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国
債
取
引
の
決
済
期
間
の
短
縮
化
と
レ
ポ
市
場
の
整
備

〜
二
つ
の
ワ
ー
キ
ン
グ
・
グ
ル
ー
プ
の
最
終
報
告
書
と
工
程
表
〜

中
島
　
将
隆

は
じ
め
に

国
債
の
ア
ウ
ト
ラ
イ
ト
取
引
や
レ
ポ
取
引
に
関
す
る
ワ
ー
キ
ン
グ
・
グ
ル
ー
プ
の
最
終
報
告
書
が
公
表
さ
れ
た
。
一
つ
は
、「
国

債
の
決
済
期
間
の
短
縮
に
関
す
る
ワ
ー
キ
ン
グ
・
グ
ル
ー
プ
」
で
、
昨
年
一
一
月
に
最
終
報
告
書
が
発
表
さ
れ
た
。
こ
の
報
告
書
に

基
づ
い
て
、
今
月
の
二
三
日
か
ら
国
債
取
引
の
決
済
期
間
が
短
縮
さ
れ
る
。
ア
ウ
ト
ラ
イ
ト
取
引
の
決
済
は
従
来
のT

+
3

か
らT

+
2

に
短
縮
さ
れ
、
Ｇ
Ｃ
レ
ポ
取
引
もT

+
2

か
らT

+
1

へ
短
縮
さ
れ
る
。
決
済
期
間
が
短
縮
さ
れ
る
と
未
決
済
残
高
は
縮
小
す
る
か
ら
、

そ
の
分
、
決
済
リ
ス
ク
が
軽
減
さ
れ
る
こ
と
に
な
る
。
ま
た
、
国
債
市
場
や
レ
ポ
市
場
の
流
動
性
や
安
定
性
・
効
率
性
の
向
上
、
更

に
は
国
際
的
な
市
場
間
競
争
力
の
強
化
に
資
す
る
も
の
と
期
待
さ
れ
る
。

も
う
一
つ
は
「
債
券
の
フ
ェ
イ
ル
慣
行
の
見
直
し
に
関
す
る
ワ
ー
キ
ン
グ
・
グ
ル
ー
プ
」
の
最
終
報
告
書
で
、
平
成
二
二
年
四
月

に
発
表
さ
れ
た
。
こ
の
報
告
書
に
基
づ
い
て
、
平
成
二
二
年
一
一
月
か
ら
、
フ
ェ
イ
ル
チ
ャ
ー
ジ
の
導
入
や
カ
ッ
ト
オ
フ
・
タ
イ
ム

の
前
倒
し
、
空
レ
ポ
規
制
が
導
入
さ
れ
た
。
フ
ェ
イ
ル
慣
行
の
見
直
し
に
よ
っ
て
、
日
本
で
も
よ
う
や
く
フ
ェ
イ
ル
慣
行
が
定
着
す

る
こ
と
に
な
っ
た
。

二
つ
の
ワ
ー
キ
ン
グ
・
グ
ル
ー
プ
の
最
終
報
告
書
に
加
え
て
、
目
下
、「
国
債
取
引
の
決
済
リ
ス
ク
削
減
に
関
す
る
工
程
表
」
に



基
づ
い
て
、
日
本
証
券
業
協
会
や
日
本
国
債
清
算
機
構
、
信
託
協
会
な
ど
市
場
関
係
者
は
、
残
さ
れ
た
課
題
に
つ
い
て
検
討
中
で
あ

る
。
工
程
表
の
計
画
に
よ
る
と
、
平
成
二
六
年
前
半
に
は
信
託
銀
行
が
国
債
清
算
機
構
に
参
加
の
予
定
で
、
国
債
決
済
期
間
に
つ
い

て
も
平
成
二
九
年
以
降
、T

+
1

の
実
現
を
目
指
す
こ
と
に
な
っ
て
い
る
。

フ
ェ
イ
ル
慣
行
の
見
直
し
や
国
債
決
済
期
間
の
短
縮
な
ど
の
市
場
改
革
は
、
リ
ー
マ
ン
シ
ョ
ッ
ク
に
よ
る
市
場
の
混
乱
が
き
っ
か

け
で
あ
っ
た
。
リ
ー
マ
ン
シ
ョ
ッ
ク
に
よ
っ
て
日
本
の
レ
ポ
市
場
は
混
乱
し
、
フ
ェ
イ
ル
の
多
発
に
よ
っ
て
国
債
の
流
動
性
が
低
下

し
た
。
市
場
改
革
は
金
融
危
機
に
対
応
で
き
る
イ
ン
フ
ラ
整
備
で
あ
る
。
以
下
で
は
、
ま
ず
、
日
銀
の
サ
ー
ベ
イ
論
文
を
参
照
し
な

が
ら
リ
ー
マ
ン
シ
ョ
ッ
ク
に
よ
る
レ
ポ
市
場
の
混
乱
と
問
題
点
を
整
理
し
、
次
に
制
度
改
革
の
取
組
み
と
推
移
を
概
観
し
、
最
後
に

制
度
改
革
の
評
価
と
今
後
の
課
題
に
つ
い
て
要
点
を
整
理
す
る
。

１
　
リ
ー
マ
ン
シ
ョ
ッ
ク
と
レ
ポ
市
場
の
混
乱

（
１
）
混
乱
を
極
め
た
日
本
の
レ
ポ
市
場

二
〇
〇
八
年
九
月
一
五
日
、
リ
ー
マ
ン
証
券
の
破
綻
に
よ
っ
て
日
本
の
レ
ポ
市
場
は
混
乱
を
極
め
た
。
ま
ず
、
前
例
を
み
な
い
フ

ェ
イ
ル
の
多
発
と
市
場
流
動
性
の
低
下
で
あ
る
。
リ
ー
マ
ン
証
券
の
破
綻
に
よ
っ
て
国
債
の
デ
フ
ォ
ル
ト
は
約
七
兆
円
に
達
し
た
が
、

リ
ー
マ
ン
か
ら
引
渡
し
を
受
け
な
か
っ
た
も
の
に
つ
い
て
は
、
即
日
に
玉
を
調
達
で
き
ず
、
フ
ェ
イ
ル
を
余
儀
な
く
さ
れ
た
。
こ
れ

に
連
鎖
し
て
九
月
半
ば
以
降
に
フ
ェ
イ
ル
が
急
増
し
た
。
デ
フ
ォ
ル
ト
発
生
に
よ
る
第
一
次
フ
ェ
イ
ル
の
発
生
が
、
市
場
全
体
で
相

乗
的
に
進
行
し
、
フ
ェ
イ
ル
の
連
鎖
に
よ
っ
て
フ
ェ
イ
ル
が
急
増
し
た
。
九
月
の
フ
ェ
イ
ル
件
数
は
一
六
〇
八
件
、
金
額
は
五
・
七

兆
円
と
こ
れ
ま
で
の
記
録
を
大
幅
に
更
新
し
た
（
１
）。

フ
ェ
イ
ル
の
急
増
は
、
市
場
流
動
性
を
著
し
く
低
下
さ
せ
た
。

次
に
、
フ
ェ
イ
ル
が
増
加
し
フ
ェ
イ
ル
処
理
の
遅
れ
に
よ
っ
て
市
場
の
混
乱
に
拍
車
を
か
け
た
。
相
対
取
引
の
フ
ェ
イ
ル
処
理
は
、
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ア
ウ
ト
ラ
イ
ト
取
引
に
つ
い
て
は
契
約
自
体
を
キ
ャ
ン
セ
ル
し
た
が
、
レ
ポ
取
引
に
つ
い
て
は
基
本
契
約
書
に
基
づ
い
て
一
括
清
算

さ
れ
た
。
一
括
清
算
時
点
で
価
格
変
動
リ
ス
ク
が
発
生
し
た
が
、
こ
れ
は
初
め
て
の
経
験
で
あ
っ
た
。
フ
ェ
イ
ル
を
確
定
す
る
た
め

破
綻
先
に
対
す
る
早
期
の
決
済
方
針
の
確
認
も
必
要
で
あ
っ
た
。
国
債
清
算
機
関
経
由
分
に
つ
い
て
は
、
ア
ウ
ト
ラ
イ
ト
も
レ
ポ
も

一
括
清
算
さ
れ
た
が
、
国
債
清
算
機
関
は
リ
ー
マ
ン
証
券
か
ら
国
債
の
引
渡
し
を
受
け
る
こ
と
が
不
可
能
に
な
っ
た
の
で
、
受
け
方

参
加
者
に
対
し
フ
ェ
イ
ル
が
発
生
し
た
。
第
一
次
フ
ェ
イ
ル
は
連
鎖
し
、
九
月
二
四
日
に
は
ピ
ー
ク
に
達
し
た
。
こ
れ
は
、
国
債
清

算
機
関
の
国
債
調
達
に
数
営
業
日
を
要
し
た
た
め
で
あ
り
、
未
決
済
残
高
が
積
み
上
が
っ
た
。

フ
ェ
イ
ル
の
複
雑
な
処
理
に
は
時
間
を
要
す
る
た
め
、
国
債
決
済
の
日
中
進
捗
に
大
幅
な
遅
れ
が
生
じ
た
。
決
済
進
捗
の
遅
れ
は
、

フ
ェ
イ
ル
確
定
の
遅
れ
を
招
く
な
ど
、
金
融
機
関
の
資
金
繰
り
や
債
券
調
達
に
影
響
を
与
え
た
。

更
に
、
フ
ェ
イ
ル
の
多
発
に
よ
り
レ
ポ
市
場
の
機
能
が
低
下
し
た
。
具
体
的
に
は
①
カ
ウ
ン
タ
ー
パ
ー
テ
ィ
・
リ
ス
ク
や
フ
ェ
イ

ル
へ
の
懸
念
か
ら
レ
ポ
取
引
を
縮
小
し
た
た
め
レ
ポ
市
場
残
高
が
減
少
し
た
。
②
Ｇ
Ｃ
取
引
の
縮
小
と
Ｇ
Ｃ
レ
ポ
レ
ー
ト
の
高
騰
で

あ
る
。
Ｇ
Ｃ
取
引
で
は
、
外
証
と
の
取
引
を
敬
遠
す
る
動
き
が
み
ら
れ
た
ほ
か
、
都
銀
や
信
託
で
フ
ェ
イ
ル
回
避
や
資
金
繰
り
の
慎

重
化
か
ら
取
引
自
体
を
絞
っ
た
こ
と
で
Ｇ
Ｃ
取
引
の
流
動
性
が
低
下
し
、
Ｇ
Ｃ
レ
ポ
レ
ー
ト
は
無
担
保
コ
ー
ル
を
大
幅
に
上
回
っ
た
。

③
特
定
銘
柄
の
国
債
調
達
が
困
難
と
な
っ
て
品
借
料
が
高
騰
し
、
Ｓ
Ｃ
レ
ポ
レ
ー
ト
が
大
幅
に
マ
イ
ナ
ス
と
な
っ
た
。
Ｓ
Ｃ
取
引
で

は
、
投
資
家
が
国
債
の
貸
出
を
停
止
又
は
絞
り
込
ん
だ
事
に
加
え
、
新
発
国
債
の
減
額
発
行
の
影
響
な
ど
か
ら
、
一
部
の
銘
柄
が
極

度
に
タ
イ
ト
化
し
た
。
ま
た
、
こ
の
よ
う
な
市
場
混
乱
の
中
で
も
フ
ェ
イ
ル
を
容
認
し
な
い
投
資
家
へ
の
国
債
の
引
渡
し
を
確
実
に

履
行
す
る
た
め
、
コ
ス
ト
度
外
視
で
対
象
債
券
を
調
達
す
る
動
き
が
強
ま
っ
た
こ
と
か
ら
、
Ｓ
Ｃ
レ
ポ
レ
ー
ト
が
大
幅
マ
イ
ナ
ス
と

な
る
銘
柄
が
続
出
し
た
。
こ
の
よ
う
に
、
Ｇ
Ｃ
取
引
に
よ
る
資
金
調
達
に
加
え
て
、
債
券
調
達
に
つ
い
て
も
不
確
実
性
が
高
ま
る
中
、

ポ
ジ
シ
ョ
ン
の
圧
縮
を
急
ぐ
先
が
み
ら
れ
る
な
ど
、
大
き
な
変
化
が
生
じ
た
（
２
）。
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以
上
に
み
て
き
た
よ
う
に
、
リ
ー
マ
ン
シ
ョ
ッ
ク
に
よ
っ
て
レ
ポ
市
場
は
混
乱
を
極
め
、
市
場
機
能
は
著
し
く
低
下
し
た
の
で
あ

る
。

（
２
）
レ
ポ
市
場
整
備
の
課
題

レ
ポ
市
場
の
混
乱
を
回
避
す
る
に
は
、
リ
ー
マ
ン
シ
ョ
ッ
ク
の
大
混
乱
か
ら
学
び
、
市
場
の
整
備
を
行
う
必
要
が
あ
る
。
日
銀
の

サ
ー
ベ
イ
論
文
「
わ
が
国
短
期
金
融
市
場
の
動
向
と
課
題
」（
平
成
二
一
年
九
月
）
の
中
で
、
市
場
整
備
に
向
け
て
次
の
三
つ
の
課

題
を
挙
げ
て
い
る
。
こ
こ
で
取
り
上
げ
ら
れ
た
課
題
を
解
決
す
る
た
め
、
ワ
ー
キ
ン
グ
・
グ
ル
ー
プ
が
設
置
さ
れ
、
国
債
決
済
リ
ス

ク
の
削
減
に
関
す
る
工
程
表
が
作
成
さ
れ
る
こ
と
に
な
る
。
以
下
、
三
つ
の
課
題
を
要
約
す
る
。

①
フ
ェ
イ
ル
慣
行
の
定
着
と
見
直
し

レ
ポ
市
場
が
混
乱
し
た
原
因
の
一
つ
は
、
リ
ー
マ
ン
シ
ョ
ッ
ク
に
よ
っ
て
フ
ェ
イ
ル
が
多
発
し
た
こ
と
、
フ
ェ
イ
ル
が
多
発
し
た

に
も
か
か
わ
ら
ず
フ
ェ
イ
ル
を
容
認
す
る
市
場
慣
行
が
定
着
し
て
い
な
い
、
と
い
う
点
に
あ
っ
た
。
フ
ェ
イ
ル
と
フ
ェ
イ
ル
慣
行
と

は
意
味
合
い
が
異
な
る
。
フ
ェ
イ
ル
と
は
債
券
の
受
け
方
が
、
そ
の
渡
し
方
か
ら
予
定
さ
れ
て
い
た
決
済
日
が
経
過
し
た
に
も
か
か

わ
ら
ず
、
対
象
債
券
を
受
渡
し
さ
れ
な
い
こ
と
を
い
う
。
フ
ェ
イ
ル
慣
行
と
は
、
債
券
の
渡
し
方
が
債
券
の
受
け
方
に
対
し
決
済
日

に
債
券
の
受
渡
し
が
未
了
で
あ
っ
て
も
デ
フ
ォ
ル
ト
と
し
な
い
こ
と
、
こ
の
た
め
の
事
務
処
理
方
法
を
定
め
た
も
の
で
あ
る
。
国
債

決
済
が
Ｒ
Ｔ
Ｇ
Ｓ
化
さ
れ
る
と
、
平
時
に
あ
っ
て
も
フ
ェ
イ
ル
は
発
生
す
る
。
フ
ェ
イ
ル
が
発
生
す
る
と
市
場
流
動
性
が
低
下
す
る
。

こ
の
た
め
、
日
本
で
は
国
債
決
済
の
Ｒ
Ｔ
Ｇ
Ｓ
化
が
図
ら
れ
た
平
成
一
三
年
一
月
に
フ
ェ
イ
ル
慣
行
が
導
入
さ
れ
た
（
３
）。

日
銀
が
平
成
二
一
年
一
月
に
発
表
し
た
上
述
の
調
査
結
果
に
よ
る
と
、
レ
ポ
取
引
に
お
い
て
フ
ェ
イ
ル
を
容
認
す
る
市
場
参
加
者

は
全
体
の
半
分
に
満
た
な
い
（
４
）。

こ
の
点
、
フ
ェ
イ
ル
慣
行
の
定
着
し
て
い
る
ア
メ
リ
カ
と
大
き
な
相
違
が
あ
る
。
日
本
で
フ
ェ
イ
ル
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慣
行
が
定
着
し
て
い
な
い
の
は
、
一
つ
は
実
務
上
全
く
対
応
で
き
な
い
、
も
う
一
つ
は
フ
ェ
イ
ル
慣
行
の
必
要
性
を
認
識
し
な
い
、

こ
の
二
つ
の
理
由
に
よ
る
も
の
で
あ
る
。
従
っ
て
、
こ
こ
で
の
課
題
は
事
務
体
制
の
整
備
で
あ
り
、
フ
ェ
イ
ル
慣
行
に
対
す
る
更
な

る
理
解
を
深
め
る
こ
と
で
あ
る
。

フ
ェ
イ
ル
慣
行
の
も
う
一
つ
の
課
題
は
、
フ
ェ
イ
ル
コ
ス
ト
の
見
直
し
や
日
中
タ
イ
ム
ス
ケ
ジ
ュ
ー
ル
等
フ
ェ
イ
ル
慣
行
の
見
直

し
で
あ
る
。
市
場
流
動
性
を
向
上
さ
せ
る
た
め
に
は
フ
ェ
イ
ル
慣
行
が
必
要
だ
が
、
金
融
危
機
下
で
フ
ェ
イ
ル
が
多
発
す
る
と
、
市

場
流
動
性
が
低
下
す
る
。
フ
ェ
イ
ル
の
多
発
を
防
ぐ
に
は
フ
ェ
イ
ル
を
回
避
す
る
イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ
、
す
な
わ
ち
、
ペ
ナ
ル
テ
ィ
が

必
要
と
な
る
。
ま
た
、
日
中
タ
イ
ム
ス
ケ
ジ
ュ
ー
ル
に
つ
い
て
は
早
め
に
フ
ェ
イ
ル
を
確
定
さ
せ
る
事
が
必
要
で
あ
り
、
カ
ッ
ト
オ

フ
・
タ
イ
ム
を
前
倒
し
す
れ
ば
後
続
事
務
が
円
滑
に
な
る
。
そ
し
て
、T

+
0

レ
ポ
取
引
に
よ
る
フ
ェ
イ
ル
の
対
象
債
券
の
調
達
も
容

易
に
な
る
と
い
う
も
の
で
あ
る
。

②
清
算
機
関
の
機
能
改
善
と
利
用
促
進

リ
ー
マ
ン
シ
ョ
ッ
ク
時
、
国
債
清
算
機
関
の
リ
ス
ク
管
理
機
能
が
高
く
評
価
さ
れ
た
。
も
し
国
債
清
算
機
関
が
設
置
さ
れ
て
い
な

け
れ
ば
、
レ
ポ
取
引
だ
け
で
な
く
ア
ウ
ト
ラ
イ
ト
取
引
も
大
混
乱
を
招
い
て
い
た
こ
と
だ
ろ
う
。
そ
れ
だ
け
に
、
国
債
清
算
機
関
に

対
す
る
要
望
も
強
く
な
る
。

ま
ず
、
破
綻
対
応
・
フ
ェ
イ
ル
処
理
能
力
等
の
向
上
で
あ
る
。
対
応
マ
ニ
ュ
ア
ル
の
整
備
、
国
債
や
資
金
の
迅
速
な
確
保
を
可
能

と
す
る
ス
キ
ー
ム
が
必
要
で
あ
る
。
次
に
、
フ
ェ
イ
ル
対
象
債
券
の
割
当
ル
ー
ル
な
ど
情
報
開
示
の
利
用
促
進
で
あ
る
。
加
え
て
、

国
債
清
算
機
関
の
利
用
促
進
が
望
ま
れ
る
。
国
債
決
済
に
占
め
る
清
算
機
関
経
由
の
割
合
は
、
四
割
程
度
に
留
ま
っ
て
い
る
。
こ
こ

で
は
、
特
に
信
託
の
参
加
が
望
ま
れ
る
（
５
）。
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③
市
場
全
体
で
の
リ
ス
ク
管
理
の
強
化

国
債
売
買
取
引
の
決
済
は
、
ア
メ
リ
カ
や
イ
ギ
リ
ス
はT

+
1

だ
が
、
日
本
の
国
債
売
買
取
引
決
済
はT

+
3

で
あ
り
、
レ
ポ
取
引
は

T
+

2
が
主
流
で
あ
る
。
約
定
日
か
ら
決
済
日
ま
で
の
期
間
が
長
い
ほ
ど
未
決
済
残
高
が
積
み
上
が
り
、
取
引
相
手
が
破
綻
し
た
際
に

カ
ウ
ン
タ
ー
パ
ー
テ
ィ
・
リ
ス
ク
の
規
模
が
膨
ら
む
こ
と
に
な
る
。
リ
ー
マ
ン
証
券
破
綻
後
の
レ
ポ
市
場
の
混
乱
は
、
未
決
済
残
高

の
積
み
上
が
り
に
よ
る
デ
フ
ォ
ル
ト
や
フ
ェ
イ
ル
の
増
加
が
一
つ
の
原
因
で
あ
っ
た
。
こ
う
し
た
リ
ス
ク
を
削
減
す
る
に
は
国
債
決

済
期
間
の
短
縮
が
必
要
で
あ
り
、
国
債
決
済
はT

+
1

、
レ
ポ
取
引
はT

+
0

決
済
の
普
及
が
必
要
と
な
る
（
６
）。

（
３
）
レ
ポ
市
場
整
備
の
取
組
み

図
表
１
は
、
時
系
列
に
従
っ
て
市
場
整
備
の
取
組
み
を
辿
っ
た
も
の
で
あ
る
。
ま
ず
、
平
成
二
一
年
五
月
、「
債
券
の
フ
ェ
イ
ル

慣
行
の
見
直
し
に
関
す
る
ワ
ー
キ
ン
グ
・
グ
ル
ー
プ
」
が
発
足
し
た
。
二
一
年
一
一
月
に
中
間
報
告
書
が
発
表
さ
れ
、
二
二
年
四
月

に
は
最
終
報
告
書
が
取
り
ま
と
め
ら
れ
、
こ
の
報
告
書
に
基
づ
い
て
二
二
年
一
一
月
か
ら
フ
ェ
イ
ル
チ
ャ
ー
ジ
の
導
入
な
ど
フ
ェ
イ

ル
慣
行
の
見
直
し
が
行
わ
れ
た
。
こ
の
見
直
し
の
フ
ォ
ロ
ー
ア
ッ
プ
会
合
は
二
回
開
催
さ
れ
、
後
述
す
る
よ
う
に
見
直
し
は
完
了
し

た
。次

に
、「
国
債
の
決
済
期
間
の
短
縮
化
に
関
す
る
ワ
ー
キ
ン
グ
・
グ
ル
ー
プ
」
が
平
成
二
一
年
九
月
に
発
足
し
た
。
最
終
報
告
書

は
二
三
年
一
一
月
に
公
表
さ
れ
、
こ
の
報
告
書
に
従
っ
て
国
債
取
引
期
間
の
短
縮
が
本
年
四
月
二
三
日
か
ら
実
施
さ
れ
る
こ
と
に
な

っ
た
。

二
つ
の
ワ
ー
キ
ン
グ
・
グ
ル
ー
プ
の
最
終
報
告
書
が
発
表
さ
れ
る
前
に
、
金
融
庁
は
市
場
関
係
者
に
対
し
て
、「
国
債
取
引
の
決

済
リ
ス
ク
削
減
に
関
す
る
工
程
表
」
の
作
成
を
求
め
た
。
金
融
庁
の
要
求
に
基
づ
い
て
、
日
本
証
券
業
協
会
・
日
本
国
債
清
算
機

（6）



（7）

図表１　レポ市場等の整備に関する取組み

債券のフェイル慣行の見直しに関するワーキング・グループ
・ワーキング・グループ発足（平成21年５月）

設置：日本証券業協会
参加者：市場横断的

・中間報告書発表（平成21年11月)
・最終報告書（平成22年４月）

フェイルチャージの導入
カットオフタイムの見直し
空レポ規制
平成22年11月から導入

・第一回フォローアップ会合（平成23年６月）
・第二回フォローアップ会合（平成23年12月）

国債の決済期間の短縮化に関するワーキング・グループ
・ワーキング・グループ発足（平成21年９月）

設置：証券決済制度改革推進センター
参加者：市場横断的

・中間報告（平成22年12月）
・最終報告書（平成23年11月）

国債取引決済期間の短縮
アウトライト取引　Ｔ＋２
GCレポ取引Ｔ＋１、SCレポ取引Ｔ＋２
平成24年４月23日営業日より実施

国債取引の決済リスク削減に関する工程表
・金融庁「金融・資本市場に係る制度整備について」（平成22年１月)

市場関係者に対し国債取引の決済リスク削減に係る工程表の作成を要望
・金融庁「国債取引の決済リスク削減に関する工程表について」（平成22年６月）
・国債取引の決済リスク削減に関する工程表の策定（平成22年６月）

作成者：日本証券業協会　（株）日本国債清算機関　信託協会
・工程表更新（平成22年12月）
・工程表更新（平成23年６月）
・工程表更新（平成23年12月）

今後の課題
・平成26年前半を目途に、信託が国債清算機構に参加予定
・平成29年以降、アウトライト取引Ｔ+１の実現（GCレポＴ+j0）



関
・
信
託
協
会
は
、
国
債
取
引
期
間
の
短
縮
化
・
フ
ェ
イ
ル
慣
行
の
定
着
・
国
債
清
算
機
関
の
態
勢
強
化
・
清
算
機
関
の
利
用
拡
大

に
つ
い
て
、
現
状
と
課
題
、
今
後
の
取
組
み
に
つ
い
て
工
程
表
を
作
成
し
た
。
今
後
の
課
題
は
、
こ
の
工
程
表
に
基
づ
い
て
検
討
さ

れ
る
。

以
下
で
は
、
市
場
整
備
の
取
組
み
に
つ
い
て
、
も
う
少
し
詳
し
く
み
て
い
く
。

２
　
債
券
の
フ
ェ
イ
ル
慣
行
の
見
直
し
に
関
す
る
ワ
ー
キ
ン
グ
・
グ
ル
ー
プ
の
報
告
書

（
１
）
ワ
ー
キ
ン
グ
・
グ
ル
ー
プ
設
置
の
趣
旨

ワ
ー
キ
ン
グ
・
グ
ル
ー
プ
は
平
成
二
一
年
五
月
に
設
置
さ
れ
た
。
設
置
の
趣
旨
に
つ
い
て
報
告
書
で
次
の
よ
う
に
述
べ
て
い
る
。

「
リ
ー
マ
ン
・
ブ
ラ
ザ
ー
ズ
破
綻
に
端
を
発
し
た
世
界
的
な
金
融
危
機
以
降
、
市
場
環
境
の
劇
的
な
変
化
を
背
景
に
、
債
券
決
済
に

お
け
る
フ
ェ
イ
ル
慣
行
等
を
改
め
て
見
直
す
必
要
性
が
強
く
認
識
さ
れ
て
き
た
。
こ
れ
を
踏
ま
え
、
フ
ェ
イ
ル
の
頻
発
を
抑
制
し
つ

つ
、
フ
ェ
イ
ル
慣
行
の
更
な
る
定
着
を
図
る
観
点
か
ら
、
日
本
証
券
業
協
会
公
社
債
委
員
会
の
下
部
機
関
と
し
て
、
債
券
の
フ
ェ
イ

ル
慣
行
の
見
直
し
に
関
す
る
ワ
ー
キ
ン
グ
・
グ
ル
ー
プ
を
本
年
五
月
に
設
置
し
、
フ
ェ
イ
ル
慣
行
の
見
直
し
や
具
体
的
な
方
策
の
検

討
を
開
始
し
た
」
（
７
）。

ワ
ー
キ
ン
グ
・
グ
ル
ー
プ
の
参
加
者
は
大
手
の
銀
行
・
証
券
会
社
、
短
資
会
社
、
機
関
投
資
家
で
あ
り
、
国
債
清
算
機
構
、
日
本

相
互
証
券
が
加
わ
り
、
オ
ブ
ザ
ー
バ
ー
と
し
て
金
融
庁
、
財
務
省
、
日
本
銀
行
が
参
加
し
て
い
る
。

（
２
）
最
終
報
告
書
の
要
点

二
二
年
四
月
に
ワ
ー
キ
ン
グ
・
グ
ル
ー
プ
の
最
終
報
告
書
が
公
表
さ
れ
た
。
最
終
報
告
書
の
要
点
を
公
表
資
料
か
ら
抜
き
出
し
て

（8）



み
よ
う
。
フ
ェ
イ
ル
慣
行
の
見
直
し
は
、
既
存
の
フ
ェ
イ
ル
慣
行
の
修
正
と
新
た
な
慣
行
の
策
定
の
二
つ
に
分
類
で
き
る
。
前
者
は

フ
ェ
イ
ル
チ
ャ
ー
ジ
の
導
入
と
カ
ッ
ト
オ
フ
・
タ
イ
ム
の
見
直
し
で
あ
り
、
後
者
は
「
誠
実
努
力
の
義
務
関
連
」（
空
レ
ポ
規
制
、

フ
ェ
イ
ル
時
の
経
緯
説
明
、
ル
ー
プ
解
消
手
続
）・「
フ
ェ
イ
ル
関
連
の
情
報
開
示
の
拡
充
」
で
あ
る
（
８
）。

以
下
で
は
、
既
存
の
フ
ェ
イ

ル
慣
行
の
修
正
と
新
た
な
慣
行
で
あ
る
誠
実
努
力
の
義
務
関
連
に
つ
い
て
み
て
い
こ
う
。

①
フ
ェ
イ
ル
チ
ャ
ー
ジ
の
導
入

従
来
の
慣
行
で
は
、
フ
ェ
イ
ル
が
発
生
し
て
も
フ
ェ
イ
ル
チ
ャ
ー
ジ
は
課
さ
れ
な
か
っ
た
。
フ
ェ
イ
ル
し
た
国
債
の
渡
し
方
に
は

経
済
的
デ
メ
リ
ッ
ト
が
発
生
し
、
受
け
方
は
経
済
的
メ
リ
ッ
ト
を
受
け
取
る
こ
と
が
で
き
た
か
ら
で
あ
る
。
す
な
わ
ち
、
フ
ェ
イ
ル

し
た
渡
し
方
は
、
本
来
支
払
い
を
受
け
る
べ
き
資
金
を
受
け
取
る
こ
と
が
で
き
な
い
た
め
、
債
券
保
有
の
た
め
の
資
金
調
達
を
負
担

す
る
か
、
も
し
く
は
受
け
取
る
べ
き
資
金
運
用
益
を
放
棄
す
る
こ
と
と
な
る
ほ
か
、
経
過
利
子
は
予
定
さ
れ
て
い
た
決
済
日
ま
で
の

額
し
か
受
け
取
る
こ
と
が
で
き
な
い
。
他
方
、
フ
ェ
イ
ル
さ
れ
た
受
け
方
は
、
当
初
予
定
さ
れ
て
い
た
決
済
日
か
ら
実
際
に
債
券
の

受
領
す
る
日
ま
で
の
経
過
利
子
相
当
額
を
受
け
取
れ
る
と
と
も
に
、
フ
ェ
イ
ル
に
よ
り
滞
留
す
る
手
元
資
金
の
運
用
益
を
享
受
す
る

こ
と
が
で
き
た
か
ら
で
あ
る
。

し
か
し
、
低
金
利
下
に
お
い
て
は
、
こ
う
し
た
経
済
合
理
性
が
有
効
に
機
能
せ
ず
、
フ
ェ
イ
ル
の
頻
発
を
抑
制
す
る
こ
と
が
で
き

な
い
。
こ
の
た
め
、
フ
ェ
イ
ル
さ
れ
た
受
け
方
は
、
フ
ェ
イ
ル
し
た
渡
し
方
に
対
し
て
、
フ
ェ
イ
ル
チ
ャ
ー
ジ
（
フ
ェ
イ
ル
し
た
渡

し
方
に
対
し
て
、
金
銭
負
担
と
し
て
賦
課
）
を
請
求
で
き
る
こ
と
に
し
た
。
フ
ェ
イ
ル
チ
ャ
ー
ジ
は
、
ア
メ
リ
カ
と
同
様
、
規
則
で

は
な
く
市
場
慣
行
と
し
て
導
入
し
、
フ
ェ
イ
ル
チ
ャ
ー
ジ
の
水
準
に
つ
い
て
も
同
様
に
三
％
と
さ
れ
た
（
９
）。

②
カ
ッ
ト
オ
フ
・
タ
イ
ム
の
見
直
し

カ
ッ
ト
オ
フ
・
タ
イ
ム
と
は
、
一
日
の
決
済
の
終
了
を
視
野
に
入
れ
、
フ
ェ
イ
ル
等
の
認
識
を
行
う
た
め
市
場
参
加
者
間
で
策
定

（9）



し
た
「
日
銀
ネ
ッ
ト
国
債
稼
働
終
了
時
刻
の
前
に
設
け
た
決
済
の
締
切
時
刻
」
で
あ
る
。

従
来
の
カ
ッ
ト
オ
フ
・
タ
イ
ム
は
一
五
時
三
〇
分
で
あ
っ
た
が
、
今
回
の
見
直
し
に
よ

っ
て
一
四
時
に
前
倒
し
に
な
っ
た
。
そ
の
結
果
、
図
表
２
で
み
る
よ
う
に
、
リ
バ
ー
サ

ル
・
タ
イ
ム
は
従
来
の
一
時
間
か
ら
二
時
間
半
に
延
長
で
き
る
こ
と
に
な
っ
た
。

リ
バ
ー
サ
ル
・
タ
イ
ム
と
は
、
カ
ッ
ト
オ
フ
・
タ
イ
ム
以
前
の
時
点
に
お
い
て
取
引
当

事
者
間
で
決
済
時
刻
延
長
の
合
意
が
な
さ
れ
た
場
合
に
お
け
る
フ
ェ
イ
ル
状
態
の
解
消
、

フ
ェ
イ
ル
が
確
定
し
た
場
合
の
資
金
や
国
債
の
運
用
、
決
済
の
内
容
に
過
誤
が
あ
っ
た
場

合
の
訂
正
等
、
当
日
の
決
済
を
終
了
す
る
た
め
の
作
業
を
行
う
時
間
で
あ
る
。
一
日
の
決

済
処
理
を
円
滑
に
終
了
す
る
た
め
に
は
、
リ
バ
ー
サ
ル
・
タ
イ
ム
の
有
効
利
用
が
非
常
に

重
要
と
な
っ
て
く
る
（
10
）。

カ
ッ
ト
オ
フ
・
タ
イ
ム
の
前
倒
し
と
リ
バ
ー
サ
ル
・
タ
イ
ム
の
延

長
に
よ
っ
て
、
フ
ェ
イ
ル
の
確
定
と
決
済
処
理
を
円
滑
に
行
う
こ
と
が
可
能
に
な
っ
た
の

で
あ
る
。

③
フ
ェ
イ
ル
の
多
発
を
抑
止
す
る
「
誠
実
努
力
義
務
」
の
新
た
な
慣
行
の
導
入

フ
ェ
イ
ル
の
頻
発
を
抑
制
す
る
た
め
、
新
た
な
市
場
慣
行
が
導
入
さ
れ
た
。
ま
ず
、「
空

レ
ポ
規
制
」
で
あ
る
。
市
場
で
の
安
易
か
つ
意
図
的
な
フ
ェ
イ
ル
を
抑
制
し
、
フ
ェ
イ
ル

解
消
の
誠
実
努
力
義
務
の
徹
底
を
図
る
観
点
か
ら
、
買
現
先
の
エ
ン
ド
取
引
や
貸
借
取
引

の
貸
出
・
返
済
も
含
め
、
レ
ポ
取
引
全
般
に
つ
い
て
空
レ
ポ
規
制
を
導
入
し
、
カ
バ
ー
取

引
な
ど
の
方
法
に
よ
る
債
券
の
受
渡
し
を
行
う
こ
と
に
し
た
。

（10）

図表２　カットオフ・タイム等の見直し

（出所）日本証券業協会「債券のフェイル慣行の見直しに関するワーキング・グループ：
最終報告書」2010年４月
http://www.jsda.or.jp/shiryo/houkokusyo/h22/files/failwg_final.pdf

ガイドライン見直し後

14：00 14：00 カットオフ・タイム

15：00

16：00

16：30 日銀ネット国債系終了

現行ガイドライン

15：30 カットオフ・タイム

日銀ネット国債系終了

14：00～16：30
リバーサル・タイム 15：30～16：30

リバーサル・タイム



次
に
、
市
場
で
の
安
易
か
つ
意
図
的
な
フ
ェ
イ
ル
を
抑
制
す
る
観
点
か
ら
、
フ
ェ
イ
ル
発
生
銘
柄
の
開
示
や
フ
ェ
イ
ル
し
た
個
社

名
の
開
示
と
い
っ
た
「
フ
ェ
イ
ル
関
連
の
情
報
開
示
の
拡
充
」
を
行
う
こ
と
に
し
た
。
更
に
、「
フ
ェ
イ
ル
時
の
経
緯
説
明
」
に
つ

い
て
は
、
フ
ェ
イ
ル
さ
れ
た
先
が
求
め
た
場
合
に
は
フ
ェ
イ
ル
先
は
、
誠
実
に
フ
ェ
イ
ル
発
生
の
経
緯
説
明
を
行
う
こ
と
を
ガ
イ
ド

ラ
イ
ン
の
誠
実
努
力
義
務
規
定
の
項
目
に
盛
り
込
む
こ
と
に
し
た
。「
エ
ン
ド
フ
ェ
イ
ル
後
の
マ
ー
ジ
ン
・
コ
ー
ル
」
に
つ
い
て
も

一
律
実
施
は
見
送
る
が
、
当
事
者
間
の
合
意
が
あ
れ
ば
推
奨
さ
れ
る
こ
と
に
し
た
（
11
）。

（
３
）
定
着
し
た
フ
ェ
イ
ル
慣
行

日
本
銀
行
は
、
平
成
二
二
年
一
二
月
、
フ
ェ
イ
ル
チ
ャ
ー
ジ
等
の
新
た
な
慣
行
や
フ
ェ
イ
ル
慣
行
の
定
着
状
況
に
つ
い
て
サ
ー
ベ

イ
を
行
っ
た
（
12
）。

ま
ず
、
フ
ェ
イ
ル
慣
行
の
認
識
状
況
を
み
る
と
、
全
体
の
九
割
強
が
認
識
し
て
い
る
と
回
答
し
、
認
識
し
て
い
な
い

と
す
る
回
答
は
前
回
の
二
五
％
か
ら
五
％
強
へ
と
大
き
く
減
少
し
て
い
る
。
フ
ェ
イ
ル
の
容
認
状
況
を
み
る
と
、
リ
ー
マ
ン
シ
ョ
ッ

ク
時
に
は
五
六
％
が
認
識
し
て
い
な
い
と
回
答
し
た
が
、
今
回
の
調
査
で
は
ゼ
ロ
と
な
っ
て
い
る
（
図
表
３
）。
フ
ェ
イ
ル
チ
ャ
ー

ジ
に
つ
い
て
も
、
調
査
時
点
で
、
ほ
ぼ
全
て
の
市
場
参
加
者
は
導
入
の
準
備
が
完
了
し
た
と
回
答
し
て
い
る
。

「
債
券
の
フ
ェ
イ
ル
慣
行
の
見
直
し
に
関
す
る
ワ
ー
キ
ン
グ
・
グ
ル
ー
プ
」
で
も
、
平
成
二
三
年
三
月
と
一
一
月
の
二
回
に
わ
た

っ
て
フ
ォ
ロ
ー
ア
ッ
プ
会
合
が
開
か
れ
た
。
フ
ォ
ロ
ー
ア
ッ
プ
会
合
で
は
、
追
加
的
な
見
直
し
を
行
う
必
要
が
な
い
こ
と
が
確
認
さ

れ
た
（
13
）。

フ
ェ
イ
ル
慣
行
は
、
日
本
で
も
定
着
し
た
と
い
え
よ
う
。

（11）



３
　
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
の
報
告
書

（
１
）
ワ
ー
キ
ン
グ
・
グ
ル
ー
プ
の
課
題

ワ
ー
キ
ン
グ
・
グ
ル
ー
プ
は
、
平
成
二
一
年
九
月
、
国
債
の
決
済
期

間
の
短
縮
を
検
討
す
る
た
め
「
証
券
受
渡
・
決
済
制
度
懇
談
会
」・「
証

券
決
済
制
度
改
革
推
進
会
議
」
の
下
に
設
置
さ
れ
た
。
参
加
者
は
、
フ

ェ
イ
ル
慣
行
見
直
し
の
ワ
ー
キ
ン
グ
・
グ
ル
ー
プ
と
同
じ
く
市
場
横
断

的
で
、
幅
広
い
市
場
関
係
者
が
メ
ン
バ
ー
と
な
っ
て
い
る
。

ワ
ー
キ
ン
グ
・
グ
ル
ー
プ
で
はT

+
1

の
実
現
が
必
要
な
こ
と
、
実
現

す
る
場
合
の
具
体
的
な
課
題
、
基
本
的
な
フ
レ
ー
ム
ワ
ー
ク
を
提
示
し

つ
つ
、
そ
の
前
段
階
と
し
て
国
債
の
ア
ウ
ト
ラ
イ
ト
取
引
に
つ
い
て
は

T
+

2

、
Ｇ
Ｃ
レ
ポ
取
引
に
つ
い
て
はT

+
1

へ
の
移
行
に
つ
い
て
検
討
を

重
ね
た
。
平
成
二
二
年
一
二
月
に
中
間
報
告
書
が
公
表
さ
れ
た
後
、
最

終
報
告
書
は
平
成
二
三
年
一
一
月
に
公
表
さ
れ
、
平
成
二
四
年
四
月
二

三
日
か
ら
最
終
報
告
書
に
基
づ
い
て
ア
ウ
ト
ラ
イ
ト
取
引
はT

+
2

、
Ｇ

Ｃ
レ
ポ
取
引
はT

＋1

に
短
縮
さ
れ
る
。
以
下
、
報
告
要
旨
の
要
点
を

み
て
い
こ
う
。

（12）

図表３　フェイル慣行に対する認識および容認状況

その他

あまり（または殆ど）認識されていない

役員レベルおよび実務担当者レベルで認
識されている

実務担当者レベルで認識されている
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その他

容認していない

これまで容認していなかったが、今回の
見直しに対応し容認する

従来より容認している
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39.756.1
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80%
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＜フェイルに対する認識＞ ＜フェイルの容認状況＞

08／7月末 10／7月末

（出所）日銀「わが国短期金融市場の動向と課題」2010年12月
http://www.boj.or.jp/research/brp/ron_2010/data/ron1012a.pdf



（
２
）
最
終
報
告
書
の
要
点

最
終
報
告
書
で
は
、
ま
ず
、
国
債
の
決
済
期
間
短
縮
の
意
義
に
つ
い
て
述
べ
て
い
る
。
短
縮
化
の
意
義
は
、
決
済
リ
ス
ク
の
削
減
、

国
債
市
場
・
短
期
金
融
市
場
の
流
動
性
・
安
定
性
・
効
率
性
の
向
上
、
国
際
的
な
市
場
間
競
争
の
維
持
・
強
化
の
三
つ
を
あ
げ
て
い

る
。
三
つ
の
中
で
も
、
と
り
わ
け
、
決
済
リ
ス
ク
の
削
減
が
強
調
さ
れ
て
い
る
（
14
）。

決
済
リ
ス
ク
に
は
、
元
本
リ
ス
ク
、
再
構
築
コ
ス
ト
リ
ス
ク
、
流
動
性
リ
ス
ク
の
三
つ
が
あ
る
が
、
未
決
済
残
高
の
縮
小
と
関
係

す
る
決
済
リ
ス
ク
は
再
構
築
コ
ス
ト
リ
ス
ク
と
流
動
性
リ
ス
ク
だ
け
で
あ
る
。
元
本
リ
ス
ク
、
す
な
わ
ち
、
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
は
、
Ｄ
Ｖ
Ｐ
の
導
入
に
よ
っ
て
削
減
さ
れ
る
。
Ｄ
Ｖ
Ｐ
（
国
債
資
金

同
時
受
渡
）
は
、
平
成
六
年
に
導
入
さ
れ
て
い
る
か
ら
、
今
日
で
は
元
本
リ
ス
ク
は
解
決
さ
れ
て
い
る
。

問
題
は
再
構
築
リ
ス
ク
と
流
動
性
リ
ス
ク
で
あ
る
。
再
構
築
リ
ス
ク
と
は
、
取
引
相
手
が
決
済
不
能
に
陥
っ
た
場
合
に
「
等
価
若

し
く
は
正
の
現
在
価
値
」
で
実
現
で
き
な
い
リ
ス
ク
で
あ
り
、
こ
の
リ
ス
ク
を
回
避
す
る
に
は
未
決
済
残
高
を
縮
減
す
る
こ
と
、
合

わ
せ
て
、
清
算
機
関
の
履
行
保
証
を
活
用
す
る
こ
と
で
あ
る
。
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

け
取
れ
な
い
リ
ス
ク
で
あ
り
、
こ
の
リ
ス
ク
を
回
避
す
る
に
は
未
決
済
残
高
を
縮
減
す
る
こ
と
、
合
わ
せ
て
清
算
機
関
の
履
行
保
証

機
能
を
活
用
す
る
こ
と
、
ポ
ジ
シ
ョ
ン
再
構
築
・
フ
ェ
イ
ル
解
消
の
迅
速
化
で
あ
る
。
流
動
性
リ
ス
ク
は
リ
ー
マ
ン
シ
ョ
ッ
ク
の
時

点
で
初
め
て
経
験
し
た
（
15
）。

ア
ウ
ト
ラ
イ
ト
取
引
をT

+
3

決
済
か
らT

+
2

へ
、
Ｇ
Ｃ
レ
ポ
取
引
をT

+
2

決
済
か
らT

+
1

へ
移
行
す
る
こ
と
は
、
再
構
築
リ
ス
ク

と
流
動
性
リ
ス
ク
を
軽
減
す
る
こ
と
に
な
る
。
こ
の
リ
ス
ク
の
軽
減
に
よ
り
市
場
の
流
動
性
や
安
定
性
・
効
率
性
が
高
ま
り
、
国
際

競
争
の
強
化
に
つ
な
が
る
と
い
え
る
。

（13）



（
３
）
ハ
ー
ド
ル
の
高
いT

+1

米
国
や
英
国
な
ど
先
進
国
に
お
け
る
国
債
取
引
の
決
済
期
間
は
、
図
表
４
で
み
る
よ
う
に
、
日
本
よ

り
も
短
期
で
あ
る
。
決
済
期
間
が
短
期
と
い
う
こ
と
は
、
そ
の
分
、
決
済
リ
ス
ク
が
小
さ
く
強
固
な
市

場
と
い
う
こ
と
に
な
る
。

最
終
報
告
書
で
は
、
ア
ウ
ト
ラ
イ
トT

+
1

化
が
必
要
で
あ
る
と
し
て
、
実
現
へ
の
課
題
を
検
討
し
て

い
る
。
ま
ず
、
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
Ｇ
Ｃ
レ
ポT

＋0

を
可
能
と
す
る
環
境
整
備
が
不
可
欠

で
あ
る
と
し
て
い
る
。
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
あ
る
た
め
ハ
ー
ド
ル
が
高
く
、
具
体
的
な
課
題
の
検
討
に
は
時
間
を

要
す
る
と
し
て
い
る
。

４
　
国
債
取
引
の
決
済
リ
ス
ク
削
減
に
関
す
る
工
程
表

（
１
）
金
融
庁
の
「
金
融
・
資
本
市
場
に
係
る
制
度
整
備
に
つ
い
て
」

平
成
二
二
年
一
月
、
金
融
庁
は
「
金
融
・
資
本
市
場
に
係
る
制
度
整
備
に
つ
い
て
」
を
発
表
し
、
リ

ー
マ
ン
シ
ョ
ッ
ク
の
よ
う
な
金
融
危
機
に
対
応
す
る
た
め
の
制
度
整
備
を
行
う
こ
と
に
し
た
。
国
債
取

引
の
決
済
に
つ
い
て
は
、
次
の
よ
う
な
問
題
点
が
あ
る
と
指
摘
し
た
。「
国
債
取
引
に
つ
い
て
は
、
日
本

国
債
清
算
機
関
が
清
算
業
務
を
提
供
し
て
い
る
が
、
同
機
関
の
利
用
率
は
取
引
全
体
の
四
割
程
度
に
留

ま
っ
て
い
る
現
状
。
平
成
二
〇
年
九
月
の
リ
ー
マ
ン
・
ブ
ラ
ザ
ー
ズ
証
券
破
綻
時
、
国
債
市
場
で
は
同

（14）

図表４　主要国におけるアウトライト取引の決済期間

（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
（引用）「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（最終報告書）〈詳細版〉」平

成23年11月

米国
国債

（ ）はレポ
Ｔ＋１
（Ｔ＋０）

株式 Ｔ＋３

英国 フランス ドイツ 日本
Ｔ＋１

（Ｔ＋０）
Ｔ＋３（注）

（Ｔ＋２）
Ｔ＋２
（Ｔ＋１）

Ｔ＋３
（Ｔ＋２）

Ｔ＋３ Ｔ＋３ Ｔ＋２ Ｔ＋３



社
に
よ
る
国
債
証
券
の
受
渡
し
が
不
能
と
な
っ
た
こ
と
か
ら
、
受
渡
し
の
遅
延
（
フ
ェ
イ
ル
）
が
前
例
の
な
い
水
準
ま
で
積
み
上
が

り
、
レ
ポ
市
場
の
流
動
性
は
大
き
く
低
下
」
（
16
）。

こ
の
よ
う
に
問
題
点
を
指
摘
し
た
上
で
、
国
債
取
引
の
決
済
リ
ス
ク
削
減
の
た
め
、
市
場
関
係
者
に
対
し
て
、
次
の
よ
う
な
対
応

策
と
工
程
表
の
作
成
を
求
め
た
。

「
リ
ー
マ
ン
危
機
時
に
も
確
認
さ
れ
た
日
本
国
債
清
算
機
関
の
リ
ス
ク
削
減
機
能
の
更
な
る
活
用
を
図
る
た
め
、
同
機
関
を
含

む
市
場
関
係
者
に
お
い
て
、
以
下
の
取
組
み
に
関
し
、
本
年
前
半
を
目
途
と
す
る
工
程
表
の
作
成
・
公
表
を
目
指
す
。
併
せ
て
、

国
債
取
引
の
清
算
集
中
を
法
令
上
措
置
す
る
こ
と
を
検
討
す
る
（
そ
の
時
期
は
決
済
期
間
の
短
縮
の
実
現
時
期
に
合
わ
せ
る
こ
と

が
考
え
ら
れ
る
）。

①
　
日
本
国
債
清
算
機
関
の
利
用
拡
大
を
図
る
た
め
の
同
機
関
の
態
勢
強
化
を
図
る
。
ま
た
、
そ
の
利
用
に
あ
た
り
関
係
法
令
上

の
取
扱
い
等
の
明
確
化
が
求
め
ら
れ
る
場
合
、
早
急
に
対
応
す
る
。

②
　
決
済
期
間
の
短
縮
、
フ
ェ
イ
ル
発
生
時
の
取
扱
い
ル
ー
ル
の
確
立
・
普
及
を
図
る
」
（
17
）。

（
２
）
市
場
関
係
者
に
よ
る
「
国
債
取
引
の
決
済
リ
ス
ク
削
減
に
関
す
る
工
程
表
」
の
作
成

金
融
庁
の
指
示
に
従
い
、
平
成
二
二
年
六
月
二
九
日
、
日
本
証
券
業
協
会
・
日
本
国
債
清
算
機
構
・
信
託
協
会
に
は
「
国
債
取
引

の
決
済
リ
ス
ク
削
減
に
関
す
る
工
程
表
」
を
作
成
し
、
公
表
し
た
。

信
託
協
会
が
工
程
表
作
成
に
参
加
す
る
の
は
、
金
融
庁
の
要
請
が
契
機
と
な
っ
た
。
信
託
協
会
の
会
長
は
「
金
融
庁
か
ら
公
表
さ

れ
た
『
金
融
・
資
本
市
場
に
係
る
制
度
整
備
に
つ
い
て
』
が
、
信
託
協
会
と
し
て
Ｊ
Ｇ
Ｂ
Ｃ
Ｃ
参
加
検
討
を
行
う
契
機
と
な
っ
て
い

ま
す
」
と
述
べ
て
い
る
。
（
18
）

（15）



工
程
表
は
四
つ
の
項
目
か
ら
構
成
さ
れ
、
各
項
目
の
現
状
と
課
題
、
今
後
の
取
組
み
に
つ
い
て
述
べ
ら
れ
て
い
る
。
各
項
目
の
ポ

イ
ン
ト
は
次
の
点
で
あ
る
。

工
程
表
の
ポ
イ
ン
ト

①
　
国
債
取
引
の
決
済
期
間
の
短
縮

・
ア
ウ
ト
ラ
イ
ト
取
引T

+
3

か
らT

+
2

へ
の
短
縮

・
平
成
二
四
年
前
半
を
目
途
と
す
る
。

②
　
国
債
取
引
に
係
る
フ
ェ
イ
ル
慣
行
の
定
着
・
普
及

・
日
本
証
券
業
協
会
の
結
論
に
基
づ
き
、
フ
ェ
イ
ル
発
生
を
抑
制
す
る
と
同
時
に
フ
ェ
イ
ル
慣
行
を
普
及
さ
せ
る
こ
と
に
よ
っ

て
、
市
場
の
混
乱
を
防
止
す
る
こ
と
を
目
的
に
フ
ェ
イ
ル
チ
ャ
ー
ジ
等
の
新
た
な
慣
行
を
導
入
す
る
。

・
平
成
二
二
年
一
月
か
ら
導
入
す
る
。

③
　
日
本
国
債
清
算
機
構
の
態
勢
強
化

リ
ー
マ
ン
シ
ョ
ッ
ク
の
経
験
か
ら
、
人
員
・
組
織
・
シ
ス
テ
ム
な
ど
リ
ス
ク
管
理
に
関
す
る
業
務
運
営
体
制
を
強
化
す
る
。

④
　
国
債
取
引
に
お
け
る
清
算
機
関
の
利
用
拡
大

・
国
債
ア
ウ
ト
ラ
イ
ト
取
引
や
レ
ポ
取
引
に
つ
い
て
は
、
国
債
清
算
機
関
の
利
用
率
が
取
引
全
体
の
四
割
程
度
に
留
ま
っ
て
い

る
。

・
清
算
機
関
の
利
用
率
が
低
い
の
は
信
託
銀
行
の
利
用
が
無
い
か
ら
で
あ
る
。
信
託
銀
行
が
清
算
機
関
を
利
用
で
き
る
制
度
設

計
が
必
要
で
あ
る
。

平
成
二
二
年
六
月
の
工
程
表
は
、
前
掲
図
表
１
で
み
た
よ
う
に
、
二
つ
の
ワ
ー
キ
ン
グ
・
グ
ル
ー
プ
の
検
討
を
踏
ま
え
た
も
の
で

（16）



あ
る
。
工
程
表
は
そ
の
後
、
平
成
二
二
年
一
二
月
、
平
成
二
三
年
六
月
、
平
成
二
三
年
一
二
月
に
更
新
さ
れ
、
そ
の
時
点
ま
で
の
検

討
結
果
と
今
後
の
計
画
が
公
表
さ
れ
て
い
る
。
工
程
表
の
ポ
イ
ン
ト
は
冒
頭
で
述
べ
た
レ
ポ
市
場
改
革
の
課
題
と
照
合
す
る
も
の
で

あ
る
。
次
々
と
更
新
さ
れ
る
工
程
表
は
ウ
ェ
ブ
サ
イ
ト
に
掲
載
さ
れ
、
日
本
証
券
業
協
会
・
日
本
清
算
機
関
・
信
託
協
会
の
ホ
ー
ム

ペ
ー
ジ
で
検
索
で
き
る
。

（
３
）
今
後
の
課
題

平
成
二
三
年
一
二
月
に
更
新
さ
れ
た
工
程
表
に
は
、
今
後
の
課
題
に
つ
い
て
言
及
し
て
い
る
。
ま
ず
、
国
債
決
済
期
間
の
短
縮
に

つ
い
て
は
、T

+
1

へ
の
移
行
は
平
成
二
九
年
以
降
の
課
題
と
し
て
い
る
。T

+
1

へ
の
移
行
に
は
平
成
二
六
年
か
ら
二
七
年
に
予
定
さ

れ
る
日
本
清
算
機
関
、
証
券
保
管
振
替
機
構
、
日
本
銀
行
に
お
け
る
市
場
基
盤
の
整
備
等
が
前
提
と
な
る
た
め
で
あ
る
。

フ
ェ
イ
ル
慣
行
に
つ
い
て
は
、
フ
ォ
ロ
ー
ア
ッ
プ
会
合
で
も
市
場
で
定
着
し
た
と
報
告
さ
れ
、
追
加
的
な
見
直
し
は
必
要
な
し
と

確
認
さ
れ
た
。
フ
ォ
ロ
ー
ア
ッ
プ
会
合
は
平
成
二
三
年
一
二
月
を
も
っ
て
終
了
す
る
こ
と
に
な
っ
た
。
ま
た
、
国
債
清
算
機
構
の
態

勢
強
化
に
つ
い
て
も
、
対
応
済
み
と
さ
れ
て
い
る
。

国
債
取
引
に
お
け
る
清
算
機
関
の
利
用
拡
大
に
つ
い
て
、
信
託
銀
行
の
参
入
が
課
題
で
あ
る
。
信
託
銀
行
の
特
性
に
配
慮
し
た
上

で
、
国
債
清
算
機
構
と
信
託
協
会
の
間
で
「
信
託
銀
行
の
特
性
に
配
慮
し
た
制
度
設
計
」
に
つ
い
て
合
意
さ
れ
た
。
信
託
銀
行
は
、

平
成
二
六
年
前
半
を
目
途
に
運
用
有
価
証
券
信
託
で
の
国
債
清
算
機
構
へ
の
参
入
が
予
定
さ
れ
て
い
る
。

信
託
銀
行
が
国
債
清
算
機
構
に
参
加
し
、
国
債
決
済
のT

+
1

が
実
現
す
れ
ば
、
日
本
の
レ
ポ
市
場
は
更
に
強
固
な
市
場
に
な
る
だ

ろ
う
。

（17）



注（
１
）

日
銀
「
わ
が
国
短
期
金
融
市
場
の
動
向
と
課
題
―
東
京
短
期
金
融
市
場
サ
ー
ベ
イ
（
〇
八
／
八
月
）
の
結
果
と
リ
ー
マ
ン
・
ブ
ラ
ザ
ー
ズ

証
券
破
綻
の
影
響
」
平
成
二
一
年
一
月
　
一
九
頁

（
２
）

同
上
　
二
二
〜
二
四
頁

（
３
）

河
西
・
菅
野
・
加
藤
「
Ｒ
Ｔ
Ｇ
Ｓ
化
後
の
国
債
取
引
に
関
す
る
市
場
慣
行
に
つ
い
て
―
フ
ェ
イ
ル
慣
行
の
意
義
と
課
題
を
中
心
に
―
」『
日

銀
マ
ー
ケ
ッ
ト
レ
ビ
ュ
ー
』
平
成
二
一
年
七
月

（
４
）

日
銀
「
わ
が
国
短
期
金
融
市
場
の
動
向
と
課
題
―
東
京
短
期
金
融
市
場
サ
ー
ベ
イ
（
〇
八
／
八
月
）
の
結
果
と
リ
ー
マ
ン
・
ブ
ラ
ザ
ー
ズ

証
券
破
綻
の
影
響
」
平
成
二
一
年
一
月
　
二
八
頁

（
５
）

同
上
　
三
一
頁

（
６
）

同
上
　
三
三
頁

（
７
）

「
債
券
の
フ
ェ
イ
ル
慣
行
の
見
直
し
に
関
す
る
ワ
ー
キ
ン
グ
・
グ
ル
ー
プ
（
中
間
報
告
書
）」
日
本
証
券
業
協
会
　
平
成
二
一
年
一
一
月

一
頁

（
８
）

「
債
券
の
フ
ェ
イ
ル
慣
行
の
見
直
し
に
関
す
る
ワ
ー
キ
ン
グ
・
グ
ル
ー
プ
の
最
終
報
告
書
（
骨
子
）」
日
本
証
券
業
協
会
　
平
成
二
二
年
四

月
　
五
〜
八
頁

（
９
）

同
上
八
頁
、
日
本
証
券
業
協
会
「
フ
ェ
イ
ル
チ
ャ
ー
ジ
の
実
務
に
関
す
る
取
扱
指
針
に
基
づ
く
決
済
に
つ
い
て
の
Ｑ
＆
Ａ
」
平
成
二
四
年

四
月
　
九
頁

（
10
）

同
上
　
Ｑ
＆
Ａ
　
五
頁

（
11
）

「
債
券
の
フ
ェ
イ
ル
慣
行
の
見
直
し
に
関
す
る
ワ
ー
キ
ン
グ
・
グ
ル
ー
プ
（
最
終
報
告
書
）」
日
本
証
券
業
協
会
　
平
成
二
二
年
四
月
　
二

（18）



六
〜
三
五
頁

（
12
）

日
銀
「
わ
が
国
短
期
金
融
市
場
の
動
向
と
課
題
―
東
京
短
期
金
融
市
場
サ
ー
ベ
イ
（
一
〇
／
八
月
）
と
リ
ー
マ
ン
・
ブ
ラ
ザ
ー
ズ
証
券
破

綻
後
の
諸
課
題
へ
の
対
応
状
況
」
平
成
二
二
年
一
二
月

（
13
）

「
国
債
取
引
の
決
済
リ
ス
ク
削
減
に
関
す
る
工
程
表
」（
平
成
二
三
年
一
二
月
一
九
日
）

（
14
）

「
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
最
終
報
告
書
（
詳
細
版
）」
二
〇
一
一
年
一
一
月
　
三
〜
八
頁

（
15
）

同
上
　
五
頁

（
16
）

金
融
庁
「
金
融
・
資
本
市
場
に
係
る
制
度
整
備
に
つ
い
て
の
ポ
イ
ン
ト
」
平
成
二
二
年
一
月
二
一
日

（
17
）

同
上

（
18
）

馬
場
顕
二
「
国
債
清
算
機
関
の
利
用
拡
大
に
向
け
た
取
組
み
に
つ
い
て
」『
国
債
取
引
の
決
済
リ
ス
ク
削
減
に
向
け
た
取
組
み
に
関
す
る
説

明
会
』
信
託
　
二
四
七
号
　
二
〇
一
一
年
季
刊
第
Ⅲ
号

（
な
か
じ
ま
　
ま
さ
た
か
・
特
別
嘱
託
研
究
員
）

（19）


