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１．はじめに

　わが国における国債アウトライト取引ならびに

国債レポ取引の決済期間は、2018年５月よりT＋

2からT＋1に短縮された。すなわち、約定日の翌

営業日に決済する仕組みに変更された。決済期間

短縮化は、決済リスクの削減と国債を用いた取引

の利便性向上という二つの重要な意義がある。一

方、決済期間の短縮化により、約定後の照合・ネ

ッティング・決済などの一連のポスト・トレード

処理を行うための時間が短くなったため、これが

市場参加者の取引行動やレート決定に影響すると

予想される。

　本稿と関係が深い先行研究は、インターバンク

市場におけるイントラデーの金利変化に関する研

究（Bagloni and Monticini［2008、2010］、

　2018年５月に実施された国債決済期間の短縮化が国債レポ市場のレート決定に与えた影響について、電子取
引のイントラデーデータを使って検証した。短縮化以降、レポ市場の取引時刻の前倒しがみられ、発注者の約定
に対する喫緊度は、午前中は低下し午後になると上昇するという傾向が推定された。決済期間短縮化により貸し
手をサーチするための時間的制約が強まり、発注・約定レートの水準に顕著な影響を与えたことが明らかになった。
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