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［要約］

本稿では、我が国の国債市場の効率性を示す国債の流動性と、近年様々な改革が進めら

れている国債市場制度の動向について、整理・分析するものである。

国債の流動性を示す尺度はいくつか存在するが、代表的な尺度の一つである国債の売買

回転率の時系列的な変化をみると、�１国債全体の売買回転率は低下傾向にあり、�２国債の

種類別には、中期利付国債は売買回転率が近年上昇傾向にあるものの、長期利付国債及び

割引短期国債の売買回転率が低下傾向にある。

また、BIS（国際決済銀行）の調査結果をみると、�１欧米主要国と比較して、日本国債

の売買回転率は低く、又、ビッド・アスク・スプレッドは広いことから、日本国債の流動

性は低く、�２その原因として、国債の商品性、取引形態、市場参加者の特性、税制、決済

等の制度的要因が考えられる。

我が国においては、入札制度の改善、税制改正、国債の発行年限の多様化、国債のベン

チマーク銘柄形成、国債決済のRTGS導入、リオープンの実施、シ団制度の見直し等、国

債市場制度改革を近年積極的に実施してきた。平成１２年９月以降開催されている、国債発

行当局と市場参加者、学者・研究者との対話の場である「国債市場懇談会」では、１４項目

の「流通市場における流動性向上のための提言」を打ち出している。

我が国の国債市場は他の先進主要国と比較して遅れていることから、同提言を含めた国

債市場制度改革の一層のスピードアップが必要である。さらに、財務省及び日本銀行主導

の施策だけでなく、国債電子取引、清算機関の創設など市場参加者が中心となって推進さ

れる改善策の実施にも一層期待がかけられるところである。
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１ はじめに

我が国の国債発行残高は財政赤字拡大に伴って

年々増加し、新聞、雑誌、学術論文等で国債の話

題が取り上げられる機会が多くなっている。

国債については、国家財政の問題、財政・金融

政策の在り方、格付の問題等様々な観点から議論

すべき点があるが、運用サイドからは、流動性の

観点が重要となる。

本稿では、最初に国債の流動性と関係の深い、

国債の現存額（＝発行残高）・発行額・売買額の

推移を概観した後、欧米主要国と比較した日本国

債の流動性の現状と市場制度の問題点、さらには、

近年積極的な取組みが行われている我が国の国債

市場制度の動向など、日本国債の流動性と市場制

度の動向について、整理・分析するものである。

２ 国債の現存額・発行額・売買額の推移

２．１ 国債の範囲

国債とは、広義では国の負担するすべての金銭

貸借債務を指すが、一般的には、平成１２年度発行

国債までは、「普通国債」と呼ばれている歳入調

図表１―１ 国債及び借入金現在高（平成１４年３月末現在）
（単位：億円）

区 分 金 額

内 国 債

・普通国債

長期国債（１０年以上）

中期国債（２年から６年）

短期国債（１年以下）

・財政融資資金特別会計国債

長期国債（１０年以上）

中期国債（２年から５年）

・交付国債

・出資国債等

・預金保険機構特例業務基金国債

・日本国有鉄道清算事業団債券承継国債

４，４８１，６２５

３，９２４，３４１

２，６６７，２３８

９３１，４３８

３２５，６６５

４３７，６０５

１６８，１８０

２６９，４２５

３，４５５

２２，６７３

３９，４５２

５４，１００

借 入 金

・長期（１年超）

・短期（１年以下）

１，０９５，４６３

６４９，０４７

４４６，４１６

政府短期証券 ４９６，０３４

合 計 ６，０７３，１２２

（備考） １ 財務省ホームページ（平成１４年６月２５日発表分、本表は四半期ごとに発表。）による。
２ 単位未満四捨五入のため、合計において一致しない場合がある。
３ 一般的な国債の分類では、長期国債を「超長期国債」（１０年超国債）と「長期国債」

（１０年国債）に分けている。
４ 交付国債は、戦没者遺族・引揚者といった人々に対し、弔慰金・給付金の支払いに代

えて交付される国債である。
５ 出資国債等は、日本国が国際通貨基金、世界銀行等の国際機関に対して約束した出資

あるいは拠出に代えて、これらの機関に交付される国債である。
６ 預金保険機構特例業務基金国債は預金保険機構に交付した国債である。
７ 日本国有鉄道清算事業団債券承継国債は、国鉄清算事業団の債務処理の中で一般会計

が承継した国債である。
８ 政府短期証券は、国庫の一時的な資金繰りのために発行される短期（１３週物、２か月

物）の債券（平成１１年３月までは、大蔵省証券・外国為替資金証券・食糧証券に区分
されて発行していたもの）である。
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達を目的として発行される証券形式の国債を指し

ている２）。

そして、平成１３年度発行以降の国債については、

「普通国債」に加えて、財政融資資金において運

用の財源に充てるために発行される財政融資資金

特別会計国債（「財投債」）を指す場合が多い。

以下、特にことわらない限り、「国債」という

場合には、平成１２年度までは「普通国債」を指し、

平成１３年度以降については、「普通国債」に加え

て、「財投債」を指すものとする（国債等の現在

高については、図表１―１を参照）。

２．２ 国債市場全般の動向

平成３年度から平成１３年度までの国債市場につ

いてみると、国債の現存額３）（額面ベースで計上）

は年々増加し、平成１１年度以降には、３００兆円を

超える金額になっている。

また、国債の発行額４）についても、おおむね増

加傾向にあり、平成１２・１３年度には１００兆円を超

える大量の国債が発行されるようになった。

一方、国債の売買額については、平成７年度の

２，９６７兆円をピークに、平成８年度以降、２，３００―

２，５００兆円台の横ばい状態で推移している（図表

２―１を参照）。

２．３ 公社債市場全体に占める国債の現存額、発

行額、売買額の推移

２．３．１ 現存額

図表２―２は平成３―１３年度の公社債市場全体

に占める国債の現存額に関する構成比の推移を示

したものだが、平成１３年度末には、国債の比率は

約６４％にもなっている。

国債の構成比は年々増加しており、平成３年度

と平成１３年度とを比較すると、（４７．３％→６４．４％）

２）国債の種類に関する説明は、山本淳［平成１２年４月］「公共債の発行、流通、決済の仕組みと実態（第１回）―公共債の概
要―」及び浜田恵造［平成９年８月］『国債―発行・流通の現状と将来の課題』等を参考としている。

３）本稿における公社債の分類、用語等については、公社債全体の現存額・発行額・売買額に関するデータが掲載されている、日
本証券業協会『証券業報』及び野村総合研究所『公社債要覧』を参考としている。

４）本稿では、国債の発行額については、収入金ベースの年度ではなく、各国債の発行日の属する年度で計上しているが、収入金
ベースの年度で計上されている統計もあるので注意を要する。

図表２―１ 近年の国債市場の動向

（備考） 野村総合研究所『公社債要覧』、日本証券業協会『証券業報』等から作成。
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と１７．１ポイントもの増加となっている。

２．３．３ 発行額

発行市場における占める国債の構成比は現存額

以上に高まっており、平成１３年度は７８．６％と、平

成３年度と比較すると、（３７．５％→７８．６％）と４１．１

ポイント増加している（図表２―３を参照）。

２．３．３ 売買額

公社債市場全体５）に占める国債の売買額の構成

比について、平成１３年度は９１．７％と圧倒的に高い

比率となっている。しかも、平成３年度から平成

１３年度までの期間を通して、９１―９６％台と非常に

高い比率で推移している（図表２―４を参照）。

このことは、発行市場よりも流通市場の方が一

層国債中心の市場であることが分かる一方、社債

等国債以外の公社債の売買額が極めて少ないこと

図表２―２ 公社債現存額全体に占める国債の構成比の推移

（備考） １ 野村総合研究所『公社債要覧』、日本証券業協会『証券業報』から作成。
２ 政府保証債は、政府保証債と財投機関債である。
３ 私募債等は、私募社債、縁故地方債、私募特別債、資産担保型社債である。
４ 四捨五入の関係で、合計が１００％にならない場合がある（以下の図表も同様）。

図表２―３ 公社債発行額全体に占める国債の構成比の推移

（備考） 野村総合研究所『公社債要覧』、日本証券業協会『証券業報』から作成。
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を示している。

２．３ 国債の種類別現存額、発行額、売買額の推移

２．３．１ 現存額

平成３―１３年度における国債現存額の種類別構

成比をみると、構成比の最も高い長期利付国債の

ウエイトは、平成１３年度は５１．９％と、５０％を超え

ているものの、基調としては減少し、平成３年度

の７３．８％から２１．９ポイント減少している（図表２

―５を参照）。

他方、中期利付国債については、平成３年度と

平成１３年度とを比較すると、（３．５％→２６．８％）と

２３．３ポイント増加し、長期利付国債から、中期利

付国債にややシフトしている。

図表２―４ 公社債売買額全体に占める国債の構成比の推移

（備考） １ 日本証券業協会のホームページ「公社債種類別店頭売買高」から作成。
２ 「その他」とは、国債以外の公社債を示す。

５）我が国の公社債流通市場は、証券取引所で行われる取引所市場と証券会社等の店頭で取引が行われる店頭市場とに大別される
が、公社債売買額全体に関する店頭取引のウエイトは、圧倒的に大きいため、ここでは、店頭取引について分析する。
公社債について店頭取引が多い理由としては、�１債券は銘柄間で金利裁定が働くことから、個別銘柄ごとに競争売買が行わ

れる取引所取引になじまない、�２公社債は同一発行者がクーポン・償還期限等の違う複数銘柄を発行しているため、取引対象
となる銘柄数が多く、そのすべてを取引所で取引することは事務的にも物理的にも大きな困難を伴う、�３課税・非課税等投資
家によって利子課税がまちまちであり、取引所取引に適合するよう取引を標準化することが難しい、等の理由が挙げられる
（山本淳［平成１２年６月］「公共債の発行、流通、決済の仕組みと実態（第３回）―国債�２―」）『地方債月報June２０００』によ
る。）。

図表２―５ 国債の種類別現存額構成比の推移

（備考） 野村総合研究所『公社債要覧』、日本証券業協会『証券業報』から作成。
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２．３．２ 発行額

国債発行額の種類別構成比について、平成３年

度と平成１３年度とを比較すると、償還までの期間

が短く、平成１２年度まで構成比が最も高い割引短

期国債は（６０．６％→３６．５％）と２４．１ポイント減少

しており、又、長期利付国債も、（３０．７％→

１９．０％）と１１．７ポイント減少している（図表２―

６を参照）。

他方、中期利付国債について平成３年度と平成

１３年度とを比較すると、（５．０％→３７．０％）と３２．０

ポイント増加し、平成１３年度は長期利付国債及び

割引短期国債を上回る最も高い大きい発行額と

なっている。

２．３．３ 売買額

国債の店頭取引に係る売買額６）（「売り」と「買

図表２―６ 国債の種類別発行額構成比の推移

（備考） 野村総合研究所『公社債要覧』、日本証券業協会『証券業報』から作成。

６）後に分析する国債の種類別売買回転率については、一般に、現先取引を除いた売買額と現存額を基に算出されていることに鑑
み、ここで説明する種類別売買額についても、現先取引（債券を一定の期間後に買い戻す、又は売り戻すという条件付きで売
買する取引のことで、実質的には債券を担保とした短期の金融取引）を除いたデータで行うこととする。
なお、日本証券業協会公表の売買額について、日本証券業協会の非協会員（政府等）は報告義務がないという、集計上の問題
点があることを指摘しておく（愛宕伸康［平成１２年９月］「短期国債市場の現状とレートの特性について」を参照）。

図表２―７ 国債の種類別売買額構成比の推移

（備考）日本証券業協会のホームページから作成。
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い」の往復ベース）の種類別構成比を示したもの

が、図表２―７である。長期利付国債は一貫して

最も高い比率だが、時系列的には、おおむね低下

傾向となっており、平成３年度と平成１３年度とを

比較すると、平成１３年度は、（７８．３％→６４．７％）

と平成３年度よりも１３．６ポイント減少している。

平成３年度から平成１１年度まで長期利付国債に

次いで売買額が大きかった割引短期国債の構成比

も減少傾向にあり、平成３年度と平成１３年度とを

比較すると、平成１３年度は、（１９．９％→７．７％）と

平成３年度よりも１２．２ポイント減少している。

他方、中期利付国債は、平成３年度と平成１３年

度とを比較すると、（０．４％→２３．４％）と２３．０ポイ

ント増加しており、平成１２年度以降は長期利付国

債に次ぐ売買額となっている。

国債の発行・流通市場については、かつては長

期利付国債に偏った市場であったが、近年は、中

期利付国債が発行市場だけではなく、流通市場に

おいても育ちつつあることを示している。

３ 日本国債の流動性と市場制度の問題点

３．１ 日本国債の流動性

ここでは、日本における国債市場の効率性を示

す市場流動性について考察する。

３．１．１ 市場流動性

市場流動性については様々な定義の仕方が存在

するが、「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」、というのが一般的な

定義である。

市場流動性の尺度としてよく用いられるのは、

ビッド・アスク・スプレッド（ディーラーが提示

する買い・売りの呼値の差）と売買回転率である。

このほか、BIS（国際決済銀行）では、「売買

回数、気配の存在率、売買執行に伴う価格インパ

クト、売買執行後の価格復元のスピード、板の厚

さ」を挙げている（白川方明［平成１１年６月］

「日本の国債市場の流動性向上に向けて」を参

照）。

しかし、これらの尺度は市場流動性の一側面を

示すものであり、市場流動性のあらゆる側面を集

約的な形で示す単一の尺度は存在しないといわれ

ている。

市場流動性に関する研究については、「マー

ケット・マイクロストラクチャー」の観点から、

もともとは株式市場の分析が主たるものであった

が、近年ようやく主として各国中央銀行によって

国債市場を対象に行われるようになってきている

（例えば、宮野谷ほか［平成１１年４月］「日本の

国債市場のマイクロストラクチャーと市場流動

性」を参照）。

なお、マーケット・マイクロストラクチャーと

は、市場参加者の構成、仲介業者の業務内容に関

する制度・慣習、値決めの仕方など、市場の仕組

みの細部が、価格形成に及ぼす影響を探ろうとい

う学問分野である（若松幸嗣［平成１３年１０月］

「長期金利の変動要因と推計について」を参照）。

３．１．２ 国債の売買回転率

ここでは、いくつかの流動性を示す指標のうち、

データ入手が容易で、国債市場全体の流動性の時

系列的傾向が分かる、売買回転率について分析す

ることとする。

３．１．２．１ 分析方法

本分析では、日本証券業協会が公表している店

頭市場に関する資料から、「市中消化国債」の種

類別に、平成３―１３年度の、売買回転率（＝年間

売買高／年度末現存額）を算出した（図表３―１、

３―２を参照）。

３．１．２．２ 分析結果

�１売買回転率の１１年間の平均値をみると、
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割引短期＞長期利付＞中期利付＞超長期＞中期

割引、の順である。

償還期間が短く短期の資金繰りに使われる割引

短期国債が最も大きく、次いで、国債発行の中心

的存在である、長期利付国債が大きい。

�２時系列的に、国債全体、長期利付及び割引短期

国債の売買回転率は低下している。

国債全体では、平成３年度と平成１３年度を比較

すると、（１３．０回→５．０回）と半分以下に減少して

いる。

図表３―１ 国債の売買回転率の推移（グラフ）

（備考） １ 割引短期国債については、縮尺の関係から左側のグラフにのみ記載し、他の種類の国債は、
右側のグラフに拡大して記載している。

２ 日本証券業協会のホームページ「公社債種類別店頭売買高」等から作成。
３ 現先取引を除いた。

図表３―２ 国債の売買回転率の推移（数表） （単位：回）

超 長 期 長 期 利 付 中 期 利 付 中 期 割 引 割 引 短 期 国 債 全 体

平成３年度 １．３ １３．８ １．６ １．１ ３０．５ １３．０

平成４年度 １．６ １２．１ １．７ １．３ ６３．４ １４．７

平成５年度 ２．９ １１．５ ２．５ １．５ ６３．１ １４．０

平成６年度 ２．７ ８．７ ３．３ ０．８ ４６．０ １０．５

平成７年度 ２．０ ９．３ ３．３ ０．９ ３９．７ １０．１

平成８年度 １．７ ８．２ ２．６ ０．６ ２８．０ ８．３

平成９年度 ２．６ ８．５ ２．５ ０．６ ２８．９ ８．６

平成１０年度 ３．３ ６．７ ２．３ ０．６ ２４．３ ７．４

平成１１年度 ２．１ ６．４ ３．２ ０．６ ９．４ ５．９

平成１２年度 １．７ ６．０ ５．２ ０．８ ７．１ ５．５

平成１３年度 １．７ ６．２ ４．４ １．３ ４．４ ５．０

期 間 全 体 ２．１ ８．３ ３．８ １．０ ２３．７ ８．３

（備考） １ 日本証券業協会のホームページ「公社債種類別店頭売買高」等から作成。
２ 現先取引を除いた。
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同様に、現存額で、市中消化国債全体の５１．９％

（平成１３年度）もの比率となっている長期利付国

債について、平成３年度と平成１３年度を比較する

と、（１３．８回→６．２回）と半分以下に減少している。

また、売買回転率の最も高い割引短期国債につ

いても、最高６３．４回（平成４年度）から、４．４回

（平成１３年度）まで、低下している。

�３しかし、逆に中期利付国債（平成３年度：１．６

回→平成１３年度：４．４回）のように、売買回転率

が近年特に上昇傾向の国債もあることが注目され

る。

�４時系列的には、国債現存額は前年度よりも毎年

のように増加している一方、国債の売買額がほぼ

横ばいのため、売買回転率が低下する結果となっ

ている。

時系列的に売買回転率が低下している大きな理

由の一つは、運用難等のため持ち切り型の投資家

の保有比率が高まっているためと考えられる７）。

３．１．３ 国債以外の公社債の売買回転率

ここでは、国債以外の、政府保証債（財投機関

債を含む。）、公募地方債、金融債、普通社債（私

募社債を除く。）、円建外債について、平成３年度

から平成１３年度までの売買回転率をみている。

国債と社債等（国債以外の公社債）の売買回転

率の推移を対比してグラフで示したものが図表３

―３であり、数値で示したものが図表３―４であ

る。

�１国債と比較して、社債等公社債の売買回転率

の水準はかなり低く、平成１０年度以降は国債以外

の公社債の売買回転率は１未満になっており、�２

平成３年度から平成１３年度まで、国債の売買回転

率が大きく低下しているのに対し、社債等の公社

債についても国債と比較して小幅ではあるが、円

建外債を除く、政府保証債、公募地方債、金融債、

普通社債の売買回転率はいずれも低下している。

流動性の低下は国債のみならず、公社債全般にわ

たるものであり、公社債市場全体の流動性向上策

が求められるものである。

３．２ 我が国の市場制度の問題点８）

G１０諸国９）の国債市場の流動性については、BIS

７）ちなみに、日本銀行の『資金循環統計（金融資産・負債残高表）』から、国債の取引主体別保有残高に関する構成比（年度末
ベース）について、公表データ最初の平成元年度と直近の平成１３年度とを比較すると、代表的な持ち切り型の投資家と考えら
れる、「保険・年金基金」は（５．８％→２１．１％）と、約１５ポイントもの増加となっている。

図表３―３ 国債及び社債等の売買回転率の推移（グラフ）

（備考） １ 国債は縮尺の関係から左側のグラフにのみ記載し、他の公社債は右側のグラフに拡大して記
載している。

２ 日本証券業協会のホームページ「公社債種類別店頭売買高」等から作成。
３ 現先取引を除いた。
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グローバル金融システム委員会の市場流動性シス

テムグループが研究活動の一貫として、平成１０年

２月～平成１１年３月にかけて、日本を含む各国の

中央銀行に対するアンケート調査を実施した。

以下では、BIS及び同調査に参加した日本銀行

のメンバーがとりまとめた調査結果のうち、主要

な論点を取り上げ、欧米主要国と比較した我が国

の国債市場制度の問題点について説明を行う。

３．２．１ 国債市場の流動性の国際比較

ここでは、各国の中央銀行が行ったアンケート

調査により入手できた、売買回転率、ビッド・ア

スク・スプレッドに注目して、先進７か国の状況

をみる（図表３―５を参照）。

３．２．１．１ 売買回転率

国債の流動性に関する指標として、１年間の国

債の売買高（現物）を国債発行残高で割った売買

回転率について比較すると、日本は６．９回と、フ

ランスの３３．８回、米国の２２．０回、カナダの２１．９回

と比べると、かなり低く、先進主要国で最も低い

水準となっている。

なお、関連する指標として、現物／先物比率

（＝現物売買高／先物売買高）をみると、他の先

進主要国は英国を除き現物市場の方が先物市場の

売買高を上回っている。一方、日本は０．７と１よ

りも小さく（現物売買高の方が先物売買高よりも

小さいことを示す。）、これは日本の特に現物国債

の流動性の低さを示すものと考えられる。

３．２．１．２ ビッド・アスク・スプレッド

売買回転率とともに、流動性を示す代表的な尺

度であるビッド・アスク・スプレッドを見ても、

日本は他の先進主要国と比べて広く、流動性が低

図表３―４ 国債及び社債等の売買回転率の推移（数表） （単位：回）

年 度 政府保証債 公募地方債 金 融 債 普 通 社 債 円 建 外 債 国 債 全 体

平成３年度 １．０ ０．６ ０．９ ０．７ ０．５ １３．０

平成４年度 １．４ ０．９ ０．９ ０．６ ０．５ １４．７

平成５年度 １．４ ０．８ ０．８ ０．５ ０．５ １４．０

平成６年度 １．１ ０．６ ０．７ ０．５ ０．４ １０．５

平成７年度 １．２ ０．８ ０．８ ０．６ ０．４ １０．１

平成８年度 １．０ ０．７ ０．８ ０．６ ０．５ ８．３

平成９年度 １．０ ０．６ ０．７ ０．５ ０．４ ８．６

平成１０年度 ０．９ ０．５ ０．５ ０．５ ０．３ ７．４

平成１１年度 ０．６ ０．４ ０．５ ０．４ ０．４ ５．９

平成１２年度 ０．６ ０．４ ０．５ ０．４ ０．６ ５．５

平成１３年度 ０．６ ０．４ ０．５ ０．４ ０．５ ５．０

期 間 全 体 １．０ ０．６ ０．７ ０．５ ０．４ ８．３

（備考） １ 日本証券業協会のホームページ「公社債種類別店頭売買高」等から作成。
２ 現先取引を除いた。

８）本節の記述については、井上広隆［平成１１年５月］「Ｇ７諸国の国債市場」に負うところが多い。
９）BISを始めとする国際金融界における会議や研究では、慣行上、カナダ、イタリア、日本、英国、米国、フランス、イタリア、
ベルギー、オランダ、スウェーデン、スイスの１１か国を「Ｇ１０」と呼称している。
各国の流動性についてはおおむね平成９年頃の実態であり、我が国については、本文中で最近の実態について説明している。

２２郵政研究所月報 ２００２．１１



いと考えられる。

代表的な１０年国債については、日本は７．０と、

米国の３．１、ドイツ及び英国の４．０、などと比べる

と広く、先進７か国では、フランスの１０．０に次い

で広い。

３．２．２ 諸外国と比較した我が国の市場制度の問

題点

３．２．２．１ 商品性（発行年限の構成及びベンチ

マーク銘柄数）

発行年限の構成をみると、カナダ・フランスな

どでは短期から超長期まで比較的均等に発行され

ている。

一方、我が国の国債については、短期、中期、

超長期の各ゾーンの発行残高は極めて小さく、長

期（１０年）に集中した発行となっている（図表３

―６を参照）。

また、ベンチマーク銘柄１０）は調査時点では１０年

債のみであり、現在でも、ベンチマーク銘柄とし

て育ちつつある、２年債及び５年債を併せても、

Ｇ７諸国と比べてベンチマーク銘柄の数は少ない。

３．２．２．２ 取引形態（ティック・サイズ）

ティック・サイズは、最小の価格又は利回り単

位で、国債市場の流動性の水準に影響するもので

ある。

図表３―５ 各国の国債市場の流動性

日 本 米 国 ド イ ツ 英 国 フランス イタリア カ ナ ダ

売買回転率（１年間の国債取
引額／国債残高、回） ６．９ ２２．０ N.A. ７．０ ３３．８ ７．７ ２１．９

現物／先物比率（１年間の現物
売買高／先物売買高） ０．７ ２．７ N.A. １．０ N.A. ４．１ ３３．７

ビッド・アスク・スプレッド（％）

２年以下

５年

１０年

３０年

５．０

９．０

７．０

１６．０

１．６

１．６

３．１

３．１

４．０

４．０

４．０

１０．０

３．０

４．０

４．０

８．０

４．０

５．０

１０．０

２４．０

３．０

５．０

６．０

１４．０

２．０

５．０

５．０

１０．０

（備考） １ 経済企画庁編［平成１２年］『平成１２年経済白書』」及び井上広隆［平成１１年］「Ｇ７諸国の国債市
場」から作成。

２ ビッド・アスク・スプレッドは、インターディーラーにおける、共通の取引サイズ（１，０００万ド
ル）に対する、各年限のカレント銘柄（各年限における直近発行銘柄）について示している。

３ 日本の５年、３０年債のデータは、それぞれ６年、２０年債で代用している。

図表３―６ 発行年限の構成及びベンチマーク銘柄数

日 本 米 国 ド イ ツ 英 国 フランス イタリア カ ナ ダ

発
行
年
限

１年以下 ５％ ２１％ ２％ ７％ １０％ １７％ ３２％

１年超５年以下 ８％ ６２％ ３２％ ２９％ ２７％ ３２％ ２９％

５年超１０年以下 ７８％ ６１％ ３４％ ５３％ ４８％ ２７％

１０年超 ９％ １７％ ５％ ３０％ １０％ ３％ １２％

ベンチマーク銘柄数 １ ７ ４ ４ ７ ５ ７

（備考） １ 井上広隆［平成１１年］「Ｇ７諸国の国債市場」、及びInoue, Hirotaka （１９９９）“The Structure of
Government Securities Markets in G１０Countries: Summary of Questionnaire Results”から作成。

２ 各国のベンチマーク銘柄数は、各国中央銀行から寄せられたアンケート調査の回答に基づくもの
である。

２３ 郵政研究所月報 ２００２．１１
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国債の現物取引の多くは店頭で行われるため、

ティック・サイズは、取引所のような主体が明示

的に定めるというよりも、市場参加者の慣行とし

て存在するものであると考えられる。

他の先進主要国と比較すると、日本のティッ

ク・サイズ（利回りベースで０．５bp）は１０年債の

カレント銘柄で金額ベースに換算すると３―

４／１０，０００程度となり、Ｇ７諸国の中では最も大

きく（図表３―７を参照）、このことも日本国債

の流動性を低くする原因の一つとなっている１１）。

３．２．２．３ 市場参加者の特性（非居住者の保有）

非居住者は、グローバルな観点から国内投資家

とは異なったポートフォリオを採ると考えられる

ため、非居住者の市場参入の程度が大きい場合、

流動性を高める可能性があると考えられる。

米国をはじめ他の先進主要国と比較して、日本

の非居住者の保有比率はかなり低く（図表３―８

を参照）、流動性を低める要因と考えられる。

３．２．２．４ 税 制

取引税については、平成１１年３月末に日本で有

価証券取引税・取引所税が廃止されたため、現在

先進主要国には取引税は存在しない。

国債利子に係る源泉徴収制度は、先進主要７か

国でも過半数の国に存在しており（図表３―９を

図表３―７ ティック・サイズ

日 本 米 国 ド イ ツ 英 国 フランス イタリア カ ナ ダ

現物市場
対 顧 客 ３―４ ０．８―３．１ １ １ １―２ ０．１―１ ０．１

業 者 間 ３―４ ０．８―３．１ １ １ １―２ ０．１―１ ０．１

（備考） １ 井上広隆［平成１１年］「Ｇ７諸国の国債市場」から作成。
２ 単位は額面の１／１０，０００
３ 日本のティック・サイズは０．５bp、価格ベースに換算すると１０年カレント債で、３／１０，０００―

４／１０，０００程度

１０）ベンチマーク銘柄については明確に定義されたものはなく、ベンチマークと考える銘柄は人により多少分かれる。図表３―６
における各国のベンチマーク銘柄数は、各国中央銀行から寄せられたアンケート調査の回答に基づくものである。

１１）日本国債の流動性は諸外国と比較して決して低くないという見方をする一部の市場参加者によると、我が国のビッド・アス
ク・スプレッドが大きく表われる理由は、日本のティック・サイズが大きいことが原因である、としている。

図表３―８ 非居住者の保有比率

（備考） １ 井上広隆［平成１１年］「Ｇ７諸国の国債市場」及びInoue, Hirotaka（１９９９）“The
Structure of Government Securities Markets in G１０ Countries: Summary of
Questionnaire Results”から作成。

２ ドイツは不明。
３ 市場性のない国債は除く。
４ 本表における日本の数字は、日本銀行の推計ベースのものである。なお、『資金循

環統計（金融資産・負債残高表）』の国債保有残高から直接求めた、平成１３年度末
現在の「海外」部門の比率は、３．６％である。

２４郵政研究所月報 ２００２．１１



参照）、日本でも事業法人等は源泉徴収の対象と

なっているため、課税玉と非課税玉で市場が分断

され、国債の流動性を低下させる要因の一つと

なっている。

３．２．２．５ 決済（約定―決済のラグ）

国債の決済に関し、DVP１２）や即時グロス決済

（RTGS１３））などの大きな枠組みでは、先進主要

国とも同様の対応をとっているが、約定―決済の

ラグについては、日本は他の先進主要国と異なっ

ている。

先進主要国のアウトライト取引（償還まで売切

りや買切りをする一般売買）の約定―決済のラグ

は、米国、英国でＴ＋１に移行しているほか、ド

イツでもＴ＋２に移行しているが、日本では依然

としてＴ＋３の取引を行っており（図表３―１０を

参照）、決済リスクという観点からは、流動性を

低くする要因となっている。

以上、流動性の観点から、我が国と欧米主要国

の国債市場制度について、�１商品性（発行年限の

構成及びベンチマーク銘柄数）、�２取引形態

（ティック・サイズ）、�３市場参加者の特性（非

居住者の保有）、�４税制、�５決済（約定―決済の

ラグ）から比較した。

その結果、いずれの要素をみても、我が国の国

債市場制度は他の欧米主要国と比較して、遅れて

いる。

４ 日本国債の流動性向上のための方策

４．１ 近年の国債市場制度改革の歩み

国債市場制度改革に関する施策が特に盛んに

なった平成１１年度以降をみると、このうち、特に

国債の入札制度の改善、国債の発行年限の多様化

及び税制改正に関する施策が多く打ち出されてい

る（図表４―１を参照）。

国債の入札制度の改善については、入札結果発

表時間の三度にわたる繰上げ、TB・FBの応募価

格の単位縮小、入札情報の早期提供である。

国債の発行年限の多様化については、平成１１年

度の１年割引国債・５年利付国債・３０年国債、平

成１２年度の３年割引国債・１５年変動利付国債の発

行である。

図表３―９ 税制 （○→存在、×→不存在）

日 本 米 国 ド イ ツ 英 国 フランス イタリア カ ナ ダ

取 引 税
現 物 × × × × × × ×

先 物 × × × × × × ×

源泉徴収制度 ○ × ○ × ○ ○ ×

（備考） 井上広隆［平成１１年］「Ｇ７諸国の国債市場」から作成。

１２）Delivery Versus Paymentの略。証券の引渡と資金の支払いを相互に条件付け、一方が行われない限り、他方も行われないよ
うにするための仕組み。平成６年４月に国債DVPシステムが稼動を開始している。

１３）Real―Time Gross Settlementの略。中央銀行における当座預金の決済について、当座預金を保有する金融機関の支払い指図を
１件ごとに直ちに実行する仕組み。平成１３年１月に稼動を開始している。

図表３―１０ アウトライト取引の約定―決済のラグ

各 国 日 本 米 国 ドイツ 英 国 フランス イタリア カ ナ ダ

約定―決済のラグ Ｔ＋３ Ｔ＋１ Ｔ＋２ Ｔ＋１ Ｔ＋１or T＋３Ｔ＋２or T＋３Ｔ＋２or T＋３

（備考） 井上広隆［平成１１年］「Ｇ７諸国の国債市場」から作成。

２５ 郵政研究所月報 ２００２．１１



税制改正については、TB・FBの償還差益の源

泉徴収免除、非居住者等が保有する国債の利子非

課税制度の施行と適用対象拡充である。

国債の入札制度の改善、国債の発行年限の多様

化及び税制改正以外の主な施策については、�１中

期国債のベンチマーク銘柄形成のため、平成１２年

度まで発行していた４・６年債の５年債への統合

（平成１３年４月）、�２決済リスク削減のため国債

決済のRTGS化（平成１３年１月）、�３カレント銘

柄の流通量増大のためのリオープンの導入（平成

１３年３月）、�４シ団制度の見直しのための競争入

札比率の引上げ及び引受手数料の引下げ（平成１４

年５月債）、等である。

４．２ 「国債市場懇談会」における流動性向上の

ための提言

平成１２年９月から、財務省において、国債の大

量増発に対応し、国債の消化を一層確実かつ円滑

なものとするとともに、国債市場の整備を進めて

いくため、市場参加者及び学者・研究者から意見

を聴取することを目的とした、「国債市場懇談

会」１４）が開催されている（平成１４年９月まで２０回

開催）。

「国債市場懇談会」における国債の流動性向上

策については、平成１３年３月２７日に開催された第

７回懇談会で、理財局から提出された、次の「流

通市場における流動性向上のための提言」として

まとめられている（図表４―２を参照）。

図表４―１ 近年の国債市場制度改革の歩み

年 度 国 債 市 場 制 度 改 革 の 歩 み

１１年 ・１１．４：TB・FBの償還差益の源泉徴収免除

・１１．４：TB１年物の公募入札開始

・１１．９：一定の条件で、非居住者等が保有する国債の利子非課税制度の施行

・１１．９：３０年債の公募入札開始

・１３．２：５年利付債の公募入札開始

１２年 ・１２．４：入札結果発表時間の繰上げ（１４：３０→１４：００）

・１２．６：１５年変動利付債の公募入札開始

・１２．９：国債市場懇談会の開催開始

・１２．１１：３年割引債の公募入札開始

・１３．１：国債決済のRTGS化、フェイル慣行の導入

・１３．３：リオープン（即時銘柄統合方式）の導入

１３年 ・１３．４：非居住者等が保有する国債の利子非課税制度の適用拡充

・１３．４：４・６年債の発行を停止し、５年債への統合

・１３．５：入札結果発表時間の繰上げ（１４：００→１３：３０）

・１３．６：TB・FBの応募価格の単位縮小（TB（５厘→１厘）、FB（１厘→５毛））

・１３．１０：入札日程は、常時３か月分を公表

１４年 ・１４．４：非居住者等が保有する国債の利子非課税制度の適用対象拡充

・１４．４：１０年債の競争入札比率の引上げ（６０％→７５％、１４年５月債から実施）

・１４．４：シ団引受手数料の引下げ（０．６３円→０．３９円、１４年５月債から実施）

・１４．４：入札結果発表時間の繰上げ（１３：３０→１３：００）

・１４．４：国債投資家懇談会の開催開始

（備考） 財務省ホームページ等を基に作成した。

１４）「国債市場懇談会」では、市場参加者としては主として証券会社をメンバーとしているが、財務省では当懇談会とは別に、国
債の投資家との意見交換の場として、平成１４年４月から機関投資家等をメンバーとした「国債投資家懇談会」を開催している。

２６郵政研究所月報 ２００２．１１



ここでは、提言を、Ａ→「発行当局が取組みに

ついて、速やかにスタンスや方向性を示せるテー

マ」、Ｂ→「発行市場についての議論も踏まえ、

更に掘り下げて議論していく必要があるテーマ」、

Ｃ→「関係方面に検討を依頼すべきテーマ」の３

項目に分類して、その実現に向けて取組みを進め

ている。

以下、図表４―２に掲げる提言のうち、主要な

事項に関する論点について説明する。

４．２．１ 発行当局が取組みについて、速やかにス

タンスや方向性を示せるテーマ

４．２．１．１ 発行年限構成の工夫

国債の発行年限構成の工夫については、国債の

発行年限多様化及びベンチマーク銘柄形成と、国

債の平均発行年限がポイントである。

�１国債の発行年限多様化及びベンチマーク銘柄形

成

国債の発行年限については、平成１１年度に１年

割引短期債、５年中期利付債及び３０年超長期債、

平成１２年度に３年中期割引債及び１５年変動利付債

が発行され、近年多様化が図られた（図表４―３

を参照）。

一方、国債のベンチマーク銘柄形成については、

中期国債について、平成１３年度発行から、平成１２

年度まで発行していた４年債・６年債の発行を取

りやめて５年利付債に統合して発行することとし

た。

国債のベンチマーク銘柄については、以前から

国債発行の中核となっている１０年債に加え、２年

及び５年債が育ちつつあるが、超長期国債のベン

チマーク銘柄は未だ形成されていない。

近年、国債の発行年限多様化が進展しており、

さらに、中期国債のベンチマーク銘柄が育成され

つつあるため、あとは、超長期国債のベンチマー

ク銘柄形成が喫緊の課題である。

�２国債の平均発行年限

図表４―４は、国債の平均発行年限の推移を示

したものである。国債の平均発行年限は、中期国

債の増発等の要因で、平成１１年度までは基調とし

ては短期化の方向にあるが、平成１２年度―平成１４

年度は、一転して長期化している。

国債の平均発行年限については、現在の超低金

利下での国債の利払い費を最小にするための長期

化の要請と、投資家の金利上昇リスク低減のため

の短期化の要請があり、国債管理政策上の検討課

図表４―２ 流通市場における流動性向上のため

の提言

Ａ. ・発行年限構成の工夫

・保有形態の簡素化

保有形態（本券・登録・振決）の振決一本化

（＝完全ペーパーレス化の実現）

・ストリップス債導入に向けた法整備

・入札結果発表時間の繰り上げ

・入札日から発行日までの期間短縮

・非居住者・外国法人の範囲の明確化と非課税申

請方法の簡略化

・源泉徴収制度の見直し

―国内事業法人が受け取る公社債利子の源泉徴

収免除

―非居住者のレポ取引に係る源泉徴収制度見直

し

Ｂ. ・入札方式の統一化の検討

・リオープン方式の拡充等の検討

・入札日前取引（WI取引）の検討

・シ団制度のあり方の検討

Ｃ. ・清算機関の創設

・フェイル・ルールの整備

・RTGSの完全化
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題となっている（高田創、住友謙一［平成１３年１１

月］『国債暴落』を参照）。

財務省では、今後、国債の買入償却の実施、金

利スワップ取引の導入などの手段を用いて国債に

関するより効率的な債務管理を行うこととしてい

る（平成１４年３月１６日開催の第１６回懇談会資料に

よる）。

４．２．１．２ 保有形態の簡素化

�１保有形態の現状

国債の保有形態については、現在、現物債、登

録債、振決債の３つに分かれている。

明治３９年に導入された登録制度は、日本銀行の

登録簿に所有者が直接名義登録するものであり、

また、昭和５５年に導入された振替決済制度は、日

本銀行に直接口座を持つ参加者を通じて、所有者

の国債を日本銀行名義で一括登録する帳簿振替方

式を採用しているものである。

登録債・振決債・現物債の現存額の推移は、図

表４―５のとおりであるが、RTGS導入（平成１３

年１月開始）以降、振決債の比率が大部分を占め

るようになっている。

図表４―３ 国債の年限・種類別発行推移一覧

Ｈ元 Ｈ２ Ｈ３ Ｈ４ Ｈ５ Ｈ６ Ｈ７ Ｈ８ Ｈ９ Ｈ１０ Ｈ１１ Ｈ１２ Ｈ１３ Ｈ１４

３０年債 ○ ○ ○ ○

２０年債 ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○

１５年変動債 ○ ○ ○

１０年債 ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○

６年債 ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○

５年利付債 ○ ○ ○ ○

５年割引債 ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○

４年債 ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○

３年利付債 ○ ○ ○

３年割引債 ○ ○ ○

２年債 ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○

TB１Y債 ○ ○ ○ ○

TB６M債 ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○

TB３M債 ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○

（備考） 財務省［平成１３年１２月１０日］第１４回国債市場懇談会資料から作成。

図表４―４ 国債の平均発行年限の推移

年度（平成） 元 ２ ３ ４ ５ ６ ７ ８ ９ １０ １１ １２ １３ １４

平均発行年限

（年、月）

６年

５月

５年

９月

５年

８月

５年

９月

５年

１０月

５年

１０月

５年

９月

６年

０月

５年

１０月

５年

１０月

４年

９月

５年

０月

５年

５月

５年

６月

（備考） １ 財務省ホームページから作成（「国債発行額（市中消化分）の推移（実績ベース）」。
２ 平成１２年度までは実績、平成１３年度は補正予算ベース、平成１４年度は当初予算ベース、の数字で

ある。
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�２保有形態の振決一本化（＝完全ペーパーレス

化）の取組み

証券市場の国際競争力を左右するための基盤と

なる、CP・社債等を含めた、証券決済システム

全体を、より安全で効率性の高いものにするため、

国債保有のペーパーレス化は喫緊の課題である。

現在の証券決済制度では、国債は日本銀行、社

債は登録機関、CPは振替機関と、決済機能を持

つ機関がばらばらにあり、投資家、金融機関もそ

れぞれ別に口座を持っている。

投資家、金融機関の決済リスク・事務コスト軽

減等のため、財務省・法務省・金融庁間では、国

債、社債等を含め統一的で多層構造の振替決済制

度実現のための法案が検討されていた。

そのうちCPについては、平成１３年にペーパー

レス化のための法律（「短期社債等の振替に関す

る法律」）が成立し、平成１４年度（平成１４年４月

施行）にペーパーレス化が実現することになった。

国債を含む公社債全体のペーパーレス化につい

ては、新たな振替制度実現に当たって大前提とな

る制度を整備するための「証券決済制度等の改革

による証券市場の整備のための関係法律の整備等

に関する法律」（いわゆる「証券決済システム改

革法」）が、平成１４年６月５日に成立した（一部

を除き平成１５年１月施行）。

したがって、平成１５年１月より国債保有形態

（本券・登録・振決）の原則振決一本化が実現し、

国債のペーパーレス化が可能となった。

これにより、国債取引の一層の迅速化が図られ

ることから、更なる決済リスク削減のため、約定

から受渡しまでの期間について、これまでのＴ＋

３からＴ＋１への早期移行が期待されるところで

ある。

４．２．１．３ 源泉徴収制度の見直し（国内事業法人

が受け取る公社債利子の源泉徴収免除）

公社債利子について、圧倒的に大きな割合を占

める金融機関は源泉徴収が免除されている（図表

４―６を参照）。

これに対し、事業法人や個人が保有した国債は

源泉徴収の対象となっており、金融機関等に転売

された後でも利子が発生するたびに源泉徴収され、

還付手続が必要となってコストがかさむことから、

「課税玉」として敬遠されている。

この結果、事業法人等の保有の国債は、金融機

関等が保有する国債とは市場が分断され、著しく

流動性が低くなっている。

事業法人が受け取る国債利子の源泉徴収の解消

図表４―５ 国債の保有形態別現存額の推移
（単位：億円、％）

登録国債 振決国債 現物国債

平成３年度
８３０，８２２

（４８．４）

８４３，９３２

（４９．２）

４１，７１９

（２．４）

平成４年度
８３３，４２６

（４６．７）

９１５，７６１

（５１．３）

３４，４９４

（１．９）

平成５年度
８４５，５７６

（４３．９）

１，０５０，９７３

（５４．６）

２８，８４５

（１．５）

平成６年度
８８７，８０４

（４３．０）

１，１４８，４１３

（５５．６）

２９，８２９

（１．４）

平成７年度
９０１，６７７

（４０．０）

１，３２１，８２３

（５８．７）

２８，３４７

（１．３）

平成８年度
９２８，４７４

（３７．９）

１，４９０，９９４

（６０．９）

２７，１１３

（１．１）

平成９年度
８９５，５００

（３４．７）

１，６５９，３５１

（６４．３）

２４，７２４

（１．０）

平成１０年度
９６９，０６６

（３２．８）

１，９６１，２１０

（６６．４）

２２，２１４

（０．８）

平成１１年度
９７０，２８９

（２０．２）

２，６２５，７８１

（７９．２）

２０，６１８

（０．６）

平成１２年度
８２，９９８

（２．３）

３，５７４，２３１

（９７．２）

１８，３１８

（０．５）

平成１３年度
３２，７９０

（０．８）

４，３１５，６５７

（９８．９）

１３，４９９

（０．３）

（備考） １ 日本銀行［平成１４年４月］『金融経済統計月
報』から作成。

２ 国債の保有形態別現存額は年度末の数字であ
る。
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が、国債の流動性向上につながるため、本件につ

いて、平成１４年度税制改正要望事項として要求し

たが、実現していない。

そのため、平成１５年度の税制改正要望でも、

「事業法人が保有する国債の利子に係る源泉徴収

の免除」を引続き要求している（平成１４年９月３

日開催の第２０回懇談会資料による）。

４．２．２ 発行市場についての議論も踏まえ、更に

掘り下げて議論していく必要があるテー

マ（シ団制度のあり方の検討）

シ団制度は、国債発行に際して固定シェアによ

るシ団メンバーに割り当てられる制度であり、大

量に発行される国債の安定的消化という点での意

義は大きいものと考えられる。

シ団は昭和４０年度以降国債消化の中心であった

が、その後機能を縮小し、現在では中核的な国債

である１０年国債のみシ団引受けが残っている。

他の先進主要国の発行市場は全額入札による発

行がほとんどであり、中核的な国債にシ団制度を

採用している国は、日本以外にはない。

シ団については、Ａ．１０年国債の発行シェアが

低下することに伴いシ団の存在意義が低下してい

ること、Ｂ．シ団メンバーの脱退が相次いだため

（メンバー数は、年度当初ベースの数字で、最も

多かった平成７年度：２，００２社→平成１３年度：

１，４９４社に低下）、メンバー各社の引受負担が増加

していること、Ｃ．シ団引受のシェアが固定的で

あること、等の問題点が国債市場懇談会で指摘さ

れていた。

国債市場懇談会の指摘等を受け、財務省では、

それまで４０％だった１０年国債のシ団の引受割合に

ついて、平成１４年５月債から２５％（平成１４年４月

債では３８％）に引下げを行うとともに、シ団にそ

れまでの額面１００円につき０．６３円支払っていた国

債の引受手数料について、平成１４年５月債から

０．３９円への引下げを行うなど、シ団制度の見直し

を行っている。

しかしながら、国債入札の競争原理の導入と国

債引受の安定消化という観点からは、既に問題点

が多く指摘されるシ団制度については、見直しよ

りも廃止し、代わって、欧米で既に実施されてい

るプライマリー・ディーラー制度１５）の導入が必要

と考えられる。

４．２．３ 関係方面に検討を依頼すべきテーマ（清

算機関の創設）

清算機関は、国債取引の決済を行う際に、証券

会社・金融機関の間に立って、証券取引の照合、

相殺決済（ネッティング）、決済履行の保証等を

行うための機関である。

平成１３年１月からの国債決済のRTGS化に伴い、

決済リスクは減少する一方、決済金額・決済件数

が増加するという問題が発生しており、市場参加

図表４―６ 我が国の公社債の保有主体別内訳

金 融 機 関 事 業 法 人 家 計 海 外 そ の 他

公 社 債 全 体 ８４．４％ ２．３％ ３．６％ ４．４％ ５．３％

国 債 ８９．０％ ０．２％ ２．５％ ５．２％ ３．１％

（備考） １ 財務省、第１２回国債市場懇談会資料（平成１３年１１月９日）による。
２ 原資料は、日本銀行資料（平成１２年度末現在）から作成。
３ 金融機関には公的金融機関、日本銀行等を含む。

１５）特定のディーラーに発行・流通市場で一定の役割を義務付けるのと引き替えに、発行市場で他のディーラーにはない便益を与
える制度。
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者からは、資金・債券決済の効率化・標準化等の

ために清算機関の創設が求められている。

そして、国債市場懇談会の提言を受け、現在、

日本証券業協会を中心に「国債清算機関設立の具

体化に関するWG」において、具体的な検討を

行っている（平成１４年７月３０日開催の第１９回懇談

会資料による。）。

清算機関の創設については、参加する金融機関

にとっては資金負担の問題などがある反面、清算

機関が国債取引の相殺決済、決済履行の保証等を

行うことにより、決済コストや決済リスクの削減

につながることから、早急に清算機関設立のため

のスケジュール化が必要であると考えられる。

平成１４年６月に成立した、いわゆる「証券決済

システム改革法１６）」でも、安全かつ効率的な決済

を行うための清算機関に関する制度の整備が盛り

込まれている。

４．３ その他流動性向上のための論点（国債電子

取引）

ここでは、国債市場懇談会における「流通市場

における流動性向上のための提言」では触れられ

てはいないが、国債の流動性向上のための重要な

論点として、国債電子取引について説明する。

４．３．１ 我が国における国債電子取引

４．３．１．１ 業者間システム

業者間システムについては、平成１２年６月に業

者間取引専門の国内大手証券会社が、平成１２年９

月には外資系証券会社でも、国債取引の一部を電

子化したサービスの提供を開始している（国債電

子取引については、日本銀行金融市場局金融市場

課市場企画グループ［平成１３年１月］「電子取引

システムの拡大と本邦市場へのインプリケーショ

ン」に詳しい）。

４．３．１．２ 顧客システム

証券業者が機関投資家などに提供する顧客シス

テムについては、平成１２年７月に外資系の証券会

社が、そして、平成１２年１１月に国内大手証券会社

が、機関投資家向けに、それぞれ自社でシステム

を開発して、画面上でその会社の売値と買値の情

報を提供する、「シングル・ディーラー・システ

ム」のサービスを開始した。

さらに、国内大手証券会社及び外資系証券会社

の出資を受けて設立された証券会社が、平成１４年

３月に私設取引所の認可を金融庁から受けた後、

平成１４年４月から、機関投資家向けに、画面上で

複数の証券会社の売値と買値の情報を提供する、

「マルチ・ディーラー・システム」のサービスを

開始した。

これにより、投資家はウェブ上で証券会社から

配信された売値と買値、取引額等をみて、最も有

利な条件を提示した証券会社と取引を行うことに

なり、国債取引の透明性向上、国債の取引コスト

削減、そして、流動性向上に資するものである。

４．３．１．３ 国債電子取引全般の評価

我が国においても、国債電子取引システムは進

展しつつあるが、国債の流動性が低い現状では、

取引量や頻度が人手で処理可能な水準に止まって

おり、また、大口取引が行われると価格が大きく

変動しやすいため、事前に取引可能価格を提示し、

大量の取引を迅速に処理する電子取引システムで

は、業者の負うリスクが大きすぎるといわれてい

る。

さらに、電話での取引にくらべて、取引出来る

国債の種類が限定されている場合や、非課税取引

１６）「証券決済システム改革法」では、既に説明した、保有形態の振決一本化、清算機関の創設のほかに、ストリップ債の導入、
個人向け国債の発行、金利スワップ取引の導入、国債の買入消却の実施、などの改正が盛り込まれている。
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に限られるなどの制約が設けている場合もある。

しかし、国債電子取引は、ともすれば不透明な

これまでの電話による国債の取引よりも、透明性

向上、処理の迅速化等の利点が多く、欧米諸国で

も既に導入されているシステムであるため、日本

国債のグローバル化にとっても、早急に本格化す

ることが必要である（金融市場における電子取引

の意義等については、BISグローバル金融システ

ム委員会［平成１３年１月］「金融市場における電

子取引のインプリケーション」に詳しい。）。

その点からも、平成１４年４月から我が国におい

て初めてサービスを開始した、「マルチ・ディー

ラー・システム」の動向が注目されるところであ

る。

４．４ まとめ

�１我が国においては国債の大量発行時代を迎え、

国債の消化を確実・円滑化するため、さらには、

公社債市場及び金融システムの効率性を向上させ

るため、近年、国債市場の整備を行ってきた。

主要なものとしては、国債の入札制度の改善、

国債に関する税制改正、国債の発行年限の多様化、

国債のベンチマーク銘柄形成、国債決済のRTGS

導入、リオープンの導入、シ団制度の見直し、な

どである。

�２しかしながら、BISが行った先進主要国の国債

市場に関する調査結果をみても、我が国の国債市

場は他の先進主要国と比較して大きく遅れている

といわざるを得ない。そのため、これらの施策は

国債市場制度改革全体からすれば入り口に過ぎな

い。

�３国債市場懇談会では、平成１３年３月に、「流通

市場における流動性向上のための提言」として、

合計１４項目の改善策が打ち出された。

しかし、「Ａ．発行当局が取組みについて、速

やかにスタンスや方向性を示せるテーマ」の中で

さえ、検討段階に止まっている項目もある（平成

１４年９月３日開催の第２０回懇談会時点）。

同提言については、単なる提示にとどまらず、

改善の優先順位や実現のためのタイムスケジュー

ル・工程表を示して、提言実現のスピードアップ

を図ることが必要である。

�４本稿では、国債の流動性向上のために優先すべ

き事項は、投資家にとって最も重要な商品性の向

上であり、具体的には、長期及び中期国債のベン

チマークが形成されつつあることに鑑み、超長期

国債のベンチマーク銘柄形成が喫緊の課題である

ことを指摘しておく。

�５さらに、これまでの国債市場制度改革は、財務

省及び日本銀行主導の改革であり、市場参加者を

中心とした改善施策は不十分と考えられる。

実際に国債の流動性を阻害する要因を把握して

いるのは、財務省及び日本銀行よりも、むしろ、

事務処理プロセス、法律・会計上の取扱い等国債

取引の実務を熟知している市場参加者であろう。

そのため、我が国にとって、流動性の高い国債

市場実現のためには、今後は、国債電子取引、清

算機関の創設など市場参加者が中心となって推進

される改善施策の実施が一層期待されるところで

ある。
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