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はじめに

本書は、わが国の短期金融市場および、それに関連する金融政策について解
説することを目的としています。「短期金融市場」は「マネー・マーケット」
とも呼ばれており、典型的には 1日から 1年などの短期間、資金の貸借をする
市場を指します（本書ではこれら 2つの用語を同じものとして、区別せずに用
います）。資金繰りは、もし滞ると倒産につながりかねない重要な問題です。
実際、証券会社をはじめとする金融機関は、短期間の資金調達に依存している
部分も多く、その管理はとても重要です。また、日本政府も、歳入と歳出のタ
イミングの調整など、多額な短期の資金繰りを行っています。このように、短
期金融市場は、企業や日本政府などの資金調達と密接に関わっています。
金融政策の観点からも、短期金融市場は重要です。日本銀行（日銀）による
伝統的な金融政策は、短期金利をコントロールすることにより実施されていま
す。具体的には、金融機関同士が無担保で、1営業日という短い期間の貸借を
行うことによって生まれる金利をコントロールしています。実際のところ、日
銀の金融政策を理解するために、短期金融市場について知りたいという読者も
少なくないのではないでしょうか。
一方で、筆者の理解では、短期金融市場は独特な世界であり、金融の中でも
理解が難しいとされている分野の 1つです。金融業界に勤めていたとしても、
短期金融市場に関するビジネスに取り組んだことがある人はそれほど多くない
のが実態です。また、既存の書籍は、実際に短期金融市場に従事している実務
家を読者として想定したものが中心で、必ずしも初学者にとって親切な書籍が
多いとはいえません。
そこで本書では、できるだけわかりやすく短期金融市場を説明することで、
日本政府や企業の短期の資金繰りだけでなく、日銀の金融政策についての理解
も深めることができるような記述を心がけました。短期金融市場の理解は難し
いため、市場参加者の目線に立つなど、具体的な事例を多く取り入れました。
例えば、「読者が証券会社のトレーダーである場合」などといった実例です。
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金融をできるだけ立体的に理解できるように図表を多用し、重要な概念は必要
に応じて繰り返し説明しています。

本書の特徴：国債を軸にマネー・マーケット（短期金融市場）を考える

本書の最大の特徴は、短期金融市場を語るうえで、国債を切り口に議論を進
めていくことです。日本政府（財務省）にとって、1年以下の資金調達は、国
家の資金繰りなどの役割も担っていることから、極めて大切な業務です。財務
省は、「国庫短期証券（Tビル）」と呼ばれる、償還までの年限が 1年以下の債
券を発行しており、これを理解するには国庫制度や国債発行計画などを理解す
る必要があります。本書では、まずは、国債を入口として、短期金融市場の世
界に入っていきます。
短期金融市場における重要な取引に、「レポ取引」があります。本書で説明
するとおり、レポ取引とは、国債等の債券を担保とした貸借ですが、レポ市場
の取引残高は今や 200兆円を超えており、短期金融市場では最大の市場といえ
ます。本書では、レポ取引について、あえて通常の国債取引との類似性を強調
した説明を行います。その理由は、筆者の経験上、レポ取引は金融市場の実務
家ですらイメージしにくい一方、国債であれば多くの人にとってより身近であ
り、レポ取引の本質に迫るうえでよい出発点になると考えるからです。実務上
も、レポ取引で形成される金利（レポ・レート）は、国債と類似した金利とし
て取り扱われています。
このように、国債から短期金融市場に議論を進めた後、徐々に日銀の金融政
策の説明に入っていきます。金融機関が無担保で資金の貸借をする市場を「無
担保コール市場」といいます。前述のとおり、日銀は金融政策を行ううえで短
期金利をコントロールしていますが、具体的には、無担保コール市場で形成さ
れる 1営業日の金利をコントロールしています。読者の中には「買いオペ」や
「売りオペ」という表現を聞いたことがある方も多いと思いますが、日銀は、
国債等の売買を行う「公開市場操作（オペレーション）」を通じて、マーケッ
トに影響を与えています。特に近年、銀行等が日銀に開設している当座預金
（日銀当座預金）に支払う金利（付利金利）を通じて、短期金利をコントロー
ルしていますが、多くの書籍はこのような内容までカバーしていません。本書
では、無担保コール市場や日銀当座預金などに加え、最近の金融政策の動きに
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ついても包括的にカバーします。
企業も、短期の資金調達のために債券（社債）を発行しています。これを

「コマーシャル・ペーパー（CP）」といいます。本書では、CPについても十分
な紙幅を割いて説明します。もちろん、事業会社や金融機関にとって短期の資
金繰りを行う手段として、銀行からの短期借入金もありますが、CPは短期借
入金と比べ、調達コストを抑えることができる魅力的な資金調達手段の 1つで
す。
本書では短期金融市場に関する幅広い概念を説明していくため、どうしても
説明が前後してしまう部分があります。例えば、第 2章と第 3章で国庫短期証
券（Tビル）の説明をする際、後の章で説明するレポ取引や日銀のオペレーシ
ョン等の概念を用いなければならない部分があります。本書では、随時、その
概念がどこで詳しく説明されるかを明示しつつ、他の箇所で説明する概念との
関係を明らかにするように努めました。
なお、国債を通じて短期金融市場を説明するとはいえ、国債そのものについ
てはそれだけで 1冊の書籍が書けてしまうテーマであり、本書では紙幅の都合
で最低限の記述になっています。本書を通じて国債に関心を持っていただけた
ら、拙著『はじめての日本国債』（集英社新書、2025年）および『日本国債入
門』（金融財政事情研究会、2023年）を参照していただければ幸いです。

政策への関わり方

ありがたいことに、これまで私が執筆した論文や書籍について、金融機関の
方だけでなく、中央省庁や地方自治体、中央銀行の政策担当者等にも読んでも
らっているという声をいただけることが増えてきました。筆者は、日本の資本
市場を実務家とアカデミックの両者の立場から、学術的な知見もふまえつつ、
金融および財政に係る制度や実態も交えてできるだけわかりやすく説明するこ
とで、政策担当者が迅速に情報をキャッチアップできるようなプラットフォー
ムを提供して政策に関わっていきたいと考えています。日本の政策担当者は異
動が多いとされていますが、望ましい政策をつくるには常に最新の情報をキャ
ッチアップすることが必須です。本書では、短期金融市場についてできるだけ
わかりやすく説明するとともに、さらなる情報提供のために、筆者のウェブサ
イトに掲載している論文などを適宜紹介しています。実際、この考え方に賛同
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してくださった多くの政策担当者や実務家からの協力を得て、本書の刊行は実
現しました。
短期金融市場の拡大は、日本市場の国際化につながるという議論もあります。
思えば、本書で説明する「政府短期証券（FB）」を日銀が直接引き受けるので
はなく公募で発行するようになった背景にも、円の国際化がありました。日本
の資本市場の国際化という文脈においても、短期金融市場の理解が広まること
は極めて重要だと思っています（そのため、本書も将来的には英語など日本語
以外の言語に翻訳されることを願っています）。
なお本書では、できるだけ各章を独立して読めるように工夫しました。例え
ば、レポ取引に関心がある方は第 5章と第 6章、CPに関心がある方は第 12

章と第 13章など、読者の関心がある章から読み進められるように執筆してい
ます。また、第 1章は債券および金利の基本の話をしているため、読者がすで
に債券について一定の知識をお持ちの場合は第 2章から読み進めていただけれ
ばと思います。
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第1章

国債と短期金融市場

本章では、国債を入口に短期金融市場を考えていくため、まずは国債の基本
から話を始めます。もっとも、国債そのものについては、本が⚑冊書けるほど
の大きなテーマであるため、本章では第 2章以降で展開される短期金融市場の
理解に必要な部分に焦点を当てます。すでに服部（2023a, 2025a）などをお読
みの方や、国債の基礎を把握している方は、第 2章からお読みいただければ幸
いです1)。
本章では、最初に国債の商品性について説明した後で、国債のリスクとリタ
ーンについて整理します。そして、国債発行計画について説明し、最後に短期
金融市場の全体像を概観します。

1 日本国債の概要
●

1. 1 日本国債とは

国債とは、日本政府が資金調達のために発行する債券を指します。では、そ
もそも債券とはどのようなものでしょうか。お金を借りたいとき、私たちにと
って身近な方法の 1つに借入があります。読者の中には、住宅ローンなどの借
入をしたことがある方もいるかもしれませんが、この場合、銀行に行き、審査
等を受けてお金を一定期間借り入れることになります。

1）なお、本章の内容は一部、服部（2023a, 2025a）でも解説していますが、ここでは短
期金融市場の事例を用いて説明しています。
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第2章

国庫短期証券（Tビル）と国庫制度

「はじめに」で述べたとおり、本書では、短期金融市場の中でも、特に国債
を軸に議論を進めていきますが、本章では、財務省が割引債の形で発行する国
庫短期証券（Tビル。「Treasury Discount Bills」の略）を扱います。そもそも
国庫短期証券の呼び方として、市場参加者は T ビルではなく、「短期国債」
「短国」などと表現することが少なくない一方、「TDB」（Treasury Discount

Bondの頭文字から）という表現も普及しています。その一因は、Tビルだと
米国債の Billと混同されうることにあります。市場参加者にとっては、Tビル
より TDBという呼び方の方がなじみがあるかもしれませんが、本書では財務
省などでも用いられるオフィシャルな略称である「Tビル」という表現を用い
ます1)。
本章ではまずは Tビルの基本的な商品性に加え、制度的な側面に重点を置
いて説明をします。Tビルは、年限の短い国債と、資金繰りをするための証券
が統合されて発行されるものであり、そのどちらを理解するうえでも、日本の
財政制度と Tビルとの関係を知ることが必須です。本章では、Tビルを理解
するため、できるだけ具体的に Tビルの目的や意義を説明します。続く第 3

章では、Tビル市場の概要について説明します。
なお、第 1章で説明したとおり、本書では残存期間が 1年以下の市場を「短
期金融市場」としています。本書で「短期」という表現をしたときは、原則と
して「期間」に着目した意味で用いますが、財政制度的には、例えば、同じ半
年間の借入であっても、償還までの間に年度を「またがない場合（＝一時借

1）財務省では「T-Bill」という略称が使われますが、本書では「Tビル」と記載します。
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第3章

国庫短期証券（Tビル）市場

第 2章では Tビルの制度面を説明しましたが、本章では、Tビル市場につ
いて議論を進めていきます。図表 3-1は、Tビル市場全体のイメージ図です。
第 2章で説明したとおり、Tビルは、TBと FBが統合されて発行されてい
ます。TBとは、国債発行計画に基づき、歳出の需要等によって発行される、
年限 1年以下の国債です。一方、数カ月などの短期的な資金繰りが必要なとき
に発行される債券が FBです。財務省は、TBと FBそれぞれの発行需要に基
づいてその発行量を決定し、最終的に TBと FBを統合して Tビルを発行しま
す。

Tビルは、その重要な投資家として外国人投資家と銀行が挙げられます。本
章では、外国人投資家と銀行がどのようなインセンティブでＴビルを購入して
いるかについても説明します。なお、Tビルを発行するうえで、財務省は入札
（オークション）を実施していますが、入札については第 4章で説明します。
本章の流れは次のとおりです。まずは財務省が Tビルを発行する発行市場
について説明し、Tビルのセカンダリー市場およびその投資家を取り上げます。
その後、Tビル市場のマーケット・メイクを行う証券会社の役割を取り上げ、
最後に Tビルの金利の変動要因について説明します。なお、レポ取引の基本
知識をベースにした説明を行いますが、レポ取引については第 5章および第 6

章で包括的に説明します。

57



第4章

入札（オークション）

本章では、財務省が Tビルを発行する際に実施している「入札（オークシ
ョン）」について解説します。実は、（国債以外の）多くの債券は、入札という
形ではなく、事業会社や金融機関が発行した債券を、証券会社が一度在庫とし
て保有して投資家に販売する、「引受（アンダーライティング）」と呼ばれる方
法で発行されています1)。国債や Tビル2)についても、以前は銀行等の引受に
より発行していました。しかし、2000年以降の国債発行増を受けて、投資家
の要望等もあり、国債や Tビルは、基本的に入札により発行されています3)。
本章では Tビルを例にとりながら入札を説明していきますが、入札制度を
理解することは、金融市場のさまざまな概念を理解するうえでも役立ちます。
例えば、第 12章ではコマーシャル・ペーパー（CP）について説明しますが、
CPの発行でも入札が用いられています。また、第 8章や第 11章では日銀の
公開市場操作（オペレーション）を取り上げますが、日銀のオペレーションで
も入札が実施されています。本章は、Tビルの入札を丁寧に説明することによ
り、Tビル市場だけでなく、短期金融市場で頻繁に用いられる入札そのものの
理解を高めることも目的としています。
国債や Tビルの入札の重要な特徴は、主に証券会社により構成される「プ
ライマリー・ディーラー（Primary Dealer: PD）」4)が、入札への参加そのもの

1）コマーシャル・ペーパー（CP）や、一部の地方債、財投機関債は入札で発行されてい
ます。

2）第 2、3章で説明したとおり、FBは国債とは性質が異なるため、ここでは「国債と T
ビル」という表現をします。

3）この経緯については齋藤・服部（2023a, b）を参照してください。
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第5章

レポ取引の基礎

本章では、国債を担保とした短期的な資金の貸借であるレポ取引の基礎を説
明します。「はじめに」で述べたとおり、レポ市場は短期金融市場で最も規模
の大きな市場となっています。レポ市場全体は、国債の発行額増加に伴い拡大
しており、現在、200兆円を超える市場規模となっています。
レポ取引についてはすでにさまざまな書籍で解説されていますが、本書の特
徴の 1つは、国債との類似性を強調してレポ取引を説明していく点です。実務
上、レポ取引で形成される金利（レポ･レート）は国債の金利と類似したもの
として取り扱われています。服部（2023a, 2025a）では、金利スワップが国債
と類似的な取引であると説明しましたが、まず大まかな理解として、レポ取引
も国債と類似した取引であるという印象を持つことが大切です。
本書のもう 1つの大きな特徴は、レポ市場のイメージを持つため、証券会社
の視点から、実際にレポ取引がどのように活用されているかの説明をしていく
点です。筆者自身が経験したことでもあるのですが、初学者にとってレポ取引
はイメージしにくいものです。そこで、まずは証券会社による国債のトレーデ
ィングを軸にレポ取引について説明することで、レポ市場が生まれる必然性や、
その取引をイメージしやすくします。実際、証券会社はレポ取引において最も
存在感のあるプレイヤーであり、証券会社の目線でレポ市場をみることは、レ
ポ市場全体の理解にもつながります。
本章では、最初にレポ取引の基本的な概念を説明した後で、証券会社を軸に、
レポ取引の概要を説明していきます。続く第 6章では、本章で説明する基本概
念をベースに、レポ取引の実務上の詳細を説明します。なお、実際のレポ取引
には株式のレポ取引もありますが、本書で「レポ取引」と記載する場合、（特
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第6章

レポ取引の実務

本章では、第 5章の内容を前提として、レポ取引の実務面について議論して
いきます。実際のレポ取引を理解するためには、第 5章で捨象したさまざまな
概念を理解する必要があります。本章では、まず、ヘアカットやマージン・コ
ールなどレポ取引におけるリスク管理に加え、サブスティテューションなどレ
ポ取引の利便性向上に関する仕組みについて説明します。
レポ取引は決済とも密接な関係を有しています。第 5章でも述べたとおり、
レポ取引とは国債を担保にした貸借と解されますが、実際には担保の国債を受
け渡せないということが起こります。これをフェイルといいますが、国債の決
済の概要に加え、フェイルについても丁寧に説明します。また、近年、重要性
を増しているレポ取引の中央清算（クリアリング）の役割についても解説しま
す。
本章の最後に、現先取引と現担レポ取引の詳細を説明します。また、レポ取
引の具体的なイメージができるように、取引の事例も説明します。

1 レポ取引におけるリスク管理および利便性の向上
●

1. 1 レポ取引におけるリスク管理：ヘアカットとマージン・コール

レポ取引の概要は第 5章で説明しましたが、実際のレポ取引では、「ヘアカ
ット」と「マージン・コール」が求められることがあります。まず、ヘアカッ
トについて説明します。例えば、読者が国債を購入するため、国債を担保に借
入をするとしましょう。この場合、その国債の時価が 100円であるとしても、
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第7章

コール市場

第 1章の第 5節で、短期金融市場の分類を説明しました。第 2章からは「オ
ープン市場」に分類される Tビルやレポ取引について解説してきました。本
章では、「オープン市場」ではなく、金融機関のみが参加者となる「インター
バンク市場」へと議論を進めていきますが、その中でも、主に金融機関同士で
の短期の資金融通を行う「コール市場」に焦点を当てます。「コール」とは
「呼んだらすぐ返る」という意味であり、契約期間が特に短い取引を指します。
本章では、コール市場のうち、まず無担保コール市場について説明します。
その後、近年は規模が縮小してはいるものの、長い歴史のある有担保コール市
場についても説明します。

1 無担保コール市場とは
●

1. 1 無担保コール市場と政策金利

コール市場の中で、現在特に重要な市場が「無担保コール市場」です。これ
は、無担保で短期間、資金融通をする市場、つまり、例えば銀行 Aが銀行 B

から 1営業日お金を借りる際に、担保を求めずに貸借する市場です。
無担保コール市場は、日銀の金融政策と最も関連性のある市場だといっても
過言ではありません。日銀は短期金利をコントロールしていますが、その短期
金利は無担保コール市場で形成される 1営業日の金利です。その金利は「無担
保コール翌日物金利」や「TONA

ト ナ ー

（Tokyo OverNight Average rate）」と呼ばれ
ており1)、円金利市場では最も代表的なリスク・フリー・レートとして用いら
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第8章

日銀と公開市場操作（オペレーション)

第 7章では無担保コール市場について議論し、そこで形成される無担保コー
ル翌日物金利（TONA）を日銀が政策金利として採用していることを説明しま
した。本章からは、日銀とその金融政策について議論を進めていきます。
日銀は、国債の購入など「オペレーション（公開市場操作）」（オペ）を実施
しており、それが金利など資産価格に影響を与えることから、市場参加者の中
でも非常に注目を集めています。「買いオペ」や「売りオペ」などの言葉を聞
いたことがある方も少なくないと思いますが、日銀は短期金融市場においてさ
まざまなオペレーションを実施しています。
オペレーションの方針は、金融政策決定会合で決定されています。そのため、
本章では金融政策決定会合の基本を確認したうえで、どのような形でオペレー
ションを実施しているかのイメージをつかむため、国債を購入するオペについ
て説明します。短期金融市場の観点からは日銀が実施するレポのオペレーショ
ンも重要ですが、こちらについては第 11章で取り上げます。

1 金融政策決定会合の概要
●

1. 1 金融政策決定会合（MPM）とは何か

金融政策は、日銀で開催される「金融政策決定会合」において決定されま
す1)。市場参加者はこれを「決定会合」といったり、Monetary Policy Meet-

1）この節は服部（2025a）の第 4章をベースにしています。
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第9章

日銀当座預金

「銀行券が増発されるときは」と職場の先輩が言いました。「金融は引き

締まるのです。」日本銀行に入行したての私たちが「金融要略」という統

計を毎日作成する事務に配属され、その内容説明をうけていたときのこと

です。私たちは初めて給料を手にしてフトコロ具合いがあたたかかったの

で、この説明が何とも腑に落ちないのでした。

これは、日銀職員が執筆した『短期金融市場の話』（島 1985）の冒頭の文章
です。民間金融機関が日銀に開設している当座預金（日銀当座預金）の複雑さ
を上手に表していると思います。本章で説明する「日銀当座預金」は、マクロ
経済学や金融論のテキストで必ず触れられる概念です。短期金融市場に関する
文献では、コール市場における重要なプレイヤーとして日銀に当座預金を持つ
金融機関の存在が指摘され、その当座預金がどのような理由で変動するかなど
について詳細に説明されます。
補完当座預金制度（付利制度）導入以前は、当座預金の変動が短期金利

（TONA）に大きな影響を与えうることから、当座預金の変動要因について短
期金融市場のテキストで詳細に議論されました（付利制度については第 10章
で詳しく説明します）。その一方、現在は、超過準備が常態化し、TONAを付
利制度でコントロールするようになったことから、当座預金の変動要因につい
ては以前ほど強調されなくなっています。もっとも、日銀当座預金を理解する
ことは、日銀が有する基本的な機能である「銀行の銀行」「発券銀行」「政府の
銀行」の理解につながりますし、今日的にも、例えば、為替介入などの文脈で
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第10章

準備預金制度と補完当座預金制度
日銀による短期金利の操作

第 7章では無担保コール市場、第 9章では日銀当座預金について解説してき
ましたが、本章では「日銀がどのようにして短期金利である TONA（無担保
コール翌日物金利）を誘導しているか」を説明します。従来のマクロ経済学な
どのテキストでは、日銀は買いオペや売りオペを通じて、短期金利をコントロ
ールしていると説明されます。もっとも、日銀は 2013年以降、量的・質的金
融緩和（QQE）などの非伝統的な金融政策を実施し、バランスシートが大き
くなったことなどを背景に、本書を執筆している 2025 年 12 月時点では
TONAをコントロールするために買いオペや売りオペを用いてはいません。
その代わりに、日銀は「補完当座預金制度（付利制度）」を通じて、短期金利
をコントロールしています。従来のテキストでは、意外とこの重要な事実が記
載されていません。
筆者の理解では、準備預金制度の歴史は、3つのフェーズに分けることがで
きます。第 1フェーズは、1959年に準備預金制度が生まれ、準備率の操作に
よりマネー・サプライ（マネー・ストック）に働きかけていた時期です。その
後、金利の自由化とともに、1990年代から、誘導目標を明示したうえで、公
開市場操作（オペレーション）を通じて短期金利をコントロールする第 2フェ
ーズに入ります。すなわち、準備預金制度により、銀行が十分な当座預金を有
することで、短期金利のコントロールを容易にするという形で準備預金制度が
機能するフェーズです。第 3フェーズは、現在のように超過準備が常態化し、
付利制度を通じて短期金利をコントロールする段階です。本章では、紙幅の関
係上、TONAをコントロールするようになった第 2フェーズ以降に焦点を当
てて説明します。
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第11章

レポ・オペレーション

第 8章以降では、日銀の金融政策のさまざまな側面を説明してきました。本
章では、日銀が実施するオペレーションの中でも、特に「レポ形式」といわれ
るオペレーションについて説明します。第 5章および第 6章で説明したとおり、
レポ取引とは、国債などの担保を用いた短期間の資金融通ですが、日銀自身が
レポ取引を行うオペレーションも存在します。具体的には、日銀が誘導する政
策金利からレポ金利が大きく乖離した際に機動的に打たれる「国債現先オペ」、
国債を含めた幅広い担保を用いて金融機関へ資金供給を行う「共通担保オペ」、
さらに、日銀が保有する国債を 1営業日貸し出す「国債補完供給オペ」が挙げ
られます。
本章では、日銀が実施するレポ形式のオペレーションを「レポ・オペレーシ
ョン」と呼び、現先オペ、共通担保オペ、補完供給オペの順に詳しく説明して
いきます1)。

1 国債現先オペ
●

1. 1 国債現先オペとは

日銀が実施するレポ形式のオペの 1つに、国債現先オペがあります。現先取
引については第 5章で説明しましたが、このオペは、日銀が国債の現先（レ

1）「国債補完供給オペ」の正式名称は「国債補完供給」ですが、本書では表現の便宜上、
「国債補完供給オペ」と表記します。また、本文では煩雑さを避けるため、現先オペ、
補完供給オペと国債を省略した表現を用います。
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第12章

コマーシャル・ペーパー（CP）の基礎

本章と第 13章では、企業の資金繰り方法の 1つである「コマーシャル・ペ
ーパー（Commercial Paper: CP）」について解説します。第 2章と第 3章では、
FBなど日本政府による短期の資金繰りについて取り上げましたが、事業会社
や金融機関なども短期の資金繰りを行っており、そのために CPを発行してい
ます。本章で説明するとおり、事業会社や金融機関にとって CPは割安な資金
調達手段ですが、金融危機の経験等をふまえ、銀行からの借入など、資金調達
手段を多様化させています。
本章では、まずは短期借入金との違いから CPについて議論していきます。
その後、満期までの年限（期間1)）をどのように決めているかを説明し、最後
に CPの発行方法について取り上げます。続く第 13章では、CPの発行体や投
資家等について説明します。

1 CPとは
●

1. 1 短期借入金とCPの違い

CPとは、企業が短期の資金繰りをするために発行する短期（1年未満）の
社債です2)。ここで、CPの仕組みを具体的に考えるため、読者が事業会社の
財務担当者であり、短期的な資金調達をしたいとしましょう。企業にとって、

1）CP市場では発行時から満期までの期間を「年限」ではなく「期間」ということが一
般的です。もっとも、本書では「満期までの年限」という表現を用いてきたため、本章
でもそれに合わせた用語を使います。
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第13章

コマーシャル・ペーパー（CP）市場と
その他の論点

第 12章では CPに関する基礎的な部分を説明しましたが、本章では CPに
ついてのより発展的な内容をカバーします。最初に、CPの発行体と投資家の
特徴について説明し、その後、CPの流通市場を取り上げます。最後にバーゼ
ル規制など、その他の論点について説明します。

1 CPの発行体と投資家
●

1. 1 CPの発行体

まず、CPの発行体の特徴について説明します。図表 13-1は CPの発行残高
に関し、セクターごとの内訳をみたものです。図表 13-1（a）をみると、その
他金融仲介機関の割合が大きく、事業会社等がそれに続くことがわかります。
また、銀行など預金取扱機関の割合が小さいこともわかります1)。図表 13-1
（b）は、（a）における「その他金融仲介機関」の内訳をみたものです。これ
をみると、リース会社などのファイナンス会社の発行額が最も大きく、証券会
社がそれに続いています。

CPの発行市場において特にプレゼンスが大きいとされている業態が、リー
ス会社です。リース会社のビジネスモデルは、第 12章で説明しましたが、リ
ース会社は顧客に貸し出す備品を買うための資金調達をする必要があります。

1）銀行は預金などで短期の資金調達手段があることから、CPの発行ニーズがそれほど
ないと解釈されます。
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