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1. はじめに

わが国の現金担保付債券貸借市場 (以下, 本稿

では ｢貸借レポ市場｣(1) という) は 1996年 4月に

創設された｡ 当初は, 債券の調達市場という性格

が強く, 成約高は 12 兆円, 市場残高は 3 兆円

(債券借入ベース, 上田短資調べ) と推定される｡

その後, 市場慣行などの整備とともに (図表 1参

照), 債券取引のほか, 資金取引としても活用さ

れ, 今日では, 市場残高はおよそ 70兆円 (債券

借入ベース) と短期金融市場の中で最大の市場と

なっている (図表 2参照)｡

貸借レポ取引は, 有担保取引であり信用リスク

が低いほか, リスク・コントロール機能(2) (ヘア・

カット, マージン・コール, 一括清算条項) によ

り, 債券価格の変動リスクを回避している｡ また,

政府の財政赤字拡大に伴って, 国債の発行残高が

膨らみ, 売買高が増大する中, 貸借レポ市場は,

債券ディーラーによるショート・セール (空売り)

と在庫ファイナンスに必要な国債と資金を調達す

る市場として拡大してきた｡

金融庁は, 2010 年 1 月, 次のような報告書

｢金融・資本市場に係る制度整備について｣ を公

表した(3)｡ ｢国債取引は売買取引及びレポ取引

(貸借取引) から成る｡ うち, レポ取引の市場規

模 (残高) は 88兆円であり, コール市場の残高

が 18兆円であることに比しても, レポ取引は,

我が国の短期金融市場における金融機関の主要な

資金調達手段としての位置付けを有している｣｡

また, 日本銀行金融市場局 ｢国債市場と日本銀

行｣ (2004. 4) では, 国債市場は, 国債のアウト

ライトの売買取引だけでなく, 国債を担保とした

資金の貸借 (GCレポ) や現金を担保とした国債

の貸借 (SCレポ) といった取引も行われる, 幅

広い市場である｡ このため, 国債市場は, 政府の

資金調達の場にとどまらず, 金融機関や事業会社

など民間経済主体にとっても重要な資金運用, 調

達の場となっている｡ 国債市場は, 日本銀行にとっ

ても, ①リスクフリー (信用リスクのない) 金利

の水準を示す, ②金融政策判断を行う上での情報

源, ③金融調節を実行する場としての 3つの重要

な役割を有しており, 日銀が金融政策を運営して

いく上で不可欠な市場である｡ ただ単に規模の大

きい市場として存在するだけでは十分ではなく,

機能性・流動性の高い市場であることが求められ

ている, と位置付けている｡

本稿では, こうした視点に基づき, わが国の短

期金融市場において最大の市場である貸借レポ市

場について, その発展経緯を整理する(4) とともに,

特に 1990年代後半のわが国の金融危機下におい

て ｢金融機関相互の資金繰りを最終的に調整し合

う｣ コール市場で信用収縮と貸し手の選別が強ま

る中 (図表 3参照), 対照的に拡大を続けた貸借

レポ市場が果たした役割を考察する｡
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図表 1 貸借レポ市場創設の経緯と概要

年・月 経 緯 と 概 要

1984年 6月 都銀など 34行 (庫), 公共債を対象とした既発債の売買 (ディーリング) 業務開始

1985年 6月 公共債のフルディーリング開始

10月 東証, 債券先物市場を創設

5月 大蔵省, 証券局業務課長事務連絡 ｢債券の空売りの取扱いについて｣ を示達

6月 日証協, ｢債券売買の取引の受渡決済等の取扱いについて｣ を証券会社へ通知

債券流通市場の適切な運営に資するため, 業者間売買による受渡期間の短縮

(20営業日以内→10営業日以内) などの措置をとる

1988年 7月 東証, 超長期国債 (20年) 標準物を上場

1989年 3月 G30 (Group of Thirty), ｢世界の証券市場における決済システム (Clearance and Settlement Sys-

tems in the World’s Securities Markets)｣ を発表

市場の効率化, リスクの軽減に資するため, 1992年までにすべての市場で取引の決済日を売買

日から 4営業日目に統一すべきなど, 9項目からなる勧告を発表

5月 大蔵省, 証券局流通市場課長ならびに証券局業務課長事務連絡 ｢債券の空売り及び貸借の取扱いにつ

いて｣ を発出→債券貸借市場の創設

1990年 5月 東証, 債券先物オプションを上場

1992年 7月 日証協, ｢ 『債券の空売り及び貸借取引の取扱いについて』 (理事会決議) の制定等について｣ を発表

1995年 2月 英ベアリングズの破綻

12月 証券会社の買い現先を自由化 (大蔵省, 『証券分野の規制緩和等について』 を発表 1995年 12月 15日)

1996年 1月 債券貸借取引に係る取引担保金の付利制限 (政府経済対策閣僚会議, 『当面の経済対策について』 を

発表 1995年 9月 20日) 及び取引担保金の下限 (105％ルール, 大蔵省, 『証券分野の規制緩和等に

ついて』 を発表 1995年 12月 15日) を撤廃

2月 東証, 中期国債 (5年) 標準物を上場

4月 現金担保付債券貸借市場 (貸借レポ市場) の創設

10月 国債の決済期間を約定日の 7営業日後 (T＋7) とするローリング決済開始

1997年 4月 国債の決済期間を T＋3へ短縮

7月 マージン・コールの市場慣行導入, 2％ルールを撤廃

11月 日銀, 金銭を担保とする国債借入オペレーション (レポ・オペ) を開始

1999年 4月 有価証券取引税及び取引所税を撤廃

2001年 4月 新現先取引開始 (日銀は 2002年 9月より新現先方式による資金供給を導入)

(出所) ｢大蔵省証券局年表｣ [付] 証券関係年表などより筆者作成｡
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図表 2 債券貸借取引残高の推移 (債券借入ベース)

(出所) 日本証券業協会 ｢債券貸借取引残高等状況｣｡

｢債券貸借取引残高等状況｣ は 1996年 10月分より公表されたが, 残高内訳は 1997年 1月分より公表｡

(出所) 日本銀行 ｢金融経済統計月報｣, ｢時系列統計データサイト (http://www.stat-search.boj.or.jp/index.html)｣｡

(億円)

図表 3 コール市場残高の推移
(億円)



2. 貸借レポ取引の仕組み

貸借レポ取引は, 国債など信用力の高い債券と

資金を一定期間交換する取引である｡ 図表 4のよ

うに取引開始日には, 債券の借り手 (A. 資金の

出し手) と債券の貸し手 (B. 資金の取り手) との

間で約定時点における債券の時価に基づき資金と

債券が交換される｡ そして, 取引終了日には, 約

定価格にレポ・レート (｢担保金利息率 (付利金

利)－債券貸借料率｣) 分の利子率が付された資金

が Aに, 債券が Bに返却される取引である｡

貸借レポ取引の特徴は, 1つの取引で ｢資金取

引｣ と ｢債券取引｣ の 2つの機能をもつところで

ある｡ 約定時点において貸借対象債券の銘柄を特

定せずに取引期間やレポ・レートが考慮される資

金取引が ｢GC (General Collateral Transaction)｣,

約定時点において貸借対象債券の銘柄を具体的に

特定する債券取引が ｢SC (Special Collateral

Transaction)｣ である｡

3. 貸借レポ市場の創設

� 債券貸借市場の創設

貸借レポ市場の前身である債券貸借市場は, 債

券の空売り認可とともに 1989年 5月に創設され

た｡

債券の空売りは, 1987年 5月 20日の大蔵省証

券局業務課長事務連絡 ｢債券の空売りの取扱いに

ついて｣ により認められた｡ ただこれは, ｢約定

ベースの空売り｣ であり, ｢約定日において既発

行の債券を現物を保有しないで売却を行い, 受渡

日以前に買戻しを行う売買｣ であった｡

｢約定ベースの空売り｣ は, 約定日から受渡日

までの期間が短いことにくわえ, 証券会社経営の

健全性確保の観点から ｢約定ベースの空売り｣ の

限度 (国内証券会社にあっては純資産の 30％,

外国証券会社にあっては支店の純資産額の範囲内)

も設けられていた｡ このため, ｢約定ベースの空

売り｣ は, 債券ディーラーや投資家にとって使い

にくいものであった｡

1989年 5月 12日, 大蔵省証券局流通市場課長

ならびに証券局業務課長事務連絡 ｢債券の空売り

及び貸借の取扱いについて｣ により, ｢約定ベー

スの空売り｣ の制限がはずされ, ｢受渡ベースの

空売り｣ が可能となる債券貸借市場が創設された｡

空売りの受渡しは, ｢空売りを行った場合にお

いて, 受渡日以前に買戻しを行わないときは, 債

券の貸借により借り入れた債券を, 受渡しに用い

るものとする｣ と, 空売りと貸借が表裏一体なも
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図表 4 貸借レポ取引の仕組み

(出所) 稲村・馬場[2002] などより筆者作成｡



のとして整理された｡

また, 空売りの限度も ｢証券会社においては,

銘柄毎の債券の空売り残高の合計額が商品有価証

券勘定で保有する債券の残高を上回る場合には,

当該差額を債券先物取引の売建玉の純残高に加え

た金額が, 当該証券会社の純財産額を超えないこ

と｣ と緩和された｡

� 債券貸借市場創設の背景と特徴

① 債券貸借市場創設の背景

債券貸借市場の創設は, 国債相場の安定化政策

と市場流動性の供給, さらには行政指導による証

券会社の買い現先の禁止と関係している｡

｢大蔵省証券局証券年報｣ によると, 1989年 5

月 12日の事務連絡 ｢債券の空売り及び貸借の取

扱いについて｣ 発出の説明として, ｢現物の大幅

な銘柄間価格差, 先物の恒常的な割安状況, 限月

交代前の先物相場急騰などを緩和させるのが狙い｣

とある｡

国債市場の自由化が進展する過程で業態規制も

徐々に緩和され, 証券会社以外の金融機関にも国

債のディーリング業務が認可された｡ 1984年 6

月からバンク・ディーリングが始まると国債売買

は激増し, 国債流通市場は債券ディーラーによる

回転売買の市場となった｡ 指標銘柄に売買が集中

した結果, 周辺銘柄との利回り格差が拡大して,

指標銘柄と周辺銘柄では異なる相場が形成される

こととなり, 国債市場は二重相場となった(5)｡

また, 1985年 10月から国債先物取引が開始さ

れ, 先物取引を現物決済する場合の価格形成が人

為的に行われたことから, 国債の先物市場と現物

市場の間には価格差が拡大し, ベーシスの変動が

大きくなった(6)｡ これらを是正し国債相場の安定

を図るために債券貸借市場が整備された｡

なお, 1976年 3月, 大蔵省の ｢債券の条件付売

買の取扱について｣ により, 現先取引が ｢証券取

引法｣ に基づく証券会社の業務となった｡ これに

より, 証券会社は買い現先によって債券を調達し,

一定期間後, その債券を売り戻せるようになった｡

しかしながら, この取引は, 債券の売り手 (買い

現先の一方当事者) にとっては資金調達となるこ

とから, 銀証分離の金融行政のもと, 行政指導に

よって証券会社の買い現先は禁止されてしまった｡

つまり, 買い現先の禁止によって, 証券会社は現

先市場から債券を調達できなくなり, 債券を調達

できる新たな市場が必要となったといえる｡

② 債券貸借市場の特徴

1989年 5月創設の債券貸借市場は, 次のよう

に, 欧米のレポ市場とは異なる市場であった｡

第 1に, 債券貸借市場では, ｢現金担保への付

利制限｣ (｢取引の相手方から受入れた取引担保金

に付利する金利は, 『有担保コール無条件物出し

手レートマイナス 1％』 の水準を上回ってはなら

ない｡｣) があった｡ 取引担保金に付利制限がある

と, 現金担保を差入れて債券を調達する借り手は

いなくなり, この市場は債券取引の場となってし

まった｡

第 2に, この市場は有担保取引が原則であるも

のの, 1989 年 5 月 12 日の事務連絡において,

｢証券会社が貸出者となる場合の取引担保金の取

扱いは, 国・地方公共団体及び証券会社に関する

省令第 2条の 5第 1項各号に掲げる者に貸付けを

行う場合には, 取引担保金を受け入れなくともよ

い｣ と規定されたことから, 無担保取引が大宗を

占めることとなった｡ また, この市場には, ｢105

％ルール｣ (｢貸借対象債券の時価の 105％を下回

らない金額の取引担保金を受け入れるものとする｣)

があり, 担保を差入れて債券を借りる場合には,

借入債券と担保は同額ではなく, 借入債券の時価

を上回る取引担保金が求められる一方, 担保の値

洗いやマージン・コールが行われないなど信用リ

スクや価格変動リスクを内在する市場であった｡

第 3に, 債券ディーラーは, レポ市場で資金を

調達し, 調達した資金で債券貸借市場から債券を

調達する｡ また, 債券貸借市場で資金を調達して

レポ市場で債券を調達するといったように, 欧米

で行われているレポ市場や債券貸借市場は相互に

代替的であり, これらの市場が一体となって国債

市場に流動性を供給している｡ ところが, わが国

の債券貸借市場は相互に代替的なものではなく,

資金取引が実質的に禁止されるなど, 債券取引の
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みの市場であった｡

� 貸借レポ市場の創設と拡大

① 貸借レポ市場の創設

国債相場の安定と市場流動性を図るため, 空売

りの認可とともに債券貸借市場は創設されたが,

この市場は実際には無担保による債券の貸借市場

であった｡ このため, 貸借レポ市場は, 信用リス

クや債券価格の変動リスクの回避とローリング決

済方式を導入するために, 債券貸借取引を見直し,

現金を担保とする債券の貸借市場として 1996年

4月に創設された｡

債券貸借取引に関する規制については, 市場創

設に先立ち, 1996年 1月, ｢債券貸借取引の現金

担保に対する付利制限｣ と ｢105％ルール｣ が撤

廃された｡ さらに, 証券会社の買い現先は, 1995

年 12月 15日, 大蔵省の ｢証券分野の規制緩和策｣

によって, ｢現先取引の自己買向かうことは可能

である｣ という ｢規制不存在の確認｣ をもって自

由化された｡

わが国において, 売買形式によるレポ市場を創

設した場合 (現先取引が欧米のレポ取引に相当)

には, 有価証券取引税が課税されてしまうため,

日本証券業協会および全国銀行協会連合会 (現全

国銀行協会) は, 債券貸借取引を見直し, 現金担

保を付した債券の貸借取引という形式で, 欧米で

行われているレポ取引の契約書を参考に, 1996

年 3月末に標準的な契約書となる ｢債券貸借取引

に関する基本契約書 (参考例)｣ を取りまとめた｡

② 貸借レポ市場の拡大

貸借レポ市場は, 市場創設後わずか数年の間に

短期金融市場において最大の市場となった (図表

2参照)｡ この市場が急速に拡大した要因は, 次

のとおりである｡

まず, 国債の決済方式が 5, 10日に集約して決

済を行う特定日決済方式からローリング決済方

式(7) に移行したことで, 受渡決済期間が短縮され,

受渡決済に必要な資金と国債を調達できる市場が

必要となった｡

第 2に, 当初は, 債券価格の変動が上下 2％以

内であれば, 担保金の過不足を調整しないという

2％ルールが採用されていた｡ これは, 貸借レポ

取引には 2％のリスクを伴うことであり, このリ

スクを回避するため, 1997年 7月にマージン・

コールが市場慣行として導入された(8)｡ マージン・

コールの導入により貸借レポ市場が ｢リスクフリー｣

の市場になった｡

第 3に, 1997年 11月 4日に発生した三洋証券

の無担保コール市場でのデフォルト (債務不履行)

は, 短期金融市場に大きなインパクトを与えた｡

コール市場において信用収縮, 貸し手の選別が進

む中, 有担保取引である貸借レポ市場は, リスク・

コントロール機能 (ヘア・カット, マージン・コー

ル, 一括清算条項) を有しており, 信用リスクが

低いため, 投資家が資金運用の場をコール市場か

ら移した｡ 特に, 信託銀行が投資家に対して, 運

用有価証券信託(9) による貸借レポ取引スキームを

提供したことで, リスク・コントロール機能の整

備などインフラ面での参入障壁が高かった貸借レ

ポ取引に, 投資家が低コストで参入できるように

なった｡

第 4に, 貸借レポ市場は, 当初, 空売りした国

債を調達するため, また, ローリング決済方式の

導入により, 受渡決済に必要な特定銘柄の国債を

調達するために活用されていた｡ こうした債券取

引にくわえ, 市場慣行などの整備とともに, 市場

として成熟, 市場参加者も拡大し, 貸借レポ取引

が, 短期資金の運用と調達の市場, 資金取引とし

ても活用されるようになった｡ さらに, こうした

状況を踏まえて, 日本銀行が 1997年 11月に金融

調節手段として国債借入オペレーション (レポ・

オペ) を開始(10) した｡

� コール市場の信用収縮と貸し手の選別

1997年 11月に本格化したマーケットにおける

金融システム不安連鎖の発端は, 準大手証券であ

る三洋証券の経営破綻に際して発生した無担保コー

ル市場でのデフォルトであった｡

経済科学論究 第 9号

52

4. 貸借レポ取引が 1990年代後半の

金融危機下(11)に果たした役割



三洋証券が ｢会社更生法｣ の適用申請を行った

翌 4日, 裁判所から資産保全命令が出され, 三洋

証券が群馬中央信用金庫 (現しののめ信用金庫)

から借入れていた無担保コールマネー 10億円が

デフォルトしたことにより, 日々20～30兆円に

もおよぶ資金が取引されている無担保コール市場

で突然の信用収縮が発生し, 金融危機がいっきに

広がることになった｡

当時の報道によれば, ｢11月 1日の証券局での

検討では, この無担保コールの存在は認識されて

いた｡ ただし日銀のこの程度の金額なら大丈夫｣

との判断に基づいて, 大蔵省証券局は具体的な対

策を採らなかったばかりか, 銀行局にも最終局面

で銀行局長と銀行課長に連絡しただけであったと

いわれている(12)｡

オーバーナイト物資金を無担保で融通しあう無

担保コール市場では, 金融機関の一時的な資金の

過不足を調整するための取引が行われており, コー

ル取引でデフォルトが発生することはありえない

という金融機関同士の信頼関係が, この市場成立

の前提条件であった｡ しかしながら, この信頼関

係が, 三洋証券の経営破綻に伴うデフォルトの発

生により崩れてしまった｡ コール市場が機能不全

に陥り, 経営不安が懸念される金融機関はコール

市場から無担保で資金を調達できなくなった｡

こうしたコール市場における信用収縮, 貸し手

の選別が強化された影響により, 最初に経営破綻

したのが北海道拓殖銀行である｡ 拓銀の資金繰り

破綻は, 銀行システムにとって大動脈である無担

保コール市場で起きた 10億円のデフォルトを契

機に引き起こされた｡ 金融機関同士の信頼関係に

基づいて短期的に資金を融通しあうコール市場で

相互不信が極度に強まり, 信用収縮がいっきに進

んでしまった結果である｡

� 金融再生関連法案の成立 (1998年 10月)

と破綻処理

① 金融危機と公的資金投入の経緯

わが国における不良債権の本格的な処理は,

1995年末の住宅金融専門会社の処理から始まっ

た｡ 1996年度予算において一般会計から住専に

対する公的資金として 6,850 億円 (政府出資 50

億円, 政府補助金 6,800億円) が計上され, 公的

資金による不良債権処理が大きな問題となった｡

1995年 7月にはコスモ信用組合, 8月には木津

信用組合と経営破綻が続き, 破綻処理法制の整備

が不可欠になったことから, 1996年 6月には金

融関連三法 (｢預金保険法の一部を改正する法律｣,

｢金融機関等の経営の健全性確保のための関係法

律の整備に関する法律｣, ｢金融機関の更生手続の

特例に関する法律｣) 及び ｢特定住宅金融会社の

債権・債務の処理の促進等に関する特別措置法｣

が成立した｡ しかし, この時点では, 破綻処理の

対象は信用組合であった｡

1997年 11月, 三洋証券の経営破綻に伴う無担

保コール市場でのデフォルトをきっかけに, 金融

システム不安は他の金融機関にも波及し, 拓銀,

山一證券, 徳陽シティ銀行と相次いで破綻した｡

コール市場では取引が縮小して, 流動性の危機が

現実のものとなった｡ このような事態を受けて,

1998年 2月には ｢金融機能の安定化のための緊

急措置に関する法律｣ (｢金融安定化法｣) 及び

｢預金保険法の一部を改正する法律｣ が成立し,

30兆円の公的資金枠が用意された｡ しかしなが

ら, この段階でも銀行の破綻は想定しておらず,

破綻処理の対象は依然として信用組合であった｡

② 日本長期信用銀行への特別公的管理制度

による処理

｢金融安定化法｣ 成立によっても金融システム

不安は収まらず, 次第に大手銀行, 特に日本長期

信用銀行と日本債券信用銀行(13) の動向が市場の

関心を集めた｡

市場の不安は株価に顕著にあらわれ, 大手銀行

の中でも相対的に信用力の劣る銀行株は売り込ま

れた｡ これに対して, 各行は国内の信用力の高い

金融機関や外資系金融機関との提携に活路を求め

たものの, 不良債権問題に対する市場の懸念を払

拭するまでには至らなかった｡

政府は, 大手銀行が破綻した場合には, わが国

の金融システムが危機に陥ると判断し, 金融市場

の動揺を抑えるため, ｢金融安定化法｣ により大

貸借レポ取引が 1990 年代後半の金融危機下に果たした役割
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手銀行 21行からの申請に基づいて, 公的資金を

投入することを決定 (大手銀行 21行に対して総

額 1兆 8,156億円) した｡ しかし, 大手銀行 21

行すべてに公的資金を投入したことが, 横並びか

つ投入額が少ないために, 不良債権処理とは程遠

いとの見方が一般的となり, かえって問題行を隠

ぺいする措置とみられ, 金融当局と不良債権問題

に対する不信感を高める結果となった｡ また, 海

外の金融市場ではジャパン・プレミアム(14) が急

騰して, 一部信用力の高い銀行を除き, 邦銀は外

貨をほとんど調達できない状況に追い込まれた｡

4月以降, 不良債権問題の懸念から株価は低迷

し, 金融システム不安が何ら解決されていないこ

とが明らかになった｡ さらに, 5月のサミットや

日米首脳会談において, アメリカをはじめ先進諸

国の首脳から, わが国の金融システム不安の解消,

その根本原因である金融機関の不良債権問題の解

決を強く要請された｡

長銀の経営危機がマスコミを騒がす中, 長銀株

は急落した｡ これに対して, 長銀は, スイス・バ

ンク・コーポレーションとの提携の具体化, 6月

には住友信託銀行との合併構想, 8月には自己資

金を補うための新たな公的資金投入申請に向けて,

不良債権処理及び経営合理化策を相次いで発表す

るなどして市場の信認の回復に努めた｡ しかし,

その後も株価は下げ止まらず, 資金調達は厳しさ

を増していった (図表 5参照)｡

8月には投機筋による銀行株の空売りが加速し,

長銀とともに標的となった銀行の株価は大きく下

げ, 比較的健全と評価されていた東京三菱銀行や

住友銀行との株価の格差が顕著となった｡ 9月末

に長銀関連の日本リースなどノンバンク 3社が

｢会社更生法｣ の適用申請を行うと, 長銀の破綻

が時間の問題となった｡

そこで, 政府は, 10月に ｢金融機能の再生の

ための緊急措置に関する法律｣ (｢金融再生法｣)

を成立させ, ようやく銀行の破綻処理スキームを

整えた｡ また, 健全行に対する資本注入を行うた

めの ｢金融機能の早期健全化のための緊急措置に

関する法律｣ (｢早期健全化法｣) を制定した｡

｢金融再生法｣ 施行日当日の 1998年 10月 23日,

長銀は ｢金融再生法｣ 第 68条第 2項に基づき,

｢その業務又は財産の状況に照らし預金等の払戻

しを停止するおそれが生ずると認められる｣ 旨の

申出を行い, 内閣総理大臣より, 同法第 36条第

1項に基づき, 特別公的管理の開始決定がなされ

た｡

� 貸借レポ取引が果たした役割

日本銀行は, 1996年 1月, 都市銀行 9行を対

象とした貸出限度額 (クレジットライン) 制度(15)

を廃止し, 金融調節の手段として日銀貸出を原則

実施しない方針を公表した｡ これにより, 日々の

金融調節は国債・手形などのオペレーションが中

心となることから, 都銀各行は資金調達において

自助努力が求められるようになった｡

また, 1996年 11月, 橋本内閣が提唱した金融

制度改革, いわゆる ｢日本版ビッグバン｣ 以降,

金融当局のスタンスが裁量型行政による ｢護送船

団方式｣ から客観的なルールに基づく透明性の高

い行政へと変わり, 金融の規制緩和が進み始めた

時期であった｡

一方, 金融機関にとって日々の資金繰りを行う

最終調整の場であるコール市場は, 三洋証券の経

営破綻に伴うデフォルトの発生より, 信用収縮,

貸し手の選別がいっきに進み, 取引が縮小して機

能不全に陥った｡ さらに, 大手銀行は, バブル経

済崩壊後の経済低迷, 不良債権処理問題によって,

海外での資金調達においてジャパン・プレミアム

を要求されるなど資金調達, 流動性確保が緊急の

課題となった｡

こうした中で, 長銀や日債銀をはじめとする大

手銀行は, 無担保又は政策投資目的などの保有株

式を利用して国債を借入れ, その国債を貸借レポ

取引や日銀による国債借入オペレーション (レポ・

オペ) で活用したほか, コール市場においてもそ

の国債を担保に資金を調達して流動性を確保して

いた (図表 6参照)｡

この時期, 貸借レポ市場では, 現金担保による

市場残高が急速に拡大する一方, 無担保や代用有

価証券を担保とした債券貸借取引残高も一定量

(代用担保の割合はやや上昇) あることから, こ
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のような手法を用いて, 大手銀行が資金繰り・流

動性を確保していたことがうかがえる(16) (図表 7,

8参照)｡ また, 有価証券運用信託による貸借レ

ポ取引(17) のほか, 金融システム不安により海外

での資金調達が困難となっていた大手銀行は, 保

有する外貨建ての債券を海外投資家に買戻条件付

きで売却 (現先取引) し, ドルなどの外貨を調

達(18) していたとされ, 現先取引を含めた広義の

レポ取引が資金繰り・流動性の観点から大きな役

割を果たした｡

長銀は, ｢金融再生法｣ 施行日当日の 10月 23

日に公的特別管理の開始決定がなされたが, 1997

年 11月以降に本格化した金融システム不安から,

1998年 10月に ｢金融再生法｣ 関連法案が成立し,

銀行の経営破綻処理スキームが整うまでのおよそ

1年間, コール市場に代わり, 貸借レポ取引など

による資金調達, 流動性の確保が, 長銀と日債銀

の経営破綻を回避, 延命させ, さらなる金融シス

テム危機の発生を防ぐ役割を果たしたといえる｡

5. むすびにかえて

本稿では, わが国の貸借レポ市場の発展経緯を

整理するとともに, 特に 1990年代後半の金融危

機下に貸借レポ取引が果たした役割を考察した｡

三洋証券の経営破綻により, コール市場におい

て信用収縮, 貸し手の選別が進み, 流動性の危機

が現実のものとなりつつある中, 大手銀行は貸借

レポ取引によって資金調達・流動性を確保し, 銀

行の経営破綻処理スキームが整備されるまで, 経

営破綻を回避, 延命できたといえる｡

また, 金融分野において規制緩和が進み始め,

日々の金融調節が国債・手形などのオペレーショ

ンが中心となる中, 貸借レポ取引が金融機関の資

金調達・運用手段としての位置付けを確立した時

期でもあった｡

日本銀行金融市場局 ｢米国短期金融市場の最近

の動向について｣ (2007. 2) によれば, 国債の発

行残高に対するレポ取引の水準は, アメリカが

経済科学論究 第 9号
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図表 6 保有株式を利用した国債借入と貸借レポ取引, 有担保コール取引による資金調達

(出所) 筆者作成｡
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50％程度であるのに対して, わが国は 10％程度

にとどまっていることから, わが国の貸借レポ取

引は, 国債発行残高の面からもまだまだ拡大する

余地が残されている, と述べている｡

政府の財政赤字拡大に伴って, 国債の発行残高

が膨らみ, 売買高が増大する中, 貸借レポ取引は,

国債市場や資金市場, さらにはデリバティブ市場

に流動性を供給するなど, 短期金融市場において

今後ますます重要な役割を果たしていくものと考

える｡

今後の課題として, アメリカを中心とした海外

のレポ市場の動向, 特に 2007～2009年にかけて

引き起こされた世界金融危機の発端は, アメリカ

の投資銀行が抱える証券化商品の価格下落である

が, 2000年以降, レポ市場が投資銀行の投機資金

の調達市場となるなど, 資金調達手段としてのレ

ポ取引の問題点, 役割について考察していきたい｡

《注》

( 1 ) わが国では, 貸借形式による現金担保付債券貸

借取引及び売買形式による現先取引の 2つの方法

によりいわゆるレポ取引が行われている｡ 本稿で

は, 取引の大宗を占める現金担保付債券貸借取引

(貸借レポ取引) を主な考察の対象とする｡

( 2 ) 貸借レポ取引のリスク・コントロール機能には,

①ヘア・カット, ②マージン・コール, ③一括清

算条項などがある｡ まず, ヘア・カットは, 貸借

対象債券の価格変動リスク及びそれに起因する個

別取引の与信額 (エクスポージャー) の変動, 取

引の相手方の信用リスク等を勘案し, あらかじめ

基準担保金額を市場実勢よりも低く設定する仕組

みである｡ 次に, マージン・コールとは, 授受さ

れている担保金額と値洗い時 (貸借対象債券の時

価に基づいて算出) の基準担保金額の差額 (担保

金の過不足金額, マージン) を値洗い期間中いつ

でも取引の相手方に請求できる権利をいう｡ 最後

に, 一括清算条項とは, 貸借レポ取引に関して基

本契約書を締結している取引当事者間において,

一方がデフォルトになった場合に, 取引実行中の

貸借レポ取引を全部又は一部解除し (｢債券貸借
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図表 8 日本長期信用銀行と日本債券信用銀行の貸借レポ取引の状況

(注) ｢借入有価証券｣ には ｢借入商品債券｣ 及び ｢売付債券 (売付商品債券)｣, ｢有価証券｣ には ｢商品有価証券｣ 又は ｢特定

取引資産｣ を含めて算出した｡

(出所) 日本長期信用銀行, 日本債券信用銀行の有価証券報告書より筆者作成｡

日本長期信用銀行
1997年度

(H8.3.31)

1998年度

(H9.3.31)

1999年度

(H10.3.31)

1997年度

(H8.3.31)

1998年度

(H9.3.31)

1999年度

(H10.3.31)

コ ー ル マ ネ ー 692,629 218,657 481,749

借 入 有 価 証 券 606,536 382,513 292,800 保管有価証券等 523,308 315,373 292,913

債券貸付取引担保金 － 284,586 833,338 有価証券

(国 債)

(株 式)

(貸付有価証券)

5,419,432

1,221,909

2,577,295

122,639

5,231,841

1,268,102

2,249,077

133,155

5,664,403

1,230,878

1,756,490

322,446

日本債券信用銀行
1997年度

(H8.3.31)

1998年度

(H9.3.31)

1999年度

(H10.3.31)

1997年度

(H8.3.31)

1998年度

(H9.3.31)

1999年度

(H10.3.31)

コ ー ル マ ネ ー 372,625 536,867 1,084,632

借 入 有 価 証 券 135,967 324,408 230,111 保管有価証券等 131,491 275,882 203,027

債券貸付取引担保金 － 376,061 545,284 有価証券

(国 債)

(株 式)

(貸付有価証券)

3,876,305

1,274,366

1,279,902

36,978

3,353,359

1,056,466

784,807

287,321

2,677,135

641,347

725,549

266,804



取引に関する基本契約書｣ 第 10条), ｢付属覚書｣

第 7条の規定により算出した価格を用いて債権債

務を金銭換算したうえで相殺し, ひとつの金銭債

権債務におきかえて清算する (第 11条) 旨を規

定した条項である｡

( 3 ) 金融庁は 2010年 1月, ｢金融・資本市場に係る

制度整備について｣ を公表, 国債取引に係る決済

リスク削減に関する各取組みについての実行を明

確にした工程表 (ロード・マップ) について, 10

年前半を目途に作成・公表することを求めている｡

これを受けて, 市場参加者間で検討が進められ,

日本証券業協会, 日本国債清算機関及び信託協会

は, 6月 29日, ｢国債取引の決済リスク削減に向

けた取組み及び 『工程表』｣ を取りまとめ公表し

た｡ 工程表では, ①国債取引の決済期間の短縮化,

②国債取引に係るフェイル慣行の定着・普及, ③

日本国債清算機関の態勢強化, ④国債取引におけ

る清算機関の利用拡大について, 現状・課題, 今

後の取組み, 実施時期／実施期限をまとめている｡

( 4 ) 中島 [1996], [1997], [1998], [2001], [2003],

[2004] などの論文に学びながら, 貸借レポ市場

の発展経緯を整理した｡

( 5 ) ｢日本銀行調査月報｣ (1988 年 11 月号) は,

｢最近の長期債流通利回りの動向とその背景｣ に

おいて, ｢指標銘柄と周辺銘柄との利回り格差は,

理論的には, 指標銘柄の空売りによって縮小する

はずではある｡ しかし, 後にみるように, 債券先

物市場は標準物取引というかたちをとっているた

め, 先物市場では特定の銘柄を空売りすることは

できない｡ 一方, 国債の貸借を利用して現物市場

で事実上の空売りを行うことも, 理論的には可能

であるが, 債券貸借市場の未整備などから, 一般

的ではない｣ と説明している｡ また, ｢公社債月

報｣ (1994年 7月号) では, ｢指標銘柄と周辺銘

柄の利回り格差をみると, 62年は最大 0.80％ま

で拡大していたのに対し, 5年度は最大で 0.22％

にとどまっている｡ 62年は指標銘柄がディーリ

ング銘柄として人気を集め, 周辺銘柄に比べ割高

(いわゆる指標プレミアム) に買い進まれたこと

を示している｡ これに対して 5年度において指標

プレミアムが縮小したのは, ディーリング熱が後

退しただけではなく, 売買対象銘柄も指標銘柄以

外に広がったこと, また, 派生商品の発達や債券

貸借取引の開始により裁定取引も容易かつ活発に

行われるようになり, 価格形成が練れてきたこと

によるものとみられる｡｣ とある｡

( 6 ) 中島 [2003] によれば, 国債先物市場が創設さ

れたのは, 先物取引の利用によって相場の安定と

市場の厚み, 市場価格の乱高下を回避するためで

あった｡ しかしながら, 国債先物市場は急成長を

とげたものの, 債券貸借市場が未整備なため, 先

物と現物に利回り格差があり, この格差を裁定取

引によって解消できない状況にあった｡ 債券貸借

市場の創設により, 現物買い・先物売り (ベーシ

スの買い) の裁定取引 (先物価格の割高調整) に

くわえ, この裁定取引により先物価格の割安調整

が行われたことで, 現物価格の変動が先物価格の

変動に反映されるようになった｡

( 7 ) 国債の決済期間は, 1996年 10月から T＋7,

その後 1997年 4月から T＋3となった｡

( 8 ) 債券貸借研究会において, 証券大手 4社は,

1997年 6月 30日, 貸借レポ取引のルールを再検

討し, 2％ルールの廃止, 上限許容担保金額も下

限許容担保金額も基準担保金額と同額にするマー

ジン・コールの導入を ｢『債券貸借取引に関する

基本契約書』 付属覚書｣ で提案した｡

( 9 ) 運用有価証券信託とは, 有価証券信託の一形態

で, 信託受益者が信託した国債等を信託銀行が貸

借レポ市場などで運用することにより収益をあげ,

信託受益者に分配するというスキームである｡ 信

託銀行 (受託者) は, 信託財産である国債等を貸

借レポ取引で運用し, 見返りに受け入れた現金担

保を短期金融市場や金融商品で運用することによ

り, 貸借レポ金利と資金運用利回りとの差 (利ざ

や) である運用収益を得る取引を行っていた｡

(10) 日銀による ｢金銭を担保とする国債の他の債券

の貸借の実施に関する件｣ (1997年 10月 31日)

において, 貸借レポ市場向けオペレーションを金

融調節手段として採用した理由を次のように説明

している｡ ｢債券貸借に係る現金担保への付利制

限の廃止 (平成 8年 1月) を受けて平成 8年 4月

に発足した現金担保付債券貸借市場 (いわゆるレ

ポ市場) は, 国債等の債券を実質的な担保とする

資金取引であるうえ, 日々値洗いが行われるとい

う点でリスク回避上優れた特性を有したものとなっ

ている｡ また, その市場規模も拡大を続けており,

既に相当の規模に達している｡ こうした点を踏ま

え, 本委員会は, 平成 9年 10月 28日, 金融調節

の一層の円滑化を図るため, 金銭を担保とする国

債その他の債券の貸借を行いうることとすること,

ただし, 当面は, 金銭を担保とする借入を実施す

ることを決定した (なお, 日本銀行は平成 9年

10月 30日, 日本銀行法第 27条但し書きに基づ

き, 上記の貸借を実施するための大蔵大臣認可を

得た)｣｡

(11) 中野 [2009], [2010], 米田 [2002] などの論

貸借レポ取引が 1990 年代後半の金融危機下に果たした役割
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文に学びながら, 1997年 11月から 1998年 10月

までの金融危機と公的資金投入の経緯を整理した｡

(12) 『金融迷走 危機はなぜ防げなかったのか』

日本経済新聞社, 2000年｡

(13) 日債銀について, 金融監督庁 (現金融庁) は,

1998年 7月に主要行に対する一斉検査の一環と

して, 日債銀に対する検査を実施した｡ その検査

結果を踏まえた日債銀の 1999年 3月期時点の自

己資本額は 944億円の債務超過であること, さら

に 1,803億円の有価証券の含み損を有しているこ

とが示された｡ このため, 金融監督庁は, 日債銀

に対して, ｢銀行法｣ 第 24条に基づき, 債務超過

を解消するための資本充実策に関する報告を求め

たものの, 日債銀から実現性のある回答が示され

なかったことから, 1998年 12月 13日, 内閣総

理大臣より, ｢金融再生法｣ 第 36条に基づき, 特

別公的管理の開始決定が行われた｡

(14) 英国銀行協会が公表しているロンドン市場での

東京三菱銀行オファーレートとバークレイズ銀行

オファーレートの乖離幅に関して, 日本銀行は,

1997年 1月から 2004年 12月まで試算値を公表

している｡ このデータによると, ジャパン・プレ

ミアムは 1997年 10月までは 0.032％～0.125％で

推移していたが, 11月に三洋証券の経営破綻に

伴うデフォルトの発生により, コール市場で信用

収縮, 貸し手の選別が強まると 0.657％まで上昇

した｡ その後は公的資金投入などにより 5月には

0.187％まで低下したものの, 長銀の経営危機と

ともに再び上昇し, 10月には 0.655％となった｡

(15) ｢日本銀行月報｣ 1996年 3月号によると, 貸出

限度額制度は, 1959年に, 市中金融機関の日銀

貸出への過度の依存を抑制するために導入された｡

しかしながら, 近年, 日銀では, 日銀貸出以外の

オペレーション手段の多様化を進め, また, その

機動性を高める工夫を重ねてきた結果, 金融調節

面では, 原則として貸出に依存しない資金供給・

吸収を行っていくことが可能となっており, 通常

の場合, 市中金融機関にとっての日銀貸出に対す

る必要性は, 著しく低下してきている｡ 日銀は今

後ともこうしたオペレーション中心の金融調節を

続けていく方針であり, 従って, この際, 貸出限

度額制度について, 廃止することが適当と判断し

た, と説明している｡

(16) 1997年 6月に公表された証券取引審議会総合

部会の報告書において, 現行の信用・貸借取引制

度の枠組みに収まらない貸株・借株のニーズに応

えるため, 証券会社による機関投資家からの借株

や証券会社間又は証券会社による対顧客向けの貸

株の導入について, 提言が行われた｡ 東京証券取

引所と日本証券業協会が ｢貸株市場整備に向けた

研究会｣ を設置して検討を行い, 1998年 2月 20

日に報告書 ｢貸株市場の整備について｣ を取りま

とめ, この報告書に基づいて, 証券市場が多様な

ニーズに対応して市場機能を効率的に発揮してい

くために, 株券を用いた現金担保付貸借取引は,

12月の改正証券取引法に伴って開始された｡

(17) レポ・トレーディング・リサーチ [2001] によ

れば, 当初は, 有価証券運用信託の信託受益者に

リスク回避的な投資家が多かったことから, 資金

運用も貸借レポ取引により行われていた｡ ところ

が, 金融システム不安の高まりにより, 大手銀行

の資金調達にジャパン・プレミアムが上乗せされ,

多くの金融機関が非常に高いコストによる資金調

達を余儀なくされた｡ 一部のリスク選好的な資金

運用主体はこのリスク・プレミアムに着目し, 積

極的に資金運用を拡大した｡ 特に, 日銀が金融調

節手段としてレポ・オペを多用したことから, 運

用有価証券信託の国債でレポ・オペに応じること

で資金調達を行い, その資金をより運用利回りの

高い譲渡性預金や大口定期などの無担保の資金運

用手段で運用する裁定取引が活発に行われた, と

当時の状況を説明している｡

(18) ｢日本経済新聞｣ (平成 13年 12月 1日朝刊) は,

｢海外投資家との取引では主に邦銀が保有債券で

ドル資金を調達, 比較的利回りの高い外国債券に

投資して利ザヤを稼いでいる｡ 貴重な収益源になっ

ているほか, レポ取引で外貨を調達していること

がジャパン・プレミアム (邦銀向け上乗せ金利)

の発生を抑えているとの見方もある｡｣ と説明し

ている｡
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