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2024 年６月 27 日 

日本銀行金融市場局 

「債券市場参加者会合」第 19 回議事要旨 

１．開催要領 

（日時）銀行等グループ   ６月４日（火）15 時 45 分から 

証券等グループ   ６月４日（火）17 時 30 分から 

バイサイドグループ ６月５日（水）16 時 00 分から 

（場所）日本銀行本店 

（参加者）「債券市場サーベイ」等に参加する金融機関の実務担当者 

（本行出席者）金融市場局長、金融市場局総務課長、同市場調節課長、 

同市場企画課長 

２．本行からの説明等 

 本行より、①債券市場サーベイの結果、②国債市場の流動性、③最近の市場

動向と市場調節、について説明した。

３．参加者の意見 

 上記説明の後、意見交換を実施した。会合参加者から聞かれた主な意見は以

下のとおり。

最近の債券市場等についての見方 

 国内金利は、本年入り後、海外金利上昇や強い春闘の結果、マイナス金利政

策の解除を受けて上昇した。足もとも、先行きの日本銀行による利上げが意

識されるなか、金利上昇基調が継続している。

 ３月の金融政策の枠組み変更は、過度な金利上昇を抑制する観点から、当面

は現行の買入れスタンスを維持するとしたことにより、スムーズな政策変更

に成功したと考えている。

 ５月の国債買入れの減額以降、海外金利対比で国内金利が上昇しやすくなっ

ている。先行きの国債買入れの方針が必ずしも明確でない下で、毎回のオペ

運営に対する予見可能性が低下し、タームプレミアムが拡大したことが寄与

した可能性がある。

 超長期ゾーンの需給悪化に伴い、イールドカーブがスティープ化している。 
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債券市場の機能度・流動性についての見方 

 イールドカーブ・コントロールの柔軟化や枠組みの撤廃を経て、相対価格や

ヘッジ機能の観点からみた市場機能度には改善がみられている。 

 国債買入れ額が以前に比べて減少していることを受け、流動性は徐々に回復

してきているが、大規模な国債買入れが継続していることやこれまでの国債

買入れのストック効果もあることから、流動性は依然として低いと認識して

いる。 

 国債買入れのストック効果などにより金利水準が抑制されているほか、金利

先高観もあって、投資家は国債投資に慎重になっており、マーケットに厚み

が無い状況と認識している。 

 超長期ゾーンはヘッジ手段が限定的であるもとで、現物とスワップの連動性

が低下している点を懸念している。 

 市中残高が極端に少ない銘柄が、今後先物のチーペスト銘柄となることが見

込まれるため、何らかの対応がとられるか注視している。 

市場調節運営等 

 ５月の国債買入れの減額はサプライズと受け止められ、国債買入れ運営の予

見可能性が低下したように感じる。日々の市場調節に関する予見可能性を高

めるような市場との対話や、情報発信をお願いしたい。 

 最近の需給動向等を踏まえると、５月の国債買入れ減額はサプライズではな

かったが、減額のタイミングについて、市場から様々な意見が出ることはや

むを得ないことだと思っている。 

 国債買入れ減額の規模やペース等の考え方が不明確であることが予見可能

性の低さに繋がっている。今後、国債買入れ減額の考え方がより明確になる

ことを期待している。 

 市場の流動性を改善させる観点からも、国債買入れの減額について、段階的

に進めてほしい。 

 金融政策正常化に伴う金利上昇は望ましいが、急激な金利上昇はリスク要因

となりうるため、緩やかな金利上昇を意識したオペ運営を行ってほしい。 

 超長期ゾーンの需給悪化が顕著であるにもかかわらず、超長期ゾーンの買入

れが少ないと感じる。残存期間別の国債買入れ額について、国債市場全体の

ポートフォリオのウェイトに近付けるという考え方もあるのではないか。 

 国債買入れオペにおいて、買入対象の残存期間区分が細かいため、特定のゾ

ーンで需給の歪みをもたらしている面もあると思う。残存期間区分を簡素化
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することなどを通じて、イールドカーブの形成も市場へ委ねていくべきでは

ないか。 

 国債補完供給について、先行きも既存の枠組みで継続されるのか、関心を持

っている。 

以  上 







 



 





























                                                   

 












