国債の保有・決済システム

朝野　雅子

1. はじめに

　ニューヨーク、ロンドン、東京の金融面での比較において国債決済システムは重要な視点のうちの一つと考えられる。というのは近年のグローバル化、IT化により国債は社債、株式などと共に取引量が飛躍的にのびており、システム的な遅れは致命的になる可能性をはらんでいるためである。

　日本の国債決済システムはアメリカ、イギリスおよび他のヨーロッパ、アジア諸国と比較すると遅れているといわざるを得ない。そこで、このレポートでは、はじめに現状を述べた後、現在の政府、日本銀行、一般企業などの改善努力を見る。日本の国債決済システムの遅れがいかに著しいものか、またどのような改善への動きが見られるかを述べることで、東京の国際金融センター化失敗の一要因と今後の可能性を探ることになると考えられる。そして最後に東京の国際金融センター化を目標とする場合の今後の課題を述べていきたい。

2. 現状
1989年、民間金融関係者等により構成された国際的な賢人グループであるＧ-30
が証券決済に関する９項目の提言を公表した。それは以下の３つの点が重要な柱となっている。

1 証券決済はブックエントリー方式
により行うこと。

2 毎営業日に決算を行ない（いわゆるローリング決済方式）、約定後できるだけ短時間で決済を完了すること
。
3 DVP
を行うこと。
　また、2000年5月には「ISSA
勧告2000」が出された。ここでは即時DVPの実施、事務リスクが増加しない決済サイクルである取引日の翌日決済(T+1決済)を採用すること、無券面証券決済を実施すること、証券決済システムの集中化、投資家の保護を更に徹底するために法律や規則の国際的合意を目指すこと、が指針として出されている。
　「G-30の提言」と「ISSA勧告2000」を受けて、現在ではG-10諸国
のほとんどが国際決済についてDVPのブックエントリー･システムを保有する状況にあるほか、各国市場で決済期間
を短縮する動きが相次いで見られるなど、証券決済システムにおけるリスク削減は大きく前進した。

　このような動きが多くみられる中、日本はようやく動き始めたばかりで、決済システム改革の遅れが目立ちはじめている。

(1)決済期間短縮の遅れ

　決済期間の短縮は、未決済残高を減少させ、決済リスクを削減するための有力な手段となる。決済期間についての慣行は、①ある期間に約定された取引の決済をすべて特定の日に行う「特定日決済」と②取引を常に約定日から一定期間経過後に決済する「ローリング決済」の二つに大別できる。

　1995年時点で、すでにアメリカ、イギリスなどは国債決済方式を約定日から起算して2営業日目(T+１)に決算を行っていたが、日本はまだ特定日決済の5・10日決済
をおこなっていた。1996年９月19日の売買分より、約定日から起算して８営業日目(T+7)に決済を行うローリング決済に移行し、1997年４月21日売買分より約定日から起算して４営業日目(T+3)に決済を行うことになった。改善されたとはいえ、かなりの遅れであることは否定できない。

　具体的に、5・10日決済の長所短所をのべる。図2-1をみると、5・10日決済の場合、8月31日～9月4日の3日間にわたる取引は9月18日に売買をまとめて決済される。このため、8月31日に巨額の国債売却（空売り）を行っても、9月1日に同額の買いを行えば、資金、国債の調達をまったく行わずに9月18日の決済日を通過することができるという利点がある。しかし、一方で国債の入手予定を見合いに売却を行う取引が様々な参加者を巻き込んで連鎖していき、そして、万が一ある市場参加者が決済不能に陥った場合には、未決済残高が著しく積み上がっているので、連鎖的に決済不能が広がってしまう(システミック･リスク)という短所がある。そして、ローリング決済の決済期間が短くなれば短くなるほど、未決済残高は減少し、リスクは減少するため決済期間の短縮が求められている。
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<T+3のローリング決済方式>
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図2-1　決済方式の比較

出所)日本銀行調査月報1995年10月号より作成

 (2)ペーパーレスの未実現

　国債の保有形態は決済システムの設計・運営に影響を与える。G-7諸国の保有形態をみ

ると、アメリカ、ドイツ、フランス、カナダでは国債は100％ブックエントリーに一本化

されているが、日本、イギリス、イタリアでは本券による所有が僅かながら残っている(表

	
	ブックエントリー
	本券

	日本
	99％

	1％

	アメリカ
	100％

	

	イギリス
	95％
	5％

	ドイツ
	100％
	

	フランス
	100％
	

	イタリア
	99％
	1％

	カナダ
	100％
	


2-1参照)。またブックエントリー制度の中で、登録制度
と振替決済制度
が併存している。アメリカでもブックエントリー制度はFedwireとTreasury Directに分かれているが、後者は満期まで保有する国債のみを対象とする制度であり、移転取引の保有･決済はFedwireで行われている。これに対し、日本の場合は国債の移転取引は登録制度、振替決済制度のいずれでも行いうるシステムとなっているが、アメリカとは異なり、主とし

表2-1　保有形態　　　　　　て税制面の要因から両者の利用形態が規定されていた
。両制度が併存することは従来の税制を前提とすると、それぞれの形態での国債保有者の利便性向上のために役立つものであるが、それぞれの国債保有形態に対応して、国債の保有・決済システムを開発・運営するというコスト負担が発生する。また、税制をはじめ様々な制度が変更になる都度、それぞれの国債の保有・決済システムについても変更をおこなう必要が生じることになるため、システム開発にはその分時間がかかり、システム手当が完成するまでの市場流動性低下も問題となりうる。

(3)クロス･ボーダー証券決済
の未整備

日本は非居住者の保有比率が約10％と先進国の中では最も低くなっている(表2-2参照)。国債の非居住者保有比率が低いということは市場流動性の相対的な低さを示しているとも言える。国債は各国において最も流動性の高い金融商品と考えられるが、金融市場のグローバル化の進展とともにますます流動性が高くなり、クロス・ボーダー証券取引が増大していくと考えられる(次ページ表2-3参照)。

クロス・ボーダー証券取引については主に２つの類型化が可能である(次ページ図2-2参
	
	日本
	アメリカ
	イギリス
	ドイツ
	フランス
	イタリア
	カナダ

	1970年
	
	2.8
	
	3.3
	
	
	5.7

	1975年
	1.5
	4.2
	
	5.1
	
	0.9
	3.3

	1980年
	7.0
	9.3
	
	7.5
	8.4
	1.1
	9.6

	1985年
	62.8
	36.4
	366.1
	33.9
	21.4
	4.0
	26.7

	1990年
	120.7
	92.1
	689.0
	61.1
	53.6
	26.6
	64.1

	1993年
	78.7
	134.9
	1015.8
	169.6
	196.0
	274.6
	152.7


表2-3　債券及び株式のクロス･ボーダー取引（対GDP比率）

出所)日本銀行調査月報1995年10月号


CSD



決済地の代理人　決済地の代理人　決済地の代理人

証券発行国


海外

ｸﾞﾛｰﾊﾞﾙ・ｶｽﾄﾃﾞｨｱﾝ　　　　　　　　 ICSD　　　CSD


非居住者　           非居住者　     非居住者　                  非居住者　 非居住者

    ①　　　　　　　   ②　　　　　　③　　　　　　　　　　　　④　　　　⑤

　注）証券発行国外の非居住者が当該証券の取引を行う場合

1 証券発行国CSDへの直接アクセス

2 決済地の代理人を通じたアクセス

3 決済地の代理人をサブ･カストディアンとするグローバル・カストディアンを通じたアクセス

4 証券発行国CSDとの直接ないし関節リンクを実現しているICSDを通じたアクセス

5 非居住者の居住国のCSDと証券発行国のCSDとのリンクを通じたアクセス

図2-2　クロス・ボーダー証券取引の各種決済方法

出所)日本銀行調査月報1995年10月号

照)。１つは、ある国の証券集中保管振替機構
に非居住者がアクセスする方法で、この場合、決済地の代理人を通じてCSDにアクセスする方法(図1-2の②、③、④)が主に用いられている。２つ目は、国際的な証券決済機関
に非居住者がアクセスする方法である。最近におけるクロス･ボーダー証券取引の飛躍的な伸びを反映して、ICSDの決済量も急激に拡大してきている。ICSDとしてはユーロ債を中心とする国際証券や各国国債の決済を行うEuroclear
とClearstream International
が有名である。このような国際的な証券決済機関を通じた決済を可能にすることは、非居住者による当該国債の保有・取引を容易化し、これを通じて市場参加者の多様性を高めるための1つのアプローチである。G-7諸国の状況をみると、日本以外ではこれらの証券決済機関とのリンクが実現している。

　このような中で、非居住者の保有比率をあげるための改革が遅ればせながら始まってはいる。1999年9月に大蔵省が「非居住者の国債利子に係る国内源泉徴収税廃止措置」を導入した。従来、海外投資家は源泉税徴収を回避するため非課税法人等に登録名義を残したまま「変更(他の債券の場合には移転)登録請求書
」の受け渡しによって取引をする「名義貸し」を慣行として行ってきた。この方式では、源泉税の回避はできるが、名義人が破綻した場合、その債権者に対して対抗権が保証されない
。そこで1999年度税制改正ではこの取引慣行を是正すべく、日銀の国債振替決済制度に寄託している国債に限り、非居住者の国債利子に係る国内源泉税を非課税とする措置を設けた。登録債における「名義貸し」を根絶する一方、非居住者による国債保有を促進するためである。その一方、大蔵省は国内投資家が非居住者と偽って課税逃れを防止するための措置として「本人確認制度」を導入した。しかし海外投資家を含め不特定多数の投資家が参加している国債市場において事務的に対応することが極めて困難である。また、現在国際分散証券投資を行っている海外投資家は欧米金融機関のグローバル・カストディ・サービスを利用しており
、日本国債の売買は他の証券同様グローバル・カストディアン・バンクが日本に設定したサブ・カストディアン・バンクを通じ行なっている(前掲の図2-2の③)。国債振替決済制度のもとではグローバル・カストディアン名義の国債保有は許されず、新たに、サブ･カストディアン･バンクに「海外投資家名義」の国債保有専用口座を開設し、個別管理を委託しなければならない。日本の国債のみに投資している海外投資家の場合には問題にならないが、国債分散証券投資を行うためにグローバル・カストディ・サービスを利用している海外投資家が、わざわざ新たにコストを払ってまで日本国債の証券管理のために口座を開設するとは考えられない。このように多くの問題点を残してしまっている。

日本がこのまま閉鎖的な体制であり続ければ非居住者の国債保有を増やすことは不可能であるといっても過言ではない。

3. 流動性向上の努力

(1)ＤＶＰ導入

　1992年９月、BIS支払・決済委員会の下に設けられたDVP小委員会がとりまとめた、「証券決済システムにおけるDVP
」と題する報告書が公表された。DVP小委員会の目的はDVP実現のメカニズムについて、またこうしたメカニズムの設計･運営が証券決済システムにおける信用リスク･流動性リスク
に与える影響について、理解を深めることであった。この報告書はまず、証券決済に伴う様々なリスクの分析の枠組みを提供し、システミック・リスクの源泉となり得る元本リスクを排除するためにはDVPが有効であることを指摘している。ただし、価格変動リスク及び流動性リスクはDVP導入によってもなお排除しえないことも指摘している。

　Ｇ-30勧告やDVP報告書の影響もあって、Ｇ-10諸国の国債決済システムのほとんどがDVPシステムを導入済みである。日本では国債については、1994年４月に日銀ネット国債DVPシステムが稼動開始し、それまで別々に行われていた国債の受け渡しと資金決済を日銀ネット上で同時処理することが可能となっている。

(2)国債決済の「RTGS
化」

　日本銀行国債決済のRTGS化は1996年12月に日本銀行が2000年中の実現を掲げて以来、広範な市場参加者も巻き込む形で検討が進められてきた。アメリカは世界で最も早く1982年から実現しており、近年ではアジア、ヨーロッパ諸国
もRTGS化を実現している。こうした動きをみると日本銀行のRTGS化は遅すぎると言わざるを得ない。

1 RTGS化とは何か(次ページ図3-1参照)

一般に資金決済の仕組みは時点ネット決済と即時グロス決済の２つに大別できる。

時点ネット決済とは支払指図を直ちに実行せずに蓄積していき、当該決済システムに参加している金融機関ごとに、総受取額と総支払額の差額(受払尻)をそれぞれ計算の上、一日の特定時点でこの受払尻のみを決済する方法である。この方法は決済に必要な流動性がネット尻決済のため少なくて済むというメリットがある。しかし一方で、支払指図の発出から資金決済までに時間的ラグがあることから、その間未決済残高が累積するし、参加者すべての払込が行われることが決済を行う上での前提になっているため、決済時点において、仮に参加金融機関の間で、何らかの理由により自ら負け尻を払えない先が一行でも出てきた場合には、当該時点のすべての決済が実行不可能になってしまう。一行の支払い義務不履行の影響が当該時点で決済を行っているほかの参加者全体に対し、直ちに広がる可能性を常に孕んでおり、この意味で相対的にシステミック・リスクが大きい決済方法であるといえる。

即時グロス決済とは支払指図が発出されるつど、一本ごとに直ちにこれを決済する方法のことである。RTGS下では支払指図発出時点で支払のための資金
を全額用意しておく必要が生じるため、資金効率が悪いとされている。そのため、資金効率の向上や決済金額の圧縮(特にネッティング)が求められる。しかし、支払指図の発出後すみやかに決済が行われるため、未決済残高が累積しないほか、支払指図１本１本が独立に決済されるため、１参加者の支払義務の不履行が、直ちに他すべての参加者の決済をストップさせるということはない。

一般に支払指図を１本１本交換・決済するよりも、これらを集中計算してその受払尻のみを決済するほうが圧倒的に効率的であるため、従来、大口資金決済システムは時点ネット決済方式を採用していた。しかし、今日IT化などが進み支払指図を１本１本交換・決済することのコストがはるかに低下した。そのため、各国はこぞってRTGS化を行うことになったと考えられる。

時点ネット決済　　　　　　　　　　　　 RTGS決済

　決済量　　　　　　　　　　　決済集中　　　　　決済量　　所要の流動性　　　　個別に実施

決済に必要な流動性は　　連鎖リスク大　　　　　　　　＝決済量の総額　　　連鎖リスク低減

　　ネットアウトされ減少　　　　　　　　　　　　　　　　

　　　　　 


　未決済残高　　　　　　　　　　　　　　　　　　　未決済残高　　　　　　　　未決済残高は段階的

　　　　　　　　　　　　　未決済残高が　　　　　　　　　　　　　　　　　に縮小

　　　　　　　　　　　　　決済時点まで　　　　　　　　　　　　　　　　　時点における決済

　　　　　　　　　　　　　残存　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　の連鎖は発生せず

　決済開始　　　　　　決済時点　　　　　　  決済開始　　　決済終了時
図3‐1　時点ネット決済とRTGS決済の比較

出所）遠山英輔「日銀決済のRTGS化」
2 国債決済のRTGS化

従来の時点ネット決済下の国債DVPでは決済時到来までは完全なファイナリティ
は付与されず、システミック・リスクからの遮断もなされていなかった。国債決済のRTGS化により、今までの不完全性が解消されることとなる。


　国債の　　 ③　　 国債の　①担保払戻

　譲渡人　　 ④　　 譲受人　②日中当座貸越の返済　　　　　　資金の流れ

　　　　　　　　　　　　　　③国債の譲渡

   ①②　　　　　　　⑤⑥　 ④買入代金の支払　　　　　　　　国債の流れ

                            ⑤日中当座貸越の供与

　　　 日　本　銀　行　　　 ⑥担保差入

図3-2同時担保受払機能の概要

出所)日本銀行調査月報1998年9月号より作成

また、RTGS化により資金効率が悪化することに対応して「同時担保受払機能」が用意される。国債を譲り受ける側は譲受国債を日本銀行に担保として差し入れ、日本銀行から日中当座貸越を受け、当該資金を代金の支払に充当する(図3-2④～⑥)。また、国債を譲渡する側は日本銀行に担保として差し入れている国債を受け戻すことで譲渡国債を手当し、譲受人から受領した代金を日中当座貸越の返済に充当する(図3-2①～③)。この機能により国債受け渡しの際に必要な日中流動性は大幅に削減し、国債決済にかかる資金効率が大きく向上し、決済の円滑化がはかれる。

3 市場慣行の重要性

RTGSシステムの中で決済をできるだけスムーズに行うために市場慣行を整備することは必要不可欠であると考えられる。国債面の慣行としては主に３つの点があげられる。

第一に、決済の円滑化である。国債の午前中での大方の決済完了などが主要な方策である。第二に、国債の決済金額を額面50億円上限に分割するなど決済額の小口化・圧縮である。第三に、国債決済においてDVP決済であることなどを前提に国債の受け渡し遅延を容認する「フェイル
慣行」である。

以上のことを整備していくことが望まれており、日本証券業協会などは積極的に研究会の考えを公表している。

4. 今後の課題

　決済期間の短縮化、ペーパーレス化、クロス・ボーダー決済取引の整備などをすすめるべきである。この３点に関してはいまだにはっきりと動き出してはいない。また、遅ればせながら導入が決まり来年初から始まるRTGS化については、それをうまく機能させるための周辺の整備が不可欠である。

以上のように、日本の国債決済システムは他国に比べて非常に遅れている。この遅れは間違えなく東京の国際金融センター化失敗の一要因になっていたと考えられ、この遅れを解消しなければ、東京の国際金融センター化はおろか、日本は世界に取り残されていくであろう。
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� Group of Thirtyの略。


� 現物移転を伴わない口座振替の方式。


� より具体的には約定の３日後(T+３)を実現すること。


� Delivery versus Paymentの略。証券取引において、証券の引渡しと資金の支払を相互に条件付け一方が行われない限り他方も行われないようにする仕組み。


� International Securities Services Associationの略。
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� 約定から決済までの期間。
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� このうち、振替決済制度は発行金額の63％、登録制度は発行金額の36％となっている。


� Fedwire及びTreasury Directが併存している。内訳は不明であるが、Treasury Directのシェアは僅かといわれている。Fedwireはアメリカ連邦準備銀行によって運営されているブックエントリー・システムでFedwire口座間の振替は可能である。一方Treasury DirectはBureau of the Public Debtによって運営されている満期保有目的の国債を対象としたブックエントリー･システムであり、満期までの保有が前提であるためTreasury Direct口座間の振替はできない。


� 登録制度は国債権者の権利保全等を目的に1906年に導入された制度である。当時は国債が今日のように活発に取引される事態は想定されておらず、いわば静的安全性を重視した制度であった。この制度に基づいて発行される登録国債は実際に券面の交付を受けることなく、国債権者が登録簿上の記帳をもって、当該国債権を国その他の第三者に対抗することができるというものである。


� 振替決済制度は1970年代後半の国債の大量発行と流通量の増大に対処するため1980年に導入された制度であり、動的安全性を重視したものである。


� 利付国債については税制上の取り扱い等から登録制度の利用ニーズが高まったといわれている。一方、FB、TBは税制上の理由から振替決済制度が前提とされた。


� BIS支払・決済委員会のクロス･ボーダー証券決済小委員会(Study Group on Cross-Border Securities Settlement)が1995年３月に作成した「クロス･ボーダー・証券決済(Cross-Border Securities Settlements)」と題する報告書では、クロス･ボーダー証券決済とは「異なる国に存在する当事者間で行われる証券取引の決済」と定義されている。


� Central Securities Depository, CSD


� International Central Securities Depository, ICSD


� 1968年ベルギーで設立。2001年初めにフランスのCSDであるSicovamとパリ証券取引所の清算機関であるClearnetSBFと合併する予定。


� 1970年にルクセンブルグで設立されたCedel InternationalがドイツのCSDであるDBC(Deutsche Borse Clearing AG)と1999年11月合併して、2000年1月より名前をこのように変更したもの。


� 登録機関である日銀に名義変更を指図する書類


� このため、実際に山一證券や三洋證券の倒産において一時的にせよ、海外での本邦国債流通市場は機能停止状態となった。


�国際分散証券投資においては投資家自信が決済地ごとに個別に代理人(カストディアン)を設置することは可能であるが、コスト、リスク管理、システム等の事情もあり、欧米諸国では専門機関に一元的に資産管理を委ねるのが通常である。


� Delivery Versus Payment in Securities Settlement Systems


� 信用リスクとは、取引の相手方が財務状況の悪化等により決済不履行となった場合に損害を被るリスクであり、元本リスクと価格変動リスクに大別できる。元本リスクとは、相手方の決済不履行により取引金額全体(元本額)について最終的に回収不能な損害を被るリスクであり、価格変動リスクとは、相手方の決済不履行により予定通り資金や証券を受け取れないため、これを改めて手当する際に、市場価格の変動により当初の契約よりも高いコストの支払を余儀なくされるリスクである。流動性リスクとは決済時点で相手方の決済不履行が判明したため、別途資金等を手当しようとしても、時間的制約等が原因となって、これが出来なくなるリスクをさす。


� 即時グロス決済、Real Time Gross Settlementの略。証券や資金の決済指図を一件ごとに直ちに実行する方法をいう。


� EMU(Economic and Monetary Union)参加各国のRTGSシステムをリンクさせるRTGSシステムであるTARGET(Trans-European Automated Real-Time Gross Settlement Express Transfer System)を構築するためにRTGS化を実施した。


� 日中流動性


� 決済がファイナルな形で行われること、つまり支払いが取消不能かつ無条件であること。


� 国債の受け方が、その渡し方から予定されていた決済日が経過したにもかかわらず、対象債券を受け渡されていないこと。フェイル自体は決して推奨すべき「状態」ではなく、その多発は取引の円滑化、市場流動性の確保を害す危険性も孕んでいる。そのため、フェイルを可能な限り回避し、かつフェイル状態の早期解消に向けて、誠実に最大限の努力をすることは前提となっている。
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表2-2　国債の非居住者保有比率(1997年）
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