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• 近年、グローバルに国債金利が大きく振れる場面もみられたこともあって、
国債市場の流動性が注目されている。

• 日本については、緩和的な金融環境のもと、金利が低位で推移し、金利
変動という面では比較的安定してきた。

• もっとも、2024年に、長らく続いたマイナス金利政策が解除され、政策金
利が引き上げられた。

• 本研究では、国債市場の流動性に影響を及ぼしうる多数の要因（銘柄特
徴量）を検討し、どの要因がどのように流動性に影響するのかについて考
察する。
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１．問題意識と先行研究（１）



先行研究 銘柄特徴量 市場流動性指標

Galliani, Resti, and Petrella (2014) 
• 欧州国債市場、欧州社債市場

• 残存期間
• 新発債
• ゼロクーポン債
• 発行残高、等

• 複数の流動性指標の主
成分

Pinter (2023) 
• 英国国債市場

• 取引サイズ
• ディーラーの規模、等

• 取引コスト

Jankowitsch, Nashikkar, and 
Subrahmanyam (2011)
• 米国社債市場

• 残存期間
• 発行後経過年数
• 取引額
• 格付け、等

• 価格分散

Kakuma (2012)
• 日本国債市場

• 残存期間
• 取引サイズ、等

• 提示レート間スプレッド
<ディーラー対顧客取引>

Fukuma, Kitamura, Maehashi, Matsuda, 
Takemura, and Watanabe (2024)
• 日本国債市場

• 中央銀行の取引割合・保有割合
• 新発債
• チーペスト銘柄、等

• ビッド・アスク・スプレッド
<ディーラー間取引>
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関連する先行研究（一部抜粋）

１．問題意識と先行研究（２）
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２．本研究の概要（１）

• 本研究の分析アプローチ

1. 日銀ネットのデータを用いて、市場流動性指標と銘柄特徴量を構築

2. 機械学習の手法を用いて、市場流動性指標と銘柄特徴量の関係を
分析

• 本研究の特徴

1. 粒度の高い日銀ネットのデータを用いることで、数多くの銘柄特徴量
を構築している点

2. 市場流動性指標と銘柄特徴量の関係を分析する際、複雑な関係を
捉えられる機械学習の手法を用いている点



２．本研究の概要（２） －データ
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日銀ネットデータ

• データには、国債決済取引に関する情報と、国債保有に関する情報が記録

✓ 取引情報については、取引毎に、取引金融機関の名前、受け渡しする国債の額面
と資金の額、等が記録

✓ 保有情報については、銘柄毎に、個別金融機関の保有額、保有区分（自己口・預り
口）、等が記録

• 本研究では、分析に使用する取引を限定

✓ 中央清算機関（日本クリアリング機構＜JSCC＞）が関与する取引を除外

✓ 一定の条件を基に分類したレポ取引を除外

ーー 取引後100日間以内の同一額面・同一銘柄の反対取引を、レポ取引と仮定



価格分散 = σ𝑖=1
𝑁 𝑣𝑖 ∗ 𝑃𝑖 − 𝑃𝑏𝑖 2/σ𝑖=1

𝑁 𝑣𝑖

２．本研究の概要（３）①－市場流動性指標

価格分散 (Jankowitsch, Nashikkar, and Subrahmanyam [2011])

6

市場流動性指標

価格

・・・

１か月

実際の

取引価格: 𝑃𝑖

ベンチマーク価格

（日本取引所グループが公表する国債基準値段）: 𝑃𝑏𝑖

月次の価格分散の計算方法

１日 取引額： 𝑣𝑖
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２．本研究の概要（３）②－市場流動性指標の推移
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月次の価格分散

（注） 個別銘柄の価格分散を取引額で加重平均して算出。



２．本研究の概要（４）①－銘柄特徴量

銘柄毎

①残存期間 ②発行後経過度合い

③取引額の対発行残高比率 ④ベンチマーク価格の変動 ⑤海外金融機関の取引割合

⑥非清算参加者の取引割合 ⑦大口取引割合 ⑧中央銀行の取引割合

➈取引に参加する金融機関の数 ⑩取引する相手先金融機関の数

⑪金融機関の自己勘定での保有
割合

⑫中央銀行の保有割合
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銘柄特徴量
(銘柄属性・フロー指標・ストック指標)



２．本研究の概要（４）②－銘柄特徴量の定義

銘柄特徴量 定義

②発行後経過度合い • 発行後経過年数を発行年限で除して算出

③取引額の対発行残高比率 • 1日当たりの取引額を発行残高で除して算出

⑤海外金融機関の取引割合
• すべての取引から中央銀行が関与する取引を除いたうえで、

海外金融機関が関与する取引の割合を計算

⑦大口取引割合
• すべての取引から中央銀行が関与する取引を除いたうえで、

50億円以上の取引の割合を計算

⑩取引する相手先金融機関の数 • 取引に参加している金融機関の取引相手先数（平均値）

⑪金融機関の自己勘定での保有
割合

• 金融機関の自己勘定での保有額を、発行残高から中央銀行
の保有額を除いた額で除して算出
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10％点 25％点 中央値 75％点 90％点 平均値 標準偏差

価格分散 (銭) 1.0 4.1 17.7 44.2 81.3 34.2 58.9

銘柄属性
残存期間 (年) 1.1 3.2 8.6 16.3 25.7 10.9 9.2

発行後経過度合い 0.10 0.23 0.46 0.67 0.85 0.46 0.27

フロー指標
取引額の対発行残高比率 (％) 0.02 0.05 0.13 0.30 0.61 0.30 0.70

ベンチマーク価格の変動 (銭) 1.0 4.2 17.8 42.4 78.2 31.4 41.1

海外金融機関の取引割合 (％) 1.8 7.7 23.5 47.3 68.4 29.8 25.5

非清算参加者の取引割合 (％) 0.1 0.7 5.4 19.7 38.9 13.4 18.0

大口取引割合 (％) 0.0 0.0 0.0 12.2 28.3 9.0 15.6

中央銀行の取引割合 (％) 0.0 0.0 0.0 10.6 33.4 9.5 17.9

取引に参加する金融機関の数 11.0 15.0 20.0 24.0 28.0 19.9 7.6

取引する相手先金融機関の数 1.6 2.0 2.6 3.4 4.2 2.8 1.1

ストック指標
金融機関の自己勘定での保有割合 (％) 14.5 18.7 24.8 34.0 45.2 27.6 12.4

中央銀行の保有割合 (％) 12.2 23.0 39.0 55.2 76.6 41.0 22.7

２．本研究の概要（５）－要約統計量

10



２．本研究の概要（６） －機械学習

機械学習モデル

• ランダムフォレスト

機械学習を活用した分析アプローチ

分析結果を解釈する手法

• PDP (Partial Dependence Plots)

• FI (Feature Interactions)

• SHAP (SHapley Additive exPlanations)
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３．主要結果（１）① － PDP
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(i) 残存期間 (ii) 発行後経過度合い (iii) ベンチマーク価格の変動
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３．主要結果（１）② － PDP
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(i) 取引額の対発行残高比率 (ii) 金融機関の自己勘定での (iii) 中央銀行の保有割合
保有割合
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３．主要結果（１）③ － PDP
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３．主要結果（１）④ － PDP

15

(i) 取引に参加する金融機関の数 (ii) 取引する相手先金融機関の数 (iii) 大口取引割合
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他の銘柄特徴量との交互作用
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中央銀行の保有割合との交互作用

(i) 残存期間別 (ii) 取引する相手先金融機関数別 (iii) 非清算参加者の取引割合別
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３．主要結果（３）① － SHAP
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銘柄特徴量の重要度（SHAPベース）



-50

-25

0

25

50

75

100

125

16/1 16/7 17/1 17/7 18/1 18/7 19/1 19/7 20/1 20/7 21/1 21/7 22/1 22/7 23/1 23/7 24/1 24/7

残存期間・発行後経過度合い ベンチマーク価格の変動

非清算参加者の取引割合・取引に関連する銘柄特徴量 中央銀行の取引割合・保有割合

その他の銘柄特徴量

銭、15/12＝0

月

３．主要結果（３）② － SHAP

19

（注） 1. 個別銘柄の価格分散を取引額で加重平均して算出。
2. 非清算参加者の取引割合・取引に関連する銘柄特徴量は、非清算参加者の取引割合、海外金融機関の取引割合、大口取引
割合、取引額の対発行残高比率。.

3. その他の銘柄特徴量は、取引に参加する金融機関の数、取引する相手先金融機関の数、金融機関の自己勘定での保有割合。

価格分散時系列の寄与度分解 （SHAPベース）
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中期ゾーン: 1-5年 長期ゾーン: 5-10年 超長期ゾーン: 10-40年

（注） 1. 個別銘柄の価格分散を取引額で加重平均して算出。
2. 非清算参加者の取引割合・取引に関連する銘柄特徴量は、非清算参加者の取引割合、海外金融機関の取引割合、大口取引
割合、取引額の対発行残高比率。.

3. その他の銘柄特徴量は、取引に参加する金融機関の数、取引する相手先金融機関の数、金融機関の自己勘定での保有割合。



４．まとめ
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• 本研究では、①高粒度データを用いて、銘柄毎に、価格分散と呼ばれる
市場流動性指標と多数の銘柄特徴量を構築したうえで、②機械学習の手
法を用いて、価格分散と銘柄特徴量の関係を分析した。

• その結果、国債市場の流動性には、さまざまな銘柄特徴量が複雑に関係
していることが示唆された。

✓ いくつかの銘柄特徴量と価格分散との関係は単調ではなく非線形

✓ 強い交互作用を有する銘柄特徴量が存在
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