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１　

は
じ
め
に

　

二
〇
二
四
年
五
月
二
八
日
、
ア
メ
リ
カ
の
株
式
な
ど
の
決
済
期
間
が
Ｔ
＋
１
に
短
縮
さ
れ
た
。
メ
キ
シ
コ
、
カ
ナ
ダ
、
ジ
ャ
マ
イ

カ
、
ア
ル
ゼ
ン
チ
ン
は
前
日
の
二
〇
二
四
年
五
月
二
七
日
に
短
縮
さ
れ
た
。
ア
メ
リ
カ
に
先
行
し
、
イ
ン
ド
は
一
部
の
証
券
を
除
い

て
二
〇
二
三
年
に
、
中
国
も
一
部
は
Ｔ
＋
１
に
移
行
済
み
で
あ
る
（
図
表
１
）。
Ｔ
＋
２
か
ら
Ｔ
＋
１
へ
の
短
縮
化
は
、
ア
メ
リ
カ

は
二
〇
一
七
年
で
あ
り
、
Ｅ
Ｕ
が
二
〇
一
五
年
と
先
行
し
た
が
、
こ
の
度
の
Ｔ
＋
１
化
は
ア
メ
リ
カ
が
先
行
し
た
。
Ｅ
Ｕ
、
イ
ギ
リ

ス
、
オ
ー
ス
ト
ラ
リ
ア
で
も
Ｔ
＋
１
へ
の
議
論
が
開
始
さ
れ
て
い
る
。

　

決
済
期
間
の
短
縮
化
は
、
シ
ス
テ
ミ
ッ
ク
リ
ス
ク
を
軽
減
し
、
清
算
機
関
へ
の
預
託
証
拠
金
の
削
減
を
も
た
ら
す
メ
リ
ッ
ト
が
あ

る
。
一
方
で
、
証
券
関
係
者
の
中
に
は
フ
ェ
イ
ル
の
発
生
の
増
加
を
危
惧
す
る
意
見
も
あ
る
。
し
か
し
、
国
際
的
競
争
の
観
点
か
ら

も
期
間
の
ミ
ス
マ
ッ
チ
を
解
消
す
る
観
点
か
ら
も
、
各
国
の
Ｔ
＋
１
移
行
は
必
須
で
あ
る
と
さ
れ
る
。

２　

ア
メ
リ
カ
の
Ｔ
＋
１

　

二
〇
二
四
年
五
月
二
八
日
か
ら
ア
メ
リ
カ
の
株
式
な
ど
の
証
券
決
済
期
間
が
Ｔ
＋
２
か
ら
Ｔ
＋
１
へ
短
縮
さ
れ
た
。
Ｔ
＋
１
へ
の

決
済
期
間
短
縮
化
の
議
論
は
、
ア
メ
リ
カ
で
は
二
〇
〇
〇
年
代
初
頭
か
ら
既
に
進
行
し
て
い
た
が
、
な
か
な
か
実
現
に
は
至
ら
な

か
っ
た
。
Ｔ
＋
１
の
実
現
を
推
し
進
め
た
の
は
、
二
〇
二
一
年
一
月
に
生
じ
た
ゲ
ー
ム
ス
ト
ッ
プ
株
騒
動
で
あ
ろ
う
。
ゲ
ー
ム
ス

各
国
の
証
券
決
済
期
間
Ｔ
＋
１
へ
の
短
縮
化

福
本　
　

葵
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ト
ッ
プ
株
騒
動
で
は
、
オ
ン
ラ
イ
ン
専
用

の
証
券
会
社
で
あ
る
ロ
ビ
ン
フ
ッ
ド
が
、

清
算
機
関
で
あ
る
Ｎ
Ｓ
Ｃ
Ｃ
（N

ational 

Securities C
learing C

orporation

）

へ
の
追
加
預
託
金
を
支
払
う
こ
と
が
で
き

な
か
っ
た
た
め
、
ゲ
ー
ム
ス
ト
ッ
プ
株
な

ど
の
売
買
取
引
を
停
止
さ
せ
た
。
そ
の
結

果
、
ゲ
ー
ム
ス
ト
ッ
プ
株
の
株
価
が
急
落

し
た
。
こ
の
問
題
を
重
視
し
た
連
邦
議
会

は
、
二
〇
二
一
年
二
月
一
八
日
、
下
院
公

聴
会
を
開
き
、
関
係
者
か
ら
事
情
を
聴
取

し
た
。
ロ
ビ
ン
フ
ッ
ド
の
Ｃ
Ｅ
Ｏ
テ
ネ
フ

氏
は
、
こ
の
公
聴
会
で
証
券
決
済
期
間
が

Ｔ
＋
２
（
騒
動
発
生
当
時
の
決
済
期
間
）

よ
り
短
け
れ
ば
、
Ｎ
Ｓ
Ｃ
Ｃ
へ
の
証
拠
金

が
急
増
す
る
事
態
は
回
避
で
き
た
と
し

て
、
証
券
決
済
期
間
の
短
縮
化
を
実
現
す

べ
き
で
あ
る
と
主
張
し
た
。
実
際
に
、
後

図表１　世界の証券決済期間

地域 国名 決済期間 最終変更年

環太平洋
地域

オーストラリア T+2 2016

中国

A株 T+0（証券）
T+1（資金）

B株 T+3

債券 T+0，T+1，
T+2またはT+3 2019

香港
深圳－香港ストックコネクト，
上海－香港ストックコネクト

T+0（証券）
T+1（資金） 2016

香港証券取引所 T+2 2011
日本 T+2 2019
シンガポール T+2 2018
韓国 T+2 2012
台湾 T+2 2009

欧州 スイス T+2 2014
イギリス T+2 2014

南米、
カリブ諸国

アルゼンチン T+1 2024
メキシコ T+1 2024
ジャマイカ T+1 2024

ペルー 流動性セグメント T+2 2017
外国株 T+1 2024

北米 カナダ T+1 2024
アメリカ T+1 2024

南アジア インド 原則 T+1 2023
例外（24銘柄） T+0 2024

（出所）ESMA "Report ESMA assessment of the shortening of the settlement cycle in the European 
Union" ESMA74-2119945925-1969, 10 November 2024
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述
す
る
Ｔ
＋
１
実
施
後
の
Ｓ
Ｉ
Ｆ
Ｍ
Ａ
の
声
明
に
よ
る
と
、
Ｎ
Ｓ
Ｃ
Ｃ
の
清
算
基
金
は
、
Ｔ
＋
２
下
で
の
過
去
三
か
月
間
の
平
均
値

一
二
八
億
ド
ル
か
ら
平
均
三
〇
億
ド
ル
（
二
三
％
）
減
少
し
、
Ｔ
＋
１
下
で
は
九
八
億
ド
ル
に
な
っ
た
。

　

二
〇
二
一
年
四
月
、Securities Industry and F

inancial M
arkets A

ssociation

（
Ｓ
Ｉ
Ｆ
Ｍ
Ａ
）、Investm

ent 

Com
pany Institute

（
Ｉ
Ｃ
Ｉ
）
お
よ
びthe D

epository T
rust &

 Clearing Corporation

（
Ｄ
Ｔ
Ｃ
Ｃ
）
は
、
過
去
数
年
進

め
て
き
た
Ｔ
＋
１
の
実
現
に
向
け
た
取
り
組
み
を
加
速
す
る
と
発
表
し
た
（
１
）。

決
済
期
間
短
縮
化
の
た
め
に
は
そ
の
都
度
、
一
九
三
四

年
証
券
取
引
所
法rule 15c6-1, 15c6-2

が
改
正
さ
れ
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。
二
〇
二
二
年
二
月
九
日
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
Ｔ
＋
１
化
の
た

め
の
一
九
三
四
年
証
券
取
引
所
法
改
正
を
公
表
し
、
適
用
除
外
証
券
以
外
の
ほ
と
ん
ど
の
証
券
の
決
済
期
間
の
短
縮
化
を
提
案
し

た
。
そ
し
て
、
二
〇
二
三
年
二
月
一
五
日
、
Ｔ
＋
１
化
の
た
め
の
一
九
三
四
年
証
券
取
引
所
法
改
正
が
な
さ
れ
た
。
Ｓ
Ｉ
Ｆ
Ｍ
Ａ
、

Ｉ
Ｃ
Ｉ
、
Ｄ
Ｔ
Ｃ
Ｃ
は
Ｔ
＋
１
に
つ
い
て
、
実
施
後
三
か
月
余
の
時
間
を
掛
け
て
検
証
し
、
そ
の
結
果
を
二
〇
二
四
年
九
月
一
二
日
、

"T
+1 A

fter A
ction Report" 

と
し
て
発
表
し
た
（
２
）。

こ
の
中
で
、
Ｎ
Ｓ
Ｃ
Ｃ
へ
の
預
託
金
が
二
三
％
減
少
し
た
こ
と
や
フ
ェ
イ
ル

の
パ
ー
セ
ン
テ
ー
ジ
も
短
縮
化
の
前
後
で
変
化
が
な
か
っ
た
こ
と
な
ど
を
挙
げ
、Ｔ
＋
１
へ
の
移
行
は
概
ね
成
功
し
た
と
評
価
し
た
。

３　

欧
州
の
Ｔ
＋
１
化
の
議
論

①　

Ｅ
Ｕ
の
Ｔ
＋
１
を
進
め
る
二
つ
の
主
体

　

ア
メ
リ
カ
の
Ｔ
＋
１
導
入
加
速
化
の
議
論
は
、
各
国
の
Ｔ
＋
１
化
の
議
論
も
加
速
さ
せ
る
こ
と
と
な
る
。
二
〇
二
三
年
、
Ｅ
Ｕ
で

は
、
主
に
二
つ
の
主
体
が
Ｔ
＋
１
の
議
論
を
開
始
し
た
。
一
つ
は
、
Ｅ
Ｕ
の
金
融
市
場
規
制
監
督
機
関
で
あ
る
Ｅ
Ｓ
Ｍ
Ａ
（T

he 

European Securities and M
arkets A

uthority, 

欧
州
証
券
取
引
委
員
会
）
で
あ
る
。
二
つ
目
の
主
体
は
、
二
〇
二
三
年
に
Ａ

Ｆ
Ｍ
Ｅ
（T

he A
ssociation for F

inancial M
arkets in E

urope, 

欧
州
金
融
市
場
協
会
）
の
呼
び
か
け
で
設
置
さ
れ
た
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「European T
+1 Industry T

ask Force

」（
以
下
、
タ
ス
ク
フ
ォ
ー
ス
）
で
あ
る
。
Ｅ
Ｓ
Ｍ
Ａ
が
規
制
監
督
機
関
で
あ
る
の
に

対
し
て
、
タ
ス
ク
フ
ォ
ー
ス
は
業
界
団
体
の
代
表
者
に
よ
る
も
の
で
あ
る
。

②　

Ｅ
Ｓ
Ｍ
Ａ
の
議
論

　

Ｅ
Ｓ
Ｍ
Ａ
は
二
〇
二
三
年
秋
か
ら
Ｔ
＋
１
の
た
め
の
議
論
を
開
始
し
た
（
３
）。

そ
し
て
、
二
〇
二
四
年
一
〇
月
一
五
日
、
Ｅ
Ｓ
Ｍ
Ａ
、

欧
州
委
員
会
（European Com

m
ission

）
お
よ
び
欧
州
中
央
銀
行
（
Ｅ
Ｃ
Ｂ
）
は
共
同
声
明
を
発
表
し
た
（
４
）。

こ
の
共
同
声
明
の
中

で
Ｅ
Ｓ
Ｍ
Ａ
は
、
Ｔ
＋
１
移
行
の
た
め
に
は
各
国
の
協
調
が
必
要
で
あ
る
こ
と
や
Ｃ
Ｓ
Ｄ
Ｒ
（Regulation (EU

) N
o 909/2014

）

を
改
正
す
る
必
要
が
あ
る
こ
と
を
述
べ
た
。

　

二
〇
二
四
年
一
一
月
一
八
日
、
Ｅ
Ｓ
Ｍ
Ａ
は
最
終
報
告
書
を
公
表
し
た
。
最
終
報
告
書
に
至
る
ま
で
に
は
市
場
関
係
者
で
様
々
な

議
論
が
な
さ
れ
た
が
、
Ｅ
Ｕ
市
場
が
世
界
の
市
場
に
対
し
て
競
争
力
を
持
つ
こ
と
お
よ
び
、
Ｅ
Ｕ
が
ア
メ
リ
カ
な
ど
の
諸
外
国
と
の

決
済
期
間
の
不
一
致
に
よ
る
悪
影
響
の
長
期
化
お
よ
び
拡
大
を
回
避
し
た
い
と
考
え
る
の
で
あ
れ
ば
、
行
動
を
起
こ
す
こ
と
が
急
務

で
あ
る
と
述
べ
て
い
る
。

　

報
告
書
で
は
、
第
一
に
、
Ｅ
Ｕ
で
の
決
済
期
間
の
短
縮
に
よ
り
市
場
の
機
能
が
変
化
す
る
。
そ
の
影
響
は
利
害
関
係
者
、
取
引
の

カ
テ
ゴ
リ
ー
、
金
融
商
品
の
種
類
に
よ
っ
て
異
な
る
こ
と
、
第
二
に
、
Ｅ
Ｓ
Ｍ
Ａ
が
こ
れ
ま
で
に
評
価
し
た
と
こ
ろ
、
リ
ス
ク
の
削

減
、
証
拠
金
の
節
約
、
外
国
と
の
決
済
期
間
の
不
一
致
に
関
連
す
る
コ
ス
ト
が
削
減
さ
れ
る
な
ど
の
メ
リ
ッ
ト
が
Ｅ
Ｕ
各
国
に
も
た

ら
さ
れ
る
こ
と
、
第
三
に
、
Ｅ
Ｕ
各
国
で
は
規
制
や
仕
組
み
が
異
な
る
た
め
、
Ｔ
＋
１
の
た
め
の
調
和
、
標
準
化
、
近
代
化
が
必
要

と
な
り
、
そ
の
た
め
の
投
資
が
必
要
と
な
る
こ
と
を
述
べ
た
。

　

ま
た
、
法
・
規
則
改
正
に
つ
い
て
は
、
Ｅ
Ｕ
の
中
央
証
券
保
管
機
関
（
Ｃ
Ｓ
Ｄ
）
に
お
け
る
Ｔ
＋
１
で
の
証
券
取
引
の
決
済
は
技

術
的
に
も
法
的
に
も
す
で
に
可
能
で
あ
る
が
、
Ｅ
Ｕ
市
場
参
加
者
は
、
Ｃ
Ｓ
Ｄ
Ｒ
（
規
則
（
Ｅ
Ｕ
）
第
九
〇
九
／
二
〇
一
四
号
）
を
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改
正
す
れ
ば
、
Ｅ
Ｕ
に
お
い
て
決
済
期
間
の
短
縮
を
統
一
的
に
義
務
付
け
る
こ
と
が
期
待
で
き
る
と
述
べ
（
５
）、

こ
れ
に
よ
り
Ｔ
＋
１
へ

の
協
調
的
で
ス
ム
ー
ズ
な
移
行
が
保
証
さ
れ
、
法
的
確
実
性
が
得
ら
れ
る
と
し
て
い
る
。

　

さ
ら
に
、
移
行
を
促
進
す
る
た
め
に
、
Ｃ
Ｓ
Ｄ
Ｒ
の
第
五
条
（
二
）
を
改
正
す
る
必
要
が
あ
る
と
述
べ
た
。
現
行
の
Ｃ
Ｓ
Ｄ
Ｒ
の

第
五
条
（
二
）
の
条
文
は
「
取
引
所
で
行
わ
れ
る
第
一
項
に
規
定
す
る
譲
渡
可
能
証
券
の
取
引
に
関
し
て
は
、
予
定
決
済
日
は
、
取

引
が
行
わ
れ
た
後
の
第
二
営
業
日
ま
で
と
す
る
。」
と
な
っ
て
い
る
。
現
行
条
文
の
ま
ま
で
も
Ｔ
＋
１
の
実
施
は
可
能
で
あ
る
が
、

よ
り
厳
格
に
、
実
行
を
強
制
力
の
あ
る
も
の
に
す
る
た
め
に
「
第
二
営
業
日
」
を
「
第
一
営
業
日
」
と
改
正
す
べ
き
で
あ
る
と
し
て

い
る
。

　

そ
の
他
、
Ｔ
＋
２
下
で
の
決
済
効
率
を
改
善
し
、
Ｔ
＋
１
へ
の
移
行
の
基
盤
を
整
え
、
Ｔ
＋
１
へ
の
移
行
後
も
少
な
く
と
も
同
じ

レ
ベ
ル
の
決
済
効
率
を
確
保
す
る
た
め
に
、
証
券
決
済
の
規
律
に
関
す
るC

om
m
ission D

elegated R
egulation (E

U
) 

2018/1229 on Settlem
ent D

iscipline
（C

D
R 2018/1229

）
に
つ
い
て
も
見
直
す
必
要
が
あ
る
。
Ｅ
Ｓ
Ｍ
Ａ
は
、C

D
R 

2018/1229 

の
改
訂
確
定
後
、
標
準
化
さ
れ
た
手
順
と
メ
ッ
セ
ー
ジ
ン
グ
プ
ロ
ト
コ
ル
（
ど
の
よ
う
な
デ
ー
タ
を
ど
こ
に
ど
う
い
う

方
法
で
送
信
す
る
か
な
ど
の
手
順
）
に
関
す
る
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
も
見
直
す
予
定
で
あ
る
と
し
て
い
る
。

　

Ｔ
＋
１
へ
の
移
行
の
タ
イ
ミ
ン
グ
に
つ
い
て
は
、
Ｅ
Ｕ
内
で
合
意
に
達
す
る
よ
う
努
力
し
、
ま
た
、
イ
ギ
リ
ス
や
ス
イ
ス
も
含
め

た
欧
州
全
体
で
協
調
的
な
ア
プ
ロ
ー
チ
を
と
る
こ
と
が
望
ま
し
い
と
し
て
い
る
。
Ｔ
＋
１
の
実
現
に
は
技
術
的
な
議
論
に
加
え
、
規

制
改
正
に
も
時
間
を
要
す
る
。
Ｔ
＋
１
へ
の
移
行
は
、
二
〇
二
七
年
第
４
四
半
期
に
達
成
す
る
こ
と
を
予
定
し
て
い
る
。
レ
ポ
ー
ト

で
検
討
さ
れ
た
様
々
な
要
素
、
特
に
一
一
月
と
一
二
月
に
こ
の
よ
う
な
大
規
模
な
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
を
開
始
す
る
こ
と
は
困
難
で
あ
る

こ
と
と
、
一
〇
月
の
第
一
月
曜
日
（
四
半
期
終
了
直
後
）
に
関
連
す
る
課
題
を
考
慮
し
て
、
Ｅ
Ｓ
Ｍ
Ａ
は
、
Ｅ
Ｕ
に
お
け
る
Ｔ
＋
１

へ
の
移
行
の
最
適
な
日
付
と
し
て
、
二
〇
二
七
年
一
〇
月
一
一
日
を
推
奨
し
て
い
る
。
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Ｔ
＋
０
に
関
し
て
は
、
直
ち
に
移
行
す
る
こ
と
は
、
困
難
で
あ
る
が
、
Ｅ
Ｕ
内
で
Ｔ
＋
１
が
実
行
さ
れ
た
後
に
検
討
す
る
可
能
性

を
示
唆
し
て
い
る
。
Ｔ
＋
０
は
証
券
市
場
に
根
本
的
変
化
を
も
た
ら
す
と
の
立
場
を
取
っ
て
い
る
。

　

取
引
お
よ
び
取
引
後
に
お
け
る
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
の
複
雑
さ
に
対
処
す
る
た
め
に
は
、
民
間
お
よ
び
公
的
な
利
害
関
係
者
の
適
切
な

関
与
を
確
保
す
る
特
定
の
ガ
バ
ナ
ン
ス
の
導
入
が
必
要
で
あ
る
。
こ
の
た
め
、
Ｅ
Ｓ
Ｍ
Ａ
は
欧
州
委
員
会
お
よ
び
欧
州
中
央
銀
行
と

協
力
し
、
業
界
代
表
者
、
各
国
の
管
轄
当
局
、
加
盟
国
が
関
与
す
る
「
Ｔ
＋
１
ガ
バ
ナ
ン
ス
」
を
構
築
す
る
こ
と
を
決
定
し
た
。

　

Ｅ
Ｓ
Ｍ
Ａ
の
最
終
報
告
書
を
受
け
て
、
二
〇
二
五
年
一
月
二
二
日
、
Ｅ
Ｓ
Ｍ
Ａ
、
欧
州
委
員
会
（
Ｅ
Ｃ
）、
欧
州
中
央
銀
行
（
Ｅ

Ｃ
Ｂ
）
は
、
欧
州
連
合
に
お
け
る
Ｔ
＋
１
へ
の
移
行
を
サ
ポ
ー
ト
す
る
た
め
の
新
し
い
ガ
バ
ナ
ン
ス
構
造
の
た
め
の
委
員
会
を
立
ち

上
げ
た
。
委
員
会
の
議
長
は
、
欧
州
経
済
社
会
委
員
会
の
メ
ン
バ
ー
で
、
Ｉ
Ｏ
Ｓ
Ｃ
Ｏ
（International O

rganization of 

Securities Com
m
issions, 

証
券
監
督
者
国
際
機
構
）、
Ｅ
Ｂ
Ｆ
（T

he European Banking Federation, 

欧
州
銀
行
連
盟
）、

Ｅ
Ｃ
Ｓ
Ｄ
Ａ
（European Central Securities D

epositories A
ssociation

）
で
の
役
職
経
験
者
で
あ
る
ジ
ョ
バ
ン
ニ
・
サ
バ

テ
ィ
ー
ニ
氏
が
就
任
し
た
。
Ｔ
＋
１
へ
の
移
行
に
関
連
す
る
分
野
（
マ
ッ
チ
ン
グ
、
ク
リ
ア
リ
ン
グ
、
セ
ト
ル
メ
ン
ト
、
決
済
効
率

な
ど
）
で
必
要
な
技
術
的
運
用
を
検
討
す
る
も
の
や
法
的
お
よ
び
規
制
的
側
面
を
検
討
す
る
も
の
な
ど
、
複
数
の
作
業
部
会
を
委
員

会
の
下
に
設
置
す
る
こ
と
が
予
定
さ
れ
て
い
る
。

③　

タ
ス
ク
フ
ォ
ー
ス
の
議
論

　

二
〇
二
三
年
三
月
二
日
、
タ
ス
ク
フ
ォ
ー
ス
は
Ｔ
＋
１
へ
の
移
行
に
よ
っ
て
影
響
を
受
け
る
業
界
の
多
様
な
関
係
者
を
集
め
る
た

め
、
Ａ
Ｆ
Ｍ
Ｅ
（
欧
州
金
融
市
場
協
会
）
の
呼
び
か
け
で
設
置
さ
れ
た
。
Ｅ
Ｓ
Ｍ
Ａ
が
金
融
市
場
規
制
監
督
機
関
で
あ
る
の
に
対
し

て
、
タ
ス
ク
フ
ォ
ー
ス
に
は
、
バ
イ
サ
イ
ド
、
セ
ル
サ
イ
ド
、
市
場
イ
ン
フ
ラ
な
ど
、
市
場
参
加
者
を
代
表
す
る
業
界
団
体
の
代
表

者
が
参
加
し
て
い
る
（
図
表
２
）。
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二
〇
二
四
年
一
〇
月
一
四
日
、
タ
ス
ク

フ
ォ
ー
ス
は
Ｔ
＋
１
に
向
け
て
の
ロ
ー
ド

マ
ッ
プ
を
発
表
し
た
（
６
）。

こ
こ
で
は
、
規
制
当

局
と
民
間
セ
ク
タ
ー
と
に
分
け
た
提
言
を

行
っ
て
い
る
。
Ｃ
Ｓ
Ｄ
Ｒ
の
改
正
や
イ
ギ
リ

ス
と
ス
イ
ス
と
の
協
調
な
ど
Ｅ
Ｓ
Ｍ
Ａ
の
最

終
報
告
書
と
の
重
複
が
多
く
、
Ｅ
Ｓ
Ｍ
Ａ
の

今
後
の
議
論
の
必
要
性
に
つ
い
て
も
言
及
が

あ
る
。

４　

イ
ギ
リ
ス
の
Ｔ
＋
１
化
の
議
論

　

二
〇
二
二
年
一
二
月
に
発
表
さ
れ
た
エ
ジ

ン
バ
ラ
改
革
（
７
）の

一
環
と
し
て
、
イ
ギ
リ
ス
政

府
は
、
二
〇
二
二
年
一
二
月
九
日
、
チ
ャ
ー

リ
ー
・
ゲ
フ
ェ
ン
氏
が
議
長
を
務
め
る
決
済

加
速
タ
ス
ク
フ
ォ
ー
ス
（the A

ccelerated 

Settlem
ent T

askforce

（
Ａ
Ｔ
Ｓ
））
を

設
立
し
た
（
８
）。

二
〇
二
四
年
三
月
二
八
日
、
Ａ

図表２　タスクフォースメンバー

略称 正式名称
参加者
AFME The Association for Financial Markets in Europe
AIMA The Alternative Investment Management Association
Association the Association of Global Custodians
EACH The European Association of CCP Clearing Houses
EAPB the European public banking sector
EBF The European Banking Federation
ECSDA The European Central Securities Depositories Association
EDMA Electronic Debt Markets Association
EFAMA the European investment management industry
EVIA The European Venues and Intermediaries Association
FESE The Federation of European Securities Exchanges
FIA Futures Industry Association
FIA EPTA The European Principal Traders Association
GFMA The Global Financial Markets Association
ICI The Investment Company Institute
ICMA The International Capital Market Association
ISLA The International Securities Lending Association
ISSA International Securities Services Association
追加観察者
CLS Continuous Linked Settlement trusted market solution
SIFMA Securities Industry and Financial Markets Association
SWIFT Society for Worldwide Interbank Financial Telecommunication
（出所） EUROPEAN T+1 INDUSTRY TASK FORCE, "HIGH-LEVEL ROADMAP FOR 

ADOPTION OF T+1 IN EU SECURITIES MARKETS" OCTOBER 2024より筆者作成
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Ｔ
Ｓ
は
通
称
、
ゲ
フ
ェ
ン
報
告
書
と
呼
ば
れ
る 

"A
ccelerated Settlem

ent T
askforce Report"

（
以
下
、ゲ
フ
ェ
ン
報
告
書
）を
発
表
し
た
（
９
）。

こ
こ
で
、

Ｔ
＋
１
移
行
を
二
〇
二
七
年
末
ま
で
に
行
う
こ
と

（
勧
告
２
）
な
ど
一
〇
の
勧
告
が
行
わ
れ
（
図
表
３
）、

同
月
、
当
時
の
政
府
に
よ
っ
て
こ
の
報
告
書
に
あ
る

一
〇
の
勧
告
す
べ
て
が
承
認
さ
れ
た
。
さ
ら
に
、
Ａ

Ｔ
Ｓ
は
二
〇
二
四
年
九
月
二
七
日
、
勧
告
案
と
協
議

報
告
書
を
発
表
し
た）10
（

。

　

勧
告
は
「
取
引
後
の
行
動
規
範
」
と
な
る
予
定
で

あ
る
。
つ
ま
り
、
市
場
参
加
者
に
対
し
て
、
行
動
規

範
を
ど
の
よ
う
に
採
用
し
て
い
る
か
を
問
い
、
採
用

し
て
い
な
い
場
合
に
は
採
用
し
て
い
な
い
理
由
の
説

明
を
求
め
る
も
の
で
あ
る
。

　

こ
れ
に
続
い
て
、
政
府
は
ア
ン
ド
リ
ュ
ー
・
ダ
グ

ラ
ス
氏
を
技
術
グ
ル
ー
プ
の
議
長
に
任
命
し
、
短
縮

化
を
次
の
段
階
に
進
め
た
。
グ
ル
ー
プ
は
、
イ
ギ
リ

ス
の
Ｔ
＋
１
へ
の
移
行
に
関
す
る
詳
細
な
実
施
計
画

図表３　ATSの勧告

勧告内容
勧告１ イギリスはT+1に移行すべきである。
勧告２ T+1への移行は2027年12月31日までに行われるべきである。

勧告３

イギリス、EU、その他のヨーロッパの国はT+1移行（のタイムライン）を合
わせることができるか、緊密に協議すべきである。T+1への移行を決定したな
らば、イギリスはそのタイムラインに合わせるか検討すべきである。ただし、
合意に至らなかった場合でもイギリスはT+1に移行を進めるべきである。

勧告４
T+1への移行の範囲はテクニカル・グループによって最終決定される必要があ
るが、イギリス国内で取引されるが、国外で決済されるETFやその他の特定
の証券に対する適切なセーフ・ハーバー・メカニズムが含まれる可能性がある。

勧告５

T+1への移行日がいつになるかを問わず、2025年以内にテクニカル・グループ
が決定する、以下の内容を含む適切な運用上の変更が義務付けられるべきであ
る。
ⅰ． 取引の決済に必要なすべてのデータを含むすべての新規口座の登録に関す
る市場基準

ⅱ． SSIを共有するための電子プロセス
ⅲ． 取引日に行われる、アロケーション、コンファメーション、マッチングに
関する市場基準

ⅳ． 取引日に送信される決済指示に関する市場基準の確立
ⅴ． CRESTは、テクニカル・グループと合意した時刻まで、午後８時以降も
取引入力のために開かれたままにする。

ⅵ． 取引日が終了したとみなされるイギリスの時刻
次ページへ続く
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を
策
定
し
、
二
〇
二
七
年
末
ま
で
に
こ
れ
を
実
施
す
る

日
付
を
勧
告
す
る
よ
う
求
め
ら
れ
て
い
た
。

　

二
〇
二
五
年
二
月
、
Ｔ
＋
１
技
術
グ
ル
ー
プ
は
、
Ｔ

＋
１
の
移
行
日
を
二
〇
二
七
年
一
〇
月
一
一
日
と
し
、

決
済
初
日
の
実
行
プ
ラ
ン
で
あ
る "T

he A
ccelerated 

Settlem
ent T

askforce T
echnical Group" 

を
公

表
し
た）11
（

。
報
告
書
は
、
Ｔ
＋
１
へ
の
移
行
を
成
功
さ
せ

る
た
め
に
一
二
の
「
重
要
な
措
置
」（critical actions

）

と
二
七
の
「
強
く
推
奨
さ
れ
る
措
置
」（highly 

recom
m
ended actions

）
を
勧
告
し
て
い
る
。
報
告

書
に
は
、
Ｔ
＋
１
決
済
の
対
象
と
な
る
証
券
の
範
囲
、

二
〇
二
五
年
六
月
か
ら
開
始
さ
れ
る
、「
推
奨
さ
れ
る

行
動
」
の
ス
ケ
ジ
ュ
ー
ル
、
お
よ
び
市
場
参
加
者
に
期

待
さ
れ
る
一
連
の
行
動
を
含
む
Ｔ
＋
１
行
動
規
範

（T
+1 Code of Conduct, U

K
-T
CC

）
が
含
ま
れ
て

い
る
。
こ
の
報
告
書
は
、
ゲ
フ
ェ
ン
報
告
書
に
始
ま
っ

た
一
連
の
勧
告
を
よ
り
具
体
化
さ
せ
た
も
の
で
あ
る
。

勧告６

政府は、運用の専門家、市場の専門家から成るテクニカル・グループを直ちに
設立し、グループは以下の事項を行うべきである。
ⅰ． T+1への移行に伴う技術的および運用上の課題を特定し、その解決策を提
案する。

ⅱ． アメリカのT+1移行から学ぶべき教訓を特定する。
ⅲ． イギリスの証券業界が採用すべき共通の運用基準、プロセスおよびシステ
ムに合意する。

ⅳ． 報告書５節で説明されている問題および報告書が特定するその他の問題に
対して実現可能な解決策があることを確認する。

ⅴ． 勧告４で説明されている範囲とセーフ・ハーバーの取り決めを決定する。
ⅵ． 勧告５に言及されている運用上の変更をT+1への正式な移行前に義務付け
る2025年の日付を選択する。

ⅶ． イギリスのT+1への移行日を2027年末より前に選択する。
ⅷ． 2024年末までに調査報告書を公表する。

勧告７ 関係当局は、2025年の運用変更とT+1への移行についてテクニカル・グループ
が選択した日付を義務付けるために必要な措置を講じるべきである。

勧告８
現在、T+3からT+4の範囲で償還および加入（subscription）を行っている投
資信託およびその他のオープンエンド型ファンドはより広範な資本市場と足並
みを揃えるために、T+2への移行が推奨されるべきである。

勧告９ イギリスがT+1に移行するかどうか、いつ移行するかではなく、どのように移
行するかに焦点を移すべきである。

勧告10 T+0やアトミック決済への移行は、T+1への移行が完了するまでは実行すべきではない。
（出所） ゲフェン報告書より筆者作成
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５　

日
本
の
Ｔ
＋
１
化
の
議
論

　

二
〇
二
四
年
七
月
二
日
、
金
融
審
議
会
の
「
市
場
制
度
ワ
ー
キ
ン
グ
・
グ
ル
ー
プ
」
を
開
き
、
株
式
取
引
の
決
済
期
間
の
短
縮
を

検
討
す
る
よ
う
求
め
る
報
告
を
公
表
し
た）12
（

。
Ｔ
＋
１
の
デ
メ
リ
ッ
ト
に
関
し
て
は
、
取
引
後
の
処
理
が
タ
イ
ト
に
な
る
こ
と
が
挙
げ

ら
れ
て
い
る
。
こ
れ
に
は
、
例
え
ば
、
フ
ェ
イ
ル
の
増
加
、
事
務
ミ
ス
な
ど
の
オ
ペ
レ
ー
シ
ョ
ナ
ル
リ
ス
ク
の
増
加
な
ど
の
課
題
が

あ
る
。
そ
の
他
、
日
本
の
東
側
に
位
置
す
る
国
・
地
域
の
非
居
住
者
は
、
時
差
の
関
係
か
ら
、
日
本
株
取
引
の
約
定
照
合
・
決
済
処

理
を
夜
間
に
行
う
こ
と
と
な
る
ケ
ー
ス
が
あ
り
、
そ
れ
が
日
本
株
取
引
の
回
避
に
つ
な
が
る
懸
念
も
あ
る
。
し
か
し
な
が
ら
、
国
際

的
に
株
式
決
済
期
間
の
Ｔ
＋
１
化
の
実
施
・
検
討
が
進
む
中
で
、
日
本
の
証
券
決
済
制
度
が
国
際
標
準
か
ら
取
り
残
さ
れ
な
い
よ
う
、

市
場
関
係
者
に
お
い
て
、
Ｔ
＋
１
化
を
進
め
る
に
当
た
っ
て
の
方
法
や
課
題
な
ど
に
つ
い
て
、
実
務
的
な
検
討
を
始
め
る
こ
と
が
必

要
で
あ
る
と
し
て
い
る
。

６　

お
わ
り
に

　

昨
年
五
月
に
ア
メ
リ
カ
の
証
券
決
済
期
間
が
Ｔ
＋
１
に
移
行
し
、
各
国
の
Ｔ
＋
１
化
の
議
論
が
進
ん
で
い
る
。
国
際
競
争
的
な
観

点
か
ら
も
改
革
は
必
須
と
思
わ
れ
る
。「
Ｔ
＋
１
化
す
る
か
、
い
つ
す
る
か
で
は
な
く
、
具
体
的
な
手
順
に
議
論
の
焦
点
を
移
す
べ

き
だ
。」
と
す
る
イ
ギ
リ
ス
の
勧
告
９
は
そ
れ
を
表
し
て
い
る
。
ま
た
、
ア
メ
リ
カ
の
短
縮
化
の
際
も
議
論
さ
れ
た
が
、
Ｔ
＋
０
、

リ
ア
ル
タ
イ
ム
・
グ
ロ
ス
・
セ
ト
ル
メ
ン
ト
、
分
散
台
帳
技
術
を
用
い
た
ア
ト
ミ
ッ
ク
決
済
（
資
産
の
同
時
交
換
に
よ
る
即
時
決
済
、

分
散
台
帳
を
用
い
た
技
術
）
な
ど
は
、
国
際
的
に
Ｔ
＋
１
が
実
行
さ
れ
た
後
の
議
論
と
す
る
こ
と
も
各
国
共
通
し
て
い
る
。
暫
く
は

世
界
的
な
Ｔ
＋
１
化
の
議
論
が
継
続
す
る
こ
と
と
な
ろ
う
。
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注（
１
）　SIF

M
A
 N
ew
s "SIF

M
A
, IC
I and D

T
C
C Leading E

ffort to Shorten U
.S. Securities Settlem

ent C
ycle to T

+1, 

Collaborating w
ith the Industry on N

ext Step"

https://w
w
w
.sifm

a.org/resources/new
s/sifm

a-ici-and-dtcc-leading-effort-to-shorten-u-s-securities-settlem
ent-cycle-to-

t1-collaborating-w
ith-the-industry-on-next-steps/

（
２
）　SIFM

A
, ICI, D

T
CC "T

+1 A
fter A

ction Report", Septem
ber 2024, 

https://w
w
w
.sifm

a.org/w
p-content/uploads/2024/09/T

1-A
fter-A

ction-Report-FIN
A
L-SIFM

A
-ICI-D

T
CC.pdf

（
３
）　ESM

A
 N
ew
s "ESM

A
 consults on the potential im

pact of shortening the standard settlem
ent cycle" O

ctober 5, 2023, 

https://w
w
w
.esm

a.europa.eu/press-new
s/esm

a-new
s/esm

a-consults-potential-im
pact-shortening-standard-

settlem
ent-cycle

（
４
）　ESM

A
, EC, ECB "Shortening the standard securities settlem

ent cycle in the European U
nion: next" 15 O

ctober 

2024 ESM
A
74-2119945925-2085, 

https://w
w
w
.esm

a.europa.eu/sites/default/files/2024-10/E
SM
A
74-2119945925-2085_E

C
-E
C
B
-E
SM
A
_H
igh_level_

joint_statem
ent_T

_1.pdf

（
５
）　

欧
州
連
合
に
お
け
る
証
券
決
済
の
改
善
お
よ
び
証
券
集
中
保
管
機
関
に
関
す
る
Ｅ
Ｕ
規
則
二
〇
一
四
年
第
九
〇
九
号
。
Ｃ
Ｓ
Ｄ
お
よ
び
そ

の
参
加
者
に
適
用
さ
れ
る
。

（
６
）　ICM

A
 N
ew
s, "European T

+1 Industry T
ask Force publishes Roadm

ap for A
doption of T

+1 in EU
 securities 

m
arkets" 



（37）

https://w
w
w
.icm
agroup.org/N

ew
s/new

s-in-brief/european-t-1-industry-task-force-publishes-roadm
ap-for-adoption-of-

t-1-in-eu-securities-m
arkets/

EU
RO
PEA

N
 T
+1 IN

D
U
ST
RY
 T
A
SK
 FO
RCE, "H

IGH
-LEV

EL RO
A
D
M
A
P FO

R A
D
O
PT
IO
N
 O
F T
+1 IN

 EU
 

SECU
RIT
IES M

A
RK
ET
S" O
CT
O
BER 2024, 

https://w
w
w
.icm
agroup.org/assets/docum

ents/Regulatory/EU
T
1-IT
F-Final-Report-O

ctober-2024-141024.pdf

（
７
）　

ブ
レ
グ
ジ
ッ
ト
後
の
国
際
的
な
金
融
セ
ン
タ
ー
と
し
て
の
競
争
力
を
維
持
す
る
た
め
の
イ
ギ
リ
ス
の
金
融
規
制
緩
和
。
二
〇
二
二
年
一
二

月
九
日
に
ジ
ェ
レ
ミ
ー
・
ハ
ン
ト
財
務
相
が
エ
ジ
ン
バ
ラ
で
改
革
パ
ッ
ケ
ー
ジ
を
発
表
し
た
。
ス
ナ
ク
元
首
相
が
財
務
相
時
代
に
示
唆
し

た
「
ビ
ッ
グ
バ
ン
二
・
〇
」
が
元
と
な
っ
て
い
る
。

（
８
）　Financial service Statem

ent m
ade on 9 D

ecem
ber 2022, Statem

ent m
ade by Jerem

y H
unt, 

https://questions-statem
ents.parliam

ent.uk/w
ritten-statem

ents/detail/2022-12-09/hcw
s425

（
９
）　"A

ccelerated Settlem
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