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「証券決済制度改革の推進のためのワーキング・グループ」（第５回）議事要旨 

 

 

【開 催 日 時】 平成 13 年 12 月 5 日（水） 午前 11 時～12 時 

 

【場   所】 日本証券業協会 第１会議室 

 

【主 な 議 題】 １．ＣＰのＤＶＰ決済短期対応について 

２．その他 

(1) 「投信ＤＶＰ決済スキーム検討タスクフォース」の検討状況 

(2) 「一般債の新決済制度検討タスクフォース」の検討状況 

(3) 一般振替ＤＶＰの検討状況 

 

【議 事 要 旨】  

 

１．ＣＰのＤＶＰ決済短期対応について 

吉田座長代理（ＣＰのＤＶＰ決済スキーム検討タスクフォース主査）より、「ＣＰのＤＶＰ決済ス

キーム検討タスクフォース」において取りまとめられた「ＣＰのＤＶＰ決済短期対応に関する論

点整理メモ（案）」（別紙参照）について説明が行われ、本ワーキング・グループはこれを了承し

た。 

 

※ 「ＣＰのＤＶＰ決済スキーム検討タスクフォース」は、去る11 月 8 日開催の本ワーキング・グループにおいて、

日本ＣＰ協議会から提示された「電子ＣＰ等の決済システムグランドデザイン」における「短期対応」について、

市場参加者としての対応を短期集中的に検討する場として設置されたものである。 

 

〇 主な意見 

・ 日本ＣＰ協議会のグランドデザインにおいては、「来年１０月の実現」と書いてあったと思う。諸

状況を考えての２００３年３月という回答なのだろうが、その辺りの議論を教えてもらいたい。 

 また、もし、２００３年３月ということであれば、これに従って改革工程表のようなものを改めて

作られるのか伺いたい。 

→ 日本ＣＰ協議会からの提案である２００２年１０月という実現時期については、タスクフォー

スにおいても相当議論を重ねてきた。現実には難しいという意見もあるが、そうは言っても

「電子 CP 決済システムの実現は産業界・金融界のかねてからの要望であり、また、電子

CP 法制実現後、長期にわたり CP 決済システムが用意できないことは政策上容認されるべ

きではなく、金融界としても CP 決済システムの実現を急ぐこととしたい。」という考え方には

異論なく、ある程度の実現時期を明確にしていく必要があると考え、２００２年度中としてい

る。「２００２年度中」ということは当然２００２年１０月も含まれるが、現実としては相当難しい

という感触を持っている。 

 ２００３年３月末までの改革工程表は、今後、システムの検討を進めていくにつれて具体的

な時期に関する議論が出てくると思われるし、その段階ではある程度明確になろう。なお、

総務部 



 

 2

その他の商品を含めた全体のマイルストーンは、本ワーキング・グループの趣旨からいって

も必要であるので、今後整理したうえでまとめていきたい。 

→ ＣＰは、ＤＶＰについてのフロントランナーであるし、そういう意味では、このスキームは是

非成功させなければいけない。 

 

・ 振替機関になると思われる(財)証券保管振替機構における検討状況について教えていただき

たい。 

→ (財)証券保管振替機構としても、早速検討する場を立ち上げる準備を進めるとともに、検

討項目等の洗い出しについても準備を進めている。ただ、グランドデザインについても、まだ

大雑把なものであり、今後、非常に多岐にわたる項目について検討を要すると思われるの

で、今の時期で稼働時期を申し上げるの難しいが、「２００２年度中」という考え方について

は真摯に受け止めたい。 

 本件についての対外的な意思表明については、実際に検討の場を立ち上げ、ある程度の

検討を経たところで状況をアナウンスしていくことはできると思う。 

 

・ 論点整理メモに書かれているが、前提となるＤＶＰの方式はグロス＝グロスであるということを

再度確認したい。 

→ 論点整理では、グロス＝グロスを前提に、今後システム面、慣行面の検討を進めることと

している。流動性や市場慣行については、もう少し時間をかけて検討する必要があるので

はないかという意見もあったが、そこはＣＰに限らず、一般債、株券の一般振替等について

も整理していく必要があるのではないかと思っている。 

 

・ 日中流動性の供給があくまでビジネスマターとされているが、仮に、コストが投資者にとって魅

力的でないようであれば、市場の拡大に繋がらないことにもなるので、グロス＝ネットについて

も、完全に除外するというのではなく、引き続き念頭においてメリット・デメリットを考えていくべ

きではないか。 

 

→ ＣＰのＤＶＰのスキームに関しては、タスクフォースにおいてグロス＝グロスでやっていくとい

う取りまとめがされたという認識を持っている。日中流動性の供給についても、今想定されて

いるような取引をグロス＝グロスで決済していく点については、銀行がビジネスとして流動性を

供給していくことで対応が可能ではないかという認識ではなかったかと記憶している。 

 このスケジュールで実際にシステムを作っていこうとするのであれば、中央銀行と証券保管

振替機構との間でＤＶＰを実現するためのシステム対応等を行っていかなければいけないの

で、グロス＝グロスでいくということは、この場で確認しておく必要があるのではないかと思う。 

 日中流動性の問題に関しては、仮に将来市場参加者間のビジネスにおいて確保することが

上手くいかないという状況が出てきた場合には、銀行界、証券界、投資家、発行体などの意見

を踏まえながら、仕組みとして流動性を供給する、あるいは流動性を節約するといった改善に

ついて、中央銀行として何ができるか考えていくつもりである。 
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２．その他 

(1) 「投信ＤＶＰ決済スキーム検討タスクフォース」の検討状況 

 事務局より、「投信ＤＶＰ決済スキーム検討タスクフォース」の検討状況として、これまで５

回開催し、新法下で想定される①新しい業務フロー、②既存ファンドのペーパーレス化への

移行手続き、③設定等に係るＤＶＰ資金決済スキーム 等に関する検討が行われている旨 

並びに これまでの検討の過程において出された課題について、当局に要望・確認を行う旨

について報告を行った。 

 

(2) 「一般債の新決済制度検討タスクフォース」の検討状況 

 事務局より、「一般債の新決済制度検討タスクフォース」の検討状況として、これまで５回

開催し、①口座社債に関する税制問題、②発行スキーム、③流通面等におけるＤＶＰ振替

スキーム、④既発債の新制度への移行スキーム、⑤新制度に係る手数料 等に関する検討

が行われている旨について報告を行った。 

 

(3) 一般振替ＤＶＰの検討状況 

 (財)証券保管振替機構より、株券の一般振替ＤＶＰの検討状況として、グロス＝ネットにお

けるネッティングスキームの運営に伴うクレジットリスクの遮断等の観点から、ＤＶＰスキー

ムの運営事業を子会社を通じて行うことを前提に制度要綱の策定に着手した旨等について

報告を行った。 

 

〇 主な意見 

・ 株券という１つの商品についてＣＣＰ（セントラル・カウンター・パーティー）が２つ存在する

というのは、国際的に見ても異質である。株券の一般振替ＤＶＰのスキームは、現在東証

等実務検討会で検討が進められている取引所取引等の統一清算機関の議論も含め、全

体像の検討をしていく必要があるのではないか。 

 

以  上 

 

 

 

お問い合わせ先 

日本証券業協会 市場部 

TEL：03-3667-8516、3667-8456、3667-8514 

※本議事要旨は暫定版であるため、今後修正があり得ます。 
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ＣＰのＤＶＰ決済短期対応に関する論点整理メモ 

 

平１３．１２．５ 

検討事項 考え方 備  考 

１． 決済照合システム ① 短期対応においても重層構造、Ｔ＋０を想定すると、決済照合シス

テムが利用できることが望ましいと考えられる。 

 

・ 今後、保振機構の決済照合システムの拡張につい

て、開発・テスト期間や利用者の負担等を考慮しつ

つ検討する。 

 

① 資金振替と新規記録を確実に結びつけるために、CP協提案の通

り、振替機関ベースの DVP 型の仕組みとすることで良いと考え

る。 

 

・ 短期対応の応用形として、発行代理人の“発行口”

を利用したスキーム等についても検討する。 
２． 発行スキーム 

② T+0 発行を可能とするリアルタイムの採番システムについて、振

替機関が用意する方向で検討することで差し支えない。 

 

・ 一般債その他も同様と考えられる。 

・ 今後、ISO より日本の証券コード管理機関として指

定されている証券コード協議会と協議が必要。 

① 短期対応実現後の電子CP市場の拡大を想定すると、今後、日銀

ネットにおける資金決済の高度化（キュー機能その他）の検討も、

金融界において別途に進められることが望ましい。 

 

・ キュー機能によらず、資金振替指図を振替機関が

生成・入力し、買手が資金承認するスキームも発展

形として検討に値すると考えられる。 

３． ＤＶＰ決済 

② CP決済金額およびマネーマーケット商品という位置付けを考える

と、即時のファイナリティの確保は必須であり、DVPの方式はCP
協提案通り、BIS モデル１（RTGS）を前提として、システム面、慣

行面の検討を進めることとする。 

 

・ 当面、日中流動性の供給については市場参加者間

のビジネスにおいて確保することとするが、将来決

済額が大幅に増加し日中流動性確保が問題となれ

ば、日本銀行による流動性供給や、流動性節約等

のスキーム導入を検討することが考えられる。 
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検討事項 考え方 備  考 

４． 償還スキーム ① 資金振替と抹消手続（償還）を確実に結びつけるために、振替機

関ベースの DVP 型の仕組みとすることで良いと考える。 

 

・ 短期対応の応用形として、支払代理人の“償還口”

を利用したスキーム等についても検討する。 

５． 市場環境の変化 ① 今後、各種コストや業務量の試算を行うに際しては、市場環境に

ついていくつかの想定シナリオを置くなどして、コスト負担の在り

方も含めて関係者で議論する必要があると考える。 

 

・ 議論に際しては、電子CPを魅力ある商品に育てる

ために、市場参加者がそれぞれの役割において前

向きに取組むことが前提となる。 

・ 市場規模等の見通しについては、システムの作り

にも影響すると考えられるので、今後保振機構で検

討を行う際には、関係者とも議論することが望まれ

る。 

６． 実現時期 ① 電子 CP 決済システムの実現は産業界・金融界のかねてからの

要望であり、また、電子CP法制実現後、長期にわたり CP決済シ

ステムが用意できないことは政策上容認されるべきではなく、金

融界としてもCP決済システムの実現を急ぐこととしたい。 

② 実際のシステムのリリース時期については、開発期間、テスト期

間等の検討が必要であるため、現時点で確約することは困難で

あるが、上記趣旨を踏まえ、現時点では 2002 年度中の実現を目

指すこととしたい。 

③ なお、振替機関および参加者サイドで単層構造のみしか使われ

ない機能を用意することは二重投資の虞があり、参加者の合意

が得られないと考えられるので、システムのリリース時期にかか

わらず、振替機関のシステム開発は重層構造を前提としたい。 

④ 今後、保振機構においては、CP 協提案および上記趣旨を踏ま

え、市場関係者の協力のもと、2002 年のできるだけ早い時期に

システム仕様を公表し、参加者がシステム開発に着手できるよう

な検討体制作りをお願いしたい。 

 

 
 
 
 

・ T+0、T+1 発行についても、システム面、慣行面の

検討を踏まえた実現スケジュールが必要と考えら

れる。 
 
 

・ ③は、単層型法制下におけるシステムのリリースを

必ずしも否定するものではない。単層型法制下に

おいても、段階的なシステムのリリースを行うこと

は可能であると考えられる。 

 


