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 日本銀行金融市場局の下田です。本日は、証券決済制度改革推進フォーラムでお話をさ

せていただく機会をいただきましてどうもありがとうございます。また、市場関係者の皆

様には、日頃より日本銀行の政策運営及び業務運営に多大なる御協力をいただいておりま

す。この場を借りましてお礼申し上げます。 

 本日は、「証券決済制度改革における日本銀行の取組み」と題しまして、私どもの証券決

済政策に関することを少しお話させていただければと思っております。 

 本日の具体的な内容ですが、大きく分けて２つのお話をさせていただこうと思っており

ます。前半は、証券決済において日本銀行がどのような役割を果たしているか、これまで

の施策の紹介を含めながらお話をさせていただこうと思っております。その中で、私ども

は、証券決済に関連するさまざまな国際的なフォーラムにも参加して、そこでの議論に貢

献しております。後半は、事務局からの御要望もありまして、そうした国際的なフォーラ

ムのうち、代表的なＣＰＳＳ、これはＧ10 中央銀行の決済関連の専門家が集まる委員会で

すが、あるいは、グループ・オブ・サーティ（Ｇ30）という証券決済の分野では大きな影

響力のあるフォーラムでの議論を一部御紹介させていただきながら、欧州、北米、それか

ら、アジア・大洋州において、証券決済分野においてどのような事項がアジェンダとなっ

ているのかということを、私なりの観察として申し上げたいと思っております。そして最

後に、こうした国際的な議論を踏まえて、今後の我が国の証券決済の課題を整理させてい

ただこうと思っています。 

 このように、本日のお話には、必ずしも日本銀行が改革推進の主体となっているものだ

けではなく、市場参加者も含めいろいろな方の御協力をいただきながら進めていくものも

多く含んでおります。そういった意味で、意見にわたる部分はあくまでも私の個人的な見

解でありまして、日本銀行の公式な見解ではないということをここであらかじめ申し上げ

ておきたいと思います。 

 それでは、まず前半部分として、証券決済において日本銀行がどのような役割を果たし

ているのかについて簡単に申し上げたいと思います。 

 大きく３つに分けて申し上げます。１つは、証券決済システムの運営という観点です。

御存じのとおり、私ども日本銀行は、社振法に基づく国債の振替機関（ＣＳＤ）としての
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役割を担っております。 

 こちらに（３ページ）、国債のＣＳＤをなぜ日本銀行が運営しているのかということにつ

いて、４点ほど挙げさせていただいております。１つは、やや手前味噌ですが、信用リス

クのない中央銀行が運営主体となることによって決済の安全性が高まるのではないか。そ

れから、日本銀行は、国債の発行あるいは利払、あるいは償還等の事務を国から委任され

て行っております。そうした国から委任されている国債の発行等に関わる事務と、国債の

決済を一体的に行うことによって効率的な事務遂行ができるのではないかということです。

３点目に、国債は言うまでもなくデフォルトフリーと申しますか、リスクフリーの資産と

して、金融機関間の資金取引、あるいは資金決済の担保として利用されております。４点

目に、日本銀行が日頃行っております金融調節の手段としても国債は非常に重要な手段と

なっています。こうした点を念頭に置きながら、日本銀行としては、国債の振替決済が円

滑に、効率的にかつ安全に行なわれるよう日々運営しています。 

 次のスライド（４ページ）では、これまで日本銀行が行ってきた国債決済分野の主な施

策を年表風に挙げております。国債の登録制度。これは今でもある制度ですが、「国債ニ関

スル法律」に基づいて 1906 年に導入されています。これが、いうなれば、国債のペーパー

レス化の第一弾の手段として存在するものです。その後、1980 年に国債の振替決済制度を

導入しています。これは、私法上の契約を基礎としたブックエントリー型の決済制度であ

りまして、国債の大量発行を踏まえて、より効率的に決済をする方法として導入しており

ます。1990 年には日銀ネットの国債系が稼働しまして、オンラインによる決済が行えるよ

うになっています。1994 年には、ＤＶＰ決済、97 年には、Ｔ＋３、取引後３日後にローリ

ング決済を行うということが実現しております。2001 年には、ＲＴＧＳによる決済が実現

し、決済の安全性が一層向上しています。 

 このように、90 年代は、今ではある程度常識となっている証券決済に関わるさまざまな

仕組みを導入していく時期であったと思っています。2001 年以降は、そういった、既に整

備された市場インフラを基に、より多様な形の市場参加者、あるいは多様な国債がきちん

と決済されていくことを確保しようとする取組みと見ることができます。 

 2001 年には、参加者の承認基準を公表するとともに、外国間接参加者制度、ＦＩＰと書

いてありますが、Foreign Indirect Participant の略ですが、を導入しました。これによ

り、特に非居住者の国債の取引がこの国債振替決済制度を利用してきちんと安全に決済で

きる枠組みが整ったということです。 
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 そして 2003 年には、皆さん御存じのとおり、社振法に基づいた完全ペーパーレスの振替

制度が実現しました。1980 年時点で国債振替決済制度を導入した時点では、これは、私法

と申しますか、契約に基づいた制度の導入でしたが、2003 年に社振法に基づく振替制度と

して新たに発足することによって、より法的な安定性が増し、透明な法的基盤を持つこと

ができたと考えております。2003 年にはストリップス債とか個人向け国債が発行されたと

いうことで、それに基づいた対応を行っております。 

 そして 2005 年、これは昨日おそらく沖津社長の方からお話があったと思いますが、日本

国債清算機関が５月に業務を開始する予定でありまして、市場取引のかなりの部分がこの

清算機関を通じた決済に移行すると考えております。 

 私どもの役割として２番目に挙げさせていただいておりますのが、資金決済手段の提供

という点です（５ページ）。これは言い換えますと、日銀の当座預金というリスクフリーの

決済手段を用いて資金と証券とが条件を付けられて決済する、それによって市場参加者は

元本リスクを負担することなく安全な決済が行えるようになる、このようなＤＶＰ決済に

関して日本銀行が果たしている役割を簡単にまとめたものです。 

 左側にありますのが証券決済に関わるもので、右側が資金決済の部分になります。株式、

一般債、電子ＣＰ、そして、もちろん国債といった証券の決済に当たって、証券の決済と

日本銀行の当座預金における資金決済を、私ども日本銀行や保振機構といった振替機関と

日銀ネットを結ぶことによってＤＶＰ決済が可能となってきているということであります。 

 実際にこのスライドで見ますと、青い太い線が、ＤＶＰとして証券決済と日銀の当座預

金決済とが結び付けられている様子を表しております。もともと日銀の当座預金というの

は、右側の資金決済、特に銀行間の資金決済に多く用いられていますが、こういった証券

決済制度と有機的に結びつくことによって当座預金における証券決済に係る資金決済の割

合も非常に大きくなってきているというのが昨今の状況です。 

 こういったＤＶＰ決済がどのような形で実現してきたかを書かせていただいたのが、次

の年表（６ページ）です。1994 年に国債のＤＶＰ決済が実現された後、1998 年にはＪＢネッ

トを利用した、いわゆる登録債のＤＶＰ決済が実現しております。そして 2001 年には、東

証あるいは大証で取引されている株式の取引所取引の資金決済をＤＶＰで行うことが可能

になってきています。このＤＶＰ決済は 2003 年には、御存じのとおり、日本証券クリアリ

ング機構を通じたＤＶＰ決済に移行しております。また、2003 年には保振機構を振替機関

とした電子ＣＰのＤＶＰ決済が実現しております。そして 2004 年、ほふりクリアリングを
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通じて株式等の一般振替、非居住者取引とか、機関投資家取引に係るＤＶＰ決済も実現し

ております。そして 2006 年、来年の１月に保振機構を振替機関とした振替社債等につきま

して、振替制度が開始されると同時にＤＶＰ決済も実現する予定です。 

 ３番目ですが、日本銀行は、国債の振替機関としての役割、それから、ＤＶＰ決済の実

現に欠かせない日銀当座預金の提供という資金決済における役割とともに、「安全で効率的

な決済に向けた働きかけ」という役割も果たしています。 

 これを、やや敷衍して申し上げますと、中央銀行として、「銀行その他の金融機関の間で

行われる資金決済の円滑の確保を図り、もって信用秩序の維持に資する」と日本銀行法の

第１条第２項に規定されておりまして、中央銀行としては、金融システムの安全性あるい

は効率性を高めるという観点に強い関心を有しています。そして、言うまでもなく、証券

決済システムは金融システムの非常に重要な構成要素であり、かつ先程も申し上げたよう

に、ＤＶＰ決済を通じて資金決済との結びつきも大変強いため、私どもとしては自ら運営

する証券決済システム、つまり、国債振替決済制度の改善とともに、保振機構のような民

間の証券決済システム、あるいは清算機関に関して、私どもの観点から、安全性、効率性

の改善に向けた働きかけを行っております。これは、オーバーサイトと呼ばれることもあ

る機能です。 

 では、具体的にどのようなことをやってきたかを挙げているのが８枚目のスライドです。

前もって申し上げておきますと、これは日本銀行だけですべて実現されたわけではなく、

現実には振替機関や市場参加者の皆様が非常に精力的に御努力をされて実現したものばか

りですが、私どもも実現を働きかけたり、議論に参加させていただく形でこうしたことが

実現されるように努力してきたつもりです。 

 具体的には、ＤＶＰ決済の実現、約定から決済までの期間短縮、あるいは昔で言えば、

ローリング決済を実現する時にもいろいろな議論をさせていただきました。昨今ではＳＴ

Ｐ化の推進に関しても、もちろん日証協をはじめとしてさまざまな方が努力されておられ

ますが、私どもも、私どものシステムのＳＴＰ化に努めると同時に、こういったＳＴＰ化

の意義みたいなものを機会を捉えて申し上げているつもりです。それから、証券決済機関

や清算機関のリスク管理策、あるいは、ＢＣＰに関しても、安全な決済を実現するという

観点からは非常に重要な構成要素だろうと考えております。 

 それから、取引決済に関する市場慣行。例えば、ＲＴＧＳを実現する際に制定しました

市場慣行とか、あるいはもっと昔で言えば、先程申し上げたローリング決済、あるいはＴ
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＋３決済の実現に関しても、そういった検討を行う際のサポートをさせていただいたと

思っております。 

 最後に、国際的な国際基準と申しますか、証券決済システム、あるいは清算機関が満た

すべきリスク管理策を中心とした最低基準といった国際的なスタンダード作りに向けた動

きが、昨今、非常に精力的に行われています。そういった議論に私どもとしても参加させ

ていただくと同時に、その適合に向けたさまざまな働きかけを行わせていただいているこ

とです。 

 具体的には、2001 年に「証券決済システムのための勧告」、あるいは 2004 年に「清算機

関のための勧告」、あるいはもともと証券決済の事実上の国際基準であった 1989 年のＧ30

勧告、あるいはその改訂版としての 2003 年の新Ｇ30 勧告につきましても、私どもは議論

に参加させていただいております。 

 本日は、冒頭に申し上げたとおり、この国際的なスタンダード作りへの参画といった部

分に関して、私どもが参加させていただく中で行われている議論を多少御紹介しながら、

実際に世界でどういうことが今後の課題として挙げられているのかということを私なりの

理解で申し上げたいと思っています。 

 参考として付けさせていただいた表（９ページ）は、証券決済に関して、今お話したよ

うな動きを年表風にまとめたものです。こうして見ますと、1998 年頃から証券決済制度改

革に関するさまざまな動きが非常に大きく進展しておりまして、改革が非常に短期間で行

われています。国際的な議論の中でも、日本は、言ってみれば先進国の中ではやや後ろと

申しますか、正直に申し上げてかなり遅れていた状況から、ほとんどトップランナーに近

いレベルにまで、少なくとも制度上は整備されてきていると思っています。 

 これからやや詳細に申し上げますが、そうした改革を、実際の、例えば取引のコストの

削減を通じて、市場参加者がこの改革の成果を実感できるようにしていくという取組みが

これから必要になってくると思っておりますし、欧州、あるいは北米の動きなどは、そう

いった点ではまだまだ進んでいる側面もありますので、今後の検討の参考に供する観点か

らも、以下、国際的な動きについて少し申し上げたいと思っております。 

 スライドの 10 ページ目ですが、まず、具体的な国際的なスタンダード作りと申しますか、

国際基準のようなやや堅苦しい話に入る前に、私が個人的に認識している国際的な動きを

簡単に整理しようと思っております。 

 まず、この証券決済分野に関して最も動きが激しいのは、皆さん御存じのとおり欧州で
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す。これは、欧州ではユーロ圏という単一の通貨圏において単一の資本市場を作っていこ

うという動きを精力的に行っておりますが、その中で決済という分野も非常に重要視され

ています。特にクロスボーダー取引に関わるコストを削減するためにさまざまな努力を

行っているわけです。すなわち、ＥＵ加盟国に、１つひとつの国にＣＳＤがあるというの

はいかにも非効率で、単一通貨圏の資本市場であるならば、１つのＣＳＤだと独占という

ことがやや気になるが、少なくとも今のような国ごとにＣＳＤがあるのはいくらなんでも

多すぎるという観点から、さまざまな証券決済に関連する機関の統合の動きが、大体 2000

年前後から急速に進んでいます。 

 非常に大胆に申し上げると、１つは取引、清算、決済という１つひとつのフェーズの中

でそれが有機的に結びつこうとする縦の動き。もう１つは、取引所あるいは清算機関、あ

るいは決済機関が統合する、あるいは連携をするということを通じて、極力、単一のプラッ

トフォームで証券の清算・決済が行えるようにしようとする横の動き。つまり、縦の動き

と横の動きが同時並行的に進んでいるというのが欧州だと思っています。 

 今でも、例えばイタリアのように、決済機関に関しては、他の決済機関との連携は強め

ながらも独立した運営を行うことを指向している国もありますが、非常にざっくり申し上

げると、ドイツ、あるいはスイス、スイスはユーロ圏ではないのですが、を中心とした動

きと、フランス、オランダ、ベルギーが中心となって作っている、取引所で言えばユーロ

ネクスト、決済機関で言えばユーロクリアを中心とした動きが見えてきて、この２大陣営

が互いに切磋琢磨をし、サービスのレベルを向上させることによって、全体として取引コ

ストを削減しようとする動きが高まってきていると思います。 

 ドイツの動きは、ドイツ取引所を中心とした縦の動きが顕著でありまして、清算機関で

あるユーレックス・クリアリング、あるいは決済機関であるクリアストリーム、これは昔

の旧ルクセンブルクにあったセデルとドイツのカッセンフェラインというＣＳＤが一緒に

なってクリアストリームグループというものを作っているわけですが、取引、清算、決済

という一連のバリューチェーンを、ドイツ取引所を中心としたグループが行うことによっ

て、より有機的に結合させ効率化を図ろうとする動きだろうと思っています。 

 もう１つの陣営は、もともとユーロネクストと呼ばれる取引所、これはパリとアムステ

ルダムとブラッセルが最初は作り、そこにポルトガルのリスボンみたいなところが入って

きているわけですが、こういった陣営ができ、それの動きと軌を一として、決済機関に関

してもＩＣＳＤであるユーロクリアバンクとともに、それぞれフランス、オランダ、ベル
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ギーのＣＳＤがこのグループに加わることによってユーロクリアグループを作ってきた。

資本関係を見ていただくと分かりますように、ドイツの取引所とは異なり、必ずしも縦の

資本関係が非常に強固というわけではなく、取引ベース、清算ベース、あるいは決済ベー

スでそれぞれ横に連携することによって、結果として取引、清算、決済が有機的に結びつ

くという形になってきています。 

 そして、イギリスが今後のカギを握っています。既に、ＬＩＦＦＥと呼ばれているロン

ドン国際金融先物取引所はユーロネクスト陣営に買収されておりますし、清算機関である

ロンドン・クリアリング・ハウスもクリアネットと合併をしている、それからクレストと

いう決済機関も合併しているという形で、実質上、ロンドンの相当の清算機関、決済機関

がユーロネクスト陣営に入ってきているわけですが、ロンドン証券取引所は御存じのとお

り、ドイツの取引所、あるいはユーロネクスト双方が提携、あるいは合併、買収を行おう

としておりますが、現時点ではまだ動きが判然としないという状況だと思います。 

 いずれにしろ、こうした２大陣営と、この陣営に必ずしも属していない、例えばイタリ

アの清算・決済機関等が今後どうなっていくのかと見守っていく必要があると思っており

ます。 

 ただ、注意しなければいけないのは、この陣営に属さない決済機関についても、いずれ

もクリアストリームあるいはユーロクリアといった決済機関との間で、いわゆるリンクと

申しておりますが、一般的には、互いに相手の決済機関の参加者になり合うことによって

相互に決済が可能な仕組みを既に構築済みです。 

 こういった構築が必要となっている１つの理由は、ヨーロッパの中央銀行がユーロに関

わる与信や金融調節を行う際に、ユーロ建てのさまざまな証券、国債とかを担保に取って

いるわけですが、例えばフランスの銀行が、イタリアの国債を中央銀行に対する担保とし

て差し入れたいといっている時に、実際にそれを支えるようなインフラがないと困るわけ

です。そういった観点で申し上げると、ヨーロッパの中央銀行に対する担保の差し入れと

いう動機が、こうした動きの、あくまでも１つの側面としてある。将来的に単一の資本市

場を作っていこうとする中で、こういった仕組みを作ることは、結果的には、例えば中央

銀行の担保差入れみたいな具体的なニーズを踏まえて整備されるのだが、そういった整備

された結果が資本市場全体にもよい影響を与えていく。具体的には取引コストの削減のよ

うな、よい結果を与えていくという動きが観察できると思います。 

 次に、11 ページと 12 ページに、Giovannini Barriers（ジョバニーニ・バリアーズ）
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と呼ばれている、15 のバリアと申しますか障壁を御紹介したいと思います。 

 今、申し上げたとおり、こういった動きはもともとはＥＵの単一の資本市場を作ろうと

する動きの中で出てきているわけです。このジョバンニーニグループと呼ばれているグ

ループは、ＥＵ委員会の一種の諮問委員会の１つですが、ヨーロッパの特に金融市場の統

合に関して提言を行っています。過去にも国債市場とか、あるいはレポ取引に関してレポー

トを出していますが、2001年と2003年に証券決済に関するレポートを出しておりまして、

その 2001 年のレポートの中で、この 15 の課題、障壁が証券決済分野で単一資本市場の形

成という観点から見て解決されるべき障壁であるとの特定を行っています。こうした諮問

委員会をうまく使って、より具体的なアジェンダを欧州はもう既に 2001 年の段階で持った

ということです。 

 大きく分けると２つ障壁のグループがありまして、１つが、システム上あるいは市場慣

行に関する１０個の障壁です。ＩＴプラットフォームやインターフェースが多様で、その

度ごとに各参加者がアクセスをする際に、それぞれのプラットフォームに対応しなければ

いけないのは非常に面倒でコスト高になるとか、あるいは清算や決済がその国に行かない

とできないというのは単一資本市場という観点からは制約要因であるとか、そうした具体

的な内容が書かれております。あと、コーポレート・アクションとか、あるいは証券発行

実務とか、あるいはプライマリーディーラーやマーケットメーカーの活動といった、言う

なれば証券の決済に非常に強い関連を持っているわけですが、それにとどまらない分野に

関しても、証券決済を効率化させるためには、きちんと解決する必要があるといっていま

す。 

 もう１つのグループの５つの障壁というのが、税法上の手続及び法律上の問題でありま

して、前２つが税に関するもの、残り３つが法律に関わるものです。 

 こういった 15 の障壁をきちんと解決することによって、ＥＵは、言うなれば汎ヨーロッ

パの証券決済の枠組みとなる Framework Directive（フレームワーク・ディレクティブ）

というものを採択することを展望しております。これは、ディレクティブ、指令として採

択されますと、ＥＵ加盟国は基本としてこのディレクティブに沿った国内法の整備をする

必要が出てきていますから、こういったフレームワーク・ディレクティブができた暁には、

こういった 15 の障壁が少なくとも実務的には概ね解決されていることが必要になってく

る。そのために、今、法的枠組みの明確性に関するワーキンググループとか、あるいは税

に関するワーキンググループが設けられて、かなり精力的に議論しているようです。 
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 こういったジョバンニーニ・バリアーズが除去されて、フレームワーク・ディレクティ

ブがいずれ採択されるということになれば、結果として、効率的で安全で、かつサービス

提供者間の公平な競争条件が確保される証券決済システムが確立され、それが競争力ある

域内資本市場の統合の実現に資する、貢献するということが期待されております。 

 次にアメリカの動きです。アメリカは、2004 年、ＳＥＣという規制当局が証券取引の決

済に関わる提案を行っています。これは非常に具体的な提案でありまして、３つのアジェ

ンダが書かれています。１つは機関投資家取引も含めたＴ＋０での約定照合の実現。これ

は、市場参加者間ではＴ＋０の約定照合が既に一般化していて、それは日本に関しても同

じだろうと思っておりますが、ここのポイントは、いわゆる機関投資家取引も含めてＴ＋

０のコンファメーションを実現しようとするものです。 

 もともと、ＳＩＡという全米の証券業者協会が、Institutional  Transaction 

Processing Committee（インスティテューショナル・トランザクション・プロセシング・

コミッティ）という機関を作り、その中で、2002 年にホワイトペーパーを出しているので

す。そういった動きも踏まえて、ＳＥＣという規制当局がより具体的な提案をしてきてい

る。 

 具体的には、自主規制機関がルールを変更する、具体的には、機関投資家も含めたコン

ファメーションがＴ＋０にできてない場合にはＤＶＰのサービスを提供しないという、

ルールを作るとか、あるいは、ＳＥＣが「Ｔ＋０の約定照合をすべきである」という規則

を書く、といったかなり強制力のある形でこうしたものを実現しようとしている点がやや

特徴的かと思っています。 

 それから、決済サイクルの短縮化です。これはもともと、2000 年に全米の証券業者協会

が株式取引のＴ＋１、これは国債決済についてはアメリカでは既にＴ＋１決済が実現され

ておりますので、主として株式取引についてもＴ＋１を実現しようとしてレポートを出し

ています。ただ、これにはかなりのコストがかかるということで、基本的にＴ＋１の実現

時期に関しては、未だ具体的なゴールを定めることができない状況である。 

 そういった中で、ＳＥＣは将来的なＴ＋１の実現をするためにはＴ＋０の約定照合が必

要だということで、今申し上げた１番目の提案をしてきているわけです。それと同時に、

短縮化に向けた費用便益分析をすべきであるということをここでは提言しています。それ

と同時に、アメリカは、国債とか、地方債とか、あるいはＣＰとか、そういったものを除

いた社債とか株式については、このルール 15ｃ6－1というもので、決済サイクルを原則Ｔ
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＋３にするということを書いています。もちろんいくつかの例外はあるのですが、そうし

たルールを運用するに当たって、どのような改善ができるのかということも併せて検討し

たいと言っています。 

 ３番目ですが、券面の不動化、あるいは無券面化ということです。これは日本が非常に

短期精力的に法整備を行うことによって、世界でも、フランスのような例もありますが、

トップランナーに近い形で進めてきているものです。アメリカではＤＲＳと呼ばれている

ＤＴＣが運営する仕組みがあります。一種の登録制度ですが、このＤＲＳに登録すること

によって券面の発行をしないで済むということを行っています。こうしたＤＲＳの仕組み

を利用拡大につなげていくことによって、完全無券面化を実現するための素地を作ろうと

しております。 

 これが、証券決済に関するＳＥＣの提案で、今御説明したように、かなり具体的なアジェ

ンダを米国は意識していると思います。 

 もう１つの米国での動きは、欧州の取引所、清算機関、例えばユーレックスのようなと

ころが米国に進出する動きが盛んとなってきています。米国も、国際的な取引所間競争、

あるいは決済機関間競争にさらされつつあります。 

 アジア・大洋州でも、取引所、清算機関、決済機関の連携の動きは非常に活発化してき

ておりまして、日本の東証、あるいは保振機構などもいろいろな動きをされていますが、

香港やシンガポール、あるいはオーストラリアもそういった連携に非常に熱心な国です。

それから、ＡＳＥＡＮ＋３というレベルで「アジア債券市場構想」の検討が行われていま

す。国債や社債といった債券市場をアジアの域内の取引を活発化させるためのさまざまな

インフラ整備を行おうとする動きがありまして、検討が行われております。 

 それから、私ども中央銀行の立場から申しますと、ＥＭＥＡＰと呼んでおります域内 11

カ国の中央銀行の役員レベルの会合がありまして、その会合の下に決済関連のワーキング

グループを作って、さまざまな議論をしております。具体的な成果として、先程のＡＳＥ

ＡＮ＋３の構想とも関係することですが、アジアで発行されている債券に投資をする

Asian Bond Fund というものを作ったり、あるいは、域内の決済システムに関する資料

集を発行したりしております。今後、急速な経済発展が期待される域内においてどのよう

な市場インフラが構築されているかということに関する基礎的な資料集になり得るのでは

ないかと思っています。 

 こういった動きを踏まえて、国際的なスタンダード作りに日本銀行がどのような形で参

10 



 

画をしているかということを申し上げます。１つは、Ｇ10 レベルの中央銀行の決済政策担

当者のフォーラムであるＣＰＳＳという委員会がありまして、ＢＩＳ（国際決済銀行）に

その事務局が置かれています。この中で、決済問題に関する分析・調査、あるいは、最近

は国際基準に関する策定も行ってきております。 

 具体的にＣＰＳＳがどのようなレポートを出してきたのかというのが 16 ページのスラ

イドで、1992 年のＤＶＰレポートから始まって、1999 年の証券貸借レポートまでが、証券

決済の仕組みやリスクに関して基礎的な分析を行って、具体的なアクションを提言したも

のになっている。2001 年の「証券決済システムのための勧告」、あるいは 2004 年の「清算

機関のための勧告」は、こうした証券決済機関や清算機関が国際的に満たすべき最低基準

でありまして、最近の動きはそうしたグローバルスタンダードを作るという動きにかなり

注力しています。国際基準の策定に当たっては、国際的な証券監督者の団体であるＩＯＳ

ＣＯと共同で作業を行っております。 

 「証券決済システムのための勧告」は、すべての国の証券決済に適用される最低基準と

して、19 の勧告を掲げておりまして、その遵守状況を評価するための評価メソドロジーも

公表しております。その中に、各勧告ごとに Key issues、あるいは Key Questions という

形で、具体的な評価ポイントを明確にしております。また、システムの運営主体、あるい

は公的当局がそういった評価メソドロジーに基づいた自己評価を行って、これをディスク

ローズすることを要請しております。具体的には、Key Questions「鍵となる質問」があり

まして、それに対する回答を公表することによって、同じ物差しでさまざまな国の証券決

済システムを評価できるための１つのベンチマークを提供しています。 

 ＦＳＦという、各国の財務省あるいは中央銀行等が集まるフォーラムがありまして、そ

の中で、「健全な金融システムのための 12 の鍵となる基準」というものを選んでおり、こ

の勧告もその１つであります。その結果、ＩＭＦや世銀が国ごとの金融システムを評価す

るためのＦＳＡＰというプログラムがあるのですが、このＦＳＡＰもこの勧告に基づいて

評価することになります。 

 「証券決済システムのための勧告」の１９の具体的な勧告は 18 枚目のスライドに挙げて

います。勧告１から勧告 12 までが決済システムの安全性に関する勧告でありまして、勧告

13 以降がガバナンスとか、効率性とか、あるいは通信手段・通信標準の問題、そういった、

どちらかというと効率性に軸足を置いた勧告です。 

 勧告 19 は、クロスボーダーのリンクに係るリスクの勧告です。私事ですが、私はこの「証
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券決済システムのための勧告」を作成する事務局として、ＢＩＳでこの議論を取りまとめ

たのですが、この勧告は市中協議を行う当初の報告書には含まれていませんでした。先程

申し上げたようなクロスボーダーの取引がますます活発化されていく中で、特に決済機関

間のリンクが今後重要性を増してきているという証券決済に関わる今後の動きを見極めな

がら、市中コメントを通じて新たに付け加わった勧告がこの勧告 19 です。 

 「清算機関のための勧告」を御紹介します。これは、証券決済システムが主としてＣＳ

Ｄを念頭に置いているのに対して、清算機関が満たすべき基準を挙げたものです。すべて

の清算機関に適用されるべき 15 の勧告でありまして、「証券決済システムのための勧告」

と同様に、評価メソドロジーを含んでおります。また、清算機関や各国当局に自己評価の

ディスクロージャーをお願いしたり、あるいはＩＭＦや世銀のＦＳＡＰで利用されるとい

う点も全く同様です。 

 「清算機関のための勧告」の 15 の勧告は、主として勧告 11 までがリスク管理に関わる

もので、特に中心となる勧告は、勧告２、勧告３、勧告４、勧告５、勧告６といったリス

ク管理策の枠組みと財務資源、参加者の破綻が発生した場合の対応に関する勧告です。 

 国際的なスタンダード作りの最後として、Ｇ30 に関して御説明しようと思います。Ｇ30

は、今申し上げたＣＰＳＳのような中央銀行や、あるいはＩＯＳＣＯのような証券監督者

ではなくて、基本的には民間の団体です。ただ、メンバーの中には金融当局の現役あるい

はＯＢの人間もかなりおりまして、あくまでも個人としての参加ではありますが、国際金

融には影響力を持っているグループです。実際に、1989 年のＧ30 は、ＣＳＤの整備とかＤ

ＶＰの実現とか、証券決済システムの改善に大きな影響を与えた事実上の国際基準として

機能していました。 

 2003 年に、クロスボーダー取引の拡大等の環境変化を踏まえまして、新たに 20 の勧告

を公表しております。先程御紹介したＣＰＳＳ・ＩＯＳＣＯの勧告との関係で申し上げま

すと、ＣＰＳＳ・ＩＯＳＣＯの勧告は証券決済システムが満たすべき最低限の国際基準で

すので、Ｇ30 はその勧告内容を明確にエンドースというか、承認をしたうえで、主として

先進国の市場を対象とするベストプラクティスとして位置付けようとしているものです。

そうした観点からは、先進国である日本にとっては、Ｇ30 の提言も重視しなければいけな

い提言の１つであろうと思っています。 

 Ｇ30 の勧告は大きく３つのコンポーネントからなっておりまして、最初の８つの勧告は、

ざっくり申しますと、グローバルなレベルでＳＴＰを実現するための課題を挙げています。

12 



 

メッセージ標準、レファレンスデータ標準、あるいはコーポレートアクションあるいは税

関連の手続といった問題について国際的な標準化が必要だとしております。 

 リスクの削減に関わる勧告９～16 は、内容的にはＣＰＳＳ・ＩＯＳＣＯとほとんど同じ

だと思っていただいてよいと思います。 

 そして、勧告 17～20 のガバナンス構造の改善という部分も、基本的にはＣＰＳＳ・ＩＯ

ＳＣＯと同じです。 

 したがって、Ｇ30 勧告の特徴点は、グローバルベースでのＳＴＰの実現のために、かな

り具体的な勧告を勧告１～８の中で提言している点にあります。 

 新しいＧ30 勧告が 2003 年にできた後に、モニタリング委員会が作られまして、勧告の

適合状況のモニタリング、あるいは実現に向けたロードマップの策定等を行っています。

これには私どもも参加しておりますし、世界各国の主要な決済機関、民間金融機関、証券

決済に関連する業界団体等も参加しています。地域別にも小委員会が設けられまして、こ

こでは日証協も非常に大きな働きをされているところです。2006 年の初めにはモニタリン

グ委員会としての報告書を公表する予定です。 

 では、具体的にどのようなことが議論されているのかを書いているのが 24 枚目のスライ

ドです。勧告２のメッセージ標準に関しては、国内の固有メッセージ標準と、ＩＳＯ15022、

あるいはＩＳＯ20022 が並存している状況があって、これがグローバルベースのＳＴＰ化

の１つの阻害要因になり得るということで、できるだけＩＳＯベースの証券フォーマット、

特にＩＳＯ20022 は証券取引だけではなくて銀行業務等にも今後展開される非常に重要な

メッセージ標準ですので、この利用を推進していきたい。 

 勧告５に関しては、先程御紹介したアメリカのＳＥＣの動きにもありますように、機関

投資家取引に関する照合サービスの利用度をより高めて、結果的にＳＴＰの実現に資した

いとしています。 

 勧告８は、コーポレート・アクションあるいは税減免措置のための手続といった証券管

理サービスに当たって、国ごとにかなり手続きが異なると、その度ごとにそれに対応しな

ければならない。それでは、国際的な調和を行うための具体的な手順として、例えば、今

年の初めにＩＳＳＡという証券管理サービスの有力業界団体が税の減免措置に関する手続

きを標準化するための提案を行ったりしています。 

 ＩＳＯ20022 というのは、コーポレート・アクションや税に関する情報も載せることが

可能ですので、その利用拡大と併せて、こうした国ごとにかなり違いのある部分をできる
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だけ調和を取れた形にして、結果的にグローバルベースのＳＴＰ化の実現に漕ぎ着けてい

きたい、ということです。 

 あと、ＢＣＰ、あるいは法的安定性の確保、国際的な調和という観点から、ヘーグ条約、

あるいはＵＮＩＤＲＯＩＴ（ユニドロワ）といったところが証券決済に関する実質法に関

する条約草案みたいなものを作っておりますので、そういった動きを支援していきたいと

考えているというのが、Ｇ30 のモニタリング委員会で議論されている主な話題です。 

 最後になりましたが、こういった動きも踏まえて、今後の課題として考えていることを

申し上げます。今後、国際的な市場間競争はますます激化することが予想されます。それ

からクロスボーダー証券取引も一層活発化していくことが予想されます。資本市場インフ

ラとしての証券決済システムは、高い安全性を低いコストで実現することがますます求め

られていくと思います。 

 具体的なテーマとして、ＳＴＰの実現。より具体的に申し上げると、先程出てきたよう

なＩＳＯ20022 の利用とか、あるいは機関投資家を含めた照合サービスの利用拡大、ある

いは、税関連手続きやコーポレート・アクションの電子化あるいは標準化。それから、取

引所や決済機関の国際間の連携、アクセスの改善。あるいはＢＣＰの高度化といったテー

マが具体的に挙げられるのではないかと思っています。 

 最後に、私ども日本銀行として、今挙げたアジェンダに関してどう考えているか、どの

ような取り組みをしようと思っているのかを申し上げたいと思います。 

 ＳＴＰ化を一層推進するために、これまでも新ＣＰＵ接続等のインフラの高度化等を

図っていますが、これをさらに進めていきたいと思っております。 

 それから、クロスボーダー取引対応として、国債振替決済制度に我が国に拠点を持たな

い金融機関等での参加できるようにするために、ＦＩＰ（外国間接参加者制度）を作って

おりますが、こうした制度の運用がより使いやすいものになるように今後も努力していき

たいと思っています。 

 それから、決済の効率化という観点から見ると、金融機関の中には決済業務をアウトソー

スしようとする動き、そうしたアウトソースのニーズを捉えて規模の利益を生かしながら

より高度な決済業務を展開しようとする動きが強まってきていると思います。こうしたア

ウトソースの動きは、決済の安全性を確保しつつも、効率化の１つのオプションとしてア

ウトソースを選択する動きと見られますので、そういった動きに対応するために制度的な

サポートができないか、検討していきたいと思っております。 
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 最後に、国債を中心としたＴ＋１決済の実現を最終的なゴールとして、決済期間短縮に

向けた市場参加者間の議論、あるいはその検討が進んでいくことを期待しております。そ

うした議論・検討を私どもとしてもサポートしていきたいと考えております。 

 こうした課題を実現していくためにも、市場参加者の皆様と今後ともお話をさせていた

だきたいと思っております。御意見、コメント等がありましたら、冒頭のページにメール

アドレス等も書かせていただいておりますので、お気軽にコンタクトしていただければと

思っております。私どもからもさまざまなお願いを今後もすることがあろうかと思います

が、その節は何卒御協力を賜れるようよろしくお願い申し上げたいと思っております。 

 本日は、長くなってしまいましたが、御清聴どうもありがとうございました。 
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