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日本に春ける政府短期証券市場の現状と展望

河　野　快　晴

は　　じ　め　に

　目本経済が安定成長経済へ移行後，急速な高まりをみせてきた金融の自由化 ，

国際化，機械化，証券化現象（それらは互いに独立ではない）に対応して金融政

策・ 金融行政，金融機関 ・企業金融 ・消費者信用のあり方を問う　　 これが今

目われわれに課せられた金融的課題である。この場合それらのあり方を判断す

る基準を構成するのは，効率性，公正の観点および金融政策の有効性保持，信

用秩序維持の観点であるが，このうち効率性の観点を最重視しながら，分配上

の公正を図り ，いかに金融政策の有効性を保ちつつ，信用秩序を緯持していく

か　　これが今目の金融政策，金磁行政機関に課せられた課題であるといえよ

う。

　ところで昭和３７年１０月「新金融調節方式」が発表され，成長通貨の供給をオ

ペレーショソをつうじて行う方針が打ち出されて以降，売戻条件付買入対象債

券の範囲拡大（３８年１月），債券無条件オペレーノヨソの導入（４１年２月），手移

売買市場の創設（４６年５月），コーノレ市場向げおよび手彬市場向げ売出手移の導

入（各々４６年８月 ，４７年５月），公募入札制の導入（５３年１月），売買対象機関，対

象債券の拡大など債券 ・手彬オペレーショソの活用に積極的な姿勢を示しなが

ら， なおイソターバソクにおげる相対型取引が主流をなしていたわが国の債券

・手形売買オベレーショソにも新しい動きが始まっ ている。すなわち，国債の

大量発行，多様化，国廣の銀行窓口販売，ハソク ・ティーリソク開始，期近債

のウェイト増大，Ｃ　Ｄ，現先などオープソ市場の拡大，公募入札制など金利観

制緩和措置の導入，さらに海外で発行されたＣ　Ｄ ・Ｃ　Ｐの国内販売，提携をつ
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うずる債券を含む組合せ金融資産の誕生，円建てＢＡ市場創設への動きたと ，

わが国の金融市場は非居住者等の参加を含めた本来の意味での公開市場操作実

施へ向げた準備段階に入っているといえる。この場合，その中核をなすと期待

されているのはＴＢ（政府短期証券）操作である。小稿ではわが国のＴＢオベレ

ーンヨソ実施の可能性を検討することを主要な課題として設定している 。

１　短期金融市場

　わが国の短期金融市場は，コーノレ市場を核として発達し，４０年代に拡大した

現先市場，これに加えて手形売買市場（４６年５月創設），Ｃ　Ｄ市場の創設（５４年

５月）によっ て現在四市場が存在している。図１はわが国の短期金融市場取引

高の推移を示したものである。ここからわれわれは，短期金融市場の拡大が昭

和４８年以降顕著であること，オープン市場（現先 ・ＣＤ市場）が５８年末には５０劣

を超えるまでに成長していることを知ることができる。また，ＧＮＰ比率でみ

てもわが国の短期金融市場の観模拡大のトレソドを確認することができる（図

　　　　　　　　　　　　図１　短期金融市場取引高
（単位ユＯＯ億円）
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図２　短期金融市場の挽模（対ＧＮＰ比率）
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　　　　図３　短期金融市場取引残高構成比
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２参照）。一方これら四市場の構成比を時系列的に考察すると １昭和４５－４８年に

おげるコール市場のウエイト急減，手形市場のウニイト急増といった両市場の

役割交替の時期を経て，昭和５５年以降四市場のウエイトは均衡化する傾向を示

していることがわかる（図３参照）。

　他方，アメリカの短期金融市場は，図４にみられる如くＴＢ市場を中心に着

実に発達しており ，昭和５０年以降そのウエイトの拡大が顕著であるＣ　Ｐ
・Ｆ　Ｆ

市場のはか，Ｃ　Ｄ ・ＢＡ市場等を加え，昭和５９年２月現在約１９３兆円の規模に

　　　　　　　　　　　　　　　　　（１００２）
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達しており ・目本のそれ（約２３兆円，５９年６月データ）の約８．４倍もの高さに及

ぶ。 またその市場観模をＧＮＰ比率でみると約２５劣（日本の場合約８％）を占め

るたどアメリヵの短期金融市場規模の巨大さを知ることができる。国際化，自

由化進展の動きのなかで今後わが国の短期金顧市場においてもＢＡ ・Ｃ　Ｐが導

入されるとともにＴ　Ｂ市場が市場機能を発揮する市場として整備される可能性

は大きく ，短期金融市場の観模はさらに拡大するものと予測される。すなわち

図１が示す如く ・これらの市場においては自由化，弾力化，オープン化政策が

進められており ，将来これらの市場が公開市場操作の対象として積極的に活用

　　　　　　図４　米国短期金融市場の観模（発行残高，単位１０億ドル）

（１０億ドル）
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されるのも遠い将来時点のことではないものと考えられる 。

２　Ｔ　Ｂ　市　場

２－１ ＴＢの発行と引受け

　　　　　　　　　　図５ 政府短期証券
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　昭和２１年１月，ＧＨＱ覚書の例外挽定に基つき，国債の目銀引受発行の例外

として目銀引受げで発行されたＴ　Ｂは，昭和３１年５月，市中公募（定率公募）

発行制度の導入が図られた。しかし，その後もこの発行方式は建前の域に留ま

り， いわゆる「市場」としての形態をなしえてはいなか った。ところがその発

　　　　　　　　　　　　　図６　政府短期証券利回り
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　　　　　　　　　　　図７　政府短期証券所有構成
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行額は，図５が示す如く昭和５０年以降急速に増大し，５６年には１００兆円を超過

する観模にまで達している。ところで発行されたＴＢは年度内償還を原則とし

ているが・同図が示す如く ，５７年度末残高は１０兆円を超える水準に達している
。

またＴＢレートは，財政負担の軽減を主たる理由として公定歩合よりも低い水

準に設定されてきた（昭和４３年以降その発行条件は，公定歩合に連動する彩でやや弾

力化されてきている）。 図６は公定歩合およびＴＢレートの推移を示したもので

ある。われわれは，両者のバラレノレな動きをフォローすることができるととも

に従来存在していた両者問の乖離も縮小し，昭和５６年１２月以降はＴＢ割引率が

公定歩合よりもＯ，１２５％低い水準に設定されていることをみることができる
。

ＴＢ所有比率はこうした発行条件を反映して目銀引受げの比重が高い。しかし ，

図７が示す如く ，その引受げ比率の変動幅は大きく ，また資金運用部引受げが

高いウェイトを占めていることに注目すべきである。これは，余剰資金の運用

を目的に資金運用部が目本銀行からの買入れを行なってきたことを反映するも

のである。しかし，５４年以降の動きをみると運用部引受げ比率が急減する一方，

日銀引受げ比率が急増し
　　　　　　　　　　　　　　　　　図８　目本銀行資産勘定に．占めるＴＢ

ていることがわかる 。こ
　　　　　　　　　　　　　為
れは，財政再建策推進の

結果，資金運用部のＴＢ
　　　　　　　　　　　　　３０
引受げ能力が低下してい

ることを意味している 。　　 ２０

こうした事情を反映して

　　　　　　　　　　　　　ユＯ目銀資産残高に占めるＴ

Ｂ比率が昭和５４年以降急
　　　　　　　　　　　　　　０　　　　　　　　　　　　　　　４８　４９　５０　５１　５２　５３　５４　５５　５６　５７　５８度末
増していることは図８か
　　　　　　　　　　　　　　　（目本銀行調査統計局『経済統計年報』［経済統計月報』，大蔵

らも確認することができ　　　 省理財局編「国債統計年報』より作成）

る。

２－２余剰資金吸収策としてのＴＢオペ

　　　　　　　　　　　　　　　（１００６）
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　昭和５０年以降，国債の大量発行が行われ，６０年度末におげる発行残高およぴ

６０年度予算におげる国債費はそれぞれ約１３３兆円，１１．７兆円の規模に達する 。

また，６０年度以降は国債の大量償還の時期を迎える。こうした事実に注目し ，

国債発行に対しては様々な議論が展開されている。こうした事実は反面，オペ

レーショソの対象資産が増大したことを意味するものと考えられる。ところで ，

図９は，国債の市中消化が５０年度以降急増する一方，買オペ実施額は４０年度以

降下向トレソドにあることを示している 。これは昭和４９年度までは国債発行が

比較的少額に留っていたため，割り当てられた銀行保有国債の大部分を目本銀

図９　国債買いオベ実施状況
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行が買オペで吸収することができたこと，しかし，それ以降の時期においては

吸収が充分には行いえなくたってきていることを示すものである。その基本的

な原因は，国債発行の観模が拡大しすぎたことにあるが，同時に発行された国

債の期問構造が長期に偏っていたことが他の重要た要因として指摘されよう 。

金融政策を機動的に行う場合，またツイスト ・オベレーショソの可能性や国債

の円滑な借換を考えた場合，流動性が高く ，市場変動リスクの相対的に小さい

短期金融資産の活用はきわめて重要であると考えられる 。・

　ところで表１は，昭和３６年以降，各年の３月～５月におげる資金需給および

余剰資金吸収策を示したものである。同表からわれわれは，Ｑ昭和４９年以降 ，

資金吸収策として手彫オペレーショソのウェイトが増加していること，◎目銀

貸出しの回収によるものが考察対象期問をつうじて相対的に高い比率を占めて

いること，　４０年代有力であ ったＴＢ売りオベという資金調整手段（４６，４７年に

は過剰流動性吸収手段として頻繁に活用された。ただし，短資会杜を相対に転売の認め

られない買戻し条件付きの売却であった）が，５６年以降，最も有力た金融政策手段

として成長してきていることを知ることができる 。例えば５６年の５月 ，１１月に

は各々１．５兆円，また５７年の４－７月には６兆円，同年８月にはＯ．９兆円のＴＢ

がそれぞれ市中売却されて　　　　　　図１０目本銀行にょるＴＢ売却

いる。５６年５月の場合には　　　　　　　　　　 手形レート　　　　　　惚
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　 ．　　　　　　（２山越え）
短資会杜による転冗が認め　　　　、ゲ　．　　　／　　　　　　　　　　；１：

られた（ＴＢは短資会杜を経 　ＴＢヲ
４ユレ、ト

　．
　ｌｌ１

由して銀行，証券会杜に売却　　　　　　　　　　　　　　　．　　　　　　　 ６． ４

されさらに最終投資家に売（１１嶋円） 　鶉墓
、、額 　・ 　．． 　…

却された）蝋売却レーｌ　ｌ：１／　　　　
６’ Ｏ

は手形 レート（取り手 レー 　　
５００

　　　　　　　　　　　　　　　４００
ト）とほぼ同水準の７．０５－　　 ３００

　　　　　　　　　　　　　　　２００７． ４３７５劣といった，ＴＢ割　　 ユｏｏ
　　　　　　　　　　　　　　　　　　ユ９８２年　　　　　　’８３　　　　

’８４

引率（５，６２５％）はもちろん，　　
（出所）金融財政事情研究会ｒ金融財政事膚』（１９８４年４月２

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　目，高橋琢磨論文），原資料 ：日本短資。ｒ日本経済
公定歩合（６２５％）よりも高　　　　　　新聞」デ＿タ 。

　　　　　　　　　　　　　　　　　（１００８）



怒

き

菌

噸

賦

蘇

楽

一

蝋

目二

塑

垣
斜

日本における政府短期証券市場の現状と展望（河野）

（）ｏつト
ｏ寸ｃ，
ｏ◎ｏ
１鶉１１轟８
［ｏ　　　　寸Ｎ

卜（◎◎つ
Ｈ寸ｏ）卜ｏ、
　　　　＾　　　　＾

一○ＣＯｌ」つ

畠ヨ８竃１需
ミ 司ピビ ＜　　“＜１ 雷 ｃ）ｏ）ｏ◎ｏ　　ｏ

‘　　　＾　　　‘　　　＾　　　　　　　＾

勺 勺 勺旧ヨ
ｏ、トｏ０　　　Ｎ

ヨ＜ヨヨ＜
寸卜寸．ｏ，ｏ、
（ｏ◎ｏ
１尋１ｉ１等

等 勺一“
Ｆ■　Ｈ

寸　　　　　　（◎

＜　　勺 竃

Ｎ（ｏ（ｏ
ｏｏ，ｏ）
Ｏ（◎Ｈ
８お８畠１８卜・ ｏ◎ｏ　　トー

＾　　　　　■　　　　　●

的寸Ｎ４りミ
‘　　　■　　　●　　　■　　　　　　＾

ＮＨ（◎寸　　　Ｈ
司 ヨミヨヨ＜

（ｏ寸０
０Ｎ０Ｎ
良零１８鶉冒
しＯＬＯ　　Ｃ、寸◎Ｏ

＜＜　“　く

寸１」つ一
ＯＮ○つ
ｏｏつト
○昌８等１竃

零 ＜］６ｄ 竃

勺 勺

・　　　　　　●　　　　　　●

ｏＯ　ｏｏ　Ｆ－１

勺ｏミ

◎ｏ寸卜　　　ｃ、
■　　　　●　　　　●　　　　　　　　　・

ｏｏ卜　　　寸
く署ミ＜

ＯＯ◎Ｃ、
ｏｃつ寸
卜（◎
一　　　　　■

寸寸

島昌１８１轟 Ｎ卜（◎Ｏｕつ 、■■

専 寸　　　（ｏ　　（ｏ

＜　〆　く 竃 ◎）（◎ｏ■　　　　　　‘　　　　　　・

◎つｏ◎つ

８竃８謁１等
Ｎ０◎ｏ　　ｏ

＜コ ＜コ

勺トミ
一　　　　＾　　　　＾　　　　‘　　　　　　　　　・

Ｏ◎Ｏ◎Ｏ寸　　ＯＯ
ＨＨ１一一

＜４＜４
（ｏｃ、（◎
ｏｏｏｏ
Ｎ寸Ｈ
ベベ

曙お１８竈雪
（ｏ　　◎ｏＦ→Ｎ

　べ　＜

○つｏつｏつ
Ｏ）ＬＯ

零 邊 ◎つ（◎ｏ＾　　　　　　‘　　　　　　＾

○つ（Ｄ◎ｏ

８８１１１竃
ｏｏトー　　　　　（ｏ

勺 ＜ く岬暑
‘　　　　＾　　　　　　　　　　　　　　　　　＾

ＯＯＯ　　　　　　Ｈ
つ１■■　　　　　　一

司｛　　＜
等

○う１」つ寸
Ｏ卜（Ｏ　◎ｏｏ○

勺　一
冨話１８島豊
○つ１■つ　　　Ｃ、寸寸

＜　一勺 諸
Ｈｏｏつ　じ、　ｏ，

、　一　Ｈ ８富１１１８寸　　　　　　卜

＜ ＜

・　　　　＾　　　　＾

ＮのＮ＜ドミ
‘　　　●　　　　　　　　　　　　　　　‘

◎ｏｏつ　　　　　Ｎ
ミ＜ 　＜（ｏト○つ

つ○寸（ｏ◎ｏ １８１８等ま
与 ＜ベベ ミニくヨ 竈

Ｎ◎、ｏつ
」つりｏつ
ｃ，Ｆ■ ８塞１１１８寸　　　　　　（Ｏ

＜

＾　　　　●　　　　＾

」つＯｌ」つ
〈 く○っ ミ

・　　　　‘　　　　　　　　　　　　　　　　　●

○卜　　　　　　卜
ミ＜ 　勺

写

ＯＯ○つ　Ｈ

，ｏ０卜ｏ、
＜／一一

１尋１１８島
　　　　～Ｈ 富

ｃ，Ｎ寸ｏ卜ｃ，
■◎）ｕつ ８電１１１湯寸　　　　　　ｏ）

ぺ
＜ く

・　　　　　＾　　　　　‘

（ｏトーｏつ

くＨミ
＾　　　　一　　　　　　　　　　　　　　　　　＾

（ｏ寸　　　　　　　ｃ、

ヨ＜　＜
一１」ｏ寸
◎ｏ寸　Ｈ　ｏ １鶉１１鵠賞卜ｃ、

一司

（◎ＨＮ　ｏつ◎う
ｏ◎ｏＨ
８旨１１１奏

需 べ一 畠
司 司

一　　　　　●　　　　　‘

ＨＨＮ司Ｎミ

○つ １■→　　　　　　Ｏ
＾　　　・　　　　　　　　　　　　　　　＾

ｏｏつ　　　　　ｃｏ
ヨ＜ 　く

需
ｏｏｏ」つＨ（０
寸ｃ、 Ｉ§一弩雷

冨

◎つｏｏト

，ｏ，１」つ §葛１１費８０◎ＣＣ　　　　Ｈ（Ｏ
一Ｈ

＾
Ｈ‘

く 勺

＾　　　　＾　　　　一

〇つ◎ｏｏ

く一ミ
““　　＜コ“
ヨく　　＜

ＮｏうＨ
つｏｏ卜
Ｈ◎ｏ寸１　勺

１富１１詰豊
お ◎つ　　　　りＨ

　＜＜ 等
寸ｏ０◎、卜
寸Ｌ○
お胃１１等島
ｃ，ｏ　　　　　ト１」つ

‘　　　　　一　　　　　一

Ｈ◎つト．
Ｈ司

一　　　　■　　　　　　　　　　　　　●　　　　＾

Ｎ寸　　　　Ｈｃｏ

勺勺　　く
＼雷 ｕつ○１」つ
く需島 ｌｓ１１ｌ１

ｃ，ｏｏ寸
ｏ，ｃ、

く■｛
ｏ、◎ｏ

害害１１雰曽
潟～
．ｏつ
＜ 等

勺

ＨＮ　　　　寸◎Ｏ
‘　　　・　　　　　　　　　　　　　　　＾

Ｆ→Ｎ　　　　　　（◎
の くく　　勺
輸亀曳 て昌巣霜買導 輸起単

Ｑ
マき染宥賦導

Ｋ 六圓怜争量指～ Ｋ
Ｑ

肇　黒
六巨Ｈ賞指｝

＾

　　　　傘誤ヨ王因

輸購
肇　霜 ＾

娼
埋

令 蛇壬吋謹
匝基無 昨鉢指←担斡 匝養寂 　　　　撃無指←担斡
舷噸昨藻 燕曝無嫡禽き装 細金誰藁 楽曝絃端蚤昌軽

Ｒ

←
峠

餐
阜

ｏ
→

簗
蝶
窯
鰻
くお

一鎮

岬

む
糸
と

鼻
匹

泰
恕
鰻

奪

可

掲
塩
輿

帽

泰
糊
，羅

懸
粁
匝

２５３

（１００９）



２５４　　　　　　　　　　　　立命館経済学（第３３巻 ・第６号）

率で売却され，ＴＢ流通市場の誕生，ＴＢ自由化の第一歩として高く評価され

た。 しかし，同年１１月には早くも転冗が禁止されるなとわが国のＴ　Ｂ市場は一

時的，断続的に成止する閉鎖的な性格を強くもっ てきたといえる 。５７年以降の

目銀によるＴＢ売却条件および売却実績を示した図１０がこの事情を典型的に示
　　　　　　　　ユ）
しているといえる 。

　２－３　ＴＢ市場創設論の根拠

　Ｔ　Ｂ市場創設のメリットは次の如く整理することができる 。

　◎　欧米の先進例

　欧米ではＴ　Ｂ操作は中心的な金融政策手段としての位置を確立している。例

え１ま，アメリカの短期金融市場をみるとＣ　Ｐの流通市場はなお未発達の面を残

しているが，オープソ市場としてのＴＢ市場は，Ｃ　Ｄ ・ＢＡ市場以上に整備さ

れており ，Ｔ　Ｂ金利は他の短期市場金利をリートする動きを示している。すな

わち，Ｔ　Ｂは公開市場操作の対象金融資産として主軸的位置を占めているので

ある 。

　◎　金利裁定機能の促進

　金融政策の操作目標変数としての短期金融市場金利誘導の重要性は高く ，昭

和５３年以降 コーノレ市場の建値制廃止をはじめ，金融市場の規制緩和政策が進め

られてきた。こうした自由化の過程においてＴＢ市場が追加されることは，資

産問の金利裁定機能を高め，マネー・ サプライ（数量的金融指標）政策の有効性

を高める観点から望ましい 。

　　　投資家二一ズヘの対応

　流動性が高く ，安全性の高い短期金融資産であるＴＢは，優良た資産運用の

対象となりうる。両者に収益性のメリットが加われほ，投資家二一ズに応え ，

オープソ市場としてのＴ　Ｂ市場が育成される可能性は十分に高い 。

　　　市場の恒常性

　ＴＢ操作は時折，集中的に行われる一時的市場の性格をもっ てきた。垣常的

な流通市場を完備し，資金余剰期のみならず，資金不足期においても活用でき

　　　　　　　　　　　　　　　　　（１０１０）
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る機動的・弾力的な政策を行う手段としてＴＢは最も適切だといえる。また ，

恒常的た市場が整傭されれぽ，投資家に対しても資産運用上のメリツトを継続

的に提供することができる 。

　◎　現先 ・Ｃ　Ｄ市場の補完

　Ｃ　Ｄには譲渡性，発行量，取引単位等に窺制があり ，一方現先の場合には権

利の移転 ・保全カミ法的に明瞭でたい，税制の複雑さ，債券評価益等に与える影

響から・他の金融資産との間に十分な金利裁定が働かないなと，種々の問題を

残している。ＴＢ市場は両市場の限界を補完し，オープソ市場の調整手段とし

て貢献することが期待される
。

　　　資金吸収手段の強化，多様化

　都市銀行の資金ポジショソの改善は，目銀貸出しの回収という金融調整手段

に制約を与えるとともに，売出手彩の発行も目銀自ら有利子の債務を負うなど

の問題を含んでいる。ＴＢ操作はこうした金融調整手段の有効性を強化すると

ともに，手段の多様化を図ることができる
。

　¢　円の国際化の推進

　公的準備資産としての目本の通貨ｒ円」のシ ェァは３．２劣（昭和５８年末）の水

準に留まるなど円の国際通貨としての地位（評価）はなお低い位置に留ってい

札アメリヵに対する海外公的機関による投資がＴ　Ｂ（財務省証券）に集中して

いる事実（ことに昭和４５年以降急増している）を考慮に入れれぱ，非居住者からの

短期資金受入れ先としてわが国にＴ　Ｂ市場を創設することは円の国際化を推進

することにつながる。また，今後こうした非居住者による短期金融市場への参

入が活発化することによっ て本格的たオープソ市場が機能し始める時，内外の

資金移動を コソトロールする手段としてＴ　Ｂ市場は最も有効であると考えられ

る。

　＠　政府の経常的財源確保

　　　借換債へのつなぎの円滑化

　長期依存型の国債構造を修正し，償還期の到来した国債の借換を円滑に行う

ためにもＴ　Ｂは優れているといえる
。

　　　　　　　　　　　　　　　　　（１０１ユ）



２５６　　　　　　　　　　　　立命館経済学（第３３巻 ・第６号）

＠　国債利子負担の軽滅

　国債を多様化し，期問構造を短期化することは，償還目の分散が可能となる
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　２）
とともに国債の利子負担を軽減するものである 。

　◎　５６年５月の実績

　当時の方式（先述）には次のようなメリットがあ った。◎ＴＢの市中売却が

企業等の流動性や資産選択行動に直接的影響を与えることによっ て目銀の金融

調節機能を一段と強化した。◎手彩 ・コーノレ，現先市場との金利裁定取引が一

段と活発化した。　内外金利格差の拡大を防ぎ，円 レートの低下を防止した 。

　２－４　Ｔ　Ｂ市場創設をめぐる間題

　一方，Ｔ　Ｂ市場の開設については次のようた問題が指摘されている 。

　◎　定率公募，残高目銀引受げ方式の弊害

　現行方式はその発行条件の問題を含めて市中消化を阻んでいる。図７が示す

如くＴ　Ｂの市中保有残高は僅少であり ，不特定多数の投資家の問に広く分散し

ている状態を彬成しえていない 。

　◎　「財政法」の制約

　「財政法第７条」の定める単年度予算主義という制約は恒常的市場の創設を

阻み，機動的，弾力的な政策履行の障害と淀っている 。

　　　市場間金利裁定におげるタイム ・ラグ

　近年イソター・ バソク ，オープソ ・プーケ ット市場問の金利裁定取引が活発

化してきている 。

　しかし，両者の間にはなおタイム ・ラグがあり ，しばしば乖離が生じている ・

図１１－１３は，近年におげる３回の金融緩和政策が コーノレ ・手形売買および現先

市場 レートに与える効果を公定歩合引下げ後の金利動向をフォローする彩で示

したものである。これらの図が示す如く ，コーノレ ・レートのそれに比して現先

レートの調整スピードはやや鈍いといえる。これは既存の短期金融市場がもつ

＿つの弱点を示すものであら ，Ｔ　Ｂ市場の創設が期待される一要因をたすもの

とし ・える
。

　　　　　　　　　　　　　　　　（１０１２）



目本における政府短期証券市場の現状と展望（河野）

　　　公募入札制導入に伴う財政負担増

　有価証券取引税の有無を除き，Ｔ　Ｂと

ほぽ同様の機能をもつ期近債が市場実勢

レートで売買されることによっ て巨大な

オープソ市場を形成することにたれぼ ，

従来のＴＢ発行方式との矛盾を浮き彫り

にし，公募入札移行へのイソパクトとし

て働くことになる。また今日の金利選好

の高まりを考慮すれぱ，公募入札方式の

採用は必至だといえよう 。これは財政負

担増を意味し，財政再建に対する障害を

なすものである。なお期近債の量の推移

およびＴ　Ｂとの市場規模比較を示した図

１４，表２からも両者が相互に競合的関係

にあることは明らかである 。

　　　財政節度の喪失

　Ｔ　Ｂ発行の拡大は，財政節度を失わせ

る可能性がある 。

　＠　資金シフトに伴う市場的混乱

　オープソ市場への資金シフトの現象は ，

すでに進行中である。既存のオープソ市

場に加えて流動性，安全性および収益性

％
８． ５

８． ○

７． ５

７． Ｏ

６． ５

０

　図１１短期金融市場金利

（５６年３月以降の金融緩和期）

Ｌ
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コール ・レート
（無条椚二竿勿，川し乎，巾心レート）

　　手形売貫レ ー一ト
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戸４
理先レート

　／ 　　　、　　　（２ケ月守勿レート）
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　５６・２３４５６７８９１０１１ユ２

（日本銀行調査統計局ｒ経済統計年報』より作成）

に優れたＴ　Ｂ市場が創設されれぱ，金利規制下にある金融資産からの資金シフ

トが生じ，市場を混乱させる 。

　¢　短期国債の導入問題

　国債の大量償還 ・借換期を控え，借換債発行の平準化，国庫資金繰り上の要

請から検討課題となっている短期国債の発行には次のような問題がある。◎償

還期を頻繁に迎えることになり借換構造の不安定化をもたらす，◎つなぎ期問

　　　　　　　　　　　　　　　　（１０１３）
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　　　　　立命館経済学（第３３巻 ・第６号）

短期金融市場金利　　　　　　　　図１３短期金融市場金利
　　　　　　　　　　　　　　　　　　（５８年１０月以降の金融緩和期）
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（日本銀行調査統計局ｒ経済調査月報』より作成）

　　図１４　国債残高の残存期間別構成
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（日本銀行調査統計局ｒ経済統計年報』お

よび『経済統計月報』より作成）

図１５ 国廣残高の平均残存期間
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日本における政府短期証券市場の現状と展望（河野）

　　表２　ＴＢおよび期近国廣の発行高

２５９

（単位 ：兆円）

期近債（１～４年）
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１０１ ．９
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が１．５ケ月といった短期である場合，中 ・長期国債よりも高い消化率をもっ て

いると期待できるのか，　既存の規制下にある金顧資産との競合を生じ，資金

シフトに伴う市場的混乱を導くのみでなく ，公募入札発行に伴うコスト負担 ，

Ｔ　Ｂ発行条件の改訂を誘発する効果をもつ
。

　＠　短期金融市場問の不均衡

　Ｔ　Ｂ残高（１４．２７億円，昭和５９年末）は，Ｃ　Ｄ（８．５８億円）はもちろん，コーノレ

（４・４６億円），手移（８．ＯＯ億円），現先（３．８０億円）残高（ただし，ＣＤ ・現先残高は５９

年１１月末）を陵駕する巨大な規模に達している。Ｔ　Ｂ市場が本来の意味でのオ

ープソ市場として形成されれは，さらに拡大する可能性は高く ，既存市場との

バラソスを逸する可能性がある 。

２－５　ＴＢ市場創設の可能性

前節で指摘された問題

に対してわれわれは次の

ように考える 。

　問題○ ．Ｔ　Ｂ市中残高

の僅少性について

　資産としてのＴＢに対

する潜在的需要が十分に

存在していることを示す

ものとしてわれわれは５

つの図を提示したい。図

１６は貯蓄選択の基準の推

％
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１；「

○丁

図１６貯蓄の選択基準
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（貯蓄増強中央委員会『貯蓄に関する世論調査』より作成）
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２６０　　　　　　　　　　　立命館経済学（第３３巻 ・第６号）

移， 図１７は最近におげる大企業

の資金運用動向，また図１８は個

人による国債消化の満期構造 ，

さらに図１９および２０は目本およ

びアメリカにおける貯蓄構成の

推移を示したものである。まず

図１６からは，資産選択基準とし

ての収益性重視の煩向を，図１７

からは，企業による資金運用手

段としての投資信託の伸びの著

しさを，また図１８からは個人の

貯蓄手段としての中期国債に対

する需要の高まりを，さらに図

２０からはアメリカにおげる貯蓄

手段としての投資信託シェ アの

　　　　　　　　　　　　　図１８
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図１７大企業の資金運用の動向
　　　　（増減額構成比％）
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（大蔵省『国債統計年報』より作成。この図は，次のように読む。す

なわち，昭和５０年度の場合，個人消化率は５．１％であるが。そのすべ
ては１０年利付国債である）
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目本におげる政府短期証券市場の易状と展望（河野）

　　　　　図１９個人貯蓄残高
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　　　　　図２０米国の個人貯蓄残高
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増大をそれぞれ読みとることができる。ここからわれわれは，わが国において

ＴＢ市場が整備されれぼ，金利選好を高めている投資家の 二一ズに応えうるア

メリヵ型のＭＭＦをオファーできる可能性が高まるものと考えることができる 。

またＴ　Ｂが有価証券取引税の対象外とたっているメリットに加え，公募入札制

の導入，他の短期金融資産との競合 ・金利裁定をつうじて収益性を高めること

ができれぼ，昭和５６年５月におげる実績から判断しても，Ｔ　Ｂ市中消化の可能

性は十分に大きいと考えることができる。さらにわが国の金融市場の観模はア

　　　　　　　　　　　　　　　　　（１０ユ７）
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メリヵのそれに比してなお小さく（４．８兆ドル（米），２．１兆ドル（目），対ＧＮＰ比

３． ２倍（米），２．２倍（目），５６年データ），この観点からもＴ　Ｂ等の導入による市場

規模の拡大は可能であるし，また国際的二一ズに応え・円の国際化を図ってい

く観点からも望ましいと考えることができる 。

　問題◎，◎　「財政法」の　　　　　　　　　　　　　　Ｅ
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　宋ム
改正および財政の放漫化につ　　　　　　　　　　　　　　ム

し・て

　「財政法第７条」の定める

単年度予算主義の規定を廃止

すれぱ，ＴＢを含むすべての

国債が歳入債券となり ，財政

赤字に対して抑止力が働かな

いとする議論がある。われわ

れもその可能性を否定するこ

とはできないであろう 。しか

し， すでに示したベネフィッ

トは，財政放漫化の可能性と

いうコストを陵駕するもので

あり ，また公募入札制による

コスト高は放漫化に対するチ

ェック機能を発揮するものと

考えることができる 。

　間題　，＠ ：短期金融市場

問の観模および調整速度格差

の存在について

　既存のオープソ市場および

イソター・ バソク市場問，さ

らにそれらの市場内部間にお
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目本におげる政府短期証券市場の現状と展望（河野）

　　　　図２２　日本の主要金利
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　（日本銀行調査統計局『経済統計年報』，『経済統計月報』等より作成）

げる調整ラグは，Ｔ　Ｂ市場が完備することによっ て縮小し，また市場観模問の

不均衡は・ＴＢ市場が「市場」としての機能を発揮し，他の市場を先導する役

割を果たすことを規模的にも期待しうるものとして評価したいと考える（図２１

および２２を参照のこと）。

　間題　公募入札制導入に基づくコスト負担増について

　国債はその期間構成を短期化することによっ て費用負担を軽減することが可

能である。また，発行に伴う直接の コスト増大は，Ｔ　Ｂ発行がもたらすベネフ

ィヅトに対するコストであり ，その コストはへ不フィヅトを下回るものと考え

る。

　問題＠ ：資金シフトに伴う市場の混乱について

　資金シフトは一時的，短期的現象であると考えることができる。ＭＭＤＡの

動向たどアメリカにおげる金融革新の経験から判断してもＴＢ導入が長期問
，

市場の鑑乱要因として作用するものとは考えがたい。またＴＢ導入に伴う長期

債の現先取引等へのしわ寄せ問題に対しては取引税を免除するなどの方法で対

処できるものと考える 。

（１０１９）
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　２－６　ＴＢ市場創造のテンポ

　ＴＢ市場が創設されるまでの過程においてＣ　Ｄ ・現先など既存金融市場に残

る観制の緩和 ・撤廃，国際金融業務に関する規制緩和 ・撤廃，金融資産 ・金融

業務の多様化，預金金利の自由化が実施されていくものと考えられる。ＴＢ市

場はこうした金融自由化の進展と調和をとりながら漸次進められていくべきで

あろうし，また常に一中 ・長期国債とのバラソスに配慮すべきであろう 。

　ＴＢについてまず行われるべきことは，発行残高の市中消化を促進すること ，

定期的発行について検討すること，償還期限が１年を超える場合については発

行限度額を設定することであろう 。

　またこれらの一連の措置とともに市場参加者の拡大やデ ィーラーの育成，適

格た情報処理 ・監査能力をもっ た人材の育成なと自由化のテソポに先んじた人

的条件を整備することが不可欠であると考えられる 。

お　わ　　り　に

　経常収支の黒字基調の定着を背景に行われてきた資本自由化措置（昭和４７年

７月の第一次自由化以降，４６年８月の第四次自由化，４８年５月原則１００％自由化）は ，

わが国の金融国際化への第一ステ ップをたすものであ った。この動きに決定的

な動因を与えたのは，フロート制への移行（昭和４８年２月）であり ，昭和５５年１２

月にはｒ外国為替管理法」の改正 ・施行をみるに至った。さらに５８年１１月以降 ，

「目米円ドル委員会」をつうずるアメリカ側の圧力は，わが国の金融国際化の

促進に一層の迫車をかげる力として作用した 。

　一方，第　次石油危機が招いた成長率の鈍化は，政府による財政再建目標の

推進とともに個人実質可処分所得の低下を招き，フ肩一（所得）の低下をスト

ック（資産）で補完しようとする動き，生産量 ・投資量の下方への調整に伴 っ

て生じた余剰資金を積極的に運用しようとする動きを誘発した。こうした動き

は， 国債の消化促進問題，アメリカにおげる金融革新の影響，ニレクト艀ニク

　　　　　　　　　　　　　　　　（ユ０２０）



　　　　　　　　目本におげる政府短期証券市場の現状と展望（河野）　　　　　　　　２６５

ス技術の発展とあいまっ て日本においても金融革新ともいえる状況を生み出し

た。

　上記のような金融環境の変化は，政府 ・金融当局による自由化 ・弾力化政策

の推進力として働いた。われわれは，こうした動向が，わが国の金融市場をそ

の参加者に制約を課さず，需給で示される参加者の意思によっ て金利が動く本

来の意味での「市場」を彩成させるものであるとして評価したい 。

　わが国は，国内的二一スに応えるとともに，その経済力に応じた責任を国際

杜会において果していくためにも金顧の国際化，またその一側面としての円の

国際化を積極的に推進していかなげれぱならたい。こうした方向に沿った環境

整備はすでに進められているが，本稿で課題としたＴ　Ｂ市場の育成は，金融政

策の有効性を維持 ・拡充し，内外からの国際化 ・自由化の要請に応えていくた

めにとくに有効な力を発揮するものであり ，またその実現可能性は相当に高い

ものと考えられる 。昭和５７年度以降，ＴＢの市中売却頻度が増大し，６０年には

従来行われなかった１－３月期におげるＴＢ売却が実施されるなど，ＴＢ市場

育成への動きは，すでに始まっ ているといえよう 。

　ところで本稿においてわれわれは，「市場の育成による市場原理の活用」と

いう観点を研究テーマの コァにおき，ＴＢ市場創設に関する議論を整理する試

みを行った。市場メカニ ズムを機能させるに当っては次のような問題が伴う 。

すなわち，金融の自由化 ・国際化 ・機械化に伴い様六な捗態のリスク　　市場

（為替 ・金利）変動リスク ，アベイラビリティ ・リスク，カソトリー・ リスク ，

機械の機能停止リスク等　　が発生するという問題である。これらのリスクに

対しては種々の措置　　預金保険制度，監査 ・格付げ制度，ティスクローソヤ

ーの拡充，緊急機械整備機構の設置等　　か採られることが必要である。われ

われは，これらの措置を金顧取引が最大限自由に行え，高い市場成果を上げる

基盤を提供するものとして評価したい。今後とも変容をとげていくであろう金

融環境のもとで量 ・質ともに強大で，かつ高効率の金融機構を形成することが

今目の最大の金融的課題であると考えるものである 。

（１０２ユ）



２６６　　　　　　　　　　　　立命館経済学（第３３巻 ・第６号）

　　　〈註〉

　　１）　ＴＢ売却に関する最近のデータは次の如くである。従来避げてきた１－３月期

　　　におげるＴＢ売却が，６０年に入り行われていることに注目すべきである
。

　　　　　　　　　　　表３　政府短期証券市中売却実績

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（売却額単位１０００億円，売却額は累計）

　　　　　５６年　　　　　　５７年

　　　　　５月１１　４月５　６　７　８　１１

売却回数　４　３　４　７　３　１　３　１

５８年

４月５　１０　ｎ

１　６　１　２

売却額１５１５２４２３９　４　９　５　５ ２５　５　７

５９年

４月５　７　８　１０１１

２　４　３　３　３　３

１５　　２１　　１５　　１５　　１５　　１２

６０

１月

７

（三井銀行「調査月報（６０年ヱ月）』，日本経済新聞，および大蔵省データより作成）

２）　ここに数値例を示しておく 。平均的には長期利子率の方が短期利子率よりも高

　いとし，ＴＢ，中期および長期国債を各々％づつ発行する場合と長期債のみによ

　っ て国債発行を行う場合とを比較した場合，前者について年当り約１．４７兆円の利

　子負担減となることがわかる 。

Ｔ　Ｂ（６０目）

中期（２年）国債

長期（１０年）国債

長期（１０年）国債

応募者利回り

４， ９１４％

６． １５５

７． ３４６

７． ３４６

発行額
１２２／３兆円

１２２／３

１２２／３

１２２

年当り利子負担

約１，９９８兆円

約２，５０３

約２．９８７

約８．９６２

（公杜債応募者利回りは，日本銀行『統済統計月報』より ，昭和５９年ユユ月の

データを利用した）
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