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 ただ今御紹介をいただきました日本証券クリアリング機構の藤澤です。平素は私どもの

業務運営に関して格別の御協力を頂戴しており、誠にありがとうございます。この場をお

借りしてお礼をさせていただきます。弊社は証券市場のユーザーの皆様の御要望を踏まえ

るような形で全国の証券市場の清算機能を統合してスタートしたわけです。早いもので、

今年の１月でちょうど丸２年を経過しました。 

 本日は、当社の現状と今後の課題として、昨年の秋に各国の規制当局者から清算機関に

対する国際的な勧告が公表されていますので、当社の適合状況、今後の見通し、さらに私

どもの今後の中期的な経営方針について御説明を申し上げる予定です。御説明の中で、意

見にわたる部分がありますが、こちらについては私の個人的な見解ということでお聞きい

ただければと思います。 

 それでは、 初の「業務範囲（清算対象）」という資料（３ページ）についてです。これ

までも、このチャートを何度か示してきておりますのでおなじみの方も多いかと思います

が、この資料は「売買・清算・決済」の各業務を誰が担っているのかを示したものです。

株式をはじめとして市場に上場され売買されたものについての清算業務は、従前は売買が

行われたそれぞれの市場によって個別に行われていたわけです。 

 弊社の設立前は、ＤＶＰ決済が導入されていたりいなかったり、またネッティングをし

て授受していたところもあれば、約定ごとのグロスの決済を行っていたところもありまし

た。まさに市場ごとに様々でありました清算に関するサービスレベルが、弊社の設立によ

りこれまでの各市場の 高レベルで統一され、清算、決済の過程における安全性・効率性

が向上したわけです。なお、海外においても、複数のマーケットの清算機能を単独の清算

機関が担うという事例は多いと理解しております。 

 清算機能が市場から分離されたことによって、市場は市場としての機能の向上に特化す

ることが可能になり、その持てるリソースを市場に注力をすることによって、その特徴・

特性をより明確にすることも可能になったわけです。 

 一方で、現在においても、市場によっては引き続き自らが清算機能を担っている商品も

あります。私どもに対して、この部分についても当社の清算対象とすべきとの御意見をい

ただくことがありますが、もともと私どもの設立は、市場参加者さんからの御意見を踏ま
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えて、市場開設者の御判断により機能が切り出され、１つに統合されたものですので、引

き続き市場に残っている清算機能をどうするか、このイニシアティブも市場に留保されて

いるということを御理解いただければと思います。 

 同じ清算機関として、この資料（３ページ）の１番下のところに、弊社の他に２つの組

織があります。１つは１番下のほふりクリアリングです。この清算機関は保振機構におけ

る参加者間の振替について、従来は証券決済のみでしたが、資金と証券を連動させるＤＶ

Ｐ決済を導入するに際して、決済機関である保振機構の子会社として設立された清算機関

です。下から２番目は日本国債清算機関、ＪＧＢＣＣです。こちらに関しては、後程同社

の沖津社長から御講演がありますが、今後の国債マーケットの規模の拡大とリスク管理の

必要性に応える形で設立され、本年５月に稼働が予定されている清算機関です。 

 結果として、３つの清算機関が我が国に存在するわけですが、できるだけその運営を効

率的にするという観点から、後程御説明しますが、３つの清算機関や他の機関との間でい

くつかの連携も行っております。 

 それでは次に、昨年１年間の清算業務の状況を御説明します（４ページ）。弊社によって

各市場の売買が横断的に清算されることになった効果・効用を見るには、弊社の受け渡し

におけるネッティング率を見ると分かりやすいと思います。弊社では各市場において成立

した取引だけではなくて、証券金融会社による市場参加者の皆様への貸借・品貸も含めて

一緒にネッティングを行うことになったため、実際に受払いをする代金では、昨年におい

てはもともとの債務引受額トータルの７％にまで圧縮されることになっています。 

 授受する必要のある証券については、代金授受となり、銘柄ごとのネッティングになり

ますので効果は落ちますが、それでも、34％程度まで圧縮されており、トータルとしての

受け渡しのコストなりリスクが大幅に削減することができていると認識しております。な

お、カッコ内は一昨年、2003 年の年間の数字です。2004 年は一昨年との比較で見ますと、

代金でも株数でもネッティング効率が下がっています。ネッティング率は参加者単位で見

て、売りか買いか、どちらかに偏ると自ずと効率が落ちるわけですが、東証市場一部だけ

で見ますと、2004 年は相場の上昇基調の中、外国人投資家は 2003 年の１年間の買越額の

約２倍の買い越しがあったとされていますが、これが原因かと思われます。 

 昨年は相場の上昇に伴い商いのボリュームが膨らんでおり、弊社が日々マーケットで行

われた売買の債務引受を行う金額で見ますと、棒グラフの下、債務引受額は１兆 7,960 億

円となっていて、一昨年との比較では、約 10％の増加となっています。 
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 次にフェイルの状況についてです。証券取引の清算決済における実態をフェイルの発生

率でとらえたのがこちらです。ここの 0.26％という数字は昨年１年間の参加者によるフェ

イルの発生率です。0.26 という数字は下に参考として記載しましたアメリカのＮＳＣＣの

５％との比較では極端に低い発生率です。この 0.26％という数字は誇るべき数字ですが、

カッコ内にあります 2003 年の 0.18％という一昨年との比較で見ますと、66％ほど増加し

ております。一昨年の 0.18％という数字は単価が非常に低い銘柄について非常に大量の

フェイルが発生したという事実が含まれてのことです。昨年はこれに比べても約７割増え

ているということです。 

 本日は昨今のフェイルの発生の実態を踏まえ、フェイルに対する弊社の考え方、基本的

スタンスをお伝えしようと思っています。まず、弊社では、制度として予定された決済日

に証券決済が未了の状態、つまり引渡しをフェイルする仕組みを容認することにはなって

いますが、フェイルはやむを得ない場合にのみ認めるものとの考え方で、弊社のフェイル・

バイイン規則の第９条には、フェイルはみだりに発生させてはならない旨、規定しており

ます。日本における証券取引において株式に関しては、現在、各マーケットともＴ＋３の

サイクルで決済されており、売買する投資家は売り買いの対象となる代金なり証券が約定

の３日後に手元に来ることを想定して取引を行っていると思います。 

 しかし、実際に証券が予定された決済日に授受されない状態、つまり受渡しのフェイル

が発生しますと、その前提が崩れて、予定していたモノ繰りがつかないということで別途

調達をする必要が生じ、余計にコストがかかるということにもなってしまいます。つまり、

フェイルの多いマーケットというのは信用のおけない市場という見方をされてしまうわけ

で、マーケットの流動性の確保や信頼性形成のためにもフェイルの発生はできるだけ抑え

たいというのが私どもの基本的なスタンスです。 

 この基本的なスタンスの下、私どもは決済の状況を日々監視しておりまして、場合によっ

ては決済時限前の段階でもその日の決済予定を確認させていただくこともありますし、実

際に発生したフェイルに対して、その原因、翌日以降の解消の目途やそのための社内処理

を伺うことなどもしています。また、フェイルの発生傾向を参加者ごとに継続してモニター

していますが、実際のところ、発生参加者が偏る傾向が見られますので、いわゆる多発の

参加者には状況を踏まえ注意喚起を行っており、改善が見られない場合には規則に基づい

て改善報告書の提出を求め、場合によっては社内体制などに対する改善勧告を行うことも

あり得ます。 
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 海外のメジャーマーケットにおいては、フェイルの発生について比較的寛容なところも

あり、それを踏まえて日本市場においても同様の受渡しを想定している海外投資家の存在

があるかも分かりませんが、日本のマーケットの実情をぜひ市場運営者の認識と一緒に伝

えていただければと思います。もちろん、日本の市場関係者の多くが、フェイルが如何に

制度で認められたものとはいえ、「場」の決済だけは何とかつけようという意識をお持ちい

ただいていることは認識していますし、昨年と比較すれば高まったとはいえ、アメリカと

の比較ではひと桁少ない発生にとどまっているのは事実です。これは関係者のフェイル発

生の未然防止に対する意識の高さの賜物と認識しております。この場をお借りして感謝を

申し上げるとともに、日本のマーケットの信頼性確保の観点からもフェイルの回避に引き

続き御協力いただければと存じます。 

 次に弊社の業務の現状を他の清算機関／制度との関連において説明します。昨年５月に

保振機構において一般振替ＤＶＰ制度が始まったわけですが、このページ（６ページ）は

一般振替ＤＶＰの稼働後、弊社と弊社参加者との間の振替にどのような変化が生じたかを

示したものです。グラフはクリアリング機構を相手方とする決済日における株式の振替状

況を示すもので、上段の表がネッティングの結果、参加者が弊社に対して渡しとなる振替

の状況、それから下段の表が弊社から参加者が受けることとなる振替の状況です。それぞ

れ株数ベースで示したものです。 

 一般振替ＤＶＰ制度開始後の状況ですが、御覧のとおり、同制度の開始前に比べて振替

が早期に行われる傾向が出ています。グラフの右横にも記載していますが、クリアリング

機構へ、もしくはクリアリング機構からの振替率が毎日 90％に達する時間帯が、従前は 12

時前後であったところ、同制度開始後は 10 時頃になっていまして、約２時間の振替の顕著

な早期化が実現しているという状況です。つまり、取引所取引について見てみれば、当日

の振替開始後、約１時間でその日に予定されている振替はほぼ完了しているという状況で

す。 

弊社の参加者の中で、現物株式の清算参加者が約 120 社ですが、この中でほふりクリア

リングへの参加者であるのは 45 社で、会社数としては過半数には達していませんが、一般

振替ＤＶＰを利用する参加者の取り扱いボリュームがそれなりであったことから、このよ

うな顕著な影響が出たものと推測されます。また、一般振替ＤＶＰの利用の中でも、特に

カストディアンと証券会社、ないしはマスタートラスト系信託と証券会社の決済が一般振

替ＤＶＰを利用して行われることにより、証券会社と清算機関の振替も大幅に早期化され
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たということかと思います。 

 この状況は今後のさらなるＳＴＰの促進や、将来の決算期間の短縮に向けての環境整備

につながるもので、弊社としても可能な連携・協力は継続して行っていきますので、振替

の早期化には引き続き御協力をいただければと思います。 

 弊社に対しては、参加者の皆さんから、一般振替ＤＶＰに係る保振機構をはじめとして、

他の清算機関などとの連携に努めて、その運営を効率化せよとの意見を頂戴しております。

これまでもその趣旨に沿った施策をいくつか実施してきていますので、７ページの資料に

沿って説明します。時系列で申しますと、まず、先程御紹介した保振機構の一般振替ＤＶ

Ｐに関してです。いささかテクニカルではありますが、弊社のＤＶＰ決済において、振替

の都度どれくらいの数量の引渡しを受けることが可能かという計算処理、いわゆるネット

デビット計算を行っております。一般振替ＤＶＰ実施後に取引所取引に係る決済と、一般

振替に係る決済の証券の回りといいますか、回転ができるだけよくなるようにということ

で、このネットデビットの計算頻度を従来より５回追加する措置を、一般振替ＤＶＰの実

施に先立ち一昨年の９月から実施しております。 

 また、その年の 12 月には保振機構で一般振替ＤＶＰが実施されるのに際して、弊社と保

振機構及びほふりクリアリングとの三者で、具体的にどんな協力が構築できるのか一緒に

考えていこうという基本合意を締結しました。具体的に、昨年の５月に一般振替ＤＶＰが

スタートした時から、いわゆる参加者モニタリングに関する業務について、弊社とほふり

クリアリングとの共通参加者のみならず、ほふりクリアリングの単独参加者についてもモ

ニタリングに関する書類の提出など、窓口業務とそれに関する業務について弊社が一元的

なコンタクト先となるという体制を実現しております。 

 両社で同じリソースを共有するという観点で、一般振替ＤＶＰ制度に必要な株価情報も

弊社からほふりクリアリングに提供しております。さらに６月には、ほふりクリアリング

と構築したのと同様の基本合意をＪＧＢＣＣとの間でも締結し、本年５月に稼働が予定さ

れている同社の清算業務開始に向けて、先行して業務をスタートさせた清算機関として同

社の業務開始に関する支援を行うとともに、ＪＧＢＣＣの参加者に対するモニタリング業

務も弊社でまとめて行うこととしました。したがって、清算機関に対してそれぞれの参加

者が財務内容などに関するモニタリング資料を提出する先は私どもに一元化されることに

なったわけです。 

 加えて、昨年 12 月からジャスダック証券取引所との間で業務連携を行っています。証取
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法の定めにより、証券取引所の参加者は委託者保護とか決済の履行確保のために取引所に

信認金を預託することが義務づけられていますが、ジャスダックが昨年 12 月から証券取引

所化されたことに伴い、同社とその参加者との間の信認金またはその代用有価証券の受

入・保管・返戻に関する事務を私どもが同社から受託をし、同社の取引参加者は私どもを

相手方としてその事務を行うこととなったものです。 

 これにより、ジャスダックでは参加者から担保を預かったり管理をしたりするための特

別の体制なりシステムを構築することが不要になり、弊社への業務のアウトソース化によ

りコストの削減が実現できたわけです。参加者から見ても、現在のジャスダックの取引参

加者はほとんどが私どもの清算参加者でもありますので、既に私どもに対して担保を預託

する事務フローがあり、形式的に差入れ先にジャスダックが追加になってもアクセスポイ

ントが増えるわけではなく、弊社を相手方とする事務フローにはあまり変更がないという

ことで、参加者の事務の効率化にもつながったのではないかと思っています。 

 弊社では東証の信認金については、弊社の設立当初から、東証からの事務受託という形

で同様の業務を行っていまして、私どもとしては、これら既に受託をしている業務だけで

はなくて、これ以外の業務についても弊社を共通の窓口とすることでインフラサイドなり

参加者サイドでの事務の効率化が図られるのであれば、積極的に対応して参りたいと考え

ています。 

 さらに、１番下の「保振機構の一般振替ＤＶＰ制度」に関しては、その稼働後も参加者

から弊社のネットデビット処理回数をもっと増やせないかという要望をほふりクリアリン

グに寄せられておりました。同社と協議をして、さらに追加できるところがないか検討し

てきたわけですが、あくまでもまだ見通しですが、この夏、できれば夏前にも何回かの追

加を実現したいと考えています。これについては、内容が固まり次第、ほふりクリアリン

グと相談しながら、参加者の皆さんにも連絡をすることと致します。 

 ただ今、説明したものを平面的にチャート化して相関関係を分かりやすく図解したもの

が８ページです。清算機関のみならず、証券取引所なり決済機関とも、それぞれ可能な連

携を着実に実現しています。弊社としては、各地の証券取引所の機能を統合して 初に稼

働した清算機関としての生い立ちを踏まえて、複数の清算機関の運営の効率化のために役

に立てるよう積極的に取り組んで参る所存です。 

 弊社のこれまでの取組みについて説明しましたが、これからは弊社の今後の課題として

認識していることについて御説明します。 

6 



 

 弊社の今後の業務展開を考えるに当たり、カギとなるのはＣＰＳＳ-ＩＯＳＣＯが昨年

11 月に公表した清算機関に対する勧告だと思います。 

 まず、ＣＰＳＳ-ＩＯＳＣＯとは何かということですが、ＣＰＳＳとは Committee on 

Payment and Settlement Systems の略で、Ｇ10 諸国の中央銀行をメンバーとして構成され

た委員会で、決済の仕組みなり金融の安定化に関する政策課題を議論する組織です。 

 一方、ＩＯＳＣＯは各国の証券監督当局などにより組織された機関です。日本からはそ

れぞれ日本銀行と金融庁が参画・関与されていますが、この両者が証券決済システムに関

する作業部会を立ち上げ、証券決済システムの安全性・効率性を維持することが金融市場

の信頼性の向上につながるとの認識をベースに、これまで証券の決済インフラの強化策を

勧告するなど、証券決済分野に対してコミットしてきました。今回も、各国において清算

機関法制が整備され、リスク管理の中心的な存在となる清算機関が多く生まれ、清算機関

の担う役割の重要性が高まってきていることを踏まえて、清算機関によるリスク管理に対

する勧告を策定し、公表したものです。 

 勧告は、清算機関が信用リスクやオペレーショナルリスクをいかにコントロールするの

か、あるいは事業運営の効率性・透明性をいかに確保するのかという観点で、ここにあり

ます 15 の勧告により構成されています。具体的に清算機関が満たすべき 低限の基準とし

て制定されたものですが、各国の監督当局が各清算機関に対してどのようにこの勧告の遵

守を求めていくのかという具体的な方針は各国に委ねられるとして、具体的な方針までは

明示されておりません。これらの勧告に対する弊社の適合状況を概観しましたのが 10 ペー

ジです。 

 一番下の脚注にもありますとおり、これはあくまでも現時点におけるきわめて暫定的な

もので、今後、当局との擦り合わせの中で変更となる余地があることを理解いただければ

と思います。御覧のとおり、大体の項目については、既に適合しているか、ないしは適合

していないにしても近いうちに行う対応により適合できるものですが、何点かについては、

適合に向けては本格的な対応が必要で、若干の時間を要するものがあります。 

 ある程度時間がかかると思われるものを示したのが 11 ページで、まず１点目が債務引受

データを日中において把握するという点です。現在、マーケットで行われた売買について、

各証券取引所の間で授受をしている債務引受データを取引日の日中において授受するため

には、情報を受ける清算機関のみならず情報の出し手であるマーケット、すなわち各証券

取引所のシステムの大幅な対応が必要となるわけです。コストもかかるということで、各
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証券取引所の調整が必要になってくるものです。 

 ２点目が、参加者のポジションや相場の変動から生じる参加者の信用エクスポージャー

を軽減するために私どもが債務引受を行う商品について、緊急の追加担保の差し入れを求

める制度を導入するという点です。弊社が扱っておりますデリバティブ商品に関しては、

SPAN による緊急証拠金制度があり問題ないわけですが、これを現物取引にまで拡大するこ

とについては、各マーケットで発生する日中の債務引受データの把握が必要になってくる

だけではなくて、参加者の事務フローにも大きな影響が生じますし、参加者側のシステム

対応も必要になってきます。 

 ３点目は、天災など広域災害やテロにまで対応したＢＣＰを構築するというものです。

これは弊社のリソース確保やシステム対応だけではなくて、参加者の皆様とのシステム対

応に影響することとなってきます。 

 つまり、これら３点は弊社の制度やシステムだけを手当てすれば適合できるものではな

く、関係するマーケットなり参加者の皆様への影響も大きく、調整が必要になるという課

題ですので、弊社としても腰を据えて取り組んで参りたいと考えています。 

 こうした対応を踏まえて、弊社の今後の業務展開ですが、私どもとしては、これらの勧

告に沿った事業運営を志向することが必要と考えており、清算機関として必要とされるリ

スクの認識と、それに対する適切な管理策を講じることが経営計画の中心に据えられるべ

きものと思っています。一昨年の１月に各市場の清算機能を統合する形でスタートし、そ

の後、取扱商品や清算参加者を拡大するなど、これまでは事業の基盤と言いますか、量的

な拡大を事業運営の中心に据えてきたわけですが、今後は清算機関の使命の大きさや金融

市場への影響を踏まえて、制度の質的な面のグレードアップを図っていくことを念頭にお

いて業務運営を行っていきたいと考えています。 

 この方向性を踏まえた弊社の中期的な経営の方針を簡単に示したのが 13 ページです。清

算機関としてのサービスの質を高めるというのは具体的にどんなことを指すかと言います

と、前のページにもリスク管理策の強化として記載しましたが、私ども清算機関のいうリ

スク管理と言うのは、 近よく耳にする世間一般的なそれとは若干異なっています。清算

機関として参加者やマーケットに対して提供するサービスは、私どもがＣＣＰ、つまりセ

ントラルカウンターパーティとして個別の参加者に不測の事態が生じたとしても、他の参

加者には影響を及ぼすことなく、資金と証券の決済を自らが主体となってきちんと結了さ

せることに尽きますが、これを確実に行えるよう参加者の財務の状況なり、マーケットで
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行われた取引のポジションを把握し、万が一の場合にも清算機関からの支払いには何の影

響も出ない仕組みを構築することが求められております。私どものいうリスク管理とはこ

のことで、この管理をきちんと行うことにより私どもが提供する清算機関としてのサービ

スの質を高めることにつながると考えています。 

 また、海外において清算機関同士の連携の動きに見られますように、弊社としても、国

内だけではなく海外の清算機関も含めて参加者の使い勝手が高まるよう制度的な連携を意

識した対応を講じていきたいと考えています。 

 もう１つの柱として、業務・財務の基盤強化を挙げています。弊社においては、当初の

予定を大幅に延期して御迷惑をおかけしていますが、業務の根幹をなす清算システムのリ

プレイスを控えております。また、つい先日も福岡で大きな地震がありましたが、近年、

各種の自然災害が頻繁に発生しているという状況を踏まえますと、我が国における市場横

断的な清算インフラとしての役割を確実に果たしていくという観点からは、安定的な業務

提供を行うための基盤を財務的な基盤と合わせて、より一層強化することが求められてい

ると考えています。 

 冒頭に申し上げたとおり、私どもは市場参加者の皆様の声により誕生したわけです。一

人前に成長していくに当たりましても、ユーザーの皆様の声を業務に反映させていくこと

が不可欠と考えています。今後もどうぞ忌憚のない御意見・御要望をお寄せいただくこと

をお願いしますとともに、我が国の中心的な清算機関として成長していく上での御支援を

引き続き賜りたく、この場をお借りしてお願い申し上げ、私の御説明を終了いたします。

本日は御清聴ありがとうございました。 
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