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中央清算機関 （CCPs） における清算集中
によるリスク管理の手法と問題点

姜　　　　　駿

はじめに

　2008年の世界的な金融危機時、LCH. Clearnet Group（以下「LCH」と

いう）をはじめとする中央清算機関（Central Counterparties：清算に参加

する金融機関同士の金融取引によって発生する債権債務を引き受け、これ

を履行する重要な金融市場インフラ。以下「CCP」という）は、店頭市場
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において Lehman Brothers Special Financing Inc.（以下「リーマン」とい

う）の破綻によるエクスポージャーを大幅に相殺し、取引相手方の損失を減

少させてきた
（ 1 ）

。この教訓を生かして、取引の透明性を向上させ、デフォルト

の連鎖を防ぐための抜本的な解決策として、店頭デリバティブ取引に係る清

算機関の整備や利用義務づけ（清算集中）の制度化が全世界的に進められて

いる。そのため、金融規制改革の一環として、如何に CCP 制度を活用し、

金融市場におけるリスク、とりわけシステミック・リスクを抑えるのかは、

大切な課題となってきたといえる。

　日本においても、上述の金融危機の教訓を踏まえた金融市場インフラ改革

として、店頭デリバティブにおける清算集中化が進められつつある。クレジ

ット・デフォルト・スワップ（CDS）において顕在化が懸念されたシステ

ミック・リスクの防止が主たる目的であるが、監督当局が店頭デリバティブ

市場全体のリスク分布や集中を監視する手段の整備や、取引条件の標準化を

促すことで流動性を高めることも意識されている
（ 2 ）

。具体的には、2009年 G20

ピッツバーグ・サミット首脳声明を受けて平成22年に金融商品取引法（以下

「金商法」という）が改正され、金融商品取引業者等は、一定の店頭デリバ

ティブ取引について、清算集中が義務づけられた（金商法156条の62
（ 3 ）

）。日本

における取引規模が多額で、清算集中による決済リスクの減少が日本の資本

市場の安定に必要と考えられる取引については、清算集中により資本市場全

体へのリスクの波及を防止する必要があるとの趣旨である
（ 4 ）

。しかし、清算集

中によって取引相手方信用リスクなどによる決済リスクを CCP に集中的に

管理させるという手法は、具体的に如何に機能しているか。当事者間の契約

に基づいて柔軟に取引できると特徴づけられた店頭市場に取引の標準化また

は規格化を求める清算集中制度を導入することがうまくいくのか。そして、

CCP 制度は、決済リスクを移転するにすぎないのか、それとも決済リスク

を軽減することができるのか。

　そこで本稿では、決済リスク（とりわけその原因の １ つであるシステミッ
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ク・リスク）をより良く軽減・管理するために、CCP 制度の最も肝要な目

的であるリスク管理を視点として、金融規制改革の動きと金融市場の実務に

照らして、その典型例（LCH）を紹介し、CCP のリスク管理における機能

と管理方法を把握した上で、CCP によるリスク管理の潜在的なジレンマを

指摘する。

第 1 章　中央清算によるリスク管理

　第 1 節　CCP のリスク管理における基本的機能

　いくつかのリスク原因から生じうる決済リスク
（ 5 ）

を低減するために、近年、

特に2008年の世界的な金融危機後、各国は、CCP 制度を導入したり、その

適用を広げたりするよう努めている。相対型取引とは対照的に、中央清算を

使った取引では、金融危機でも大きな混乱は見られなかったためである。

　CCP の基本的な機能は、債務引受（または契約更改）とネッティングで

ある
（ 6 ）

。その構造は、①取引所による多角的ネッティング、②取引相手方リス

ク管理の改善、③規制当局および一般公衆にとって、市場活動とエクスポー

ジャーに関する情報の利用可能性の増加による透明性の向上であるといわれ

ている
（ 7 ）

。

　まず、多角的ネッティングは、デリバティブ取引にかかるシステミッ

ク・リスクを低減する。CCP は、すべての当事者の債務を引き受け、取引

間の損益を相殺することができるため、多角的ネッティング（multilateral 

netting：三者以上の複数の当事者間で相殺を行うネッティング）を容易に

する。その結果、多角的ネッティングによって、両当事者の総エクスポージ

ャーが少なくなる。したがって、清算プロセスは、金融システムにおいてデ

リバティブ取引の当事者のデフォルトによるリスクを低減する。

　次に、中央清算は、取引相手方リスク管理を改善し、担保管理の効率性を

向上させる
（ 8 ）

。CCP は、すべての清算参加者に担保について首尾一貫した慣

行を確保することができる。それは、リスク管理手続を改善する。さらに、
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CCP は、清算参加者がデフォルトになった場合には財務資源の頑健性を維

持するためのさまざまな管理策を講じるかもしれない。例えば、厳格なメン

バー要件（清算参加者適格要件または参加基準）や、健全な証拠金要件、明

確なデフォルト管理手続、その業務を遂行するための能力の後押しをする重

大な財務資源などである。

　そして、中央清算は、一方の取引相手のデフォルトが他の取引相手に損失

のドミノ効果を引き起こすというリスクを低減することができる。店頭市場

における相対型取引の場合と対照的に、CCP のデフォルト管理手続は、一

方の取引相手のデフォルトを当該取引の他の相手方に直面させることを防

ぐことができる。CCP は、メンバー要件などを通じて清算参加者間で信用

リスクや市場リスクを分散させることによって、それらのリスクを相互分担

化（mutualization）する
（ 9 ）

。しかも、決済リスクに対して、CCP は、損失を

補填する仕組みや決済資金を一時的に借り入れるスキームを備えている。ま

た、破綻しなかった参加者（生存参加者）との取引を履行することができる

（履行保証機能）。さらに、破綻参加者とのポジションの処分（売却）につい

て、予め定めた手順に則って整然と行うことで、処分に伴う損失拡大の抑止

を狙っている（デフォルト・マネジメント機能
（10）

）。

　第 2 節　CCP のシステミック・リスク管理機能

　システミック・リスク管理について、 CCPは、 以下のように機能している。

　①情報仲介について、取引後の清算業務を集中させて行う機関である

CCP による金融商品取引に対するモニタリングや報告によって、中央清算

は、金融商品市場、特にデリバティブ市場の透明性を向上させ、監督規制を

強化することができる。CCP は、取引の当事者であり、事実上金融市場の

情報仲介者ともなり、価格情報の生成と取引を促すとともに
（11）

、規制当局に市

場にかかる重要な情報を提供することもできる
（12）

。

　②リスク分担について、ネッティングや担保付けによって、中央清算は、
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効果的に取引相手方リスクを軽減している。清算集中制度の下で、CCP が

支払能力を持っている限り、その取引相手は、取引相手方リスクを負わな

い。CCP それ自体も、ネッティングによってすべての清算参加者の範囲内

でなるべく相殺を行ったり、後述のような当初証拠金と変動証拠金によって

リスクをカバーしたりして、取引相手方リスクを管理することができる。さ

らに、清算基金も損失の相互化に役立っている
（13）

。

　③店頭市場においては、CCP 制度の導入は、個々の清算参加者について

は、CCP の資金不足の発生と取引相手リスクの減少とのトレードオフのた

めに、余剰が生じるかどうかは不確かであるが、全体としては、キャッシ

ュ・アウト（流動性の枯竭）と資金不足による清算参加者の損失を軽減し、

清算参加者の余剰の改善に資しているとの理論研究がある
（14）

。

　決済リスクを管理するために、メンバー要件や、清算参加者の信用格付け

に対する持続的な監視、証拠金制度などが、設けられている。特に、格付機

関によって清算参加者に格を付していない市場では、CCP は、自分のリス

ク管理方法を通じて清算参加者の財務状況を監視しなければならない。その

上で、CCP は、適切な財源レベルを維持し、必要な場合、清算参加者に清

算基金に更なる拠出金を出させる権利を有している。また、CCP のリスク

管理において、担保も重要な役割を果たしている。CCP のリスク管理の基

礎は、担保で予想される取引相手方に対するエクスポージャーをカバーする

ことによって、それを管理することである。エクスポージャーを計算するた

めに、CCP は、特にリスク・モデルやストレス・テストなどのツールによ

って、金融商品の原資産のその前の数年間の価格変動を評価し、特定された

期間中のいくつかの最も重大な日次価格変動に焦点を当てている。そして、

担保額は特定された公式によって算出される
（15）

。

　第 3 節　CCP のリスク管理方法

　CCP の具体的なリスク管理方法には、①カレント・エクスポージャー（次
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段落参照）を管理するための変動証拠金、②損失補填のための財務資源、③

メンバー要件（参加基準）と対象商品基準などがある。

　まず、市場変動により金融商品の勝ち負けに変化が生じると、負けた清算

参加者（損失が生じた参加者）が変動証拠金を CCP に差し入れる。変動証

拠金は CCP にとっては、勝ちポジションの担保である。逆に、勝った参加

者（利益をあげた参加者）に対しては、CCP が変動証拠金を積む。勝ち負

けのポジションから変動証拠金の価額を差し引いた部分が、取引相手方リス

クのカレント・エクスポージャーである。カレント・エクスポージャーは勝

ち分についての無担保与信に相当する。CCP では、変動証拠金が勝ち負け

のすべてを打ち消すこととなるので、カレント・エクスポージャーはほとん

ど生じない。ただし、清算参加者が破綻すると、破綻参加者は CCP との契

約を履行できなくなり、CCP への変動証拠金が入ってこなくなる。一方、

CCP と生存参加者との契約は履行され続け、CCP は勝ち参加者に対して変

動証拠金を積む。この結果、CCP にとっては変動証拠金の授受のバランス

が崩れる。この差額は CCP の損失となる。こうした CCP の取引相手方信

用リスクに由来する価格変動リスク
（16）

に対しては、損失補填財源で備えること

になる
（17）

。

　ちなみに、基礎となす変動証拠金以外には、店頭デリバティブ市場で利用

されたことは少ないが、以下のウォーターフォールの一環としての当初証拠

金制度もある。当初証拠金は、①当初証拠金所要額及び②流動性チャージか

ら構成されている。①は、金利変動に伴うリスクをカバーするための額とし

て、ヒストリカル・シミュレーション（期待ショートフォール）方式
（18）

により

算出する。②は、破綻参加者のポジション処理において発生する市場流動性

リスクをカバーするための額として算定する
（19）

。つまり、当初証拠金は、デフ

ォルトになって取引がクローズ・アウト（次段落参照）された場合に、変動

証拠金を超えた潜在的なコストをカバーし
（20）

、システミック・リスクを低減

し、取引のポートフォリオを完全に保護することを目指し、取引されている
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原資産の価値には直接にかからない追加的なセーフ・ネットである
（21）

。なお、

強調すべきなのは、証拠金は、ネッティングと同様に、総リスクを低減する

ことができず、それを改めて割り当てるにすぎない。また、証拠金制度に

は、法的リスク（証拠金にかかる条項の一部が一定の法域に認められなかっ

た場合）や信用リスク（証拠金である資産がデフォルトや不良債権による影

響を受けた場合）、市場リスク（複数の通貨で拠出された場合）も残ってい

る
（22）

。

　次に、参加者が破綻した後、CCP はさまざまな方法で抱えているポジシ

ョンを解消して、元の中立的なポジションを再構築する。この過程をクロー

ズ・アウトという。クローズ・アウトには、市場でのポジション売却や反対

ポジションの購入ないしヘッジ、オークションなどの方法がある。CCP の

クローズ・アウトには通常 1 日〜半月程度の時間を要する。市場にポジショ

ンを売却する場合、金融商品の市場流動性が低いとクローズ・アウトに時間

がかかる。もしこの間に市場価格が CCP の破綻者に対するポジションにと

って勝ちが拡大する方向に動けば、CCP に損失が生じる。さらに CCP は、

売却やオークションの際に、市場流動性低下の影響により、市場変動を超え

る損失を被る可能性もある。つまり、決済リスクの原因の １ つである再構築

コスト・リスク
（23）

である。この損失の大きさは、事前には確率的にしか把握

できない。CCP はこうした再構築コスト・リスクに備えて、財源を幾重に

も用意している。さまざまな財源による損失補填の順序はウォーターフォー

ルと呼ばれている。ウォーターフォールの構成は、商品特性や参加者の均

質性、参加者のインセンティブへの影響などを勘案して CCP ごとに異なる

が、基本的な構成は、宮内惇至氏が作成した次頁の図
（24）

が参考になる。
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典型的なCCPのウォーターフォール

　これらの損失分担のルールは、あらかじめ CCP の業務方法書で定められ

ている。その中で、当初証拠金は破綻参加者の自己責任、清算基金やロス・

アロケーションは上述のリスク相互分担化の手法ということになる。参加者

にとっては、清算基金の方が当初証拠金に比べて担保上の効率性は良い。し

たがって、もし担保コストが大きければ当初証拠金より清算基金の選好が強

まる。一方、参加者の均質性が低下すれば、優良な参加者には相互分担の水

準を低めるインセンティブが働くので、自己責任部分（当初証拠金）の水準

を高めないと、損失分担ルールについての参加者のコンセンサスが得にくく

なる
（25）

。CCP は参加者が所有するケースと、別に所有者がいるケースがある

破綻参加者の当初証拠金

破綻参加者の清算基金

CCPの自己資本、利益剰余金＊

生存参加者の清算基金＊

生存参加者のロス・シェア

勝ち側の生存参加者の変動
証拠金のヘアカット（VMH）

破綻前拠出分

ロス・アロケーション
（破綻後拠出分）

＊この部分を同順位
　とするCCPもある

ティア・アップ

オークションが不成立の場合

▼
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が、いずれにしても、損失分担ルールには参加者の意向が強く反映される。

参加者が所有していなくても参加者の意向にそぐわないルールであれば、参

加者は CCP よりも相対での清算を選ぶため、CCP による清算を強制されな

い場合、CCP は参加者の意向に配慮せざるをえないからである
（26）

。

　そして、CCP は財務基盤の充実や健全な業務執行体制などの厳格なメン

バー要件を設定し、参加者の破綻リスクを管理している。また、信用度が悪

化した参加者に対しては、当初証拠金の上積み、ポジションの上限設定など

の措置をとるほか、信用度が悪化した場合には参加資格を剥奪することも規

定されている。もっとも、一般には、参加資格の剥奪は、当該参加者の信用

を大きく毀損して市場の混乱を招いてしまうので、実施するのは難しい。信

用度が悪化した参加者に対するポジションの上限を設けてリスクを抑制す

るアプローチが現実的と考えられている
（27）

。OTC デリバティブの CCP では、

メンバー要件として CCP が抱えるポジションの購入やオークション参加な

ど、クローズ・アウトに協力できるだけのリスク負担能力を清算参加者に求

めているケースもある。しかし、こうしたメンバー要件の下では、リスク負

担能力の弱い中小金融機関は CCP に参加することが難しい。CCP の義務付

けに伴い、リスク負担能力の弱い金融機関の参加を容認すれば、CCP が抱

えるポジションを処分するリスクの負荷が、どうしてもリスク負担能力の強

い金融機関に偏ってしまう。このため、リスク負担能力の弱い金融機関への

実質的な利益移転が生じる。リスク負担能力の弱い金融機関は、リスク負担

能力のある金融機関の能力にタダ乗り（フリー・ライド）していることにな

るからである
（28）

。このほか、損失を抑えるために、クローズ・アウトの時間を

短くするには、流動性の低い商品を清算対象としないことが望ましい。た

だ、CDS など市場流動性の低い商品ほど破綻後の損失拡大のリスクが大き

いだけに、これを CCP から排除すれば、導入による市場安定化の効果は大

きく減殺される。一方で、こうした商品を CCP が扱えば、CCP の潜在的な

リスクが高まってしまうというジレンマもある
（29）

。
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第 2 章　CCP のリスク管理の例
　　　　　　LCH によるリーマン・デフォルト管理

　決済リスクは複合的なリスクであり、発生する比率は低いが、発生すると

被害が大きいという性質を持つ。歴史的には、決済リスクの顕在化を示す事

件はいくつかある
（30）

。そのうち、2008年 9 月15日にアメリカで発生したリーマ

ンの破綻、いわゆるリーマン・ショックは、金融システムや金融規制のあり

方に深刻な問題を提起した一方で、LCH などの CCP によって如何にリーマ

ンのデフォルトをうまく管理し、金融安定性を向上させるかを示した。それ

は、清算集中の対象となる取引の数が増加すればするほど、取引相手のデフ

ォルトが他の金融機関に与える影響を最小限に抑えることができることを示

唆している。

　第 1 節　LCH のデフォルト管理プロセス

　LCH は、主たる事業として金利スワップ取引に20年以上に清算・決済業

務を行っている CCP である
（31）

。現在、その傘下には、 2 つの清算機関があ

る。それは、フランスで登録された LCH SA とイギリスで登録された LCH 

Ltd. である。2008年、LCH グループはリーマンの当初証拠金の35％を用

いてリーマンのデフォルト債務（66390件の取引の 9 兆ドルのポートフォリ

オ）をうまく管理し、取引相手およびその前例のないデフォルトに続いたシ

ステミック・リスクから他の市場参加者を保護した
（32）

。さらに、LCH は、生

存参加者よりもむしろ破綻参加者にそのデフォルトを弁済させた。

　経済産業省の委託調査報告書によると
（33）

、LCH の先物及びオプション取引

については、各営業日の終了時にネッティングを実施しており、参加者の債

権・債務が各営業日の終了時点まで当事者間に帰属することとなる。LCH

によって清算される先物取引及びオプション取引以外は、取引が行われ、シ

ステムに入力されると直ちにネッティングが行われている。支払保護制度
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（Protected Payment System, PPS）と呼ばれる LCH のシステムは、清算

参加者と LCH とのファンドの送金システムであり、直接引き落としの方式

を採用している。また、清算参加者の条件として、ロンドンに PPS の銀行

口座を維持することとなっている。通貨によって銀行口座を変える必要があ

るが、通貨によって銀行が異なっていてもよいとされる。

　LCH のリスク管理手続の基本的内容は、①メンバー要件
（34）

、②健全な証拠

金要件、③既定のデフォルト管理プロセスから構成されている。清算参加者

の財務安定性、そのデリバティブ・ポートフォリオを維持するための能力、

および他の清算参加者がデフォルトになった場合に必要な能力を確保する

ため、LCH は、純資本要件と業務能力要件の双方を含む清算参加者選択に

ついての厳格な基準を維持している。LCH に対して清算参加者の義務を果

たすための能力に対する脅威のすべてをなるべく早期に検出するために、

LCH は、丁寧に清算参加者とその財政状況を監視している。その監視に

は、当初証拠金と過去の変動証拠金の損失、ポジションの集中度、清算参加

者の発行した株式と債券の価格変動に対する全面的な信用評価と採点、スト

レス・テスト
（35）

、および財務資源のレビューが含まれる。さらに、LCH は、

より厳密な検査を行った後で特定の清算参加者に懸念すると、一連の措置
（36）

を

自由に続けることもできる
（37）

。

　それに加えて、LCH は、健全な証拠金制度と清算基金制度をも持ってい

る。まず、LCH は、証拠金を通じて破綻参加者のポジションに関する潜在

的な市場リスクをカバーしている
（38）

。そして、ストレスのある市況では、当初

証拠金が不十分になりうる際に、清算基金は更なる保護である。LCH は、

清算参加者のデフォルトに続いたストレス状態における当初証拠金以上の潜

在的市場リスクをカバーするために、清算参加者からの現金拠出額からなる

清算基金を有している
（39）

。

　そして、LCH は、清算参加者がデフォルトになった場合、デフォルト管

理プロセスの既存の手続を確保している。その一般的なアプローチは、ヘッ
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ジ、ポジションの手仕舞い（trade out）、残りのポートフォリオの競売の組

み合わせによって、その顧客のポジションを移転し、独自のリスクを閉じ込

めることである
（40）

。LCH の清算参加者デフォルト時の損失補填順位は、 1 章

3 節で挙げられた典型的な CCP のウォーターフォールとほぼ同じである
（41）

。

　第 2 節　LCH のリーマン・デフォルトに対する有効な管理

　2008年 9 月15日、リーマンが金利スワップに関する追加証拠金（margin 

call
（42）

）を提供せず、LCH はそれを踏まえて当該清算参加者がデフォルトにな

ったと宣言した。 9 兆ドルのポートフォリオは、移転と段階的な整理（wind 

down）を要する66,390件の取引で構成されていた
（43）

。リーマンがデフォルト

になった時点で、LCH はインター・ディーラー市場における金利スワップ

の約50％を清算した
（44）

。デフォルトに直面した時、LCH には、①市場におい

て直接にポートフォリオを清算する（liquidate）、②ディーラーに清算所の

代理人として帳簿をアンワインド（unwind）させる
（45）

、③ポジションを一括

に競売にかけるという 3 つの選択肢があった
（46）

。LCH は、競売プロセスを選

んだ。当時、他の企業からの大きな関心に鑑みて、それは、市場にとって

「最も影響の弱い解決策」だと考えられたからである
（47）

。LCH が用いた競売プ

ロセスは、リーマンのデフォルトの 1 週間前まで、定期的にテストされてい

た。ただし、実際のデフォルト事件には、こうしたプロセスが適用されなか

った
（48）

。リーマンがデフォルトになった後、競売を始めるまでの間、LCH の

リスク管理チームは、プロセス全体を通じて厳格な秘密保持ルールを守りつ

つ、ヘッジを適用し、破綻参加者のポートフォリオによるマクロ・レベルの

市場リスクの影響を抑えた。LCH は、保有していたリーマンの証拠金によ

ってそのデフォルトがうまく管理され、清算基金のいずれも用いなかった
（49）

。

リーマンの当初証拠金の約35％は、リスクをヘッジし、LCH のポートフォ

リオのすべてを管理・競売するために、用いられた。それは、LCH がリー

マンの破産管財人に多数の金額を返却することを可能にした
（50）

。
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　第 3 節　LCH のリスク管理による示唆

　日本においては、平成14年旧証券取引法改正により、CCP について法律

上の根拠を明確化し、必要な監督規定を設けた（金商法 2 条29項）。現時点

で、金商法に基づき免許を受けた金融商品取引清算機関として、日本証券ク

リアリング機構（JSCC）とほふりクリアリング（JDCC、日本証券保管振

替機構（JASDEC）の完全子会社）があり、金融商品取引所である CCP と

して、東京金融取引所（TFX）がある。JSCC が取引所等における株式等

の現物取引、上場デリバティブ取引、国債店頭取引
（51）

、店頭デリバティブ取引

（金利スワップ、CDS）を対象とした清算業務を、また、JDCC が取引所外

で行われる金融機関間の株式取引等の振替に関する清算業務を行っている。

TFX は、金利先物等取引、取引所為替証拠金取引、取引所株価指数証拠金

取引といったデリバティブ商品を上場するとともに、それらの商品の取引に

関する清算業務を行っている。

　2008年の金融危機後、日本における証券決済制度の残された課題として、

（ア）国債、株式等の決済期間短縮化への取り組み、（イ）CCP の機能拡充、

利用拡大、連携・統合への取り組み、（ウ）証券決済機関（CSD）である

JASDEC の機能拡充、（エ）市場参加者における STP（Straight-Through 

Processing）の加速、（オ）クロスボーダー証券決済の円滑化が挙げられ

ている
（52）

。LCH がリーマン・デフォルト管理に成功したことから、少なくと

も、これらの課題に次の 3 点の示唆を得ることができると考える。

　①適切なデフォルト管理手順とリスク管理体制。清算基金に関する LCH

のストレス・テストは、リスク管理の複雑さを典型的に示している
（53）

。また、

LCH は、CCP として20年以上にわたり存続しており、時間の余裕をもっ

てその管理手順と要件を開発したり改善したりするための相当な経験や知

識を積んできた。JASDEC では、2014年度以降、リスク管理統括責任者

（CRO）や統合リスク管理会議の設置、非業務執行メンバーが過半数を占め
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るリスク委員会の設置、指名委員会等設置会社への移行など断続的に組織改

編を行い、ガバナンスの強化を図るとともに、2014年 1 月に実施したシス

テム更改では、貸株取引にかかる DVP（Delivery Versus Payment）決済

を可能とする体制を JDCC と協調して構築し、当該取引にかかる決済リス

クが削減された
（54）

。また、JSCC および TFX も、2014年に CRO を設置する

など、全社的なリスク管理にかかるガバナンス強化の取組みを実施してい

る。リスク管理体制面からは、TFX が金融庁による「清算・振替機関等向

けの総合的な監督指針」（2013年）に対応すべく、CRO やリスク管理統括部

署（コンプライアンス・リスク管理室）の設置等を行ってきたが
（55）

、その清

算業務に係るリスク管理制度が定款等諸規則に散在しており、その公式ネ

ットからは JSCC と JDCC のような明白な決済リスク管理体制がうかがえ

ない。一方で、JSCC による「ガバナンス運営ガイドライン」（2019年 7 月

1 日
（56）

）および JASDEC・JDCC による「リスク管理基本方針」（2017年 1 月

30日改訂
（57）

）によれば、LCH と同じように、リスク委員会、CRO、リスク管

理会議および内部監査部門を設置し、包括的リスク管理の実現に対する最

終的な責任を負う（最終的な決定を行う）取締役会に報告・提言を行うと

されている。もっとも、リスク委員会については、LCH では独立非業務執

行取締役（INED）が委員長を務めるリスク委員会のメンバーは、CCP のユ

ーザーそのクライアントの代表者および他の INED で構成されているが
（58）

、

JSDEC・JDCC のリスク委員会は、委員の過半数を当社グループの業務を

執行しない者で構成されている。つまり、日本の CCP のリスク委員会には

業務執行取締役が関与する可能性がある。なお、必要に応じて、LCH のリ

スク委員会委員長および取締役会は、日本の CCP では設置されていない、

INED が委員長を務めてそのテクノロジー、セキュリティ、運営の健全性に

関する戦略、投資と成果が LCH の使命、価値、戦略目標をサポートするこ

とを確保するための技術・安全・健全性委員会（Technology, Security and 

Resilience Committee, TSRCo）の委員長から助言を受けることができると
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されている
（59）

。

　②適当な証拠金要件と清算基金制度。上述のウォーターフォールのよう

に、当初証拠金と変動証拠金が損失をカバーしない場合、破綻参加者からの

清算基金への拠出金
（60）

が用いられる。もし当該清算参加者の清算基金への拠出

金がデフォルトをカバーできないと、CCP の自己資本を用いる。よって、

CCP が十分な資本を持っていないと、生存参加者の清算基金への拠出金、

追加された拠出分を用いることになる。以上のシナリオのように、適切な担

保要件と資本要件を設定するのは、最終的に清算参加者のデフォルトを引き

受けるための CCP の能力を決める複雑かつ微妙なプロセスである。リーマ

ン・デフォルトでは、LCH が清算基金を用いなかったが、そのデフォルト

管理に成功した理由の １ つは、LCH の有効的な証拠金要件と、清算参加者

のデフォルトによる将来の潜在的な損失をカバーするための必要な担保金

額を決める能力である
（61）

。日本の CCP は、主としてその業務方法書（金商法

156条の 7 ）によって清算基金制度と証拠金要件を定めており、また、例え

ば、JSCC は2016年 1 月に現物取引において当初証拠金の計算方法の見直し

や清算基金制度の導入を行うなど、TFX は2015年 7 月には清算預託金制度

や参加者の債務不履行時における損失補填スキームの見直しなど、財務資

源の頑健性を高める取組みおよび国際決済銀行支払・決済システム委員会

（BIS／CPSS（2014年 9 月に決済・市場インフラ委員会（CPMI）に改称）

と証券監督者国際機構（IOSCO）による「金融市場インフラのための原則」

（以下「FMI 原則」という）とその付属文書である「金融市場インフラのた

めの原則：情報開示の枠組みと評価方法」および「清算機関のための定量

的な情報開示基準」に基づく情報開示を進めている
（62）

。FMI 原則が発表され

て以来、世界各国の CCP のリスク管理手法の標準化が見られるが、金商法

156条の11に規定する清算預託金制度
（63）

を着眼点としている日本の CCP と異

なり、LCH Ltd. はその「一般規定（General Regulations）」のほか、「デ

フォルト・ルール」によって清算基金制度を詳しく定めており、LCH SA
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はその「清算ルールブック」によって「リスク管理」という編の枠内に証拠

金要件、清算基金制度および担保制度を設けている。その双方のやり方は違

うが、いずれも清算預託金（clearing deposits）という日本金商法上の概念

を採らず、清算基金制度またはリスク管理を強調している。そして、ウォ

ーターフォールについては、JSCC と TFX が LCH（注41参照）とほぼ同じ

であるが
（64）

、JDCC では、破綻参加者による参加者基金など損失を完全に補填

できないと、まず不履行参加者に係る渡方 DVP 参加者に支払債務を課す。

まだ補填できないと、他の非不履行参加者に追加損失負担金を払わせる。

JDCC は、ただ不履行参加者から債権を回収できたとき、その損失負担金又

は追加損失負担金の債務を履行した参加者に対してその回収額を按分して返

還する義務を負う。すると、JDCC は自己資本を使用することが予定されて

いないので、JSCC や LCH のように破綻清算参加者以外の清算参加者の負

担に先立ち、CCP 自社の負担により補償することによって、CCP としての

リスク管理を適切に行うためのインセンティブを保つことができない。

　③破綻参加者数の少なさ。リーマン・ショックという時点で、LCH の直

面した主たる破綻参加者は、あくまでもリーマンであった。当時、市場参加

者は、リーマン・デフォルトにより CDS 市場に4000億ドルものエクスポー

ジャーの支払いがあると推測した。それは、市場に大恐慌を招き、景気をさ

らに悪化させた。しかし、米国証券保管振替機構（DTCC）による2008年10

月11日のリリースによりリーマンの倒産について、ネッティングされた後の

CDS の売り手（net sellers of protection）から CDS の買い手（net buyers 

of protection）へ移転すべき正味の金額は、60億ドル弱にすぎないとされ

た。さらに、アンワインド・プロセスが終了した時点で、DTCC が計算し、

相対的にネッティングを行った結果、リーマンの署名した CDS によって支

払うべき総金額は、720億ドルであった。そして、ネッティングされた後の

リーマンに関する CDS の売り手は、その買い手に約52億ドルの債務を負っ

た
（65）

。それは、上述の市場参加者の推測をはるかに下回り、金融市場に落ち着
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かせた。つまり、主たる破綻参加者がリーマンしかなかったとともに、リー

マンの倒産によるエクスポージャーがネッティングによって大幅に低下した

のは、今回 LCH や DTCC がリーマン・デフォルトをうまく管理できた理

由の １ つであろう。その反面、2008年金融危機のような予期せぬ金融市場の

不況で、いくつかの主たる金融機関が金融商品のポジションでデフォルトを

もたらす流動性問題に同時に直面する可能性があり、そして複数の清算参加

者が同時にデフォルトに陥ると、CCP がデフォルトを管理し破産を回避で

きるかどうかという問題が提起されている
（66）

。金融庁による「清算・振替機関

等向けの総合的な監督指針」では、FMI 原則を踏まえて、流動性リスク管

理の主な着眼点として、「清算機関は、極端であるが現実に起こり得る市場

環境を念頭におき、以下のいずれかのストレス・シナリオを十分にカバーす

るだけの流動的資源を有しているか。ア．最大の流動資源を必要とする 2 先

の参加者（単体ベース、当該参加者の関係会社等を含まないで算出された額

をいう）の破綻。イ．最大の流動資源を必要とする 1 先の参加者（連結ベー

ス、当該参加者の関係会社等を含み算出された額をいう）の破綻」が指摘さ

れ、JDCC では、それに対応するため、すでに DVP 参加者グループに属す

る DVP 参加者の差引支払限度額の合計について上限（最大600億円）を設

けているが
（67）

、LCH のようにルールブックに自社のデフォルトの扱い方の詳

細
（68）

を定めたことはない。

第 3 章　清算集中による潜在的なリスク管理問題

　第 1 節　CCP 自体の支払不能

　第 2 章で検討した LCH のような CCP は、破綻参加者の数が限られてい

る場合、適切かつ適時なデフォルト管理手順、および適当な証拠金要件と清

算基金制度を通じて、ネッティングによって取引相手方リスクなどの決済リ

スクをうまく管理しうるが、CCP 制度の導入によって更なる取引が中央清

算されれば、ほとんどの主要な金融機関は、CCP の取引相手になる可能性
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が高くなる。複数の主要な清算参加者が同時にデフォルトになった場合、

CCP が上述のリーマン・デフォルトの場合と同様に機能するか否かは明ら

かになっていない。

　また、清算参加者のデフォルトを管理するための最良の行動方針を決める

には、複雑な金融商品と金融市場に関するかなりの専門知識が必要である。

しかし、新たな CCP は、LCH が20年もかかって練りあげたものほどの効果

的な手順や要件を作り出すための知識や経験を持つかどうかは明らかではな

い
（69）

。よって、不十分な資本要件と効果のないデフォルト管理手続は、清算参

加者のデフォルトに対する不十分な管理を通じて CCP に支払不能をもたら

す原因になる。要するに、CCP の支払不能を招く 2 つの主な原因は、①不

十分な担保要件・資本要件、効果のないデフォルト管理手続、②複数の清算

参加者のデフォルトである。したがって、破産した CCP のための破綻処理

（resolution）システムがその CCP を効果的にアンワインドできることを確

保するのは、システミック・リスクをうまく管理するという CCP の役割に

とって重要である
（70）

。

　2004年に、CPSS と IOSCO による「CCP のための勧告」の1.3条では、

「CCP によるリスク管理の失敗は、CCP が機能している市場と、当該市場

において取引されている商品のための決済システムの他の要素を混乱させる

可能性がある。その混乱は、資金決済システムや他の決済システムに流出す

る可能性がある。証券とデリバティブ市場、ならびに資金決済と決済システ

ムに混乱を招く可能性があるため、証券規制当局と中央銀行は、CCP リス

ク管理に強い関心をもっている」と指摘されている
（71）

。

　第 2 節　CCP による決済リスク管理の失敗のおそれ

　さらに、他の決済リスクからみると、一定のプロダクトのみを CCP に移

すと、逆に取引相手方リスクが増大してしまうケースがある
（72）

。また、CCP

がカバーする取引は標準的取引に限られ、近年の金融危機の原因ともなった
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住宅関連債務を保証する CDS 等が含まれないため、期待されたほどの効果

をあげられないのではないかという意見もある
（73）

。しかも、似たようなポジシ

ョンを抱える CDS ディーラー 12社が CCP に参加した場合は、その CDS 取

引がデリバティブ・エクスポージャー全体の最低66％はないと、CCP を導

入することによるネッティングの効率性は高まらない。ただし、26社が参加

すれば、全体の41.7％でも効果がある。つまり、複数の CCP が導入される

ことにより、参加するディーラー数が限られてくると、CCP の効果が弱ま

ってしまうという指摘がある
（74）

。

　なお、店頭市場においてなぜ CCP 制度または中央清算の慣行が自発的に

生じてこなかったという疑問について、研究調査の一部により、店頭市場に

おいて、均質性あるネットワーク（すべての清算参加者の規模と相互関連性

がほぼ同じである場合）の下で、CCP は確かにシステミック・リスクを軽

減する役割を果たしているが、多階層のネットワーク（高い相互関連性を有

する大手清算参加者が若干いる場合）ないしは中心 - 周辺という枠組みある

ネットワーク（清算参加者間の規模と相互関連性についての相違がさらに大

きく、現実にもっと近づく場合）の下で、主要な清算参加者が重大なデフォ

ルトになると、中央清算のデフォルト伝播率（contagion default rate）は

相対型清算のものをはるかに上回り、リスク管理はさらに困難になるという

指摘がある
（75）

。また、いくつかの主要な媒介（CCP）によってリンクされた

ネットワーク、とくに、自由に行動することができる大規模なネットワー

ク（清算参加者が CCP を自由に選べる場合）においては、清算参加者があ

る程度のリスク回避選好をもっており、より多くのエクスポージャーの見通

しを避けるため CCP による効率低減を引き受ける（つまり CCP に参加す

る）ことがない限り、CCP は、あまり積極的に機能せず、ネッティングに

よる潜在的な効用を低下させる
（76）

。その上で、ロス・アロケーション（注24参

照）ないしはリスク分担システムのコストや便益は、分配効果（distributive 

effect
（77）

）、情報の非対称性と逆選択（adverse selection
（78）

）、およびモラル・ハ
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ザードにかかっている。相対型清算と対照的に、中央清算はリスクの分担や

価格設定に著しい欠陥がある。デリバティブのように複雑な金融商品取引に

おいて
（79）

、CCP などの仲介者に十分な情報を提供するために、情報感度の高

い取引活動（例えば、相対型取引）よりも、CCP など集中した仲介者によ

る活動のほうが、リスクに関する情報の非対称性を解消するための更なるコ

ストがかかる
（80）

。つまり、店頭市場における CCP には、 2 つの主な制限があ

る。①取引されている契約が標準化されていない場合、多角的ネッティング

は制限され、あるいは不可能になる。②店頭市場の取引者がデフォルトにな

った場合、CCP は、上述のように他の生存参加者のポジションを清算する

ために市場で別途に調達することによる大きな再構築コスト・リスクに直面

する。

　要するに、リスクを集中して管理を強化する一方で、集中的に清算できる

ようにするために金融商品契約を標準化する必要があるので、個々の金融商

品契約の条項調整に対する CCP システムの柔軟性は低くなる。取引者のニ

ーズに合わせる柔軟な契約が可能となるのは、店頭市場の活性化の要因の 1

つである。そして、店頭取引の不透明性を好む投資家も数多くいる
（81）

。する

と、CCP システムは店頭市場を含む金融市場のすべてにとって必ず適切な

わけではないと考えられる。

　それに加えて、次のように、金融市場には、CCP 制度による負の外部性

が存在する
（82）

。①リスクの集約度。つまり、市場における清算参加者のすべて

の取引相手方として、CCP はリスクの集約度を高める。そして、リスク管

理に対して何か油断があると、膨大な損失を招くおそれがある。②リスクの

移転。つまり、多様な金融商品または通貨を決済する場合、リスクの集約度

が高ければ高いほど、諸市場間でリスクの伝播が行われやすくなる。③モラ

ル・ハザード。つまり、CCP が金融インフラであるため、「大きすぎて潰せ

ない（too big to fail）」という市場参加者の心理が生じるおそれがある。④

情報の非対称性。つまり、CCP の情報開示が不十分であると（とりわけ、
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市場が不景気に見舞われている場合）、悲観的な見方が強まり、景気を悪化

させるおそれがある。⑤過度な競争。つまり、CCP 間の競争の激化で、投

資家を惹きつけるために、リスク管理や資格要件などの規制を勝手に緩和す

るおそれがある。

　第 3 節　中央清算における固有のジレンマ

　以上のように、リスク管理に対する CCP 制度の実際の効用にさまざまな

議論をもたらす根本的な原因は、中央清算における固有のジレンマにあると

いう見解がある
（83）

。

　その見解を説明すると、内在している矛盾として、清算集中という手段

とリスク管理という目標との潜在的な衝突である。リスク管理枠組みであ

る CCP 制度は、清算参加者による取引相手方信用リスクを低減し、決済リ

スク管理措置および清算・決済の集中化によるスケール・メリットにより決

済リスクを管理することを主な狙いとしているが、リスクの徹底的な削減で

はなく、契約更改や債務引受によってそれぞれのリスクを自分に移転し統合

的に管理することになる。つまり、CCP 制度は、保険制度とほぼ同じよう

に
（84）

、散らばるリスクを集めるという方法によってリスク管理・予防を行い、

取引相手側のリスクを低減する。主として、 2 つのリスク管理パターンがあ

る。 1 つは「リスク要素分解（risk decomposition）」パターンである。す

なわち、さまざまなリスクを見分けてそれぞれ管理するということである。

もう 1 つは「リスク集約（risk aggregation）」と呼ばれ、保険会社の主な

管理手段として、CCP のように、クレジット・ポートフォリオを統合的に

管理することである
（85）

。どのパターンも実際には用いられており、どちらがよ

りよいとはいえないが、もし CCP が決済リスク管理に失敗すれば、デリバ

ティブ市場、金融市場、ひいては経済システムに深刻な損害またはシステミ

ック・リスクを招く可能性がある。さらに、2008年の金融危機後、G20ピッ

ツバーグ・サミット首脳声明は、CCP に標準化された店頭デリバティブ取
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引契約のすべてを清算しなければならないという義務を課し、CCP がメン

バー要件等によって清算対象を選ぶ権利を大幅に制限した。それは、リスク

の高さや商品の性格にかかわらず、ある金融商品について CCP を利用しや

すくなり、上述のメンバー要件の機能化を妨げることを意味し、清算・決済

業務の射程が CCP のリスク管理策や評価基準による合理的なものから乖離

するおそれを招く。

　他方、外在している矛盾は、自主規制権限と規制権との衝突、および

CCP の清算における中核的地位と競争政策との衝突に現れている。

　前者については、CCP の限定的な自主規制権の射程と規制当局の規制権

の射程との間に、重複や欠落がありうる。規制当局が、CCP に対して、不

十分な最低担保要件や資本要件を含むルール、またはデフォルト管理手順を

効果的に規制していないルールを勝手に定めるおそれは、上述の CCP に支

払不能を招く原因の①（本章 1 節参照）を引き起こすかもしれない
（86）

。また、

規制当局の不当な規制介入は、市場参加者のコンプライアンス・コストを向

上し、CCP の内部統制体制を歪め、そのリスク管理の柔軟性と適時性を損

なう可能性がある。他方、CCP と規制当局との権限の境界線を整えず、ま

た規制対象や規制内容の不備が残ると、責任転嫁などの問題も生じうる。

さらに、複数の CCP がある場合、ある取引または取引者は、複数の CCP

によって管理されるかもしれない（特に店頭市場取引清算の場合）。また、

CCP は取引所の傘下にある可能性もある。つまり、清算・決済業務におい

ては、取引または取引者は、複数の自主規制機関の規制に直面しかねない。

それらの自主規制機関による業務規制ルールまたは所属法域の関連法制は、

重複したり齟齬があったりするおそれがある
（87）

。とりわけ、取引者を惹きつけ

るために、規制要件を不当に緩和し（いわゆる「底辺への競争（race to the 

bottom）」）、自主規制をきちんと果たさないこともありうる。

　後者については、CCP の清算における中核的な地位は、債務引受または

契約更改によってすべての買い手の売り手となり、すべての売り手の買い手
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になるという私法上の性格に由来している。しかし、従来、相対型取引・清

算を慣行とした店頭市場では、CCP は当然に中核的な地位にあるわけでは

ない。むしろ、競争法の視点
（88）

からは、構造規制主義（競争制限的市場構造

の下で単独又は複数の事業者が行う行為であって、市場支配的地位（独占

力・市場支配力）を形成・維持・強化する効果が認められるもの）により、

CCP を清算ネットワークの中核的地位に置くのは、市場構造の変化を直接

の目的とする行為に該当し、競争制限効果を生じうる。また、行為規制主

義（構造規制主義と事業者の行為＋競争制限効果の組み合わせで共通する

が、複数の事業者が人為的に協調する行為であって、市場に及ぼす効果とし

て競争制限効果がまさって認められるものであり、複数の事業者が協調する

行為の形態に重点がある）により、人為的に清算ネットワークに CCP を導

入し、中央清算を強制するのは、CCP が清算サービス市場の支配的事業者

になると、市場にもたらす効果について競争を減ずる影響の方がまさってい

るため、競争法の規制対象となし得る。すると、清算集中は、清算参加者に

CCP との清算契約を直接または間接に締結させて、競争政策に違反するお

それがある
（89）

。

　さらに、それらの外在と内在している問題には関連性がある。CCP のリ

スク管理体制ないし内部統制体制の構築は規制当局の規制を受けるが、メン

バー要件や清算基金制度などリスク管理の詳細を定める業務方法書などの

作成と執行は、CCP の自主規制権限の枠内にある。よって、規制当局の規

制と CCP の自主規制権限との整合および効果的な行使の有無は、CCP のリ

スク管理の効果に影響を及ぼす。例えば、上述のように、法律や規制当局の

規制によって、そもそも取引所を仲介せずに契約条項をカスタマイズしよう

とする取引者を集める店頭市場に清算集中制度を導入すること、つまり市場

参加者または CCP の自発的な店頭デリバティブ取引の中央清算に対するニ

ーズへの事後的な対応ではなく、強制的に CCP と市場参加者に一部の店頭

市場取引の清算集中義務を課すことは、CCP に清算参加者または清算商品
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の多様化による過大な決済リスクを集中させ、そして清算システムの更新や

業務方法書の改訂など自主規制上のさらなる負担をかけ、そのリスク管理体

制を損なうおそれがある。逆に、清算集中制度の下で、CCP のリスク管理

は、すべての取引相手方リスクを CCP に集中させるので、自主規制によっ

て CCP の所有者および清算参加者のための管理態勢を整えるほか、金融市

場インフラである CCP の公共性に鑑みて市場の健全性と金融の安定性を維

持するための規制当局の規制をも受けなければならない。その上で、各法

域における規制当局の規制対象となる CCP 制度によるリスク集約の管理手

法は、さらに CCP の所属法域内での清算市場における中核的地位を固め、

CCP と取引所の集団化と統合化につれ、CCP 間の相互関連性が高まるよう

になりうる。一方で、複雑化・分散化する金融商品取引の環境下で、国際清

算市場における競争が激化している。国内の清算集中度の向上と国際の競争

の激化に対応するために、清算基金制度や証拠金要件などの汎用性と柔軟性

において国際競争力があり、かつ集約されたリスクを十分にカバーする統合

的なリスク管理体制の構築が課題となる。

おわりに

　本稿では、CCP における清算集中によるリスク管理の手法と問題点を検

討した。債務引受（または契約更改）および多角的なネッティングという

CCP の基本的な機能により、決済リスクに対して、CCP は損失を補填する

仕組みや決済資金を一時的に借り入れるスキームを備え、履行保証機能とデ

フォルト・マネジメント機能を果たしている。また、システミック・リスク

管理において、CCP は情報仲介や、リスク分担、清算参加者の損失軽減の

点で機能している。それらの機能を果たすための CCP の主要なリスク管理

方法には、①カレント・エクスポージャーを管理するための変動証拠金（お

よび当初証拠金）、②損失補填のための財務資源（ウォーターフォール）、③

メンバー要件（参加基準）と対象商品基準などがある。そして、CCP のリ
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スク管理の実態をよく理解するために、CCP である LCH によるリーマン・

デフォルト管理を例として挙げた。①厳格なメンバー要件、②健全な証拠金

要件と清算基金、③既定のデフォルト管理プロセス（および損失分担ルー

ル）から構成されているリスク管理手続によって、LCH は、清算基金を利

用せず、リーマンの証拠金でそのデフォルトをうまく管理した。その成功

は、適切なデフォルト管理手順とリスク管理体制、適当な証拠金要件と清算

基金制度および破綻参加者数の少なさによるものだと考えられる。それら

は、今の日本の諸 CCP のリスク管理に一定の示唆を与えている。

　しかし、逆にいえば、①不十分な担保要件と資本要件または無効なデフォ

ルト管理手続、②複数の清算参加者のデフォルトは、CCP に支払不能を招

く 2 つの主な原因となりうる。しかも、一定のプロダクトのみを CCP に移

すと、逆に取引相手方リスクやオペレーション・コストが増大してしまうケ

ースがあり、複数の CCP が導入されることによって参加するディーラー数

が限られてくると、CCP の効果が弱まってしまうという指摘もある。とく

に、店頭市場における CCP には、 2 つの主な制限がある。それは、①取引

されている契約が標準化されていない場合、多角的ネッティングは制限さ

れ、あるいは不可能になる、②店頭市場の取引者がデフォルトになった場

合、CCP は、他の生存参加者のポジションを決済するために市場で別途に

調達することによる大きな再構築コスト・リスクに直面するということで

ある。それに加えて、CCP 制度による負の外部性からは、CCP システムが

店頭市場を含む金融市場のすべてにとって必ずしも適切なわけではないと考

えられる。その根本的な原因は、中央清算に固有に内在している矛盾（清算

集中という手段とリスク管理という目標との衝突）と外在している矛盾（自

主規制権限と規制権との衝突、および CCP の中核的地位と競争政策との衝

突）およびその双方の関連性にあると考えられる。

　したがって、CCP 制度の下で、決済リスクをうまく管理するために、単

に清算参加者側のリスクを直接に削減するより、CCP それ自体の十分な自
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己資本、安全なサービス運営、および健全なリスク管理と破綻処置システム

を確保するほうが規制の主要な着眼点になるべきであると考えられる。

（ 1 ）LCH のほか、ドイツ証券取引所グループの CCP である Eurex Clearing AG、

Fortis Bank の子会社である EMCF（European Multilateral Clearing Facility 

NV）、DTCC のロンドン支社である EuroCCP などもリーマン破綻の清算に関与し

た。Peter Noman, THE RISK CONTROLLERS: CENTRAL COUNTERPARTY 

CLEARING IN GLOBALISED FINANCIAL MARKETS （Wiley Press, 2011） p.38.

（ 2 ）片山謙「店頭デリバティブ清算機関の整備動向」月刊資本市場309号（2011）17

頁。

（ 3 ）なお、取引について国内清算機関への清算集中を義務付ける趣旨については、

日本の倒産法制や企業の破綻要件と密接に関連しているためと説明されている。証

券経営研究会編『金融規制の動向と証券業』（日本証券経済研究所、2011年）114頁

参照。

（ 4 ）松尾直彦『金融商品取引法［第 5 版］』（商事法務、2018年）537頁参照。

（ 5 ）決済リスクは、何らかの理由により金融機関間の決済が実行されないために損

失を被るリスクをいい、要は、資金や金融商品を受け取ると考えていたが、それ

が受け取れないことによって発生するリスクである。決済リスクの実務面からみ

た原因について、2004年支払決済システム委員会（CPSS）と証券監督者国際機構

（IOSCO）による「CCP のための勧告」には、次のような全般的なまとめがある。

「CCP が管理しなければならない本当のリスクは清算参加者との契約による特定の

約束によって決まる。ただし、CCP の多くは常に若干の管理しなければならない

共通のリスクに直面している。清算参加者が契約期間満了までに債務の履行をしな

かったり（参加者の信用リスク）、参加者が履行遅滞に陥っているときには（流動

性リスク）、リスクが生じる。CCP と清算参加者の間の資金決済が商業銀行で行わ

れる場合、当該銀行が破産すると、CCP にとっては信用リスクと流動性リスク（決

済銀行リスク）が生じうる。担保の取得（カストディ・リスク）や証拠金に関する

要件を満たすための清算基金または現金投資（投資リスク）、決済システムおよび

運営の欠陥（オペレーショナル・リスク）はほかの潜在的なリスクを招く可能性も

ある。また、CCP は、ある法的システムがその決済ルールや手順を認めないとい

うリスクにも直面する　　特に参加者の債務不履行の場合である（法的リスク）。」  

CPSS & IOSCO, Recommendations for Central Counterparties （November 2004） 
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p.8, http://www.bis.org/cpmi/publ/d64.pdf.

（ 6 ）債務引受を行ったうえで全参加者間ネッティング（マルチラテラル・ネッティ

ング）をすることで、取引当事者の間で網の目のように入り組んだ契約関係や取引

相手方リスクを、CCP と清算参加者との関係にシンプルに置き換え、債権債務額

をグロスからネットにできる。このほか、ネッティングにより決済に必要な流動性

を節約することができる。

（ 7 ）See Stephen G. Cecchetti et al., Central Counterparties for Over-the-Counter 

Derivatives, BIS Q. REV., Sept. 2009, p.46.

（ 8 ）Id. at 49. 担保（collateral）とは、取引相手がデフォルトになった場合に当事

者のエクスポージャーを減少させるために提供される資産である。担保によって、

当事者は取引相手の損失をカバーするために現金化することができる資産を既に有

してきた。

（ 9 ）See Julia Lees Allen, Derivatives Clearinghouses and Systemic Risk: A 

Bankruptcy and Dodd-Frank Analysis （2012） Stanford Law Review, Vol. 64, 

pp. 1079-1108, https://ssrn.com/abstract=1915710.

（10）宮内惇至『金融危機とバーゼル規制の経済学 : リスク管理から見る金融システ

ム』（勁草書房、2015年）192頁以下参照。

（11）価格情報の問題は、CCP によって軽減できる。たとえば、活発な取引活動がな

い場合、ポジションの値洗い（marking positions to market）の価格を取得する

1 つの方法は、CCP の清算参加者から買値（bids）と売値（offers）を取得するこ

とである。合理的なクォートを出すインセンティブを清算参加者に提供するため

に、これらの買値と売値が実行可能でなければならない。例として、他者によっ

て提出されたものと一致しない価格を提出した ICE Trust の清算参加者は、その

提出した価格で取引する必要がある。これにより、正確な価格を提出し、自分の

ポジションの価格評価を促すことで市場から締め出す結果になる法外な高値（out-

of-market prices）を出すことを避けるための強力なインセンティブをもたらす。

Craig Pirrong, The Economics of Central Clearing: Theory and Practice （May 

2011） ISDA Discussion Papers No.1, p.18, https://www.isda.org/a/yiEDE/

isdadiscussion-ccp-pirrong.pdf.

（12）規制当局の CCP を含む金融市場インフラに対する規制・監督・オーバーサイ

トの権限・資源については、CPSS と IOSCO による「金融市場インフラのための

原則」では、「当局は、実効的な規制・監督・オーバーサイトを行う上で必要な適
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時の情報を取得するため、その関係する責務に合致した権限や他の職権を有すべき

ある。当局は、これらを、……理解し評価する上で必要な情報を取得するために用

いるべきである。」とし、システムに関する文書・記録（規則・手続・業務継続計

画など）や定例・随時の報告書（日々の取引件数・金額に関する報告、事務処理実

績の報告、ストレス・テストの結果、エクスポージャーの推計に用いられるシナ

リオ・手法など）、外部サービス業者に委託している業務に関する情報などを主な

情報源としている。CPSS & IOSCO （日本銀行訳）「金融市場インフラのための原

則（2012年 4 月 ）」（https://www.boj.or.jp/announcements/release_2012/data/

rel120416a4.pdf）177頁参照。

（13）See Sean J. Griffith, Substituted Compliance and Systemic Risk: How to 

Make a Global Market in Derivatives Regulation （May 5, 2014） Minnesota 

Law Review, Vol. 98, pp.1291-1371.

（14）See Hamed Amini et al., Systemic Risk and Central Clearing Counterparty 

Design （September 3, 2015） Swiss Finance Institute Research Paper No. 13-34, 

p.27, http://ssrn.com/abstract=2275376.

（15）See Huang Jiabin, THE LAW AND REGULATION OF CENTRAL 

COUNTERPARTIES （Hart Publishing, 2010） p.54.

（16）通常、Ｔ日末の市場価格とポジションに基づいて変動証拠金の必要額が算定さ

れ（「値洗い」ともいう）、これに基づいてＴ＋ 1 日ないしＴ＋ 2 日に変動証拠金の

やり取りが行われる。したがって、CCP が価格変動リスクにさらされるのは、破

綻前の最後の値洗い時点からである。値洗いから破綻までの期間を短くすること

が、リスクを抑制する 1 つの方策である。このため多くの CCP はできるだけ値洗

いの基準時点を遅らせて、最新の市場価格を反映して変動証拠金を授受する工夫を

している。例えば、日中に大きな価格変動が生じた場合、当日中に緊急証拠金の授

受を行う制度を整備している。市場変動に合わせてリアルタイムで預金の付け替え

を行って変動証拠金を授受している CCP もある。ただ、こうした方策は、リスク

を抑制できる一方で、参加者に高い事務処理能力や流動性の調達・管理能力が求め

られる。このため、一般に、参加者の裾野が広がるほど、精緻な変動証拠金制度の

運営は難しくなるといわれている。宮内・前掲注（10）196頁参照。

（17）宮内・前掲注（10）195-196頁参照。

（18）具体的には、当日のポジションについて、過去の一定期間における日々のマー

ケット・データの変動シナリオを用いた NPV（Net Present Value：正味現在価
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値）の変動額を算出し、その変動額の一定水準をカバーする値としている。

（19）具体的には、金利スワップ取引の年限の区分（テナーバケット）ごとに、ポジ

ションの感応度（PV01）が一定の基準を超過した場合の超過額に対して清算参加

者へのマーケット・サーベイに基づいて設定されるアスク・ビッド幅を乗じて算定

する。JSCC「証拠金」（https://www.jpx.co.jp/jscc/seisan/irs/margin.html）

参照。

（20）この点で、ある程度、変動証拠金は現時点での清算参加者のエクスポージャー

を示す一方で、当初証拠金は将来のエクスポージャーを反映するといえる。

（21）See Jon Gregory, CENTRAL COUNTERPARTIES: MANDATORY 

CENTRAL CLEARING AND INITIAL MARGIN REQUIREMENTS FOR OTC 

DERIVATIVES （Wiley Press, 2014） pp.86, 94-95.

（22）Id. at 92-94.

（23）金融商品を予定どおりに受け渡すことができないために、これを改めて市場で

調達（または売却）することが必要となった場合に、市場価格の変動により、当初

の契約よりも高い調達価格（または安い売却価格）となって、差額の損失が発生す

るリスクという。

（24）宮内・前掲注（10）199頁。このうち、当初証拠金、CCP の内部留保・自己

資本、清算基金が清算参加者の破綻の前から拠出されている。さらに、これらの

財源ではカバーできないほど大きい場合に備えて、ロス・アロケーション（loss 

allocation）と呼ばれる破綻後の資金拠出などに関する損失分担ルールがある。

主なロス・アロケーションの方法としては、ロス・シェア（loss sharing または

cash call）、変動証拠金ヘアカット（variation margin haircutting, VMH）、経済

的にリスクが相殺し合う関係にある取引を市場参加者が一斉にキャンセルすること

でお互いに持つエクスポージャーを削減すると同時に、その後の取引メンテナンス

費用（プレミアム支払事務やクレジット・イベント発生時の諸経費など）、さらに

は資本コストを削減することを目的とするキャンセル作業のティア・アップ（tear-

up）などがある。

（25）宮内・前掲注（10）201頁参照。ちなみに、CCP のシミュレーション・モデル

を用いて最適な当初証拠金と清算基金のバランスが求められている。これによれ

ば、「参加者の信用リスクが低いほど、清算対象商品のボラティリテイが高いほ

ど、清算対象商品の価格分布がファットテール（つまり、平均から極端に離れた事

象の発生する確率が正規分布から予想される確率よりも高い現象）になるほど、
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当初証拠金対比で見た清算基金の最適水準は高まる」との結論が得られている。

See Paul Nahai-Williamson et al., Central Counterparties and Their Financial 

Resources – A Numerical Approach （April 29, 2013） Bank of England Financial 

Stability Paper No.19. 損失分担ルールを設計する際に重要な点は、このように参

加者のインセンティブのバランスに配慮することである。そして参加者のインセン

ティブは参加者の信用度やその均質度合い、清算対象の商品のリスク特性などから

影響を受ける。

（26）宮内・前掲注（10）198頁。なお、CCP の組織形態は、取引所の傘下にあるケ

ース、私企業が独立して運営するケース、参加者が出資して運営するケースなどさ

まざまである。

（27）宮内・前掲注（10）202頁。

（28）宮内・前掲注（10）202頁。

（29）宮内・前掲注（10）202-203頁。

（30）例えば、①信用リスクから生じて外為取引における時差によって増幅される決

済リスク（ヘルシュタツト・リスクともいう）による西ドイツのヘルシュタツト銀

行（Bankhaus Herstatt）事件（1974年 6 月）、②コンピュータ・システムのトラ

ブルによるオペレーショナル・リスクが具現化した BONY （Bank of New York）

事件（1985年11月）、③オペレーショナル・リスクによるニューヨーク大停電事件

（1990年 8 月）、④上述のヘルシュタツト・リスクによるアラブ系銀行 BCCI（Bank 

of Credit and Commerce International）事件、⑤信用リスクがシステミック・リ

スクに発展したそうになったイギリスのベアリングス銀行 （Barings Bank） 事件、

⑥東日本大震災（2011年 3 月）による決済システム障害（オペレーショナル・リス

ク）、⑦不正行為に基づくオペレーショナル・リスクから法的リスクが具現化した

ビットコインの取引所マウントゴックスの破綻事件（2014年 2 月）などである。宿

輪純一『決済インフラ入門』（東洋経済新報社、2015年）186頁以下参照。

（31）LCH. Clearnet グループは、 2003年に英国の LCH（1888年ロンドンで設立）

とフランスの Clearnet SA（1969年パリで設立）の合併により、誕生した清算

サービスを提供する企業グループである。かつては Euronext が40％超を保有

する大株主であったが、NYSE グループとの統合の際に買戻しを行っており、

今日では金融機関を中心とする市場参加者の出資比率が高まっている。LCH の

株式は、83％が市場参加者により所有され、残りの17％を取引所が所有してい

る（NYSE Liffe、LME がそれぞれ半数程度保有している）。市場参加者の株式
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保有については、制限が設けられており、 5 ％を超えて株式を保有することが

出来ず、市場参加者同士の合併などにより、比率が 5 ％を超えた場合には、議

決権のある株式の保有を減らすといった措置が行われる。三菱 UFJ リサーチ＆

コンサルティング「平成22年度商品取引適正化・製品安全に係る調査研究（我

が国の商品先物市場の活性化に関する調査）報告書（2011年 2 月）」（http://

warp.da.ndl.go.jp/info:ndljp/pid/9919854/www.meti.go.jp/meti_lib/report/ 

2011fy/E001781.pdf）48頁。

（32）See LCH, Risk Management, https://www.lch.com/services/listed-rates/

risk-management.

（33）三菱 UFJ リサーチ＆コンサルティング・前掲注（31）51頁。

（34）LCH の主要なメンバー要件としては、①最低資本金の設定、② PPS（Protected 

Payment System）銀行口座を開設すること（A. ポンド建ての口座をロンドンに

開設、B. 決済に必要な通貨の口座をロンドンに開設、C. アメリカに US ドルの口

座を開設）、③適切なバック・オフィスを維持すること（A. トレーディングのフロ

ア及びデスクから離れていること、B. コンピューター、情報システムを含め、そ

の他十分なシステム及び記録を行うこと、C. 十分な数の総務スタッフが配置され

ていること、D. 技術やコネクティビティも含めた十分な設備を持つこと）、④長期

格付けの平均として Fitch Ratings、Moody’s、Standard & Poors から少なくと

も BBB を持つことである。LCH Ltd., Procedures Section 1 : Clearing Member, 

Non-Member Market Participant and Dealer Status, https://www.lch.com/

sites/default/files/media/files/Procedures%20section%201%20-%20CHPL_2.pdf; 

三菱 UFJ リサーチ＆コンサルティング・前掲注（31）50頁参照。
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