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１．企業活動のグローバル化と外貨調達   

企業活動のグローバル化を背景に、日系金融機関の海外ビジネスが進展している。 

 

大手行は外貨建て貸出の伸びと共に顧客性預金や中長期の円投、社債等の安定調達基盤
の拡充に取り組み、安定性ギャップは縮小に転じている（※１）。しかし、円投への依存
度が高まり過ぎないよう、調達手段の多様化について検討の余地がないか。 

 

新日銀ネットの稼働時間拡大に伴い、欧州市場との時間的重なりが増えるため、日本国
債（ＪＧＢ）の担保利用による外貨調達手段の拡大（クロスカレンシー・レポ等）が
「新日銀ネットの有効活用に向けた協議会」を中心に2013年から議論されてきている。 
 

 

【環境認識】 

（※１）日本銀行金融システムレポート（2015年10月）より。 
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（ご参考）欧州レポ市場の特徴 

欧州レポ市場では市場残高5.6兆ユーロの３割を１ヶ月を超えるターム取引が占めており、
短期に加えて中期の資金調達に活用されている。担保では欧州に加えて米国、日本等の証券、
通貨ではユーロに加えて米ドルや日本円等が利用され、クロスカレンシー・レポが2.6%
（約1500億ユーロ）を占める。 

図表３ 米ドルや日本円 
    建てが２割強 

図表２ 米国や日本等で 
    発行された担保 
    証券が３割弱 

出所）International Capital Markets Association, “European Repo Market Survey” (（2016年2月） 

図表１ １ヶ月以上の 
    タームが約３割 
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（ご参考）大手企業のレポ市場参加（資金運用） 

欧州レポ市場ではさらに大手企業のレポ市場への直接参加が進みつつある。 背景には銀行の
大口預金の受入抑制や企業のカウンターパーティ・リスク意識の上昇などがあるとみられる。 

レポ市場全体から見ると現在は小さいものの、グローバル企業が数十社以上参加していると
みられるため、銀行経由に加えて、レポ市場での直接取引が無視できなくなるのではないか。 

 

①預金 

②資金 

③担保 

資金決済（ＲＴＧＳ） 

証券決済（ＣＳＤ） 

資金決済（ＲＴＧＳ） 

証券決済（ＣＳＤ） 

図表４ 国債等を用いた外貨資金調達 

（１）銀行を介した資金供給 （２）企業による直接参加 

（注１）矢印はいずれもスタート取引時点（エンド時点は逆向き） 
（注２）市場参加者Ｂと市場参加者Ｃは同じエンティティの場合がありうる 

取引 

インフラ 

期中の 
担保管理 

市場 
参加者Ｂ 

企業Ａ 銀行Ｃ 企業Ａ 市場 
参加者Ｃ 

自行 自社 

カスト
ディ 
銀行 
（Ｃ） 

自社 

①資金 

②担保 

（約定） 市場 
参加者Ｂ 

②貸付 

もしくは 
レポ取引 

（レポ取引の場合） 
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２．ＪＧＢ等を用いた外貨調達手段の拡大  

担保資産（ＪＧＢ等）を持つ市場参加者が、企業Ｄに外貨資金を提供するケースを想定すると、
国内レポ＋為替スワップと比べてクロスカレンシー・レポでは取引経路を一段簡素化できる。 

 
 

①担保 
（ＪＧＢ等） 

②円資金 

③円資金 

④外貨資金 

①担保 
（ＪＧＢ等） 

②外貨資金 

市場 
参加者Ａ 

市場 
参加者Ａ 

市場 
参加者C 

市場 
参加者Ｂ 

市場 
参加者Ｂ 

図表５ ＪＧＢ等を用いた外貨資金調達の拡大 

（１）国内レポ＋為替スワップ（／通貨スワップ） （２）クロスカレンシー・レポ 

企業Ｄ 企業Ｄ 

⑤外貨資金 ③外貨資金 



6 Copyright（C） Nomura Research Institute, Ltd. All rights reserved. 

３．クロスカレンシー・レポの決済リスク、コスト  

もっとも、レポ取引を相対でＦＯＰ決済する場合、とりはぐれによる決済リスクが存在する。
新日銀ネットの稼働時間拡大により、欧州金融機関の営業時間帯との重なりが増えたことで、
証券決済と資金決済のタイミングを近づけ易くなったが、同時受渡し（ＤＶＰ）ではない。 

他方、ＩＣＳＤやグローバル・カストディ銀行が提供するトライパーティ・サービスでは商業
銀行マネーのＤＶＰ決済が提供されている。債券税制の見直しにより、同サービスを利用する
居住者・非居住者間のＤＶＰ決済や、期中の担保受渡しの利便性は高まった。もっとも、同
サービスの利用者（口座）と非利用者（口座）をまたがる振替が関係する場合には手間が残る。 

 図表６ トライパーティ・レポの決済リスク、コスト 

（１）相対決済 （２）トライパーティ決済 

①担保 
（ＪＧＢ等） 

②外貨資金 

市場 
参加者Ａ 

市場 
参加者Ｂ 

①担保 
（ＪＧＢ等） 

②外貨資金 

市場 
参加者Ａ 

市場 
参加者Ｂ 

資金決済 
（ＲＴＧＳ） 

証券決済 
（ＣＳＤ） 

資金決済 
（ＲＴＧＳ） 

証券決済 
（ＣＳＤ） 

ＩＣＳＤもしくは 
グローバル・カストディ銀行 

ＦＯＰ決済リスク 

商業銀行マネーＤＶＰ決済 

市場 
参加者Ｃ 

非効率性 
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４．欧州における証券決済インフラの動き  

欧州では、各国の証券決済インフラ（ＣＳＤ）の振替機能を共通化するTARGET2-Securities
プロジェクトが実現段階に入っており、ＩＣＳＤは傘下のローカルＣＳＤとの連携を強めて、
証券決済について中央銀行マネーのＤＶＰを選択できるよう動いている。 

中央銀行マネーにより決済システムのリスク低減に加えて、市場参加者には資金流動性のより
効率的な活用、ＩＣＳＤには証券担保管理など付加価値サービスの提供機会が期待されている。 

図表７ 複数国にまたがる証券決済のＤＶＰ化 

市場 
参加者Ａ 

市場 
参加者Ｂ 商業銀行マネーＤＶＰ決済 

もしくは 
中央銀行マネーＤＶＰ決済 

資金決済 
（ＲＴＧＳ） 

証券決済 
（ＣＳＤ） 

ＩＣＳＤもしくは 
グローバル・カストディ銀行 

資金決済 
（ＲＴＧＳ） 

証券決済 
（ＣＳＤ） 

証券決済 
（ＣＳＤ） 

資金決済 
（ＲＴＧＳ） 

証券振替機能の共通化（TARGET2-Securities） 

中銀資金決済システムの連携（TARGET2） 

担保管理サービス 
－値洗い 
－追加差入・受取 
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５．中銀マネーによるＤＶＰ化検討の対象拡大 

日本・アジアでは中銀マネーによる現地通貨とのクロスカレンシー・レポのＤＶＰ決済実現
に向けて、ＣＳＤ－ＲＴＧＳリンク整備に向けた検討が進められつつある。 

国際貿易の実情や欧州レポ市場に見る動きを鑑みて、中央銀行マネーによるＤＶＰ化検討の
対象を米国や欧州などハード・カレンシー国・地域に拡大できれば外貨調達手段の多様化に
寄与し、グローバル化をより安定的に支えられるのではないであろうか。 

 

 

出所）アジア開発銀行「域内決済インフラの構築に関する基本原則と 
    今後の取組み」（2014年5月）（日本銀行仮訳） 

図表８ アジアで検討されている 
CSD-RTGSリンク・モデル 

図表９  CSD-RTGSリンク対象の 
ハード・カレンシーへの拡大（イメージ） 

CSD RTGS 
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