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要旨 

本稿は、非居住者取引の約定情報連携におけるブロックチェーン／分散型台帳技術

（Distributed Ledger Technology 以下「DLT」）の適用可能性について、日本ユニシスと金

融機関 10社が共同で検討、実験した結果とそれに基づく考察をまとめたものである。 

 

本稿の構成は、１章では本プロジェクトで非居住者取引の約定情報連携というテーマを

選定するに至った経緯と目的、活動内容の概要、ブロックチェーン/DLT の特徴について述

べ、２章では業務分析期間で行った３つの分析内容とその結果に対する考察を行った。３章

では「約定情報連携ツール」について求められる要件と機能の評価、開発する上での考え方

を述べ、４章では、業務分析に対する「約定情報連携ツール」の有効性の観点、ブロックチ

ェーン/DLT のインフラとしての評価の観点、結果と課題について述べている。５章におい

ては、実証実験の総括として今回実証実験の評価と達成度、「約定情報連携ツール」実現に

向けた課題の整理と今後のアプローチについての考察を述べている。 
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1．はじめに 

1.1. 本プロジェクト立ち上げの背景と経緯 

非居住者取引の約定情報連携プロジェクト（以降、「本プロジェクト」）は、2017 年 3月

より開始した日本取引所グループによる「業界連携型 DLT 実証実験」2の枠組みの中で、

日本ユニシス株式会社から、関連する金融機関に向けてプロジェクトの提案を行い、非居

住者取引に参加する多数の金融機関の参加の賛同を得て、プロジェクトとして発足した。 

このテーマ選定の背景は、国際的に株式・債券の決済期間の短縮化が進む中、本邦の非

居住者を相手とする取引（非居住者取引）において 

 欧米との時差及び海外祝日への対応 

 市場のスタンダード、統一プラットフォームの整備 

 決済に係る柔軟な対応、投資家とのコミュニケーションの強化 

が、「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」3にも

課題として挙げられていることにある。非居住者取引業務の主な特徴は、海外から発生す

る国内有価証券の取引の約定から決済に至るまで、多国間に多数介在するステークホル

ダーを経由して、決済指図情報を業務フローの順番に送信、受信、処理をすることである。

最終的な決済金融機関であるサブカストディアンと国内証券会社にとって、指図を受信

してから決済を行うまでの期間が短いため、迅速かつ確実な事務処理が必要とされる。仮

に取引情報に齟齬がある場合、証券の決済ができない「フェイル」となるリスクを抱え、

「フェイル」が発生した場合は決済当事者にペナルティが課せられるにも関わらず、具体

的な対処については各社の自助努力に委ねられていることが課題となっている。 

このような課題に対し、決済指図に先んじて有価証券取引の早い段階（約定段階）の情

報を各ステークホルダーが共有する仕組みを提供することにより、投資家による指図入

力の遅延防止や不備の早期修正が可能となる。これにより「フェイル」の抑制が見込める

だけでなく、今後の決済期間短縮化対応への一つの解であり、業界全体で大きな経済効果

が期待できることが、本プロジェクトのテーマとして選定した理由の一つである。更に、

基盤面ではブロックチェーン／分散型台帳技術（Distributed Ledger Technology 以降、

「DLT」）を採用することにより、データ管理の仕組みを中央集権型から分散型とした、高

い秘匿性・堅牢性を保持した情報共有システムが構築可能となる。DLT は共有とセキュリ

ティ保持という特性を生かした課題解決の技術として有用との仮説を元に、本プロジェ

クト期間を通じてその検証を行い、活用に繋がればと考えたためである。 

本稿は、参加金融機関より提出いただいた各社の各種意見、データを基に実施した本プ

ロジェクトの検討内容に考察を加え、今後の「非居住者取引の約定情報連携」の実現に向

けた課題の整理と、実現に向けたアプローチ方法を提言している。これらに対する自由な

ご意見、アドバイスをいただき、今後の非居住者取引に係わる多くの方々の決済リスクの

 
2 ブロックチェーン/分散型台帳技術に関する 業界連携型の技術検証 

「<https://www.jpx.co.jp/corporate/news-releases/0010/20161130-01.html>」 
3 証券受渡・決済制度改革懇談会」の下に設置された、「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」（事務局：東京証券取引所、日本証券クリアリング機構、日本証券業協会）にて検討さ

れた結果を取りまとめたもの「<http://www.jsda.or.jp/shijyo/minasama/20150313173226.html>」 
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軽減や、照合一致率の向上に向けた活動へ繋がれば幸いである。 

1.2. 本プロジェクトの活動内容 

本プロジェクトの主な活動内容は、2017年 12月から 2018年 6月までの期間において、

業務分析・開発・評価と大きく 3つのフェーズに分けて以下の活動を行った。 

（１） 業務分析期間（2018 年 1月～2018 年 4月） 

非居住者取引における課題をテーマに、次の分析と確認についての情報を各参加

金融機関から提供を受け、その結果を取りまとめた上で、討議・考察を行った。 

 分析① ステークホルダー分析 

 分析② 指図の滞留と未照合・不一致原因分析（定性分析） 

 分析③ 指図の滞留と未照合・不一致件数原因分析（定量分析） 

また、検討会の中で「約定情報連携ツール」のデモンストレーションと、討議を行

った。計 6回の検討会を実施した。 

（２） 開発フェーズ（2018 年 2 月～2018 年 5 月） 

業務分析期間と並行し、ブロックチェーンを活用した「約定情報連携ツール」の開

発を行った。参加金融機関に向けて「約定情報連携ツール」を公開し、実際に使用し

てもらうことで、実用化に向けた観点で機能面、運営面での課題、要望等についてア

ンケートを実施した。アンケートにおいて追加要望の多かった機能について追加開

発を行った。開発フェーズを通して開発で得た知見については、「ブロックチェーン

と約定情報連携」、「ブロックチェーンの金融情報インフラとしての評価結果、考察」

というテーマで説明会を行い、情報を共有した。計 1回の検討会を実施した。 

（３） 評価フェーズ（2018 年 5 月～2018 年 6 月） 

プロジェクト期間全体のまとめとして、狙い、及び検証のポイントについての評価

と今後の展望について、実用化に向けた課題と今後検討すべき内容について討議を

行った。また、開発フェーズで追加要望の多かった機能（ツール）に対し、アンケー

トを実施し、評価を行った。計 2回の検討会を実施した。 

2． 業務分析期間 

2.1. 業務分析の視点と仮説 

業務分析期間では、約定情報を連携することが、決済指図の受信時に発生する決済指図

の未照合や不一致の解消に対し有効、という仮説を立て検証した。また、非居住者取引に

おいて想定外の業態のステークホルダーの存在有無について確認を行った。 

2.1.1.分析① ステークホルダー分析 

分析①では、「非居住者取引の約定情報連携」でメリットを享受できるステークホルダ

ーとその業務範囲を見定めることを目的に、ステークホルダーの定義や相互の役割領域

についての確認を行った。海外機関投資家が日本株の売買を決済する場合の標準的なス

テークホルダー関連図を図１に示す。 
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調査は参加金融機関へのアンケートを実施し、約定情報連携を実現するシステムを設

計するにあたり、考慮しなければいけない新たなステークホルダーが存在するかどうか

について確認を実施した。この結果、新たなステークホルダーとして、アセットマネージ

メント4やプライムブローカー5の存在を確認することができた。図１の標準的なステーク

ホルダー関連図に、これらが介在するケースを追加すると図２の通りとなり、指図の経路

とその結果である決済照合相手先には、様々なパターンが存在することが明らかになっ

た。 

参加金融機関との討議を実施し、これらの新たなステークホルダーの役割を確認した 

結果、概ね２つのパターンに大別することができた。一つは、業務委託／受託の契約に

より、例えば国内証券会社の非居住者取引業務をサブカストディアンが代行するような

ケース（代行型と表現できる）である。もう一つは、プライムブローカレッジサービスの

ように、個別の契約により標準的には複数のステークホルダーが担う役割を１社が担う

ケース（兼任型と表現できる）である。このため、これらを想定していたステークホルダ

ーおよび業務フローのバリエーションと位置づけて整理し、非居住者取引の約定情報連

携に関連するステークホルダー及び業務フローが、概ね当初整理した想定どおりである

ことを確認できた。 

  

 
4 投資家から委託された金融資産を効率的に管理・運用する人。資産運用者。投資家の委託によりグロー

バルカストディアン、または現地証券会社の役割を担うことがある。 
5 主にヘッジファンドの運用者を顧客として、ファンド運用のためのサービスを提供する企業のこと。資

金の調達や証券の借入・保管、決済の代行、リスク管理などの、いわゆるプライムブローカレッジサービ

スを提供する 

図 1 分析① 非居住者取引での標準的なステークホルダー関連図 

決済照合 現地証券会社 
外資系証券会社 

照合機関 
海外 

日本国内 
国内証券会社 非居住者決済照合 
国内証券会社 サブ 

カストディアン 
（銀行） 

外資系証券会社 
東京支店 グローバル 

カストディアン 証券会社現法 
ほふり 指図の流れ 

照合・振替の流れ 

約定照合 海外機関投資家 
口座振替 
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図 2-2 分析①ステークホルダーのバリエーション-2「プライムブローカ―」 

図 2-1、2-2 について補足 

・左側の列のプレイヤーがバイサイド、右側の列のプレイヤーがセルサイドと呼ばれる。 

・図 2-1 では、セルサイドにサブカストディアンが登場するケース、図 2-2 ではバイサイドにプライムブローカ―と  

呼ばれる投資銀行が登場するケースを例として図示した。 

・商品によるフローの相違があること、照合が電話等の相対で行われるケースがあるため、矢印の繋がりには正確さ

を欠く部分がある。概念図としてご容赦いただきたい。 

 

図 2-1 分析①ステークホルダーのバリエーション-1 「有価証券管理代行」 

決済照合 海外機関投資家 現地証券会社 
海外 

日本国内 
非居住者決済照合 

サブ 
カストディアン 

（銀行） 

グローバル 
カストディアン 国内証券会社現法 

口座振替 
ほふり 国内証券 

会社 有価証券 

管理代行 

サブ 
カストディアン 

（銀行） 

約定照合 
照合機関 
決済照合 海外 

日本国内 
国内証券会社 非居住者決済照合 
国内証券会社 サブ 

カストディアン 
（銀行） 

外資系証券会社 
東京支店 プライム 

ブローカー 指図の流れ 

海外機関投資家 プライム 
ブローカー 

外資系証券会社 

照合・振替の流れ 

ほふり 外資系証券会社 照合機関 約定照合 
口座振替 

指図の流れ 

照合・振替の流れ 
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2.1.2.分析② 指図の滞留と未照合・不一致原因分析（定性分析） 

分析②は、「非居住者の約定情報連携」が指図滞留と未照合・不一致の解消に有効かど

うかの検証を目的として参加金融機関に次の２つの視点で調査と情報提供をお願いし、

定性的な分析を行った。 

 「指図の滞留」及び「未照合・不一致」がどこで発生しているか 

 「指図の滞留」及び「未照合・不一致」の原因はなにか 

結果は、「指図の滞留」及び「未照合・不一致」原因の発生個所は、バイサイド（投資

家、グローバルカストディアン、サブカストディアン）、セルサイド（現地証券会社、国

内証券会社）ともに、海外のステークホルダーで発生しており、原因は、指図の遅延、相

手先相違などによる指図ミスが多いことが判明した。（図 3）6  

また、立場、相手先毎に見ても、サブカストディアン、国内証券会社ともに、投資家、

グローバルカストディアン、現地証券会社が、「指図の滞留」及び「未照合・不一致」原

因の発生個所と考えていることが判った（図 4）7 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 
6 図 3 では、グローバルカストディアンをグロカス、サブカストディアンをサブカスと略語表記 
7 図 4 では、グローバルカストディアンをグロカス、サブカストディアンをサブカスと略語表記 

図 3 分析② 指図の滞留と未照合・不一致原因分析（定性分析）発生個所別 

※2 ※2 
※1 

発生頻度 が「○：よくある」「△：時々ある」を分析対象とし、「▲：まれに発生する」は分析対象外と分類 

分析対象のうち、調査にて回答いただいた原因の 90%（52/58)が指図遅延・指図ミス（※1）  

発生箇所は、投資家、グローバルカストディアン、現地証券会社が 88%（51/58)を占めている（※2） 

原因の誤差は、決済金額の誤差相違を指す（※3） 

 

※3 
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分析②についての各金融機関のコメントは、以下の通りであった。 

 未照合・不一致原因の 90%が指図遅延・指図ミス 

 発生箇所は、投資家、グローバルカストディアン、現地証券会社が 88% 

 「約定情報連携ツール」により投資家、グローバルカストディアン情報を事前に掌握

できることは有益 

 決済金額や数量、売／買の相違など、互いの決済指図の照合により判明するものにつ

いては、約定情報連携ツールでは解消不可 

 不一致・未照合の原因は、カウンターパーティー相違、 SSI の相違、グローバルカ

ストディアンの誤入力、現地で入れるべき約定の未入力など。理由としては約定のア

ロケーションによる数量相違となるケースなど 

 指図遅延の原因は、受信側では不明という回答が最多。グローバルカストディアンが

指図を出すタイミングが遅れる理由があるのでは、と推測 

 

 

 

 

 

 

 

図 4 分析② 指図の滞留と未照合・不一致原因分析（定性分析）立場、相手先別 
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2.1.3．  分析③ 指図の滞留と未照合・不一致件数原因分析（定量分析） 

分析③では、定性的に行った分析②の内容を検証するために、現状の非居住者取引の決

済を妨げている要因の定量的な把握と、約定情報連携による効果の測定を行うために、次

の３つの視点で参加金融機関各社から集計した結果をもとに、検討を行った。 

（１） 決済日に向けた照合一致率の推移 

（２） 決済指図の受信タイミング （S－x日で受け取っているか） 

（３） 不一致理由、未照合理由の確認 

その結果、以下のことが判明した。 

 

 決済日に向けた一致率の推移は、S-3 日で約 31%から S-2 日で約 93%と推移（図 5） 

 決済指図の受信タイミングは、S-2 日迄で 71%受け取っている反面、S 日当日の受信も

11%あること（図 6） 

・未照合・不一致理由の中で、約定情報連携が実現した場合に、70.4％の適用効果を期待 

できること（図 7） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

図 5 分析③ 未照合・不一致件数の特定 
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データ 

取得日 
決済日 

指図件数 決済指図受信日 

（件数

範囲） 

（件） 
S-6 以

前 
S-5 S-4 S-3 S-2 S-1 S 

1 月 22

日 

1 月 16 日   
36,500  15  2  57  7,322  20,249  4,821  4,034  

100% 0.04% 0.01% 0.16% 20.06% 55.48% 13.21% 11.05% 

1 月 17 日   
36,500  16  0  32  7,213  18,396  6,980  3,863  

100% 0.04% 0.00% 0.09% 19.76% 50.40% 19.12% 10.58% 

1 月 18 日   
32,000  19  14  30  4,625  16,859  6,341  4,111  

100% 0.06% 0.04% 0.09% 14.45% 52.68% 19.82% 12.85% 

1 月 19 日   
38,000  2  0  1  4,939  21,127  7,605  4,326  

100% 0.00% 0.00% 0.00% 13.00% 55.60% 20.01% 11.38% 

1 月 22 日   
38,000  0  0  0  5,406  21,709  7,084  3,801  

100% 0.00% 0.00% 0.00% 14.23% 57.13% 18.64% 10.00% 

合計 
181,000  52  16  121  29,505  98,340  32,832  20,134  

100% 0.03% 0.01% 0.07% 16.30% 54.33% 18.14% 11.12% 

                  

 

 

 

0.10%

証券残高無

9.50%

指図未送信

20.00%

理由不明

21.94%

アカウント相違 買い手

／受方カストディアン

18.58%
アカウント相違

売り手／渡方カストディアン

9.00% 証券種別相違

6.00% 決済金額

4.92% 分割決済の採用

3.79% 有価証券形式

2.00% 受渡日相違

1.00%

株数・金額相違(分割決済除く)

1.00%

相手先アカウント相違

0.76% 決済場所コード

0.50%

売買相違

0.50%

銘柄相違

0.40% 決済情報登録誤り

0.01%

L/G決済

0.01%

連動・決済

手段区分

70.40%

適用効果が

期待できる

図 6 分析③ 指図滞留状況の把握（決済指図受信状況） ※1 ※2 
S 日当日の決済指図の受信が全体の 11.12％（※1）  

S-3 日と S-2 日の決済指図の受信は、全体の約 70.63％（※2） 

図 7 未照合・不一致原因とブロックチェーン/DLT による「約定情報連携ツール」の適用 
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3「約定情報連携ツール」開発にあたって 

3.1．「約定情報連携ツール」とブロックチェーン/DLT 

「約定情報連携ツール」の構築にあたっての技術要件、および、「約定情報連携ツー

ル」のシステム構成、「約定情報連携ツール」のアプリケーションと求められる機能の

評価を次のように行った。 

3.1.1. 「約定情報連携ツール」構築と技術要件 

「約定情報連携ツール」のブロックチェーン/DLT 技術基盤として、コンソーシアム／

プライベート型ネットワークを構築可能な Hyperledger Fabric10を採用した。システムを

構築するにあたり、Hyperledger Fabric の仕組みや提供される機能仕様の理解はもちろ

んのこと、加えて、ブロックチェーンの周辺技術も開発者に求められる。具体的には以下

のとおりである。 

 システムが稼働するサーバーを運用するための知識（クラウド・Linux OS） 

 Hyperledger Fabric の実行環境であるコンテナに関する知識（Docker） 

 Chaincode11および Chaincode を呼び出すアプリケーションをプログラミングする

技術（サーバサイドのプログラミング） 

3.1.2. 「約定情報連携ツール」のシステム構成 

「約定情報連携ツール」のシステム構成は以下（図 8）の通りである。海外の機関投

資家がデータの起点となって、日本のステークホルダーと約定情報を即時に共有するこ

とを想定し、米国と日本に分散配置したサーバーでブロックチェーン・ネットワークの

構成、構築を行った。 

 
10 製品のバージョンは実証実験開始時の 2018 年 1月時点で最新のバージョンである 1.0.5 を採用。評価

についてもバージョン 1.0.5 で実施した。 
11 ブロックチェーン上で動作するプログラムであるスマートコントラクトの、Hyperledger Fabric にお

ける呼称。 
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本実証実験では、海外の機関投資家が約定情報をブロックチェーンに登録し共有する

役割を担い、米国と日本に約定情報を操作する個別のシステムを配置する構成とした。約

定情報を操作するシステムは Web アプリケーションとして利用者にユーザーインタフェ

ースを提供する。 

  

図 8 システムの構成概要図 
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3.1.3. 「約定情報連携ツール」のアプリケーション 

「約定情報連携ツール」の主な機能の一覧は以下（表１）の通り。 

機能 説明 

約定情報登録 約定情報を入力し、登録する 

約定情報一括登録 

(ファイルアップロード) 

複数件の約定情報を一括で登録する。ブロックチェーン上

で SSI12を管理し、SSI に基づき決済情報を更新する 

約定情報更新 約定情報に対応する決済情報を更新する 

約定情報検索、照会 登録済みの約定情報を検索し、詳細を表示する 

表 1 「約定情報連携ツール」提供機能 

「約定情報連携ツール」の主な機能は、Web アプリケーションとブロックチェーンで構

成し、約定情報の登録、照会処理フローを以下のように行う。（図 9、図 10） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
12 SSI：Standing Settlement Instruction；照合システム加入者が、予め決済に用いる証券および資金口

座や決済代理人等の情報を登録し、決済の都度確認する負荷の軽減を図るために利用する標準的な決済条

件。証券受渡の相手先や投資家の種類により様々なパターンが発生するためデータベース化して管理さ

れ、このデータベースそのものを SSI または「SSI マスター」と呼ぶことがある。 
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図 9 の約定情報登録処理フローでは、Web アプリケーションから①接続情報を取得し、②

約定情報登録にあたり、③SSI より決済情報を取得し、④約定と決済情報の更新といった流

れとなっている。一方、図 10 の約定情報検索、照会処理フローでは、Web アプリケーショ

ンから①接続情報を取得し、②参照権限を確認した上で、③照会するといった流れとなって

いる。アプリケーションにより多少の違いがあるとは想定されるものの、更新系と照会系で

はブロックチェーンへの接続情報や権限情報の取得といった点が共通の作りであり、ブロ

ックチェーンを利用したアプリケーションの特徴となっている。 

図 9 約定情報登録処理フロー 

図 10 約定情報検索、照会処理フロー 
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3.2. 「約定情報連携ツール」に求められる機能 

業務分析フェーズの分析結果を受け、また開発フェーズのツール検証を兼ねて、開発し

た「約定情報連携ツール」を公開し、参加金融機関が実際に使用することで、画面の使用

感、機能についてイメージの共有を図り、追加で必要と思われる機能を取りまとめた。 

機能面での追加要望は以下の通りであった。 

 SSI マスターとのデータ連動機能 

 CSV 形式でのデータアップロード・ダウンロード機能やオンライン接続機能 

 一括確認機能 

 SWIFT メッセージなど（現在メッセージをやり取りしているフォーマット）で、デ

ータをアップロードする機能 

本プロジェクトでは、これらの中で要望の多かった SSI マスターとのデータ連動機能

と CSV 形式でのデータアップロード機能の追加開発をすることとした。 

また、実運用に向けて運営面での課題として以下を挙げていただいた。 

 海外ステークホルダーへ参加の動機付けの促進 

 約定情報の入力と決済指図送信との二度手間の解消 

 ビジネス展開する際の費用対効果が不明 

今回のプロジェクトには参加をしていない海外の機関投資家や、グローバルカストデ

ィアンが、どのようなモチベーションで「約定情報連携ツール」にデータ提供が可能に

なるか? データの入手先と継続性を課題として認識共有し、議論を行った。 
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3.3. 「約定情報連携ツール」の全体像 

プロジェクトで「約定情報連携ツール」に対する要望を整理した結果、全体像として以

下のような機能群が求められるとの想定に至った。これらは、データ・フォーマット、登

録時の単位、SSI 連携／非連携といった連携パターン等バリエーションが多く存在し、装

備すべき機能が一様ではなかったため、全体を把握した上で開発期間なども考慮し、プロ

ジェクトでの機能範囲を定めた。（図 11） 

 

 

  

図 11 約定情報連携ツールの機能範囲 
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4. 業務分析期間と開発フェーズにおける評価 

4.1. 業務分析を通した「約定情報連携ツール」の有効性 

分析①、②、③を通して「約定情報連携ツール」の有効性について検証を行った。 

分析①では、新たなステークホルダーの存在が確認出来た。但し、これらのステークホ

ルダーは、機関投資家、グローバルカストディアン、サブカストディアン、現地証券会社、

国内証券会社と同様の立ち位置であり情報連携が可能と結論づけた。分析②では、指図遅

延については約定情報連携ツールを利用しても一部は対応が困難であり、指図ミスにつ

いては対応が可能である。また、海外ステークホルダーとの情報共有により「指図の滞留」

及び「未照合・不一致」原因の発生個所の 88%部分をカバーすることができる。との結論

に至った。 

分析③では、分析②の調査結果が定性的な評価であったことに対し、参加金融機関各社

のデータを集計・分析することで、定量的な評価の裏付けとした。 

これらの分析により、次のことが期待できる評価結果となった。 

 S-3 日から S-2 日の一致率の向上が期待できること 

 S-2 日までの 29%未受信と、S日当日の受信分についてトレース可能であること 

 不一致や未照合の主たる要因であるアカウント相違は解消可能であること 

なお、指図遅延については、一部はトレース等により、解消の可能性はあると想定され

るものの、決済指図が未着の状態で「約定情報」が連携されたとしても、内容の把握に留

まり、「約定情報」との紐づけが出来ないため、現段階では期待効果は不明との結論に達

した。また、検討会の中で、決済期間が短縮となった場合、 

 決済日当日でも不一致が 1%程度ある点は、指図全体の件数が大きいと 1％の手作

業で絶対量が大きく負担大との意見 

 決済日当日の指図受信が 10%程度ある点は、フェイルの可能性がある取引であり、

なんらかの対策が必要であるとの意見 

といった情報もプロジェクト内で共有した。 

4.2．「約定情報連携ツール」システム実現のための技術課題 

「約定情報連携ツール」のシステムを実現するためのブロックチェーン/DLT の課題を、

技術面の課題と運用面の課題に分類した。13 

4.2.1.技術面の課題 

本プロジェクトの開発フェーズを遂行する中で挙げられた技術面の課題は、以下の通

りである。今後のブロックチェーン/DLT の動向への期待を含める意味で、Hyperledger 

Fabric の機能追加、拡充を期待したい。 

 

13 記載は 2018 年 6 月時点の実証実験結果に基づいている。2019 年 3月時点において、Hyperledger 

Fabric のバージョンアップによるセキュリティ機能強化・クラウドサービスや Hyperledger 提供ツール

による導入や監視における運用性向上が見られ、実運用に向けた機能改善が進んでいる。 
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（１） データ共有における動的なセキュリティ機能強化 

データの共有にあたり、関係者の範囲を固定で定義できる Channel の機能はある

が、トランザクションごと、またはレコードごとに関係者の範囲を動的に定義で

きる機能が、ブロックチェーン/DLT の特性である共有とセキュリティの観点で必

要となると思われる。 

（２） 並列処理要求に対する制御機能 

同一ブロックに格納する複数のトランザクションによる同一データの更新は認め

られていない。並列処理的に同一データを更新する要求が発生した場合、整合性

を担保するために、シリアルに処理をする制御が必要であり、現状では、その役

割をアプリケーションで担っているが、ブロックチェーン/DLT による標準的な機

能として具備が必要と思われる。 

（３） リソース（ディスク使用量）の効率的運用のサポート機能 

ブロックチェーン/DLT の特性上、時間の経過とともにデータが蓄積され、ディス

ク使用量は増加する。過去の不要なトランザクションデータの破棄や圧縮などの

ディスク使用量の削減のために、ガーベージまたはサーバーごとに保有するトラ

ンザクションデータを選択可能な機能等が必要と思われる。 

4.2.2.運用面の課題 

 運用面の課題として、ネットワークの管理に関わる現状の Hyperledger Fabric に対

する以下の課題が挙げられる。将来の Hyperledger Fabric の機能改善を期待する一方で、

同様にこれら課題を解決するクラウドサービスの提供も期待したい。 

（１） ネットワーク設定機能の簡素化 

現状の Hyperledger Fabric のネットワーク構成では、役割が細分化され、その設

定はパラメータにより行うため、ネットワークの関連性を理解するのが難しい。よ

り簡素化するために、対話型での設定、設定内容の可視化が求められる。 

（２） 参加者の追加・削除、権限設定管理の簡素化 

新規開発や保守を行う上で、ネットワークへの新規参加者の追加および既存参加

者の削除、役割や権限の設定を参加者の管理画面より、簡易に設定できる機能が必

要となる。 

（３） ネットワーク状態の監視機能 

ネットワーク上には異なる役割を持つサーバーがそれぞれ複数存在し、ネットワ

ーク上でデータを伝播させながら登録データを確定させているが、独自に構築し

たネットワークにおいては構成するサーバー数は限られる。特定の役割を持つサ

ーバーがすべて停止するとネットワークそのものが機能せず、一定数以上のサー

バーが正常稼働する状態を常に保たなければならず、ネットワーク全体の状態を

監視し、障害発生時やリソースの使用率の閾値超過時などに通知する機能が必要

である。また、それらの状況を時系列で把握するためのログ収集機能も必要である。 
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5. 実証実験の総括 

5.1.  今回実証実験の評価 

本プロジェクト開始にあたり、 

 約定情報の事前共有によるフェイルの抑制、決済照合一致率の向上効果(狙い１) 

 海外を含めた関係当事者における各種標準化の適用(狙い２) 

 決済照合業務の円滑化の推進(狙い３) 

の 3 点の狙いを設定し、評価の指針とした。 

5.1.1. 実証実験の狙いに対する達成度 

（１） 約定情報の事前共有によるフェイルの抑制、決済照合一致率の向上効果(狙い１) 

狙い１について、参加金融機関からは向上効果が期待されるとの一定の合意が得られ

たこともあり、相対的ではあるが達成度が高いと評価している。一方、実用化に向けては、

以下の課題と捉えている。 

課題：海外ステークホルダーの参画による、実務的な観点での検証 

実証実験では、海外ステークホルダー（海外機関投資家，グローバルカストディアン，

現地証券会社）の疑似的な役割を演じて情報連携の仕組みを検証した。但し、海外ス

テークホルダーが不参加だったため、実務的な観点での検証が不十分な状況での実

証実験となった。海外ステークホルダーの参画や行動を促すにあたり、まず問題意識

と解決に向けた認識の共有が必要であり、参加金融機関の協力・支援や国際機関への

プロモーションなどを踏まえつつ，こうした海外ステークホルダーの参加による検

証を計画・実施していくことで、実用化の道のりに繋げたいと考えている。 

（２） 海外を含めた関係当事者における各種標準化の適用(狙い２) 

ISO15022 等に準ずる形での約定情報フォーマット定義、ステークホルダーの類型化等

標準化に向けた方策と道筋が明確になった点は、達成度は高かったと評価している。実用

化に向けて以下の課題を確認した。 

課題：「約定情報連携ツール」普及に向けた仕様、ルール面の標準化、明確化 

ISO15022 をベースとした独自フォーマットでの約定情報データや SSI を「約定情報

連携ツール」上で実装したが一部であり、全体として「約定情報連携ツール」で管理

するデータ，参加金融機関と約定情報連携ツール間で授受するインターフェイス（フ

ォーマット・プロトコル）などに国際標準（デファクト含む）を踏まえた標準化を図

り，参加・利用しやすいツールへ改善・変更する必要がある。各種標準の利用状況や

FMI での実情等を踏まえつつ、平仄を合わせた形で実用化を図りたい。 

（３） 決済照合業務の円滑化の推進(狙い３) 

約定情報の連携により、指図の遅延や未照合を発生させる原因のほぼ 80%の削減可能性

があり、達成度は不明としながらも円滑化に向けての一翼を担う評価は高い。決済照合業

務全体の円滑化実現のためには、更なる広い範囲での検証が必要と捉えている。 
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課題：業界全体でかつ主体的に進められる推進力（推進・バックアップ団体のフォロー）

の強化 

「約定情報連携ツール」の有用性を確認出来たものの、実証実験の実施結果頼みでは、

今後の実現性として厳しい状況にある。今後、より多くのステークホルダー（今回不

参加であった金融機関，および海外含む）の参加を実現し、実際の本番業務データを

用いた形で、非居住者証券取引決済をもとにした業務モデルケースの検証等によっ

て、業界や制度全体で「約定情報連携ツール」を用いた決済照合業務の円滑化に向け

たベストプラクティスを策定できるようなアクションを計画・実施していくことが

肝要だと考える。 

5.1.2. ブロックチェーン/DLT 利用による実証実験システム開発に対する評価 

本プロジェクトの狙いを達成するためのシステム・インフラとして、Hyperledger 

Fabric を採用し、ブロックチェーン/DLT 利用による実証実験システム開発を実施した。

開発にあたり、以下の検証項目と各々の検証ポイントを設定して評価を実施した。 

（１） ブロックチェーン/DLT の決済インフラとしての有効性 

実証実験の中で、物理データ直接参照への対策や性能効率性の確保に課題は

あり、今後への期待も残しつつ、決済インフラとしての基本的な要件を満たし

ていると判断した。 

（２） ブロックチェーン/DLT 利用開発での簡便性  

開発言語（GO 言語）は、通常の言語と生産性等は変わらないことや、新し

い技術のため開発支援ツールの不足やフレームワークの整備に課題があるこ

とから、必ずしも開発生産性が高いとは言えない。しかしながら、作りこみを

行わずに標準でブロックチェーン/DLT の分散型ｖ台帳管理ができることは、

非常に魅力があると捉える面もある。 

（３）その他コスト等（追加検証項目） 

ブロックチェーン/DLT を利用することによって、通常のシステム構築では簡

易に出来ていた設定作業や解析作業が複雑になる場合があり、結果コスト増

要因になる可能性があるため注意が必要である。 

5.2.  今後の展望 

本プロジェクトでは、分散型台帳技術を採用した「約定情報連携システム」の実現が、

非居住者取引におけるフェイルの抑制や決済照合一致率の向上という課題に対する有効

な解決策となることを検証し、一定程度の可能性があることを確認した。また、システム・

インフラとしてのブロックチェーン/DLT は、性能効率性等の観点で従来型システムに迫

るもので、機能範囲を絞ることで十分に実用に耐えうることを確認した。 

今後の展望として、「約定情報連携システム」の実用化に向けては解消すべき課題がい

くつかある。グローバルカストディアンや機関投資家を含むステークホルダー間のコン

センサス形成、運営のためのビジネスモデル策定とコスト面の課題解消、ミドルウェアと

しては一部未成熟な部分の取り扱いと割り切り事項の検討、である。更に、今回実証実験

では実施できなかった指図を送信する海外側の状況理解を深め、グローバルカストディ
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アンや国際機関との連携を進めることで、約定情報連携システムの本格展開が視野に入

るものと考える。 
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補足資料 

1.ブロックチェーンとは －用語について－ 

ブロックチェーン/DLT は急速に発展している技術であるため、用語についても技術の成

熟と並行して定義や使用法が確立していく段階にあると考えている。本プロジェクトでど

のような意味で用語を使用しているか、改めて整理したので参考にして頂きたい。また、金

融機関向けシステムを構築する我々のような SIの立場で、ブロックチェーン/DLT という技

術をどのように評価するか、この視点も重要であると考え、補足資料としている。本プロジ

ェクトで利用した Hyperledger Fabric v 1.0.5 の利用が評価の前提となっていることを理

解頂き、各方面から様々な指摘やご意見を頂けると、ブロックチェーン/DLT の更なる発展

と普及に資することもあるのではないかと考えている。 

 

1.1.ブロックチェーンの特徴 

ブロックチェーンとは、特定の管理者が関与することなく当事者間での直接取引を可能

にするために考案された基盤技術である。また、ブロックチェーン上で取引を行うすべての

参加者が同じ台帳を共有することから分散型台帳基盤としての価値も認められている。ブ

ロックチェーンの参加者が保有する台帳に登録されたデータは改ざんが困難であり、かつ、

データを消失した場合においても、他の参加者からのデータ伝播により復旧が容易に可能

である。そして、この機能をブロックチェーンそのものが具備していることが特徴でもあり、

これによりデータを分散管理するための機能開発の省略が見込める。 

 

1.2.パブリック型とコンソーシアム型 

ブロックチェーンは参加者のネットワークの範囲から、パブリック型とコンソーシアム

／プライベート型に分類される。パブリック型とはビットコインのブロックチェーンのよ

うに世界中に構築されている誰でも参加可能なネットワークである。また、コンソーシアム

／プライベート型とは許可した参加者のみが参加可能な閉じたネットワークである。パブ

リック型は、構築済みのネットワークを利用するため、ネットワーク構築コストが抑えられ、

広くデータを公開できるメリットがある一方、データの処理性能は低く、共有台帳によって

本来公開すべきでない秘匿性が高いデータが全員に公開されるデメリットがある。コンソ

ーシアム／プライベート型は、処理性能やデータの秘匿性を向上させたが、ネットワークの

構築・運用コストをトレードオフしている（図 1参照）。 

  

図 1 コンソーシアム／プライベート型の特徴 
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2. システムを構築する立場でのブロックチェーン/DLT の評価結果、考察 

今回の「約定情報連携ツール」開発を通して、金融機関向けシステム構築の要素技術とし

てブロックチェーン/DLT に対する評価視点を設定し、評価を実施した。評価の視点は、「機

能性」、「機能性（セキュリティ）」、「性能効率性」、「可用性、回復性」、「保守・運用性、移

植性」、「開発生産性」とし、その結果を以下の表に示す。（表 2） 

 

評価視点 評価結果 

機能性 約定情報連携に要求される、登録、参照、更新、削除（取消）機能をブロックチェー

ン/DLT にて実現可能であることが確認できたため、機能性は十分であると評価した。  

機能性（セキュリティ） データの改ざん耐性、秘匿性、二重取引の防止の観点で、十分であると評価した。 

・仮に特定の参加者がデータを不正に変更した場合においても、そのデータをネット

ワーク上の他のサーバーに伝播することができないことから改ざん耐性があると評

価した。 

・Chaincode でアクセス制御機能を実装することにより、データの秘匿性を確保でき

ると評価した。ただし、アクセス制御のみではデータ領域への直接アクセスに対応で

きず、データの暗号化が必要となることを注意点としてあげる。 

・二重取引の発生時には、トランザクションを検知し、データの整合性を損なうトラ

ンザクションを排除可能であるため、二重取引が防止できると評価した。 

性能効率性 本ツールでの性能測定結果は、10 万トランザクション実行時の 1秒当たりの処理件数

が 30件程度であり、約定情報連携の処理性能としては不十分であると評価する。 

ただし、ブロックチェーンへの登録要求 1回あたりの約定情報登録件数の増加、パラ

メータチューニングにより処理性能の向上が見込める。 

可用性、回復性 

 
 

ブロックチェーンのネットワーク上の役割ごとに冗長化することで、任意のサーバー

が停止した状態でもシステムが稼働すること、サーバーの再起動時、切り替え時にデ

ータの復旧がされることの確認ができた。また、ネットワークへの新規サーバーの参

加および既存サーバーの離脱も容易に実施でき、システム全体での可用性、回復性は

十分であると評価した。 

保守・運用性 Chaincode に実装した業務処理に変更した場合のリリース作業、また、Hyperledger 

Fabric のバージョンアップ15作業においても、ブロックチェーンのデータとプログラ

ムを引き継いで実施可能であり、保守に必要な機能を備えていると評価した。一方、

ブロックチェーンを長期間運用した場合のデータ量の増加に関して、サーバーが個別

に不要な過去データの削除や圧縮を選択することができず、運用面での考慮が必要と

なる。また、Hyperledger Fabric の内部で発生する障害は追跡性の観点から原因解析

が難しく、この点において保守性は不十分であると評価した。 

開発生産性 Chaincode は Go 言語で実装可能であり、学習コストを含めた開発生産性は高い。一

方、実装したプログラムのテストなど開発者を支援する機能の整備は不十分であり、

開発工程全体での生産性には課題が残るため不十分であると評価した。 

 

 

 

ブロックチェーン/DLT（Hyperledger Fabric v.1.0.5）によるシステム開発の生産性は従

 

15 バージョン 1.0.5 から 1.1.0 へのバージョンアップにおいて、今回実装した約定情報連携ツールで確

認。ただし、Hyperledger Fabric のバージョンアップ頻度が高く、必ずしも互換性を保証しているとは

いえず、バージョンごとの確認が必要となる。 

 

表 2 評価結果 
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来型システムと同等と、現時点では評価している。一方で、開発したシステムの保守・運用

にかかるコストは、現行のミッションクリティカル・システムと同等の信頼度を期待する場

合、従来型システムよりもコスト高となる可能性が高い。特に、情報の権利保護、データの

バックアップやアーカイブ、BCP の実現方法等について、ブロックチェーン/DLT による実現

形態は従来型システムとは全く異なるアーキテクチャーとなっている。これらを踏まえ、今

後の金融機関や決済機関のシステムとして何を基準としどのレベルを目指すべきなのか、

各国や国際機関と連携し、法整備等を視野に入れた幅広い議論が必要となってくる。 

この状況を踏まえ本プロジェクトでは、ブロックチェーン/DLT の活用が適しているシス

テムとして以下の特徴を持つものと類型し、整理を行った。 

・非常に高い性能要件が求められない業務 

・フラットなデータ構造で管理可能な業務 

・多数の参加者でシステムを運用するコンソーシアムで構成できる業務 

・信頼性（可用性、回復性）要求が高く、システムの無停止運用が求められる業務 

なお、相対的な定義としているが、これらは製品や環境の整備が進むにつれて改善されるこ

とを念頭に置いての表現であることをご理解頂きたい。 


