
１
　
な
ぜ
新
現
先
市
場
が
創
設
さ
れ
た
か

国
際
標
準
の
レ
ポ
市
場
、
す
な
わ
ち
、
売
買
形
式
に
よ
る
レ
ポ
市
場
の
創
設
は
長
年
の
課
題
で
あ
っ
た
。
有
価
証
券
取
引
税
が
あ

る
た
め
、
売
買
形
式
の
レ
ポ
市
場
を
創
設
す
る
事
が
出
来
な
か
っ
た
か
ら
で
あ
る
。
有
価
証
券
取
引
税
の
税
率
は
低
率
で
あ
っ
た
が
、

有
価
証
券
取
引
税
は
流
通
税
で
あ
る
か
ら
税
の
累
増
を
排
除
し
な
い
。
従
っ
て
、
短
期
の
債
券
売
買
で
あ
る
レ
ポ
取
引
で
は
低
率
の

課
税
も
高
コ
ス
ト
に
転
化
す
る
。
そ
こ
で
、
有
価
証
券
取
引
税
を
回
避
し
、
か
つ
、
レ
ポ
取
引
の
機
能
を
果
た
す
市
場
と
し
て
、
平

成
八
年
四
月
、
現
金
を
担
保
と
す
る
債
券
貸
借
市
場
が
創
設
さ
れ
た
の
で
あ
っ
た
。
従
っ
て
、
現
金
担
保
付
債
券
貸
借
取
引
は
、
別

名
「
日
本
版
レ
ポ
」
と
言
わ
れ
た
の
で
あ
る
。「
日
本
版
レ
ポ
」
は
、
今
日
で
は
、「
債
券
レ
ポ
」、
或
い
は
「
現
担
レ
ポ
」、「
貸
借
レ

ポ
」
と
も
言
わ
れ
て
い
る
。

と
こ
ろ
で
、
有
価
証
券
取
引
税
を
回
避
す
る
た
め
創
設
さ
れ
た
「
日
本
版
レ
ポ
」
は
、
非
常
に
複
雑
な
仕
組
み
で
、
日
本
に
し
か

通
用
し
な
い
構
造
に
な
っ
て
い
た
。
図
表
１
で
み
る
よ
う
に
、
ま
ず
、
担
保
が
逆
転
し
て
い
る
事
で
あ
る
。
国
際
標
準
の
レ
ポ
で
は
、

担
保
は
債
券
で
あ
る
。
と
こ
ろ
が
、
日
本
版
レ
ポ
で
は
、
現
金
が
担
保
で
あ
る
。
担
保
が
逆
転
し
て
い
る
に
も
か
か
わ
ら
ず
、
同
じ

取
引
用
語
が
使
わ
れ
て
い
る
。
国
際
標
準
の
レ
ポ
取
引
で
は
、
レ
ポ
と
は
債
券
を
担
保
に
し
て
資
金
を
調
達
す
る
事
を
意
味
す
る
。

と
こ
ろ
が
、
日
本
版
レ
ポ
取
引
で
は
、
レ
ポ
と
は
現
金
を
担
保
に
し
て
債
券
を
調
達
す
る
こ
と
を
意
味
す
る
。
従
っ
て
、
日
本
の
レ

ポ
取
引
は
万
国
共
通
の
用
語
で
説
明
す
る
事
が
困
難
な
仕
組
み
と
な
っ
て
い
る
の
で
あ
る
。
更
に
、
日
本
版
レ
ポ
の
レ
ポ
レ
ー
ト
は

（1）

な
ぜ
新
現
先
は
形
骸
化
し
て
い
る
の
か

中
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隆



二
本
立
て
に
な
っ
て
い
る
点
で
あ
る
。
日
本
版
レ
ポ
レ
ー
ト

は
品
貸
料
と
現
金
担
保
の
付
利
金
利
で
構
成
さ
れ
て
い
る
。

従
っ
て
、
品
貸
料
が
付
利
金
利
を
上
回
れ
ば
、
マ
イ
ナ
ス
レ

ポ
レ
ー
ト
と
な
る
。
こ
の
た
め
、
日
本
版
レ
ポ
は
外
国
の
レ

ポ
デ
ィ
ー
ラ
ー
に
と
っ
て
非
常
に
難
解
で
あ
り
、
ク
ロ
ス
・

ボ
ー
ダ
ー
の
レ
ポ
取
引
を
拡
大
す
る
事
が
困
難
で
あ
っ
た
。

円
の
国
際
化
を
推
進
す
る
た
め
、
国
際
標
準
で
あ
る
売
買
形

式
の
レ
ポ
市
場
創
設
が
待
望
さ
れ
て
い
た
の
で
あ
る
。

有
価
証
券
取
引
税
は
、
平
成
一
一
年
三
月
末
、
つ
い
に
撤

廃
さ
れ
た
。
国
際
標
準
の
レ
ポ
市
場
創
設
が
可
能
に
な
っ
た

の
で
あ
る
。
そ
し
て
、
長
年
の
課
題
で
あ
っ
た
売
買
形
式
の

レ
ポ
市
場
が
、
平
成
一
三
年
四
月
、
新
現
先
市
場
と
し
て
創

設
さ
れ
た
。
図
表
１
で
み
る
よ
う
に
、
新
現
先
は
旧
現
先
を

再
編
成
し
た
も
の
で
あ
る
。
新
現
先
の
特
徴
は
、
一
括
清
算

条
項
や
リ
ス
ク
コ
ン
ト
ロ
ー
ル
条
項
、
サ
ブ
ス
テ
ィ
チ
ュ
ー

シ
ョ
ン
の
条
項
が
追
加
さ
れ
た
点
で
あ
る
。
新
現
先
に
現
先

取
引
と
利
含
み
現
先
取
引
の
二
つ
を
設
け
た
の
は
、
従
来
の

市
場
慣
行
に
配
慮
し
た
も
の
で
あ
る
。
旧
現
先
で
は
期
中
ク

（2）

図表１　新現先と債券レポ・旧現先

現金担保付債券貸借取引
(債券レポ)

旧現先取引

期中クーポンの帰属 債券の買い手 債券の貸し手 債券の買い手
無制限

現先取引

（出所）証券業協会資料等により作成
（注）＊証券会社の買い現先は平成７年まで行政指導により禁止

＊＊昭和60年以降、有価証券取引税が課税される債券の現先売買は消滅。

新現先取引

取引期間 １年以内 １年以内（３ヶ月が中心）

利含み現先取引
法的位置付け 売買（買戻し条件付契約） 貸借 売買（買戻し条件付契約）

取引の性格
資金取引（債券担保金融）
金銭の消費貸借

債券取引（債券貸借）
債券の消費貸借

資金取引（債券担保金融）＊

金銭の消費貸借
担保 国債が中心 現金 短期国債・政府短期証券が中心＊＊

債券の売り手

担保の処分 可能 可能 不透明
一括清算条項 あり（基本契約書の１本立て）あり（個別契約書と基本契約書の２本立て）なし
リスク・コントロール条項
a ヘア・カット
s マージン・コール
d リプライシング

可
可（取引相手毎）
可

可
可（個別取引毎）
なし

なし
なし
なし

サブスティチューション あり なし なし
会計処理 金融取引 金融取引 売買取引（金融取引も可）
約定レート 現先レート（資金の運用＝調達レート） レポレート＝担保金金利－貸借料率 現先レート（資金の運用＝調達レート）
簿価の変動 なし なし あり（売買処理の場合）
オープンエンド取引 なし 可 可 なし



ー
ポ
ン
は
債
券
の
売
り
手
に
帰
属
し
て
い
た
。
国
際
標
準
の
レ
ポ
取
引
で
は
債
券
の
買
い
手
に
帰
属
す
る
が
、
旧
現
先
の
市
場
慣
行

に
配
慮
し
て
、
期
中
ク
ー
ポ
ン
の
帰
属
は
選
択
制
と
し
た
の
で
あ
る
。

一
年
の
猶
予
期
間
の
後
、
平
成
一
四
年
四
月
、
旧
現
先
は
新
現
先
に
強
制
移
行
し
た
。
旧
現
先
取
引
は
消
滅
し
、
現
先
取
引
は
新

現
先
の
一
本
に
な
っ
た
の
で
あ
る
。
国
際
標
準
の
レ
ポ
市
場
が
創
設
さ
れ
る
事
に
よ
っ
て
、
新
現
先
市
場
は
急
速
に
拡
大
す
る
も
の
、

と
各
方
面
か
ら
期
待
さ
れ
て
い
た
の
で
あ
っ
た
。

２
　
形
骸
化
し
て
い
る
新
現
先

と
こ
ろ
が
、
現
実
の
展
開
は
異
な
る
も
の
で
あ
っ
た
。
以
下
で
は
、
短
期
金
融
市
場
の
中
で
占
め
る
レ
ポ
市
場
の
位
置
、
レ
ポ
市

場
の
中
で
新
現
先
が
占
め
る
位
置
、
そ
し
て
、
新
現
先
の
契
約
内
容
を
み
て
い
く
こ
と
に
し
よ
う
。

レ
ポ
市
場
は
超
低
金
利
政
策
下
に
あ
っ
て
も
、
一
貫
し
て
増
加
し
て
い
る
点
に
大
き
な
特
徴
が
あ
る
。
コ
ー
ル
市
場
は
量
的
金
融

緩
和
政
策
の
採
用
後
の
平
成
一
三
年
三
月
以
降
、
激
減
し
た
。
量
的
金
融
緩
和
政
策
が
撤
廃
さ
れ
政
策
金
利
が
引
上
げ
ら
れ
て
も
、

コ
ー
ル
市
場
残
高
は
平
成
一
三
年
三
月
時
点
の
水
準
に
ま
で
回
復
し
て
い
な
い
。
譲
渡
性
預
金
も
、
今
な
お
、
一
貫
し
て
減
少
基
調

に
あ
る
。
と
こ
ろ
が
、
レ
ポ
市
場
残
高
は
、
こ
の
間
、
多
少
の
変
動
は
あ
る
が
、
一
貫
し
て
増
加
基
調
に
あ
る
。
残
高
の
推
移
を
み

る
と
、
平
成
一
三
年
六
月
に
は
五
九
兆
円
に
ま
で
減
少
し
た
が
（
平
成
一
三
年
三
月
は
八
三
兆
円
）、
そ
の
後
は
増
加
基
調
に
あ
り
、

現
時
点
で
は
一
〇
〇
兆
円
を
超
え
て
い
る
。
超
低
金
利
政
策
下
に
あ
っ
て
も
レ
ポ
市
場
残
高
が
増
加
し
た
の
は
、
国
債
売
買
高
の
増

加
と
密
接
に
関
連
し
て
い
る
。
債
券
デ
ィ
ー
ラ
ー
は
国
債
流
通
に
必
要
な
資
金
を
レ
ポ
市
場
か
ら
調
達
し
、
ま
た
、
受
渡
に
必
要
な

国
債
を
レ
ポ
市
場
で
調
達
し
て
い
る
か
ら
で
あ
る
。
国
債
を
保
有
し
て
い
る
機
関
投
資
家
は
、
債
券
を
有
利
に
運
用
す
る
た
め
特
定

銘
柄
の
国
債
を
債
券
デ
ィ
ー
ラ
ー
に
提
供
し
（
Ｓ
Ｃ
取
引
）、
調
達
し
た
資
金
を
レ
ポ
市
場
で
運
用
し
て
い
る
か
ら
で
あ
る
（
Ｇ
Ｃ

（3）



取
引
）
（
１
）。

日
本
の
レ
ポ
市
場
は
債
券
レ
ポ
（
現
金
担
保
付
債
券
貸
借
取
引
）
と
現
先
で
構
成
さ
れ
て
い
る
。
こ
の
二
つ
の
市
場
を
比
較
す
る

と
、
債
券
レ
ポ
市
場
が
大
き
な
比
重
を
占
め
て
い
る
。
平
成
一
九
年
五
月
時
点
の
残
高
を
み
る
と
、
レ
ポ
の
残
高
合
計
は
一
〇
二
兆

円
、
そ
の
う
ち
債
券
レ
ポ
が
七
〇
兆
円
、
現
先
は
三
二
兆
円
で
あ
る
。
現
先
は
日
本
の
レ
ポ
市
場
の
中
で
三
割
を
占
め
て
い
る
に
す

ぎ
な
い
。
ま
た
、
現
先
残
高
の
推
移
を
み
て
も
、
市
場
創
設
時
に
期
待
さ
れ
た
ほ
ど
の
急
成
長
を
遂
げ
て
い
な
い
。

だ
が
、
問
題
は
こ
れ
だ
け
で
は
な
い
。
二
〇
〇
七
年
六
月
に
公
表
さ
れ
た
日
本
銀
行
の
「
金
融
市
場
レ
ポ
ー
ト
（
追
録
）
短
期
金

融
市
場
機
能
向
上
に
向
け
た
意
見
募
集
の
結
果
」
に
よ
っ
て
、
新
現
先
取
引
が
形
骸
化
し
て
い
る
、
と
い
う
驚
く
べ
き
事
実
が
明
ら

か
に
な
っ
た
の
で
あ
る
（
２
）。

図
表
２
は
、
日
本
銀
行
の
レ
ポ
オ
ペ
先
と
主
要
な
市
場
参
加
者
で
あ
る
生
命
保
険
会
社
や
投
資
信
託
委
託
会
社
等
を
対
象
に
実
施

さ
れ
た
新
現
先
の
利
用
状
況
で
あ
る
。
ま
ず
、
新
現
先
の
利
用
を
み
る
と
、
回
答
の
あ
っ
た
レ
ポ
取
引
を
行
っ
て
い
る
七
七
先
の
う

ち
の
四
八
先
、
全
体
の
六
二
％
は
新
現
先
を
利
用
し
て
い
な
い
。
レ
ポ
取
引
を
行
っ
て
い
て
も
、
六
二
％
は
債
券
レ
ポ
だ
け
で
あ
る
。

全
体
の
二
六
％
（
二
〇
先
）
は
、
取
引
相
手
と
ニ
ー
ズ
が
合
え
ば
新
現
先
取
引
に
応
じ
る
、
と
し
て
い
る
。
残
り
の
一
二
％
（
九
先
）

は
、
止
む
を
得
な
い
場
合
は
利
用
す
る
が
、
な
る
べ
く
限
定
し
て
い
る
。
重
要
な
点
は
、
ど
の
よ
う
な
取
引
契
約
を
結
ん
で
い
る
か
、

と
い
う
点
で
あ
る
。
契
約
数
の
累
計
値
で
み
る
と
、
現
担
レ
ポ
（
債
券
レ
ポ
）
が
六
九
％
、
残
り
の
三
一
％
が
現
先
で
あ
る
が
、
問

題
は
現
先
の
契
約
内
容
で
あ
る
。
図
表
で
み
る
よ
う
に
、
マ
ー
ジ
ン
コ
ー
ル
な
し
・
銘
柄
差
替
え
な
し
が
レ
ポ
取
引
合
計
の
一
八
％
、

マ
ー
ジ
ン
コ
ー
ル
あ
り
・
銘
柄
差
替
え
な
し
が
七
％
、
マ
ー
ジ
ン
コ
ー
ル
あ
り
・
銘
柄
差
替
え
あ
り
は
七
％
に
過
ぎ
な
い
。
図
表
で

は
旧
現
先
と
い
う
表
現
が
使
用
さ
れ
て
い
る
が
、
解
か
り
易
い
よ
う
に
使
用
さ
れ
て
い
る
だ
け
で
あ
っ
て
、
厳
密
に
は
旧
現
先
は
消

滅
し
て
い
る
。
旧
現
先
は
、
前
掲
図
表
１
で
み
た
よ
う
に
、
マ
ー
ジ
ン
コ
ー
ル
や
担
保
差
替
え
は
無
か
っ
た
の
で
、
こ
の
表
現
が
用

（4）



い
ら
れ
て
い
る
だ
け
の

こ
と
で
あ
る
。

図
表
２
で
明
ら
か
に

な
っ
た
事
は
、
新
現
先

の
特
徴
で
あ
る
リ
ス
ク

コ
ン
ト
ロ
ー
ル
条
項
や

銘
柄
差
替
え
の
あ
る
取

引
は
、
レ
ポ
取
引
全
体

の
七
％
、
新
現
先
取
引

全
体
の
二
一
％
に
す
ぎ

な
い
、
と
い
う
こ
と
で

あ
る
。
新
現
先
市
場
創

設
の
背
景
を
考
え
る

時
、
こ
れ
は
驚
く
べ
き

事
実
と
い
わ
ね
ば
な
ら

な
い
。
新
現
先
取
引
は
、

事
実
上
、
形
骸
化
し
て

い
る
の
で
あ
る
。

（5）

図表２　新現先の利用状況

（注）レポ取引を行っている77先。

（注）回答のあった145先が取引先との間で結んでいる契約数の累計値。

0 1,000

（69％）

（18％）

2,000 3,000 4,000 5,000 6,000 先

現担レポ

現先（旧現先）
（マージンコールなし、
　　　　銘柄差換えなし）
新現先
（マージンコールあり、
　　　　銘柄差換えなし）
新現先
（マージンコールあり、
　　　　銘柄差換えあり）

問．現在、新現先取引を利用していますか。

問．本年３月末現在、現担レポ、現先の取引契約を結んでいる先は、それぞれ何先
ありますか（日本銀行との取引を除く）。

都銀・系統大手 信託 地銀 外銀 信金 証券 短資・証券金融 機関投資家等

（７％）

（７％）

取引相手とニー
ズが合えば応じ
ている 26%
　（20先）

止むを得ない場合は
利用するがなるべく
限定している 12%
　（９先）

利用していない
62%

（48先）

（出所）日本銀行「金融市場レポート（追録） 短期金融市場の機能向上に向けた意見募集の結果」
2007年６月26日



な
ぜ
、
リ
ス
ク
コ
ン
ト
ロ
ー
ル
条
項
や
担
保
差
替
の
な
い
取
引
契
約
が
あ
る
の
だ
ろ
う
か
。
こ
う
し
た
契
約
は
、
新
現
先
取
引
に

関
す
る
証
券
業
協
会
の
理
事
会
決
議
に
違
反
し
な
い
の
だ
ろ
う
か
。
ま
た
、
基
本
契
約
書
に
反
し
な
い
の
だ
ろ
う
か
。

３
　
現
先
取
引
の
理
事
会
決
議
と
基
本
契
約
書

疑
問
を
解
決
す
る
た
め
、
新
現
先
に
関
す
る
理
事
会
決
議
「
債
券
等
の
条
件
付
売
買
取
引
の
取
り
扱
い
に
つ
い
て
」
で
は
ど
の
よ

う
に
定
め
て
い
る
か
、
検
討
し
て
み
よ
う
。

ま
ず
、
現
先
取
引
を
開
始
す
る
時
は
、
あ
ら
か
じ
め
顧
客
と
の
間
に
お
い
て
、「
債
券
等
の
現
先
取
引
に
関
す
る
基
本
契
約
書
」

を
取
り
交
わ
す
事
に
な
っ
て
い
る
（
理
事
会
決
議
三
の
（
一
））。
そ
し
て
、
基
本
契
約
書
に
基
づ
い
て
個
別
現
先
取
引
の
約
定
が
成

立
し
た
時
は
、
そ
の
都
度
、
顧
客
と
の
間
で
「
債
券
等
の
現
先
取
引
に
関
す
る
基
本
契
約
書
に
係
わ
る
個
別
取
引
明
細
書
」
を
交
付

す
る
事
に
な
っ
て
い
る
（
同
上
、
三
の
（
二
））。
そ
し
て
、
基
本
契
約
書
で
は
、
次
の
一
〇
項
目
を
記
載
す
る
事
が
定
め
ら
れ
て
い

る
（
同
上
、
三
の
（
四
））。

①
個
別
取
引
明
細
書
の
交
付

②
権
利
移
転
の
時
期

③
繰
上
げ
償
還
が
あ
っ
た
場
合
の
措
置

④
売
買
金
額
算
出
比
率

⑤
再
評
価
取
引

⑥
取
引
対
象
債
券
等
の
差
替
え

⑦
担
保
の
管
理
等

（6）



⑧
外
国
通
貨
に
よ
る
支
払
い
方
法

⑨
権
利
の
譲
渡
、
質
入
れ
の
禁
止

⑩
債
務
不
履
行
が
生
じ
た
場
合
の
一
括
清
算
条
項
に
関
す
る
取
り
扱
い

基
本
契
約
書
に
は
、
以
上
の
一
〇
項
目
に
つ
い
て
記
載
す
る
こ
と
を
求
め
ら
れ
て
い
る
。
新
現
先
の
特
徴
は
、
最
初
に
み
た
よ
う

に
、
一
括
清
算
条
項
と
リ
ス
ク
コ
ン
ト
ロ
ー
ル
条
項
、
サ
ブ
ス
テ
ィ
チ
ュ
ー
シ
ョ
ン
条
項
が
設
け
ら
れ
た
点
に
あ
っ
た
。

と
こ
ろ
が
、
一
〇
項
目
の
記
載
に
関
し
て
、
理
事
会
決
議
で
は
次
の
よ
う
な
例
外
規
定
を
設
け
て
い
る
。
す
な
わ
ち
、「
④
、
⑤
、

⑥
、
⑦
及
び
⑧
の
項
目
に
つ
い
て
、
顧
客
と
の
間
に
お
い
て
取
り
扱
い
を
予
定
し
な
い
場
合
は
記
載
を
要
し
な
い
も
の
と
す
る
」

（
同
上
、
三
の
（
四
））。

同
じ
く
、
理
事
会
決
議
の
八．

売
買
金
額
算
出
比
率
の
適
用
、
九．

再
評
価
取
引
の
適
用
、
一
〇．

取
引
対
象
債
券
等
の
差
替
え

の
適
用
、
こ
れ
ら
の
項
目
の
適
用
に
つ
い
て
は
「
顧
客
と
の
合
意
に
よ
り
…
で
き
る
も
の
と
す
る
」
と
な
っ
て
い
る
。
す
な
わ
ち
、

顧
客
と
の
合
意
が
え
ら
れ
な
け
れ
ば
、
マ
ー
ジ
ン
コ
ー
ル
な
し
、
担
保
差
替
え
な
し
の
契
約
も
可
能
、
と
定
め
て
い
る
の
で
あ
る
。

一
括
清
算
条
項
は
必
須
の
項
目
で
あ
る
。
こ
れ
を
除
く
と
、
新
現
先
取
引
と
言
っ
て
も
旧
現
先
と
同
じ
内
容
の
約
定
が
可
能
と
な
っ

て
い
た
の
で
あ
る
。

「
債
券
等
の
現
先
取
引
に
関
す
る
基
本
契
約
書
」
や
基
本
契
約
書
に
係
わ
る
「
付
属
覚
書
」
で
は
、
リ
ス
ク
コ
ン
ロ
ー
ル
条
項
や

サ
ブ
ス
テ
ィ
チ
ュ
ー
シ
ョ
ン
に
つ
い
て
詳
細
に
定
め
て
い
る
。
だ
が
、
こ
の
基
本
契
約
書
や
付
属
覚
書
は
、
一
つ
の
雛
形
に
過
ぎ
な

い
と
い
う
こ
と
に
な
る
。

従
っ
て
、
前
掲
図
表
２
で
み
た
旧
現
先
と
同
一
内
容
の
現
先
契
約
が
あ
っ
て
も
、
こ
れ
は
理
事
会
決
議
に
違
反
す
る
も
の
で
は
な

い
の
で
あ
る
。

（7）



４
　
新
現
先
の
活
性
化
に
向
け
て

追
加
的
な
シ
ス
テ
ム
対
応
負
担
が
根
本
原
因

で
は
、
な
ぜ
、
大
き
な
期
待
を
こ
め
て
創
設
さ
れ
た
新
現
先
が
形

骸
化
し
て
い
る
の
だ
ろ
う
か
。
図
表
３
は
、
こ
の
点
に
関
す
る
日
本

銀
行
の
市
場
参
加
者
サ
ー
ベ
イ
で
あ
る
。
新
現
先
が
形
骸
化
し
て
い

る
最
大
の
要
因
は
、「
追
加
的
な
シ
ス
テ
ム
対
応
負
担
」
に
あ
る
。
回

答
の
あ
っ
た
一
四
五
先
の
一
二
四
先
が
追
加
的
な
シ
ス
テ
ム
対
応
を

挙
げ
て
い
る
。
次
い
で
、
債
券
レ
ポ
と
の
二
重
管
理
を
挙
げ
て
い
る
。

こ
の
点
に
つ
い
て
金
融
市
場
レ
ポ
ー
ト
（
追
録
）
で
は
、
次
の
よ
う

に
コ
メ
ン
ト
し
て
い
る
。

「
▲
　
今
後
、
新
現
先
取
引
を
増
や
し
て
い
く
場
合
の
課
題
と
し
て

は
、
過
半
の
先
が
『
追
加
的
な
シ
ス
テ
ム
対
応
負
担
』
を
あ
げ

て
い
る
。
多
く
の
先
で
は
、
既
に
現
担
レ
ポ
（
個
々
の
取
引
ご

と
に
マ
ー
ジ
ン
コ
ー
ル
を
お
こ
な
う
）
に
合
わ
せ
た
シ
ス
テ
ム

化
を
し
て
お
り
、
切
替
コ
ス
ト
が
大
き
い
と
み
ら
れ
る
。

▲
　
事
務
処
理
や
シ
ス
テ
ム
化
を
効
率
よ
く
行
う
に
は
、
何
種
類

も
の
契
約
が
並
存
し
て
い
る
現
状
は
望
ま
し
く
な
い
と
し
て
も
、

移
行
過
程
は
か
え
っ
て
負
担
が
重
く
な
る
た
め
、
現
状
維
持
に

（8）

図表３　新現先取引拡大のネック

（注）回答のあった145先。

86％

31％契約変更コスト

39％

８％その他

０% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

追加的なシステム
対応など

現担レポとの
二重管理

問．今後、現先（マージンコールあり、銘柄差換えあり）の契約や取引を増やして
いく場合、貴社にとってネックとなるのはどういった点ですか（複数回答可）。

（12先）

（56先）

（45先）

（124先）

（出所）「金融市場レポート（追録）短期金融市場の機能向上に向けた意見募集の結果」日本銀行
2007年６月26日



傾
き
や
す
い
面
も
あ
る
と
思
わ
れ
る
。
…
こ
の
点
、『
現
担
レ
ポ
と
新
現
先
が
混
在
す
る
こ
と
は
望
ま
し
く
な
く
、
新
現
先
を

推
奨
し
て
い
く
の
で
あ
れ
ば
、
マ
ー
ケ
ッ
ト
全
体
が
同
時
期
に
移
行
し
て
い
く
こ
と
が
望
ま
し
い
』
と
の
意
見
も
あ
っ
た
。
他

方
、『
新
現
先
の
取
引
が
増
加
し
な
い
の
は
魅
力
が
乏
し
い
た
め
で
、
魅
力
を
高
め
る
の
が
筋
』
と
い
っ
た
指
摘
も
聞
か
れ
た
」
（
３
）。

レ
ポ
取
引
は
資
金
と
担
保
の
同
時
受
渡
、
担
保
の
時
価
管
理
や
根
洗
い
が
必
要
で
あ
り
、
こ
う
し
た
事
務
負
担
や
シ
ス
テ
ム
対
応

の
整
備
に
は
巨
額
の
費
用
が
必
要
と
な
る
。
債
券
レ
ポ
に
つ
い
て
は
、
こ
う
し
た
シ
ス
テ
ム
対
応
が
完
了
し
て
お
り
、
債
券
レ
ポ
で

レ
ポ
取
引
が
行
わ
れ
て
い
る
。
そ
う
で
あ
れ
ば
、
新
現
先
取
引
で
収
益
の
拡
大
を
期
待
で
き
な
い
低
金
利
の
今
日
、
新
現
先
の
シ
ス

テ
ム
対
応
を
行
う
メ
リ
ッ
ト
が
な
い
、
と
い
う
こ
と
で
あ
る
。
新
現
先
取
引
が
形
骸
化
し
て
い
る
最
大
の
要
因
は
、
コ
ス
ト
負
担
に

あ
る
。
で
は
、
事
務
体
制
や
シ
ス
テ
ム
対
応
に
つ
い
て
、
ど
の
よ
う
な
対
応
策
が
考
え
ら
れ
る
だ
ろ
う
か
。

事
務
体
制
や
シ
ス
テ
ム
の
充
実
に
関
す
る
参
加
者
の
意
見

以
上
の
点
に
関
し
て
「
金
融
市
場
レ
ポ
ー
ト
（
追
録
）」
で
は
、
調
査
対
象
先
か
ら
の
寄
せ
ら
れ
た
意
見
を
整
理
し
紹
介
し
て
い

る
。
主
な
も
の
を
挙
げ
て
み
よ
う
（
４
）。

・
中
長
期
的
に
は
諸
外
国
の
制
度
を
参
考
に
し
て
、
本
邦
債
券
レ
ポ
市
場
の
市
場
イ
ン
フ
ラ
を
高
度
化
し
市
場
取
引
を
よ
り
活
性

化
し
て
ゆ
く
べ
き
と
考
え
ま
す
。
具
体
的
に
は
、
ク
リ
ア
リ
ン
グ
サ
ー
ビ
ス
の
発
達
を
促
す
制
度
対
応
や
、
ト
ラ
イ
パ
ー
テ
ィ

ー
レ
ポ
の
普
及
を
促
す
た
め
の
市
場
参
加
者
の
シ
ス
テ
ム
イ
ン
フ
ラ
の
拡
充
な
ど
、
中
長
期
的
観
点
か
ら
取
り
組
ん
で
ゆ
く
必

要
が
有
る
と
考
え
ま
す
。〈
都
銀
・
系
統
大
手
〉

・
外
銀
に
と
っ
て
、
資
金
ニ
ー
ズ
の
拡
大
ほ
ど
に
は
、
ク
レ
ジ
ッ
ト
ラ
イ
ン
の
拡
大
が
望
め
な
い
中
で
、
一
般
債
や
株
式
を
担
保

に
し
た
資
金
取
引
市
場
の
整
備
が
急
務
で
あ
る
と
考
え
ま
す
。
幅
広
い
市
場
参
加
者
を
得
る
た
め
に
は
、
受
渡
、
担
保
管
理
事

（9）



務
の
軽
減
は
必
須
条
件
で
、
ト
ラ
イ
パ
ー
テ
ィ
ー
レ
ポ
の
取
引
慣
行
整
備
が
望
ま
れ
ま
す
。〈
外
銀
〉

・
（
一
般
論
と
し
て
）
参
加
者
の
事
務
負
担
が
外
部
委
託
な
ど
に
よ
っ
て
大
幅
に
軽
減
さ
れ
る
の
で
あ
れ
ば
、
今
後
参
入
す
る
可

能
性
は
高
ま
る
と
思
わ
れ
ま
す
。〈
地
銀
〉

・
一
般
論
と
し
て
は
、
事
務
代
行
サ
ー
ビ
ス
、
決
済
代
行
サ
ー
ビ
ス
等
の
拡
充
が
有
効
で
あ
る
と
思
わ
れ
ま
す
。
各
社
が
個
別
に

リ
ス
ク
管
理
、
受
渡
管
理
、
担
保
管
理
、
リ
ス
ク
管
理
の
体
制
・
シ
ス
テ
ム
を
構
築
す
る
の
は
難
し
い
で
し
ょ
う
。〈
外
資
系

証
券
〉

・
運
用
利
回
り
対
比
で
の
イ
ン
フ
ラ
整
備
コ
ス
ト
（
人
員
・
シ
ス
テ
ム
投
資
）
が
大
き
く
、
資
金
運
用
側
と
な
る
地
銀
等
の
参
入

が
進
み
に
く
い
の
が
現
状
で
あ
る
が
、
バ
ー
ゼ
ル
Ⅱ
導
入
に
よ
り
、
有
担
保
コ
ー
ル
の
利
便
性
が
低
下
し
た
為
、
一
部
の
参
加

者
に
つ
い
て
は
徐
々
に
レ
ポ
市
場
に
取
引
を
シ
フ
ト
し
て
い
く
と
考
え
る
。

但
し
、
本
格
的
に
参
加
者
層
の
裾
野
を
拡
大
し
て
い
く
為
に
は
、
バ
ッ
ク
オ
フ
ィ
ス
事
務
の
代
行
サ
ー
ビ
ス
機
関
等
の
普
及

が
必
要
条
件
に
な
る
と
考
え
る
。〈
都
銀
・
系
統
大
手
〉

・
Ｓ
Ｃ
レ
ポ
と
Ｇ
Ｃ
レ
ポ
の
ス
プ
レ
ッ
ド
が
拡
大
し
、
レ
ポ
市
場
参
入
に
興
味
を
示
し
た
投
資
家
が
レ
ポ
市
場
に
参
入
し
て
く
る

際
の
市
場
参
入
障
壁
を
低
く
す
る
た
め
、
事
務
負
担
を
軽
減
す
る
シ
ス
テ
ム
、
事
務
代
行
を
活
用
し
や
す
い
シ
ス
テ
ム
作
り
が

必
要
に
な
っ
て
く
る
と
考
え
る
。〈
都
銀
・
系
統
大
手
〉

当
面
の
対
応
と
長
期
的
課
題

「
短
期
金
融
市
場
フ
ォ
ー
ラ
ム
」
や
「
市
場
参
加
者
サ
ー
ベ
イ
」
で
の
意
見
等
を
取
り
入
れ
て
、
日
本
銀
行
は
二
〇
〇
七
年
七
月

一
三
日
、「
日
本
銀
行
に
対
す
る
国
債
担
保
の
差
入
れ
・
払
出
し
事
務
の
外
部
委
託
可
能
性
に
係
わ
る
今
後
の
ス
ケ
ジ
ュ
ー
ル
に
つ
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い
て
」
を
発
表
し
た
（
図

表
４
参
照
）。
リ
ス
ク
フ

リ
ー
の
新
現
先
取
引
を
活

性
化
す
る
に
は
、
す
な
わ

ち
、
マ
ー
ジ
ン
コ
ー
ル
あ

り
・
サ
ブ
ス
テ
ィ
チ
ュ
ー

シ
ョ
ン
あ
り
の
新
現
先
取

引
を
活
性
化
す
る
に
は
、

担
保
の
管
理
な
ど
事
務
コ

ス
ト
の
軽
減
が
一
つ
の
課

題
で
あ
る
。
事
務
コ
ス
ト

を
軽
減
す
る
に
は
、
担
保

の
差
入
れ
や
払
出
し
事
務

な
ど
の
ア
ウ
ト
ソ
ー
シ
ン

グ
が
必
要
で
あ
ろ
う
。
日

本
銀
行
は
実
現
可
能
な
と

こ
ろ
か
ら
課
題
に
取
り
組

む
と
し
て
、
二
〇
〇
八
年

（11）

図表４　国債担保の差入れ・払出し事務の外部委託可能性の概要
（日本銀行への担保差入れを行う場合）

担保差入先（Ａ社）
Ａ社からの担保差入れ

（日本銀行金融ネットワークシステム）

［現行］

　担保差入先（Ａ社）は、日本銀行に担保を差入れる場合には、自らその
事務を行う必要。
──この場合、担保となる国債は、国債振替決済制度上のＡ社の参加者口
座（自己口!・#）から、日本銀行の参加者口座（自己口@・$：質
権の目的である国債を記録する口座）に振替えられる。

日本銀行

担保差入先（Ａ社）
Ａ社からの担保差入れと認識

［メンテナンス後］

外部委託先（Ｂ社）
Ａ社の担保として差入れ

（日本銀行金融ネットワークシステム）

日本銀行

　担保差入先（Ａ社）は、外部委託先（Ｂ社）に予め国債を預託。Ａ社
は、Ｂ社に担保差入れを指図し、Ｂ社が、Ａ社から預託を受けた国債をＡ
社の担保として日本銀行に差入れることが可能となる（日本銀行では、Ａ
社からの担保差入れと認識）。
──この場合、担保となる国債は、国債振替決済制度上のＢ社の参加者口
座（預り口!・#）から、日本銀行の参加者口座（自己口@・$）に
振替えられる。

予め国債を
預託

担保差入れの指図

（出所）日本銀行「日本銀行に対する国債担保の差入れ・払出し事務の外部委託可能性に係わる今後
のスケジュールについて」2007年７月13日



度
中
に
、
早
け
れ
ば
二
〇
〇
八
年
一
二
月
頃
に
、
レ
ポ
オ
ペ
先
が
日
本
銀
行
に
国
債
担
保
の
差
入
れ
や
払
出
し
事
務
に
関
す
る
ア
ウ

ト
ソ
ー
シ
ン
グ
の
可
能
性
の
検
討
を
開
始
し
た
。
市
場
参
加
者
の
意
見
に
も
み
ら
れ
た
よ
う
に
、
事
務
代
行
サ
ー
ビ
ス
、
決
済
代
行

サ
ー
ビ
ス
等
の
拡
充
が
必
要
と
い
う
要
望
が
寄
せ
ら
れ
て
い
た
。
日
銀
の
対
応
は
、
こ
の
要
望
に
応
え
る
も
の
で
あ
る
。

前
回
レ
ポ
ー
ト
の
繰
り
返
し
に
な
る
が
、
長
期
的
な
課
題
と
し
て
は
、
ア
メ
リ
カ
の
経
験
か
ら
学
ぶ
こ
と
も
重
要
で
あ
る
。
本
年

二
月
に
発
表
さ
れ
た
日
銀
の
調
査
論
文
「
米
国
短
期
金
融
市
場
の
最
近
の
動
向
に
つ
い
て
」
に
お
い
て
、
次
の
よ
う
に
述
べ
て
い
る
。

「
レ
ポ
取
引
は
有
担
保
取
引
で
あ
る
こ
と
か
ら
、
担
保
の
受
渡
や
管
理
コ
ス
ト
が
大
き
い
。
わ
が
国
に
お
い
て
、
事
務
処
理
体
制

（
シ
ス
テ
ム
、
人
員
）
を
整
え
て
い
な
い
こ
と
を
理
由
に
レ
ポ
取
引
に
参
加
し
て
い
な
い
先
が
少
な
く
な
い
の
は
、
こ
の
よ
う
な
担

保
に
関
す
る
取
引
コ
ス
ト
が
大
き
い
事
が
背
景
に
あ
る
。
…
米
国
レ
ポ
市
場
は
、
担
保
の
受
渡
や
管
理
コ
ス
ト
を
安
全
で
効
率
的
に

行
う
た
め
の
工
夫
の
積
み
重
ね
に
よ
り
、
発
展
し
て
き
た
と
言
っ
て
よ
い
」。
そ
し
て
、
レ
ポ
市
場
の
イ
ン
フ
ラ
整
備
が
ア
メ
リ
カ

で
ど
の
よ
う
に
す
す
め
ら
れ
て
き
た
か
、
を
紹
介
し
て
い
る
。
例
え
ば
、
債
券
の
受
渡
や
管
理
等
の
バ
ッ
ク
オ
フ
イ
ス
事
務
の
ア
ウ

ト
ソ
ー
シ
ン
グ
を
行
う
為
の
ク
リ
ア
リ
ン
グ
・
バ
ン
ク
の
普
及
、
ト
ラ
イ
パ
ー
テ
ィ
・
レ
ポ
の
普
及
、
ト
ラ
イ
パ
ー
テ
ィ
・
レ
ポ
を

デ
ィ
ー
ラ
ー
間
の
レ
ポ
取
引
で
行
う
Ｇ
Ｃ
Ｆ
レ
ポ
の
導
入
、
電
子
取
引
化
・
Ｓ
Ｔ
Ｐ
化
の
普
及
な
ど
を
挙
げ
て
い
る
。
前
述
し
た
取

引
参
加
者
の
意
見
に
も
、
こ
う
し
た
課
題
を
問
題
に
し
て
い
た
。
七
月
一
三
日
に
発
表
さ
れ
た
日
本
銀
行
の
検
討
は
、
長
期
的
課
題

へ
の
第
一
歩
と
い
う
こ
と
が
で
き
よ
う
。

注（
１
）

Ｇ
Ｃ
取
引
、
Ｓ
Ｃ
取
引
に
関
す
る
統
計
資
料
は
な
い
が
、
日
本
銀
行
の
レ
ポ
取
引
に
関
す
る
ア
ン
ケ
ー
ト
調
査
に
よ
っ
て
、
こ
の
取
引
の

実
態
が
解
明
さ
れ
た
。
ア
ン
ケ
ー
ト
調
査
の
内
容
は
、「
金
融
市
場
レ
ポ
ー
ト
」
の
「
追
録
」
で
公
表
さ
れ
て
い
る
。「
追
録
」
の
あ
る
金

（12）



融
市
場
レ
ポ
ー
ト
は
、
次
の
レ
ポ
ー
ト
で
あ
る
。「
量
的
緩
和
政
策
解
除
後
の
短
期
金
融
市
場
の
動
向
」（
二
〇
〇
六
年
七
月
）、「
二
〇
〇

六
年
七
月
の
政
策
金
利
引
上
げ
後
の
短
期
金
融
市
場
の
動
向
」（
二
〇
〇
七
年
一
月
）、「
短
期
金
融
市
場
の
機
能
向
上
に
向
け
た
意
見
募
集

の
結
果
」（
二
〇
〇
七
年
六
月
）。

（
２
）

金
融
市
場
レ
ポ
ー
ト
（
追
録
）「
短
期
金
融
市
場
の
機
能
向
上
に
向
け
た
意
見
募
集
の
結
果
」（
二
〇
〇
七
年
六
月
）
は
、
三
月
一
日
に
日

本
銀
行
が
開
催
し
た
「
短
期
金
融
市
場
フ
ォ
ー
ラ
ム
」
で
取
り
上
げ
ら
れ
た
論
点
に
つ
い
て
市
場
参
加
者
サ
ー
ベ
イ
を
行
っ
た
調
査
で
あ

る
。
こ
の
サ
ー
ベ
イ
に
よ
っ
て
、
新
現
先
の
契
約
内
容
の
実
態
が
明
ら
か
に
な
っ
た
。

（
３
）

『
金
融
市
場
レ
ポ
ー
ト
（
追
録
）
短
期
金
融
市
場
の
機
能
向
上
に
向
け
た
意
見
募
集
の
結
果
』
日
本
銀
行
　
二
〇
〇
七
年
六
月
二
六
日

一
六
頁

（
４
）

同
上
　
別
紙
一
　
一
〜
二
頁

（
な
か
じ
ま
　
ま
さ
た
か
・
特
別
嘱
託
研
究
員
）

（13）


