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要 旨 

  本邦レポ市場では、近年、需給タイト化等を背景に SC レポレート―

―担保となる国債の銘柄を特定して行うレポレート――が大きめに低下

する、つまり貸借料が上昇する銘柄が増加している。本稿では、こうし

た個別銘柄でみた国債の「希少性（scarcity）」の強まりの背景について、

SC レポレートの取引データから検証した。分析結果からは、①日本銀行

の国債保有比率上昇が国債の希少性を強める方向に作用している可能性

があること、②但し、同要因だけで最近の希少性の強まりを説明するこ

とは難しいこと、③金融規制改革に対応する動きや国債市場において海

外投資家のプレゼンスが高まっていることなども希少性の強まりに影響

している可能性があること、④この間、日本銀行の国債補完供給は、希

少性の強まりを抑制する方向に作用しているとみられること、などが示

唆された。 
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１．はじめに 

（１）国債の「希少性」とレポレート 

本稿では、グローバルに関心が高まっている国債の「希少性（scarcity）」につ

いて、主に「わが国国債市場において、個別銘柄の希少性に影響を与えている

要因は何か」という観点から検証する。 

一般に、希少性の強まりとは、需給バランスの影響で、当該資産の価格が、

近い性質を持つ他の資産の価格以上に上昇してしまうことを指す。国債に即し

てみれば、ある特定の銘柄の希少性が高まるとは、①満期等の属性が似ている

銘柄対比で同銘柄の利回りが低下する、②担保となる国債の銘柄を特定して行

う SC（special collateral）レポ市場で、同銘柄を借り入れるコスト（貸借料）が

上昇する、といった事態に相当する。また、需給の逼迫が特定の銘柄から国債

全体に広がれば、①金利スワップなどの他の金融商品との対比で国債の利回り

が全般として低下したり、②担保となる国債の銘柄を特定しない GC（general 

collateral）レポレートが、無担保の銀行間取引レート等との対比で大きく低下し

たりすることが考えられる1。 

後段で詳細にみるように、レポ市場にかかる指標から最近の国債の希少性を

確認すると、本邦では、貸借料が上昇し SCレポレートが大きめに低下する銘柄

が増加している。また、こうした中で、国債を調達する際に、SCレポ市場では

なく、日本銀行の国債補完供給を利用する頻度も高まっている。この間、ユー

ロ圏でも、例えば ECB のクーレ理事は講演で、ユーロ圏、とくにドイツでは、

SC レポレートが大幅に低下しやすくなっていることを指摘している（Coeuré 

[2017]）。 

こうした国債の希少性の強まりは、様々な経路を介して金融市場に影響を与

えうる。 

第 1 に、個別銘柄の希少性の強まりから SC レポレートが頻繁に低下すると、

ディーラーのマーケット・メイク活動が制約され、国債市場の流動性が押し下

げられやすくなることが考えられる。一般に、ディーラーは、在庫として保有

していない銘柄も含め、顧客からの売買注文に応じたり、ディーラー間市場で

                                                   

1 レポ取引とは、資金と証券を一定期間交換する取引である。このうち SC レポ取引は、

交換する証券の銘柄を指定していることから、最初に証券を受け取る側の「特定の銘柄の

証券の借入れ」という色彩が強い。一方、GC レポ取引は、最初に資金を受け取る側から

すれば「有担保での資金の借入れ」としての色彩が強くなっている。わが国のレポ市場の

概要については、例えば小野・澤田・土川 [2015]を参照。 
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取引を行ったりする。また、国債入札の前には、関連銘柄を事前にショートし

ておき、金利リスクをコントロールすることも少なくない。こうした行動は、

何れもディーラーが、SC レポ市場で安定したレートで円滑に国債を調達出来る

ことを前提としている。そのため、SC レポレートが不安定化したり、あるいは

債券調達への懸念が強まったりすれば、顧客の注文に対して提示する価格が悪

化したり、ビッド・アスク・スプレッドが拡大したりする可能性もある。 

第 2 に、国債の希少性が全体に広がっていけば、投資家の「安全資産」での

運用需要や担保需要を満たすことが難しくなっていくリスクも考えられる。例

えば、一上・木村・中村・長谷部 [2012]は、やや長い目でみて、安全資産での

運用需要が増加している一方で、金融危機後の民間資産担保証券等の信用力低

下に伴う安全資産の供給が減少したことで、グローバルに国債の希少性が強ま

りやすくなっていることを報告している。また、より最近の現象についてみる

と、前述の Coeuré [2017]は、ドイツの国債市場において、2年債の利回りが OIS

レートを大幅に下回る傾向が強まっていることを指摘しているほか、ICMA 

[2017]は金融規制改革と中銀の資産買入れが相まって、期末を中心に GC レポレ

ートが急低下しやすくなったことを指摘している。 

こうした「個別銘柄の希少性」と「国債全体の希少性」は何れも重要な論点

であり、密接に関係している側面もあるが、本稿では個別銘柄の希少性という

第 1の論点に焦点を絞って分析を行う。 

 

（２）本稿の分析のフレームワーク 

個別銘柄でみた国債の希少性を分析する上では、①現物国債市場に着目し、

その需給バランスを反映した「銘柄間の価格の歪み」等を観察するアプローチ

と、②SC レポ市場に着目し、その需給バランスを反映した「銘柄間の SC レポ

レートの歪み」を観察するアプローチが考えられる。理論的には、Duffie [1996]

が指摘しているように、裁定関係が働いていれば、この 2 つのアプローチは表

裏一体である。即ち、ある銘柄の価格が現物国債市場で割高化していれば、SC

レポ市場で同銘柄を貸借し、その上で現物国債市場において売却する誘因が強

まる。この結果、現物国債市場での割高化に歯止めがかかると同時に、SC レポ

市場での需給がタイト化し、SC レポレートに低下圧力がかかることとなる。 

SCレポレートを用いて個別銘柄でみた国債の希少性を評価した古典的な分析

としては、Jordan and Jordan [1997]や Buraschi and Menini [2002]などがある。これ

らの研究は、Duffie [1996]の枠組みをベースに、SC レポレートの動きから、例

えば国債入札前後での証券会社のショートセールなどに伴う個別銘柄の希少性
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の強まりなどを確認している。 

これに対して、最近では国債の希少性に関する分析として、金融規制改革や、

中央銀行の大規模な国債買入れが国債需給に与えている影響を検証したものが

みられている。例えば、D’Amico, Fan and Kitsul [2014]は、銘柄別にみた SC レポ

レートを用いて、NY 連銀による国債買入れが SC レポレートに与える影響につ

いて分析している。ユーロ圏についてみると、Ferrari, Guagiliano and Mazzacurita 

[2016]は、ユーロ圏各国の国債を担保とした SC レポレートから、金融規制等も

背景とした各国国債の投資家需要を確認した上で、ユーロシステムによる国債

買入れが、定量的なインパクトは小さいが、国債の希少性に影響を与えている

ことなどを報告している。Corradin and Maddaloni [2015]は、イタリア国債の日次

SC レポレートを用いて、欧州債務危機時に対応して実施された ECBの証券市場

プログラムが、レポ市場で観測される国債の希少性にも影響を与えたことなど

を報告している。また、Schlepper, Hofer, Riordan and Schrimpf [2017]は、ドイツ

の現物国債の日中取引データを用いて、ユーロシステムが買入れを行った銘柄

では利回りが有意に低下しているほか、ビッド・アスク・スプレッドや板の厚

みでみたドイツ国債の流動性は資産買入れの対象銘柄で低下する傾向がある、

と主張している。 

本邦において国債の希少性に焦点を当てて分析した先行研究をみると、重

見・加藤・副島・清水 [2000]は、1998～99 年の本邦国債市場の動きについて詳

細に分析し、長期国債先物の最割安銘柄の希少性の強まりが、市場流動性の低

下に波及したことを指摘している。また、稲村・馬場 [2002]は、同様に長期国

債先物の最割安銘柄に着目し、SC レポ市場における同銘柄の需給と現物国債価

格との関係について分析した。最近の研究としては、Iwatsubo and Taishi [2016]

が、現物国債市場のデータを用いることによって、日本銀行の国債買入れと市

場流動性指標との関係について検証している。また、黒崎・熊野・岡部・長野 

[2015]は、SC レポの取引データを整理し、SC レポからみた国債の希少性が 2014

年頃から強まる方向にあることを示している2。 

こうした先行研究との対比でみた本稿の特徴は以下のとおりである。 

まず第 1に、本稿では、銘柄別の SC レポレートの日次取引データを用いるこ

とで、様々な要因が国債の希少性に与える影響を定量的に捉えることを試みて

いる。この点、本稿の発想やモデルの定式化は、米国の SC レポ市場について

                                                   

2 日本銀行金融市場局は、2015年 8月以降、「国債市場の流動性指標」を定期的に公表し、

黒崎・熊野・岡部・長野 [2015]で提案した諸指標についても、推移のグラフを更新してい

る。 
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FRBの資産買入れと希少性との関係を評価した D’Amico, Fan and Kitsul [2014]や

ECB での事例を分析した Corradin and Maddaloni [2015]に近い。即ち、黒崎他

[2015]と同様に、銘柄別の GC レポレートと SC レポレートの格差（GC-SC スプ

レッド）を個別銘柄の希少性を表す指標と定義した上で、その背景にあると思

われる諸要因――需要要因と供給要因――について出来る限り詳細なデータベ

ースを整備し、分析を行った。この結果、需要・供給それぞれの要因が希少性

に与えている影響を検証することが可能となっている。 

第 2に、本稿では、日本銀行が量的・質的金融緩和を導入した 2013年 4月か

ら 2017年 3月までという、日次のパネルデータとしては長めのデータを分析対

象としている（メインとなる実証分析では、説明変数のデータ制約から、2014

年 5 月～2017 年 3 月のデータを使用）。後述するように銘柄別の平均 GC-SC ス

プレッドをみると、サンプル期間の後半では、やや拡大しやすくなっているよ

うにもみえる。本稿では比較的長期のデータを分析対象とすることで、その背

景にある市場環境の変化についても若干の考察を加えている。 

本稿の構成は、以下のとおりである。 

まず、2節では、わが国のレポ市場の特徴および本稿で用いる SCレポのデー

タ特性について簡単に整理し、続く 3 節では、銘柄別にみた国債の希少性に影

響を与える諸要因について確認する。4節では、2節および 3節の整理に基づき、

実証分析を行う。5節は、まとめである。 

 

２．本邦レポ市場の特徴点とデータの特性 

（１）本邦レポ市場の特徴点と GC-SCスプレッド 

わが国のレポ市場――その殆どは国債を担保としている――は、拡大を続け

ており、2017 年 3 月末の取引残高は 160 兆円を超えている。こうしたレポ取引

は、担保となる証券の銘柄を特定しない GC レポと担保となる証券の銘柄を特定

する SC レポに分けられる。 

このうち GC レポは、伝統的には、ディーラーやヘッジファンド等が在庫を含

む保有資産をファンディングするための資金調達の場としての色彩が強い。こ

うした資金調達需要に対応して、信託などのリアルマネーや銀行等が資金を供

給している。また、GC レポの国債という担保で保全された信用リスクの小さな

取引であるという特色を受けて、近年の GC レポ市場では、金融機関間の裁定取

引や海外投資家の短期余剰円資金の運用も拡大している。 
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これに対して、SC レポは、ディーラー等がマーケット・メイク活動の一環と

して造成したショートポジションをカバーするため、特定銘柄の債券を調達す

る場としての色彩が強くなっている。日本銀行金融市場局[2016]では、本邦の主

要金融機関を対象としたサーベイを用いて、SC レポ市場における主な債券調達

主体は証券会社や短資であること、これに対して信託やメガバンク等の銀行勢

や生保等が債券を放出していることを示している（図表 1）。 

こうしたGCおよび SCレポの特徴を踏まえると、銘柄毎の SCレポレートは、

概念的には、①GC レポレートで代用される無リスク金利から、②個別の銘柄の

希少性を反映した貸借料を差し引いたものと捉えられる。つまり、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、当該銘柄の貸借料

つまりは「希少性」を表すと考えられる 

 

（２）レポデータの特性 

レポ取引において、個々の取引データを入手することは容易ではない。GC レ

ポレートについては、主要市場参加者が報告する市場実勢レートに基づき日本

証券業協会が公表している「東京レポレート」が存在するが、SCレポレートに

ついては同様のデータは存在しない。 

そこで本稿では、ジェイ・ボンド東短証券が提供している「JBOND レポシス

テム」（以下、JBOND）の SC レポレート（取引日の 2営業日後にスタートする

期日 1日の取引、S/N）の取引データに対象を限定した上で分析を行う。具体的

には、銘柄毎の取引高加重平均レート（日次）という粒度の高いデータを用い

ている。また、データ期間は 2013 年 4 月から 2017 年 3 月と、量的・質的金融

緩和導入後の 4年間をカバーしている（データ総数は 80,281個）。 

JBOND 上での翌日物（S/N）SC レポ取引が翌日物 SC レポ市場全体に占める

比率は、上述の日本銀行金融市場局[2016]で集計した市場残高をもとに試算する

と、概ね 20～25％程度となっている。もっとも、JBOND上での日々の取引銘柄

数は最近では 80～100 銘柄と、日本相互証券経由の現物国債のディーラー間市

場で取引されている銘柄数とほぼ同水準となっている。つまり、現物国債市場

で取引が行われている銘柄の多くは JBOND 上で SC レポ取引が行われており、

JBOND の SC レポレートからみた国債の希少性は、現物国債市場における国債

の希少性を相応に反映しているとみられる。また、市場参加者から、銘柄別に

みたレポレートは概ね市場実勢を反映していると評価されている。 

JBONDのデータに基づきGC-SCスプレッドを銘柄別に計算したものが図表 2
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である3。JBONDで取引された全銘柄の平均値の推移をみると、①全体として緩

やかな上昇基調を辿っているほか、②2015 年後半頃から、やや拡大傾向が強ま

っているようにみえる。また、下段の個別銘柄のスプレッドの分布をみても、

同じく 2015 年後半頃から、次第に GC-SC スプレッドが開き、希少性が意識さ

れる銘柄が増加している姿が窺われる。 

 

３．個別銘柄の希少性に影響を与えうる諸要因：国債の需要要因と供給要因 

このような GC-SC スプレッドの変動は、基本的には銘柄毎の需給バランスを

反映していると考えられる。本節では、定量的な分析に入る前に、最近の GC-SC

スプレッドに影響を与えていると考えられる需要・供給双方の要因について整

理する。 

 

（１）SCレポ市場での国債需要に影響を与える諸要因 

SC レポによる国債需要の背景として最も大きいと考えられるのは、Duffie 

[1996]や Duffie, Gârleanu and Pedersen [2002]で指摘されているディーラー等によ

る国債のショートポジションのカバー需要である。仮に、ディーラー等による

ショートポジションの造成が膨らめば、こうしたポジションをカバーするため

に SC レポで債券を調達する需要が強まり、SC レポレートには低下圧力がかか

りやすくなると考えられる。 

もっとも、わが国の国債市場において、ディーラー等のショートポジション

を高頻度かつ銘柄別に把握することは極めて困難である。そのため、本稿では、

ショートポジションの代理変数として「インターディーラー市場における現物

国債の取引高」を用いることとした。これは、現物国債の取引量が増加すれば、

結果としてディーラーがショートポジションを取る機会も増加すると考えられ

るためである。 

実際に、相対的に流動性が高く国債取引が膨らみやすい新発債や前回新発債

                                                   

3 東京レポレートでは、翌日物 GC レポ取引については、取引日と決済日が等しい T+0 取

引と取引日の翌日にスタートする（決済される）T+1 取引が公表されている。そのため、

本稿では GC-SCスプレッドを計算する際に、SCレポレートと翌日の T+1取引の GCレポ

レートを比較している。このため、本稿の GC-SCスプレッドは、個別銘柄特有の需給以外

に、T+2 取引と T+1取引の違いといった要因にも影響される。但し、この影響は、期末日

を除くと小さいと考えられる。 

なお、本邦の現物国債取引は T+2 決済で行われているため、現物国債の取引高と SC レ

ポレートは、そのまま比較することが可能である。 
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の GC-SC スプレッドは拡大しやすい傾向が窺われる4。また、2013 年から 2017

年のデータをプールした上で、インターディーラー市場での現物国債の取引高

と GC-SC スプレッドの関係を銘柄別にみると、現物国債の取引高が大きい銘柄

ほど GC-SC スプレッドが拡大している関係性が見いだせる（図表 3）。 

 

（２）SCレポ市場での国債供給に影響を与える諸要因 

SC レポによる国債の供給量は、SC レポで債券を放出する主体が、どの程度

同銘柄の国債を保有しているかによって規定される。特定の銘柄について如何

に発行量が多くとも、実務上の制約などから SC レポで債券を放出しない投資家

が大量に保有している場合、SC レポ市場への国債供給量は制約されうる。 

もっとも、この点についても各主体が保有している国債を高頻度かつ銘柄別

に把握することは困難である。そこで、本稿では、SC レポ市場における国債供

給量を規定する要因として、日本銀行による国債保有の影響を中心に取り上げ

ることとする。これは、日本銀行の国債保有比率が高い銘柄では、SC レポで債

券を放出する主体が多くの国債を保有している可能性が低下すると考えられる

ためである。 

この点、日本銀行の国債保有比率と GC-SC スプレッドとの関係を単純にプロ

ットすると、日本銀行の保有比率が高い銘柄ほど GC-SC スプレッドが高い関係

性が見いだせる（図表 4(1)）。但し、日本銀行の保有比率が高い銘柄は、現物国

債の取引量が多い新発債であることも多い。そのため、こうした関係性が見せ

かけの相関であるのか否かを検証するためには、需要要因と供給要因を組み込

んだ実証分析を行う必要がある。 

また、日本銀行は保有する国債について、金融市場の情勢等を勘案して、買

戻条件付で売却する国債補完供給を 2004 年に導入している。国債補完供給の利

用件数・金額は、とくに 2016 年以降、増加傾向を辿っており、このことは SC

レポ市場における国債の供給増加という形で、GC-SC スプレッドの拡大を抑制

する方向に寄与することが考えられる（図表 4(2)）。 

この他に、市場参加者がしばしば指摘する供給要因としては、金融規制改革

等を背景に、民間の債券保有主体が四半期末に債券放出を見合わせる傾向があ

ることが挙げられる。最近のレポ市場では、GC、SC を問わず、日銀当座預金（マ

                                                   

4 相対的に流動性が高い新発債等に取引が集中する結果、同銘柄の GC-SCスプレッドが拡

大しやすいという傾向は Krishnamurthy [2002]や Vayanos and Weill [2008]でも指摘されてい

る。 
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クロ加算残高の余裕枠）との裁定を企図した銀行勢による資金調達・債券放出

のプレゼンスが高まっていると指摘されている。こうした中、銀行勢が、例え

ば四半期末時点の資産残高等をもとに算出されるレバレッジ比率規制等の金融

規制を意識して、四半期末の国債供給を削減するようなことがあれば、四半期

末の特定銘柄の希少性は強まりやすくなると考えられる。実際、四半期末超え

の GC-SC スプレッドは、高まりやすい傾向がある（図表 4(3)）5。 

 

４．実証分析：需要・供給要因の GC-SCスプレッドへの影響 

次に、前節で紹介した需要・供給の諸要因が GC-SC スプレッドに与えている

定量的な影響について、2014年 5月～2017 年 3月のパネルデータを用いて分析

する。 

 

（１）基本モデル 

本稿における基本的な推計式は以下のとおりであり、日次ベースのデータで

推計している。 

𝑟𝐺𝐶−𝑆𝐶,𝑖,𝑡 = 𝛽0 + 𝑓(𝐵𝑂𝐽𝑖,𝑡) + 𝛽4 × 𝑆𝐿𝐹𝑖,𝑡 + 𝛽5 × 𝐶𝑢𝑟𝑟𝑒𝑛𝑡𝑖,𝑡 + 𝛽6 × 𝑙𝑎𝑠𝑡𝐶𝑢𝑟𝑟𝑒𝑛𝑡𝑖,𝑡

+ 𝛽7 × 𝑇𝑟𝑎𝑑𝑒𝑉𝑜𝑙𝑖,𝑡 + 𝛽8 × 𝑒𝑛𝑑𝑄𝑢𝑎𝑟𝑡𝑒𝑟𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡                          ⋯ (1) 

 

𝑓(𝐵𝑂𝐽𝑖,𝑡) = 𝛽1 × 𝐵𝑂𝐽𝑖,𝑡 + 𝛽2 × 𝐵𝑂𝐽𝑖,𝑡
2 + 𝛽3 × (1/(1 − 𝐵𝑂𝐽𝑖,𝑡)) 

被説明変数となる銘柄 i の t 日における GC-SC スプレッド（rGC-SC,i,t<bps＞）

は、前述の JBOND の日次ベースでみた銘柄別 SC レポレート（S/N）と東京レ

ポレートの GC レポレート（T/N）から算出する。これに対して、説明変数とし

ては、①現物国債の銘柄別取引高（TradeVoli,t）、②新発債ダミー（Currenti,t）、前

回新発債ダミー（lastCurrenti,t）、③銘柄別にみた日本銀行の国債保有比率（BOJi,t）、

④銘柄別にみた日本銀行の国債補完供給の実施ダミー（SLFi,t）、⑤四半期末ダミ

                                                   

5 もっとも、四半期末の GC-SCスプレッドの拡大には、本稿で用いている GC レポが T+1

取引（T/N）であるのに対して、SC レポが T+2 取引（S/N）であることも影響している。

例えば、2015 年 9 月末の GC-SC スプレッドは大幅に拡大しているが、市場参加者からは

S/N の GC レポをみると、2015年 9月末越えレートはかなり低水準にあった（つまりは、

本稿で用いている GC-SC スプレッドは希少性を過大に評価している可能性がある）と指摘

されている。 
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ー（endQuartert）、を用いている
6。具体的には、①は日本相互証券経由のインタ

ーディーラー市場での日次の銘柄別取引高を用いている。また、③については、

日本銀行が旬次で公表している「日本銀行が保有する国債の銘柄別残高」と、

国債発行残高から試算した7。なお、基本モデルの推計期間を 2014 年 5月以降と

したのは、日本銀行が保有国債の銘柄別残高の旬次公表を開始したのが、同時

期だからである。 

推計においては、日本銀行の国債保有比率が GC-SC スプレッドに与える影響

に何らかの非線形性――日本銀行の保有比率が高まるほど、限界的な買入れが

GC-SC スプレッドに与える影響が強まっていく――がある可能性も考慮に入れ

た定式化としている。なお、(1)の定式化では取引量などの説明変数には強い内

生性が疑われるため、Blundell and Bond [1998]を参考にしつつ、操作変数を用い

て推計した8。 

2014年 5月から 2017年 3月の全期間のデータを用いた推計結果が図表 5であ

る。推計結果からは、以下の点が指摘可能である。 

第 1に、国債の需要要因は、一定程度 GC-SC スプレッドの変動を説明してい

る。即ち、新発債など取引が活発な銘柄ではスプレッドが拡大しやすい傾向が

確認された。 

第 2 に、四半期末ダミーの動きをみると、期末超え時には、GC-SC スプレッ

ドが 10bps 弱拡大する傾向がある。但し、今回の時系列は 2013 年以降に限定さ

れているため、こうした傾向が金融規制改革などの影響で過去と比べて強まっ

ているのかについて結論付けることは難しい。 

第 3 に、日本銀行の国債保有比率上昇は、GC-SC スプレッドを拡大させる方

向に寄与している。また、両者の間には何らかの非線形的な関係があり、日本

銀行の保有比率が高まるほど、限界的な買入れが GC-SC スプレッドに与える影

響が強まっている可能性もある。 

                                                   

6 なお、銘柄別の固定効果や（四半期末ダミー以外の）時点効果は、推計式に加えていな

い。これは、日本銀行の国債保有比率が趨勢的に上昇する中では、こうした効果を加える

と、国債保有比率上昇の影響との識別が曖昧になるためである。 

7 次回公表までの期間は、日本銀行の国債保有額は一定であると仮定している。 

8 具体的には、操作変数として、内生性が疑われる説明変数のラグ項を入れている。なお、

操作変数を用いる説明変数については幾つかのパターンを確認したが、何れの方法を用い

ても、被説明変数の統計的な有意性に影響はなかった。 
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ただし、定式化によって若干の違いがあるが、日本銀行の保有比率上昇が

GC-SC スプレッドに与える非線形的な影響はそれほど大きくはない。各推計結

果で得られたパラメータから試算すると――幅を持ってみる必要があるが――

日本銀行の保有比率が 50％から 60％に上昇した場合、GC-SC スプレッドは、1

～2bps 程度拡大することが示唆される9。こうした試算結果を踏まえると、①日

本銀行の国債保有比率上昇は GC-SC スプレッドの拡大に寄与するが、②日本銀

行の国債保有比率の上昇だけで最近の GC-SCスプレッドの拡大を説明すること

は難しいと考えられる。 

第 4に、国債補完供給が実施された銘柄は、他の銘柄と比べ GC-SC スプレッ

ドが縮小していることが示唆される。但し、定式化によりその定量的なインパ

クトは大きく異なる。また、日本銀行が特定銘柄について国債補完供給を実施

するかの判断は SC レポレートの状況等に関わらず市場参加者からの希望に基

づくことを踏まえると10、国債補完供給実施ダミーの解釈は慎重に行う必要があ

る。 

なお、そもそも国債補完供給には、実際に使われなくとも「当該制度が存在

すること」自体が市場参加者の安心感を醸成し、GC-SC スプレッドの拡大を抑

制する効果があると思われる。こうした効果を単純な回帰分析で検証するのは

難しいため、補完的な分析として、SC レポレートの下限（GC-SC スプレッドの

上限）が、国債補完供給を意識した水準となっているか、確認する。日本銀行

が国債補完供給で国債を買戻し条件付きで売却する際の期間利回りは入札によ

って決定されるが、入札では上限期間利回りが設定されている11。そのため、直

観的には、SC レポレートが国債補完供給の上限利回りを下回る場合、市場参加

者にとって国債補完供給を利用する誘引が強まる。こうした観点から、SC レポ

レートと国債補完供給の上限利回りを比較したものが図表 6である12。上段の図

                                                   

9 紙面の都合上、詳細は掲載しないが、「日本銀行の保有比率」の代わりに「日本銀行保有

分を除く国債の市中発行残高」を説明変数として線形のモデルで推計すると、日本銀行の

保有額が 1,000億円増加することで GC-SCスプレッドが 1～2bps程度拡大することが示唆

される。 

10 日本銀行の国債補完供給は、原則として 1銘柄につき 1先以上から入札の実施の希望を

受けた場合に売却日の翌営業日に買い戻しを行う条件付で実施することとしている。この

ほか、災害や大規模なシステム障害の発生時等、金融市場の情勢等を踏まえ、日本銀行が

必要と認める場合も国債補完供給を実施することとしている。 

11 2017 年 5 月時点では、上限期間利回りは原則として「前営業日の無担保コールレート

（O/N 物）－0.5％」とされている。 

12 図表 6で示したように、少額ではあるが、国債補完供給の上限利回りを下回る水準で SC
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表をみると、国債の希少性がかなり強まっている銘柄についても、SC レポレー

トは、国債補完供給の上限利回りを下回りにくいようにみえる。また、下段の

国債補完供給の上限利回りと SC レポレートのスプレッドのヒストグラムをみ

ると、ゼロ％近傍を下回る取引は少額にとどまっており、何がしか SC レポレー

トは国債補完供給の上限利回りを意識して価格付けされている――SCレポレー

トは上限利回りを下回りにくい――とみられる。こうした結果は、国債補完供

給が国債の希少性の強まりを一定程度抑制する方向に寄与していることを示唆

している13。 

 

（２）基本モデルで考慮されていない諸要因の影響 

基本モデルが示しているように、量的・質的金融緩和の導入以降の日本銀行

の国債保有比率上昇は、一定程度、GC-SC スプレッド拡大に寄与している可能

性がある。もっとも、日本銀行の国債保有比率の上昇ペースが、全体としてみ

れば、2014 年 10 月から 2016 年 9 月の長短金利操作導入までほぼ一定であるこ

とを踏まえると、前掲図表 2で示したような最近の GC-SC スプレッド拡大を同

要因だけで説明することは困難と思われる。つまり、最近の GC-SC スプレッド

拡大には、基本モデルでは捉えきれていない要因も影響していることが示唆さ

れる。 

この点について考察するために、改めて個別のデータを仔細にみると、以下

の 2つの特徴が確認される。 

第 1に、国債の残存期間別に分けて GC-SC スプレッドをみると、2015年の秋

口頃から残存期間2年未満の短期ゾーンでとくに拡大が目立っている（図表7）。

この点について、サンプル期間のデータを前半（2014年 5月～2015年 9月）と

後半（2015 年 10 月～2017 年 3 月）に分割した上で、基本モデルにダミー変数

を加えたシンプルな difference in differenceから、短期ゾーンの GC-SC スプレッ

ドの変化を、①全ゾーンに共通する要因と②短期ゾーン特有の要因に分解する

と、②の影響が大きいことが確認される。このことは、最近になって、短期ゾ

ーンの国債市場の構造が何らかの形で変化し、同ゾーンの希少性が強まりやす

                                                                                                                                                     

レポの取引が成立するケースもみられる。この背景としては、①国債補完供給の対象先と

なっていない市場参加者がいること、②国債補完供給は T+0 で行われるが、内部管理上、

決済日前日以前に（一定程度）ショートを埋めることを求められている先がいること、な

どが考えられる。 

13 本稿の分析範疇を大きく超えるが、国債補完供給の SC レポレート抑制効果は、債券の

借り手のモラルハザード――市場で調達しなくとも日本銀行から借りればよいとの意識

の強まり――を介して、SC レポ市場での取引減少や機能低下をもたらすリスクがある。 
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くなっていることを示唆している（図表 8(1)）。 

こうした変化の背景について断定することは難しいが、有力な仮説の一つと

して、通貨ベーシスの拡大や低金利環境の強まり等を背景に「海外投資家の取

引比率が短期ゾーンで高まったこと」を指摘出来る（図表 8(2)）。市場参加者か

らは、海外投資家の多くは事務手続き上の制約もあり SC レポでの債券放出に慎

重と指摘されており、こうした投資家の保有比率が高まったことによって短期

ゾーンの国債の GC-SCスプレッドの拡大圧力が強まったとも考えられる。また、

金利水準の下限に対する意識の低下や通貨ベーシスの拡大に着目した海外投資

家の取引増加もあって、同ゾーンの国債取引が活発化したことがディーラーの

SC レポでの債券調達需要を強めた可能性もある。 

第 2に、日本銀行の国債保有比率と GC-SC スプレッドの関係を、サンプル期

間の前半と後半に分けてみると、前述の短期ゾーンの影響を除いてみても、最

近では日本銀行の国債保有比率が低い銘柄でも GC-SCスプレッドが拡大しやす

くなっているようにみえる（図表 9）。 

もっとも、GC-SC スプレッドと日本銀行の国債保有比率との関係が変化した

かについては、統計的には明確ではなく、変化の背景についても、現時点では、

はっきりとしたことは言い難い。そのため仮説の域を出ないが、市場参加者の

中には、低金利環境が強まるもとでディーラーがマーケット・メイクの方法を

変えてきていることが GC-SCスプレッドに影響を与えている可能性を指摘する

向きもみられる。即ち、そもそも顧客から国債を購入する機会が減少する中、

キャリー収益の減少から国債保有コストが以前と比べて高まっていることもあ

って、ディーラーが国債を在庫として保有する誘因が低下している可能性があ

る。こうした中で、仮にディーラーが投資家からの買い注文に、在庫で対応す

るのではなく SC レポで調達する傾向を強めているようなことがあれば、GC-SC

スプレッドが以前と比べて変動しやすくなることも考えられる。 

 

５．おわりに 

本稿では、詳細な SCレポ市場のデータから個別銘柄でみた国債の希少性が強

まっている可能性を指摘した上で、SC レポ市場における国債の需要・供給要因

の変化が国債の希少性に与える影響を定量的に把握することを試みた。 

改めて、国債の希少性に影響を及ぼしたとみられる主なポイントを整理する

と以下の通りである。 

第 1 に、日本銀行の国債保有比率上昇は、国債の希少性を強める方向に作用
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している可能性がある。ただし、日本銀行の保有比率上昇だけで GC-SC スプレ

ッドの拡大傾向を説明することは難しい。 

第 2に、最近の GC-SC スプレッドでみた国債の希少性の強まりには、金融規

制改革に対応する動きや、低金利環境の強まり等を背景とした市中での国債保

有構成の変化なども影響している可能性がある。 

第 3 に、日本銀行の国債補完供給制度は、国債の希少性の強まりを抑制する

方向に作用していると考えられる。 

本稿の分析では、データ制約から、需要・供給の双方についてすべての要因

を説明変数に取り込めているわけでもない。こうした点もあって、分析結果が

示唆する定量的なインパクトについては、相当程度幅をもってみる必要がある。

また、分析結果からは、データ期間の前半と後半で市場構造が変化している可

能性も示唆されたが、その背景が一時的なものなのか――例えば、金利水準が

多少とも上昇すれば、解消されるものなのか――金融政策の枠組みの変化など

を反映したより構造的なものなのかについては、本稿の分析では判断できない。 

また、国債市場やレポ市場の変化という点では、グローバルには、中央銀行

による資産買入れの影響だけではなく、金融規制等を背景とした金融機関の行

動変化の影響についても注目が集まっている14。この点についても、本稿では、

四半期末のスプレッドの変動が拡大している点を指摘するに留まっており、詳

細な分析は出来ていない。また、先行きを展望すると、2018 年 5 月には、国債

の決済期間の短縮化（T+1 化）が予定されており、こうしたことも GC、SC 双

方のレポ市場の取引構造に影響を与えていくことが予想される。こうした様々

な要因がレポ市場の構造や、国債の希少性に与える影響の定量的な把握と評価

については、今後の課題としたい。 

  

                                                   

14  BIS [2017]や島村・中村・石坂・秀島[2017]では、各国のレポ市場の動向について整理

した上で、金融規制や非伝統的な金融政策運営のレポ市場への影響について言及している。 
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（図表１）

（１）本邦レポ市場の取引残高

（２）レポの取引比率（2016/7月末時点） （３）業態別のSCレポ運用・調達構造

（注）(1)の集計対象は資金調達側。

（出所）日本証券業協会、日本銀行
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（図表２）

（１）GC-SCスプレッド（加重平均値）

（２）GC-SCスプレッド（個別銘柄のスプレッドの分布）

（注）1.後方10日移動平均。

　　　2.分位点はSCレポ出来高で加重して算出。

（出所）日本証券業協会、ジェイ・ボンド東短証券
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（図表３）

（１）新発債・既発債別にみたレポ取引高とGC-SCスプレッド

＜SCレポの取引高＞ ＜GC-SCスプレッド＞

（２）現物国債の取引高（インターディーラー市場）とGC-SCスプレッド

（注）(1)のGC-SCスプレッドはSCレポ出来高で加重して算出。

　　　(2)は、売買高10億円ごとにグリッドを区切り、その中の銘柄のGC-SCスプレッドの分位点をプロット。

（出所）日本証券業協会、ジェイ・ボンド東短証券
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（図表４）

（１）日本銀行の国債保有比率とGC-SCスプレッド

（２）国債補完供給の利用実績 （３）四半期末におけるGC-SCスプレッド

（出所）日本証券業協会、ジェイ・ボンド東短証券、日本銀行

SCレポ市場における国債供給要因
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（図表５）

（１）推計結果（レベル変数による推計）

# Model (1-1) (1-2) (1-3) (1-4) (1-5) (1-6)

Lag_GC-SCｽﾌﾟﾚｯﾄﾞ 0.925 *** 0.921 *** 0.919 *** 0.928 *** 0.925 *** 0.923 ***
 (bps) (0.013) (0.013) (0.013) (0.013) (0.013) (0.013)
BOJ 0.742 *** -1.037 *** -0.556 *** 0.675 *** -0.989 ** -0.517

(0.137) (0.353) (0.243) (0.131) (0.376) (0.254)

BOJ2 2.415 *** 2.259 ***

(0.581) (0.600)
1/(1-BOJ) 0.376 *** 0.346 ***

(0.086) (0.086)
TradeVol (10億円) 0.007 *** 0.007 *** 0.007 ***

(0.002) (0.002) (0.002)
Dummy
Current 0.698 *** 0.712 *** 0.729 ***

(0.123) (0.126) (0.129)
lastCurrent 0.314 *** 0.324 *** 0.345 ***

(0.090) (0.091) (0.091)
SLF -2.914 ** -2.776 ** -2.753 ** -2.756 * -2.611 * -2.585 *

(1.346) (1.340) (1.333) (1.373) (1.368) (1.362)
endQuarter 8.828 *** 8.826 *** 8.828 *** 8.830 *** 8.828 *** 8.830 ***

(0.343) (0.343) (0.343) (0.343) (0.343) (0.343)
Const. 0.026 0.258 *** -0.177 0.041 ** 0.259 *** -0.144

(0.044) (0.065) (0.065) (0.045) (0.069) (0.066)
Adj. R-square 0.583 0.585 0.586 0.582 0.583 0.584
N 61,888 61,888 61,888 61,888 61,888 61,888
Root MSE 4.864 4.854 4.850 4.874 4.865 4.861
Durbin-Watson stat 2.582 2.580 2.579 2.582 2.581 2.580
Fixed Effect NO NO NO NO NO NO

（２）推計結果（階差変数による推計）

# Model (2-1) (2-2) (2-3) (2-4) (2-5) (2-6)

⊿BOJ 14.946 *** 6.787 4.956 14.899 *** 7.237 11.723 **
(2.898) (5.499) (3.228) (2.891) (5.592) (5.070)

⊿BOJ2 12.555 * 11.777 *

(6.859) (6.920)
⊿1/(1-BOJ) 2.320 *** 0.988

(0.738) (1.110)
⊿TradeVol (10億円) 0.010 ** 0.010 ** 0.010 **

(0.004) (0.004) (0.004)
Dummy
⊿Current 1.998 * 2.038 * 1.402 **

(1.061) (1.059) (0.662)
⊿lastCurrent 1.192 ** 1.173 ** 0.882 ***

(0.537) (0.532) (0.340)
⊿SLF -0.718 * -0.730 * -0.468 -0.739 * -0.752 * -0.740 *

(0.406) (0.404) (0.350) (0.407) (0.406) (0.407)
⊿endQuarter 8.971 *** 8.967 *** 9.103 *** 8.967 *** 8.964 *** 8.967 ***

(0.351) (0.351) (0.342) (0.351) (0.351) (0.351)
N 61,681 61,681 61,681 61,681 61,681 61,681
Root MSE 4.863 4.863 4.863 4.861 4.861 4.861

（注）括弧内は標準誤差（ロバスト推定量）、***は1％、**は5％、*は10％水準で有意。

　　　過剰識別検定等は、仮定の要件を満たす。

基本モデルの推計結果



（図表６）

SCレポレートと国債補完供給

（１）SCレポレートと国債補完供給の上限利回り

（２）SCレポ出来高

（出所）日本証券業協会、ジェイ・ボンド東短証券、日本銀行
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（図表７）

（１）GC-SCスプレッドと現物国債の売買高

（残存期間２年未満） （残存期間２～５年）

（残存期間５～10年） （残存期間10～30年）

（注）現物売買高は、ディーラー間出来高（日本相互証券ベース）。

（出所）日本相互証券、日本証券業協会、ジェイ・ボンド東短証券
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（図表８）

（１）サンプル期間の前半・後半の変化：短期ゾーンとそれ以外

# Model (1-2)' (1-3)'

Lag_GC-SC 0.924 *** 0.923 ***

BOJ -1.226 *** -0.584 ***

BOJ
2 2.506 ***

1/(1-BOJ) 0.353 ***

Dummy

Current 0.775 *** 0.790 ***

lastCurrent 0.292 *** 0.310 ***

残存2年未満 0.027 -0.011

15/10月以降 0.058 0.066

残存2年未満

かつ15/10月以降

SLF -2.237 ** -2.215 ***

定数項 0.340 *** -0.093

N 40,362 40,362

Root MSE 5.005 5.001

（２）国債売買高に占める海外投資家の比率
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（図表９）

日本銀行の国債保有比率とGC-SCスプレッド

（１）14/5～15/9月

（２）15/10～17/3月

（３）15/10～17/3月（除く残存期間２年未満）

（出所）日本証券業協会、ジェイ・ボンド東短証券、日本銀行
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