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米証券取引委員会（以下「SEC」）が 2027 年までに米国国債(以下「UST」)レポ取引
の中央清算を義務付ける規制は市場構造を根本的に変革するでしょう。特に中央清
算（クリアード）レポ市場において資金の供給主体として大きなシェアを有する MMF
のようなバイサイドの投資家に対して大きな影響を与えると考えられています。本稿
では、2020～2025年の MMF の月末保有データを用いて UST の「クリアリング・コス
ト」を推計します。ここでいうクリアリング・コストとは、非中央清算（アンクリアード）
レポ金利とクリアード・レポ金利の差として定義し、回帰分析の枠組みで、その決定要
因を検証しました。

ステート・ストリートの分析結果では、Fixed Income Clearing Corporation（以下
「FICC」)スポンサード・レポ取引は、取引量が増加すればするほどその「クリアリン
グ・コスト」の低減に繋がることを示唆しており、これは中央清算市場が拡大するに
つれてネッティング効率の向上やスケールメリットが働くことを意味しています。一
方、MMFの資産規模が大きいほど、スプレッドの拡大を招く傾向がありますが、MMF 
のレポ取引量が増加すると、この影響が部分的に相殺されます。担保やマクロの流動
性条件（例：System Open Market Account “SOMA”によるクーポン債吸収、UST の
純発行額、ディーラーのバランスシート逼迫)も、非対称的な形で「クリアリング・コス
ト」に影響を及ぼします。 

これら分析の結果は、「クリアリング・コスト」が固定的な上乗せではなく、マクロ動向
に応じて変動するスプレッドであることを示しています。USTレポの中央清算義務化
によってその取引量が中央清算に移行するにつれ、スケールメリットと新たなクリアリ
ング・モデルによりMMFのクリアリング・コストも構造的に縮小する可能性が高くな
り、その結果バイサイドの資金供給者とクリアリング機関にとって、価格決定、取引所
の選択、流動性管理に影響を及ぼすこととなります。

概要
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背景

SEC による UST 中央清算義務化（2023年12月に発表され、レポ
取引については 2027 年半ばに向けて完全施行される予定）が進
むにつれ、UST レポ市場は根本的な変革期を迎える見通しです1。

この義務化規制に伴い、USTのレポ取引の大部分
は登録清算機関（Covered Clearing Agency  
“CCA”）を通じて清算されるようになります。中央
清算義務化の主な目的は、より多くの市場取引を
CCAの標準化されたリスクガイドラインおよび損失
の相互負担の実務の枠組みに取り組み、市場のレ
ジリエンス（強靭性）を高めることにあります。

FICC は現在USTレポ取引の唯一のCCAとして機能
していますが、他にもこの分野への参入を視野に入
れている企業が現れています。今回の義務化で
CCA（例：ICC）は、直接会員(（通常はブローカー、
ディーラー、銀行）がカウンターパーティとなってい
るUST担保のレポおよびリバース・レポ取引を清算
することを確保するためのポリシー（細則）の策定
をしなくてはなりません。但し、政府機関、ソブリ
ン機関、グループ内（関連会社間）取引は、この規
制の適用外と認められています。これらの直接会
員と取引を行うバイサイド企業やその他の間接参
加者は、非清算（アンクリアード）ベースで取引を
行うことができなくなり、自身の対象となる取引を
清算するための手段を確保する必要があります２。

この義務化に備えて企業はFICCの直接会員となる
ことで自身の自己勘定取引の清算を行うことが可
能になりますが、直接会員になるための適格条件
は厳しく、全ての企業がこの条件を満たせるとは限
りません。

直接会員は通常、一定の資本およびリスク基準を
満たすセルサイド企業（例：銀行、ブローカー、デ
ィーラー)です。この直接会員資格の代替手段とし
て、バイサイド企業は間接モデル（例：スポンサー
ド・モデル)を通じてクリアード・レポにアクセスす
ることが可能です。その場合には、直接会員がバイ
サイド企業の取引の清算を仲介・実行します。その
結果、バイサイド企業は直接会員としての要件をす
べて満たすことなく、中央清算義務化への適合を
確保できます。

この義務化が発表される以前から、巨大な FICC 
スポンサード・レポ市場は急速な成長を遂げてい
ました。顧客取引においてスポンサード・モデルを
通じて清算することで、ディーラーやその他セルサ
イドのレポ仲介業者は、FICC上で当該取引を自社
の他の清算ポジション（他の直接会員との清算取
引を含む）と相殺でき、これによりバランスシート
使用量を抑制できます。これはスポンサード・プロ
グラムの導入前には不可能でした。

UST レポ取引を行うバイサイド企業もまた、スポン
サード領域において存在する厚く、かつ拡大する流
動性と、クリアード・レポ取引の相対的な安全性の
両方に価値を見いだしています。クリアード・レポ
取引はFICCにノーベート（更改)され、FICCが全取
引のカウンターパーティとなります。
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その結果、バイサイドの最終的なエクスポージャー
は（高い信用格付けを有する CCA である) FICC に
対するものとなります。さらに FICC は、会員のデフ
ォルト発生時に市場ストレスが連鎖的に拡大する
リスクを最小化するよう設計された、会員拠出によ
るデフォルト基金を管理・運用しています。一方、直
接会員は、顧客取引に関連する証拠金（マージン）
を差し入れて FICC のデフォルト基金を支えること
が求められるため、追加コストの発生となり、直接
会員はこれを顧客に転嫁する可能性があります。
しかしながらこの追加コストは、（スポンサリング
会員等の）クリアリング提出者側でネッティング効
果が強まりバランスシート効率が改善すること、並
びに市場の流動性の向上により相殺される可能性
があります。 

実際のところ、クリアード（スポンサード）・レポとア
ンクリアード・レポのレポ・レートは概ね近い水準で
推移しており、多くの共通する要因の影響を受けて
います。しかしそれらの要因の影響の現れ方は両者
で異なっており、両者の関係は固定的ではありませ
ん。これについては本稿の後半で検討します。

本稿執筆時点で、FICC スポンサード・レポ市場に
おける資金運用主体と資金調達主体による取引額
の総額は、2.5兆米ドルを超えています。

FICC スポンサード・レポ市場の総規模は、2023 年
末に UST の中央清算義務化が発表されて以降 85
％以上増加し、短期金利がほぼマイナス圏で推移
していた新型コロナ禍以降 800％ 超の伸びを示し
ています。米国レポ市場の規模を分析し 2024 年7
月に発表された米連邦準備制度理事会（FRB）の
報告書3では、2024 年に中央清算される市場（デ
ィーラーおよび銀行から全仲介業者向け取引）の
総規模は約3.5兆米ドルであった一方、非中央清算
の領域は約7兆米ドルに達していたと示唆していま
す。義務化に整合する形で、なお相当程度の取引量
が今後クリアードに移行する余地が残っているこ
とに加え、2035 年までに UST の総発行残高がほ
ぼ倍増すると見込まれているため、UST のレポ市
場全体の規模は今後も拡大を続けていくと予想さ
れています4。 

取引量がクリアード（中央清算）領域へ移行するに
つれて UST レポ金利に最終的にどのような影響が
出るかは、依然として不透明です。クリアードへ移
行する取引には、FICC で清算することに関連する
追加的なコストが発生します。ただし、これらのコ
ストは、清算提出者にもたらされるネッティングの
恩恵や、取引高の増加に伴う流動性の向上によっ
て相殺される可能性があります。
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分析データの概要と 
予想される清算コストの変動要因

中央清算義務化が UST レポ市場に構造的な変化をもたらすと 
見込まれる中、本稿では UST のレポ・レートとそのコスト 
に影響をもたらすと考えられる主な要因の特定を試みます。

まずは、これがバイサイドの投資家にとって何を意
味するのかを検証します。最初にUSTレポ市場にお
ける最大のバイサイド・プレーヤーである MMF に
焦点を当てます。MMFはUSTレポ市場において資
金提供者として機能し、現金運用の対価として短
期金利を得るとともに担保として UST を受領しま
す。MMF はスポンサード（クリアード）レポ領域に
おける最大の資金提供者です。

2025 年6月末時点で、MMF はFICCスポンサード
UST レポ取引に約1兆米ドルの現金を滞留させて
おり、FICC市場における資金提供者市場全体の70
％超を占めています。さらに、非中央清算（アンク
リアード）市場で MMF はさらに8,000億米ドル相
当の資金を投資しています。MMF がUSTレポ市場
に投資する巨額なドル資金と、中央清算の対象とな
るバイサイドの資金運用におけるMMFの圧倒的シ
ェアを考慮すると、MMF は UST レポ市場における
バイサイドの資金運用主体のコストおよびリターン
を分析する上で、適切な代理変数（プロキシ）にな
ると言えます。

Crane Data の証券保有報告書に基づき、MMF  
の月末残高とリターンのデータセットを作成しまし
た。対象期間は 2020 年まで遡り、2025年9月まで
を含みます。MMF がアンクリアードの UST レポ取
引で受け取った金利と、スポンサード（クリアード）
の UST レポ取引の金利について、取引量加重平均
レートを算出しました。

データセットを構築するために、アンクリアード・
レポ金利とクリアード・レポ金利を分離するため、
複数のフィルターを適用しました。具体的には満期
がオーバーナイトの UST レポ取引のみを対象とし
ました。さらに金利（クーポン）が担保付翌日物金
利（SOFR）を 50bps 以上、下回る取引を除外する
ことで、カスタマイズ化された取引を排除していま
す。これにより、アクティブな資金運用取引に焦点
を絞ることが可能となりました。 
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本稿では「清算コスト」を、非中央清算（アンクリアード）のレートから中央清算（クリアード）のレートを差
し引いたものと定義しました。清算コストのプラス部分は、MMFがクリアード取引よりもアンクリアード取引
においてより高い収益を得ていることを意味します。概念的には、この差は以下の要因のいずれか一つまた
は複数の要因によって引き起こされる可能性があります。

仲介業者（スポンサー）がクリアード・レポ取引で
得ることのできる潜在的な利益（例：ネッティング
効率）は、アンクリアード取引と比較して相対的に
小さい、または前述したように、清算に伴う他の追
加的コストを十分に相殺できない。

レポ市場に影響を与えるマクロ経済的要因（例：UST
担保の供給）は、クリアード取引とアンクリアード
取引とでは、影響の大きさが異なる。

顧客とプロバイダー間のより広範なビジネスのリレ
ーションシップも、レポ取引の価格に影響を与え
る可能性がある。例えば、スポンサーやディーラー
は、大きな取引量を提供する顧客や、他の事業分
野で取引がある顧客に対して、より有利なレートを
提示する可能性も考えられる。この要因は、クリア
ード取引とアンクリアード取引の双方に影響を及
ぼす場合がある。

要因３

要因２ 要因４

クリアリング・プロバイダー（スポンサー）は、アン
クリアード取引では発生しない追加的なコストをバ
イサイドに転嫁している（例：FICC へ証拠金を差し
入れる義務、FICC における取引処理コスト等）。

要因１
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図表１では、清算コストの推移を視覚化しています。なお、クリアード取引とアンクリアード取引のレートの
差は対象の期間を通じて両者はおよそ2bpsの範囲の差額で取引されていましたが、その関係性は時間とと
もに変化しています。
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図表１：清算コストの推移



分析：目的とアプローチ

この分析の目的は、清算コスト（取引量加重平均された、中央清
算＜クリアード＞取引と非中央清算＜アンクリアード＞取引のリタ
ーンの差＜スプレッド＞と定義）の決定要因を、マクロ経済的要因
と非マクロ経済的要因の両面から実証的に特定することでした。
まず、USTレポ市場に影響を与える可能性が高い17項目のマクロ
経済変数および資金調達関連変数を表1に集計しました。

これらには、担保供給の指標（例：UST の純発行
額やディーラーのポジション）、現金の取得可能性
（例：MMF 資産額や銀行準備金）、政策関連の残
高（例：RRP や SRF）、そして市場ストレスの指標
（例：GCF-TGCR スプレッド）が含まれます。  

これらの要因は、直感的にはレポ市場全体の状況
に影響を与えると考えられますが、クリアード取引
市場とアンクリアード取引市場にどの程度異なっ
た影響を与えるのかは、概念的には曖昧です。本稿
の回帰分析は、このギャップを実証的に解明するこ
とを目指しました。
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表1： USTレポ市場および清算コストに影響を及ぼす可能性のある要因一覧

変数 UST レポ取引利回りやコストに及ぼす影響

SOFR— Fed ファンド SOFR が上昇すると、アクティブな投資家は、USTレポ取引で受け取る金利も高
くなると見込まれる。

UST ビルの純発行額 UST発行額の増加は、より多くの担保がレポ市場に供給されるため、一般的に
レポ金利は上昇する。短期国債（T-bills）は短期投資家が現物で直接購入・保
有できるため発行量のなかでレポ市場に流入する割合が低く、その分、クーポン
債よりもレポ金利への影響が小さくなる可能性がある。UST クーポン債の 

純発行額

ディーラーの UST ビルの
保有残高　 ディーラーによるUSTの保有残高が増加すると、UST レポ市場で資金調達（ファ

イナンス）に回す担保供給量が増加するため、レポ金利が上昇する可能性が 
ある。ディーラーによる UST  

クーポン債の保有残高

FICC スポンサード・レポ
の取引量

顧客取引のクリアード取引量（FICCスポンサード取引量）が、UST レポ金利に与
える影響は不確実性がある。本稿の目的の一つは、この関係と、さらにはそれが
クリアード・レートとアンクリアード・レートにそれぞれどのような影響を与える
のかを理解することである。

MMF 資産額 MMF 資産が増加すると、より多くの現金がUSTレポ市場に流入するため、 
USTレポ金利が低下する可能性がある。

MMF によるレポ取引量 MMF 資産が増加すると、より多くの現金がUSTレポ市場に流入するため、 
UST レポ金利が低下する可能性がある。

銀行による準備預金
銀行による準備金が増加すると、フロントエンド（短期金融市場）全体の流動
性が高まることを意味し、USTレポ金利低下の可能性がある。銀行総資産に占める 

銀行準備金の割合（％）
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変数 UST レポ取引利回りやコストに及ぼす影響

RRP 残高
RRP 利用残高の増加は、投資家が米連銀によるRRP制度を通じて民間のUST
レポ（SOFR）よりも良いレートを獲得するこができることを示唆しており、UST
レポ市場金利は低下しやすい。

SRF 残高
SRF 残高の増加は、流動性が枯渇し、民間市場の資金調達金利（SOFR）が極
端に高い水準になっていることを意味するので、USTレポ金利が上昇する可能性
がある。

TGA 残高 TGA 残高の増加は、USTレポ市場への資金供給量の減少と関連づけられている
ので、UST レポ金利が上昇する可能性がある。

ヘッジファンドによる 
UST 先物取引の取引量

ヘッジファンドによるUST先物ショート・ポジション（建玉）の上昇は、ヘッジフ
ァンドがベーシス取引の為により多くのUSTを利用し資金調達を図ることを意
味する。レポ市場におけるUSTが増えることは、UST レポ金利が高くなることと
関連する。

SOMA による UST ビル
保有残高 FRB が SOMA 向けにより多くの証券を購入していること（いわゆる量的緩和）、

ひいては民間レポ市場で利用されるUSTが相対的に少なくなることと結びつく
ため、UST レポ金利は低下しやすい。SOMA による UST  

クーポン債保有残高

GCF レポ金利 — TGCR

GCF — TGCRスプレッドは、ディーラーのバランスシートに対する圧力（制約度
合い）を示す代理指標です。スプレッドがプラス（正）に拡大するほど、ディーラー
間の資金調達の制約が強く、バランスシート余力（キャパシティ）が相対的に限
られていることを意味する

四半期末インジケーター
四半期末と通常月末を識別するための二値指数（バイナリー・インディケーター）。
四半期末は一般に、通常月末よりも資金調達圧力が高まる傾向があり、これに
よりUSTレポ金利を押し上げやすい。

出所：ステート・ストリート・マーケッツ
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分析：実践的なフレームワーク

清算コストに最も大きな影響を与える要因を特定するため、私た
ちは可能な限り多くの市場の変数の組み合わせを検証するデー
タ駆動型アプローチを用いました。

本稿の目標は、回帰分析を可能な限り単純化しつ
つ清算コストの変化を明確に説明する要因の組み
合わせを見つけることでした。 

その結果得られたモデルでは、表2に示す9つの主
要な決定要因を特定しました。

比較可能性を確保するために、当社は各変数が 
「各変数の典型的な行動」に対応して生じる清算
コストの変化を反映するように、すべての結果を標
準化しました。これにより、清算コストに最も大き
な影響を与えうる要因を特定することができました5。 
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分析：回帰分析の結果と解釈

表 2 は、推定された係数、その統計的有意性、および各変数の標
準偏差を示しています。この回帰分析の結果、本回帰の調整済み 
R 二乗は66％と相対的に高く、清算コストの変動の約3分の2がモ
デルに組み込まれた要因によって説明されていることを示唆して
います。

独立変数は最も影響力の大きい順に並べ替えら
れ、MMF 資産が清算コストに最も大きな影響を与
えていることが判明しました。例えば、MMF 資産
が1標準偏差（約  9,730 億米ドルに相当）増加す
ると、清算コストは 3.9bps 上昇する結果になりま
す。ただし、この影響はMMFのレポ取引量の増加に
よって相殺される可能性があり、MMFレポ取引量
が１標準偏差（約 6,560 億米ドルに相当）増加する
と清算コストは 0.99bps 減少することになります。

2 番目に影響力の大きい要因はFICCスポンサード
取引量であり、これは清算コストとマイナスの相関
関係を示しています。スポンサード取引高が増加す
るにつれて、清算コストは減少します。この調査結
果は直感的です。参加者が増加すれば、クリアリン
グ提出者（サービス・プロバイダー）は証拠金（マー
ジン）管理を最適化しやすくなり、規模の拡大とオ
ペレーションの高度化に伴い、自社のブック全体で
ネッティング効率を実現できる可能性が高まりま
す。スケールメリットとネッティングによる利益が、
限界的な清算コストを低下させるという考えは、
中央清算義務化を取り巻く定性的な議論におい
て、繰り返し取り上げられてきたテーマとなってい
ます。

私たちの実証的エビデンスはこの見解を支持して
おり、市場参加者が拡大するにつれて、追加的な
清算コストが低下することを示しています。言い換
えれば、より成熟したクリアード市場は、時間の経
過とともに構造的なコスト効率をもたらすようで
す。合計 60 カ月を超える月末の観測データからな
るデータセットは強固な分析結果を提供していま
すが、一方で比較的新しい FICC スポンサード市場
が急速に成長しているため、これらの関係が時間
の経過とともにどのように変化するかを見守るのは
興味深いと思われます。

特筆すべきは、私たちの清算コストモデルで特定さ
れた主要な決定要因が、これまでの研究結果文献
と一致していることです。コープランドとカーン
（2024）6 は、レポ金利について統計的に重要な4
つの要因があることを特定しました。それら
は、MMF資産の変動、ヘッジファンドのショート先
物残高、UST クーポン債の純発行残高、そして 
SOMA の UST クーポン債の保有残高です。分析範
囲を拡大し、クリアード領域とアンクリアード領域
に対する影響を分解することで、清算コストの決定
要因を特定し、これらの主要な変数が清算コスト
に対して方向性としてどのように影響を与えるかを
明らかにしています。
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私たちの調査結果では、マクロ経済的要因と構造
的要因が、中央清算（クリアード）レポ金利と非中
央清算（アンクリアード）レポ金利に対してそれぞ
れ異なる影響を与えることが明らかになっていま
す。例えばUSTクーポン債の純発行額とディーラー
によるUSTビルの保有残高は、いずれも担保供給
量を増加させ、レポ金利全体としては上昇に結びつ
きます。しかし、清算コストに対するそれらの影響
は、サイン（上昇・下降の方向）や規模の大きさの
両面で差異があります。これは、清算コストが当初
予想されるような固定的かつ構造的なスプレッド
ではなく、むしろ市場状況に影響を受ける動的な
関数であることを浮き彫りにしています。

月末に焦点を当てた分析では、月末前後で資金調
達の環境がより逼迫する傾向があるため、重要な
留意点を伴います。月末にバランスシートの補強を
図るディーラーは、レポ取引から一時的に手を引く

ことがあり、その結果ディーラーのバランスシート
余力（キャパシティ）が低下し、バイサイドのフロ
ーが大手のスポンサード・プロバイダーに集中しま
す。これを受けて、投資家は確実に取引を実行する
ためにクリアード・レポ金利がわずかに不利であっ
ても受け入れる可能性があります。

つまり、投資家が利回りよりも流動性を優先する
につれて、清算コストが増加する可能性がありま
す。私たちは、GCF とTGCRのスプレッド（回帰結
果では、GCF-TGCRとして）を含めることによって、
このバイアスを制御しようとしました。直感的に
は、ディーラーがより多くの制約に直面する局面で
は、TGCRに比べてGCFが相対的に上昇し、その結
果スプレッドが拡大します。私たちのモデルでは、
このスプレッドの拡大は清算コストの上昇に、つま
り当該スプレッドは清算コストと統計的に正の関
係にあります7。 

表2：回帰分析の結果

独立変数 清算コストへの影響（回帰係数：bps）　 １標準偏差単位 

MMF 資産 +3.90 *** US$973B

FICC スポンサード総取引量 -1.72 *** US$678B

SOMA のUSTクーポン債券保有残高 +1.26 *** US$485B

MMF レポ取引量 -0.99 *** US$656B

ヘッジファンドによる UST 先物取引の取引量 +0.85 * US$415B

UST クーポン債券総発行量 +0.40 *** US$109B

銀行準備金 -0.36*** US$375B

GCF — TGCR（GCF と TGCR のスプレッド） +0.32** 6.3 bps

ディーラーの UST ビルの保有残高 -0.24*** US$22B

注： ***：1％ レベルで統計的に有意性を示す。, **：5％レベルで統計的に有意性を示す。

*：10％ レベルで統計的に有意性を示す。

出所：ステート・ストリート・マーケッツ、ブルームバーグ、Crane Data
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将来を見据えた検討事項および 
その影響

私たちの分析結果によると、市場への参加規模の拡大につれて限
界的な清算コストが構造的に低下することが示されています。エ
ージェント・クリアリング・サービス（ACS）やコラテラル・イン・
ルウ（Collateral-in-Lieu＝ CiL）などの新しく導入されるFICCに
よる清算モデルの展開によって、この動きが加速される可能性が
高いと考えられます。 

ACS はネッティングの対象範囲（ネットティング・
セット）を拡張し、また CiL は一定の場合に証拠金
（マージン）差し入れを不要とすることで、これら
のモデルは清算コストを構造的に押し上げている
最大要因に正面から働きかけます。FICC スポンサ
ード残高の係数が負であることとも整合的に、こう
したモデルの採用が広がれば、市場が 2026
～2027 年にかけて成熟するにつれて清算コストは
圧縮され、特定のマクロ環境で生じる上昇圧力を
一部相殺することが予想されます。

また、市場に参入する他の中央清算機関（CCP） 
（例：CME  やICE）が提供する予定の新たな清算
モデルが、クリアード・レポ取引における全体的な
コストと収益にどのような影響を与えるかは、現時
点ではなお不透明です。

同時に、清算コストは時間とともに変動するもの
で、マクロの資金調達環境に対して敏感な状態が続
きます。とりわけ推定の焦点を月末に当てているこ
とを踏まえると、その傾向は月末に顕著になります。  

MMF 資産の増加、SOMA クーポン債保有残高の変
化、ディーラーによるバランスシート逼迫（GCF と
TGCR の間のスプレッドの差異によって代理）の発
生は、より効率的な清算体制の下であっても、清算
コストのスプレッドを拡大させる可能性がありま
す。一方、スポンサードの取引残高、MMFのレポ取
引量の増加は、当該スプレッドの圧縮を促す傾向に
あります。

市場参加者は、エクスポージャー特性、ネッティン
グの可能性、担保の可用性などを判断材料として、
スポンサード取引やその他の新たな FICC によるク
リアリング・モデル（ACS、CiL）の利用を積極的に
最適化することで、コストの削減につなげることが
できます。一方で、サービス・プロバイダー側は、ス
ケールメリットを実現し、それを価格設定に反映さ
せるため、顧客間の取引ネッティング、マージン最
適化、およびオペレーション体制の整備に投資し
すべきと考えられます。
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結論

SEC による中央清算義務化がUSTレポ市場の構造変革を迫る中、市場参加者は流動
性とリスク管理において重要な岐路に立たされています。清算コストは固定的なプレ
ミアムではなく、変化する市場構造、流動性、マクロ環境によって形成される動的で市
場の動向に敏感なスプレッドです。 

中央清算が拡大するにつれて、スケールメリットと新たに導入される清算モデルが、バ
イサイドの参加者が負担するコストを構造的に圧縮していく見込みです。しかしそのス
プレッドは、資金調達の逼迫度や担保の供給量、および市場ストレスの変化に応じて
今後も敏感に変化していく状態が続くとみられます。 

今後、資金運用主体と資金調達主体の双方にとって、進むべき道は明らかです。清算
の枠組みを能動的に最適化し、オペレーション規模を活用する主体が効率性を得て、
変化する環境を乗り切る上で最も有利な立場に立つでしょう。清算義務化は単なる規
制の変更ではなく、永続的な市場変革の触媒です。
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用語 定義 

UST ビル残高および 
発行量

満期を一年未満に迎える米国財務省短期債券。その発行量はレポによる短期資
金調達市場と担保供給量に影響を与える。

CCA
Covered Clearing Agency：SEC が指定する清算機関（例：FICC）で、規制上の
義務に従ってUSTレポ取引の中央清算を行う。

UST クーポン債残高 
および発行量

定期的な利払いが行われる米国財務省証券。その発行額は流動性とレポ市場
の動向に影響を与える。

FICC スポンサード・レポ
スポンサー（通常はディーラーまたは銀行）が、非ディーラーのカウンターパー
ティに対して、米国国債（US Treasury）レポ取引に関するFICCの清算サービス
へのアクセスを仲介する、中央清算されたレポ取引。

GCF

General Collateral Finance Repo：FICC が提供するサービスで、取引ごとの個
別決済（trade-for-trade settlement）を行うことなく、ディーラー間で一般担
保（GC）レポ取引を日中を通じて行えるようにすることで、流動性と効率性を向
上させる。

MMF Money Market Fund：短期で質の高い債務証券に投資し、レポ市場にも頻繁
に参加している。

RRP
Federal Reserve Reverse Repo facility：FRB が適格投資家に対して、管理さ
れた金利（administrated rate）で翌日物のリバース・レポを行う手段で、政策
金利の下限を固定する役割を果たす。

付表

目次
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用語 定義 

SOFR
Secured Overnight Financing Rate：トライパーティ取引、バイラテラル取引、
そして中央清算されるGCFおよびスポンサード・レポ取引を含む、USTを担保と
する翌日物借入コストを広範に測定する指標。

SOMA
System Open Market Account：FRB が金融政策を実施するために保有する
USTおよび政府機関MBS債のポートフォリオ。

SRF
Standing Repo Facility：市場の流動性を高めるために、FRB がプライマリー・
ディーラーおよび銀行に対して翌日物のレポによる資金提供を行う仕組み。

TGA
Treasury General Account：米財務省が FRB に保有する主要な運転資金口座
で、政府の資金繰りおよび支払い管理に利用される。

TGCR
Tri-Party General Collateral Rate：UST を担保とするトライバーティの枠組み
で行われる翌日物レポの基準金利で、資金運用主体と資金調達主体の需給を示
す代理指標（proxy）として機能。
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脚注

1.	 米国証券取引委員会（SEC）（2025年2月25日）。 SEC
は UST の中央清算義務に関する規則について、遵守
期限を延長し、一時的な猶予を与えている。（プレスリ
リース No. 2025-43）

2.	 間接参加者とは、直接会員（例：スポンサー）を通じて
中央清算にアクセスが可能な非 FICC メンバーを指
す。 SEC の義務に関する詳細は以下を参照のこと。 
https://www.statestreet.com/us/en/insights/
central-clearing-mandate-faqs

3.	 米国連邦準備制度理事会（FRB)

4.	 米議会予算局。 https://www.cbo.gov/data/
budget-economic-data#4

5.	 技術的な詳細にご興味のある読者向け：ステート・ス
トリートでは、正確さと単純さを両立させるための指
標である赤池情報量規準（AIC）を使い、最適な変数
の組み合わせを選択。実証的な選択過程で初期セッ
トの18変数から得られる262,144通りすべての組み

合わせを評価し、最適なAIC値を求めた。回帰分析の
結果は、系列相関を考慮するために Newery-West
標準誤差を用いてシリアル相関を考慮している。

6.	 アダム・コープランド、 ジェイ・カーンR.共著、“Repo 
Intermediation and Central Clearing: An Analysis 
of Sponsored Repo”. Staff Report No. 1140、 ニ
ューヨーク連邦準備銀行2024年.DOI: 10.59576/
sr.1140.

7.	 月末のスプレッドの拡大については、コープラン
ド・A、 カーン・J 共著（2024年）により実証されている。
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詳細については、下記までお問い合わせください。 
sftkycs@statestreet.com

本書はステート・ストリート・コーポレーションが発
行した “The Cost of Clearing: Evidence from  
an analysis of cleared and uncleared repo”　 
の日本語抄訳版です。
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