
「ＤＶＰ決済方式の推進と清算機能の活用等に関する 

ワーキング・グループ」（第７回）議事要旨 

 

【開 催 日 時】 平成 13 年１月 25 日（木） 午前 10 時～12 時 

 

【場   所】 日本証券業協会 第１会議室 

 

【主 な 議 題】  １．清算・決済機関の統一とリスク管理における海外の事例 

  ２．アンケート結果に基づく検討項目の審議 

                 

【議 事 要 旨】 

○最初に、日本証券経済研究所の福本研究員からＤＴＣを中心とする米国の決済制度及び

リスク管理方法について、次にモルガン・スタンレー・ディーン・ウィッター証券の中嶋

エクゼクティブ・ディレクターから欧米の決済の実態について、最後に日興アセットマネ

ジメントの高橋委員から投資信託の新決済制度に関する検討状況について、それぞれ報告

が行われた後、これらを参考に審議に入った。 

 

主な意見は、以下のとおりである。 

・ＤＴＣにおいて、ＣＰは発行者毎に合計し、最大の発行者のものはネット・デビット額

の計算において、クレジットに算入できないこととされている。ＣＰだけでなくマネー

マーケット・インスツルメント（ＭＭＩ）の商品についても同様の扱いである。これら

短いタームで発行・償還が繰り返される証券については、日中の遅い時間になって決済

不履行が発生したときに他への大きな影響が生じることとなるため、受けのポジション

に若干余裕を置き、発行者のデフォルトリスクを一部受方が負担しているものと考えら

れる。なお、最大のものだけ外しているのは経験則に基づきルール化されているもので

ある。上に見たＭＭＩ以外は、商品の性格によって取扱いに差を設けていない。 

・欧米では業者間のネッティングを同一の機関で行うことにより、将来のＳＴＰ化につな

げたいとの意見がある。 

・米国ではかつてジニーメイ債及びファニーメイ債の決済をＤＴＣ以外の別システムで対

応していた時期があったが、その後それらの決済もＤＴＣに統合された。この経験から、

別システム開発に要したコストや、統合に当たっての苦労を考えると、我が国で新しく

構築するに当たっては、当初から統一機関にする方が良いのではないかとのコメントが

あった。 

・我が国の場合は、これから構築して行く部分が多く、近い将来を見据える上でも統一機

関を構築する方向で進めて行くべきである。 

 

○続いて、「他商品の同一ＤＶＰ形態」について、意見交換が行われた。 

主な意見は、以下のとおりである。 

・ＤＶＰ形態、清算・決済機関の統合等については、商品毎の特性（取引の連鎖、取引量、

取引金額等）を考慮して検討していくべきであるが、コンピュータ・テクノロジーの発



展によって解決する問題もあるので、あまり決め打ちせずに検討しながら固めて行く選

択肢もあるのではないか。 

・商品が違っても、清算層、決済層といった部分では同一の性格を有しているものもあり、

パート毎に分けて検討した方が良いのではないか。 

・欧米の実務において、商品の相違による決済実務の相違はさほど感じない。 

 

○引き続き、「同一商品の異なるＤＶＰ形態」について、意見交換が行われた。 

なお、本検討事項を議論する前に米国の事例として、ＮＳＣＣとＤＴＣの関係及びＧＳＣ

ＣとＦＲＢの関係について委員よりそれぞれ概略説明があった後、審議を行った。 

主な意見は、以下のとおりである。 

・カスタマーサイドとストリートサイドのリスク管理の違いは大きいと考えられ、米国の

長い歴史の中でも乗り越えられない部分として認識しないといけない点であるが、共通

の参加者がいる場合に効率性を求めていく手段の一つとして、ＤＴＣとＮＳＣＣの間の

「クロス・エンドースメント」が参考になると考える。 

・イギリス、フランス、ドイツにおいてもそれぞれ特徴のある決済の仕組みを採用してい

る。我が国でも独自の方法を確立するということではないが、そういった例の良い事例

を参考にして検討していくべきであると考える。 

・参加者が多数いる我が国の日銀ネットに対し、少数しかいない米国 Fed Wire との環境

や、カスドディアン銀行への集約度合い、長い歴史といった相違点があり、全て同様の

仕組みを作ることは困難であるが、我が国も効率化を考えた場合には、例えばＧＳＣＣ

的な機関の設立など部分的に可能な範囲で実現して行く方向で進めて行った方が良い

と思う。 

 

○次回会合の開催については、来週に行うこととし、今回の会合は終了した。 

 

以  上 

 

 

※ 本議事要旨は暫定版であるため、今後修正があり得ます。 

 

 

本件についてのご意見、お問い合わせは、下記まで電子メール又は

お電話にてお寄せください。 

 

日本証券業協会 公社債部 

電子メール：saiken@jsda.or.jp 

電話：03-3667-8456 

 

 
















