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Ⅰ．はじめに 

本報告書は、「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」（以下「Ｗ

Ｇ」という。）において行われた国債の決済期間の短縮に関する検討結果をまとめたもので

ある。 

ＷＧは、我が国金融・資本市場の競争力強化には、証券決済システムの一層の利便性の

向上及びリスク管理の強化等が必要であるとの観点から、「証券受渡・決済制度改革懇談会」

及び「証券決済制度改革推進会議」1により、証券決済システム改革の主要課題である国債

の決済期間の短縮について様々な課題の整理・検討を行うため、2009 年９月に設置された

（資料１）。 

国債の決済期間短縮とは、アウトライト取引（買戻しや売戻しの条件を伴わない売買取

引）を取引日の３営業日後（Ｔ＋３）に決済し、また、レポ取引（現金担保付債券貸借取

引及び条件付債券売買取引(債券現先取引)）を取引日の２営業日後（Ｔ＋２）に決済する、

現在の標準的な決済期間を短縮することである。ＷＧは、幅広い市場参加者や関連するイ

ンフラ機関等の参加による横断的な体制の下で、短期金融市場取引活性化研究会や債券現

先取引等研究会とも、情報共有や意見交換等を行いつつ国債の決済期間短縮の検討を進め、

2010 年 12 月に中間報告書を取りまとめた（資料２）。 

2011 年３月末には、当該中間報告書における検討結果2を踏まえ、国債の決済期間短縮に

ついて、まず、アウトライトＴ＋２化3を 2012 年４月 23 日（約定分）より実施することで

合意が得られた。その後、ＷＧ中心にアウトライトＴ＋２化を踏まえた市場慣行等の整備

が行われ、市場参加者を含む関係者は、現在、アウトライトＴ＋２化の円滑な実施に向け

た各種準備を進めているところである。 

中間報告書ではアウトライトＴ＋１化については、課題の大きさを認識しつつ、丹念に

検討していくこととした。その後のＷＧでの検討の結果、特にＧＣレポ4（Ｔ＋０）取引に

ついて、資金の出し手の円滑な余資運用及び資金の取り手の在庫国債のファンディングを

含む円滑な資金調達をサポートする制度設計が必要であること、及び、こうした制度設計

を実現する際には、市場参加者の個別のＳＴＰ化5等の対応が不可欠であること、更には、

                            
1 「証券受渡・決済制度改革懇談会」は、証券決済制度改革に関する実務界レベルでの対応のあ

り方を検討する場として、1999 年に設立された（座長：前田庸・学習院大学名誉教授）。また、

「証券決済制度改革推進会議」は、その下部機関として、課題の検討・整理や改革に向けた諸

取組みの進捗管理等を行うため 2003 年に設立された（座長：神田秀樹・東京大学大学院教授）。 
2 中間報告書では、「2012 年前半の可能な限り早いタイミングを目途にＴ＋２化に移行すること

前提に、今後の検討を進めること」を今後の作業方針の一つとして掲げた。 
3 アウトライト取引の標準的な決済期間をＴ＋２とする対応。ＧＣレポ取引を主眼にＴ＋１決済

を標準化する対応を含む。 
4 General Collateral レポ。実質的に債券を担保として資金貸借を主目的とする取引。 
5 Straight Through Processing。証券取引の約定から決済に至る一連の作業が、標準化されたメ



 

2 

 

取引の標準化、ＳＴＰ化を促進する仕組みを通じて取引を行うコストの削減を可能とする

枠組みの整備も進めるべきであること等、複合的な取組みが必要であることが明らかにな

った。また、こうした点を検討する際には、市場インフラの機能改善を含めた我が国の国

債市場全体の安全性・効率性の向上を図る視点が重要である。 

本報告書は、上記の考えに基づき、アウトライトＴ＋１化を実現する際に最も課題の多

いＧＣレポ（Ｔ＋０）取引についての基本的なフレームワークを提示している。今後の検

討の道筋として、この基本的なフレームワークを叩き台として、更なる検討を進めていく

こととする。 

なお、その際には、国債の決済期間短縮が単に決済リスクの削減に資するという側面だ

けではなく、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・強化にも資するという、決済期間短縮がもたらす多角的な便益を踏まえつ

つも、オペレーショナル・リスクの増加等のマイナス面の影響も考慮して、アウトライト

Ｔ＋１化の実現に向けた具体的検討を進めていく必要がある。 

 

                                                                                    

ッセージ・フォーマット（取引データをやり取りする際の形式）を用いて電子的に行われ、一

度入力されたデータが、人手による加工を経ることなくシームレスに処理されること。 
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Ⅱ．国債の決済期間短縮の意義 

決済期間短縮は、直接的には決済リスクの削減をもたらす効果がある。また、決済期間

短縮は、決済リスクの削減効果だけではなく、金融資産の換金性を高める市場の流動性の

向上、国際的な市場間競争力の維持・強化に資する間接的な効果も期待できる6。したがっ

て、決済期間短縮を実現する際には、市場の流動性の向上、国際的な市場間競争力の維持・

強化に必要な市場基盤の整備は何かという視点からの検討も重要である。 

ＷＧでは、過去の我が国証券決済制度改革における決済期間短縮の検討、2008 年９月の

リーマン･ブラザーズ証券破綻の教訓とともに、上記の間接的な効果にも着目し、国債の決

済期間短縮の意義について検討・確認を行い、認識を共有した。 

 

＜国債の決済期間短縮化の意義＞ 

 

１．決済リスクの削減 

２．国債市場・短期金融市場の流動性・安定性・効率性の向上 

３．国際的な市場間競争力の維持・強化 

 

１．決済リスクの削減 

決済期間短縮は、決済リスクの削減を可能とする。すなわち、取引から決済までの期

間（決済期間）が長いほど未決済の取引量が増加し、決済期日において証券、資金が用

意されず、決済が履行されない場合には、取引当事者が損失を被るリスク（決済リスク）

が高まる7。このため、決済期間を短縮することは、決済リスクを削減することにつなが

る。 

（１）決済リスクの種類と削減策 

イ．元本リスク 

決済リスクのうち大きな要素は、「元本リスク」、すなわち、「取引相手の破綻等に

                            
6 このような間接的な効果を実現するためには、決済期間短縮がＳＴＰ化の推進や市場基盤の整

備という手段を通じて図られる必要がある。 
7 決済に関する研究会、「決済に関する論点の中間的な整理について（座長メモ）」、金融庁金融研

究研修センター、2007 年 
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より、元本の支払いを受けることができなくなるリスク」である。「元本リスク」は、

ＤＶＰ8の導入がリスク削減策となる。この点、証券決済制度改革の中で、証券のペ

ーパーレス化に合わせて、各証券のＤＶＰ決済の実現が図られており、国債を含め

て元本リスクの削減が実現されている。 

＜証券のペーパーレス化とＤＶＰ決済の実現＞ 

・ 2003 年１月に社債等振替法が施行され、統一的な証券決済法制が整備され、ペーパ

ーレス化された各種の証券決済制度の整備と、ＤＶＰ決済の実現が順次進められた。

すなわち、1994 年にＤＶＰ決済を導入していた国債については、2003 年に同法に基

づく国債振替決済制度が開始され、更なるペーパーレス化が図られた。また、短期

社債（2003 年）、一般債（2006 年）、投資信託（2007 年）、株券（2009 年）について

も、所要の制度整備等が行われた。この結果、ペーパーレス化された証券決済制度

の整備とＤＶＰ決済の実現についての対応は完了した。 

 

ロ．再構築コストリスク及び流動性リスク 

決済リスクには、「元本リスク」以外に「再構築コストリスク」及び「流動性リス

ク」がある。「再構築コストリスク」とは、「取引相手が決済不能に陥った場合に当

該取引が持つ「等価若しくは正の現在価値」を実現できないリスク」をいい、「流動

性リスク」とは、「取引相手から予定通り資金や証券を受取れないリスク」をいう。 

「再構築コストリスク」及び「流動性リスク」は、ＤＶＰ決済の実現では削減で

きず、未決済残高の縮減及びポジションの再構築・フェイル解消の迅速化又は適切

なマージン・コール、ヘアカットの実施が必要となる。また、清算機関（ＣＣＰ）9

の履行保証能力を活用することも再構築コストリスク及び流動性リスクの削減効果

をもたらすと考えられる。 

＜ＣＣＰに関する制度整備＞ 

・ 2003 年１月に改正証券取引法（現・金融商品取引法）が施行され、決済リスク削減

等を図るための新しい決済システムであるＣＣＰに関する制度整備が図られた。こ

れを受けて、株式取引や国債取引等に関し、複数の清算機関が設立され、業務を開

                            
8 Delivery Versus Payment。証券決済において、証券の引渡しと資金の支払いとを相互に条件付

け、一方が行われない限り、他方も行われないようにすることにより、証券決済に伴う「元本

の取りはぐれリスク」を削減する仕組み。 
9 Central Counterparty（CCP）ともいう。清算機関は約定された取引について、売り手と買い

手の間に入り、その取引の債権・債務を引き受け、決済の相手方として、決済の履行を保証す

る。この決済履行保証機能により、決済に先立ち差引計算（ネッティング）を行うことによる

決済件数・金額の削減と併せて決済リスクの削減が可能である。 
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始している。 

 

＜流動性リスクが顕現化した例＞ 

・ 2008 年９月にリーマン・ブラザーズ証券の破綻が生じると、デフォルトやフェイル

に伴う流動性リスクが発生し、その結果、国債市場の流動性が低下した10。 

【決済リスクの定義とリスク削減策】 

 元本リスク 再構築コストリスク 流動性リスク 

定

義 

取引相手の破綻等によ

り、元本の支払いを受け

ることができなくなるリ

スク 

取引相手が決済不能に陥

った場合に当該取引が持

つ「等価若しくは正の現

在価値」を実現できない

リスク 

取引相手から予定通り資

金や証券を受取れないリ

スク 

リ

ス

ク

削

減

策 

・ＤＶＰの導入 ・未決済残高の縮減 

・適切なマージン・コー

ル、ヘアカットの実施

・ＣＣＰの履行保証機能

の活用 

・未決済残高の縮減 

・ポジション再構築・フ

ェイル解消の迅速化 

・ＣＣＰの履行保証機能

の活用 

（２）決済リスク削減策と決済期間短縮の関係 

決済期間の短縮は、決済リスクの観点からは、未決済残高の縮減とポジション再構

築期間の短縮の両面を通じて、決済リスク（「再構築コストリスク」及び「流動性リス

ク」）の削減に寄与する。 

まず、約定から決済までの期間（決済期間）が短縮されると、未決済状態にある取

引が積み上がる期間が短くなる（未決済残高の縮減）。取引相手が決済不能に陥った場

合には、資金の支払い又は債券の引渡しを受けられなくなる。こうしたとき、市場参

加者はこれに見合う資金又は債券を市場等から調達する必要が生じる。この場合、決

済期間が短ければ、必要となる資金調達額・債券調達額を抑制することができる。 

また、決済期間の短縮は、市場全体におけるフェイルの連鎖やフェイル残高の積み

上がりを抑制する効果もある。すなわち、ポジション再構築のため、債券を市場から

再調達する際には、決済期間が短いほど短期間で再調達を行うことができる（ポジシ

ョン再構築期間の短縮）。その結果、フェイルの解消が迅速化されるため、市場全体に

おけるフェイル連鎖の拡がり、フェイル残高の積み上がりを抑制することができる。 

                            
10 日本銀行決済機構局、「リーマン･ブラザーズ証券の破綻がわが国決済システムにもたらした教

訓－証券取引、上場デリバティブ取引の決済に関して－」、2009 年 
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２．国債市場・短期金融市場の流動性・安定性・効率性の向上 

決済期間の短縮は、国債市場や短期金融市場の流動性・安定性・効率性を高める効果

ももたらし得る。 

国債市場は、政府にとって巨額の資金を調達する場として、投資家にとっては主に資

金の運用の場として重要な市場となっている。我が国の国債の発行残高は、2010 年度末

時点で 869 兆円、2010 年度中のアウトライト取引の売買高は 3,402 兆円、レポ取引の成

約高/売買高は 13,046 兆円に達しており、非常に大きな市場となっている11。 

また、国債市場には、「リスクフリー（信用リスクのない）金利の水準を示す」役割が

あり、国債以外の金融商品（社債、ＣＰ 等）が円滑に取引される上でも、国債市場の流

動性向上は不可欠の要素となっている。 

国債市場の流動性を向上させるため、我が国では、政府、投資家、ディーラーを中心

に、1990 年代末より関係者による努力により様々な市場基盤の整備がなされてきた（資

料３）。決済期間の短縮は、こうした市場基盤の整備の一つとしても捉えられる。すなわ

ち、決済期間の短縮を通じて、金融資産としての国債の換金性が高まれば、金融機関の

安全で迅速な資金調達手段が充実し、投資家にとっても短期の余資運用手段が多様化す

るほか、当日物・翌日物といった短期金融市場（レポ市場）の発展にもつながる。こう

した短期金融市場の発展は、国債市場の流動性を向上させることにも貢献し得ると考え

られる。 

３．国際的な市場間競争力の維持・強化 

決済期間短縮は、国際的な市場間競争力の維持・強化をもたらし得る。実際、諸外国

では、決済期間短縮は、前述したリスク削減や金融資産の換金性向上のメリットを意識

して、国際的な市場間競争力の維持・強化の文脈で意義を強調されることもある。我が

国でも、こうした国際的な議論の動向を踏まえつつ、我が国の国債市場が国際的な市場

間競争力を維持・強化できているかという視点が重要である。 

（１）諸外国の決済期間の状況 

欧米の主要国では、概ねＴ＋３より短い期間で国債決済を行っている（次表）。また、

シンガポールでは英米と同様にＴ＋１決済が実現しているなど、アジアにおいても決

済期間短縮に向けた動きは加速しつつある。 

                            
11 財務省「国債及び借入金並びに政府保証債務現在高」、日本証券業協会「公社債種類別店頭売

買高」、「債券貸借取引残高等状況」。 
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足許、欧州では、Ｔ２Ｓ（Target２ Securities）12が稼働する 2015 年より前の 2013

年までに全証券についてＴ＋２化を実現することを目指した動きがある13。米国では、

2001 年の９.11 により、決済期間短縮（株式等のＴ＋２化）の機運が急速に衰退して

いたが、足許、欧州や日本での決済期間短縮の検討を受け、株式等の決済期間短縮の

検討再開の機運が高まっている14。 

 

【主要国におけるアウトライト取引の決済期間】 

 米国 英国 フランス ドイツ 日本 

国債 

（ ）はレポ 

Ｔ＋１ 

（Ｔ＋０） 

Ｔ＋１ 

（Ｔ＋０）

Ｔ＋３（注） 

（Ｔ＋２）

Ｔ＋２ 

（Ｔ＋１） 

Ｔ＋３ 

（Ｔ＋２）

株式 Ｔ＋３ Ｔ＋３ Ｔ＋３ Ｔ＋２ Ｔ＋３ 

（注）短期国債（ＢＴＦ）のアウトライト取引（売買取引）はＴ＋１、レポはＴ＋０。 

（出所：証券決済制度改革推進センター） 

（２）決済期間に関する国際基準 

決済期間については、ＣＰＳＳ－ＩＯＳＣＯ15による「証券決済システムのための勧

告」（「ＲＳＳＳ」）16において、以下のとおりＴ＋３決済を達成すべきとされている。

ＲＳＳＳについては、現在、資金決済システム及び清算機関に対する基準と併せて、

新しい国際基準の策定作業が、ＣＰＳＳ－ＩＯＳＣＯにより行われているところ17であ

るが、新しい国際基準案でも、Ｔ＋３決済を最低限の基準として設定する予定である。

ただし、（１）で紹介したように決済期間をＴ＋３よりも短縮化する動きが我が国も含

め諸外国でも進んでおり、将来的にはより短い決済期間が最低基準とされる可能性は

ある。 

 

                            
12 Ｔ２Ｓとは、ユーロシステムが証券決済のために開発・運営する予定の単一プラットフォーム

であり、ユーロ各国のＣＳＤの業務のうち、証券決済業務を担うこととなっている。詳細は、

小野伸和、「欧州における大口資金決済システム（TARGET２）及び証券決済システム（T2S）構

築の動きについて」、『金融』第 767 号、2011 年参照。 
13 Commission of the European Communities, “Public consultation on Central Securities 

Depository (CSDs) and on the Harmonization of certain aspects of securities settlement in 
the European Union,” 2011、Harmonization of Settlement Cycles Working Group, “Final 
Report, reply to the Consultation Document of the services of the Directorate-General 
Market and Services on Central Securities Depositories (CDSs) and on the harmonization 
of certain aspects of securities settlement in the European Union,” 2011 参照。 

14 Donald Donahue, “Why the Chicken Won’t Cross the Road: Rethinking Risk Management,” 
2011 

15 支払決済システム委員会（CPSS）、証券監督者国際機構（IOSCO）専門委員会 
16 CPSS-IOSCO、「（日本銀行仮訳）証券決済システムのための勧告」、2001 年参照。 
17 CPSS-IOSCO、「（日本銀行仮訳）金融市場インフラのための原則（市中協議報告書）」、2011

年 
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＜「証券決済システムのための勧告」における決済サイクルの基準＞ 

・ すべての証券市場においてローリング決済が採用されるべきである。最終決済は、

約定日から３日後までになされるべきである。約定日から３日後より短い決済サイ

クルの便益と費用が評価されるべきである。 

（３）インフラ整備の状況 

後述するとおり、決済期間短縮では、アウトライト取引より決済期間の短いレポ取

引に係る取引を円滑に行える環境整備が重要である。こうした観点から、諸外国では、

従来より、レポ取引（特にＧＣレポ取引）に関して、インフラ整備が進んでいる（資

料４）。また、リーマン破綻時におけるレポ市場が混乱・機能低下したことを踏まえ、

レポ市場のインフラに関する改善策の検討・実施も進められている（資料５）。 
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Ⅲ．アウトライトＴ＋２化 

アウトライトＴ＋２化は、ＷＧでの検討結果18を踏まえ、2012 年４月 23 日の約定分より

実施されることとなった19。以下では、ＷＧにおいて整理・検討されたアウトライトＴ＋２

化の実現への課題とその克服方法について紹介する。 

１．現行実務と実現への課題 

（１）対象取引 

今回の決済期間短縮は、市場参加者間における国債のアウトライト取引及びレポ取引

を対象としているが、議論の結果、市場慣行であることを踏まえつつも、決済リスクの

削減に寄与する観点等から、基本的にはできるだけ広範な取引について決済期間短縮に

対応されることが望ましいとされた。ただし、以下の取引については、その取引の性質

を踏まえ、市場参加者が一律にアウトライトＴ＋２化を行う対象からは除かれている20。 

イ．リテール向けの取引等 

決済期間短縮の意義を踏まえつつも、対象取引の取引量が少ない国債のリテール

向けの取引（金融機関における窓口販売や個人向け国債の中途換金等）及び国の資

金調達である入札発行等に関する取り扱いについては、今回の検討対象には含まれ

ていない。 

ロ．非居住者取引 

非居住者取引の決済期間短縮については、近い将来の実現は、現実的に困難であ

り、非居住者取引は、アウトライトＴ＋２化の対象外とされた。 

                            
18 ＷＧにおいては、国債の決済期間短縮による決済リスクの削減を可能な限り早期に実現する観

点や、全体として効率的に実現する観点から、実務的なフィージビリティが確認されたアウト

ライトＴ＋２化について、可能な限り早期の実現を図ることが適当と整理された。また、アウ

トライトＴ＋２化をまず実現することは決済リスク削減だけでなく、ＳＴＰ化のより一層の進

展も期待でき、国債決済期間短縮の意義、ひいては証券決済制度改革の理念に合致することも

確認した（中間報告書 67 頁参照）。 
19 2011 年 3 月 31 日「国債取引の決済期間の短縮（アウトライト取引のＴ＋２への移行）につい

て」（日本証券業協会）（資料６） 
20 この他、決済代行（銀行等が、取引を執行した顧客からの指図に基づき資金・債券の受渡を代

理で行う決済形態をいう。）は、事務フローが市場参加者により区々となっており、典型的なパ

ターンをベースとした検討に馴染まないため、決済代行に関しては、ＷＧでの対応の方向性を

踏まえつつ、受託者と委託者との間で個別に事務フローの見直し等を図ることが適当と整理さ

れた。 
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＜ＷＧでの検討＞ 

・ ＷＧでは、非居住者取引についても、決済期間短縮（アウトライト取引、レポ取引

とも１営業日分の短縮が図られた場合を想定）の適否や可否を検討した。具体的に

は以下のとおり。 

・ 非居住者取引については、現状、標準的な決済期間と明確に位置付けられているも

のは存在しない。このような状況の下、ＷＧ委員等へのアンケート調査によれば、

アウトライト取引ではＴ＋３、Ｔ＋４が主流となっているほか、レポ取引ではＴ＋

３が主流となっている。 

・ その結果、少なくとも、近い将来における非居住者取引の決済期間短縮は現実的に

困難である点が確認された。こうした下で、非居住者取引の決済期間を短縮するこ

となく、居住者間取引のみアウトライトＴ＋２化を実現した場合に、ポジション管

理や決済に特段の問題が生じない点が確認された21。 

・ 非居住者取引について決済期間短縮を実現するためには、非居住者投資家のみなら

ず海外のローカルカストディアンといった非居住者取引に関与する海外の関係者も

広範に巻き込む形で、決済指図の授受に関するＳＴＰ化等が必要となるが、ＷＧに

おける意見募集ではこうした対応は現実的に困難であるとの意見が比較的多くみら

れた。 

・ なお、証券会社では、非居住者（海外現地法人ディーラー等）との取引によって形

成されたポジションを居住者間取引でカバーするケースがある。この場合、現行で

も、後者の約定タイミングは前者より１日程度遅くなっている結果、両者の決済期

間にはズレが生じている。従って、今後、仮に居住者間取引についてのみアウトラ

イトＴ＋２化が実現されたとしても、証券会社のこうした取引に関して、ポジショ

ン管理面で特段の問題は生じないことが確認されている。 

（２）ポジション管理面 

アウトライトＴ＋２化実現への課題として、まず、決済期間が現行比１営業日短縮

される中で、国債取引に係る資金や国債のポジション管理に支障が生じないか否かを

確認する必要があった。 

この点、下記（３）におけるポスト・トレード事務の改善策と併せて、短期金融市

場取引活性化研究会と債券現先取引等研究会にも確認しつつ、幅広い範囲の市場参加

者から意見を聴取した結果、資金と債券の双方において、ポジション管理に特段の問

題は生じない点が確認された。 

                            
21 ちなみに、居住者間取引のアウトライトＴ＋１化が既に実現している米国債取引においても、

非居住者取引の決済期間にはバラツキがみられる。 
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（３）ポスト・トレード事務 

アウトライト取引の標準的な決済期間がＴ＋２化すると、ＳＣレポ取引22はＴ＋２決

済、ＧＣレポ取引はＴ＋１決済が主流になる。また、アウトライト取引とレポ取引の

間でポスト・トレード事務の基本的な枠組みに大きな相違はない。 

このため、アウトライトＴ＋２化する際のポスト・トレード事務の課題は、決済期

間がより短いＧＣレポのＴ＋１決済の標準化を可能とする仕組みの構築、具体的には、

約定日中にポスト・トレード事務（照合、ネッティング）を完了させる標準的な仕組

みを構築することとされた。 

そこで、ＷＧでは、上記の認識の下、主要な市場参加者の間で行われている代表的

な決済実務を以下の４パターンに類型化し、約定日中にポスト・トレード事務（照合、

ネッティング）を完了させる標準的な仕組みの構築への課題となる点を洗い出した。 

 

【アウトライトＴ＋２化後の標準的な決済期間】 

 （現 行） 

【Ｔ＋３】 

 2012 年４月以降 

【Ｔ＋２】 

アウトライト 

（売買） 

 

ＳＣレポ 

Ｔ＋３ 

 

Ｔ＋２ 

ＧＣレポ Ｔ＋２  Ｔ＋１ 

 

【各パターンの概要】 

ポスト・トレード処理方式 
 取引当事者（代表例） 

約定照合 ネッティング 

パターンⅠ
＊1 

証券会社⇔証券会社 

銀行等⇔証券会社・銀行

等 

ＪＧＢＣＣ利用 

パターンⅡ 
銀行等⇔証券会社・銀行

等 

二者間センタマッチン

グ 

（決済照合システム） 

パターンⅢ 
機関投資家（信託） 

⇔証券会社＊2 

三者間センタマッチン

グ＊3（決済照合システ

ム） 

パターンⅣ 
機関投資家（信託） 

⇔証券会社・銀行等＊2 

その他＊4 

 

相対ネッティン

グ 

＊1 ㈱日本国債清算機関（以下「ＪＧＢＣＣ」という。）を利用している取引のうち、信託銀行

が決済当事者となるケースはこのパターンに含まれない。 

＊2 信託財産運用の一環としての国債取引をいう（信託銀行が自ら取引を執行するケースを含

む）。 

＊3 現状、この方式が利用可能な国債取引はアウトライト取引のみ（レポ取引には未導入）。 

                            
22 Special Collateral レポ。実質的に現金を担保として特定債券の貸借を主目的とする取引。 
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＊4 主な照合方式は、運用指図サポート対象外方式やプロパー取引方式（パターンⅣにおいては、

いずれの方式も、照合作業は信託銀行で実施。決済照合システムは、証券会社・信託銀行間

で売買報告データ等を送受信する手段として利用される）。 

 

イ．パターンⅠ 

 

 

 

 

 

 

パターンⅠは、証券会社や銀行等との間の取引であり、取引当事者の双方がＪＧ

ＢＣＣ参加者である取引である。ＪＧＢＣＣ参加者は、決済照合システムの利用が

義務付けられているほか、ＪＧＢＣＣによりネッティングが行われる。このため、

既にポスト・トレード事務のＳＴＰ化が進んでおり、現行の事務フローを変えるこ

となく、ＧＣレポのＴ＋１決済の標準化が可能である。 

また、約定から決済までの各ポスト・トレード処理において、現行の事務フロー

を変える必要がないため、各処理の時限についても、現行のスケジュール感を踏ま

えつつ明確化する対応で足りる。 

ロ．パターンⅡ、Ⅲ及びⅣ 

 

 

 

 

 

 

 

 

パターンⅡは、証券会社や銀行等との間の取引である点は、パターンⅠと同一で

あるが、取引当事者の片方又は双方がＪＧＢＣＣ非参加者である取引である。パタ

ーンⅡの取引では、照合（約定照合・決済照合）は、決済照合システムにおいて行

われており、ＳＴＰ化が進んでいる。他方で、ネッティングについては、相対ネッ

ティングとなっており、ＦＡＸ等を利用したマニュアル作業が残っている。 

決済照合システム 

ＪＧＢＣＣ 

日銀ネット 

主として電話、FAX 等 約定 

照合 

清算 

決済 

【パターンⅡ、Ⅲ】      【パターンⅣ】   

約定 

照合 

清算 

決済 

決済照合システム 

相対ネッティング 

日銀ネット 

相対（電話、FAX 等） 

相対（FAX） 

相対ネッティング 

日銀ネット 

相対（電話、FAX 等） 
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パターンⅢは、機関投資家（信託銀行）と証券会社等間の取引であり、ポスト・

トレード事務でみた場合には、パターンⅡと同様の整理が可能である。すなわち、

照合は、決済照合システムにおいて行われており、その点でＳＴＰ化が進んでいる

が、ネッティングについては、相対ネッティングとなっており、ＦＡＸ等を利用し

たマニュアル作業が残っている。 

パターンⅣは、機関投資家（信託銀行）と証券会社等間の取引であり、取引の性

質では、パターンⅢと同様である。しかし、パターンⅣは、照合が一部又は全て決

済照合システム外で行われているほか、ネッティングも相対ネッティングとなって

いる。したがって、パターンⅠからⅣでみた場合には、最もＳＴＰ化が進展してい

ない。 

また、ＧＣレポＴ＋１決済を標準的に行うためには、相対ネッティング照合を約

定日中に完了させる必要がある。この点、現在、相対ネッティング照合に係る通知

の送付時限が受渡日前営業日の正午、ネッティングの照合時限が受渡日前営業日の

午後３時となっているため、これらの時限の後倒しも併せて必要となった。 

２．課題の克服方法 

１．での整理を踏まえ、約定日中にポスト・トレード事務（照合、ネッティング）を

完了させる標準的な仕組みの構築のため、①市場共通タイムスケジュールの設定と②事

務フローの効率化を行うこととなった。 

（１）市場共通タイムスケジュールの設定 

イ．パターンⅠ 

パターンⅠは、前述のとおり、現行事務フローを現行から変える必要がないため、

その作業時限についても、現行のスケジュール感を変更する必要がないとされた。 

ロ．パターンⅡ～Ⅳ 

約定照合の目安時限を 15 時半近傍、ネッティング照合通知の交換時限を 16 時と

した上で、ネッティング照合事務をその後１時間で 17 時までに完了させることとな

った。 
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【市場共通タイムスケジュール＜ＧＣレポのＴ＋１決済分＞】 

アウトライトＴ＋２化実現後 

パターンⅡ～Ⅳ 

 

現行 
パターンⅠ 

ネット決済 グロス決済 

約定照合 

時限 

 ▸決済照合システ

ム入力時限 

⇒17:00 

▸照合時限⇒18:30

▸照合時限の目安 

⇒15:30～15:45 

 

▸照合時限 

⇒18:30 

ネッティ

ング時限 

▸照合通知交換時

限⇒12:00 

▸照合時限⇒15:00

▸JGBCC 債務引受 

⇒18:30 

▸JGBCC 債務引受 

⇒18:30 

▸照合通知交換時

限⇒16:00 

▸照合時限⇒17:00 

 

 

（注）上記時限は何れもＳ（決済日）-1 日中の時間を指す。 

（２）ポスト・トレード事務の効率化 

前述のとおり、パターンⅠについては、現行でもＪＧＢＣＣを利用したネッティング

が行われているなど、既にポスト・トレード事務のＳＴＰ化が進んでいることから、現

行の事務フローを変えることなく、ＧＣレポのＴ＋１決済の標準化が可能である。この

ため、アウトライトＴ＋２化に当たり行うポスト・トレード事務の効率化は、パターン

Ⅱ～Ⅳが対象となった。 

また、ポスト・トレード事務の効率化に向けては、市場全体における事務フローの標

準化と、個々の市場参加者における事務フローの見直し（簡便な仕組みを利用した作業

の電子化等）の観点から、約定照合やネッティングの迅速化等を図ることとなった。 

イ．データフォーマットの標準化  

（イ）フロント照合 

前述のとおり、パターンⅣについては、照合が一部又は全て決済照合システム

外で行われている。このため、アウトライトＴ＋２化の実施に伴い、Ｔ＋１日に

受渡し・決済を行うレポ取引において機関投資家や信託銀行と証券会社等の間で

は、約定日中にポスト・トレード事務（約定照合、ネッティング）を完了させる

ため、ＳＴＰ化を進めることが必要とされた。 

具体的には、機関投資家や信託銀行と証券会社等23との間の取引24のフロント照

                            
23 証券会社（金融商品取引法に規定する金融商品取引業者）のほか、短資会社等を想定している。 
24 機関投資家（委託者）が金銭を信託し、信託銀行（受託者）が当該金銭等を信託勘定において

管理する取引を典型的な取引として想定している。また、機関投資家ではなく信託銀行自身が、

信託勘定で保有する有価証券の運用を行う有価証券運用信託（レポ信託）も含まれる。 
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合25に関し、標準化した出来通知データフォーマット26を利用した上で、当該出来

通知データの電子的な授受を行うことにより、ＳＴＰ化を進めることとされた。 

＜対象となる取引＞ 

・ 対象取引は、機関投資家や信託銀行と証券会社等の間のレポ取引（条件付売買

取引及び現金担保付貸借取引）である27。 

・ ㈱証券保管振替機構が提供する決済照合システムの利用形態との関係で整理し

た場合、運用指図サポート対象外型28を典型的な取引として想定している。これ

に対し、決済照合システムの機能拡張（2014 年の予定）の後に、機関投資家や

信託銀行と証券会社等の間のレポ取引について、三者間センタマッチング（運

用指図データ配信サービス利用型）を利用する場合には、機関投資家は、出来

通知データの電子的な授受を行わずとも決済照合システムを経由して送信され

るデータを基に運用指図データを作成するため、取扱いは不要となる。 

・ また、各約定日中にポスト・トレード事務を完了させるため、出来通知データ

フォーマットの標準化及び出来通知データの電子的な授受が必要か否かは、以

下の点などを踏まえて検討し、当事者間で合意した場合には、異なる取扱いを

することも可能である。 

 非ＪＧＢＣＣ清算取引29の取引量 

 機関投資家におけるフロント照合の電子化のニーズ 

 ポスト・トレード事務の迅速化のニーズ（約定時間の確保、信託銀行におけ

るバック照合の迅速化等） 

＜趣旨＞ 

・ ポスト・トレード事務の迅速化を図るためには、機関投資家から信託銀行への

運用指図データ（下表の④）が電子化され日中逐次送信されていることや、証

券会社等から信託銀行への売買報告データ（下表の⑤及び⑥）が日中遂次送信

されていることが有用である。出来通知データフォーマットの標準化及び出来

                            
25 フロント照合とは、機関投資家（レポ信託を行う信託銀行を含む。）のフロント部署において、

証券会社等から出来通知データを受領し、約定内容を確認する事務をいう。また、バック照合

とは、信託銀行のバック部署において、機関投資家から受領した運用指図データと証券会社等

から決済照合システムを経由して受領した売買報告データを照合し、売買報告データを承認、

確定する事務をいう。 
26 機関投資家のフロント部署が証券会社等から受領する出来通知データの様式をいう。 
27 非居住者取引は、対象外である。また、決済代行については、銀行等と顧客との間で個別に事

務フローの見直し等を図ることが適当とされている。 
28 機関投資家が運用指図データを自ら作成した上で、決済照合システムを経由せずに信託銀行に

同データを送付するタイプの利用形態を指す。 
29 レポ取引のうち、ＪＧＢＣＣにより債務引受されない取引をいう。 
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通知データの電子的な授受が行われれば、機関投資家のフロント部署の運用指

図データ（下表の④）の電子化・日中遂次送信が可能となることから、証券会

社等のバック部署による決済照合システムを経由した売買報告データ（下表の

⑤及び⑥）の日中遂次送信と相俟って、ポスト・トレード事務の迅速化に資す

ることとなる。したがって、レポ取引を活発に行う証券会社等は、機関投資家

（レポ信託を行う信託銀行を含む。以下同じ。）との間のレポ取引について、出

来通知データフォーマットの標準化及び出来通知データの電子的な授受を行う

ことが期待される。 

 

【機関投資家や信託銀行と証券会社等の間の取引の流れ】 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

（ロ）相対ネッティング照合 

パターンⅡ～Ⅳのネッティングについては、相対ネッティングとなっており、Ｆ

ＡＸ等を利用したマニュアル作業が残っている。アウトライトＴ＋２化後、照合通

知書を受領した後、相対ネッティング照合を完了させるまでの時間が、従来の３時

間から１時間に短縮されるため、相対ネッティング照合の迅速化が課題となった。 

そこで、相対ネッティング照合について、①標準化した照合通知データフォーマ

ット及び照合通知データの電子的な授受の方法を定めるとともに、②異額面のペイ

メント・ネッティング（同一銘柄・異額面の国債に係る取引のネッティング）を「標

準的なネッティング・スキームに準じたネッティング」として位置付けるとともに、

その実施方法を標準化することとした。 

＜対象とならない取引＞ 

・ 対象取引の取引量が少ないことなどから、照合通知データを電子的に受領しな

くとも、照合通知書の受領から 1 時間以内で相対ネッティング照合を完了でき

信託銀行 
①約定 

機関投資家 

フロント部署 

③フロント照合
②出来通知 

データ 

証券会社等 

 

フロント部署 

バック部署 

⑦バック照合

 

バック部署 

④運用指図 

データ 

 

 

決済照合 

システム 

⑤売買報告 

データ 

⑥売買報告 

データ 

⑧売買報告 

データ承認 

⑨売買報告 

データ承認 
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ると当事者間で判断される場合には、照合通知データを電子的に授受する必要

はない。 

＜異額面のペイメント・ネッティング＞ 

・ 市場全体としての決済量の圧縮等による事務効率の向上、資金負担の削減の観

点から、対象取引を活発に行う市場参加者は、異額面のペイメント・ネッティ

ングを行うことが期待される。 

・ ただし、異額面のペイメント・ネッティングの実施も、あくまで当事者間の合

意により行うものである。対象取引の取引量が少ないことなどから、異額面の

ペイメント・ネッティングを実施しなくとも、照合通知書の受領から 1 時間以

内で相対ネッティング照合を完了できると当事者間で判断される場合には、異

額面のペイメント・ネッティングを実施する必要はない。 

ロ．データ授受手段の整備 

（イ）フロント照合の電子化 

フロント照合の電子化に当たっては、中期的には㈱証券保管振替機構による三者

間センタマッチング（運用指図データ配信サービス利用型）の利用について検討を

行っていくことが適当である。他方で、当面の施策（暫定対応）として、他のデー

タ授受手段の確保を図ることとされた。 

＜フロント照合の電子化と決済照合システムの関係＞ 

・ フロント照合の電子化は、決済照合システムの機能拡張により大きく進展する

見通しで、アウトライトＴ＋１化も展望すると、決済照合システムの利用を促

進することが適当である。しかしながら、2014 年の同システムの機能拡張まで

の間は、決済照合システムへの一元化（パターンⅣからパターンⅢへの移行）

が進展する見通しがない。また、高度化対応後も三者間センタマッチング機能

を利用しない参加者の存在が想定される。 

・ 三者間センタマッチング機能（運用指図データ配信サービス利用型）では、証

券会社等による売買報告データを基に決済照合システムにおいて運用指図デー

タが代理作成され、機関投資家及び信託銀行に配信されることとなる。したが

って、三者間センタマッチング機能を利用すれば、決済照合システムにより配

信された運用指図データをフロント照合に利用することが可能となる。 

・ もっとも、三者間センタマッチング機能の利用は、その前提として、機関投資

家が決済照合システムの利用者であり、かつ、三者間センタマッチング機能の

利用ニーズがあることが前提となる。この点、三者間センタマッチング機能の

レポ対応後も、全ての機関投資家が同機能を利用するとは必ずしも言えないと

の意見が出された。 
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・ なお、㈱証券保管振替機構では決済照合システムの新システム導入（ＩＳＯ

20022 対応等）について 2014 年実現を目途に進めており、レポ取引における三

者間センタマッチングは開発負担や二重投資の懸念から少なくとも2014年まで

実現することは困難であるとの見解が同機構より示された。 

（ロ）相対ネッティング照合 

相対ネッティング照合は、ネッティング照合通知の交換からネッティング照合完

了までの所要時間の迅速化を図る観点から、ネッティング照合の電子的な授受手段

の整備が必要とされた。 

信託銀行などの機関投資家及び証券会社等はともに、ＧＣレポＴ＋１化について、

照合通知交換時限（16 時）より、最終的な照合時限（17 時）まで１時間で終えるに

は、これまでのＦＡＸによるデータ授受では事務の迅速化に限界があることから、

ネッティング照合事務についても、主要参加者間で電子的なデータ授受手段を活用

することは、2012 年前半にアウトライトＴ＋２化を実現する上で、必要不可欠な措

置とされた。 

（ハ）具体的なデータ授受手段 

具体的なデータ授受手段としては、クラウド型コンピューティングを利用したＷ

ｅｂサービスが候補に挙げられている。Ｗｅｂサービスの利用とは、約定データや

ネッティング照合通知データをＩＤやパスワードによりセキュリティが確保された

Ｗｅｂサイトにアップロードし、取引の相手方がそれをダウンロードして、データ

の授受を行うものを指し、電子メールの利用よりもよりセキュアな環境でデータ授

受が可能である。 

なお、Ｗｅｂサービス以外にも電子メールのほか、その他の手段（例えば、ＳＷ

ＩＦＴ、情報ベンダーの利用）も選択肢としてある。どの手段を利用するかは、基

本的に各取引当事者間の合意によると整理されているが、各取引相手方との間で、

複数のデータ授受手段が乱立することは証券会社等及び機関投資家の事務負担増に

つながるため望ましくはないものと考えられる。 

３．ＷＧでの検討を踏まえた市場慣行等の整備状況 

２．で示したＷＧでの検討を踏まえ、以下のとおり市場慣行の整備が行われている。

市場参加者は、アウトライトＴ＋２化の実施までに、これらの市場慣行の遵守に向けた

準備を進める必要がある。 
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（１）国債の即時グロス決済に関するガイドラインの改正 

約定照合時限の改正及び異額面のペイメント・ネッティングを「標準的なネッティン

グ・スキームに準じたネッティング」として扱うため、「国債の即時グロス決済に関する

ガイドライン」を改正している（資料７）30。主な改正のポイントは以下のとおり。 

イ．約定照合時限の変更 

受渡日を基準とし、受渡日前営業日の約定照合時限の目安（午後３時 30 分から午

後３時 45 分）までに約定照合が完了した取引が相対ネッティングの対象となること

が規定されている。 

ロ．異額面のペイメント・ネッティングの手順の規定 

まず、異額面のペイメント・ネッティングは、「標準的なネッティング・スキーム

に準じたネッティング」として規定された。したがって、異額面のペイメント・ネ

ッティングを行う場合には、ガイドラインで定められている事前確認書を取り交わ

すことなどにより、当事者間で合意する必要がある。 

また、異額面のペイメント・ネッティングの実施方法として、①１対１の異額面

のペイメント・ネッティングと②集約方式の異額面のペイメント・ネッティングが

ガイドラインで定められている。したがって、事前確認書を取り交わすことにより、

異額面のペイメント・ネッティングを行う場合には、「１対１の異額面のペイメン

ト・ネッティング」又は「集約方式の異額面のペイメント・ネッティング」のいず

れの方法を選択するか、当事者間で事前に確認を行い、合意することが必要である。 

ハ．事前確認書等の書式変更 

異額面のペイメント・ネッティングの手順の規定整備に伴い、「国債のネッティン

グに係る事前確認書」も書式を変更している。したがって、ロ．のとおり、異額面

のペイメント・ネッティングを行う取引当事者は、アウトライトＴ＋２化実施まで

に変更後の事前確認書を取り交わす必要がある。 

（２）実務指針の作成 

フロント照合の電子化を行う際の出来通知データフォーマット及び相対ネッティン

グ照合の電子化を行う際の照合フォーマットは、それぞれ以下の実務指針で示されて

いる。市場参加者は、フロント照合の電子化及び相対ネッティング照合の電子化を検

討する際には、これらの実務指針を参考にすることが求められる。 

                            
30 また、併せて関係する事項のＱ＆Ａも整備されている（資料８）。 
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・ 「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」（資料９） 

・ 「相対ネッティング照合等の実務に関する取扱指針」（資料 10） 

（３）Ｗｅｂサービス 

出来通知データ又は相対ネッティング照合データの授受手段として、Ｗｅｂサービ

スも導入が進められている。具体的には、（２）で示す取扱指針で示されたＷｅｂサー

ビスに求める機能等に従い、出来通知データ及び相対ネッティング照合データの授受

を目的とするＷｅｂサービスがアウトライトＴ＋２化の実施までに提供される予定で

ある。 

４．今後の作業 

３．で示すようにアウトライトＴ＋２化の 2012 年４月実施に向けて、市場慣行の整備

やＷｅｂサービスの提供等、各種準備が着実に進められている。今後は、これらの準備

作業が円滑に進んでいるか等、アウトライトＴ＋２化を 2012 年４月に円滑に実施できる

よう、各市場参加者等の準備作業をフォローしていく必要がある。また、必要に応じて、

市場参加者等による事前のテスト等を検討していく必要がある。その上で、2012 年４月

の実施の後、アウトライトＴ＋２化の実施状況のフォローアップ（検証含む）を行うこ

とが適当である。 
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Ⅳ．アウトライトＴ＋１化 

2010 年 12 月の中間報告書においては、アウトライトＴ＋１化の概念整理・海外制度を

参考にＧＣレポの実現方式案31の検討、課題の洗い出しを行った。その結果、ＷＧでは、ア

ウトライトＴ＋１化には、レポ市場の流動性を確保し、資金運用や調達を円滑に行う観点

から、幅広い市場参加者がＧＣレポ（Ｔ＋０）を可能とする環境整備が不可欠であること

が確認された。また、その実現には、多くの課題が存在し、現行の約定実務や取引慣行等

を大きく変更する必要が生じる可能性があることから、相応にハードルが高く、課題の検

討には時間を要することが認識された。しかし、アウトライトＴ＋１化は、国債取引にお

ける決済期間短縮の意義（Ⅱ．参照）を踏まえると、将来において実現すべき課題であり、

これまで整理された課題の対応策とその実現可能性について、市場参加者、決済インフラ、

関係当局を含めた幅広い協力の下、引続き実現に向けて検討を行うことが適当とされた。 

その後、ＷＧにおいて、アウトライトＴ＋１におけるＧＣレポ取引（Ｔ＋０）の実現方

式・フロー等について集中的に検討を行う中で、改めて、アウトライトＴ＋１化の実現に

向けたハードル、基本的な考え方、具体的な取引スキーム、及び今後の進め方を以下のと

おり取りまとめた。 

１．実現へのハードル 

アウトライトＴ＋１化の実現には、大きく分けて二つのハードルがある。具体的には、

①既存事務フロー・市場基盤でのポスト・トレード事務の限界、②市場参加者の取引動

機の相違である。 

（１）既存事務フロー・市場基盤でのポスト・トレード事務の限界 

まず、アウトライトＴ＋１化の実現へのハードルとして、現行の事務フロー・市場

基盤を前提とすると、ポスト・トレード事務の実現可能性が低いことが挙げられる。 

アウトライトＴ＋２化までの世界では、ＧＣレポも含めて、約定日（Ｔ日）と決済

日（Ｓ日）に少なくとも１営業日の間隔がある。このため、市場参加者又は市場イン

フラでは、１営業日の間隔があることを前提にポスト・トレード事務を構築している。

例えば、市場参加者の中には、決済指図の作成を決済日の朝までのバッチ処理で行う

                            
31 方式①（約定から決済の各プロセスにおいて現行実務の枠組みを基本的に踏襲する方式）、方式

②（米国における代表的なＴ＋０決済のＧＣレポ・スキームを基本とする方式）、方式③（方式

②の派生形として、担保設定・決済事務は市場参加者が個々に行う方式）が事務局案としてＷ

Ｇに提示され議論が行われた。方式②は担保対象銘柄の後決めが可能であるが担保設定・決済

事務を行う共通インフラが必要になる、方式①及び③は照合・決済以外の共通インフラが不要

であるがポスト・トレード処理のハードルが高い、等の特徴がある。 
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システムを構築している者も多い。また、ＪＧＢＣＣ の債務引受時限も決済日の前営

業日までとなっている。 

アウトライトＴ＋１化の下では、最も決済サイクルの短いＧＣレポ（Ｔ＋０）を踏

まえると、最短で約定から決済まで１営業日中に行うことが必要となる。このため、

アウトライトＴ＋２化までの世界とは異なるポスト・トレード事務の整備が必要とな

る。具体的には、約定照合・決済照合の一層のＳＴＰ化・迅速化、決済指図の作成を

バッチ処理から日中のリアルタイム処理に変更する、又は決済日当日の債務引受を可

能とすることなどがある。また、１営業日中に約定から決済を円滑に行うためには、

約定時間及び決済スケジュールに関する市場参加者間での共通認識も必要である。 

こうした対応は、市場参加者及び市場インフラに相応のシステム開発や市場慣行の

整備を求めることとなる。このため、アウトライトＴ＋１化の実現は、アウトライト

Ｔ＋２化と比べても相応の期間とコストを要することとなる。 

（２）市場参加者の取引動機の相違 

また、アウトライトＴ＋１化の実現へのハードルとして、各市場参加者の取引動機

の相違による各取引の約定から決済のスケジュールのイメージのズレが挙げられる。

とりわけ、決済サイクルの最も短いＧＣレポでそのズレが顕現化する。 

ＧＣレポ取引において、資金調達を行う証券会社等は、アウトライト取引やＳＣレ

ポ取引の結果、最終的に生じた在庫国債のファンディングを目的にＧＣレポ取引を行

う。したがって、アウトライトＴ＋２化後は、ＧＣレポ取引の標準的な決済期間がＴ

＋１化するとされたように、アウトライトＴ＋１化後は、ＧＣレポ取引をＴ＋０ベー

スで約定・決済したいニーズが一般的に高くなる。 

他方で、資金運用を行う投資家は、短期資金運用を目的としてＧＣレポ取引を行う。

したがって、一般的に、投資家は、ＧＣレポ取引を短期での資金運用手段の一つとと

らえており、必ずしも、Ｔ＋０ベースで約定・決済するインセンティブを有する訳で

はない。むしろ、投資家にとって重要なのは、ＧＣレポ取引が他の短期金融商品と同

等の効率性・安全性のある取引であることである。 

こうした市場参加者の取引動機の差に基づく約定から決済のスケジュールのイメー

ジのズレを埋める手段を検討すること、すなわち、証券会社等の在庫国債のファンデ

ィング及び投資家の短期資金運用の双方の目的を満たす制度又は市場基盤の整備がア

ウトライトＴ＋１化の実現には不可欠である。 

＜証券会社等＞ 

まず、証券会社等は、投資家等との間のアウトライト取引を起点に国債取引を行

っている。すなわち、証券会社等は、アウトライト取引の結果生じる玉の過不足の

手当てをＳＣレポで行う。また、アウトライト取引及びＳＣレポ取引を終えた後、

最終的に確定する決済日の在庫国債をファンディングする目的でＧＣレポを行う。
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したがって、証券会社等は、アウトライト取引、ＳＣレポ及びＧＣレポの順番で約

定を行う。 

このため、証券会社等にとって、ＧＣレポの約定及び決済は、効率的な資金調達

の観点から可能な限り遅めに行いたいインセンティブがある。ただし、証券会社等

も、確実な資金調達の観点からは、在庫国債の最終確定前にＧＣレポの約定を行う

インセンティブもある。 

以上を踏まえると、証券会社等は、アウトライト取引の約定時間を起点に、在庫

国債のファンディングを効率的・確実に行えるようなＧＣレポの約定・決済スケジ

ュールを望むこととなる。 

＜投資家＞ 

投資家には、資金を運用したい投資家と保有する国債を運用したい投資家がいる。

前者が証券会社等との間でＧＣレポ取引を行い、後者が証券会社等との間でＳＣレ

ポ取引を行うこととなる。なお、投資家の中には、有価証券運用信託（所謂「レポ

信託」）がある。レポ信託は、資金を運用したい投資家と国債を運用したい投資家の

二つの側面がある。 

資金を運用したい投資家は、証券会社等とは異なり、資金運用手段の一つとして

ＧＣレポ取引を行う。すなわち、他の短期の資金運用手段（ＣＤ、ＣＰ、コール取

引、国庫短期証券）との間で収益性・利便性等を踏まえた結果、ＧＣレポ取引を行

うこととなる。したがって、証券会社等とは異なり、アウトライト取引やＳＣレポ

取引の約定や決済とは独立してＧＣレポ取引を行う。 

このため、投資家は、ＧＣレポ取引が他の短期の資金運用手段と比べて収益性や

リスク管理等との観点で魅力的であることが必要である。ＧＣレポ取引は、有担保

取引であり、リスク管理等の安全性の面でメリットが高い。他方で、資金を運用し

たい投資家がＧＣレポをＴ＋０決済で行うためには、ＧＣレポ（Ｔ＋０）が他の短

期の資金運用手段と同様に約定後、確実に決済されるものである制度となっている

か、又はＧＣレポ（Ｔ＋０）がフェイルした後、他の資金運用手段が選択可能であ

ることが重要である。 

以上を踏まえると、資金を運用したい投資家は、他の短期の資金運用手段（ＣＤ、

ＣＰ、コール取引、国庫短期証券等）との間で収益性・利便性等の点で、ＧＣレポ

に魅力がある約定・決済スケジュールを望むこととなる。逆に言えば、収益性・利

便性に優位性がなければ、ＧＣレポ（Ｔ＋０）を含め、ＧＣレポ取引を行わない。 

＜レポ信託＞ 

レポ信託は、保有する国債をＳＣレポで証券会社等に貸出し、その担保金の運用

をＧＣレポにより行うことにより収益を上げている。海外のレポ市場でもこうした

ＳＣレポの担保金の再運用としてＧＣレポ取引がカストディ銀行等を通じて行われ
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ている。 

レポ信託がＧＣレポ取引を行うためには、ＳＣレポを行い、担保金を得ることが

前提となっている。このため、資金を運用したい投資家の中でも、ＳＣレポに依存

している特徴がある。したがって、レポ信託は、ＳＣレポ、ＧＣレポの順番で約定

を締結する。この点は、ＧＣレポで貸し出す資金がＳＣレポの担保金に限定されな

い投資家とは異なる特徴である。 

他方で、レポ信託もＧＣレポが収益性・利便性に優位性がなければ、取引を行わ

ない点では、他の投資家と同様である。 

２．実現に向けた基本的な考え方 

１.で示す実現へのハードルを踏まえると、アウトライトＴ＋１化の実現のためには、

特にＧＣレポ（Ｔ＋０）取引について、資金の出し手の円滑な余資運用及び資金の取り

手の在庫国債のファンディングを含む円滑な資金調達をサポートする制度設計が必要で

ある。 

また、市場参加者の個別のＳＴＰ化等の対応は不可欠となるが、それに加えて取引の

標準化、ＳＴＰ化を促進する仕組みを通じて取引コストを削減可能な枠組みの整備も進

めるべきである。市場インフラの機能改善を含めた我が国の国債市場全体の安全性・効

率性の向上を図る視点が重要である。 

こうした考えに基づき、アウトライトＴ＋１化を実現するためには、アウトライト、

ＳＣレポ及びＧＣレポに関し、それぞれ以下で示す方向で引続き検討が必要である。 

（１）アウトライト、ＳＣレポ 

アウトライト、ＳＣレポは、アウトライトＴ＋２化の実現に当たり検討したＧＣレ

ポ（Ｔ＋１）における枠組み（Ⅲ．参照）を利用する方向で検討を進める。ただし、

アウトライト及びＳＣレポを行う市場参加者は、ＧＣレポを行う市場参加者よりも裾

野が広いことを踏まえると、アウトライトＴ＋１化に伴い、初めてＧＣレポ（Ｔ＋１）

における枠組みを利用することとなる市場参加者も相応に存在することが予想される。

したがって、ＧＣレポ（Ｔ＋１）における枠組みが幅広い市場参加者にとって利用可

能な枠組みであるか否か、アウトライトＴ＋２化の 2012 年４月実施後の状況も踏まえ、

検討していくことが必要である。 

（２）ＧＣレポ 

ＧＣレポについては、約定時点では資金調達額のみを決めておき、その後、約定済
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のＧＣレポ取引にこれらの在庫玉を担保32として割当てた上で決済を行う方式（担保後

決め方式）33を軸に今後検討を進める。具体的には、下記３．で示す担保後決め方式に

よるＧＣレポ（Ｔ＋０）取引スキームで示された基本的枠組みを踏まえ、今後より詳

細な検討を進めていく。 

また、下記３．で示す担保後決め方式は、現行の取引・決済実務の枠組みを基本的

に踏襲する方式と比べて、主として以下の観点から、幅広い市場参加者においてＧＣ

レポ（Ｔ＋０）を可能とする枠組みであると考えられることから、検討の軸とするこ

ととする。ただし、今後の検討の際には、約定、ポスト・トレード事務及び決済の各

プロセスにおいて、現行方式との比較検討も必要に応じて行うことにより、取引コス

トの削減が実現可能な枠組みでの実現を目指す。 

 

イ．約定～約定照合の簡素化による約定時間の確保34 

ロ．（受渡金額ベースでの約定とする場合）資金運用サイドにおける運用金額の確定早

期化 

ハ．１取引に少額かつ多数の銘柄を割当可能となることによる、資金調達サイドにお

ける玉繰り、担保効率の向上 

ニ．バスケット単位での約定によるフェイルの抑制 

ホ．担保管理事務のアウトソースによるＧＣレポ取引の参加者拡大による市場の厚

み・流動性の拡大 

                            
32 レポ取引とは証券と資金を一定期間交換する取引であり、日本においては現金担保付債券貸借

取引（日本版レポ取引）や条件付債券売買取引（現先取引）の形式で行われるが、国債のＧＣ

レポの経済効果としては国債を担保とする短期金融取引である。本章における「担保」は後者

の意味合いで記述してあり、例えば、現金担保付債券貸借取引については、（担保金ではなく）

貸借対象債券を「担保」と位置付けている。 
33 ＷＧでは、上記の「既存事務フロー・市場基盤でのポスト・トレード事務の限界」を踏まえ、

ポスト・トレード処理の迅速化、効率化のメリットに着眼し、中間報告書における「方式②」

（米国における代表的なＴ＋０決済のＧＣレポ・スキームを基本とする方式）を前提に、方式

②で実現される「銘柄バスケットによる金額ベースの約定」、「清算機関によるネッティング」、

「担保管理サービスによる担保後決め方式の決済処理」等の機能の必要性・実現可能性から議

論を進めることとした。なお、米国では担保管理サービスは民間金融機関であるクリアリング・

バンクが担っているが、検討に際しては（我が国ではそのような民間金融機関等によるサービ

スが普及していない実態を踏まえ）市場インフラとしてサービス提供がされることを念頭に（民

間金融機関等によるサービスも排除せず）検討することとした。 
34 担保未確定ベースでの約定照合が可能となり、資金調達サイドから資金運用サイドへの担保銘

柄の連絡に関する事務が省略できる。 
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３．担保後決め方式によるＧＣレポ（Ｔ＋０）スキームの詳細 

（１）担保後決め方式によるＧＣレポ（Ｔ＋０）の主な特徴 

イ．約定面 

担保後決め方式によるＧＣレポ（Ｔ＋０）取引の担保債券の種類、期日及び約定

方式は下表のとおりとする。 

項目 内容 

担保債券種類 国債 

期日 翌日物及びターム物の双方を対象 

取引形態 

・約定方式 

現担レポ取引と現先取引のいずれの取引も念頭に検討を行う。 

また、約定方式は、受渡金額ベースを基本として検討を行う。 

 

＜担保債券種類＞ 

現状の市場・参加者の規模等に鑑み、当面、国債を担保とするＧＣレポ取引につ

いて、担保後決め方式によるＧＣレポ（Ｔ＋０）取引の導入を検討する35。 

＜期日＞ 

ターム物取引の市場流動性確保の観点などから、担保後決め方式によるＧＣレポ

取引は、翌日物とターム物の双方を対象とする。 

なお、ターム物取引に関しては、マージン・コールやサブスティテューションな

どリスク管理機能のあり方（担保管理サービスの機能36とするかなど）についても併

せて検討する必要性が指摘されている。 

＜取引形態＞ 

国際的な市場間競争力の維持・強化の観点からは、きめ細かな担保管理の実施や

ターム物取引の活用による適切な流動性リスク管理が可能である、国際標準の取引

形態（現先取引）への移行が進むことが有用と考えられる。こうした点を踏まえ、

                            
35 ただし、一般債市場の流動性向上などに資するとして、将来的には一般債を担保とするレポ取

引も検討すべきとする意見も相応にみられたため、国債を担保としたスキームの検討後に、改

めてこの点を整理する。 
36 「担保管理サービス」とは、ＧＣレポ取引の担保（取引対象の国債）の割当、管理等を行うサ

ービス（インフラ機関が提供）を指す。 
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現担レポ取引と現先取引の双方に対応することを念頭に置きつつ、システム対応負

担等の移行コストを見極めながら、新現先取引への一本化も視野に入れ、今後検討

を行う。 

＜約定方式＞ 

論点 

現在、レポ取引は、約定時点では、受渡国債の額面金額を基準に経過利子等を算

出し、スタート時点での受渡金額を定めることが主流である（額面金額ベース）。こ

の点、ＧＣレポ取引をより資金取引の側面に注目して考えると、スタート時点での

受渡金額を基準に受渡国債の額面金額を算出すること（受渡金額ベース）も考えら

れる。特に、担保後決め方式のＧＣレポ取引では、担保管理サービス（後述）が担

保国債を割当てていくため、受渡金額ベースに変更することが容易と考えられる。

そこで、上記の点について市場参加者のニーズ等を確認した。 

検討結果 

担保後決め方式のＧＣレポ取引は、より資金取引として捉え、約定時点で受渡金

額が確定する受渡金額ベースの取引とするのがよいとの意見が多くみられた。これ

は、資金の取り手側からみても、受渡金額ベースの取引の方が資金繰りの最終調整

が容易となるほか、信託銀行その他資金の出し手側からも、約定時点でファンド毎

の余資確定（ＧＣレポで放出可能な金額が確定）となるためである。 

ただし、額面金額ベースで玉の管理を行っているアウトライト取引やＳＣ取引と

の整合性を勘案し、現行の実務と同様に額面金額ベースで行うべきという意見や、

受渡金額と額面金額で選択可能とすべきとする意見も相応にみられた。したがって、

今後詳細スキームの検討する中で引続き検討を行う。 

【各約定方式の概要】 

約定方式 概要 メリット 

受渡金額 

担保管理サービスは、指定された

受渡金額に相当する担保銘柄の割

当てと額面金額の計算を、時価・

掛目や経過利子を考慮のうえで行

う。 

資金繰りの最終調整が容易 

レポ信託における余資確定の

迅速化 

額面金額 

担保管理サービスは、担保割当て

を額面ベースで行い、割り当てら

れた銘柄に基づき、時価・掛目や

経過利子を考慮のうえで受渡金額

を算出する。 

額面金額ベースで約定するこ

との多いアウトライト取引や

ＳＣ取引との整合性を確保可

能 
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ロ．ＪＧＢＣＣ及び担保管理サービスの利用 

ＪＧＢＣＣの参加者同士のＧＣレポ（Ｔ＋０）取引については、ＪＧＢＣＣによ

る債務引受を利用したＧＣレポ（Ｔ＋０）のスキーム（以下「ＧＣレポ（Ｔ＋０）

スキーム（ＣＣＰ利用型）」という。）を基本的に利用する。また、ＪＧＢＣＣによ

る債務引受を利用したＧＣレポ（Ｔ＋０）のスキームは、担保管理サービスの利用

が前提となる。 

ＪＧＢＣＣの非参加者とのＧＣレポ（Ｔ＋０）取引については、ＪＧＢＣＣによ

る債務引受は利用しない担保後決め方式によるＧＣレポ（Ｔ＋０）のスキーム（以

下「ＧＣレポ（Ｔ＋０）スキーム（以下「ＣＣＰ非利用型」という。）を検討する。 

なお、担保管理サービスを利用した、担保後決め方式によるＧＣレポ取引の利用

は、原則として任意とする。すなわち、担保後決め方式によらない現行方式のＧＣ

レポ取引も市場参加者の選択により可能とする。以上をまとめると下表のとおり。 

 

担保管理サービスの利用  

あり なし 

あり 

ＧＣレポ（Ｔ＋０）スキー

ム（ＣＣＰ利用型） 

現行のＪＧＢＣＣによる債

務引受を利用したＧＣレポ 
ＪＧＢＣＣ 

の利用 

なし 
ＧＣレポ（Ｔ＋０）スキー

ム（ＣＣＰ非利用型） 
現行の相対のＧＣレポ取引 

 

＜ＣＣＰによる債務引受を利用したＧＣレポ（Ｔ＋０）＞ 

海外事例を踏まえると、ＣＣＰの参加者同士のＧＣレポ（Ｔ＋０）取引については、

ＣＣＰによる債務引受を利用したＧＣレポ（Ｔ＋０）の清算スキームがある（資料 11）。

これらのスキームは、以下の点で優れていることから、我が国でもＪＧＢＣＣによる

債務引受を利用したＧＣレポ（Ｔ＋０）のスキームの導入を検討することが望ましい

とされた。 

・ ＳＴＰ化  

 海外事例をみると、ＣＣＰによる債務引受を利用したＧＣレポ（Ｔ＋０）の

スキームは、電子取引プラットフォーム又は照合システムの利用が必須とさ

れている。また、照合以降のフローも完全ＳＴＰ化が達成されている。 

・ 取引の標準化  
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 バスケットの内容及び種類の設定は、ＣＣＰ（及びその参加者）が主体とな

って決めている。  

・ ＣＣＰによる債務引受、ＣＣＰの証券口座/資金口座を介した決済  

 なお、バスケット・ネッティング37については、Ｔ＋０ベースでは行わない

ＣＣＰもあるため、共通する特徴ではない。  

他方で、必ずしもレポ市場の参加者全てがＪＧＢＣＣの参加者ではないことを踏ま

えると、ＣＣＰ非利用型のＧＣレポ（Ｔ＋０）スキームの導入も検討する。 

＜担保管理サービスの利用＞ 

担保管理サービスの利用は、各社の事情（システム対応コストや担保繰りなど）に

対する配慮や、利用の強制により、ＧＣレポ（Ｔ＋０）の市場参加者の裾野を狭める

可能性等も考慮し、まずは任意を基本に検討を行う。 

ただし、市場全体の効率性向上や、Ｔ＋０取引の時間的制約を考慮すると、市場参

加者の取引が担保後決め方式によるＧＣレポに集約されること（デファクト・スタン

ダードとなること）が望ましいとする意見が多くあった。このため、具体的なスキー

ムを検討する中で、引続き利用のあり方を検討することとなった。 

ハ．担保後決め方式によるＧＣレポ（Ｔ＋１） 

ＧＣレポ（Ｔ＋１）取引について、担保管理サービスを利用する場合には、ＧＣ

レポ（Ｔ＋０）取引とは異なる仕組みを構築する必要がある。このため、担保管理

サービスを利用したＧＣレポ取引については、Ｔ＋０取引の環境整備を優先的に検

討する。 

＜論点＞ 

分科会では、当初、決済日（Ｓ日）に約定と決済を行うＧＣレポ（Ｔ＋０）取引に

加えて、決済日の前営業日（Ｓ－１日）に約定を行うＧＣレポ（Ｔ＋１）取引につい

ても、担保後決め方式の導入を検討してはどうかとの提案があった。また、同提案で

は、Ｓ－１日に約定を行うＧＣレポ（Ｔ＋１）取引は、担保割当の後に、現行と同様

にＪＧＢＣＣによる債務引受及びネッティング（以下「銘柄ネッティング」という。）

が提案されていた。 

このため、銘柄ネッティングを行うＧＣレポ（Ｔ＋１）取引とＧＣレポ（Ｔ＋０）

取引に関し、ポスト・トレード処理の方法を検討した。 

                            
37 バスケット・ネッティングとは、ＧＣレポのスタート取引に関し、担保割当を行う前（すなわ

ち、担保債券が確定する前）に、バスケット種類が同一の取引の資金受渡金額をネッティング

するもの。 
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＜検討結果＞ 

検討の結果、銘柄ネッティングを行うＧＣレポ（Ｔ＋１）取引とＧＣレポ（Ｔ＋０）

取引は、同じ担保後決め方式によるＧＣレポ取引ではあっても、残高管理やネッティ

ングの考え方等の点で別個のポスト・トレード処理となり得ることが指摘された。 

この点、担保後決め方式によるＧＣレポ取引に関し、二つのポスト・トレード処理

を整備する場合には、担保管理サービスを含む市場インフラ及び市場参加者は、ＧＣ

レポについて二つのポスト・トレード処理について新たに対応する必要性が出てくる

ため、コスト増になる懸念が指摘された。 

こうした懸念と併せて、アウトライトＴ＋１化後のＧＣレポの約定時間帯イメージ

とＧＣレポ（Ｔ＋１）取引とＧＣレポ（Ｔ＋０）取引の利用イメージ（下記（２）参

照）を踏まえた結果、担保管理サービスを利用したＧＣレポ取引については、Ｔ＋０

取引の環境整備を優先的に検討することとなった。 

なお、ＧＣレポ（Ｔ＋１）取引に担保管理サービスを導入するか否かは、アウトラ

イトＴ＋１化後、ＧＣレポ（Ｔ＋１）取引が相応にあるか否か、担保後決め方式によ

るＧＣレポ（Ｔ＋１）取引の導入コスト等を踏まえつつ、今後検討する。 

（２）約定中心時間帯 

ＧＣレポの約定は、Ｓ－１日夕刻からＳ日午前中を中心に行われると想定する。た

だし、Ｓ日午後も取引が行われる可能性を想定し、ポスト・トレード処理を構築する。 

 

【ＧＣレポ取引の約定時間帯】 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

＜ＧＣレポの約定の中心時間帯のイメージ＞ 

 
ＧＣレポ取引 

（参考）アウトライト、ＳＣ

レポの約定時間帯 

午前 
  

Ｓ－１

日 
午後 

  

午前 
  

Ｓ日 

午後 
  

ＧＣレポの 

約定中心時間帯 

ポジション調整取引

が中心 
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Ｓ－１日夕刻からＳ日午前中が約定中心時間帯となるが、Ｓ－１日夕刻の約定は、

金額・レートの仮決めを含み、売買報告データの承認（担保未確定ベース）はＳ日の

午前中が中心となるイメージである。 

また、Ｓ日午後の取引については、市場環境次第では、Ｓ日午後にも取引量が相当

程度発生し、フェイル確定後のポジション調整にとどまらない可能性も念頭に置きつ

つも、基本的にアウトライト、ＳＣレポ取引のフェイル確定後のポジション調整等の

取引が中心になると想定している。 

なお、取引可能時間帯については、可能な限り制約を加えないという観点で、イン

フラ面や市場慣行面での検討を行う必要がある。 

＜ＧＣレポ（Ｔ＋１）取引とＧＣレポ（Ｔ＋０）取引の利用イメージ＞ 

アウトライトＴ＋１化後のＧＣレポの約定時間帯イメージとＧＣレポ（Ｔ＋１）取

引とＧＣレポ（Ｔ＋０）取引の利用イメージの刷り合わせをＧＣレポ取引の資金の出

し手側のレポ信託及び資金の取り手側の証券会社間で行った。 

レポ信託の意見 

信託銀行からは、Ｓ－１日のＳＣレポの結果、ＧＣレポによる運用金額が判明すれ

ば、Ｓ－１日中に早くＧＣレポの約定を行いたいこと、ＧＣレポの約定を早めに行い

たいのは、証券会社側も同じではないかとの指摘がなされた。 

その上で、ＧＣレポ（Ｔ＋１）取引とＧＣレポ（Ｔ＋０）取引の利用イメージにつ

いては、Ｓ－１日に約定を行ったＧＣレポのポスト・トレード処理に関し、次のよう

に二つに分かれるのではないかとの指摘があった。 

・ Ｓ－１日に個別の取引に係る（決済照合システムの）売買報告データまで作成で

きるものは、ＧＣレポ（Ｔ＋１）取引の枠組みでポスト・トレード処理すればよ

い。 

・ Ｓ－１日に金額とレートは決めたものの、売買報告データまで作成できないもの

は、ＧＣレポ（Ｔ＋０）取引の枠組みでポスト・トレード処理をすればよい。 

・ なお、Ｓ日に約定したＧＣレポは、もちろん、ＧＣレポ（Ｔ＋０）取引の枠組み

でポスト・トレード処理することとなる。 

証券会社の意見 

証券会社からは、以下の意見が示された。 

・ アウトライト取引及びショートカバーのＳＣレポ取引の約定時間帯は十分確保さ

れることが流動性の高い国債市場に不可欠である。したがって、国債の決済期間

短縮により、これらの約定時間帯に制約が生じ得るスキームは望ましくない。 

・ 証券会社にとってＧＣレポ取引は、アウトライト取引及びＳＣレポ取引終了後の
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在庫ポジションのファンディングが主な目的である。したがって、アウトライト

とＳＣレポ取引の約定時間を十分確保するとした場合、ＧＣレポの約定時間帯は

Ｓ－１日の夕刻以降とならざるを得ない。このため、Ｓ－１日中にＧＣレポ約定

の大方の目処をつけ、かつ、ポスト・トレード処理を（極端に後倒しせず）終了

させることは困難が想定される。 

・ とはいえ、可能な限り早く資金繰りの目処をつけておきたいというニーズに対し

ては、Ｓ－１日にＧＣレポのレート・金額を合意し、ポスト・トレード処理とし

てはＧＣレポ（Ｔ＋０）取引として取扱う取引手法を活用することは可能と考え

られる。また、ＧＣレポであるが銘柄を早期に特定可能なケース（新発玉売れ残

り、物価連動国債等）をＪＧＢＣＣの既存のネッティング清算フロー（アウトラ

イト取引やＳＣレポ取引と混ぜる）に取り込むことも考えられる。 

・ また、資金調達の安定性を確保する観点から、少なくともＳ日午前中までは、Ｇ

Ｃレポ（Ｔ＋０）取引の約定を行える環境を整備する必要がある。 

まとめ 

Ｓ日に約定したＧＣレポ取引に加えて、Ｓ－１日に金額とレートは決めたものの、

売買報告データまで作成できないものは、ポスト・トレード処理としては、ＧＣレポ

（Ｔ＋０）取引として処理されることとなる。したがって、担保管理サービスを利用

したＧＣレポ取引については、Ｔ＋０取引の環境整備を優先的に検討しても、Ｓ－１

日に金額とレートを決めたものを含め、大宗のＧＣレポ取引で担保後決め方式が利用

可能となる。 

（３）約定の電子化、フロント照合の迅速化 

約定を電話やＦＡＸ等ではなく、電子的に行うこと（約定の電子化）は、ＧＣレポ

取引の約定の迅速化に有効との意見がみられたが、ＧＣレポ（Ｔ＋０）取引の実現に

は必須ではないとの認識に至った。したがって、電子取引プラットフォームの利用は、

現行どおり任意とする。 

また、フロント照合の電子化については、2012 年４月のアウトライトＴ＋２化及び

2014 年の㈱証券保管振替機構の決済照合システムにおける三者間センタマッチング機

能のレポ取引への導入による進展が期待されるが、ＧＣレポ（Ｔ＋０）取引に関し、

フロント照合における更なる迅速化対応が必須になるとは現時点では言えない。この

ため、2012 年４月のアウトライトＴ＋２化後の状況を踏まえつつ、改めてその必要性

を検討する。 
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＜補足説明＞ 

フロント照合の迅速化については、電子取引プラットフォームの利用促進などの方

策を検討するのが適当との意見がみられた。他方、アウトライトＴ＋２化に伴うＧＣ

レポのＴ＋１決済の標準化に向けたフロント照合の電子化の効果を見極めつつ検討を

進めるべきとの意見や、各社のシステム対応負担等に配慮すべきとの意見、㈱証券保

管振替機構の決済照合システムの利用を前提とすれば、フロント照合の迅速化は不要

とする意見など、必ずしもフロント照合の迅速化を検討する必要はないとの意見も相

応にみられた。 

したがって、フロント照合の更なる迅速化については、2012 年４月のアウトライト

Ｔ＋２化後の状況を踏まえつつ、具体的なスキームの検討が進んだ段階で、改めて検

討の要否も含め確認を行うこととなった。 

なお、ポスト・トレード事務の迅速化の観点からは、投資家との取引における決済

照合システムの利用促進やＪＧＢＣＣ利用の促進が重要であるとの認識は一致してい

る。 

（４）ポスト・トレード処理の概要 

担保後決め方式によるＧＣレポ（Ｔ＋０）取引は、大別して①約定、②照合、③清

算（ＪＧＢＣＣで債務引受される場合に限る）、④担保割当、⑤決済の五つの工程があ

る（下図参照）。各工程の概要は、下表のとおり。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

清算システム 

担保管理システム 

決済システム 

取引当事者間による約定 約定 

照合 

清算 

担保割当 

決済 

ＣＣＰ利用型 ＣＣＰ非利用型 

決済照合システム 
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工程名称 処理概要 

約定 ＧＣレポ（Ｔ＋０）取引の取引当事者間は、担保国債の種類を特定するバ

スケットの種類その他ＧＣレポ（Ｔ＋０）取引をスタートさせる際に必要

な項目38を合意する。 

照合 次に、取引当事者は、約定で合意した項目について、決済照合システムを

通じて随時照合する39。 

清算 ＣＣＰ利用型の場合には、決済照合システムで照合された約定データが

ＪＧＢＣＣに送信される。ＪＧＢＣＣは、受信した約定データに基づき債

務引受を行う。 

担保割当 担保管理サービスの提供者は、ＪＧＢＣＣ又は決済照合システムから受信

した約定データに基づき担保国債を割当てる。割当結果は、関係者（取引

当事者及びＪＧＢＣＣ）に通知される。当該通知によりＧＣレポ（Ｔ＋０）

取引の担保国債が銘柄単位で確定することとなる。 

また、担保管理サービスの提供者は、担保国債の割当結果に基づき、決済

指図を作成し日銀ネットに送信する。 

決済 日銀ネットでは、担保管理サービスの提供者から送信された決済指図に基

づき、決済が行われる。 

イ．約定 

ＧＣレポ（Ｔ＋０）取引の取引当事者間は、担保国債の種類を特定するバスケットの

種類その他ＧＣレポ（Ｔ＋０）取引をスタートさせる際に必要な項目を合意する。 

＜約定項目＞ 

約定項目は、スタート日、エンド日、約定金額、レポレートなどが考えられる。

具体的な項目は、既存のレポ取引における約定項目を踏まえつつ、担保後決め方

式の具体的な仕様を踏まえて決める。 

＜バスケット＞ 

バスケットの内容は、例えば、国債（短国を含む）全般という指定方法の他、

残存年限別や、債券種類別（物価連動、変国等別）に指定可能とする。これは、

現行でも担保債券の種別等を特定した取引が行われていることや、各市場参加者

                            
38 バスケットの種類以外には、スタート日、エンド日、約定金額、レポレートなどがある。 
39 なお、この段階では、担保銘柄の割当はされていないため、バスケットの種類での照合となる。

レポ信託の場合には、別途、信託財産を特定するファンドコード、ファンド毎の運用額の送信

等を行った上での照合が必要になると考えられる。 
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の事情により受入可能な担保債券の種類に制約があり、約定照合の段階で国債の

種類（バスケット）を特定できる仕組みの導入が必要だからである。 

担保国債のバスケットの種類を特定する手段として、海外事例を踏まえると、

バスケットの種類を示すＩＳＩＮコードを利用することが考えられる40。  

また、バスケットの種類の設定は、海外事例を参考にすると、ＣＣＰ利用型の

取引については、ＪＧＢＣＣが参加者及び担保管理サービスの提供者とともに決

定するのが適当と考えられる。なお、バスケット単位の検討に当たっては、バス

ケットが細分化すると後決めのメリットが薄まる点や、債券需給への影響といっ

た点にも配慮が必要である。さらに、ＣＣＰ非利用型の取引については、取引当

事者間で任意に定めることが可能であるが、ＪＧＢＣＣ等が設定したＩＳＩＮコ

ードを利用することも考えられる。  

ロ．照合 

次に、取引当事者は、約定で合意した項目について、決済照合システムを通じて随

時照合する。 

＜レポ信託における取扱い＞ 

レポ信託は、各ファンド毎に証券会社とＧＣレポ取引の約定を締結するため、

担保管理サービスの提供者が行う担保割当も各ファンド毎に行うこととなる（下

記ニ．も参照）。このため、照合から担保割当までの約定データには、ファンドを

特定するための情報（ファンド毎の運用額、バスケットの種類等を含む。）が必要

となる。 

＜決済照合システムを通じた随時照合＞ 

ＪＧＢＣＣで債務引受されるＧＣレポ（Ｔ＋０）取引の照合については、現行

と同様に決済照合システムの利用を参加者に求めていく。また、ＪＧＢＣＣを利

用しないＧＣレポ（Ｔ＋０）取引の照合も、ＳＴＰ化促進の観点から決済照合シ

ステムの利用を促進する必要がある。 

この点、米国では、今次金融危機を踏まえ、トライパーティ・レポ取引を行う

際には、クリアリング・バンク等が提供する照合システムの利用が必須とされて

いる。 

                            
40 ＩＳＩＮコードの具体的な利用については、別途、ＩＳＩＮコード評議会等との協議が必要と

なる。 
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ハ．清算 

取引当事者双方がＪＧＢＣＣの参加者である場合には、決済照合システムで照合さ

れた約定データがＪＧＢＣＣに送信される。ＪＧＢＣＣは、受信した約定データに

基づき債務引受を行う。 

＜バスケットの債務引受＞ 

ＪＧＢＣＣが債務引受をする段階では、ＧＣレポ（Ｔ＋０）取引の約定内容は

担保国債の種類を示すバスケットが特定されているものの、銘柄単位では特定さ

れていない。このため、ＪＧＢＣＣは、担保管理サービスの提供者による担保割

当が行われるまでの間、バスケットで特定される国債銘柄の受渡債務とそれに対

応する約定金額の受払債務を引受けることとなる。 

今後は、上記のような債務をＪＧＢＣＣが引受ける点に関する法律面やリスク

管理面での課題の整理と対応策を検討していく必要がある。 

＜バスケット・ネッティング＞ 

前述のとおり、ＪＧＢＣＣの参加者間のＧＣレポ（Ｔ＋０）取引のスタート決

済は、ＪＧＢＣＣが債務引受する。また、ＪＧＢＣＣの参加者間のＧＣレポ（Ｔ

＋０）取引のエンド決済は、現行どおり、ＪＧＢＣＣが債務引受する。 

ただし、ＧＣレポ（Ｔ＋０）取引のスタート決済同士をネッティングすること

（バスケット・ネッティング）は、ＪＧＢＣＣの参加者のニーズ次第である。海

外事例をみても、ＣＣＰが債務引受する一方で、ネッティングは行わないスキー

ムもあるため、債務引受とネッティングは分離して考えることは可能と思われる。 

また、参加者間のニーズが分かれる場合には、約定の項目にバスケット・ネッ

ティングの可否を追加し、可とする約定のみをバスケット・ネッティングの対象

とすることも考えられる。  

ニ．担保割当 

 担保管理サービスの提供者は、ＪＧＢＣＣ又は決済照合システムから受信した約

定データに基づき担保国債を割当てる。 

 担保管理サービスの提供者は、担保国債の割当が完了した約定データに関し、割

当の結果を関係者（取引当事者及びＪＧＢＣＣ）に通知する。当該通知によりＧＣ

レポ（Ｔ＋０）取引の担保国債が銘柄単位で確定することとなる。 

 また、担保管理サービスの提供者は、担保国債の割当結果に基づき、決済指図を

作成し日銀ネットに送信する。 
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＜国債残高情報の把握方法＞ 

担保管理サービスの提供者は、資金の取り手（担保の出し手）の証券口座にあ

る国債から、約定データで指定されたバスケットで特定される国債を一定のルー

ルに基づき、受渡金額を満たすまで担保国債として割当てていくこととなる。 

担保管理サービスの提供者が、資金の取り手が保有する国債のうちＧＣレポの

担保国債に利用可能なものを把握する方法については、以下の２案が考えられる。  

・ イ案：アウトライトやＳＣレポ等の通常使用する証券口座（以下「通常口座」

という。）とは別に、ＧＣレポの決済専用の証券口座（以下「ＧＣレポ

用口座」という。）を設け、ＧＣレポ用口座にある国債を担保債券とし

て割当て可能な国債として取り扱う案。  

・ ロ案：担保割当時点では、担保債券に利用可能な国債か否か区分せずに、担

保債券の出し手の通常口座にある国債を対象に割当及び決済を行う方

法。なお、ロ案では、ＧＣレポの担保債券に割り当てられた国債を他

の取引で必要となった場合には、サブスティテューションを行うこと

により対応することになる。  

この点、海外事例をみても、上記の双方の案があること、及び双方の案の優劣

は、担保管理サービスの具体的なシステム仕様や処理スピード等にも依存すると

考えられるため、現時点では判断がつかない。したがって、今後、具体的な仕様

を定めていく中で検討していく。 

＜担保割当のルール＞ 

当該ルールの詳細は今後検討していく必要がある。その際には、以下の点を検

討する必要がある。  

・ 各銘柄の割当て優先順序（例えば、残存年限の長いもの、額面金額の小さい

もの等）をどうするか。  

・ 担保国債の時価合計と受渡金額をどのように一致させるのか、又は誤差を許

容するか。  

ＣＣＰ利用型の取引は、エンド決済をアウトライトやＳＣレポの決済と合わせ

てＪＧＢＣＣにおいて現行同様に銘柄単位でネッティング41する。このため、ＧＣ

レポ（Ｔ＋０）取引のスタート決済においても各銘柄毎に分割して決済する。し

たがって、担保割当の際には、約定データに基づき、担保国債を各銘柄単位で割

当てることにより、各銘柄単位で決済データが作成できるようにしておくことが

必要となる。  

なお、海外事例をみると、資金の取り手（担保の出し手）が自ら担保国債の割

                            
41 なお、ＧＣレポ（Ｔ＋０）のスタート取引は、銘柄ネッティングを行わないことを想定してい

る。 
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当を行う機能や、ロ案において担保の出し手が特定の債券を担保割当の対象外に

指定する機能を持つものもある。このため、担保管理サービスにこれらの機能を

付加するか等について、ＪＧＢＣＣのリスク管理策を踏まえつつ、今後検討する。  

＜担保国債が不足する場合の処理＞ 

ＧＣレポ（Ｔ＋０）取引の担保割当・決済は、二つのタイミング（下記（５）

参照）により、一日何回かに亘って行われる。 このため、ある時点で行った担保

割当では、担保国債が不足するため、全てのＧＣレポを決済できないことがあり

得る。  

この場合、担保割当ができなかった約定は、引続き、担保管理サービスが管理

し、次回以降の担保割当のタイミングでの担保割当・決済を待つこととなる。た

だし、カットオフ・タイム前の最後の担保割当のタイミングで担保割当ができな

かった場合の処理については、当該場合を回避する方策の検討を含め、今後検討

する。 

＜レポ信託における担保管理サービスの利用イメージ＞ 

レポ信託におけるＧＣレポの約定に当たり、担保管理サービスがどのような機

能を担うのかが論点となった。 

具体的には、以下の２案について議論を行った。 

・Ａ案：信託銀行が行うファンド毎の運用金額の割振り結果を基に、担保管理

サービスがファンド毎の国債銘柄の割当てを行う案 

・Ｂ案：担保管理サービスはファンド毎の国債銘柄の割当て等を行わず、別途

信託銀行が帳簿の管理等により対応する案 

Ａ案は、現行実務と整合的であることから評価する声があった。他方で、ファ

ンド毎の運用金額の割振りに要する時間をどれだけ短縮できるかがポイントとな

るとの意見もあった。この点、ファンド毎の運用金額の割振りに要する時間につ

いては、信託銀行より１時間から１時間半程度ではないかとの意見があった。 

Ｂ案は、フロント実務の簡便さもあり、Ａ案よりも評価する声があった。他方

で、Ｂ案においては、リーガル面（分別管理義務、善管注意義務の観点）、顧客理

解（委託者の理解）、及びポスト・トレード事務（取引当事者双方でファンド毎の

取引を管理する必要）の点で、課題が大きい旨の指摘があった。 

以上を踏まえ、担保管理サービスは、Ａ案の形でファンド毎の国債銘柄の割当

ができるように対応することとして、検討を進めることとなった。 
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（５）スタート取引に係る各工程のタイムライン 

イ．概要 

ＧＣレポ（Ｔ＋０）のスタート取引に係る各工程のタイムラインの概要は以下の

とおり。 

工程名称 タイムライン 

約定 

照合 

清算 

取引当事者間の約定及び照合ないし清算は、随時行っていく。また、

それぞれの最終時限は、担保割当及び決済のスケジュールとの関係

で定まるため、同スケジュールの詳細と併せて今後検討する。 

担保割当 担保管理サービスの提供者が担保割当を行うタイミングは、以下の

２種類を設ける。 

随時割当：資金の取り手（債券の出し手）の起動により、担保管理

サービスの提供者が随時担保割当を行うもの 

定時割当：１日複数回一定時刻において、それまでに担保管理サー

ビスの提供者が受信したＧＣレポ（Ｔ＋０）取引に関し

担保割当を起動する（例えば、午前 10 時、12 時） 

決済 決済可能時間帯は、午前９時から国債決済の入力締切時刻までとす

る42。また、市場慣行として、ＧＣレポ（Ｔ＋０）取引のカットオフ・

タイムを設定する。 

 

【ＧＣレポ（Ｔ＋０）取引のタイムスケジュール】 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                            
42 日銀ネット（国債系）の稼動時間は、2015 年度における新日銀ネット（第２段階）の稼動開始

に伴い変更される可能性がある。ここで示す決済スケジュールは、現行の稼動時間（午前９時

～午後４時 30 分）を前提としたイメージ。 

 ＧＣレポ（Ｔ＋０）取引 

午前 

 

Ｓ-1 日 

午後 

 

午前 

 

Ｓ日 

午後 

 

（凡例） 

約定 

照合 

随時担保割当と決済 

定時担保割当と決済 
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＜決済スケジュール＞ 

ＧＣレポ（Ｔ＋０）取引の決済スケジュールは、①資金の出し手側、②資金の取

り手側及び③決済リスク削減の三つの視点から検討を行った。 

まず、資金の出し手側の視点に立つと、ＧＣレポ（Ｔ＋０）取引の決済スケジュ

ールを検討する際に重要な視点は、①日中の資金繰りが円滑に行えること、②確実

に資金運用できること、③経理・記帳等に要する時間を確保できること、がある。

これらの視点からは、ＧＣレポ（Ｔ＋０）取引の決済は、Ｓ日に返済又は入金に係

る決済がある程度進捗した時点以降、かつ、日中あまりに遅い時間帯とならないこ

とが望ましいと整理された。 

また、資金の取り手側の視点に立つと、①日中の玉繰りが円滑に行えること、②

Ｓ日に約定したＧＣレポ（Ｔ＋０）取引の決済が円滑に行えること、③決済のため

の流動性負担が抑えられること、④フェイル等の結果、担保国債の量が不足する場

合の対応ができること、が重要な視点となる。これらの視点からは、ＧＣレポ（Ｔ

＋０）取引の決済は、午後にも可能（アウトライト、ＳＣのカットオフ・タイム後、

ＩＴＣ43のカットオフ以前）とすることが望ましいと整理された。 

さらに、決済リスク削減の視点に立つと、①ＲＴＧＳ決済との関係及び②システ

ム障害時、異例時対応が重要な視点となり、日中、決済可能となったものから順次

決済を行うことが望ましく、日中あまりに遅い時間帯に決済を行わないことが望ま

しいと整理された。 

＜ＧＣレポ（Ｔ＋０）取引のカットオフ・タイム＞ 

担保債券の出し手（資金の取り手）側の視点に立つと、ＧＣレポ（Ｔ＋０）取

引の担保国債が最終的に確定するのは、アウトライト／ＳＣレポの決済が終了し

た後となる。 また、ＧＣレポ（Ｔ＋０）取引のスタート決済についても、フェイ

ルの認識等を行うため、カットオフ・タイムが必要となると考えられる。  

したがって、アウトライト／ＳＣレポのカットオフ・タイムとＧＣレポ（Ｔ＋

０）取引のスタート決済のカットオフ・タイムは、別個に設定する（前者の後に

後者を定める）必要がある。  

なお、アウトライト／ＳＣレポのリバーサル・タイムにおいて、アウトライト

／ＳＣレポのフェイルが解消された結果、ＧＣレポ（Ｔ＋０）取引の担保国債が

追加で引渡され、ＧＣレポ（Ｔ＋０）取引のスタート決済のフェイルを回避する

ことも可能である。したがって、ＧＣレポ（Ｔ＋０）取引のスタート決済のカッ

トオフ・タイムは、アウトライト／ＳＣレポのリバーサル・タイム中に設ける。 

                            
43 国債ＤＶＰ同時担保受払機能（ＩＴＣ＜In-Transit Collateral＞機能）。 
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ロ．具体例 

以下では、ＧＣレポ（Ｔ＋０）取引のポスト・トレード処理の具体例として、Ｃ

ＣＰ利用型のＧＣレポ（Ｔ＋０）取引の例を示している。 

 

（イ）随時割当のケース 

 フロー図（概要） 時間 内容 

  
S-1 日

16 時 

A と B が GC レポ取引を約定（注1）。 

 

  

S-1 日

17 時 

A と B は、約定内容を決済照合システム

で照合（注2）。決済照合システムは、JGBCC

に照合済の約定データを送信。Aと Bに

照合結果を送信。 

  

S 日 

9 時 

JGBCC は、約定データに係る取引の債務

を引受。  

JGBCC は、担保管理サービスに引受けた

約定データを送信。 

9 時 30

分 

A が、担保管理サービス（CMS）に担保

割当を依頼。  

CMS は、A の国債残高情報を把握し、担

保割当を実行。  

  

10 時 

CMSは、担保割当が完了した約定に関し、

A、B、JGBCC 及び日銀ネットに決済デー

タを送信（注３）。  

  

10 時

15 分 

日銀ネットは、CMS から受信した決済デ

ータに基づき決済を実行（A→JGBCC、

JGBCC→B の二つの決済）。 

 

 

（注１）担保国債についてバスケットで約定した状態。 

（注２）信託銀行の場合は、ファンド毎の運用額割振データを送信の上、照合実施。  

（注３）このタイミングでＡ、Ｂに送信されるデータが、売買報告データに相当するものとなる。 

 

A 

決済照合システム 

清算システム 

決済システム 

B 約定 

照合 

清算 

決済 

担保

割当 

B A 

担保管理システム 
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（ロ）定時割当のケース 

 フロー図（概要） 時間 内容 

  
S 日 

10 時 

A と B が GC レポ取引を約定（注1）。 

 

  

11 時 

A と B は、約定内容を決済照合システ

ムで照合（注2）。  

決済照合システムは、JGBCC に照合済

の約定データを送信。Aと Bに照合結

果を送信。 

  

11時15分

JGBCC は、約定データに係る取引の債

務を引受。  

JGBCC は、担保管理サービスに引受け

た約定データを送信。 

12 時 
CMS は、Aの国債残高情報を把握し、

担保割当を実行。  

  

12時30分

CMS は、担保割当が完了した約定に関

し、A、B、JGBCC 及び日銀ネットに決

済データを送信（注３）。  

  

12時45分

日銀ネットは、CMS から受信した決済

データに基づき決済を実行（A→

JGBCC、JGBCC→B の二つの決済）。 

 

 

（注１）担保国債についてバスケットで約定した状態。 

（注２）信託銀行の場合は、ファンド毎の運用額割振データを送信の上、照合実施。  

（注３）このタイミングでＡ、Ｂに送信されるデータが、売買報告データに相当するものとなる。 

A 

清算システム 

決済システム 

B 約定 

照合 

清算 

決済 

担保 

割当 

B A 

担保管理システム 

決済照合システム 
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（６）担保管理サービス 

イ．サービス内容 

担保管理サービスの提供者は、（５）で示すとおりＧＣレポ（Ｔ＋０）のスタート

取引の担保割当の他、以下のサービスの提供を行うことを展望する。 

種類 概要 

適格銘柄管理 
担保管理サービスは、担保国債の銘柄管理を行う。また、担保割

当を行うため、各国債の時価管理を行う。 

マージン・コー

ル 

担保管理サービスは、ＣＣＰ非利用型のＧＣレポ（Ｔ＋０）取引

に関し、日々、マージン・コールを実施する44。 

サブスティテ

ューション 

担保管理サービスは、取引当事者からの依頼を受けて、サブステ

ィテューション（担保国債の差替）を実行可能とする45。 

リユース 

担保管理サービスは、取引当事者からの依頼を受けて、リユース

（受入れた担保国債を他の取引に利用すること）を実行すること

も検討する。 

 

（イ）適格銘柄管理 

担保管理サービスは、担保国債の銘柄管理を行う。また、担保割当を行うため、各

国債の時価管理を行う。 

担保管理サービスは、担保国債の銘柄管理を行う。具体的には、バスケットに対

応する国債の銘柄や新発債の銘柄等の管理を行う必要がある。また、担保割当を行

うため、各国債の時価管理を行う。この点、国債であるため、時価のソースとして

は、日本証券業協会の売買参考統計値を利用することが考えられる。 

（ロ） マージン・コール 

担保管理サービスは、ＣＣＰ非利用型のＧＣレポ（Ｔ＋０）取引に関し、日々、マ

ージン・コールを実施する。 

ＣＣＰ利用型については、ＪＧＢＣＣが他の取引と併せてマージン・コールを行

うことが想定される。したがって、担保管理サービスは、ＣＣＰ非利用型のＧＣレ

ポ（Ｔ＋０）取引に関し、期中のリスク管理の観点からマージン・コールを取引当

                            
44 ＣＣＰ利用型については、ＪＧＢＣＣが他の取引と併せてマージン・コールを行うことを想定。 
45 ただし、サブスティテューションは、新現先取引（従来の現先取引に「リスク・コントロール

条項」、「一括清算条項」等を加えた取引）のみ対応可能。 
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事者に代わり行うことを検討する。 

 （ハ）サブスティテューション 

担保管理サービスは、取引当事者からの依頼を受けて、サブスティテューション（担

保国債の差替）を実行可能とする。 

担保管理サービスは、取引当事者からの依頼を受けて、サブスティテューション

（担保国債の差替）を実行可能とする。サブスティテューションを実行する際に、

片方当事者（資金の取り手）からの依頼のみで実行するか、それとも、双方当事者

からの依頼を必要とするかは、今後検討する。これは、海外事例をみると、片方当

事者からの依頼のみで実行するタイプも相応にあるためである。 

（ニ）リユース 

担保管理サービスは、取引当事者からの依頼を受けて、リユース（受入れた担保国

債を他の取引に利用すること）を実行することも検討する。 

担保管理サービスは、取引当事者からの依頼を受けて、リユース（受入れた担保

国債を他の取引に利用すること）を実行することも検討する。リユースは、海外事

例を踏まえると、一部の担保管理サービスがリユースを行っているサービスとなっ

ている。したがって、我が国の資金の出し手（担保の取り手）にリユースのニーズ

があるか否かを踏まえて検討する。  

ロ．提供者 

担保管理サービスの提供者については、市場インフラが担うことを想定しつつ、

それが民間金融機関等による担保管理サービスの提供を排除しない枠組みを検討し

ていく必要がある。なお、市場インフラ（日本銀行、ＪＧＢＣＣ、㈱証券保管振替

機構）のいずれが提供するのが望ましいのかという点は、諸外国での検討も踏まえ

て今後検討していく。 

４．今後の検討の進め方 

（１）残された課題と検討の視点 

３．で示すＧＣレポ（Ｔ＋０）スキームの実現には、３．で示された今後の検討課

題以外にも課題はある。例えば、既存のレポ取引に係る基本契約書等のリーガル面の

整理、障害発生時におけるリカバリー方法等（決済までの時間が極めて限られる中で

の市場参加者のコンティンジェンシー･プランの要求水準等）、業務継続体制に関する

検討も特に必要である。このような課題は、３．で示すＧＣレポ（Ｔ＋０）スキーム

が、ポスト・トレード事務の点で現行実務とは異なる点が多いことに起因している。 
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したがって、ポスト・トレード事務を含む既存のレポ取引の制度・枠組みに拘泥し

ていては３．で示すＧＣレポ（Ｔ＋０）スキームの実現は難しい。３．で示すＧＣレ

ポ（Ｔ＋０）スキームの実現のためには、担保管理サービスの提供主体を決定した上

で、決済照合システム、ＪＧＢＣＣの清算システム及び日銀ネットでの対応が必要と

なることからも明らかである。 

残された課題の検討に当たっては、既存のポスト・トレード事務を参考にしつつも、

課題の解決のためには、新しいポスト・トレード事務の制度・枠組みを採用していく

ことも視野に入れていく必要がある。 

また、アウトライト取引、ＳＣレポ取引のＴ＋１化については、Ⅳ．２．（１）で記

したとおり、広範な参加者がＴ＋１取引が可能となる枠組みのあり方を、2012 年 4月

のアウトライトＴ＋２化の実施後の状況を踏まえ検討する必要がある他、非居住者取

引の取扱い、アウトライトＴ＋１化に伴う、コール市場等他の短期金融市場への影響

等も改めて検討する必要がある。 

（２）今後の検討スケジュール 

まずは、アウトライトＴ＋２化を 2012 年４月に円滑に実施できるよう、準備作業を

フォローしていく必要がある。また、2012 年４月から半年程度は、アウトライトＴ＋

２化の実施状況のフォローアップを優先的に行うことが適当である。したがって、ア

ウトライトＴ＋１化の検討は、2012 年度下期に再開することとする。 

なお、検討の再開に当たっては、以下の点を踏まえ、当面は 2017 年以降速やかにア

ウトライトＴ＋１化を実現させることを目標とし、検討を進めていくこととする。 

 

① 市場関係者・市場インフラを中心に「残された課題」を検討しつつ、アウトライ  

トＴ＋１化の実現に向けた、より具体的な推進計画を検討し明らかにする必要が

あること。また、担保管理サービスを担う主体について合意した後は、当該主体

を中心とするアウトライトＴ＋１化の実現に向けたプロジェクト体制を構築する

等、市場関係者・市場インフラが全体として整合性ある取組みを行う必要がある

こと。 

② 上記３．で示すＧＣレポ（Ｔ＋０）スキームの実現には、市場参加者や市場イン

フラにおける本格的なシステム対応等が必要であり、市場参加者や市場インフラ

のシステム対応に準備期間も含め相応の期間が必要になると考えられること。 

③ 2014 年から 2015 年度までに行われる市場基盤の整備後の実施を踏まえ、アウト 

ライトＴ＋１化の検討を進めることが、安定性及び効率性をもったアウトライト

Ｔ＋１化の実現のために必要と考えられること。 

 

 国債決済に関しては、2014 年から 2015 年度までにＪＧＢＣＣの利用拡大に
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向けた動き、㈱証券保管振替機構による決済照合システムの更改、新日銀ネ

ットの全面稼動等が予定されており、これによりアウトライトＴ＋１化に必

要なＳＴＰ化の市場基盤の整備や、それに伴う市場慣行の変更が展望されて

いるところである。 

 こうした市場基盤の整備や新しい市場慣行の定着状況を踏まえること、また、

必要に応じて業務フローの見直し等を行うことを通じて、円滑かつ効率的な

アウトライトＴ＋１化の実現が可能になると考えられる。 

④ 以上の３点及び幅広い市場関係者・市場インフラの意見調整を踏まえつつ、アウ

トライトＴ＋１化の実現を円滑に進めていくためには、順調に検討や意見調整が

進められたとしても、2017 年以降の実現が現実的であると現時点で考えられるこ

と46。 

 

 

                            
46 今後の検討や意見調整等のイメージは、資料 12 参照。なお、当該イメージは、現在の想定であ

り、今後の検討や意見調整等の過程により変更はあり得るものである。 
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Ⅴ．終わりに 

ＷＧは、決済期間短縮の意義を確認しつつ、幅広い市場参加者や関連するインフラ機関

等の主として実務家を中心に検討47をこれまで約２年に亘り進めてきた。 

検討の結果、アウトライトＴ＋２化の 2012 年４月の実施が決定された。また、アウトラ

イトＴ＋１化についても、実現のための方策の検討が着実に進んでいる。しかし、今後は

上述したように、アウトライトＴ＋１化の実現には、決済期間短縮がもたらす便益と、実

現のためのコストを見極めつつ、適切な検討プロセスを通じた市場関係者における合意形

成が不可欠であると考えられる。 

現在、市場関係者の一部には、決済リスク削減及びコスト等の観点から、アウトライト

Ｔ＋２化で十分ではないかとの意見もある。しかしながら、決済期間短縮がもたらす便益

は、決済リスク削減のみならず、市場の流動性の向上、市場基盤の整備を通じた国際的な

市場間競争力の維持・強化という意義もあるという点について、市場関係者において共通

の理解が得られるよう、今後の検討に際して努力していくことも必要であろう。 

今後、このような努力を通じ、アウトライトＴ＋１化の意義の共有を図りつつ、アウト

ライトＴ＋１化が目指す具体的青写真（Vision）、及び、可能な限り早いタイミングでの実

現を図るという目標の設定と具体的な取り組み（Process）について、市場関係者・市場イ

ンフラ・当局がコンセンサスを確立しながら、着実な検討を進めていくことが必要である。 

 

以  上  

                            
47 ＷＧはここまで 23 回、分科会を含めると延べ 56 回の検討を重ねた。 
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第 10 回会合まで 

〃 鈴 木  啓 嗣 ( 財 務 省 理財局国債業務課総括補佐 )
第 11 回会合から 

第 20 回会合まで 

〃 中 島  康 夫 ( 財 務 省 理財局国債業務課総括補佐 ) 第 21 回会合以降 

〃 多賀谷    彰 ( 東 京 証 券 取 引 所 派 生 商 品 部 リ ー ダ ー ）
第１回会合から 

第 14 回会合まで 

〃 南 出  浩 希 ( 東 京 証 券 取 引 所 決 済 管 理 部 調 査 役 ) 第 15 回会合以降 

〃 村 國    聡 ( 日 本 銀 行 金融市場局市場整備グループ長 ）
第１回会合から 

第 20 回会合まで 

〃 信 森  毅 博 ( 日 本 銀 行 金融市場局市場整備グループ長 ) 第 21 回会合以降 

〃 中 山  智 裕 ( 日 本 銀 行 決 済 機 構 局 企 画 役 ）
第１回会合から 

第 12 回会合まで 

〃 寺 山  大 右 ( 日 本 銀 行 決 済 機 構 局 企 画 役 ) 第 13 回会合以降 

〃 牧 田    隆 ( 日本証券クリアリング機構 企画業務グループ総括審議役 ）
第１回会合から 

第 20 回会合まで 

〃 加 藤  邦 彦 ( 日本証券クリアリング機構 企画業務グループ調査役 ) 第 21 回会合以降 

〃 戸 嶋  竜 二 ( 債券現先取引等研究会主査
大和証券キャピタル・マーケッツ 

金融市場部次長兼ｸﾞﾛｰﾊﾞﾙ･ﾏｰｹｯﾂ業務部次長  
)

第 15 回から 

第 20 回会合まで 

〃 尾 林  一 郎 ( 短期金融市場取引活性化研究会幹事 三井住友銀行 市場営業統括部担当次長 )
第８回会合から 

第 20 回会合まで 

以  上 

（敬称略） 

 

 

 

 
（注）役職名は当時 
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