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１．証券決済における日本銀行の役割

① 信用リスクのない中央銀行が運営主体となることで、決済の安全性を
高める

② 日本銀行が行っている国債の発行、利払、償還等の事務と国債決済を
一体的に行うことで、効率的な事務遂行を実現

③ 金融機関間の資金取引や資金決済の担保としての利用

④ 日本銀行の金融調節手段としての利用

（１）証券決済システムの運営

―― 国債の振替機関（CSD）としての役割
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国債決済のこれまでの主な施策

1906 国債登録制度導入

1980 国債振替決済制度導入

1990 日銀ネット国債系稼働開始

1994 DVP決済実現

1997 T+3実現

2001 RTGS実現

2001 参加者承認基準公表、外国間接参加者制度（FIP）導入

2003 社債等振替法に基づく国債振替決済制度の実現

2003 ストリップス債、個人向け国債発行対応

2005 日本国債清算機関が業務開始（予定）
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１．証券決済における日本銀行の役割

（２）資金決済手段の提供

―― 日銀当座預金決済（中銀マネー）によるDVP決済

日本銀行

［証券決済］

＊　上記計数は1 営業日平均ベース（2003 年度実績＜株式の振替金額は推計＞）。

JB ネット

証券保管振替機構

振替件数：15.0 万件

振替金額：2.2兆円
平均金額：0.15 億円/件

社債等登録機関

国債市場

株式市場

社債等市場

証券保管振替機構

振替件数：2件

振替金額：96.9 億円
平均金額：47.4 億円/件

C P 市場
電子 C P

日本証券

クリアリング機構

［資金決済］

東 京 金 融 先 物 取 引 所

取扱件数：20,118 件

手形・小切手

振替・振込み

金融機関

金融機関同士の資金取引

外国為替取引に関わる

円資金取引

日銀ネット国債系

振替件数：1.2万件

振替金額：49.2 兆円
平均金額：40.8 億円/件

日銀ネット当預系

取扱件数：2.0万件

取扱金額：78.0 兆円
平均金額：38.5 億円/件

取扱件数：3.2万件

取扱金額：19.0 兆円
平均金額：5.9億円/件

手形交換所（全国）
取扱件数：68.1 万件

取扱金額：2.5兆円
平均金額：4百万円/件

全銀システム

取扱件数：510.7 万件

取扱金額：8.9兆円
平均金額：2 百万円/件

外国為替円決済制度

証券取引所
東証、大証、名証、

札証、福証、

ジャスダック

ほふり

クリアリング

（凡例）

　 　 　 　 　 　 　決済情報の流れ（オンライン）

　　　　　　決済情報の流れ （非オンライン）

　　　　　　決済情報の流れ （同一システム）

          　ＤＶＰ決済

手形 C P

個人・企業

短期金融

市場

金融先物

市場
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ＤＶＰ決済の実現

1994 国債

1998 登録債（JBネット）

2001 株式等の取引所取引（東証、大証）

2003 短期社債（電子CP）（保振機構）

2004 株式等の一般振替（ほふりクリアリングを通じたDVP決済）

2006 振替社債等（保振機構）

Ø 2003 年、日本証券クリアリング機構（JSCC）を通じた

DVP 決済に移行
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１．証券決済における日本銀行の役割

（３）安全で効率的な決済に向けた働きかけ

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」（日銀法第 1 条第 2 項）ため、
金融システムの安全性・効率性を高めること（≒システミック・リスクの
削減）に強い関心を有する

証券決済システムは、金融システムの重要な構成要素であり、資金決済と
の結び付きも強い

日本銀行として、自ら運営する証券決済システムを改善するとともに、民
間の証券決済システムについても安全性・効率性の改善に向けた働きかけ
を行う（オーバーサイト）
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（３）安全で効率的な決済に向けた働きかけ

l DVP決済の実現、約定から決済までの期間短縮、STP化の推進

l 証券決済機関や清算機関のリスク管理策、BCP（業務継続計画）

l 取引・決済に関する市場慣行の検討のサポート

l 国際的なスタンダード作りへの参画およびその適合に向けた

働きかけ

「証券決済システムのための勧告」（2001）

「清算機関のための勧告」（2004）

「G30勧告」（1989、2003）
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（参考）証券決済改革の流れ

1998 年以前 1999 年 2000 年 2001 年 2002 年 2003 年 2004 年 2005 年 2006 年 2007 年 2008 年 2009 年

全体

1997 年
国 債 で T+3
実現

株式で即日資金

化実現

1998 年
一般債で T+5
実現

8 月
自民党・債券市

場問題小委

｢証券決済改革

の提言｣

3 月
日証協

｢証券受渡・決済

制度改革に関す

る中間報告書｣

6 月

金融審
｢21 世紀に向け

た証券決済改革

について｣

6 月
証券決済システ

ム改革法成立

社債等振替法、
改正証取法成立

保振機構株式

会社化

1 月
社債等振替法、

改正証取法施行

6 月
株券ペーパー

レス化法成立

社債等振替法を
｢社債、株式等の

振替に関する法

律｣に改正

国債

1906 年

国債登録制度

導入

1980 年 2 月
国債振替決済

制度導入

1994 年

DVP 決済実現

1 月

RTGS実現
10 月

日証協・国債

清算機関設立

の具体化に関
する WG、報

告書公表

1月

社債等振替法

に基づく国債

振替決済制度
実現

5 月

国債清算機関

業務開始

C P

3 月

CP のペーパー

レス化に関する

研究会、報告書

公表

3 月

保振・短期社債

振替システム実

現（DVP決済）

1 月

システム高度

化（一般債振替

システムと機

能を共通化）

一般債

1942 年

社債等登録制度

導入

1997 年

JB ネット稼働

1998 年

DVP 決済実現

T+3 実現 1 月

保振・一般債

振替システム
実現

1 月 5 日までの

政令で定める日

社債等登録法

廃止

株式

1984 年

保振機構発足

1991 年

保管振替制度

実現

5月

東証、大証で

DVP決済実現

1 月

日本証券クリア

リング機構業務

開始

5 月

一般振替 DVP
実現（ほふりク

リアリング業務

開始）

6 月まで

株券ペーパー

レス化実現

9 月

保振・決済照合

システム

照合ｼｽﾃ ﾑ →国内株式取引 →転換社債、非

居住者株式取引

→国債売買、先

物・オプション、

投信情報

→ 一 般 振 替

DVP 連動

→国債レポ取

引（国債清算

機関対応）

→一般債振替

システム、短期

社債振替シス

テム連動



10

２．国際的なスタンダード作りへの参画

（１）証券決済に係る国際的な動向

欧州

            出資関係              清算・決済委託関係

50％

ユーレックス ドイツ取引所

ユーレックス・クリアリング

クリアストリーム

100％

100％

合併

（2002年9月）

ロンドン

証券取引所

ロンドン国際

金融先物取引所

クレスト

ユーロネクスト

アムステルダム

クリアネット

ユーロクリア・

フランス

ユーロクリア・

ネザーランド

買収

（2002年10月）

合併（2003年12月）

ドイツ イギリス フランス オランダ ベルギー ポルトガル

取引

清算

決済 ユーロクリア・

バンク

CIK（ユーロクリア

が業務委託）

ユーロネクスト

ブラッセル

41.5％

9.8％

ユーロネクスト

リスボン

ユーロネクスト

パリ

ロンドン・

クリアリングハウス
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Giovannini Barriers (1)

（システム上あるいは市場慣行に関する障壁）

１． ITプラットフォームやインターフェースの多様性

２． 清算・決済の場所に関する制約

３． コーポレート・アクションを規律する各国ルールの違い

４． 日中ファイナリティの利用可能性やそのタイミングの違い

５． リモート・アクセスに対する障害

６． 各国の決済期間の違い

７． 各国システムの稼働時間や決済締切時間の違い

８． 各国の証券発行実務の違い

９． 証券の所在地に関する制約

１０． プライマリー・ディーラーやマーケット・メーカーの活動の制約
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Giovannini Barriers (2)

（税法上の手続および法制に関する障壁）

１．外国仲介機関に不利な源徴手続き

２．税徴収機能の決済システムへの統合

３．各国の証券の法的取扱いに関する違い

４．各国のバイラテラル・ネッティングの法的取扱いに関する違い

５．抵触法の不均一な適用

EUは、Giovannini Barriersを除去し、汎欧州の証券決済の枠組みとなる
指令（framework Directive）を採択することを通じて、効率的で安全で、
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を確立
し、競争力のある域内資本市場の統合を実現しようとしている
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米国

l SEC “Concept release: Securities Transactions Settlement” (2004)

n 機関投資家取引も含めたT+0約定照合の実現

o SIA ITPC (Institutional Transaction Processing Committee)
White Paper (2002)

― 「SROのルール変更」あるいは「SECによる義務付け」を提案

n 決済サイクルの短縮化

o SIA “T+1 Business Case Final Report” (2000)

― Rule 15c6-1の運用の改善、短縮化に向けた便益費用分析

n 券面の不動化・無券面化

o DTC（1973）、DRS（Direct Registration System）（1996）

― 完全無券面化の是非およびDRSの利用拡大に向けた方策

l 欧州の取引所・清算機関の米国進出
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アジア・大洋州

l 各国の取引所や清算・決済機関の連携の動き

l ASEAN＋3「アジア債券市場構想」

l EMEAP （東アジア・オセアニア中央銀行役員会議）

Executives’ Meeting of East Asia-Pacific Central Banks

n ABF （Asian Bond Fund）、ABF2

n レッドブック（域内決済システムに関する資料集）

http://www.emeap.org/redbook2/redbook.pdf
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２．国際的なスタンダード作りへの参画

l G10*中央銀行の決済政策担当者によるフォーラム（事務局：BIS）

* 常時出席者として香港・シンガポールの中央銀行も参加

l決済問題についての分析・調査のほか、最近は国際基準の策定にも

注力

n 証券決済については、IOSCO（証券監督者国際機構）と共同で策定

（２）CPSS（G10中央銀行 支払・決済システム委員会）

Committee on Payment and Settlement Systems
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CPSSによる証券決済関係レポート

DVPレポート（1992）

クロスボーダー証券決済・レポート（1995）

証券決済システムのディスクロージャーの枠組み（1997）

取引所型デリバティブ・レポート（1997）

OTCデリバティブ・レポート（1998）

証券貸借レポート（1999）

証券決済システムのための勧告（2001）

「証券決済システムのための勧告」の評価メソドロジー（2002）

清算機関のための勧告（2004）

http://www.bis.org/cpss/cpsspubl.htm
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「証券決済システムのための勧告」(2001)

l 全ての国の証券決済システムに適用される最低基準としての19の
勧告

l 勧告の遵守状況を評価するための「評価メソドロジー」を

公表（2003）

n 「鍵となる論点」（key issues）、「鍵となる質問」（key questions）

l システムの運営主体や公的当局による自己評価のディスクロージャー
を要請

n 「鍵となる質問」に対する回答の公表

l FSF（金融安定化フォーラム）の「健全な金融システムのための

12の鍵となる基準」の1つ

n IMFや世銀によるFSAP（金融部門評価プログラム）における利用
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勧告１．法的枠組　証券決済システムは、関係法域において、確固とした、明確で

透明な法的根拠を持つべきである。

勧告２．約定確認　直接市場参加者間の約定の確認は、取引の執行後可能な限り速
やかに、遅くとも約定日中（T+0）になされるべきである。間接市場参加者（機関

投資家など）による約定の確認が必要である場合、取引の執行後可能な限り速やか
に、できれば約定日中（T+0）に、遅くとも約定日の翌日中（T+1）にはなされる

べきである。

勧告３．決済サイクル　すべての証券市場においてローリング決済が採用されるべ
きである。最終決済は、遅くとも約定日から 3 日後（T+3）までになされるべきで

ある。約定日から 3 日後（T+3）より短い決済サイクルの便益と費用が評価される

べきである。

勧告４．セントラル・カウンターパーティー（CCP）　CCP の便益と費用が評価さ
れるべきである。そうした仕組みが導入される場合、CCP は引き受けるリスクを厳

格に管理すべきである。

勧告５．証券貸借　証券貸借（あるいはレポ取引やその他経済的に同等な取引）は、
証券取引の決済を促進する方法として奨励されるべきである。この目的のための証

券貸借の実行を妨げる障壁は除去されるべきである。

勧告６．証券集中保管機関（CSDs）　証券は、不動化ないし無券面化されるべきで

あり、最大限可能な程度まで証券集中保管機関における帳簿の記載（ブックエント

リー）によって振替決済されるべきである。

勧告７．D V P　CSD は、DVP（delivery versus payment）が実現されるように証

券の引渡と資金の支払とを結び付けることにより、元本リスクを除去すべきである。

勧告８．決済のファイナリティのタイミング　最終決済は、遅くとも決済日の終了
時までになされるべきである。リスクの削減が必要な場合には、日中または即時の

ファイナリティが提供されるべきである。

勧告９．参加者の決済不履行に対する CSD のリスク管理  　ネット決済システムを
運営するCSD を含め、参加者に日中与信を行うCSD は、最低限、最大の支払債務

を有する参加者が決済不能となった場合でもタイムリーな決済を確保するリスク管

理策を備えるべきである。最も信頼できるリスク管理策は、担保徴求と与信限度を
組み合わせることである。

勧告１０．資金決済に利用される資産　証券取引から生じる最終的な支払債務の決

済に利用される資産は、信用リスクと流動性リスクがほとんどないか、または全く
ないものであるべきである。仮に中央銀行マネーが利用されない場合、当該決済に

利用される資産を提供している資金決済機関の破綻から生ずる潜在的な損失と流動

性逼迫から、CSD 参加者を保護するための措置が講じられなければならない。

勧告１１．運行上の信頼性　クリアリングと決済のプロセスにおけるオペレーショ

ナル・リスクの源は、適切なシステムや管理および手続の整備を通じ、特定され最

小化されるべきである。システムは、信頼できかつ安全であるべきであり、また十
分な処理能力を持つべきである。運行のタイムリーな復元と決済プロセスの完了が

可能となるように、緊急時の対応計画（コンティンジェンシー・プラン）とバック

アップ設備が、確立されるべきである。

勧告１２．顧客の証券の保護　証券を保管する主体は、顧客の証券を完全に保護す
るような会計実務と保管手続を採用すべきである。カストディアンの債権者の請求

権から顧客の証券が保護されることは必要不可欠である。

勧告１３．ガバナンス　CSD とCCP の組織運営（ガバナンス）の取極めは、公益
の要請を満たし、かつ所有者と利用者の目的を実現するように設計されるべきであ

る。

勧告１４．参加基準　CSD と CCP は、公正かつ開かれた形での参加が可能となる
よう、客観的で公表された参加基準を設けるべきである。

勧告１５．効率性　証券決済システムは、運行上の安全性を維持する一方で、利用
者の要求を満たすようにコスト面で効率的であるべきである。

勧告１６．通信手順および標準　証券決済システムは、クロスボーダー取引の効率

的な決済を促進するために、適切な国際通信手順と標準を利用ないし受容すべきで
ある。

勧告１７．透明性　CSD とCCP は、市場参加者が、CSD やCCP のサービスを利

用することに伴うリスクやコストを特定し正確に評価できるように、十分な情報を
提供すべきである。

勧告１８．監督とオーバーサイト　証券決済システムは、透明で効果的な監督とオー

バーサイトに服すべきである。中央銀行および証券監督者は、相互にまた他の関係
当局と協力すべきである。

勧告１９．クロスボーダーのリンクに係るリスク　クロスボーダー取引を決済する

ためのリンクを設けるCSD は、クロスボーダー決済に伴うリスクを効果的に削減す
るように、当該リンクを設計し運行すべきである。

｢証券決済システムのための勧告｣
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「清算機関のための勧告」(2004)

l 「証券決済システムのための勧告」の清算機関（CCP）版

n 世界的なCCPの利用拡大

n 監督当局や中央銀行による監督・オーバーサイトに当たっての

具体的な基準の必要性

l 全ての清算機関に適用される15の勧告

l 勧告の遵守状況を評価する「評価メソドロジー」を含む

l 清算機関や公的当局による自己評価のディスクロージャーを要請

l IMFや世銀によるFSAPにおける利用
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勧告１．法的リスク   清算機関は、全ての関係法域において、その活動の各側面のための、

確固とした、透明で執行可能な法的枠組みを備えるべきである。

勧告２．参加要件  清算機関は、清算機関への参加から生じる債務を履行するために、参

加者が十分な財務資源および強固な業務運行能力を持つことを求めるべきである。清算

機関は、参加要件が継続的に満たされていることをモニタリングするための手続を備え

るべきである。清算機関の参加要件は客観的で公表され、かつ公正で開かれた形での参

加を許容するものにすべきである。

勧告３．信用エクスポージャーの測定と管理   清算機関は、最低限、一日に一度は、参

加者に対する信用エクスポージャーを測定すべきである。清算機関は、マージン要件や

他のリスク管理策あるいはその組合せを通じて、通常の市場環境下における参加者の破

綻から生じる潜在的な損失に対するエクスポージャーを制限し、清算機関の運行が混乱

したり、破綻参加者以外の参加者が予期し得ない損失や管理し得ない損失を被ることが

ないようにすべきである。

勧告４．マージン要件  清算機関が参加者に対する信用エクスポージャーを制限するた

めにマージン要件を利用している場合、その要件は、通常の市場環境下における潜在的

なエクスポージャーをカバーするのに十分なものであるべきである。マージン要件を設

定するために用いられるモデルやパラメータは、リスクに基づいたものであり、定期的

に見直されるべきである。

勧告５．財務資源  清算機関は、極端であるが現実に起こりうる市場環境下において、最

低限、最大のエクスポージャーを有する参加者の破綻に耐えるような十分な財務資源を

維持すべきである。

勧告６．破綻対応手続  清算機関の破綻対応手続は明確に規定され、清算機関が損失と

流動性逼迫を抑制し、債務を履行し続けるためにタイムリーな行動を採ることができる

ことを確保するものであるべきである。破綻対応手続の主要な点は公表されるべきであ

る。

勧告７．保管・投資リスク   清算機関は、損失や資産へのアクセスの遅れのリスクが最

小化される方法により資産を保有すべきである。清算機関が投資する資産は、最小限の

信用・市場・流動性リスクを持つ商品にて保有されるべきである。

勧告８．オペレーショナル・リスク   清算機関は、オペレーショナル・リスクの源を特

定し、適切なシステム、管理、手続の整備を通じてこれを最小化すべきである。システ

ムは、信頼性が高く安全で、かつ適切で十分な処理能力を持つべきである。業務継続計

画は、タイムリーな運行の復旧と清算機関の債務の履行を可能とするものであるべきで

ある。

勧告９．資金決済  清算機関は、決済銀行リスク――すなわち、参加者と資金決済を行う

ために銀行を利用することから生じる信用・流動性リスク――を除去または厳格に制限

するような資金決済に関する取極めを採用すべきである。清算機関に対する資金振替は

実行された時点でファイナルになるべきである。

勧告１０．現物の受渡  清算機関は現物の受渡に関する債務を明確に規定すべきである。

これらの債務から生じるリスクは特定され、管理されるべきである。

勧告１１．清算機関間のリンクにおけるリスク  取引の清算のために国内外にリンクを

構築する清算機関は、生じ得るリスクの潜在的な源を評価し、それらのリスクが慎重な

方法で継続的に管理されていることを確保すべきである。関係する証券監督者やオー

バーサイト主体間の協力・協調のための枠組みが存在すべきである。

勧告１２．効率性  清算機関は、安全で確実な運行を維持する一方、参加者の要求を満た

すようにコスト面で効率的であるべきである。

勧告１３．ガバナンス  清算機関のガバナンスの取極めは、公益の要請を満たし、所有

者や参加者の目的をサポートするように、明確かつ透明であるべきである。特に、これ

らの取極めは清算機関のリスク管理手続の実効性を高めるものであるべきである。

勧告１４．透明性  清算機関は、市場参加者がそのサービスの利用に伴うリスクとコスト

を特定して正確に評価するために十分な情報を提供すべきである。

勧告１５．監督とオーバーサイト   清算機関は透明で実効的な監督とオーバーサイトに

服すべきである。国内的にも国際的にも、中央銀行と証券監督者は、相互にさらに他の

関係当局とも協力すべきである。

｢清算機関のための勧告｣
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２．国際的なスタンダード作りへの参画

l 民間金融界、金融当局、学者をメンバーに国際金融に係る提言を行
う民間団体（メンバーは個人の資格で参加）

l 1989年Ｇ30勧告は、CSDの整備、DVPの実現、即日資金化、ロー
リング決済の実現など、証券決済システムの改善に大きな影響を与
えた

l 2003年、クロスボーダー証券取引の拡大などの環境変化を踏まえ、
新たに20の勧告を公表

l CPSSとIOSCOによる「証券決済システムのための勧告」（2001）
を明確にendorseしたうえで、主として先進国の市場を対象とする
ベスト・プラクティスとの位置付け

（３）Ｇ30（Group of Thirty）
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より強固で相互運用可能なグローバル･ネットワークの構築

勧告１．券面を廃止し、情報伝達およびデータの取得や付加を自動化すべき。

勧告２．メッセージ標準や通信プロトコルを調和させるべき。

勧告３．レファレンス・データ標準を開発、導入すべき。

勧告４．清算・決済システム間およびこれらに対応する資金決済・外為決済システムと

の間のタイミングを合わせるべき。

勧告５．機関投資家取引の照合を自動化、標準化すべき。

勧告６．セントラル・カウンターパーティーの利用を拡大すべき。

勧告７．決済を迅速化するための証券貸借を容認すべき。

勧告８．コーポレート・アクション、源徴減免手続および外国人保有制限等を含む証券

保管サービス・プロセスを自動化、標準化すべき。

リスクの削減

勧告９．清算・決済サービス提供者の財務面の健全性を確保すべき。

勧告１０．清算・決済サービス提供者の利用者のリスク管理体制を強化すべき。

勧告１１．資産のファイナルな同時振替および（受取証券や資金の）利用可能性を確保

すべき。

勧告１２．実効的な業務継続計画と被災時復旧計画を用意すべき。

勧告１３．システミックな影響の大きい金融機関の破綻可能性に対応すべき。

勧告１４．契約の法的有効性についての評価を強化すべき。

勧告１５．証券、現金および担保に係る権利について法的確実性を高めるべき。

勧告１６．より高度な時価評価やクローズアウト・ネッティングの有効性を認め、支持

すべき。

ガバナンス構造の改善

勧告１７．十分な経験を有するシニア・レベルのボードメンバーが選任されることを確

保すべき。

勧告１８．証券清算・決済ネットワークへの公正なアクセスを促進すべき。

勧告１９．利害関係者の利益に対して公正かつ実効的な注意が払われることを確保すべ

き。

勧告２０．証券清算・決済サービス提供者に対する一貫性ある監督やオーバーサイトを

促進すべき。

｢G30勧告｣
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G30勧告モニタリング委員会

l G30勧告の適合状況のモニタリング、実現に向けたロードマップの
策定

l 主要な証券決済機関、民間金融機関、中央銀行等の代表者が参加

―― ISSA、AGC、ISDA、SWIFT、UNIDROITなどの業界団体や
関係機関も参加

l 地域別の小委員会（アジア・大洋州、米州、欧州）

l 2006年初に報告書を公表予定
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モニタリング委員会における主な議論

l メッセージ標準（勧告2）

n 国内の固有メッセージ標準とISO15022、ISO20022（XML形式）の
並存

l 機関投資家取引の照合サービスの利用（勧告5）

l コーポレート・アクション、税減免措置のための手続等の証券管理
サービスの自動化、標準化（勧告8）

n ISO20022の利用拡大

n ISSAによるTax Relief Modelの提案（2005）

l 実効的なBCP（業務継続計画）（勧告12）

l 法的安定性の確保と国際的調和（勧告14～16）

n ヘーグ条約、UNIDROITによる統一実質法条約草案
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３．今後の課題

l STPの実現

n ISO20022の利用や機関投資家を含めた照合サービスの利用拡大

n 税関連手続やコーポレート・アクションの電子化、標準化

l 取引所や決済機関の国際的な連携、アクセスの改善

l BCPの高度化

国際的な市場間競争の激化
クロスボーダー証券取引の活発化

金融・資本市場のインフラとして、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
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日本銀行としての取組み

l STP化の一層の推進

n 新CPU接続など、インフラの高度化

n 日本国債清算機関との接続

n 振替社債等の担保差入・返戻のSTP化

l クロスボーダー取引対応

n 国債振替決済制度の外国間接参加者制度

l 決済業務のアウトソースの動きへの対応

l 国債を中心とした決済期間短縮に向けた市場参加者による検討の
サポート


