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証券決済制度改革への取組み

ＳＴＰ
決済照合システムの

機能拡充

ペーパーレス
短期社債⇒社債・地方債

⇒投信⇒株券

ＤＶＰ
取引所ＤＶＰ

一般振替ＤＶＰ
発行・抹消ＤＶＰ

具体的な施策のための３つのキーワード

保振の役割＝効率的で安全な決済サービスの提供

決済期間の短縮・元本リスクの削減・証券事故の防止・事務コストの圧縮・・・

国際競争に勝ち進むための更なる改革



4

改革スケジュールと保振の対応改革スケジュールと保振の対応
2001年
(13年)

2002年
（14年）

2003年
（15年）

2004年
（16年）

2005年
（17年）

2006年
（18年）

2007年
(19年)

2008年
(20年)

2009年
(21年)

法 制

その他の動き

●改正保振法施行
(4月)

●短期社債等振替
法施行 (4月)

●社債等振替法施行 (1月)
●加入者保護信託 （1月）
●改正証取法施行

(清算機関) (1月)

●株券の電子化法
公布 （６月）

●株券の電子
化法施行 (１
月)

保振全般

●ＣＢ取扱開始
(11月)
(元利金事務取扱
開始)

●保振の株式会社
化 (6月）

●振替機関指定 (1月)
●株券喪失登録情報等照合

ｼｽﾃﾑ(SITRAS)稼動 (3月)

●外国株券等保
管振替決済業務
実施（４月）

Ｄ Ｖ Ｐ

●取引所ＤＶＰ決済
の導入 (5月)

●ほふりクリアリングの設立
（6月）

●一般振替ＤＶＰ
稼動 (5月)

決済照合

●第1期第1フェーズ
稼動 (９月、株式)

●第1期第２フェー
ズ稼働 (２月、Ｃ
Ｂ・非居住者取引) 

●第1期第３フェーズ稼動 (５月、
国債、先物･ＯＰ等）

●第２期稼働
(５月)

● 国債レポ･現先
等、国債清算機
関対応 （２月）

● 一般債・CP対応
（１月）

●貸株対応
（10月）

短期社債

●振替制度実施 (3月) ●印紙税特別措置
の期限到来(3月) 

●フェーズⅡ稼動
（１月）

一 般 債

●振替制度実施
(１月） 既発債移行

●税制経過措置
終了 (1月)

投 信

●振替制度実施(１月)

既発投信移行

●税制経過措置
終了 (1月)

●上場投信
（ETF)振替制度

株 券
電 子 化
対 応

●振替制度
実施
(１月)

システム・
リブレース

●リプレース
実施
(１月)

現
時
点

準備・周知期間（公布の日から5年以内）
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我が国における有価証券の取引から決済までの担い手

照 合
(約定照合・
決済照合)

決

済

日銀

株式・CB

ストリートサイド

一般債
(社債・地方債・ｻﾑﾗｲ債)

国 債短期社債
(電子ＣＰ）

投 信
カスタマーサイド

各取引所

注文・
約定・出来

ネット=ネット型ＤＶＰ
グロス=グロス型ＤＶＰ
ネット=ネット型ＤＶＰ

（※）

日銀・資金決済会社

グロス=グロス型ＤＶＰＤＶＰ決済

清算

証券振替

資金振替

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）、電話等

保 振

グロス=グロス型ＤＶＰグロス=ネット型ＤＶＰ

取引システム等

ほふりクリアリング
日本証券

クリアリング機構

グロス=グロス型ＤＶＰ

240兆円 19兆円 105兆円

※国債清算機関を通じた取引はネット＝ネット型ＤＶＰ。それ以外はグロス＝グロス型ＤＶＰ。

21.3末取扱残高

日本国債清算機関

株式 3,948億株 （267兆円）

(4,842億株) 223兆円 1,060兆円 105兆円

保振

73,298銘柄 5,869銘柄 5,906銘柄3,839銘柄

20年度口座振替 (844億株)
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主要有価証券の振替の状況
（2008年 1日平均）

株式株式

一般債一般債

国債※2
国債※2

CPCP

投信投信

248,831件248,831件

2,135件2,135件

18,333件18,333件

957件957件

5,940件5,940件

9,034億円9,034億円

43,216億円43,216億円

1,350億円1,350億円

901,963億円901,963億円

振替金額振替金額 振替件数振替件数

0.16億円※１
0.16億円※１

4.2億円4.2億円

49.2億円49.2億円

45.2億円45.2億円

0.23億円0.23億円

1件平均1件平均

※1 株式の1件平均は一般振替DVPに係る決済分

※2 国債は振替決済による口座振替の金額及び件数
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資金

一般債の振替・元利金の処理イメージ

資金決済会社
（金融機関等）

信
託
銀
行

取引執行

機構

決済照合システム

証券振替

約定照合

決済照合

振替口記録

資金決済

日本銀行

機関投資家

証
券
会
社

直接口座管理機関 機構加入者

(社債権者)

加入者

(社債権者)

加入者

(社債権者)

間接口座管理

機関

加入者

(社債権者)

請求

支払代理人

保振機構

＜元利金支払処理イメージ＞＜流通（振替）のフロー＞

請求情報の流れ

資金の流れ

直接口座管理機関

発行者

DVP

資金

約定照合
約定
照合

照合結果照合結果

指図

振替済振替済
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清算機関の役割
・清算（クリアリング）とは本来、最終的な資金・証券の決済に先立って、決済日に受渡が行われる証券と

受払いが行われる資金の金額を確定させるプロセス。そのプロセスを担うのが清算機関(Clearing House)。

※ 取引から決済までの流れ

・CCP（Central Counterparty）とは、大量に行われる証券取引において売り手と買い手の間に入って、
決済の保証を行い、リスクの軽減を図る仕組み。すべての取引がＣＣＰを相手とした決済となることで、

①各参加者は取引相手の信用リスクを気にする必要がない、
②ＣＣＰに決済が集中するため、 資金や証券の決済件数・金額を圧縮することができる、

といったメリットがある。他方、参加者のデフォルトの発生に備えた担保の確保や基金(ファンド)の積立が
必要になる。

・最近では、清算機関の多くがＣＣＰの役割を担っているため、ＣＣＰと清算機関がほぼ同義で使われる。

取引執行 照合 清算 決済

甲証券

乙証券 丙証券 丙証券乙証券

甲証券

ＣＣＰ

証券
資金
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一般債における清算機関導入の論点

• 決済される証券または資金の圧縮ニーズがあるか

– 他の有価証券の清算業務と処理を合わせること
によるメリット、ニーズ

– 同一銘柄についての反復・継続売買取引の存在

• 清算機関が介在することで削減されるリスクは何か

• 清算機関導入に伴い負荷・コスト等はどう変わるか
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レンディングサービスについて-1
（ＮＳＣＣ※のケース）

渡方

◇ フェイル発生

受方

フェイル フェイル見込み

◇ NSCCのレンディングサービスによるフェイルカバー

渡方 受方

貸手

決済履行

借入れ

証券

資金

決済資金

時価相当額

ＮＳＣＣ

ＮＳＣＣ

渡方 受方

貸手

ＮＳＣＣ

◇ 渡方の決済履行及びNSCCの借入証券の返却

決済履行

決済資金

返済 時価相当額

※（出所）ＮＳＣＣ公表資料をもとに当社作成
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• トライパーティ・レポ• レンディング

• 貸手の証券プールから借手に自
動貸出し、若しくは借手からの要
請の都度貸出し。

• 借手・貸手はユーロクリアと契約。
当事者は双方にブラインド。

• 返戻が不履行の場合にユーロク
リアが返戻等を保証。

レポ・レンディングサービスについてｰ2
（ユーロクリア※のケース）

貸手
ユーロクリア

ユーロクリ
ア・バンク

保証＋
貸出料

担保＋
借入料

契約 契約
借手

担保
出手

担保
受手

ユーロクリ
ア・バンク

• 適正な担保の選定
• 照合
• 担保の移動
• 評価
• カストディ
• レポーティング 等

※（出所）ユーロクリア公表資料をもとに当社作成
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一般債におけるレポ･レンディングサービス機能付加の論点

◇ ニーズの確認

• レポ取引を機動的に行いたい（ショートカバー、運用手段の拡大等）

• 売買等に係る受渡における被フェイルを回避するためのレンディングが必要

• レポ取引に係る決済リスクを削減したい

• その他

◇ 実現の方法
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＜参考１＞各国決済機関の比較（社債）

国／CSD ＤＶＰ方式 決済期間

Ｇ-Ｎ 社債：Ｔ+3
CP：T+0

社債：Ｔ+3
CP：T+0

社債：Ｔ+3
CP：T+0

社債：Ｔ+2
CP：Ｔ+0

社債：Ｔ+3
CP：T+0～2

Ｇ-Ｎ （USD）
Ｇ-Ｇ
（GBP or EUR）

Ｇ-Ｇ

Ｇ-Ｇ

Ｇ-Ｇ

ユーロクリア・バンク Ｇ-Ｇ 【資金決済機能】 参加者は資金口座を開設。日中資金ＯＤの供与。元利金の立替払い等
のサービスを提供
【貸借・担保管理関連】 9頁参照

資金決済機能／貸借・担保管理サービス

アメリカ
DTC

【資金決済機能】
・参加者は資金記帳用口座を開設（ＤＴＣにおける参加者の口座間で資金決済が行われ
る訳ではない
・決済資金や元利金は連銀のＤＴＣ口座を経由する仕組み（与信・立替払いは行わない）
【貸借・担保管理関連】
・担保に係る移動とそれ以外を区別する機能
・利金支払があった場合に貸手に返還する機能

イギリス
Euroclear UK & Ireland
（ＥＵＩ）

【資金決済機能】 中央銀行における資金受払を記録する仕組みあり（ＥＵＩは資金決済機
能を持たない）
【貸借・担保管理関連】 担保移動の管理サービス

フランス
Euroclear France（ＥＦ）

【資金決済機能】 中央銀行における資金受払を記録する仕組みあり（ＥＦは資金決済機能
を持たない）
【貸借・担保管理関連】 担保管理サービス

ドイツ
Clearstream 
Banking Frankfurt（ＣＢＦ）

【資金決済機能】 中央銀行における資金受払を記録する仕組みあり（ＣＢＦは資金決済機
能を持たない）
【貸借・担保管理関連】 担保管理支援サービス、証券貸借仲介サービス

日本
証券保管振替機構

【資金決済機能】 なし
【貸借・担保管理関連】 なし

（注1）DVPの方式については、決済方法によってネットーネットやグロスーグロスとなる場合や、清算機関でネッティング後に各ＣＳＤの決済システムで
処理される場合もある。店頭取引における決済期間は当事者間で調整可能だが、表には一般的なケースを記載している。

（注2）サービス内容については変更される可能性がある。
（出所）各国ＣＳＤの公表資料等を基に当社作成
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投資家 証券会社 証券会社

証券会社

取引所、
ＯＴＣ等

ＮＳＣＣＯｍｇｅｏ

証券会社カストディアン ＮＳＣＣ

ＤＴＣ

決済銀行決済銀行

ＦＥＤＷＩＲＥ

ＤＴＣ

カストディアン

取引 売買 売買

取引データ
照合

指図
取引データ

決済指図 決済指図

＜参考２＞米国ＤＴＣにおける決済の概要

※ ＤＴＣとＮＳＣＣ双方の参加者が、ＤＴＣとＮＳＣＣのどちらかから資金を受領し、どちらかに資金を支払うこととなっている場合には、
当該参加者の資金の受け・払いがネッティングされ、どちらか一方との受け・払いとなる（クロスエンドースメント）。

※（出所）DTCC公表資料をもとに当社作成
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＜参考３＞ 海外の価格情報（米国の例）

◇ ＴＲＡＣＥ（The Trade Reporting and Compliance Engine ）

・ 米国の全証券会社により構成される独立規制機関FINRA（Financial Industry Regulatory 

Authority) が提供する、社債の取引結果の事後情報提供サービス

・ 全米5,000社近くのＦＩＮＲＡの会員が、原則ほぼ全ての社債のＯＴＣ取引について報告。

※ TRACE適格証券

－ 米ドル建てでCSDでの保管および振替適格を有する債券

－ その他 格付要件等

※ TRACE対象証券であっても、報告対象外となる取引

－ レポ取引

－ 新発債

（2010年3月1日以降は新規社債発行市場の取引に関するデータも含まれる予定）

－ 国内取引所において約定した取引 等

・ 報告は原則として約定後１５分以内

・ 報告された情報はＦＩＮＲＡのウェブサイト上で公開（リアルタイム及び過去データ掲載）

◇ 価格の透明性と流動性の関係（様々な評価）
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NSCCNSCC

TRACE フローチャート

CustomerCustomer

Broker A
FINRA Member
NSCC Member

Broker A
FINRA Member
NSCC Member

Broker B
FINRA Member
NSCC Member

Broker B
FINRA Member
NSCC Member

FINRAFINRA

Trade ①

Trade ①’

Trade ②

RTTM※

TRACE

Matching

Trade Report ②(MT515) ※約定後15分以内に送信

Trade Report ① (MT515) ※約定後15分以内に送信

Trade Report
①’(MT515)

Accepted:①＆①’

Validation

Rejected:②＆③

Confirmation Message of ①＆①’(MT509)-Accepted

Trade Report
①’(MT515)

Trade Report
①’(MT515)

Trade Report
①’(MT515)

Confirmation Message of ②(MT509)-Rejected

Trade Report Alerts

Reject Scan
Trade ScanTrade Scan: Cancel/Modify

Reject Scan: Repair/Close

Broker D
Non-FINRA Member

Broker D
Non-FINRA Member

Re-submission of corrected trade
※約定後15分以内に送信

Trade ③

Broker C
FINRA Member

Non-NSCC Member

Broker C
FINRA Member

Non-NSCC Member Trade Report ②＆③ (MT515) ※約定後15分以内に送信

※ ＮＳＣＣのＲＴＴＭ経由の報告は全体の約５％※（出所）FINRA公表資料をもとに当社作成



保振が取り組む今後の課題

◇ 提供サービスの拡充・高度化

※ ほふり一般債小委員会アンケート要望事項

－ 銘柄統合(リオープン)
－ DVP方式の見直し（CCPの利用など）
－ 元利払処理における資金決済機能
－ 担保管理・レンディング機能
－ コーポレートアクション情報

◇ 海外との連携
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