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リーマンリーマン･･ブラザーズ証券破綻の教訓とブラザーズ証券破綻の教訓と
その後の取り組みその後の取り組み
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リーマンリーマン･･ブラザーズブラザーズ証券破綻の教訓証券破綻の教訓

○ 参加者に対する適切な情報開示
・ 一括清算に伴う処理状況の開示
・ フェイル情報等の適切な開示

◎ 安定的な資金調達体制の確立
・ 最大エクスポージャー２社の同時破綻を念頭に置いた資金調達手段

○ 所要担保額計算モデルの検証
・ リーマン破綻に伴う損失は担保金の範囲内
・ 破綻に伴う損失の分析と計算モデルの検証

○ 円滑な事務処理態勢の確保
・ 破綻対応システムの開発、マニュアル等の整備

◎ 今回のテーマ
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決済不履行時の資金調達手段

1. 決済不履行時の資金調達手段（業務内容方法書 第70条）
① クリアリング・ファンド（ＣＦ）現金
② 清算参加者その他からの資金の借入
③ 現金担保付債券貸借取引
④ 現金担保付債券貸借取引による流動性供給枠
⑤ 義務付け調達（破綻先と取引を行っていた参加者からの調達）※
※但し①～④による全額調達が困難であると認める場合（第70条2項）

2.2. リーマン破綻時の調達
① CF 現金 ：不測の事態を想定し資金繰りに見込まず
② 資金借入 ：借入枠等の設定なし
③ 債券レポ ：ﾉﾝｺﾐ先2社を含む合計5社から調達
④ 流動性供給枠：複数回利用
⑤ 義務付け調達：第70条2項の状況に至らず
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ランファルシー・プラス対応の確保

1. リーマン破綻時の教訓

安定的な資金調達手段の重要性

市場流動性の急激な低下への備え

更なる大型破綻への十分な対応

2. ランファルシー・プラス対応の確保

「複数参加者の同時不履行に備えた財務資源の確保」

最大エクスポージャー２先の同時破綻を想定した資金調達手段の確立

3. 特別委員会の設置
5月より参加者による特別委員会を設置し、議論を継続中
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1. 大規模な調達が必要となる可能性
レポ市場規模（２００８年７月末残高）
ＧＣレポ市場翌日物取引残高 ３７．８兆円

うちＴ＋０取引残高 １．０兆円
（出所：日本銀行 わが国短期金融市場の動向と課題２００９年１月）

調達先が補完貸付制度を利用する可能性も考慮
ヘアカット相当額を割増したヘアカット付き調達の検討

補完貸付制度利用時の担保価格差分（ヘアカット相当額）の対応
ＣＦ代用有価証券の充当

2. 資金調達先の破綻
資金調達先が二次破綻したケース
ヘアカット付き調達による割増差入部分の取扱い
資金調達先破綻時のロスシェアルール

資金調達方法検討における論点資金調達方法検討における論点
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調達先破綻時調達先破綻時 のの 論点論点

参加者BJGBCC参加者A 破綻

参加者BJGBCC参加者A 破綻

参加者C

レポ取引約定

参加者D

反対売買約定

レポ取引のエンド決
済と反対売買の売決
済を対応

100 97

ヘアカット3％の場合

JGBCC3％与
信リスク有

100

参加者BJGBCC参加者A 破綻

参加者C

レポ取引約定

参加者D

反対売買約定

参加者E

債券調達

参加者Cからエンド決
済の債券が戻ってこ
ないため、参加者Eか
ら別途債券を調達し
て参加者Dに受渡

97

損失発生

破綻

参加者Ｂが破綻

参加者Ａとの決済を完了するた
めに、参加者Ｃとレポ取引よる資
金調達を実施。（ヘアカット調達
を想定）

同時にＴ＋１決済で同銘柄の売
却を参加者Ｄと約定。

参加者Ｃが破綻。

参加者Ｄに売却予定であった債
券を参加者Ｅから調達。

参加者Ｃに対する割増差入部分
が損失となる可能性。


