
 
平成１４年１１月２１日 

 

「証券決済制度改革の推進に向けて」（報告書）について 

 

「証券受渡・決済制度改革懇談会（座長：前田 庸 学習院大学名誉教授）」

の下部組織である「証券決済制度改革の推進のためのワーキング・グルー

プ（座長：神田 秀樹 東京大学教授）」では、証券決済制度改革の推進に資

するため、証券決済制度改革の実現に向けての全体像の明確化、検討課題

の整理、改革のスケジュール（工程表）の作成作業等が行われてきたとこ

ろであります（当該作業については、コンサルタント会社（アクセンチュ

ア㈱・トレードウィン㈱の共同）に委託し、本年４月より同ワーキング・

グループ及び同ワーキング・グループのコア・メンバー打合せ会において

検討が行われてまいりました）。 
今般、同懇談会では、同ワーキング・グループから報告書「証券決済制

度改革の推進に向けて」を受領し、内容について了承されましたので、当

該報告書を掲載いたします。 
 

同報告書は、市場参加者の決済リスク低減・利便性向上・業務合理化を

狙い、また、日本の資本市場の国際的な競争力強化の観点から、安全かつ

効率的な証券決済インフラの実現に向けた証券決済制度改革を一層促進す

るため、大規模な改革プログラムの幅広い市場参加者・関係者による共有

を企図しています。 

証券決済制度改革の目標として、① 国際競争力を持つ最先端のペーパー

レス化されたＤＶＰ決済の実現（2004 年度中を目指す）、② システム全体

での効率化を図り競争力を高めるＳＴＰの実現（2004 年中）、③ 決済期間

短縮の実現の３点を掲げ、これらの目標を実現する日本の証券決済スキー

ムの全体将来像と解決すべき課題、改革の今後のマスタースケジュール、

改革推進体制を提示しています。 

また、我が国における証券決済制度改革において、引き続き、決済期間

の短縮に取り組むこととし、決済期間短縮の早期実現に向けて商品毎に方

針を具体化させています。特に、国債、短期社債の決済においては、これ

まで一般的に言われてきた“Ｔ＋１”化よりさらに進めて、“Ｔ＋０”決済

を実現させることを掲げております。これらの方針に従って、今後進めら

れる商品毎の証券決済インフラ整備とあわせてさらに検討を進めていくこ

ととしています。 

 

同報告書の概要は、別紙のとおりであります。 

 

以  上 
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日本証券業協会 証券決済制度改革推進センター 
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報告書「証券決済制度改革の推進に向けて」の概要 

平成 14 年 11 月 21 日 

 

１．はじめに 
報告書は、証券決済制度改革の推進が強く求められるなか、今後のインフラ整

備のグランドデザインや全体スケジュールが明確でないため、各社が今後どのよ

うにシステム面・業務面の投資計画・要員計画を立てればよいのか判断しづらい

といった指摘があることなどを受けて、証券決済制度改革の推進において、市場

参加者間での改革への共通の理解を深めるための一助になることを狙いとして

作成されたものである。 
 

２．証券決済制度改革の意義 

○ 「市場参加者のリスク低減・利便性向上・業務合理化を可能とし、我が国の

金融市場の発展に資する基盤作り」として、証券決済インフラの整備が急務

である、としている。 

○ 「国際的な市場間競争の強化と、グローバルな証券市場の地位の確保」とし

て、将来の発展性も見据えて、証券決済システムの安全性・効率性をグロー

バル･スタンダードを超える水準まで高めることが国家的戦略課題である、と

している。 

 

３．証券決済制度改革の具体的目標 

○「国際競争力を持つ最先端のペーパーレス化された DVP 決済の実現」について

は、留保条件がつけられているが、概ね 2004 年度中までに実現を目指すと

している。 

○ 「システム全体での効率化を図り競争力を高める STP の実現」については、

その前提になる国債・一般債・短期社債を含む商品横断的な照合インフラの

実現を 2004 年中としている。 

○「決済期間短縮の実現」については、現在、米国 SIA では、T+1 化実施の意思

決定を留保しているが、我が国の取組みについては、改革の目標として、「早

期実現」とし、商品特性に応じた決済期間の短縮を目指すこととしている。 

その際、我が国にとって決済期間短縮の意義として、①国際的な市場競争

力の維持･確保 ②短期資金取引等の活発化の 2点を認識し、例えば、国債に

ついては、一般の売買取引は T+1 決済、短期資金取引は T+0 決済の早期実現

を前提として、今後インフラ整備を進めるとしている。 

また、株式については、決済期間短縮の前提となるＤＶＰ／ＳＴＰインフ

ラ整備の早期実現を進めるとしている。 

 

４．証券決済制度改革における現時点の主要課題 

証券決済制度改革における現時点での主要課題については、各種検討体で検討

が進められており、制度改革に向けた課題の主なものを挙げている。 

 

５．想定される証券決済システムの全体将来像 

○ 証券決済システムの全体将来像について、「現在進行中のインフラ整備が完

別紙 



 
了した段階の全体俯瞰図」、さらに、現在各種検討体にて検討中の取組みも実

現した「想定される将来の全体俯瞰図」が提示されている。 

○ 想定される将来像の実現に向け、商品横断的な視点から今後特に留意すべき

課題として、照合・清算・振替決済の各プロセス、新制度への移行について

提示されている。 

 

６．証券決済制度改革の今後のマスタースケジュール 

○ 現時点で確定･予定している証券決済制度改革のマイルストーンで、一部、仮

予定を含め、2004 年末までにペーパーレスの下で、全ての証券について振替

決済制度の稼動が予定されるスケジュールとなっている。 

○ また、現時点で想定される証券決済制度改革のマスタースケジュールを商品

ごとにインフラ全体俯瞰図との関連をもって提示されている。 

○ 証券決済制度改革の推進体制の強化のための方針として、「業界横断的な主

体的参画体制の確立」「業界横断的な改革推進のプロジェクトマネジメント

機能の強化」が提示されている。 

 

７．各市場関係者別の証券決済制度改革への対応の方向性 

○ 各市場関係者別（ブローカレッジ／ディーリング、アセットマネジメント、

カストディ）に証券決済制度改革への対応の方向性が提示されている。 

 

以 上 
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1 はじめに 

証券取引において、投資者や、証券の発行体、証券取引の仲介者が、活発に取引に

参加していくためには、証券取引の基盤として、安全、かつ、効率的で利便性の高い証券

決済システムの存在が必須条件であることはここであらためて言及するまでもない。 

我が国の証券決済システムについては、欧米主要国における証券決済システムの整

備状況から国際的に見て立ち遅れが叫ばれ、証券取引のグローバル化の流れの中で、

国際的な市場間競争力強化の観点から、安全かつ効率的な証券決済システムの実現が、

我が国の資本市場における喫緊の重要課題として認識されている。 

こうした危機感に基づき、1999 年 7 月、証券受渡・決済制度改革懇談会が設置され、

「証券受渡・決済制度改革に関する中間報告書（2000 年 3 月）」がとりまとめられた。同懇

談会での議論の動向も参考に、金融審議会第一部会・証券決済システムの改革に関す

るワーキング・グループは、「２１世紀に向けた証券決済システム改革について（2000 年 6

月）」を報告し1、我が国における証券決済制度改革がスタートした。 

また、証券決済システムの安全性・効率性向上のための具体的取組みとしては、国債

決済のＲＴＧＳ化（2001 年 1 月）や取引所取引のＤＶＰ決済（2001 年 5 月）等が市場関係

者の努力により実現したほか、短期社債や株式の一般振替のＤＶＰ決済、取引所取引等

の統一清算機関、国債の新振替決済制度への移行等の準備も進行している。 

しかしながら、我が国の証券決済システムの現状を見てみれば、国債以外ではＣＳＤ

によるペーパーレス決済が十分に浸透しているとは言えない状況にあるほか、欧米主要

国で既に各証券種類について実現されているＤＶＰ決済についても、まだ、実現されてい

ない商品・取引があり2、決済リスクの観点から大きな課題を残している。また、決済期間

短縮の前提条件であるＳＴＰ化された証券決済インフラ整備においても、ＳＴＰ実現の柱と

なる約定照合・決済照合の集中照合システムは、現在、株式等において実現された状況

                                            

1 金融審議会第一部会における上記報告書においては、「証券決済に係るリスクとコストの低減を図り、使い勝手が良く、

我が国証券市場の国際競争力の強化に資する証券決済システムを構築することを、改革の目標とすべきである」とし、

「すべての種類の有価証券の取引に係る決済についてＤＶＰの実現を図るとともに、決済期間を短縮化して取引日の翌

日における決済（Ｔ＋１）の実現を目指すべきである」と、我が国における証券決済制度改革の目標が掲げられている。 

2 我が国において、ＤＶＰ決済は、国債の決済、株式・ＣＢの取引所取引（東証・大証）、および、登録一般債についてのみ

実現されている。 
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であるが、機関投資家や運用会社等の照合インフラの利用率もまだ低く、株式等以外の

商品の照合や、約定から決済に至る一連のプロセスの電子化による連動は未実現であ

る。 

このように、現状を以って評価した場合、我が国の証券決済インフラは、全体として見

れば、依然、欧米主要国の国際水準に届いておらず、市場参加者にとっての安全性、利

便性と、高い決済コストの問題は解決されてはいない。アジアの諸外国においても、決済

の電子化が進み、既に、Ｔ＋２決済が実現している市場もあることから、我が国の現状は、

今後の資本市場の国際競争上、グローバルな証券市場の一翼を担っていく上でも、解決

すべき大きな課題を残している状況である。 

一方、証券決済にかかる法制面からの整備においては、「社債等の振替に関する法律

（以下、社債等振替法と言う）」が成立し 2003 年 1 月施行に伴い、幅広い証券種類を対象

として、証券のペーパーレス化と、口座簿上の記録による振替処理により決済を実施す

るための基本的な法的基盤が整うこととなった。これまで、我が国では、有価証券の種類

ごとに証券決済の法制度が分立した状態であり、金融審議会第一部会の報告において

も問題点の一つとして指摘されてきたが、社債等振替法の成立により、統一的な証券決

済法制の整備に向けて大きく前進したことになる。さらに、社債等振替法の対象外である

株式についても、株券不発行化に向けた商法改正等の法制度対応が 2003 年秋の国会

提出、2004 年 4 月の施行見込みを前提とした検討が急ピッチで進められている。 

こうした法制面での著しい前進を受けて、実務面からの検討においては、改革のスピ

ードをいささかも緩めることは許されないとの認識のもと、証券決済制度改革の早期実現

に向けて、今後、着実に改革プログラムを推進していく必要がある。 

また、米国においては、様々な環境変化のため、決済期間のＴ＋１化実施の意思決定

のタイミングが 2004 年まで延期されたが、Ｔ＋１化への取組み内容の大部分は、ＳＴＰ実

現に向けた包括的な改革プログラムとして継続して推進されている。既に、清算・振替決

済インフラの整備が進んだ米国に比べ、我が国では、これらインフラの整備を急ぐ段階に

あり、米国における目標変化に油断せず、すべての市場参加者が、我が国の証券決済

制度改革の意義と目標を再確認し、危機感を持って積極的に取り組み続けていかなくて

はならない。 

このように、証券決済制度改革の推進が強く求められるなか、改革推進上の懸念とし

て、改革全体としての将来像が明確に見えておらず、検討すべき課題の取りこぼしや、イ

ンフラ全体として見た場合に非効率な点が残ってはいないかといった疑問や、今後のイン
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フラ整備のグランドデザインや全体スケジュールが明確でないため、各社が今後どのよう

にシステム面・業務面の投資計画・要員計画を立てればよいのか判断しづらいといった

不安が市場参加者から指摘されている。 

今後、新証券決済制度実現に向けた改革の実行段階においては、証券決済インフラ

の提供者はもとより、証券会社・銀行・信託銀行等の業界横断的に幅広い市場参加者に

渡って、共通の計画に基づいて同時整合的な準備作業が遂行できるかどうかが改革の

重要な成功要因となる。 

また、改革の実現には、取引の当事者である機関投資家や、証券の発行体による改

革への理解と協力も欠かせない。証券決済システムが、システム全体として真に経済合

理的な仕組みになるように、決済プロセスの上流に位置する機関投資家等の取引当事

者についても、改革への実務的な取組みに対する一翼を担ってもらう必要がある。証券

決済システムが、全体として経済合理的で効率的な仕組みとなれば、余分な業務処理コ

ストが発生することなく、ひいては投資者・発行体等を含むすべての市場参加者の便益に

供することとなろう。 

この大規模な改革プログラムを確実に実現へ導くため、改革に関わる広範な市場参加

者・関係者による、改革プログラム全体への共通のコンセンサスを形成することが急務で

ある。 

本報告書は、我が国の証券決済制度改革の実現に向けて、まず、①改革の意義と目

標を全市場参加者で共有し、次に、②改革における現状の課題を認識した上で、③想定

される証券決済システムの将来像（全体像）を確認し、④改革実現に向けたマスタースケ

ジュールと改革推進体制を示すことを企図してとりまとめられたものである。今後の我が

国の証券決済制度改革の推進において、本報告書が、広範な市場参加者・関係者にとっ

て改革への共通の理解を深めるための一助となり、改革を成功に導くロードマップとなる

ことを期待している。 



 

2 本報告書の位置づけと検討の前提 

2.1 本報告書の位置づけ 

本報告書は、「証券受渡・決済制度改革懇談会」により設置された「証券決済制度改革

の推進のためのワーキング・グループ」が、報告書作成にかかる調査・検討・とりまとめ作

業を、アクセンチュア株式会社とトレードウィン株式会社に依頼して、とりまとめられたもの

である1。 

2.2 本報告書における調査・検討の前提 

証券決済制度改革に関する実質的な議論のスタートから２年あまりが経過し、既に、

各種ワーキング・グループ等で検討が開始された取組みや、それらの検討を受けてイン

フラ整備作業に着手している取組みも少なくない。本報告書は、各種ワーキング・グルー

プ等で検討・決定された事項、および、現在進行中のワーキング・グループ等における検

討状況も踏まえ、あらためて改革の課題や、想定される将来像、スケジュール等について、

証券決済制度改革の全体像を横断的にとりまとめたものである。 

本報告書は、証券決済制度改革を推進するにあたり、関連する幅広い市場関係者そ

れぞれの実行計画検討上の参照資料として、実務的に供することを企図しているため、

現在実施中または想定されている改革達成時の将来像と、そこへ向けた道筋を俯瞰的

に描き出すことに主眼を置いている。 

従って、本報告書で提示した将来像が証券決済制度改革の最終ゴールではなく、さら

にその先の長期的課題として残されている点や、より改善の可能性があることは言うまで

もない。これらの点については、「想定される将来像における今後の課題」として、極力、

第 5.3 節に提示し、今後のさらなる改革推進に資することを想定している。 

また、本報告書においては、既に対応方針が確定している事項、現在、各種検討体に

おいて検討が進められている事項、および、今後検討が行われる予定の事項等について、

適宜、前提をおいて記述を行っている。本報告書とりまとめは、これら個々の想定事項に

                                            

1  同ワーキング・グループの事務局となっている日本証券業協会 証券決済制度改革推進センターから、プライマリー・コ

ントラクターとして、アクセンチュア株式会社に調査・検討・とりまとめ作業を委託し、さらに、トレードウィン株式会社に一

部再委託された。 

4 



 

5 

                                           

関する具体的な検討を目的とするものではないため、これらの本報告書での想定事項に

関して、今後、市場参加者による実務的な調整・検討が行われる項目が含まれているこ

とに留意されたい。 

2.3 本報告書における調査・検討の範囲 

本報告書における調査・検討、および、とりまとめの範囲については、まず、全商品に

ついて横断的に現状の課題整理を行った上で、株式、国債、一般債、短期社債、投信に

おける通常取引を主な対象として、想定される将来像のとりまとめと、その実現に向けた

アプローチについての検討を実施した。 

2.4 調査・検討のアプローチ 

本報告書作成にあたっては、2002 年 6 月下旬から 2002 年 10 月にかけて、調査・とり

まとめ作業を実施した。調査・検討のアプローチ、スケジュールの概要を図 2-1 に示す。 

調査・とりまとめに際しては、各業態の幅広い市場参加者に対して、グループインタビ

ュー、または、個別インタビューを行い、証券決済制度改革に関してできるだけ幅広い市

場関係者からの課題認識の汲み上げと、証券決済インフラ整備等の現状での検討・進捗

状況等の把握を図った。 

特に、証券決済制度改革の推進のためのワーキング・グループのコア・メンバーとなっ

ている各社・各機関2と、同ワーキング・グループの事務局である日本証券業協会 証券決

済制度改革推進センターについては、プロジェクト期間中、ほぼ週次にて打合せ会（計 13

回）を開催して意見交換を行った。 

これらの意見交換・インタビュー等をベースに、分析・整理を行い、本報告書のとりまと

めを実施した。 

 

2 「証券受渡・決済制度改革懇談会」、「証券決済制度改革の推進のためのワーキング・グループ」、および、同ワーキン

グ・グループ コア・メンバーの構成については、添付名簿（7 ページ～9 ページ）参照。 
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図2.1  本報告書作成における調査・検討・とりまとめのアプローチ・スケジュール概要

ミーティング
スケジュール

ミーティング
スケジュール

プロジェクト
作業

プロジェクト
作業

8/12～ 8/26～ 9/2～ 9/9～ 9/16～ 9/23～8/19～

8/22（木）

☆
コアメンバー
打合せ会

☆
コアメンバー
打合せ会

★
9/19（木)

改革推進
ＷＧ開催

☆
コアメンバー
打合せ会

☆
10/10（木）

コアメンバー
打合せ会

9/30～ 10/7～ 10/14～ 10/21～

☆
8/29（木）

☆
9/12（木） 10/ 3（木） 10/17（木）

コアメンバー
打合せ会

コアメンバー
打合せ会

☆☆
コアメンバー
打合せ会

9/26（木）

7/1～ 7/15～ 7/22～ 7/29～ 8/5～7/8～

☆
コアメンバー
打合せ会

☆
7/11（木)

☆
コアメンバー
打合せ会

☆
7/2（木） 7/ 25（木） 8/8（木）

コアメンバー
打合せ会

☆
コアメンバー
打合せ会

7/18（木）

コアメンバー
打合せ会

マスタープランの整理

市場参加者へのインタビュー　等

・ 必要に応じて追加確認インタビューを実施

- インフラ提供者（東証、保振、日銀等）
- 並行して検討中のＷＧ / 小委員会
- 上記以外の主な市場参加者

・ 現状の各ＷＧ等で識別されている課題

と各課題の検討状況の確認

：インフラ整備状況、今後の計画の確認
：ワーキング・グループ（ＷＧ）等での課題検討状況の確認
：都市銀行・信託銀行・地方銀行・証券会社・機関投資家・投信投資顧問

※ 現状課題と現在の検討状況の確認のための主なインタビュー先・内容

プロジェクト報告書のとりまとめ

俯瞰的・横断的課題に関する洗い出し
（コアメンバー集中検討実施）

報告書
提出

課題の
とりまとめ

現状のワーキング・グループ(WG)等からの課題整理

想定される将来像の整理　　　　　　　
（並行するＷＧ、小委員会の９月下旬時点の検討結果を反映させて整理）

・ 現状の計画状況の確認
・ マスタープラン案の確認

主要共通課題集中検討

2002年

10/30（木）

★
改革推進
ＷＧ開催

11/13（水）

コアメンバー
打合せ会
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証券受渡・決済制度改革懇談会委員名簿
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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
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課　　　　長 松 村 幸 雄

課　　　　長 高 橋 宏 治

（敬称略：順不同）

事 務 局 （ 日 本 証 券 業 協 会 証 券 決 済 制 度 改 革 推 進 セ ン タ ー ）

証券決済制度改革の推進のためのワーキング･グループ　コア･メンバー
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3 証券決済制度改革の意義と目標 

我が国の証券決済制度改革を達成する上で、まず、本改革の意義と目標が、すべて

の市場参加者の間で確認され、共通認識として共有されていなくてはならない。 

3.1 証券決済制度改革の意義 

証券決済制度改革の目的は、証券決済に関する「決済リスク低減」と、「決済コスト低

減」を実現し、我が国証券市場の国際競争力の強化に資する証券決済システムを構築す

ることにある1。 

我が国にとって、なぜ、今、この新しい証券決済システムの構築を早急に実現しなけれ

ばならないのか、すなわち、「我が国にとっての証券決済制度改革の意義」については、

次のように考える。 

 

我が国にとっての証券決済制度改革の意義 

 

① 市場参加者のリスク低減・利便性向上・業務合理化を可能とし、我が

国の金融資本市場の発展に資する基盤作り 

② 国際的な市場間競争力の強化と、グローバルな証券市場の地位の

確保 

 

① 市場参加者のリスク低減・利便性向上・業務合理化を可能とし、我が国の金融資本市

場の発展に資する基盤作り 

 市場参加者のリスク低減・利便性向上・業務合理化を可能とする、安全か

つ効率的で、標準化された証券決済インフラの整備が急務である 

                                            

1  我が国における証券決済制度改革の目的として、金融審議会第一部会・証券決済システムの改革に関するワーキン

グ・グループによる報告書 「２１世紀に向けた証券決済システム改革について（2000 年 6 月）」においては、「証券決

済に係るリスクとコストの低減を図り、使い勝手が良く、我が国証券市場の国際競争力の強化に資する証券決済シス

テムを構築することを、改革の目標とすべきである」と報告している。詳しくは、第 3.3 節「証券決済制度改革と決済リ

スク・決済コストの低減」参照。 
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 このような証券決済インフラをベースとして、市場参加者自身の積極的な改

革努力により、我が国の金融資本市場の発展に資する 

 先進的な証券決済インフラを利用して、多様なニーズに応えられる決済サ

ービスビジネスが提供サービス面・コスト面から充実し、また、市場参加者

は、これらの決済サービスを戦略的に活用することも可能になる 

すべての市場参加者の決済リスク・決済コストの低減と利便性向上を実現する証

券決済システムが求められている。このためには、安全かつ効率的で、標準化され

た証券決済インフラの整備が急務である。 

安全かつ効率的で、標準化された証券決済インフラが実現されることにより、市場

参加者においては、決済業務プロセスの合理化によるコスト削減へ取り組むことが

可能となる。このような各市場参加者自身の積極的な改革努力を促し、健全な競争

を促進することで、我が国金融資本市場の国際競争力の強化に資することができる。 

また、先進的な証券決済インフラを利用して、より高度で多様な決済ニーズに応え

ることのできる決済サービスのビジネスとしての発展が期待される。各市場参加者に

おいては、このような決済サービスを利用して、独自の戦略に応じた事業展開を図る

ことが可能となる。例えば、各金融機関は、その戦略に応じて、決済業務自体をアウ

トソースすることも選択可能となり、証券決済制度改革に向けた業務・システム対応

については、決済サービス提供者による効率化された決済業務プロセスのメリットを

享受しつつ自社の戦略に特化していくことも可能になる。 

このような変革の基盤となる証券決済インフラを実現することは、日本版金融ビッ

グバンの理念を具現化する、我が国の金融資本市場の発展における喫緊の課題で

ある。 

② 国際的な市場間競争力の強化と、グローバルな証券市場の地位の確保 

 国際的な市場間競争の中で、欧米主要国からの立ち遅れを挽回するため、

危機感を持って、迅速に改革を実行すべきである 

 我が国の資本市場が、グローバルな証券市場の一翼としての地位を確保し

続けるためには、将来の発展性も見据えて、証券決済システムの安全性・

効率性をグローバル・スタンダードを超える水準まで高めていくことが、まさ

に、我が国の国家的戦略課題である 

金融仲介チャネルとして証券市場の重要性が高まっているなか、その証券市場を

支える証券決済インフラの安全性・効率性は、当該市場の機能、魅力、国際競争力

を決定する要素として、ますます重要になりつつある。 

11 



 

現時点で、我が国の証券決済インフラは、欧米主要国の証券決済インフラの整備

状況から見て、まだ立ち遅れている状況にあることは否定できない2。これは、我が

国の証券決済インフラを利用している本邦金融機関、さらには、発行体、投資家も含

めた市場参加者にとっての国際的競争力の面での足枷になりかねない課題である。 

証券取引のグローバル化の流れの中で、我が国の資本市場が、国際的な市場間

競争力を維持すべく、クロスボーダー取引の拡大や、円の国際化促進を睨み、グロ

ーバル・スタンダードに常に遅れることのないよう、将来の発展可能性も見据えた検

討が必要である。 

米国においては、既に整備の進んだ証券決済インフラをベースに、更なる STP 実

現に向けて包括的な改革プログラムを業界全体でのマスタースケジュールに従って

強力に推進中である。欧州においては、国を超えての取引所と清算・決済機関の競

争やそれを受けての合従連衡が、より大規模かつ高度なＩＴ基盤を有する証券決済

インフラを生み出している。 

アジア市場の中においても、主要アジア諸国では、証券決済インフラの高度化へ

の積極的な取組みのもと電子化が進展し、既に、Ｔ＋２決済も実現している状況にあ

る3。 

我が国の資本市場が、来るべき資本市場の国際競争に備え、グローバルな証券

市場の一翼としての地位を確保し続けるためにも、将来の発展性も見据えて、証券

決済システムの安全性・効率性をグローバル・スタンダードを超える水準まで高めて

いくことを、我が国の国家的な戦略課題として位置づけるべきである。 

 

以上、①、②で示した意義を踏まえ、証券決済制度改革を推進していくにあたっては、

車の両輪のごとく、法制面・実務面双方での対応が求められる。 

このうち法制面については、社債等振替法成立により、統一的なペーパーレス振替法

制が整い、残る株式についても株券不発行化に向けた法制度検討が急ピッチで進められ

るなど、実務面における改革を促進できる環境が整いつつある。法制面の改革のスピー

                                            

2  海外の証券決済システムの概要については、第 4.3 節参照。また、我が国の証券決済システムの現状については、第

4.1 節参照。 

3  海外の証券決済システムの現状と、証券決済制度改革に関する取組み状況については、第 4.3 節参照。 
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ドアップを受けて、証券決済制度改革における実務面の検討においても、スピード感を持

った改革推進が求められている。 

証券決済制度改革は、証券会社、銀行、信託銀行、機関投資家、運用会社等から、取

引所、清算機関、振替決済機関等の証券決済インフラ提供者まで、幅広い業種にわたり、

それぞれ立場の異なる市場参加者にまたがって、実務面で同時整合的な取組み実施を

必要としている。これは、改革プログラム全体の規模を考えても非常に困難な挑戦と言わ

ざるを得ない。 

しかしながら、我が国の資本市場のすべての参加者が、この改革推進による業務面・

システム面の変革を避けては通れない。法制面での大きな前進を受けて、市場参加者の

主体的推進により、一致協力して、この改革プログラムを達成させられるかどうかに、我

が国の金融資本市場の将来がかかっていると言っても過言ではない。 
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3.2 証券決済制度改革の目標 

証券決済制度改革の具体的目標として、 

① 国際競争力を持つ最先端の、ペーパーレス化されたＤＶＰ決済の実現 

② システム全体での効率化を図り競争力を高めるＳＴＰの実現 

③ 決済期間短縮の実現 

の３点を目指す。 

改革全体の目標時期として、下表の目標マイルストーンで、株式・国債・一般債・投信・

短期社債について、ペーパーレス化・ＤＶＰ決済・ＳＴＰを実現する証券決済インフラを完

成させ、決済期間の短縮に向けた証券決済インフラの準備を完了させることを掲げる。 

 

 

証券決済制度改革の目標と 主な目標マイルストーン 

 

① 国際競争力を持つ最先端の、ペーパーレス化されたＤＶＰ決済の実現 

・ 2002 年度中： 短期社債の振替決済インフラの実現 

・ 2003 年度中：  株式の一般振替ＤＶＰの決済インフラの実現 

・ 2004 年中 4： 一般債の振替決済インフラの実現 

・ 2004 年中 4： 投信の振替決済インフラの実現 

・ 2004 年度中： 国債の清算インフラの実現 

 

② システム全体での効率化を図り競争力を高めるＳＴＰの実現 

・2004 年中： 国債・一般債・短期社債も含む、商品横断的な照合

インフラの実現 

 

③ 決済期間短縮の実現 

・我が国の証券決済制度改革の目標として、決済期間短縮を早期実現 

 

 

                                            

4  一般債と投信の新制度稼動時期（振替決済インフラ、照合インフラ等の実現）については、保振にて 2004 年 12 月と

仮予定しているが、現在、保振一般債小委員会、および、投信小委員会にて制度要綱等を検討中であり、その検討結

果を受けて、今後スケジュールを調整することを想定している。 
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3.2.1 ペーパーレス化されたＤＶＰ決済の実現 

証券決済リスクの大きな要素である「元本リスク」については、ＤＶＰ決済の導入により

削減できることから、全証券についてＤＶＰ決済を導入することが必要である。欧米主要

国においては、既に、幅広い商品についてＤＶＰ決済の仕組みが実現されている。証券決

済システムが必ず満たすべき基準を示しているＣＰＳＳとＩＯＳＣＯ専門委員会による勧告

の中でも、「勧告７： ＣＳＤは、ＤＶＰ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」（日本銀行仮訳）とされている。 

しかし、我が国の証券決済インフラの現状においては、この勧告がまだ満たされておら

ず、ＤＶＰ決済は、一部の商品・取引においてのみ実現された状況である5。多様な証券が

ペーパーレス化された法制度を十分活用し、すべての証券決済について、ペーパーレス

化を前提としたＤＶＰ決済が可能となる証券決済インフラの早期実現は、証券決済制度改

革の最優先目標と位置づける。 

我が国においては、先進的な法制整備の面で大きく前進したこととあわせて、今後さら

に整備を推進していく証券決済インフラの面においても、安全性・効率性の面で欧米主要

国の水準よりも進んだ、国際競争力を持つ最先端のインフラの実現が求められる。 

3.2.2 ＳＴＰの実現 

決済業務プロセスの効率化とコスト削減を推し進めるために、約定から振替決済まで

の一連の処理を自動化して連動させるＳＴＰの実現は、我が国の市場関係者の国際競争

力確保の観点からも、極めて重要な取組みである。 

我が国においては、ＳＴＰ実現の中心となる約定照合・決済照合の集中照合インフラは、

現在、株式・ＣＢにおいてのみ実現されているが、他の商品の照合インフラや、約定から

決済に至るシステムの連動は未実現である。 

ＳＴＰの実現には、決済のプロセスに関係する市場参加者が、標準化された処理フロー

とメッセージフォーマットに合わせて決済処理を行うことが必要であり、決済プロセスのパ

ターンの複雑化を避け、可能な限りシンプルで使いやすい仕組みを作ることが、より効率

性の高いＳＴＰ実現に繋がる。 

                                            

5  我が国においては、現在、ＤＶＰ決済は、国債の決済、株式・ＣＢの取引所取引（東証・大証）、および、登録一般債に

おいて実現された状況であり、短期社債、株式・ＣＢの一般振替については、ＤＶＰ決済インフラに関するシステム構築

等の作業を実施中、社債等振替法に基づく一般債、投信については、制度要綱を検討中の状況である。 
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また、ＳＴＰが実現された証券決済インフラをすべての市場参加者が遍く利用している

ことも必要であり、機関投資家・運用会社等、決済の上流に位置する取引当事者も含め、

ＳＴＰの中心的な役割を果たす照合インフラの利用を促進することも大きな課題である。 

決済プロセスのＳＴＰの実現は、証券決済制度改革の目標である決済期間短縮の前提

となるステップでもあり、個々の市場参加者がそれぞれのメリットを考えて取り組むという

ことではなく、我が国のすべての市場参加者が一致協力して取り組まなくてはならない必

須テーマとして位置づける。 

3.2.3 決済期間短縮の実現 

決済期間の短縮は、その直接的な効果としては、決済リスク（再構築コストリスク）の削

減をもたらすが、特に、我が国にとっての決済期間短縮の意義として次の点を認識し、我

が国の証券決済制度改革として、決済期間短縮の実現を目指す。 

 国際的な市場間競争力の維持・確保 

我が国証券市場が、今後ともグローバルな証券市場の一翼を担っていく上で、

今後、整備を進める我が国の証券決済インフラにおいては、決済期間の短縮に

対応できる高度な証券決済インフラ整備を行うことが必要である。 

 短期資金取引等の活発化 

金融手段としての国債のレポ取引や短期社債の発行等の決済については、早

期に決済期間の短縮を図ることにより、国債や短期社債等を用いた短期資金

取引の活発化に資することが期待される。なお、欧米主要国では、こうした取引

について、既にＴ＋０決済を実現させており、我が国においても、早期に決済期

間の短縮を図る必要がある。 

米国においては、マーケット環境の低迷や、米国中枢同時多発テロにより災害時復旧・

バックアップ対策にビジネス上の優先度が移ったことから、現時点では、ＳＩＡ（米国証券

業協会）は、Ｔ＋１化を実施するかどうかの意思決定について留保している状況であるが6、

                                            

6 米国は、当初、2002 年 6 月のＴ＋１化を目指し、さらに、2000 年にＳＩＡ（Securities Industry Association: 米国証券業協

会）が実施したＴ＋１化のビジネスケース分析（投資対効果の分析）の結果を踏まえて、具体的なＴ＋１化の実現目標時

点を 2004 年 6 月と定めて改革プログラムを推進してきた。その後、マーケット環境の低迷や、米国中枢同時多発テロ
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このような状況を認識した上で、我が国にとっての決済期間短縮への取組みの意義をこ

のように積極的に捉え、我が国においては、引き続き、決済期間の短縮を証券決済制度

改革の目標として掲げるものである7。 

また、国債のレポ取引や短期社債の発行等のように、決済期間短縮として、Ｔ＋１化よ

りさらに進めて “Ｔ＋０化”を視野に入れるべき商品もあり、一概に“Ｔ＋１化”と呼ぶことは

適切ではないと考える。本報告書では、改革の目標として、「決済期間短縮の実現」を掲

げ、商品特性に応じた決済期間の短縮を目指すこととした。 

決済期間短縮の早期実現に向けて、各商品についての照合・清算・振替決済等の証

券決済インフラ整備についての本報告書で提示するマスタースケジュールに沿って今後

進めていく検討のなかで、決済期間短縮に向けた具体的検討を行っていく必要がある。

特に、今後整備を進める国債、一般債等における新規に検討中の証券決済インフラの整

備においては、今後の決済期間の短縮実施を前提にした検討を実施することとする。 

我が国において、現時点では、ＤＶＰ／ＳＴＰを実現する証券決済インフラが整備途上

の状態であるが、決済期間短縮を実現するためには、ＤＶＰ／ＳＴＰを実現する証券決済

インフラと、これを活用する市場慣行の存在が前提となることに鑑み8、決済期間短縮の

早期実現のためにも、これらのＤＶＰ／ＳＴＰインフラのできる限り迅速な整備・充実化に

取り組んでいく必要がある。 

                                                                                                                           

等の影響を背景に、その実現目標時期を延期し、2005 年 6 月をＴ＋１実現目標としていたが、現在においては、Ｔ＋１

化の実施と実現時期に関する意思決定を 2004 年に再度行うこととされている。米国において、Ｔ＋１化の実施自体は

現在未定となっているが、Ｔ＋１化実現の必須条件であるＳＴＰ実現に向けた各種の取組みについては、ＳＴＰ実現によ

るコスト削減効果も睨み、引き続き SIA により、包括的な改革プログラムを業界全体でのスケジュールに従って継続実

施していく方針とされている。 

7 我が国における決済期間の短縮については、「証券受渡・決済制度改革に関する中間報告書（2000 年 3 月）」におい

て、株式、一般債、国債の取引を中心に、決済期間のＴ＋１化を実現することを前提とした課題整理が行われた。さらに、

金融審議会第一部会・証券決済システムの改革に関するワーキング・グループによる報告書 「２１世紀に向けた証券

決済システム改革について（2000 年 6 月）」においては、「決済期間を短縮化して取引日の翌日における決済（Ｔ＋１）

の実現を目指すべきである」との報告がなされている。これらの報告も踏まえ、可能な限り早期の実現を目標とすべき

と考える。 

8  決済期間の短縮を図るための前提として、① ＤＶＰ決済インフラと連動した、ＳＴＰ化された照合インフラ等が整備され

ること、② 市場参加者の内部プロセスにおいても、それらのインフラ利用に合わせたＳＴＰ化が完了すること、③ フェイ

ルを減らすための機動的なレポ市場等の整備が行われ、決済期間を短縮することによるオペレーショナルリスク、流動

性リスクに対する対処が可能となること、によって前提条件が整うと考える。 
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このような決済期間短縮の目標を受けて、商品別での今後の決済期間短縮に向けた

取組みの方針を次のように掲げる。 

 

商品毎の決済期間短縮の今後の検討と 実現時期についての方針 

国   債 

・ アウトライト取引についてはＴ＋１決済へ、短期資金取引については

Ｔ＋０決済への決済期間短縮の早期実現を前提として、今後のイン

フラ整備において決済期間短縮を前提にした検討を進めていく。 

・ インフラ整備後すみやかな決済期間の短縮を目指して、照合インフ

ラ・清算インフラ整備等による国債の決済のＳＴＰ化を実現し、かつ、

決済期間短縮に向けた業務プロセス・市場慣行上の課題解決を図

る。 

短期社債 

・ 効率的な資金調達・運用のため、Ｔ＋１決済、さらに、Ｔ＋０決済への

決済期間短縮の早期実現を前提として、今後のインフラ整備におい

て決済期間短縮を前提にした検討を進めていく。 

・ インフラ整備後すみやかな決済期間の短縮を目指して、照合インフ

ラ整備等による短期社債の決済のＳＴＰ化を実現し、かつ、決済期間

短縮に向けた業務プロセス・市場慣行上の課題解決を図る。 

株   式 

・ 決済期間短縮の実現時期については、できるだけ早期の実現を目

指し、その前提となるＤＶＰ/ＳＴＰインフラ整備を早期に実現しつつ、

並行して、決済期間短縮に向けてのアプローチの検討を進めてい

く。 

一 般 債 

・ 決済期間短縮のニーズの大きい取引については、すみやかに決済

期間短縮を実現できるよう、今後の照合・振替決済等のインフラ整備

において決済期間短縮を前提にした検討を進めていく。 

・ 取引毎にニーズが異なるため、決済期間短縮の実現時期について

は今後の検討とするが、ニーズが高いものについては、照合・振替

決済インフラ等の稼動による一般債の決済のＳＴＰ化を実現し、か

つ、決済期間短縮に向けた業務プロセス・市場慣行上の課題解決を

行い、インフラ整備後すみやかな決済期間短縮を実現する。 
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3.3 証券決済制度改革と決済リスク・決済コストの低減 

我が国における証券決済制度改革の目的として、金融審議会第一部会・証券決済シ

ステムの改革に関するワーキング・グループによる報告書 「２１世紀に向けた証券決済シ

ステム改革について（2000 年 6 月）」においては、「証券決済に係るリスクとコストの低減

を図り、使い勝手が良く、我が国証券市場の国際競争力の強化に資する証券決済システ

ムを構築することを、改革の目標とすべきである」と報告されている。 

また、ＣＰＳＳとＩＯＳＣＯ専門委員会による報告書 「証券決済システムのための勧告

（2001 年 11 月）」においても、勧告の目的として、「本勧告は、証券決済システムの安全

性と効率性を高め、システミック・リスクを削減する方策の実施を奨励することを企図して

いる」（日本銀行仮訳）とされている。 

① 決済リスクの低減 

証券決済に関する主要なリスクとしては、信用リスクとしての「元本リスク」と「再構築

コストリスク」、および、「流動性リスク」等が挙げられる。 

決済リスクのうち、大きな要素である「元本リスク」については、ＤＶＰ決済の実現によ

って削減できることから、全証券についてＤＶＰ決済の導入が必要である。証券決済シ

ステムが必ず満たすべき基準を示しているＣＰＳＳとＩＯＳＣＯ専門委員会による勧告の

中でも、「勧告７： ＣＳＤは、ＤＶＰ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」（日本銀行仮訳）としている。 

我が国において、ＤＶＰ決済が実現されていない商品について、元本リスクを削減す

るためのＤＶＰ決済の実現は、決済リスク低減を目標とする上で、他のリスクへの対策

とレベル感が異なる最優先課題と考える。 

さらに、「再構築コストリスク」の低減策としては、決済期間の短縮により、未決済の

残高を減少させることが有効である。ただし、決済期間の短縮を実現するには、それに

必要なＳＴＰ化等の証券決済インフラ整備・参加者側のプロセスの対応・市場慣行整備

が完了していることが前提条件であるため9、決済期間短縮を実現するためにも、ＳＴＰ

化等の早期整備が求められる（図 3-1）。 

                                            

9 仮に、証券決済インフラや市場慣行等が十分完備されないうちに決済期間短縮を行おうとすれば、オペレーショナルリ

スク・流動性リスクの増大を招くおそれがある。 
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② 決済コストの低減 

ＤＶＰ決済の導入等、決済リスク低減のための新しい仕組みを整備・運用することは、

一定の投資・運用のコスト負担が発生する。しかし、一方で、決済にかかるコスト低減

も急務である。証券決済システムに関するコスト低減は、決済に関わる個別の企業の

努力では限度があり、決済システム全体として見て経済合理的な仕組みの構築が必

要である10。 

証券決済に関するコスト低減のためには、証券のペーパーレス化と、約定から決済

までのＳＴＰの実現が重要である。 

 

図

10 Ｃ

で

3-1 証券決済制度改革による「決済リスク低減」と「決済コスト低減」 
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ＰＳＳとＩＯＳＣＯ専門委員会による勧告の中でも、「勧告１５： 証券決済システムは、運行面の安全性を維持する一方

、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」（日本銀行仮訳）としている。 



 

4 我が国証券決済制度の現状と海外の動向 

本章においては、まず、我が国の証券決済制度の現状について、これまでの検討経緯の概

要と、現時点の証券決済インフラの状況を概観し、さらに、現在、認識されている証券決済制

度改革に関する各種課題を整理する。 

また、このような日本における状況と対比して、海外における証券決済制度改革の動向を

整理する。 

4.1 我が国でのこれまでの検討の経緯と現時点の状況 

4.1.1 これまでの検討経緯 

我が国における証券決済制度改革に関して、市場関係者による実質的な検討活動は、

1999 年 7 月、証券受渡・決済制度改革懇談会（日本証券業協会主宰）が設置されたとこ

ろから始まったと言える。同懇談会は、「証券受渡・決済制度改革に関する中間報告書

（2000 年 3 月）」をとりまとめ、同懇談会での議論の動向も参考に、金融審議会第一部

会・証券決済システムの改革に関するワーキング・グループは、「２１世紀に向けた証券決

済システム改革について（2000 年 6 月）」を報告し、我が国における証券決済制度改革の

目的と方策が示された。 

同懇談会の下には、これまで検討テーマ毎に各種ワーキング・グループ等が設置され、

実務的な面からの検討が行われてきた。また、具体的な決済インフラへの要件等を含む

制度要綱を詰めていく段階においては、決済インフラの運営主体での検討（例えば、証券

保管振替機構の各小委員会等）が進められている。これらのワーキング・グループ等での

検討の流れを図 4-1 および表 4-1 に示す。 
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図4-1　証券決済制度改革におけるこれまでの検討経緯
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表 4-1 証券決済制度改革におけるこれまでの検討経緯（概要）（１／６） 

検討体 
検討経緯・結果 

（『提言、報告書、法律等』） 
概要説明（提言、報告書、法律内容等） 

自民党・ 

金融問題 

調査会 

Ａ１ 債券問題小委員会   『証券決済改革の提言』 1999.8

公表 

「証券取引のグローバル化に対応するため、米国で既に検討が進められている証券取引の

翌日決済、いわゆるＴ＋１決済の導入が必要」と提言。 

大蔵省・ 

金融審議会 

第一部会 

Ｂ１ 証券決済システムの 

改革に関する 

ワーキング・グループ 

『２１世紀に向けた 

証券決済システム改革に

ついて』 

2000.6 

公表 

改革の目標として、「証券決済のリスクとコストの低減を図り、使い勝手が良く、証券市場の

国際競争の強化に資する証券決済システムの構築」を掲げ、改革の具体的方策として以

下を提言。 

(1) 統一的な証券決済法制の整備 

①  有価証券の流通段階におけるペーパーレス化の拡充 

− 保管振替制度の改善 

− 無券面化法制の整備 

②  社債決済制度の見直し 

− 記番号管理廃止方式 

− 受寄者名義登録方式 

− みなし預託制度を拡充する方式 

− 電子登録による振替決済制度を整備する方式 

③  証券決済機関のあり方の見直し 

(2) ＳＴＰの実現 

①  取引報告書および信託財産運用指図書の電子化 

②  有価証券横断的な照合システムの構築 

(3) ＤＶＰの実現等 

①  ＤＶＰの実現に伴う問題の解決 

②  フェイルルール等の確立 

(4) クロスボーダー取引の決済の円滑化 

金融庁・法務省 Ｃ１ 金融庁・法務省 

における法制化の検討

『短期社債等の振替に 

関する法律』（新規立法） 

2001.6

成立 

2002.4

施行 

ＣＰのペーパーレス化およびＣＰにかかる振替制度の創設。 

具体的には、ＣＰのペーパーレス化の法的根拠を確立するため、ＣＰを短期社債と位置付

けたうえで、商法の特例措置を設けると共に、ペーパーレスの振替制度において、券面の

交付により権利移転を行う場合と同様の流通の保護を実現。 

『株券等の保管及び 2001.6

成立 振替に関する法律の 

一部を改正する法律』 2002.4

施行 

証券保管振替機関を株式会社形態に変更する法整備。 

具体的には、証券決済システムの担い手である証券保管振替機関の組織形態について、

資金調達方法の多様化、業務の効率化等を実現するため、公益法人形態を株式会社形

態に改める。 
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表 4-1 証券決済制度改革におけるこれまでの検討経緯（概要）（２／６） 

検討体 
検討経緯・結果 

（『提言、報告書、法律等』） 
概要説明（提言、報告書、法律内容等） 

（つづき） 

金融庁・法務省

 

Ｃ１

（つづき） 

金融庁・法務省 

における法制化の検討

 

『証券決済制度等の改革

による証券市場の整備の

ための関係法律の整備等

に関する法律』 

 

2002.6

成立 

2003.1

施行 

 

統一的な証券決済整備の対象の拡大、重層構造の振替決済制度の創設、および安全か

つ効率的な決済のための清算に係る制度整備等。 

当法律の具体的な目的は以下のとおり。 

(1) 券面を必要としない統一的な証券決済法制の対象をＣＰから社債、国債等へと拡大 

(2) 単層構造の仕組みを発展させ、一般投資家が証券会社・銀行等に口座を開設するこ

とを可能とする重層構造の振替決済制度の創設 

(3) 一般投資家保護の仕組み（加入者保護信託）の導入 

(4) 安全かつ効率的な決済を行うためにより有効な清算を可能とするための制度整備等 

証券受渡・ 

決済制度改革

懇談会 

Ｄ１ Ｔ＋１検討専門部会 

ＤＶＰ検討専門部会 

（1999.7 日証協が主

宰する形で左記懇談会

を設置し、上記２つの

専門部会を設けて、Ｔ

＋１決済とＤＶＰ決済の

検討を実施） 

『証券受渡・決済制度改革

に関する中間報告書』 

2000.3 

公表 

新しい証券受渡・決済制度の構築に向けての課題検討の場として業界横断的に設置され

た、「証券受渡・決済制度改革懇談会」がとりまとめた報告書。 

方向性の具体的な内容は以下のとおり。 

(1) 決済期間の T＋１実現に向けた改善の方向 
 

① 法制度面の改善 

− 有価証券のペーパーレス化（無券面化・不動化・大券化） 

− 取引報告書等の電子化 

− 公社債利子課税制度の整備 
② システム面の改善 

− ＳＴＰ円滑化のための照合システムの必要性 

− ＳＴＰ実現のための仕様の標準化 
③ 市場の制度・慣行面の改善 

− 取引・決済の円滑化のためのインフラ整備 

− 非居住者取引に対応した慣行整備 

− 株券の保管振替機関預託の促進 等 

(2) ＤＶＰ決済の確保についての今後の方向性 
 

① 商品別の論点整理 
 

② （商品）横断的な検討課題 

− ネッティングを伴うＤＶＰにかかるリスク対策 

− 決済時限 

− フェイル対策 

− 証券貸借 

− 広範囲な資金ネッティング 等 
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表 4-1 証券決済制度改革におけるこれまでの検討経緯（概要）（３／６） 

検討体 
検討経緯・結果 

（『提言、報告書、法律等』） 
概要説明（提言、報告書、法律内容等） 

（つづき） 

証券受渡・ 

決済制度改革

懇談会 

 

Ｄ２

 

一般債の新決済制度

に関する 

ワーキング・グループ 

 

社登法廃止後の一般債

の新決済制度および新制

度への移行に関する諸問

題について、実務面から

の検討を実施 

 

2000.6

設置、

2002.6

解散 

 

当ＷＧのもとに 2001.9 に設置された一般債の新決済制度検討タスクフォースが以下の点

にかかる検討状況をとりまとめた。 

(1) ＤＶＰ決済スキーム（全体） 

(2) 新規発行 

(3) 元利金支払 

(4) 売買等による流通 

(5) 既発債の振替社債への移行 

現在、決済実務について、業務仕様と共に保振で検討中。 

Ｄ３ 証券保管振替機構の

組織・運営のあり方に

関する 

ワーキング・グループ 

証券保管振替機構の運

営のあり方、提供するサ

ービスのあり方、株式会

社化の是非等について、

利用者の立場に立った 

検討を実施 

 

2000.6

設置、

2001.6

解散 

証券保管振替機構の組織、業務運営の見直しについて、以下の検討を行った。 

(1) 業務の効率化、ガバナンス機能の強化、法制度等諸規制の緩和、ユーザーの利便

性向上等運営面に係る問題 

(2) 株式会社化の是非、およびそれに伴う具体的な問題点 

『証券保管振替機関の 2000.9 

組織・運営のあり方に 

ついて』 

公表 

国際的に通用する機能を備えた証券決済機関の新しい組織形態として、利用者によるガ

バナンスの徹底が図られる株式会社が望ましいとの提言をとりまとめた。 

具体的には、財団法人組織であった証券保管保振機構の制約を整理したうえで、望ましい

組織形態として株式会社形態を挙げ、そのメリット、公共性・公益性確保の考え方、およ

び、株式会社の枠組みをとりまとめた。 
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表 4-1 証券決済制度改革におけるこれまでの検討経緯（概要）（４／６）

検討体 
検討経緯・結果 

（『提言、報告書、法律等』） 
概要説明（提言、報告書、法律内容等） 

（つづき） 

証券受渡・ 

決済制度改革

懇談会 

 

Ｄ３

（つづき） 

証券保管振替機構の

組織・運営のあり方に

関する 

ワーキング・グループ 

 

『証券保管振替機関の 

預託推進と証券決済業務

の効率化等に向けた 

実務上の検討課題 

について』 

 

2001.6 

公表 

 

国際的な証券決済機関に相応しい証券決済システムの構築に向け、ユーザーの利便性向

上とコストの低減を図るため、証券保管振替機関の預託推進と証券決済業務の効率化に

繋がる諸制度・諸慣行の見直しについてとりまとめた。 

具体的には、法制度面および実務面それぞれの課題とその対応の考え方をとりまとめた。 

(1) 法制度面の改善策 
 

① 少数株主権の権利行使 

② 単位未満株式の取扱い 

③ 外国人取得制限銘柄への対応 

④ 株券みなし預託制度の拡充等 

⑤ 保振機関の参加者範囲の拡大 

⑥ 海外 CSD との決済のためのリンク機能 

(2) 実務面の効率化策 

① 預託推進策 

－ 阻害要因の改善 

－ インセンティブの向上 

② 業務の効率化策 

－ 現行制度の改善 

－ 新たなルールの確立 

Ｄ４ 証券保管振替機関の

株式会社化に関する 

専門部会 

我が国証券決済システム

の中核を担う存在として

証券保管振替機関の 

株式会社化実現に向けて

具体的な検討を実施 

2000.12

設置、

2002.6

解散 

株式会社化に向けて、以下に示す事項について検討。 

(1)  経営の基本方針   (5)  資本の額、出資者および出資金額 

(2)  業務の範囲・内容等の概要  (6)  保振機構残余財産の処分 

(3)  定款その他基本的規則要綱  (7)  設立手続き 

(4)  取締役会等の構成   (8)  業務の移行手続き、時期等 

 

『証券保管振替機関の 2001.11

株式会社化の具体的枠

組みについて』 

公表 

保振の株式会社化の具体的枠組みを提言。 

(1) 経営の基本方針 

(2) 業務の範囲・内容等 

(3) 資本金等 

(4) 財団の残余財産の処分 

(5) 事業計画・収支見通し 

(6) 取締役会の構成 

(7) 定款の基本項目 
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表 4-1 証券決済制度改革におけるこれまでの検討経緯（概要）（５／６） 

検討体 
検討経緯・結果 

（『提言、報告書、法律等』） 
概要説明（提言、報告書、法律内容等） 

（つづき） 

証券受渡・決済

制度改革懇談

会 

 

Ｄ５

 

ＤＶＰ決済方式の推進と

清算機能の活用等に関

する 

ワーキング・グループ 

 

ＤＶＰ決済の導入に際

し、決済事務を効率的に

行うための整備に関する

事項を検討し、課題を明

確化 

 

2000.6

設置、

2002.6

解散 

 

ＤＶＰ決済方式を推進するにあたっての清算機関の法的位置付け、担保法制等の法制上

の問題、清算機能のあり方等について検討を行い、当該検討を踏まえ、清算機関の法的

位置付けの明確化、担保等の優先権の確立等の証券取引法の改正が行われた。 

また、当該検討での議論を契機として、統一清算機関および保振子会社の創設について

具体的な検討が行われることとなった。 

Ｄ６ 証券決済制度改革の推

進のための 

ワーキング・グループ 

証券決済制度改革の全

体像、スケジュール等に

ついて、市場関係者に共

通した認識の構築と、制

度改革の推進を図るた

めに設置 

2000.12

設置 

検討事項および検討予定事項は以下のとおり。 

(1) 決済制度改革の全体像、スケジュールイメージ、および対応するインフラ 

(2) 決済制度改革のコストおよびベネフィット分析 

(3) 制度整備推進のフォローアップ 

当改革推進ＷＧのもとに 2001.9 に設置された投信ＤＶＰ決済スキーム検討タスクフォース

にて、2002.5 に以下の点にかかる検討状況をとりまとめた。 

(1) 社債等振替法（案）のスキームイメージ (3) 既発行投信の移行 

(2) 投信の業務フローと口座簿への記載 (4) 資金決済スキーム 等 

当改革推進ＷＧのもとに 2001.11 に設置されたＣＰのＤＶＰ決済スキーム検討タスクフォー

スにて、2001.12 に「ＣＰのＤＶＰ決済短期対応に関する論点整理メモ（案）」をとりまとめた。 

Ｄ７ 国債清算機関設立の具

体化に関する 

ワーキング・グループ 

2001.5 に市場関係者等

を中心に設置された、

「国債の清算機関等に関

する勉強会」が整理した

業務内容に関する素案

を基に、より具体的な業

務等のあり方、それら具

体策に対するフィージビ

リティの確保等に係る課

題について検討 

2002.6

設置 

国債清算機関について、以下の事項を検討。 

(1) 清算機関の主な業務内容 

(2) 清算機関の設立に関わるコストの見積りと、照合機能整備のあり方 

(3) 清算機関の設立方法 等 

今後の検討については、国債清算機関への出資意思を持ったメンバーによる検討体にて

検討されることとされている。 

 

『国債清算機関設立の具

体化に関するワーキン

グ・グループ 報告書』 

2002.10

公表 

国債清算機関設立に向けた以下の検討結果を報告。 

検討内容 今後の検討について 

(1)  国債清算機関の業務内容について (1) 今後の検討の主体 

(2)  国債清算機関に係るシステム・コスト (2) 新しい検討主体のメンバーの募り方 

の見積りについて (3) 新しい検討主体における主な検討事項 

(3)  約定照合機能について 

(4)  国債清算機関の設立方法について 

(5)  国債清算機関の設立時期について 
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表 4-1 証券決済制度改革におけるこれまでの検討経緯（概要）（６／６） 

検討体 
検討経緯・結果 

（『提言、報告書、法律等』） 
概要説明（提言、報告書、法律内容等） 

保振小委員会 一般振替ＤＶＰ 

小委員会 

一般振替ＤＶＰの実施に

向けて検討を行うために

設置 

2002.7

設置 

2002.6 に取りまとめた「一般振替ＤＶＰ制度要綱」に基づき、実務スキーム・プロセス上の 

課題についての検討、およびシステム整備等の対応を実施中。 

※ 株式会社化以前から保振にて行なわれていた検討を小委員会にて継続して実施。 

 一般債小委員会 一般債の振替制度の実

現と移行について検討を

行うために設置 

2002.7

設置 

実務処理およびシステム構築における要件の整理、基本スキームの策定、および既発債

の新制度移行に係る実務処理や手順等の検討を実施中。 

 

Ｅ１

ＣＰ小委員会 ＣＰの取扱いについて 2002.7

設置 検討を行うために設置 

2002.3 に取りまとめた「短期社債振替制度の基本要綱」に基づき、短期対応に向けた実務

スキーム・プロセス上の課題についての検討、およびシステム整備等の対応を実施中。 

実務面およびシステム面等においてＣＰの取扱いに際し必要な事項について検討を行う。 

※ 株式会社化以前から保振にて行なわれていた検討を小委員会にて継続して実施。 

  投信小委員会 投信（契約型）の振替制

度の実現に向けて検討

を行うために設置 

 

2002.9

設置 

無券面のもとでの実務処理およびシステム構築における要件の整理、基本スキームの策

定、および既発受益権の新制度移行にかかる事務処理や手順等の検討を実施中。 

 

決済照合（国内取引） 

小委員会 

決済照合システム（国内

取引）における新たな対

応・改善事項の検討を行

うために設置 

 

決済照合 

（非居住者取引） 

小委員会 

決済照合システム（非居

住者取引）における新た

な対応・改善事項の検討

を行うために設置 

 

2002.7

設置 

照合システムにおいて新たに対応すべき事項および改善事項（範囲・機能の拡大、海外照

合インフラとの連携、照合システムの普及 等）について、実務面およびシステム面から検

討・対応を実施中。 

※ 株式会社化以前から保振にて行なわれていた検討を小委員会にて継続して実施。 

 

 

既存業務小委員会 株券等の保管振替業務

の改善等について検討

を行うために設置 

2002.7

設置 

「証券保管振替機関の預託推進と証券決済業務の効率化等に向けた実務上の検討課題

について」（2002.6 公表）にて取りまとめられた課題等について、現行の株券等の保管振替

業務の改善等に関する検討を実施中。 

 



 

4.1.2 現時点における証券決済インフラの状況 

証券決済に関わるナショナルインフラとしては、照合インフラ、清算インフラ、振替決済

インフラがある1。それぞれのインフラの概要と役割は図 4-2 に示すようになり、図 4-3 お

よび図 4-4 にあるような機能を提供する2。 

また、本報告書の報告時点である 2002 年 10 月時点における、我が国の証券決済イ

ンフラの整備状況をまとめると、図 4-5 および表 4-2 に示すようになる。 

このように、我が国の証券決済インフラにおいては、ＤＶＰ決済は国債の決済、株式・Ｃ

Ｂの取引所取引（東証・大証）、および、一般債のうち現行の社債等登録法（2008 年 1 月

までに廃止）に基づいた登録債についてのみ実現されている状況であり、株式・ＣＢの一

般振替および短期社債の決済については、ＤＶＰ振替決済インフラに関するシステム構

築等の作業を保振にて実施中である。なお、社債等振替法に基づく一般債、投信につい

ては、制度要綱等を検討中の状況である。 

ＳＴＰの観点から見ると、株式・ＣＢの取引所取引については、取引所における約定か

らＤＶＰ決済までの連動が既に実現されている。株式・ＣＢの取引所取引以外（一般振替）

では、約定照合・決済照合について、証券保管振替機構の決済照合システムが提供され

ているが、現時点では照合部分単独での機能提供となっており、注文回送や振替決済と

の連動は課題および実施予定段階のため、ＳＴＰの実現は今後の課題として残されてい

る状況である。国債の照合機能については、登録債についてＭＡＣキー授受による照合

確認が行われているが、今後、国債の清算インフラの整備に伴って、本格的な照合イン

フラからのＳＴＰの実現が課題となっている。一般債のうち登録債の一部については、ＪＢ

ネットを利用して照合確認から決済までのサポートがされているが、今後、社債等振替法

への対応として、本格的な照合インフラから振替決済インフラへのＳＴＰの実現が課題で

ある。 

このように、我が国の証券決済インフラは、国債、および、株式・ＣＢの取引所取引から

整備が進んできているが、現状ではまだ、いずれの商品においても、ＤＶＰ決済と、約定

照合から振替決済までのプロセスにおけるＳＴＰの実現の双方が証券決済インフラとして

完成された状況には至っていないため、全体として見ると整備途上の状況にあると言える。 

                                            

1 本報告書での証券決済インフラとしては、照合インフラ、清算インフラ、振替決済インフラを対象にしており、注文回送シ

ステムは、ナショナルインフラとしての証券決済インフラの対象範囲外としている。 

2 取引所取引を除く部分についての概要と機能を示している。 
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図4-2　証券決済インフラの概要と役割

※ 取引所取引を除く部分の概要と役割を示している。

※ 本報告書での証券決済インフラとしては、照合インフラ、清算インフラ、振替決済インフラを対象にしており、注文回送システムは、ナショナルインフラとしての証券決済インフラの

対象範囲外としている。

①注文回送システム①注文回送システム

④振替決済インフラ
（証券・資金）

④振替決済インフラ
（証券・資金）

証券決済に関わるインフラ 参 加 者

取引当事者に代わって、第三者のインフラが 、
約定照合・決済照合サービスを提供

債務の引受、ネッティング機能を提供

（清算を行わずに決済する場合は、

照合インフラから振替決済インフラに連動する）

清算済、または、決済照合済（清算を行わない
場合）の振替指図／振替請求に基づき、資金・
証券の振替決済機能を提供

（ＤＶＰ決済の実行）

機関投資家・証券会社等の取引当事者間で、注
文、出来通知等のデータ送受信機能を提供（ＦＩＸ
プロトコル/ＩＳＯ１５０２２等を用いたシステム（第
三者の情報ベンダー等が提供するシステム 等）
を想定）

制限なし

制限なし

一定の基準を満たす参加者

振替機関の直接参加者は、
一定の基準を満たす参加者、
または、口座管理機関

（その他の参加者は、口座管
理機関を通して決済を実施す
ると想定）

役　　　割

証券振替

資金振替

ＤＶＰ決済

照　　合

決

済

清 算

注文・
出来・約定

③清算インフラ

②照合インフラ②照合インフラ



31

図4-3　照合インフラの提供機能

※ 取引所取引を除く部分の機能を示している。

約定照合

決済照合

①注文回送システム①注文回送システム

②照合インフラ※1

※1　非居住者取引では、海外の照合インフラとの連携を行うことが想定される。
※2　保振では、決済照合システムの対象処理範囲として、「分割指示が、注文回送システムでカバーできない場合は、必要に応じて決済照合システムの業務範囲に分割機能を加

える（ただし、開発時期未定）」としている。
※3　Standing Settlement Instruction（標準決済指図）。照合インフラの加入者が予め照合インフラに登録しておく決済情報。

ブロックレベルと明細レベルの約定データの照合を行う。

注文回送システムから出来データを受け取り、ブロックレベルでの照合を行う。

– 保振の決済照合実務者検討会での決済照合システムの対象処理範囲としても、

今後、約定分割機能の保有を検討している※2こと等を踏まえて上記のように想定する。

なお、約定分割処理を実施する上で、平均単価が実務上問題なく使用できることが前提となる。

照合（決済指図の照合）

平均単価の算出、および、約定分割を行う。

ＳＳＩ※3機能の利用により、約定照合済のデータから決済情報を付与する。

照合
（ブロックレベル）

平均単価計算
・約定分割

照合
（明細レベル）

ＳＳＩ情報付与
（約定照合連動時）

照合 – ＳＳＩ※3機能の利用により、約定照合済のデータからの連動を想定

– 決済照合済データから振替指図／振替請求データを作成

③清算インフラ／
④振替決済インフラ

③清算インフラ／
④振替決済インフラ
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図4-4　清算インフラ・振替決済インフラの提供機能

※ 取引所取引を除く部分の機能を示している。

決済の当事者として決済を履行する。

参加者の証券の引渡し債務および代金の支払い債務を引受け、清算機関が決済の当事者となることにより、
決済相手方（カウンターパーティー）の支払不履行によるリスク（カウンターパーティー・リスク）を遮断する。

清算機関には参加者の全てのリスクが集中することとなるため、清算機関自らが決済不履行に陥ってシステミッ
クリスクを生じさせることがないよう、取扱い商品や清算方式等に応じて以下のようなリスク管理対策を行う。

参加者の決済相手方全体に対する証券・資金の支払い額と受領額とを差引き計算（ネッティング）し、差額分
についてのみ決済することにより、証券・資金の決済高を圧縮し、決済効率を向上させる。

– 参加者基準の設定・モニタリング

– ネットデビットキャップ（買方の決済可能額の上限）の設定

– 資金流動性の供与（銀行与信枠の設定 等）

– 参加者担保の徴求

預託を受けた証券を保管し、口座簿の管理を行う（ただし、証券がペーパーレス化された場合は、保管の必要
はなくなる）。

ペーパーレス化された証券や預託を受けた証券について、売買を行った場合や担保差し入れを行った場合、
電子的な口座簿上の振替（ブックエントリー）による証券の受渡しを行う。

証券取引にかかる、売買代金の受払いを行う。

清算済、または、決済照合済（清算を行わない場合）の振替請求に基づき、ファイナリティのある資金・証
券の受払いを行う。

②照合インフラ②照合インフラ

④振替決済インフラ

債務引受

ネッティング

決済履行

リスク管理

証券振替

資金振替

証券の保管

証券振替

資金振替

③清算インフラ

– マージニング（担保過不足の調整）の実施

– 参加者ファンドの創設

– ロスシェア（損失の分担）ルールの設定　等
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図4-5　証券決済インフラの現状 ：証券決済インフラ

：当該機能を部分的にサポートしているインフラ

：メッセージの授受

株　式
一般債 短期社債 投　信 国　債

ストリートサイド カスタマーサイド

注文・
出来・約定

照　　合

登録債のみ
（MACキー授受）

ＦＩＲＳＴにて参加者間の取引情報授受をサポート

各取引所等
保振

（決済照合システム）

ＪＢネット機能
（ＭＡＣキー授受）

ＦＩＲＳＴにて参加者間の取引情報授受をサポート

保振 日銀

各取引所等
ＪＢネット

ＪＢネット

登録機関登録機関

ＲＴＧＳベースの
グロス＝グロス型ＤＶＰ

取引所取引（東証・大証）

のみ

日銀日銀
日銀・

資金決済銀行

ネット＝ネット型ＤＶＰ
時点決済型

グロス＝グロスＤＶＰ

証券振替

資金振替

ＤＶＰ決済

清算

決

済



・ 各取引所の売買システムにて注文回
送を行っている。

・ 各取引所の売買システムにて照合を
行っている。

・

・

保振の決済照合システムにて、2001年
9月（第一期第１フェーズ）から株券等
の国内機関投資家取引、2002年2月
（第一期第２フェーズ）からＣＢ、売出・
公募および非居住者取引の照合を
行っている。ただし、注文回送連動等
の機能は未実現である。

1989年4月より、ＦＩＲＳＴにてデータ交
換機能が提供されている。

・

・

ＪＢネットにて、取引当事者間でのＭＡ
Ｃキー授受による確認を行っている。

1989年4月より、ＦＩＲＳＴにてデータ交
換機能が提供されている。

・ 2002年度中を目途に短期社債振替シ
ステムが稼働し、照合機能が提供され
る予定となっている。

・

⇒

1989年4月より、ＦＩＲＳＴにてデータ交
換機能が提供されている。

2003年5月を目途に予定されている決
済照合システムの第一期第3フェーズ
にて、投信基準価額および設定・解約
口数情報の通知についてＦＩＲＳＴの代
替機能の提供開始が見込まれてい
る。

・

・

・

登録債のみ日銀ネット国債系にて取引
当事者間でのＭＡＣキー授受による確
認を行っている。

1989年4月より、ＦＩＲＳＴにてデータ交
換機能が提供されている。

2003年5月を目途に予定されている決
済照合システムの第一期第3フェーズ
にて、売買取引についてＦＩＲＳＴの代
替機能の提供開始が確定している。

清算

・

⇒

東証・大証が取引所取引の清算業務
を行っている。（証券は各参加者－各
銘柄単位に、資金は各参加者－銘柄
横断的にネッティングを行う。）

東証、大証、名証、札証、福証、および
日証協は、共同で統一清算機関を設
立することで合意し、2002年7月に（株）
日本証券クリアリング機構を設立した。
2003年1月から清算業務が開始される
予定となっている。

・

⇒

現時点においては存在しない。

2003年度中を目途に一般振替ＤＶＰが
導入され、保振子会社による清算業務
が開始される予定となっている。

・ ＪＢネットから日銀ネットへ送信された
グロスベースの資金決済指図をもと
に、日銀当預にて午後３時に時点決済
が行われ、ネッティング同様の効果が
もたらされている。

・ 現時点においては存在しない。 ・ 現時点においては存在しない。 ・ 東証、大証での取引所取引のみ、各
取引所が清算業務を行っているが、そ
れ以外については、現時点においては
存在しない。

証券振替

・ 保振の証券振替システムで口座振替
を行っている。

・

⇒

保振の証券振替システムで口座振替
を行っている。

2003年度中を目途に一般振替ＤＶＰが
導入される予定となっている。

・ ＪＢネットを通じ、登録機関が管理する
登録簿上の移転による振替が行われ
ている。

・

⇒

現時点においては存在しない。

2002年度中を目途に短期社債振替シ
ステムが稼動する予定となっている。

・ 現時点においては存在しない。 ・ 日銀ネット国債系にて口座振替を行っ
ている。

ＤＶＰ決済

・

⇒

2001年5月に東証・大証にて株券等の
ＤＶＰ決済が導入され、ネット=ネット型
ＤＶＰが実現している。決済期間はＴ＋
３である。
（振替可能な証券および数量はネット
デビット計算によって算定される。）

2003年1月の統一清算機関の業務開
始後は、名証、札証、福証、店頭市場
（JASDAQ）においてもＤＶＰ決済が実
現する予定となっている。

・

⇒

現時点においては実現していない。

2003年度中を目途に一般振替ＤＶＰが
導入され、グロス＝ネット型ＤＶＰ決済
が実現する予定となっている。

・ 1998年4月の日銀ネットとの接続により
ＤＶＰ決済が導入され、時点決済型グ
ロス＝グロスＤＶＰが実現している。決
済期間は最短でＴ＋３である。

・

⇒

現時点においては実現していない。

2002年度中を目途に短期社債振替シ
ステムが稼動し、グロス=グロス型ＤＶ
Ｐ決済が実現する予定となっている。

・ 現時点においては実現していない。 ・ 2001年1月の日銀決済ＲＴＧＳ化によ
り、ＲＴＧＳベースのグロス＝グロス型
ＤＶＰが実現している。決済期間はＴ＋
３である。
（国債ＤＶＰ同時担保受払機能が導入
され、日中流動性の付与がなされてい
る。）

資金振替

・

⇒

東証・大証では日銀、または資金決済
銀行での口座振替を行っている。
（日銀当預利用の場合は日銀ネットに
て取引所口座への振替、清算銀行利
用の場合は逆引きにより資金支払方
口座から取引所口座への振替が行わ
れる。）

2003年1月の統一清算機関の業務開
始後は、名証、札証、福証、店頭市場
（JASDAQ）においても日銀、または資
金決済銀行での口座振替が行われる
予定となっている。

・

⇒

現時点においては存在しない。
（決済当事者間でそれぞれ資金決済を
実施している。）

2003年度中を目途に一般振替ＤＶＰが
導入され、日銀当預を用いた資金決済
が行われる予定となっている。

・ ＪＢネットから日銀ネットに対して送信さ
れたグロスベースでの資金決済指図を
もとに、日銀当預にて午後３時に１回
決済が行われている。

・

⇒

現時点においては存在しない。
（決済当事者間でそれぞれ資金決済を
実施している。）

2002年度中を目途に短期社債振替シ
ステムが稼動し、日銀当預を用いた資
金決済が行われる予定となっている。

・ 現時点においては存在しない。
（決済当事者間でそれぞれ資金決済を
実施している。）

・ 日銀ネット当預系にて口座振替を行っ
ている。

－

決済

注文・
出来・約定

照合

ストリートサイド
株　　　　式

国　　　債投　　　信短期社債一般債
カスタマーサイド

－－－－

表4-2　証券決済インフラの現状（詳細）
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4.2 証券決済制度改革における現時点での主要課題 

第 4.1 節で示したように、現時点での証券決済インフラは、整備途上の段階にあり、各

種ワーキング・グループや、証券決済インフラ提供者等により、現在も検討が進められて

いる状況である。本節では、これらのワーキング・グループ等で現在検討されているテー

マ、検討予定とされているテーマも含めて、証券決済制度改革において現状で認識され

ている主要課題について整理する。 

4.2.1 主要課題一覧 

証券決済制度改革における主要課題および現時点での推進・検討状況を図 4-6 に示

す。同図においては、証券決済制度改革における課題を、新しい証券決済制度、プロセ

ス、インフラの整備にかかる課題、現行の証券決済制度から新しい証券決済制度への移

行に関する課題、その新しい証券決済制度、プロセス、インフラをベースとした決済期間

短縮化に向けた課題の 3 つに分類している。 

また、各課題に関して、現在活動中のワーキング・グループや、証券保管振替機構の

小委員会等が検討対象、もしくは、検討予定としている範囲についても図中に示した。 

35 
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図4-6　主要課題一覧

証券決済制度・プロセス・インフラの整備証券決済制度・プロセス・インフラの整備

その他
の課題

その他
の課題

株式株式

国債国債

一般債一般債

投信投信

新決済制度への
移　行

新決済制度への
移　行照　　合照　　合 清　　算清　　算 決　　済決　　済

証券決済制度改革上の必須課題　　　　　　証券決済制度改革上の必須課題　　　　　　

☆6-1 照合システムの
範囲・機能の拡大

☆6-2 照合システムの普及

●6-3 海外照合インフラとの連携

○6-4 ＳＴＰに向けたネット
ワークインフラ/フォー
マット標準化等の環境整備

○6-5 清算機関の連携・
統合

○6-6 新決済制度に関連する経理基準等の整備

○6-7 重層構造下での証券決済インフラと口座管理
機関のサービス提供範囲の検討

●6-8 海外の証券決済機関との連携に関する法制度
対応

○6-9 新決済制度下での税制のあり方の検討

●3-6 既発債移行のフロー
　の検討

●3-7 移行プランの検討

☆2-4 移行プランの検討

☆1-2 統一清算機関の稼動

○1-3 デリバティブ清算
機能の集約化

●1-4  株券不発行の法制度対応

○1-5　株券不発行に対応する実務スキームの検討

○1-6　上場外国株の決済スキームの検討

●3-1 ＤＶＰスキームの検討

●3-2 対象債券・参加者範囲の検討

●3-3 発行・流通・償還・利払いの処理フローの検討

○3-4 重層構造下での口座管理機関の
決済スキームの検討

○3-5 フェイルルールの検討

●2-1 照合機能のあり方の検討 ●2-2 清算機関の設立の
検討 ○2-3 重層構造下での口座管理機関の

決済スキームの検討

○7-1 Ｔ＋０株券貸借・
債券レポ市場の
整備

○7-2 各種商品・取引
のカットオフタイム
等の整備

○7-3 Ｔ＋１決済が可能
な為替取引の実現

○7-4 決済期間短縮の
対象商品別実現
時期の検討

○7-5 個人投資家等への
前受けルールの
徹底

決済期間短縮に
向けた課題

決済期間短縮に
向けた課題

★ 決済照合システム稼動済

★ 国債ＲＴＧＳシステム稼動済

【国債清算機関設立の具体化に関するワーキング・グループ】

【保振一般債小委員会】

●5-4 既発行投信移行の
処理フローの検討

●5-5 移行プランの検討

●5-1 DVPスキームの検討

●5-2 無券面のもとでの決済実務の検討

●5-3 無券面化の法制度対応

【保振一般振替DVP小委員会】

商
品
別
の
課
題

商
品
別
の
課
題

+

【日本証券クリアリング機構】

【保振決済照合小委員会】

★ 取引所ＤＶＰシステム稼動済

☆1-1 一般振替ＤＶＰ制度の実施・システムの稼動 【保振既存業務小委員会】

●1-7 機構預託率の向上

短期
社債

短期
社債

☆4-1 短期社債決済制度の実施・システムの稼動

○4-2 短期社債決済制度の本格対応
【保振投信小委員会】

【保振CP小委員会】

【日本銀行】

（決済期間短縮の如何に関わらず取り組む課題）

★：すでに稼動済のシステム・制度

☆：現在推進中

●：現在検討中

○：今後検討予定



 

4.2.2 各課題の概説 

前項で示した、新しい証券決済制度・プロセス・インフラ整備と、新制度への移行、およ

び、決済期間短縮に関する各課題について、その内容、これまでの検討状況等を以下に

示す。 

株 式 

No. 課 題 検討内容 検討経緯・今後の対応 等 

1-1 一般振替ＤＶＰ制

度の実施・システ

ムの稼動 

• •  「一般振替ＤＶＰ制度要綱」 を受けて、実

務スキーム・実務プロセス上の継続検討

事項の検討が必要。 

「一般振替 DVP 制度要綱」をとり

まとめ公表（2002 年 6 月）。一般振

替ＤＶＰ制度実施に向けた継続検

討事項について整理を行った。 

 • •  また、一般振替ＤＶＰの稼動に向けて、シ

ステム整備等の対応を実施する。 

証券保管振替機構にて、同制度実

施に向けたシステム整備対応を実

施、一般振替ＤＶＰ小委員会にて、

個別課題の継続検討を推進中。 

  • • 

• 

 なお、取引所ＤＶＰと一般振替ＤＶＰの間

で、共通参加者の資金調達・担保差入れ

負担が大きい等の課題があり、引き続

き、制度間調整等の検討が必要。 

取引所ＤＶＰとの制度間調整につ

いては同制度要綱にて、継続検討

事項として認識。 

証券保管振替機構と、取引所・日

本証券クリアリング機構間にて、実

務者レベルの検討を実施中。 

1-2 統一清算機関の

稼動 

• •  日本証券クリアリング機構の設立（2002

年 7 月）を受け、統一清算機関の稼動に

向けた業務開始準備、システム対応、個

別課題対応を実施する。 

日本証券クリアリング機構にて、業

務開始準備、システム対応、個別

課題対応を推進中（2003 年 1 月稼

動開始予定）。 

1-3 デリバティブ清算

機能の集約化 

• •  取引所デリバティブ市場にかかる清算機

能の清算機関への集約について、対応方

針の検討が必要。 

関係者間にて検討予定。 

1-4 株券不発行の法

制度対応 

•

•

•

• 

• 

• 

 第三者対抗要件・権利確定方法（事故発

生時の救済方法も含む）の検討が必要。 

 株券不発行制度下において、①株主が振

替制度による株式の流通を希望する場

合、②希望しない場合について、発行会

社に対する対抗要件具備の方法の検討

が必要。 

 重層構造下において、過大記録に伴う善

意取得が生じた場合の、補填義務に関す

る連帯責任の有無等の個別課題の検討

が必要。 

法制審議会に諮問され、会社法

（株券不発行等関係）部会にて検

討中。 

2003 年秋の株券不発行法案の国

会提出と、2004 年 4 月の施行を見

込み。 

今後、証券受渡・決済制度改革懇

談会下のワーキング・グループに

よる検討も想定（第 6.2 節参照）。 

37 



 

No. 課 題 検討内容 検討経緯・今後の対応 等 

1-5 株券不発行に対

応する実務スキ

ームの検討 

• • 

• 

 株券不発行制度に対応した振替制度、口

座管理等の実現に向けた実務スキーム

の検討が必要。 

- 保振法に基づく口座管理・振替決済等

のこれまでの制度から円滑な移行を図

るための、実務的に効率的なスキーム

の検討 

- 現状、商品毎に異なっている振替口座

簿の管理単位に関する将来の方向性 

- 現状、名義書換代理人にて管理されて

いる未公開会社株式について、株券不

発行制度下での株主管理における対

応方針 等 

日本証券業協会株券の不発行に

関するワーキング（2002 年 10 月

設置）で検討予定。 

今後、証券受渡・決済制度改革懇

談会下のワーキング・グループで

の検討・推進も想定（第 6.2 節参

照）。課題の検討内容について第

5.3.3.1 項参照。 

1-6 上場外国株の決

済スキームの検

討 

• •  現行の日証決での決済に代わって、株式

会社化で業務対象範囲が拡大した証券

保管振替機構が決済を担う案に関して検

討が必要。 

関係者間にて検討予定。 

1-7 機構預託率の向

上 

•

•

• 

• 

• 

 株券の証券保管振替機構への預託促進

のため、以下の個別課題の検討が必要。

- 実質株主制度に関する諸問題（保振非

同意銘柄の取扱い、株主名簿属性の

継続性） 

- 預託株券に関する諸問題（権利割当基

準日における預託制限の廃止） 

- 少数株主の権利行使 

- 単位未満株式の取扱い 

- 外国人取得制限銘柄への対応 

 

 なお、以下の項目については証券保管振

替機構にて推進中。 

- 法人顧客の預託促進 

- リテール顧客への啓蒙活動の強化 

- 預託メリット・インセンティブ等の明確化

- 証券の担保取引における保振制度の

利用促進 

- 証券保管振替機構の参加者範囲の拡

大 

「証券保管振替機関の預託推進と

証券決済業務の効率化等に向け

た実務上の検討課題について」

（2001 年 6 月）にて、個別課題と対

応方針についてとりまとめられた。

証券会社等の保護預かり分の預

託促進については、各証券会社等

において個別推進中。 

個別課題への対応については、証

券保管振替機構既存業務小委員

会にて検討中。 
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国 債 

No. 課 題 検討内容 検討経緯・今後の対応 等 

2-1 照合機能のあり

方の検討 

• • 

• 

 国債の照合機能を国債清算機関内部に保

有する形とするか、当初より清算機関の外

部に切り出して整備を図るかについて検討

が必要。 

国債清算機関設立の具体化に関

するワーキング・グループにて検

討を実施（2002 年 10 月報告）。 

利用者の利便性や既存インフラ

活用の視点から証券保管振替機

構の決済照合システムを活用

し、商品横断的に照合機能を整

備していく方向でとりまとめられ

た。 

今後、保振決済照合小委員会等

にて検討・推進予定。 

2-2 清算機関の設

立の検討 

• •  清算機関の業務内容、システム構築等に

かかるコスト見積りに基づき、清算機関の

設立について検討が必要。 

国債清算機関設立の具体化に関

するワーキング・グループにて検

討を実施（2002 年 10 月報告）。 

国債清算機関の設立方法につい

ては、今後清算機関への出資意

向を持ったメンバーにより、具体

的な設立方法等に関する新たな

検討主体を立ち上げて検討する

方向でとりまとめられた。 

2-3 重層構造下で

の口座管理機

関の決済スキ

ームの検討 

• •  重層構造下における口座管理機関（第２階

層以下）での振替決済スキーム・処理フロ

ーの検討が必要。 

今後、証券受渡・決済制度改革

懇談会下のワーキング・グルー

プでの検討・推進も想定（第 6.2

節参照）。課題の検討内容につ

いて第 5.3.3.2 項参照。 

2-4 移行プランの検

討 

• • 

• 

 登録債・本券の移行方針を含めた全体移

行プラン・スケジュール等の検討が必要。 

日本銀行にて推進中。 

振決債は 2003 年 1 月に社債等

振替法に移行予定。 
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一 般 債 

No. 課 題 検討内容 検討経緯・今後の対応 等 

3-1 ＤＶＰスキーム

の検討 

• •  一般債の商品性や決済の特性等を踏まえ

て、振替機関におけるＤＶＰスキームの検

討が必要。 

保振一般債小委員会にて検討

中。 

 

3-2 対象債券・参加

者範囲の検討 

•

•

•  振替制度の対象とする社債銘柄に関し、利

用条件等の検討が必要。 

- 最低発行額、振替単位、償還方法 等 

 振替制度へ参加する各機関の役割や資格

要件の検討が必要。 

- 口座管理機関、発行／支払代理人、資

金決済機関 等 

- 発行体の参加方法 

 

保振一般債小委員会にて検討

中。 

3-3 発行・流通・償

還・利払いの処

理フローの検討 

•

•

• 

• 

 「社債等振替法」に基づいた新たな業務処

理スキームの検討が必要。 

- 口座簿体系 

- 発行時（新規記録）の処理フロー 

- 流通局面での振替処理フロー 

- 償還時（抹消）の処理フロー 

- 利払いの処理フロー 等 

 

 流通を目的とせずに発行される縁故債・私

募債等の、新スキーム上での対応方法に

ついても検討が必要。 

保振一般債小委員会で検討中。 

今後、証券受渡・決済制度改革

懇談会下のワーキング・グルー

プでの検討・推進も想定（第 6.2

節参照）。 

3-4 重層構造下で

の口座管理機

関の決済スキ

ームの検討 

• •  3-1 の振替機関におけるＤＶＰスキーム検

討の結果を受けて、重層構造下における口

座管理機関（第２階層以下）での振替決済

スキーム・処理フローの検討が必要。 

今後、証券受渡・決済制度改革

懇談会下のワーキング・グルー

プでの検討・推進も想定（第 6.2

節参照）。課題の検討内容につ

いて第 5.3.3.2 項参照。 

3-5 フェイルルール

の検討 

• •  ＤＶＰの実現にあたって、国債取引や株式

取引における検討内容を参考に、一般債取

引のフェイルルールの定義が必要。 

- 特に、一般債の場合は銘柄によって流動

性が低いものがあることを留意しておく必

要がある 

 

今後、証券受渡・決済制度懇談

会下のワーキング・グループでの

検討・推進も想定（第 6.2 節参

照）。 

40 



 

No. 課 題 検討内容 検討経緯・今後の対応 等 

3-6 既発債移行の

処理フローの検

討 

•

•

• 

• 

 社債等登録法の廃止に伴い、既発債（登録

債）の 社債等振替法下のスキームへの移

行の検討が必要。 

- 移行のための個別課題 

- 移行処理フローの検討 

 

 保護預かり現物債の移行実務の検討が必

要。 

保振一般債小委員会で検討中。 

今後、証券受渡・決済制度改革

懇談会下のワーキング・グルー

プでの検討・推進も想定（第 6.2

節参照）。課題の検討内容につ

いて第 5.3.4 項参照。 

3-7 移行プランの検

討 

• • 

• 

 3-6 の移行方法に基づいた移行プラン・ス

ケジュールについて、登録機関を含めた各

関係者による検討が必要。 

保振一般債小委員会で検討中。 

今後、証券受渡・決済制度改革

懇談会下のワーキング・グルー

プでの検討・推進も想定（第 6.2

節参照）。課題の検討内容につ

いて第 5.3.4 項参照。 

  • •  ＪＢネットの今後のあり方についても検討が

必要。 

今後、JB ネットおよび市場関係

者において、移行プランの検討と

並行して検討する必要がある。 

 

 

短期社債 

No. 課 題 検討内容 検討経緯・今後の対応 等 

4-1 短期社債決済

制度の実施・シ

ステムの稼動 

•

•

• 

• 

 短期社債決済システムの稼動に向けて、シ

ステム整備等の対応を実施する。 

 制度実施に向けた実務スキーム・実務プロ

セス上の個別課題の継続検討が必要。 

- 振替機関業務規程作成 

- 業界標準ルール作成 等 

 

証券保管振替機構にて実施に向

けたシステム整備等の対応を実

施中。 

保振 CP 小委員会にて個別課題

の継続検討を実施中。 

4-2 短期社債決済

制度の本格対

応 

•

•

•  本格対応に向けた個別課題の継続検討が

必要。 

- ＤＶＰ決済プロセスのレベルアップ 

- 決済照合への対応 

 

 Ｔ＋０決済実現に向けた実務スキームの検

討が必要。 

今後、証券受渡・決済制度改革

懇談会下のワーキング・グルー

プでの検討・推進も想定（第 6.2

節参照）。 
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投 信 

No. 課 題 検討内容 検討経緯・今後の対応 等 

5-1 ＤＶＰスキーム

の検討 

• • 投信の商品性や決済の特性等を踏まえ、

社債等振替法に基づく無券面化および発

行・償還時ＤＶＰスキームの検討が必要。

 保振投信小委員会にて検討中。 

5-2 無券面のもとで

の決済実務の

検討 

• • 社債等振替法に基づいた新たな業務処

理スキーム等の検討が必要。 

- 利用条件、参加者の役割や資格要件 

- 口座簿体系 

- 設定・解約・収益分配金支払の処理 

フロー 等 

 

 保振投信小委員会にて検討中。 

5-3 無券面化の法

制度対応 

• • 

• 

 無券面化に向け、社債等振替法政省令

や、その他関連法制度への対応が必要。

- 私募投信の無券面化対応等が、法制

度面での主要な個別課題として認識さ

れている 

現在、投資信託協会証券決済制

度改革に関する専門委員会にて、

検討・推進中。 

政省令対応については、投資信託

協会より要望事項を当局宛提出

済。 

5-4 既発行投信移

行の処理フロー

の検討 

• • 既発行投信の振替投信受益権への移行

に関する処理フローについて、実務面の

問題の検討が必要。 

 保振投信小委員会にて検討中。課

題の検討内容について第 5.3.4 項

参照。 

5-5 移行プランの検

討 

•

•

•

•

 委託会社、受託会社、販売会社間で、無

券面化に係る契約・慣行等に関する統一

的対応の検討が必要。 

 無券面化に向けた移行プランの、委託会

社、受託会社、販売会社間での検討が必

要。 

 保振投信小委員会にて検討中。 

 今後、証券受渡・決済制度改革懇

談会下のワーキング・グループで

の検討・推進も想定（第 6.2 節参

照）。課題の検討内容について第

5.3.4 項参照。 
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その他の課題 

No. 課 題 検討内容 検討経緯・今後の対応 等 

6-1 照合システムの

範囲・機能の拡

大 

•

•

•

•

•  ＳＴＰ実現のためのインフラとして、照合イン

フラの対象商品・取引、機能の拡大が必

要。 

 照合インフラと清算機関・決済機関との連

動確保の検討が必要。 

 照合インフラと注文回送システムとの連動

に関し、照合インフラ側での接続仕様等の

標準化の検討や、照合インフラへの接続を

前提としたシステムが提供されるよう情報

ベンダーへの働きかけが必要。 

 本邦での今後の平均単価による取引報告

の実現を踏まえ、平均単価計算・約定分割

機能を持つことが必要。 

証券保管振替機構にて、決済照

合システムの範囲・機能の拡大

を推進中。課題の検討内容につ

いて第 5.3.1.1 項参照。 

6-2 照合システムの

普及 

•

•

• 

• 

 ＳＴＰ実現のためのインフラとして、特に、機

関投資家・運用会社等市場参加者の参加

促進策の検討が必要。 

 照合インフラ提供者である証券保管振替機

構による利用推進活動に加え、機関投資

家・運用会社等の取引当事者や信託銀行

等の関連業態の参加による、参加促進の

ための以下のような方策の検討が必要。 

- 機関投資家・運用会社等への具体的啓

蒙プラン 

- 照合インフラ利用のインセンティブの検討

- ユーザーサイドからの利用コストの検証 

- バイサイドの社内システム提供ベンダー

による照合インフラへのインターフェイス

構築の検討 等 

 

証券保管振替機構にて参加促進

のための活動を展開中。 

今後、証券受渡・決済制度改革

懇談会下のワーキング・グルー

プでの検討・推進も想定（第 6.2

節参照）。課題の検討内容につ

いて第 5.3.1.2 項参照。 

6-3 海外照合インフ

ラとの連携 

• •  クロスボーダー取引でのＳＴＰ実現のため、

Omgeo、ＧＳＴＰＡといったグローバルな照

合インフラとのデータ連携についての検討

が必要。 

証券保管振替機構にてグローバ

ルな照合インフラとの打合せを進

行中。 
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No. 課 題 検討内容 検討経緯・今後の対応 等 

6-4 ＳＴＰに向けた

ネットワークイン

フラ/フォーマッ

ト標準化等の環

境整備 

 

•

•

•

•  ＳＴＰ実現のためのインフラとして、照合・清

算・決済に係る標準的なネットワークインフ

ラ構築と、そこでのメッセージフォーマットの

標準化等が必要。 

 重層構造下での、振替機関・口座管理機関

間および口座管理機関とその加入者の間

でのネットワークインフラ構築・フォーマット

標準化等の推進が必要。 

 証券コード採番方法等の検討が必要。 

今後、証券受渡・決済制度改革

懇談会下のワーキング・グルー

プでの検討・推進も想定（第 6.2

節参照）。課題の検討内容につ

いて第 5.3.1.3 項、第 5.3.3.3 項参

照。 

 

6-5 清算機関の連

携・統合 

• •  連携・統合の効果とコスト・リスクを把握した

上で、将来の清算機関の連携・統合につい

て、決済機関（振替機関）との関係を含め、

検討が必要。 

今後、証券保管振替機構・日本

証券クリアリング機構・国債清算

機関設立に関する検討体の間で

の検討・推進を想定。課題の検

討内容について第 5.3.2 項参照。

6-6 新決済制度に

関連する経理

基準等の整備 

• •  株式の平均単価利用による雑損・雑益等の

経理基準や、清算機関の新制度（一般振替

ＤＶＰ、国債清算機関）に係る経理方針等の

策定が必要。 

今後、証券受渡・決済制度改革

懇談会下のワーキング・グルー

プでの検討・推進も想定（第 6.2

節参照）。 

6-7 重層構造下で

の証券決済イン

フラと口座管理

機関のサービ

ス提供範囲の

検討 

• •  口座管理機関のサービス提供内容につい

ての検討が必要なため、その前提として、

証券決済インフラの提供サービス範囲の方

針の明確化が必要。 

今後、証券受渡・決済制度改革

懇談会下のワーキング・グルー

プでの検討・推進も想定（第 6.2

節参照）。課題の検討内容につ

いて第 5.3.3.2 項参照。 

6-8 海外の証券決

済機関との連

携に関する法

制度対応 

• •  ヘーグ国際私法会議での間接保有証券準

拠法等に関する統一的条約案検討に対し、

本邦としての対応方針の検討が必要。 

法制審議会に諮問され、間接保

有証券準拠法部会にて検討中。 

6-9 新決済制度下

での税制のあり

方の検討 

• • 

• 

 債券の利金や投信の収益分配等の事務処

理スキームを検討するにあたり、源泉徴収

制度の存在や、口座管理等における課税

玉・非課税玉等の区分管理の必要性が事

務を複雑化させている面があり、事務スキ

ーム合理化の面から、税制に関しても対応

ができないか検討・調整が必要。 

日証協等より個別に要望が提案

されている状況。 

今後、証券受渡・決済制度改革

懇談会下のワーキング・グルー

プでの検討・推進も想定（第 6.2

節参照）。 
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決済期間短縮に向けた課題 

No. 課 題 検討内容 検討経緯・今後の対応 等 

7-1 Ｔ＋０株券貸借・

債券レポ市場の

整備 

•

•

•  照合インフラとリアルタイムの連携、制度信

用取引のインフラ整備、一般信用取引のル

ールの標準化、およびＣＳＤ等のオートレン

ディングの要否、カストディアンバンクにお

けるカストディ保有証券のレンディング実現

等の検討が必要。 

 有価証券の貸出市場拡充のため、法令上

の制約の確認や必要な法令整備ないし法

的解釈の明確化の検討が必要。 

今後、証券受渡・決済制度改革

懇談会下のワーキング・グルー

プでの検討・推進も想定（第 6.2

節参照）。 

7-2 各種商品・取引

のカットオフタイ

ム等の整備 

• 決済期間短縮のもとでの、約定照合・決済

照合・訂正・フェイル・資金決済・証券振替

等での運用時間延長、カットオフタイムの設

定の検討が必要。 

 

7-3 Ｔ＋１決済が可

能な為替取引

の実現 

• 決済期間短縮に対応する為替取引を実現

するための方策の検討が必要。 

 

7-4 決済期間短縮

の対象商品別

実現時期の検

討 

• 商品別の決済期間短縮に関する優先度、

実現時期等の検討が必要。 

 

7-5 個人投資家等

への前受けル

ールの徹底 

• 決済期間短縮の前提として、個人投資家等

の証券投資に係る証券および資金の前受

けルールの徹底が必要。 

 

 



 

4.3 証券決済制度改革に関する海外の動向 

4.3.1 米国におけるＤＶＰ/ＳＴＰ/Ｔ＋１への取組みの状況 

米国においては、株式、一般債等について、1995 年にＴ＋５決済から我が国の現状と

同じＴ＋３決済へ移行した。ＣＰについてはＴ＋１決済を実施しており、Ｔ＋０決済も可能で

ある。また、国債・政府保証債については、市場慣行として、通常Ｔ＋１での決済が行わ

れている（表 4-3 参照）。 

約定照合から清算・決済への一連のプロセスに関しては、すべての商品に対してイン

フラが整備されており、ＤＶＰ決済が実施されている（表 4-3 参照）。国債・政府保証債に

ついては、Fedwire において振替決済されており、株式・一般債等に関しては、ＤＴＣを通

じた証券振替決済が行われている。 

米国における証券決済制度改革は、ＳＩＡ（Securities Industry Association: 米国証券

業協会）を中心に、これまで各市場関係者の積極的な取組みによって実施されてきた。Ｓ

ＩＡは証券業関連市場関係者により構成されているが、業界自主規制を策定することが可

能であり、各業界に対して比較的強い影響力をもって、改革を推進している。 

米国では、Ｔ＋１実現目標時期を当初 2002 年 6 月と定めて、Ｔ＋１実現に向けた改革

プログラムをスタートさせた。2000 年には、ＳＩＡが実施したＴ＋１のビジネスケース分析

（投資対効果の分析）の結果（2000 年 7 月）を踏まえ、Ｔ＋１実現目標時期を 2004 年 6

月として、ビルディングブロックと呼ばれる１０個の主要課題を認識し、個々のビルディン

グブロックの課題検討を実施してきた。それぞれの課題検討を行うコミッティ等での検討

のスケジュールや進捗状況・検討状況は、ＰＭＯ（プロジェクト・マネジメント・オフィス）に

て集中的に管理されている。また、市場関係者への改革プログラム全体の状況について

月次公表する等、ＰＭＯは改革を強力に推進する役割を担っている（図 4-7 参照）。 

その後、米国におけるＴ＋１実現については、マーケット環境の低迷や、米国中枢同時

多発テロ等の影響を背景に、Ｔ＋１実現目標時期は 2005 年 6 月に延期され（2001 年 11

月）、さらに 2002 年 7 月には、Ｔ＋１実施と実現目標時期に関する意思決定を 2004 年に

再度行うこととする旨がＳＩＡから発表されている。 

現在のマーケット状況での取引量を前提にすると、Ｔ＋１実現により期待される再構築

コストリスク削減効果は、そのために必要となる投資額に見合わないのではないかという

意見が多い。また、景気低迷の中、人員削減によるコスト削減を進めてきた米国にとって
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は、多額の投資を伴うＴ＋１実現によって更なるコスト削減を目指す優先度は低いと考え

られている。さらに、米国中枢同時多発テロを契機として、災害時復旧・バックアップ対策

に対する投資が喫緊の課題とされ、業界をあげて今、Ｔ＋１実現を推進していくことが難し

い状況にある1。このように、2000 年のビジネスケース策定時点の想定とは状況が大きく

異なってきたことが、ＳＩＡのＴ＋１実施延期の判断の背景にあると言える。 

このような状況下、Ｔ＋１実現自体は未定となっているとは言え、Ｔ＋１実現の必須要

件であるＳＴＰ実現に向けた各種取組み2については、ＳＴＰ実現によるコスト削減効果も

睨み、引き続き包括的なプログラムを業界全体でのスケジュールに沿って実施させてい

る状況である（図 4-8 参照）。 

 

4.3.2 欧州におけるＤＶＰ/ＳＴＰ/Ｔ＋１への取組みの状況 

欧州においては、証券決済インフラ（取引所・清算機関・証券振替機関）の統合・合併3

が進んでおり、決済期間の短縮よりもクロスボーダー取引におけるＳＴＰ実現が主要な検

討事項となっている。これはＴ＋１を推進してきた米国とは異なり、ヨーロッパ統一通貨発

足を背景としたヨーロッパ統一マーケット化の流れに起因しているものと考えられる。また、

統合・合併によらない証券振替機関の連携も進んでおり、クロスボーダーネットワーク4を

通じたクロスボーダー取引の証券決済も実施されている。 

以下に、イギリス、ドイツ、フランスについての現状を記載する。 

 

                                            

1 ＳＩＡは、当初設定したビルディングブロックのうち、特に現時点での優先度が低いとされたＩＰＯ関連およびクロスボーダ

ー取引等の検討に関しては、現在取組みの優先度を下げている（図 4-8 参照）。 

2 達成による効果が大きいと考えられる業界レベルのＳＴＰ推進プログラムに関しては、スケジュールの見直し等は実施

されていない（ＤＴＣシステムのリアルタイム化等）。 

3 現在までに発表・実施された統合・合併は、2000 年 9 月 Euronext（パリ証券取引所・アムステルダム証券取引所・ブリ

ュッセル証券取引所・ルクセンブルグ証券取引所・リスボン証券取引所・ロンドン先物取引所）、2000 年 1 月

Clearstream（Cedel・ドイツ証券保管機構）、2001 年 1 月 Euroclear（Euroclear・Sicovam）、2001 年 2 月 Clearnet（ユー

ロネクスト市場清算機関）、2002 年 9 月 CrestCo・Euroclear 合併がある。 

4 資金決済に関しては、欧州中央銀行が運営し、各国の中央銀行資金決済システムをつなぐ TARGET システムが稼動

している。また、証券決済に関しても各国のＣＳＤ接続が実施されている。特に、スイスＳＩＳ（Sega Inter Settle AG）とイ

ギリス CrestCo を結ぶＴＳＮ（The Settlement Network）は、リアルタイムのＤＶＰ決済を実現している。 
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イギリス 

イギリスでは、株式・一般債についてはＴ＋３決済、国債についてはＴ＋１決済を実施し

ている。各商品とも約定照合から証券振替のプロセスに関しては CrestCo5がインフラを

提供しており、ＬＣＨ（London Clearing House:ロンドン清算機構）が清算機能を提供し、Ｄ

ＶＰ決済を実施している（表 4-3 参照）。 

CrestCo では他ＣＳＤ（証券保管振替機関）との連携により海外証券決済機能も提供6

しており、17 カ国の証券を多通貨で（英ポンド・米ドル・ユーロ）決済可能である。ＬＣＨは、

ＬＩＦＦＥ（London International Financial Futures Exchange : ロンドン国際金融先物取引

所）の金融先物・オプション取引清算機関として発足し、その後段階的に、国債・レポ・株

式（ロンドン証券取引所のＳＥＴＳ7取引分）の清算機能を追加してきた。そのためシステム

は商品毎に別になっており、清算基金も商品毎に拠出する形式となっている。商品毎の

システム統合に関しては、CrestCo と Euroclear の合併に伴い、ＬＣＨと Clearnet の統合・

合併も検討されているため、現時点では時期は未定となっている。 

イギリスの証券決済制度改革は、イギリス中央銀行および金融監督庁により、インフラ

整備に関するプロジェクト等8が 90 年代に発足し、証券決済インフラ整備を中心に推進さ

れてきた。イギリスにおいては、Ｔ＋１実現については優先的な課題としては認識されて

おらず、ヨーロッパマーケット取引のＳＴＰ実現を推進することに主眼を置いてきた。 

現在のイギリスにおけるＳＴＰ実現への取組みは、各市場関係者の社内システム整備

に移っている。イギリスの証券決済インフラは柔軟かつオープンなシステム接続仕様を提

供している。これを利用して、各市場関係者が社内システムと社外システムを接続する取

組みを推進している状況である。 

 

 

 

                                            

5 CrestCo は、証券保管機関ではなく中央登録機関の役割を法律上有している。証券決済は、登録機関への登録通知

の形で証券振替が実施されるが、CrestCo での口座振替で法的な権利移転が認められている。 

6 CrestCo は、米国 DTC ともリアルタイム決済を実施しており、ＢＩＳモデル２（グロス=ネット方式）によるＤＶＰ決済を実現

している（表 4-3 参照）。 

7 Stock Exchange Electronic Trading System（ロンドン証券取引所電子取引システム) 

8 1994 年の CrestCo 設立プロジェクト、証券振替機関（CrestCo/CGO/CMO）統一プロジェクト。 
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ドイツ 

ドイツにおいては、Ｔ＋２で国債・株式・一般債の決済を実施している。約定照合から清

算・決済のすべてのインフラが整備されており、ＤＶＰ決済を実施している（表 4-3 参照）。 

ドイツにおける証券決済インフラ整備は、1997 年に国内証券振替と国際証券振替の統

一ＣＳＤとしてＤＢＣ（Deutsche Borse Clearing AG）を設立後、2001 年にルクセンブルグ

の国際ＣＳＤである Cedel との合併を行い、現在は Clearstream Banking Frankfurt （ＣＢ

Ｆ）として存在している。清算機関に関しては、Eurex Clearing がドイツ・スイスにまたがる

国債等9の清算機能を提供している。 

ＣＢＦでは、統合先の Clearstream Banking Luxembourg （ＣＢＬ）へのシステム統合実

施に伴い、現在決済モデルの変更を推進している。すでにクロスボーダー取引証券決済

システムの統合は実施しており、ドイツ国内証券決済に関しても変更を推進している。 

 

フランス 

フランスにおいては、Ｔ＋３で国債・株式・一般債に関して決済を実施しており、ＣＰに関

してはＴ＋０での決済を実施している。約定照合から清算・決済の一連のプロセスに関し

ては、すべての商品でインフラが整備されており、ＤＶＰ決済が実施される（表 4-3 参照）。

また、フランスにおいてはすでに有価証券の無券面化が実施済みであり、証券決済はＣ

ＳＤである Euroclear France の口座振替記帳によって実施される。 

フランスにおける証券決済インフラ整備は、1994 年の統一決済インフラ整備構想をス

タートとし、フランス中央銀行証券決済システムと、Euroclear France の前身の証券保管

振替機関 Sicovam を統合10することで、一元化された証券振替機関構築を段階的に行っ

てきた。その背景としては、市場間競争の激しいヨーロッパにおいて、統一的証券決済イ

ンフラ整備によって他市場に対して優位性を持つこと、日中のファイナリティを確保するイ

ンフラ整備11によって決済リスク削減を行う等の事情があった。これら先進的なフランスの

証券決済インフラ整備状況は、フランス中央銀行の強い主導で実施されてきた。 

                                            

9 株式については、2003 年よりサービス提供を開始する予定とされている。 

10 フランス中銀運営の SATURNE（国債・ＣＰ・ＣＤ等）と Sicovam 運営の Relit（株式・中長期国債）を 1998 年 RGV（Relit 

Grande Vitesse）へ統合。 

11 フランス中銀の資金システムＴＢＦ（Transferts Banque de France）のＲＴＧＳ化は 1997 年。RGV は、1998 年にＢＩＳモ

デル１（グロス=グロス型決済方式）へ変更。 
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2001 年 Sicovam の統一証券決済システムが完成後、国際証券振替機関である

Euroclear と統合し Euroclear France となった。Euroclear グループは英国 CrestCo との

統合を発表しており、フランス・イギリス・ベルギー・オランダの各国ＣＳＤと Euroclear を含

めた欧州最大の証券保管振替機関となっている。また、取引所・清算機関に関しても近

隣市場との国際統合を実施済みであり、さらなる拡大の方向性を目指している。 

 

4.3.3 アジアにおけるＤＶＰ/ＳＴＰ/Ｔ＋１への取組みの状況 

アジア諸国においては、韓国・香港において株式のＴ＋２でのＤＶＰ決済が実現してい

る。また、台湾おいては、株式のＴ＋１証券受渡を実施済みである。現在アジア各国にお

いては、中央官庁および取引所等主導により、ＳＴＰ実現に向けたインフラ整備を積極的

に進めている。 

以下に、証券決済制度改革を推進中の香港とシンガポールの現状を記載する。 

 

香港 

香港においては、Ｔ＋２決済を実施している。株式に関しては、ＨＫＥｘ（Hong Kong 

Exchange and Clearing Limited:香港取引所）が、約定照合から清算・決済までの一連の

プロセスに関してインフラを提供しており、ＤＶＰ決済を実施している。国債・一般債に関し

ては、ＨＫＭＡ（Hong Kong Monetary Agency:香港金融管理局）が清算および決済機能を

提供し、ＤＶＰ決済を実施している（表 4-3 参照）。 

香港における証券決済制度改革は、ＳＣＥＦＩ（Steering Committee on Enhancement of 

Financial Infrastructure: 金融インフラ整備委員会）を中心に実施されている。ＳＣＥＦＩは香

港におけるＳＴＰ/ＤＶＰに関して責任を持つ委員会であり、香港金融管理局・香港証監

会・香港行政府財政事務局の合議体として 1999 年に発足した。ＳＣＥＦＩ自体は市場関係

者に対して直接の権限は持たないものの、香港行政府財政事務局および香港取引所理

事会に対して提言を実施し、香港証監会および香港取引所が提言に基づく施策を実行す

る。各市場参加者は、施策に対して履行義務を負うため、ＳＣＥＦＩは実質的には強い権限

を持って改革を推進していると言える。 

ＳＣＥＦＩは、香港におけるＳＴＰ／ＤＶＰ機能に関する調査を実施し、2004 年度までに実

施するＤＶＰ決済機能の拡張に関してスケジュールを発表している。基本的にはＩＯＳＣＯ
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およびＩＳＳＡ勧告に準拠したグローバル・スタンダードのインフラを構築することを目標と

している。 

香港においては小切手決済が未だに大きな割合を占めており、証券会社等では小切

手の資金化確認期間を考慮し、Ｔ＋２が投資者に対してコスト負担を求めない上での最

短決済期間との考えが主流となっている。現在までＴ＋１決済に向けてのロードマップ／

マスタースケジュール等は、公式的に発表されていないが、香港取引所は現在、清算・決

済システム（ＣＣＡＳＳ）の機能拡張を実施しており、将来的にはＴ＋１決済実現を睨んだ

形でのインフラ整備を進めている状況である。米国がＴ＋１実現に関する意思決定を先送

りにしたことにより、香港におけるＴ＋２からＴ＋１への決済期間短縮については喫緊の課

題でないと認識されている向きがあるが、アジア地域における日本市場の競争力を維持

していく上で、香港の動向に注視していく必要がある。 

 

シンガポール 

シンガポールでは、国債に関してはＴ＋１決済、株式・一般債券についてＴ＋３決済を

実施している。照合インフラはシンガポール証券取引所の主導で構築中の状況であり、

清算・決済インフラとしては、株式・一般債に関しては、シンガポール証券取引所の下部

組織ＣＤＰ（Central Depository Pte. ）が提供し、国債に関してはＭＡＳ（Monetary 

Authority of Singapore: シンガポール通貨庁）が提供し、ＤＶＰ決済を実施している（表 4-

3 参照）。 

シンガポールの証券決済制度改革は、ＭＡＳとシンガポール証券取引所主導で実施さ

れている。国債以外の商品の決済期間短縮に関しては、シンガポールのマーケット規模

がＴ＋１実現の効果を得られるかを検証する必要があると認識されており、現在まで決済

期間短縮のマスタープランやロードマップ等は公式に発表されていない。しかし、ＳＴＰ実

現に関しては、シンガポール証券取引所が、「効率的証券インフラ構築がアジア地域にお

けるシンガポール市場の競争力を高める」と提唱し推進している。2001 年 9 月にＳＴＰ実

現へのブループリントを作成し、照合インフラ整備を 2002 年末までに完了することを公式

に発表していた。2002 年 10 月現在、シンガポール証券取引所では、照合インフラ構築ベ

ンダー選定中であり、ベンダー選定後 18～24 ヶ月でのシステム稼動を目標としている12。 

                                            

12 現在のマーケット状況、米国におけるＴ＋１決済見直し、クロスボーダー照合インフラである Omgeo/GSTPA の動向等

を受けて、スケジュールは当初目標より遅れている状況である。 
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4.3.4 まとめ 

海外における証券決済制度改革は、本節で示したように市場競争力維持、決済リスク

削減および効率化を推進力として実施されてきている。米国は、決済期間短縮の方向性

を端緒として、ＳＴＰ実現可能なインフラ整備を指向し、欧州各国は、国境を越えたインフ

ラ統合・合併を実施し、クロスボーダー取引の効率化を目指している。アジア各国におい

ては、インフラ整備を積極的に推進中で、特に香港・シンガポールにおいては、アジア地

域における国際取引ハブ市場としての役割を担うことを目指し改革を進めている状況で

ある。 

日本においては、海外各国と比較して立ち遅れた証券決済インフラの整備が急務であ

り、証券決済制度改革を確実かつ迅速に進めることが求められる。また、今後のグロー

バルの市場慣行の動向に留意するため、海外各国の動向も注視していく必要がある。 
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図4-7  米国の動向　ＳＩＡ ＳＴＰ検討体制　（2002年10月時点）

旧Institutional委員会に代わり発足。機関投
資家におけるSTP推進の意義を整理し、目標
を設定中。

各種小委員会にて識別された法的問題解決
についての検討。

マルチクライアント環境（複数先からのバック
オフィス業務の受託等）におけるSTP推進の
課題検討。

業界・投資家に対するSTP推進の取組につい
ての情報提供。

旧Market Data小委員会に代わり発足。フロン
トオフィスにおけるSTPの課題検討。

STP実施要件の確認と課題解決。市場参加者
によるSTPシステム試験の要件検討。

小切手決済に代替する電子的な決済手段の
検討・促進。

無券面化・不動化推進のための施策、法的課
題を検討。

証券貸借リコール管理システム(ARMS)実現
のファシリテーション等。

コーポレートアクション業務の電子化を推進に
関する課題検討。

STP環境下での証券取引所、DTCC、証券会
社間の処理プロセスの検討。

海外からの投資、外為取引の検討。プロジェ
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市場参加者が遵守すべき基準、標準化等の
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標等を設定中。

STP促進策へのバイサイド参画率の向上。資
金運用サイドにおけるSTPの課題検討。
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図4-8  米国の動向　ＳＩＡ ＳＴＰロードマップ　（2002年10月時点）

Omgeo 新ﾏｯﾁﾝｸﾞﾓﾃﾞﾙ（ﾌﾞﾛｯｸﾚﾍﾞﾙ照合を含む）の構築・移行

公開済主要ルールの変更

ｺｰﾎﾟﾚ-ﾄｱｸｼｮﾝ自動通知機能（Notification Hub）業務要件公開クロスインダストリー

証券貸借リコール処理システム（ARMS）機能提示

物理券面白書の改訂版公開リテール

Omgeo 米国セントラルマッチング機能の技術仕様の公開ｲﾝｽﾃｨﾃｭｰｼｮﾅﾙ

T+1化延期決定・STP推進への方針転換SIA

マイルストーン・検討体の再編成STPプロジェクト

各小委員会の目的、役割、計画の見直し

各種白書の作成・更改・公表

DTCCリアルタイム取引対応ストリートサイド

マッチングユーティリティ（RTTM)テスト実施・本番稼動

株式の100％ロックイン取引実現

ネッティングシステム（CNS)第1フェーズ稼動

ネッティングシステム（CNS)第2フェーズ稼動

商慣習・市場慣行の完成

Q4Q3Q2Q1Q4Q3Q2Q1Q4Q3Q2Q1Q4Q3Q2Q1

2005年2004年2003年2002年
主要なマイルストーン等検討体・担当領域

（各取引所の対応・バッチ処理削除対応等を順次実施）

（作成・更改・公表は担当の各小委員会にて順次実施）

（テスト準備・テスト
実施・ユーザーガイ
ド公開、本番稼動）

（出所）SIA資料より作成
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・
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債）

NTTデータ
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日本
T+3
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東証、大証での取引所取引のみ、
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【取引所】
東証・大証が取引所取引の清算業

務を行っている※1

【対顧客】

現時点においては存在しない※2

現時点においては存在しない

現時点においては存在しない

【対象取引】
取引所

【単位】
証券：銘柄毎
資金：清算参加者毎

現時点においては存在しない※3

米国
T+1
T+3
T+3
T+0

GSCC

NSCC

NSCC等

【対象取引】
流通

【単位】
証券：銘柄毎
資金：清算参加者毎

【対象取引】
流通

【単位】
証券：銘柄毎
資金：清算参加者毎

【対象取引】
流通

【単位】
証券：銘柄毎
資金：清算参加者毎

イギリス
T+1
T+3
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London Clearing House

London Clearing House
（ロンドン証券取引所における
SETS取引分）

London Clearing House

【対象取引】
流通

【単位】
証券：銘柄毎
資金：清算参加者毎
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【対象取引】
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【単位】
証券：銘柄毎
資金：清算参加者毎

【対象取引】
ネッティング選択時

【単位】
証券：銘柄毎
資金：清算参加者毎

フランス
T+3
T+3
T+3
T+0～T+100

Clearnet

Clearnet

Clearnet

【対象取引】
取引所：流通

【単位】
証券：銘柄毎
資金：清算参加者毎

【対象取引】
取引所：流通

【単位】
証券：銘柄毎
資金：清算参加者毎

【対象取引】
取引所：流通

【単位】
証券：銘柄毎
資金：清算参加者毎

香港
T+2
T+2
T+2
T+2

香港金融管理局

【対象取引】
流通・償還（ネッティング選択時）

【単位】
証券：銘柄毎
資金：清算参加者毎

シンガポール

現時点では存在しない※8

香港金融管理局

香港取引所

T+3
T+3
T+3
T+1

【対象取引】
流通

【単位】
証券：銘柄毎
資金：清算参加者毎

【対象取引】
流通・償還（ネッティング選択時）

【単位】
証券：銘柄毎
資金：清算参加者毎

【対象取引】
対顧客

【資金】
清算会員毎

【対象取引】
対顧客

【資金】
清算会員毎

実施しない

Central Depository Pte.

Central Depository Pte.

シンガポール通貨庁

表4-3  主要国における証券決済インフラ整備状況の比較　（1/2）
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国債

・

・

【証券】
日銀
日銀ネット国債系

【資金】
日銀
日銀ネット当預系

・
【証券・資金】
連邦準備制度
Fedwire

・

・

【証券】
CrestCo
Crest

【資金】
イギリス中央銀行
RTGS System

・

・

【証券】
Clearstream Banking Frankfurt
CASCADE/Creation Platform

【資金】
ブンデスバンク

RTGSplus

・

・

【証券】
Euroclear France
RGV/Relit+

【資金】
フランス中央銀行
TBF

・

・

【証券】
香港金融管理局
CMUシステム

【資金】
香港金融管理局
CHATS

・

・

【証券】
シンガポール通貨庁
SGX-BES

【資金】
シンガポール通貨庁
MEPS

株式

・

・

【証券】
証券保管振替機構

【資金】
日銀・資金決済銀行
日銀ネット当預系

・

・

【証券】
DTC

【資金】
連邦準備制度・清算銀行
Fedwire

・

・

【証券】
CrestCo
Crest

【資金】
イギリス中央銀行
RTGS System

・

・

【証券】
Clearstream Banking Frankfurt
CASCADE/Creation Platform

【資金】
ブンデスバンク

RTGSplus

・

・

【証券】
Euroclear France
RGV/Relit+

【資金】
フランス中央銀行
TBF

・

・

【証券】
香港取引所
CCASS

【資金】
資金決済銀行
CHATS

・

・

【証券】
Central Depository Pte.
CDPシステム

【資金】
シンガポール通貨庁
MEPS

一般債

・

・

【証券】
JBネット・登録機関

【資金】
日銀・資金決済銀行
日銀ネット当預系

・

・

【証券】
DTC

【資金】
連邦準備制度・清算銀行
Fedwire

・

・

【証券】
CrestCo
Crest

【資金】
イギリス中央銀行
RTGS System

・

・

【証券】
Clearstream Banking Frankfurt
CASCADE/Creation Platform

【資金】
ブンデスバンク

RTGSplus

・

・

【証券】
Euroclear France
RGV/Relit+

【資金】
フランス中央銀行
TBF

・

・

【証券】
香港金融管理局
CMUシステム

【資金】
香港金融管理局
CHATS

・

・

【証券】
Central Depository Pte.
CDPシステム

【資金】
シンガポール通貨庁
MEPS

国債

株式

一般債

※1 東証、大証、名証、札証、福証、及び日証協は、協同で統一清算機関を設立することで合意し、2002年7月に（株）日本証券クリアリング機構を設立。2003年1月から清算業務の開始予定。
※2 2003年度中に一般振替DVPが導入され、保振子会社による清算業務が開始される予定。
※3 JBネットから日銀ネットへ送信されたグロスベースの資金決済指図をもとに、日銀当預にて午後3時に時点決済が行われ、ネッティング同様の効果がもたらされている。
※4 2003年度中に一般振替DVPが導入され、グロス＝ネット型DVP決済方式が実現する予定。
※5 資金決済については、JBネットから日銀ネットに対して送信されたグロスベースでの資金決済指図をもとに、日銀当預にて午後3時に1回実施。
※6

※7 Omgeo社との提携により、参加者の選択でCTMを使用し決済照合を実施することを検討中。
※8 SGX主導で機関投資家取引の決済照合インフラ（CPM・PAM）の構築中。2002年10月現在ソフトウェアベンダーへのRFI実施。
※9 なお本表は決済における流通取引を対象に整理しているため、投信については含めていない。

DTCにおける決済は証券のグロスベース口座振替を実施し、業務終了時にネット資金決済を実施する形式となっている。しかしながら、取引の大多数はNSCCが証券・資金のマルチラテラルネッティングを実施するためネット＝ネット型決
済方式と同じ効果を得ている。

【取引所】
ネット＝ネット型決済方式

【対顧客】
現時点においては、DVP決済は未

実現※4

時点決済型グロス＝グロス決済方

式※5
グロス＝ネット型決済方式※6

（清算機関であるNSCCのネッティ
ングにより、ネット＝ネット型決済
方式と同様の効果がもたらされて
いる）

グロス＝ネット型決済方式※6

（清算機関であるNSCCのネッティ
ングにより、ネット＝ネット型決済
方式と同様の効果がもたらされて
いる）

グロス＝グロス型決済方式
ネット＝ネット型決済方式選択

【米国株】
グロス＝ネット型決済方式

グロス＝グロス型決済方式

振替

フランス 香港 シンガポール

グロス＝グロス型決済方式 グロス＝グロス型決済方式 グロス＝グロス型決済方式

日本 米国 イギリス ドイツ

グロス＝グロス型決済方式

【業者間】
グロス＝グロス型決済方式

【対顧客】
グロス＝ネット型決済方式

【業者間】
グロス＝グロス型決済方式

【対顧客】
グロス＝ネット型決済方式

グロス＝グロス型決済方式
グロス＝ネット型決済方式選択

グロス＝グロス型決済方式
グロス＝ネット型決済方式選択

グロス＝グロス型決済方式
グロス＝ネット型決済方式選択

【Relit+】
グロス＝ネット型決済方式

【RGV】
グロス＝グロス型決済方式

【Relit+】
グロス＝ネット型決済方式

【RGV】
グロス＝グロス型決済方式

【Relit+】
グロス＝ネット型決済方式

【RGV】
グロス＝グロス型決済方式

グロス＝グロス型決済方式
ネット＝ネット型決済方式選択

ネット＝ネット型決済方式

グロス＝グロス型決済方式
ネット＝ネット型決済方式選択

振替インフラ

決済方式

表4-3  主要国における証券決済インフラ整備状況の比較　（2/2）
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5 証券決済スキームの想定される全体将来像 

本章においては、現在進行中の証券決済インフラ整備に関する計画や、各種ワーキン

グ・グループ、証券保管振替機構小委員会等の検討体での検討状況を踏まえて、これら

の取組みが実現された場合に想定される、我が国の証券決済業務スキームの全体将来

像を整理する。 

想定される将来像として、証券決済インフラの全体俯瞰図を第 5.1 節に、商品毎（株式、

国債、一般債、短期社債、投信）に想定される証券決済スキームの将来像を第 5.2 節に

整理した。また、第 5.2 節で整理した商品毎の将来像について、市場参加者と証券決済

インフラとの関係を図示したインダストリーモデル、および、取引・決済における市場参加

者・証券決済インフラ間での時間軸に沿ったプロセスとメッセージの流れを図示した業務

プロセスモデルを資料 1 に添付した。 

本章で提示している想定される将来像は、今後、証券決済制度改革を推進するにあた

り、関連する幅広い市場参加者それぞれの実行計画検討上の参照資料として、実務的

に利用されることを企図しているため、現在実施中または中期的な展望として想定されて

いる改革達成時の将来像としてのインダストリーモデル・業務プロセスモデルについて、

種々の前提事項を想定した上で提示している（現時点で、これら詳細未検討な部分につ

いては、今後、個別の検討体において検討される）。各モデルには、今後、構築が想定さ

れるインフラ等、そのモデルの記述の前提事項もあわせて付記した。 

本章で提示した将来像においては、さらにその先の長期的課題として残されている点

や、より改善の可能性が残されている事項があるため、これらの点については、「想定さ

れる将来像における今後の課題」として、第 5.3 節に整理した。 

 

5.1 想定される証券決済インフラの全体俯瞰図 

証券決済インフラの全体俯瞰図について、「① 現在推進中のインフラ整備が完了した

段階の全体俯瞰図（図 5-1）」、さらに、現在各種検討体にて検討中等の取組みも実現し

たとして、「② 想定される将来の全体俯瞰図（図 5-2）」をそれぞれ示した。 

また、それぞれの全体俯瞰図を描く上での前提である想定事項を表 5-1 に示した。 
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図5-1　① 現在推進中のインフラ整備が完了した段階の全体俯瞰図
：当該機能を部分的にサポートしているインフラ
：証券決済インフラ

：メッセージの授受
：インフラの現状（図4-5）から比べて整備される部分
：当該機能を部分的にサポートしているインフラ

株式
一般債 短期社債 投　信 国　債

ストリートサイド カスタマーサイド

照　　合
保振

（決済照合

システム）

ＪＢネット機能

（ＭＡＣキー授受）
保振

登録債のみ
（ＭＡＣキー授受）

注文・
出来・約定

各取引所等

保振（ＦＩＲＳＴの代替機能サポート）

日銀

ＪＢネット

JBネット

登録機関登録機関

ＲＴＧＳベースの
グロス=グロス型ＤＶＰ

取引所取引

（東証・大証）のみ

日銀
日銀・

資金決済銀行

ネット=ネット型ＤＶＰ

保振子会社
日本証券

クリアリング機構

保振

日銀

時点決済型
グロス=グロスＤＶＰ

保振

日銀 日銀

グロス=グロス型ＤＶＰグロス=ネット型ＤＶＰＤＶＰ決済

清算

決

済

証券振替

資金振替

• 一般振替ＤＶＰの稼動、
保振子会社による清算
機関の稼動（2003年度中
予定）

• 統一清算機関の稼動
（2003年1月予定）

• 短期社債のＤＶＰ振替
決済稼動（2002年度中
予定）

• 決済照合システムの第一期第３フェー
ズ稼動（2003年5月予定）
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図5-2　② 想定される将来の全体俯瞰図
：当該機能を部分的にサポートしているインフラ
：証券決済インフラ

：メッセージの授受
：インフラの現状（図4-5 ）から比べて整備される部分
：当該機能を部分的にサポートしているインフラ

• 国債清算機関の実現
• 国債の照合インフラ
の実現

• 社債等振替法に基づく一般債の
決済制度、および、ＤＶＰ決済が
実現

• 一般債の照合インフラの実現

• 社債等振替法に基づく投信の
無券面化および発行・償還時
DVP決済の実現

• 投信の照合インフラの実現

• 短期社債本格対応が
実現（照合・ＤＶＰ決済
の高度化等の対応）

照　　合

決

済

日銀

日銀・
資金決済銀行

株式

ストリートサイド
一般債 国　債短期社債 投　信

カスタマーサイド

各取引所等

注文・
約定・出来

照合インフラ

保振

ネット=ネット型ＤＶＰ

国債清算機関
（清算機関の要否は、Ｄ
ＶＰの形態等に依存）

ＲＴＧＳベースの
グロス=グロス型ＤＶＰ

日銀

グロス=ネット型ＤＶＰ グロス=グロス型ＤＶＰＤＶＰ ＤＶＰ

（清算機関の要否は、

ＤＶＰの形態等に依存）

※ 保振決済照合システムの機能拡大等を想定

保振子会社
日本証券

クリアリング機構

※ 一般債、短期社債、投信、国債については、口座管理機関を含む、重層構造での振替を想定

ＤＶＰ決済

清算

証券振替

資金振替

注文回送システム
※ 情報ベンダー等による提供のシステム、電子取引システム（PTS）等を想定



区 分 想  定  事  項 状    況 確定している 

完成目途 

図 5-1

へ反映

図 5-2

へ反映 

株式  取引所取引における清算に関する統一清算機関として、日本証券ク

リアリング機構が稼動していることを想定。 
確定・推進中 
（日本証券クリアリング機構にて準備中） 

2003 年 1 月 

稼動予定 
○  ○

  取引所取引以外の取引について、一般振替ＤＶＰ実現を想定。一般

振替ＤＶＰにおける清算機関（保振子会社）の設立・稼動を想定。 
 決済照合システムの第 2 期として、一般振替ＤＶＰとの連動を想定。 

確定・推進中 
（証券保管振替機構にて準備中） 

2003 年度中 

を目途 ○  ○

一般債  社債等振替法に基づく、一般債の新決済制度、および、ＤＶＰによる

振替決済が実現していることを想定。 
 一般債の照合インフラが実現していることを想定。 
 一般債の清算機関については要否未定（上記ＤＶＰ形態等の検討に

依存する）。 

検討中 
（証券保管振替機構 一般債小委員会

にて検討中） ―――   ○

短期社債  社債等振替法に基づく、短期社債振替制度、および、ＤＶＰによる振

替決済の実現を想定。 
確定・推進中 
（証券保管振替機構にて準備中） 

2002 年度中 

を目途 
○  ○

  短期社債の本格対応として、照合インフラとの連携、ＤＶＰ決済の高

度化等が実現することを想定。 
今後検討 

―――   ○

投信  決済照合システムの第 1 期第 3 フェーズとして、投信基準価格デー

タ・設定／解約口数データの送信機能が稼動。 
確定・推進中 
（証券保管振替機構にて準備中） 

2003 年 5 月を

目途 
○  ○

  社債等振替法に基づく投信の無券面化および発行・償還時のＤＶＰ

による振替決済が実現していることを想定。 
 投信の照合インフラが実現していることを想定。 
 投信の清算機関については要否未定（上記ＤＶＰ形態等の検討に依

存する）。 

検討中 
（証券保管振替機構 投信小委員会にて

検討中） ―――   ○

国 債  決済照合システムの第1期第3フェーズとして、国債の売買取引にお

ける照合機能の稼動を想定。 
確定・推進中 
（証券保管振替機構にて準備中） 

2003 年 5 月を

目途 ○  ○

  国債の清算機関が実現していることを想定。 
 国債の照合インフラが実現していることを想定。 

 

検討中 
（国債清算機関設立の具体化に関する

ワーキング・グループにて検討、さらに、

次の検討体に引き継いで検討予定） 

―――   ○
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表 5-1 証券決済インフラの全体俯瞰図を描く上での想定事項 



 

5.2 各商品の想定される将来像 

本節では、株式、国債、一般債、短期社債、投信の各商品について、想定される証券

決済スキームの将来像を示す。 

本節で整理した内容をとりまとめたモデル図については、資料 1 「想定されるインダスト

リーモデル・業務プロセスモデル」に提示した。なお、想定される将来像を整理するにあた

っては、現時点で各種ワーキング・グループや証券保管振替機構小委員会等において未

確定の事項、および、検討中／今後検討予定の事項について、一定の想定を置いてとり

まとめている。 

 

図 5-1 資料１で提示した想定される将来像一覧 

1.株式 
1.1 流通 
 インダストリーモデル 
 業務プロセスモデル 

2.国債 
2.1 流通 
 インダストリーモデル 
 業務プロセスモデル 

3.一般債 
3.1 発行 
 インダストリーモデル 
 業務プロセスモデル 

3.2 流通 
 インダストリーモデル 
 業務プロセスモデル 

3.3 期中利払 
 インダストリーモデル 

3.4 償還 
 インダストリーモデル 

 

4.短期社債 
4.1.発行 
 インダストリーモデル 
 業務プロセスモデル 

4.2 流通 
 インダストリーモデル 
 業務プロセスモデル 

4.3 償還 
 インダストリーモデル 
 業務プロセスモデル 

5.投信 
5.1 設定・解約 
 インダストリーモデル 
 業務プロセスモデル 

6.その他 
6.1 プロパー取引 
 インダストリーモデル 

6.2 決済代理人による決済代行 
 インダストリーモデル 

6.3 非居住者取引 
 インダストリーモデル 
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5.2.1 株式  【資料 1 「1.株式  1.1 流通」参照】 

株式に関しては、現在、2003 年度の国会提出に向け、法制審議会会社法（株券不発

行等関係）部会において株券不発行の法制度対応についての検討が行われているため、

想定される将来像は、株券不発行制度ではなく、現行の保管振替法に基づいて整理する。

この場合、現状と異なるのは、統一清算機関の稼動や一般振替ＤＶＰ制度の実現が予定

されている流通市場の清算インフラおよび振替決済インフラであり、発行や権利処理・配

当のスキームには変更がないことから、流通市場についてのみ整理する。 

想定される将来像として、ここでは株式の流通市場での一般的な取引として、機関投資

家による特金取引の委託取引の場合を取り上げている。また、証券会社のカスタマーサ

イドの資金決済については、資金決済代理人を利用するケースを整理している。想定さ

れる将来像において、現状と異なる主要なポイントは次の３点である。 

• 照合インフラ（現在稼動済の保振決済照合システム）において、注文回送システム

連動、約定分割、平均単価計算等の機能の追加に伴い、機関投資家、証券会社

が当該機能を利用 

• カスタマーサイドの決済を中心に、保振子会社を清算機関とするグロス＝ネット型

のＤＶＰ決済が実現 

• 統一清算機関の稼動により、現在、各取引所で行われている清算機能が統合（取

引所横断的に証券および資金のネッティングが行われる） 

次に、カスタマーサイド、ストリートサイドそれぞれのスキーム概要を説明する。 

① カスタマーサイド 

証券会社と機関投資家の間で実施される注文・出来連絡においては、情報ベンダー

等の提供する注文回送システムの利用を想定する。 

証券会社と機関投資家および信託銀行の間で実施される照合においては、各参加

者が照合インフラの機能を利用することを想定する。照合インフラでは、注文回送シス

テムから連動される出来データをもとに、約定分割、約定照合、ＳＳＩ情報の付与、決済

照合の処理が行われる。照合インフラへの参加形態にはいくつかのパターンが想定さ
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れるが、ここでは保振決済照合システムにおける運用指図サポート型（運用指図配信

サービス未利用型1）の場合を整理する。 

証券会社および資金決済代理人と信託銀行の間で実施される証券・資金決済にお

いては、清算インフラおよび振替決済インフラによってグロス＝ネット型ＤＶＰ決済が提

供される。照合インフラにて決済照合済（照合一致）になると振替請求が清算インフラ

に連動され、債務引受、決済の保証、および渡方から清算インフラを担う保振子会社口

座への証券振替が実施される。続いて、証券の受方については、受領する証券に見合

う証券または現金が清算インフラに確保されている場合には、清算インフラから受方口

座への証券振替が実施される。資金決済については、決済時限が到来すると、清算イ

ンフラにてネッティング尻が確定され、振替決済インフラにて資金の受渡しが行われる。

なお、信託銀行および証券会社は、DVP 決済（証券振替、資金振替）の結果を証券振

替機関（保振）と資金振替機関（日銀）からそれぞれ受信する振替済通知により確認す

る。 

② ストリートサイド 

証券会社間の注文・出来連絡、および照合においては、これまでと同様に取引所の

売買注文システムの利用を想定する。 

証券会社間の証券・資金決済においては、清算インフラ（統一清算機関）および振替

決済インフラによってネット＝ネット型ＤＶＰ決済が提供される。取引所にて照合済（照

合一致）となった約定データが清算インフラに連動され、債務引受、決済の保証、およ

び事前のネッティング尻の確定が行われる。各証券会社は、ネッティング尻に応じて、

清算インフラを担う統一清算機関に担保を預託する。振替決済インフラでは、清算イン

フラより受信する振替請求と、清算インフラにて一日に複数回実施されるネットデビット

計算の結果に基づいて、証券振替および資金振替を実施する。なお、各証券会社は、

ＤＶＰ決済（証券振替、資金振替）の結果を証券振替機関と資金振替機関からそれぞ

れ受信する振替済通知により確認する。 

 

1 証券保管振替機構の決済照合システムでの名称。 



 

5.2.2 国債  【資料 1 「2.国債  2.1 流通」参照】 

国債に関しては、想定される将来像を社債等振替法に基づいて整理するが、社債等振

替法施行後の振替国債制度における証券決済スキームは、現行の振決債制度から大き

な変更がないものと想定する1。従って、想定される将来像としては国債清算機関および

照合インフラの稼動が予定されている流通のみを整理する。 

想定される将来像として、ここでは、国債の流通市場での一般的な取引として、証券会

社における店頭取引で、カスタマーサイドが機関投資家の特金取引の場合を取り上げて

いる。想定される将来像において、現状と異なる主要なポイントは次の２点である。 

• セントラルマッチング機能を有する照合インフラ（現在、株式取引等において稼

動済の保振決済照合システムを想定）の稼動に伴い、カスタマーサイド、および

ストリーサイドの取引において照合インフラの機能を利用 

• 主にストリートサイドの市場関係者を参加者とする清算インフラの稼動に伴い、

銘柄単位の事前ネッティングの結果を清算機関と決済 

なお、ネッティング尻の決済については、現状どおり、日銀の RTGS により実施される。 

次に、カスタマーサイド、ストリートサイドそれぞれのスキーム概要を説明する。 

① カスタマーサイド 

証券会社と機関投資家の間で実施される引合・約定連絡においては、情報ベンダー

等の提供する注文回送システムの利用を想定する。 

証券会社と機関投資家および信託銀行の間で実施される照合においては、各参加

者が照合インフラの機能を利用することを想定する。照合インフラでは、注文回送シス

テムから連動される約定データをもとに、約定分割、約定照合、ＳＳＩ情報の付与、決済

照合の処理が行われる。照合インフラへの参加形態にはいくつかのパターンが想定さ

れるが、ここでは、株式取引等において稼動済の保振決済照合システムにおける運用

指図サポート型（運用指図配信サービス未利用型）2の場合を整理する。 

                                            

1 詳細については、2002 年 6 月 21 日に、日銀から発表された「新しい法的枠組みに基づく国債振替決済制度への移行

について」 を参照。 

2 証券保管振替機構の決済照合システムでの名称。 
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証券会社および信託銀行の間で実施される証券・資金決済においては、それぞれの

取引参加者が清算会員であるかどうかによって清算インフラの利用有無が決定される

が、バイサイドの取引参加者の多くは清算会員ではないと想定されるため、ここでは、

清算インフラを利用しない場合を整理する。この場合は、振替決済インフラ（日銀）によ

ってグロス＝グロス型 DVP 決済が提供される。照合インフラにて決済照合済（照合一

致）となると振替請求が振替決済インフラに連動され、振替決済インフラでは、振替請

求に基づいて証券振替および資金振替を実施する（ＤＶＰ決済）。なお、証券会社およ

び信託銀行は、DVP 決済（証券振替、資金振替）の結果を振替決済インフラから受信

する振替済通知により確認する。 

② ストリートサイド 

証券会社等の業者間で実施される引合・約定連絡においては、情報ベンダー等の提

供する注文回送システムの利用を想定する。 

証券会社等の業者間で実施される照合においては、各参加者が照合インフラの機能

を利用することを想定する。照合インフラでは、注文回送システムから連動される約定

データをもとに、約定照合、ＳＳＩ情報の付与、決済照合の処理が行われる。 

証券会社等の業者間で実施される証券・資金決済においては、カスタマーサイドと同

様にそれぞれの取引参加者が清算会員であるかどうかによって清算インフラの利用有

無が決定されるが、セルサイドの取引参加者の多くは清算会員であると想定されるた

め、ここでは、清算インフラを利用した場合を整理する。この場合は、清算インフラによ

って銘柄単位での事前清算が提供され、振替決済インフラによってネッティング尻のグ

ロス＝グロス型 DVP 決済が提供される。照合インフラにて決済照合済（照合一致）とな

ると決済指図が清算インフラに連動され、清算インフラにより、債務引受、決済の保証

および銘柄単位でのネッティング尻の確定が行われる。各証券会社は、最終的なネッ

ティング尻の証券・資金決済額を清算インフラから受信する清算決済データにより確認

する。振替決済インフラでは、清算インフラから受信する振替請求に基づいて証券振替

および資金振替を実施する（ＤＶＰ決済）。なお、各証券会社は、DVP 決済（証券振替、

資金振替）の結果を振替決済インフラから受信する振替済通知により確認する。 



 

5.2.3 一般債 

一般債に関しては、発行、流通、期中利払、償還の全ての取引形態について、社債等

振替法に基づいた想定される将来像を整理する。なお、期中利払、償還については、現

時点での検討において、複数の案が想定されることから、それぞれの案を整理する。 

以下に、発行、流通、期中利払、償還それぞれのスキーム概要を説明する。 

5.2.3.1 発行  【資料 1 「3.一般債  3.1 発行」参照】 

発行取引の想定される将来像として、ここでは一般債の発行市場において一般的な

取引である総額引受方式による発行の場合を取り上げている。発行取引の想定される

将来像において、現状と異なる主要なポイントは次の２点である。 

• 銘柄コードの採番システム（証券振替機関が提供することを想定）、およびセン

トラルマッチング機能を有する照合インフラ（現在、株式取引等において稼動済

の保振決済照合システムを想定）の稼動に伴い、発行取引において当該機能

を利用 

• 清算・振替決済インフラにおいて、照合インフラから連動される発行請求に基づ

き資金振替と合わせて新規記帳することによりＤＶＰ決済を実現（清算インフラ

の要否は現在未定―ＤＶＰ決済方式にも依存） 

なお、発行日当日における総額引受人から機関投資家への転売については、流通

時のスキームと同様と考えられるため、ここでは発行体と総額引受人との間の証券決

済スキームについて整理する。 

発行代理人と総額引受人の間で実施される照合および採番の手続きについては、各

参加者が採番システムおよび照合インフラの機能を利用することを想定する。発行代

理人より送信される発行申請に基づき、証券振替機関が提供する採番システムにおい

て銘柄コードが採番される。照合インフラでは、決済照合の処理として、発行申請に含

まれる決済情報と総額引受人から送信される決済指図（資金の払込指図および証券

口座情報）の内容の照合を行う。 

発行代理人と総額引受人の間で実施される証券・資金決済においては、清算・振替

決済インフラによって、日銀の資金口座および保振の証券口座を利用した DVP 決済

が提供される。照合インフラにて決済照合済（照合一致）となると発行請求が清算・振

替決済インフラに連動され、清算・振替決済インフラでは、発行請求に基づいて新規記
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帳および資金振替を実施する（DVP 決済）。なお、発行代理人および総額引受人は、

DVP 決済（新規記帳、資金振替）の結果を振替決済インフラより受信する新規記帳通

知により確認する。 

5.2.3.2 流通  【資料 1 「3.一般債  3.2 流通」参照】 

流通取引の想定される将来像として、ここでは一般債の流通市場での一般的な取引

である証券会社における公募債取引で、カスタマーサイドが機関投資家の特金取引の

場合を取り上げている。なお、社債等振替法における重層構造を意識して、信託銀行

は振替決済機関の間接参加者となる場合を想定する。流通取引の想定される将来像

において、現状と異なる主要なポイントは次の３点である。 

• セントラルマッチング機能を有する照合インフラ（現在、株式取引等において稼

動済の保振決済照合システムを想定）の稼動に伴い、カスタマーサイド、およ

びストリートサイドの取引において照合インフラの機能を利用 

• 清算・振替決済インフラにおいて、照合インフラから連動される振替請求に基づ

き DVP 決済を実現（清算インフラの要否は現在未定ーＤＶＰ決済方式にも依

存） 

• 重層構造下の決済スキームにおいて、証券会社と口座管理機関の間で実施さ

れる第１階層のＤＶＰ決済と口座管理機関と信託銀行の間で実施される第２階

層のＤＶＰ決済が分離 

次に、カスタマーサイド、ストリートサイド、それぞれのスキーム概要を説明する。 

① カスタマーサイド 

証券会社と機関投資家の間で実施される引合・約定連絡においては、情報ベンダ

ー等の提供する注文回送システムの利用を想定する。 

証券会社、機関投資家、および信託銀行の間で実施される照合においては、各参

加者が照合インフラの機能を利用することを想定する。照合インフラでは、注文回送

システムから連動される約定データをもとに、約定分割、約定照合、SSI 情報の付与、

決済照合の処理が行われる。また、振替機関の直接参加者である口座管理機関は

照合インフラを通じて決済照合結果を承認する。 

証券会社および口座管理機関の間で実施される第 1 階層の証券・資金決済にお

いては、清算・振替決済インフラによって、DVP 決済が提供される。照合インフラにて

照合済決済指図が口座管理機関により承認されると、振替請求が清算・振替決済イ
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ンフラに連動され、清算・振替決済インフラでは、振替請求に基づいて証券振替およ

び資金振替を実施する（DVP 決済）。なお、証券会社および口座管理機関は、DVP

決済（証券振替、資金振替）の結果を振替決済インフラから受信する振替済通知によ

り確認する。 

信託銀行と口座管理機関の間で実施される第２階層の証券・資金決済については、

口座管理機関においてＤＶＰ決済（顧客口座の証券振替、資金振替）が実施され、間

接参加者である信託銀行は、ＤＶＰ決済の結果を口座管理機関から受信する振替済

通知により確認する1。 

② ストリートサイド 

証券会社等の業者間で実施される引合・約定連絡においては、情報ベンダー等の

提供する注文回送システムの利用を想定する。 

証券会社等の業者間で実施される照合においては、各参加者が照合インフラの機

能を利用することを想定する。照合インフラでは、注文回送システムから連動される

約定データをもとに、約定照合、SSI 情報の付与、決済照合の処理が行われる。 

証券会社等の業者間で実施される証券・資金決済においては、清算・振替決済イ

ンフラによって、DVP 決済が提供される。照合インフラにて決済照合済（照合一致）と

なると振替請求が清算・振替決済インフラに連動され、清算・振替決済インフラでは、

振替請求に基づいて証券振替および資金振替を実施する（DVP 決済）。なお、各証

券会社は DVP 決済（証券振替、資金振替）の結果を振替決済インフラから受信する

振替済通知により確認する。 

5.2.3.3 期中利払  【資料 1 「3.一般債  3.3 期中利払」参照】 

期中利払の処理については、一般債に含まれる債券種類が多様であり、それに伴い

保有形態もいくつかの形態が想定されるため、期中利払の処理についても次の３つの

モデルを整理する。 

                                            

1 振替機関の直接参加者である口座管理機関の決済（第２階層）については、振替決済インフラに直接参加しない

加入者に対しても DVP 決済サービスが提供できることが望ましいため、ここでは DVP 決済の提供を可能とするス

キームを提示する。ただし、DVP 決済サービスを加入者に提供しない口座管理機関については、この要件は必須

ではない。 
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例えば、流通を前提とする公募債等については、モデルＡやモデルＢのようなスキー

ムの適用が想定され、流通を前提としない地方縁故債等については、モデルＣのような

スキームの適用が想定される。 

モデルＡ 
基金請求は直近上位の口座管理機関、もしくは振替機関に対して

階層的に実施され、利金の資金分配は振替機関を通じて上位機関

から階層的に配分されるケース。 

モデルＢ 
基金請求、資金分配の方法はモデルＡと同様であるが、振替決済

インフラから提供される残高情報と基金請求の内容の照合や資金

振替において、照合インフラを活用するケース。 

モデルＣ 

基金請求は投資者から支払代理人（口座管理機関）に対して直接

請求され、利金の資金分配は支払代理人（口座管理機関）から投

資者に直接支払われるケース。該当銘柄に関連する口座管理機関

が一つで、口座管理機関と支払代理人が同一の場合を想定したス

キームである。 

 

次に、それぞれのモデルのスキーム概要を説明する。 

a) 期中利払モデルＡ 

投資者は、口座管理機関に対して利払の請求を行う。各口座管理機関は直近上

位の口座管理機関、もしくは振替決済インフラに対して階層的に基金請求を行う。最

上位機関である振替決済インフラでは、支払元利金金額チェックを実施した後、支払

代理人に対して基金請求を行う。 

利払の資金分配については、まず、振替決済インフラにおいて、支払代理人の口

座から振替機関の直接参加者である口座管理機関の口座に対して資金振替が行わ

れる。その後、順次、直近の下位口座管理機関または投資者に対して階層的に資金

支払が行われる。 

b) 期中利払モデルＢ 

基本的なスキームは期中利払モデルＡと同様であるが、異なるポイントは次の２点

である。 

• 照合インフラにおいて、残高確認（振替機関の直接参加者である口座管理機

関からの基金請求と振替決済インフラより提供される残高情報との照合）、ＳＳＩ

情報の付与、決済照合の３つの機能が実現され、支払代理人と口座管理機関

(直接参加者)が当該機能を利用 
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• 振替決済インフラにおける支払代理人の口座から直接参加の口座管理機関の

口座に対する資金振替については、照合インフラから連動される資金決済指

図に基づき実施 

c) 期中利払モデルＣ 

投資者は支払代理人（口座管理機関と同一機関）に対して直接利払の請求を行う。

支払代理人は、投資者からの請求と顧客口座簿の残高を照合した後、投資者へ直

接資金支払を行う。 

5.2.3.4 償還  【資料 1 「3.一般債  3.4 償還」参照】 

期中利払と同様に、償還処理についても、債券種類による保有形態の違いにより、

いくつかの償還処理スキームが想定されるため、次の３つのモデルを整理する。 

a) 償還モデルＡ（期中利払モデルＡに準じた方法） 

投資者は、口座管理機関に対して元利払の請求（抹消請求2）を行う。各口座管理

機関は直近上位の口座管理機関、もしくは振替決済インフラに対して階層的に基金

請求を行う。最上位機関である振替決済インフラでは、支払元利金金額チェックを実

施した後、支払代理人に対して基金請求を行う。 

元利払の資金分配および抹消の手続については、まず、振替決済インフラにおい

て、支払代理人の口座から振替機関の直接参加者である口座管理機関の口座に対

して資金振替が行われる。また、振替決済インフラでは資金振替と合わせて口座簿

抹消が行われる（ＤＶＰ決済）。その後、順次、直近の下位口座管理機関または投資

者に対して資金支払が行われるとともに、各口座管理機関での口座簿抹消が行わ

れる。 

b) 償還モデルＢ（期中利払モデルＢに準じた方法） 

基本的なスキームは償還モデルＡに準じた方法と同様であるが、異なる主要なポイ

ントは次の２点である。 

• 照合インフラにおいて、残高確認（振替機関の直接参加者である口座管理機

関からの基金請求と振替決済インフラより提供される残高情報との照合）、ＳＳＩ

                                            

2 投資者（社債権者）が、口座管理機関、もしくは振替機関に元利金の代表受領権を付与するとともに、事前に償還金

の受領と引換えに抹消請求したとみなして構わないこと（事前包括的抹消申請）を想定する。 
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情報の付与、決済照合の３つの機能が実現され、支払代理人と口座管理機関

（直接参加者）が当該機能を利用 

• 振替決済インフラにおける支払代理人の口座から直接参加の口座管理機関へ

の資金振替、および口座簿抹消については、照合インフラから連動される抹消

請求に基づき実施 

c) 償還モデルＣ（期中利払モデルＣに準じた方法） 

投資者は支払代理人（口座管理機関と同一機関）に対して元利払の請求（抹消請

求）行う。支払代理人は、投資者からの請求と顧客口座簿の残高を照合した後、投資

者への資金支払を行うとともに、顧客口座簿の抹消を行う。なお、振替機関の口座簿

抹消は、口座管理機関（支払代理人）からの抹消申請に基づき実施される。 



 

5.2.4 短期社債 

短期社債に関しては、社債等振替法に基づき、現在、証券保管振替機構において進

められている対応に加え、本格対応として照合インフラの整備、証券振替機関と資金振

替機関の連動の強化が実現されていることを想定して、将来像を整理する。 

以下に、発行、流通、償還それぞれのスキーム概要を説明する。 

5.2.4.1 発行  【資料 1 「4.短期社債  4.1 発行」参照】 

発行取引の想定される将来像として、ここでは短期社債の発行市場において一般的

な取引である総額引受方式による発行の場合を取り上げている。 

保振にて推進中の対応が完了した時点において、現状の手形ＣＰと異なる主要なポ

イントは次の通りである。 

 保振が提供する銘柄コードの採番システムの稼動に伴い、発行体／発行代理

人が当該機能を利用 

 振替決済インフラにおいて、資金決済銀行（ディーラー側）からの資金振替指図

に基づく日銀での資金振替と合わせて、保振での新規記帳がなされることによ

りＤＶＰ決済を実現 

さらに、本格対応が完了した時点においては、次のポイントの追加を想定する。 

 セントラルマッチング機能を有する照合インフラ（現在、株式取引等において稼

動済の保振決済照合システムを想定）の稼動に伴い、発行取引において当該

機能を利用 

 振替決済インフラにおいて、照合インフラから連動される発行請求に基づきＤＶ

Ｐ決済を実施 

発行体／発行代理人とディーラー（総額引受人）の間で実施される照合および採番

の手続きにおいては、各参加者が採番システムおよび照合インフラの機能を利用する

ことを想定する。発行体／発行代理人より送信される発行申請に基づき、証券振替機

関が提供する採番システムにおいて銘柄コードが採番される。照合インフラでは、決済

照合の処理として、発行申請に含まれる決済情報（資金の払込指図および証券口座情

報）とディーラー（総額引受人）から送信される決済指図の内容の照合を行う。 
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発行体／発行代理人とディーラー（総額引受人）および資金決済銀行の間で実施さ

れる証券・資金決済においては、振替決済インフラ（保振・日銀）によって、グロス＝グ

ロス型ＤＶＰ決済（新規記帳）が提供される。照合インフラにて決済照合済（照合一致）

となると発行請求が振替決済インフラに連動され、振替決済インフラでは、発行請求に

基づいて新規記帳および資金振替を実施する（ＤＶＰ決済）。なお、発行体／発行代理

人およびディーラー（総額引受人）は、ＤＶＰ決済（新規記帳、資金振替）の結果を振替

決済インフラから受信する新規記帳通知と資金決済銀行から受信する資金振替済通

知により確認する。 

5.2.4.2 流通  【資料 1 「4.短期社債  4.2 流通」参照】 

流通取引に関して、保振にて推進中の対応が完了した時点において、現状の手形Ｃ

Ｐと異なる主要なポイントは次の通りである。 

 証券決済インフラにおいて、資金決済銀行（資金渡方）からの資金振替指図に

基づく日銀での資金振替と合わせて、保振での証券振替がなされることにより

ＤＶＰ決済を実現 

さらに、本格対応が完了した時点においては、以下のポイントの追加を想定する。 

 セントラルマッチング機能を有する照合インフラ（現在、株式取引等において稼

動済の保振決済照合システムを想定）の稼動に伴い、流通取引において当該

機能を利用 

 振替決済インフラにおいて、照合インフラから連動される振替請求に基づきＤＶ

Ｐ決済を実施 

ディーラーと投資者／投資者の代理人との間で実施される引合・約定連絡において

は、情報ベンダー等の提供する注文回送システムの利用を想定する。 

ディーラーと投資者／投資者の代理人の間で実施される照合においては、各参加者

が照合インフラの機能を利用することを想定する。照合インフラでは、注文回送システ

ムから連動される約定データをもとに、約定照合、SSI 情報の付与、決済照合の処理

が行われる。 

ディーラーと投資者／投資者の代理人および資金決済銀行の間で実施される証券・

資金決済においては、振替決済インフラ（保振・日銀）によって、グロス＝グロス型ＤＶＰ

決済が提供される。照合インフラにて決済照合済（照合一致）となると振替請求が振替

決済インフラに連動され、振替決済インフラでは、振替請求に基づいて証券振替および
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資金振替を実施する（ＤＶＰ決済）。なお、投資者／投資者の代理人、ディーラーは、Ｄ

ＶＰ決済（証券振替、資金振替）の結果を振替決済インフラから受信する振替済通知と

資金決済銀行から受信する資金振替済通知により確認する。 

5.2.4.3 償還  【資料 1 「4.短期社債  4.3 償還」参照】 

償還に関して、保振にて推進中の対応が完了した時点において、現状の手形ＣＰと

異なる主要なポイントは次の通りである。 

 振替決済インフラにおいて、資金決済銀行（発行体側）からの資金振替指図に

基づく日銀での資金振替と合わせて、保振での抹消がなされることによりＤＶＰ

決済を実現 

さらに、本格対応が完了した時点においては、以下のポイントの追加を想定する。 

 照合インフラが、残高確認（振替機関の直接参加者である投資者／投資者の

代理人からの抹消請求と振替決済インフラより提供される残高情報との照合）、

ＳＳＩ情報の付与、決済照合の３つの機能を提供 

 振替決済インフラにおいて、照合インフラから連動される抹消請求に基づきＤＶ

Ｐ決済を実施 

投資者／投資者の代理人から発行体／支払代理人に対して実施される抹消申請に

おいては、照合インフラの機能を利用することを想定する。投資者／.投資者の代理人

は、抹消申請を照合インフラへ送信する。照合インフラでは、決済照合の処理として、

証券振替インフラから取得した口座簿残高と投資者／投資者の代理人から受信する

抹消申請の内容との照合を行う。 

発行体／支払代理人と投資者／投資者の代理人および資金決済銀行の間で実施さ

れる証券・資金決済においては、振替決済インフラ（保振・日銀）によって、グロス＝グ

ロス型ＤＶＰ決済（抹消）が提供される。照合インフラにて決済照合済（照合一致）となる

と抹消請求が振替決済インフラに連動され、振替決済インフラでは、抹消請求に基づ

いて抹消および資金振替を実施する（ＤＶＰ決済）。なお、発行体／支払代理人および

投資者／投資者の代理人は、ＤＶＰ決済（抹消、資金振替）の結果を振替決済インフラ

から受信する抹消済通知により確認する。 



 

5.2.5 投信  【資料 1 「5.投信  5.1 設定・解約」参照】 

投信に関しては、想定される将来像を社債等振替法に基づき、現行スキームを前提と

して無券面化されることを想定して整理する。この場合、実質的に無券面化の影響を受

ける領域は委託者関連の業務処理となるため、想定される将来像としては、設定・解約

取引における販売会社・委託会社・受託銀行間の証券決済スキームについて整理する。 

想定される将来像としては、現状の取引スキームをある程度維持した形で無券面化を

実現するケース（モデルＡ）と振替機関におけるＤＶＰ決済を強く意識した形で無券面化を

実現するケース（モデルＢ）の２つのモデルについて取り上げている。想定される将来像

において、現状と異なる主要なポイントは次の２点である。 

• 設定・解約情報、基準価格情報の回送機能に加えて、ＳＳＩ情報付与、決済照合

機能を有する照合インフラ（現在、株式取引等において稼動済の保振決済照合

システムを想定）の稼動に伴い、販売会社、委託会社、受託銀行が当該機能を

利用 

• 社債等振替法に基づいて振替機関、口座管理機関において投信受益権の口座

簿管理を実施 

次に、２通りのモデルについて、それぞれのスキーム概要を説明する。なお、ここでは

具体的な説明として、受託銀行が受益証券の発行代理業務を担っているケースを記述す

る。 

a) 投信モデルＡ 

販売会社と委託会社の間で実施される設定・解約情報、基準価格情報の連絡は、照

合インフラが提供するメッセージ回送機能の利用を想定する。 

販売会社、委託会社、受託銀行の間で実施される照合においては、各参加者が照合

インフラの機能を利用することを想定する。照合インフラでは、設定・解約情報や基準

価格情報を利用して、約定照合、ＳＳＩ情報の付与、決済照合の処理機能が提供される。 

証券・資金の決済においては、資金受払は販売会社と受託銀行との間で直接受渡が

実施され、販売会社に関する投信の口座簿の新規記帳・抹消については、受託銀行が

販売会社の口座管理機関となるため、受託銀行内で実施される。販売会社は新規記

帳・抹消の結果を受託銀行から受信する結果通知により確認する。最上位機関となる
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振替機関における口座簿の新規記帳・抹消は、受託銀行からの申請に基づき処理す

る。 

b) 投信モデルＢ 

設定・解約情報、基準価格情報の通知、および照合業務については投信モデルＡと

同様である。 

販売会社と受託銀行の間で実施される証券・資金決済においては、清算・決済インフ

ラによって、DVP 決済が提供される。照合インフラにて決済照合済（照合一致）となると

振替請求が清算・振替決済インフラに連動され、清算・振替決済インフラでは、振替請

求に基づいて新規記帳・抹消および資金振替を実施する（ＤＶＰ決済）。販売会社およ

び受託銀行は、DVP 決済（新規記帳・抹消、資金振替）の結果を清算・振替決済インフ

ラから受信する新規記帳・抹消通知により確認する。 



 

5.2.6 その他 

各商品の想定される将来像に加えて、その他の取引として、常任代理人を利用した機

関投資家のプロパー取引、証券会社が決済代理人を利用する取引（決済代行）、非居住

者による対日投資取引の３つについて、想定される将来像を整理する。 

プロパー取引と決済代理人による決済代行については、証券決済制度改革に伴い、

決済関連業務の外部機関へのアウトソースが増えると想定されるため、別途整理してい

る。ここでは、株式の流通取引の想定される将来像をもとに、上述の２つの決済代行スキ

ームについて、その違いを整理する。 

また、非居住者取引については、照合インフラの利用方法が居住者取引と大きく異な

るため、想定する将来像として、照合業務にフォーカスした形で、関係する市場参加者と

その役割について整理する。 

5.2.6.1 プロパー取引  【資料 1 「6.その他  6.1 プロパー取引」参照】 

常任代理人を利用したプロパー取引では、機関投資家は約定照合までの業務を実

施し、決済照合からの業務は常任代理人が実施すると想定されるため、株式の流通取

引の想定される将来像と異なる主要なポイントは次の３点となる。  

 照合インフラにおいて付与されるＳＳＩ情報に機関投資家の常任代理人情報が

含まれること 

 照合インフラにおける決済照合の結果通知が常任代理人に通知されること 

 清算を含む資金・証券の決済業務が常任代理人名義にて実施されること 

5.2.6.2 決済代理人による決済代行  【資料 1 「6.その他  6.2 決済代行」参照】 

証券会社が決済代理人を利用する取引（決済代行）の場合、カスタマーサイドについ

ては、証券会社は約定照合までの業務を実施し、決済照合からの業務は決済代理人

が実施すると想定される。また、ストリートサイドについては、証券会社は取引所におけ

る照合までの業務を実施し、清算からの業務は決済代理人が実施すると想定される。

従って、株式の流通取引の想定される将来像と異なる主要なポイントは次の４点となる。 

 カスタマーサイドについて、照合インフラにおいて付与されるＳＳＩ情報に証券会

社の決済代理人情報が含まれること 
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 カスタマーサイドについて、照合インフラにおける決済照合の結果通知が決済

代理人に通知されること 

 ストリートサイドについて、清算インフラからの清算決済データが証券会社だけ

でなく決済代理人にも送信されること 

 証券会社の決済代理人が、カスタマーサイド、ストリートサイド両方の決済業務

を代行すること 

5.2.6.3 非居住者取引  【資料 1 「6.その他  6.3 非居住者取引」参照】 

非居住者取引の想定される将来像として、ここでは、非居住者から国内証券会社海

外支店（現地法人）を通じて発注されるＯＴＣ取引と非居住者から国内証券会社に直接

発注されるダイレクト取引の２通りを取り上げている。想定される将来像において、現状

と異なる主要なポイントは次の３点である。 

 海外照合インフラと国内照合インフラの間でのデータ連動が実現される 

 海外もしくは国内の照合インフラにおいて、約定分割、SSI 情報の付与、および

決済照合の機能が参加者に提供される 

 海外および国内の照合インフラにおいて、それぞれのインフラ間のメッセージ

回送機能が参加者に対して提供され、各市場参加者は１つの照合インフラに

接続することで他方のインフラの機能が利用可能となる 

次に、２通りの取引について、想定される将来像のスキーム概要を説明する。なお、

以下の記述では、どちらのスキームも海外照合インフラにおいて約定分割から決済照

合までの機能を海外照合インフラが提供する形としているが、その役割分担について

は今後当事者間において検討されていくものと想定する。 

a) ＯＴＣ（Over the Counter）取引 

国内証券会社海外支店（現地法人）と非居住者（投資者）、およびグローバルカスト

ディアンの間で実施される約定照合・決済照合においては、海外照合インフラの利用

が可能となる。海外照合インフラでは、約定分割、約定照合、ＳＳＩ情報の付与、決済

照合の処理機能が提供される。従って、ＳＳＩ情報の登録・保守はグローバルカストデ

ィアン、および国内証券会社海外支店（現地法人）が行う。決済照合まで完了した決

済情報は海外照合インフラから国内照合インフラへ連動される。 
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ローカルカストディアン、国内証券会社のそれぞれにおいては、国内照合インフラ

を利用して、海外照合インフラから連動される照合済の決済情報を承認する。承認さ

れた決済情報は振替決済インフラ、もしくは清算インフラに連動され、後続の清算・振

替決済処理が実施される。 

b) ダイレクト取引 

国内証券会社と非居住者（投資者）、およびグローバルカストディアンの間で実施さ

れる約定照合・決済照合においては、海外照合インフラの利用が可能となる。海外照

合インフラでは、約定分割、約定照合、ＳＳＩ情報の付与、決済照合の処理機能が提

供される。従って、ＳＳＩ情報の登録・保守はグローバルカストディアン、および国内証

券会社が行う。決済照合まで完了した決済情報は、海外照合インフラから国内照合

インフラへ連動される。なお、国内証券会社は、国内照合インフラをメッセージ回送イ

ンフラとして、海外照合インフラに接続する。 

ローカルカストディアン、国内証券会社のそれぞれにおいては、国内照合インフラ

を利用して、海外照合インフラから連動される照合済の決済情報を承認する。承認さ

れた決済情報は振替決済インフラ、もしくは清算インフラに連動され、後続の清算・振

替決済処理が実施される。 



 

5.3 想定される全体将来像における今後の課題 

本節では、本章で提示した想定される将来像の実現において、今後の検討課題として

特に留意すべき事項、および、想定される将来像において今後の検討課題として残され

る事項について、領域別に今後の検討の論点を整理する。 

なお、想定される将来像を実現するための商品別での制度検討、インフラ整備等の課

題については、第 4.2 節の課題整理、および、第 5.2 節における商品別のモデルの想定

事項として整理したため、ここでは、主に商品横断的な視点からの課題を中心に整理して

いる。 

5.3.1 照合における課題 

電話やファックスによる運用指図等の連絡や、システムへの二重入力を排除し、約定

から清算・決済までの流れを自動化するＳＴＰの実現が求められる。このため、集中的な

約定照合・決済照合を実現し、これらのプロセスを上流から下流まで連動させる機能を担

う照合インフラは、証券決済インフラとして非常に重要な役割を担うことになる。 

照合インフラの整備と利用推進においては、今後、以下の各点に留意していく必要が

ある。 

5.3.1.1 商品横断的な照合インフラの整備    【第 4.2 節における課題 6-1 に対応】 

取引の照合という機能の性質上、取引当事者が広く利用の上で、１ヵ所で集中的に

取引が照合されることが望ましい。したがって、利用者にとって利用負荷が低く効率的

な仕組みを低コストで提供できることが、照合インフラに対する基本的な要件として求

められる。 

このような効率面・コスト面を考えると、照合インフラは、商品横断的に整備されること

が望ましい1。統一的な運営主体により、商品横断的な照合インフラが提供されることに

より、次のようなメリットを享受できると考えられる。 

• 

                                           

照合インフラによる業務・システムの運用等において、照合処理量における規

模の経済の観点から、より低コスト単価で照合機能を提供することが可能 

 

1 第 5.1 節で提示した「想定される証券決済インフラの全体俯瞰図」においては、保振決済照合システムの機能拡張とし

て、株式（顧客取引）、国債、一般債、短期社債、投信について、商品横断的な照合インフラが完成し、専業の機関等、

統一的な運営主体により運営されることを想定している。 
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• 

• 

• 

• 

• 

• 

利用者サイドから見た場合でも、商品ごとに複数の照合システムに接続する必

要がなく利便性やシステムの接続コストの面から有利 

非居住者取引に供するグローバルな照合インフラ（Omgeo, GSTPA）との接続

先が統一され利便性が向上 

メッセージフロー・メッセージフォーマットについて、業務プロセス・システムのバ

リエーションを減らし効率化するため商品横断的な標準化が望ましいと考える

が、このような標準化の推進・調整が容易 

将来の機能拡張においても、標準化等の視点から商品横断的な調整が容易 

なお、商品横断的な照合インフラの整備については、金融審議会第一部会報告にお

いても、「有価証券横断的な照合システムの構築」が、証券決済システムの改革の具

体的方策の一つとして挙げられている。 

5.3.1.2 照合インフラの普及推進    【第 4.2 節における課題 6-2 に対応】 

ＳＴＰ実現の上で、取引の当事者であるが決済の間接参加者である機関投資家・運

用会社等が、照合インフラを利用することが必要である。しかし、現時点では、証券保

管振替機構の決済照合システムを直接利用している機関投資家・運用会社等は、まだ

少数に留まっている状況である。この理由として、機関投資家・運用会社等のサイドか

らは、照合インフラを利用するコスト負担に対し、現状では利用のメリットが小さいこと

が主な理由として挙げられている。 

しかしながら、機関投資家・運用会社等が照合インフラを直接利用、もしくは、注文回

送システムを通して照合インフラへの取引データ連動を行う場合に、照合インフラに照

合を集中させることのメリットが、全体として、最大限に享受できるようになる（図 5-3）。 

機関投資家・運用会社等による照合インフラの利用率を高めていくためには、照合イ

ンフラのメリットを高めるため、次のような対応が考慮される必要がある。 

商品横断的な照合インフラへ拡大することによる利便性向上（照合対象とする

証券種類/取引種類の拡大） 

平均単価計算・約定分割機能を提供することによる、照合インフラの提供機能

の価値向上 
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• 

• 

• 

• 

注文回送システムとのデータ連動（注文回送システムからの自動的なデータの

取り込み）の実現による機関投資家・運用会社等による照合インフラ利用負荷

の削減 

また、幅広い機関投資家・運用会社等の参加促進のため、次のような取組みも必要

と考える。 

中小の機関投資家・運用会社等も含めた具体的啓蒙プランの検討・推進 

ユーザーサイドからの、照合インフラ利用による内部コストの削減効果の検証 

照合インフラ利用を促進するための、照合インフラ利用のインセンティブの検討 

照合インフラの普及推進活動については、現在、決済照合システム提供者である証

券保管振替機構において推進中であるが、上記の取組みについて、今後、機関投資

家・運用会社等の取引当事者、信託銀行等の関連業態の参加による議論・検討により、

証券決済システム全体の経済合理性の視点から本課題への対応が行われることが期

待される。 

5.3.1.3 ＳＴＰ実現に向けたネットワークインフラ・フォーマットの標準化 

【第 4.2 節における課題 6-4 に対応】 

ＳＴＰ実現に向けた標準化として、照合インフラの参加者との接続仕様や、機関投資

家・運用会社向けのシステムベンダーにおけるシステムとの接続仕様の標準化を推進

していく必要がある。 

第 5.3.1.2 節においても課題として挙げた注文回送システムとのデータ連動を実現す

るためには、照合インフラ側での注文回送システムとの接続における接続仕様の標準

化のみならず、注文回送システムを提供する情報ベンダー側においても、今後の各社

の製品のなかで、照合インフラへの接続を前提としたシステム提供が行われるように働

きかけていく必要がある。 

また、ネットワークインフラの標準化としては、接続する参加者の利便性を考慮し、照

合インフラのみならず、清算インフラ・振替決済インフラ等の含めた証券決済インフラ全

体で推進されていくことが望ましい。 
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図5-3  照合インフラの利用推進のメリット
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5.3.2 清算における課題    【第 4.2 節における課題 6-5 に対応】 

我が国の清算インフラについては、第 5.2 節で示したとおり、証券決済制度改革の推

進を迅速に進めていく観点から、商品毎、制度毎のＤＶＰ決済制度の構築にあわせて当

該インフラの提供者がスピード感を持った検討を求められるなかで、それぞれの商品毎、

制度毎に清算機関の整備についての検討が進められている流れとなっている。このよう

なアプローチは、米国においても当初より複数の清算機関が存在してきたように、インフ

ラ整備における現実的な対応として、実効性の高いものを迅速に構築する観点から推進

されてきていると言える。 

一方で、今後、これらの清算機関が乱立することになれば、市場参加者全般にとって

の効率性・利便性の向上や、インフラ維持のためのコスト削減に反する側面も考えられる

ため、清算機関として果たすべき重要な機能であるリスク管理の維持（リスクに相応した

清算預託金の確保、ロスシェアルールの整備、適切な参加者管理 等）を前提として、制

度・システム間の調整、連携・統合の模索は、今後の重要な課題であると考える1。 

この課題については、単に清算機関における課題として取り組むというよりも、整備さ

れるべきインフラの効率的な提供のあり方のなかで、検討が進められることが期待される。

証券決済制度改革については、もとより世界的に標準化できるものは標準化を推進して

いくことが重要である一方、各国のインフラ整備の経緯には自ずと差異があるため、我が

国のインフラの現状と検討状況を踏まえて、最適なモデルを当事者が主体的に検討して

いくことが必要と考える。 

今後、清算機関を運営する運営主体の間で、具体的な検討・調整が進められると考え

られるが、ここでは、今後の課題の整理として、その際の検討の視点や留意すべき事項

を示す。 

                                            

1  清算機関の連携・統合について、「証券受渡・決済制度改革に関する中間報告書（2000 年 3 月）」においては、「決済

の効率性を向上させる方策として、清算機関の連携・統合を図り、広範囲な資金ネッティングを可能とすることが望まし

いとの意見があった。この問題について、ネッティングの広範囲化を検討するに当たっては、証券種類ごとの商品性や

市場参加者の範囲の違い、これに伴うネッティングにおけるリスク管理のあり方の違い等も考慮する必要があるとの指

摘もあった。」と報告されている。また、金融審議会第一部会・証券決済システムの改革に関するワーキンググループに

よる報告書「２１世紀に向けた証券決済システム改革について（2000 年 6 月）」においては、「資金効率の向上等の観

点から、清算機関業務の外部委託や清算機関間の連携等についても検討することが重要である。ただし、その検討に

当たっては、採用するＤＶＰの形態や有価証券の種類により、リスク管理の在り方や市場参加者の範囲・特性に違いが

あることも考慮に入れる必要がある。」と報告されている。 
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清算機関の連携・統合を考えるにあたっては、①清算機能の連携・統合と、②清算機

関の運営主体の統合の２つの視点から課題を捉える必要がある。 

① 清算機能の連携・統合 

第 4.1 節で示したとおり、清算機関の持つ機能としては、一般的に、債務引受、ネッ

ティング、決済履行、リスク管理の４つが挙げられる。各商品、制度間での清算機能の

連携・統合を考える場合、このうち、決済の効率性に影響のある、ネッティング機能と、

決済リスクに影響のあるリスク管理機能の２点について、効果と留意点の検討が必要

である。 

• 

• 

• 

• 

ネッティング機能 

- 資金・証券それぞれの決済高の圧縮度合い 

- 資金・証券それぞれの決済ファイナリティ確保のタイミング 

について、決済の効率性の観点からの効果と、対象商品毎の要件への適合性・

影響度を検証する 

リスク管理機能 

- 参加者担保について所要担保量の圧縮度合い 

- 保護基金としての参加者ファンドの圧縮度合い 

について、清算機関におけるリスク管理の維持を前提に検討する 

② 清算機関の運営主体の統合 

清算機関の運営主体として、清算機能を提供する主体が清算対象毎に複数存在す

る場合に比べて、一つの運営主体の下で複数の清算対象に清算機能を提供する場合

には、以下のようなメリットが想定される。 

運営の意思決定の主体が単一のため、複数の清算機能の間で調整・連携等が

必要な場合には、意見集約や調整をスムーズに行い、統一の方針に基づくトッ

プダウンの意思決定を容易に行うことができると考えられる。 

清算業務に直接関わらない管理部門の統一や、システム（ハードウェア、ネット

ワーク等）、備品等の共同調達、共同利用により、要員のスリム化、コストの削

減等の経営合理化を図ることができると考えられる。 
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• 

• 

一方、運営主体の統合には、以下のような留意点もあり、これらの留意点を踏まえた

検討が必要である。 

運営主体が単一であっても、清算の対象（商品単位等）別の制度・システムに基

づいて各清算機能を提供し、制度間での必要なリスク遮断を施す必要がある。 

運営主体が別々の方が、固有の方針・ニーズに関する意思決定を迅速かつ機

動的に行える場合もある。 

海外における清算機関の運営主体のあり方としては、単一の清算機関が対象商品

を広げてきた英国の例と、商品毎に複数存在していた清算機関が意思決定の迅速化

や経営の合理化を目的として持株会社下に統合された米国の例が挙げられる。いずれ

の場合においても、運営主体は統合されていても、各清算機能については清算の対象

（商品単位等）別の制度・システムに基づいて提供されており、清算機能間の必要なリ

スク遮断は実現されていると考えられる（表 5-2 参照）。 



 

 
表 5-2 米国・英国における清算機関の運営主体のあり方 

事例 背       景 連携・統合のねらい 現       状 

米国 

ＤＴＣＣ 

ＮＳＣＣ 

米国では、株式・社債・地方債の清算を行う

ＮＳＣＣ、国債、政府債の清算を行うＧＳＣ

Ｃ、エマージング債の清算を行うＥＭＣＣ、モ

ーゲージ担保証券の清算を行うＭＢＳＣＣ

により、それぞれの清算制度・システムに基

づいて清算機能が提供されてきた。 

 管理部門の統合、システム（ハードウェ

ア、ネットワーク等）、備品等の共同調

達、共同利用により、要員のスリム化、

コストの削減等の経営合理化を図るこ

と。 

 複数の清算機能にまたがる投資等の

案件について、それぞれの意見をボト

ムアップで集約・調整し、トップダウンで

統一方針に基く意思決定を行うこと。

 持ち株会社であるＤＴＣＣの傘下にＮＳ

ＣＣ、ＧＳＣＣ、ＥＭＣＣ、ＭＢＳＣＣが入

り、取締役会も統一されたが、各清算

機能は清算の対象（商品単位等）別の

制度・システムに基づいて提供されて

おり、メンバーシップ、担保管理ルー

ル、参加者基金、およびシステムも全て

別である。 

 ただし、米国の法制度上、資金効率向

上のために、ＤＴＣ・ＮＳＣＣ間の資金の

受払いを相殺（クロス・エンドース）後に

行うこと、ＧＳＣＣ・ＢＯＴＣＣ、ＧＳＣＣ・Ｃ

ＭＥ、ＧＳＣＣ・ＮＹＣＣ間でクロス・マージ

ン契約を結び、余剰担保の融通を行う

ことが可能となっている。 

 

英国 

ＬＣＨ 

英国では、唯一の清算機関としてＬＣＨが設

立され、その下にＬＩＦＥＥにおける金融先

物・オプション取引、国債（レポクリア）、金

利スワップ（スワップクリア）、ＬＳＥにおける

株式取引・ＳＥＴＳ分（エクイティクリア）等そ

れぞれの清算制度・システムに基づいた清

算機能が置かれてきた。 

  米国同様、各清算機能は清算の対象

（商品単位等）別の制度・システムに基

づいて提供されており、メンバーシッ

プ、担保管理ルール、参加者基金も全

て別であり、各制度間でリスクが遮断さ

れる。 
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5.3.3 振替決済における課題 

振替決済においては、今後、社債等振替法、株券不発行制度に対応した、ペーパーレ

ス化された証券のＤＶＰ決済の整備が重要課題である。また、重層構造での口座管理へ

と決済の階層化が想定される。このような、新しい証券決済制度下での実務スキームの

検討において、以下の点に留意していく必要がある。 

5.3.3.1 株券不発行制度へ対応する実務スキームの検討  

【第 4.2 節における課題 1-5 に対応】 

株券の不発行化については、商法改正等の法制度対応について、2003 年度秋の国

会提出、法制審議会会社法（株券の不発行等関係）部会に諮問され、2004 年 4 月の

施行を前提に法制面の検討が進められている状況である。今後、法案の検討による具

体化を受けて、株券不発行制度の下での実務スキームについて、以下のような課題検

討を進めていく必要がある。 

• 

• 

                                           

口座振替スキームについての検討 

今後、株券不発行法制にあわせて、新法下での口座管理、振替決済、権利処理

等についての実務スキームの検討が必要となる1。 

特に、新しい株券不発行法制に基づく口座管理・振替決済等の仕組みについて、

保管振替法に基づく口座管理・振替決済等のこれまでの制度から円滑な移行を図

るため、実務的に効率的なスキームの検討が必要である。 

名義書替代理人のスキームについての検討 

株券不発行法制において、現在、名義書換代理人にて行われている株主名簿管

理、配当処理、端株処理等の業務の位置づけについて、振替機関での口座簿管

理との関係から実務スキームの整理が必要である。 

公開株式については、現状においても証券保管振替機構への預託が推進されて

いるが、非公開株式・未公開株式については、ほとんど流通がないことから預託は

行われていない。株券不発行となった場合、これら、非公開株式・未公開株式の口

座簿をどのように管理するか、また、名義書換代理人にて管理されている未公開

 

1  第 5.2 節で示した株式における想定される将来像においては、株券不発行法制下での実務スキームではなく、現行の

保管振替法の下での将来像を示している。 
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会社の株式の株主管理における対応方針等について振替機関における口座簿管

理との関係等からの検討が必要である。 

5.3.3.2 口座管理の重層構造の整備と口座管理機関の役割の定義 

【第 4.2 節における課題 2-3, 課題 3-4, 課題 6-7 に対応】 

社債等振替法に基づき、一般債、国債等の幅広い商品について、重層化された口座

管理が可能となる（図 5-4 参照）。また、株式についても、株券不発行制度のもと、重層

構造の採用が検討されている2。 

第 5.2 節で提示した将来像においては、重層構造での口座管理を前提としている。

日本の証券決済システムにおいて、今後、具体的にどのような階層構造が構築されて

いくかについては、口座管理機関としてビジネスを展開する企業のビジネス戦略にも依

存するが、大手金融機関が、振替機関の直接参加者となり、第 3 階層以下の口座管

理機関や市場参加者を加入者として有する口座管理業務を立ち上げていくことが想定

される。 

このような重層構造での決済スキームの実現に向けて、各階層での振替処理等にあ

たり、口座管理機関に課されるルール・市場慣行等について、今後検討が必要である。 

振替機関に直接参加する第 2 階層の口座管理機関や市場参加者は、ＤＶＰ決済を

行うことが想定される。一方、第 2 階層以下の口座管理機関を介して参加する参加者

（第 3 階層以下の口座管理機関や加入者）は、参加者のニーズに応じて口座管理機関

が提供する証券・資金の流動性提供、清算取次等の決済サービスを利用して決済を行

っていくことが想定される。 

各金融機関においても、直接、振替機関に参加してＤＶＰ決済を行うか、振替機関に

直接参加するシステム面、業務面、決済コスト面の負担を避け、ニーズに応じた決済サ

ービスを提供している口座管理機関を利用するか、それぞれの戦略に応じて選択が可

能になる。決済サービスとして、証券・資金の決済業務部分について、決済代理人が業

務代行する形態も想定される（第 5.2.6 項参照）。このように、口座管理機関の提供する

多様な決済サービスの充実と、各金融機関の戦略に応じた経済合理性からの判断に

より、決済の階層化が進展していくと想定される。 

                                            

2  株式については、現行の保管振替法のもとでは、口座管理機関の重層構造は前提としておらず、投資者の口座を有

する参加者は、保管振替機関に直接参加する、全体で 3 階層の構造となっている。 
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また、口座管理機関においても、口座管理業務、口座振替業務（第 2 階層以下での

振替処理）に加えた、口座管理機関の加入者向けの、このような付加的決済サービス

提供内容について、今後、具体化への検討が必要である。 

特に、口座管理機関が、その提供サービスを検討するにあたっては、ナショナルイン

フラである証券決済インフラ（照合インフラ・清算インフラ・振替決済インフラ）の提供サ

ービスとの切り分けについての方針明確化が必要である。この方針を検討する上で、

低コストの証券決済インフラの利用を可能とする一方で、口座管理機関の提供する付

加価値の高い決済サービスの利用も可能な、多様なニーズに応えられる環境にしてい

くことが望ましいと考えられる。 

5.3.3.3 重層構造下でのＳＴＰの仕組みの整備  

   【第 4.2 節における課題 6-4 に対応】 

口座管理が重層化された構造での振替決済処理において、口座管理機関の階層間

での振替通知・振替済通知等のメッセージが授受されることになる。このような、照合イ

ンフラから各口座管理機関での振替処理までのメッセージの送受信について、今後、Ｓ

ＴＰの実現を踏まえた検討が必要である。また、ＳＴＰ実現の観点から、授受されるメッ

セージフォーマット等についても標準化を推進していく必要がある。 

さらに、このようなメッセージの授受を行うネットワークインフラとしては、それぞれの

口座管理機関にて各参加者とのネットワークを構築するのか、ナショナルインフラ、あ

るいは、第３者のネットワークベンダー等の提供によるネットワークを利用していくのか

について、業界横断的な検討も必要になると想定される。 



91

図5-4  重層構造での口座管理の想定
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5.3.4 新証券決済制度への移行における課題 

【第 4.2 節における課題 3-6, 3-7, 5-4, 5-5 に対応】 

新しい証券決済制度への既発登録債／既発投信受益証券の移行について、以下の

点に留意していく必要がある。 

 既発登録債／既発投信受益証券の移行プランについての検討 

社債等振替法の施行に併せて、2008 年 1 月以降、登録債の源泉徴収不適用制度

が廃止されるため、この期限までに、流通を目的にした既発登録債や金融機関等が保

有・管理する既発登録債は、ほとんどが振替一般債へ移行されるものと想定される。ま

た、同様に、既発投信受益証券についても、振替投信受益権への移行が想定される。

上記期限を踏まえつつ、移行実施に要するコストと、移行期間中の新旧両制度への対

応負荷等を勘案の上、これら既発分の移行プランを検討していく必要がある。 

一般債の移行の実務スキームについては、社債権者の同意のもと、利払日毎に銘

柄毎の移行とする案が検討されているが1、移行の処理スキームについては、実務的

な作業が低負荷で可能となるような仕組みについて、今後、さらに具体化が必要である。

既発債の移行に関しては、抽籤償還債、記番号定時償還債の扱いについて、新しい振

替制度への移行の取扱い方法について、検討が必要と想定される。 

 流通を目的としない債券の移行についての検討 

縁故債・私募債等、流通を目的としない債券についても、上記税制上の観点から移

行が必要とされるものについては、社債等振替法のもと証券振替機関への口座簿へ

の記載が必要となる。登録機関の立場から、これら流通を目的としない債券について

は、流通を前提とした債券と比して、低コストでの振替決済インフラでの取扱いも可能と

なるような対応の検討が望まれている。 

 

 

                                            

1既発債の移行スキームの概要は、「一般債の新決済制度タスクフォース」において検討された。 
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6 証券決済制度改革の今後のマスタースケジュール 

証券決済制度改革は、照合・清算・振替決済のインフラ提供者から、証券会社、銀行、

信託銀行、発行体、機関投資家、運用会社等の我が国の市場に参加するすべての市場

参加者に及ぶ、業界横断的な改革である。 

改革を成功させるためには、これらの全市場参加者が整合性をもって、業務プロセス

変革・システム構築等の多岐にわたる取組みに対応しなければならない。このためには、

証券決済インフラ提供者側とインフラに参加するすべての市場参加者が、共通のマスタ

ースケジュールをベースに各々の改革への取組みを計画していく必要がある。 

さらに、このマスタースケジュールに沿って、改革を実現に向けて確実に導いていくた

めには、今後の改革推進体制をより強固なものにしていくことが必須である。大規模、か

つ、複数の業態に横断的な改革のプログラムをスムーズに進行・調整していく上で、各業

態の参加者の積極的な改革へのコミットメントと、強力なプロジェクト管理体制は欠かせな

い。 

本章においては、第 5 章において提示した、証券決済システムの想定される将来像の

実現に向けた、我が国の証券決済制度改革のマスタースケジュール、今後の改革推進

体制についての考え方、および、改革にあたっての市場関係者別の留意点を示す。 

6.1 証券決済制度改革実現に向けたスケジュール 

6.1.1 現時点で確定・予定しているマイルストーン 

証券決済インフラ整備に関して、各インフラ提供者等（取引所、日本証券業協会、日本

証券クリアリング機構、証券保管振替機構、日本銀行 等）にて組織決定されている主要

マイルストーン、および、目途として検討中の主要マイルストーンは、以下のとおり設定さ

れている。 
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現時点で確定・予定している証券決済インフラ整備に関する主要マイルストーン 
 

2003 年 2004 年 2005 年
商品 インフラ整備案件 

前半 後半 前半 後半 前半 後半 

備    考 

統一清算機関として、日本証

券クリアリング機構の稼動 
○      

2003 年 1 月 

（日本証券クリアリング機構）

株 式 

株式の一般振替 DVP 制度

の稼動 
  ○    

2003 年度中を目途 

（証券保管振替機構） 

振決債から社債等振替法に

基づく新振替制度への移行 
○      

2003 年 1 月の方針 

（日本銀行） 

国 債 

国債清算機関の稼動     ○  

2004 年度中を目途 

（国債清算機関設立の具体

化に関するワーキング・グル

ープ） 

一般債 
一般債の新決済制度（照合、

DVP 振替決済等稼動） 

 

   ○   

2004 年 12 月を保振にて仮

予定。 

なお、保振一般債小委員会

にて、実施時期を含め制度

要綱を検討中。 

短 期 

社 債 

短期社債の DVP 振替システ

ム稼動 
○      

2002 年度中を目途 

（証券保管振替機構） 

投 信 投信の新決済制度（照合、

DVP 振替決済等稼動） 
   ○   

2004 年 12 月を保振にて仮

予定。 

なお、保振投信小委員会に

て、実施時期を含め制度要

綱を検討中。 

 

なお、上記の証券決済インフラ整備に関する主要マイルストーンに、法制面等のマイル

ストーンも加えて、我が国の証券決済制度改革に関して現時点で確定・予定しているマイ

ルストーン全体図を図 6-1 に示す。 
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○

：現時点で確定している主要マイルストーン

：現時点で予定されている主要マイルストーン

●

：現時点で証券保管振替機構にて仮予定されている主要マイルストーン△

図6-1　現時点で確定・予定している証券決済制度改革のマイルストーン

●保振決済照合システム
第一期第2フェーズ（2002年2
（転換社債、非居住者取引）

●証券決済制度改革推進センター設置（2002年4月）

●国債清算機関設立の具体化に関するワーキング・グループ
検討とりまとめ（2002年10月）

●日本証券クリアリング機構業務開始（2003年1月）

●振決国債の振替制度への移行（方針）（2003年1月）

●保振決済照合システム
第一期第3フェーズ
（2003年5月目途）（国債売買、先物・オプション、投信）

○株券不発行法案国会提出見込（2003年秋）

○株券不発行法案施行見込（2004年4月）

△一般債振替制度稼動（2004年12月）
（証券保管振替機構にて仮予定されている稼動時期）

△投信振替制度稼働（2004年12月）
（証券保管振替機構にて仮予定されている稼動時期）

●振替制度への
移行完了目標

　（2008年1月）※1

○国債清算機関稼動（2004年度中目途）
（国債清算機関設立の具体化に関するワーキング・グループでの予定時期）

2002年（平成14年）

10～121～3 4～6 7～9

2003年（平成15年） 2004年（平成16年） 2005年（平成17年） 2006年（平成18年） 2007年（平成19年） 2008年（平成20年）

1～3 4～6 7～9 10～12 1～3 4～6 7～9 10～12 前半 後半 前半 後半 前半 後半 前半 後半

本報告書とりまとめ時点
（2002年10月）

●短期社債等
振替法施行
（2002年4月）

●株式会社証券保管振替機構事業開始（2002年6月）

●社債等振替法
施行（2003年1月）

●社債等登録法
廃止
（2008年1月

が期限）法　　制法　　制 ●改正証券取引法施行（清算機関法制）
（2003年1月）

商品共通商品共通
●保振決済照合システム第二期（2003年度中目途）

（株式一般振替ＤＶＰ制度との連動）月）

●米国ＳＩＡ　Ｔ＋１化実施の
意思決定（2004年）

●一般振替ＤＶＰ制度稼動
（2003年度中目途）

●短期社債振替制度稼動
（2002年度中目途）

商品別商品別

株式株式

国債国債

一般債一般債

短期
社債

短期
社債

投信投信

その他その他

※1  社債等登録法廃止に伴う既存一般債に対する税制措置上の取り扱いから、2008年1月
を既存一般債の新振替制度への移行完了目標時期としている。



 

6.1.2 証券決済制度改革の想定されるマスタースケジュール 

① マスタースケジュール策定の考え方 

証券決済制度改革の想定される今後のマスタースケジュール策定に関しては、前項で

示した、現時点で確定・予定しているマイルストーンを踏まえ、以下の基本的な考え方と

想定に基づき検討を行った。 

• 

• 

• 

                                           

証券決済制度改革の早期実現 

 

国際的な市場間競争の観点から、第 5 章において提示した証券決済インフラ

の将来像をできる限り早期に実現させる。 

 

インフラ整備等にかかるシステム開発等の必要期間の確保 

 

証券決済インフラの新規整備については、制度要綱の検討、インフラ提供者側

のシステム構築、インフラ参加者側のシステム対応・業務対応、インフラ提供者・

参加者双方でのインダストリーテスト等に一定の期間を要する。 

実際の個別商品ごとのシステム開発期間については、個々の制度要綱・接続

仕様等が明らかにならないと確定はできないが、ここでは、新規のインフラ整備

の場合、早期実現の視点を踏まえて、制度要綱最終版とりまとめ・公表時期から

最短 1 年 9 ヵ月間でのインフラ稼動を目指すと想定した1。 

 

新決済制度への移行期間の確保 

 

一般債の既存登録債の移行期間は、銘柄毎に利払日毎に移行する方式を取

るとして、移行対象の既発債の移行完了には、最低限 1 年必要と想定した。 

2008 年 1 月までに必要な銘柄の移行を完了させることを目標に、期間的な余

裕も考慮し、社債等振替法に基づいた新決済制度に必要なインフラを完成させる

スケジュールを想定した。 

 

なお、本報告書で提示したマスタースケジュールは現時点での想定であり、個別のイ

ンフラ整備等の具体的なスケジュールは、関連するインフラを提供する組織体において、

ユーザー・ニーズ、および、制度的・システム的フィージビリティの詳細な検討を経て、

そのインフラ提供者のガバナンスを通じて決定されることになる。 

 

1  例えば、現在整備中の一般振替 DVP 制度においては、制度要綱の最終版公表（2002 年 6 月）において、実施目途

を 2003 年度中と置いており、この間、約 1 年 9 ヵ月間でのインフラ整備、および、参加者側での対応実施を予定して

いる。他商品の DVP 振替決済等のインフラ整備についても、この期間を一つの目途と仮置きした。 
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② 証券決済制度改革の想定マスタースケジュール 

前述の基本的考え方に基づいてとりまとめた全体マスタースケジュールを図 6-2 に

示す。 

なお、一般債と投信の新制度稼動時期に関しては、証券保管振替機構にて 2004 年

12 月を仮予定としているが、現在、それぞれ、保振一般債小委員会、および、保振投

信小委員会にて新振替制度の制度要綱等に関する検討が行われている。これらの小

委員会での制度面・システム面の検討結果を受けて、今後スケジュールが具体化され

る状況であることを考慮し、本マスタースケジュール上での稼動時期については、今後

必要な検討・調整が行われることを前提として表記している。 
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図6-2　証券決済制度改革のマスタースケジュール（現時点における想定）

2002年（平成14年）

10～12

A-3 商品範囲・機能の拡大

A-4 注文回送システム連動への対応検討・実施

A-5 海外照合インフラとの連携検討・実施

A-6 照合インフラ等の普及

A-2 一般振替DVP連動対応

A-7 ネットワークインフラ/フォーマット標準化

A-1 保振決済照合システム機能拡張（第一期第3フェーズ）

B-2 保振清算子会社事業準備

C-4 国債清算機関実施準備
（事業体準備・システム開発・業務対応 等）

B-3 日本証券クリアリング機構事業準備

B-4 株券不発行に向けた課題検討

C-1 振決債の振替制度移行準備

C-3 その他課題の継続検討

B-1 一般振替DVP実施準備（システム開発・業務対応 等）

B-5 不発行に対応したシステム開発・業務対応

C-2 国債清算機関制度要綱検討

D-4 既発債の移行実施

E-1 短期社債振替
制度実施準備

D-3 一般債振替制度実施準備（システム開発・業務対応 等）

F-4 既発投信の移行実施

D-1 一般債振替制度要綱検討

F-3 投信振替制度実施準備（システム開発・業務対応 等）

D-2 その他課題の継続検討

F-2 その他課題の継続検討

E-2 短期社債振替制度
（本格対応）制度要綱検討

E-3 短期社債振替制度（本格対応）実施準備

F-1 投信振替制度要綱検討

G-1 決済制度改革全体の進捗管理・課題管理

G-2 商品横断的課題等の検討

H-1 決済期間短縮に向けた課題検討（国債）

H-3 決済期間短縮に向けた課題検討（短期社債）

H-5 決済期間短縮に向けた課題検討（その他商品）

H-4 決済期間短縮に向けた取組み実施（短期社債）

H-2 決済期間短縮に向けた取組み実施（国債）

短期社債振替制度
稼動（2002年度中目途）

株式一般振替
ＤＶＰ制度稼動
（2003年度中目途）

国債清算機関稼動
（2004年度中）

インフラ全体俯瞰図②（図5.2）の実現時点※3インフラ全体俯瞰図①（図5.1）の実現時点※2

※特に、一般債、投信の振替制度稼動時期に
ついては、保振にて2004年12月と仮予定し
ているが、現在、保振の各小委員会にて制
度要綱を検討中であり、その検討結果を受
けて、それぞれの実現可能時期を調整する
ことを想定。
また、商品横断的視点からのフェージング
についても今後検討することを想定。

※一般債、投信の移行実施期間についても、
今後調整することを想定。

国債の新振替制度
への移行（方針）
（2003年1月）

決済照合システム第一期第3フェーズ稼動（2003年5月目途）

日本証券クリア
リング機構稼動
（2003年1月）

：マイルストーン（現時点でスケジュール確定）

：個別タスク（スケジュールが既に確定）

：マイルストーン（今回想定）※１

：個別タスク（スケジュールを今回想定）※1

：個別タスク（今後の検討結果によりタスク内容
　が大きく変わりうるため現時点ではスケジュー
　ルは未定）※1

：個別タスク（今後の検討により、スケジュール
調整が行われる想定のため、実現時期に幅

　を持たせて表示）※1

：マイルストーン（現時点で保振にて仮予定）※1

一般債振替制度、
投信振替制度稼動
（2004年12月）

2003年（平成15年） 2004年（平成16年） 2005年（平成17年） 2006年（平成18年） 2007年（平成19年） 2008年（平成20年）

1～3 4～6 7～9 10～12 1～3 4～6 7～9 10～12 前半 後半 前半 後半 前半 後半 前半 後半

主要マイルストーン主要マイルストーン

A. 照合インフラ等の整備A. 照合インフラ等の整備

※2 インフラ全体俯瞰図①の実現時点：本報告書第5.1節での「①現在推進中のインフラ整備が完了した段階の全体俯瞰図 」の実現時点

※3 インフラ全体俯瞰図②の実現時点：本報告書第5.1節での「②想定される将来の全体俯瞰図」の実現時点

※1 個別タスクの具体的なスケジュールは、関連するインフラを提供する組織において、ユーザー・ニーズおよび
制度的・システム的フィージビリティの詳細な検討を経て、そのガバナンスを通じて決定されることになる。

商品毎の
証券決済

インフラ
整備

商品毎の
証券決済

インフラ
整備

B. 株 式B. 株 式

C. 国 債C. 国 債

D. 一般債D. 一般債

E. 短 期
社 債

E. 短 期
社 債

F. 投 信F. 投 信

G. その他
（全体管理、商品横断的検討等）

G. その他
（全体管理、商品横断的検討等）

H. 決済期間短縮H. 決済期間短縮



 

③ マスタースケジュールにおける「フェージング」の必要性について 

証券決済インフラの将来像について、全商品に渡った早期実現が求められることは言

うまでもない。しかしながら、今後の各商品のインフラ整備に対する同時並行的な対応に

おける、 

• 

• 

インフラに参加する市場関係者、および、インフラ提供者双方のシステム構築・

テスト等に対応するリソース上（人的・システム的な対応余力 等）の制約 

複数の商品の証券決済インフラを同時期に稼動させるリスク（システムリスク、

オペレーショナルリスク 等） 

を考慮すると、商品毎のインフラ稼動時期には、ある程度の「フェージング」（時期的

な「ずらし」）の必要性が生じるものと考える。（図 6-3 参照） 

今後、各商品のインフラ毎の検討体における制度面・システム面の検討によるスケジ

ュールの具体化を受けて、最低限、主要なインフラにおける接続テスト・インダストリー

テストの期間等が時期的に重ならないように、改革推進体制全体のプロジェクトマネジ

メント等で、商品横断的な調整を図っていくことが必要と考える。 

 

図 6-3 商品毎のインフラ稼動時期に関するフェージングの考え方 

基本設計～システムテスト
接続テスト・

ｲﾝﾀﾞｽﾄﾘ-ﾃｽﾄ

接続仕様完成

システム・業務対応
接続テスト・

ｲﾝﾀﾞｽﾄﾘ-ﾃｽﾄ

制度要綱検討

基本設計～システムテスト
接続テスト・

ｲﾝﾀﾞｽﾄﾘ-ﾃｽﾄ

接続仕様完成

システム・業務対応
接続テスト・

ｲﾝﾀﾞｽﾄﾘ-ﾃｽﾄ

制度要綱検討

商品Ａ商品Ａ

インフラ
提供者側
対応作業

インフラ
提供者側
対応作業

インフラ
参加者側
対応作業

インフラ
参加者側
対応作業

商品Ｂ商品Ｂ

インフラ
提供者側
対応作業

インフラ
提供者側
対応作業

インフラ
参加者側
対応作業

インフラ
参加者側
対応作業

・
・・

商品Aの
インフラ

稼動時期

商品Bの
インフラ

稼動時期

※ 商品ＡとＢの間でフェージングを行い、最低限、接続テスト・インダストリーテスト
が期間的に重ならないように考慮した場合（フェージングの期間については検討
が必要）

時間軸
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④ マスタースケジュールの今後のアップデートについて 

マスタースケジュールについては、第 6.2 節において提示する今後の証券決済制度

改革の推進体制におけるプロジェクトマネジメントのもとで、今後必要に応じたスケジュ

ールの更新と詳細化を、継続的に実施していく必要がある。 

特に、商品毎の今後の証券決済インフラ整備等のスケジュールに関し、各インフラ提

供者主導の検討体（保振一般債小委員会、同投信小委員会 等）において、今後、制度

面・システム面等の検討が詳細化されていくが、そこでの検討結果により、インフラ整

備に要する期間の具体化を受けて、本マスタースケジュールを適宜更新していく必要

がある。 

各証券決済インフラの稼動時期等は、業務面・システム面の対応等、広範囲な市場

参加者に影響することから、証券決済制度改革の着実な推進のためにも、極力早期に

各インフラ整備のスケジュールを明確化し、マスタースケジュール上に必要な反映を行

い、関係者に周知していく必要がある。 

 



 

6.2 証券決済制度改革における今後の改革推進体制 

6.2.1 今後の改革推進体制に関する基本方針 

証券決済制度改革は、業界横断的な性格を持つものであり、発行体、投資者から、証

券会社、銀行、信託銀行等の市場参加者や、各証券決済インフラ提供者等が広く関係す

るナショナル・プロジェクトである。 

特に、今後の課題検討・推進作業においては、各市場参加者がそれぞれ改革への主

体的参画姿勢を示し、検討作業等に協力するとともに、全体の改革推進と整合して、それ

ぞれの業務面・システム面の対応を図っていかなくてはならない。 

このような改革推進にあたり、業界横断的に一丸となった推進体制を構築していくため、

以下の２つの方針に基づき、今後の改革を進めていくべきであると考える。 

①  課題検討・改革推進への業界横断的な主体的参画体制の確立 

第 4 章において整理した証券決済制度改革における課題のうち、主に、各証券決

済インフラの整備に関する課題（制度要綱とりまとめ・システム開発 等）については、

今後、各インフラ提供者主体の組織・検討体のリードにより、具体的対応が進められ

ていくと考えられる。 

しかしながら、これらインフラ整備の前提となる方針検討や、市場慣行・ルール等

に関する課題の検討、今後の市場参加者全体への利用推進策等については、証券

決済制度改革に関連する業界・参加者が横断的に一致協力して、主体的に検討・推

進活動に参画して解決していかなくてはならない。特に、証券決済制度改革を大きく

担う、証券、銀行、信託銀行等の各主要業界は、課題検討や改革推進作業に関し、

検討の素案作りや検討とりまとめなどの作業負担を含め、改革推進体制の中で、こ

れらの作業を主導的に推進していくことが必要である。 

なお、今後検討されるべき各課題の対応方針として、それぞれの関係者、検討・

推進方針、および、対応スケジュール等を表 6-1 に整理した。 

②  業界横断的な改革推進のプロジェクトマネジメント機能の強化 

今後、証券決済制度改革の進展にともない、個別の業務面・システム面の検討・

調整に作業が詳細化・細分化されていくこと、インフラ別・商品別に同時並行での検

討・整備が進む部分が増加してくること、集中的な検討からすべての市場参加者に
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よる対応作業へと範囲が拡大していくことが想定される。また、現状においても、イン

フラ整備面等のスケジュール全体が明確に見えておらず、各社がどのような投資計

画・要員計画で対応していけばよいのか判断しづらい等の不安も市場参加者の間

から指摘されている。 

改革に対する市場参加者からの不安要因を取り除き、改革推進全体に渡ってリー

ダーシップを発揮していく「証券決済制度改革のプロジェクトマネジメント機能」が、今

後、一層重要性を増すと考えられる。プロジェクトマネジメント機能は、関連する検討

体・組織における課題の検討ステータスを常にモニターし、各検討体・組織間での必

要な調整事項を認識するとともに、これらの情報をもとに、改革に関わるすべての市

場参加者に対して情報共有・啓蒙活動を展開し、改革の推進役を担っていく。 

このように、複数の業界にまたがる改革プログラム全体に渡ってリーダーシップを

発揮し、各検討体や業界間での、課題検討・改革推進上の必要な調整活動を効果

的に実施していくためには、業界横断的な協力を受けつつ、主体的位置づけでのプ

ロジェクトマネジメント機能の確立を図るべきと考える。 

6.2.2 今後の改革推進体制における要点 

図 6-4 に、上記の基本方針を踏まえた、今後の証券決済制度改革に関する推進体制

の全体像（現時点における想定）と、その要点を示す。 

証券決済制度改革に関して業界横断的な委員により構成された証券受渡・決済制度

改革懇談会の下に、実務レベルでの推進会議体として、各ワーキング・グループの検討

状況の管理、各検討体・組織間での課題調整や改革の全体スケジュールの調整等を行

う「改革プロジェクトマネジメント会議（ＰＭ会議・仮称）」を設置することを想定する1。 

ＰＭ会議では、実務レベルでの推進・調整のための会議体として、隔週程度での開催

により、改革の整合的かつ着実な推進を図っていくために必要な協議を行う。また、ＰＭ

会議は、関連主要業界の参画による主体的な運営を通じて、ＰＭ会議下に設置した各ワ

ーキング・グループでの課題検討・推進作業を主導する役割を担う。 

                                            

1  今後、改革推進プログラムについて、検討領域が実務的・実践的になるので、より機動的で強力な検討の推進を図

るため、現在の「証券決済制度改革の推進のためのワーキング・グループ」が、ＰＭ会議に発展的に改組されること

等を想定する。 
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また、ＰＭ会議をサポートする事務局機能として、業界横断的な位置づけで、本改革全

体のプロジェクトマネジメント作業を担う「プロジェクトマネジメント事務局機能（ＰＭ事務局

機能）」を考える2。 

ＰＭ会議、および、その実務を担うＰＭ事務局機能が、改革全体のプロジェクトマネジメ

ント機能を果たすことを想定する。それぞれの主な役割は、以下のとおりである。 

① 改革プロジェクトマネジメント会議（ＰＭ会議）の役割 

改革プロジェクトマネジメント会議は、証券決済制度改革に関連する主要業界（証

券、銀行、信託銀行 等）、証券決済インフラの提供者（取引所、日本証券業協会、日

本証券クリアリング機構、証券保管振替機構 等）、日本銀行、および、当局（金融庁 

等）が参加し、証券受渡・決済制度改革懇談会の実務レベルの調整・推進のための

会議体として、頻度を上げて継続的に開催することにより（隔週程度の開催を想定）、

改革推進のエンジンの役割を果たしていく。 

また、検討内容によって、レビュー、ヒアリングのため、懇談会メンバーの担当者を

含めた「拡大ＰＭ会議」を適宜開催する。 

• 

• 

                                           

ワーキング・グループの設置と、各検討体・組織との分担・連携を踏まえた検討

課題の割り当て、および、検討内容の調整 

必要な検討作業については、ＰＭ会議の下に、テーマに応じて、業界横断的

なメンバー編成によるワーキング・グループを設置して検討を行う。ＰＭ会議は、

これらのワーキング・グループの検討作業を主導的に運営する。 

また、ＰＭ会議では、改革推進体制全体での検討作業がスムーズに進むよう、

ＰＭ会議下のワーキング・グループにおける検討テーマと、各インフラ提供者に

よるインフラ整備に関する検討内容（制度要綱とりまとめ・システム整備 等）の

間の検討の分担、必要に応じた検討内容等の調整を行っていく。 

進捗状況・検討状況を踏まえた全体改革プログラム推進上の調整 

証券決済制度改革の今後のマスタースケジュールを管理し、今後継続的に

全体スケジュールをブレークダウンしていくとともに、各項目の進捗や課題の対

応状況をタイムリーに把握・共有する。 

 

2  現在の「証券決済制度改革の推進のためのワーキング・グループ」の事務局である証券決済制度改革推進センター

が、業界横断的に一致協力して活動に参加する位置づけをより明確にして、発展的にＰＭ事務局機能を担っていくこ

と等を想定している。 

103 



 

104 

必要に応じて、ＰＭ会議では、スケジュールの調整や、新規課題の識別を行

い、各インフラ提供者・関係業界団体等との調整等の間での、全体改革推進の

ための対応・調整方策を協議する。 

② プロジェクトマネジメント事務局（ＰＭ事務局）機能 

ＰＭ事務局は、証券受渡・決済制度改革懇談会とＰＭ会議の事務局機能として、

業界横断的な市場参加者、インフラ提供者や、関係業界団体等を含む、証券決済制

度改革全体の推進体制における改革推進のプロジェクトマネジメント機能としての実

務作業を担う。 

具体的には、ＰＭ会議での効果的な協議進行を支え、広範な関係者の情報共有・

啓蒙活動を推進するため、主に以下のような実務作業を実施していく。 

ＰＭ事務局の役割と活動内容 

PM 事務局の主な役割 具体的活動内容（案）3 

① 改革全体像のとりまとめ・アップ

デートと改革全体の進捗把握 

• 

• 

改革の将来像や全体マスタースケジュール、マイルスト

ーンのとりまとめ 

各組織・検討体（ワーキング・グループやインフラ提供者

側組織・検討体、各業界団体 等）での進捗把握と、必要

に応じたマスタースケジュール、マイルストーンのアップ

デート（月次を想定） 等 

② 課題一覧のとりまとめ・アップデ

ートと各課題の進捗把握 

• 

• 

改革全体の課題一覧と対応方針（分担する検討体・組織

と対応スケジュール 等）のとりまとめ 

各組織・検討体での課題検討状況に関するアップデート

（月次レベルを想定） 等 

③ 検討体・組織間での情報共有促

進と必要な組織間調整の実施 

• 

• 

• 

上記①、②の将来像・全体マスタースケジュール、マイル

ストーン、課題一覧等の公表・広範な周知（月次レベルを

想定） 

各組織・検討体間の連携の窓口機能の提供 

海外動向等に関する情報収集と関係者への周知 等 

④ 新規・遅延課題の発見と必要な

対応の実施 

• 

• 

課題一覧のとりまとめ・アップデートを通じた、新規課題

発生のモニターとＰＭ会議への報告、対応方針の周知 

遅延の懸念のあるマイルストーンの把握とＰＭ会議への

報告、対応方針の周知 等 

⑤ 市場参加者等に向けた啓蒙・コ

ミュニケーション活動の実施 

• 

• 

広く新制度利用者等の関係者等に向けた情報共有・啓

蒙のためのカンファレンス等の実施や、インターネット上

での広報、ニュースレターの発行 等 

個別業界向けワークショップの開催 等 

 

                                            

3  米国ＳＩＡのＳＴＰ推進体制におけるＰＭＯ（プロジェクト・マネジメント・オフィス）の活動内容等をベースに、我が国にお

けるＰＭ事務局機能の活動内容を想定。 
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図6-4　証券決済制度改革における今後の推進体制（現時点における想定）

株式

国債

一般債

短期
社債

投信

（清算機能無し）

保振一般振替DVP小委員会

保振一般債小委員会

保振ＣＰ
小委員会

保振投信小委員会

国債清算機関
設立検討体

日本銀行
（担当部署）

クリアリング機構
（担当部署）

取引所
（担当部署）

取引所
（担当部署）

照合 清算 決済

保振
決済照合
小委員会

• 関係行政当局

• 関係当事者間
での個別検討・
推進　等

・
・

日証協

地銀協

信託協会

投信協会

生保協会

日本経団連

全銀協

第二地銀協

全信協

損保協会

証券業界
主要

メンバー

銀行業界
主要

メンバー

信託銀行
業界主要
メンバー

ワーキング
・グループ

ＰＭ
事務局
機能※2

各インフラ
提供者

・・・
ワーキング
・グループ

行政当局
（金融庁等）

改革プロジェクトマネジメント会議（ＰＭ会議）※1

・・

証券決済制度改革に関する
民間ベースの最終合意・調整機関

ワーキング
・グループ

ＰＭ事務局機能が、業
界横断的な改革全体
のプロジェクトマネジメ
ントの実務機能を提供

ＰＭ事務局と各検討体・組織間で継続的に課題検討・進捗状況を共有

関連業界主要メンバー、および、インフラ提
供者（取引所、日本証券業協会、日本証券
クリアリング機構、保振等）、日銀、行政当
局（金融庁等）、ＰＭ事務局が参加（頻度を
上げた継続的な開催（隔週程度）を想定）

各ワーキング・グループの立上げ、検討課
題の割り当て、進捗管理等を実施

検討内容によって、レビュー、ヒアリングの
ため、懇談会メンバーの担当者を含めた
「拡大ＰＭ会議」も、適宜開催することを想
定

ＰＭ会議により、必要に応じ
てワーキングを設置

メンバーは検討内容に応じて
業界横断的に編成

検討領域に応じてＰＭ会議メ
ンバーが主導的に運営

改革推進全体のプロジェクトマネジメント

日本銀行

証券受渡・決済制度
改革懇談会

①「証券受渡・決済制度改革懇談会」および同懇談会下に
設置される業界横断的な検討体・組織

②　各インフラ提供者と
インフラ提供者主導の検討体

③関係業界団体※3 ④その他

- 商品・決済プロセスに対応した、各証券決済インフラの提
供者主導での、インフラ整備関連の各課題の検討

- 各検討体・組織とＰＭ事務局との継続的な情報共有

- 各団体等とＰＭ事務局と
の継続的な情報共有

- 証券決済制度改革に関
するテーマについての、
懇談会下のワーキング・
グループでの検討との
連携・調整

- 関係行政当局
や、関係当事
者とＰＭ事務
局との継続的
な情報共有

- 業界横断的な改革プロジェクトマネジメント会議（ＰＭ会議）による、各組織・
検討体間の課題分担・調整等の協議と、課題に応じたワーキング・グループ
設置

- 各ワーキング・グループは、ＰＭ会議が主導的に運営

- ＰＭ事務局は、ＰＭ会議の事務局として、業界横断的な改革全体のプロジェ
クトマネジメントの実務機能を遂行

※1 今後、改革推進プログラムについて、検討領域が実務的・実践的になるので、より機動的で強力な検討の推進を図るため、現在の「証券決済制度改革の推進のためのワーキング・グループ」が、ＰＭ会議に発展的に改組されること等を想定する。
※2 現在の「証券決済制度改革の推進のためのワーキング・グループ」の事務局である証券決済制度改革推進センターが、業界横断的に一致協力して活動に参加する位置づけをより明確にして、発展的にＰＭ事務局機能を担っていくこと等を想定している。
※3 各業界団体組織により設置される委員会等の検討体を含む。



表6-1 各課題の今後の対応方針（まとめ） 　　　　＜凡例＞
　　　　　「現在のステータス」 ☆：現在推進中、　●：現在検討中、　○：今後検討予定
　　　　　「各課題の関係者」 ■：課題対応・推進上特に関係が深いと想定される関係者、　□：その他の関係者

02

後
半

前
半

後
半

前
半

後
半

前
半

後
半

株式 ・一般振替ＤＶＰ稼動に向け
たシステム開発、清算子会
社事業準備

□ □ □ □ ■ □

・保振一般振替ＤＶＰ小委員会で
の検討・推進の継続

Ｂ-1,2

○

（マイルストーンとしてすで
に確定）

・一般振替ＤＶＰと取引所ＤＶ
Ｐの制度間調整 □ ■ □ ■

・保振と日本証券クリアリング機
構の間で検討・推進

Ｂ-1,2
○

・株式一般振替ＤＶＰ制度稼
動までの方針明確化を想
定

1-2 統一清算機関の稼動
○ ☆

・統一清算機関稼動に向け
たシステム開発 □ □ □ ■ □ ■

・日本証券クリアリング機構にて
検討・推進を継続

Ｂ-3
○

（マイルストーンとしてすで
に確定）

1-3 デリバティブ清算機能の
集約化 ○ ○ ■ ■

・関係者間にて検討・推進 Ｇ-2 ・関係者間にて今後調整

1-4 株券不発行の法制度
対応

○ ● ■ □ □ □ ■ ■

■ 法制審議会
会社法（株券
不発行等関
係）部会

・法制審議会での検討進捗に併
せ、ＰＭ会議下のワーキング・グ
ループでも対応

Ｂ-4

○

・2003年秋の株券不発行法
案国会提出に向けた対応
が必要と想定

・

・

保振法に基づく口座管理・
振替決済等のこれまでの
制度から円滑な移行を図る
ための、実務的に効率的な
スキームの検討
現状、商品毎に異なってい
る振替口座簿の管理単位
に関する方向性　等

■ □ □ □ ■ □ □

・

・

日本証券業協会株券の不発行
に関するワーキングで検討予定
ＰＭ会議下のワーキング・グ
ループでも検討（ワーキング・グ
ループ構成、分担は今後検討）

Ｂ-4

○

（同上）

・現状、名義書換代理人にて
管理されている未公開会社
株式の、不発行制度下で
の株主管理における対応
方針　等

■ □ ■ □ □ □

□ 証券代行会社
等

（同上） Ｂ-4

○

（同上）

1-6 上場外国株の決済ス
キームの検討 ○ ○ ■ ■

■ 日本証券決済 ・保振と日本証券決済の間で検
討・推進

Ｇ-2 ・関係者間にて今後調整

1-7 機構預託率の向上
○ ○ ● ■ □ □ □ ■ □

・保振既存業務小委員会にて検
討・推進を継続

Ｇ-2
○

・株式一般振替ＤＶＰ制度稼
動までの完了を想定

国債 2-1 照合機能のあり方の
検討 ○ ● □ □ □ □ ■ □

□ 国債清算機関
設立に関する
新検討体

・保振決済照合小委員会にて検
討・推進

Ａ-3

○

・国債清算機関制度要綱と
りまとめまでの完了を想定

2-2 清算機関の設立の検討

○ ● □ □ □ □ □ □

■ 国債清算機関
設立に関する
新検討体

・今後、国債清算機関設立に関す
る新しい検討主体にて検討・推
進

Ｃ-2

○

（同上）

2-3 重層構造下での口座管
理機関の決済スキーム
の検討

○ ○ □ ■ □ □ □

・ＰＭ会議下のワーキング・グ
ループでも検討 （ワーキング・グ
ループ構成、分担は今後検討）

Ｃ-3

○

・国債の新振替制度への移
行を踏まえ、早期に検討を
想定

2-4 （本券・登録債を含めた）
移行プランの検討 ○ ☆ □ □ □ □ ■

・日本銀行にて検討・推進を継続 Ｃ-3
○

・国債の新振替制度への移
行を踏まえ、早期に検討を
想定

○

銀
行

信
託
銀
行

機
関
投
資
家
・

資
産
運
用
会
社

0504

想定完了期限

取
引
所
等

日
本
証
券
ク
リ
ア
リ

ン
グ
機
構

日
本
銀
行

課題
現
在
の

ス
テ
ー

タ
ス

補足

照
合

保
振

その他区分

課題整理上の
分類

市場・決済
インフラ運営者

課題
番号

清
算

決
済

新
制
度
移
行

決
済
期
間
短
縮

制度・プロセス・
インフラの整備

証
券

○ ○

○

1-1 一般振替ＤＶＰ制度の実
施・システムの稼動

☆

1-5 株券不発行に対応する
実務スキームの検討

各課題の今後の対応方針

検討・推進体制課題内容小項目 補足

業界・参加者

マスター
スケジュール
の対応タスク

解決の優先度
←高　　　　　　　　　　　低→

各課題の関係者当プロジェクトにおいてとりまとめた課題

03
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表6-1 各課題の今後の対応方針（まとめ） 　　　　＜凡例＞
　　　　　「現在のステータス」 ☆：現在推進中、　●：現在検討中、　○：今後検討予定
　　　　　「各課題の関係者」 ■：課題対応・推進上特に関係が深いと想定される関係者、　□：その他の関係者

02

後
半

前
半

後
半

前
半

後
半

前
半

後
半

各課題の今後の対応方針

検討・推進体制課題内容小項目 補足

業界・参加者

マスター
スケジュール
の対応タスク

解決の優先度
←高　　　　　　　　　　　低→

各課題の関係者当プロジェクトにおいてとりまとめた課題

03
区分

課題整理上の
分類

市場・決済
インフラ運営者

課題
番号

清
算

決
済

新
制
度
移
行

決
済
期
間
短
縮

制度・プロセス・
インフラの整備

証
券

課題
現
在
の

ス
テ
ー

タ
ス

補足

照
合

保
振

その他
0504

想定完了期限

取
引
所
等

日
本
証
券
ク
リ
ア
リ

ン
グ
機
構

日
本
銀
行

銀
行

信
託
銀
行

機
関
投
資
家
・

資
産
運
用
会
社

一般債 3-1 ＤＶＰスキームの検討
○ ● □ □ □ □ ■ □

・ 保振一般債小委員会にて検討・
推進を継続

Ｄ-1
○

・ 保振一般債小委員会での
早期の検討完了を想定

3-2 対象債券・参加者範囲
の検討 ○ ● □ □ □ □ ■ □

（同上） Ｄ-1
○

（同上）

・ 社振法に基づいた新たな
業務処理スキームの検討

□ □ □ □ ■ □

（同上） Ｄ-1

○

・ 一般債振替制度要綱とりま
とめまでの完了を想定
（2004年12月に新振替制度
稼動の場合の想定完了期
限を記載）

・ 流通を目的とせずに発行さ
れる縁故債・私募債等の、
新スキーム上での対応方
法 □ ■ ■

・ 保振一般債小委員会での検討・
推進の継続と併せ、ＰＭ会議下
のワーキング・グループでも検討
（ワーキング・グループ構成、分
担は今後検討）

Ｄ-2

○

（同上）

3-4 重層構造下での口座管
理機関の決済スキーム
の検討

○ ○ □ ■ □ □ □

・ ＰＭ会議下のワーキング・グ
ループでも検討（ワーキング・グ
ループ構成、分担は今後検討）

Ｄ-2

○

（同上）

3-5 フェイルルールの検討
○ ○ ■ ■ □ □ □ □ □

（同上） Ｄ-2
○

（同上）

・ 社振法に基づいた既発債
の移行スキームの検討

□ □ □ □ ■

□

□

登録機関協議
会
JBネット

・ 保振一般債小委員会にて検討・
推進を継続

Ｄ-1

○

（同上）

・ 流通を目的とせずに発行さ
れる縁故債・私募債等の移
行スキームの検討

□ ■ □ □ ■

□ 登録機関協議
会

・ 保振一般債小委員会での検討・
推進の継続と併せ、ＰＭ会議下
のワーキング・グループでも検討
（ワーキング・グループ構成、分
担は今後検討）

Ｄ-2

○

（同上）

・ 社振法に基づいた既発債
の移行プラン・スケジュー
ルの検討

□ □ □ □ ■

□

□

登録機関協議
会
JBネット

・ 保振一般債小委員会にて検討・
推進を継続

Ｄ-1

○

（同上）

・ 流通を目的とせずに発行さ
れる縁故債・私募債等の移
行プラン・スケジュールの
検討 □ ■ □ □ ■

□ 登録機関協議
会

・ 保振一般債小委員会での検討・
推進の継続と併せ、ＰＭ会議下
のワーキング・グループでも検討
（ワーキング・グループ構成、分
担は今後検討）

Ｄ-2

○

（同上）

・ ＪＢネットの今後のあり方に
ついての検討

■ JBネット ・ JBネットおよび市場関係者にお
いて、移行プランの検討と並行し
て検討

Ｄ-2

○

（同上）

○ ●

○

3-3 発行・流通・償還・利払い
の処理フローの検討

●

●

既発債移行の処理フ
ローの検討

3-7 移行プランの検討

○

3-6
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表6-1 各課題の今後の対応方針（まとめ） 　　　　＜凡例＞
　　　　　「現在のステータス」 ☆：現在推進中、　●：現在検討中、　○：今後検討予定
　　　　　「各課題の関係者」 ■：課題対応・推進上特に関係が深いと想定される関係者、　□：その他の関係者

02

後
半

前
半

後
半

前
半

後
半

前
半

後
半

各課題の今後の対応方針

検討・推進体制課題内容小項目 補足

業界・参加者

マスター
スケジュール
の対応タスク

解決の優先度
←高　　　　　　　　　　　低→

各課題の関係者当プロジェクトにおいてとりまとめた課題

03
区分

課題整理上の
分類

市場・決済
インフラ運営者

課題
番号

清
算

決
済

新
制
度
移
行

決
済
期
間
短
縮

制度・プロセス・
インフラの整備

証
券

課題
現
在
の

ス
テ
ー

タ
ス

補足

照
合

保
振

その他
0504

想定完了期限

取
引
所
等

日
本
証
券
ク
リ
ア
リ

ン
グ
機
構

日
本
銀
行

銀
行

信
託
銀
行

機
関
投
資
家
・

資
産
運
用
会
社

短期
社債

4-1 短期社債決済制度の実
施・システムの稼動 ○ ☆

・ 短期社債決済制度稼動に
向けたシステム開発 ■ □

・ 保振ＣＰ小委員会にて検討・推
進を継続

Ｅ-1
○

（マイルストーンとしてすで
に確定）

4-2 短期社債決済制度の本
格対応 ○ ○ □ □ □ □ ■ □

□ 発行体 ・ ＰＭ会議下のワーキング・グ
ループでも検討（ワーキング・グ
ループ構成、分担は今後検討）

Ｅ-2

○

・ 短期社債振替制度（本格対
応）制度要綱とりまとめまで
の完了を想定

投信 5-1 ＤＶＰスキームの検討

○ ● □ □ □ ■ □

□ 投信委託会社 ・ 保振投信小委員会にて検討・推
進

Ｆ-1

○

・ 投信振替制度要綱とりまと
めまでの完了を想定
（2004年12月に新振替制度
稼動の場合の想定完了期
限を記載）

5-2 無券面のもとでの決済
実務の検討 ○ ● □ □ □ ■ □

□ 投信委託会社 （同上） Ｆ-1
○

（同上）

5-3 無券面化の法制度対応

○ ● □ □ □ □

■ 投信委託会社 投資信託協会
証券決済制度
改革に関する
専門委員会で
の検討

・ 投資信託協会にて検討・推進を
継続

Ｆ-2

○

（同上）

5-4 既発行投信移行の処理
フローの検討 ○ ● □ □ □ ■ □

□ 投信委託会社 ・ 保振投信小委員会にて検討・推
進

Ｆ-1
○

（同上）

5-5 移行プランの検討

○ ● □ □ ■ ■ □

□ 投信委託会社 ・ 保振投信小委員会での検討・推
進の継続と併せ、ＰＭ会議下の
ワーキング・グループでも検討
（ワーキング・グループ構成、分
担は今後検討）

Ｆ-1

○

（同上）
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表6-1 各課題の今後の対応方針（まとめ） 　　　　＜凡例＞
　　　　　「現在のステータス」 ☆：現在推進中、　●：現在検討中、　○：今後検討予定
　　　　　「各課題の関係者」 ■：課題対応・推進上特に関係が深いと想定される関係者、　□：その他の関係者

02

後
半

前
半

後
半

前
半

後
半

前
半

後
半

各課題の今後の対応方針

検討・推進体制課題内容小項目 補足

業界・参加者

マスター
スケジュール
の対応タスク

解決の優先度
←高　　　　　　　　　　　低→

各課題の関係者当プロジェクトにおいてとりまとめた課題

03
区分

課題整理上の
分類

市場・決済
インフラ運営者

課題
番号

清
算

決
済

新
制
度
移
行

決
済
期
間
短
縮

制度・プロセス・
インフラの整備

証
券

課題
現
在
の

ス
テ
ー

タ
ス

補足

照
合

保
振

その他
0504

想定完了期限

取
引
所
等

日
本
証
券
ク
リ
ア
リ

ン
グ
機
構

日
本
銀
行

銀
行

信
託
銀
行

機
関
投
資
家
・

資
産
運
用
会
社

その他 ・ 保振決済照合システムの
対象商品・取引の拡大

□ □ □ □ ■ □

・ 保振決済照合小委員会にて検
討・推進を継続

Ａ-1,2,3,4

○

・ 各商品毎の決済インフラ整
備に先立っての順次完了を
想定

・ 平均単価・約定分割機能へ
の対応 □ □ □ □ ■ □

（同上） Ａ-3
○

・ 株式一般振替ＤＶＰ制度稼
動を踏まえ早期対応を想定

・ 清算・決済機関との連動

■ ■ □

■ 国債清算機関
設立に関する
新検討体

（同上） Ａ-2,3

○

・ 国債清算機関稼動までの
完了を想定

・ 注文回送システムとの連動
に関する情報ベンダーへの
働きかけ

□ □ ■

□ 情報ベンダー （同上） Ａ-4

○

・ 株式一般振替ＤＶＰ制度稼
動を踏まえ早期対応を想定

6-2 照合システムの普及

○ ☆ □ □ ■ ■ ■

□ 情報ベンダー ・ 保振決済照合小委員会での検
討・推進と併せて、ＰＭ会議下の
ワーキング・グループでも検討
（ワーキング・グループ構成、分
担は今後検討）

Ａ-6

○

（同上）

6-3 海外照合インフラとの
連携 ○ ● □ □ □ □ ■

■ 海外照合イン
フラ運営者

・ 保振決済照合小委員会にて検
討・推進

Ａ-5
○

（同上）

・ 機関投資家からの注文回
送・照合インフラに係るメッ
セージフォーマット標準化
等

■ □ ■ □ □ □ □ □

□ 情報ベンダー ・ ＰＭ会議下のワーキング・グ
ループでも検討（ワーキング・グ
ループ構成、分担は今後検討）

Ａ-7

○

（同上）

・ 重層構造下での口座管理
機関の間でのネットワーク
インフラ構築・フォーマット
標準化　等

□ ■ □ □ □ □ □

□ 情報ベンダー （同上） Ａ-7

○

6-5 清算機関の連携・統合

○ ○ ■ ■

■ 国債清算機関
設立に関する
新検討体

・ 保振・日本証券クリアリング機
構・国債清算機関設立検討体の
間で検討・推進

Ｇ-2

○

・ 株式一般振替ＤＶＰ制度稼
動までの方針明確化を想
定

6-6 新決済制度に関連する
経理基準等の整備 ○ ○ ■ □ □ □

□ 金融庁 ・ ＰＭ会議下のワーキング・グ
ループでも検討（ワーキング・グ
ループ構成、分担は今後検討）

Ｇ-2

○

6-7 重層構造下での証券決
済インフラと口座管理機
関のサービス提供範囲
の検討

○ ○ □ ■ □ □ □ □

（同上） Ｇ-2

○

・ 国債清算機関制度要綱とり
まとめまでの完了を想定

6-8 海外の証券決済機関と
の連携に関する法制度
対応

○ ● ■ □ □ □ □ □

■ 法制審議会
（間接保有証
券準拠法部
会）

・ 法制審議会間接保有証券準拠
法部会にて検討を継続

Ｇ-2

6-9 新決済制度下での税制
のあり方の検討 ○ ○ ■ ■ □ □ □ □ □ □

□ 日本経団連 ・ ＰＭ会議下のワーキング・グ
ループでも検討（ワーキング・グ
ループ構成、分担は今後検討）

Ｇ-2

○

○

6-1

6-4 ＳＴＰに向けたネットワー
クインフラ/フォーマット
標準化等の環境整備

照合システムの範囲・機
能拡大

○

○

☆
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表6-1 各課題の今後の対応方針（まとめ） 　　　　＜凡例＞
　　　　　「現在のステータス」 ☆：現在推進中、　●：現在検討中、　○：今後検討予定
　　　　　「各課題の関係者」 ■：課題対応・推進上特に関係が深いと想定される関係者、　□：その他の関係者

02

後
半

前
半

後
半

前
半

後
半

前
半

後
半

各課題の今後の対応方針

検討・推進体制課題内容小項目 補足

業界・参加者

マスター
スケジュール
の対応タスク

解決の優先度
←高　　　　　　　　　　　低→

各課題の関係者当プロジェクトにおいてとりまとめた課題

03
区分

課題整理上の
分類

市場・決済
インフラ運営者

課題
番号

清
算

決
済

新
制
度
移
行

決
済
期
間
短
縮

制度・プロセス・
インフラの整備

証
券

課題
現
在
の

ス
テ
ー

タ
ス

補足

照
合

保
振

その他
0504

想定完了期限

取
引
所
等

日
本
証
券
ク
リ
ア
リ

ン
グ
機
構

日
本
銀
行

銀
行

信
託
銀
行

機
関
投
資
家
・

資
産
運
用
会
社

決済期間
短縮

7-1 Ｔ＋０株券貸借・債券レ
ポ市場の整備 ○ ○ □ □ □ □ □ □ □ □

7-2 各種商品・取引のカット
オフタイム等の整備 ○ ○ □ □ □ □ □ □ □ □

7-3 Ｔ＋１決済が可能な為替
取引の実現 ○ ○ □ □ □ □ □

7-4 決済期間短縮の対象商
品別実現時期の検討 ○ ○ □ □ □ □ □ □ □ □

7-5 個人投資家等への前受
けルールの徹底 ○ ○ □

決済期間短縮に関する本プロジェクトでの
方針とりまとめを踏まえ、

今後ＰＭ会議において対応方針を検討
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6.3 各市場関係者の対応の方向性について 

各市場関係者は、現在推進されている証券決済制度改革（ペーパーレス化されたＤＶＰ

決済の実現、ＳＴＰの実現、決済期間短縮の実現）への対応の方向性を検討した上で、

社内の業務プロセス・システムを再構築していく必要がある。 

ここでは、各市場関係者の証券決済制度改革への対応の方向性について、以下の３つ

の業務領域毎に整理する。 

① ブローカレッジ／ディーリング業務（証券会社の株式ブローカレッジ／債券ディーリ

ング業務や銀行の債券ディーリング業務等） 

② アセットマネジメント業務（生命保険会社、損害保険会社、信託銀行、投信・投資顧

問会社等の機関投資家・運用会社の資産運用業務） 

③ カストディ業務（信託銀行、カストディ銀行等の資産管理業務、決済代行業務） 

なお、口座管理機関が担う業務については、ここではカストディ業務に含めて整理する。 

 

6.3.1 ブローカレッジ／ディーリング業務に関する対応の方向性 

① 証券決済制度改革の各市場関係者への影響 

ブローカレッジ／ディーリング業務に関係する証券決済制度改革の証券決済インフラ

の整備内容は表 6-2 のとおりである。証券決済インフラの整備に伴い、各市場関係者は

制度変更に向けて社内の業務プロセス・システムを再構築していく必要がある。 

同業務に関係する証券決済インフラの整備は、主にストリートサイドの清算・振替

決済に関する取組みと、カスタマーサイド（ホールセール顧客取引）の照合・清算・振

替決済に関する取組みである。このうち、清算・振替決済に関する決済関連業務に

ついては、株式の統一清算機関、および一般振替ＤＶＰ制度の稼動や国債清算機関

の稼動等のインフラ整備に対応した業務プロセス・システム整備に加え、担保差入れ

や参加者基金の拠出等の負担もあり、制度への参加要件が厳しくなると考えられる。

従って、各市場関係者は、これらの制度変更への対応にあたり、自社の決済関連業

務における決済代理人の利用や振替機関における決済への間接参加（第３階層以

下としての参加）等の可能性も含め、その方向性を明確化する必要がある。 
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表 6-2 ブローカレッジ／ディーリング業務に関係する証券決済インフラ整備 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

想定完了時期※1 

2003 年 2004 年 2005 年 区分 証券決済インフラの整備内容 

前半 後半 前半 後半 前半 後半

保振決済照合システムの機能拡張

（国債、先物・オプション、投信） 
○      

一般振替ＤＶＰ連動実施   ○    

注文回送システム連動実施    ○   
照合インフラ関連 

海外照合インフラとの連携実施    ○   

日本証券クリアリング機構の稼動 ○      

一般振替ＤＶＰ制度の稼動   ○    株式 

株券不発行制度の稼動（時期未定）       

国債振替制度の稼動 ○      
国債 

国債清算機関の稼動     ○  

一般債振替制度の稼動※2   
 

   
一般債 

既発債の移行※2       

短期社債振替制度の稼動 ○      
短期 

社債 短期社債振替制度の稼動（本格対

応）※2 
      

投信振替制度の稼動※2       

商品毎の 

決済インフラ 

関連 

投信 

既発投信の移行※2       ○

○

○ 

○ 

○ 

※1 想定完了時期は「図 6-2 証券決済制度改革のマスタースケジュール（現時点における想定）」をもとに整理 

※2 今後の検討により、実現時期についてスケジュール調整が行われることを想定 

 

② 各市場関係者の対応の方向性 

各市場関係者内部の決済関連業務の取扱いについては、各市場関係者の取引顧

客や戦略等によって、いくつかの方向性が想定される。 

例えば、リテール顧客を対象とする中小の証券会社やネット系証券会社の場合、ス

トリートサイドの決済関連業務を外部機関（サービスプロバイダー）にアウトソースす

ることで、今後増大すると想定される制度変更への対応負荷を軽減することが考えら

れる。この場合、委託側（証券会社）、および受託側（サービスプロバイダー）ともに、

制度変更に対して効率的、かつ柔軟な対応ができるような環境の整備が必要となる。 



 

また、ホールセール顧客を対象とする市場関係者においても、自社のコアコンピタンス

をフロント業務と考え、ストリートサイドとカスタマーサイドの両方の決済関連業務を戦略

的に外部機関にアウトソースすることで、今後増大すると想定される制度変更への対応

負荷を軽減する選択肢も考えられる。 

一方、大手の市場関係者は、制度変更に伴う投資に見合う事務処理量を有する決

済関連業務を抱えており、決済関連業務を自らが実施することで、業務コストや業務

品質等の面におけるブローカレッジ／ディーリング業務の競争力確保が期待できると

想定されるため、決済関連業務を自社で保持する戦略が選択されると想定される。こ

の場合は、制度変更には自社で対応することを前提に、社内の業務プロセスやシス

テム機能の見直しを行うことになる。 

さらに、このように決済関連業務を自社対応する市場関係者の一部については、

自社のバックオフィスシステムと人的リソースを活用し、サービスプロバイダー（決済

代理人もしくは上位口座管理機関）として、他社バックオフィス業務のアウトソース受

託やバックオフィスシステムの他社への再販等によって、システム投資対効果の向

上や新たな収益機会創出を目指すことも想定される。 

 

6.3.2 アセットマネジメント業務に関する対応の方向性 

① 証券決済制度改革の各市場関係者への影響 

アセットマネジメント業務に関係する証券決済制度改革の証券決済インフラの整備

内容は表 6-3 のとおりである。 

同業務に関係する証券決済インフラの整備は、主に照合インフラに関する取組み

であり、アセットマネジメント業務を有する各市場関係者は、照合インフラへの参加に

向けて、社内の業務プロセス・システムを見直していく必要がある。各市場関係者は

原則として照合インフラの利用を求められるが、照合インフラ利用に伴う業務／シス

テム対応において、アウトソース等による外部機関の利用も想定される。従って、ア

セットマネジメント業務を有する各市場関係者は、制度変更への対応にあたり、照合

インフラへの参加方法について、その対応の方向性を明確化する必要がある。 
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表 6-3 アセットマネジメント業務に関係する証券決済インフラ整備 
想定完了時期※1 

2003 年 2004 年 2005 年 区分 証券決済インフラの整備内容 

前半 後半 前半 後半 前半 後半

保振決済照合システムの機能拡張

（国債、先物・オプション、投信） 
○      

注文回送システム連動実施    ○   照合インフラ関連 

海外照合インフラとの連携実施    ○   

一般債 一般債振替制度の稼動（照合シス

テムの機能拡張）※2 
      

短期 

社債 

短期社債振替制度の稼動（本格対

応）（照合システムの機能拡張）※2 
      

商品毎の 

決済インフラ 

関連 
投信 投信振替制度の稼動（照合システ

ムの機能拡張）※2 
      

○ 

○ 

○ 

 

 

 

 

 

 

 

 

※1 想定完了時期は「図 6-2 証券決済制度改革のマスタースケジュール（現時点における想定）」をもとに整理 

※2 今後の検討により、実現時期についてスケジュール調整が行われることを想定 

 

② 各市場関係者の対応の方向性 

各市場関係者の照合インフラへの参加方法に関しては、各市場関係者の戦略等

によって、いくつかの方向性が想定される。 

照合関連の業務に関するシステムを外部ベンダーが提供するパッケージシステム

で対応している市場関係者の場合は、パッケージベンダーにより照合インフラへの接

続が可能となるよう対応されたシステムを利用することで、制度変更への対応の負担

を軽減することが想定される。また、この機会に、人的リソースをフロント業務に集中

するため、戦略的に照合関係の業務を含めたバックオフィス業務全体を外部機関に

アウトソースするケースも想定される。この場合、サービスプロバイダーとしてカストデ

ィアン等がサービスを提供することが想定される。 

一方、業務コストや業務品質等の面におけるアセットマネジメント業務の競争力確

保を期待し、照合インフラへの参加に伴い発生する業務を自らが実施すべきと考える

場合は、それらの業務を自社で保持する戦略が選択され、制度変更に対する業務プ

ロセスの見直しや照合インフラとの接続を中心とするシステム機能の変更に自社で

対応することが想定される。 

 

 

 



 

6.3.3 カストディ業務に関する対応の方向性 

① 証券決済制度改革の各市場関係者への影響 

カストディ業務に関係する証券決済制度改革の証券決済インフラの整備内容は表 6-4

のとおりである。 

同業務に関係する証券決済インフラの整備は、主にカスタマーサイドの照合・清

算・振替決済に関する取組みであり、決済関連業務が中心となる。この決済関連業

務については、今後、重層構造下における決済スキームが整備されていくと考えられ

ることから、各市場関係者の決済スキームへの参加形態は多様化していくものと想

定される。特に、ＤＶＰ決済の実現等に伴い、振替機関への参加要件が厳しくなると

考えられるため、振替機関に直接参加し決済を行う市場関係者と、そうでない市場関

係者（間接参加者）に分化するものと想定される。従って、各市場関係者は重層構造

下における決済スキームへの参加形態等について、自社の決済関連業務の位置付

けを明らかにした上で、社内の業務プロセス・システムを再構築していく必要がある。 

表 6-4 カストディ業務に関係する証券決済インフラ整備 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

想定完了時期※1 

2003 年 2004 年 2005 年 区分 証券決済インフラの整備内容 

前半 後半 前半 後半 前半 後半

保振決済照合システムの機能拡張

（国債、先物・オプション、投信） 
○      

一般振替ＤＶＰ連動実施   ○    照合インフラ関連 

海外照合インフラとの連携実施    ○   

一般振替ＤＶＰ制度の稼動   ○    
株式 

株券不発行制度の稼動（時期未定）       

国債振替制度の稼動 ○      
国債 

国債清算機関の稼動     ○  

一般債振替制度の稼動※2       
一般債 

既発債の移行※2       

短期社債振替制度の稼動 ○      短期 

社債 短期社債振替制度の稼動（本格対

応）※2 
      

投信振替制度の稼動※2       

商品毎の 

決済インフラ 

関連 

投信 

既発投信の移行※2       

○ 

○

○ 

○ 

○

※1 想定完了時期は「図 6-2 証券決済制度改革のマスタースケジュール（現時点における想定）」をもとに整理 

※2 今後の検討により、実現時期についてスケジュール調整が行われることを想定 
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② 各市場関係者の対応の方向性 

各市場関係者における決済関連業務の位置づけについては、各市場関係者の戦

略等によって、いくつかの方向性が想定される。 

例えば、地域金融機関等のなかで、新たな証券決済インフラに直接参加するメリッ

トが営業戦略上あまり大きくないケースでは、振替機関における決済へは間接参加

（第３階層以下としての参加）することにより、今後増大すると想定される制度変更へ

の対応負荷を軽減することが可能になるものと考えられる。なお、間接参加のケース

を含め、外部機関を活用した決済スキームへの参加形態は以下のように想定される。 

• 振替機関に口座を保有するが、決済関連の事務作業を外部機関（決済代行業

者）にアウトソース 

• 振替機関における決済に直接参加するのではなく、直接参加者を通じて間接

的に参加（第３階層以下の下位口座管理機関として参加） 

一方、信託銀行やカストディ銀行等、決済業務をコアビジネスとする市場関係者は、

振替機関に直接参加することが想定され、証券決済制度変更に対して基本的に自社

で対応していくことになる。この場合、これらの市場関係者は社内の業務プロセス・シ

ステムを再構築する上で、間接参加者に対するサービス提供の観点から、自社の決

済関連業務の範囲を定義する必要がある。サービス提供範囲を明らかにする際には、

従来の資産管理業務（カストディ業務）に加えて、制度変更により拡大することが想

定される表 6-5 に示すような新たな決済関連業務サービスを含めた検討が必要にな

ると想定される。 

表 6-5 想定される新たな決済関連業務サービス 

決済関連業務サービス サービス内容 

上位口座管理機関とし

ての決済サービス 

上位の口座管理機関として、下位の口座管理機関、または投

資者の口座を管理し、決済サービスを提供する。 

この場合、顧客毎の決済リスクや日中の資金流動性の確保等

は、上位口座管理機関の責任範囲となる（米国等におけるク

リアリングバンク業務に相当）。 

決済業務の 

事務代行サービス 

振替機関における決済業務について、振替機関への指図送

信等の事務代行サービスを提供する。 

この場合、委託者の口座自体は振替機関に存在することか

ら、決済リスクや日中の資金流動性確保等は、委託側の責任

範囲となる。 

 




