

    
        
            
                
                    Paperzz                

            


            	
                    Explore
            



            	Log in
                    
	Create new account
                            



            
                
                    
                    
                        
                    
                

            

        

    

    






                
            





        

    
    
        	No category
                    


        図表 [PDF 256KB]

    


                        グローバルな日本国債の有効活用に向けて
─ 国債の決済インフラ改善に向けた最近の取り組み ─
2014 年 2 月 27 日
日本銀行
佐藤 健裕
構成
１．はじめに
２．日本銀行と決済システム
３．国債決済の安全性の向上に向けた取り組み
（国債取引の決済期間の短縮化）
（国債取引における清算機関の利用促進、機能強化）
４．国債決済の効率性の向上に向けた取り組み
（クロスボーダー決済の改善）
（中央銀行間のクロスボーダー担保の枠組み）
（アジア域内の証券決済のインフラ構築に向けた取り組み）
５．新日銀ネットとその稼動時間拡大
（新日銀ネットの構築）
（日銀ネットの稼動時間）
（国債決済の将来）
６．最近の金融政策運営
（図表 1）
国債決済を巡る最近の取り組み
主な取り組み
80 年代
国債振替決済制度整備（’80）
日銀ネット（当預系）稼動（’88）
90 年代
日銀ネット（国債系）稼動（’90）
国債決済 DVP 開始（’94）
国債決済のローリング化（’96）
00 年代
日銀ネット決済の RTGS 化（’01）
国債のペーパレス化（’03）
日本国債清算機関開業（’05）
10 年代
タイ中銀との日本国債を担保とするクロスボーダー担保スキーム開始（’11）
新日銀ネット（第 1 期）稼動（’14）
新日銀ネット（第 2 期）稼動（’15 秋～’16 初）
（図表２）
国債決済期間の現状と方向性
取引の種類
2012/4月まで
現在（2012/4月～）
2017年以降速やか
な実現を目標
アウトライト取引
T+3標準
T+2標準
T+1標準
T+3中心
T+2中心
T+1中心
T+2中心
T+1中心
T+0中心
SC（Special Collateral）レポ
レポ
取引
資金を担保にした特定債券の調達
空売りした国債銘柄の調達目的中心
GC（Genaral Collateral）レポ
債券を担保にした資金調達中心
（図表３）
清算機関決済の仕組み
① 債権債務関係を清算機関との関係に置換え、ネッティング
② 破綻債務者に代わり他の参加者に対する決済を履行
▽ 債権債務関係のネッティング
30
A
50
B
C
不履行
元々の取引
D
20
▽ 参加者破綻時の対応（例：証券の出し手の破綻）
証券
40
参
加
者
X
Y
取引の置換え
ネッティングの実行
A
A
30
50
30
清算機関
B
20
40
20
資金
資金
D
B
10
清算機関
40
10
証券
資金
D
証券市場
20
C
参
加
者
Y
不履行
20
50
証券
清算機関
C
ＣＣＰは市場から
の証券購入よりフ
ェイルを解消。
（図表４）
本邦金融機関の海外ビジネスの拡大
＜本邦金融機関の海外貸出の増加＞
＜本邦金融機関の外貨調達の増加＞
▽ 大手行の海外貸出残高
500
▽ 本邦金融機関の外貨調達
十億ドル
1,600
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預金
レポ調達
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（注） 各年の 12 月末時点、13 年は 8 月末時点の残高を米ドル換算。大手行
の海外店における貸出残高。
（資料） 日本銀行
07
08
09
10
11
（注） 集計対象は大手行と地域銀行。直近は 12 年 9 月末。
（資料） 日本銀行
12
年度
（図表５）
本邦企業の海外進出の拡大と非居住者による国債保有の増加
＜本邦中小企業の海外進出＞
▽ 海外現地法人数
＜非居住者による日本国債保有の増加＞
▽ 設備投資を行った企業数
▽ 海外投資家による日本国債保有額
（兆円）
（06年度＝100）
（社）
製造業
1,600
非製造業
1,400
170.0
100
160.0
国庫短期証券
（％）
10
海外
90
国債
9
国内
80
海外投資家による日本国
債の保有比率（右目盛）
8
1,200
150.0
1,000
140.0
60
6
800
130.0
50
5
40
4
30
3
20
2
10
1
600
120.0
400
110.0
200
100.0
0
70
90.0
2006
08
年度
10
7
0
0
2006
（注） 集計対象は本社の資本金が 1 億円以下の企業。
08
年度
10
2000 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13
年
（資料）日本銀行
（資料） 経済産業省、中小企業庁
（図表６）
クロスボーダー担保スキーム（タイ中央銀行とのケース）
タイ中央銀行
THB
担保受入を連絡
日本銀行
（担保の保管機関）
日本国債
タイ・バーツ
Ａ銀行
日本拠点等
Ａ銀行
タイ拠点
クロスボーダーでの担保のやりとり
（図表７）
域内クロスボーダー債券決済インフラのイメージ
Ａ国
Ｂ国
Ａ国中銀の資金決済システム
ＰＶＰ
Ｂ国中銀の資金決済システム
クロス・
カレンシー
ＤＶＰ
Ａ国の国債を担保に、Ｂ国の通貨を調
達する取引（クロスカレンシー取引）
が、安全で機動的に行うことが可能に。
国内ＤＶＰ
Ａ国の証券決済システム
国内ＤＶＰ
ＣＳＤ 間リンク
Ｂ国の証券決済システム
Ａ国の投資家は、自国の証券決済システムを通じ、Ｂ国
の証券投資を円滑に行うことが可能となり、域内相互の
証券投資の促進。
（図表８）
新日銀ネットの開発スケジュール
 新システムへの移行を円滑に進める観点から、二段階に分けて開発
＜第１段階：2014 年 1 月 6 日に稼動開始＞
――
対象業務はオペと国債の入札関連業務、国債系オペの受渡関連業務
＜第２段階：2015 年秋～2016 年初に稼動開始＞
――
対象業務は当座預金取引、国債決済、与信担保関連業務等
段階
第１段階
第２段階
2009年度
2010年度
2011年度
2012年度
第 1 段階開発対象業務の開発
2013年度
2014年度
2015年度
稼動開始
第２段階開発対象業務の開発
稼動開始
2015 年秋～2016 年初
までの間を目途
（図表９）
迅速で安全な外貨繰り・外貨運用
稼働時間の拡大により、アジア時間夕刻や欧州午前中とのオーバーラップが拡大
―― アジア地域間での当日中の円建て顧客送金が可能に。
―― 日本―欧州（午前中）間での当日中の円建て顧客送金が可能に（中央ヨーロッパ標準時 13：00 まで）。
── また、欧州での資金運用・調達、海外清算機関への担保差入をより迅速かつ安全に行うことが可能に。
欧州時間 ： 当日午前
稼動時間（現地時刻）
米国
（Fedwire)
16
19
22
1
4
7
10
13
16
22
1
4
7
10
13
16
19
22
6
9
12
15
18
21
0
3
6
前日21:00～18:30
稼動時間（現地時刻）
欧州
（TARGET2)
前日19:30～18:00
稼動時間（現地時刻）
日本
9:00～19:00
（現行日銀ネット）
ﾊﾞﾝｺｸ､ｼﾞｬｶﾙﾀ ：
シンガポール ：
19：00
20：00
（米国・欧州は冬時間）
（図表 10）
グローバルベースでの日本国債の有効活用の形態
▽ 日本国債を担保とした外貨調達、海外清算機関へ
の担保差入
▽ 欧州レポ市場における日本国債担保の割合
11年12月
5.2%
（％）
6
日銀ネット
5
日銀ネット国債系
証券会社 Y
（自己口）
証券会社Ｙ
（日本拠点）
4
サブ
カストディアン
（預り口）
決済
13年12月
4.6%
3
2
サブカストディアン
0
ICSD・グロカス等
＜日本＞
09年6月
2.1%
1
2007 年 08
（預り口）
09
10
11
12
13
▽ 海外清算機関における日本国債の取扱い
＜欧州＞
日本国債在庫
の調整取引
ICSD・グロカス等
証券会社 Y
（自己口）
証券会社 Y
（ロンドン拠点）
清算機関・取引相手
内部決済
LCH.Clearnet Ltd（英）
○
ICE Clear Europe（英）
○
Eurex Clearing（独）
○
CME Clearing（米）
○
FICC（米）
×
（自己口）
①日本国債を担保に機動的な外貨調達
②海外清算機関への担保差入
清算機関
・取引相手
（資料） 各社開示資料
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