
. 

金融市場局ワーキングペーパーシリーズ 2002-J-1

日本銀行金融市場局

〒103-8660 日本橋郵便局私書箱 30 号

2002 年 1 月 11 日

わが国のレポ市場について

─理論的整理と実証分析─

稲村保成
yasunari.inamura@boj.or.jp

馬場直彦
naohiko.baba@boj.or.jp



日本銀行金融市場局ワーキングペーパーシリーズは、金融市場局スタッフ

による調査・研究成果をとりまとめたもので、金融市場参加者、学界、研

究機関などの関連する方々から幅広くコメントを頂戴することを意図し

ています。ただし、論文の内容や意見は、執筆者個人に属し、日本銀行あ

るいは金融市場局の公式見解を示すものではありません。



金融市場局ワーキングペーパーシリーズ 2002-J-1

2002年 1月 11日

わがわがわがわが国国国国のレポ市のレポ市のレポ市のレポ市場場場場にににについついついついてててて

─理論─理論─理論─理論的的的的整理と実証整理と実証整理と実証整理と実証分分分分析析析析────

稲村保稲村保稲村保稲村保成成成成・馬場直・馬場直・馬場直・馬場直彦彦彦彦****

［要　旨］

レポ取引は、資金および債券の運用・調達手段として広く用いられている。このうち、

資金貸借的な性格のレポ取引を GC(General Collateral)レポ、債券貸借的な性格のレポ取引を

SC(Special Collateral)レポと呼ぶ。レポ取引の資金貸借的な側面は、レポ市場とインターバ

ンク市場をはじめとする他の短期金融市場との間に、また債券貸借的な側面は、レポ市場

と債券市場との間に密接なリンクを発生させる。

本稿は、後者のレポ市場と国債（現物）市場のリンクに焦点を当て、わが国レポ市場に

おけるレート形成メカニズムについて分析を試みたものである。レポレートの多くは、リ

スクフリー・レートに近い水準でプライシングされる（GC レポレート）。しかし、担保と

なる債券銘柄によっては、GCレポレートよりも低い水準でレートが形成されることがある

（SCレポレート）。Duffie(1996)や Krishnamurthy(2001)は、こうした銘柄間において生じる

レポレートの相違について、①レポ取引と現物債券の売買を組み合わせた裁定ポジション

の収益がゼロになるように各銘柄のレポ・スプレッド（GC レポレート－SCレポレート）

と現物価格の均衡が達成されること、②その均衡水準はレポ市場における担保債券銘柄の

需給動向に依存すること、③SC化した債券銘柄の現物価格には、将来マッチド・ブック運

用（レポレート間の格差を利用した資金運用）を行った場合に期待される収益が反映され

ること、を理論的に明らかにした。

本稿では、わが国のレポレートと国債価格データを用いて、こうした理論的なインプリ

ケーションを検証した。その結果、新発 10年国債、および長期債券先物の受渡適格最割安

銘柄（チーペスト）に関して、SC化した銘柄の市場価格と SC化していない銘柄の市場価

格の差として定義される現物価格プレミアムとレポ・スプレッドの間には、理論が示唆す

るような裁定関係が存在することが判明した。

キーワード：レポ市場、国債市場、無裁定条件、レポ・スプレッド、現物価格プレミアム、

　　　　　　新発債、チーペスト、ショート・セール
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１．は１．は１．は１．はじじじじめにめにめにめに（問題（問題（問題（問題意意意意識識識識・要旨・要旨・要旨・要旨・構成・構成・構成・構成））））
レポ取引とは、国債に代表される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。債券は資金貸付の担保として、資金は債券貸付の担保として機
能することから、レポ取引は、資金および債券に関する安全性の高い運用・調
達手段として広く用いられている1。このうち、資金貸借的な性格のレポ取引を
GC(General Collateral)レポ、債券貸借的な性格のレポ取引を SC(Special Collateral)

レポと呼ぶ。こうしたレポ取引の資金貸借的な側面は、レポ市場とインターバ
ンク市場をはじめとする他の短期金融市場との間に、また債券貸借的な側面は、
レポ市場と債券の現物・先物市場との間に密接なリンクを発生させる。
レポ市場とインターバンク市場のリンクについては、Griffiths and

Winters(1997) が、米国の GC レポレートと無担保の資金貸付レートである FF

レートが密接に連動していることを示した。また、レポ市場と債券市場のリン
クについては、Duffie(1996)による理論的整理を基に、Jordan and Jordan(1997) が、
債券価格には、将来マッチド・ブック（レポレート間格差を利用した資金運用
［2節 BOX1参照］）で運用を行った場合に期待される収益が反映されることを
実証した。他方、日本でも、重見・加藤・副島・清水(2000)が、1998年から 99

年に生じた一連のイベントが国債の現物・先物レートおよびレポレートのプラ
イシングに与えた影響を詳細に論じている2。
本稿は、上記の米国における先行研究を参考にして、レポ市場と国債現物市場
のリンクに焦点を当てて、平常時におけるわが国レポ市場のレート形成につい
て分析を試みたものである。通常レポレートは、債券銘柄を問わず、リスクフ
リー・レートに近い水準で等しくプライシングされる（GC レポレート）。しか
し、担保となる債券銘柄によっては、発行体の信用リスクが等しいにもかかわ
らず、GCレポレートよりも低い水準でレートが形成される（SCレポレート）。
こうしたレポレート間の乖離（レポ・スプレッド）が、国債市場の個別銘柄に
関する需給動向と密接に関係していることは、多くの市場参加者が直観的に認
識するところである。Duffie(1996)や Krishnamurthy(2001)は、こうした点につい
て、①レポ取引と現物債券の売買取引を組み合わせた裁定ポジションの収益が

                                                  
1 法的形式の観点からみると、欧米のレポ取引とわが国のレポ取引の間には以下のような相違が
ある。欧米のレポ取引では、一定期間後に一定価格で買い戻す（売り戻す）ことを約定する売買
形式が採用されている。一方、わが国のレポ取引では、現金を担保として一定期間債券の貸付・
借入を行う貸借形式が採用されている。こうした法的形式の相違に加え、わが国では、非居住者
がレポ取引から得る利息に対し源泉徴収が課されたため、クロスボーダー取引が活発に行われな
かった。しかし、2001年 4月から、グローバル・スタンダードに沿った売買形式のレポ取引で
ある「新現先取引」が開始されたことや、2002年 4月には、非居住者に対する源泉徴収が撤廃
されることから、今後、クロスボーダー取引が活発化することが期待される。詳細は、菅野・加
藤(2001)を参照のこと。
2 重見・加藤・副島・清水(2000)は、1998年から 99年にかけて、国債需給環境の急変や、Y2K
問題といったイベント・リスクが、国債現物・先物・レポ市場を結ぶ裁定関係を悪化させたメカ
ニズムについて、市場参加者とのヒアリング結果を交えながら詳細に論じている。
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ゼロになるように、各銘柄のレポ・スプレッドと現物価格の均衡が達成される
こと（無裁定条件の成立）、②無裁定条件を満たすレポ・スプレッドの均衡水準
は、レポ取引で使用される各銘柄の需給動向に依存すること、③無裁定条件を
多期間に拡張した場合、各銘柄の現物価格には、将来マッチド・ブックで運用
した場合に期待される収益が反映されること、を理論的に明らかにした。
本稿では、わが国のレポレートと国債価格データを用いて、以上のような理論
的なインプリケーションの妥当性を検証した。その結果、新発 10年国債、およ
び長期債券先物の受渡適格最割安銘柄（チーペスト）に関して、SC化した銘柄
の市場価格と SC 化していない銘柄の市場価格の差として定義される現物価格
プレミアムとレポ・スプレッドの間には、理論が示唆しているような裁定関係
が存在することが判明した。
本稿の構成は以下のとおりである。2節では、レポ取引の枠組みと性質を整理
した上で、わが国レポ市場の現状を、市場規模やレート特性の観点から眺める。
3 節では、債券銘柄によってレポレートに相違が生じる要因を、Duffie(1996)等
の先行研究を基に、理論的に整理する。4節では、わが国の新発 10年国債とチー
ペストのレポレートと現物価格データを使用して、3節で示された理論的なイン
プリケーションについて、簡単な実証分析を行う。そして、5節では、本稿の分
析の限界点と今後の研究課題を述べる。
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２．レ２．レ２．レ２．レポポポポ取引の概要取引の概要取引の概要取引の概要3

（１（１（１（１））））「「「「資資資資金貸借」金貸借」金貸借」金貸借」とととと「「「「債券貸借」の両面債券貸借」の両面債券貸借」の両面債券貸借」の両面性性性性
レポ取引とは、国債などに代表される信用力の高い債券と資金を、ある一定間
交換する取引である。具体的には、図表 1 のように、取引の開始日（スタート
日）には、資金保有者（主体 A）と債券保有者（主体 B）の間で、約定時点にお
ける債券の時価に基づいて資金と債券が交換される。そして、取引の終了日（エ
ンド日）には、約定価格に「金利－貸借料率」と定義されるレポレート分の利
子率が付された資金が主体 A に、債券が主体 Bに返却される。

図表図表図表図表１１１１　レ　レ　レ　レポポポポ取取取取引引引引の仕の仕の仕の仕組組組組みみみみ

＜スタート日＞                               ＜エンド日＞

　図表 1より、レポ取引の 2つの性格を読み取ることができる。1つは、「債券
を担保にした資金貸借取引」としての性格である。例えば、図中の主体 A とし
て余資を抱える投資家を、主体 B として債券在庫のファンディング・ニーズを
もつ債券ディーラーを想定しよう。この場合、レポ取引を通じて、投資家は信
用力の高い債券を担保に、安全な余資運用が行うことができる。一方、債券
ディーラーは、債券在庫を担保とすることによって、投資家が要求する信用リ
スク・プレミアムを削減し、より割安にファンディングを行うことができる。
レポ取引のもう 1つの性格は、「現金を担保にした債券貸借取引」である。例
えば、主体 A として、手許にない債券を売却（ショート・セール）したい債券
ディーラーを、主体 B として豊富な債券ポートフォリオを抱える投資家を想定
しよう。この場合、債券ディーラーは、レポ取引を通じ現金を担保に必要な債

                                                  
3 レポ取引を平易に解説したものとしては、植月(1997)、前田(1998)、レポ・トレーディング・
リサーチ(2001)がある。
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券を借入れることにより、当該債券をカバーすることができる（BOX1参照）。
一方、投資家にとっては、債券ディーラーの保有ニーズの高い債券を貸付ける
ことにより低利で資金調達を行うことができることから、債券ポートフォリオ
の効率的なファンディングが可能となる。
一般に前者のような「資金貸借」的な性格のレポ取引を「GC(General Collateral)

レポ」、後者のような「債券貸借」的な性格のレポ取引を「SC(Special Collateral)

レポ」と言う。GCレポでは、取引される債券銘柄は特定されない。一方 SCレ
ポでは、債券銘柄は約定時点において決定される。

【【【【BOX１１１１】　レポ取】　レポ取】　レポ取】　レポ取引引引引のののの活活活活用用用用

SCレレレレポ取引とショーポ取引とショーポ取引とショーポ取引とショートトトト・セー・セー・セー・セールルルル
　SCレポ取引を利用することにより、債券ディーラーは、債券のショート・セールを効率
的に行うことができる。最も典型的なケースは、ある特定の債券銘柄を現物市場で売却す
るとともに、その受渡しを SC レポ取引によりカバーするケースである。この場合、BOX

図表 1のように、債券の売却により得た資金をレポ取引で受け渡す資金に充当することで、
事前に自己資金や当該債券銘柄を保有していなくとも、ショート・ポジションをとること
が可能になる（但し、ここでは議論の単純化のため、価格変動リスクに伴うヘアカット負
担および事務コストや、決済タイミングのズレに起因する問題等は捨象している）。

                           

  レポ取引は、約定期間中、資金と債券を交換する取引であるため、取引のエンド日には、
債券を現物市場で購入したうえで投資家に返却する必要がある。このとき、BOX図表 2に
示されているように、エンド日に引渡される資金 ( )RP +11 （Rはレポレート）を、当該債
券銘柄の購入資金に充当することができる。
                          

借入債券を 1Pで売却売却資金

債
券
デ
ィ
ー
ラ
ー

 
 
 
 
 
 
 

投

資

家

債券貸付

資金 1P

BOX 図表１図表１図表１図表１　　　　SCレポ取引とショレポ取引とショレポ取引とショレポ取引とショーーーートトトト・セール・セール・セール・セール（ス（ス（ス（スタタタタート日ート日ート日ート日））））

債券現物市場
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  こうした一連の取引の収支を考えると、債券ディーラーがレポ取引を利用してショー
ト・ポジションを形成する理由が明らかになる。債券売買の観点からみると、スタート日
には債券を 1Pで売却し、エンド日には 2Pで購入していることから、 21 PP - の損益が発生す
る。一方、資金面をみると、レポレートRで資金 1Pを運用していることから、収益は RP1 と
なる。この結果、当該債券ディーラーの収支は RPPP 121 +- となる。この収支は、債券価格
が下落（ 21 PP > ）する場合には、必ず正の値をとる。
  従って、債券価格の下落が予想される局面では、投機的な債券ディーラーは、収益の獲
得を企図して上記のようなショート・ポジションを形成するインセンティブを持つ。また、
リスク回避的な債券ディーラーにとっても、同様のショート・ポジションを形成すること
により保有債券価格の下落による損失を回避できるという利点がある。

マッチドマッチドマッチドマッチド・・・・ブブブブッッッックククク
レポレート間の格差を利用すれば、豊富な債券ポートフォリオをもつ投資家は、リスクを
負うことなしに収益を獲得することができる。例えば、保有している債券銘柄の中でレポ
レートが低い（貸借料率が高い）銘柄を貸付けることにより低利で資金を調達し、他の高
水準なレポレートで運用すれば、両レポレート間のスプレッド分に相当する利鞘を獲得す
ることができる。このようなレポレート間のスプレッドを利用したトレーディング方法は、
マッチド・ブック(matched book)と呼ばれている。マッチド・ブックは、投資家が債券ポー
トフォリオのファンディング・コストを低下させる手段として、米国では広く活用されて
いる。

BOX図図図図表２表２表２表２　　　　SCレポレポレポレポ取取取取引引引引ととととシシシショョョョートートートート・・・・セセセセーーーールルルル（（（（エエエエンンンンドドドド日日日日））））

債
券
デ
ィ
ー
ラ
ー

投

資

家

債券返却

資金 ( )RP +11

債券現物市場      

債券を 2P で購入購入資金
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（２）（２）（２）（２）リリリリスクフリースクフリースクフリースクフリー取取取取引引引引としての性としての性としての性としての性質質質質
前述のように、レポ取引においては、債券および資金がそれぞれ担保として機
能することで、取引相手の債務不履行（デフォルト）リスクに対する安全性が
確保される。これに加え、レポ取引では、「値洗い（マージン・コール）」が行
われることで、約定期間中の債券価格変動リスクに対する管理が行われる。例
えば、取引のエンド日を迎える間に、債券の時価が下落した状態で、債券貸付
主体（資金調達主体）がデフォルトに陥った場合、債券借入主体（資金運用主
体）は、担保の債券を売却しても、運用資金を全額回収することはできない。
このような事態に備えるため、取引期間中の債券時価の変動に応じて、担保と
なる債券または現金の過不足（マージン）を計算する、いわゆる値洗いを行い、
マージンが拡大した場合には追加的な担保の差入を要求することができるマー
ジン・コールという制度がある。こうしたリスク管理手法4の整備により、レポ
取引の極めて高い安全性が確保されている5。

（３）（３）（３）（３）わわわわが国レポ市が国レポ市が国レポ市が国レポ市場場場場のののの現現現現状状状状6666

①市場①市場①市場①市場規模規模規模規模
レポ取引が開始される以前から、わが国には現先方式の債券貸借取引が存在し
た。現先取引では、レポ取引と同様、一定期間資金と債券が交換されるが、①
約定期間中の価格変動リスクや相手方のデフォルトに対するリスク管理手法が
未整備であったこと、②1996年には、わが国の国債決済がローリング方式7へ移
行すること等から、資金・債券の運用・調達市場に関して、更なる整備が待た
れていた8。こうした中、1996年 4月に、投資家の余資運用の場として、また証
券会社（債券ディーラー）が債券在庫ファンディングやショート・カバーを行
う場として、わが国のレポ市場はスタートした。図表 2 からわかるように、レ
ポ市場発足当初（1996年 12月末時点）、短期金融市場全体に占める割合は約 6％
（残高は約 8兆円）に過ぎなかった。しかし、2001年 9月末には短期金融市場
全体の約 22％（約 42兆円）を占めるまでに至っている9。

                                                  
4 レポ取引の各種リスク管理手法については、菅野・加藤(2001)が詳しい。
5 GCレポレートがリスクフリー・レートに等しいことは、フォワード取引とのアナロジーから
も説明が可能である。この点については、3節で解説する。
6 本文中で使用しているわが国のレポ取引のデータは、すべて現金担保付債券貸借取引を対象と
したものである。
7 ローリング方式とは、取引の約定日から一定期間後に決済する方式で、従前の「5・10日決済」
と比較して、未決済残高の積み上がりを抑制できる分、決済リスクを軽減することができる。
8 現先取引を含めた、わが国債券貸借取引の概要およびその変遷については、菅野・加藤(2001)
を参照のこと。
9 レポ市場の市場残高は、レポ取引における貸方と借方の平均として算出した。
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コール
31%

CD
25%

CP
8%

短国
30%

レポ
6%

1996年12月末
約130兆円

コール
6%

CD
19%

CP
12%

短国
41%

レポ
22%

2001年9月末
約190兆円

　図表 3 は、米国、英国および日本のレポ市場残高を、残高水準自体と国債の
発行残高に対する比率の双方の観点からみたものである。まず、レポ市場残高
の水準をみると、レポ取引の歴史が長く、市場参加者層も厚い米国のレポ市場10

の残高は、約 184兆円（約 1.5億ドル）と、わが国レポ市場の 4倍以上の水準と
なっている。一方、わが国とほぼ同じ時期にスタートした英国のレポ市場11（約
22兆円［約 1,260億ポンド］）との対比でみると、日本のレポ市場残高は約 2倍
の水準となっている。もっとも、国債発行残高に対する比率をみると、米国お
よび英国では、国債の発行残高 1兆円当りのレポ市場残高が 9,000億円程度に達
しているのに対して、日本は約 1,100億円に止まっている。これは、海外との比
較でみると、わが国のレポ市場には、いまだ発展の余地が残されていると考え
ることもできよう。

                                                  
10 米国では、1918年に FEDにより行われた BA(Bankers Acceptance：輸出品見合いの貿易手形)
オペレーションがレポ取引の端緒となった。当時、BAの割引は主としてロンドン市場で行われ
ていたが、コスト高から米国内で BA市場を整備しようという動きがあった。こうした中、FED
は BAを売戻条件付きで買い入れ、公定歩合での資金供給を実施した。このオペレーションがレ
ポ取引の原型である。詳しくは、レポ・トレーディング・リサーチ(2001)を参照のこと。
11 英国では、1986年のビッグ・バン以降、米国債やドイツ国債を取引対象としたレポ取引は活
発に行われてきたが、英国国債を対象としたレポ取引は、BOEによるオペレーションにほぼ限
定されていた。一般に開かれたレポ市場が創設されたのは、1996年 1月である。詳しくは、レ
ポ・トレーディング・リサーチ(2001)を参照のこと。

図表図表図表図表２２２２　短　短　短　短期期期期金金金金融融融融市場市場市場市場残残残残高高高高のののの推推推推移移移移

（資料）CP市場残高は日本銀行、レポ市場残高は日本証券業協会調べ。その他のデータは、日本銀行「金
融経済統計月報」。



8

0.95 0.89

0.11

0
0.1
0.2
0.3
0.4
0.5
0.6
0.7
0.8
0.9
1

米国 英国 日本

兆円

184

22
45

0
20
40
60
80
100
120
140
160
180
200

米国 英国 日本

兆円

②わが②わが②わが②わが国国国国のレポレーのレポレーのレポレーのレポレートトトト
  通常、SCレポレートは、GC レポレートよりも低い独自の異なる値をとる。
図表 4は、わが国のオーバーナイト12の GCレポレート、新発 10年国債の SCレ
ポレートおよびチーペストの SC レポレートをそれぞれ時系列的に眺めたもの
である。
図表 4より、レポレートの水準には大幅な格差が存在すること、さらには対象
銘柄によっては、マイナスの値をとり得ることがわかる。発行体の信用リスク
が同一という点で、債券の担保としての価値は同質的であるにもかかわらず、
なぜこのように大幅なレート格差やレートのマイナス化現象が発生するのだろ
うか。この点については、3節で詳細に検討することとし、ここでは以下の直観
的な説明に止めよう。
　前述のように、レポレートは「金利－貸借料率」と定義される。このうちの
「金利」部分は、資金はすべて同質的であることから、GC・SCレポレートにか
かわらず、平均的な無担保金利の水準（例えば TIBOR）に等しいと考えられる。
一方、後者の「貸借料率」部分についても、大多数の銘柄が GCレポ取引に使用
される事実を考えれば、基本的には、多くの銘柄でほぼ等しい貸借料率が形成
されていると考えられる。しかし、ここで仮に、ある銘柄が他の銘柄と代替性
を持たず、独自の需要・供給構造が形成されているとしよう。レポ市場でこの
特定銘柄が超過需要の状態にある場合、市場メカニズムが働き、当該銘柄の貸

                                                  
12 約定日の翌々日に決済が行われる、いわゆるスポット・ネクスト(S/N)取引。

図表図表図表図表３３３３　　　　レレレレポポポポ市市市市場場場場残高残高残高残高のののの国国国国際際際際比比比比較較較較

（注）  米国・日本は 2001年 3月末時点、英国は 2001年 5月末時点のデータを使用している。
（資料）米国：レポ市場残高は Federal Reserve Bulletin、国債発行残高は Flow of Funds Accounts

（ともに Board of Governors of Federal Reserve System）。
        英国：レポ市場残高は Bank of England Monetary and Financial Statistics、国債発行残高は

  The Debt Management Office調べ。
        日本：レポ市場残高は日本証券業協会調べ。国債発行残高は日本銀行「資金循環勘定」。

（１（１（１（１））））取引取引取引取引残残残残高高高高水水水水準準準準 （２（２（２（２））））発行発行発行発行残残残残高高高高対対対対比の比の比の比の取取取取引引引引残残残残高高高高
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借料率も他の一般的な銘柄対比で「Δ貸借料率」分だけ上昇すると考えられる。
その結果、「金利－（貸借料率＋Δ貸借料率）」＝「変化前のレポレート－Δ貸
借料率」の関係より、当該銘柄のレポレートは「Δ貸借料率」だけ低下する。「Δ
貸借料率」が元のレポレートの水準を超えるほど大きい場合には、当該銘柄の
レポレート水準はマイナスになる。

ここで、GCレポレートは「金利－債券全般の貸借料率」、SCレポレートは「金
利－特定銘柄の貸借料率」と定義されることから、レポ・スプレッド（＝GCレ
ポレート－SCレポレート）は「特定銘柄の貸借料率－債券全般の貸借料率」と
なり、上記の「Δ貸借料率」と一致する。従って、レポ・スプレッドが正の値
をとっている場合、その債券に固有な需要・供給の要因から、貸借料率の上昇
が生じていると考えることができる。
　一方、図表5は、わが国のオーバーナイトのGCレポレートと主要な無担保レー
ト間のスプレッドの推移を眺めたものである。前述のように、GCレポレートは
リスクフリー・レートとしての性格を有するにもかかわらず、ほぼ恒常的に無
担コールレートより高く、また多くの期間でユーロ円レートよりも高く推移し
ている。この特色は、米国の GCレポレートと FFレートの関係と比較すること
でより明らかになる。Stigum(1989)が指摘するように、米国では、GC レポレー
トは無担保の FFレートより数ベーシス程度低い水準で推移している。例えば、
1998年 1月から 2001年 8月までの期間で GCレポレート・無担コール(FF)レー
ト間のスプレッドを日米で比較すると、日本では、平均 0.05％のスプレッドが
観察されるのに対し、米国では-0.07％となっている13。

                                                  
13 リスクフリー・レートであるレポレートが、無担保レートよりも高い水準にある理由につい

図表図表図表図表４４４４　レ　レ　レ　レポポポポレレレレーーーートのトのトのトの推移推移推移推移

（資料）日本銀行調べ
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ては、現状では必ずしもコンセンサスが得られている訳ではない。この点については、2001年 1
月の RTGS(Real Time Gross Settlement)導入後に絞って、補論で考察を行っている。

図表図表図表図表５５５５　　　　GCレポレーレポレーレポレーレポレートトトトとととと無無無無担担担担保保保保レーレーレーレートトトト間間間間ののののスプスプスプスプレレレレッッッッドドドド

（資料） 日本銀行調べ

                    （１（１（１（１））））GCレポレレポレレポレレポレーーーートトトト－－－－無無無無担担担担ココココーーーールルルルレレレレーーーートトトト

                    （２（２（２（２））））GCレポレレポレレポレレポレーーーートトトト－－－－ユユユユーーーーロロロロ円円円円レレレレーーーートトトト
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３．理３．理３．理３．理論論論論的な整的な整的な整的な整理理理理
Duffie(1996)や Krishnamurthy(2001)は、完全競争均衡の成立を前提として、レ
ポレート間で相違が生じるメカニズムに関して興味深いモデルを提示している。
本節では、彼らの議論を簡潔に振り返りつつ、レポレートの形成メカニズムを
理論的側面から考察する。

（（（（１１１１））））GCレレレレポレーポレーポレーポレートトトト
GCレポ取引は、見方を変えれば、図表 6に示されているように、スタート日
に約定時の価格Pで債券をショートするとともに、エンド日に約定価格P×(1＋
GC レポレートR)を受け取るフォワード取引を行う合成ポジションと考えるこ
とができる。

図表図表図表図表６６６６　フ　フ　フ　フォォォォワワワワーーーード取ド取ド取ド取引引引引ととととレレレレポポポポ取取取取引引引引

     　　  ＜スタート日＞                        　 ＜エンド日＞

        　　 約定価格P                   　約定価格×（１＋ＧＣレポレートR）

         　　    

             スポット価格P                     　　 フォワード価格F

均衡状態では、上記の合成ポジションの期待損益 ( )RPF +- 1 がゼロになる必要

がある。これは(1)式の成立、つまり、GCレポレートRはリスクフリー・レート
に等しいことを意味している14。

( )RPF += 1 (1)

（２（２（２（２））））SSSSCCCCレポレーレポレーレポレーレポレートトトト
  次に、Duffie(1996)や Krishnamurthy(2001)に基づいて、SCレポレートのレート
形成について理論的な整理を試みる。前述のように、フォワード取引とのアナ
ロジーで考えれば、GCレポレートはリスクフリー・レートに等しい。一方、2 節
(3)で示したように、SC化した債券銘柄には独自の SCレポレートが形成されて
おり、かつ GCレポレートよりも低い水準で推移している。こうしたレポ・スプ
レッドが存在する状態で市場均衡が成立するとしたら、レポ・スプレッドを利
用した裁定ポジションの損益はゼロになる必要がある。前述のように、レポあ
                                                  
14  (1)式は、先物価格と現物価格から算出される所有期間利回りと、レポレートが等しくなるこ
とを意味している。実際の市場でも、この関係を利用して、債券先物において最も取引量の多い
チーペストの先物・現物売買とレポ取引を組み合わせたかたちで裁定取引が行われている。この
点については、レポ・トレーディング・リサーチ(2001)が簡単な事例を紹介している。なお、こ
の所有期間利回りはインプライド・レポレートとも呼ばれる。平常時においては、裁定取引によ
り、インプライド・レポレートとチーペストのレポレートは一致するはずであるが、実際には、
金利環境や相場の動きによりチーペストの銘柄が交替するリスク（デリバリー・リスク）が存在
するため、両者は必ずしも一致しない。詳細は、重見・加藤・副島・清水(2000)を参照のこと。
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るいはリバース・レポ取引と、現物債券のアウトライト取引を組み合わせれば、
事前に資金や債券を保有していなくとも裁定ポジションを組むことが可能とな
る。従って、こうしたポジションの損益がゼロになる条件（無裁定条件）を考
えることが、均衡値としてのレポ・スプレッド水準を考える足がかりとなろう。
議論を単純化するため、2期間モデルを考え、売買タイミングのミスマッチに
基づく在庫の不確実性や情報の非対称性等から生じる費用は一切存在しないと
仮定する。また、債券および資金にかかる決済は 1日に 1回行われる。さらに、
価格の異なる 2つの債券銘柄 S、Gが存在し、銘柄 Sの価格を SP 、銘柄 Gの価
格を GP とする。前者は SCレポ取引の担保として、後者は GCレポ取引の担保
としてそれぞれ使用されている（対応するレポレートは、 SR ［SCレポレート］、

GR ［GC レポレート］）。市場には、リスク中立的な債券ディーラーが多数存在
し、彼らは､ある任意の t=1時点で GS PP > の関係にある 2つの債券価格が、t=2

時点で、ともに conP の水準に収斂することを知っている。

　裁定ポジションを形成するため、債券ディーラーは、銘柄 S のショート・ポ
ジションをとる一方、ショートで得た資金により、SCレポ市場で当該銘柄を借
入れる。同時に、金利リスクをヘッジするため銘柄 Gを購入し、当該資金を GC

レポ取引で調達する。この結果、損益p は次の(2)式のように表される。

[ ] [ ] SSGGGconScon RPRPPPPP +--+--=p (2)

(2)式の右辺の第 1項および第 2項は、銘柄 Sおよび Gのキャピタル・ゲイン
である。また、均衡状態では、このような裁定取引から生じる損益はゼロにな
るため、次の無裁定条件の成立が必要である。

S

G

G

S

R

R

P

P

+
+

=
1

1
(3)

この無裁定条件の意味することは、(3)式に対数をとって変換した(4)式をみる
ことでより鮮明になる。(4)式の左辺は、銘柄 G対比でみた銘柄 Sの割高さの程
度（現物価格プレミアム）、右辺はレポ・スプレッドである。

SG
G

GS RR
P

PP
-=

-
(4)

(4)式は、レポレートの相違から生じる収益が、当該裁定ポジション形成のため
に購入したSC化した債券銘柄Sの価格が相対的に割高になることで相殺され、
ネットの利潤がゼロになることを示している。これは、債券市場において、銘
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柄間の価格格差を利用して裁定ポジションを組んだとしても、均衡状態では、
ネットの利潤がゼロになるように、レポレート間で相違が生じると解釈するこ
ともできる。丁度、任意の 2 国間の為替変化率と金利格差の間のパリティと同
じような形で、レポ市場と債券市場の間にも理論的なパリティが成立するので
ある。
また、均衡状態では、必ず以下の条件(5)が満たされる。

GS RR £ (5)

(5)式の成立を証明するためには、 GS RR > の場合には均衡が成立しないことを示

せばよい。この場合、リバース・レポで債券銘柄 Sを調達し（資金運用）、当該
銘柄をそのまま GCレポに差し入れる（資金調達）ポジションをとれば、自己資
金なしに裁定利益を獲得し続けることができるため、均衡は達成されない。従っ
て、均衡状態では、(5)式の条件が満たされる必要がある15。

②需要②需要②需要②需要曲曲曲曲線と供給曲線と供給曲線と供給曲線と供給曲線線線線の導の導の導の導出出出出
上の説明より、レポ・スプレッドと現物価格プレミアムの間でパリティが働く
ことで、レポ・スプレッドの存在と無裁定条件が両立することがわかった。し
かしながら、この無裁定条件だけでは、レポ・スプレッドと現物価格プレミア
ムの具体的な水準は決定されない。レポ・スプレッドも資産価格の一種である
と考えれば、その理論的な均衡値は、レポ市場における担保債券銘柄の需要と
供給が一致する点に決まるはずである。この点を図表 7に則してみていこう。
まず、供給曲線は右上がりの形状を有している。この背景にある考え方は以下
のとおりである。今、SC化した債券銘柄を既に所有している投資家が、レポ市
場において債券運用を行うケースを考えよう。議論の単純化のため、この投資
家はプライス・テイカー（価格支配力を持たない）と仮定する。レポ市場で SC

レポレートが SR の水準にあるとき、この投資家は、SCレポを通じて相対的に低
いレート SR で資金調達を行うとともに、GCレポで GR のレートで運用すること

により、当該銘柄 1単位ごとに、レポ・スプレッド分の収益を獲得すること（あ
るいは、保有するポートフォリオのファンディング・コストをレポ・スプレッ
ド分低下させること）ができる。このとき、運用の際に全く費用がかからない

                                                  
15 均衡状態において、(5)式の条件が満たされる場合には、必ずしも常に正の裁定収益は保証さ
れないことを確認しておこう。 SG RR - のスプレッドを獲得しようとした場合、GCレポで担保
債券を調達しても、そのまま SCレポの担保債券として差し入れることはできない。従って、SC
化した債券銘柄を別途現物市場で購入する必要がある。このとき、金利リスク・ヘッジのために
GCレポの担保債券銘柄をショート・セールしても、先に述べた無裁定条件(4)により、収益はゼ
ロとなってしまう。また、ヘッジを行わない場合には、もはや裁定取引ではなく投機的な取引と
なってしまうため、必ずしも常に正の収益は保証されない。
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とすれば、SC化した銘柄をもつ投資家は保有するその銘柄すべてをレポに供給
することになる。この場合、供給曲線は任意のレポ・スプレッドの水準で水平
となる16。
しかし、実際には、会計・制度上の要因等により債券運用を行うに当って何ら
かの取引費用が存在することから、SC化した銘柄のすべてがレポ市場に供給さ
れる訳ではない。この点を考慮するために、レポ市場における担保債券供給に
は取引費用がかかり、その限界費用は取引量に対して逓増的であるケースを考
えよう。この取引費用の源泉としては、事務費用や債券のデリバリーに伴う費
用等、様々な要素が考えられる。
上の設定に基づき、投資家にとって最適な投資選択を考えてみよう。この場合、
限界収益であるレポ・スプレッドが、取引に伴う限界費用よりも大きい限り、
投資家は保有する債券を SCレポ取引に供給すると考えられる。このプロセスは、
限界費用がレポ・スプレッドに一致するまで続く。従って、供給曲線は右上が
りの形状となる。
次に、需要曲線の形状について考えてみよう。SCレポ取引における、担保債
券銘柄の借入需要の直接的な主体は債券ディーラーである。(4)式で示した無裁
定条件より、均衡状態においては、レポ・スプレッドは債券現物市場における
現物価格プレミアムで相殺されなければならない。従って、どのようなレポ・
スプレッドの水準に対しても、債券ディーラーのネットの利潤は常にゼロとな
ることから、債券ディーラーの最適化行動のみでは、右下がりの需要曲線は導
出されない。そこで、債券ディーラーのリバース・レポ取引が、債券現物市場
におけるショート・ポジションとセットになっている意味をもう少し考えてみ
よう。2節で説明したように、債券ディーラーが SCレポ取引で特定の債券銘柄
をリバース・レポ取引で調達する主な理由は、現物市場における当該銘柄の
ショート・セールをカバーするためである。言い換えれば、債券ディーラーの
レポ取引需要の背後には、債券現物市場において、債券ディーラーのショート・
セールを通じて債券を取得する投資家が存在している。無裁定条件より、レポ・
スプレッド＝現物価格プレミアムが理論的に成立することを考えれば、これら
の投資家は、通常の債券銘柄よりもレポ・スプレッド17分高い費用を支払って、
この特定の銘柄を購入していることになる。

                                                  
16 正確には、任意のレポ・スプレッドの水準で水平となり、かつその供給曲線は、当該 SC銘柄
のレポ供給可能限度額のところで途切れたものになる。
17 レポ・スプレッドは、コンビニエンス・イールド(convenience yield)を反映していると考える
ことも可能であろう。コンビニエンス・イールドとは、商品を先物ではなく、現物で保有するこ
とにより感じる便益を意味する。例えば、一時的に品不足に陥った場合には、現物を保有してい
ることにより大きな便益を感じるだろう。また、その商品が原材料であるときには、生産を継続
できることにより便益を得ることができる。詳しくは、Hull(2000)等を参照のこと。
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図表図表図表図表７７７７　レ　レ　レ　レポポポポ・・・・ススススプレプレプレプレッッッッドドドドのののの決決決決定定定定

投資家がある特定の銘柄に、大きな価値を見出す要因として、何が考えられる
だろうか。例えば、わが国の代表的な機関投資家である生命保険会社は、直利
志向が強いために、クーポンの高い銘柄を選好する傾向があると言われている。
また、わが国の長期債券先物市場では、クーポン 6％、残存期間 10年の仮想上
の債券を想定し、これを売買する扱いになっている。従って、現物債券の受渡
しの際には、先物価格にコンバージョン・ファクター(CF)を乗じて受渡価格が決
定される。このとき、売り手は、先渡価格から先物価格×CFを差し引いたネッ
ト・ベーシスが最も小さい、いわゆるチーペストを好んで引渡す。従って、先
物を売り建てている投資家には、チーペストを保有しようとするインセンティ
ブがある。さらに、投資家は一般的に、「大量の取引を短時間に、かつ小さな価
格変動で執行できること (BIS[1999])」として定義される市場流動性 (market

liquidity)が高い債券銘柄を好む。債券市場において銘柄間で流動性の相違が生じ
る要因としては、新発債であるか否かに加えて、銘柄統合・リオープンの有無
等が考えられる。特に、わが国の国債市場では、新発債に取引が集中し、発行
から一定期間以上経過した銘柄はバイ・アンド・ホールドの対象となってしま
うために、市場流動性は著しく低下することが知られている。
上では、債券市場において、投資家が特定の銘柄を選好する要因として様々な
ものが考えられることを述べた。ここで、投資家が特定の銘柄を保有すること
によって得られる便益が逓減していくこと、すなわち、便益の高い銘柄を購入
すればするほど、そこから得られる追加的な効用が減少（限界効用が逓減）す
ると仮定しよう。この場合、レポ・スプレッドの低下は、限界的な効用対比で

ある特定担保

債券銘柄の量
0

供給曲線需要曲線

レポ・スプレッド

SG RRs -=

均衡レポ・スプレッド

A

B
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費用の低下を意味するため、投資家は購入量を増加させるだろう。同様に、レ
ポ・スプレッドの上昇は費用の上昇を意味するため、投資家は限界的な効用に
見合う分量まで購入量を減少させるだろう。こうして、需要曲線は右下がりの
形状を有することになる18。
上述のような需要・供給構造を所与とした場合、SC化している債券銘柄につ
いての均衡点は、図表 7中の A のような位置関係にあると想定される。一方、
SC化していない通常の債券銘柄についての均衡点は、Bのような位置関係にあ
ると考えられる。

③無裁③無裁③無裁③無裁定定定定条件の多期条件の多期条件の多期条件の多期間間間間への拡への拡への拡への拡張張張張

これまでの議論は 2期間を前提としてきた。しかし、実際には、市場参加者は
多期間にわたって投資活動を行っている。そこで、Krishnamurthy(2001)に従い、
無裁定条件を多期間に拡張してみよう。前述のように、債券市場における現物
債券と SC レポレートのプライシングには密接な対応関係がある。そして、SC

化した債券銘柄を保有する投資家は、SCレポで低利で資金を調達し、GC レポ
で運用することによって、レポ・スプレッド分の収益を獲得することができる。
従って投資家が、ある銘柄が将来 SC化すると判断した場合、その銘柄を利用し
たレポ運用で収益を上げようとするだろう。市場参加者の多くが当該銘柄に関
して同様の期待を形成しているとしたら、期待レポ・スプレッドの割引現在価
値が現物価格に反映されるはずである。以下では、この点について詳述する。
設定はこれまでと基本的に同様である。2つの債券銘柄が存在し、任意の t 時
点において、一方の銘柄の価格（レポレート）を tSP , ( tSR , )、もう一方の銘柄の
価格（レポレート）を tGP , ( tGR , )とする( tGtS PP ,, > )。また、市場参加者は、ある
t=T時点で、両債券銘柄の価格が等しい水準 conP に収斂することを知っていると
仮定する。
　以上のような設定の下で、リスク中立的な債券ディーラーが異時点間にわた
り、裁定ポジションを形成する。具体的には、ある t時点で、価格の高い債券銘
柄をショートし、SCレポによりショート・カバーを行うと同時に、金利リスク・
ヘッジとして価格の安い銘柄を購入し、GCレポで資金調達を行う。このとき、
任意の t+1時点の収益 1+tp は、次のように表される。

( ) ( ) tStStGtGtStStGtGt RPRPPPPP ,,,,,1,,1,1 +----= +++p (6)

このポジションが利益を生み出し続ける場合には、市場均衡は得られない。同

                                                  
18 Duffie(1996)では、リスク回避的な投資家の存在を仮定することによって、右下がりの需要曲
線を導出している。
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様にして、このポジションが損失を生み出し続ける場合にも、市場均衡は達成
されない。従って、市場が均衡している状態では、任意の t時点における情報セッ
トを所与とした場合の条件付き期待収益がゼロ、つまり [ ] 01 =+ttE p が成立しなけ

ればならない。これより、

( ) ( )[ ] tGtGtStStStStGtGt RPRPPPPPE ,,,,,1,,1, -=--- ++ (7)

という関係を導くことができる。
　仮定より、t=T時点では、市場参加者は、両債券銘柄価格が等しい水準に収斂
することを知っているため、(7)式を t=0時点から t=T-1時点まで集計すると、現
在の債券価格とレポレートの間に、以下の関係を導き出すことができる。

[ ]å
-

=
-=-

1

0
,,,,00,0,

T

t
tStStGtGGS RPRPEPP (8)

(8)式においても 0,0, GS PP > と tGtS RR ,, < が成立することから、現物市場における
銘柄間の価格差を相殺するようにレポ・スプレッドが形成される、という結論
は、2期間モデルのときと同様である。もっとも、この関係式からは、もう 1つ
興味深いインプリケーションを導き出すことができる。この点を明らかにする
ために、(8)式を以下のように置き換えてみよう。

[ ]å
-

=
-+-=-

1

1
,,,,00,0,0,0,0,0,

T

t
tStStGtGSSGGGS RPRPERPRPPP (9)

(9)式の左辺は、t=0時点における現物価格プレミアムを示している。右辺第 1項
は、t=0 時点で成立している、（収益率ではなく収益ベースで評価した場合の）
レポ・スプレッドである。一方、右辺第 2項は、t=0時点で期待される将来のレ
ポ・スプレッドの和である。つまり、債券の現物価格プレミアムには、期待レ
ポ・スプレッドが織り込まれている。2期間モデルでは、債券の SC化は 1期間
だけと想定されたため、現物価格プレミアムの発生に対応して、同じ時点でレ
ポ・スプレッドが生じるというかたちで無裁定条件が成立した。しかし、この
ように将来のある T時点まで SC化することが期待されるときは、異時点間にわ
たる無裁定条件の成立を保証するように、レポ・スプレッドが発生する。つま
り、何らかの要因（確実に次の先物のチーペストになる可能性等）により、フォ
ワード・ルッキングに SC化が予想されると、（現時点で）現物価格プレミアム
が発生することも有り得るのである。
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　以上の議論は、将来の現物価格プレミアムについて、レポ・スプレッドから
何らかの情報を獲得できる可能性を示唆している。レポ・スプレッドの期間構
造を導くことができれば、純粋期待仮説とのアナロジーから、インプライド・
レポ・スプレッドを逆算することができる。上述の議論に基づけば、このイン
プライド・レポ・スプレッドから、特定の債券銘柄について将来の現物価格プ
レミアムを、フォワード・ルッキングに推計することができるかもしれない。
しかし、現実には、概してターム物のレポ市場には厚みがない19ことから、ター
ム物のレポ・スプレッドを用いた試算の頑健性には疑問が残る。また、リスク
回避的な市場参加者の存在を仮定した場合、レポ・スプレッドの期間構造には、
不確実性に伴うプレミアムが含まれることになる。この場合、インプライド・
レポ・スプレッドは、将来の現物価格プレミアムを過大評価することになろう20。

④スト④スト④スト④ストレレレレス時との関ス時との関ス時との関ス時との関連連連連
　本稿における分析は、基本的に市場にストレスがかかっていない平常時を対
象にしている。ストレス時とは、平常時のメカニズムを記述するモデルの前提
条件のうちどれかが満たされなくなった状態、あるいは、そもそも想定してい
なかったメカニズムがは発動することにより、平常時のメカニズムが予想以上
に増幅された状態と考えることができる。もっとも、ストレスと言っても発生
するメカニズムはケース・バイ・ケースであり、一般化して論じることは難し
い。そこで、BOX2で、1998年から 99年にかけて「年末越えレポ取引」に関す
るルーマーを契機として生じたわが国レポ市場の混乱をとりあげ、本稿におけ
るモデルとの接点について考察を加えた。こうした試みは、平常時における市
場を記述したモデルの限界を探るうえでも有益であろう。

                                                  
19 重見・加藤・副島・清水(2000)が指摘しているように、わが国レポ市場においては、米国に比
べて、例えば 3ヵ月物といった長めのタームの取引が成立し難い。その結果、日本銀行によるレ
ポ・オペレーションの落札金利がターム物の金利のベンチマークとして機能しているといわれて
いる。この点については、加藤(2001)を参照のこと。また、金融政策手段としてのレポ市場の役
割等については、BIS(1999)が詳しく論じている。
20 例えば、Buraschi and Menini(2001)は、米国のデータを用いてレポ・スプレッドの期間構造に
ついて検証を行い、期待仮説の成立を棄却している。
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【【【【BBBBOOOOXXXX2222】　】　】　】　スススストレス時に関トレス時に関トレス時に関トレス時に関すすすするケースるケースるケースるケース・・・・ススススタデタデタデタディィィィ

　重見・加藤・副島・清水(2000)によると、1998年 8月頃、「一部官公庁系投資家が年末年
始のレポ（債券貸付）を実施しない」とのルーマーを契機にして、「他の官公庁系の投資家
も一様に、年末年始のレポを実施しないのではないか」との思惑が国債・レポ市場全体に
広がった。生損保・官公庁系の大口機関投資家によるレポ取引が通常通り行われることを
前提に、ショート・ポジションを形成していた債券ディーラーは、ポジションの急速な巻
き戻しを行い、SCレポレートは急低下、すなわちレポ・スプレッドは急激に拡大した。
　Krishnamurthy(2001)に従えば、レポ・スプレッドは、特定の債券銘柄を保有する主体のレ
ポ取引における供給量と、当該銘柄を求める主体の需要量に依存する。上のケースに当て
はめると、「一部官公庁系投資家が年末年始のレポ（債券貸付）を実施しない」という部分
は、供給曲線の左方シフトに対応する（図表 7）。このロジックを用いると、次のような解
釈が可能であろう。年末年始にかけて当該銘柄の供給が絞られ、現物市場で価格が高騰す
るという期待を債券ディーラーが一様に形成した。そのため、債券ディーラーは即座にポ
ジションの巻き戻しに走った結果、レポ・スプレッドが拡大した。
  しかし現実には、レポ・スプレッドの拡大は、Krishnamurthy(2001)のモデルから示唆され
るものよりもずっと大きなものになった可能性がある。そのメカニズムを重見・加藤・副
島・清水(2001)は、次のように要約している。①現物と先物を組み合わせた裁定取引（ショー
ト・ベーシス）を行っていた債券ディーラーが、ベーシスの拡大を受けてポジションの損
切り（現物買い・先物売り）を実行した。これにより、ベーシスが一段と拡大すると、イ
ンプライド・レポレートのマイナス幅が拡大（貸借料率の急騰）し、現物価格も急騰する
という連鎖反応が起こった。②レポで現物債の長期貸付を行っていた債券ディーラーも、
レポレートの急低下による損失の拡大から、ロス・カット・ルールに抵触し、ポジション
の巻き戻しを助長した。



20

４．レ４．レ４．レ４．レポポポポレートに関レートに関レートに関レートに関すすすするるるる実証分実証分実証分実証分析析析析
　3節でみたように、レポ市場が均衡しているときには、債券の現物市場とレポ
レート間には、(4)式の関係が成立する。つまり、レポ・スプレッドが発生して
いるときには、当該債券銘柄は、通常の債券銘柄価格対比でレポ・スプレッド
分高くプライシングされている必要がある。また、この関係を多期間に拡張し
た場合、債券価格には、将来のレポ・スプレッドより算出される期待収益が反
映されることになる。本節では、こうした理論的関係がわが国のレポ市場でも
成立しているのかどうかについて、Jordan and Jordan(1997)21の手法を参考に、実
証分析を試みた。

（１）（１）（１）（１）デデデデーーーータタタタ
　　　　こうした分析を厳密に行うためには、同一のクーポン・レートおよび残存期
間を有する、SC化した債券銘柄と SC化していない債券銘柄双方の価格データ
が必要となる。しかし、実際にはそうした債券銘柄を見つけることは不可能で
あるため、何らかの方法で理論価格を推計しなければならない。
　本稿では、3次スプライン関数を用いて債券の理論価格を推計22したうえで、
実際の市場価格23からの乖離をもって現物価格プレミアムを推計するという手
続きをとった。具体的には、まず、SC化していない債券銘柄の価格データから
ディスカウント・ファクター24を推計し、それを基に SC化している債券銘柄の
理論価格を算出した。これは、言わば「実際には SC化した債券が、SC化して
いなかったとした場合の価格」であり、この理論価格 GP の実際の市場価格 SP か

らの乖離をもって現物価格プレミアムとすることができる。実際には、新発 10

年国債（以後新発債）およびチーペストとそれらの周辺銘柄に加え、市場参加
者からのヒアリングにより SC化していると報告を受けた銘柄を除いた 10年利
付国債の価格をもとに推計されたディスカウント・ファクターを基に、新発債
およびチーペストの現物価格プレミアムを算出した。新発債およびチーペスト
はそれぞれ、日本銀行がレポレートの報告・集計を開始した以降の銘柄である25。

                                                  
21 Jordan and Jordan(1997)は、米国のケースについて分析を行い、レポ市場と財務省証券市場の間
には、(4)式で示されているような密接な裁定関係があることを明らかにした。
22 本稿では、McCulloch(1975)の 3次スプライン関数を使用した。同関数は、構造が明解で扱い
やすいことに加え、重回帰という比較的簡単な手法により推計が可能であることから、実務的に
広く利用されている。なお、残存期間の異なる複数の価格データからディスカウント・ファクター
を推計している点を考慮し、推計に当っては、各銘柄の残差項の標準偏差が当該銘柄のデュレー
ションに比例すると仮定し、一般化最小二乗法を使用した。
23 国債の価格データについては、日本相互証券(BB)発表の午後 3時時点の引値を使用した。
24 ディスカウント・ファクターとは、ある時点 tにおいて、1円を支払う割引債の価格を tの関
数として見立てたものと理解できる。
25 但し、日本銀行がレポレートの集計を開始したのは、2000年 12月 18日からであり、225回
債（2000年 11月 20日発行）については、新発債期間すべてにわたりレポ・スプレッドを取得
することができないため、ここでは除く扱いとした。同様に、チーペストについても、全期間に
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図表 8 は、このようにして推計された新発債およびチーペストの現物価格プ
レミアムの各銘柄別期間平均値と、対応する通常の銘柄の現物価格プレミアム
が示されている。多少の例外26を除いて、SC 化している銘柄にはそれ以外の銘
柄よりも大きな現物価格プレミアムが付加されていることが確認できる。

226回 227回 228回 229回 230回 229回* 231回 232回 233回 234回
現物価格
プレミアム

0.33
(0.01)

0.20
(0.01)

0.11
(0.00)

0.18
(0.00)

0.02
(0.00)

-0.14
(0.00)

-0.05
(0.00)

0.03
(0.00)

0.09
(0.00)

0.19
(0.02)

202回 203回 205回
現物価格
プレミアム

0.24
(0.00)

0.12
(-0.01)

0.17
(-0.01)

（注）現物価格プレミアムは、実際の市場価格と理論価格の乖離を、額面 100円当たりで評価したもの。また、（　）内
は同じサンプル期間中で、新発債、チーペスト近辺および市場参加者からのヒアリングにより SC化していると
報告を受けた銘柄を除いた 10年利付国債の現物価格プレミアムの平均値。229回*はリオープン発行。なお、新
発債銘柄については、当該銘柄の入札から次の新発債発行日の前営業日まで、またチーペスト銘柄については、
チーペストになった当日から次のチーペストに代わる前営業日までの期間をサンプル期間とした。

　一方、期待レポ・スプレッド（の和）については、Jordan and Jordan(1997)に
従い、日本銀行の金融調節取引の対象先から報告を受けている GCレポレートと
SCレポレートをもとに、
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と定式化した。ここで、i は債券銘柄を示すインデックス、t は観察時点、Ｔは
新発債期間（カレント期間）またはチーペスト期間の最終日を示す。 GR および

SR はそれぞれ GC、SCレポレートである。この定式化は、SC化の期間が各カレ

ント期間、チーペスト期間の最終日で終了すると、市場参加者が予想している
ことを前提としている。

                                                                                                                                                    
わたりレポ・スプレッドが取得できる銘柄を使用した。
26 229回債の現物価格プレミアムは、リオープン前にはプラスであったが、リオープン後には大
きく下がりマイナスに転化してしまっている。3節のモデルでは、リオープンにより供給額が外
生的に増加すると、現物価格プレミアム、レポ・スプレッドともに低下するはずである。つまり、
リオープン前後における現物価格プレミアムの変化の方向性に関しては、3節のモデルと整合的
に解釈することができる。しかし、(5)式で示したように、均衡では現物価格プレミアム、レポ・
スプレッドともに正の値をとる必要がある。この点については、現状では利用可能なリオープ
ン・データが限られていることから、頑健な実証分析は困難である。今後の課題としたい。

図表８　現物価格図表８　現物価格図表８　現物価格図表８　現物価格ププププレミアムの推レミアムの推レミアムの推レミアムの推計計計計値値値値（平均値（平均値（平均値（平均値））））

（１）新発（１）新発（１）新発（１）新発債債債債

（２）チーペス（２）チーペス（２）チーペス（２）チーペストトトト
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図表図表図表図表９９９９　現　現　現　現物物物物価価価価格格格格プレプレプレプレミミミミアアアアムムムムととととレレレレポポポポ・・・・ススススププププレレレレッドッドッドッドのののの散散散散布布布布図図図図（（（（銘銘銘銘柄柄柄柄毎毎毎毎の平の平の平の平均均均均値値値値比比比比較較較較））））

（２）（２）（２）（２）レレレレポポポポ・スプレ・スプレ・スプレ・スプレッッッッドドドドと現物価格プレミと現物価格プレミと現物価格プレミと現物価格プレミアアアアムムムムの関の関の関の関係係係係
　図表 9 は、新発債発行日およびチーペストになった当日の現物価格プレミア
ムと、定義式(10)に基づいて、同じ日を観察時点として算出した期待レポ・スプ
レッドの関係をクロスセクションでみたものである。このグラフをみる限りで
は、現物価格プレミアムとレポ・スプレッドの間には、正の相関が存在してい
るようにみえる。

この点を統計的に検証するため、新発債、チーペストの現物価格プレミアム

tiP ,D と(10)式で算出された期待レポ・スプレッドを用いて下記の定式化で回帰分
析を行った。

tiiiti RSDummyP ,, ba +=D (11)

なお、(11)式には、期待レポ・スプレッド以外に、各銘柄に固有な属性によっ
てプレミアム水準が異なる可能性を考慮するため、各銘柄毎にダミー変数
（ )10,1･･･=i を加えた27。

回帰計算の結果は図表 10にまとめられている。まず、新発債についてみると、
現物価格プレミアムに対して、期待レポ・スプレッドが 10％水準では統計的に
有意な説明力を持つことがわかった。同時に、各銘柄毎のダミー変数の多くが
5％水準で有意な説明力を示しており、銘柄属性に起因したプレミアムが発生し

                                                  
27 カレント期間、チーペスト期間については、ある銘柄とその他の銘柄（例えば 226回債と 227
回債）では、定義上重複はない。従って、(11)式の変数には、表記上 iと tの 2つの添え字が付
されているものの、これはパネル・データを表すものではない。
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図表図表図表図表１１１１０　０　０　０　推推推推計計計計結結結結果果果果

（１（１（１（１））））新発新発新発新発債債債債のののの現現現現物価物価物価物価格格格格ププププレレレレミミミミアアアアムムムムとととと期期期期待待待待レレレレポポポポ・・・・ススススププププレレレレッッッッドドドド

（２（２（２（２））））チーチーチーチーペペペペスススストトトトの現の現の現の現物物物物価価価価格格格格ププププレレレレミミミミアアアアムムムムとととと期期期期待レ待レ待レ待レポポポポ・・・・ススススププププレレレレッッッッドドドド

ている可能性がうかがわれる。
次に、チーペストについてみると、新発債の場合と同様に、期待レポ・スプレッ
ドが、10％水準では統計的に有意な説明力を有していることがわかる。各銘柄
毎のダミー変数についてはすべて 5％有意水準をクリアしており、チーペストの
現物価格プレミアムは、銘柄毎の属性の影響を強く受けていることがわかる。
なお、新発債との対比で、チーペストのレポ・スプレッドの説明力がやや低かっ
た要因の 1つとして、オーバーナイトのレポレートを用いたことを挙げること
ができるかもしれない。新発債と比べて、チーペストの SCレポレートについて
は、先物の限月交代時期をベンチマークとしたターム物も比較的利用されやす
い。その結果、チーペストの現物価格プレミアムとレポレートの関係を分析す
るためには、オーバーナイト物ではなく、先物のデリバリー前後にかかるター
ム物を用いた方がより適当なのかもしれない。この点については、データの蓄
積を待ちながら今後の課題としたい。

             

（サンプル数：191［営業日ベース］）

係数 t値 p値
期待レポ・スプレッド: b 3.878 1.938 0.054
Dummy1 ( 1a :226回) 0.272 6.748 0.000
Dummy2 ( 2a :227回) 0.173 5.211 0.000
Dummy3 ( 3a :228回) 0.096 3.386 0.001
Dummy4 ( 4a :229回) 0.167 6.139 0.000
Dummy5 ( 5a :230回) 0.008 0.272 0.786
Dummy6 ( 6a :229回リオープン)  -0.058  -2.129 0.035
Dummy7 ( 7a :231回)  -0.142  -5.346 0.000
Dummy8 ( 8a :232回) 0.024 0.867 0.387
Dummy9 ( 9a :233回) 0.090 3.457 0.001
Dummy10( 10a :234回) 0.134 3.262 0.001
自由度修正済決定係数                0.544

             

                　　　　　　　　（サンプル数：182［営業日ベース］）
係数 t値 p値

期待レポ・スプレッド: b 1.018 1.755 0.081
Dummy1( 1a :202回) 0.226 22.21 0.000
Dummy2( 2a :203回) 0.114 14.64 0.000
Dummy3( 3a :205回) 0.189 15.38 0.000
自由度修正済決定係数 　　　　　     0.439
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　なお、新発債とチーペストでは、期待レポ・スプレッドの係数 b の推計値が

大きく異なっている。この要因として、以下の 2つが指摘可能である。第 1に、
本推計では、新発債が SC化している期間を約 1ヵ月程度（発行から次の新発債
が発行されるまで）と仮定しているが、実際の新発債の SC化期間がより長期に
及ぶ場合、そのギャップを埋めるべく、係数が過大評価されている可能性があ
る。第 2に、新発債とチーペストでは、SC化期間に関する不確実性の度合いに
無 視 で き な い 相 違 が 存 在 し て い る 可 能 性 が あ る 。 Duffie(1996)や
Krishnamurthy(2001)による多期間モデルでは、完全予見とリスク中立的な市場参
加者の存在が前提となっている。しかし、不確実性およびリスク回避的な市場
参加者の存在を考慮した場合、現物価格プレミアムの中には、当該不確実性に
起因するプレミアムが加わる可能性がある。ここで、新発債とチーペストを比
較すると、後者は「先物の建玉残高の推移」や「先物価格を利用したインプラ
イド・レポレートの推移」など、SC化の期間を予測する情報を比較的容易に入
手することができる。他方、前者の新発債については、わが国では、発行日取
引(when-issued)取引28が存在しないため、発行直後の供給サイドや需要サイドの
動向が不確実なことに加え、チーペストに比べて先物の取引量も薄いため、ロ
バストなインプライド・レポレートを取得することは困難である。この結果、
新発債の現物価格プレミアムには、SC化の期間に関する不確実性の要因がより
強く反映されていると解釈することもできる。この点についての詳細な分析は、
今後の課題としたい。

                                                  
28 発行日取引は、入札条件（入札日やクーポン、発行額、償還日、利払日、債券コード番号、
リオープンの有無等）が公表されてから入札もしくは発行までの間に行われる取引である。決済
と受渡しは発行日に行われるため、一種の先渡取引と見なすことができる。詳しくは、副島・花
尻・嶋谷(2001)を参照のこと。
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５．お５．お５．お５．おわわわわりにりにりにりに（分析（分析（分析（分析のののの限限限限界点界点界点界点・今後の課題・今後の課題・今後の課題・今後の課題））））
　　　　本稿では、1996年 4月にスタートしたばかりの新しい市場であるのにかかわ
らず、規模の面で今やわが国短期金融市場の中心的な存在として機能している
レポ市場をとりあげ、理論的な側面からそのレート形成面のメカニズムを整理
するとともに、簡単な実証分析を行った。レポ市場に関する分析は、わが国で
はもちろん、世界的にみても現時点ではそれほど蓄積がある訳ではない。本稿
がわが国レポ市場に関する議論を深めるための一助になれば幸いである。
　最後に、本稿における議論では、単純化のために、いずれも①不確実性を考
慮に入れていないこと、②ワルラス的なマーケット・クリアリングを前提とし
ていること、に注意を喚起して結びとしたい。
　①の不確実性については、実際の市場では、ある銘柄が SC化する時期や期間
を特定化することは非常に困難である点に注意が必要である。米国の場合は、
SC 化する銘柄が比較的容易に特定され、かつそのパターンが見極めやすい29一
方、日本の国債・レポ市場は、一部の投資家に銘柄の保有が偏重している影響
もあり、ある銘柄が突然 SC化する状況が少なくない。また、新発債についても、
わが国では、発行日取引等が存在しないことから、債券ディーラーや債券ディー
ラーは、マーケットの需要動向について事前に情報を取得できないまま、入札
に臨むことになる。このような不確実性は、在庫費用や情報の非対称性を生じ
させ、レポ・スプレッドにはそれらの情報も織り込まれることになろう。
　また、②のマーケット・クリアリングについては、実際のレポ取引は、株式
のように取引所で行われるのではなく、債券ディーラー、証券会社、銀行、生
命保険会社等の間で、互いに電話等を用いて約定を成立させていく相対（店頭）
ベースで行われている点を指している。つまり、市場参加者は、一種のサーチ
活動を行うことによって互いのニーズに適う取引相手を見つけている。また、
相対取引であるがために、当事者間におけるバーゲニング・パワーのバランス
によっても、約定内容は影響を受けるだろう。
これらの論点を考慮に入れた、一層現実感のあるレポ市場および国債市場の
分析については、今後の課題としたい。

                                                  
29 米国では、オークション・サイクルとレポ・スプレッドの間に、密接な関係があることが明
らかにされている。詳しくは、Keane(1996)を参照のこと。
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補論補論補論補論　　　　RTGS化化化化後後後後のののの GCレポレートと無レポレートと無レポレートと無レポレートと無担担担担保保保保レレレレートの乖離についートの乖離についートの乖離についートの乖離についてててて

　GCレポレートと無担保レートに乖離が存在する場合、単純な無裁定議論に従
えば、低位なレートで資金を調達するとともに、高いレートで運用を行えば、
収益を獲得することが可能になる。均衡状態では、そのような裁定収益の可能
性は存在しないため、レート水準は収斂することが期待される。さらに、GCレ
ポレートが有担保取引であることを考慮すれば、GC レポレートは、信用リス
ク・プレミアムを含む他の無担保レートよりも低い水準で推移することが予想
される。
  しかし、2節(3)でみたように、実際には GCレポレートは、概して他の無担保
レートより高い水準で推移している。こうした現象はどうして生じるのであろ
うか。第 1に、2001年 1月の RTGS(Real Time Gross Settlement)30導入後、GCレ
ポ取引には、決済事務・担保管理等の面で追加的な取引費用31がかかるように
なったとの指摘がある。こうした取引費用は、少なくとも短期的には時間を通
じて一定と考えられる。しかし、図表 5をみると、GCレポレートと他の無担保
レートのスプレッドは、時間とともに変化しているようにみえる。従って、一
定の取引費用のみでは、スプレッドの推移を説明するのは困難であろう。
第 2に、例えば GCレポ取引と無担コール取引では、約定日から決済日までの

期間が相違（前者は通常「約定日+2」、後者は「約定日+0」）しているためにレー
ト間に乖離が生じるとの指摘がある32。これによると、無担コール市場での調達
見合いで GCレポ市場において資金運用する際に、2日後の無担コール市場にお
ける調達に不確実性が存在することがレート間の乖離の原因ということになる。
図表 A-1は、この仮説を検証すべく、①GCレポレート（約定日+2）と無担コー
ルレート（約定日+0）間のスプレッドと、②無担トムネレート（約定日+1）と
無担コールレート間のスプレッドを 2 倍したものとの間の乖離を示したもので
ある33。これをみると、RTGS導入後、前者は後者を恒常的に上回って推移して
おり、決済タイミングの相違を考慮したとしても、GCレポレートは無担コール
レート対比で高止まりしている姿をうかがい知ることができる。
　

                                                  
30 日本銀行と当座預金決済および国債決済の即時グロス化。
31 RTGSは、以前の時点ネット決済方式が有していたシステミック・リスクを大幅に削減する一
方で、リアルタイムの決済・残高管理が必要となるほか、決済に必要な資金・国債の量がかさむ
ことから、決済事務負担や担保管理費用を増加させる。
32 詳細は、日本銀行金融市場局(2002)を参照のこと。
33 すべてオーバーナイト・レートを用いている。
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  上では、GCレポレートと無担コールレートの乖離の原因を、主として取引慣
行の相違という観点から捉えようとしているが、そもそも無担コールレートは、
政策的に低位に抑えられているために、必然的に両者間で乖離が生じるとの見
方もできるかもしれない。それでは、GCレポレートと無担コールレート以外の
無担保レート、例えばユーロ円レートとの間の乖離はどうして生じるのであろ
うか。以下では、各市場の資金需要構造の相違からそのメカニズムを探る。
  わが国の GCレポ取引では、信託、都長銀・外銀等が主たる資金の出し手、証
券会社が主たる資金の取り手として活動している。一方、ユーロ円市場では、
資金の出し手・取り手ともに都長銀・外銀が主要なプレイヤーとなっている。
都長銀・外銀は、政策的にレート水準が低位に抑えられているコール市場で資
金を調達し、レポ・ユーロ両市場で運用することが可能である。従って、都長
銀・外銀は、両市場にわたって資金の供給主体として機能している一方で、各々
の市場で異なる資金需要主体に直面していることになる。言い換えれば、都長
銀・外銀は、各々資金需要構造が異なるレポ、ユーロ円、コール市場すべてに
跨って裁定ポジションをとれる立場にいる。
　次に、各々の市場の資金需要構造についてやや仔細にみると、ユーロ円市場
における主たる資金需要主体である都長銀・外銀は、ユーロ円市場以外にもさ
まざまな市場アクセスが可能であるが、レポ市場における資金需要主体である
証券会社は、GCレポ取引以外に主要な資金調達の場を有していない。言い換え
れば、証券会社は、レポ市場で提示される金利に対応して、他の市場でより割
安に資金を提供してくれる取引相手をサーチすることが著しく困難であり、相

図図図図表表表表 A-１１１１　決済時点の　決済時点の　決済時点の　決済時点のズズズズレレレレをををを考慮した場考慮した場考慮した場考慮した場合合合合のののの

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　    GGGGCCCCレレレレポレポレポレポレーーーートトトトと無と無と無と無担担担担コールレートコールレートコールレートコールレートののののススススププププレッレッレッレッドドドド

（注）データは、（GCレポレートー無担 ONコールレート）－（無担 TNコールレートー無担 ONコールレート）×２
　　　の 180日移動平均をとったもの。
（資料）日本銀行調べ
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対する資金供給者との間の交渉力が低い（需要の金利弾力性が小さい）可能性
がある。また、RTGS導入後、決済量削減の観点を企図して、ダイレクト・ディー
ル(DD)化が進展した結果、レポ取引における取引相手の固定化が進んだ34。こう
したレポ取引の DD 化の進展は、証券会社にとって、取引相手を選択すること
の困難さを助長させ、資金供給主体との間の交渉力をさらに低下させた可能性
がある。
  こうした状況を所与としたときに、都長銀・外銀にとっての最適な行動はど
のように記述されるのであろうか。ごく簡単なミクロ経済学のツールを用いて
考察してみよう。今、金利を iR 、数量を iQ 、限界収入を iMR （ 1=i がレポ市場、

2=i がユーロ市場）、限界費用をMCとしよう35。このとき、都長銀・外銀がリス
ク中立的で利潤最大化を目的としていると仮定すると、彼らの最適な戦略は、
図表 A-2で示されているように、

21 MRMRMC ==

の関係が満たされる水準でそれぞれレートを提示することである。各市場にお
ける限界収入は、各市場の需要の金利弾力性を 1e 、 2e とすると（ 21 ee < ）、
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という関係を導くことができる。従って、 2121 RR <®> ee 、つまり、合理性を

追求した結果、需要の金利弾力性がより大きい市場でより低いレートを提示す
ることがわかる。
　以上の議論は、「なぜ両市場間で裁定取引が活発に行われ、レートが収斂しな
いのか」という疑問に対して、1つの論点を提示できる。すなわち、裁定取引が
活発に行われ、レートが市場間で収斂していくという議論は、完全競争36を仮定
してのものであり、価格設定力を有する資金供給者の存在を想定していない。
                                                  
34 日本銀行金融市場局(2002)を参照のこと。
35 資金運用主体（都長銀・外銀）は両市場で共通であるため、限界費用MCはコールレート水
準で同一である。
36 完全競争を仮定した場合、資金需要の金利弾力性は無限大となり、最適化条件は 21 RR = とな
る。
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価格設定力(market power)を有する資金供給者が存在する場合には、裁定取引を
行ってレポ市場での資金供給を増やすことは、収益を減少させることを意味す
るため、資金供給者にとっては最適戦略とは言えない(sub-optimal)のである。
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