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1．証券決済のグローバルな動向

（1）欧州の動き：証券決済市場競争加速

（2）米国の動き：自動化・効率化の追求

（3）アジアの動き：市場統合と規制緩和

２．本邦証券決済市場の状況と課題
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１-(1)．欧州の動き （証券振替法案：仮称）

 欧州評議会は、証券振替法（仮称）‘Securities 
Law Directive’の草案を準備中。

(1)有価証券口座の保有と処分に関し、現行の実質法との
関係や利益相反も含めた法的枠組みを規定。

(2) 仲介金融機関を利用した間接保有のクロスボーダー

取引の投資家の権利を規定。

(3) EU域内では、発行者は初回発行時に、特定のCSDの
選定が可能。

(4) 適切な管理体制の下での有価証券の保管・管理状況
の提出が必須。
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１-(1)．欧州の動き （証券振替法案）

 2010年1月～3月：EU加盟国の専門家による草案の検討

 同年3月～4月：パブリックコメント

 同年7月：EU評議会での採択

 2011年中旬頃：EUでの立法手続完了見込

 2012年後半：EU加盟国への法の適用完了予定

但し、現状、証券振替法の草案は今年夏以降に延期されて

おり、全体的に遅延が生じている。
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１-(1)．欧州の動き （決済期間の統一化/1）

CESAME2（the European Commission’s Clearing and Settlement Advisory 

and Monitoring Expert）Group2の提言

(1) （T2Sが開始する前迄に）中期目標として欧州域内の全ての有価

証券の決済期間をT+2に統一すべき。

(2) 次の課題の解決・改善とルール策定が必要。

・売買報告書の約定日承認

・約定日の約定照合

・フェイル取引の共通化

・貸借取引のリコール手続の明確化

(3) グローバルな決済期間の短縮化、統一化を図る為に、米国と

日本もT+2に同時期に移行する協議をすべき。

(4) 必要に応じ、法的、制度的な変更も手当すべき。
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１-(1)．欧州の動き （決済期間の統一化/2）

 欧州の現状として、決済期間は、T+3（主にEuroclear 
Group）、T+2（主に、ドイツ等のClearstreamグループ）が
存在⇒一本化へ

 T+2のメリットは、FX取引と決済期間が同じ

 T+2への統一化は、10か国は賛成、6が反対、2は中立

 大勢としては、T+2へ移行する方向性
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１-(1)．欧州の動き（欧州の市場統合状況：規制関連等/ 1）

-

EU Financial Service Action Plan / Lisbon Agenda

MiFID

- Price transparency

- Competition of CSDs

- Customer protection

Level playing 
field

Code of 
Conduct

- Increase interoperability

- Force competition 
between CSDs

- Price transparency

- Service comparability

- Relieved market access

- Unbundling of services 
in Trading, Clearing, 
Settlement & Custody

Interoperability 
and competition 

- Efficient interoperability with 
central “Converter” System

- Allows customers of all 
participating CSDs access to 
the  “virtual asset pool” via the 
relevant home country process

- Low investment costs – short 
time to market.

- Facilitator for T2S: Establishing 
of legal links; Infrastructure to 
connect to T2S efficiently

Cross border 
efficiency

Removal of
Giovannini 

Barriers

- Dismantling of barriers 
for cross border 
settlement activities

Particularly:

- Legal & tax barriers

- IT
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practices

No barriers 

TARGET2-
Securities & 
CCBM2

- Settlement of securities 
in euro

- Common access to 
markets for domestic 
CSDs

- Accompanied by a 
common collateral 
platform (CCBM2)

- To contribute to the 
integration of European 
post-trade market 
infrastructures

Reduced costs

Common Goal: develop a single, harmonized Financial Market with standardized 

processes in the long run & a level playing field

Private Sector
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Markets in Financial Instruments Directive (MiFID)

1st November 2007

Code of Conduct for Clearing & Settlement

1st January 2008

TARGET2 Securities (T2S)

September 2014

Single European

Payment Area (SEPA)

1st November 2009

TARGET2 and Cash Settlement Systems

19th May 2008

Listing & 

Product 

Development

Order

Management

& Routing

Price

Discovery 

Matching &

Execution 
Clearing Settlement Custody

Payments

Base Source : BNP Paribas Securities Services

something modified

Giovannini 

Barriers

Issuing

１-(1)．欧州の動き（欧州の市場統合状況：規制関連等/ 2）
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Link Up
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individual customer 

accounts
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• Settlement on Investor CSD 
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• Support to Investor CSD for 
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payments and tax services

• Support to Investor CSD for 
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• Single account relation with 

Investor CSD 

• Use existing 
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• Cross-border DvP 

settlement

• Payment via Target 2 or 

cash correspondent

１-(1)．欧州の動き （Link Up Market 概要）
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Domestic
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Source from Link Up Market
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１-(1)．欧州の動き （Link Up Marketの現状）

 4 million messages processed in 2009, 

representing approx. 1 million settlement 

instructions

 85% of settlements against payment

 37% growth in H2 2009

 Migrated volumes on links between Austria, 

Germany and Switzerland as benchmark, 

first activities on new links

 Implementation of links to be finalised in 

2010

 Each new market with additional volume 

potential – inbound & outbound

0

100,000

200,000

300,000

400,000

500,000

600,000

700,000

Mar 
09

Apr 
09

May 
09

Jun 
09

Jul 
09

Aug 
09

Sep 
09

Oct 
09

Nov 
09

Dec 
09

Jan 
10

Feb 
10

Mar 
10

Messages processed

2009年3月開始、以降徐々に取扱メッセージは拡大中。
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１-(1)．欧州の動き (Euroclear : Single Platform)

Source from Euroclear
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１-(1)．欧州の動き （Target 2 Securities:現状と今後）

Settlement Engine only From ECB presentation
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１-(1)．欧州の動き （Target 2 Securities:今後の予定）

* as published by ECB on March 2009

** T2S Eurosystem-CSD Master Plan: Draft for discussion, delivered for PMSG Planning workshop, 26.04.2010  

March 2011**

UDFS v1.0

July 2006 Launch 

of the concept

March 2007 Feasibility 

of T2S concluded

July 2008

T2S URD approval, decision to 

launch T2S by Governing Council

. . . Development Phase

Beginning of 2013**

Start of Eurosystem 

acceptance testing

Testing Phase

Q2 End 2009

GFS v2.0

Specification Phase Development Phase . . .Preparation Phase

Migration Phase

April 2010**

GFS v4.0

Q3 End 2010**

UDFS V 1.0 draft

. . .

Beginning Q2 2012**

UHB v1.0
Beginning of 2014**

Start of User (CSD) testing

September 2014**

System opens for migration

. . .

GFS – General Functional Specifications

URD – User Requirements

UDFS – User Detailed Functional Specifications

UHB – User Handbooks

May 2013**

UDFS v2.0

February 2010

URD v5.0 (frozen)
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1-(2).米国の動き
（Corporate Action 関連の効率化プロジェクト）

 DTCC、SWIFT、XBRLUSの共同プロジェクト

（ISO20022ベース）

 発行体から投資家迄をSTP（I２I）

 DTCCは2011年からISO20022にてCA情報提供

 DTCCは独自のイベントIDを付与

 2015年には、既存のファイル提供廃止見込
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1-(2).米国の動き （米国のCA関連の効率化プロジェクト）

3
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1-(3).アジアの状況：GOEのレポート
（アジアの証券決済インフラの考察）

Source from ABMI GoE Final Report
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Regulatory Barriers Foreign investor quota

Foreign investor registration

Currency exchange controls

Cash Controls-credit balance

Cash Controls-overdrafts

Taxes

Omnibus accounts

Regulatory framework

Legal framework

Settlement Barriers Messaging standards

Securities Numbering

Settlement cycle

Trade and settlement matching

Physical certificates

Source from ABMI GoE Final Report

1-(3)．アジアの状況：GOEのレポート
(アセアン諸国の資本市場の障壁1)
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1-(3)．アジアの状況：GOEのレポート
(アセアン諸国の資本市場の障壁2)

Source from ABMI GoE Final Report
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1-(3)．アジアの状況：（アジア諸国の証券決済期間の現状）
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２. 本邦証券決済市場の状況と課題

有担保資金取引の活性化
 国債レポの裾野の拡大
 一般債レポの潜在的ニーズ

リーマンショックの教訓
⇒リスク削減・リスク管理強化
 国債Ｔ＋１等への決済期間短縮化の動き
 フェイルチャージの導入予定
 CCP(OTCデリバティブ）利用の法制化の動き

市場インフラの整備強化は必要か？

クリアリングバンク（日本型）等サービスは必要か？
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２. 本邦証券決済市場の状況と課題
＜国債決済期間短縮化等に向けて市場インフラ等の整備＞

投資顧問

年金基金

ブローカー 銀 行

保振
信託

ＪＧＢＣＣ

日本型：クリアリングＢＫ（？）

日 銀

Fax等

ＳＴＰ処理実現

市場インフラ整備

スケジュール

①日中流動性/ 業後の流動
性の提供機能は必要か。
②誰が担うべきか。

生保・
損保等

市場慣行見直し

利用者の
増加は。

自動処理推進



ご清聴ありがとうございました

taketoshi_mori@mufg.jp

電話番号：3245-9443

三菱東京UFJ銀行 決済事業部

決済管理グループ 森 剛敏
Securities Market Practice Group日本代表+アジア代表

ISITC Japan代表幹事

SWIFT Maintenance Working Groupメンバー



22

本日の講演での意見や予測等は、講演者の私的見解を
示すものであり、弊行の見解を示すものではありませ
ん。また、今後予告なしに変更されることがありま
す。当資料は情報提供のみを目的として作成されたも
のであり、金融商品の売買や投資など何らかの行動を
勧誘するものではありません。ご利用に関しては、す
べてお客様御自身でご判断下さいますよう、宜しくお
願い申し上げます。当資料は信頼できると思われる情
報に基づいて作成されていますが、弊行はその正確性
を保証するものではありません。また、当資料の一部
または全部を問わず、弊行の許可なしに複製や再配布
することを禁じます。


