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概  要 
 

 本論文では、日本国債のレポ市場を対象に、FSB レポ統計の高粒度データを用いて、レポ市

場における各主体の取引に係るネットワークおよびリスク管理の構造を明らかにすることを目

的としている。本論文では、日本国債のレポ取引において、証券会社・短資会社に加え、信託

銀行が主要な役割を果たすなど、本邦レポ市場のネットワーク構造を分析する。そのうえで、

CCP 清算に係るネットワーク構造も明らかにする。CCP 非清算のレポ取引については、一部の

非居住者を除き、ヘアカットがなされていないことを示す。米国等において足元ではレポ取引

の CCP 清算利用の促進に向けた検討が進む中で、日本においても、清算参加者の更なる拡大が

課題となっている。 
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キーワード：レポ取引、中央清算機関（CCP）、ヘアカット、ネットワーク分析 
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１．はじめに 
 近年では、レポ取引量の増加や、クロスボーダー取引の拡大、レポ市場の規制に関する国際

的議論を背景に、レポ市場と中央清算機関（CCP）の役割について注目が集まっている。もっ

とも、本邦レポ市場における CCP の役割や CCP 非清算のレポ取引に関し、どの程度リスク管

理がなされるかなど、データを用いて分析した論文は希少である。特に、金融危機等の経験を

踏まえ、CCP 清算の重要性が高まり、CCP 清算への移行が進むものの、その実態について分析

したものはない。 

本論文では、金融庁・日本銀行（日銀）が有する金融安定理事会（FSB）レポ統計の高粒度デ

ータを用いて、本邦国債レポ市場の全体像を確認した後、レポ市場の安定性において重要であ

る CCP の役割およびヘアカットの状況を概観する。本論文では最初に、FSB レポ統計を用い

て、本邦レポ市場のネットワークの概要を確認する。日本国債レポ市場の中核に証券会社と短

資会社がいることを明らかにしたうえで、General Collateral（GC）レポと Special Collateral （SC）

レポの裁定取引を行う主体として信託銀行が存在すること、さらに、信託銀行のポジションの

背景に、他の金融機関による委託があることなどを定量的に議論する。 

 そのうえで、レポ取引に係るリスク管理の実態を考えるべく、本邦レポ市場における CCP 清

算と CCP 非清算の特徴を明らかにする。レポ取引は、CCP 清算によりフェイルの連鎖を防ぐ

とともに、金融機関が CCP に当初証拠金や変動証拠金を拠出することにより金融市場の安定

性に寄与している。また、CCP 非清算取引についても、適切なヘアカットを行うことによりカ

ウンターパーティ・リスク等に対処することができる。 

本論文の分析では、CCP 清算は我が国では7割程度に達しているものの、レポ市場全体のネ

ットワークの中心に位置する証券会社および短資会社は CCP 非清算取引量も相対的に高いこ

とがわかった。その背後には、非居住者や生命保険会社等が CCP 清算を利用しておらず、彼ら

との取引が存在することが一因としてある。また、本論文の中では、CCP 清算では証拠金によ

るリスク管理がなされる一方、CCP 非清算のレポ取引においては、本邦所在の金融機関同士の

取引（居住者取引）については、大半でヘアカットがなされていないことも明らかになった。 

 レポ市場に関しては、データ収集が未整備であったことを理由に、近年までレポ市場に関す

る実証研究は限られていた。しかし、世界金融危機以降、FSB におけるレポ市場の透明性向上

に関する議論等を契機として、各国でデータ収集の取組みが段階的に開始されるにつれ、レポ

市場の構造は少しずつ明らかになってきている。FSB レポ統計を用いて我が国の市場を分析し

た研究では、笹本他（2020）や浅松・浅田（2025）がレポ市場の特徴を紹介し、堀川・松井・

源間（2021）がレポ市場のネットワーク分析を行った。また、海外のレポ市場を研究した論文

としては、米国（Baklanova et al. （2016）, Paddrik et al. （2021）, Hempel et al. （2025））や、

EU（Bassi et al. （2024）, ESMA （2024）, ICMA （2024））、メキシコ（López et al. （2017））、

韓国（Choi et al. （2024））等において、当局が収集する詳細なデータ等を活用し、各法域のレ

ポ市場の特徴を俯瞰している 。一方で、これらの中には、データ収集開始時に行った初期的な

分析が中心であるものも少なくなく、その粒度や網羅性には深化の余地がある点に留意が必要
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である。FSB は、2025年にレポ市場の機能と強靭性強化に関する作業の一環として、主要市場

参加者のマッピングとその相互作用について分析を行うとしており（FSB（2024））、国際的に

も引き続き関心が高く、古くて新しい課題であると言える。 

CCP 清算については、世界金融危機を契機にその重要性の認識が高まり、標準的な店頭デリ

バティブにおける CCP 清算義務などの規制改革の導入により、主に店頭デリバティブの文脈に

おいて CCP 清算の役割が議論されてきた（服部（2022））。一方で、レポ市場については、CCP

清算の利用促進に向けた検討は進んでいるものの 、レポ市場の CCP 清算利用に関する分析は

相対的に限られている。近年の研究（Mancini et al. （2016), Boissel et al. （2017）, CGFS （2017）, 

Hüser et al. （2024））では、レポ市場においても CCP 清算は市場の効率性を高め、金融安定性

に寄与することが実証的に報告されてきている。このような観点で、FSB レポ統計を用い、本

邦レポ市場についての CCP 清算の状況を分析する価値は高い。 

 ヘアカットについては、レポの CCP 非清算取引における代表的なリスク管理手法であるが、

世界金融危機の際に、資産価格の下落とマージン・コールに伴い、ヘアカットが急速に引き上

げられ、repo run が起こったことが知られている（Gorton and Metrick（2012））。特に、レポの

CCP 非清算取引のデータを得ることが難しく実証的な研究が限られるものの、Baklanova et al.

（2019）や Julliard et al.（2022）といった研究や、FSB レポ統計を用いた本邦の研究については、

鈴木・笹本（2022）がヘアカットの決定要因について分析を行っている。これらの研究では、

ヘアカットの決定において、担保やカウンターパーティなど様々な因子が左右することが示唆

されているものの、日本国債のレポ市場におけるヘアカットについてはさらに分析を深めてい

く必要がある。特に国債レポについて、国内の金融機関同士の取引についてはゼロヘアカット

で取引される傾向が市場慣行として知られており、この点は高粒度データを用いて検証する余

地が残されている。例えば、Banegas and Monin（2023）は、米国債レポ市場において、近年ヘ

ッジファンドによる取引が増加傾向にあり、ゼロあるいはゼロ近傍のヘアカットで取引を行っ

ていると報告している。 

本論文の貢献は、我が国の国債レポ市場において CCP 清算と CCP 非清算に着目し、そのネ

ットワークを分析したことに加え、CCP 非清算のレポに関し、その大部分でヘアカットがなさ

れていないことを明らかにしたことにある。特に、本論文で使用したデータは、CCP 清算だけ

でなく CCP 非清算も網羅的にカバーしている点が、先行研究を見ても希少であり、CCP 清算

と CCP 非清算の精緻な比較を可能にしている。また、日本の先行研究であまり着目されてこな

かった市場参加者の業態に焦点を当てることで、我が国のレポ市場において各市場参加者が果

たす役割とその相互作用を明らかにしている。また、CCP 非清算における居住者取引において、

ほとんどヘアカットがなされていないことも初めて実証的に分析する一方、非居住者に対して

は一定程度、ヘアカットされており、特に、カウンターパーティ・リスクが大きいと思われる

（銀行・証券会社に含まれない）金融機関についてはヘアカットの度合いが大きいことも明ら

かにした。 

 本論文の構成は次のとおりである。2節では我が国レポ市場に関する基礎構造について、FSB
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レポ統計を用いて説明し、3節では CCP 清算・非清算という観点で本邦レポ市場の分析、4節

ではヘアカットについて議論する。5節が結語である。 

 

２．我が国レポ市場の概要 
 ２．１ レポ取引とは 

 本邦レポ取引は、現先取引と現金担保付債券貸借取引（現担レポ取引）で構成される。現先

取引とは、国債等の取引対象債券を売却して（購入して）、将来、買い戻す（売り戻す）取引で

ある（図1）。現先取引は短期の資金運用や資金調達で用いられるが、資金調達側に立つと、取

引時点では国債を売却し、その時価を受け取る。一定期間経過後、国債を受け取り、時価を渡

すとともに、取引相手にレポコスト（賃貸料）を支払う。 

 

 

図１ 現先 

（出所）日銀1 

 

一方、現担レポ取引とは、現金を担保にした貸借取引である。図 2 のとおり、取引時点では

資金調達側は担保（現金）を受け取る一方、国債など債券を貸借する。一定期間後、その逆に、

国債と貸借料を受け取る一方で、利息を付けて担保金を返す。 

 

 

図 2 現担レポ 

（出所）日銀2 

 

歴史的には、1996 年に導入された現担レポは税制の観点から普及したものの、近年になり、

T+1 決済等を受け、国際的に普及している現先取引が我が国でも一定程度浸透している3。現先

 
1 下記を参照。 

https://www.boj.or.jp/statistics/outline/exp/exrepo.htm 
2 下記を参照。 

https://www.boj.or.jp/statistics/outline/exp/exrepo.htm 
3 詳細は藤本・加藤・塩沢（2019）を参照。 

資金調達サイド
レポサイド

資金運用サイド
リバースレポサイド

担保
（取引対象債券等）

現金

資金調達サイド 資金運用サイド

貸借証券

担保
（現金）
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取引と現担レポは、法的な位置づけ等は異なるものの、経済的に類似した取引といえる。両者

の経済面に焦点を当てた本論文ではその両者を区別せず、レポと記載する4。 

レポ取引は、GC レポおよび SC レポに分類される。GC レポは取引対象となる債券を区別せ

ずに行うレポ取引である一方、SC レポとは、特定の債券を指定して行うレポである。GC レポ

が資金調達の手段として活用される傾向がある一方、SC レポは特定の債券を得たい場合に用

いられる傾向がある。 

本邦国債レポ市場は、国債の発行増に伴い拡大していき、現時点で、200 兆円を超える市場

規模となっている。我が国債券レポ市場の主軸は国債であり、金融機関による資金の運用・調

達を支える不可欠な存在といえる。レポ取引がなされる主因として、証券会社がマーケットメ

イクを行うため国債を在庫として保有しているが、証券会社の債券調達の手段としてもレポ取

引が用いられる点などが挙げられる。後述するとおり、レポ取引において証券会社の取引規模

が最も大きく、ネットワークの軸にもなっている。その資金の出し手として、短期の資金運用

を行う主体である銀行や信託銀行等が存在し、短資会社がブローキング・サービスを提供して

いる。この基本構造については 2.3 節以降でデータを用いて議論する。 

 

 ２．２ データ 

次に本論文で用いるデータの説明を行う。金融庁と日銀は共同で、2018 年末よりレポに関す

るデータ（FSB レポ統計）を収集している。データには、取引１件ごとの、取引主体（名称、

業態、所在法域）、取引条件（取引スタート日・エンド日、決済金額、ヘアカット）、担保の情

報（証券の種類、通貨）、CCP 清算の利用の有無、GC および SC レポの区別など、FSB の勧告

（FSB（2015））に基づいた項目が含まれる。データのカバレッジとしては、日本に所在するレ

ポ取引規模の大きい上位約 50 先（概ねレポ市場全体の 90%の取引をカバー）を報告対象とし

ている。なお、日銀は、日本のレポ市場の透明性向上に資する観点から、収集データの一部を

集計したうえで、2020 年 1 月から「FSB レポ統計の日本分集計結果」として公表している。 

 我が国におけるレポの統計として、日銀が実施している「東京短期金融市場サーベイ」があ

るが、同統計は年次データ（7 月末時点）でオペ先等に対して、アンケートを実施し、そのデー

タの集約を行っている5。同データが調査先ごとのデータの粒度であるのに対し、本論文で用い

る FSB レポ統計は取引ごとのデータの取得が可能になる。 

 FSB レポ統計は、フローベースとストックベースの統計で構成される。フローベースのデー

タは日次でデータが取得可能であるものの、報告項目が取引主体や決済金額等に限定されてお

り、また、GC レポおよび SC レポの区別や CCP 清算の利用の有無等について把握することが

できない。一方、ストックベースのデータは、月末の取引残高データであるものの、より詳細

 
4 東短リサーチ（2019）でも現先と現担レポを総称して（債券）レポと記載している。 
5 レポの情報を含むその他の統計として、日本証券業協会による「公社債投資家別条件付売買（現先）月末残高」

などがある。 
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なデータが報告されている。このため、以下では主にストックベースで取得できる項目を説明

する。 

本統計は取引の報告者に加え、その報告者の取引相手の情報も含む。大手証券会社や短資会

社というネットワークのハブに位置する主体が報告義務を有し、これらの金融機関が取引相手

を報告することで、幅広いレポ取引を捕捉することが可能である。 

また、本統計は、報告者業態および取引相手業態という形で、セクター情報も有する。具体

的には、銀行、信託銀行、証券会社、短資会社、生命保険会社、その他金融、その他（政府、

ETF、MMF 等）などの分類を有する（本論文では「銀行」と書く場合、信託銀行を除いた銀行

を意味する）。本統計で報告対象となる金融機関はレポ取引規模の大きい上位約 50 先であり、

業態は限られているものの、取引相手は幅広い金融機関や投資家が含まれるため6、取引相手業

態についてはその他金融など追加のセクターも含まれる。レポ取引を信託銀行等に委託して行

う際の、委託元に関する委託者業態についても把握可能である。なお、中央銀行とのレポ取引

については報告義務が課されていない。 

これらの業態に加え、非居住者かどうかについても把握可能である。近年、本邦レポ市場で

は海外に拠点を有するヘッジファンド等の動向が話題になるが、こういった海外に拠点を有す

る投資家は本統計の報告義務が課されていない。もっとも、前述のとおり、報告義務のある証

券会社等を通じて取引されるレポ取引について、非居住者におけるその他金融などの形でヘッ

ジファンドとの取引は一定程度捕捉が可能である7。なお、本論文では、取引相手の法域が日本

以外である場合、非居住者と分類する。 

本論文では、ヘアカットに関する実証を行うが、本統計ではヘアカットの有無に加え、どの

程度ヘアカットされているか（約定時点の取引対象債券等の評価額算出に使用する掛け目を 1

から引いたもの）も報告される。 

 本統計は日本円を用いた円建てのレポ取引だけでなく、外国通貨を用いた外貨建てのレポ取

引も含まれる。また、債券についても、国債だけでなく、コマーシャルペーパーや株式を用い

たレポデータも対象となる。しかし、これらの取引規模を比較すると、日本に所在する金融機

関を報告対象としていることから円建ての取引が 9 割以上あり、円建て取引のうち、日本国債

が 9 割程度を占めていることが確かめられる8。 

 本論文では、FSB レポ統計の詳細な取引データの中で、特に円建て国債のレポ取引に絞って

分析を行う。前述のとおり、日本に所在する金融機関を報告対象にしており、9 割程度が円貨・

日本国債のレポ取引である。また、本論文は CCP 清算・非清算を分析対象にしており、日本国

債以外の債券のレポ（例えば、コマーシャルペーパーや外貨建て債券等）について CCP 清算で

きないという観点でも、日本国債に絞っている。 

 
6 レポ市場は金融機関に参加者が限定されない「オープン市場」と分類される。 
7 本統計を活用し、ヘッジファンドに係る分析をした論文として浅松・浅田（2025）がある。 
8 図表は Appendix を参照。円貨建ての取引残高のうち、国債レポ以外は、株式レポ、CP レポ取引などが含まれ

る。 
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 また、本論文では、報告者業態や取引相手業態、居住法域、GC レポおよび SC レポの区別、

CCP 清算の利用の有無などに着目するため、ストックデータ（2025 年 3 月末時点）を用いて分

析する9。 

 

 ２．３ レポ市場における取引の概要 

ここから、FSB レポ統計を用いて、日本国債のレポ取引を対象に本邦レポ市場の特徴を明ら

かにしていく。 

表 1 は本邦レポ取引市場において、報告者別の取引量をみたものである。表 1 において、証

券会社の金額が最も大きく、次に、短資会社、信託銀行、銀行が続くことを示している。特に

証券会社はレポ市場の 1/3 の取引、短資会社と合わせるとレポ市場の半分以上を占めており、

この 2 つのセクターのプレゼンスが大きいことがわかる。一方、生命保険会社やその他金融（ヘ

ッジファンド含む）の割合は少ないことがわかる。 

 なお、表 1 において、債券の出し手（資金調達側）と受け手（資金運用側）の取引の合計が

一致しないのは、非居住者等のデータ非報告主体との取引によるものである。例えば、日本の

金融機関（報告対象）が資金調達側となり、非居住者等（報告非対象）と取引をした場合、資

金調達側からは報告があるが、資金運用側からは報告がなされない。 

 

表 1 報告者別でみたレポ取引残高 

 

（注）2025 年 3 月末 

（出所）金融庁 

 

次に、各主体の取引の特徴を考えるため、GC レポと SC レポに分解する。表 2 がレポ取引の

報告者別でみた GC レポおよび SC レポの取引残高である。 

 

 

 

 
9 後述するネットワーク分析でも2025年３月末時点であるが、その他の時点については Appendix を参照。 

取引報告者業態

（金額, 兆円） （割合） （金額, 兆円） （割合）

銀行 38.8 15% 11.0 5%

証券 97.5 37% 102.0 45%

短資 74.4 28% 76.8 34%

信託銀行 31.5 12% 25.6 11%

生保 10.4 4% 0.0 0%

その他金融 10.0 4% 9.9 4%

その他 0.0 0% 0.8 0%

債券の出し手

（資金調達側）

債券の受け手

（資金運用側）
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表 2 GC レポと SC レポのレポ取引残高 

 

（注）2025 年 3 月末 

（出所）金融庁 

 

 取引が大きい証券会社をみると、GC レポでは債券の出し手が債券の受け手より大きく、証

券会社が債券を在庫で持つことの需要を反映していると解される。証券会社が GC 取引全体の

債券の出し手の半分程度を有することも見て取れる。一方、GC レポにおける債券の受け手も

40%と大きく、証券会社は資金の出し手になっていることもわかる。 

証券会社による SC レポ取引をみると、債券の受け手が全体の半分以上を占めていることが

わかる。例えば、証券会社がマーケットメイクの関係で特定の証券を売却したことのカバーな

どが一因と考えられる。一方、SC レポの債券の出し手においては証券会社による取引は少な

い。 

次に、短資会社をみると、GC レポおよび SC レポ共に、債券の出し手と受け手がほぼ同額で

あることがわかる。これは、短資会社がレポ取引において短期的に債券を貸借したい双方の間

に立ち、各々と相対取引を成立させている（レポ取引をするうえで、双方の相手となる「ワン

タッチスルー・ブラインド方式」が一般的に用いられている）ことが主因である。レポ取引に

おいて短資会社がストックベースで 30～40 兆円レベルの残高を有している。 

表 2 をみると、信託銀行が GC については債券の受け手であり、SC については債券の出し手

となっている。しばしば指摘されるように、希少銘柄である国債を出し（資金調達し）、そのた

めの運用を GC レポで行うという裁定取引がなされていることが示唆される。これにより、信

託銀行は、GCレポ市場と SCレポ市場の連動性を高める役割を果たしていると考えられる。 

 

 ２．４ 証券会社と短資会社の取引 

証券会社と短資会社の取引の割合が大きいため、ここでは証券会社と短資会社の取引相手に

着目する。表 3 がレポ市場において取引量が多い証券会社および短資会社の取引相手をみたも

のである。 

 

 

GCレポ SCレポ

（金額, 兆円） （割合） （金額, 兆円） （割合） （金額, 兆円） （割合） （金額, 兆円） （割合）

銀行 30.4 18% 10.2 7% 銀行 8.4 9% 0.8 1%

証券 77.3 46% 51.9 37% 証券 20.2 22% 50.1 58%

短資 46.6 28% 45.9 33% 短資 27.8 30% 30.9 36%

信託銀行 3.8 2% 25.6 18% 信託銀行 27.7 30% 0.0 0%

生保 6.7 4% 0.0 0% 生保 3.7 4% 0.0 0%

その他金融 4.1 2% 5.0 4% その他金融 5.9 6% 4.9 6%

その他 0.0 0% 0.8 1% その他 0.0 0% 0.0 0%

債券の出し手

（資金調達側）

債券の受け手

（資金運用側）

債券の出し手

（資金調達側）

債券の受け手

（資金運用側）取引報告者業態 取引報告者業態
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表 3 証券会社および短資会社の取引相手 

 

（注）2025 年 3 月末 

（出所）金融庁 

 

証券会社をみると（表 3 の左側）、短資会社を介したレポ取引が証券会社の取引全体で相当の

量は占めるものの特に証券会社が資金調達側にたって短資会社とレポ取引を行う場合には全体

の 12%しか取引が行われていない。図 3は証券会社による短資会社との（全体の取引に占める）

取引割合の推移を示したものであるが、おおよそ 50%以下で推移している。逆に言えば、証券

会社のレポ取引の半分以上は、銀行や信託銀行などとの直接の取引となっている10。 

 

図 3  証券会社による対短資会社の取引のシェアの推移 

（出所）金融庁 

 
10 無担保コール市場では、短資会社を通さない取引をダイレクト・ディーリング（DD）と表現されるが、レポ

市場では（証券会社による）DD が半分以上を占めていると解釈される。 

報告者業態：証券会社 報告者業態：短資会社

取引相手業態
（金額,

兆円）
（割合）

（金額,

兆円）
（割合） 取引相手業態

（金額,

兆円）
（割合）

（金額,

兆円）
（割合）

銀行 38.7 40% 17.9 18% 銀行 9.1 12% 41.6 54%

証券 25.1 26% 7.7 8% 証券 49.0 66% 12.5 16%

短資 11.8 12% 48.2 47% 短資 0.1 0% 0.1 0%

信託銀行 15.5 16% 17.2 17% 信託銀行 10.0 13% 11.5 15%

生保 0.0 0% 3.4 3% 生保 0.0 0% 9.1 12%

その他金融 5.7 6% 7.3 7% その他金融 1.1 1% 0.4 1%

その他 0.7 1% 0.3 0% その他 5.1 7% 1.7 2%

債券の出し手

（資金調達側）

債券の受け手

（資金運用側）

債券の出し手

（資金調達側）

債券の受け手

（資金運用側）
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短資会社については（表 3 の右側）、債券の出し手（資金調達）側をみると、主に証券会社と

の取引であり、残りは、銀行と信託銀行との取引である。一方、債券の受け手（資金運用）側

をみると、銀行、信託銀行との取引が多く、続いて証券会社、生命保険会社との取引であるこ

とがわかる。また、生命保険会社との取引は短資会社の債券の受け手（資金運用）側に集中し

ている。 

 

２．５ 信託銀行 

 図 4 が信託銀行による GC レポおよび SC レポについて資金調達側と資金運用側をみたもの

であるが、信託銀行による GC レポを用いた運用額と SC レポを用いた調達額の連動性は高い

ことがわかる（水準・その変化でみてもその相関係数は 0.9 以上である）。 

 

 
図 4 信託銀行による GC レポおよび SC レポの推移 

（出所）金融庁 

 

信託銀行がレポ市場でプレゼンスを有している背景には、他の金融機関から委託の運用を受

けていることが背景にある。図 5 が信託銀行における委託者業態の内訳を示したものである。

図 5 の上図は資金調達側、下図は資金運用側を示しているが、両者とも委託者の業態は銀行が

多く、次に生命保険会社、年金と続くことがわかる。また、その割合は比較的安定しているこ

とも特徴と指摘できる。 
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図 5 信託銀行における委託金額およびその内訳の推移 

（出所）金融庁 

 

表 4 は、信託銀行の取引相手を示したものである。GC レポと SC レポ共に、信託銀行は短資

会社および証券会社が主要な取引相手になっていることがわかる。 

 

表 4 信託銀行の取引相手 

 

（注）2025 年 3 月末 

（出所）金融庁 

  

GCレポ SCレポ

取引相手業態
（金額,

兆円）
（割合）

（金額,

兆円）
（割合） 取引相手業態

（金額,

兆円）
（割合）

（金額,

兆円）
（割合）

銀行 1.1 28% 0.2 1% 銀行 0.0 0% 0.0 -

証券 1.1 30% 15.5 60% 証券 16.1 58% 0.0 -

短資 1.5 39% 8.9 35% 短資 10.0 36% 0.0 -

信託銀行 0.0 0% 0.0 0% 信託銀行 0.0 0% 0.0 -

生保 0.0 0% 0.0 0% 生保 0.0 0% 0.0 -

その他金融 0.1 3% 1.0 4% その他金融 1.6 6% 0.0 -

その他 0.0 0% 0.0 0% その他 0.0 0% 0.0 -

債券の出し手

（資金調達側）

債券の受け手

（資金運用側）

債券の出し手

（資金調達側）

債券の受け手

（資金運用側）
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３．CCP 清算と CCP 非清算 

３．１ CCP の効果 

 3 節では、日本国債のレポ市場における CCP 清算について分析を行う。CCP 清算とは、清

算に参加する金融機関同士の債務について、 CCP がその債権・債務を引き受けその決済等を

保証することである。CCP を用いた清算のイメージが図 6 である。図 6 の左側のように CCP を

介さない場合、様々な金融機関と相対で複雑な取引がなされるところ、中央図のように、債権・

債務関係が CCPに置き換わり、右図のような形で、ネッティングをすることにより、レポ取引

の債権・債務関係を簡素化することができる。 

 

 

 
図 6 CCP とネッティングの機能 

（出所）日銀 

 

CCP で清算することの効果は、ネッティングするとともに、取引を CCP に集中することで

フェイルを防ぐことにある。特に、レポ市場において三当事者間以上の輪（ループ）のような

取引が生じれば、連鎖的なフェイルが起こる可能性がある。 CCP 清算によってネッティング

すれば重複した取引を減らすことができるとともに、レポ取引における相手が CCP になるた

め、連鎖的なフェイルを防ぐことが可能になる。 

 CCP清算により債権・債務関係が CCPに移ることで、レポ取引が履行できなかった場合、そ

のリスクが CCPに集中することになる。それに対処するため、CCP清算をした場合、CCP が国

債のリスク量に基づき算出した当初証拠金と変動証拠金を清算参加者に預託を求めることで、

カウンターパーティ・リスク等に対処している。当初証拠金は、破綻から実際のポジションが

クローズするまでの間に想定される価格変動等をカバーするため、取引開始時に受け渡す。一

方、変動証拠金は日々の価格変動をカバーするために、その都度受け渡しがなされる。 

 CCP 非清算のレポ取引において、各金融機関が実施するリスク管理として、カウンターパー

ティ・リスクに応じた取引量の制限に加えて、ヘアカットやマージン・コール等が用いられる

ことがある。ヘアカットとは、レポ取引において、取引する国債のリスクに応じてその時価か

ら一定のディスカウントを行う仕組みである。また、レポ取引において受け渡す債券の価値は
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日々変動するため、時価変動に応じてその変動分を授受することがマージン・コールである。

すなわち、当初証拠金がヘアカットに近く、変動証拠金がマージン・コールに近いリスク管理

手法と解釈される。 

 円債市場における主な清算機関は日本証券クリアリング機構（JSCC）である11。JSCC でクリ

アリングできる主体は、国債店頭取引清算参加者（42 社）に限定されている（2025 年 7 月 1 日

時点）12。 

図 7 が GC レポおよび SC レポにおける CCP 清算比率の推移である。おおよそ 8 割程度の取

引が CCP 清算されており、2018 年以降横ばいである。清算参加者は、大手証券会社、短資会

社、大手銀行、大手信託銀行にとどまり、生命保険会社や非居住者等は清算参加者に入ってお

らず、清算参加者以外とレポ取引をする場合は、CCP 清算がなされない（この詳細は後述する）。 

 

 

 

図 7 GC および SC レポにおける CCP 清算比率 

（注）資金運用側（債券の受け手） 

（出所）日銀 

 

CCP清算のメリットは前述のとおりだが、小規模金融機関やそれほど頻繁にレポ取引を行わ

ない金融機関の場合、ネッティング等の便益より、証拠金等のコストの方が大きい可能性が指

摘されている（FSB（2013））。また、本邦においては、清算に参加していない金融機関であって

も厳しい自己資本比率規制やソルベンシー規制によって財務の健全性が確保されており、市場

 
11他の中央清算機関でクリアリングされる可能性もある。 
12 https://www.jpx.co.jp/jscc/sankasha/tentou/tentou2.html 
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リスク管理等についても規制・監督を受けている金融機関が大部分である。さらに、CCP清算

は、CCPへリスクが相応に集中することを意味するため、金融安定の確保には、CCP 自体のリ

スク管理が前提条件である。 

 

３．２ 本邦レポ市場における CCP 清算の状況 

ここから FSB レポ統計を用いて、日本国債のレポ取引がどの程度 CCP 清算がなされている

かを確認した後、そのネットワーク構造を議論する。表 5 は報告者別で見た CCP 清算と CCP

非清算の状況である。これをみると、信託銀行、銀行、短資会社（特に債券の出し手側）は CCP

清算の割合が高いことが確認される。一方、生命保険会社は、清算参加者でないことから、す

べて CCP 非清算であることが確認できる。また、証券会社の債券の出し手側の CCP 清算は 4

割弱と少ないことがわかるが、これは後述する通り、証券会社が非居住者との取引を担ってい

ることが主因である。 

 

表 5  報告者別でみた CCP 清算と CCP 非清算 

 

（注）2025 年 3 月末 

（出所）金融庁 

 

表 6 は、CCP 清算と CCP 非清算に関し、GC レポと SC レポに分けてみたものである。GC レ

ポと SC レポについても、銀行、信託銀行、短資会社については 8〜9 割近く CCP 清算が実現

している。一方、証券会社は GC レポと SC レポともに債券の出し手としては 2～4 割程度の

CCP 清算にとどまっている。 

 

 

 

 

 

 

銀行 33.5 5.3 86% 9.0 2.1 81%

証券 32.9 64.7 34% 74.3 27.7 73%

短資 65.3 9.1 88% 56.3 20.5 73%

信託銀行 31.3 0.2 99% 24.4 1.2 95%

生保 0.0 10.4 0% 0.0 0.0 -

その他金融 7.8 2.2 78% 3.5 6.3 36%

その他 0.0 0.0 - 0.1 0.7 10%

債券の出し手

（資金調達側）

債券の受け手

（資金運用側）

清算

（兆円）

非清算

（兆円）

清算

比率

清算

（兆円）

非清算

（兆円）

清算

比率
取引報告者業態
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表 6 報告者別・ GC/SC 別でみた CCP 清算と CCP 非清算 

 

（注）2025 年 3 月末 

（出所）金融庁 

 

表 7 は、証券会社および短資会社が CCP 非清算でレポ取引を行った場合の取引相手をみた

ものである。証券会社については、非居住者との取引が多く、CCP 非清算の取引に繋がってい

る。また、証券会社が非居住者と取引をした際、その取引相手をみると、主に、海外の証券会

社と銀行との取引が多い。証券会社はヘッジファンドに対してレポ・サービスを含む総合的な

サービスを提供しているが13、ヘッジファンド等が含まれる「その他金融」の金額は、海外の証

券会社や銀行に比べると規模は小さい。 

 
13 ヘッジファンド向けにレポ・サービスを含む総合サービスはプライム・ブローカレッジと呼ばれる。例えば、

金融庁資料では、「プライム・ブローカレッジ業務とは、いわゆるヘッジファンド等の大規模な資金を運用する

者に対して、資金・有価証券の貸借、決済業務、カストディ業務等の一連の総合的なサービスを特定の契約に基

づき提供する業務を指します」と定義している。 

https://www.fsa.go.jp/policy/basel_ii/ryudousei-QA.pdf 

GCレポ

取引報告者業態

清算

（兆円）

非清算

（兆円）

清算

比率

清算

（兆円）

非清算

（兆円）

清算

比率

銀行 27.3 3.1 90% 8.1 2.1 80%

証券 29.5 47.9 38% 36.8 15.2 71%

短資 42.0 4.6 90% 36.8 9.1 80%

信託銀行 3.8 0.0 100% 24.4 1.2 95%

生保 0.0 6.7 0% 0.0 0.0 -

その他金融 3.5 0.6 86% 1.7 3.3 34%

その他 0.0 0.0 - 0.1 0.7 10%

SCレポ

取引報告者業態

清算

（兆円）

非清算

（兆円）

清算

比率

清算

（兆円）

非清算

（兆円）

清算

比率

銀行 6.2 2.2 74% 0.8 0.0 100%

証券 3.4 16.8 17% 37.5 12.6 75%

短資 23.3 4.5 84% 19.4 11.4 63%

信託銀行 27.5 0.2 99% 0.0 0.0 -

生保 0.0 3.7 0% 0.0 0.0 -

その他金融 4.3 1.6 73% 1.8 3.1 37%

その他 0.0 0.0 - 0.0 0.0 -

債券の出し手

（資金調達側）

債券の受け手

（資金運用側）

債券の出し手

（資金調達側）

債券の受け手

（資金運用側）
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 短資会社による CCP 非清算の取引相手をみると、非居住者との取引が少ないことがわかる。

一方、債券の受け手側（資金運用側）をみると、非清算会員である生命保険会社と銀行につい

て一定程度取引があることがわかる。 

 

表 7 証券会社および短資会社の取引相手別で見た CCP 非清算 

 

（注）2025 年 3 月末。単位は兆円。 

（出所）金融庁 

 

３．３ ネットワーク分析 

 本節の最後に、CCP 清算・非清算のネットワークでは、どのような違いがあるかを分析する。

図 8 は CCP 清算・非清算別のネットワークを比較したものである。ノードは各金融機関14を示

し、色は業態を示す。ネットワーク図は相互に結合したコアとそれ以外の周辺に分けることが

できるが、CCP 清算においてはコアの比重が高く、密に結合した完全ネットワークに近い構造

をもつ。このことは、ネットワーク特徴量を比較することで定量的に確認できる（Appendix 2

 
14 非居住者（名称不明）についてはまとめて１つのノードとした。 

証券会社の非CCP清算 短資会社の非CCP清算

債券の出し手

（資金調達側）

債券の受け手

（資金運用側）

債券の出し手

（資金調達側）

債券の受け手

（資金運用側）

取引相手:居住者/非居住者

居住者 2.1 6.4 4.1 18.8

非居住者 62.5 21.3 5.0 1.7

居住者の取引相手業態別

銀行 1.6 2.5 0.7 9.7

証券 0.2 0.2 0.0 0.0

短資 0.0 0.0 0.0 0.0

生保 0.0 3.4 0.0 9.1

政府 0.0 0.0 0.0 0.0

信託銀行 0.2 0.3 2.2 0.1

その他金融 0.0 0.0 0.7 0.0

その他 0.2 0.0 0.5 0.0

非居住者の取引相手業態別

銀行 31.9 12.4 0.5 0.1

証券 25.0 7.5 0.0 0.0

短資 0.0 0.0 0.0 0.0

生保 0.0 0.0 0.0 0.0

政府 0.0 0.0 0.0 0.0

信託銀行 0.0 0.0 0.0 0.0

その他金融 5.2 1.1 0.0 0.0

その他 0.5 0.3 4.5 1.7
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参照）。また、CCP によるネッティングは、決済の効率化に大きく寄与することがわかる。 

 一方で、CCP 非清算においては、コアにある金融機関と取引する多数の金融機関がネットワ

ークの周辺におり、その多くが取引規模が小さい銀行と非居住者であることがわかる。特に、

コアにいる金融機関と周辺にいる金融機関の間の取引は一方通行であることが多く、この場合、

仮に CCP を導入したとしてもネッティングの効果は限定される。 

 

 

図 8  CCP 清算・非清算別でみたネットワーク 

（注）矢印の始点が債券の受け手（資金運用）側、終点が債券の出し手（資金調達）側、太さが取引

残高、円の大きさが各業態の Pagerank を表す。時点は 2025 年 3 月末。 

（出所）筆者作成 

 

業態間の取引構造をさらに明らかにするため、図 9 は CCP 清算・非清算の業態間のネットワ

ークを比較したものである。CCP 清算取引については、証券会社、短資会社、信託銀行を軸に

したネットワークが存在する。一方で、CCP 非清算取引はより多様な業態が参加し、特に非居

住者から証券会社のネットワークが重要であることがわかる。また、証券会社や短資会社が非

清算会員である金融機関と取引し、CCP 清算ネットワークとの仲介役を果たしていることがわ

かる。 
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図 9 CCP 清算・非清算別でみた業態間のネットワーク 

（注）矢印の始点が債券の受け手（資金運用）側、終点が債券の出し手（資金調達）側、太さが取

引残高、円の大きさが各業態の Pagerank を表す。時点は 2025 年 3 月末。 

（出所）筆者作成 

 

 

図 10 が CCP 清算および非清算のネットワークを GC レポと SC レポに分けたものである。

GC レポも SC レポについても似通ったネットワーク構造を持つものの、非清算取引では非居住

者のプレゼンスが高いことがわかる。 
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図 10 CCP 清算・非清算別でみた業態間のネットワーク：GC レポと SC レポ 

（注）矢印の始点が債券の受け手（資金運用）側、終点が債券の出し手（資金調達）側、太さが取引

残高、円の大きさが各業態の Pagerank を表す。時点は 2025 年 3 月末。 

（出所）筆者作成 

 

４．CCP 非清算におけるヘアカットの状況 
４．１ 基本統計 

レポ取引に係るカウンターパーティ・リスクの管理については、CCP 清算することにより当

初証拠金や変動証拠金の授受により対処され、CCP 非清算のレポ取引については、クレジット

ラインの設定や取引量の制限、ヘアカット、マージン・コール等が考えられる。もっとも、CCP

清算においては、CCP が金融機関に対し証拠金の預託を求める仕組みがあるのに対し、 CCP

非清算においては、金融機関の相対取引の中でヘアカットの有無や水準は任意に決定される。

以下では、本邦レポ市場では、 CCP 非清算のレポに関し、その大部分の取引はヘアカットされ

ておらず、ヘアカットされているレポ取引は非居住者の取引の一部であることを示す。 

表 8 は、2019 年 1 月から 2025 年 3 月までのストックデータを用いた CCP 非清算のレポ取引

において、取引相手法域に対するヘアカットの割合である15（CCP 清算のレポ取引ではヘアカ

ットではなく当初証拠金で対応されるので、以下ではCCP 非清算のレポ取引を前提とする16）。

表 8 で示されるとおり、居住者についてはほとんどヘアカットがなされていないことがわか

る 17。一方、非居住者が相手である場合、10%～14%、ヘアカットがなされることがわかる18。 

 
15 ここではどの程度ヘアカットがなされているかをみたいことから、金額ではなくレポ取引の件数毎に割合を

みている。 
16 FSB レポ統計では、CCP 清算がなされる場合、ゼロヘアカットと報告される。 
17 居住者についてはヘアカットがなされる場合でも特定のセクターに偏る傾向がある。 
18 中央銀行もレポオペレーションなどを通じてレポを行う際、中央銀行との取引はヘアカットがなされている
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表 8 CCP 非清算のヘアカットの割合 

 

（注）対象は 2019 年 1 月末から 2025 年 3 月末まで（月次ベース） 

（出所）金融庁 

 

次に、居住者と非居住者に対するヘアカットの割合について、取引の報告主体別で見たもの

が表 9 である。ヘアカットは、債券の出し手（受け手）に（が）、ヘアカットが（を）かけられ

る（かける）ことに注意する。表 9 をみると、居住者については、取引報告主体が債券の出し

手の場合、ヘアカットがかけられることがない一方、債券の受け手の場合、証券会社がその報

告主体であるときのみ、ヘアカットをかけていることがわかる。また、非居住者をみると、証

券会社については債券の出し手の場合、一定程度ヘアカットがかけられる一方、債券の受け手

の場合、やはり証券会社がヘアカットをかけていることがわかる。 

 

表 9 報告者別でみたヘアカットの割合（ CCP 非清算） 

 

（注）対象は 2019 年 1 月末から 2025 年 3 月末まで（月次ベース） 

（出所）金融庁 

 

そこで、証券会社がどのような相手にヘアカットをかけているか（証券会社にヘアカットが

かけられているか）をみるため、表 10 は非居住者のセクターに関し、証券会社の取引相手業態

別でみたヘアカットの割合を示している。これをみると、「その他金融」に対する取引ではヘア

カットがなされるものが多い一方で、銀行や証券についてはヘアカットが限定的であることが

確認される。ヒアリングでは主にヘッジファンドなどに対してヘアカットがなされる事例が多

 
が、本統計ではその取引は捕捉されていない。この場合、中央銀行サイドにとって有利にヘアカットがなされ

る。 

取引相手法域
債券の出し手

（資金調達側）

債券の受け手

（資金運用側）

居住者 0.0% 1.2%

非居住者 13.9% 10.2%

CCP非清算

取引報告者業態
債券の出し手

（資金調達側）

債券の受け手

（資金運用側）

債券の出し手

（資金調達側）

債券の受け手

（資金運用側）

銀行 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

証券 0.0% 4.5% 15.0% 10.7%

短資 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

信託銀行 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

生保 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

その他金融 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

居住者 非居住者



＜金融庁金融研究センター ディスカッションペーパー DP2025-8（2025 年 10 月）＞ 

-21- 

 

いとの意見が多く、表 10 の「その他金融」の多くにヘッジファンドが含まれることが推察され

る。 

 

表 10 証券会社の取引相手のヘアカットの割合（非居住者、CCP 非清算） 

 

（注）対象は 2019 年 1 月末から 2025 年 3 月末まで（月次ベース） 

（出所）金融庁 

 

４．２ ヘアカット率に関する回帰分析 

上記のとおり、日本国債のレポについては居住者についてはほとんどヘアカットが行われて

いないことがわかる。また、非居住者についても、「その他金融」以外についてはヘアカットが

なされていない部分が大きい。先行研究ではヘアカット率を被説明変数とする研究が存在する

が（鈴木・笹本（2022）, Julliard et al. （2022）, Choi et al. （2024））、ここではヘアカットの度

合いを確認するため、先行文献をベースにヘアカットを被説明変数とする回帰分析を行う。日

本国債のレポ取引について、CCP 非清算にのみデータを限定したうえで、被説明変数をヘアカ

ット率とし、説明変数として、取引相手業態が銀行（非居住者）、証券会社（非居住者）、その

他金融（非居住者）それぞれに該当する場合に 1、それ以外の場合に 0 とするダミー変数を用

いる。データ期間は 2018 年 12 月から 2025 年 3 月までの月次データ（ストックデータ）を用い

る。データについては鈴木・笹本（2022）などと同様、資金調達側と資金運用側を分けて分析

をする。 

 分析結果は表 11 である。表 11 に示されるとおり、（（1）を除き）各種ダミー変数はヘアカッ

ト率に有意にプラスの影響をもたらしている。もっとも、「その他金融（非居住者）」は銀行や

証券と比較してヘアカット率が大きいことを示している。これらはヘアカット率が取引対象と

なる金融機関の信用リスク等を反映していることが示唆される。 

 

 

 

 

 

 

 

 

証券会社の相手
債券の出し手

（資金調達側）

債券の受け手

（資金運用側）

銀行 3.8% 4.9%

証券 12.1% 12.9%

その他金融 67.3% 34.1%

非居住者、非CCP
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表 11 推定結果 

 

（注）被説明変数はヘアカット率であり、説明変数は銀行（非居住者）、証券会社（非居住者）、そ

の他金融（非居住者）それぞれに該当する場合、1、それ以外の場合、0 とするダミー変数である。

期間は 2019 年 12 月～2024 年 3 月。カッコ内は t 値。***、**、*はそれぞれ 1%、5%、10%の有意

水準であることを示す。 

（出所）筆者作成 

 

５．おわりに 
本論文では FSB レポ統計を用いて、日本国債のレポ市場のネットワークを分析した。その結

果、日本国債のレポ市場は、証券会社と短資会社に加え、GC レポでファンディングして SC レ

ポで運用を行う信託銀行がネットワークの主軸にいるマーケットといえる。また、証券会社は

ネットワークの中心にいる一方で、短資会社との取引は半分以下であり、信託銀行などと直接

取引するレポ取引が半数以上占めることもわかった。 

本論文では特に CCP 清算に焦点を当てたが、証券会社および短資会社ともに、CCP 清算の

取引が普及していることがわかった。一方、証券会社は清算会員でない非居住者との取引があ

ることから、CCP 非清算取引が一定程度存在することが確認された。また、短資会社は非居住

者との取引は少ないものの、国内の生命保険会社や地銀などの非清算会員との取引が一定程度

あることが CCP 非清算取引に繋がっていることがわかった。 

また、本論文の貢献は、日本国債の CCP 非清算取引について、ゼロヘアカットで取引される

慣行があることを実証的に示した点ある。特に居住者についてはヘアカットがほとんどなされ

ておらず、非居住者に対してもカウンターパーティ・リスクが相対的に高いと思われる「その

他金融」を除き、ヘアカットがなされない取引が多いことが示唆された。また、ヘアカットが

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8)

銀行ダミー -0.0014*** 0.0004*** 0.0013*** 0.0015***
(54.08) (17.91) (34.16) (38.46)

証券ダミー 0.0014*** 0.0024*** 0.0008*** 0.0012***

(43.78) (75.73) (22.34) (30.25)

その他金融ダミー 0.0059*** 0.0069*** 0.0010*** 0.0014***

(128.28) (154.89) (25.11) (33.54)

定数項 0.0018*** 0.0009*** 0.0009*** -0.0000*** 0.0004*** 0.0005*** 0.0005*** 0.0002***

(115.77) (84.39) (73.02) (11.06) (24.87) (33.49) (39.11) (10.09)

サンプルサイズ 484,925 484,925 484,925 484,925 385,295 385,295 385,295 385,295

R-Squared 0.0053 0.006 0.0317 0.0453 0.0034 0.0009 0.0004 0.0057

債券の出し手（資金調達側） 債券の受け手（資金運用側）



＜金融庁金融研究センター ディスカッションペーパー DP2025-8（2025 年 10 月）＞ 

-23- 

 

なされる場合、ヘッジファンドを含む海外の「その他金融」についてはヘアカットの度合いが

大きいことも確認した。 

 本研究結果のインプリケーションとして、本邦レポ市場の更なる安定性の確保のためには、

レポ取引における CCP 清算を増やしていくことが一つの方向性として考えられる。そのために

は国内の一部の金融機関や非居住者による CCP 清算の参加を引き続き促していく必要がある。

また、カウンターパーティ・リスク管理の観点では、CCP 非清算取引についても、一定程度ヘ

アカットがなされる慣行が広がることで更なる市場の安定性確保が期待される。 

 なお、本論文では信託銀行が GC レポと SC レポのアービトラージを行っていることが示唆

された。本論文では基本統計等を確認することにとどめたが、GC レポと SC レポの連動性につ

いては末政・金重・吉澤（2025）なども議論しており、この点については将来の研究課題とし

たい。 
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Appendix 1 

表 1 証券会社の取引相手の推移 

 

（注）兆円。 

（出所）金融庁 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

信託 短資 証券 銀行 生保 合計 信託 短資 証券 銀行 生保 合計

2020年 3月 9.3 5.9 11.9 32.7 0.0 62.1 9.8 22.8 4.2 15.9 0.4 59.2

6月 7.9 9.3 11.3 22.3 0.0 54.1 8.5 20.7 5.1 8.9 0.4 49.3

9月 9.6 6.4 13.9 28.9 0.0 60.9 10.0 22.4 6.6 11.3 0.8 57.1

12月 9.4 6.3 13.9 26.8 0.0 59.5 9.9 21.7 5.1 14.0 1.1 58.5

2021年 3月 9.7 7.4 12.8 27.5 0.0 60.1 10.1 24.3 3.7 12.4 1.8 59.3

6月 10.0 7.5 12.4 22.4 0.0 55.2 10.3 21.2 3.2 8.2 1.9 52.8

9月 9.9 7.5 14.6 22.5 0.0 57.3 10.1 22.1 3.8 10.2 2.1 55.3

12月 8.9 8.7 15.4 19.9 0.0 55.0 9.1 21.5 4.6 8.9 1.9 52.8

2022年 3月 8.4 6.9 19.4 29.1 0.0 67.0 8.6 35.3 3.5 10.8 1.6 68.1

6月 8.2 8.2 23.1 33.6 0.0 75.8 8.4 40.0 4.2 14.0 1.6 76.7

9月 8.9 8.4 22.4 29.2 0.0 72.9 9.1 37.6 5.6 9.0 1.4 71.3

12月 7.4 9.7 24.2 25.3 0.0 69.8 7.7 37.3 8.4 9.2 1.4 72.7

2023年 3月 7.0 7.6 20.5 33.6 0.0 71.0 7.3 41.3 4.0 11.9 0.9 73.5

6月 8.3 13.2 22.5 26.2 0.0 74.8 8.6 35.7 5.5 12.4 1.0 71.9

9月 10.1 7.7 25.2 36.4 0.0 84.5 10.8 34.2 5.6 15.8 1.9 88.3

12月 11.6 17.5 23.1 36.1 0.0 93.5 12.0 45.1 8.2 18.2 1.9 96.5

2024年 3月 13.6 12.8 24.2 35.2 0.0 89.6 14.4 44.8 7.3 18.6 3.2 95.7

6月 12.1 13.5 28.8 35.7 0.0 94.9 13.0 45.7 9.8 18.2 3.5 99.0

9月 14.6 11.7 25.7 35.1 0.0 93.3 15.4 45.0 9.0 17.7 3.5 96.5

12月 12.9 11.6 22.4 32.4 0.0 86.6 13.6 38.1 6.9 16.4 2.3 84.5

2025年 3月 15.5 11.8 25.1 38.7 0.0 97.5 17.2 48.2 7.7 17.9 3.4 102.0

債券の受け手

（資金調達側）

債券の出し手

（資金調達側）
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表 2 短資会社の取引相手の推移 

 

（注）兆円。 

（出所）金融庁 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

信託 短資 証券 銀行 生保 合計 信託 短資 証券 銀行 生保 合計

2020年 3月 12.7 0.0 23.1 9.5 0.0 46.1 16.8 0.0 6.2 14.4 4.8 43.4

6月 12.4 0.0 24.0 8.0 0.0 44.6 13.9 0.0 10.9 12.8 6.7 44.7

9月 11.8 0.0 23.0 5.7 0.0 40.9 14.2 0.0 6.9 13.5 6.8 41.6

12月 9.8 0.0 22.3 8.1 0.0 40.5 12.5 0.0 6.8 15.5 6.0 41.1

2021年 3月 10.5 0.1 24.8 5.2 0.0 40.9 12.9 0.1 7.9 13.7 6.7 41.4

6月 9.0 0.0 21.8 8.9 0.0 40.7 11.7 0.0 8.2 13.2 7.4 41.2

9月 10.0 0.0 22.6 7.4 0.0 40.6 12.6 0.0 8.0 12.5 8.0 41.8

12月 11.7 0.1 22.0 12.3 0.0 46.9 14.2 0.1 9.2 13.7 8.8 47.4

2022年 3月 12.6 0.0 36.0 2.7 0.0 52.4 14.8 0.0 7.3 19.4 10.7 53.0
6月 12.1 0.0 40.5 3.7 0.0 58.3 13.8 0.0 8.5 24.2 11.8 58.7

9月 13.4 0.2 38.1 4.7 0.0 59.1 16.1 0.2 8.7 23.6 10.9 59.9

12月 15.0 0.2 37.8 8.6 0.0 63.7 17.9 0.2 10.0 25.9 9.0 63.4

2023年 3月 15.8 0.1 41.7 2.6 0.0 62.4 19.0 0.1 7.9 28.1 8.4 63.8

6月 14.2 0.1 37.2 6.1 0.0 59.8 18.0 0.1 13.8 19.9 8.8 61.3

9月 13.6 0.4 43.8 2.1 0.0 62.0 17.9 0.4 8.1 27.9 8.2 62.9

12月 14.0 0.2 45.8 4.8 0.0 67.1 17.3 0.2 17.9 23.9 8.3 68.7

2024年 3月 13.6 0.1 45.7 6.2 0.0 68.0 16.6 0.1 13.3 30.1 9.0 70.3

6月 13.0 0.7 46.5 6.8 0.0 71.5 17.0 0.7 14.0 33.0 8.1 74.4

9月 11.7 0.1 45.8 8.7 0.0 72.5 13.8 0.1 12.3 40.4 7.5 76.0

12月 8.6 0.2 29.2 10.3 0.0 56.3 11.5 0.2 10.1 31.4 6.5 62.6

2025年 3月 10.0 0.1 49.0 9.1 0.0 74.4 11.5 0.1 12.5 41.6 9.1 76.8

債券の出し手

（資金調達側）

債券の受け手

（資金調達側）
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通貨別の内訳 

 

円貨の取引種類別内訳 

 

図 1 通貨別・取引種類別の取引残高 

（注）資金運用側（債券の受け手） 

（出所）日銀 
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図 2 レポ取引における CCP清算の推移 

（出所）JSCC 
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証券会社 

 

短資会社 

 

図 3 信託銀行のレポ取引による取引相手業態推移：証券会社、短資会社 

（出所）金融庁 
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2019 年 3 月 

＜CCP 清算：GC＞          ＜CCP 非清算：GC＞ 

  

＜CCP 清算：SC＞          ＜CCP 非清算：SC＞ 

 

図 4-1 ネットワーク構造 
（注）矢印の始点が債券の受け手（資金運用）側、終点が債券の出し手（資金調達）側、太さが取引

残高、円の大きさが各業態の Pagerank を表す。 
（出所）筆者作成 
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2024 年 3 月 

＜CCP 清算：GC＞          ＜CCP 非清算：GC＞ 

  

＜CCP 清算：SC＞          ＜CCP 非清算：SC＞ 

  

図 4-2 ネットワーク構造 

（注）矢印の始点が債券の受け手（資金運用）側、終点が債券の出し手（資金調達）側、太さが取引

残高、円の大きさが各業態の Pagerank を表す。 
（出所）筆者作成 
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Appendix 2 

ネットワーク特徴量を用いて、CCP 清算・非清算を比較する（表 1）。密度（density）は、ネ

ットワーク内のエッジ数を、ノード間において結合可能なエッジ数で除した数である。最大の

WCC（Weakly Connected Components）・SCC（Strongly Connected Components）の占める割合は、

最大の WCC・SCC に含まれるノードの数を、全体のノード数で除した数である。推移性

（transivity）は、ネットワーク内の三角形（triangle）の数を、ノード間において形成可能な三角

形の数で除した数である。クラスタリング係数平均値は、各ノードのクラスター係数19

（clustering coefficient）の平均値を指す。次数相関（degree assortativity）は、結合されているノ

ード同士の相関を次数に基づいて計算したものである。グラフ全体の相互性は、ノード間で相

互に連結しているエッジ数を、全てのエッジ数で除した数である。 

全体として、CCP 清算ネットワークは CCP 非清算ネットワークと比べ、密度が高く、クラス

ター化しており、相互性も高いことから、完全グラフ（complete graph）に近い形態を持ってい

る。また、最大の WCC・SCC が占める割合が高いように、コアにいる金融機関が密に取引を

行っている傾向にある。 

 

表 1  CCP 清算・非清算別のネットワーク特徴量 

 

（注）資金運用側（債券の受け手）。2025 年 3 月末。 

（出所）金融庁 

 

 
19 クラスター係数は、そのノードの隣接ノードのペアの中で、互いに接続されているペアの割合である（Menczer 
et al, 2020）。 

CCP清算 CCP非清算

ノード数 42 100

エッジ数 247 290

密度（density） 0.14 0.03

最大WCCの占める割合 1.00 0.96

最大SCCの占める割合 0.64 0.14

推移性（transitivity） 0.25 0.00

クラスタリング係数平均値 0.50 0.01

次数相関（degree assortativity） -0.65 -0.29

グラフ全体の相互性（overall reciprocity） 0.71 0.13
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