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わが国で進められてきた国債の決済期間短縮化に向けた取組みが、最終フェーズに差し掛かっている。

足もと、市場参加者や市場インフラ等の幅広い主体が連携し、2018 年度上期の実施を目標に、アウトラ

イト取引の決済期間を現在の 2営業日（T+2）から 1 営業日（T+1）に短縮する取組みが進められている

ほか、アウトライト取引と密接に関係するレポ取引についても、決済期間短縮化のための新たな取引手

法（銘柄後決め方式 GC レポ取引）の導入等に向けた作業が進められている。こうした取組みは、国債

の未決済残高の削減等を通じて、決済リスクの削減や、わが国金融市場の効率性・利便性・国際競争力

の向上に繋がっていくことが期待される。 

はじめに 

リーマン・ショック以降、グローバルに決済リ

スク削減の重要性が認識され、各国でその削減に

向けた取組みが進展している。特に、欧米等の主

要国を中心に、国債や株式等の現物取引について、

約定から決済までの期間（決済期間）を短縮し、

決済リスクの削減を図る動きが進んでいる。 

この間、わが国においても、国債や株式等の決

済期間を短縮する取組みが積極的に進められて

いる。このうち、国債の決済期間短縮化について

は、世界的な金融危機の教訓を踏まえて 2009 年 9

月に設置された日本証券業協会（日証協）「国債

の決済期間の短縮化に関する検討ワーキング・グ

ループ」（WG）1において議論が行われており、 

 

日本銀行もこうした議論に積極的に関与してき

ている。 

2012 年 4 月、それまで T+3 で行われていたアウ

トライト取引の決済期間の T+2 への短縮（T+2 化）

が実現した。現在は、1980 年代以降進められてき

た国債の決済期間短縮化の総仕上げとして、決済

期間を T+1 とする（T+1 化）ための取組みが進め

られている2。WG は、2018 年度上期（具体的に

は、2018 年 4 月又は 5 月の連休後を想定）に T+1

化を実施することを目標に検討を進めており、本

年 6 月には、2017 年 10 月から実施する予定の総

合運転試験（RT）に関する「実施概要」を公表す

る等、取組みは最終フェーズに差し掛かっている。 

以下では、T+1 化の意義やこれまでの検討状況

を整理するとともに、今後の展望を示す。 
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【図表 2】わが国の国債決済期間短縮化の流れ 

年月 内容 

1986 年 7 月 
十日決済に変更（毎月 20 日、月末決

済→毎月 10 日、20 日、月末決済） 

1987 年 8 月 
五・十日決済に変更（毎月 3回決済→

毎月 6回決済） 

1996 年 9 月 
ローリング決済化（T+7 決済、毎営業

日に決済を実施） 

1997 年 4 月 T+3 化 

2012 年 4 月 T+2 化 

2018 年度上期 T+1 化 

 

【図表 1】近年の証券決済期間短縮化の動き 

 米国 欧州 日本 

国債 T+1 T+3 T+2 

  ↓ ↓ 

  T+2（注） T+1 

  2014 年 10 月

に実施済み 

2018 年 4 月又は 5 月

の連休後を予定 

株式 T+3 T+3 T+3 

 ↓ ↓ ↓ 

 T+2 T+2 T+2 

 2017年 9月を

予定 

2014 年 10 月

に実施済み 

2019 年 4 月又は 5 月

の連休後を予定 

（注）ただし、英国は T+1 決済。 
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国債の決済期間短縮化の意義 

国債の決済期間短縮化の直接的な意義は、未決

済残高の削減等を通じた決済リスクの削減にあ

る。具体的には、決済期間短縮化は、取引相手が

決済不能に陥った場合に自己のポジションを再

構築するためのコストや、デフォルトやフェイル

に伴う流動性リスクを抑制する効果があると考

えられる3。 

加えて、決済期間短縮化の実現に向けて市場イ

ンフラ面の整備を進めていくことを通じて、国債

市場・短期金融市場の流動性・安定性・効率性の

向上や、国際的な市場間競争力の維持・強化とい

った効果がもたらされることも期待される。 

アウトライト取引の T+1 化を実現するには、ア

ウトライト取引の結果として発生する資金の過

不足の調整に用いられる GC レポ取引4について、

T+0 化を実現する必要がある。WG では、GC レ

ポ取引の T+0 化に向けて、新たな取引手法（銘柄

後決め方式 GC レポ取引）とその実現に必要な市

場インフラの制度設計に向けた検討が進められ

てきた。また、WG では、T+1 化の機会を捉え、

レポ取引の契約形態をグローバル・スタンダード

と整合的な形態に移行させることや、ターム物

GC レポ取引の活性化等、レポ市場の更なる機能

度向上に向けた取組みが進められている。 

 

 

 

 

 

 

 

こうした取組みは、日本国債の使い勝手の向上、

ひいては日本国債の魅力の向上に繋がるものと

考えられる。また、T+0 の GC レポ市場を整備す

ることは、わが国最大級の即日の資金取引市場を

創設することにも等しく5、安全かつ迅速な資金運

用・調達手段としての短期金融市場の発展にも資

するものと考えられる。 

WG における検討と対応の方向性 

WG は、2014 年 11 月に「国債取引の決済期間

の短縮（T+1）化に向けたグランドデザイン」（グ

ランドデザイン）を取りまとめ、以下のとおり、

T+1 化に関する具体的な課題やその解決に向けた

方針を示した6。 

（ポストトレード事務の迅速化・効率化） 

T+1 化を実現するうえでの最大の課題は、約定

後の照合やネッティング等の決済までの一連の

事務（ポストトレード事務）をいかに迅速に完了

させるか、ということである。とりわけ、T+1 化

では、2012 年 4 月に実現した T+2 化と比べて、影

響を受ける市場参加者や事務の範囲が広く、幅広

い主体が連携した取組みが求められる。 

そこで、グランドデザインは、アウトライト取

引の T+1 化に向けた大きな方向性として、まずは

幅広い市場参加者が約定日当日中に決済を除く

ポストトレード処理を完了できるよう、①約定照

合時限等の見直しによる「市場共通タイムスケジ

ュール」の設定、及び、②市場参加者間のデータ

授受の標準化・電子化を通じたポストトレード事

務の STP 化の推進、を推奨した。 

こうした見直しの実現を図るため、WG では、

各市場参加者におけるシステム対応や事務体制

の見直しといった個別の取組みを呼びかけると

ともに、日証協における市場慣行の見直しを要望

することとされた。 

（銘柄後決め方式 GC レポ取引の導入） 

他方、アウトライト取引の T+1 化に伴う GC レ

ポ取引の T+0 化を実現するためには、現行の事務

フローや市場基盤を前提としたポストトレード

事務の迅速化には限界がある。このため、グラン

ドデザインは、新たな取引手法として「銘柄後決

め方式 GC レポ取引」を導入するとともに、これ

を可能とする新たな市場インフラを整備するこ

とを提言した。 

銘柄後決め方式 GC レポ取引は、現行の GC レ

ポ取引のように国債を銘柄まで確定した上で約

定するのではなく、資金の受渡金額と国債のバス

ケット（例えば、「利付国債のうち残存年限 10 年

以下のもの又は国庫短期証券」、「利付国債、変動

利付国債又は国庫短期証券」等の割当て対象銘柄

【図表 3】T+1 化のイメージ 

 

 

 

 

 

 

 
 

（出所）日証協 

 現状（T+2） T日 T+1日 T+2日

アウトライト取引
SCレポ取引

GCレポ取引

T+1化実現後 T日 T+1日

アウトライト取引
SCレポ取引

GCレポ取引

約定 照合

決済
金額等

の合意

銘柄

割当

約定・

照合

約定 照合 決済

約定・

照合

銘柄

割当
決
済
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【図表 4】現担レポ取引と新現先取引の比較 

 現担レポ取引 新現先取引 

法的位置付け 貸借 条件付売買 

リスク管理手法 

 

ヘアカット 可 可 

マージン・コール 可 可 

リプライシング なし 可 

証券の差替え なし 可 

一括清算条項 あり あり 

クロスデフォルト条項 あり あり 

オープンエンド取引 可 可 

期中利金の取り手 証券の貸し手 証券の売り手 

（出所）日本銀行 

の範囲を特定する条件）のみを指定して約定する

仕組みである。この仕組みでは、個別銘柄の選定

は新たに整備される市場インフラが決済直前に

一括して行うことになるため、約定当事者におけ

る銘柄選定に関する事務負担の軽減や時間の短

縮が可能となる。 

こうした形で市場インフラを整備することに

より、例えば、従来の取引手法を踏襲したままで

個々の市場参加者の取組みのみで GC レポ取引の

T+0 化を目指す場合と比べ、取引量等によって異

なる市場参加者における対応負担が軽減・平準化

され、より幅広い市場参加者による取組みが可能

となるとされている。この結果、事務の効率性や

他国のレポ市場との競争力の向上という観点で

も、メリットがあると考えられる。 

（レポ市場の機能向上に向けた取組み） 

グランドデザインは、T+1 化の実現を契機とし

て、わが国レポ市場の更なる発展に向けた方針も

示している。その一つが、現在、本邦のレポ取引

の多くを占めている「証券貸借構成」をとる現金

担保付債券貸借取引（現担レポ取引）を、グロー

バル・スタンダードと整合的な「条件付売買構成」

をとる新現先取引に移行することである7。 

具体的には、新たに整備される銘柄後決め方式

GC レポ取引の取引形態を新現先取引に限定する

とともに、その他のレポ取引についても、新現先

取引に移行することが望ましいとされている。こ

うした対応は、非居住者によるわが国レポ市場へ

の参入の余地を広げる可能性があり、わが国金融

市場の一層のグローバル化、ひいては市場の活性

化につながり得るものと期待される。 

さらに、これまでわが国レポ市場であまり活発

に行われてこなかったターム物取引を容易化す

るための方針も示されている。具体的には、銘柄

後決め方式の実現のために導入される新たなイ

ンフラでは、ターム物取引でニーズが高まり易い

証券の差替え（サブスティテューション）につい

て、事務負担を意識することなく実現できる仕組

みが採用されることとなっている8。これによりタ

ーム物取引が発展すれば、有担保のターム物取引

に係る価格発見機能の向上やイールドカーブの

より円滑な形成に寄与することも期待される。 

（実施目標時期：2018 年度上期） 

以上でみてきたように、T+1 化の実現は、幅広

い市場参加者において、事務フローの見直しや、

それに伴うシステム開発等が必要となる大規模

なプロジェクトである。特に、銘柄後決め方式

GC レポ取引を導入するためには、市場インフラ

の開発やその利用のための手続の整備等も必要

となる。また、現担レポ取引から新現先取引への

移行には、契約の切替え等の対応も必要となる。 

そこで、市場参加者や市場インフラが足並みを

揃えて準備を進められるよう、WG では、2015 年

6 月、T+1 化の実施目標時期を「2018 年度上期」

とすることを打ち出した。具体的には、「2018 年

4 月又は 5 月の連休後を実施日と仮定して準備を

進める」こととされている9。市場参加者・市場イ

ンフラにおいては、当該実施目標時期を念頭に、

T+1 化に向けたシステム開発や関連する手続の整

備、新現先取引への円滑な移行等の対応を進めて

いくことが期待される。 

足もとの進捗状況 

（銘柄後決め方式を実現するインフラの整備） 

銘柄後決め方式の実現を担う市場インフラに

ついては、インフラを運営する実績・能力が求め

られることから、グランドデザインでは、既存の

市場インフラ、特に、国債取引における清算機関

の利用が進んでいることを踏まえ、清算機関が有

力候補として挙げられた。 

こうした下で、国債の清算機関である日本証券

クリアリング機構（JSCC）は、2015 年 5 月、イ

ンフラの整備・運営を担うことを正式に機関決定
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し、「国債取引の決済期間の短縮化に伴う国債店

頭取引清算業務に係る制度要綱」を公表している。 

JSCC では、本年 1 月、銘柄後決め方式 GC レポ

取引を実現するためのインフラの業務・システム

仕様を詳述した接続仕様書を清算参加者に開示

しており、現在、2017 年 10 月から実施する予定

の総合運転試験（RT）に向けて、鋭意システム開

発や規則等の制定作業が進められている10。 

（市場慣行の整備） 

グランドデザインが推奨していた①約定照合

時限等の見直しによる「市場共通タイムスケジュ

ール」の設定、及び、②市場参加者間のデータ授

受の標準化・電子化を通じたポストトレード事務

の STP 化の推進を実現するため、2015 年 11 月、

日証協において、決済に係る各種事務処理時限等

を定める市場慣行の改正等が機関決定された11。 

具体的には、約定日当日中に決済を除くポスト

トレード事務が完了するよう、約定照合に必要な

情報の授受期限が新設された（16:30）ほか、約定

日当日中の事務がタイト化することを踏まえて、

約定照合、ネッティング照合通知交換、ネッティ

ング照合実施等に係る時限の後倒し等の変更が

行われることとなった。 

また、ポストトレード事務の STP 化に向けては、

必要なデータ授受の標準化・電子化を図る観点か

ら、フロント・バックの各部門におけるポストト

レード事務に関する市場慣行を統合・拡充し、新

たに「国債取引のポストトレード事務の電子化・

標準化の実務に関する取扱指針」（ポストトレー

ド指針）が制定された。ポストトレード指針の制

定により、従来は主に信託銀行の運用有価証券信

託（いわゆるレポ信託）が対象とされていた約定

照合における標準フォーマットの利用やその電

子的なやり取りの促進について、（レポ信託に限

らない）レポ取引全般及びアウトライト取引も対

象とされることとなった12。 

この他、新たに導入される銘柄後決め方式 GC

レポ取引についても、T+0 での決済を確実にする

観点から、市場参加者に一定の行動指針が設けら

れることとなった。 

今後、市場参加者においては、上記の市場慣行

に沿った事務体制等の整備を進め、その定着を図

っていくことが期待される。 

（基本契約書の整備） 

新たに導入される銘柄後決め方式 GC レポ取引

は、取引対象となる具体的銘柄が取引当事者間で

約定時に特定されず、第三者である市場インフラ

が決済直前にバスケットの範囲内から一定のル

ールに則って具体的銘柄を確定する、という点に

おいて、従来のレポ取引とは契約すべき内容に差

異がある13。そこで、T+1 化に向けて、レポ取引

で用いられる契約書の雛形のうち、条件付売買取

引に係る雛形が改定されることとなった。 

その際、WG では、銘柄後決め方式 GC レポ取

引への対応のみならず、基本契約書改定の機会を

捉えて、複雑化した契約書の体系を再構成すると

ともに、市場参加者に広く受け入れられていると

考えられる取引慣行を契約書雛形に明記し、雛形

の利便性の向上を図ることとなった。 

具体的には、従前の契約書は、基本契約書の他

に、取引種類や当事者毎に特約事項等を定める

「合意書」や「付属覚書」等の最大４種の文書を

組み合わせる形となっており、適用関係が複雑に

なっていた。今回の改定では、これら文書の内容

を整理し、基本契約書の「本文」と、銘柄後決め

方式を含む取引種類に応じた「別紙」で構成され

るシンプルな二層構造に再構成することとされ

【図表 5】基本契約書の構成 
＜従前＞ 

 

 

 

 

 

 

 

 

＜改定後＞ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

個別取引明細書
の交付省略に係
る合意書 

定時償還債に関す

る付属合意書 

利含み現先取引に関

する合意書 

③付属覚書 付属覚書 

基本契約書 

本文 

別紙１ 銘柄先決め利含み現先取引に関する合意事項 

別紙２ 銘柄後決め現先取引に関する合意事項 

別紙３ 定時償還銘柄に係る現先取引に関する合意事項 

別紙５ 短期社債等の現先取引に関する合意事項 

別紙４ 非利含み現先取引に関する合意事項 
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た。これにより、契約書の管理負担が軽減される

とともに、分かり易さの向上を通じて、契約締結

時の交渉・調整負担の軽減や契約内容の認識齟齬

による紛争の抑制にも資するものと期待される。 

また、取引慣行に関しては、これまではあくま

で契約当事者間で必要に応じて取り極めること

とされていた事項（例えば、マージン・コールの

通知期限とその返答時限等）のうち、事実上、市

場参加者において認識が共有されていると考え

られるものについて、契約書雛形に記載すること

とされた。これらの多くは、従前より、債券現先

取引等研究会（レポ研）が作成した Best Practice 

Guide で推奨されていたものである14。こうした対

応は、決済期間短縮化によって事務の時間制約が

強まる中、より明確に取引実務の指針を示すこと

となり、各市場参加者の事務の効率化に寄与する

ものと考えられる。 

日証協では、本年 7 月、WG が策定した契約書

雛形の改定案を基に、関係規則の改正及び契約書

雛形の改定について機関決定を行い、新しい契約

書雛形を公表した15。銘柄後決め方式 GC レポ取

引を取り扱う市場参加者においては、新たな契約

書雛形を用いて、契約更改の手続等を開始し、極

力前倒しで新現先取引への移行を進めていくと

ともに、実施時期までに銘柄後決め方式 GC レポ

取引への対応を完了させることが期待される。 

（法定帳簿及び会計上の取扱い） 

レポ取引に関する会計処理や、金融機関に作成

が義務付けられている取引残高報告書等の各種

帳簿（法定帳簿）の作成方法は、約定時点で銘柄

が確定する従来のレポ取引を前提に定められて

おり、そのままでは銘柄後決め方式 GC レポ取引

には適用し難い内容も少なくない。 

そこで、日証協「法定帳簿等に関するワーキン

グ・グループ」では、銘柄後決め方式 GC レポ取

引に係る法定帳簿の記載の取扱いについて検討

を行い、本年 5 月、対応方針を日証協協会員宛に

通知した。また、会計上の取扱いについても、日

証協において検討が行われている。これらの内容

が固まることにより、市場参加者におけるシステ

ム開発や事務体制の整備に向けた対応が一層進

むものと期待される。 

（総合運転試験＜RT＞に向けた検討） 

T+1 化に際しては、新たに導入される銘柄後決

め方式 GC レポ取引に関する事務の習熟度向上や、

新たな市場慣行の下での各種取引に関するフィ

ージビリティを確認するため、2017 年 10 月から

RT を実施することとされている。WG では、その

実現に向けて、本年 6 月、具体的なスケジュール

やテスト内容の大枠等を示す RT に関する「実施

概要」を公表した16。 

銘柄後決め方式 GC レポ取引が新たな取引手法

であることに鑑み、RT では、新たに整備される

市場インフラの機能確認に止まらず、約定から決

済に至るまでの市場参加者間の連携が市場慣行

に則って円滑に進むことを確認する必要がある。

このため、RT には、JSCC 参加者のみならず、銘

柄後決め方式 GC レポ取引を行う全ての市場参加

者の参加が求められている。 

また、アウトライト取引等の T+1 化のフィージ

ビリティを確認する観点からは、約定から決済ま

での一連の事務（の一部）を信託銀行等に外部委

託している機関投資家（投資信託、投資顧問等）

等も含め、幅広い市場参加者による RT への参加

が推奨されている。 

さらに、新現先取引への移行に関しては、T+1

化の実施日からは、新規約定分を新現先取引に切

り替えるとともに、リスク分散の観点から、対応

可能な場合は、当該実施日前に切替えを行うこと

を慫慂することとされている。こうした下で、RT

の機会を利用し、移行に向けた準備を進めること

も可能とされている。 

このほか、T+1 化の対象となり得、また、事務

の変更があり得る財務省による国債の入札・発行

払込、及び、日本銀行の国債系オペについても、

RT でテストを行うことが予定されている。 

RT は、2017 年 10 月から実施する予定であるた

め、テスト参加者は、少なくとも 2017 年夏頃ま

でに所要のシステム開発を終える必要がある。

WG では、今後、テスト内容の更なる具体化等に

向けた検討を進め、2017 年初頃に「実施手順書」

を取りまとめる予定となっている。市場参加者に

おいては、「実施概要」や「実施手順書」等を踏

まえて、取引相手とテストの準備や実際の取引に

向けた調整を進めることが期待される。 
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（非居住者取引に係る決済事務の円滑化） 

国債の決済期間短縮化は、アウトライト取引の

T+1 化及び GC レポ取引の T+0 化ともに、原則と

して国内取引のみを対象としている。もっとも、

市場参加者からは、国内取引の T+1 化によって、

非居住者取引についても決済期間短縮化（T+2 化）

が進展する可能性が指摘されている。 

非居住者取引の決済期間短縮化により、決済リ

スク削減等のメリットが期待される一方、もとも

とタイトな非居住者取引に係るポストトレード

事務の負担の一層の増加や、フェイルの増加とい

ったリスクも懸念される。こうした点を踏まえ、

現在、非居住者取引を行う主要な市場参加者にお

いて、まずは T+2 決済を標準的に行えるよう、非

居住者取引に係る決済事務の円滑化・迅速化に向

けた論点整理が行われている17。この中では、非

居住者から決済日の前営業日までに確実に決済

指図を受領するための方策等が検討されている。 

おわりに 

国債決済の T+1 化は、わが国において 1980 年

代以降進められてきた国債の決済期間短縮化の

総仕上げであるとともに、その実現に向けた様々

な対応を通じて、決済リスクの削減や、わが国金

融市場の効率性・利便性・国際競争力の向上に資

するものである。また、このプロジェクトは、市

場参加者や市場インフラ等の幅広い主体におけ

る事務・システム面の対応が必要となる大規模な

ものであり、プロジェクトが所期の効果を挙げる

ためには、各主体が意義を共有し、引き続き業界

や立場を超えて連携していくことが重要である。 

日本銀行は、決済リスクの削減を通じて、市場

の安全性・頑健性を高めるとともに、使い勝手が

よく国際的にも魅力の高い市場の構築を目指し

て、当初から、国債の決済期間短縮化に向けた取

組みに積極的に関与してきた。今後とも、わが国

金融市場の更なる発展に向け、引き続き市場参加

者の検討作業や取組みをサポートするとともに、

中央銀行としての立場から貢献を果たしていく

考えである。 
                                                        

*    現国際局 

**   現三井住友信託銀行 

***  現金融研究所 

**** 現金融機構局 

                                                                                         
1 WG（主査：吉田聡・大和証券経営企画部担当部長）は、主要

な市場参加者や証券市場インフラが委員として参加しているほ

か、金融庁・財務省・東京証券取引所・日本銀行がオブザーバー

となっている。 

2 株式等については、足もと、日証協「株式等の決済期間の短縮

化に関する検討ワーキング・グループ」において、「2019 年中の

なるべく早い時期」（実施日として、「2019 年の 4 月又は 5 月の連

休明け」を想定）に決済期間短縮化（T+2 化）を実現すべく、議

論が進められている。詳細は、同グループの「中間報告書」（2015

年 12 月）及び「最終報告書」（2016 年 6 月）を参照（何れも、以

下のページから入手可能）。 

（http://www.jsda.or.jp/shiraberu/minasama/20150313173226.html） 

3 WG が行った委託調査によれば、T+1 化により、46％の未決済

残高の縮減、60％の再構築コストの削減に繋がるとの試算が示さ

れている。当該委託調査の詳細については、野村総合研究所によ

るコンサルティング報告書「国債の決済期間の短縮化に向けて―

アウトライト・SC レポ取引の T+1 化及び GC レポ取引の T+0 化

―」（2014 年 3 月）を参照（以下のページから入手可能）。 

（http://market.jsda.or.jp/shiraberu/saiken/kessai/jgb_kentou/files/2014

0717GDsiryou1_consulting1.pdf） 

4 本稿で、単に「GC レポ取引」又は「SC レポ取引」という場合

には、取引の法的形態が証券貸借構成（現金担保付債券貸借取引

＜現担レポ取引＞）であるか条件付売買構成（現先取引）である

かは区別せず、より一般的に、一定期間、適宜の証券を見合いに

資金を調達する取引（GC レポ取引）、又は、資金を見合いに特定

の証券を調達する取引（SC レポ取引）を指すものとして使用し

ている。 

5 例えば、2015 年 7 月末の市場規模に基づき、現在行われている

T+1・翌日物の GC レポ取引がすべて T+0 に移行すると仮定する

と、新たに整備される T+0・翌日物の GC レポ取引の市場は、潜

在的には 20～30 兆円規模になり得ると考えられる。これは、同

時点における無担保コール翌日物の残高（約 9兆円）と比べても、

大きな即日物の資金取引市場となる可能性を示している。なお、

試算の前提とした計数については、日本銀行金融市場局「わが国

短期金融市場の動向―東京短期金融市場サーベイ（15/8 月）の結

果―」（2015 年 10 月）を参照（以下のページから入手可能）。 

（http://www.boj.or.jp/research/brp/ron_2015/data/ron151009a.pdf） 

6 グランドデザインの詳細については、WG「国債取引の決済期

間の短縮（T+1）化に向けたグランドデザイン」（2014 年 11 月）

を参照（以下のページから入手可能）。 

（http://market.jsda.or.jp/shiraberu/saiken/kessai/jgb_kentou/files/2014

1126_grand-design.pdf） 

7 新現先取引の詳細については、菅野浩之・加藤毅「現先取引の

整備・拡充に向けた動きについて～グローバル・スタンダードに

沿った新しいレポ取引の導入～」日本銀行マーケット・レビュー

2001-J-9（2001 年 9 月）を参照（以下のページから入手可能）。 

（https://www.boj.or.jp/research/wps_rev/mkr/data/kmr01j09.pdf） 

8 既存の新現先取引においても、契約書上は、ターム取引中に証

券の差替え（サブスティテューション）を行うことは可能である。

もっとも、実務上は、事務負担が重いことから、敢えて翌日物の

レポ取引をロールオーバーすることが多いと指摘されていた。 

9 詳細は、日証協・証券受渡・決済制度改革懇談会「国債の決済

期間 T+1 化の実施目標時期等について」（2015 年 6 月）を参照（以

下のページから入手可能）。 

（http://market.jsda.or.jp/shiraberu/saiken/kessai/jgb_kentou/T1_moku

hyoujiki.pdf） 

10 なお、JSCC の接続仕様書は、本年 5 月に一部改定が行われて

いる。同改定では、本年 3 月に財務省より公表された国庫短期証

券の最低額面金額の引下げ（1,000 万円→5 万円＜2017 年 4 月～

＞）が反映されているほか、銘柄割当てを行う日の翌営業日が利

払期日となる銘柄（利払銘柄）について、当初の案では銘柄割当

ての対象外とし、銘柄後決め方式 GC レポ取引では一切利用でき

ないと整理されていたところ、市場参加者の要望・議論を踏まえ

て、1 回目の銘柄割当ての対象とするよう見直しが行われている。 

http://www.jsda.or.jp/shiraberu/minasama/20150313173226.html
http://market.jsda.or.jp/shiraberu/saiken/kessai/jgb_kentou/files/20140717GDsiryou1_consulting1.pdf
http://market.jsda.or.jp/shiraberu/saiken/kessai/jgb_kentou/files/20140717GDsiryou1_consulting1.pdf
http://www.boj.or.jp/research/brp/ron_2015/data/ron151009a.pdf
http://market.jsda.or.jp/shiraberu/saiken/kessai/jgb_kentou/files/20141126_grand-design.pdf
http://market.jsda.or.jp/shiraberu/saiken/kessai/jgb_kentou/files/20141126_grand-design.pdf
https://www.boj.or.jp/research/wps_rev/mkr/data/kmr01j09.pdf
http://market.jsda.or.jp/shiraberu/saiken/kessai/jgb_kentou/T1_mokuhyoujiki.pdf
http://market.jsda.or.jp/shiraberu/saiken/kessai/jgb_kentou/T1_mokuhyoujiki.pdf
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11 詳細は、日証協「『国債の即時グロス決済に関するガイドライ

ン』の一部改正等について」（2015 年 11 月）を参照（以下のペー

ジから入手可能）。 

（http://www.jsda.or.jp/katsudou/public/kekka/files/151118rtgs_shiryo

u.pdf） 

12 国債決済の T+1 化の実施時に、現在の「機関投資家や信託銀

行と証券会社等の間のフロント照合及び出来通知データの授受

等の実務に関する取扱指針」（フロント照合指針）及び「相対ネ

ッティング照合等の実務に関する取扱指針」（バック照合指針）

を廃止し、両者を統合したポストトレード指針を制定することと

されている（ポストトレード指針は、以下のページから入手可能）。 

（http://market.jsda.or.jp/shiraberu/saiken/kessai/rtgs/rtgs/files/posttrad

e_shishin.pdf） 

13 銘柄後決め方式GCレポ取引に関する法的論点の詳細について

は、金融法委員会「銘柄後決め方式 GC レポ取引の仕組みに関す

る法的論点の整理」（2016 年 3 月）を参照（以下のページから入

手可能）。 

（http://www.flb.gr.jp/jdoc/publication50-j.pdf） 

14 詳細は、債券現先取引等研究会「新現先取引 Best Practice Guide

（第 3 版）」（2010 年 7 月）を参照（以下のページから入手可能）。 

（http://market.jsda.or.jp/shiraberu/saiken/chousa/kenkyukai/files/1202

20bpg.pdf） 

15 詳細は、日証協「パブリックコメントの募集の結果について

（『債券等の条件付売買取引の取扱いに関する規則』等の一部改

正）」（2016 年 7 月）を参照（以下のページから入手可能）。 

（http://www.jsda.or.jp/katsudou/public/kekka/20160719175901.html） 

16 詳細は、WG「総合運転試験（RT）に関する『実施概要』」（2016

年 6 月）を参照（以下のページから入手可能）。 

（http://market.jsda.or.jp/shiraberu/saiken/kessai/jgb_kentou/rt_jisshig

aiyou.pdf） 

17 非居住者取引は、WG における国債決済の T+1 化の対象外であ

ることを踏まえて、この検討は、WG とは別途、非居住者取引を

行う主要な市場参加者による自主的な取組みとして行われてい

る。 

 

日銀レビュー・シリーズは、最近の金融経済の話題を、金融経済

に関心を有する幅広い読者層を対象として、平易かつ簡潔に解説

するために、日本銀行が編集・発行しているものです。ただし、

レポートで示された意見は執筆者に属し、必ずしも日本銀行の見

解を示すものではありません。 

内容に関するご質問等に関しましては、日本銀行決済機構局決済

システム課（代表 03-3279-1111 内線 2748）までお知らせ下さい。

なお、日銀レビュー・シリーズおよび日本銀行ワーキングペーパ

ー・シリーズは、http://www.boj.or.jp で入手できます。 
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