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グローバル化する金融市場の中で

日本のローカル化の危険性
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国債発行残高と取引高の日米比較

JGB発行残高

（対 米国債）

106%

JGB取引高

（対 米国債）

7%
出所：財務省、日本証券業協会、Bond Markets Association
□JGBについては、TB・FBおよび財投債（経過措置分）を除く
□米国債については、TBおよび非市場性国債を除く
□為替は1ドル=120円として計算している

106% 7%
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国債残高に対するレポ･債券貸借残高比率の日米比較

JGB

10%
米国債

50%50% 10%
出所：日本銀行「米国短期金融市場の最近の動向について」
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短期市場の現状の日米比較

出所：財務省、日本銀行、日本証券業協会、マネー・ブローカーズ・アソシエイション、Bond Markets Association
□データは2006年9月末時点（ただし、OISのみ2006年12月末時点）
□JGBについては、TBおよび財投債（経過措置分）を除く
□米国債については、TBおよび非市場性国債を除く

日米の国債残高に対するレポ･債券貸借残高の比率

日米比較

日本 米国

調節金利 無担保コールレート（O/N物）
残高 40 兆円

FFレート
残高 0.33 兆ドル ○

国債のファンディング
（レポなど）

GC ＝ O/N call ＋ 5 ~10 bp
残高 134 兆円

GC ＝ FF －2 ~ 3 bp
残高 3.8 兆ドル ×
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（JGBCC：2003年設立・2005年業務開始）

債務引受高 70 兆円/日
ネッティング：×

Fixed Income Clearing Corporation
（FICC：2003年設立・業務開始）

債務引受高 3 兆ドル/日
ネッティング：○

△

レポ取引のしくみ 決済：T+3 （T+2）

無担保貸借：○ レポ：△
トライパーティー：×
国債以外のレポ：×

決済：T+0 / T+1
無担保貸借：× レポ：○

トライパーティー：○
国債以外のレポ：○

×

短期デリバティブ OIS 取引高 5 兆円/日
ユーロ円3ヶ月金利先物 15 兆円/日

決済：TIBOR

FF Future 取引高 0.5 兆ドル/日
ユーロドル3ヶ月金利先物 2 兆ドル/日

決済：LIBOR
△

TB ・FB マーケット 3ヶ月・6ヶ月・1年
残高 101 兆円

1ヶ月・3ヶ月・6ヶ月
残高 0.9 兆ドル ○

長期国債マーケット JGB
残高 430 兆円 取引高 4 兆円/日

1億円あたりの取引コスト約1000～1800円

米国債
残高 3.2 兆ドル 取引高 0.5 兆ドル/日

100万ドルあたりの取引コスト 約1ドル

△

機能検証

△
米国債

残高 3.2 兆ドル 取引高 0.5 兆ドル/日
100万ドルあたりの取引コスト 約1ドル

JGB
残高 430 兆円 取引高 4 兆円/日

1億円あたりの取引コスト約1000～1800円

長期国債マーケット

○
1ヶ月・3ヶ月・6ヶ月
残高 0.9 兆ドル

3ヶ月・6ヶ月・1年
残高 101 兆円

TB ・FB マーケット

△
FF Future 取引高 0.5 兆ドル/日

ユーロドル3ヶ月金利先物 2 兆ドル/日
決済：LIBOR

OIS 取引高 5 兆円/日
ユーロ円3ヶ月金利先物 15 兆円/日

決済：TIBOR

短期デリバティブ

×
決済：T+0 / T+1

無担保貸借：× レポ：○
トライパーティー：○
国債以外のレポ：○

決済：T+3 （T+2）
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△
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レポ・クリアリング

×
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残高 3.8 兆ドル
GC ＝ O/N call ＋ 5 ~10 bp

残高 134 兆円
国債のファンディング

（レポなど）

○
FFレート

残高 0.33 兆ドル
無担保コールレート（O/N物）

残高 40 兆円
調節金利

米国日本

機能検証日米比較

△
米国債

残高 3.2 兆ドル 取引高 0.5 兆ドル/日
100万ドルあたりの取引コスト 約1ドル

JGB
残高 430 兆円 取引高 4 兆円/日

1億円あたりの取引コスト約1000～1800円

長期国債マーケット

○
1ヶ月・3ヶ月・6ヶ月
残高 0.9 兆ドル

3ヶ月・6ヶ月・1年
残高 101 兆円

TB ・FB マーケット

△
FF Future 取引高 0.5 兆ドル/日

ユーロドル3ヶ月金利先物 2 兆ドル/日
決済：LIBOR

OIS 取引高 5 兆円/日
ユーロ円3ヶ月金利先物 15 兆円/日

決済：TIBOR

短期デリバティブ

×
決済：T+0 / T+1

無担保貸借：× レポ：○
トライパーティー：○
国債以外のレポ：○

決済：T+3 （T+2）

無担保貸借：○ レポ：△
トライパーティー：×
国債以外のレポ：×

レポ取引のしくみ

△
Fixed Income Clearing Corporation

（FICC：2003年設立・業務開始）
債務引受高 3 兆ドル/日

ネッティング：○

JGB Clearing Corporation
（JGBCC：2003年設立・2005年業務開始）

債務引受高 70 兆円/日
ネッティング：×

レポ・クリアリング

×
GC ＝ FF －2 ~ 3 bp

残高 3.8 兆ドル
GC ＝ O/N call ＋ 5 ~10 bp

残高 134 兆円
国債のファンディング

（レポなど）

○
FFレート

残高 0.33 兆ドル
無担保コールレート（O/N物）

残高 40 兆円
調節金利

米国日本

機能検証日米比較

△
米国債

残高 3.2 兆ドル 取引高 0.5 兆ドル/日
100万ドルあたりの取引コスト 約1ドル

JGB
残高 430 兆円 取引高 4 兆円/日

1億円あたりの取引コスト約1000～1800円

長期国債マーケット

○
1ヶ月・3ヶ月・6ヶ月
残高 0.9 兆ドル

3ヶ月・6ヶ月・1年
残高 101 兆円

TB ・FB マーケット

△
FF Future 取引高 0.5 兆ドル/日

ユーロドル3ヶ月金利先物 2 兆ドル/日
決済：LIBOR

OIS 取引高 5 兆円/日
ユーロ円3ヶ月金利先物 15 兆円/日

決済：TIBOR

短期デリバティブ

×
決済：T+0 / T+1

無担保貸借：× レポ：○
トライパーティー：○
国債以外のレポ：○

決済：T+3 （T+2）

無担保貸借：○ レポ：△
トライパーティー：×
国債以外のレポ：×

レポ取引のしくみ

△
Fixed Income Clearing Corporation

（FICC：2003年設立・業務開始）
債務引受高 3 兆ドル/日

ネッティング：○

JGB Clearing Corporation
（JGBCC：2003年設立・2005年業務開始）

債務引受高 70 兆円/日
ネッティング：×

レポ・クリアリング

×
GC ＝ FF －2 ~ 3 bp

残高 3.8 兆ドル
GC ＝ O/N call ＋ 5 ~10 bp

残高 134 兆円
国債のファンディング

（レポなど）

○
FFレート

残高 0.33 兆ドル
無担保コールレート（O/N物）

残高 40 兆円
調節金利

米国日本

機能検証日米比較

△
米国債

残高 3.2 兆ドル 取引高 0.5 兆ドル/日
100万ドルあたりの取引コスト 約1ドル

JGB
残高 430 兆円 取引高 4 兆円/日

1億円あたりの取引コスト約1000～1800円

長期国債マーケット

○
1ヶ月・3ヶ月・6ヶ月
残高 0.9 兆ドル

3ヶ月・6ヶ月・1年
残高 101 兆円

TB ・FB マーケット

△
FF Future 取引高 0.5 兆ドル/日

ユーロドル3ヶ月金利先物 2 兆ドル/日
決済：LIBOR

OIS 取引高 5 兆円/日
ユーロ円3ヶ月金利先物 15 兆円/日

決済：TIBOR

短期デリバティブ

×
決済：T+0 / T+1

無担保貸借：× レポ：○
トライパーティー：○
国債以外のレポ：○

決済：T+3 （T+2）

無担保貸借：○ レポ：△
トライパーティー：×
国債以外のレポ：×

レポ取引のしくみ

△
Fixed Income Clearing Corporation

（FICC：2003年設立・業務開始）
債務引受高 3 兆ドル/日

ネッティング：○

JGB Clearing Corporation
（JGBCC：2003年設立・2005年業務開始）

債務引受高 70 兆円/日
ネッティング：×

レポ・クリアリング

×
GC ＝ FF －2 ~ 3 bp

残高 3.8 兆ドル
GC ＝ O/N call ＋ 5 ~10 bp

残高 134 兆円
国債のファンディング

（レポなど）

○
FFレート

残高 0.33 兆ドル
無担保コールレート（O/N物）

残高 40 兆円
調節金利

米国日本

機能検証日米比較

△
米国債

残高 3.2 兆ドル 取引高 0.5 兆ドル/日
100万ドルあたりの取引コスト 約1ドル

JGB
残高 430 兆円 取引高 4 兆円/日

1億円あたりの取引コスト約1000～1800円

長期国債マーケット

○
1ヶ月・3ヶ月・6ヶ月
残高 0.9 兆ドル

3ヶ月・6ヶ月・1年
残高 101 兆円

TB ・FB マーケット

△
FF Future 取引高 0.5 兆ドル/日

ユーロドル3ヶ月金利先物 2 兆ドル/日
決済：LIBOR

OIS 取引高 5 兆円/日
ユーロ円3ヶ月金利先物 15 兆円/日

決済：TIBOR

短期デリバティブ

×
決済：T+0 / T+1

無担保貸借：× レポ：○
トライパーティー：○
国債以外のレポ：○

決済：T+3 （T+2）

無担保貸借：○ レポ：△
トライパーティー：×
国債以外のレポ：×

レポ取引のしくみ

△
Fixed Income Clearing Corporation

（FICC：2003年設立・業務開始）
債務引受高 3 兆ドル/日

ネッティング：○

JGB Clearing Corporation
（JGBCC：2003年設立・2005年業務開始）

債務引受高 70 兆円/日
ネッティング：×

レポ・クリアリング

×
GC ＝ FF －2 ~ 3 bp

残高 3.8 兆ドル
GC ＝ O/N call ＋ 5 ~10 bp

残高 134 兆円
国債のファンディング

（レポなど）

○
FFレート

残高 0.33 兆ドル
無担保コールレート（O/N物）

残高 40 兆円
調節金利

米国日本

機能検証日米比較

△
米国債

残高 3.2 兆ドル 取引高 0.5 兆ドル/日
100万ドルあたりの取引コスト 約1ドル

JGB
残高 430 兆円 取引高 4 兆円/日

1億円あたりの取引コスト約1000～1800円

長期国債マーケット

○
1ヶ月・3ヶ月・6ヶ月
残高 0.9 兆ドル

3ヶ月・6ヶ月・1年
残高 101 兆円

TB ・FB マーケット

△
FF Future 取引高 0.5 兆ドル/日

ユーロドル3ヶ月金利先物 2 兆ドル/日
決済：LIBOR

OIS 取引高 5 兆円/日
ユーロ円3ヶ月金利先物 15 兆円/日

決済：TIBOR

短期デリバティブ

×
決済：T+0 / T+1

無担保貸借：× レポ：○
トライパーティー：○
国債以外のレポ：○

決済：T+3 （T+2）

無担保貸借：○ レポ：△
トライパーティー：×
国債以外のレポ：×

レポ取引のしくみ

△
Fixed Income Clearing Corporation

（FICC：2003年設立・業務開始）
債務引受高 3 兆ドル/日

ネッティング：○

JGB Clearing Corporation
（JGBCC：2003年設立・2005年業務開始）

債務引受高 70 兆円/日
ネッティング：×

レポ・クリアリング

×
GC ＝ FF －2 ~ 3 bp

残高 3.8 兆ドル
GC ＝ O/N call ＋ 5 ~10 bp

残高 134 兆円
国債のファンディング

（レポなど）

○
FFレート

残高 0.33 兆ドル
無担保コールレート（O/N物）

残高 40 兆円
調節金利

米国日本

機能検証日米比較

△
米国債

残高 3.2 兆ドル 取引高 0.5 兆ドル/日
100万ドルあたりの取引コスト 約1ドル

JGB
残高 430 兆円 取引高 4 兆円/日

1億円あたりの取引コスト約1000～1800円

長期国債マーケット

○
1ヶ月・3ヶ月・6ヶ月
残高 0.9 兆ドル

3ヶ月・6ヶ月・1年
残高 101 兆円

TB ・FB マーケット

△
FF Future 取引高 0.5 兆ドル/日

ユーロドル3ヶ月金利先物 2 兆ドル/日
決済：LIBOR

OIS 取引高 5 兆円/日
ユーロ円3ヶ月金利先物 15 兆円/日

決済：TIBOR

短期デリバティブ

×
決済：T+0 / T+1

無担保貸借：× レポ：○
トライパーティー：○
国債以外のレポ：○

決済：T+3 （T+2）

無担保貸借：○ レポ：△
トライパーティー：×
国債以外のレポ：×

レポ取引のしくみ

△
Fixed Income Clearing Corporation

（FICC：2003年設立・業務開始）
債務引受高 3 兆ドル/日

ネッティング：○

JGB Clearing Corporation
（JGBCC：2003年設立・2005年業務開始）

債務引受高 70 兆円/日
ネッティング：×

レポ・クリアリング

×
GC ＝ FF －2 ~ 3 bp

残高 3.8 兆ドル
GC ＝ O/N call ＋ 5 ~10 bp

残高 134 兆円
国債のファンディング

（レポなど）

○
FFレート

残高 0.33 兆ドル
無担保コールレート（O/N物）

残高 40 兆円
調節金利

米国日本

機能検証日米比較

△
米国債

残高 3.2 兆ドル 取引高 0.5 兆ドル/日
100万ドルあたりの取引コスト 約1ドル

JGB
残高 430 兆円 取引高 4 兆円/日

1億円あたりの取引コスト約1000～1800円

長期国債マーケット

○
1ヶ月・3ヶ月・6ヶ月
残高 0.9 兆ドル

3ヶ月・6ヶ月・1年
残高 101 兆円

TB ・FB マーケット

△
FF Future 取引高 0.5 兆ドル/日

ユーロドル3ヶ月金利先物 2 兆ドル/日
決済：LIBOR

OIS 取引高 5 兆円/日
ユーロ円3ヶ月金利先物 15 兆円/日

決済：TIBOR

短期デリバティブ

×
決済：T+0 / T+1

無担保貸借：× レポ：○
トライパーティー：○
国債以外のレポ：○

決済：T+3 （T+2）

無担保貸借：○ レポ：△
トライパーティー：×
国債以外のレポ：×

レポ取引のしくみ

△
Fixed Income Clearing Corporation

（FICC：2003年設立・業務開始）
債務引受高 3 兆ドル/日

ネッティング：○

JGB Clearing Corporation
（JGBCC：2003年設立・2005年業務開始）

債務引受高 70 兆円/日
ネッティング：×

レポ・クリアリング

×
GC ＝ FF －2 ~ 3 bp

残高 3.8 兆ドル
GC ＝ O/N call ＋ 5 ~10 bp

残高 134 兆円
国債のファンディング

（レポなど）

○
FFレート

残高 0.33 兆ドル
無担保コールレート（O/N物）

残高 40 兆円
調節金利

米国日本

機能検証日米比較

△
米国債

残高 3.2 兆ドル 取引高 0.5 兆ドル/日
100万ドルあたりの取引コスト 約1ドル

JGB
残高 430 兆円 取引高 4 兆円/日

1億円あたりの取引コスト約1000～1800円

長期国債マーケット

○
1ヶ月・3ヶ月・6ヶ月
残高 0.9 兆ドル

3ヶ月・6ヶ月・1年
残高 101 兆円

TB ・FB マーケット

△
FF Future 取引高 0.5 兆ドル/日

ユーロドル3ヶ月金利先物 2 兆ドル/日
決済：LIBOR

OIS 取引高 5 兆円/日
ユーロ円3ヶ月金利先物 15 兆円/日

決済：TIBOR

短期デリバティブ

×
決済：T+0 / T+1

無担保貸借：× レポ：○
トライパーティー：○
国債以外のレポ：○

決済：T+3 （T+2）

無担保貸借：○ レポ：△
トライパーティー：×
国債以外のレポ：×

レポ取引のしくみ

△
Fixed Income Clearing Corporation

（FICC：2003年設立・業務開始）
債務引受高 3 兆ドル/日

ネッティング：○

JGB Clearing Corporation
（JGBCC：2003年設立・2005年業務開始）

債務引受高 70 兆円/日
ネッティング：×

レポ・クリアリング

×
GC ＝ FF －2 ~ 3 bp

残高 3.8 兆ドル
GC ＝ O/N call ＋ 5 ~10 bp

残高 134 兆円
国債のファンディング

（レポなど）

○
FFレート

残高 0.33 兆ドル
無担保コールレート（O/N物）

残高 40 兆円
調節金利

米国日本

機能検証日米比較

△
米国債

残高 3.2 兆ドル 取引高 0.5 兆ドル/日
100万ドルあたりの取引コスト 約1ドル

JGB
残高 430 兆円 取引高 4 兆円/日

1億円あたりの取引コスト約1000～1800円

長期国債マーケット

○
1ヶ月・3ヶ月・6ヶ月
残高 0.9 兆ドル

3ヶ月・6ヶ月・1年
残高 101 兆円

TB ・FB マーケット

△
FF Future 取引高 0.5 兆ドル/日

ユーロドル3ヶ月金利先物 2 兆ドル/日
決済：LIBOR

OIS 取引高 5 兆円/日
ユーロ円3ヶ月金利先物 15 兆円/日

決済：TIBOR

短期デリバティブ

×
決済：T+0 / T+1

無担保貸借：× レポ：○
トライパーティー：○
国債以外のレポ：○

決済：T+3 （T+2）

無担保貸借：○ レポ：△
トライパーティー：×
国債以外のレポ：×

レポ取引のしくみ

△
Fixed Income Clearing Corporation

（FICC：2003年設立・業務開始）
債務引受高 3 兆ドル/日

ネッティング：○

JGB Clearing Corporation
（JGBCC：2003年設立・2005年業務開始）

債務引受高 70 兆円/日
ネッティング：×

レポ・クリアリング

×
GC ＝ FF －2 ~ 3 bp

残高 3.8 兆ドル
GC ＝ O/N call ＋ 5 ~10 bp

残高 134 兆円
国債のファンディング

（レポなど）

○
FFレート

残高 0.33 兆ドル
無担保コールレート（O/N物）

残高 40 兆円
調節金利

米国日本

機能検証日米比較

△
米国債

残高 3.2 兆ドル 取引高 0.5 兆ドル/日
100万ドルあたりの取引コスト 約1ドル

JGB
残高 430 兆円 取引高 4 兆円/日

1億円あたりの取引コスト約1000～1800円

長期国債マーケット

○
1ヶ月・3ヶ月・6ヶ月
残高 0.9 兆ドル

3ヶ月・6ヶ月・1年
残高 101 兆円

TB ・FB マーケット

△
FF Future 取引高 0.5 兆ドル/日

ユーロドル3ヶ月金利先物 2 兆ドル/日
決済：LIBOR

OIS 取引高 5 兆円/日
ユーロ円3ヶ月金利先物 15 兆円/日

決済：TIBOR

短期デリバティブ

×
決済：T+0 / T+1

無担保貸借：× レポ：○
トライパーティー：○
国債以外のレポ：○

決済：T+3 （T+2）

無担保貸借：○ レポ：△
トライパーティー：×
国債以外のレポ：×

レポ取引のしくみ

△
Fixed Income Clearing Corporation

（FICC：2003年設立・業務開始）
債務引受高 3 兆ドル/日

ネッティング：○

JGB Clearing Corporation
（JGBCC：2003年設立・2005年業務開始）

債務引受高 70 兆円/日
ネッティング：×

レポ・クリアリング

×
GC ＝ FF －2 ~ 3 bp

残高 3.8 兆ドル
GC ＝ O/N call ＋ 5 ~10 bp

残高 134 兆円
国債のファンディング

（レポなど）

○
FFレート

残高 0.33 兆ドル
無担保コールレート（O/N物）

残高 40 兆円
調節金利

米国日本

機能検証日米比較

△
米国債

残高 3.2 兆ドル 取引高 0.5 兆ドル/日
100万ドルあたりの取引コスト 約1ドル

JGB
残高 430 兆円 取引高 4 兆円/日

1億円あたりの取引コスト約1000～1800円

長期国債マーケット

○
1ヶ月・3ヶ月・6ヶ月
残高 0.9 兆ドル

3ヶ月・6ヶ月・1年
残高 101 兆円

TB ・FB マーケット

△
FF Future 取引高 0.5 兆ドル/日

ユーロドル3ヶ月金利先物 2 兆ドル/日
決済：LIBOR

OIS 取引高 5 兆円/日
ユーロ円3ヶ月金利先物 15 兆円/日

決済：TIBOR

短期デリバティブ

×
決済：T+0 / T+1

無担保貸借：× レポ：○
トライパーティー：○
国債以外のレポ：○

決済：T+3 （T+2）

無担保貸借：○ レポ：△
トライパーティー：×
国債以外のレポ：×

レポ取引のしくみ

△
Fixed Income Clearing Corporation

（FICC：2003年設立・業務開始）
債務引受高 3 兆ドル/日

ネッティング：○

JGB Clearing Corporation
（JGBCC：2003年設立・2005年業務開始）

債務引受高 70 兆円/日
ネッティング：×

レポ・クリアリング

×
GC ＝ FF －2 ~ 3 bp

残高 3.8 兆ドル
GC ＝ O/N call ＋ 5 ~10 bp

残高 134 兆円
国債のファンディング

（レポなど）

○
FFレート

残高 0.33 兆ドル
無担保コールレート（O/N物）

残高 40 兆円
調節金利

米国日本

機能検証日米比較

△
米国債

残高 3.2 兆ドル 取引高 0.5 兆ドル/日
100万ドルあたりの取引コスト 約1ドル

JGB
残高 430 兆円 取引高 4 兆円/日

1億円あたりの取引コスト約1000～1800円

長期国債マーケット

○
1ヶ月・3ヶ月・6ヶ月
残高 0.9 兆ドル

3ヶ月・6ヶ月・1年
残高 101 兆円

TB ・FB マーケット

△
FF Future 取引高 0.5 兆ドル/日

ユーロドル3ヶ月金利先物 2 兆ドル/日
決済：LIBOR

OIS 取引高 5 兆円/日
ユーロ円3ヶ月金利先物 15 兆円/日

決済：TIBOR

短期デリバティブ

×
決済：T+0 / T+1

無担保貸借：× レポ：○
トライパーティー：○
国債以外のレポ：○

決済：T+3 （T+2）

無担保貸借：○ レポ：△
トライパーティー：×
国債以外のレポ：×

レポ取引のしくみ

△
Fixed Income Clearing Corporation

（FICC：2003年設立・業務開始）
債務引受高 3 兆ドル/日

ネッティング：○

JGB Clearing Corporation
（JGBCC：2003年設立・2005年業務開始）

債務引受高 70 兆円/日
ネッティング：×

レポ・クリアリング

×
GC ＝ FF －2 ~ 3 bp

残高 3.8 兆ドル
GC ＝ O/N call ＋ 5 ~10 bp

残高 134 兆円
国債のファンディング

（レポなど）

○
FFレート

残高 0.33 兆ドル
無担保コールレート（O/N物）

残高 40 兆円
調節金利

米国日本

機能検証日米比較

△
米国債

残高 3.2 兆ドル 取引高 0.5 兆ドル/日
100万ドルあたりの取引コスト 約1ドル

JGB
残高 430 兆円 取引高 4 兆円/日

1億円あたりの取引コスト約1000～1800円

長期国債マーケット

○
1ヶ月・3ヶ月・6ヶ月
残高 0.9 兆ドル

3ヶ月・6ヶ月・1年
残高 101 兆円

TB ・FB マーケット

△
FF Future 取引高 0.5 兆ドル/日

ユーロドル3ヶ月金利先物 2 兆ドル/日
決済：LIBOR

OIS 取引高 5 兆円/日
ユーロ円3ヶ月金利先物 15 兆円/日

決済：TIBOR

短期デリバティブ

×
決済：T+0 / T+1

無担保貸借：× レポ：○
トライパーティー：○
国債以外のレポ：○

決済：T+3 （T+2）

無担保貸借：○ レポ：△
トライパーティー：×
国債以外のレポ：×

レポ取引のしくみ

△
Fixed Income Clearing Corporation

（FICC：2003年設立・業務開始）
債務引受高 3 兆ドル/日

ネッティング：○

JGB Clearing Corporation
（JGBCC：2003年設立・2005年業務開始）

債務引受高 70 兆円/日
ネッティング：×

レポ・クリアリング

×
GC ＝ FF －2 ~ 3 bp

残高 3.8 兆ドル
GC ＝ O/N call ＋ 5 ~10 bp

残高 134 兆円
国債のファンディング

（レポなど）

○
FFレート

残高 0.33 兆ドル
無担保コールレート（O/N物）

残高 40 兆円
調節金利

米国日本

機能検証日米比較

4



わが国の金融市場をめぐる課題の整理

① T+0 のレポ取引の導入① T+0 のレポ取引の導入

② クリアリングハウスによるNettingの導入

① T+0 のレポ取引の導入

② クリアリングハウスによるNettingの導入

③ レポ取引参加者の拡大

① T+0 のレポ取引の導入

② クリアリングハウスによるNettingの導入

③ レポ取引参加者の拡大

④ 新しい形のレポ導入

① T+0 のレポ取引の導入

② クリアリングハウスによるNettingの導入

③ レポ取引参加者の拡大

④ 新しい形のレポ導入

⑤ TIBORと円LIBORの相違

① T+0 のレポ取引の導入

② クリアリングハウスによるNettingの導入

③ レポ取引参加者の拡大

④ 新しい形のレポ導入

⑤ TIBORと円LIBORの相違

⑥ 国のバランスシートの管理

① T+0 のレポ取引の導入

② クリアリングハウスによるNettingの導入

③ レポ取引参加者の拡大

④ 新しい形のレポ導入

⑤ TIBORと円LIBORの相違

⑥ 国のバランスシートの管理

⑦ 長期国債のセカンダリー市場の整備
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■ T+0レポの実現と、レポレートによる金融調節■ T+0レポの実現と、レポレートによる金融調節

■ マーケットの取引慣行を話し合うマーケット参加者
による場の設置

弊社からの提言
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