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昨年３月に当フォーラムで日本国債清算機関について御報告させて頂きました。その際、

開業まであと１年あると言っても、やるべきことを考えれば余裕は少ないという意味のこ

とを申し上げましたが、それから文字通りあっという間に時間が経ちまして、残るところ、

後、１ヶ月ちょっとということになりました。そういうことで、今日は開業直前報告とい

うことになります。 

さてレジュメに移りますが、本日は、昨年以来の動き及び開業までに残された課題を御

報告し、また国債清算機関のルール、仕組みについてもほぼ最終的なものになって来てい

ますので、その要点をお話したいと思います。 

 

設立の目的 

最初に設立の目的について述べています。ここ（２ページ）に書いている事は昨年と変

わりがある筈もないのですが、中段の「日本国債の取引量」はここ数年、順調な伸びを示

しています。この点、後ほど数字を見て頂きます。また国債市場特別参加者制度のスター

ト、間近に迫ったペイオフ解禁等、債券・金融市場の制度も大きく変わってきており、一

方、電子取引への動きも着実に進んでおります。「円滑で秩序ある決済・清算等業務」の必

要性は一段と増して来ています。 

 

これまでの経緯、出資先 

次にこれまでの経緯についてですが、日本国債清算機関は 2002 年 11 月に設立準備委員

会が発足し、一昨年、2003 年 10 月に会社設立された訳ですが、その際の出資は 19 社、資

本金は３億 4,400 万円でした。 

清算機関の成否は、一定以上の参加を確保することができるかどうかに掛かっています。 

昨年は、一層の御参加をお願いしているところである旨申し上げましたが、お陰様で７

月の増資完了時には 14 社を新たに加え、計 33 社に達しました。 

 また、資本金は 16 億 7,130 万円と商法上の大会社となり、資本準備金は 13 億 2,730 万

円となっています。この後、今年２月に証券１社が新たに加わっていますが、御出資先の

明細については後程申し上げます。 
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昨年４月には東証７階に事務所を設立しました。その時のメンバーは私を含めて６名で

したが、その後順次数を加えまして、現在は 15 名となっています。昨年末には日銀端末の

設置も完了し、清算機関としての体裁も整ってきております。 

また、３月 14 日より、証券保管振替機構において国債照合業務が開始されています。 

この点については、明日、村井専務よりお話があろうかと思いますが、決済関係者の話

を伺いますと、システムも順調に稼働し、また国債清算機関の債務引受開始を視野に入れ

て、業務の整備・改善を進めて行こうという動きも出て来ているとのことです。証券保管

振替機構での「照合」から当社での「清算」へは、一連の流れですので、私共としては、

業務の開始がドア１枚向こうまで来ていると言う感じです。 

直近３月３日には「清算資格取得申請手続き」、当社を御利用頂く為の手続きということ

ですが、先程お話した 34 社総てに参加いただき説明会を実施しました。手順としては、明

日 24 日までに必要書類を提出いただき、審査手続きを経た後、「参加者証」の交付を開業

日に合わせて５月２日に行うという予定となっています。 

 

出資者一覧 

具体的な御出資先については次のページ（４ページ）を御覧ください。業態別に区分し

てない為、お判りになりにくいと思いますが、国債市場及びマネーマーケットの主要な証

券、銀行、短資会社、仲介会社に御出資を願う事が出来ました。 

昨年、外資系証券の中には御本社と参加について折衝中のため、お名前がまだ載ってい

ない分があると申し上げましたが、結果的には、そういった先もこぞって御参加頂く事が

出来ました。決済制度改革への積極的にコミットしようという動きがグローバルに進んで

いることを、改めて実感した次第です。 

また、今後につきましては、更に多くの会社・機関に加わって頂くことが会社としての

大きな課題です。幸い、具体的なお話も出てきておりまして、この５月はシステム面での

スケジュール調整の関係で都合がつかないが、そちらが整い次第参加したいと言って頂い

ているような先もあります。現在の 34 社で大きなベースは出来ておりますので１社御参加

頂く度に、クリアリングの効率は一段と高まり、決済業務担当の方の利便性が増す事にな

ります。皆様のお力を得て、公共インフラとしての機能を上げて行きたいと考えておりま

す。 
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参加者形態と基準 

出資いただいた先は以上ですが、このページ（５ページ）は参加の形態とその基準につ

いて整理しています。 

参加形態には２つの種類があります。 

まず、「自社清算参加者」ですが、これは参加者と取引当事者が同一の場合、これが一番

単純な形ですが、それに加えて、自社清算の資格は有していても、システム開発のコスト

等を勘案して、決済や照合の事務を代行機関に任せるという形があります。 

次に「他社清算参加者」、これは「他社の取次をする立場での参加」という意味です。 

国債清算機関の参加者となるに当たっては、業務方法書に定める一定の基準を充足した

先のみがその資格を得ることとなっています。つまり参加を制限している訳です。一方、

市場全体の決済リスクを効率よく削減する為には、出来るだけ利用者の枠を広げておく必

要があります。この為、資格を満たさない「非参加者」が「他社清算参加者」に決済を取

り次いでもらう方式が設けられ、これを「有価証券等清算取次」と申しますが、こういう 

形態についても法整備がなされている訳です。 

次に参加者となるための基準ですが、まず「財務状況について、一定の基準を満たすこ

と」とありますが、この基準は御覧のように、証券、銀行等、各業態別に定められていま

す。また、先程お話した「他社清算参加者」については、そこに委託している先の保護、

またＪＧＢＣＣの健全性の確保の為、必要とする純財産、純資産の額を、カッコ内にあり

ますように 200 億円以上と、一段と大きくしています。 

２つ目には「清算参加者として適切な経営体制及び業務執行体制を有していること」が

必要です。 

これらの条件を満たす先として、現在 34 社が、５月よりの参加者として予定されていま

す。申し添えますが、前ページの出資者と参加者はぴったり同じと言うわけではありませ

ん。持株会社が出資し、そのグループ内複数社が参加者となるケースもあれば、出資は済

ませているが５月当初からの参加は御都合がつかない等、プラス、マイナス、双方の要素

がありまして、結果的に参加者総数は 34 社になっているということです。 

 

日本国債清算機関の組織図 

次に日本国債清算機関の組織ですが（６ページ）、御覧のように、企画、業務、審査の３

グループ体制となっています。 
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それぞれの役割については右側に書いていますが、企画グループについては、まずこの

会社の骨格というべき業務方法書の策定にこの１年注力して参りました。その内容を詰め

るに際しては、当社の諮問委員会である運営委員の方々に数多く会合を重ねていただき、

また内容を具体的な形にするに当たっては、清算機関の先輩である日本証券クリアリング

機構に大変お力を頂いた次第です。 

更に、当社が実際に業務を開始するに当たっては、具体的な規則を作っておく必要があ

ります。従来より、債券・マネーマーケットには多岐にわたるルール、慣行が積み重ねら

れています。例えばサブスティテューション、バイ・インといったものですが、これらの

ルールを前提として業務が行われています。この流れの中に、金融機関でも証券会社でも

ない、証取法に定められた新しい法律主体として国債清算機関が加わる訳ですが、このこ

とにより従来の流れを損なうことがないよう、細かいところまで目を配っておかねばなり

ません。また清算機関の債務引受に伴う経理処理・自己資本比率規制等に関しても解釈や

運用を決めていく必要があります。この作業に当たっては、日本証券業協会、銀行協会、

レポ研究会等の方々に、長期間にわたり御協力を頂いております。 

 次に業務グループですが、昨年御報告した際に、決済業界の人数は限られており、特に

ＲＴＧＳ移行後はその傾向が一層強まっており、貴重な存在であるという旨のことを申し

上げました。ところで清算機関としては、業務を行う為に、そういう人達を一定数集めね

ばなりません。正直、昨年秋頃は、上手く揃うかどうか心配しましたが、結果的には関係

各位の御好意も頂き、年初にかけて、必要な人数、現在６名ですが、を確保することがで

きました。 

国債清算機関の業務は、日中、また月を通じて平均したペースで行われるわけでは無く、

デイリーベースでは朝 10 時頃までにその日の大半のボリュームが集中することになりま

すし、またマンスリーでは、国債の発行日が集中する 20 日前後にピークが来ます。大きな

決済量や件数に備えるとともに、システムダウン時の対応等についても万全を期さねばな

りません。現在オペレーションのマニュアルを作成し、訓練を重ねている所であります。 

最後に審査グループについてですが、先程お話した参加者基準、また参加後の維持基準

については、各社に所定の書類を提出いただき、条件を満たしているか否かをモニタリン

グして行くことになります。この為に審査グループが置かれている訳です。 

なお、この審査に関する窓口業務は各清算機関で共通である為、私共は、日本証券クリ

アリング機構にこの業務を委託させて頂くこととしております。 
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日本国債の市場規模について 

次に清算業務の前提となる、国債市場について見てみたいと思います。 

１月下旬、日本証券業協会から昨年１年間、カレンダーベースの公社債店頭売買高が発

表され、17 年ぶりに記録を更新したということが市場関係者の話題となっていました。清

算機関にとって国債の取引量は基本となる数字ですので、ここで市場の主要なデータを押

さえておきたいと思います。 

まず発行量ですが、2004 年度の発行総額は 162 兆円、うち、市中消化分が 114 兆円です。 

ちなみに 2005 年度は 169 兆円、市中消化分は 119 兆円と小幅ながら更に増大しています。 

発行累積の結果としての国債残高は 634 兆円、これは政府短期証券（ＦＢ）86 兆円を含

んだ数字です。 

取引額は、売買取引が 2,827 兆円、現先が 3,351 兆円、この２つを足したものがいわゆ

る国債売買高で、6,178 兆円となります。売買高の従来の記録は債券ディーリング最盛時

代、1987 年（昭和 62 年）の 5,409 兆円ですが、この数字を大幅に上回り、17 年ぶりの記

録更新となったわけです。 

このページ（７ページ）について清算機関の立場から３点お話したいと思います。 

第１は、国債取引高は十数年に亘る低落、横這いの時期を脱し、ここ数年増大傾向が明

らかになって来ていることです。これを前年比伸び率で見ると、2004 年の売買・現先を合

わせた総額6,178兆円は、前年2003年の4,836兆円に比べ、27.7％の伸びとなっています。

また、遡って 2002 年は 3,426 兆円でしたので、この２年間で 3,000 兆円台から 6,000 兆円

台まで、ほぼ倍増しているということになります。 

しかし、これだけ売買量が増えているにもかかわらず、市場には過熱感が薄いというの

が大きな特色です。御承知のように昨年の国債市場の値動きは小幅な中で推移しました。

例えば、債券先物の１日平均値動き幅は 50 銭に満たない状況です。 

 また、回転率ということで見てみますと、これは売買取引を国債残高で割って出します

が、2827÷634 で４倍強ということになります。この回転率は、かっては十数倍という大

きな数字だったのですが、90 年代に入るとひと桁台となり、ここ４、５年は５倍を割る非

常な低水準が続いています。ちなみに米国の回転率は 15 倍強と格段に大きい数字になって

います。日本も回転率 10 倍台とは言いませんが、５～６倍台に上がるだけで大変なボ

リューム増となります。そういう訳で、国債の取引高は過熱感の無いまま、ジワジワと上

5 



がって来ている感じです。国債清算機関設立の話が具体化したのは２年強前の事ですが、

現在に至るまでの取引量の増加傾向を考えれば、非常に時機を得ていたのではないでしょ

うか。 

第２は取引高全体に占めるマネーマーケット分の割合が高いということです。 

御覧のように売買2,827兆円より現先3,351兆円が大きく、またレポの数字を見ますと、

これはいわゆる謂国債取引高の数字には入れませんが、8,492 兆円と大変大きい数字と

なっています。更にこの短期市場の金利が 1/1000％単位の極端な低水準にあるのが特徴で

す。国債清算機関としては、売買取引分は勿論ですが、このマネーマーケット分野での利

用度をどう上げていくかが大きな課題となる訳です。 

第３はマーケットがこれだけの規模になりますと、全体の量もさることながら、瞬間速

度も要注意ということです。瞬間速度とは一時期に値動き、取引量が一気に増えることで

すが、御記憶のように 2003 年の６月、９月それから昨年の６月にも大きく価格が振れる局

面がありました。この突然のフレというのは、予測できるものではありません。清算機関

としてはあらゆるケースを想定して、円滑な決済が行われるよう体制を整備しておくこと

が必須となる訳です。 

 

ＪＧＢＣＣの主な機能 

このページ（８ページ）は国債清算機関の主な機能について書いております。 

多数の市場参加者が互いに決済を行うのは事務的にも大変ですし、クレジット管理の問

題もあります。そこで、清算機関が参加者の取引を総て引き受けることによって事務を単

純化し、また、集まった取引をネッティングすることにより事務コスト、流動性リスクな

どを大幅に削減することが可能になります。また、支払と受取の時間的なズレを埋めるた

めに必要な日中流動性の額を減らすことが出来ます。 

そして、ネッティング後、残った分についてその履行を保障するのが清算機関の重要な

働きです。 

日本国債清算機関の機能は概略以上ですが、ここで申し上げたいのは、清算機関は何千

億円もの資本金をバックに、体力に任せて決済を保障するわけではありません。参加者の

合意の下に参加者基準、リスク管理などについて厳密なルールを定め、これに則って機能

を果たす訳です。このルールこそが清算機関の根幹となるものです。 

また、このルールは参加者、商品、手法に跨って共通性が高いのが特色です。例えば現
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在、マージンコールの制度は、レポマーケットでは採用されていますが、アウトライトの

売買取引については全く行われておりません。大きな変動が生じた場合、レポマーケット

では翌日対応が可能なのに、例えば新発債では、数年前までは入札から発行まで１月前後

ありましたが、こちらは何の手当てもなされないというのでは整合性がとれません。ここ

で清算機関が稼働しますとその引き受けた債務については、全体を一律のルールで取り扱

うことになり、決済の安全性を高めると共に、業務の単純化、効率化に貢献する事が期待

できる訳です。 

振り返って見ますと、これらのルールの明細を決めるのは中々大変な仕事で、この為、

昨年より運営委員会の下に、参加者基準などについて５つの特別委員会、市場慣行と自己

資本規制比率について２つの専門部会を設置いたしました。この場で多くの議論を重ね、

ここに来て、最終報告の段階にまで漕ぎ着けて来ています。この過程では、参加各社の皆

様に手弁当で大変な御努力を頂いておりまして、この場を借りましてお礼を申し上げたい

と思います。 

 

ＪＧＢＣＣの清算スキームについて 

前頁では国債清算機関に限って、その機能をお話しましたが、ここ（９ページ）では決

済全体の流れを示しています。 

中央に３つの箱があります。 

１番上が、証券保管振替機構ですが，取引を行った参加者Ａ、Ｂはその取引データを証

券保管振替機構に送信します。 

照合の結果が合致した取引のうち、ＪＧＢＣＣを対象とする分は参加者がその旨のフラ

グを立てていますので、これが当社に照合済み報告データとして送られてきます。 

中段が日本国債清算機関で、送られてきたデータについて、当社は債務引受の条件に適っ

ているか否かを認定した後、債務を引受け、ネッティングを行います。 

下段が日本銀行で、最後に決済となる訳ですが、こちらは現行の方式と変わりなく、国

債清算機関と各参加者との間で、日銀ネットを利用したＲＴＧＳ決済が行われます。 

御覧頂きましたように、当社は国債決済に関する総ての業務を行っているわけではあり

ません。当社が受け持つのは清算部門であり、証券保管振替機構や日本銀行の機能と合わ

せて、全体として決済が行われる仕組みとなっています。これにより、決済制度全般の整

合性をとり、各機関の持つ資源・システムを総合的に活用する事により、参加者の利便性
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を高め、事務コストの削減を図ろうとしている訳です。 

 

現在～開業までの課題・スケジュール 

最初にお話した 2002 年 11 月の準備委員会設立から２年あまり経ち、この間のいろんな

論議を踏まえていよいよ総まとめの段階となってきました。 

このページ（10 ページ）はＪＧＢＣＣの現在の状況、課題を並べております。 

まず許認可関係については、金融庁へ証取法 156 条の３に規定する債務引受業の免許を

申請し、審査を願っている所であります。 

また、日銀当座預金口座開設の申請を行い、必要書類を順次提出しております。 

一方で、先程お話しましたように、日本証券クリアリング機構に参加者モニタリングに

関する委託契約を願い、参加者とは、清算取引に関する契約をはじめとして、付随してレ

ポ契約や口座開設手続をこの１月の間に進めていくことになります。 

また、社内的には、緊急時対策、情報セキュリティ、内部コンプライアンスなどについ

ても具体的規定を定め、これが円滑に機能するよう、体制を整備せねばなりません。 

最後に、システムの総仕上げと言うべき総合運転試験ですが、１月に１回目を、２月に

２回目を、この連休中に３回目を済ませました。そして残る２回を４月中に実施するスケ

ジュールとなっています。参加社関連部署の皆様には、休日出勤を度重ねてお願いしてい

ますが、あと一息であります。 

これらの手続き、試験を済せた上で、開業は５月２日を予定いたしております。 

 

以上で御報告を終わりますが、日本国債清算機関開業までの長い道のりの最後の頑張り

所に差し掛かっておりますので、皆様の一段の御支援、御協力をお願いする次第です。  
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