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ゴールドマン・サックス証券の植田でございます。 

私自身１０年以上円金利のマーケットに関わってまいりましたが、最近個人

的に非常に危惧していることがございます。それはグローバル化する世界の金

融マーケットにおいて日本のマーケットだけローカル化するという危険性でご

ざいます。このままだと世界のいろいろな市場における円金利マーケットの相

対的地位が下がり、世界からあまり注目されないマーケットになってしまうの

ではないかという懸念です。まず初めに 2 つの数字をご覧ください。一つ目は

１０６％対７％でございます。１０６％は米国債の発行残高に対する JGB の発

行残高の割合でございます。一方７％は、米国債 1日の取引量に対する JGB の 1

日の取引量の割合でございます。発行残高がほぼ同じ米国債のわずか７％しか

JGB の取引量がないということです。これは TB, FB を除いた数字でございます

が配布資料の１ページに詳しい数字がございます。次に５０％対１０％。これ

は米国のレポ残高の国債発行残高に占める割合と、日本の割合でございます。

日本では周知のように発行残高が多いなかで、レポによるファンディングの割

合が非常に低いことが分かります。配布資料２ページに詳しい数字が載ってお

ります。日本は世界の中でも最大の金利マーケットの一つと信じておりました

のでこの数字を知ったとき私自身大変ショックを受けました。市場参加者の一

人としてこの状況は何とかしなければと強く思っております。 

 そこで本日は米国の金利マーケットとの比較の中で、日本の金融市場特に短

期市場の機能面を 7 つの視点から１００％私見で○×の評価をし、問題提起を

したいと考えております。必ずしも米国の金融市場が良いということではない

と思いますが参考になればと思います。 
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 まず第１に中央銀行による調節金利でございます。日本ではご存知のように

ON 無担コールレート、米国では FF レートとなっております。ここで実際の中央

銀行によるターゲットレートと市場でのレートの差を見てみると配布資料３ペ

ージのようになっております。日本の場合の方がよりターゲットレートからの

ブレが少ないことが見て取れます。そういった意味では市場調節機能が働いて

いるという点で○がつけられるのでしょう。 

 第 2に主に ONを中心としたレポ取引による国債のファンディングを見てみた

いと思います。日本ではレポ、債券貸借の残高は日本証券業協会の統計によれ

ば約９６兆円です。一方アメリカでは３兆８６５０億ドルで日本の約４．８倍

です。冒頭に申し上げたとおり日本の場合発行残高に比べて少額にとどまって

おります。更に配布資料４ページにありますが、米国は２００１年から約２倍

の規模になっているものの日本では４０％増にとどまっています。また配布資

料５ページにありますように取引レートが日本の場合無担レートから５－１０

ｂｐ上になっており、理論的には低く取引されなければいけない有担レートが

無担よりも高く取引されるという逆転現象がおきております。米国では逆に約

２－３ｂｐ低いレートで取引されております。市場金利が理論的に考えにくい

レートになってしまっているという点で市場機能として低いといわざるを得な

いと考えます。更には決済期日ですが米国では T＋０が基本になっているものの、

日本では T＋２，３でしか機能していない点も重要です。そういった意味では期

待も含め×をつけさせていただきたいと思います。 

 第３はレポを行ううえでの決済機構です。日本では財務省による国債市場懇

談会での議論をきっかけに２００３年に JGBCC が設置されており、債務引受高

は１日当たり７０兆円となっております。米国でも FICC が２００３年に業務を

開始し、１日当たりの債務引受高約３兆ドルと非常に高い数字です。ここで重

要なことは取引のネッティングと取引参加者の広がりでございます。近年 ROE

や ROA という指標が重要になる中、参加者としてはネッティングによる BS 削減

効果は非常に重要でございます。JGBCC においては参加者に不測の事態が起きた

場合の解決方法が個別取引をした場合とあまり変わらず、ネッティングされな

いために、結果としてオフバランスにならない仕組みになっております。将来
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的にこの仕組みを変えることは非常に重要と考えます。また取引参加者の広が

りに関して課題が残ります。レポ市場で重要な立場を占める参加者が参加され

ることによって、機構の機能がより効果を生むと考えられます。決済機構がは

じまった努力に対してはポジティブに評価し、課題が残るという点で△にさせ

ていただきたいと思います。 

 第 4 にレポの仕組みに関してでございます。先ほど申し上げたとおり、T＋０

の取引がなされていないことが市場のレート形成にひずみが生じる一因となっ

ております。更にはレポではなく、有担コールや、債券貸借の参加者が引き続

きマーケットで大きな比重を占め、新現先への移行がなかなか行われていない

ことがあげられます。配布資料６ページでも分かるとおり GC レポ残高のある機

関はアンケート調査の対象先のわずか３５％しかありません。米国では市場参

加者の大部分が統一されたレポの形で市場に参加しており、結果として市場の

活性化につながっていると考えられます。更に米国においてはトライパーティ

ーレポと言った新しい形のレポ取引も登場しております。トライパーティーレ

ポに関しては詳しい説明は省きますが配布資料７ページを見ていただければと

思います。また、国債以外のレポ取引も非常に活発になっております。配布資

料 4ページ目にありますように、米国では政府機関債、MBS、社債といった商品、

更には株にもレポの取引が広がっております。マーケットメーカーには常にこ

のような商品でのファンディングニーズはございますのでペーパーレス等決済

方法の発展に伴いこうした商品のファンディングマーケットが出来ることにも

期待したいと考えております。参加者の厚さ、レポの形態、対象商品面で日本

市場の評価としては×から△程度の評価になるかと考えております。 

 第 5 に短期金利のデリバティブマーケットに関してでございます。ご存知の

ように日本のマーケットでも OIS の取引が増えており確実に良くはなっている

と思われます。一方で 3 ヶ月先物のユーロ円金先と CME のユーロドル先物を比

較してみると、取引高で約２０倍とかなりの開きがございます。一つにはユー

ロ円金先の決済は配布資料８ページにあげられる参加者によって決められる 3

ヶ月ユーロ円 TIBOR で行われており、6ヶ月 LIBOR で受払いが決まっているスワ

ップマーケットと期間と参照値が違うというねじれが生じている問題がありま
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す。米国の場合、金先もスワップも両方３ヶ月 LIBOR を基準におこなわれてお

ります。更に＄LIBOR のパネル行は１６社となっておりますが、米国系の会社は

わずか３社しかありません。一方ユーロ円 TIBOR におきましては１４社中１２

社が国内の金融機関でございます。短期マーケットと長期のマーケットをつな

ぐという意味でも、スワップ、金先の商品性の検討や、TIBOR と円 LIBOR のパネ

ル行がより近いものになることが期待されるのではないかと考えます。そうい

った意味で△の評価をしたいと思います。 

 第 6 に TB, FB のマーケットでございます。市場機能として米国と差があると

はあまり思えませんが、ご存知のように為替の介入資金の裏側にある大量の FB

発行によって同じクレジットリスクであるレポを含めた有担マーケットにレー

ト面で影響を与えていることは否めません。そういった意味で市場機能として

は○、がつけられるものの更なる発展には国の BS 管理が必要であると付け加え

させていただきます。 

 最後第 7 に長期の国債マーケットです。この部分においても合格点は難しく

△の評価と思っております。初めの紹介どおり発行額は米国を上回っておりま

すが、取引高では非常にさびしい状況です。引き続き既に使用者が少ない単利

で取引しております上、ブローカーマーケットにおける取引コストも長期にわ

たって変わっておりません。弊社の調べでは１億円当たりの取引コストは

1000-1800 円で、米国の＄１ｍあたり約＄１の約１５倍となっております。 

 以上７点を踏まえて問題点の整理いたしますと、 

１． T＋０のレポ取引の整備 

２． 決済機構の参加者拡大とネッティング機能 

３． レポ取引参加者の拡大 

４． 新しい形のレポの導入 

５． TIBOR と円 LIBOR の相違 

６． 国の BS 管理 

７． 長期国債のセカンダリーマーケット整備 

というところが重要な点になってくるのかと思います。 
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 日々の取引の中ではある程度の流動性があり、私自身も含めあまり不自由は

感じていない参加者が多いのかと思いますが、こうして整理してみると検討す

べき課題は多いのかと思います。課題の中には出来ること出来ないことがある

とは考えておりますし、市場参加者の利害関係によって必ずしも意見の統一を

見ないことも多いかと思っております。そこで 2 つの提案をさせていただけれ

ばと思っております。 

 一つは T＋０実現によるレポマーケットを利用した中央銀行の金融調節でご

ざいます。為替の介入資金が今後変わらないことを想定すれば国の BS 問題は解

決しにくいと思われますので、金利調節機能を強化するためにはコールマーケ

ットとレポマーケット間でアービトラージが効くようにするか、直接レポレー

トによるオペレーションを行うかの選択肢と思っております。前者の選択肢が

なかなか機能しないうえでは、後者の選択肢かと思っております。 

 もう一つは、市場参加者による市場取引慣行を議論する場の設置でございま

す。米国の場合 Bond Market Association という組織がこの機能を担っており

ます。短期と長期二つの部会があってもいいのかとは思っておりますが、主要

マーケット参加者による自主的なマーケット整備の動きが日本の場合少なすぎ

ると感じております。 

 今回のフォーラムを機にこのような動きが是非出てくればと考える次第でご

ざいます。 

 御清聴ありがとうございました。 

以 上 
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