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は
じ
め
に

ヨ
ー
ロ
ッ
パ
で
は
、
単
一
通
貨
ユ
ー
ロ
の
導
入
に
と
も
な
っ
て
域
内
の
証
券
市
場
統
合
が
進
ん
だ
こ
と
を
背
景
に
、
証
券
取
引
所

の
提
携
・
合
併
が
進
み
、
こ
れ
と
並
行
し
て
清
算
・
決
済
機
関
の
統
合
化
の
議
論
も
活
発
化
し
て
い
る
。
通
貨
統
一
に
よ
っ
て
ヨ
ー

ロ
ッ
パ
が
一
つ
の
市
場
と
し
て
機
能
し
う
る
条
件
が
整
っ
た
だ
け
で
な
く
、
清
算
・
決
済
業
務
に
規
模
の
経
済
性
、
ネ
ッ
ト
ワ
ー
ク

外
部
性
が
存
在
す
る
こ
と
か
ら
、
清
算
・
決
済
機
関
の
統
合
に
よ
っ
て
証
券
取
引
の
効
率
化
が
実
現
で
き
る
と
考
え
ら
れ
て
い
る
か

ら
で
あ
る
。

た
と
え
ば
、
決
済
機
関
の
統
合
に
つ
い
て
の
議
論
を
見
る
と
、
①
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
全
体
で
単
一
の
決
済
機
関
を
設
立
し
決
済
シ
ス
テ

ム
を
完
全
に
集
約
す
る
、
②
ハ
ブ
・
ア
ン
ド
・
ス
ポ
ー
ク
型
で
各
国
決
済
機
関
を
存
続
さ
せ
た
ま
ま
中
心
と
な
る
国
際
決
済
機
関
と

の
リ
ン
ケ
ー
ジ
を
は
か
る
、
③
各
国
決
済
機
関
を
存
続
さ
せ
た
ま
ま
相
互
リ
ン
ケ
ー
ジ
を
は
か
る
、
の
三
案
が
議
論
さ
れ
て
い
る
（
１
）

が
、

そ
れ
ぞ
れ
固
有
の
メ
リ
ッ
ト
と
デ
メ
リ
ッ
ト
を
持
つ
。
た
と
え
ば
、
単
一
機
関
方
式
は
最
も
効
率
性
が
高
い
と
考
え
ら
れ
る
が
、
初

期
コ
ス
ト
が
高
く
、
各
国
清
算
機
関
を
統
一
し
て
し
ま
う
の
で
理
解
が
得
に
く
い
。
ま
た
、
ハ
ブ
・
ア
ン
ド
・
ス
ポ
ー
ク
型
で
は
ネ

ッ
ト
ワ
ー
ク
コ
ス
ト
は
安
く
済
む
が
、
現
存
の
各
国
決
済
機
関
に
加
え
て
ハ
ブ
と
な
る
決
済
機
関
が
必
要
な
の
で
シ
ス
テ
ム
投
資
が

二
重
に
な
る
。
最
後
の
各
国
相
互
リ
ン
ク
は
各
国
の
理
解
を
得
や
す
い
に
し
て
も
、
リ
ン
ケ
ー
ジ
の
数
が
膨
大
に
な
り
煩
雑
で
あ
る

う
え
、
規
模
の
メ
リ
ッ
ト
を
生
か
せ
な
い
可
能
性
が
あ
る
な
ど
で
あ
る
。

欧
米
の
清
算
・
決
済
コ
ス
ト
に
つ
い
て

清
水
　
葉
子



加
え
て
最
近
で
は
、
照
合
か
ら
清
算
、
ネ
ッ
テ
ィ
ン
グ
、
カ
ウ
ン
タ
ー
パ
ー
テ
ィ
機
能
、
決
済
と
い
っ
た
一
連
の
清
算
・
決
済
機

能
を
、
一
国
内
で
垂
直
統
合
す
る
こ
と
で
コ
ス
ト
削
減
を
は
か
ろ
う
と
す
る
主
張
や
、
合
併
し
て
清
算
・
決
済
機
能
を
備
え
た
証
券

取
引
所
が
各
国
の
清
算
・
決
済
機
関
と
の
リ
ン
ケ
ー
ジ
を
拡
大
し
て
い
る
こ
と
な
ど
が
紹
介
さ
れ
、
取
引
所
の
動
き
と
あ
い
ま
っ
て

非
常
に
複
雑
な
様
相
を
呈
し
て
い
る
。

こ
う
し
た
議
論
の
か
な
め
に
な
る
の
が
清
算
・
決
済
の
コ
ス
ト
分
析
で
あ
る
。
効
率
性
が
高
く
、
低
コ
ス
ト
の
統
合
モ
デ
ル
が
明

確
に
な
れ
ば
、
議
論
の
方
向
は
容
易
に
定
ま
る
。
し
か
し
な
が
ら
、
ど
の
モ
デ
ル
が
効
率
的
か
を
調
査
に
よ
っ
て
定
量
的
に
比
較
す

る
こ
と
は
容
易
な
こ
と
で
は
な
い
。
こ
れ
は
、
清
算
・
決
済
機
関
の
サ
ー
ビ
ス
が
多
岐
に
わ
た
り
、
し
か
も
そ
れ
ぞ
れ
の
サ
ー
ビ
ス

の
コ
ス
ト
が
バ
ン
ド
ル
さ
れ
て
い
る
場
合
が
多
い
た
め
に
、
同
じ
基
準
で
国
際
比
較
で
き
な
い
た
め
で
あ
る
。
さ
ら
に
、
移
行
の
た

め
の
投
資
金
額
も
算
出
は
難
し
い
。

本
稿
で
は
、
こ
う
し
た
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
の
清
算
・
決
済
機
関
の
コ
ス
ト
を
ア
メ
リ
カ
の
清
算
・
決
済
機
関
で
あ
る
Ｄ
Ｔ
Ｃ
Ｃ
の
そ
れ

と
比
較
し
た
研
究
を
紹
介
し
、
清
算
・
決
済
機
関
の
あ
り
方
に
つ
い
て
考
察
す
る
。

清
算
・
決
済
業
務
と
は

清
算
・
決
済
業
務
（
２
）

と
は
、
債
券
・
株
式
な
ど
の
証
券
が
市
場
で
取
引
さ
れ
た
後
、
取
引
さ
れ
た
証
券
の
引
き
渡
し
と
代
金
支
払
い

を
行
っ
て
取
引
を
完
了
す
る
こ
と
を
指
す
。
証
券
の
取
引
が
執
行
さ
れ
る
と
、
ま
ず
①
取
引
当
事
者
間
で
取
引
条
件
（
銘
柄
、
価
格
、

数
量
、
決
済
日
、
取
引
相
手
な
ど
）
を
確
認
し
（
取
引
照
合
）、
続
い
て
、
②
決
済
日
に
引
き
渡
さ
れ
る
証
券
と
資
金
の
金
額
を
計

算
・
確
定
す
る
（
ク
リ
ア
リ
ン
グ
、
清
算
）。
清
算
に
あ
た
っ
て
は
、
決
済
金
額
を
削
減
す
る
た
め
に
売
り
と
買
い
を
相
殺
す
る
ネ

ッ
テ
ィ
ン
グ
が
行
わ
れ
る
こ
と
が
多
い
。
ま
た
、
売
買
当
事
者
が
一
件
ず
つ
清
算
す
る
の
で
は
な
く
、
清
算
機
関
が
セ
ン
ト
ラ
ル
・

（29）



カ
ウ
ン
タ
ー
・
パ
ー
テ
ィ
と
な
っ
て
、
売
り
手
と
買
い
手
の
間
に
入
る
こ
と
で
リ
ス
ク
軽
減
が
は
か
ら
れ
る
。
そ
の
後
、
③
算
出
さ

れ
た
金
額
の
証
券
と
資
金
を
支
払
い
、
決
済
を
完
了
す
る
（
セ
ト
ル
メ
ン
ト
、
狭
義
の
決
済
）。
決
済
に
あ
た
っ
て
は
、
券
面
の
受

渡
し
を
行
わ
ず
、
証
券
決
済
機
関
に
あ
る
証
券
口
座
間
の
振
り
替
え
決
済
が
行
わ
れ
る
の
が
一
般
的
で
あ
る
。

清
算
・
決
済
業
務
は
、「
規
模
の
経
済
性
」
と
「
ネ
ッ
ト
ワ
ー
ク
外
部
性
」
と
い
う
二
つ
の
特
徴
的
な
性
質
を
持
つ
（
３
）。

す
な
わ
ち
、

清
算
・
決
済
業
務
は
最
初
の
機
関
設
立
に
際
し
て
シ
ス
テ
ム
コ
ス
ト
を
含
む
多
大
な
固
定
費
が
か
か
り
、
こ
れ
に
比
べ
て
変
動
費

（
ラ
ン
ニ
ン
グ
・
コ
ス
ト
）
が
小
さ
い
た
め
、
取
引
高
が
増
え
れ
ば
増
え
る
ほ
ど
一
件
あ
た
り
の
コ
ス
ト
が
低
減
す
る
と
い
う
性
質

を
持
つ
。
そ
の
た
め
、
ア
メ
リ
カ
の
よ
う
に
、
多
く
の
取
引
の
清
算
・
決
済
を
一
機
関
が
引
き
受
け
れ
ば
、
極
め
て
低
コ
ス
ト
で
の

サ
ー
ビ
ス
提
供
が
可
能
で
あ
る
。

第
二
の
ネ
ッ
ト
ワ
ー
ク
効
率
性
と
は
、
幅
広
い
取
引
を
単
一
の
清
算
・
決
済
機
関
内
で
完
了
で
き
れ
ば
、
業
務
の
効
率
性
が
高
ま

る
こ
と
を
指
す
。
す
な
わ
ち
、
多
様
な
取
引
を
高
い
密
度
で
取
り
込
む
こ
と
で
、
ネ
ッ
テ
ィ
ン
グ
の
メ
リ
ッ
ト
を
生
か
し
て
売
買
を

大
幅
に
相
殺
し
、
加
え
て
、
決
済
に
つ
い
て
も
同
一
機
関
の
振
替
で
支
払
い
完
了
す
れ
ば
コ
ス
ト
は
非
常
に
安
く
済
む
か
ら
で
あ
る
。

こ
れ
ら
に
加
え
て
、
照
合
か
ら
最
終
的
な
決
済
に
至
る
一
連
の
業
務
を
垂
直
的
に
統
合
す
る
こ
と
に
「
範
囲
の
経
済
」
が
働
く
可
能

性
も
あ
り
、
一
国
内
で
清
算
・
決
済
業
務
を
全
て
担
う
決
済
機
関
の
設
立
が
主
張
さ
れ
る
背
景
に
は
、
こ
の
「
範
囲
の
経
済
」
の
存

在
が
想
定
さ
れ
て
い
る
と
考
え
ら
れ
る
。

一
般
に
、
ア
メ
リ
カ
は
持
株
会
社
Ｄ
Ｔ
Ｃ
Ｃ
の
下
に
、
清
算
機
関
で
あ
る
Ｎ
Ｓ
Ｃ
Ｃ
と
決
済
を
担
う
Ｄ
Ｔ
Ｃ
が
組
織
化
さ
れ
、
非

常
に
効
率
の
良
い
清
算
・
決
済
機
能
を
提
供
し
て
い
る
の
に
対
し
、
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
の
清
算
・
決
済
は
効
率
が
悪
く
コ
ス
ト
が
高
い
と

さ
れ
る
。
こ
の
こ
と
が
事
実
で
あ
り
、
ま
た
ア
メ
リ
カ
の
効
率
性
の
源
泉
が
こ
う
し
た
清
算
・
決
算
機
関
の
業
務
の
性
質
に
あ
る
こ

と
が
確
か
な
ら
、
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
で
も
清
算
・
決
済
機
関
統
合
の
機
運
が
さ
ら
に
盛
り
上
が
る
と
考
え
ら
れ
る
。

（30）



図
表
１
は
、
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
各
国
の
清
算
・
決
済
機
関
の
一
覧
で
あ

る
。
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
で
は
、
通
常
は
清
算
機
関
の
中
で
バ
ン
ド
ル
さ
れ

て
い
る
こ
と
が
多
い
、
ネ
ッ
テ
ィ
ン
グ
と
カ
ウ
ン
タ
ー
パ
ー
テ
ィ
機

能
と
清
算
と
が
切
り
離
さ
れ
て
い
た
り
、
提
供
さ
れ
て
い
な
か
っ
た

り
す
る
ケ
ー
ス
が
目
立
つ
。
た
と
え
ば
、
セ
ン
ト
ラ
ル
・
カ
ウ
ン
タ

ー
・
パ
ー
テ
ィ
と
し
て
の
機
能
は
、
フ
ラ
ン
ス
や
イ
ギ
リ
ス
の
Ｐ
Ｔ

Ｓ
で
あ
る
ト
レ
ー
ド
ポ
イ
ン
ト
な
ど
一
部
を
除
き
導
入
さ
れ
て
こ
な

か
っ
た
。
現
在
で
は
、
ク
リ
ア
ネ
ッ
ト
が
フ
ラ
ン
ス
、
ベ
ル
ギ
ー
、

オ
ラ
ン
ダ
の
一
連
の
清
算
業
務
を
統
合
し
た
結
果
、
こ
れ
ら
の
国
で

は
バ
ン
ド
ル
さ
れ
た
業
務
と
し
て
提
供
さ
れ
て
い
る
。
ま
た
、
ネ
ッ

テ
ィ
ン
グ
に
つ
い
て
も
行
わ
れ
て
い
な
い
国
も
多
く
、
サ
ー
ビ
ス
の

効
率
は
必
ず
し
も
高
く
な
い
こ
と
が
推
測
さ
れ
る
。

ジ
オ
バ
ニ
ー
ニ
・
レ
ポ
ー
ト
に
よ
る
コ
ス
ト
分
析

清
算
・
決
済
機
関
の
位
置
づ
け
を
考
え
る
上
で
、
コ
ス
ト
分
析
が

重
要
で
あ
る
こ
と
は
前
述
の
通
り
で
あ
る
が
、
清
算
・
決
済
業
務
の

コ
ス
ト
を
測
定
す
る
こ
と
は
容
易
な
こ
と
で
は
な
い
。
第
一
に
、
清

算
・
決
済
機
関
は
本
来
業
務
以
外
に
さ
ま
ざ
ま
な
サ
ー
ビ
ス
を
提
供

（31）

図表１　ヨーロッパ主要国の清算・決済機関

セントラル・カウ
ンター・パーティ

国

クリアネット
デンマーク なし

ネッティング 決済

クリアネット
VP VP

ドイツ ユーレックス ユーレックス
クリアストリーム
FFT

ギリシャ なし CSD SA
スペイン なし Iberclear Iberclear

フランス クリアネット クリアネット
ユーロクリア・
フランス

イタリア CC&G Monte Titoli Monte Titoli

ルクセンブルク なし なし
クリアストリームバン
ク・ルクセンブルク

オランダ クリアネット ユーロクリアー
オーストリア ウイーン証券取引所 なし OeKB
フィンランド なし なし APK
スウェーデン OM OM VPC
イギリス LCH クレスト クレスト

清算

ベルギー クリアネット BXS-CK
VP

ユーレックス

なし CSD SA
Iberclear

クリアネット

Monte Titoli
クリアストリームバン
ク・ルクセンブルク

クリアネット クリアネット
OeKB
APK
OM
LCH

（出所）注（６）



し
、
手
数
料
を
バ
ン
ド
ル
し
て
い
る
可
能
性
が
あ
る
た
め
、
純
粋
な
清
算
・
決
済
業
務
の
手
数
料
を
切
り
離
し
て
推
計
で
き
な
い
場

合
が
あ
る
。
ま
た
、
国
に
よ
っ
て
清
算
・
決
済
機
関
の
機
能
構
造
が
異
な
っ
て
い
る
た
め
、
同
一
条
件
で
の
国
際
比
較
が
難
し
い
。

さ
ら
に
、
清
算
・
決
済
機
関
に
支
払
っ
て
い
る
直
接
的
な
コ
ス
ト
（
手
数
料
）
だ
け
で
な
く
、
清
算
・
決
済
機
関
に
接
続
す
る
た
め

に
証
券
業
者
な
ど
が
維
持
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
バ
ッ
ク
オ
フ
ィ
ス
コ
ス
ト
な
ど
の
「
間
接
コ
ス
ト
」
や
、
機
関
ど
う
し
の
リ
ン
ケ

ー
ジ
が
不
十
分
で
あ
る
た
め
に
余
分
な
担
保
差
し
入
れ
を
求
め
ら
れ
る
な
ど
の
「
機
会
コ
ス
ト
」
も
無
視
で
き
ず
、
ト
ー
タ
ル
の
清

算
・
決
済
コ
ス
ト
の
把
握
が
難
し
い
（
４
）。

こ
う
し
た
制
約
が
あ
る
た
め
、
従
来
の
調
査
で
は
、
清
算
・
決
済
機
関
の
収
入
を
利
用
者
が
支
払
っ
た
コ
ス
ト
と
み
な
し
、
清

算
・
決
済
機
関
の
収
入
を
取
り
扱
い
件
数
で
割
る
こ
と
で
一
件
あ
た
り
の
コ
ス
ト
を
推
計
す
る
も
の
が
多
い
。
こ
の
手
法
は
ト
ッ
プ

ダ
ウ
ン
・
ア
プ
ロ
ー
チ
と
も
呼
ば
れ
て
い
る
。

こ
の
タ
イ
プ
の
ア
プ
ロ
ー
チ
の
代
表
的
な
研
究
と
し
て
、
Ｅ
Ｕ
委
員
会
が
発
表
し
て
い
る
「
ジ
オ
バ
ニ
ー
ニ
・
レ
ポ
ー
ト
」
が
あ

る
（
５
）。

こ
の
研
究
は
、
典
型
的
な
ト
ッ
プ
ダ
ウ
ン
・
ア
プ
ロ
ー
チ
に
よ
り
、
取
引
一
件
あ
た
り
で
み
た
清
算
・
決
済
機
関
の
収
入
を
比

較
し
た
も
の
で
あ
る
。
こ
の
調
査
に
よ
る
と
、
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
の
国
内
証
券
取
引
の
清
算
・
決
済
コ
ス
ト
（
清
算
・
決
済
機
関
の
収
入
）

は
一
件
あ
た
り
二
・
九
八
ユ
ー
ロ
で
、
二
・
七
七
ユ
ー
ロ
か
か
る
ア
メ
リ
カ
と
大
き
く
違
わ
な
い
が
、
域
内
の
国
境
を
越
え
た
取
引

も
含
め
た
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
全
体
の
清
算
・
決
済
コ
ス
ト
は
五
・
一
四
ユ
ー
ロ
と
、
ア
メ
リ
カ
に
比
べ
て
非
常
に
大
き
い
と
い
う
結
果
が

出
た
。

欧
州
域
内
で
国
境
を
越
え
た
清
算
・
決
済
業
務
を
行
っ
て
い
る
国
際
決
済
機
関
（
Ｉ
Ｃ
Ｓ
Ｄ
）
は
、
ユ
ー
ロ
ク
リ
ア
と
ク
リ
ア
ス

ト
リ
ー
ム
の
二
つ
が
あ
る
が
、
こ
の
二
つ
の
機
関
の
行
う
サ
ー
ビ
ス
の
コ
ス
ト
は
、
い
ず
れ
も
三
〇
ユ
ー
ロ
を
越
え
て
お
り
、
国
境

を
越
え
た
取
引
の
決
済
コ
ス
ト
は
突
出
し
て
い
る
（
図
表
２
、
３
）。
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図表２　清算・決済機関の１件あたり収入

（出所）注（５）

0

1

2

3

4

5

6

EU
全
体
�

EU
全
体
（
ク
ロ
ス
�

ボ
ー
ダ
ー
取
引
除
く
）
�

ア
メ
リ
カ
�

図表３　取引件数１件あたりの清算・決済機関の収入

清算・決済機関国名

ユーロクリアー・バンク

国際決済機関（EU）
クリアストリーム・
ルクセンブルク

営業収入
（千ユーロ）

１件あたり収入
（ユーロ）

360,590

401,175 33.43

デンマーク VP 27,122 3.99

ドイツ 268,746 2.15

スペイン SCLV 45,758 4.16
ギリシャ CSD 47,805 2.18

イタリア Monte Titoli 22,175 2.52
ポルトガル InterBorsa 14,205 1.64

イギリス 143,447 2.44
EU全体 1,644,565 5.14
EU全体（クロスボ
ーダー取引除く）

882,800 2.98

国際決済機関（スイス） SIS 103,231 5.82
アメリカ DTCC 638,261 2.77

相殺後取引件数
（千件）

国際決済機関（EU） 11,000 32.78

12,000

6,800
クリアストリーム・
フランクフルト

125,000

11,000
21,974

8,784
8,655

クレスト 58,817
319,662

296,662

17,746
230,272

（出所）注（６） 数字は一部四捨五入。

フランス ユーロクリアー・フランス 144,969 41,000 3.54

スウェーデン VPC 43,125 14,633 2.95

クリアネット・フランス 125,448



ジ
オ
バ
ニ
ー
ニ
・
レ
ポ
ー
ト
で
は
、
こ
う
し
た
取
引
終
了
後
の
コ
ス

ト
の
高
さ
が
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
域
内
で
の
証
券
取
引
に
マ
イ
ナ
ス
と
な
る
可

能
性
が
あ
る
と
し
て
、
レ
ポ
ー
ト
発
表
時
点
で
の
障
害
を
列
挙
し
て
い

る
（
図
表
４
）。

ボ
ト
ム
ア
ッ
プ
・
ア
プ
ロ
ー
チ
に
よ
る
直
接
コ
ス
ト
の
推
計

ト
ッ
プ
ダ
ウ
ン
・
ア
プ
ロ
ー
チ
に
対
し
て
は
い
く
つ
か
の
批
判
が
あ

る
。
た
と
え
ば
、
清
算
・
決
済
機
関
の
収
入
で
比
較
す
る
た
め
、
機
関

が
得
て
い
る
総
合
的
な
対
価
を
量
っ
て
い
る
だ
け
で
、
純
粋
な
清
算
・

決
済
サ
ー
ビ
ス
の
対
価
だ
け
を
取
り
出
す
こ
と
が
難
し
い
、
各
国
の
会

計
制
度
の
違
い
の
た
め
に
収
入
額
が
変
動
す
る
可
能
性
が
あ
る
、
ネ
ッ

テ
ィ
ン
グ
の
メ
リ
ッ
ト
が
無
視
さ
れ
て
し
ま
う
（
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
で
は
ネ

ッ
テ
ィ
ン
グ
を
行
わ
な
い
国
も
多
く
、
ネ
ッ
テ
ィ
ン
グ
後
の
取
引
件
数

で
コ
ス
ト
比
較
を
行
う
と
、
ネ
ッ
テ
ィ
ン
グ
を
行
う
国
の
方
が
コ
ス
ト

が
高
く
計
算
さ
れ
て
し
ま
う
）
と
い
っ
た
も
の
で
あ
る
。

こ
う
し
た
批
判
を
受
け
て
、
ボ
ト
ム
ア
ッ
プ
・
ア
プ
ロ
ー
チ
に
よ
る

調
査
（
６
）

が
行
わ
れ
た
。
こ
の
調
査
は
、
一
定
の
モ
デ
ル
取
引
（
７
）

を
設
定
し
て
、

各
清
算
・
決
済
機
関
が
公
表
し
て
い
る
手
数
料
ス
ケ
ジ
ュ
ー
ル
に
基
づ

（34）

（１）情報技術やシステムのインターフェイスに国ごとに差異があり、EU共通
のプロトコルを採用する必要があること、（２）各国の規制のために投資家が異な
る制度に適応しなければならず、システムや国境を越えた担保の扱いが統一されて
いないこと、（３）コーポレートアクションや配当支払いに関する制度が異なるこ
と、（４）日中ファイナリティが欠如しているため高いリスクを抱えざるを得ない
こと、（５）各国の決済システムに国外からのアクセスが許容されておらず、現地
銀行と提携する必要があること、（６）決済機関が国によって異なること、（７）取
引時間や決済の締め切り時間が異なること、（８）証券の即日発行について国によ
って制度が異なること、（９）証券保管に関する規制が異なり、保管場所を国内に
限定したり、上場先と登録機関を結びつける規制があること、（10）国によって、
プライマリーディーラーやマーケットメーカーに国内の決済を行わせる規制がある
こと、（11）非居住者に不利となる国内源泉税が存在すること、（12）証券取引税の
徴収が国内清算・決済機関に委ねられている場合があること、（13）証券の所有権
に関する法律が国によって異なる（カストディアンや仲介業者名で保有している場
合などの帰属）。（14）金融取引のネッティングの扱いが国によって異なること。
（15）証券に関する各国間の法律が互いに抵触する可能性があること。

図表４　ヨーロッパの清算・決済機関統合の障害（ジオバニーニ・レポート）

（出所）注（５）



け
ば
ど
れ
だ
け
の
コ
ス
ト
が
か
か
る
か
を
実
際
に
計
算
す
る
こ
と
に
よ
っ
て
コ
ス
ト
比
較
を
行
う
も
の
で
あ
る
。

こ
の
ア
プ
ロ
ー
チ
は
、
モ
デ
ル
取
引
と
し
て
想
定
し
た
ケ
ー
ス
に
つ
い
て
し
か
比
較
が
で
き
な
い
と
い
う
欠
点
は
あ
る
が
、
ト
ッ

プ
ダ
ウ
ン
・
ア
プ
ロ
ー
チ
よ
り
も
直
接
的
に
清
算
・
決
済
コ
ス
ト
を
比
較
す
る
こ
と
が
で
き
る
。

ボ
ト
ム
ア
ッ
プ
・
ア
プ
ロ
ー
チ
で
コ
ス
ト
を
推
計
す
る
と
、
国
内
取
引
の
清
算
・
決
済
コ
ス
ト
に
関
し
て
も
、
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
の
方

が
ア
メ
リ
カ
よ
り
相
当
程
度
高
い
こ
と
が
示
さ
れ
た
。
ア
メ
リ
カ
（
Ｄ
Ｔ
Ｃ
Ｃ
）
の
コ
ス
ト
が
一
件
あ
た
り
〇
・
一
ユ
ー
ロ
で
あ
る

の
に
対
し
て
、
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
で
の
国
内
取
引
の
清
算
・
決
済
コ
ス
ト
は
〇
・
三
五
ユ
ー
ロ
か
ら
〇
・
八
五
ユ
ー
ロ
と
約
三
か
ら
八
倍

か
か
っ
て
い
る
。
レ
ポ
ー
ト
で
は
、
ア
メ
リ
カ
の
国
内
取
引
の
清
算
・
決
済
コ
ス
ト
が
低
い
こ
と
に
つ
い
て
、
取
引
所
取
引
の
清

算
・
決
済
業
務
の
自
動
化
が
進
ん
で
い
る
た
め
、
規
模
の
経
済
性
の
恩
恵
を
受
け
や
す
く
な
っ
て
い
る
た
め
で
あ
る
と
し
て
い
る
。

一
方
、
ク
ロ
ス
ボ
ー
ダ
ー
取
引
に
つ
い
て
は
、
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
で
の
コ
ス
ト
は
さ
ら
に
高
い
。
も
っ
と
も
、
取
引
形
態
に
よ
る
格
差

が
大
き
い
た
め
、
簡
単
に
は
比
較
が
難
し
い
。
た
と
え
ば
、
国
際
決
済
機
関
内
で
決
済
が
全
て
完
了
す
る
よ
う
な
ケ
ー
ス
で
の
最
小

コ
ス
ト
は
〇
・
五
七
ユ
ー
ロ
で
あ
る
が
、
国
際
決
済
機
関
を
通
じ
た
通
常
の
決
済
コ
ス
ト
は
三
五
ユ
ー
ロ
か
そ
れ
以
上
か
か
る
と
さ

れ
て
お
り
、
単
純
な
比
較
は
難
し
い
。
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
で
は
一
部
の
国
際
取
引
は
十
分
低
い
コ
ス
ト
で
行
わ
れ
て
い
る
が
、
大
部
分
の

取
引
の
清
算
・
決
済
コ
ス
ト
は
ア
メ
リ
カ
に
比
べ
て
か
な
り
高
い
と
言
う
こ
と
が
で
き
る
だ
ろ
う
。

レ
ポ
ー
ト
で
は
、
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
で
の
大
き
な
コ
ス
ト
格
差
に
は
シ
ス
テ
ム
間
の
接
続
レ
ベ
ル
の
影
響
が
大
き
く
、
一
シ
ス
テ
ム
内

の
振
替
で
処
理
が
完
結
し
た
り
、
シ
ス
テ
ム
が
直
接
接
続
し
て
い
る
場
合
に
は
コ
ス
ト
は
低
い
と
述
べ
て
い
る
。
た
だ
し
、
現
状
で

は
国
際
決
済
機
関
を
通
じ
る
に
し
て
も
各
国
決
済
機
関
が
外
部
的
に
接
続
し
て
い
る
に
過
ぎ
な
か
っ
た
り
、
カ
ス
ト
デ
ィ
ア
ン
銀
行

な
ど
を
利
用
し
て
高
い
コ
ス
ト
で
清
算
・
決
済
が
行
わ
れ
て
い
る
。
レ
ポ
ー
ト
は
、
こ
の
点
を
規
制
コ
ス
ト
で
あ
る
と
し
て
お
り
、

規
制
の
障
壁
が
除
か
れ
な
い
限
り
こ
の
面
の
コ
ス
ト
が
大
き
く
低
下
す
る
こ
と
は
望
め
な
い
と
い
う
結
論
に
達
し
て
い
る
。
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お
わ
り
に

多
く
の
調
査
で
、
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
で
の
清
算
・
決
済
コ
ス
ト
は
ア
メ
リ
カ
よ
り
高
い
と
い
う
結
論
に
達
し
て
い
る
。
こ
の
理
由
と
し

て
ど
の
よ
う
な
こ
と
が
考
え
ら
れ
る
だ
ろ
う
か
。
ま
ず
、
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
で
は
、
ア
メ
リ
カ
に
比
べ
て
証
券
の
取
引
高
が
少
な
く
、
規

模
の
経
済
性
の
恩
恵
を
受
け
に
く
い
こ
と
を
挙
げ
る
こ
と
が
で
き
る
だ
ろ
う
。
ク
ロ
ス
ボ
ー
ダ
ー
取
引
の
場
合
は
、
さ
ら
に
条
件
は

厳
し
い
と
考
え
ら
れ
る
。

加
え
て
、
法
律
、
規
制
、
技
術
面
で
の
障
害
が
ま
だ
ま
だ
大
き
い
。
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
で
は
、
シ
ス
テ
ム
的
に
多
数
の
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ

ー
ム
が
乱
立
し
て
お
り
接
続
に
コ
ス
ト
が
か
か
る
こ
と
に
加
え
、
清
算
・
決
済
に
関
わ
る
多
く
の
法
律
や
規
制
面
で
の
統
一
も
十
分

で
な
い
。
こ
れ
に
つ
い
て
は
、
欧
州
委
員
会
な
ど
を
は
じ
め
と
し
て
多
く
の
政
府
機
関
や
民
間
委
員
会
が
今
後
の
統
一
の
方
向
性
に

つ
い
て
提
言
を
行
っ
て
い
る
と
こ
ろ
で
あ
る
。

最
後
に
重
要
と
思
わ
れ
る
点
は
、
清
算
・
決
済
機
関
の
ガ
バ
ナ
ン
ス
構
造
に
関
連
し
た
者
で
あ
る
。
ア
メ
リ
カ
の
Ｄ
Ｔ
Ｃ
Ｃ
は
、

ユ
ー
ザ
ー
に
よ
る
所
有
構
造
が
確
立
し
て
い
る
の
に
対
し
、
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
の
清
算
・
決
済
機
関
は
私
的
所
有
で
営
利
事
業
と
し
て
営

ま
れ
て
い
る
。
手
数
料
率
が
ア
メ
リ
カ
よ
り
高
い
の
は
こ
う
し
た
所
有
構
造
を
反
映
し
て
い
る
可
能
性
も
あ
る
。
Ｄ
Ｔ
Ｃ
Ｃ
は
収
入

の
か
な
り
の
部
分
を
株
主
＝
利
用
者
に
還
元
し
て
い
る
。
た
と
え
ば
、
Ｄ
Ｔ
Ｃ
Ｃ
の
二
〇
〇
五
年
連
結
決
算
に
よ
る
と
、
全
収
入
一

二
億
七
九
一
八
万
ド
ル
の
う
ち
、
約
五
億
二
七
九
五
万
ド
ル
（
約
四
一
％
）
が
利
用
者
に
「
デ
ィ
ス
カ
ウ
ン
ト
お
よ
び
払
い
戻
し
」

と
い
う
名
目
で
還
元
さ
れ
て
い
る
。

こ
う
し
た
点
は
、
清
算
・
決
済
の
コ
ス
ト
を
考
え
る
上
で
か
な
り
大
き
な
影
響
力
を
持
つ
だ
ろ
う
。
と
い
う
の
は
、
利
用
者
以
外

の
者
が
株
主
と
な
っ
て
い
る
場
合
に
は
、
清
算
・
決
済
機
関
の
運
営
に
よ
る
収
入
は
利
用
者
以
外
へ
配
当
さ
れ
て
し
ま
う
の
に
対
し
、

利
用
者
が
所
有
者
で
あ
れ
ば
、
清
算
・
決
済
の
収
入
は
株
主
＝
利
用
者
に
還
元
す
る
こ
と
が
容
易
に
な
る
か
ら
で
あ
る
。
こ
の
点
は
、
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も
ち
ろ
ん
清
算
・
決
済
の
資
金
調
達
ニ
ー
ズ
と
表
裏
の
関
係
に
な
っ
て
い
る
こ
と
は
言
う
ま
で
も
な
い
。
株
式
を
利
用
者
以
外
に
公

開
し
て
い
る
方
が
、
そ
う
で
な
い
場
合
よ
り
も
広
く
資
金
調
達
が
可
能
で
あ
る
か
ら
で
あ
る
。

注（
１
）

落
合
大
輔
「
合
併
連
衝
進
む
欧
州
決
済
機
関
」、『
資
本
市
場
ク
ォ
ー
タ
リ
ー
』、
二
〇
〇
〇
年
秋
号

（
２
）

証
券
の
清
算
・
決
済
業
務
の
詳
細
に
つ
い
て
は
、
中
島
真
志
、
宿
輪
純
一
『
証
券
決
済
シ
ス
テ
ム
の
す
べ
て
』、
二
〇
〇
二
年
、
東
洋
経
済

新
報
社
、
参
照
。

（
３
）

こ
れ
に
関
連
し
て
、
一
九
七
五
年
に
ア
メ
リ
カ
Ｓ
Ｅ
Ｃ
が
国
内
統
一
の
清
算
・
決
済
機
関
Ｄ
Ｔ
Ｃ
Ｃ
を
設
立
す
る
に
あ
た
っ
て
示
し
た
試

算
は
興
味
深
い
。
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
よ
る
と
、
当
時
七
つ
あ
っ
た
決
済
機
関
を
存
続
さ
せ
て
そ
の
間
に
リ
ン
ケ
ー
ジ
を
導
入
し
た
時
の
コ
ス
ト
削

減
が
わ
ず
か
九
・
六
％
で
あ
る
の
に
対
し
、
機
関
を
三
つ
に
減
ら
せ
ば
コ
ス
ト
削
減
は
三
三
％
、
単
一
機
関
に
統
合
す
れ
ば
六
四
％
の
削

減
が
可
能
で
あ
る
と
し
た
。

（
４
）

ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
の
レ
ポ
ー
ト
に
よ
れ
ば
、
ユ
ー
ロ
ク
リ
ア
か
ら
の
聞
き
取
り
と
し
て
、
ク
ロ
ス
ボ
ー
ダ
ー
取
引
の
ト
ー
タ
ル
コ
ス

ト
の
六
〇
％
が
バ
ッ
ク
オ
フ
ィ
ス
な
ど
の
間
接
コ
ス
ト
、
三
五
％
は
カ
ス
ト
デ
ィ
ア
ン
関
連
の
コ
ス
ト
で
、
清
算
・
決
済
機
関
に
支
払
う

直
接
コ
ス
ト
の
占
め
る
割
合
は
わ
ず
か
四
％
程
度
で
あ
る
と
い
う
。

（
５
）

T
he

G
iovaniniG

roup,'C
ross-B

order
C

learing
and

Settlem
ent

A
rrangem

ents
in

the
E

uropean
U

nion',B
russels,N

ovem
ber

2001,

お
よ
び'Second

R
eport

on
E

U
C

learing
and

Settlem
ent

A
rrangem

ents',B
russels,A

pril2003.

佐
藤
清
一
郎
「
欧
州
金

融
レ
ポ
ー
ト
　
経
済
金
融
統
合
化
の
変
化
」、
大
和
総
研
、
二
〇
〇
五
年
四
月
、
五
章
に
紹
介
さ
れ
て
い
る
。

（
６
）

N
E

R
A

E
conom

ic
C

onsulting
'T

he
D

irect
C

osts
of

C
learing

and
Settlem

ent
:A

n
E

U
-U

S
C

om
parison',June

2004.C
ity
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R
eserch

Series
N

o.1,C
orporation

ofLondon.

（
７
）

取
引
高
の
大
き
さ
に
よ
っ
て
三
種
類
の
モ
デ
ル
ケ
ー
ス
が
想
定
さ
れ
て
い
る
。

（
し
み
ず
　
よ
う
こ
・
客
員
研
究
員
）
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