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証券決済期間 T+1 導入に向け動き出した EU 
 

関田 智也 

 

▮ 要 約 ▮ 

1. 欧州連合（EU）において、証券決済期間短縮に向けた動きが活発化してい

る。現状、EU では、株式・社債等の金融商品の流通市場取引に係る証券決済

期間は T+2（約定日の 2 営業日後に決済実行）となっている。欧州証券市場機

構（ESMA）は 2024年 11月、この決済期間を 1営業日分短縮し、T+1とするこ

とを EU 理事会及び欧州議会に対して提言した。 
2. EU における T+1 導入を巡っては、主に業界関係者より、T+1 へ移行する際の

課題および T+2 を維持する場合の課題がそれぞれ示された。前者については、

決済期間短縮に伴うフェイルの増加をはじめ、時差が大きいアジアの投資家へ

の影響等が指摘された。後者については、2024 年 5 月に米国が T+1 を導入した

ことにより生じた欧米の証券決済期間ミスマッチに伴う影響が強調された。

ESMA が 2024 年 11 月に公表した最終報告書は、これらの課題を評価・整理し

た上で、EU における T+1 導入の便益がコストを上回ると結論している。 
3. ESMA 及び業界関係者は、EU の T+1 導入に向けたロードマップをそれぞれ公

表している。両者の内容は、必要な関連法及び規制枠組みの改正や、業界慣行

の確立を促しているという点において、概ね類似している。一方で、T+1 への

移行に伴うフェイルの増加については、業界関係者がその影響を懸念している

のに対して、ESMA は T+1 導入がフェイル増加に繋がるとは言い切れないとの

立場をとっている。 
4. T+1 導入を巡り EU で提起されてきた諸論点は、日本においても一定の参考と

なり得る。例えば、日本の投資信託の設定・解約に係る受渡日と投資対象資産

（米国株式等）の決済期間の間には、現状ミスマッチが発生している。また、

日本では、T+1 導入によって時差が大きい地域（北米等）からの投資が手控え

られることが懸念されている。これらの点については、日本の証券決済期間短

縮を巡る議論において、EU の対応やアプローチも踏まえた検討がなされ得る

ものと考えられる。 
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Ⅰ T+1 導入に向けた動きを活発化させる EU 

欧州連合（EU）において、証券決済期間短縮に向けた動きが活発化している。現状、

EU では、株式・社債等の金融商品の流通市場取引に係る証券決済期間は T+2（約定日の

2 営業日後に決済実行）となっている1。最近の EU においては、この決済期間を 1 営業日

分短縮し、T+1 とすることについて活発な議論が行われている。 

EU における T+1 導入に向けた機運は、2024 年初から大きく高まった。欧州委員会のメ

イリード・マクギネス委員（当時、金融サービス・金融安定・資本市場同盟担当）は同年

1月に開催された EU決済期間短縮を巡るラウンドテーブルにおいて、「重要なのは EUが

T+1 に移行すべきか否かではなく、EU が『いつ』『どのように』T+1 に移行すべきかで

ある」と発言し、証券決済期間短縮に向けた強い意欲を示していた2。 

その後、2024 年 10 月には、欧州証券市場機構（ESMA）・欧州委員会・欧州中央銀行

（ECB）の 3 者が共同で、EU における T+1 導入に向けた共同声明文を公表した3。そこで

は、EUにおける T+1導入が、EUに利益をもたらすと主張されている。そして、ESMAは

2024 年 11 月、EU における T+1 導入を EU 理事会及び欧州議会に対して正式に提案する最

終報告書（以下、最終報告書）を公表した4。 

本稿では、EU を含む主要地域における T+1 導入及び検討状況を概観するとともに、EU

で T+1導入を進めるにあたり、どのような課題が想定・議論されているのかを紹介する。

また、米国が 2024 年 5 月に T+1 へ移行したことに伴い発生した欧米の証券決済期間のミ

スマッチが、EU の金融事業者や発行体にどのような影響を及ぼしているのかについて解

説する。その上で、2024 年 11 月に公表された最終報告書においてこれらの課題や影響が

どのように分析されたのかを整理し、EU における T+1 導入に向けたロードマップを紹介

するとともに、本件を巡る日本への示唆を提示する。 

 

Ⅱ 主要国・法域における T+1 の導入・検討状況 

本章では、米国・英国・EU における証券決済期間短縮を巡る経緯及び検討状況につき、

その概要を紹介する。 

 

  

 
1  EU においては、取引施設で取引される譲渡可能証券について、「約定後、遅くとも 2 営業日以内に」決済す

ることが定められている。譲渡可能証券には、株式、債券及び証券化商品等が含まれる。 
2  European Commission, “Speech by Commissioner McGuinness at Commission Roundtable on the shortening of the 

settlement cycle in the EU,” January 25, 2024. 
3 European Securities and Markets Authority, “ESMA, ECB and EC announce next steps for the transition to T+1 

governance,” October 15, 2024. 
4 European Securities and Markets Authority, “ESMA proposes to move to T+1 by October 2027,” November 18, 2024. 
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１．米国 

米国証券取引委員会（SEC）は 2023年 2月、従来は EU同様 T+2であった証券決済期間

を T+1に短縮する規則改定を採択した5。これに基づき、米国では 2024年 5月 28日より、

T+1 が導入されている6。 

SEC及び米金融業界が T+1導入に踏み切った主な理由としては、①決済リスクの削減に

加えて、②清算機関に預け入れる担保の節約に伴う効率性の向上、③ポストトレードにお

ける自動化や標準化を進める契機になり得ること、等が挙げられる。 

一点目の決済リスク削減は、未決済の証券取引がもたらし得るリスクの削減を指す。証

券取引の決済期間が長期化すると、当該証券取引は取引相手の債務不履行リスクの他、金

融市場や流動性を巡るリスク変動により長く晒されることになる。証券決済期間を短縮す

ることにより、これらのリスクが軽減され、金融市場の安定や投資家保護等に貢献するこ

とが期待できるというわけである。 

二点目について、証券取引の決済期間が短縮されることは、一点目で述べた決済リスク

の削減を通じて、機関投資家が清算機関に預け入れている証拠金・担保等の節約に繋がる。

実際、米清算・決済機関 DTCC の推計によれば、米国において 2024 年 5 月に T+1 が導入

されたことにより、清算機関に預け入れる証拠金及び担保の金額はおよそ 25％（30 億ド

ル相当）削減されている7。 

なお、上記二つの論点に関しては、2021 年に発生した米ゲームストップ株価の乱高下

に伴いそのリスクやコストが広く認識され、DTCC を中心に、米金融業界が T+1 導入を推

進する主な動機となっていた8。 

現時点では、T+1 導入に伴い決済リスクや証拠金・担保の削減が進む一方、証券決済期

間短縮に伴う悪影響は顕在化していないことから、米国における T+1導入は概ね成功を収

めていると評価されている。実際、米証券業金融市場協会（SIFMA）・米投資信託協会

（ICI）及び DTCC が共同で公表した報告書によれば、T+1 導入直後の 2024 年 7 月におけ

るブローカー間証券取引のフェイル率は 2.1％であり、これは T+1 導入前の数値とほぼ同

水準であったとされている9。 

 

  

 
5  Securities and Exchange Commission, “SEC Finalizes Rules to Reduce Risks in Clearance and Settlement,” February 15, 2023. 
6   米国においては、1934 年証券取引所法で定義される「証券」が T+1 決済の対象となっている。具体的には、

上場株式の他、社債や ETF 等の金融商品が含まれる。 
7  The Depository Trust and Clearing Corporation, “SIFMA, ICI, and DTCC Release ‘T+1 After Action Report’,” September 

12, 2024. 
8  米国の T+1 導入及び DTCC が果たした役割等については、岡田功太・関田智也「サービスの付加価値向上を

図る米国清算・決済機関 DTCC」『野村資本市場クォータリー』2022 年春号、を参照のこと。 
9  前掲脚注 7 参照。DTCC の取引清算処理システムである CNS 上で記録された取引に関するデータに基づく。

ブローカー間で取引された株式、社債、地方債、投資信託取引が対象。 
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２．英国 

英国では、2022 年 12 月に発足した決済期間短縮タスクフォース（AST）の提言に基づ

き、2027年末までの T+1導入が目指されている10。ASTは、前保守党政権が打ち出した金

融制度改革であるエディンバラ改革の一環として組織されたタスクフォースであり、英国

における T+1導入の可能性を探るとともに、金融業界・規制当局・英国政府に対して、必

要な制度変更や T+1 導入のスケジュールについての提言を行うことを目的としている11。

AST の議長には、DTCC でのキャリアを含むポストトレード業務での豊富な経験を持つ

チャーリー・ゲフェン氏が指名された。 

AST は、2024 年 3 月に中間報告書を公表した12。当該報告書は、市場の信頼性向上や投

資家のコスト削減といった便益を理由に、英国が T+1導入にコミットすべきであると結論

づけた。その上で、英国における T+1 導入は、2027 年末よりも早いタイミングであるべ

きと主張している。他方で、英国は EU やスイスと緊密に連携する必要があり、これらの

地域がT+1導入のタイミングを明示する場合、英国におけるT+1導入のタイミングをこれ

らの地域と合わせることを検討すべきであるとも述べている。AST は、英国における T+1

導入の必要性を明確にしつつ、EU やスイスといった他の欧州諸国との連携の可能性も意

識していると解釈することができよう。英国財務省は 2024 年 3 月、AST による中間報告

書の提言を全面的に支持するとの見解を示した。ASTによる最終報告書は、2025年 1月末

までに公表される予定となっている。 

なお、2024 年 5 月の総選挙を経て誕生した労働党新政権は、英国における T+1 導入に

つき未だ明確なコメントを発出していない。しかし、労働党は、総選挙前に公表した「成

長のためのファイナンス」と題する文書において、「英国の資本市場を再び活性化する」

と述べており、同文書中で AST の取り組みについても「英国の資本市場における問題を

改善するための重要な取り組み」の一つとして言及している13。当該文書の内容を鑑みれ

ば、新政権は前保守党政権と同様に、T+1導入に向けたASTの取り組みを支持する公算が

高いものと推察される。 

 

３．EU 

EU は、2024 年 11 月末時点において、T+1 導入の是非を巡る政治的な意思を未だ明確に

示していない状況にある。従って、EU における T+1 導入に向けた取り組みの進捗は、既

に導入した米国、前保守党政権が導入の意思を示した英国と比較して、やや遅れていると

言える。 

 
10  UK Accelerated Settlement Taskforce, “Accelerated Settlement Taskforce Report,” March 28, 2024. 
11  エディンバラ改革の詳細については、磯部昌吾「ブレグジット後のロンドン国際金融センター－金融業の EU

移転と英国債急落の影響－」『野村資本市場クォータリー』2023 年冬号、を参照のこと。 
12  前掲脚注 10 参照。 
13  The Labour Party, “Financing Growth Labour’s Plan for Financial Services,” January 30, 2024. 
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EU では、2023 年 12 月に採択された証券集中保管機関規則（CSDR）の改訂において、

ESMA が 2025 年 1 月 17 日までに、証券決済期間の短縮に関する最終報告書を、EU 理事

会並びに欧州議会宛てに提出することが定められていた14。これに先立ち、欧州委員会主

催の証券決済期間短縮を巡るラウンドテーブルや、ESMA 主催の公聴会等が実施されてき

た（図表 1）。 

欧州委員会主催のラウンドテーブルでは、金融業界からの代表者・EU 規制当局者・欧

州議会関係者等が一堂に会し、プレゼンテーションや意見交換が行われた。前述の通り、

欧州委員会のマクギネス元委員は、当該ラウンドテーブルの基調講演において、EU にお

ける T+1 導入に対する強い意欲を示した。 

2024 年 7 月に実施された ESMA 主催の公聴会では、EU の T+1 導入が英国のそれと整合

的なタイミングで行われるべきとの見解が、多くの参加者の間で共有された15。公聴会の

参加者に対して行われたサーベイによれば、70％の回答者が、EU の T+1 導入のタイミン

グとして 2027 年第 4 四半期を支持したとされている。 

両イベントを経て、ESMA は 2024 年 10 月、欧州委員会及び ECB との共同名義にて、

EU における証券決済期間短縮を巡る「次のステップ」を示す共同声明文を公表した16。

当該声明文は、EU における T+1 導入を正式に提案するものではなかったものの、「T+1

導入によりもたらされるリスク低減・担保節約・他の法域との証券決済期間のミスマッチ

に伴うコスト低減を踏まえると、証券決済期間の短縮は EU の貯蓄・投資同盟17に重要な

便益をもたらす」との見解を示しており、これら 3 機関が EU における T+1 導入に前向き

であることが読み取れる内容となっていた。 

図表 1 EU における T+1 導入に向けた動き 

2023 年 10～12 月 ESMA が証券決済期間短縮に関する市中協議（意見募集）を実施 

2024 年 1 月 

欧州委員会が証券決済期間短縮に関するラウンドテーブルを主催。基調講演において、欧州委員

会マクギネス委員（当時、金融サービス・金融安定・資本市場同盟担当）は「重要なのは EU が T+1

に移行すべきか否かではなく、EU が『いつ』『どのように』T+1 に移行すべきかである」と発言 

2024 年 3 月 
ESMA が上記意見募集の結果をまとめたフィードバック・レポートを公表。EU における証券決済期

間短縮は、様々（mixed）な影響をもたらすとした 

2024 年 7 月 
ESMA が証券決済期間短縮に関する公聴会を実施。公聴会参加者の 7 割は、2027 年第 4 四半期

の EU における T+1 導入を支持した 

2024 年 10 月 
ESMA・欧州委員会・ECB が証券決済期間短縮に関する共同声明文を公表。T+1 導入は EU の貯

蓄・投資同盟に重要な便益をもたらすとした 

2024 年 11 月 
ESMA が証券決済期間短縮に関する最終報告書を公表。EU 理事会及び欧州議会に対して、2027

年 10 月に EU における T+1 導入を提案 

（出所）各種資料より野村資本市場研究所作成 

 

 
14  European Securities and Markets Authority, “Feedback statement,” March 24, 2024. 
15  “Europe Prepares to Follow US Switch to T+1 as Soon as 2027,” Bloomberg, July 10, 2024. 
16  前掲脚注 3 参照。 
17  貯蓄・投資同盟とは、EU の民間セクターの資金を有効活用することを目的とした取り組みであり、従来銀行

同盟及び資本市場同盟を巡る政策に分類されていた諸政策が含まれる。貯蓄・投資同盟は、2024 年 4 月にイ

タリア元首相のエンリコ・レッタ氏が公表した報告書において、資本市場同盟の発展形として提案された。 
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そして、ESMA は共同声明文公表の翌月、証券決済期間短縮を巡る最終報告書を公表し

た18。最終報告書は、共同声明文で示唆されていた通り、T+1 を 2027 年 10 月に導入する

ことを EU 理事会及び欧州議会に正式に提案する内容となっている。 

 

Ⅲ EU の T+1 導入を巡る議論 

１．EU における課題 

前述の通り、2024 年 11 月に公表された最終報告書において、ESMA は T+1 導入を正式

に提案した。しかし、2024年 3月に公表されたESMAのフィードバック・レポート（2023

年 12 月まで実施されていた市中協議へのコメントをまとめた報告書。以下、フィード

バック・レポート）は、T+1 導入に伴う課題や、T+1 導入がもたらし得る影響に対する金

融業界の懸念を反映した内容であった。実際、当該レポート公表のプレスリリースのタイ

トルには、「EUにおける証券決済期間短縮が様々（mixed）な影響をもたらす」との文言

が含まれていた19。 

当該レポートにおいて、ESMA からの意見募集に応じた金融業界関係者の大半は、T+1

導入によって証券決済のフェイルが増加するとの見通しを示した。また、一部の金融業界

関係者は、EU のポストトレードを巡るエコシステムが米国対比で遥かに複雑かつ断片化

していることを指摘した上で、米国における証券決済期間短縮の取り組み事例をそのまま

参考にすることは適切でない可能性があるとの見解を示していた20。 

また、フィードバック・レポートでは、EU が T+1 へ移行することに伴い、海外、特に

時差が大きいアジアの投資家が影響を受ける可能性が指摘されている。すなわち、アジア

の投資家が EU で証券取引を行う際に、欧州の証券取引終了時間（CET 午後 4 時頃）はシ

ンガポール／香港の午後 11 時頃に相当するため、マニュアル作業を伴うポストトレード処

理（約定照合等）が困難になる。これにより、アジアの投資家が EU での証券取引を手控

えるのではないかとの指摘である。こうした懸念を受け、フィードバック・レポートでは、

今後アジアの関係者へのヒアリングを実施し、その内容を最終報告書に盛り込むとした。 

以上の指摘に加え、フィードバック・レポートでは、T+1 導入に伴う課題として、図表

2 で示す内容を紹介している。ESMA は、これらの課題の中で、証券貸借取引・為替取

引・クロスボーダー取引への影響が特に懸念されると指摘した。 

  

 
18  前掲脚注 4 参照。 
19  European Securities and Markets Authority, “T+1 feedback report shows mixed impacts of shortening the settlement cycle 

in the EU,” March 21, 2024. 
20  例えば、EU における市場インフラ（証券取引所・清算機関・証券集中保管機関）の数は、米国と比較して多

いことが知られている。 
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図表 2  T+1 導入に伴う主な課題（ESMA 市中協議へのコメント） 

主な課題 概要 

ポストトレード処理の時間短縮 
T+1 導入により、ポストトレード処理を実施するための時間が 8～9 割程

度削減されることが見込まれている 

ポストトレード処理の自動化 上記ポストトレード処理の時間短縮に伴い、自動化の推進が必要となる 

EU 域内クロスボーダー取引の処理・管理 

複数国の証券集中保管機関（CSD）に跨る取引は、各国の CSD が異な

るタイミングでバッチ処理を行っていること等から、決済期間短縮の影響

がより大きくなる可能性がある 

一部の投資ファンド基準価額計算 

オープンエンド型の投資ファンド（UCITS ファンド等）を運用する資産運用

会社は、純資産価額（NAV）算出のため取引情報等を外部機関（信託銀

行等）と共有・確認する必要があり、決済期間短縮はタイムリーなNAV算

出を困難にする可能性がある。特に、欧州とは時差のある地域で販売さ

れている UCITS 等については、バックオフィス業務の夜間シフトや海外

移転が必要となることも考えられる 

コーポレート・アクションに関する市場慣行 

現在 EU に上場している発行体に関して、配当落ち日は権利確定日の 1

営業日前に設定されているが、T+1 が導入される場合、これらは同一日

とする必要がある。これにより、権利移転の処理をより迅速に行う必要が

生じる 

証券貸借及びレポ取引への影響 

資金調達手段として活用されている証券貸借・レポ取引は、通常の証券

取引よりも短い期間で決済されることが多く、当該市場は決済期間短縮

の影響をより強く受けることが見込まれている。また、これらの市場にお

いてフェイルが増加することにより資金及び証券の調達失敗が誘発さ

れ、より幅広い市場に影響を及ぼす可能性がある 

為替取引への影響 

現状、多くの為替スポット取引の決済期間は T+2 となっている。決済期間

T+1 の証券取引が為替取引を伴う場合、プレファンディング（証券の決済

に備え事前に外貨を調達すること）等の対応が必要となる 

（出所）ESMA 資料等より野村資本市場研究所作成 

 

２．米欧の証券決済期間ミスマッチがもたらす影響 

ESMA のフィードバック・レポートは、前節で紹介したように、T+1 導入を巡る様々な

課題を取り上げている。一方で、当該レポートは現状維持、すなわち EU が証券決済期間

を T+2 に据え置くことによりもたらされる影響についてもまとめている。 

フィードバック・レポートでは、EU 域外（特に米国）との証券決済期間のミスマッチ

がもたらしている影響が紹介されるとともに、多くの金融業界関係者が、このミスマッチ

を解消することを強く支持していることが明らかにされた。 

欧米の証券決済期間のミスマッチがもたらしている具体的な影響として、①（主に投資

ファンドにおける）ファンディング・ギャップとそのコスト、②EU 域内・域外両方に上

場している発行体のコーポレート・アクションへの影響、の二点が挙げられた。これらの

論点は、前節で紹介した諸課題と比較すると、投資家（資産運用会社やその顧客）への影

響が大きく、注目に値しよう。 
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１）ファンディング・ギャップとそのコスト 

投資ファンドのファンディング・ギャップ及びそのコストとは、投資ファンドとそ

の投資対象資産の決済期間のミスマッチがファンドの流動性にもたらす影響と、それ

に伴い発生するコストのことを指す。この問題により、特に米国株式等を主な投資対

象とするファンドについては、資金借り入れコストや過剰なキャッシュ保有等により、

ファンドのパフォーマンスが毀損するといったリスクを抱えやすくなる。実際、米国

が T+1 へ移行した 2024 年 5 月以降、EU 籍の米国株式インデックスファンドのパ

フォーマンスは、米国籍のそれに劣後する傾向が見られ始めているとの分析もある21。 

ファンディング・ギャップの影響により、ファンドの資金借り入れやキャッシュの

保有残高が大きくなれば、当該ファンドが UCITS 指令に抵触する可能性も出てくる。

UCITS 指令は、汎 EU の公募ファンド（UCITS ファンド）による資金借り入れ及び

キャッシュ保有につき、ファンド純資産残高の 10％・20％までに制限している22。 

一部の運用会社は、上記のコストやリスクに対応するため、ファンドの決済期間を

自主的に T+1に短縮することで対応を図っている。例えば、ステート・ストリート・

グローバル・アドバイザーズ（SSGA）は米国の T+1 導入を控えた 2024 年 5 月、北米

のエクスポージャーが大きい 42 銘柄の EU 籍 ETF につき、ファンドの設定・交換に

係る決済期間を T+1に短縮することを発表した。また、ETF Streamによれば、複数の

資産運用会社は、米国資産が 100％を占める EU 籍 ETF について SSGA と同様の措置

を採る一方、米国以外のエクスポージャーも有する EU 籍 ETF については、ファンド

の設定に係る決済期間をT+1へ短縮しつつ、ファンドの交換に係る決済期間はT+2に

据え置く方針を採用しているという23。このように、EU 籍の ETF の運用会社は、

ファンディング・ギャップに伴うコストやリスクを軽減するため、ETF の発行市場に

おける決済期間を、ファンドの性質（決済期間が T+1の証券への投資比率の大小等）

に応じて再検討することを強いられている。 

なお、ETF の場合、ファンドの流通市場の存在により生じる固有の課題もある。

ETF は、発行市場・流通市場の両方で取引が行われており、両市場におけるファンド

価額の乖離を収益化すべく、指定参加者（AP）やマーケットメーカーが裁定取引を

行っている。これにより、ETF の流通市場での価格（市場価格）は発行市場の価格に

収れんし、流通市場におけるファンドの流動性が高まる。上述の通り、運用会社は

ETFの設定・交換に係る決済期間を T+1とすることで、発行市場におけるファンディ

ング・ギャップを解消することができるものの、流通市場におけるファンドの受渡日

は T+2 に維持されていることから、発行市場と流通市場の間にファンディング・

ギャップが生じることになる。これにより、ETF の流通市場におけるフェイルの増加

 
21  “European fund performance significantly lags behind US peers after T+1,” Financial Times, August 19, 2024. 
22  “Regulatory breaches and wider spreads: T+1’s impact on European ETFs,” ETF Stream, June 10, 2024. 
23  一般に、ファンドが資金借り入れを行う場合と過剰なキャッシュ保有を行う場合、後者の方が好ましいと考

えられていると指摘されている（“ETFs risk breaching UCITS rules under T+1 misalignment,” ETF Stream, March 6, 
2024 を参照のこと）。 
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や、それに伴う流動性の低下が見込まれ、これらは最終投資家にも影響を及ぼし得る。

欧州ファンド・資産運用業協会（EFAMA）は、AP 等の市場参加者が、ファンディン

グ・ギャップに伴うコストを、取引コストの上乗せという形で最終投資家に転嫁する

可能性を指摘している24。 

 

２）発行体のコーポレート・アクションへの影響 

米欧の証券決済期間ミスマッチがもたらす二つ目の影響は、EU 及び米国両方に上

場している発行体について、配当の権利確定日及び配当落ち日が市場毎に相違し得る

という問題である。フィードバック・レポートは、こうした課題の存在により、複数

の市場に上場する企業の株価形成に影響が及んでしまう可能性を指摘している。 

EUの証券業界は、EUの証券決済期間が T+2である局面（すなわち、米欧の証券決

済期間ミスマッチが生じている局面）において、権利確定日及び配当落ち日をどのよ

うに設定すべきか、議論を行っている最中である。現在挙がっているオプションとし

て、①権利確定日及び配当落ち日を米国基準（約定日の翌営業日）に合わせる、②権

利確定日を米国基準に合わせる一方で、配当落ち日を権利確定日の前営業日（約定日

当日）とする、の二つが存在しており、フィードバック・レポートは、EU における

市場慣行が早期に確立されるべきであると述べている。 

 

３．T+1 導入を巡る諸論点を整理した ESMA 最終報告書 

ESMA は、2024 年 11 月に公表した最終報告書にて、便益がコストを上回るとの評価を

背景に、EU における T+1 導入を提案している。以下では、最終報告書において、前節ま

でに示した T+1 導入を巡る諸論点がどのように評価・整理されているのかを確認する。 

 

１）EU の T+1 導入を巡る課題について 

最終報告書は、フィードバック・レポートにおいて多くの金融業界関係者がフェイ

ルの増加を懸念していたことを紹介しつつも、EU 及び域外諸国の過去の経験に基づ

けば、EU の T+1 導入がフェイル増加に繋がるとは必ずしも言い切れないとの見解を

示している。その上で、最終報告書は欧州委員会に対して、フェイル増加に伴う金融

事業者のコスト増への対応策を検討することを推奨している一方、そうした対応策が

正当化されるためには、市場参加者からフェイル増加を裏付ける「確たる証拠」が示

される必要があると主張している。 

また、上述の通り、一部の金融事業者は、EU の証券決済を巡るエコシステムの複

雑性が、T+1 導入に向けた障害になるとの認識を示している。しかし、最終報告書は、

EU において T+1 導入が目指されることにより、ポストトレードを担う事業者が規模

の経済を確保するインセンティブが高まり、これが市場インフラ等の統合を促す（す

 
24  European Fund and Asset Management Association, “Impact of US T+1 Settlement on EU Regulation,” November 3, 2023. 
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なわち、証券決済エコシステムの複雑性・断片化が改善に向かう）との見方を示した。

加えて、最終報告書は、T+1 導入に伴う証券貸借取引や為替取引への影響を取り上げ

ているものの、T+1 導入を既に実施した米国の関連市場には大きな影響が認められな

いと述べている。EU 域内のクロスボーダー取引についても、最終報告書の中で言及

があるものの、T+1 導入を妨げるような大きな課題としては取り上げられていない。 

上述の通り、フィードバック・レポートでは、時差が大きいアジアの投資家による

EU への投資への影響が取り上げられていた。この点に関して、最終報告書は、アジ

ア主要国のステークホルダー（規制当局や業界団体等）に対して実施したヒアリング

の概要を紹介している。ESMA はこのヒアリング結果を踏まえ、日本・台湾・香港の

投資家がEUのT+1導入によって受ける影響は、EUの投資家が米国のT+1導入によっ

て受ける影響と概ね類似していると整理している。以上から、ESMA は、海外投資家

による投資手控えの可能性について、EU における T+1 導入を阻害するほどの深刻な

リスクではないとの結論に至ったことが推察されよう。 

 

２）証券決済期間のミスマッチがもたらす影響について 

最終報告書は、EU の T+1 導入により EU と域外の証券決済期間ミスマッチが解消

すれば、EU の資産運用業界に便益をもたらし、欧米双方の取引所に上場する発行体

のコーポレート・アクションを巡る問題も改善すると述べている。そして、これらは

EU 資本市場の競争力向上に貢献するだろうと主張した。最終報告書は、こうした結

論を述べた上で、前節で取り上げたファンディング・ギャップを巡る課題につき、追

加的な分析を行っている。 

ESMA は、ファンディング・ギャップが EU 籍のファンドに及ぼしている影響を可

視化すべく、米国の T+1導入前後における EU籍 ETFの市場価格（より正確には、当

該ETFの純資産価値との乖離）の推移を分析した。その結果、米国のT+1導入以降、

ファンディング・ギャップに直面しているファンド（米国株式に投資するファンド）

は、そうでないファンド（欧州株式に投資するファンド）と比較して、ファンドの純

資産価値に対するプレミアムが急激に上昇していた。これは、前者のファンド群の流

動性が後者のそれと比較して大きく低下していることを示しており、前節で紹介した

ファンディング・ギャップの影響が顕在化していることを示唆している。なお、株式

に投資を行っている EU籍の UCITSファンドのうち、米国株式のエクスポージャーは

およそ 4 割を占めることから、こうした流動性低下の問題は、EU 資産運用業界の競

争力という観点から、看過できるものではないことが併せて示唆されている。 

以上のように、最終報告書は、T+1 導入を巡る課題について、確たる証拠がない、

もしくは影響が大きくないといった整理をしている。一方で、証券決済期間のミス

マッチによる影響については、これらが改善することにより、EU 資本市場の競争力

が向上するとの見方を示した。前述の通り、ESMAが T+1導入の便益がコストを上回

ると結論付けた背景には、こうした諸論点の整理が影響していると言えよう。 
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Ⅳ EU の T+1 導入に向けたロードマップ 

ESMA の最終報告書は、EU における T+1 導入のタイミングとして 2027 年 10 月を提案

するとともに、これを実現するためのロードマップを示している。また、最終報告書の公

表のおよそ一ヵ月前には、欧州金融市場協会（AFME）に代表される 21 の業界団体によ

る業界タスクフォースが、「EU 証券市場における T+1 導入に向けたハイレベル・ロード

マップ」と題する報告書（以下、タスクフォース報告書）を公表した25。以下では、それ

ぞれのロードマップの内容を概観する。 

 

１．最終報告書が提案したロードマップ 

最終報告書は、EU における T+1 導入に向けたロードマップにつき、大きく二つの要素

で構成されるとしている。一つ目は法的要素であり、EU 立法機関及び規制当局による関

連法及び規制枠組みの改正が含まれる。最終報告書はこの法的要素について、証券決済期

間 T+1の義務付けに向けた法的確実性の提供に留まらず、市場参加者の決済効率性の改善

に向けた取り組みをサポートする内容を目指すべきであるとした。法的要素に含まれる具

体的なプロセスとしては、CSDR や関連委任規則の改正に加えて、ESMA ガイドラインの

修正等が想定されている（図表 3）。 

図表 3 最終報告書のロードマップ概要（法的要素） 

改正・検討が必要な 

関連法及び規制 
最終報告書における提言概要 

CSDR 

CSDR 第 5 条（2）は、取引施設で取引される譲渡可能証券について、「約定後、遅くとも 2 営

業日以内に」決済することを定めている。この文言は EU における T+1 導入を妨げるもので

はなく、CSDR の改訂には 1～2 年を要することが想定されることから、CSDR を現状維持と

することも考えられる。しかしながら、法的確実性の確保や、EU 全域で調和の取れた T+1 移

行をサポートするため、上記文言は「約定後、遅くとも 1 営業日以内に」へ改められることが

望ましい 

決済規律に関する 

委任規則 

（CDR 2018/1229） 

CDR 2018/1229 第 2 条（2）は、証券決済効率の向上を図るため、取引配分の指示（アロケー

ション）及び取引内容の確認（コンファメーション）の送付期限を定めている。現状、この期限

は約定日翌営業日の正午（CET）までとされているが、これを約定日当日一杯までに短縮す

べきである。当該内容を含む委任規則改正案について、ESMA は 2025 年第 3 四半期に最

終規則を公表することを目指している。業界関係者は、2026 年 1 月以降、アロケーション・コ

ンファメーションを約定日当日中に送付することが望ましい 

標準的な手順及び 

メッセージプロトコルに関す

る ESMA ガイドライン 

当該ガイドラインは、上記委任規則の改正に合わせて更新されるべきである。具体的には、

より迅速な証券決済を可能とするため、ガイドラインにおける書面・口頭を通じたやり取りに

関する文言を削除し、取引の自動化、ならびにマニュアル作業の削減を促進すべきである 

（出所）ESMA 資料より野村資本市場研究所作成 

 

  

 
25  The Association for Financial Markets in Europe, “High-level Roadmap for Adoption of T+1 in EU Securities Markets,” 

October 14, 2024. 
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ロードマップを構成する二つ目の要素は、実務的要素である。これには、証券決済に関

する契約内容や市場慣行の見直しに加え、T+1 決済に必要なシステムやプロセスの整備、

及びこれらの試験的運用といった、民間事業者の取り組みが含まれる。最終報告書は、こ

の実務的要素について、①T+1 導入に向けた技術的な課題とその解決策を特定するフェー

ズ、②前フェーズで特定された解決策を実施するフェーズ、③民間事業者による T+1導入

テストを実施するフェーズ、から成る三段階での実施を提案している。その上で、2027

年 10 月の T+1 導入を実現するため、二段階目のフェーズは 2026 年第 1 四半期まで、三段

階目のフェーズは 2027 年初までにそれぞれ開始されるべきであるとの見解を示している。

なお、最終報告書は民間事業者に対して、他の法域における好事例を参照することを奨励

している。具体的な事例として、米 DTCC 等が業界関係者の観点から T＋1 導入に関する

重要論点を取りまとめた報告書である「証券決済 T+1を巡る業界プレイブック」が紹介さ

れた26。 

 

２．業界タスクフォースが提案したロードマップ 

2024 年 10 月に公表されたタスクフォース報告書は、T+1 導入を成功裏に実現させるた

め、規制当局と民間事業者それぞれに向けた提言を含んでいる（図表 4）。これらの提言

は、①T+1 導入に向け必要な変更（規制・市場慣行等）、②決済効率を維持・向上するた

めの施策、③その他、の三分野に整理されている。 

図表 4 タスクフォース報告書による主な提言 

 規制当局への提言 民間事業者への提言 

T+1 導入に向け 

必要な変更 

・ T+1 導入の場合、現実的な適用日を早期に

設定すること 

・ CSDR 第 5 条の修正（「2 営業日以内」→「1

営業日以内」） 

・ 証券金融取引につき、上記修正の適用除外 

・ 取引、清算、決済を巡る新たなタイムテーブル

を巡る合意形成 

・ 相対取引についても、可能な範囲で T+1 決済

を目指す旨の業界声明を発出 

・ T+1 に合わせた市場慣行の確立 

決済効率を維持・ 

向上するための施策 

・ 決済規律に関する委任規則第 2 条（2）につ

き、約定日当日中のアロケーション／コンファ

メーション完了を義務付けるよう修正。一方、

取引当事者に時差が生じる場合、これらの送

付期限を約定日翌営業日の 10 時（CET）に

延長 

・ ESMA は、フェイルを低減するための施策を

検討し、必要に応じて T+1 導入前に適用する 

・ CSD 及び T2S（欧州全域をカバーする証券決

済プラットフォーム）は、決済指図受入のカット

オフ時間延期の可能性を検討する 

・ アロケーション／コンファメーション等の決済前

プロセスにつき、市場慣行を確立 

その他 

・ CSDR が定めているフェイルへの罰則につ

き、一時的な免除を検討 

・ 証券決済期間短縮につき、英国・スイスと緊

密な連携を図る 

・ コーポレート・アクションを巡る業界慣行を確立 

・ カストディアンは、為替取引指図のカットオフ時

間を再検討するとともに、域外顧客へのエン

ゲージメントを強化 

（出所）AFME 資料より野村資本市場研究所作成 

  

 
26  The Depository Trust and Clearing Corporation, “T+1 Industry Playbook,” January 11, 2024. 
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タスクフォース報告書に含まれる提言の内容は、概ね最終報告書のロードマップに示さ

れているものと類似している。一方で、T+1 への移行に伴うフェイルの増加とその対応に

関して、ESMA 及び民間事業者は異なる見解を示していることが見て取れる。ESMA は、

上述の通り、T+1 導入がフェイル増加をもたらすことを裏付ける証拠は不十分であるとい

う立場であり、CSDR で定められているフェイルに対する罰則の変更等は現段階では想定

していない。対してタスクフォース報告書は、T+1 導入によってフェイルのリスクは増加

すると主張した上で、T+1 への移行期間において、上記罰則を一時的に免除すること等を

提案している。こうした見解の相違については、今後 T+1導入に向けた関連法及び規則改

正のプロセスにおいて、擦り合わせが図られるものと見られる。 

 

Ⅴ 日本への示唆 

ESMAは T+1導入の主なメリットとして、決済リスク低減・担保節約・他の法域との証

券決済期間ミスマッチ解消を挙げている。これらのうち前者二点は、従来から広く認識さ

れていた論点であることを踏まえると、EU が 2024 年以降急速に証券決済期間短縮の動き

を活発化させてきた背景には、米国の T+1 導入に伴い、三点目が実現しないことのデメ

リットが顕在化してきたことが大きいと推察される。 

また、ESMAは最終報告書において、今後 T+1がグローバルスタンダードとなることが

見込まれる中で T+2 を維持し続ければ、EU の金融資本市場がテクノロジーやプロセス、

リスク管理等の面で「時代遅れ」と見なされ、投資先としての魅力を失ってしまうとの危

機感を示している。こうした危機感も、EU における T+1 導入に向けた動きを後押しして

いると言えよう。 

こうした中、上記 ESMA が提起している諸論点は、日本における証券決済期間短縮に

向けた検討においても一定の参考になり得ると考えられる。例えば、本稿で紹介した米国

との証券決済期間ミスマッチに伴う影響に関連して、日本の投資信託の設定・解約に係る

受渡日と投資対象資産（米国株式等）の決済期間の間にミスマッチが発生している。これ

に伴い、日本の運用会社は、主に米国株式を投資対象とするインデックスファンド等の運

用において、証拠金の充当によって取引が可能な先物取引の活用や、外貨（ドル）のプレ

ファンディング等によってファンドの資金不足を防ぐといった対応を行っているという27。

海外との証券決済期間のミスマッチが日本の運用会社の提供する金融商品の魅力度に及ぼ

す影響（及び、これらの金融商品から日本の投資家が得られる投資成果への影響）につい

ては、日本の証券決済期間短縮を巡る議論において、一つの論点として検討され得るもの

と考えられる。 

また、日本では、T+1 導入によって時差が大きい地域（北米等）からの投資が手控えら

れることが懸念されている28。本稿で紹介した通り、ESMA は、欧州と時差が大きいアジ

 
27  「米証券『決済 1 日』の波紋 リスク低減へ各国が期限短縮」『日本経済新聞』2024 年 6 月 2 日。 
28  金融庁「金融審議会第 28 回市場制度ワーキング・グループ 事務局説明資料②」2024 年 5 月 24 日。 
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アの関係者に対してヒアリングを行った上で、EU の投資先としての魅力を維持・向上す

るためには、海外との時差による投資手控えの可能性以上に、グローバルスタンダードへ

の追随や、それに伴う業界全体のテクノロジー向上等が重要であるとの結論に至っている。

海外当局及び投資家等へのヒアリングを実施するとともに、決済期間を巡る海外諸国との

整合性や、決済期間短縮に伴う自動化等の便益及びコスト等を総合的に勘案するというア

プローチである。こうしたアプローチは、海外事例の一つとして一定の参考となり得よう。 

 

 

 


