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日本銀行は、2006 年 3 月 8・9 日に開催された政策委員会・金融政策決定会合において、金融市場調

節の操作目標を日本銀行当座預金残高から無担保コールレート（オーバーナイト物）に変更することを

決定した。当座預金残高については、数か月程度の期間を目途としつつ、短期金融市場の状況を十分に

点検しながら、所要準備額に向けて削減していくこととしている。 

これに伴って、短期金融市場での取引が次第に活発化していくと考えられるが、量的緩和政策が続い

た 5 年の間に、短期金融市場を取り巻く外部環境は、①銀行の預貸構造の変化等を背景とする資金の取

り手と出し手の顔ぶれの変化、②カウンターパーティー・リスク意識の高まり、③ＲＴＧＳ化に伴う日

中の資金変動の拡大など、大きく変化してきている。量的緩和政策の下では、日本銀行による大量の資

金供給が行われていたため、短期金融市場が大幅に縮小し、こうした環境変化の影響は覆い隠されてい

た。今後、これらの影響が短期金融市場にどのように反映されていくのかが注目される。 

市場規模の縮小に伴って、クレジット・ライン網や個々の市場参加者の事務体制など、市場における

円滑な取引の基盤となる部分も縮小してきている。市場参加者は、それぞれの資産・負債の状況や市場

での信用度に応じて、短期金融市場における運用・調達方針を明確にしていくとともに、所要の体制整

備、具体的にはクレジット・ラインの確保・設定、日中流動性を含む資金繰り・担保管理や市場取引の

ための体制の充実を進めていくことが必要である。 

日本銀行としては、市場参加者との意見交換を通じて短期金融市場が今後どのように変化していくの

かを把握するとともに、市場機能の向上に向けた市場参加者の取組みを支援していきたいと考えている。 

はじめに 

日本銀行は、2006 年 3 月 8・9 日に開催された

政策委員会・金融政策決定会合において、金融市

場調節の操作目標を日本銀行当座預金残高（以下

「当座預金残高」）から無担保コールレート（オー

バーナイト物）に変更することを決定した1。当座

預金残高については、数か月程度の期間を目途と

しつつ、短期金融市場の状況を十分に点検しなが

ら、所要準備額に向けて削減していくこととして

いる。 

量的緩和政策の下では、日本銀行による大量の

資金供給オペレーション（以下「オペ」）が行わ

れていたため、金融機関の短期金融市場における

資金調達の必要性が低下していたが、当座預金残

高の減少に伴って、徐々に市場取引が活発化する

と考えられる。本稿では、短期金融市場が今後ど

のように変化していくと考えられるか、その際の

市場機能面の課題は何かといった点を整理する。 

量的緩和政策下の短期金融市場 

（短期金融市場を取り巻く環境変化） 

まず、量的緩和政策が続いた 5 年の間に、短期

金融市場やこれを取り巻く環境がどのように変

化してきたかを振り返っておきたい。 

① 銀行の預貸構造の変化 

第１に、銀行の預貸構造が大きく変化した。過

去5年間の銀行の預金と貸出のバランスをみると

（図表 1）、預金が増加した一方で貸出が減少した

ため、大幅な預金超過となり、国債の保有が増加

している。特に都市銀行は、貸出超過から預金超

過に転換した。こうした変化は、従来、短期金融

市場における資金の取り手であった都市銀行が、

出し手に回ることも増えるなど、取り手と出し手

の顔ぶれが大きく変化する背景となっている。今

後当座預金残高が削減されていく過程では、各市

場参加者の運用・調達行動も変化するため、顔ぶ

金融市場レポート（追録） 
 
 
 
 
 
 
 
FINANCIAL MARKETS REPORT - SUPPLEMENT 

量的緩和政策解除後の短期金融市場の課題 

 

日本銀行金融市場局

2006 年 4 月 5 日



 2

れや市場規模が更に変化していく可能性がある

が、現時点では予想が難しい。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

② 大手金融機関の統合等 

第 2 に、規模の大きい都市銀行等が、統合等に

よりこれまで以上にメガ化・少数化し、市場での

取引規模が拡大するとともに影響度合いを高め

ている。また、これらの金融機関では内国為替決

済や外国為替円決済を通じた決済金額も増加し

ており、これにより資金繰りの不確実性が増して

いる面がある。大手の市場参加者という意味では、

日本郵政公社が新たに日本銀行の取引先となっ

たこと（2003 年 4 月）もこの間の変化である。 

③ カウンターパーティー・リスクへの意識の高

まり 

第3に、2005年のペイオフ全面解禁に至るまで、

金融システムが不安定な時期が長く続いたこと

から、市場参加者のカウンターパーティー・リス

クに対する意識が高まっており、短期金融市場取

引についても相手の信用力に応じてクレジット・ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ラインを厳格に設定する傾向が強まっている。 

④ RTGS 化と日中資金変動の拡大 

第 4 に、決済制度の変更により、日中の資金変

動が拡大した。日本銀行は、決済リスク削減の観

点から 2001 年 1 月に当座預金決済を RTGS（即時

グロス決済）に移行したが、これに伴って日本銀

行の取引先が決済を行うために日中一時的に必

要となる資金（日中流動性）が増加し、取引先の

一日の中での当座預金残高の変動が拡大した。ま

た、コール市場では、参加者間の合意事項として

いわゆる「返金先行の慣行」（後述）が導入され、

資金の取り手は、借入をロール・オーバーする際

も、一旦返済資金を手当てしなければならなく

なった。こうした点を踏まえ、日本銀行は有担保

での日中当座貸越を無制限に提供することとし

たほか、市場参加者においてもロール・オーバー

の際に既存借入の返済と新規の借入を相殺する

ネッティング契約や予め返済期日を定めない

オープンエンド取引を導入するなど決済金額の

削減が図られた。もっとも、その直後の 2001 年 3

月に量的緩和政策が導入され、多額の当座預金残

高が供給されるようになったため、RTGS 化に伴う

日中の資金変動拡大の影響は顕現化せず、決済金

額の削減策もそれほど活用されないまま今日に

至っている。 

（短期金融市場の縮小） 

以上みてきたように、短期金融市場を取り巻く

環境は大きく変化してきているが、量的緩和政策

の下で大量の資金が供給されていたため、その影

響は顕現化せず、コールやユーロ円などの市場規

模は大幅に縮小した（図表 2）。これに伴って、市

場における円滑な取引の基盤となる部分が縮小

した面もある。具体的には、銀行間で相互に信用

供与するためのクレジット・ライン網が縮小した 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

【図表 1】銀行の預貸構造の変化 

【図表 2】短期金融市場の市場残高 

（出所）無担保コール、有担保コール：日本銀行「コール市場残高」 

    債券現先：日本証券業協会「公社債投資家別現先売買月末残高」 

債券レポ：日本証券業協会「債券貸借取引状況」 

CD：日本銀行「短期金融市場残高」 

CP（短期社債）：2005 年末は日本銀行「短期金融市場残高」、1995 年末は日本銀行「資金循環統計」 

（注）１．JOM 残高は、オフショア（JOM)勘定における円貨建の「預り金・コール」調達残高（出所：財務省「オフショア勘定残高」）。 

   ２．CP（短期社債）の 1995 年末の計数は 1995 年度末残高。 

３．TB および FB は市中発行残高。市中発行額とその償還額（出所：財務省）から試算。 

＊ＣＬＳ（Continuous Linked Settlement）：外国為替決済

に伴う信用リスクおよび流動性リスクを削減することを

狙いに設けられた国際的な「通貨の同時決済」の仕組み。

1995年末 2005年末 （変化）

　ＣＤ 24.3 30.6 6.3

　ＣＰ（短期社債） 7.8 18.7 10.9

　ＴＢ 12.1 30.3 18.2

　ＦＢ 0.0 50.0 50.0

市場残高（兆円）

（参 考）

1995年末 2005年末 （変化） 決済日 方法

　コール 38.6 21.2 ▲ 17.4

無担保 29.3 7.6 ▲ 21.7

有担保 9.3 13.6 4.3

23.6 2.9 ▲ 20.7 Ｔ＋１が中心 外為円決済 or ＣＬＳ＊

（資金負担小）

　レポ・現先 11.1 89.8 78.7

債券現先
（新・旧現先）

11.1 28.1 17.0

債券レポ
（現金担保付債券貸借）

0.0 61.7 61.7

日銀当預を通じた
即時グロス決済
（資金負担大）

証券資金同時受渡<DVP>決済
国債清算機関
（資金負担小）

Ｔ＋０が中心

Ｔ＋２が中心

市場残高（兆円） 中心的な決済方法

　ユーロ円／円転
（右残高はJOM残高）

国内銀行（銀行勘定）の預貸バランス （兆円）

増減

実質預金＋金融債 ・・・（Ａ） 511 535 ＋ 24

貸出金＋株式 ・・・・・（Ｂ） 507 429 ▲ 78

預貸尻  ・・・（Ａ）－（Ｂ） 4 106 ＋ 102

国債 69 97 ＋ 28

都市銀行（銀行勘定）の預貸バランス （兆円）

増減

実質預金＋金融債 ・・・（Ａ） 213 251 ＋ 38

貸出金＋株式 ・・・・・（Ｂ） 243 201 ▲ 42

預貸尻  ・・・（Ａ）－（Ｂ） ▲ 30 50 ＋ 80

国債 37 57 ＋ 20

（出所）日本銀行「国内銀行の資産・負債等(銀行勘定)」､「都市銀行の資産・負債等(銀行勘定)」

（注）１．実質預金は､負債項目の「預金」から資産項目の「現金」中の「小切手手形」または「切手

　　　　  手形」を差引いたもの。

　　　２．金融債は、負債項目の「債券」。

　　  ３．国内銀行・都市銀行とも、海外店勘定を除き、オフショア勘定を含む。

2000年末 2005年末

2000年末 2005年末
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こと、市場での取引量や収益性の低下を受けて金

融機関が事務体制を絞り込んできたこと（資金取

引にかかるフロント・バック両面での人員、シス

テムなど）、5 年前の RTGS 化当時検討されていた

日中流動性への対応が進捗してこなかったこと、

などである。今後、市場において円滑な金利形成

や資金の融通が行われるためには、これらの点に

関する市場参加者の取組みが重要になると考え

られる。 

量的緩和政策解除後の市場の変化 

量的緩和政策の解除に伴い、当面､当座預金残

高、短期オペ残高を削減していく過程における一

次的、直接的な影響としては、次の２つが考えら

れる。 

（運用・調達ニーズの高まり） 

第 1 は、オペ残高の減少に伴う短期金融市場で

の運用・調達ニーズの高まりである。 

日本銀行は、量的緩和政策の下で多額の当座預

金残高を維持してきた（図表 3）。2006 年 2 月末

時点では、所要準備額を上回る当座預金残高（以

下「超過準備額」）は 27 兆円程度となっている。 

 

 

 

 

 

 

 

 

マクロ的にみると、超過準備額相当の当座預金

残高（日本銀行の負債）と短期の資金供給オペ残

高（日本銀行の資産）が概ね見合う形で減少して

いくことになる2。しかし、個別金融機関の資金繰

りへの影響は、オペによる資金調達にどの程度依

存しているかにより一律ではない。オペによる資

金調達の減少額が超過準備額を上回る金融機関

においては、オペに代わる市場調達の増加（また

は資金運用の削減）が必要となる。反対に、オペ

による資金調達の減少額が超過準備額を下回る

金融機関においては超過準備が残ることになる

が、金利が上昇してくれば、これを運用しない機

会費用が高まることとなる。これらの結果、短期

金融市場を通じた資金の運用・調達がともに増加

していくと考えられる。 

因みに本年2月末時点での日本銀行の取引先の

オペによる調達額と超過準備額（証券会社など準

備預金制度対象外の取引先については当座預金

残高そのもの）に基づいて、 

① 当座預金残高が所要準備額まで減少する

場合、短期資金供給オペを機械的に削減し、

オペ残高（62.8 兆円）が▲26.7 兆円   

（▲42.5％）減少する 

② 個々のオペ対象先のオペによる調達額が

同率で減少する 

との前提で、個々のオペ対象先の当該オペ調達の

減少額と超過準備額を比較してみると、「オペ調

達の減少の方が超過準備より大きい先」の当該差

額の累計額が 10 兆円程度、「オペ調達の減少の方

が超過準備より小さい先」の当該差額の累計額が

5 兆円程度となっている（この他、「オペ対象先で

ない先」の超過準備額の累計額が 5 兆円程度）。 

もちろん、こうした試算はオペ残高が瞬時に減

少することを前提とした機械的なものであり、実

際にはオペ残高が数か月かけて徐々に減少して

いく過程で各市場参加者のバランスシートや要

調達額も変化していく。従って、金額については

相当に幅をもってみておく必要があるが、マクロ

的に 20 数兆円の当座預金残高、オペ残高の削減

を行っていくなかで、10 兆円程度の資金が余剰先

から不足先へ移動していくことが必要となる。 

このように、短期金融市場での取引ニーズは、

運用・調達両面において高まると考えられるが、

どの市場を使うのか、どのタームで取引するのか、

といった点について、必ずしも出し手と取り手の

ニーズが事前的に見合っている訳ではない。また、

既にみたように、出し手・取り手の顔ぶれが変わ

るなど、市場を取り巻く環境も大きく変化してき

ており、個々の市場参加者からみると、運用・調

達両面で安定的に取引できるようになるには暫

く時間がかかる可能性がある。このため、ある程

度、摩擦的に金利が上昇したり、金利のボラティ

リティが高まる可能性があるが、一方で金利が上

昇することによって、資金運用が増加する面もあ

る。信用力の高い先が「オーバーナイトで資金を

調達してターム物で運用する」といった期間のミ

スマッチポジションを造成するなど裁定メカニ

ズムも働き始める可能性がある。ある程度こうし

たプロセスを経ながら、短期金融市場の機能回復

が進むと考えられる。 

（日中流動性に対するニーズの高まり） 

第 2 は、日中流動性に対するニーズの高まりで

ある。 

図表 4 は、日本銀行取引先の当座預金残高の日

中推移を仮設例で示したものである。日本銀行の

取引先は、午前中に支払いが先行する先と、受取

りが先行する先に大別される。 

【図表 3】2006年 2月末の日銀のバランスシート

（兆円）

長期国債 64.6 発行銀行券 74.7

短期国債* 17.4 当座預金 32.6

［うち超過準備＊＊ 26.7］

短期資金供給オペ 62.8 政府余資 34.5

信託財産株式 1.9 短期資金吸収オペ 0.8

＊＊ 「2006年2月末の日本銀行当座預金額」－「同月積み期間中の所要準備額」

　 ＊ 償還期限の到来する日本銀行保有国債について、借換えのための引受けを行う割引短期国債
　　　 および外国中央銀行等との売買など日本銀行自らの業務運営上の必要に応じ引受ける政府短
　　　 期証券。短期国債買入オペに伴う保有分を含まず。
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ケース 1 は支払いが先行する先の事例であり、

コール市場における調達が多い金融機関などが

これにあたる。この仮設例で量的緩和政策下にお

ける当座預金残高の推移（図中の太線）をみると、

9 時から 10 時の間に一旦大きく減少している。こ

れは、インターバンク取引について、RTGS の下で

円滑に資金決済を行う観点から、「資金の取り手

は、原則として資金の出し手に対して遅くとも午

前 10 時までに返金する」という市場慣行（「返金

先行の慣行」）があり、支払いが先行することが

主な背景である。その後、コール市場を通じて新

たに調達した資金の入金等により当座預金残高

は徐々に増加し、17 時には 9 時とほぼ同水準に

戻っている。このように、１日を通してみれば資

金の出入りはバランスしていても、日中に一時的

な当座預金残高の減少が生じている。量的緩和政

策の下では、決済のための流動性は高水準の当座

預金残高により補うことが可能であり、当座預金

残高は日中を通じてプラスで推移しているケー

スが多かった。 

超過準備が減少していった場合、日中の資金受

払のパターン（図中の棒グラフ）が現在と変化し

ないと仮定すれば、当座預金残高の推移は下方に

平行移動する（図中の点線）。この場合、当座預

金残高がマイナス（赤残）になる時間帯も出てく

ることから、日中における一時的な資金（日中流

動性）の調達が必要となる。この点、RTGS への移

行当初に比べて取引先の保有国債は大幅に増加

しているほか、資金供給オペの減少により解放さ

れる国債も増加していくことを踏まえると、市場

全体でみれば、取引先がこれらの国債を担保とし

て日本銀行の日中当座貸越により必要な日中流

動性を調達することは可能であると考えられる。

もっとも、個別の取引先ごとにみるとばらつきが

あり、国債等の担保をそれほど有していない取引

先は、市場から日中流動性を調達することが必要

となる可能性がある（日中コール市場）。また、

短期金融市場での取引が活発化してくれば、9 時

から 10 時の間の返金額（当座預金残高の減少額）

が現在よりも大きくなるため、国債等の担保を多

く保有している取引先を含めて、日中流動性の確

保や決済金額の削減などの必要性が高まる可能

性もある。 

ケース2は午前中に受取りが先行する先の事例

であり、コール市場における運用が多い金融機関

などがこれにあたる。ケース 1 と対照的に、当座

預金残高は 9 時から 10 時の間に返金の受取りが

先行することから大きく増加し、その後、コール

市場を通じた資金運用等により徐々に減少して、

17時には9時の当座預金残高とほぼ同水準に戻っ

ている。これらの取引先は日中を通して資金が潤

沢であり、超過準備が削減されても日中流動性に

ついての問題は生じない。 

このように、当座預金残高減少の影響は、個々

の取引先の受払パターンによって区々であるが、

量的緩和政策下に比べれば、日中流動性に対する

ニーズが高まるのではないかと思われる。もちろ

ん、やや長い目でみれば市場参加者が日中の資金

負担の小さい取引・決済方法に変えていくことも

考えられるため、どの程度日中流動性ニーズが高

まっていくかは現時点では予想が難しい。 

市場別にみた課題 

主な市場別に、市場機能面からの課題を整理す

ると、以下のとおりである。 

① 無担保コール市場 

無担保コール市場は、量的緩和政策の下で取引

規模が最も顕著に縮小した市場である（図表 5）。

無担保であるため、調達先の信用力に応じて貸付

額やレートが決定されることになるが、取引自体

が細るなかで、多くの金融機関で過去に設定され

ていたクレジット・ラインが利用されなくなった。

既にみたように、この間に出し手と取り手の顔ぶ

れが大きく変化してきており、かつて大口の取り

手であった都市銀行等は「預金超過」となること

で出し手になることが増えている一方、証券会社

【図表 4】当座預金残高の日中推移のイメージ
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ケース１（午前中に支払いが先行する先）
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当預残高の推移
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同（超過準備を
持たなくなった場合）

ケース２（午前中に受取りが先行する先）
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や外国銀行の調達が増えている。カウンターパー

ティー・リスクに対する見方も厳しくなっている。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

このため、市場機能面の課題は、クレジット・

ラインを改めて整備していくことである。既に市

場参加者においては、取引相手が自社にクレジッ

ト・ラインをいくら設定しているかを確認したり、

試行的な資金の運用・調達を行うなどの動きが

徐々に広がってきているが、今後取り組むとして

いる市場参加者も少なくない。特に、現在はオー

バーナイト物についてほとんどゼロ金利の状態

であることから、資金放出の面での準備が進んで

いない先が多いように窺われる。 

このほか、市場取引が拡大してきた場合には、

5年前のRTGS化に際して議論された決済金額の削

減策――ネッティング契約やオープンエンド取

引など――の活用が課題となる可能性がある。 

② 有担保コール市場 

有担保コール市場は、市場全体の残高は減少し

ていないが（図表 6）、少数の大口の出し手と取り

手が中心の市場に変化しており、これを除くと、

無担保コール市場と同様に取引規模は大幅に縮

小している。 

利用される担保としては、市場参加者の国債保

有の増加や銀行の手形貸出の減少などを背景に、

国債を担保とする取引が増加している。国債担保

取引は、出し手と取り手が取引のつど自ら担保の

受渡しを行っており、約定当日の決済が多いこと

もあって、出し手・取り手の事務負担が重いもの

である。また、金融機関によって差はあるが、市

場取引の縮小に合わせてフロント・バックとも事

務体制を絞り込んできた先が少なくない。こうし

たこともあって、国債担保取引については、短資

ディーリング形式3が引続き多く利用されており、

短資会社が出し手と取り手の間の金額のミス

マッチ、あるいは資金・担保の受渡しのタイミン

グなどのバッファーとして機能している面があ

る。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

このため、市場機能面の課題は、特に国債担保

取引について、市場参加者が資金と担保の効率的

な受渡しを行っていくこと、そのための市場参加

者の事務体制の整備にあると考えられる。有担保

取引に対するニーズは個々の金融機関によって

異なるが、出し手・取り手の顔ぶれの変化、カウ

ンターパーティー・リスクへの意識の高まりと

いった環境変化を踏まえると、有担保の即日資金

市場を随時活用できるようにしておくことは有

用と考えられる。 

また、市場取引が拡大してきた場合には、RTGS

の導入の際に議論された決済金額の削減策――

短資ブローキング形式4やオープンエンド取引な

ど――の活用が課題となる可能性がある。 

③ レポ・現先市場 

債券レポ（現金担保付債券貸借）市場および債

券現先市場は、国債発行残高の大幅増加に伴い、

証券会社等が在庫国債のファンディングや顧客

の買い注文等に応じた場合の現物手当て5を行う

【図表 6】有担保コール市場残高の推移 

【図表 5】無担保コール市場残高の推移 

  　　　(兆円)

  　　　(兆円)

（注） 「都銀等」は、都銀、新生銀行、あおぞら銀行。
（出所） 日本銀行
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ニーズを強めたこと等から、量的緩和政策の下に

あっても市場規模が拡大した（図表 7）。 

レポ・現先市場は着実に拡大してきており、市

場機能面で大きな課題がある訳ではないが、敢え

て挙げればやや長めのタームの取引が薄い点が

ある。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

日本銀行が行う手形買入や国債買現先といっ

た短期のオペ（図表 8）は、主に国債を担保とす

る資金供給であり、レポや現先と同様の経済的効

果を有している。今後、短期のオペ残高が減少し

ていく過程では、オペによる調達の相当部分はレ

ポや現先市場での調達に振り替わっていく可能

性がある。 

オペに比べるとレポや現先の取引期間は短く、

オペがこれらに振り替わっていく当初の段階で

は、資金の出し手と取り手の間で希望期間のミス

マッチが生じる可能性がある。また、レポ・現先

取引は現在は約定日の翌々日スタートの取引が

中心であるが、今後の市場動向次第では、約定当

日にスタートする取引へのニーズが高まること

も考えられる。この場合も、有担保コール市場と

同様、資金・担保の効率的な受渡しやそのための

事務体制の充実が課題となる。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

④ 日中コール市場 

日中コール取引は、日中数時間の資金の貸借を

行う市場である。RTGS の導入の際にその必要性が

指摘され、標準物の設定がなされた6が、量的緩和

政策の下で取引は低調に推移してきた。もっとも、

今後の動向次第では、日中流動性、日中コール取

引へのニーズが高まってくる可能性がある。 

日中コール市場については、現在、資金の取り

手・出し手のいずれの立場でも利用していない市

場参加者がまだ多い。実際に利用する場合には、

日中の資金繰りの精度を高めるなど事務体制の

整備、日中コールのためのクレジット・ライン設

定などが課題になると考えられる。 

市場機能回復に向けた市場参加者の取組み 

と日本銀行の対応    

（市場参加者の取組み） 

以上を踏まえると、市場参加者にとっては、①

今後、それぞれの運用・調達の状況や市場におけ

る自らの信用度等を踏まえつつ、短期金融市場に

おいて出し手になるのか、取り手になるのか、ど

の市場を使うのかといった基本的な運用・調達方

針を明確にしていくこと、②その上で、そうした

市場取引を支えるための体制整備を進めていく

ことが重要である。具体的には、クレジット・ラ

インの確保・設定、資金と担保の効率的な受渡し

や事務体制の整備（日中を含む資金繰りの精緻化、

市場関連部門の人員やシステム手当て、担保の効

率活用等）、日中コール取引の活用などである。

こうした取組みが徐々に進んでいくことで、短期

金融市場の効率性も全体として高まってくるも

のと期待される。 

また、今後の動向次第では、市場慣行や取引方

法など市場レベルで検討すべき事項が出てくる

可能性もある。短期金融市場取引活性化研究会等

【図表 8】短期オペ残高 

（出所）日本銀行「日本銀行当座預金増減と金融調節」 

【図表 7】レポ／現先残高の推移 

（出所）日本証券業協会「公社債投資家別現先売買月末残高」 
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において、市場の円滑な機能を確保するための課

題の整理が行われており、今後の進展が期待され

る。 

（日本銀行の取組み） 

日本銀行は、量的緩和政策の解除後、数か月程

度を目途にしつつ、当座預金残高を所要準備額に

向けて削減していくこととしている。削減にあ

たっては、以上みてきたような問題意識を踏まえ、

短期金融市場の動向や機能回復の状況を十分に

点検しながら、進めていくこととしている。 

また、補完貸付7について、現在 0.1％である適

用金利を据え置くともに、同金利による利用日数

に関して上限を設けない臨時措置を当面継続す

ることとした。補完貸付は短期金融市場での安定

的な金利形成を目的として設計された制度であ

り、日本銀行としては必要に応じ躊躇なく利用さ

れることを期待している。 

また、中期的には、日中流動性に対するニーズ

を緩和し、資金決済の効率性を高めるため、2008

年度中を実現の目途として、日本銀行当座預金に

おける RTGS 処理に流動性節約機能を導入する準

備を進めている（次世代 RTGS 構想）8。 

短期金融市場は、金融機関間の資金の過不足の

調整の場であると同時に、金融市場調節の場であ

る。したがって、日本銀行としては、短期金融市

場の機能がどのようなペースで回復していくの

かについて、大きな関心を有している。こうした

観点から、市場参加者との意見交換を通じて短期

金融市場が今後どのように変化していくのかを

把握するとともに、市場参加者の市場機能の向上

に向けた取組みを支援していきたいと考えてい

る。 
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1 日本銀行[2006 年 3 月 9日]参照。 

2 日本銀行[2006 年 3 月 9日]では、「当座預金残高の削減

                                                                                         
は、短期の資金オペレーションにより対応する。長期国債

の買入れについては、先行きの日本銀行の資産・負債の状

況などを踏まえつつ、当面は、これまでと同じ金額、頻度

で実施していく」としている。 

3 短資会社が自己勘定で出し手の資金を取り入れ、取り手

に対して資金を放出する取引形式。 

4 短資会社は約定の仲介のみを行い、資金決済は出し手と

取り手の間で直接行う取引形式。 

5 在庫国債のファンディングは、貸借または売買する国債

の銘柄を特定しないジェネラル取引（General Collateral、

GC）により行われる。顧客の買い注文等に応じた場合の現

物手当ては、貸借または売買する国債の銘柄を特定するス

ペシャル取引（Special Collateral、SC）により行われる。 

6 現行の標準物の取引時間帯は、①9:10～13:00、②9:10

～16:30、③13:00～16:30、④14:00～16:30。また、標準

物以外にも、当事者双方の合意によりスタート・エンドの

時刻は取引時間内で自由に設定できる。短資協会[1994 年

7 月]参照。 

7 補完貸付制度とは、日本銀行が予め明確に定めた条件に

基づき、貸付先からの借入れ申込みを受けて受動的に実行

する貸付制度をいう。貸付には、原則として基準貸付利率

（公定歩合）が適用されるが、1積み期間あたり 5営業日

を超える貸付に対しては 2％を上乗せした利率が適用さ

れる。ただし、2003 年 3 月以降、当分の間の臨時措置と

して、基準貸付利率による利用日数に関して上限を設けな

いこととしている。 

8 日本銀行[2005 年 11 月]、同[2006 年 2 月 3 日]参照。 


