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■はじめに

　株式会社日本証券クリアリング機構（Japan 
Securities Clearing Corporation: JSCC）は、
我が国で初めて証券取引法（当時）に基づく

「証券取引清算機関」（現在の「金融商品取引
清算機関」）としての免許を受け、全国の証
券取引所の上場株式などの現物取引を対象と

する統一清算機関として、2003年 1 月14日か
ら業務を開始した。その後、サービスの提供
範囲を拡大させ、現在は、取引所取引、店頭

（OTC）デリバティブ取引（CDS（クレジッ
トデフォルトスワップ）取引及び金利スワッ
プ取引）及び国債店頭取引の清算業務を行っ
ており、さらに、海外ユーザーへのサービス
提供の拡大を図っている。また、2020年 7 月
27日、株式会社日本商品清算機構との清算機
関統合を目的とした合併に伴い、上場商品デ
リバティブ取引へ清算対象取引を拡大した

（注 1 ）。
　本稿では、清算機関であるJSCCのポスト
トレード業務における最近の課題とそれに対
する先進技術等を用いた取組み、また、今後
のさらなる効率化に向けた展望についてご紹
介したい。
　なお、本文中の意見は執筆者の個人的な見
解であり、所属する組織の見解を示すもので
はない。

日本証券クリアリング機構の
先進技術等を活用した

ポストトレードの効率化に係る取組み

真島　博道
日本証券クリアリング機構 清算IT戦略部 統括課長

■論 文───■

〈目　次〉
はじめに
取組 1 ：ブロックチェーン技術を活用し

た商品先物取引の受渡決済のオンライ
ン化

取組 2 ：デジタルアセットの実用化に向
けた実証実験

取組 3 ：OSSを活用した規制当局レポー
トの作成

おわりに



資本市場　2025．10（No. 482）月
刊 47

■取組 1 ：ブロックチェーン技
術を活用した商品先物取引
の受渡決済のオンライン化

　JSCCが清算する上場商品デリバティブ取
引のうち、現物先物取引の決済については、
資金決済に加えて対象となる商品の受渡決済
を行っている。具体的には「倉荷証券」や

「荷渡指図書」と呼ばれる書面を授受する方
式で行われており、売方の清算参加者（渡
方）又はその顧客が倉庫会社に対象商品を持
ち込むこと（入庫）で倉庫会社から書面が発
行される。これが売方の清算参加者（渡方）、
JSCC、買方の清算参加者（受方）と順に授
受される。その後、買方の清算参加者（受
方）又はその顧客が倉庫会社に書面を持ち込
むことで、対象商品を受け取ること（出庫）
ができる。この関係者間の書面の輸送はすべ
て人手を介して行われており、また、授受の
都度、書面の確認作業等も行う必要があるた
め、当該業務の決済事務について効率化が求

められていた。さらに、2019年末からの新型
コロナウイルスの感染拡大対策として、対人
接触を極力減らし「非接触・非対面型業務」
に移行することが社会全体の重要な課題とな
っていた。
　こういった課題に対して、JSCCではブロ
ックチェーン技術を活用したオンライン化で
効率化を図っている。具体的には、株式会社
大阪取引所におけるゴム（RSS3）先物取引

（注 2 ）の受渡決済において、2023年 1 月限月
の受渡決済から、ブロックチェーン技術によ
り荷渡指図書の情報を記録したトークンをオ
ンラインで授受して行う方式に移行した。
　これにより、これまでゴムの受渡決済が行
われる都度、顧客・清算参加者・倉庫会社・
JSCCの間で行われていた荷渡指図書の作成・
輸送等が不要となり、オンラインで受渡決済
が完了するため、受渡決済の効率化が進むと
ともに、書面授受のための対人接触の減少に
より、業務継続体制の強化も図ることができ
たと考えている。
　オンライン化に当たってはDLT（分散型

（図）ゴム先物の受渡決済（イメージ）
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台帳技術）の一種であるブロックチェーン技
術を活用している。「ブロックチェーン技術」
とは情報通信ネットワーク上にある端末同士
を直接接続して取引記録を暗号技術を用いて
分散的に処理・記録するデータベースの一種
であり、「ビットコイン」等の仮想通貨に用
いられている基盤技術である（注 3 ）。ブロッ
クチェーン技術を活用した資産のトークン化
は、当時、流動性の低い不動産や債券などの
小口化証券においてすでに実現されていた。
JSCCでは、ブロックチェーンによる分散管
理では従来型の情報一元管理と比較して、①
高い可用性、②高い完全性／トレーサビリテ
ィ、③グローバル標準／相互運用性、④低コ
スト化といった特徴がある点に着目し、清
算・決済分野においてもこうした先進技術の
活用が拡大していく可能性を視野に入れ、
2017年頃からDLTの調査研究や実証実験を
進めてきたが、本件はJSCCのブロックチェ
ーン技術の清算・決済業務への活用の第一号
案件として実装したものである。ゴム（RSS3）
先物取引の受渡決済のオンライン化を開始し
てすでに 2 年半以上が経過しているが、大き
な問題等は発生せず安定的に稼働している。
　なお、ブロックチェーン技術としては、将
来的なクロスボーダーにおける清算・決済分
野での利用拡大も想定し、グローバル標準の
オープンソース・ソフトウェア（OSS）で、
プ ラ イ ベ ー ト 型 ブ ロ ッ ク チ ェ ー ン の
Hyperledger Besuを採用している。「オープ
ンソース・ソフトウェア（OSS）」とは、ソ

ースコードが公開されており、誰でも自由に
使用、調査、変更、再配布等ができるソフト
ウェアのことである。「プライベート型ブロ
ックチェーン」とは、ビットコインやイーサ
リアムといった仮想通貨で用いられている、
管理者が存在せずに自由に誰でも参加できる

「パブリック型ブロックチェーン」とは異な
り、管理者が存在し、参加者も限られたブロ
ックチェーンである。また、「Hyperledger 
Besu」は、オープンソースプロジェクトに
おける持続的なエコシステムを構築し、技術
開 発 と 業 界 採 用 を 促 進 す る 非 営 利 団 体

「Linux Foundation」（注 4 ）の 傘 下 に あ り、
グローバルでブロックチェーン技術／DLT
の標準化に取り組む非営利団体である「LF 
Decentralized Trust」（注 5 ）（2024年10月に
名 称 を「Hyperledger Foundation」か ら 変
更）が推進するOSSの 1 つである。JSCCで
は、将来、金融市場においてブロックチェー
ンの活用が拡大した場合、標準化されたOSS
の安定的な供給が、グローバルでの仕様の標
準化やエコシステムの形成に繋がる可能性が
あるため、LF Decentralized Trustのミッシ
ョンに共感するとともに、今後のOSSの発展
に貢献していきたいと考え、2023年 1 月の
DLTによる受渡決済のオンライン化開始後
の同年10月にThe Linux Foundation及びLF 
Decentralized Trustへ加入した。
　ブロックチェーン技術の清算・決済業務へ
の活用にかかる今後の展望としては、受渡決
済のオンライン化の対象の拡大、具体的には
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倉荷証券への拡大が挙げられる。
　ゴムよりも流動性の高い金・銀・白金など
の貴金属の先物取引の受渡決済は、「倉荷証
券」と呼ばれる有価証券を授受する方式で行
われている。また、倉荷証券は荷渡指図書と
異なり、有価証券として各種取引の担保にも
利用されている。倉荷証券は有価証券である
ため、その電子化には法改正が必要になる
が、法制審議会においてすでに議論が行わ
れ、2024年 9 月に商法改正案の要綱が法務大
臣に答申されている。JSCCでは、商法改正
の状況を注視しつつ、倉荷証券を次なるトー
クン化の対象としてオンライン化を実現する
ための検討を進めている。

■取組 2 ：デジタルアセットの
実用化に向けた実証実験

　JSCCが清算参加者から債務を引き受ける
際、相手方となる清算参加者が破綻した場合
に備えて証拠金と清算基金と呼ばれる担保の
預託を義務付けている。JSCCは、信用リス
ク・流動性リスク・市場リスクの低い担保の
みを受け入れることを担保の基本方針とし、
この基本方針に基づき、清算業務ごとに受け
入れることのできる担保（適格担保）の種類
を定めている。清算参加者が預託することが
できる適格担保には現金（日本円）や日本の
国債証券、株券に加え、上場株式や上場デリ
バティブなどの清算・決済では現金（米ド
ル）や外国債券（米国債、英国債、独国債、

仏国債）を担保として預託することも可能と
なっている。米ドルをはじめとする外貨建て
資産を適格担保とすることは、グローバルな
清算参加者及びその顧客の利便性を高めるた
めに重要である一方、クロスボーダーでの担
保（資産）の移動には、送金などの第三者も
含めた事務手続きや時差が存在することか
ら、国内の移動と比較して制約が多く、移動
に時間を要したり、コストがかかるといった
点が課題となっている。
　また、担保の引き出し（返戻）に際して
は、担保を受け入れる目的の性格上、所要額
を上回る部分の範囲内でしか引き出すことが
できない。そのため、清算参加者が預託して
いる担保を入れ替えようとする場合には、引
き出そうとする担保と同等以上の評価額の担
保を先に預託したうえで（いわゆる「二重積
み」にしたうえで）、目的の資産を引き出す
必要があり、担保の入れ替え時にファンディ
ングコストが伴うこととなる。
　こういった課題に対して、JSCCでは、先
に述べたDLTによる資産のデジタル化（ト
ークン化）が、課題解決への大きな可能性を
秘めていると考えている。
　第一の資産移動の観点について、対象とな
る資産をデジタル化し、そのデジタルアセッ
ト（トークン）を新たな基盤（プラットフォ
ーム）上で当事者間で移動させることで、送
金等の第三者の事務処理を経由せずにクロス
ボーダーでの資産の移動を行うことが可能に
なると考えている。
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　また、第二の担保入れ替え時の観点につい
ては、「アトミックスワップ」と呼ばれる機
能の活用が有効であると考えている。現在、
担保入れ替え時には預託、返戻の順で 2 回の
オペレーションが必要となるため、一時的に
担保が二重積みとなる状況が避けられない
が、DLTにおける「アトミックスワップ」
は、異なるデジタル資産を同時に交換できる
技術であり、この技術を活用することで、よ
りフレキシブルな担保の交換や最適化が可能
となり、また、二重積みのファンディングコ
ストの削減にも繋がる可能性もある。
　DLTについては国内外の中央銀行や清算
機関、振替機関、金融機関などもその機能の
可能性に着目しており、共同研究や実証実験
のプロジェクト等が各所で立ち上がり、実用
化に向けた検討が進められているところであ
る。
　JSCCでは、DLT／ブロックチェーンの先
進技術分野を長年グローバルでリードしてき
たDTCC（注 6 ）とデジタルアセットによる担
保ユースケースの実証実験を協働して実施
し、2024年10月にDTCCのサイトからその概
要を公表している（注 7 ）。
　JSCC は、DTCC が 提 供 す るDLT 環 境

「DTCC Digital Launchpad」の イ ン フ ラ と
OSSを最大限に活用し、業界横断・商品横断
の担保のエコシステムをデザイン及び開発す
る実証実験を行った。
　これは将来、伝統的な金融商品においても
トークン化が拡大し、グローバルの金融ポス

トトレード分野において革新的な変化が起こ
ることを想像した場合に、どのように新たな
価値が生み出されるのか、これまで越えられ
なかった課題がどう解決されるのか、グロー
バルにハーモナイズされたエコシステムはど
うあるべきか、これらを探るための中長期視
点の実証実験となっている。
　清算機関は、リスクを集中的に管理してマ
ーケットの頑健性に貢献するという組織の性
質上、最大級の担保の「受け手」であること
から、デジタルアセットによる担保スキーム
の効率化やオプティマイズ（最適化）の可能
性／潜在性を探るべきであり、また、それら
は国ごとに分断されたものではなくグローバ
ルで標準化され、インターオペラブルである

（相互運用性が高い）ことが求められる。そ
のような背景の下、世界各国の金融市場イン
フラ（Financial Market Infrastructure、
FMI）同士が連携して未来志向の実証実験を
行うことにも意義があると考えている。
　今後の検証領域として、クロスボーダーの
異なるネットワーク間でそれぞれ発行された
デジタルアセット同士の担保交換（インター
オペラブルなアトミックスワップ）や、担保
預託中のデジタルアセットのライフサイクル
イベント処理（債券の利払いや株式の配当授
受の高度化）などのユースケースを検討し、
実用化に向けたさらなる検証を進めていく。



資本市場　2025．10（No. 482）月
刊 51

■取組 3 ：OSSを活用した規制
当局レポートの作成

　2008年の世界金融危機を受け、OTCデリ
バティブ取引に関する規制改革が行われた。
この規制改革の一環として、2009年 9 月のピ
ッツバーグ・サミットにおいて、G20各国で
は一定の条件を満たすOTCデリバティブ取
引については中央清算機関の利用を義務付け
る（清算集中義務）こととされた。これを受
け、本邦でも2010年に法改正等が行われ、
JSCCではOTCデリバティブ（CDS取引及び
円金利スワップ取引）の清算を開始した

（注 8 ）。また、同サミットではOTCデリバテ
ィブについては取引情報蓄積機関（Trade 
Repository、TR）に対して取引情報を報告
する重要性が指摘され、各国はそれを踏まえ
清算機関や金融機関などに、規制当局が指定
するTRに取引情報等を報告する義務を課し
た。本邦においては、金融商品取引法によ
り、金融商品取引清算機関等及び金融商品取
引業者等に対してTR（注 9 ）に取引情報を提
供すること、並びに、TRに対して提供を受
けた取引情報を保存及び内閣総理大臣に報告
することが義務付けられている。
　JSCCは本規制または同様の海外規制（米
国、香港及びカナダ）に従ってOTCデリバ
ティブ取引にかかる清算約定に関する情報を
TR経由で各国規制当局に日次で報告してい
るが、各国規制当局またはTRによる報告ル

ールや様式の変更が度々行われており、複数
の対応準備を同時並行的に実施せざるを得な
い状況が近年続いている。業務部門はその都
度要件の変更内容をタイムリーかつ正確に把
握し、それに応じたシステム開発、テスト及
び運用構築を確実に間に合わせる必要があ
り、それらの対応にかかる業務負荷の高まり
が大きな課題となっている。
　こういった課題に対して、JSCCでは「DRR

（Digital Regulatory Reporting）」 と「CDM
（Common Domain Model）」を活用した規制
報告の新たなグローバル標準化の枠組みによ
る効率化に目下取り組んでいる。
「DRR」とは、デリバティブ業界の世界的

な団体である国際スワップ・デリバティブ協
会（ISDA）によって開発された、デリバテ
ィブ取引の規制報告の一貫性と自動化を高め
るソリューション（報告作成フレームワー
ク）である。DRRは、ISDAのガバナンスス
キームの下で形成されたコミュニティで議論
した各国規制報告の変更内容（注10）などがア
プリケーションに反映されていくため、個々
の報告主体による報告要件の確認作業及びシ
ステム対応の負担軽減が期待される。そして
このDRRはインプットデータの標準化のた
めにCDMを基盤として利用している。
「CDM」とは、金融取引のライフサイクル

（契約・清算・決済など）全体にわたってデー
タとプロセスを標準化し、異なる金融機関間
の相互運用性を高める枠組みである。CDM
は、LF Decentralized Trustと 同 じ くLinux 



資本市場　2025．10（No. 482）月
刊52

Foundationの傘下にあり、金融サービスに
おけるOSSを推進する組織である「FINOS

（The Fintech Open Source Foundation）」
（注11）が管理し、OSSとして提供されている。
　JSCC で は、2023 年10 月 のThe Linux 
Foundation及び現LF Decentralized Trustへ
の加入に続いて2024年 6 月にFINOSへ加入
し、業界横断でグローバルワイドに共用でき
るOSSやエコシステム型のシェアードソリュ
ーションの可能性／将来性について、様々な
国の主要な金融関連機関と広く議論や実証実
験を進め、同年 8 月にDRR及びCDMの導入
検証を実施した。そして2025年 6 月から、金
利スワップ取引における日本の金融庁及び米
国のCFTC向けの報告について、DRR及び
CDMを活用した報告作成の本番並行稼働を
開始し、本番データを用いた現行システムと
の比較検証を行っている。
　ISDAでは、今後も対象規制当局の拡大等
を計画しており、JSCCとしても、DRRによ
る規制報告の対象商品の拡大（CDSの追加）
や、DRRの機能拡張への対応を順次進めて
いく計画である。
　加えて、CDMはその未来志向型の設計フ
レームワークにより、将来の金融システムの
革新的な進化に繋がる可能性もあることか
ら、JSCCは今後も継続して中長期的な視点
に立った実証実験等を通じて、CDMの活用
範囲を引き続き探っていく予定である。

■おわりに

　以上、JSCCのポストトレード業務におけ
る最近の課題とそれに対する先進技術等を用
いた 3 つの取組みを紹介してきた。JSCCで
は2025年 3 月に中期経営計画（2025年度～
2027年度）を策定（注12）し、その中で「Ⅰ．
内外利⽤者との密なコミュニケーションに⽴
脚した⾼信頼性の確保」、「Ⅱ．リスク管理と
のバランスを踏まえた着実なビジネスの拡
充」、「Ⅲ．先進技術も活⽤した世界最⾼水準
の清算サービスの追求」の 3 つを経営方針に
掲げ、今回紹介した取組みも含めた各種施策
に取り組んでいる。JSCCは、これらの取組
みを通じ、市場の中核インフラとして、的確
なリスク管理態勢の下、市場の効率性、利便
性及び安全性の向上を追求し、清算機関の立
場から日本の金融市場の持続的な発展に貢献
していきたいと考えている。

（注 1 ）清算機関の基本的な役割等については、月刊資

本市場　No.474「日本証券クリアリング機構の役割と

リスク管理について」参照。
（注 2 ）国際機関や生産国の公的機関により格付けされ

た、もっとも標準的なRSS（くん煙シート） 3 号に該

当する天然ゴムを対象とした先物取引
（注 3 ）出典：「平成30年版情報通信白書」（総務省）

　https ://www.soumu.go . jp/johotsus intoke i/

whitepaper/ja/h30/html/nd133310.html

　licensed under CC-BY 2.1 JP
（注 4 ）https://www.linuxfoundation.org/
（注 5 ）https://www.lfdecentralizedtrust.org/
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（注 6 ）Depository Trust & Clearing Corporation。世界

最大の米国の清算・決済機関
（注 7 ）https://www.dtcc.com/dtcc-connection/articles/ 

2024/october/15/transforming-collateral-management-

with-digital-assets
（注 8 ）JSCCにおけるOTCデリバティブの清算サービス

については、月刊資本市場　No.478「飛躍を始めた

OTCデリバティブ清算サービス」参照。
（注 9 ）2025年10月現在、金融庁はDTCCデータ・レポ

ジトリー・ジャパン株式会社をTRに指定している。
（注10）報告内容の解釈については、原則としてISDAが

運営する報告義務者などが参加する各種ワーキンググ

ループにおける議論等の結果が採用される。
（注11）https://www.finos.org/
（注12）https://www.jpx.co.jp/jscc/kaisya/rkra7f00000001 

il-att/tyukeij.pdf
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