
は
じ
め
に

日
本
国
債
清
算
機
関
が
、
本
年
五
月
二
日
か
ら
業
務
を
開
始
し
た
。
国
債
清
算
機
関
の
設
立
は
、
日
銀
ネ
ッ
ト
に
よ
る
国
債
の
即

時
決
済
が
開
始
さ
れ
た
時
点
か
ら
待
望
さ
れ
て
い
た
。
ま
た
、
一
九
八
九
年
のG
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（
グ
ル
ー
プ
・
オ
ブ
・
サ
ー
テ
ィ
）
の
国
債
決

済
シ
ス
テ
ム
に
関
す
る
勧
告
が
出
さ
れ
て
以
降
、
国
債
決
済
に
関
す
る
様
々
の
修
正
勧
告
が
提
案
さ
れ
、
こ
の
提
案
に
基
づ
い
て
各

国
で
は
国
債
決
済
シ
ス
テ
ム
の
整
備
が
行
わ
れ
て
き
た
。
日
本
国
債
清
算
機
関
の
設
立
に
よ
っ
て
国
際
的
な
合
意
に
基
づ
く
国
債
決

済
シ
ス
テ
ム
が
構
築
さ
れ
た
こ
と
な
る
。
で
は
、
設
立
さ
れ
た
国
債
清
算
機
関
は
ど
の
よ
う
な
機
能
を
果
た
す
こ
と
に
な
る
の
だ
ろ

う
か
。
ま
た
、
国
債
清
算
機
関
の
設
立
は
国
債
決
済
シ
ス
テ
ム
に
と
っ
て
如
何
な
る
意
義
が
あ
る
の
だ
ろ
う
か
。
こ
の
問
題
は
、
日

本
の
国
債
決
済
シ
ス
テ
ム
の
歴
史
と
そ
こ
で
の
問
題
点
を
振
り
返
る
事
に
よ
っ
て
自
ず
と
明
ら
か
に
な
っ
て
く
る
だ
ろ
う
。

１
　
国
債
決
済
シ
ス
テ
ム
改
革
の
歴
史
は
決
済
リ
ス
ク
削
減
の
歴
史
で
あ
る

（
１
）
決
済
期
間
の
短
縮
と
未
決
済
残
高
の
縮
小

図
表
１
は
、
日
本
の
国
債
決
済
シ
ス
テ
ム
と
イ
ン
フ
ラ
整
備
の
歴
史
を
概
観
し
た
も
の
で
あ
る
。
こ
の
図
表
か
ら
、
日
本
の
国
債

決
済
の
歴
史
を
た
ど
る
と
、
ま
ず
、
決
済
期
間
の
短
縮
と
未
決
済
残
高
の
縮
小
、
次
に
資
金
の
支
払
と
債
券
の
受
渡
の
タ
イ
ム
ラ
グ

の
解
消
、
そ
し
て
、
国
債
事
務
の
簡
素
化
の
三
つ
に
整
理
す
る
こ
と
が
で
き
る
だ
ろ
う
。
以
下
、
具
体
的
み
て
い
こ
う
。

（1）

国
債
決
済
リ
ス
ク
の
削
減
と
国
債
清
算
機
関
の
創
設

中
島
　
将
隆



（2）

図表１　国債決済システムの推移とインフラ整備

国債決済システムの整備内容

14（2002） ・証券保管振替機構の株式会社化（６月）

（出所）『日本相互証券史』等より作成

年

17（2005） 日本国債清算機関業務開始（５月）

15（2003） ・｢社債等の振替に関する法律｣（１月施行）
国債の完全ペーパーレス化
ペーパーレス化された国債（振替国債）のブックエントリーシステ
ム開始
旧国債振替決済制度廃止
・株式会社日本国債清算機関の設立（10月）

昭和55（1980） ・国債振替決済制度スタート（２月）
61（1986） ・国債の決済日、月２回（20日、月末）から月３回（10、20、月末）

へ業者間の申し合わせ（７月）
62（1987）・国債の決済日、月３回から月６回（５、10、15、20、25、月末）へ。

約定から決済までの決済期間を最長20日間（休日を含む）から最長
11営業日以内へ（８月）。証券、銀行両協会通達

平成元（1989）
・G30（Group of Thirty）「世界の証券市場における決済システム」を
発表（３月）
Ｔ＋３の国債ローリング決済やネッティング、債券貸借市場の整備
など９項目を勧告
・債券空売りの自由化と債券貸借市場の創設（５月）

２（1990） ・国債系の日銀ネット（国債MACによる移転手続き）稼動開始（５
月）
国債の売買に伴う受渡事務（登録国債の移転登録、振替決済制度に
おける口座振替）、国債発行時における入札事務、発行・払い込み
事務を行う
・TBについて、５・10日決済から（Ｔ＋３）ローリング決済に移行
（10月）

６（1994） ・日銀ネット、国債系と資金系のリンクによる国債DVP（国債資金同
時受渡）取引開始、参加は任意（４月）

８（1996） ・現金担保付債券貸借取引（日本版レポ取引）のスタート（４月）
・Ｔ＋７の国債ローリング決済開始（９月）

９（1997） ・Ｔ＋３の国債ローリング決済開始（４月）
11（1999） ・「証券受渡・決済手段改革懇談会」発足（７月）
12（2000） ・金融審議会答申「21世紀を支える金融の新しい枠組みについて」

（６月）
・日本証券業協会、債券のフェイルの解消に関する規則（統一慣習規
則第４号）（９月）

13（2001） ・国債のRTGS（即時決済）開始（１月）
時点ネット決済の廃止
国債DVP同時担保受払機能の新設



国
債
決
済
は
、
長
ら
く
の
間
、
特
定
日
決
済
で
あ
っ
た
。
特
定
日
と
言
っ
て
も
昭
和
六
一
年
ま
で
は
、
国
債
決
済
は
月
に
二
回
で

二
〇
日
と
月
末
に
行
わ
れ
て
い
た
。
約
定
か
ら
受
渡
の
期
間
が
長
期
間
で
あ
れ
ば
、
こ
の
間
、
債
券
デ
ィ
ー
ラ
ー
は
受
渡
の
期
日
ま

で
買
手
に
渡
す
債
券
を
自
由
に
売
買
が
で
き
る
。
い
わ
ば
、
調
達
コ
ス
ト
ゼ
ロ
の
債
券
を
自
由
に
売
買
す
る
こ
と
が
可
能
で
あ
る
。

さ
ら
に
、
二
〇
日
と
月
末
に
受
渡
を
一
括
し
て
行
う
の
で
あ
る
か
ら
、
こ
の
間
の
売
買
を
相
殺
し
て
差
額
だ
け
受
渡
を
す
れ
ば
決
済

は
完
了
す
る
。
特
定
日
決
済
は
、
受
渡
の
債
券
を
節
約
で
き
、
し
か
も
、
調
達
コ
ス
ト
ゼ
ロ
の
債
券
を
運
用
す
る
こ
と
が
で
き
る
か

ら
、
債
券
デ
ィ
ー
ラ
ー
に
と
っ
て
は
都
合
の
よ
い
決
済
方
式
で
あ
っ
た
。
と
こ
ろ
が
、
特
定
日
決
済
方
式
に
お
い
て
は
、
決
済
日
に

一
つ
で
も
決
済
が
出
来
な
く
な
る
と
受
渡
は
連
鎖
し
て
い
る
か
ら
一
つ
の
決
済
不
能
は
全
体
の
決
済
不
能
に
転
化
す
る
。
ま
た
、
未

決
済
算
残
高
が
積
み
上
が
る
と
決
済
リ
ス
ク
が
高
ま
る
。
そ
こ
で
、
昭
和
六
一
年
七
月
に
は
従
来
の
月
二
回
か
ら
月
三
回
に
、
更
に

翌
六
二
年
八
月
に
は
月
六
回
（
五
、
一
〇
、
一
五
、
二
〇
、
二
五
、
月
末
）
に
短
縮
さ
れ
た
。
い
わ
ゆ
る
五
・
一
〇
日
決
済
方
式
で

あ
る
。
債
券
デ
ィ
ー
ラ
ー
の
自
主
規
制
に
よ
っ
て
決
済
期
間
の
短
縮
と
決
済
期
間
の
短
縮
に
よ
る
未
決
済
残
高
の
縮
小
が
図
ら
れ
た

の
で
あ
っ
た
。

五
・
一
〇
日
方
式
に
な
っ
た
と
は
い
え
、
約
定
か
ら
決
済
ま
で
の
期
間
は
最
長
一
一
営
業
日
と
長
期
で
あ
る
。
決
済
リ
ス
ク
を
軽

減
す
る
に
は
、
決
済
期
日
を
更
に
縮
小
す
る
必
要
が
あ
る
。
平
成
元
年
（
一
九
八
九
年
）、G

30

は
国
債
決
済
リ
ス
ク
を
軽
減
す
る
た

め
Ｔ
＋
３
の
ロ
ー
リ
ン
グ
決
済
方
式
や
レ
ポ
市
場
の
整
備
な
ど
九
項
目
を
勧
告
し
た
。
ロ
ー
リ
ン
グ
決
済
方
式
で
は
、
例
え
ば
Ｔ
＋

３
で
あ
れ
ば
、
契
約
一
件
毎
に
約
定
日
か
ら
三
営
業
日
目
に
受
渡
を
行
う
の
で
あ
る
か
ら
、
特
定
日
決
済
の
よ
う
に
一
つ
の
決
済
不

能
が
全
体
に
波
及
す
る
こ
と
は
な
い
。
し
か
し
、
一
件
毎
に
決
済
す
る
か
ら
、
受
渡
に
必
要
な
国
債
を
調
達
せ
ね
ば
な
ら
な
い
。
日

本
で
は
、
平
成
八
年
四
月
に
決
済
に
必
要
な
国
債
の
調
達
市
場
と
し
て
日
本
版
レ
ポ
市
場
が
創
設
さ
れ
た
。
そ
し
て
、
平
成
八
年
九

月
か
ら
Ｔ
＋
７
の
国
債
ロ
ー
リ
ン
グ
決
済
方
式
が
導
入
さ
れ
た
。
さ
ら
に
、
平
成
九
年
四
月
か
ら
は
、
Ｔ
＋
７
か
ら
Ｔ
＋
３
に
移
行

（3）



し
た
。
ロ
ー
リ
ン
グ
決
済
方
式
の
導
入
に
よ
っ
て
決
済
期
間
の
短
縮
が
行
わ
れ
、
未
決
済
残
高
が
縮
小
し
た
の
で
あ
る
。
決
済
リ
ス

ク
の
大
き
さ
は
、
期
間
と
金
額
の
積
で
決
定
さ
れ
る
。
決
済
期
日
を
短
縮
す
る
こ
と
に
よ
り
、
国
債
決
済
リ
ス
ク
を
軽
減
す
る
こ
と

が
可
能
に
な
っ
た
。

（
２
）
資
金
の
支
払
と
債
券
の
受
渡
の
タ
イ
ム
ラ
グ
解
消

国
債
決
済
は
資
金
と
債
券
の
受
渡
が
行
わ
れ
る
こ
と
に
よ
っ
て
完
了
す
る
。
債
券
と
資
金
の
受
渡
を
行
う
場
合
、
受
渡
に
タ
イ
ム

ラ
グ
が
あ
れ
ば
、「
取
り
っ
ぱ
く
れ
」
の
リ
ス
ク
が
内
在
す
る
。
資
金
と
債
券
の
受
渡
に
つ
い
て
は
、
当
初
は
、
資
金
と
債
券
は

別
々
の
受
渡
に
な
っ
て
い
た
。
平
成
二
年
五
月
か
ら
国
債
系
日
銀
ネ
ッ
ト
（
国
債
Ｍ
Ａ
Ｃ
に
よ
る
移
転
手
続
き
）
が
稼
動
す
る
。
し

か
し
、
日
銀
ネ
ッ
ト
の
資
金
系
と
は
リ
ン
ク
し
て
い
な
か
っ
た
。
債
券
と
資
金
の
受
渡
は
、
別
々
の
シ
ス
テ
ム
に
よ
っ
て
行
わ
れ
て

い
た
の
で
あ
る
。

日
銀
ネ
ッ
ト
の
資
金
系
と
国
債
系
が
リ
ン
ク
す
る
の
は
、
平
成
六
年
四
月
か
ら
で
あ
る
。
日
銀
ネ
ッ
ト
の
国
債
系
と
資
金
系
が
リ

ン
ク
し
て
、
国
債
Ｄ
Ｖ
Ｐ
（D

elivery
versus

Paym
ent

国
債
資
金
同
時
受
渡
）
取
引
が
開
始
さ
れ
た
。
国
債
Ｄ
Ｖ
Ｐ
に
よ
っ
て
、

資
金
と
債
券
の
受
渡
の
タ
イ
ム
ラ
グ
が
解
消
し
た
。
そ
し
て
、「
取
り
っ
ぱ
く
れ
」
の
リ
ス
ク
が
解
消
し
た
の
で
あ
る
。

「
取
り
っ
ぱ
く
れ
」
の
リ
ス
ク
は
解
消
し
た
も
の
の
、
平
成
六
年
四
月
に
始
ま
っ
た
国
債
Ｄ
Ｖ
Ｐ
は
、
後
述
す
る
よ
う
に
、
時
点

決
済
で
あ
っ
た
。
時
点
決
済
は
ネ
ッ
テ
ィ
ン
グ
決
済
で
あ
る
か
ら
シ
ス
テ
ミ
ッ
ク
リ
ス
ク
を
内
包
し
て
い
る
。
こ
の
た
め
、
Ｉ
Ｓ
Ｓ

Ｎ
（International

Securities
Services

A
ssociation

国
際
証
券
サ
ー
ビ
ス
協
会
）
に
よ
るG

30

勧
告
の
修
正
勧
告
や
Ｂ
Ｉ
Ｓ

（
国
際
決
済
銀
行
）
の
勧
告
に
お
い
て
も
、
シ
ス
テ
ミ
ッ
ク
リ
ス
ク
を
解
消
す
る
た
め
、
Ｒ
Ｔ
Ｇ
Ｓ
（R

eal
T

im
e

G
ross

Settlem
ent

国
債
即
時
決
済
）
の
導
入
を
勧
告
し
て
い
た
。
そ
し
て
つ
い
に
、
平
成
一
三
年
一
月
、
日
本
に
お
い
て
も
国
債
Ｄ
Ｖ

（4）



Ｐ
は
時
点
決
済
か
ら
即
時
決
済
に
移
行
し
た
の
で
あ
る
。
Ｒ
Ｔ
Ｇ
Ｓ
化
に
よ
っ
て
シ
ス
テ
ミ
ッ
ク
リ
ス
ク
は
解
消
さ
れ
た
。
Ｒ
Ｔ
Ｇ

Ｓ
化
の
伴
う
問
題
点
は
次
節
で
検
討
す
る
。

（
３
）
国
債
事
務
の
簡
素
化

国
債
は
有
価
証
券
で
あ
り
転
々
流
通
す
る
。
巨
額
の
国
債
が
売
買
さ
れ
る
と
、
国
債
取
り
扱
い
事
務
は
膨
大
に
な
る
。
こ
の
事
務

量
を
軽
減
し
様
々
の
手
続
き
を
簡
素
化
す
れ
ば
、
そ
れ
だ
け
決
済
リ
ス
ク
の
軽
減
に
大
い
に
役
立
つ
。
昭
和
五
五
年
二
月
に
は
、
国

債
振
替
決
済
制
度
が
発
足
し
た
。
こ
の
制
度
は
日
本
銀
行
が
振
替
決
済
機
関
と
な
り
、
参
加
者
は
国
債
を
日
銀
に
預
託
し
、
日
銀
に

口
座
を
設
け
た
参
加
者
の
帳
簿
上
で
国
債
の
受
渡
し
を
行
う
か
ら
、
現
物
の
受
渡
は
行
わ
れ
な
い
。
現
物
の
受
渡
が
行
わ
れ
な
い
の

で
あ
る
か
ら
、
実
質
的
に
は
国
債
の
ペ
ー
パ
ー
レ
ス
化
と
同
じ
で
あ
る
。
平
成
一
五
年
一
月
に
は
「
社
債
等
の
振
替
に
関
す
る
法
律
」

が
施
行
さ
れ
、
こ
の
時
点
で
現
物
債
・
登
録
国
債
・
振
決
債
は
一
本
化
さ
れ
、
国
債
は
完
全
に
ペ
ー
パ
ー
レ
ス
化
さ
れ
た
。
そ
し
て
、

ペ
ー
パ
ー
レ
ス
化
さ
れ
た
国
債
（
振
替
国
債
）
の
ブ
ッ
ク
エ
ン
ト
リ
ー
シ
ス
テ
ム
が
開
始
さ
れ
る
の
で
あ
る
。
同
時
に
、
昭
和
五
五

年
に
発
足
し
た
旧
国
債
振
替
制
度
は
廃
止
さ
れ
た
。
旧
国
債
振
替
制
度
は
現
物
債
の
存
在
を
前
提
と
し
た
制
度
で
あ
り
、
従
っ
て
、

ペ
ー
パ
ー
レ
ス
化
に
よ
っ
て
制
度
の
存
在
意
義
が
無
く
な
っ
た
か
ら
で
あ
る
。

以
上
に
見
て
き
た
よ
う
に
、
国
債
決
済
改
革
の
歴
史
は
決
済
リ
ス
ク
軽
減
の
歴
史
だ
と
い
え
よ
う
。
特
に
近
年
、
決
済
シ
ス
テ
ム

は
急
速
に
改
革
さ
れ
て
い
る
。
そ
の
背
景
に
は
、
国
債
の
発
行
残
高
・
売
買
高
が
激
増
し
国
債
が
準
貨
幣
の
地
位
を
占
め
て
い
る
こ

と
、
国
債
決
済
の
安
定
は
決
済
シ
ス
テ
ム
全
体
の
安
定
に
連
動
し
て
い
る
こ
と
、
ク
ロ
ス
ボ
ー
ダ
ー
取
引
の
拡
大
に
よ
っ
て
各
国
と

共
通
す
る
安
定
し
た
国
債
決
済
シ
ス
テ
ム
の
構
築
が
日
本
の
課
題
と
な
っ
て
い
る
か
ら
と
思
わ
れ
る
。

（5）



２
　
国
債
の
即
時
決
済
導
入
と
見
送
ら
れ
た
国
債
清
算
機
関
の
創
設

（
１
）
Ｄ
Ｖ
Ｐ
の
時
点
決
済
と
即
時
決
済

資
金
の
支
払
と
債
券
の
受
渡
の
タ
イ
ム
ラ
グ
を
解
消
す
る
た
め
、
前
述
し
た
よ
う
に
平
成
六
年
か
ら
国
債
Ｄ
Ｖ
Ｐ
取
引
が
開
始
さ

れ
「
取
り
っ
ぱ
く
れ
」
の
リ
ス
ク
が
解
消
し
た
。
し
か
し
、
導
入
さ
れ
た
Ｄ
Ｖ
Ｐ
は
時
点
決
済
の
ネ
ッ
ト
―
ネ
ッ
ト
型
の
Ｄ
Ｖ
Ｐ
で

あ
っ
た
。
時
点
決
済
は
証
券
も
資
金
も
双
方
の
数
量
を
相
殺
計
算
し
た
結
果
の
み
を
決
済
す
る
。
従
っ
て
、
資
金
と
債
券
を
節
約
す

る
こ
と
が
出
来
る
。
だ
が
他
方
で
、
未
決
済
残
高
の
積
み
上
げ
で
シ
ス
テ
ミ
ッ
ク
リ
ス
ク
を
内
包
し
て
い
る
。

こ
の
リ
ス
ク
を
解
消
す
る
た
め
、
平
成
一
三
年
一
月
か
ら
国
債
Ｒ
Ｔ
Ｇ
Ｓ
（R

eal-tim
e

G
ross

Settlem
ent

国
債
の
即
時
決
済
）

が
導
入
さ
れ
た
。
即
時
決
済
は
グ
ロ
ス
―
グ
ロ
ス
型
の
Ｄ
Ｖ
Ｐ
で
、
一
件
毎
に
グ
ロ
ス
ベ
ー
ス
で
決
済
を
行
う
。
従
っ
て
、
時
点
決

済
に
内
包
し
て
い
た
リ
ス
ク
を
回
避
す
る
こ
と
が
出
来
る
。
だ
が
他
方
で
、
決
済
に
必
要
な
資
金
と
債
券
が
追
加
的
に
必
要
と
な
る
。

そ
れ
で
は
、
即
時
決
済
の
導
入
に
際
し
て
、
新
た
な
課
題
は
、
ど
の
よ
う
に
解
決
さ
れ
た
の
だ
ろ
う
か
。

（
２
）
フ
ェ
イ
ル
市
場
慣
行
と
国
債
Ｄ
Ｖ
Ｐ
同
時
担
保
受
払
機
能
の
新
設

ま
ず
、
フ
ェ
イ
ル
の
市
場
慣
行
の
導
入
で
あ
る
。
即
時
決
済
の
導
入
に
よ
っ
て
、
債
券
の
売
り
手
は
決
済
日
に
受
渡
に
必
要
な
国

債
を
調
達
で
き
な
い
可
能
性
が
あ
る
。
そ
こ
で
、
平
成
一
二
年
九
月
、
日
本
証
券
業
協
会
は
即
時
決
済
の
導
入
に
先
立
ち
、「
債
券

の
フ
ェ
イ
ル
の
解
消
に
関
す
る
規
則
」
を
定
め
、
決
済
日
に
国
債
の
受
渡
が
出
来
な
く
と
も
デ
フ
ォ
ル
ト
と
し
て
取
引
解
除
を
行
わ

ず
、
後
日
の
受
渡
を
認
め
る
と
い
う
市
場
慣
行
を
導
入
す
る
こ
と
に
し
た
。
導
入
さ
れ
た
フ
ェ
イ
ル
は
、
債
券
の
売
り
手
に
対
し
て

で
あ
り
、
債
券
の
買
い
手
に
は
認
め
ら
れ
て
い
な
い
。
フ
ェ
イ
ル
の
市
場
慣
行
は
、
こ
れ
ま
で
日
本
に
は
全
く
無
か
っ
た
。
ま
た
、

フ
ェ
イ
ル
の
市
場
慣
行
を
導
入
し
よ
う
と
し
て
も
不
可
能
で
あ
っ
た
。
と
い
う
の
も
、
時
点
決
済
は
ネ
ッ
テ
ィ
ン
グ
決
済
で
あ
り
、

（6）



一
件
の
決
済
が
行
え
な
い
と
全
て
の
決
済
を
い
っ
た
ん
停
止
し
て
ネ
ッ
テ
ィ
ン
グ
を
や
り
直
す
必
要
が
あ
っ
た
。
ネ
ッ
テ
ィ
ン
グ
を

や
り
直
す
と
、
本
来
受
け
取
る
は
ず
の
資
金
が
滞
っ
て
新
た
に
支
払
不
能
に
陥
る
金
融
機
関
が
発
生
し
た
り
、
決
済
の
大
幅
な
遅
延

に
よ
っ
て
決
済
シ
ス
テ
ム
全
体
に
大
き
な
混
乱
が
生
じ
、
シ
ス
テ
ミ
ッ
ク
リ
ス
ク
に
拡
大
す
る
危
機
が
生
ま
れ
る
か
ら
で
あ
る
。

次
に
、
国
債
Ｄ
Ｖ
Ｐ
同
時
担
保
受
払
機
能
の
新
設
で
あ
る
。
即
時
決
済
の
導
入
に
よ
っ
て
、
国
債
の
買
い
手
に
と
っ
て
は
新
た
な

資
金
が
必
要
に
な
る
。
こ
の
必
要
に
応
え
る
た
め
に
新
設
さ
れ
た
の
で
あ
る
。
こ
の
仕
組
み
は
、
国
債
の
買
い
手
で
あ
る
金
融
機
関

が
売
り
手
か
ら
受
け
取
る
国
債
を
担
保
に
日
銀
か
ら
当
座
貸
し
越
し
を
受
け
、
同
時
に
そ
の
資
金
を
当
該
国
債
の
買
入
代
金
の
支
払

に
充
当
す
る
、
と
い
う
も
の
で
あ
る
。
こ
こ
で
は
、
①
Ｄ
Ｖ
Ｐ
に
よ
る
国
債
の
譲
受
・
譲
渡
、
②
日
銀
へ
の
担
保
の
差
し
入
れ
・
受

け
戻
し
、
③
日
中
当
座
貸
越
の
実
行
・
返
済
、
の
三
つ
の
プ
ロ
セ
ス
を
同
時
に
処
理
す
る
。
同
時
担
保
受
払
機
能
は
、
資
金
の
流
動

性
を
確
保
す
る
た
め
幅
広
く
利
用
さ
れ
、
Ｄ
Ｖ
Ｐ
決
済
の
う
ち
九
八
％
が
同
機
能
に
よ
る
受
け
払
い
と
な
っ
て
い
る
と
い
わ
れ
て
い

る
（
１
）。

（
３
）
見
送
ら
れ
た
国
債
清
算
機
関
の
創
設

国
債
即
時
決
済
は
グ
ロ
ス
ベ
ー
ス
決
済
が
お
こ
な
わ
れ
る
か
ら
、
時
点
決
済
と
比
較
し
て
決
済
に
必
要
な
資
金
と
債
券
が
更
に
必

要
と
な
る
。
こ
の
た
め
、
債
券
の
売
り
手
に
対
し
て
は
フ
ェ
イ
ル
の
市
場
慣
行
を
導
入
し
、
債
券
の
買
い
手
に
対
し
て
は
国
債
Ｄ
Ｖ

Ｐ
同
時
担
保
受
払
機
能
の
新
設
し
た
の
で
あ
る
。
し
か
し
な
が
ら
、
国
債
清
算
機
関
の
創
設
は
見
送
ら
れ
た
。
国
債
即
時
決
済
と
国

債
清
算
機
関
は
、
本
来
、
同
時
に
実
施
さ
れ
る
べ
き
筋
合
い
の
も
の
で
あ
る
。
後
述
す
る
よ
う
に
、
国
債
清
算
機
関
を
創
設
す
れ
ば

ネ
ッ
テ
ィ
ン
グ
が
可
能
と
な
り
、
グ
ロ
ス
ベ
ー
ス
で
決
済
が
行
わ
れ
て
も
ネ
ッ
テ
ィ
ン
グ
に
よ
っ
て
決
済
額
を
圧
縮
す
る
こ
と
が
出

来
る
か
ら
で
あ
る
（
後
掲
図
表
４
参
照
）。
決
済
額
を
圧
縮
す
れ
ば
フ
ェ
イ
ル
の
発
生
も
抑
制
さ
れ
る
。
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で
は
、
な
ぜ
、
本
来
は
ペ
ア
で
実
施
さ
れ
る
べ
き
国
債
清
算
機
関
の
創
設
を
待
た
ず
し
て
、
日
銀
は
一
足
先
に
国
債
の
即
時
決
済

を
先
行
さ
せ
た
の
で
あ
ろ
う
か
。
一
つ
に
は
、「
決
済
シ
ス
テ
ム
の
円
滑
か
つ
安
全
な
運
行
」
の
た
め
で
あ
っ
た
。
平
成
一
三
年
一

月
に
開
始
さ
れ
た
即
時
決
済
は
、
日
銀
ネ
ッ
ト
の
国
債
シ
ス
テ
ム
だ
け
で
な
く
、
日
銀
当
座
預
金
決
済
も
Ｒ
Ｔ
Ｇ
Ｓ
化
さ
れ
た
。
当

時
に
お
い
て
は
、
金
融
不
安
を
払
拭
し
て
決
済
シ
ス
テ
ム
を
強
固
に
維
持
す
る
こ
と
が
重
要
課
題
で
あ
っ
た
。
国
債
は
今
日
、
準
貨

幣
の
地
位
を
占
め
て
い
る
。
国
債
決
済
に
お
い
て
シ
ス
テ
ミ
ッ
ク
リ
ス
ク
の
危
険
性
を
排
除
す
る
こ
と
は
、
決
済
シ
ス
テ
ム
の
円
滑

か
つ
安
全
な
運
行
の
た
め
に
重
要
な
課
題
で
あ
る
。
こ
の
た
め
国
債
清
算
機
関
の
創
設
を
待
つ
こ
と
な
く
、
一
足
先
に
日
銀
は
国
債

の
Ｒ
Ｔ
Ｇ
Ｓ
化
を
推
し
進
め
た
の
で
あ
る
。
も
う
一
つ
に
は
、
国
債
清
算
機
関
を
創
設
し
て
ネ
ッ
テ
ィ
ン
グ
を
行
う
に
は
国
債
の
ペ

ー
パ
ー
レ
ス
化
が
必
要
で
あ
る
。
こ
の
準
備
が
未
だ
整
っ
て
い
な
か
っ
た
。
ペ
ー
パ
ー
レ
ス
化
を
す
す
め
国
債
清
算
機
関
を
創
設
す

る
に
は
、
証
券
界
に
は
追
加
的
資
金
が
要
求
さ
れ
る
。
こ
う
し
た
コ
ス
ト
面
で
の
制
約
に
よ
っ
て
清
算
機
関
の
創
設
が
遅
れ
た
の
で

あ
ろ
う
と
思
わ
れ
る
。

３
　
国
債
清
算
機
関
の
設
立
と
機
能

（
１
）
国
債
清
算
機
関
の
設
立

日
本
国
債
清
算
機
関
Ｊ
Ｇ
Ｂ
Ｃ
Ｃ
（Japan

G
overnm

ent
B

ond
C

learing
C

orporation

）
は
、
図
表
２
で
見
る
よ
う
に
、
平
成

一
五
年
一
〇
月
に
設
立
さ
れ
、
平
成
一
七
年
五
月
二
日
か
ら
業
務
を
開
始
し
た
。
資
本
金
一
六
億
七
一
三
〇
万
円
、
株
主
は
三
四
社

で
ほ
ぼ
全
て
の
主
要
な
債
券
デ
ィ
ー
ラ
ー
を
網
羅
す
る
株
式
会
社
で
あ
る
。
国
債
清
算
機
関
の
設
立
と
業
務
開
始
に
先
立
ち
、
平
成

一
四
年
一
〇
月
に
は
、
国
債
清
算
機
関
設
立
の
具
体
化
に
関
す
る
ワ
ー
キ
ン
グ
・
グ
ル
ー
プ
が
報
告
書
を
発
表
し
、
一
一
月
に
は
国

債
市
場
参
加
者
一
七
社
に
よ
っ
て
日
本
国
債
清
算
機
関
設
立
準
備
委
員
会
が
発
足
し
、
具
体
的
な
検
討
が
開
始
さ
れ
た
。
一
五
年
一

（8）



月
に
は
「
社
債
等
の
振
替
に
関
す
る
法
律
」
が
施
行
さ
れ
、

国
債
は
完
全
に
ペ
ー
パ
ー
レ
ス
化
し
、
ペ
ー
パ
ー
レ
ス
化
さ

れ
た
国
債
の
ブ
ッ
ク
エ
ン
ト
リ
ー
シ
ス
テ
ム
が
始
動
し
た
。

一
五
年
六
月
に
は
上
記
の
設
立
準
備
委
員
会
が
「
日
本
国
債

清
算
機
関
業
務
要
綱
」
を
発
表
し
、
こ
の
要
綱
に
基
づ
い
て

一
〇
月
に
株
式
会
社
国
債
清
算
機
関
が
設
立
さ
れ
た
の
で
あ

る
。
そ
し
て
、
い
よ
い
よ
一
七
年
五
月
二
日
か
ら
業
務
が
開

始
さ
れ
た
。

（
２
）
国
債
清
算
機
関
の
機
能

国
債
清
算
機
関
の
機
能
に
つ
い
て
は
、
平
成
一
四
年
一
〇

月
に
発
表
さ
れ
た
ワ
ー
キ
ン
グ
・
グ
ル
ー
プ
の
報
告
書
や
平

成
一
五
年
六
月
に
発
表
さ
れ
た
「
日
本
国
債
清
算
機
関
業
務

要
綱
」
で
詳
述
さ
れ
て
い
る
。
こ
こ
で
は
、
昨
年
に
引
き
続

き
今
年
も
開
催
さ
れ
た
「
証
券
決
済
制
度
改
革
フ
ォ
ー
ラ
ム
」

に
お
い
て
報
告
さ
れ
た
沖
津
正
恒
国
債
清
算
機
関
社
長
の
特

別
講
演
録
と
当
日
配
布
さ
れ
た
資
料
を
参
考
に
し
て
、
国
債

清
算
機
関
の
機
能
を
紹
介
し
て
い
き
た
い
（
２
）。

国
債
清
算
機
関

（9）

図表２　国債清算機関設立の経緯

（出所）沖津正恒「日本国債清算機関の現況について」証券決済制度改革推進フォーラム2005年３月
特別講演資料、証券決済制度改革推進センターHP等より作成

（注）株主は2005年３月現在で34社

平成・年

17（2005） ・証券保管振替機構　国債照合業務開始（３月）
・清算資格取得申請手続きに関する説明会（３月）
・国債清算機関と日本証券クリアリング機構と業務提携（３月）
・国債清算機関業務開始（５月）

14（2002） ・国債清算機関設立の具体化に関するワーキング・グループ検討のとり
まとめ（10月）

・「日本国債清算機関設立準備委員会」発足（11月）
国債市場参加者17社により、具体的な検討開始

15（2003） ・振決国債の振替制度への移行（１月）
・「日本国債清算機関設立準備委員会」、日本国債清算機関業務要綱案
とりまとめ（６月）
・「株式会社日本国債清算機関」設立（10月）
資本金　３億4400万円、株主19社

16（2004） ・証券取引所内に事務所開設
・増資手続き完了（７月）
資本金　16億7130万円、資本準備金　13億2730万円、株主　33社（現
在34社）



は
国
債
の
み
を
扱
い
、
業
務
は
清
算
の
み
で
あ
る
。
そ
の
主
な
業
務
は
、
図
表
３
で
み
る

よ
う
に
、
債
務
の
引
受
と
ネ
ッ
テ
ィ
ン
グ
、
決
済
の
履
行
保
障
で
あ
る
。
以
下
、
も
う
少

し
詳
し
く
見
て
い
こ
う
。

①
債
務
の
引
受

・
相
対
で
売
買
す
る
場
合
、
相
手
の
ク
レ
ジ
ッ
ト
管
理
が
重
要
に
な
る
が
、
清
算
機
関
が

債
務
を
全
部
引
き
受
け
れ
ば
個
別
取
引
先
と
の
決
済
の
必
要
が
な
く
な
る
。
参
加
者
に

と
っ
て
は
、
決
済
の
相
手
方
が
清
算
機
関
に
一
元
化
さ
れ
る
こ
と
に
よ
り
決
済
の
効
率

化
に
繋
が
る
。

・
一
方
、
清
算
機
関
と
し
て
は
、
自
己
が
債
務
を
引
き
受
け
る
こ
と
を
担
保
と
す
る
た
め

に
、
リ
ス
ク
管
理
を
仕
組
み
と
し
て
徹
底
す
る
必
要
が
あ
る
。「
ネ
ッ
ト
決
済
ポ
ジ
シ

ョ
ン
の
日
々
時
価
評
価
と
マ
ー
ジ
ン
コ
ー
ル
」
を
非
常
に
厳
密
に
行
う
必
要
が
あ
る
。

②
ネ
ッ
テ
ィ
ン
グ

・
清
算
機
関
は
自
分
が
主
体
と
な
っ
て
参
加
者
と
直
接
契
約
を
結
び
、
債
務
を
引
き
受
け

て
オ
ブ
リ
ゲ
ー
シ
ョ
ン
・
ネ
ッ
テ
ィ
ン
グ
を
行
う
。
オ
ブ
リ
ゲ
ー
シ
ョ
ン
・
ネ
ッ
テ
ィ

ン
グ
と
は
、
同
一
銘
柄
、
同
一
日
の
売
り
買
い
が
あ
る
場
合
、
相
殺
し
て
新
し
い
債
務

に
置
き
換
え
る
こ
と
を
い
う
。

（10）

図表３　国債清算機関の機能

（出所）沖津正恒「日本国債清算機関の現況について」証券決済制度改革推進フォーラム
2005年３月　特別講演資料

③決済の履行保障 清算参加者の破綻が生じた場合においても、清算機関が他の参加
者との決済を履行すること。これにより、市場の安定性・信頼性
を維持。

①債務の引受 清算機関が国債取引の相手方に代わり、証券の受渡し及び資金の
受け払いつき、債務を引き受けること。参加者にとって、決済の
相手方が清算機関に一元化されることにより、決済の効率化に繋
がる。

②ネッティング 清算機関と各参加者で、売付数量と買付数量、支払金額と受取金
額の差額を計算し、その差額について決済を行う。これにより事
務コスト、各種リスクを軽減する。



・
実
質
的
に
は
マ
ル
チ
ラ
テ
ラ
ル
を
実
現

オ
ブ
リ
ゲ
ー
シ
ョ
ン
・
ネ
ッ
テ
ィ
ン
グ
に
よ
っ
て
実
質
的
に
は
マ
ル
チ
ラ

テ
ラ
ル
が
行
わ
れ
る
こ
と
に
な
る
。
図
表
４
は
、
こ
の
関
係
を
図
解
し
た
も

の
で
あ
る
。
グ
ロ
ス
決
済
で
あ
れ
ば
、
当
事
者
の
決
済
は
四
件
一
二
〇
億
円

で
あ
っ
た
が
、
ネ
ッ
テ
ィ
ン
グ
の
結
果
二
件
二
〇
億
円
と
な
る
。
国
債
清
算

機
関
が
債
務
の
全
て
を
引
き
受
け
る
か
ら
、
参
加
者
は
個
別
取
引
先
と
の
決

済
が
不
必
要
と
な
り
、
決
済
額
が
大
幅
に
削
減
さ
れ
る
の
で
あ
る
。

・
ル
ー
プ
の
解
消：

Ａ
Ｂ
Ｃ
間
を
同
じ
銘
柄
が
ぐ
る
ぐ
る
回
り
、
当
事
者
同
士

で
こ
れ
を
解
く
こ
と
は
非
常
に
難
し
い
。
そ
も
そ
も
ル
ー
プ
で
あ
る
か
ど
う

か
が
な
か
な
か
わ
か
り
難
い
。
す
く
み
が
取
れ
な
い
。
し
か
し
、
図
表
４
で

明
ら
か
な
よ
う
に
、
清
算
機
関
が
で
き
る
と
、
一
連
の
流
れ
が
結
果
的
に
同

額
の
売
買
の
組
合
せ
に
な
る
の
で
、
こ
れ
は
い
っ
ぺ
ん
に
解
消
す
る
。

③
決
済
の
履
行
保
障

・
資
本
金
は
僅
か
で
あ
る
が
、
国
債
清
算
機
関
は
潰
れ
な
い
、
潰
さ
な
い
仕
組

み
と
な
っ
て
い
る
。

・
清
算
機
関
と
し
て
は
、
自
己
が
債
務
を
引
き
受
け
る
こ
と
を
担
保
と
す
る
た

め
に
、
リ
ス
ク
管
理
を
仕
組
み
と
し
て
徹
底
す
る
必
要
が
あ
る
。「
ネ
ッ
ト

（11）

図表４　日本国債清算機関の業務

（出所）沖津正恒「日本国債清算機関について」証券決済制度改革推進フォーラム
2004年３月　特別講演資料

・Ａ社、Ｂ社及び当事者の取引をJGBCCが債務引受する。 
・当事者の決済は、４件120億からネッティングの結果２件20億となる。 
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決
済
ポ
ジ
シ
ョ
ン
の
日
々
時
価
評
価
と
マ
ー
ジ
ン
コ
ー
ル
」

を
非
常
に
厳
密
に
行
う
必
要
が
あ
る
。

・
参
加
者
か
ら
は
担
保
を
入
れ
て
も
ら
う
。
予
定
と
し
て
一
〇

億
円
程
度
。
も
し
マ
ー
ジ
ン
コ
ー
ル
を
か
け
て
支
払
い
が
で

き
な
い
場
合
、
こ
の
担
保
部
分
で
充
当
す
る
。
そ
れ
で
も
賄

い
き
れ
な
い
場
合
は
国
債
を
処
分
す
る
。
国
債
を
処
分
す
れ

ば
、
そ
の
際
損
失
が
生
ず
れ
ば
破
綻
先
と
取
引
し
た
会
社
が

こ
れ
を
負
担
す
る
。

・
こ
れ
で
も
間
に
合
わ
な
い
場
合
は
、
清
算
機
関
が
利
益
剰
余

金
を
使
い
、
こ
れ
を
も
超
え
て
し
ま
う
場
合
に
は
、
全
メ
ン

バ
ー
で
の
損
失
負
担
と
な
る
。

・
損
失
が
発
生
し
た
場
合
、
最
終
的
に
は
全
メ
ン
バ
ー
が
損
失

を
負
担
す
る
か
ら
参
加
基
準
は
厳
格
で
あ
る
（
図
表
５
参

照
）。

（
３
）
国
債
清
算
機
関
は
決
済
の
組
み
合
わ
せ
で
成
立

国
債
清
算
機
関
の
創
設
に
よ
っ
て
国
債
決
済
リ
ス
ク
の
削
減

と
事
務
効
率
化
（
Ｓ
Ｔ
Ｐ
化
の
実
現
）
が
進
み
、
イ
ン
フ
ラ
整

（12）

図表５　参加者形態と参加者基準

（出所）沖津正恒「日本国債清算機関の現況について」証券決済制度改革推進フォーラム
2005年３月　特別講演資料

他社精算参加者 常任代理人が参加者となり、顧客の精算取次ぎを行う形態。
有価証券等清算取次ぎを行う事が出来る。

自社精算参加者 参加者と取引当事者が同一の場合、もしくは常任代理人を通
じて参加する形態（この場合の常任代理人は決済代行又は事
務代行。）

●参加者形態

※だだし「仲介業者に対する特例」「親会社保証を受ける参加者に対する特例」とい
った清算資格の要件の特例あり。

銀行、協同組織金融機
関、保険会社

純資産額50億円以上（他社清算参加者の場合200億円以上）
資本金３億円以上、自己資本比率：国際統一基準適用先８％
以上・国内基準４％以上、ソルベンシー・マージン比率
400％以上（保険会社のみ）

●参加者基準（維持基準は別に規定）
①財務状況について、一定の基準を満たすこと。（以下、具体的な財務基準）
②清算参加者として適切な経営体制及び業務執行体制を有していること。
証券会社、外資系証券
会社、短資会社、証券
金融会社

純財産額50億円以上（他社清算参加者の場合200億円以上）
資本金３億円以上、自己資本比率200％以上



備
に
よ
っ
て
国
債
市
場
は
強
化
さ
れ
た
と
い
え
よ
う
。
だ
が
、

国
債
清
算
機
関
は
国
債
決
済
業
務
の
一
部
を
担
っ
て
い
る
だ
け

で
、
国
債
清
算
機
関
は
決
済
の
組
合
せ
で
成
立
し
て
い
る
点
に

留
意
す
る
必
要
が
あ
る
。

図
表
６
で
み
る
よ
う
に
、
国
債
の
売
り
手
･
買
い
手
の
約
定

照
合
は
証
券
保
管
振
替
機
構
で
行
う
。
国
債
清
算
機
関
で
は
、

証
券
保
管
振
替
機
構
で
清
算
機
関
の
対
象
と
な
る
取
引
に
つ
い

て
、
ま
ず
、
債
務
の
認
定
を
行
う
。
こ
こ
で
は
、
個
人
国
債
や

物
価
連
動
国
債
は
除
外
さ
れ
る
。
そ
の
上
で
、
前
掲
図
表
４
で

み
た
よ
う
に
、
清
算
業
務
を
行
う
の
で
あ
る
。
清
算
機
関
の
業

務
は
清
算
に
限
定
さ
れ
て
い
る
。
国
債
及
び
資
金
決
済
は
日
本

銀
行
の
即
時
決
済
で
行
う
の
で
あ
る
。

（
４
）
国
債
清
算
機
関
の
統
計
月
報
（
平
成
一
七
年
五
月
号
）

か
ら

国
債
清
算
機
関
は
五
月
二
日
か
ら
営
業
を
開
始
し
た
が
、
六

月
一
五
日
に
は
最
初
の
統
計
月
報
を
発
表
し
た
。
同
社
の
ホ
ー

ム
ペ
ー
ジ
立
ち
上
げ
ま
で
、
こ
の
統
計
月
報
は
証
券
決
済
制
度

（13）

図表６　国債清算機関のスキーム

ネッティング 
参加者Ａ 
（買い手） 

JGBCC 
WEB 
端末 

取引報告データ 

WEBによる検索 

国債及び資金決済 

証券保管振替機構 

約定照合 

JGBCC

JGBCC対象取引 
認定結果通知 

ネッティング明細／決済明細 

結果通知データ 

取引報告データ 

認定結果通知 

ネッティング明細／決済明細 

結果通知データ 

ネッティング 
参加者Ｂ 
（売り手） 

JGBCC 
WEB 
端末 

債務引受の認定 

清算業務 
（債務引受、ネッティング等） 

照合済取引 報告データ 

WEBによる検索 

国債及び資金決済 
国債及び資金決済 

日本銀行 

（出所）沖津正恒「日本国債清算機構の現況について」証券決済制度改革推進フォーラム
2005年３月　特別講演資料



改
革
推
進
セ
ン
タ
ー
の
ホ
ー
ム
ペ
ー
ジ
に
掲
載
さ
れ
て
い
る
。

統
計
月
報
と
言
っ
て
も
僅
か
二
ペ
ー
ジ
に
過
ぎ
な
い
が
、
五
月
の
債
務
引
受
額
は
四
五
九
兆
円
、
一
日
平
均
二
四
兆
円
と
な
っ
て

い
る
。
市
場
全
体
の
取
引
高
と
比
較
す
る
と
、
債
務
引
受
額
は
市
場
取
引
高
の
五
二
・
二
％
を
占
め
て
い
る
。
ネ
ッ
テ
ィ
ン
グ
効
果

を
見
る
と
、
Ｄ
Ｖ
Ｐ
決
済
金
額
は
一
一
九
兆
円
、
債
務
引
受
金
額
は
三
六
七
兆
円
、
ネ
ッ
テ
ィ
ン
グ
後
決
済
比
率
は
三
二
・
四
％
と

な
っ
て
い
る
。
フ
ェ
イ
ル
発
生
状
況
を
み
る
と
、
額
面
・
金
額
と
も
に
日
を
追
っ
て
減
少
し
て
い
る
。
額
面
で
見
る
と
、
五
月
六
日

か
ら
一
三
日
ま
で
の
間
に
は
額
面
で
一
四
五
六
億
円
で
あ
っ
た
が
、
五
月
三
〇
日
か
ら
六
月
三
日
ま
で
の
間
で
は
三
分
の
一
の
四
五

四
億
円
に
減
少
し
て
い
る
。
発
生
件
数
も
減
少
し
て
、
こ
の
間
、
七
五
件
か
ら
一
四
件
と
な
り
、
激
減
し
て
い
る
と
い
え
よ
う
。

こ
う
し
た
統
計
数
字
か
ら
国
債
清
算
機
関
は
国
債
決
済
シ
ス
テ
ム
に
と
っ
て
極
め
て
重
要
な
機
能
を
果
た
す
よ
う
に
な
っ
た
事
が

理
解
で
き
る
の
で
あ
る
。
国
債
決
済
シ
ス
テ
ム
に
と
っ
て
残
さ
れ
た
課
題
と
言
え
ば
Ｔ
＋
１
を
実
現
す
る
こ
と
ぐ
ら
い
で
あ
ろ
う

か
。

注（
１
）

中
島
真
志
・
宿
輪
純
一
『
証
券
決
済
シ
ス
テ
ム
の
す
べ
て
（
第
二
版
）』
東
洋
経
済
新
報
社
　
二
〇
〇
五
年
　
二
九
〇
頁

（
２
）

証
券
決
済
制
度
改
革
推
進
フ
ォ
ー
ラ
ム
（
平
成
一
六
年
三
月
）
の
Ｈ
Ｐ

http://w
w

w
.kessaicenter.com

/kokunai/2004031112.htm
l

証
券
決
済
制
度
改
革
推
進
フ
ォ
ー
ラ
ム
（
平
成
一
七
年
三
月
）
の
Ｈ
Ｐ

http://w
w

w
.kessaicenter.com

/kokunai/suishin2005.htm
l
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