
はじめに

日本銀行は、2000年10月、担保取扱いの適切

かつ効率的な運営を確保し、事務手続の一層の

明確化を図る趣旨から、従来の手続きを整備し

て、適格担保の取扱いに関する基本的事項（適

格担保取扱基本要領1）を定めた。また、2001

年1月からは、即時グロス決済（ＲＴＧＳ〈Real

Time Gross Settlement〉）の実施と併せ、従来

日本銀行の信用供与の形態毎に差入れを求めて

いた担保の共通担保化2を図るとともに、担保

の受払・管理等の事務負担軽減を図るためのシ

ステム（与信・担保システム）を導入し、担保

利用の効率化・円滑化を図った。

その後も、日本銀行では、金融市場の変化な

どを踏まえて、適格担保制度の見直しを行って

きた。また、2002年6月からは受入担保残高の

公表も実施している。

本稿では、日本銀行の適格担保制度の概要と

基本的考え方を紹介するとともに、最近の担保

受入動向を概観する。

適格担保制度の概要

適格担保の役割

日本銀行は、物価の継続的な下落を防止し、

日本経済の安定的かつ持続的な成長の基盤を整

備するため、潤沢な資金供給を行っている。

日本銀行の資金供給手段には、国債買入オペ、

国債買現先オペ、ＣＰ買現先オペ等のほか、金

融機関が振出す手形の買入れ（手形買入オペ）

がある。また、一定の条件の下で、金融機関か

らの申し出により公定歩合を適用して行う貸出

（補完貸付）も実施している。さらに、性格は

異なるが、金融機関が資金・国債決済のため日

中一時的に必要とする資金の貸出（当座貸越）

も行っている（図表1）。
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国債買現先オペやＣＰ買現先オペ等では、売

り戻し条件付で買入れた国債やＣＰが実質的に

担保の役割を果たしている。また、手形買入オ

ペ、補完貸付、当座貸越等による資金供給に際

しては、別途担保を受入れている。これにより、

日本銀行は、直接の資金供給先である金融機関

の信用力と、担保資産の信用力による二重の安

全性を確保している（複名性の原則）。海外の

中央銀行でも、貸出等の与信は有担保で行うこ

とが原則であり、日本銀行法でも同様の定めが

設けられている（日本銀行法第33条1項2号）。

金融機関にとっては、日本銀行に対して事前

に適格担保を多めに差入れておくことで、補完

貸付や当座貸越等により、必要な時に迅速かつ

確実に資金供給を受けられる仕組みが用意され

ているともいえる（BOX）。

適格担保制度の基本的考え方

通貨が通貨として機能するためには、中央銀

行の資産の健全性に対する国民の信認確保が不

可欠である。日本銀行が金融機関に資金供給す

る際に受入れる担保資産についてもその健全性

の確保が重要となる。

このため、日本銀行では、適格担保とする金

融資産の基準として、「信用度」と「市場性」

を重視している。金融資産の元利金の支払いが

確実か（信用度）、市場での売却による資金化

が容易か（市場性）の2点を中心に吟味して、

適格担保資産を選定している。

また、最近、資産流動化市場など、新しい金

融市場の発展には目覚しいものがある。日本銀

行は、こうした金融市場の急速な変化を踏まえ、

新しい金融資産のうち、「信用度」と「市場性」

の基準に照らして適切と考えられる資産は、積

極的に適格担保に加えてきている。こうしたこ

とが、その金融市場の発達にも間接的に貢献す

ると考えられる。
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適格担保制度の具体的な仕組み

前述の基本的な考え方の下で、日本銀行は、

国債、政府短期証券、政府保証付債券、地方債、

交付税及び譲与税配付金特別会計に対する証書

貸付債権（以下、交付税特会向け証書貸付債権）、

預金保険機構に対する政府保証付証書貸付債権

（以下、預金保険機構向け証書貸付債権）、財投

機関等債券、外国政府債券、国際金融機関債券

といった公的機関等の債務と、社債、資産担保

債券（ＡＢＳ）、手形、ＣＰ、資産担保コマー

シャル・ペーパー（ＡＢＣＰ）、企業向け証書

貸付債権といった企業等の債務を、適格担保と

している。

手形、ＣＰ、企業向け証書貸付債権等の民間

企業債務については、日本銀行自らが一定の基

準に従って企業の信用力（債務返済能力）を審

査した上で適格性を判断している3。さらに、

社債、企業向け証書貸付債権等については、格

付機関による格付が一定格以上であることを求

めている。

適格金融資産を担保として受入れる際は、各

資産の時価（時価がない場合は額面）に、価格

変動リスク等を加味して定めた一定の掛目を乗

じて、担保価額を算出している。価格変動の大

きい金融資産ほど掛目が厳しくなるほか、時価

は少なくとも週1回は見直し、値洗いを実施す

るなど、厳格な担保管理を行っている。

なお、諸外国の中央銀行が認める適格担保の

種類は、各国の金融市場の実情や金融慣行に

よって様々であるが、各国とも、信用力と市場

性を重視する点は変わらない。

最近の制度改正等の概要

2000年末～2001年初にかけて適格担保制度を

見直した後も、日本銀行は、金融市場が安定的

に機能することを確保し、金融緩和効果を補強

することを狙いとするとともに、金融調節手段

を強化する観点から、以下のような適格担保に

関わる制度改正を行った。

① 資産担保コマーシャル・ペーパー（ＡＢＣ

Ｐ）の適格担保化

資金調達方法の多様化やバランスシート圧縮

の手段としてのＡＢＣＰ発行が増加しつつあ

る。特に、売掛債権等を裏付けとする流動化商

品は、今後、中小企業も含め企業が金融機関借

入に依存することなく、市場から資金調達を行

う重要な手段となると予想される。これを踏ま

え、ＡＢＣＰを適格担保として2002年2月以降

受入れることを決定した4。

② 資産担保債券（ＡＢＳ）の裏付資産の範囲

拡大

適格担保ＡＢＳの裏付資産は、当初、発行残

高が多く標準化が進んでいるリース料債権、割

賦債権、社債、企業向け貸付債権に限定してい

た。その後、住宅ローン債権および不動産を裏

付資産とするＡＢＳの発行が増加していること

を受けてこれを適格担保に追加し、2002年2月

より実施した。その際、住宅ローン債権を裏付

資産とするＡＢＳに多くみられるパス・スルー

債（分割償還債）も適格担保とした。

③ 交付税特会・預金保険機構向け証書貸付債

権の適格担保化

交付税特会向け証書貸付債権（2002年3月20

日借入分から）および預金保険機構向け証書貸

付債権（同3月26日借入分から）について、譲

渡制限が撤廃されたことに併せ、資金供給力の

向上を図る観点から、適格担保として受入れを

開始した。

④　日銀受入担保残高の公表

前述の担保種類の拡大に加え、日本銀行では、

業務の透明性を一層向上させる観点から、2002

年6月、「日本銀行が受入れている担保の残高」5

の公表を開始した。金融資産別に受入担保の額

面および担保価額を掲載するほか、参考計数と

して、国債借入オペの国債借入残高6、短国買

現先オペの短国買入残高、ＣＰ買現先オペのＣ

Ｐ買入残高も公表している。
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担保受入状況

2001年1月以降の共通担保の受入動向につい

て、やや仔細にみると次のような特徴がある

（図表2、3）。

第1の特徴は、受入担保残高が、2001年以降

着実に増加し、現在、60兆円台半ばに達してい

ることである。このうち50％弱が手形買入オペ、

補完貸付、代理店保証額、当座貸越見合いの担

保として利用されている。

すなわち、担保残高は、2001年1月末時点で

45兆円であった後、ほぼ一貫して増加し、2002

年10月末時点では63.9兆円に達している。一方

その利用率をみると、当初は20％程度となって

いた。これは、2001年1月に資金・国債決済に

ついてＲＴＧＳを導入した際、金融機関が日中

の資金不足に備え十分な決済資金を確保するこ

とを企図して大幅に担保を積み増す一方、決済

量を抑制したことが背景となっていた。

その後、受入担保残高は着実に増加するとと

もに、利用率も上昇している。これは、以下の

2つの要因が影響している。①日本銀行は2001

年3月以降、日銀当座預金残高を金融市場調節

目標とする量的緩和を実施し、資金供給額を増

加させたこと7、②資金供給が増加する中で、

金融調節面では、与信・担保システムの稼働等

により利便性が高まった手形買入オペ8を積極

的に利用（2001年1月平均残高4.1兆円 → 2002

年10月同26.4兆円）したことである。

受入担保利用率は、2001年半ば以降は40％程

度、2002年入り後は50％弱で安定的に推移して

いる。金融機関の多くは、保有適格担保の全て

を日本銀行に共通担保として差入れているわけ

ではなく、一部は手元に維持したうえで、必要

に応じて共通担保への事前の担保差入れを行っ

ている。こうした行動から、金融機関は、日中
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の最大決済額や緊急時の流動性確保も考慮しつ

つ、日々差入担保量を調整しているようにうか

がわれる。

第2の特徴として、受入担保の種類別内訳を

みると、受入担保残高の7～8割を国債が占めて

いることがあげられる。また、前述の担保余裕

額を一定額に調整する動きも、金融機関が保有

する国債の差入量のコントロールで達成してい

る模様である。

担保量のコントロールに国債が利用されてい

る背景は、国債の発行量が増加し金融機関の保

有量が増加していることが主たる要因と考えら

れる。加えて、国債は、ペーパーレス化されて

おり、手形、証書貸付債権、ＣＰよりも担保差

入・引出の事務効率が高く、使い勝手が良いこ

とも背景といえる。

なお、新たに適格化されたＡＢＣＰやＡＢＳ

の受入担保残高はこれまでのところ僅少に止

まっている。

また、受入担保種類の構成の変化をみると、

2002年3月には、定期性預金のペイオフ解禁を

控え、各金融機関は、万一の預金流出などに備

えて、長期国債の担保差入れを大幅に増額させ

た。一方、2002年4月以降は、交付税特会・預

金保険機構向け証書貸付債権の受入残高が毎月

概ね2兆円ずつ増加し、10月末では合計で14兆

円強にのぼっている。これに対して、国債が12

兆円程度、ＣＰが0.5兆円程度減少している。

この間、国債の市中流通残高は増加しており、

金融機関は、交付税特会・預金保険機構向け証

書貸付債権を差入れる一方で、国債を引き出す

という担保の入替えを行ったことがうかがわれ

る。

第3に、担保を差入れている金融機関の業態

別構成比をみると、都銀（2001年1月末47.6％

→ 2002年10月末42.1％）、地銀（同11.1％ →

8.7％）はシェアが低下した一方、証券会社（同

2.8％ → 8.9％）は、手形買入オペに対して積極

的に応礼したことから、シェアが上昇している。

適格担保制度改正の効果
～結びにかえて

2001年1月以降の担保受入動向から、適格担

保制度の改正等が、どのような効果をもたらし

てきたのかを、改めて整理することとしたい。

第1に、与信・担保システムの導入というイ

ンフラ面での整備に加え、交付税特会・預金保
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【図表3】受入担保の利用状況



険機構向け証書貸付債権等の金融資産の適格化

措置により、受入担保残高は順調に拡大した。

これは、日本銀行による資金供給の円滑な実施

を側面から支えた。

受入担保利用率は50％弱の水準で推移してい

ることに加え、金融機関の多くは、既に共通担

保に差入れているもののほかに、なおある程度

の国債等を保有していることを踏まえると、マ

クロ的にみた適格担保はかなり余裕をもった状

態にあるといえる。

なお、金融機関の担保繰りという点では、内

国為替決済制度、外国為替円決済制度等の利用

にあたって差入れる担保への制約がないか、と

いう点も重要である。近年、リスク管理の厳格

化から、決済用担保のニーズは増えつつある。

もっとも、市中金融機関のヒアリングによれば、

国債等の担保利用可能な金融商品を十分に持つ

一方、民間決済システムでの担保使用量は日本

銀行への差入担保に比べまだまだ僅少であり、

現段階で担保繰りに制約はない。

第2に、こうした担保余力がある状況は、金

融市場の安定化にも大きな力を発揮してきたも

のと思われる。特に、補完貸付の担保を共通担

保化してからは、日本銀行に予め十分な担保を

差入れておけば流動性を確保することができる

ため、流動性面での不安を縮減し、期末日など

の金利上昇圧力の抑制にも役立ってきたと考え

られる。

第3に、市場整備に対する間接的な効果をみ

ると、新たに適格担保化されたＡＢＣＰは、市

場がなお揺籃期にあり規模自体がさほど大きく

なく、また投資家による長期保有ニーズが強い

ことから、これまでのところ日銀受入担保残高

は僅かにとどまっている。もっとも、日銀適格

となるＡＢＣＰの発行量が徐々に増加している

ことや、新しく多様なスキームの検討も進んで

きていることを踏まえれば、ＡＢＣＰの適格担

保化は新しい金融市場の整備面でも相応の効果

を発揮し、企業金融の円滑化にも寄与している

と考えられる。

1 適格担保取扱基本要領は、日本銀行ホームページ（http://

www.boj.or.jp）の「金融政策」コーナー参照。
2 日本銀行は、従来、店舗毎、与信の種類毎に担保を特定し、

各与信の所要額を上回る担保の差入れを求めていた。共通担

保方式の導入により、担保価額の総額が与信総額（当座貸越、

手形買入、代理店保証額の合計）を上回っていれば足りるこ

ととし、各与信に対する担保資産を特定する必要がなくなっ

た。また、2001年12月、共通担保を担保とする与信として電

子貸付を導入し、これにより補完貸付も共通担保化された。
3 財務データに基づく定量的な「財務諸表分析」に、将来に

わたる収益力や資産内容の健全性といった定性的な事項を加

味して総合的に判断。詳しくは、マーケット・レビュー 2000-

J-3「日本銀行における信用判定制度の概要」を参照。
4 金融市場局では、2001年12月から2002年2月にかけて「中小

企業売掛債権の証券化に関する勉強会」を主催し、中小企業

が直接市場から資金調達するチャネルを整備し、最近広がり

つつある証券化技術のメリットを享受する手段の検討を行

なった。こうした活動を通じて売掛債権を裏付資産としたＡ

ＢＣＰ市場の育成にも配慮している。詳しくは、マーケッ

ト・レビュー 2002-J-4「ABCP市場拡大に向けた取組み――中

小企業金融の円滑化と証券化ビジネスの拡大――」を参照。
5 原則として月末分を翌月初第2営業日の夕刻に公表。日本銀

行ホームページの金融経済統計資料（http://www.boj.or.jp/

siryo/siryo_f.htm）に掲載。
6 日本銀行では、2002年9月、短国現先オペおよび国債借入オ

ペ（レポオペ）に代えて、国債を対象とする新現先方式によ

るオペレーション（国債現先オペ）を導入するため、国債の

条件付売買基本要領を制定し、2002年11月11日から国債現先オ

ペを実施している。このため、「日本銀行が受入れている担保

の残高」には2002年12月公表分から国債現先オペの残高も掲載

する予定。
7 詳しくは、マーケット・レビュー 2002-J-5「2001年度の金融

調節」を参照。
8 手形買入オペは、共通担保方式導入後、担保の差替えを機動

的に行えるようになるなど、利便性が向上した。また、手形

買入オペの手形買入期間を2度にわたり延長した（2001年5月：

3か月以内→6か月以内、2002年10月：6か月以内→1年以内）。

6 日本銀行金融市場局2000年11月

マーケット・レビューは、金融市場に関する理解を深める
ための材料提供を目的として、日本銀行金融市場局が編
集・発行しているものです。ただし、レポートで示された
意見は執筆者に属し、必ずしも日本銀行の見解を示すもの
ではありません。
内容に関するご質問および送付先の変更等に関しましては、
日本銀行金融市場局清水（Email:tokiko.shimizu@boj.or.jp）
までお知らせ下さい。なお、マーケット・レビューおよび
金 融 市 場 局 ワ ー キ ン グ ペ ー パ ー シ リ ー ズ は 、
http://www.boj.or.jpで入手できます。


