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短期金融市場の機能に関するご意見

○　「短期金融市場フォーラム」では、レポ市場、T+0の資金市場、ターム物市場、短期金利のデリバティブ市場について、機能向上に期待する意見が比較的多く出されました。これを踏まえ、以下では、これらの市場を中心に、ご意見を伺います。
Ⅰ．レポ（注）市場

　（注）「レポ（現金担保付債券貸借）・債券現先」を総称して「レポ」という（以下同様）。
○　レポ市場の機能に関しては、次のような点が指摘されています。

　・　証券会社、金融機関、機関投資家、事業法人などに幅広く利用されている米国市場等に比べると、参加者の広がりに乏しい

　・　このため、他市場との裁定が必ずしも円滑に働かない、市場残高の大きさに比して流動性は必ずしも高くなく、レートも振れやすい

○　レポは、リスク管理の仕組みに優れ、安全性が高い反面、資金と担保の同時受渡し、担保の時価管理・値洗いを要する等、他の取引に比べ事務負担の大きい取引です。システム対応など事務体制の整備に一定の費用がかかる点も意識されており、これらが利用の広がりにくい要因の1つとなっています。
　こうした状況は、短期的には大きく変わらないかも知れませんが、中期的な視点から、個社のシステム対応を如何に進めやすくしていくか、取引コストを軽減していくためのインフラをどのように整えていくかが課題と考えられます。

　――　例えば、米国市場などでは、国債等の売買やレポ取引に関する後方事務を軽減するための事務代行サービス（クリアリングバンク・サービス）が普及し、取引活発化の背景の1つとなっています。

○　こうした点を踏まえ、レポ市場に関して、ご意見があれば自由にご記入ください。以下の何れの観点でも結構です。

　・　（一般論として）市場参加者の増加や取引の厚みを増すための方策
　・　（自社として）取引していく上でネックとなっていること、取引を拡大するために必要なこと

（下の枠にご意見をお書きください）

	


Ⅱ．T+0の資金市場

○　T+0（即日）の資金取引としては、無担保コール、有担保コール、T+0レポ取引があります。無担保コールは市場参加者も多く、比較的流動性の高い市場となっていますが、有担保コールやレポなど有担保のT+0市場は、必ずしも流動性が高いとは言えない状況にあります。

　・　有担保コールは、T+0レポに比べ利便性が高い半面、担保の掛け目が低く、担保効率がよくない点が指摘されています。

　・　T+0レポは、有担保コールより安全性がさらに高い半面、（T+3やT+2のレポに比べてさらに）取引負担や体制整備コストの大きいことが参加者の少ない背景となっています。

○　有担保のT+0取引は、資金の出し手・取り手双方にとって、クレジット・ラインの制約を受けずに資金尻を安全確実にやり取りできる有用な手段と考えられます。
　また、この市場の流動性が高まってくれば、即日取引が中心の無担保コール市場などとの裁定が働きやすくなり、翌日物全般の金利形成も一層効率化していく可能性があります。

○　こうした点を踏まえ、有担保のT+0の資金市場に関してご意見があれば自由にご記入ください。以下の何れの観点でも結構です。

　・　（一般論として）市場参加者の増加や取引の厚みを増すための方策
　・　（自社として）取引していく上でネックとなっていること、取引を拡大するために必要なこと

（下の枠にご意見をお書きください）

	


Ⅲ．ターム物市場

○　現状、ターム物取引（ここでは主に無担保コール・ユーロ円）は、翌日物に比べて出合いが少なく、期間も1週間物などごく短い取引が中心であることから、流動性の向上を期待する意見もみられます。
　他方、ターム物の少なさは、現在の金利水準（翌日物との金利差）の下で、出し手と取り手の金利観が合わないことによるところが大きいとの見方もあります。

○　因みに、本年2月末の無担保コールのターム物取引残高は8兆円程度と、2000年のゼロ金利解除後の同年12月末当時（12兆円程度）や、無担保コールレートの誘導水準が0.5％であった1997年2月末当時（14兆円程度）と比べても少なめの水準にあります。
　但し、以前に比べると、出し手・取り手の構造が変っている、リスク管理・信用コストの考え方が厳しくなっている、短期国債の市中発行額が増えている、といった環境変化の影響も考慮する必要があります。

○　こうした点を踏まえ、ターム物市場に関して、ご意見があれば自由にご記入ください。以下の何れの観点でも結構です。
　・　（一般論として）市場参加者の増加や取引の厚みを増すための方策
　・　（自社として）取引していく上でネックとなっていること、取引を拡大するために必要なこと

（下の枠にご意見をお書きください）

	


Ⅳ．短期金利に関するデリバティブ市場

○　短期金利のデリバティブ取引は、この1年で急速に拡大してきていますが、市場参加者の数は限定的（とくにOIS取引）とされています。安定的な金利形成には、市場の厚みが増し、より多様な参加者の金利観が反映されていくことが望ましいとの見方があります。

○　こうした点を踏まえ、短期金利のデリバティブ市場に関して、ご意見があれば自由にご記入ください。以下の何れの観点でも結構です。
　・　どのような取引、商品の拡大が期待されるか

　・　（一般論として）市場参加者の増加や取引の厚みを増すための方策
　・　（自社として）取引していく上でネックとなっていること、取引を拡大するために必要なこと

（下の枠にご意見をお書きください）

	


Ⅴ．その他

○　フォーラムでは、CP市場やMMFの発展・拡大が望ましいとの意見も出されました。以上Ⅰ．～Ⅳ．で取りあげた市場以外で、機能向上が期待される取引、そのための具体策などについてご意見があれば、自由にご記入ください（日本銀行に対するご意見でも結構です）。

　――　市場の透明性向上（データ整備など）、市場参加者による協力、インフラの改善など幅広い切り口からお願いします。

（下の枠にご意見をお書きください）

	


──　ご協力ありがとうございました。
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