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S&P 500®指数構成銘柄であるブロードリッジ（NYSE:BR）は、総収益50億ドルのグロ ー バルフィンテック
企業。より優れた金融活動を実現するため、投資やコーポレートガバナ ン ス、コミュニケーションを支える
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ニケーションの基盤と し て、世界中の何千社もの上場企業や投資信託と、何千万人もの個人や機関投資家
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ラットフォーム上では、世界中で1日に平均9兆ドルを超える株式や債券などの証 券 取引を処理。
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Broadridge テクノロジーが革新する 資本市場プラットフォーム

日本のキャピタルマーケッツで活動する企業は、かつてない
ほどの課題や複雑さに直面し、これら企業のテクノロジー・エ
コシステムはその対応に追われています。新しい市場、新しい
アセットクラス、新しいビジネス戦略に進出する中、既存のエ
コシステムが持つ能力の限界が露呈されています。同時に、
規制当局への報告やコンプライアンス要件は着実に強化さ
れ、社会がT+0化（決済期間の短縮化）の未来へと進む中、企
業はデータの透明性とトレーサビリティの優先を余儀なくされ
ています。このようにビジネスニーズも戦略も複雑さが増える
中、成功の鍵は「簡素化」となります。多くの企業は、大幅な簡
素化や「デジタルトランスフォーメーション」の取り組みがもた
らすリスクや混乱を懸念しています。しかし、革新的ではなく
段階を踏んだ進化的アプローチをとり、一歩一歩着実に進め
ることで、簡素化をスムーズに実現することは可能です。一度
にビッグバンを起こすのではなく、一連の流れとして進めるこ
とが重要なのです。時の経過とともに、レガシーシステム（およ
び問題）は段階的に減少し、新たなより優れたモジュール式ソ
リューションを順に導入することで、テクノロジーフットプリン
トは大幅に簡素化・近代化されます。このような恩恵が期待で
きるのであれば、時間とリソースを投資する価値は十分にあり
ます。取引ライフサイクル全体を簡素化することで、リファレン
スデータ管理、データ・レコンサイル、精算・決済、ミドルオフィ
ス、規制当局への報告、アプリケーション全体のフットプリント
などの主要分野で生じるコストを2～3割削減できると予想さ
れます。また、リスク低減と同時に、ビジネス成長を促進するこ
とも可能です。トレーディングおよびポストトレード機能をサ
ポートするテクノロジーを簡素化することで、この部分を多額
の経費を要するコストセンターではなく、高い価値を持つ競
争優位性へ転換させることができるのです。

本レポートには、セレントが、日本で活動している大手金融機 
関を対象に、テクノロジーの革新に対してどのような課題に取
り組んでいるか、また、テクノロジー・スタックを近代化するた
めの投資において、どのような市場変化や規制改革が最も 大 
きな影響を与えると見ているかに関する調査を行い、その結
果を掲載しています。結果は非常に興味深いものでした。例
えば、市場参加者はパンデミックの経験から、オペレーション
の効率化と顧客経験の改善に優先課題認識を変化させてお
り、ITリソースの調達が一層の困難性に直面している事が伺
えました。制度改正対応についてもを新たな事業機会として
挑むリーダー企業の声も多数聴かれました。

取引ライフサイクルを通じた競争優位性を促進するには、テ
クノロジーの簡素化

ブロードリッジは皆様のビジネスを進展させるお手伝いをし
ます 

社内の人員やリソースに制約がある場合、次に来る課題や機
会を容易に「見極める」自由や時間を持てないことがありま
す。ブロードリッジのような外部のフィンテック・リーダーは、こ
うした状況に対して重要な役割を果たすことができます。専門
のイノベーション・チームとともに、お客様が次に来るものを
予測し、遅れを取らないようにテクノロジー・スタックを近代化
するためのお手伝いをいたします。当社は、モジュール式のベ
スト・イン・ブリードの包括的なエコシステムのソリューション
と専門家によるコンサルティング・チームによって、お客様が
取引ライフサイクルのあらゆる段階を最適化できるよう支援
することに注力しております。最近のアイティビティ（現：ブロー
ドリッジ・トレーディング＆コネクティビティ・ソリューションズ）
の買収により、当社の業務範囲は一層拡充されました。当社の
チームとテクノロジーのサポートにより、お客様においては、よ
り大きな確信を持ちつつ、簡素化を迅速に進めることが可能
になります。

2023年、ブロードリッジは日本での創業25周年を迎えます。
過去四半世紀に渡り、当社は国内外の銀行、証券会社、資産
運用会社など、数多くのお客様に対して、ソリューションを通じ
て日本市場の要件を満たすお手伝いをして参りました。日本
市場に関する深い専門知識とグローバルな規模、そして世界
中の多くの大手企業の技術変革ロードマップの計画・実行を
支援してきた実績が評価され、当社は日本の多くの大手金融
機関に選ばれるパートナーとなっています。お客様のテクノロ
ジーとビジネスを前進させるために、当社がどのようなお手伝
いができるのかに関してご興味およびご質問等ございました
ら、ご連絡いただけますと幸いです。

ジェームス・マーズデン
マネージング ディレクター /APACポストトレード部門長
ブロードリッジ・ジャパン
james.marsden@broadridge.com 
https://www.broadridge.com/jp
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これはセレントレポートからの正式なリプリントです。 

この再版は Broadridge のために準備されましたが、 

その分析及び内容は変更されていません。 
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エグゼクティブサマリー 

 

KEY RESEARCH QUESTIONS 

Q1 Q2 Q3 

パンデミック後のグローバ

ル資本市場の動向は？ 

日本市場における制

度改正と市場インフラ

へのインパクト、市場

参加者の対応と戦略

は？ 

市場の変化をビジネス

機会にするには？ 

 

前回の金融危機以降、キャピタルマーケッツにおけるリスク軽減、透明性の向上、資

産の安全性・調和を求める制度改正は、テクノロジーへの要求とビジネスモデル、そ

の経済性を一変させた。欧州に拠点を置くセルサイドの金融機関はここ数年、第 2

次金融商品市場指令（MiFID II）への準拠に向けて膨大なリソースと努力を注

入してきた。その後も「トレーディング勘定の抜本的見直し（FRTB）」や「LIBOR 移

行」をはじめ、相次いで導入される新規制とそのためのテクノロジーへの対応を迫ら

れている。米国では 2024 年を目標に、株式の決済期間短縮（T+1 化）が議論

されている。 

加えて、マクロ経済環境の悪化に伴い、規制強化への対応はより複雑化している。長

く続いた歴史的な低金利下でユーロ圏の経済見通しが低調であるのに加え、ブレグジ

ットは波乱の展開が見込まれるとあって、欧州の金融機関は様々な課題を抱えてい

る。中国やインドなど主要新興国の成長率は減速し、先行きの不透明感が増してい

る。良好なビジネスモメンタムの続いた米経済の勢いとて、主要経済圏での地政学的
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要因によるボラティリティの上昇や戦争の影響が懸念されており、世界経済の成長を

めぐる不確実性は増大している。 

そして 2022 年、我々は今 COVID-19 の難局を克服しポストパンデミックの新世界に

対峙している。キャピタルマーケッツのみならず、ビジネス全般から個人消費、医療、教

育など、社会生活のすべてを根本的に見直す必要に迫られている。米欧の低金利局

面は終わり、金融・資本市場の焦点はインフレと金融引き締めの綱引きに移ったよう

に見える。しかし、金利/ 為替/ 株価の市場ボラティリティと変化のスピードは想像を超

え、その最終的な規模と出口は見えていない。今信じることはただ一つ、その革新はテ

クノロジーがドライブすること。 

セレントが 2022 年秋に実施した「セレントサーベイ：テクノロジーが革新する日本

の資本市場プラットフォーム」の結果は、難局を克服しポストパンデミックの資本市場

を切り開く日本の市場参加者の取り組みを伝える。以下はその要約と展望である。 

IT イニシアチブの変化 

• 成長戦略とテクノロジーの役割： 想像以上に、パンデミックの前後で IT イニシア

チブは変化した。2019 年にはバックオフィスが最優先（45%）、フロントオフィス

（24%）、顧客関係（21%）を大きく引き離していた。2022 年、IT イニシアチブ

の優先順位は変わった。フロントオフィスが最優先（33%）、顧客関係

（28%）、バックオフィス（28%）が続いた。市場参加者はパンデミック対応を乗

り越え、成長戦略とそこでのテクノロジーの役割をバックオフィス中心からフロント及

び顧客対応へと変化させている。 

• 取り組みと課題：トレーディングテクノロジーアーキテクチャの革新を通じて克服を

計画した課題は、2019 年にはビジネスラインの再構築が最優先（27%）、コスト

カット（22%）、規制対応（22%）が続いた。2022 年、IT 及びオペレーション効

率の改善が最優先（26%）、規制対応（21%）、顧客経験（21%）が続い

た。市場参加者はパンデミックの経験から、オペレーションの効率化と顧客経験の

改善に優先課題認識を変化させた。 

• 変化の兆し：市場参加者にとって IT リソースの調達は一層の困難性に直面して

いる。社内リソースの重要性は不変であるが前回から低減している（47%から

38%へ）。既存ベンダーリソースの重要性増加（19%から 25%）、アウトソーシン

グ（6%から 8%）、フィンテック（3%から 6%）の微増とオーダーメイドリソース（SI

やコンサル）の微減（6%から 4%）は変化の兆しである。 

制度改正対応の課題と優先事項 

• 過去の制度改正対応の振り返り：過半数が、過去の制度改正対応における

「株式 T+2」（67%）、「国債 T+1」（48%）について大きなインパクトと回答。シ
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ステム改変、バックオフィス事務やシステムの体制に大きな影響を与えたとの指

摘、プロセス短縮や効率化のための事務フローの改変を指摘する回答が相次い

だ。一方で、不可避な制度改正対応に終始してきたとの回答が大半で、新制度

を新たな事業機会と捉えた、新商品サービス企画開発への着手は限定的であ

る。 

• 今後の制度改正対応の課題と優先事項：過半数が、東証の延伸（67%）と

現物売買システムの刷新（48%）について大きなインパクトを予想。加えて、米

国株 T+1 への移行、証券コードへの英文字組入れについても回答者の 3 割強

がインパクトを指摘。現在のところ、市場参加者にはこれらの新制度に関する知

識や経験が十分備わっているとは言い難い。一方で、こうした制度改正対応を新

たな事業機会として挑むリーダー企業の声も多数聴かれた。市場構造の変化に

伴い、市場参加者の意識と取り組み姿勢は多様化している。 

コストとレジリアンス、現代化の課題 

• テクノロジーコストとレジリエンス、レガシー現代化の取り組み：将来のレジリエンス

を獲得したい領域は、トレーディング・ライフサイクル（TLC）全体（プレ/ アット/ ポ

ストのプロセスとデータ連携の最適化）（67%）。ポストトレード（43%）、アット

トレード（33%）、プレトレード（33%）といった部門に閉じた取り組みを超え、全

社的なテクノロジーとデータの最適化が「将来のレジリアンス」の源泉であるとの回

答が支配的であった。 

• 「レガシー現代化」の重点項目：IT ソーシングモデルの最適化（71%）が圧倒

的な回答数、インフラの最適化（57％）が続く。システム現代化への取り組み分

野は多様であるが、その方法論としてはソーシングとインフラの最適化が共通する

優先事項である。 

• 「プラットフォームの最適化」に関する現状：「最重要な課題として取り組んでお

り、選択肢も増えつつある（38%）」との回答がある一方で、「ベンダーからの提案

よりも、社内リソースに課題が多い（44%）」との回答が過半数に迫り、イノベー

ションの壁が「社内リソース」にあることは明確。各社の取り組みは、「部門最適か

ら全体最適へ」、「ポイントソリューションからエンタープライズインフラの刷新へ」シフ

ト。予算、人員、レガシーシステム、ノウハウの限界を超えるためには、TLC とインフ

ラ、そしてソーシングモデルの革命が必要である。 

• ダイナミックな行動原則の変容：「新たな不確実性」に取り組むリーダー各社は共

通して以下のテーマに取り組む。1) 成長と収益性の見込めない分野からの例外

ない退出、2) 自社の競争優位性やノウハウを堅持し、優先的な投資を確保する

ためのコスト削減、3) グリーンフィールドの探索と、迅速な参入のための代替手段

の構築。 
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市場の変化をビジネス機会にするには？ 

ポストパンデミックの資本市場は、トリレンマ（「制度改正」、「顧客ニーズの進化」、

「収益を上回るコスト上昇」）に直面している。市場参加者は、フロントオフィスからバ

ックオフィスまで、経済性と効率性を追求している。市場での「マーケット・アルファ」が見

出しがたい今日、それはオペレーションの合理化と統合、最新の投資意思決定テクノ

ロジープラットフォームへの投資による、「オペレーショナル・アルファ」の獲得を巡る取り組

みと言える。 

トリレンマを解消し、クラウド 3.0 への移行を円滑にし、ハイブリッド・アウトソーシングとマ

ネージドサービスの新しい組み合わせを実現するために、市場参加者はどのように取り

組むべきか？セレントは、以下の 3 つの具体的な打ち手を提唱する。 

1. エンド・ツー・エンドなプロセス革新 

2. データドリブンな組織と意思決定の実現 

3. 変化に強い体質を目指す、アーキテクチャとソーシングモデルの革新 

セレントは、「制度改正対応を対症療法で凌ぐのではなく、自社の戦略優位性と将

来に向けた戦略自由度の確保を目的とした、エンタープライズシステムとビジネス組

織の革新機会ととらえるべきである」と提言する。そして、以下の 4 点をその戦略ポイ

ントとして提案する。 

A. 機能的な対応範囲を重視するか、機敏性を重視するかの選択 

B. 「内部」アーキテクチャの統一 

C. 目的に合ったアーキテクチャタイプの選択 

D. ベンダーとソリューションの成熟度の見極め 
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グローバル市場動向：ポストパンデミックのキャ

ピタルマーケッツ 

 

パンデミック後のグローバル・キャピタルマーケッツにおいて、取引量の増加と各国政

府の景気刺激策による「上げ潮」は、多くの船を持ち上げた。 

パンデミック後の「上げ潮」効果 

セルサイド（証券会社、投資銀行）では、投資銀行の多くが目覚ましいリターンと高

い ROE を実現し、前回の金融危機前の水準を確保したケースもみられた。バイサイ

ド（資産運用会社）では 、先進国におけるワクチン接種の普及、景気刺激策の実

施、ESG への急速な関心の高まり、デジタル資産の拡大が後押しとなり、投資運用

会社の 2020年の運用資産総額は前年比 10%増の 100兆ドル超に達した。市

場インフラ（取引所、清算機関）については、パンデミック下で売買高が２倍近く増

えたことでスケーラビリティとレジリエンシーに注目が集まる一方、巨額の増収という恩恵

を受けたケースも多かった。インターコンチネンタル取引所（ICE）、ナスダック、香港

証券取引所、サンパウロ取引所（B3）、Euronextはいずれも 2021年上期収

入が前年同期比で２ケタ増を記録した。 

パンデミックは、多くの人にとって個人的にもビジネスレベルでも深刻な影響をもたらし

た。しかし、この危機的状況においても、資本市場では世界中の企業や政府が再融

資、新規資金調達、投資の再配置を検討し、その結果もたらされた取引量の増加と

景気刺激策は、事実上業界全体のほとんどのボートを持ち上げる潮流であった。 

セルサイド 

セルサイドでは費用全般が増加傾向にある。職員の報酬額と IT投資額はともに膨ら

み続け、求められるテクノロジースキルも変化している。米国のトップ銀行では、人材獲

得競争の激化とフィンテック企業による攻勢の強まりを受けて 2021年 4-6月期のコ

ストが昨年同期比で 66億ドル超も増加（10%増）した。増収の傍らでコスト増加

の傾向はその後も止まらず、記録的な高水準にあった企業収入と職員報酬が正常

化する過程では、人材の流動化と技術移転の加速が想定される。 

https://www.ft.com/content/37945600-b2ca-4739-8c79-d3f6cbb83ceb
https://www.ft.com/content/37945600-b2ca-4739-8c79-d3f6cbb83ceb
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Figure 1: セルサイドの業績推移 

 

Source: Bloomberg, Company Statements. | FT, other: bank earnings statements and earnings calls, Celent 

バイサイド 

資産運用会社では、継続する利ざや圧迫の傍らで企業買収（M&A）取引が増加

を続けた。M&A活動は 2007年以降で最も活発に推移し、環境・社会・ガバナンス

（ESG）関連銘柄、プライベートマーケット、 デジタル資産を中心とした基本的な投

資の能力が競合の焦点となった。2021年、米国とカナダの上場資産運用会社は過

去最高の収益成長率（18％）を記録したが、オルタナティブ投資が先行し

（47％）、伝統的な企業は株式・債券以外の代替投資の能力を求めるようになっ

た。一方、バイサイドの収益構造はミドル/ バックオフィスのコストの約 50%はなお人

件費に関連したものであり、引き続きテクノロジーおよび外部のソリューションの導入に

よるコスト構造の改善が急務である。2015年から 2020年にかけて、伝統的な資

産運用会社の平均マージンは年 5％減少した。 

Figure 2: バイサイドの業績推移 

 

Source: Thomson Reuters, Morgan Stanley & Oliver Wyman analysis, Celent 
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市場インフラ 

コロナ禍は取引所や清算機関にとってストレステストとして機能し、データフロー、スケー

ラビリティ、業務をめぐる課題を浮き彫りにした。最新テクノロジーへの投資は拡大し、

中核となる取引および取引後処理システムのリプラットフォームが進む。暗号通貨に関

するサービスを検討する機関が増加する一方で、現代化されたテクノロジースタックを

備えた市場インフラは全体の半数以下にとどまる。全面的に現代化されたテクノロジー

スタックを備えた市場インフラプロバイダーの数は 2025年までに 45%増加すると想

定される。市場インフラはセキュリティ、規制、データ管理、顧客のプライバシーといった

複雑な課題と、収益拡大/ コスト削減を促すイノベーションの必要性のバランスを見つ

け出す必要がある。 

Figure 3: 市場インフラがプラットフォームの最新化を決める要因 

 

Source: Celent “CIO Market Infrastructure Survey 2021”   
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こうした 2022年の新たな不透明性に直面しても、デジタルトランスフォーメーション

（DX）に関しては、今や「持つものと持たざるもの」の競争関係にあることは明らかだ

ろう。新興技術の活用を進めてパンデミックに臨んだ金融機関は、競合他社に対する

リードを拡大したように見える。 

先行するテクノロジーリーダー各社は、新興テクノロジーが実現する新たな能力を組み

合わせ、新たなビジネスチャンスや課題への俊敏な対応を目指している。そして今、グ
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ローバルなキャピタルマーケッツでは、このようなテクノロジーがもたらす多数の機会と脅

威に直面している。 

Figure 4: 複合的なテクノロジーがもたらす資本市場の機会と脅威 

 

Source: Celent “Tech Trends Previsory - Capital Markets Q1 2022 Edition”  

2015年、Barclays の元 CEO Antony Jenkinsは、銀行における「ウーバー・モ

ーメント」を予言した1が、これは正にポストパンデミックの資本市場に起こることだろう。 

 

真の “Uber moment” となるには、すでに提供されているサービスの少なくとも 10 倍

は優れている必要がある。新しいプレーヤーは、高コストの店舗やレガシーなテクノロ

ジーを抱える既存のプレーヤーよりも有利で、そうした旧来の機関は、最終的には

退場を余儀なくされるかもしれない。 これまでの金融業界は参入障壁が非常に高

かったため、他の多くの業界に比べて既存企業が長く存続できる可能性があった。し

かし、今後はどうだろうか？“ 

Antony Jenkins, the former head of British bank Barclays 

 
1 Reuters, “World's banks may halve jobs and branches within 10 years - Barclays ex-boss”  
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https://www.celent.com/insights/417350109
https://www.reuters.com/article/barclays-banking-employment-idUKL8N13J5G720151124


 

テクノロジーが革新する資本市場プラットフォーム グローバル市場動向：ポストパンデミックのキャピタルマーケッツ 

 

  

© CELENT  

© CELENT 11 

組織の姿を変えるテクノロジーとは？ 

一方で、新興テクノロジーの活用においては、きめ細かな対応も必要である。すでにそ

の洗練のレベルは上昇している。金融機関のテクノロジー活用が「ラボにおける POC」

の段階から「商用、つまりビジネスのイネーブラー」へと移行するタイミングは、まさに今で

ある。金融機関が「企業全体で AI を採用する」とか、「ブロックチェーンを活用して効

率性を向上させる」といった一般的なトークは終わった。 

今日の議論はビジネス・アウトカムの文脈で議論する必要がある。つまり、その技術を

導入する目的は、効率化なのか？収益化なのか？そして、単に自社の経営効率を

良くするだけでなく、事業の成長のための位置づけで本当に組織を時代にふさわしい

姿に変えるものなのか？例えば、特定のワークフローやアプリケーションをアウトソーシン

グしたり、クラウドに「リフティング＆シフト」したりすることで、組織の運営方法を多少変

えることは出来るかもしれないが、必ずしも組織の能力を根本的に改善し、「組織の

姿を変える」ことにはならない。 

ポストパンデミックのキャピタルマーケッツは新たな不透明性の時代にある。そこでのテク

ノロジーリーダー各社は、テクノロジーの利用目的を明確にし、組織の革新を実現する

活動に注力している。 

Figure 5: そのテクノロジーは、収益力を生むか？組織の革新を実現するか？ 

 

Source: Celent “Tech Trends Previsory - Capital Markets Q1 2022 Edition”  
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https://www.celent.com/insights/417350109


 

テクノロジーが革新する資本市場プラットフォーム グローバル市場動向：ポストパンデミックのキャピタルマーケッツ 

 

  

© CELENT  

© CELENT 12 

 

 

 

KEY RESEARCH QUESTIONS 

Q1 Q2 Q3 

パンデミック後のグローバ

ル資本市場の動向は？ 

日本市場における制

度改正と市場インフラ

へのインパクト、市場

参加者の対応と戦略

は？ 

市場の変化をビジネス

機会にするには？ 
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調達、投資の再配置を検討し、その結果もたらされた取引量の増加と景気刺激策

は、事実上業界全体のほとんどのボートを持ち上げる潮流となった 

• ポストパンデミックのキャピタルマーケッツは (テクノロジーを) 持つものと持たざるもの

の攻防。資本市場の“Uber moment”が迫っている 

• 新たな不透明性の時代にあって、テクノロジーリーダー各社は、テクノロジーの利用

目的を明確にし、「組織の革新」を実現する活動に注力している 
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日本の市場環境の変化：制度改正と市場イ

ンフラへのインパクト 

 

日本における資本市場の環境の変化は、金融経済環境の変化に加えて、制度改

正と市場インフラへのインパクト、その対応策を巡る攻防と言える。 

証券決済革命 

過去 20年、日本の資本市場は「証券決済革命」に取り組んできた。2010年金融

庁の「金融・資本市場に係る制度整備について2」において、決済期間短縮と清算機

関の利用拡大が掲げられ、以下の 5点に優先的に取り組んできた。 

• 国債、株式等の決済期間短縮化への取り組み 

• 清算機関（CCP）の機能拡充、利用拡大、連携・統合への取り組み 

• 証券決済機関（CSD）の機能拡充 

• 市場参加者における STP の加速 

• クロスボーダー証券決済の円滑化 

Figure 6: 日本の証券決済革命の歩み 

実施年 取り組み 

2001 日銀ネット RTGS 化、証券保管振替機構「決済照合システム」の稼働 

2002 証券保管振替機構（現 JASDEC ）の株式会社化 

2003 証券清算機関（現 JSCC）開業、国債電子化（社債等振替法） 

2007 証券決済 DVP の完了 

2008 日銀ネット流動性節約機能導入 

2009 株券電子化 

2011 全銀システム大口内為決済 RTGS 化、ISO20022/XML 導入 

2012 国債決済 T+2 移行 

2014 JASDEC ISO20022/SWIFTNet 採用 

 
2 FSA「金融・資本市場に係る制度整備について」 

https://www.fsa.go.jp/news/21/syouken/20100121-7.html?_fsi=1zSkjb3P
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2015 新日銀ネット全面稼働 

2016 新日銀ネット稼働時間延長（21:00） 

2018 新全銀システム（XML ベース）稼働  

2018 国債決済 T+1 移行、新 OTC 清算システム 

2019 株式等決済 T+2 移行、新取引所清算システム 

2020 JASDEC 新システム（2020） 

2020 一般債 T+2 移行 

2021 J-GATE 3.0 稼働 

2022 米国株式信用取引開始 

2022 新日銀ネット新電文追加 

Source: BOJ、JSDA、JPX、Celent 

「証券決済革命」の第 1幕は、2018年に実施された国債決済期間の短縮であっ

た。日本市場は、2012 年４月アウトライト取引 及び SC レポ取引 の T+2、GC

レポ取引の T+1（以下総称して「T+2」）を実現した。2018年 5月、その

「T+2」の「T+1」への完全移行（以下「国債 T+1対応」と記述）が実現した。3 

「証券決済革命」の第２幕は、2019年に実施された株式等の決済期間の短縮で

あった。日本市場は、2007年の証券決済 DVP化、2009年の株券電子化などを

通じて、証券決済システムの高度化に取り組んできたが、株式の受渡日は「T+3

（約定日から起算して 4営業日目の受渡）」であった。2019年 7月、その

「T+2」 への完全移行（以下「株式 T+2対応」と記述）が実現した。4 

決済期間短縮は、直接的には決済リスクの削減をもたらす効果がある。また、流動性

の向上、国際的な市場間競争力の維持・強化など間接的な効果も期待される。日

本証券業協会（JSDA）及び「株式等の決済期間の短縮化に関する検討ワーキン

グ・グループ」は、以下の 3点から、市場参加者のコンセンサス確立を求めた。5 

• 決済リスクの削減 

• 株式市場・金融市場の流動性、安定性、効率性の向上 

• 国際的な市場間競争力の維持・強化（国際標準の確保及びグローバル化） 

 

 
3 JSCC「国債決済期間短縮化（T+1）について」、セレント「証券決済革命：日本国債決済 T+1 と新

レポ市場の胎動」 

4 JSDA「株式決済期間短縮化に関する検討状況について」、セレント「日本株式決済 T+2：証券決済

革命シリーズ」 

5 JSDA「株式等の決済期間の短縮化に関する検討ワーキング・グループ」最終報告書 

https://www.jpx.co.jp/jscc/seisan/tentou/jgb_settlement_t1.html
https://www.celent.com/ja/insights/866139483
https://www.celent.com/ja/insights/866139483
https://www.jsda.or.jp/shijyo/minasama/20150313173226.html
https://www.celent.com/ja/insights/431457500
https://www.celent.com/ja/insights/431457500
https://www.jsda.or.jp/shijyo/minasama/t2/t2_houkoku_20160630.pdf
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こうした取り組みは形骸化した制度改正対応に止まらない。市場参加者は、自国市

場の現代化を通じた、自社のビジネスとそのプロセス、システムの現代化の契機と捉え

るべきである。証券決済革命を通じて実現する新市場には、以下の特長が期待され

た。①決済リスクが低減された安全な市場、②STPの貫徹した効率性の高い市場、

③運用と調達の両面で機能強化された市場、④クロスボーダー取引を歓迎し、グロー

バルな広がりと競争力を持った市場。6 

これまでの日本の「証券制度改正」は 20年以上の時間を要す穏やかな進展であっ

た。今後の「金融インフラ革命」のスピードが同様であるはずがない。この変化に迅速に

追随出来る金融機関が勝者となる。また、ブロックチェーンや DLT（分散型帳簿テク

ノロジー）といったテクノロジーの普及は、「金融インフラ革命」の誘因となろう。金融機

関は金融インフラの管理を再考すべきタイミングにある。 

制度改正とデジタル技術の普及は金融サービスの需要サイド（投資家）に地殻変

動を起こし、金融サービスの供給サイド（金融機関）に津波をもたらした。また、そう

した地殻変動に俊敏に対応するため、取引所や清算機関といった金融市場インフラと

の関係の簡素化を制度改正は要請する。そのインパクトを正しく認識し、新たなビジネ

スモデルと、それを司る IT ソーシングの模索が必要である。 

「証券決済革命」に際して、セレントは「モジュラー・フィナンシャルサービス」を提唱7し

た。そのアーキテクチャは、I) 顧客経験の管理、II) 商品サービス、プロセス、リスクの

管理、III) インフラの管理、の 3 つの階層的なモジュール群から構成される。今回の

制度改正対応は、III) 「インフラの管理」が焦点である。 

金融インフラの管理、つまり金融インフラ（取引所、清算機関、決済インフラ）との接

続関係を固定化し縛り付けてしまうことは、戦略自由度を下げるばかりでなく、ビジネ

スと IT ソーシングモデルの選択肢を狭める。標準化、モジュール化と外部化、そして規

模と範囲の経済の獲得が、こうしたディスラプティブ・モデルの勝因となる。 

ポストパンデミックの資本市場へ 

日本の資本市場は、新制度の導入と市場インフラ高度化への歩みを止めない。

2022年以降の主要な市場イベントを以下に鳥瞰する。こうした制度改正とそれに伴

う市場インフラの更改は、市場参加者に対して様々なインパクトをもたらすだろう。 

 
6 例えば、以下の事柄は市場全体としての革命成果と呼べる。短縮化に併せて進められた現先形式へ

の移行促進を背景に、現先取引の利用が増加しレポ取引に占める割合は 2019 年に約 70％、売買・

銘柄先決めレポにおける決済期間は T+1 の取引が約 90％となった。（JSCC「実施後の概況と制度の概

要」） 

7 セレント「証券決済革命：市場参加者の動向とモジュール化の提言」 

https://www.jpx.co.jp/jscc/seisan/tentou/jgb_settlement_t1.html
https://www.jpx.co.jp/jscc/seisan/tentou/jgb_settlement_t1.html
https://www.celent.com/ja/insights/591833395
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Figure 7: 今後の主要な市場イベント 

予定年 取り組みと概要 

2023 

JSCC 先物・オプション取引への新証拠金計算方式（VaR 方式）の導入 

先物・オプション取引を行う際、投資者は、証券会社や商品先物取引業者（以

下、証券会社等」）に取引証拠金を差し入れる必要がある。証券会社等は、

投資者から差し入れられた取引証拠金を投資者の代理人として日本証券クリア

リング機構（ JSCC ）に預託する。証券会社等が JSCC に預託する取引証拠金

について、現在 JSCC では CME が開発した SPAN を用いて所要額の計算を行って

いるが、証拠金水準の急増・急減の抑制やリスク管理の高度化を通じて顧客や

証券会社等を守るという証拠金本来の機能向上を目的として、 2023 年度第 3 

四半期を目途に 新証拠金計算方式（ VaR 方式） を導入することを予定して

いる。8 

• インパクト：VaR 証拠金の照合や試算用の証拠金計算ソフトウェアの更新 

• タイミング：2023 年 3 月頃 VaR 証拠金計算ソフトウェア最終版の公開、

2023 年 6~9 月頃 VaR 証拠金計算用パラメータファイルの公表開始、2023

年 10~12 月頃新制度開始 

2024 

JPX グループ証券コードへの英文字組入れ 

証券コード協議会は、一般事業会社等に付番する固有名コード（「1300」から

「9999」までの数字 4 けた）の設定可能な残コード数減少への対応として、2009

年 4 月に固有名コード枯渇後に証券コードに英文字を組み入れるとの基本方針

を、2010 年 3 月にその具体的な設定方法を公表した。近年進行する残コード

数の減少を踏まえ、英文字組入れを円滑に実施する観点から、固有名コードが

枯渇する前であっても、2024 年 1 月 1 日以降に新たに設定するコードから英文

字組入れを実施する。 

JPX グループ各社は、上場、売買、清算決済、情報配信等、各種業務で証券コ

ードを利用しており、証券コードへの英文字組入れが業務に及ぼす影響範囲が

広範にわたることから、グループ各社のシステムと接続するユーザーとのシステムテス

トを実施するなど、円滑な英文字組入れの実施に向けて、準備を進めている。9 

• インパクト：JPX グループ各社で証券コードを利用する全てのシステム 

• タイミング：2024 年 1 月 1 日以降、新たに設定するコードから英文字を組

み入れ 

2024 

東証 立会時間の延伸 

東証は、2020 年 10 月のシステム障害により終日売買停止になったことを契機と

して、障害発生当日に取引機会を確保できる可能性を高める、すなわちレジリエ

ンスの向上という観点から、立会時間の延伸検討を開始した。加えて、我が国の

 
8 JSCC「先物・オプション取引への新証拠金計算方式（VaR 方式）の導入に関する対応概要について」 

9 JPX「証券コード関係」 

https://www.jpx.co.jp/jscc/information/news/u89at3000000hmpw.html
https://www.jpx.co.jp/sicc/securities-code/index.html
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現物市場の立会時間は、欧米、さらにはアジア各国と比較しても短い状況にある

ことを踏まえ、中長期的に我が国の市場機能や競争力を世界の中でどう高めてい

くかという観点で、その在り方を検討している。市場関係者への影響、特に投資

信託などの立会終了後の後続業務に係る対応を踏まえ、「数時間の延伸」では

なく「30 分の延伸」を前提としている。10 

• インパクト：投資信託の後続業務等において、業界横断的に対応の検討が

必要であり、当局や各業界団体と緊密な連携と検討を行ったうえでの準備 

• タイミング：2024 年度後半 

2024 

東証 現物市場の機能強化に向けたアクションプログラム 

東証は、2020 年 1 月、「現物市場の機能強化に向けたアクションプログラム」とし

て、市場の信頼性・安全性の向上、投資しやすい取引環境の整備、市場環境

の変化を踏まえた今後の売買制度の在り方の検討を柱として取りまとめた。3 本

の柱と 13 項目からなるプログラムは、2020 年から段階的に実施されている。ま

た、2021 年 5 月には「市場機能強化に向けた検討ワーキング・グループ」を設

置、立会時間の延伸、クロージング・オークション、レジリエンス向上、売買機能の

強化、相場情報配信の見直し、大型連休対応等について「アクションプログラム」

の細目を公表している。現物売買システム「arrowhead」については、2024 年度

後半での更新を計画している。11 

• インパクト：現物市場全般 

• タイミング：2024 年度後半 

2024 

米国株 T+1 対応 

2022 年 2 月、米国証券取引委員会（SEC）は、米国の株式決済サイクルを

T+1 まで短縮するルール変更を提案し、米国の証券業界は、報告要件、取引処

理/ 決済処理のフロー変更、移行日の推奨などで、SEC の提案に対応するために

協働を続けている。T+1 への正式な移行は 2024 年を見込んでいる。12 

• インパクト：運用会社/ 信託銀行/ 外国為替取引銀行間の STP、流動性

の確保等 

• タイミング：2024 年 

2024 

店頭デリバティブ取引等の規制に関する内閣府令改正 

金融庁は、店頭デリバティブ取引等の規制に関する内閣府令、及び関連する告

示の規定の整備を行うことを計画している。改正点は、金融商品取引清算機関

等や金融商品取引業者等が行う店頭デリバティブ取引について、清算集中取引

情報や非清算集中等取引情報の取引情報蓄積機関に対する提供頻度、提

供方法等に関する規定の整備を行う。13 

 
10 東証「現物市場の機能強化に向けたアクションプログラム」 

11 同上 
12 SEC “SEC Issues Proposal to Reduce Risks in Clearance and Settlement”  

13 FSA「パブリックコメントの結果等について」 

https://www.jpx.co.jp/corporate/news/news-releases/1030/nlsgeu000005xs79-att/20211027.pdf
https://www.sec.gov/news/press-release/2022-21
https://www.fsa.go.jp/news/r4/shouken/20220805/20220805.html
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• インパクト：金融庁への直接報告の廃止と取引情報蓄積機関への報告へ

の一本化。国際標準コードの本格的な導入、報告様式の変更 

• タイミング：2024 年 

TBA 

(JSDA) 非上場株式の発行・流通市場の活性化対応  

非上場株式の取引を円滑化することを狙いとした制度整備が進展している。日

本証券業協会（以下、JSDA）の「非上場株式の発行・流通市場の活性化に

関する検討懇談会」報告書14や 2021年 6月に公表された金融庁金融審議

会市場制度ワーキング・グループ報告書15「コロナ後を見据えた魅力ある資本市

場の構築に向けて」に検討内容が公表されている。制度整備の骨子は、①特定

投資家に移行できる個人の範囲拡大、②非上場株式等の特定投資家向け勧

誘制度の創設、③特定投資家向けの株主コミュニティへの参加勧誘の解禁、の

3 つの柱からなる。 

Source: BOJ、JSDA、JPX、Celent 

セレントは、こうした想定されるインパクトに対して、対症療法のパッチワークを積み重

ねるのではなく、資本市場におけるプラットフォーム革新、つまり金融サービス業、証券

決済サービスにおけるパラダイムシフトを提唱16した。そのイニシアチブは、以下の 3 つ

の革新を同時に遂行する金融機関、テクノロジーベンダーにより達成されるだろう。 

• ビジネスモデルの革新：インテグラルモデルからモジュラーモデルへ 

• システムアーキテクチャの革新：モジュラー・フィナンシャルサービスへ 

• IT マネジメントとソーシングモデルの革新：プラットフォームモデルへ 

 

ビジネスモデルの革新 

これまで、日本の金融業界はインテグラルモデル（垂直統合）を追求してきた。金融

商品の大半は、自社で製造し販売する。しかし今日、特に証券業界では、アドバイザ

リー業務、金融商品の製造と販売は、既にその一部がアンバンドリングされ、モジュラー

モデル（水平・垂直分業）に移行しつつある。ところが、コアとなる市場インフラ（取

引所、清算機関、決済システム）への接続方式は変化できない。何故か？ビジネス

と IT のアーキテクチャが、その進化を拒んでいるからだ。 

ポイントは、従来不可分であった顧客接点、サービスプロセス、インフラ接続の 3 モジュ

ールを分化するだけでなく、それぞれ単独で「儲けられる仕組み」とするところにある。3

モジュール間の相互依存性を下げることで、金融サービスの国や地域に固有な慣習や

ルールへの依存性を下げ、アドバイザリーと金融商品サービスのグローバル展開の可能

 
14 JSDA「非上場株式の発行・流通市場の活性化に関する検討懇談会」報告書 

15 FSA「市場制度ワーキング・グループ 」第二次報告の公表について 

16 セレント「証券決済革命：市場参加者の動向とモジュール化の提言」 

https://www.jsda.or.jp/about/kaigi/jisyukisei/gijigaiyou/hijojokon.html
https://www.fsa.go.jp/singi/singi_kinyu/tosin/20210618.html
https://www.celent.com/ja/insights/591833395
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性を向上させる。また、国や地域に固有な金融インフラへの接続は、グローバルに展開

するインフラ事業者にとって、新たなサービスアリーナとなるだろう。 

システムアーキテクチャの革新 

セレントは、システムアーキテクチャの革新において、「モジュラー・フィナンシャルサービス」

への移行を提唱する。そのアーキテクチャは、3 つのモジュール群から構成され、これま

での証券決済革命においては「システムインフラの管理」が焦点となった。 

• 顧客経験の管理 

• 商品サービスの管理、プロセスの管理、リスクの管理 

• システムインフラの管理 

「システムインフラの管理」は、将来避けることのできない制度改正対応、取引所や清

算機関との接続関係の変更における、システム的な選択自由度を高め、ビジネス上

の戦略柔軟性を提供する。これによりアプリケーションはシステムインフラへの依存度を

下げ、クラウドはもとより、ホワイトラベル、サービスビューロー、ASP も選択可能となる。 

IT マネジメントとソーシングモデルの革新 

グローバルな証券業界では、取引高や取引頻度に応じた可変性を持つテクノロジーモ

デルを選択するのが主流となっており、金融機関とテクノロジーベンダーの関係も、それ

までの専任モデルからユーティリティモデルへと移行しつつある。 

こうした従量制でサービス機能を提供するビジネスモデルの普及には、金融機関サイド

の需要ニーズのみならず、テクノロジーを供給するベンダーサイドの事情も大きく反映し

ている。クラウドの隆盛により、これまでの SI サービス（顧客のデータセンターにおける

オンプレミスでカスタムなスクラッチ開発）から、分野特化型ソリューションベンダーや、グ

ローバルクラウドベンダーによる垂直統合サービス（ITO と BPO を組み合わせた、オフ

プレミスなユーティリティサービス）にシフトしている。 
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セレントのコンサルティングサービス 

 

セレントは世界各地にアナリストを配置し、金融機関における IT活用のベストプラ

クティスや、新たな金融サービスをリサーチしています。集積した情報や知見を貴社

の戦略策定に役立てていただけるよう、コンサルティングサービスを提供しています。 

 

コンサルティングサービス 

貴社のご事情やご要望に合わせ、カスタマイズしたプロジェクトを立ち上げ、本レポート

執筆アナリストをはじめとする専任アナリストチームが、貴社の戦略策定をお手伝い致

します。  

• グローバル金融 IT動向の整理 

• グローバル大手の戦略ベンチマーキング 

• 海外市場調査と事業機会分析 

• 事業提携、買収先企業の選定 

• IT戦略、事業戦略の策定 

• (金融機関向け) ベンダー選定、レガシーシステム対応 

• (ベンダー向け) マーケティングサポート 

 

リサーチの視点 

これまでの継続的な調査から得た知見に基づき、以下のような切り口からコンサルティングを提

供します。 

• 金融業界の IT投資動向 

• 金融業界の動向分析、将来に向けた提言 

• 金融機関のベストプラクティス 

• 金融機関のイノベーション 

• ベンダーソリューション評価 

 

プロジェクトのご相談は、infojapan@celent.com までお寄せください。 

mailto:infojapan@celent.com
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セレントによる関連レポート 

 

2021 年のニューノーマル：「生き残り」から「繁栄」へ 

2021 年 11 月 

ニューノーマルにおける代替ベンチマーク：日本における LIBOR 移行の最新トレンド 

2021 年 6 月 

リサーチマネジメントシステム（RMS）のベンダースペクトラム 

2020 年 9 月 

テクノロジーがドライブする投資情報戦略の現代化：リサーチマネージメントシステム 

(RMS) のグローバル動向と日本市場の取り組み 

2020 年 6 月 

資本市場におけるテクノロジートランスフォーメーション：オープンプラットフォームが切り

拓く新境地 

2020 年 4 月 

日本の証券市場における次世代テクノロジーの動向：新たなテクノロジーとソーシング

モデルの胎動 

2019 年 2 月 

マイクロサービス：雲の彼方のソフトウェアエンジニアリング革命 

2018 年 4 月 

ポストトレード市場革命の足音：デリバティブ清算インフラ刷新への取り組みと課題 

2018 年 1 月 

証券決済革命：市場参加者の動向とモジュール化の提言 

2017 年 9 月 

証券決済のパラダイムシフトへ：日本市場の現状と展望 

2017 年 6 月 

日本株式決済 T+2：証券決済革命シリーズ 

2017 年 6 月 

証券決済革命：日本国債決済 T+1 と新レポ市場の胎動 

2017 年 3 月 

https://www.celent.com/ja/insights/776221081
https://www.celent.com/ja/insights/776221081
https://www.celent.com/ja/insights/592730636
https://www.celent.com/ja/insights/352031591
https://www.celent.com/ja/insights/890030752
https://www.celent.com/ja/insights/890030752
https://www.celent.com/ja/insights/890030752
https://www.celent.com/ja/insights/890030752
https://www.celent.com/ja/insights/638588282
https://www.celent.com/ja/insights/638588282
https://www.celent.com/ja/insights/190906406
https://www.celent.com/ja/insights/190906406
https://www.celent.com/ja/insights/258866591
https://www.celent.com/ja/insights/506289208
https://www.celent.com/ja/insights/591833395
https://www.celent.com/ja/insights/591833395
https://www.celent.com/ja/insights/591833395
https://www.celent.com/ja/insights/855557107
https://www.celent.com/ja/insights/880665165
https://www.celent.com/ja/insights/866139483
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S&P 500®指数構成銘柄であるブロードリッジ（NYSE:BR）は、総収益50億ドルのグロ ー バルフィンテック
企業。より優れた金融活動を実現するため、投資やコーポレートガバナ ン ス、コミュニケーションを支える
重要なインフラを提供。また世界中の銀行をはじめ、証 券 会社、資産運用会社、上場企業に対し、事業変革
を促進する、テクノロジーに基づくソリ ュ ーションを提供。ブロードリッジのインフラはグローバルなコミュ
ニケーションの基盤と し て、世界中の何千社もの上場企業や投資信託と、何千万人もの個人や機関投資家
をつ な げることで、コーポレートガバナンスを実現。ブロードリッジのテクノロジーやオペレーシ ョ ンのプ
ラットフォーム上では、世界中で1日に平均9兆ドルを超える株式や債券などの証 券 取引を処理。

broadridge.com/jp


