
決済セミナー報告

　野村総合研究所グローバルソリューション事業部

は、去る2011年11月18日に「証券決済制度改革

2014」と題し証券決済に係るお客様向けにセミナー

を開催し、48金融機関、72名のお客様にご出席いた

だいた。

　当該セミナーでは、この分野の第一人者として知られ

る3名の講師をお迎えし、今後の決済制度改革に向けた

最新の取り組みについてご講演いただいた。また、セミ

ナーの途中では、お客様同士、または講師とお客様との

交流の時間を設け、情報交換の場として役立てていただ

いた。本紙面では、それぞれの講演概要を紹介する。

　2000年の金融審議会の報告書に始まった証券決済

制度改革の第1ステージは、2009年の株券電子化で

一段落した。この第1ステージにおいて、“法制度の整

備とペーパーレス化の進展”“清算機関（CCP）の整

備”“DVP決済の進展”“決済照合システム導入による

証券STP化の進展”という4つの成果を挙げることがで

きた。

　第1ステージ終盤の2008年秋、リーマン・ショック

が起こったが、そのことをきっかけに証券市場は3つの

教訓を得ることになる。1つ目は、“未決済残高”は常

に最小限に留めておくべきということであり、決済サイ

クルを短縮化することが有効であることがわかった。2

つ目はCCP機能の再評価であり、CCPのカバレッジを

広げる必要性があるとの認識が高まるとともに、OTC

デリバティブへのCCP利用の義務付けの動きが国際的

に広がってきている。3つ目はDVP決済は必須という

ことであり、DVP決済が実現していない貸株取引に注

目が集まった。

　以上を踏まえ、証券決済制度改革第2ステージの方向

性を整理すると、次の4点となろう。1点目は決済リス

クの削減を目的とする「国債の決済期間の短縮化」であ

る。まずは「T＋3からT＋2への移行」その次に「T＋

2からT＋1への移行」と二段階での対応が検討されて

いる。2点目は、CCPカバレッジの拡大を目的とする

「信託銀行のJGBCC（日本国債清算機関）への参加」

で、2014年前半をめどに計画されている。3点目は、

DVP決済が実現していない貸株取引のDVP決済実現で

ある。4点目は、クロスボーダー証券決済の円滑化を目

的とする、証券保管振替機構の取組みである。

　2014年から2015年にかけてが、第2ステージの改

革のヤマ場となるものとみられる。各市場参加者は、こ

こにしっかりと対応していく必要がある。

　証券保管振替機構（保振）では、現在、国際標準化

と、貸株取引にかかわる決済リスクの削減に取り組んで

いる。

　日本の証券市場がグローバルに対応するには、対日証

券投資の効率性向上、アクセシビリティ向上とコスト削

減が必要である。そこで保振では、国際標準フォーマッ

トとしてISO20022、ネットワークとしてSWIFTNet

の導入を計画している。今後の予定としては、2012
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年1月に接続仕様書を公表し、2014年1月末に決済照

合システム、各振替システムともにISO20022準拠

のXMLメッセージ、およびSWIFTNetを導入する。

2014年から2019年までの5年間で現行の統合チャネ

ル系のインターフェースを廃止し、一方ファイル伝送は

2019年以降も継続して提供される。

　DVP決済導入について合意に至っていなかった貸株

取引については、リーマン・ショックによって認識が

変わり、現在急ピッチでDVP化に向けて議論が進めら

れている。貸株取引専門部会では、「同時履行方式」と

「個別取引単位のDVP決済方式案」という二つの案を

議論し、それぞれの課題を吟味した結果、後者をベース

としつつ前者の利点を融合させた方式が選択された。こ

れは貸借株式と担保の決済に一般振替DVPの仕組みを

利用するもので、一件ずつ決済を行う方式である。一件

ずつのDVP決済金額は保振側で自動的に計算するが、

これを積み上げた額に、現行の市場慣行に基づく担保異

動額を反映させることができる仕組みとした。また担

保も現金のみでなく、株式や国債など証券を利用でき

るようにする。

　グローバルな市場間競争が厳しさを増すなか、こうし

た取り組みは日本の証券市場の生き残りをかけた重要施

策と考えている。

　日本の国債市場の活性化、国際競争力強化を実行する

ために国債の決済期間短縮化が進められている。取引か

ら受渡までの期間を、現在の3日から2日に短縮するア

ウトライトT＋2（GCレポT＋1）化について、まずは

2012年4月23日約定分から実現する予定である。この

対象としては主要な市場参加者間の取引を想定してお

り、リテール向け取引や、非居住者取引は対象外である。

　T＋2を実現するためには、約定照合および相対ネッ

ティング照合の迅速化が必要となる。現状、証券会社

や銀行との間の取引においては、保振照合システム

（PSMS）やJGBCCの利用によりSTP化が進んでい

る。しかし一方、証券会社と機関投資家との間の取引に

おいては、FAXなどによる通知が残っている部分があ

り、これらの事務プロセスのSTP化、事務慣行の標準

化が急務である。

　約定照合の電子化としては、本来保振PSMSの利用

が望まれるが、PSMSのレポ取引対応が2014年予定

のため、それまでの暫定対応としてFAXの代わりに電

子メール等による電子データの授受が予定されている。

　ネッティング照合通知は、ペアオフ・異額面両方に対

応したフォーマットを策定し、2011年6月にRTGSガ

イドラインの改正とともに標準化の取扱い指針を公表し

ている。

　アウトライトT＋1（GCレポT＋0）化についても議

論が進められている。実現はハードルが高く、まだ課題

も多いがリーマン・ショック以後、欧米でも環境整備

が一層進展している。日本もアウトライトT＋1（GCレ

ポT＋0）化を効率的なインフラ基盤を構築するラスト

チャンスと考え、業界を横断した形で改善していく体制

づくりが必要である。
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図表　国債取引のポスト・トレード処理における
電子化の状況
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