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要 旨 

  市場の「流動性」が高い、あるいは低いといった表現は良く使われる

が、その意味するところは必ずしも一様ではなく、「流動性」を定量的に

測定することも容易ではない。そうした制約を踏まえたうえで、本稿で

は長期国債先物、現物国債、SC レポなどさまざまな市場の取引データを

用いて新たな流動性の諸指標を構築し、国債市場の流動性について多面

的に考察する。先物市場のビッド・アスク・スプレッドや値幅・出来高

比率といった伝統的な指標をみる限りでは、2014 年 10 月の量的・質的

金融緩和の拡大以降も、国債市場の流動性は目立っては低下していない

ようにみられる。しかしながら、先物市場におけるいわゆる「板」の厚

みや 1 回の取引が市場価格に及ぼす影響、現物国債市場における証券会

社の提示レートのばらつき、SC レポ市場における国債の「貸借料」など、

本稿が新たに取り上げる諸指標は、2014 年秋以降、国債市場の流動性が

低下していることを示唆している。これは、この時期の長期金利の急激

な低下や短期・中期ゾ－ン金利のマイナス化を反映した一時的なもので

ある可能性がある一方、日本銀行による巨額の国債買入れや市場の構造

変化、金融規制の変化などを反映している可能性もあろう。国債市場の

流動性については、今後とも幅広い指標を用いながら継続的かつ多面的

に点検していくことが有益と考えられる。さらに、市場参加者とのコミ

ュニケーションを通じて、上述のような各種指標に表れにくい市場流動

性に関する見方なども丁寧に確認していくことが求められる。 
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JEL classification: C32, G12, G14 
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１． はじめに 

（１）「市場流動性」の定義と測定を巡る問題 

さまざまな市場について、「流動性」が高い、あるいは低いという表現がしば

しば用いられるが、その意味するところは必ずしも一様ではない。一般に「市

場流動性が高い」状況とは、「その時々で観察される『市場価格』に近い価格で、

市場参加者が売りたい（あるいは買いたい）量を、速やかに売れる（あるいは

買える）」状況が想定されることが多いように思われる。もっとも、さらに「個々

の市場参加者による売り・買いが、市場価格に大きな影響を及ぼさない」こと

が重視されることもあるし、「市場価格のボラティリティの大きさ」をそのまま

「流動性の低下」と結び付ける論調もみられる。ちなみに BIS [2014]は「市場流

動性」を、「大口の取引を小さな価格変動（ボラティリティ）で速やかに執行す

る能力が市場にあること」と定義している。 

また、「市場流動性」を定量的に測定することも容易ではない。これは、上述

の通り「市場流動性」の定義自体がさまざまであることに加え、例えば、「市場

価格のボラティリティ上昇」が観察されたとしても、それが本当に市場流動性

の低下によるものなのか、それとも予想外の経済指標などを反映したものなの

かを識別することは、必ずしも容易ではないからである。 

（２）「市場流動性」への関心の高まり 

一方で、とりわけ債券市場の流動性を巡る関心は、内外で高まっている1。 

その第 1 の背景は、日本銀行をはじめ先進国の主要中央銀行による国債の買

入れである。2013 年 4 月の量的・質的金融緩和政策の導入以降、日本銀行は巨

額の国債を市場から買い入れており、2014 年 10 月の同政策の拡大以降は、買入

れのペースをさらに引き上げている。他の主要国の中央銀行でも、金融緩和の

一環として国債の買入れを行う先がみられている。これらの「非伝統的」な金

融政策が国債市場の需給に影響を与え、金利に低下圧力を及ぼすことを狙いと

している以上、そうした政策は国債市場の「流動性」にも必然的に影響を及ぼ

すことになるし、実際、そうした影響はみられているのではないかといった見

解が、内外の市場で多く聞かれるようになっている。 

第 2 の背景は、2008 年のリーマン・ショック後に導入された各種の金融規制

                                                   

1
 上述の BIS [2014]に加え、IMF [2014]などでも、グローバルな債券市場の流動性の現状に

ついて言及されている。 
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である。すなわち、これらの規制の中には、伝統的なマーケット・メイカーの

在庫保有や価格発見に対し、どちらかといえば抑制的に働くものもあり、この

ことが市場流動性の低下につながっているのではないか、との見方が聞かれる。 

第 3 の背景は、上述の金融規制にも起因する、債券市場の構造変化である。

債券市場のプレーヤーをみると、最近では高頻度取引（High Frequency Trading, 

HFT）を行うヘッジファンドなどのプレゼンスが高まっている。こうしたプレー

ヤーの中には、ボラティリティ上昇などを受けて従来のアルゴリズムでの対応

が難しくなるとクオートを取り下げる先もいると指摘されており、このことが、

「価格のクオートが急激に消失する」といった形で債券市場の流動性に影響を

及ぼしているのではないか、との見方がある。 

（３）本稿の分析のフレームワーク 

上述のような債券市場の流動性に対する関心の高まりも踏まえ、本稿では、

「市場流動性」の定義や定量化を巡る各種の制約も意識しながら、日本銀行の

量的・質的金融緩和政策導入以降の国債市場の流動性、とりわけ、2014 年 10 月

末の同政策の拡大以降の市場流動性の動向について、新しい分析手法も用いな

がら、さまざまな角度から検証する。 

市場流動性に関する古典的な研究である Kyle [1985]などでは、(1)市場におけ

る売値と買値の幅の狭さ（tightness）、(2)市場の厚み（depth）、(3)市場の弾力性

（resiliency）といった複数の座標軸を通して市場流動性を計測することを提案し

ている。また、米国債市場の流動性を計測した Fleming [2003]やニューヨーク連

銀の金融市場調節年報（FRBNY [2014]）では、こうした座標軸に加え、出来高

や取引 1 件当たりのサイズといった(4)取引数量（volume）も重要視されている。

こうした 4 つの評価軸は、視覚的には以下の図のように捉えることができる。 

市場流動性の 4 つの評価軸 
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日本の国債市場の流動性に関する先行研究として、最近では土川・西崎・八

木 [2013]が、量的・質的金融緩和導入後の局面に注目し、さまざまな指標を用

いて市場流動性の評価を試みている。また、日本銀行金融機構局金融高度化セ

ンター主催のワークショップ「市場流動性の諸問題 ― 各種市場の流動性指標

の活用に向けて ―」では、市場参加者の側から、さまざまな国債市場の流動性

指標が有用であると指摘されている（日本銀行金融機構局 [2014]）。このほか、

日本銀行金融市場局 [2009]は、リーマン・ショック後の日本の国債市場の流動

性について、主に価格の歪み（distortion）という観点から分析している。 

これらの先行研究も踏まえ、本稿は、主に以下の 2 つの点を通じて、従来の

市場流動性の分析の枠組みを拡充・強化することを試みる。 

まず第 1 に、本稿では、長期国債先物（以下、長国先物）に限らず、現物国

債や SC レポといった広範な市場も取り込む形で、さまざまな流動性指標の作成

を試みている。従来の研究では、データ制約等の問題から長国先物に焦点を当

てた分析が行われることが多かったが、前述のような市場流動性の定義や定量

的な計測に関する難しさを踏まえれば、極力幅広い観点から流動性を把握して

いくことは有益と考えられる2。さらに、先進国の主要中央銀行が非伝統的金融

緩和の一環として、現物市場において国債の買入れを行っていることを踏まえ

れば、現物国債市場の流動性の把握に努めることは、現在の金融政策環境下で

はとりわけ重要であるように思われる。 

第 2 に、本稿では、諸指標を作成するに当たり、最近の米欧における先行研

究に倣い3、可能な限り個別の取引データを利用している。すなわち、日々、か

なりの件数の取引が行われている国債市場において、1 日毎の集計データだけを

観察している場合には、1 日の特定時点において生じている流動性の低下を見逃

すおそれがある。この点、例えば長国先物市場における個別の取引データを利

用することで、ある 1 時点のデータ（引け値等）や、1 日の取引を蓄積したデー

                                                   

2
 現在とは国債市場の規模等が異なる時期のものではあるが、宮野谷・井上・肥後 [1999]

は、包括的にわが国の国債市場のマイクロストラクチャーを分析している。なお、本稿で

は、円金利スワップ市場については明示的に分析を行っていないほか、現物国債のディー

ラー間取引市場についての分析も限られたものとなっている（ディーラー間取引市場の構

造については、種村・稲村・西岡・平田・清水 [2003]が詳しい）。こうした分野に分析を

拡張していくことは、今後の課題である。 

3
 米国債市場の流動性に関する最近の研究である Mizrach and Neely [2006]や Fleming, 

Mizrach and Nguyen [2014]では、米国債の電子取引プラットフォーム（BrokerTec、eSpeed）

の取引データを分析に利用している。また、ユーロ圏の国債市場の流動性を分析した

Cheung, Jong and Rindi [2005]や Pelizzon, Subrahmanyam, Tomio and Uno [2013]でも、電子取

引プラットフォーム（MTS）のデータを利用している。 
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タのみを観察するよりも、より多くの情報を得ることが可能となる。また、数

百ある銘柄毎に取引が行われている現物国債市場や SC レポ市場において、集計

値やカレント債だけを観察していると、特定銘柄について生じている流動性の

低下を見落とすリスクもある。こうしたリスクについても、個別の取引データ

を利用することで、減らすことが可能となる。 

本稿の構成は、以下のとおりである。 

まず、本節に続く第 2 節では、長国先物について、高頻度の取引データから、

値幅の狭さ、取引数量、市場の厚み、市場の弾力性を表す諸指標を作成する。

第 3 節では、現物国債の取引動向を整理したうえで、ディーラーの対顧客取引

市場について、市場の厚みを表す指標を考案する。第 4 節では、長国先物と現

物国債との連動性を点検したうえで、SC レポレートの動向を整理する。第 5 節

では、第 2 節から第 4 節までのさまざまな分析を踏まえ、2014 年秋以降の国債

市場の流動性について簡単な評価を行ったうえで、今後の注目点にも言及する。 

２．長期国債先物市場の流動性指標  

本節では、大阪取引所に上場されている長国先物の詳細な取引データを用い

て、流動性指標を作成する。具体的には、日経 NEEDS の提供するティックデー

タから、①1 分毎のビッド・アスク（limit order）の気配値・ボリューム、②取

引（market order）の価格・ボリュームのデータを整理し、市場流動性に関する

諸指標の構築を試みる4。なお、作成した諸指標をみると、2012 年前後で水準が

大きく変化しており、この時点での何らかの構造的な変化が、指標の連続性に

も影響を及ぼしている可能性が考えられる。そのため、本節では 2012 年以降に

絞って諸指標の動きを点検し、これらの指標の長期的な特徴点については、補

論で整理する。 

（１）長国先物の「売値と買値の幅の狭さ（tightness）」と「取引数量（volume）」  

長国先物の tightness 指標として用いるビッド・アスク・スプレッドは、買い

手が提示している最良価格（ベスト・ビッド）と売り手が提示している最良価

格（ベスト・アスク）の乖離幅として定義される。一般に、両者が乖離してい

るほど、意図する価格で売買することがより困難となっているという意味で、

                                                   

4
 データは、レギュラー・セッション中のものを用いる（中心限月のみを対象）。また、夜

間立会の取引およびミニ長期国債先物取引は、分析対象から除外している。なお、本稿で

用いている日経 NEEDS のデータは 2014 年末までであるが、一部の指標は Bloomberg のデ

ータを用いて 2015 年 1 月以降も延長した。 
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取引コストが大きくなっている状況と捉えられる。 

2014 年 10 月末の量的・質的金融緩和の拡大以降、長期国債金利は 2015 年 1

月中旪にかけてかなりの急ピッチで低下した後、2 月中旪にかけてはかなり急激

に反発した。こうした過程で、長国先物のインプライド・ボラティリティも、

歴史的にみてかなり低い水準からは明確に上昇している（図表 1）。こうした 2014

年秋以降の長期金利の変動を眺め、市場参加者からは「国債市場の流動性が低

下しているのではないか」といった見解も聞かれる。 

しかしながら、長国先物のビッド・アスク・スプレッド（日中平均）は、2014

年 10 月末の量的・質的金融緩和の拡大後もタイトな水準で推移している（図表

2）。日中の出現頻度分布をみると、2014 年秋以降でスプレッドが最もワイド化

した 12 月 10 日でも、殆どの時間帯でビッド・アスク・スプレッドは最小取引

単位である 1 銭となっている。このようにビッド・アスク・スプレッドがタイ

トであることは、長国先物の取引執行に対する障害は小さいことを示唆してい

る。実際に、長国先物の日々の出来高（volume）は、2014 年秋以降も相応の水

準を維持している。取引 1 件当たりのサイズも、2013 年 4 月の量的・質的金融

緩和導入後の局面と異なり大きめの水準を維持しており、大口取引の執行にも

特に問題は生じていないように窺われる（図表 3）。 

上述のような、市場参加者から聞かれる「市場流動性が低下している」とい

う実感と、ビッド・アスク・スプレッドのような伝統的な指標との「ギャップ」

の背景としては、さまざまな仮説が考えられる。そのうちの一つが、「市場流動

性の変化が、伝統的な指標からは捉えにくい形で生じている」という可能性で

ある。表面上観察されるビッド・アスク・スプレッドがタイトであっても、そ

のベスト・アスク（ビッド）で現実に取引できる「量」が小さければ、「小さな

価格変動で大量の取引を速やかに執行」することは難しい。すなわち、市場実

感に即した市場流動性を把握するためには、ビッド・アスク・スプレッドとい

った「価格」の指標に加え、その価格で取引可能な金額といった「量」の指標

も確認する必要があると考えられる。 

（２）長国先物市場の「厚み（depth）」 

こうした「量」の指標として市場参加者から「実感に合う」としてよく言及

されるのが、取引時点における市場の「厚み（depth）」である。長国先物市場の

厚みを示す具体的な指標としては、各時点におけるベスト・アスク（ビッド）

で取引可能な数量（「板」の枚数とも呼ばれる）が用いられることが多い。現在

のベスト・アスク（ビッド）枚数が多い、市場に十分な厚みがある状況であれ
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ば、大口の取引を執行しても、価格は動きにくいと考えられる。 

土川・西崎・八木 [2013]では、各営業日におけるベスト・アスク枚数の出現

頻度分布から中央値を取り出したうえでプロットし、市場の厚みの指標として

用いることを提案している。同手法に基づき指標を作成すると、2013 年春に低

下した市場の厚みは、いったんは回復したが、2014 年秋以降、再び低下傾向が

目立っている5（図表 4）。日中の出現頻度分布を仔細にみても、2015 年 2 月上旪

には、「板」が 10～30 枚程度と、最近としてはかなり薄くなる時間帯が長期化

している。こうした 2014 年秋以降のベスト・アスク枚数の推移は、同年 10 月

末の量的・質的金融緩和の拡大以降、「市場が薄くなっている」という市場参加

者の指摘と整合的であるように思われる。 

このように、ベスト・アスク枚数が表す市場の厚みは有用な情報を含み得る

が、同時に、同指標が市場価格や取引ボリュームと「板」とのダイナミックな

関係を捉えきれていないようにみられる点には留意が必要である。例えば、ベ

スト・アスク枚数が表面上は増加していても、そうしたベスト・アスク枚数が

何かのきっかけで急激に減尐しやすくなっており、その回復速度（弾力性）も

大幅に低下していれば、市場参加者が実感する市場流動性は変わらないか、む

しろ低下するケースも考えられる。例えば、長国先物市場についてベスト・ア

スク枚数をやや長めの時系列でみると、2012 年頃から、指標の水準は平均的に

切り上がる一方で、その変動幅が大きくなっている。さらに、同時期から、取

引ボリュームが「板」の厚みに与える影響が平均的に高まり、かつ、その度合

いもボラタイルとなっている（詳細は補論を参照）。とりわけ、量的・質的金融

緩和導入後、いったんは減尐していた「板」の枚数はその後回復し、2014 年前

半にはかなりの高水準となっていたが、その後は再び急減している。この背景

としては、2014 年前半、長期金利の変動がきわめて小幅になるもとで、収斂し

ていた金利観を前提に「板」を提示していた一部投資家が、金利変動の拡大と

ともに急激に「板」の提示を減らした可能性が考えられる。 

したがって、金利のボラティリティが小さいもとでの表面上の「板」の枚数

の多さは、それだけでは必ずしも市場流動性が高いことを意味するわけではな

いように思われ、市場の「厚み」に関する指標は、次にみる市場の「弾力性」

と併せて解釈する必要性があると考えられる。 

                                                   

5
 図表では、ベスト・アスク枚数を示しているが、ベスト・ビッド枚数も概ね同様に推移し

ている。 
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（３）長国先物市場の「弾力性（resiliency）」 

 長国先物市場の弾力性（resiliency）の指標として、伝統的には、日次データか

ら計測可能な「値幅・出来高比率」が用いられることが多い6。「値幅・出来高比

率」は、日中の値幅（最高値と最安値の差）をその日の出来高で除した指標で

あり、大まかにいえば、その日の取引 1 単位当たりの平均的な価格の振れ幅を

示している。市場が弾力的であれば、売買取引によって一時的に「板」が薄く

なっても、速やかに「板」は回復し、結果として売買に伴う価格変化は小さく

なると考えられる。つまり、弾力的な市場であるほど、値幅・出来高比率は低

位となると、一応考えられる。 

 日次データから算出される値幅・出来高比率は、簡便な指標である一方、限

界も有する。例えば、1 日を通してみた場合には最高値と最安値の差が小さく、

結果的に値幅・出来高比率も低めとなる場合でも、日中の価格が最高値と最安

値の間を頻繁に行き来したりするなど、日中の値動きが激しく、現実には市場

参加者が取引を行いにくい状況も考えられる。 

 こうした、日次データから算出した値幅・出来高比率では捉えきれない市場

弾力性の低下を把握していく方法としては、日次データに代わり、高頻度の取

引データを用い、1 単位の取引が価格に与える影響――価格インパクト（price 

impact）――を計測していくことが考えられる。このような「1 単位の取引が価

格に及ぼすインパクト」を計測する手法としては、①Amihud [2002]による、非

流動性指標を一般化したもの（例えば、日中の 5 分毎の価格変化幅の絶対値を

足し上げ、取引金額で割り込む）や、②Kyle [1985]や Fleming [2003]による手法

（価格変化幅と取引金額の関係を推計）などが考案されている。本稿では、次

式に示すように、Fleming [2003]をベースとしつつ、価格インパクトβがランダ

ム・ウォークに従うと仮定し、その推移をカルマン・フィルタで推計（平滑化）

することで「日本の長国先物市場において 1 単位の取引が価格に及ぼすインパ

クト」を計測する7（図表 5）。 

  

                                                   

6
 例えば、Sarr and Lybek [2002]では、簡便的に使われる流動性指標の中の一つとして、値幅・

出来高比率（およびその関連指標）を紹介している。 

7
 なお、価格インパクトについて、①Fleming [2003]と同様、5 日間プールしたデータセット

毎の OLS での推計、②同様に 5 日間のデータセットをもとにした VAR での推計（詳細は、

補論参照）も行ったが、本節の推計結果と概ね同じとなった。 
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∆𝑝𝑡 = 𝛽𝑡𝑞𝑡 + 𝜀𝑡 ,  𝜀𝑡~i. i. d. 𝑁(0, 𝜎𝜖
2)  

𝛽𝑡 = 𝛽𝑡−1 + 𝛿𝑡 ,      𝛿𝑡~i. i. d. 𝑁(0, 𝜎𝛿
2) 

価格変化幅（∆𝑝𝑡）：5 分間の先物価格の変化幅＜仲値ベース＞ 

                 取引金額（𝑞𝑡）：5 分間のネット取引金額（「買い」 −「売り」） 

ただし、「買い」（「売り」）とは、直前の売り気配値（買い気配値）で約定した

取引を指す。t は 5 分毎のインディケーター。サンプルサイズは 133,767。 

 価格インパクト（β）の推移をみると、量的・質的金融緩和が導入された 2013

年春以降、やや不安定さが増しているようにみられる。また、2014 年秋以降は、

日次データから算出される値幅・出来高比率が低位で推移する中にあっても、

価格インパクトは高まっていたように窺われる8。 

このように、長国先物市場では、2015 年 1 月中旪に価格ボラティリティが上

昇する前の段階から、市場の厚みや弾力性を示す指標が――程度は、2013 年春

などと比べれば小幅であるが――低下していたことが確認される。 

３．現物国債市場の流動性指標  

次に本節では、現物国債市場についての流動性指標の作成を試みる。 

具体的には、まず現物国債の出来高（volume）について、ディーラー間取引

とディーラーの対顧客取引に分けて整理する。次に、ディーラーの対顧客取引

に着目し、その「厚み（depth）」を、ディーラーの対顧客取引の電子取引プラッ

トフォームの取引データから計測する。 

（１）現物国債の「取引動向（volume）」 

現物国債の取引は、大きく分けて、①ディーラー間取引、②ディーラーの対

顧客取引（以下、対顧客取引）、③国債入札や日本銀行の買入れオペ等、に分類

される。 

このうち、まずディーラー間の取引高について、日本証券業協会の国債投資

家別売買高を確認すると、2013 年春に取引高はいったん減尐したが、その後は

                                                   

8
 このことは、引け値ベースでみた価格変動と比べて、日中の価格変動が大きかったことを

示唆している。実際に、前者の指標であるヒストリカル・ボラティリティと対比して、後

者の指標であるリアライズド・ボラティリティ（日中の取引毎の価格変化率を集計し、そ

の平方和をとったもの）は相対的に高めで推移していた（図表 6）。 
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2015 年 1 月にやや大きめに減尐するまでは、増加基調を維持していた。日本相

互証券のディーラー間電子取引プラットフォームを介した取引高をみても、特

に 2014 年秋以降はカレント債の取引増加が目立っていた（図表 7）。 

一方、同じく日本証券業協会の統計から対顧客取引の動向をみると9、取引高、

回転率（取引高/国債の対市中発行残高）などいずれの指標でみても低迷が目立

っており、特に 2014 年秋以降、これらの指標はやや大きめに減尐している。と

りわけ、変動の激しい都市銀行の取引が減尐していることに加え、生保・損保

などの投資家との取引低迷が顕著である（図表 8）。 

（２）現物国債市場の「厚み（depth）」 

次に、上述の通り、取引の低迷傾向が目立っている対顧客取引について、取

引量指標以外の流動性指標の作成を試みる。 

もっとも、国債の対顧客取引市場をみると、その 80～90％程度を相対取引が

占めているため、取引データ等の利用は難しい。そこで本稿では、市場シェア

は必ずしも高くないとはいえ広範な銘柄の取引が行われている「エンサイ電子

取引プラットフォーム」（以下、「エンサイ」）の取引データを用いて、流動性指

標を構築する10。 

「エンサイ」は、顧客の売買オーダー（銘柄、金額を指定）に対して、顧客

が指定した証券会社（最大 5 社）が取引可能なレートを提示する形式をとる。

このため、市場参加者がそれぞれアスク・ビッドの札を入れる長国先物市場と

同様の指標を作成することはできない（図表 9）。 

 国債の対顧客取引に関する流動性指標を取り上げる先行研究は海外でも尐な

いが11、本稿では、「エンサイ」の取引データを用いた先行研究である角間 [2012]

                                                   

9
 国債投資家別売買高報告書で「その他」に区分されている先（政府、日本銀行やゆうちょ

銀行等）との取引は、対顧客取引に含めていない。 

10
 エンサイには、ディーラーサイドでは、内外の大手証券会社 14 社が参加している（2014

年 11 月現在）。顧客サイドをみると、主な利用先は資産運用会社（アセット・マネジメン

ト）と信託銀行となっている。こうした先は、エンサイ電子取引プラットフォームにおい

て、比較的小規模の取引を幅広い年限で行っている。そのため、エンサイ自体の対顧客取

引市場での金額ベースのシェアは 10％程度ではあるが、取引件数は相応の規模に達してお

り、各年限の取引について、一定の指標性があると考えられる。なお、本節の分析は、エ

ンサイ電子取引プラットフォームを運営するエンサイドットコム証券に取引データの加

工・集計を依頼する形で行った。 

11
 数尐ない例外である Musto, Nini and Schwarz [2014]は、対顧客取引の電子取引プラットフ

ォームである Tradeweb のデータを利用して、米国債のオフ・ザ・ラン銘柄の価格の歪みな
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を参考に「提示レート間スプレッド」を流動性指標として構築する。この「提

示レート間スプレッド」とは、個別取引において証券会社が顧客に提示するレ

ートのうち、ベスト・レートとワースト・レートの乖離をとったものである12。

提示レート間スプレッドが狭ければ、投資家がベストに近い価格水準で取引可

能なディーラーが多いという意味で、同スプレッドは「厚み（depth）」に近い情

報と考えられる。 

 この「提示レート間スプレッド」は、2013 年春に拡大した後、いったんは低

下したが、2014 年秋以降は再び拡大に転じている。こうした動きは、平均スプ

レッド以上に、スプレッドの出現頻度分布の裾野の広がり（スプレッド 1bps を

超える確率等）でより顕著である（図表 10）。このことは、2014 年秋以降、銘

柄毎の厚みの差異が広がっている、つまり現物債券需給の逼迫などから、銘柄

毎にみた場合、大口の取引が難しい銘柄が増えている可能性を示唆している。 

また、「提示レート間スプレッド」を年限別にみると、とりわけ短中期ゾーン

で、同スプレッドが比較的早い時期から拡大している（図表 11）。この背景とし

ては、短中期ゾーンの金利が早期にゼロ近傍まで低下し、2014 年秋にはマイナ

ス金利となる銘柄も現れていたため、同ゾーンの国債取引を見送るようになっ

た市場参加者が増加したことも考えられる。さらに、長期・超長期ゾーンでも、

長期金利のボラティリティが 2015 年入り後上昇するのに先立って、既に 2014

年 11 月頃から、同スプレッドが拡大方向を示していたことがわかる。 

４．現物・先物市場間の関係と SC レポ市場 

続いて本節では、国債市場の流動性という観点から重要と考えられる「ディ

ーラーが国債のマーケット・メイク活動を円滑に行える環境かどうか」につい

て、以下の２つの点を検証していく。 

第 1 の点は、現物国債と長国先物の連関性である。両者の関係が不安定化す

ると、現物のポジションから発生する金利リスクを先物でヘッジすることが困

難となるため、マーケット・メイクの難しさは増す。 

第 2 は、SC レポ（special collateral レポ：担保となる証券の銘柄を特定して行

うレポ取引）市場の動向である。ディーラー等の国債市場参加者は、現物国債

のマーケット・メイクや裁定取引を行ううえで、ショートポジションをしばし

ば造成する。その際、必要となる債券は、SC レポで調達することが多い。この

                                                                                                                                                     

どを分析している。 

12
 ただし、5 社の証券会社からレート提示があった取引のみを分析対象とした。 
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SC レポレートのマイナス幅は、特定の銘柄の国債を借り入れるコスト（貸借料）

を示すものであり、借り入れようとする銘柄の国債が希尐になるほど、マイナ

ス幅は大きくなると考えられる。SC レポレートのマイナス幅が大きく拡大する

と、国債市場参加者はショートポジションを造成しにくくなり、国債市場での

取引にも影響が出る可能性がある。 

（１）現物国債と長国先物の関係 

まず、現物国債（10 年債）と長国先物の価格の連動性をみると、両者の日次

ベースの利回り変化幅の相関係数は、2014 年秋以降も、概ね高めの水準を維持

しており、「現物の利回りが上がる（下がる）時には先物の利回りも上がる（下

がる）」という関係は維持されているようにみられる。とりわけ、2015 年入り後、

金利のボラティリティが高まる局面において、むしろ上述の相関係数は上昇し

ている。日中の利回りをみても両者は概ね連動して推移しており、長国先物市

場の金利ヘッジ機能は基本的には維持されているようにみられる（図表 12）。 

もっとも、2014 年初頃から、長国先物・最割安銘柄のインプライド・レポレ

ートのマイナス幅が、振れを伴いつつも、拡大傾向にあるようにも窺われる13（図

表 13）。すなわち、現物国債の希尐性が高まることに伴い、現物国債が先物との

対比で従来に比べ割高になりつつある可能性もあるようにみられる。こうした

傾向が強まれば、SC レポを介した現物国債と長国先物との裁定関係が弱まって

いく可能性も考えられ、今後、長国先物の限月交代などのタイミングで両者の

連動性がどのように変化していくか、注視していく必要があるように思われる。 

（２）SC レポ市場 

銘柄毎の SC レポレートは、概念的には、①無リスク金利（便宜的に、GC レ

ポレートで代用）から、②個別の銘柄の希尐性を反映した貸借料を差し引いた

ものとなる。銘柄毎に上乗せされる貸借料を表す GC レポレートと SC レポレー

トのスプレッド（GC-SC スプレッド）は、その銘柄の需給――発行額や市場参

加者のショートポジションの規模等――の影響を受け、また SC レポレートの変

動は、当該銘柄の現物国債利回りにも影響を与える（Duffie [1996]）。D’Amico, Fan 

                                                   

13
 長国先物の最終決済は、現物の授受で行われる。引き渡す銘柄は、一定の範囲の中から

引き渡す側が選択可能であり、出し手にとって最も有利な銘柄を最割安銘柄と呼ぶ。最割

安銘柄と先物との間で裁定が働いていれば、「①現時点で先物を買い建てて最割安銘柄を

売却（SC レポで債券を調達）し、②決済日に現引きを行う（受け取った債券でショートポ

ジションをクローズする）」取引に収益機会は存在しない。こうした関係を満たす SC レポ

レートをインプライド・レポレートと呼ぶ。 
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and Kitsul [2014]は、個別銘柄のデータを用いて、米国の SC レポ市場において、

FRB の大規模資産買入れが SC レポレートに有意な影響を与えたことを示して

いる。 

本邦 SC レポ市場では、前述の国債の対顧客市場と同様、相対取引の比率が高

くなっており、銘柄別のレートを入手し難い。そこで本稿では、ジェイボンド

東短証券が提供している「SC レポ電子取引プラットフォーム」（以下、JBOND）

の銘柄別 SC レポレート（S/N）を用いて分析を行う。JBOND の市場シェアは翌

日物 SC レポ取引の 10％程度と見込まれるが、日々70～90 銘柄程度の取引が行

われており、銘柄間の SC レポレートの差異などについて一定の情報量を有して

いると考えられる。 

同データから、2013 年以降の GC-SC スプレッド（全銘柄平均）をみると14、

2014 年頃から、期末などの振れを伴いつつも、拡大基調を辿っていることが確

認される（図表 14）。また、2014 年下期に入り、銘柄間で GC-SC スプレッドの

ばらつきが拡大していることも確認できる。このことは、債券需給の逼迫など

から、貸借料が高まっている銘柄が徐々に増加していることを示唆しているよ

うに思われる。 

５．おわりに 

以上でみてきたとおり、本稿では、国債市場の流動性を把握するための諸指

標を、長国先物、現物国債、SC レポなどさまざまな市場の取引データを用いて

構築し、その動向を観察した。 

本稿の観察から、主に 2014 年 10 月の量的・質的金融緩和拡大以降の国債市

場の流動性について得られる暫定的なインプリケーションは、以下のように整

理できる。 

第 1 に、長国先物市場では、2014 年秋以降もビッド・アスク・スプレッドは

タイトであるほか、出来高や取引 1 件当たりのサイズも維持されている。その

一方で、ベスト・アスク枚数でみた市場の厚みは幾分低下しているほか、「いっ

たん減尐した『板』の枚数が戻りやすい」、あるいは「1 回の取引が市場価格を

動かしにくい」という意味での市場の「弾力性」は、やや低下している可能性

も否定できない。 

                                                   

14
 GC レポレートは、東京レポレート（T/N）を用いた。SC レポレートは前述のように S/N

であり、GC-SC スプレッドは決済日を併せる形で（つまり SC レポ取引の翌営業日の GC

レポレートを用いる形で）算出した。 
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第 2 に、現物国債市場では、2014 年秋以降もディーラー間取引は相応の水準

を維持している一方で、対顧客取引は低迷している。対顧客取引について仔細

にみると、一部の銘柄については、「現実に売買ができる価格のばらつきが大き

くなる」といった意味で、市場が「薄く」なっている可能性がある。 

第 3 に、現物国債と長国先物の連動性は高めの水準にあり、長国先物の金利

ヘッジ機能は維持されているようにみられる。もっとも、現物国債が長国先物

対比でやや割高となる傾向もみられている。また、SC レポ市場では、2014 年下

期以降、貸借料が幾分上昇している銘柄が増えてきており、個別の銘柄毎にみ

ると、希尐性が高まっているものもあるようにみられる。 

これらの指標を全体として評価すると、現時点では、国債市場における取引

の執行やポジションのヘッジなどに大きな支障は生じておらず、国債市場の流

動性が極端に低下しているわけではないと考えられる。もっとも、本稿が新た

に個別の取引データなどから作成した諸指標などを仔細にみると、2014 年秋以

降、複数の指標が、市場流動性が低下していることを示唆しているようにみら

れる。 

このような、新たに構築された諸指標が示唆する 2014 年秋以降の市場流動性

低下の背景について、現時点で確定的な回答を出すことは難しい。すなわち、

日本銀行による国債買入れの増加が直接的に現物国債の需給をタイト化させる

ことを通じて、何がしかの影響をもたらしている可能性も否定できない一方、

この時期に生じた長期金利の急低下や短中期ゾーン金利のマイナス化が、国内

投資家の一時的な売買手控えなどを通じて、上記諸指標が示すような流動性の

低下につながっていた可能性もある。 

仮に後者の要因がドミナントであれば、今後の長期金利の動向次第で、市場

流動性が再び回復することも考えられる。一方、前者の要因や、より構造的な

要因が主因となっているのであれば、国債市場の「厚み」や「弾力性」が元の

水準に戻らない可能性がある。例えば、外国系証券会社の中には、最近、本邦

国債市場での取引縮小を進める先がみられるとの指摘もあり、長期国債の入札

における外国証券の占有率も低下傾向にあるようにみえる（図表 15）。このよう

な動きの背景としては、グローバルな金融規制や本邦のソブリン格付けの低下

など、金融政策や長期金利動向とは別のファクターが影響している可能性もあ

る。 

上記のような考察を踏まえれば、今後とも、国債市場の流動性について、本
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稿で新たに構築したさまざまな指標や「債券市場サーベイ」15も活用しながら、

継続的かつ多面的に点検していくことが有益と考えられる。さらに、「市場流動

性」が「市場参加者の本邦国債市場における活動スタンス」といった数値化し

にくい要素にも左右され得ることを踏まえれば、日本銀行金融市場局が新たに

設立した「債券市場参加者会合」や日々のマーケット・インテリジェンス活動

を通じた市場参加者とのコミュニケーションにより、流動性に関する市場の見

方を丁寧に確認していくことが重要であろう。 

  

                                                   

15
 日本銀行金融市場局は、国債売買オペ先のうちご協力いただける先を調査対象とした「債

券市場サーベイ」を 2015 年 2 月に新たに導入している。調査結果については、日本銀行

のホームページで公表している。 
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補論：長期でみた長国先物の流動性指標の解釈 

2 節でみた長国先物市場の流動性指標を 2000 年代半ば以降の時系列で確認す

ると、いずれの指標でみても 2012 年頃を境に水準の変化が確認される（補論図

表 1）。 

とりわけ、厚み（depth）に関する指標であるベスト・アスク枚数についてみ

ると、2012 年頃から平時の水準が大幅に切り上がっている一方で、市場にスト

レスがかかる局面では急激に減尐する傾向が強まっている。このように指標の

分散が変化していることも踏まえると、2000 年代半ばと現在のベスト・アスク

枚数をそのまま比較することは難しいほか、2012 年以降については、指標の上

昇と市場参加者が実感する市場流動性との間にズレが生じている可能性がある。 

この点をより明確に示すため、以下では、ベスト・アスク（ビッド）枚数の

弾力性（resiliency）を、Fleming, Mizrach and Nguyen [2014]を参考にした、次式

のような 5 変数（ベスト・アスク枚数、ベスト・ビッド枚数、「売り」の取引金

額、「買い」の取引金額、取引価格の変化幅）の構造 VAR を用いて推計する16（ラ

グは 5 期と設定）。 

 

 

 
 

1 0 0 0 0
0 1 0 0 0
0 𝛼3,2 1 0 0

𝛼4,1 0 0 1 0

𝛼5,1 𝛼5,2 𝛼5,3 𝛼5,4 1 

 
 

 

 
 

𝐿𝑎𝑡
𝐿𝑏𝑡
𝑄𝑆𝑡
𝑄𝐵𝑡
∆𝑝𝑡 

 
 

= 𝐵𝑗

 

  
 

𝐿𝑎𝑡−𝑗
𝐿𝑏𝑡−𝑗
𝑄𝑆𝑡−𝑗
𝑄𝐵𝑡−𝑗
∆𝑝𝑡−𝑗  

  
 

5

𝑗=1

+ 𝜀𝑡  

 Lat（Lbt） ：t 分初のベスト・アスク（ビッド）枚数 

QSt（QBt） ：t～t+1 分の「売り」（「買い」）の取引金額 

              ∆𝑝𝑡                   ：1 分間の先物価格の変化幅＜仲値ベース＞ 

VAR は 5 日分のデータをプールして推計した。上記の VAR の構造は、①まず、

売り気配（ベスト・アスク）、買い気配（ベスト・ビッド）の「板」が立ち、②

次に、実際の取引が行われ（その分、「板」は減尐する）、③その結果として、

価格が変動する、ということを想定している。なお、推計の簡単化のため、同

時点で「売り」（「買い」）の取引金額と、ベスト・アスク（ビッド）枚数とは相

関しないと仮定した。 

                                                   

16
 Cheung, Jong and Rindi [2005]も、定式化はやや異なるが VAR を用いて、ユーロ圏の国債

市場の resiliency を計測している。なお、Beaupain and Durré [2012]は、ユーロ圏のマネーマ

ーケットを対象に市場の厚みがいったん低下した際に、どの程度の時間で回復するかを、

自己回帰モデルの平均回帰速度で計測し、弾力性の指標としている。 
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市場で、「買い」（「売り」）取引が成立すれば、尐なくとも一時的にはベスト・

アスク（ビッド）枚数が減尐する。もっとも、弾力性に富んだ市場では、こう

したベスト・アスク（ビッド）枚数の減尐は一時的なものにとどまり、速やか

に「板」が回復することが予測される。 

補論図表 2（1）は、1 単位の「買い」（「売り」）取引が 1 時間後のベスト・ア

スク（ビッド）枚数に与える影響を累積インパルス応答関数でみたものである。

2012 年以前についてみると、累積インパルス応答は概ねゼロ近傍で推移してお

り、売買に伴い「板」が一時的に減尐しても、速やかに「板」が回復していた

ことが示唆される。一方、2012 年以降では、2013 年末や 2014 年夏にかけてみ

られるように、ベスト・アスク（ビッド）枚数が増加していても、累積インパ

ルス応答がマイナス圏内で悪化している局面がみられる。こうした局面では、

スナップショットでの「板」は厚くなっていても、一旦取引が成立した後の「板」

の回復速度は緩慢になっており、「板」の枚数でみた市場の厚みの指標と、市場

参加者が実感する市場流動性が乖離していた可能性がある。 

また、ベスト・アスク（ビッド）枚数の自己ショックに対する反応をみると、

こちらも 2012 年頃から、いったんベスト・アスク（ビッド）枚数が減尐すると、

減尐が続く傾向があることが窺われる（補論図表 2（2））。 

これらは比較的単純な VAR からの試算ではあるが、2012 年以降、長国先物市

場では、「板」の回復速度という点でみた弾力性が低下している可能性を示唆し

ている。つまり、2000 年代半ばと現在のベスト・アスク枚数を単純に比較する

ことは、その弾力性が異なる以上、適切ではない。 

このように、市場流動性を限られた指標から評価することは容易ではない。

個々の流動性指標の「適切な」水準は、市場取引ルールやシステム、市場参加

者の変化などを受けて大きく変化し得る。市場流動性を的確に捉えるためには、

特定の指標に拘泥することなく、市場取引の実勢を常に把握し、諸指標をさま

ざまな角度から点検することが重要と考えられる。 
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（図表１）

（１）10年国債利回り

（注）直近は2015年2月末。
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 （図表２）

（１）ビッド・アスク・スプレッド（1分足データの日中平均、下位10％平均）

（注）1.後方10日移動平均。直近は2014年12月末。

2 ビッド・アスク・スプレッドは 1分毎のスプレッドから算出 下位10％平均は 各営業日（1分足）について

長期国債先物①：ビッド・アスク・スプレッド（tightness）
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      2.ビッド・アスク・スプレッドは、1分毎のスプレッドから算出。下位10％平均は、各営業日（1分足）について、

　　　　スプレッドが大きい方から10％分のデータを抽出し、平均したもの。

（２）ビッド・アスク・スプレッドの出現頻度分布

（注）2014年12月10日は、2014年10～12月でもっともビッド・アスク・スプレッド（下位10％平均）が拡大した日。
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（図表３）

（１）長国先物の出来高

（注）後方10日移動平均。直近は2015年2月末。

長期国債先物②：出来高と取引サイズ（volume）
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（図表４）

（１）長国先物の板の厚み（ベスト・アスク枚数）

（注）1 後方10日移動平均 直近は2015年2月末

長期国債先物③：板の厚み（depth)
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（注）1.後方10日移動平均。直近は2015年2月末。

　　　2.各営業日において1分毎にベスト・アスク枚数を計測し、その中央値をプロットしたもの。

（２）ベスト・アスク枚数の出現頻度分布

（注）各営業日において1分毎にベスト・アスク枚数を計測し、その出現回数を足し上げたもの。
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（図表５）

（注）価格インパクトは各営業日の平均。後方10日移動平均。直近は、2014年12月末。
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（図表６）

（注）ヒストリカル・ボラティリティの観測期間は60営業日。後方10日移動平均。直近は2014年12月末。
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（図表７）

（１）ディーラー間の国債取引高（日本証券業協会）

（注）取引高は国庫短期証券等を除く。直近は2015年1月。

（資料）日本証券業協会、財務省
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（図表８）

（１）ディーラーの対顧客取引高（顧客の国債グロス買入れ額）

（注）１．取引高は国庫短期証券等を除く。直近は、2015年1月。

　　　２．顧客は、「その他」（政府、日本銀行、ゆうちょ銀行、かんぽ生命等）を含まない。

現物国債②：投資家等の売買動向（volume）
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（資料）日本証券業協会、財務省

（注）投資家は、生保・損保、信託銀行、農林系金融機関、投資信託、官公庁共済組合の合計。直近は2015年1月。

（資料）日本証券業協会

（２）対顧客取引の内訳（顧客の国債グロス買入れ額、月当たり）
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（図表９）

（１）エンサイの電子取引プラットフォームとしての特徴

（２）エンサイ取引高（2014年、残存年限別）

証券会社の対顧客取引 
の10～15％程度 

（アセマネ・信託中心）

（注）取引高は、証券会社5社からレートが提示された取引のみを対象。

（資料）エンサイドットコム証券

エンサイ電子取引プラットフォームの概要
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（図表１０）

（１）提示レート間スプレッド（平均） （２）同スプレッドが1、2bps超となる確率

（３）出現頻度分布

証券会社の対顧客取引 
の10～15％程度 

（アセマネ・信託中心）

（注）スプレッドが10bpsを超える一部の取引を除外して集計。（１）、（２）の直近は2015年1月。

（資料）エンサイドットコム証券

現物国債③：提示レート間スプレッド（depth）

0.0 

0.2 

0.4 

0.6 

0.8 

1.0 

1.2 

11/1 11/7 12/1 12/7 13/1 13/7 14/1 14/7 15/1

（bps）

月

↑流動性が低い

0 

5 

10 

15 

20 

25 

30 

35 

11/1 11/7 12/1 12/7 13/1 13/7 14/1 14/7 15/1

1bps以上

2bps以上

（％）

月

0 

5 

10 

15 

20 

25 

30 

35 

～0
.2
5

0
.2

5

～0
.5

0
.5

～0.
75

0
.7

5

～1
.0

1
.0

～1.
25

1
.2

5

～1
.5

1
.5

～1.
75

1
.7

5

～2
.0

2
.0

～

2012年中平均

（％）

bps

～0
.2
5

0
.2

5

～0
.5

0
.5

～0.
75

0
.7

5

～1
.0

1
.0

～1.
25

1
.2

5

～1
.5

1
.5

～1.
75

1
.7

5

～2
.0

2
.0

～

2013/4月

bps

～0
.2
5

0
.2

5

～0
.5

0
.5

～0.
75

0
.7

5

～1
.0

1
.0

～1.
25

1
.2

5

～1
.5

1
.5

～1.
75

1
.7

5

～2
.0

2
.0

～

2014/10-12月

bps

～0
.2
5

0
.2
5

～0
.5

0
.5

～0.
75

0
.7
5

～1
.0

1
.0

～1.
25

1
.2
5

～1
.5

1
.5

～1.
75

1
.7
5

～2
.0

2
.0

～

2015/1月

bps



（図表１１）

（１）短期ゾーン（２年以下） （２）中期ゾーン（２～５年）

（３）長期ゾーン（５～10年） （４）超長期ゾーン（10年超）

証券会社の対顧客取引 
の10～15％程度 

（アセマネ・信託中心）

（注）スプレッドが10bpsを超える一部の取引を除外して集計。直近は2015年1月。

（資料）エンサイドットコム証券

提示レート間スプレッド（残存年限別）
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（図表１２）

（１）現物国債と長国先物の利回りの相関係数（前日差ベース、60営業日ローリング）

（２）現物国債（10年、337回債）と長国先物の日中利回り（1分足）

（注）1.直近は、2015年2月末。

　　　2.（２）の長国先物の利回りは、長国先物価格を、最割安銘柄（残存7年超）のクーポン、デュレーションと整合

　　　　的になるように換算したもの。10年国債の利回りは、日本相互証券の直近出合い値。

（資料）Bloomberg、QUICK

現物国債と長国先物の関係
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（図表１３）

（注）日本相互証券の引け値より試算。後方10日移動平均。直近は、2015年2月末。

（資料）Bloomberg、Thomson Reuters

長国先物・最割安銘柄のインプライド・レポレート
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（図表１４）

（１）GC-SCスプレッド（全銘柄の単純平均）

SCレポ市場
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（２）GC-SCスプレッドの出現頻度分布

（注）1.（１）の直近は2014年12月末。

　　　2.（２）は、各営業日の出現頻度分布を対象期間について平均したもの。2013年は、同年4月から12月までの平均。

（資料）ジェイボンド東短証券、日本証券業協会
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（図表１５）

（注）10年債の落札額（物価連動国債を含む）。網掛けは、所謂「外国証券」。

（資料）財務省

長期国債の落札総額順位
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（補論図表１）

（１）ビッド・アスク・スプレッド

（注）1.後方10日移動平均。直近は2014年12月末。

       2.ビッド・アスク・スプレッドは、1分毎のスプレッドから算出。下位10％平均は、各営業日（1分足）について、

　　　　スプレッドが大きい方から10％分のデータを抽出し、平均したもの。

（２）ベスト・アスク枚数

長国先物市場の流動性指標（長期時系列）
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（注）1.後方10日移動平均。直近は2014年12月末。

      2.各営業日において1分毎にベスト・アスク枚数を計測し、その中央値をプロットしたもの。

（３）価格インパクト

（注）価格インパクトは各営業日の平均。後方10日移動平均。直近は2014年12月末。
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（補論図表２）

（１）「買い」（「売り」）取引のベスト・アスク（ビッド）枚数への影響

（注）1.後方4期移動平均。直近は2014年12月末。VARの定式化は、補論参照。

　　　2.「買い」（「売り」）取引が1単位行われたときのベスト・アスク（ビッド）枚数への累積インパルス（60期後）。

（２）ベスト・アスク（ビッド）枚数減少の影響

（注）1.後方4期移動平均。直近は2014年12月末。VARの定式化は、補論参照。

　　　2.ベスト・アスク（ビッド）枚数が1枚減ったときの自己への累積インパルス（60期後）。

（資料）日経NEEDS

ベスト・アスク（ビッド）枚数のresiliency

① 短期と長期の間の市場分断
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