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１
　
リ
ー
マ
ン
シ
ョ
ッ
ク
後
の
決
済
制
度
改
革

二
〇
〇
九
年
一
月
五
日
に
ス
タ
ー
ト
し
た
株
券
電
子
化
に
よ
っ
て
、
日
本
の
証
券
決
済
制
度
改
革
は
一
段
落
し
た
。
し
か
し
、
二

〇
〇
八
年
秋
に
起
こ
っ
た
リ
ー
マ
ン
シ
ョ
ッ
ク
は
、
金
融
取
引
の
シ
ス
テ
ミ
ッ
ク
リ
ス
ク
を
顕
在
化
さ
せ
、
証
券
の
ペ
ー
パ
ー
レ
ス

化
以
外
に
も
、
更
な
る
証
券
決
済
制
度
改
革
の
必
要
性
が
あ
る
こ
と
を
示
し
た
。
必
要
と
さ
れ
る
証
券
決
済
制
度
改
革
の
う
ち
、
最

も
重
要
な
も
の
は
、
店
頭
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
に
関
す
る
も
の
で
あ
る
が
、
Ｄ
Ｖ
Ｐ
が
ま
だ
行
わ
れ
て
い
な
か
っ
た
貸
株
取
引
に
つ

い
て
も
改
革
の
必
要
が
あ
る
と
指
摘
さ
れ
た
。

こ
の
よ
う
な
動
き
は
国
際
的
な
も
の
で
あ
る
。
本
稿
で
は
、
リ
ー
マ
ン
シ
ョ
ッ
ク
以
降
の
貸
株
取
引
の
決
済
制
度
改
革
に
つ
い
て
、

各
国
ど
の
よ
う
な
議
論
が
あ
り
、
日
本
に
お
け
る
貸
株
取
引
の
決
済
制
度
改
革
が
ど
の
よ
う
に
進
め
ら
れ
て
き
た
か
を
考
察
す
る
。

２
　
貸
株
取
引
と
は
何
か

（
１
）
制
度
信
用
取
引
に
伴
う
貸
借
取
引

貸
株
取
引
と
は
、
消
費
貸
借
契
約
に
基
づ
き
、
株
式
の
貸
借
を
行
う
取
引
で
あ
る
。
株
式
を
貸
借
す
る
取
引
に
は
、
取
引
所
取
引

と
取
引
所
外
取
引
が
あ
る
。
取
引
所
取
引
の
貸
株
取
引
に
は
、
信
用
取
引
に
伴
う
貸
借
取
引
が
あ
る
。
一
方
、
取
引
所
外
取
引
は
、

金
融
危
機
後
の
制
度
改
革
の
対
象
と
な
っ
た
貸
株
取
引
で
あ
る
一
般
貸
借
取
引
で
あ
る
。

貸
株
取
引
の
決
済
制
度
改
革

福
本
　
　
葵



ま
ず
、
取
引
所
取
引
で
あ
る
信
用
取
引
に
伴
う
貸
借
取
引
と
は
、
制
度
信
用
取
引
の
際
に
決
済
に
必
要
な
株
式
を
証
券
金
融
会
社

か
ら
借
り
入
れ
る
制
度
を
い
う
。

信
用
取
引
と
は
、
証
券
会
社
が
顧
客
に
信
用
を
供
与
し
て
行
う
有
価
証
券
の
売
買
そ
の
他
の
取
引
を
い
う
（
金
融
商
品
取
引
法
第

百
六
十
一
条
の
二
に
規
定
す
る
取
引
及
び
そ
の
保
証
金
に
関
す
る
内
閣
府
令
第
一
条
）。
つ
ま
り
、
投
資
家
が
証
券
会
社
に
委
託
証

拠
金
を
担
保
と
し
て
差
し
入
れ
、
証
券
会
社
か
ら
株
式
の
購
入
資
金
や
売
り
付
け
株
式
を
借
り
入
れ
て
、
株
式
を
売
買
す
る
取
引
で

あ
る
。
例
え
ば
、
株
価
が
今
後
下
落
す
る
と
判
断
し
た
場
合
に
は
、
証
券
会
社
か
ら
株
式
を
借
り
入
れ
て
売
却
し
、
値
下
が
り
し
た

際
に
買
い
戻
し
て
証
券
会
社
に
返
却
す
る
。
そ
の
他
、
例
え
ば
、
手
持
ち
の
株
式
の
株
価
が
下
落
す
る
と
判
断
し
た
が
、
何
ら
か
の

理
由
に
よ
っ
て
売
却
で
き
な
い
場
合
な
ど
に
も
信
用
取
引
が
利
用
さ
れ
る
。

信
用
取
引
に
は
、
制
度
信
用
取
引
と
一
般
信
用
取
引
の
二
種
類
が
あ
る
。
ま
ず
、
制
度
信
用
取
引
と
は
、
証
券
取
引
所
が
設
け
る

制
度
信
用
銘
柄
選
定
基
準
を
満
た
し
た
銘
柄
の
み
を
対
象
と
し
て
行
わ
れ
る
信
用
取
引
で
あ
る
。
制
度
信
用
取
引
で
は
、
品
貸
料
や

弁
済
繰
り
延
べ
期
限
等
が
証
券
取
引
所
の
規
定
に
よ
っ
て
定
め
ら
れ
て
い
る
。
そ
し
て
、
証
券
会
社
は
売
買
の
決
済
に
必
要
な
売
り

付
け
株
式
や
買
い
付
け
代
金
を
取
引
所
の
指
定
を
受
け
た
証
券
金
融
会
社
か
ら
借
り
入
れ
る
こ
と
が
で
き
る
。
制
度
信
用
の
売
買
を

受
け
て
、
証
券
金
融
会
社
が
証
券
会
社
に
資
金
や
株
式
を
貸
し
出
す
制
度
を
貸
借
取
引
と
い
う
。
貸
借
取
引
は
取
引
所
取
引
で
あ
り
、

そ
の
ク
リ
ア
リ
ン
グ
は
、
日
本
証
券
ク
リ
ア
リ
ン
グ
機
構
が
行
っ
て
い
る
。
日
本
証
券
ク
リ
ア
リ
ン
グ
機
構
は
、
貸
借
取
引
も
通
常

の
株
式
の
売
買
の
清
算
も
行
っ
て
い
る
が
、
ど
ち
ら
も
既
に
Ｄ
Ｖ
Ｐ
化
さ
れ
て
い
る
。

（
２
）
取
引
所
外
取
引
の
貸
株
取
引

制
度
信
用
取
引
は
多
く
の
銘
柄
で
行
わ
れ
て
い
る
が
、
す
べ
て
の
銘
柄
に
つ
い
て
で
き
る
わ
け
で
は
な
い
。
発
行
株
数
の
少
な
い
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銘
柄
や
特
定
株
主
の
持
ち
株
比
率
が
高
く
、
流
通
し
て
い
る
株
券
が
少
な
い
銘
柄
に
信
用
取
引
が
過
度
に
利
用
さ
れ
る
と
、
問
題
を

引
き
起
こ
す
可
能
性
が
あ
る
か
ら
で
あ
る
。
制
度
信
用
取
引
を
利
用
で
き
な
い
銘
柄
で
は
一
般
信
用
取
引
を
利
用
す
る
こ
と
と
な

る
。一

般
信
用
取
引
と
は
、
証
券
会
社
と
顧
客
と
の
間
で
、
買
い
付
け
代
金
に
係
る
融
資
ま
た
は
売
り
付
け
株
式
の
貸
し
付
け
が
相
対

で
行
わ
れ
る
取
引
を
い
う
。
一
般
信
用
取
引
で
は
、
品
貸
料
や
弁
済
繰
り
延
べ
期
限
等
、
証
券
会
社
と
顧
客
が
合
意
し
た
内
容
に
従

っ
て
行
わ
れ
る
。

一
般
信
用
取
引
に
お
い
て
、
証
券
会
社
が
顧
客
に
貸
し
付
け
る
株
式
の
手
持
ち
が
な
い
場
合
、
貸
株
取
引
に
よ
っ
て
、
他
の
証
券

会
社
や
信
託
銀
行
か
ら
株
式
を
借
り
入
れ
る
こ
と
に
な
る
。
こ
の
よ
う
な
貸
株
取
引
は
取
引
所
外
取
引
で
あ
り
、
そ
の
決
済
は
ほ
ふ

り
ク
リ
ア
リ
ン
グ
に
よ
っ
て
行
わ
れ
る
。

ま
た
、
債
券
貸
借
取
引
が
銘
柄
を
特
定
し
な
い
Ｇ
Ｃ
（G

eneral
C

ollateral

）
取
引
と
銘
柄
を
特
定
す
る
Ｓ
Ｃ
（S

pecial

C
ollateral

）
取
引
が
ほ
ぼ
五
〇
％
ず
つ
で
あ
る
の
に
対
し
、
貸
株
取
引
は
Ｓ
Ｃ
取
引
が
中
心
で
あ
る
。
Ｓ
Ｃ
取
引
は
信
用
取
引
や
裁

定
取
引
の
た
め
に
、
手
元
に
は
な
い
銘
柄
の
株
式
を
売
却
し
て
収
益
を
得
る
目
的
で
用
い
ら
れ
る
。
Ｓ
Ｃ
取
引
の
場
合
の
担
保
金
率

は
、
借
り
入
れ
る
株
式
の
時
価
に
対
し
て
一
〇
五
％
が
主
流
で
あ
る
。

一
方
、
銘
柄
を
特
定
し
な
い
Ｇ
Ｃ
取
引
は
、
株
式
担
保
融
資
と
類
似
の
資
金
取
引
を
目
的
と
し
て
行
わ
れ
る
も
の
で
あ
る
。
株
式

の
貸
し
手
は
、
一
定
の
期
間
の
資
金
不
足
を
解
消
す
る
た
め
、
保
有
し
て
い
る
株
式
を
貸
し
出
す
こ
と
に
よ
っ
て
、
低
金
利
で
資
金

調
達
す
る
こ
と
を
目
的
と
す
る
。
反
対
に
、
株
式
の
借
り
手
は
、
一
定
の
期
間
、
余
剰
の
資
金
を
運
用
す
る
目
的
で
取
引
を
行
う
。

そ
の
た
め
の
担
保
と
し
て
、
安
全
性
お
よ
び
流
動
性
の
高
い
株
式
を
借
り
入
れ
る
。
Ｇ
Ｃ
取
引
の
場
合
、
株
式
の
借
り
手
は
余
剰
資

金
の
運
用
者
で
あ
り
、
資
金
運
用
の
健
全
性
を
確
保
す
る
た
め
、
株
価
に
対
し
て
、
一
〇
〇
％
以
下
、
例
え
ば
八
〇
％
以
下
と
い
う
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よ
う
に
上
限
を
設
け
る
。

ほ
ふ
り
ク
リ
ア
リ
ン
グ
に
よ
る
と
株
式
売
買
の
決
済
件
数
は
お
お
よ
そ
一
〇
万
件
、
貸
株
取
引
の
決
済
件
数
は
お
お
よ
そ
五
〇
〇

〇
件
程
度
で
あ
り
、
五
％
程
度
で
あ
る
（
１
）。

貸
株
取
引
の
借
り
手
は
主
に
大
手
の
証
券
会
社
で
あ
る
。
借
り
手
は
、
貸
し
手
に
対
し
株
式
の
貸
借
料
を
支
払
う
と
と
も
に
、
担

保
と
し
て
、
現
金
や
国
債
、
他
の
銘
柄
の
株
式
な
ど
を
引
き
渡
す
。
証
券
の
借
り
手
が
株
式
を
借
り
る
目
的
は
、
信
用
取
引
に
用
い

る
た
め
だ
け
で
な
く
、
シ
ョ
ー
ト
ポ
ジ
シ
ョ
ン
や
フ
ェ
イ
ル
の
カ
バ
ー
、
顧
客
へ
の
貸
出
玉
の
手
当
て
な
ど
も
あ
る
。

一
方
、
貸
し
手
は
、
信
託
銀
行
や
機
関
投
資
家
、
ネ
ッ
ト
証
券
な
ど
で
あ
り
、
借
り
手
か
ら
支
払
わ
れ
る
貸
借
料
に
よ
る
運
用
や

借
り
手
か
ら
受
領
し
た
担
保
を
再
投
資
す
る
こ
と
に
よ
っ
て
利
益
を
得
る
。
株
式
の
再
投
資
に
つ
い
て
は
、
信
託
銀
行
で
は
決
算
期

越
え
を
可
能
と
す
る
が
、
機
関
投
資
家
の
場
合
に
は
、
議
決
権
を
行
使
す
る
必
要
が
あ
る
た
め
、
権
利
確
定
日
を
ま
た
ぐ
担
保
差
し

入
れ
を
行
わ
な
い
こ
と
が
多
い
。

賃
借
料
は
、
契
約
・
信
託
財
産
単
位
、
か
つ
取
引
相
手
単
位
で
計
算
し
、
一
か
月
分
を
合
算
し
て
授
受
し
て
い
る
。
貸
株
取
引
の

決
済
は
、T

＋2

で
あ
り
、
決
済
日
を
定
め
な
い
オ
ー
プ
ン
エ
ン
ド
取
引
が
中
心
で
あ
る
。
貸
株
取
引
の
拡
大
に
よ
る
約
定
照
合
の
Ｓ

Ｔ
Ｐ
化
の
必
要
性
か
ら
、
証
券
保
険
振
替
機
構
で
は
、
二
〇
〇
七
年
一
〇
月
よ
り
、
決
済
照
合
シ
ス
テ
ム
に
よ
っ
て
、
貸
株
取
引
に

お
い
て
も
約
定
照
合
が
で
き
る
こ
と
に
な
っ
た
。
し
か
し
、
取
引
所
取
引
以
外
の
貸
株
取
引
に
つ
い
て
は
二
〇
一
四
年
一
月
の
改
正

以
前
、
Ｄ
Ｖ
Ｐ
化
さ
れ
て
い
な
か
っ
た
。

３
　
ア
メ
リ
カ
に
お
け
る
貸
株
取
引
の
決
済
改
革

リ
ー
マ
ン
シ
ョ
ッ
ク
を
受
け
、
ア
メ
リ
カ
財
務
省
が
二
〇
〇
九
年
三
月
二
六
日
に
発
表
し
た"T

reasury
O

utlines
F

ram
ew

ork

（75）



F
or

R
egulatory

R
eform

"

に
お
い
て
も
、
短
期
の
証
券
・
資
金
貸
借
市
場
の
脆
弱
性
が
指
摘
さ
れ
、
規
制
権
限
の
明
確
化
が
必
要

と
さ
れ
た
（
２
）。

規
制
改
革
の
第
一
構
成
要
素
で
あ
る
シ
ス
テ
ミ
ッ
ク
リ
ス
ク
に
関
す
る
記
述
の
中
で
、
支
払
と
決
済
シ
ス
テ
ム
に
関
す
る
金
融
規

制
は
不
完
全
で
分
断
さ
れ
て
い
る
こ
と
を
指
摘
し
、
主
要
な
資
本
市
場
お
よ
び
リ
ス
ク
移
転
市
場
の
脆
弱
さ
、
特
に
翌
日
物
や
短
期

の
貸
株
市
場
や
Ｏ
Ｔ
Ｃ
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
市
場
は
不
確
実
性
を
増
し
て
い
る
こ
と
を
挙
げ
て
い
る
。
さ
ら
に
、
こ
れ
ら
の
取
引
は
国
際

的
に
行
わ
れ
る
た
め
、
大
規
模
な
金
融
機
関
に
と
っ
て
国
際
的
な
金
融
危
機
を
拡
大
さ
せ
る
危
険
性
が
あ
る
こ
と
を
指
摘
し
て
い

る
。４

　
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
に
お
け
る
貸
株
取
引
の
決
済
改
革

ヨ
ー
ロ
ッ
パ
に
お
い
て
は
、
ア
メ
リ
カ
の
Ｄ
Ｔ
Ｃ
Ｃ
の
子
会
社
で
あ
るE

uroC
C

P

が
、
二
〇
〇
九
年
、
ロ
ン
ド
ン
に
拠
点
を
置
く

電
子
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
で
あ
るSecF

inex
と
提
携
し
、
欧
州
株
式
の
貸
借
取
引
の
Ｃ
Ｃ
Ｐ
（C

entral
C

ounterparty

）
サ
ー
ビ

ス
を
開
始
し
た
。

ま
た
、
二
〇
〇
九
年
五
月
、
証
券
貸
借
取
引
の
業
界
団
体
で
あ
るInternational

Securities
Lending

A
ssociation

に
よ
る
最

初
の
レ
ポ
ー
ト"A
C

E
N

T
R

A
L

C
O

U
N

T
E

R
PA

R
T

Y
IN

T
H

E
E

U
R

O
PE

A
N

E
Q

U
IT

Y
SE

C
U

R
IT

IE
S

LE
N

D
IN

G
M

A
R

K
E

T
?

IN
IT

IA
L

R
E

PO
R

T
O

F
A

N
ISLA

W
O

R
K

IN
G

G
R

O
U

P"

を
発
表
し
た
（
３
）。

こ
の
レ
ポ
ー
ト
は
、
特
に
欧
州
市
場
を
対
象
と
し
た
証

券
貸
借
取
引
に
お
け
る
Ｃ
Ｃ
Ｐ
機
能
の
有
効
性
に
関
す
る
分
析
を
行
っ
て
お
り
、
Ｃ
Ｃ
Ｐ
機
能
や
そ
の
効
果
、
清
算
機
関
が
満
た
す

べ
き
要
件
等
に
つ
い
て
言
及
し
て
い
る
。

そ
の
中
で
、
ま
ず
、
貸
株
市
場
に
お
い
て
清
算
集
中
が
難
し
い
理
由
と
し
て
、
貸
株
取
引
に
と
っ
て
、
貸
し
出
し
た
証
券
の
回
収

（76）



（recall

）
や
代
用
担
保
、
配
当
金
の
支
払
い
、
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ア
ク
シ
ョ
ン
の
手
続
、
未
決
済
貸
付
の
再
評
価
（re-rating

of

outstanding
loans

）
と
い
っ
た
取
引
後
の
プ
ロ
セ
ス
が
重
要
で
あ
る
こ
と
、
貸
株
市
場
は
主
に
証
券
の
貸
し
手
か
ら
借
り
手
へ
の

一
方
通
行
で
あ
り
、
ポ
ジ
シ
ョ
ン
を
ネ
ッ
テ
ィ
ン
グ
す
る
機
会
は
少
な
い
こ
と
、
貸
株
市
場
は
、
銀
行
、
集
団
投
資
ス
キ
ー
ム
、
年

金
基
金
、
保
険
会
社
、
ソ
ブ
リ
ン
フ
ァ
ン
ド
な
ど
異
な
る
規
制
の
枠
組
み
の
対
象
と
な
る
多
く
の
国
に
お
け
る
様
々
な
タ
イ
プ
の
機

関
を
含
む
こ
と
、
貸
株
市
場
は
貸
し
手
か
ら
借
り
手
へ
の
権
利
の
移
転
と
と
も
に
証
券
や
担
保
の
移
動
を
必
要
と
す
る
こ
と
、
Ｃ
Ｃ

Ｐ
が
取
引
当
事
者
間
の
信
用
の
相
違
を
取
り
除
く
と
し
て
も
、
証
券
の
貸
し
手
と
借
り
手
は
同
質
で
は
な
い
こ
と
、
貸
株
取
引
の
際
、

借
り
手
が
重
視
す
る
の
は
、
貸
出
レ
ー
ト
の
み
で
は
な
く
、
例
え
ば
、
リ
コ
ー
ル
す
る
可
能
性
や
配
当
か
ら
得
ら
れ
る
税
率
な
ど
を

重
視
し
て
貸
出
先
を
選
択
す
る
こ
と
も
あ
る
こ
と
を
挙
げ
て
い
る
。
こ
の
よ
う
な
理
由
か
ら
、
証
券
の
貸
出
に
簡
単
に
基
準
を
設
け

る
こ
と
は
困
難
で
あ
る
と
述
べ
て
い
る
。

次
に
、
貸
株
市
場
に
Ｃ
Ｃ
Ｐ
が
導
入
さ
れ
た
場
合
の
利
点
に
つ
い
て
、
貸
株
市
場
に
お
け
る
プ
レ
イ
ヤ
ー
で
あ
る
会
社
が
金
融
規

制
に
服
す
る
際
の
資
本
賦
課
を
削
減
す
る
こ
と
が
で
き
る
こ
と
、
取
引
参
加
者
の
与
信
額
の
軽
減
、
幅
広
い
カ
ウ
ン
タ
ー
パ
ー
テ
ィ

と
取
引
す
る
こ
と
が
で
き
る
こ
と
等
を
挙
げ
て
い
る
。

そ
し
て
、
貸
株
取
引
の
清
算
機
関
が
満
た
す
べ
き
条
件
と
し
て
、
取
引
サ
イ
ズ
の
制
限
、
通
常
の
貸
株
は
も
ち
ろ
ん
標
準
化
さ
れ

た
バ
ス
ケ
ッ
ト
取
引
の
貸
株
も
対
象
と
す
る
べ
き
で
あ
る
こ
と
、
融
通
性
の
あ
る
受
入
標
準
的
担
保
定
義
の
必
要
性
、
参
加
基
準
の

透
明
性
、
安
価
な
費
用
、
取
引
ご
と
に
科
さ
れ
る
料
金
、
フ
ェ
イ
ル
を
回
復
す
る
の
に
必
要
な
相
当
な
期
間
、
貸
株
の
リ
タ
ー
ン
と

リ
コ
ー
ル
の
容
易
性
、
変
更
可
能
な
適
格
担
保
等
が
挙
げ
ら
れ
て
い
る
。
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５
　
日
本
に
お
け
る
貸
株
取
引
の
決
済
制
度
改
革

（
１
）
貸
株
取
引
の
リ
ス
ク
の
顕
在
化

二
〇
〇
八
年
九
月
リ
ー
マ
ン
シ
ョ
ッ
ク
の
際
、
日
本
に
お
い
て
も
貸
株
取
引
の
リ
ス
ク
が
顕
在
化
し
た
。
二
〇
〇
九
年
、
日
本
銀

行
が
発
表
し
た
「
リ
ー
マ
ン
・
ブ
ラ
ザ
ー
ズ
証
券
の
破
た
ん
が
我
が
国
決
済
シ
ス
テ
ム
に
も
た
ら
し
た
教
訓
―
証
券
取
引
、
上
場
デ

リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
の
決
済
に
関
し
て
―
」
に
お
い
て
も
「
な
お
、
リ
ー
マ
ン
証
券
と
の
間
で
株
式
を
貸
借
す
る
取
引
に
お
い
て
も
、

清
算
機
関
に
よ
る
債
務
引
受
対
象
外
の
も
の
に
関
し
て
は
、
同
社
の
取
引
相
手
が
決
済
不
履
行
の
影
響
を
直
接
受
け
、
損
失
負
担
を

余
儀
な
く
さ
れ
る
事
態
が
生
じ
た
。
と
り
わ
け
、
九
月
一
六
日
に
決
済
が
予
定
さ
れ
て
い
た
取
引
の
一
部
に
つ
い
て
は
、
非
Ｄ
Ｖ
Ｐ

決
済
の
枠
組
み
の
下
で
、
同
社
へ
の
株
式
引
渡
の
み
が
証
券
保
管
振
替
機
構
に
お
け
る
夜
間
バ
ッ
チ
処
理
に
よ
り
先
行
す
る
一
方
で
、

同
社
か
ら
見
合
い
の
資
金
を
受
取
れ
な
い
と
い
っ
た
事
態
が
生
じ
る
ケ
ー
ス
も
あ
っ
た
。」
と
あ
る
（
４
）。

（
２
）
金
融
庁
「
金
融
・
資
本
市
場
に
係
る
制
度
整
備
に
つ
い
て
」

リ
ー
マ
ン
の
破
た
ん
後
、
国
債
の
レ
ポ
市
場
に
お
い
て
、
取
引
相
手
を
選
別
す
る
動
き
や
取
引
そ
の
も
の
を
停
止
す
る
動
き
が
広

ま
っ
た
。
ま
た
、
リ
ー
マ
ン
の
破
た
ん
は
貸
株
市
場
に
も
影
響
を
与
え
た
。
貸
株
取
引
に
お
い
て
、
貸
し
出
さ
れ
る
株
式
は
引
き
渡

さ
れ
た
が
、
見
合
い
の
資
金
が
渡
さ
れ
な
い
事
態
が
発
生
し
た
。
ま
た
、
信
用
危
機
以
後
、
売
り
付
け
の
際
に
株
式
の
手
当
て
が
な

さ
れ
て
い
な
い
空
売
り
が
世
界
各
国
で
禁
止
さ
れ
た
。
そ
の
後
、
ア
メ
リ
カ
や
イ
ギ
リ
ス
等
で
は
、
空
売
り
の
禁
止
は
解
除
さ
れ
た

が
、
株
式
を
手
当
て
す
る
貸
借
取
引
の
受
け
渡
し
の
安
全
性
の
向
上
に
対
し
関
心
が
高
ま
っ
て
い
っ
た
。

そ
こ
で
、
平
成
二
二
年
一
月
、
金
融
庁
は
、「
金
融
・
資
本
市
場
に
係
る
制
度
整
備
に
つ
い
て
」
と
題
す
る
文
書
を
発
表
し
た
（
５
）。

こ

こ
で
は
、
金
融
・
資
本
市
場
に
係
る
問
題
点
と
し
て
、
店
頭
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
に
関
す
る
規
制
、
ヘ
ッ
ジ
・
フ
ァ
ン
ド
に
関
す
る
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規
制
、
証
券
決
済
・
清
算
の
強
化
、
証
券
会
社
の
連
結
規
制
等
、
投
資
家
保
護
・
取
引
の
公
正
の
確
保
を
挙
げ
て
い
る
。

こ
の
う
ち
、
証
券
決
済
・
清
算
の
強
化
は
、
店
頭
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
お
よ
び
国
債
取
引
・
貸
株
取
引
等
に
関
連
す
る
。「
貸
株

取
引
に
つ
い
て
は
、
取
引
が
金
融
機
関
や
機
関
投
資
家
等
に
お
い
て
相
対
で
行
わ
れ
て
い
る
中
で
、
株
式
の
売
買
取
引
や
国
債
取
引

等
と
比
べ
、
Ｄ
Ｖ
Ｐ
決
済
（
証
券
の
受
け
渡
し
と
資
金
の
支
払
い
の
同
時
履
行
）
の
仕
組
み
が
整
備
さ
れ
て
お
ら
ず
、
決
済
リ
ス
ク

の
削
減
が
図
ら
れ
て
い
な
い
の
が
現
状
で
あ
る
。
こ
う
し
た
こ
と
も
あ
り
、
リ
ー
マ
ン
・
ブ
ラ
ザ
ー
ズ
証
券
破
綻
時
に
貸
株
取
引
を

行
っ
た
業
者
の
中
に
は
、
リ
ー
マ
ン
・
ブ
ラ
ザ
ー
ズ
証
券
に
株
式
を
引
き
渡
し
た
も
の
の
、
見
合
い
の
資
金
を
受
け
取
れ
な
か
っ
た

者
が
見
ら
れ
た
。」
と
あ
り
、「
貸
株
取
引
に
係
る
決
済
リ
ス
ク
削
減
を
図
る
た
め
、
関
係
者
に
よ
る
検
討
を
進
展
さ
せ
る
こ
と
と
し
、

関
係
者
に
お
い
て
、
清
算
機
関
の
利
用
の
義
務
付
け
又
は
Ｄ
Ｖ
Ｐ
決
済
の
ル
ー
ル
化
の
時
期
を
含
む
工
程
表
を
早
急
に
作
成
・
公
表

す
べ
き
で
あ
る
（
本
年
中
の
作
成
・
公
表
を
一
つ
の
目
途
と
す
る
）」
と
し
て
、
取
り
上
げ
ら
れ
た
（
６
）。

（
３
）
貸
株
取
引
専
門
部
会

金
融
庁
の
「
金
融
・
資
本
市
場
に
係
る
制
度
整
備
に
つ
い
て
」
に
基
づ
き
、
証
券
保
管
振
替
機
構
お
よ
び
ほ
ふ
り
ク
リ
ア
リ
ン
グ

は
、
貸
株
取
引
の
決
済
に
係
る
リ
ス
ク
削
減
に
必
要
と
な
る
機
能
の
検
討
を
行
う
こ
と
を
目
的
に
、
平
成
二
二
年
八
月
「
貸
株
取
引

専
門
部
会
」
を
設
置
し
た
。

委
員
会
社
は
、
証
券
会
社
九
社
（
ゴ
ー
ル
ド
マ
ン
・
サ
ッ
ク
ス
証
券
株
式
会
社
、
シ
テ
ィ
グ
ル
ー
プ
証
券
株
式
会
社
、
大
和
証
券

キ
ャ
ピ
タ
ル
・
マ
ー
ケ
ッ
ツ
株
式
会
社
、
日
本
証
券
金
融
株
式
会
社
、
野
村
證
券
株
式
会
社
、
Ｂ
Ｎ
Ｐ
パ
リ
バ
証
券
株
式
会
社
、
み

ず
ほ
証
券
株
式
会
社
、
メ
リ
ル
リ
ン
チ
日
本
証
券
株
式
会
社
、
モ
ル
ガ
ン
・
ス
タ
ン
レ
ー
Ｍ
Ｕ
Ｆ
Ｇ
証
券
株
式
会
社
、
Ｕ
Ｂ
Ｓ
証
券

会
社
）
お
よ
び
信
託
銀
行
五
社
（
資
産
管
理
サ
ー
ビ
ス
信
託
銀
行
株
式
会
社
、
住
友
信
託
銀
行
株
式
会
社
、
日
本
ト
ラ
ス
テ
ィ
・
サ
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ー
ビ
ス
信
託
銀
行
株
式
会
社
、
日
本
マ
ス
タ
ー
ト
ラ
ス
ト
信
託
銀
行
株
式
会
社
、
み
ず
ほ
信
託
銀
行
株
式
会
社
）
で
あ
り
、
金
融
庁

や
日
本
銀
行
等
が
オ
ブ
サ
ー
バ
ー
と
な
っ
た
。

委
員
会
で
は
、
平
成
二
二
年
一
二
月
二
二
日
に
「
貸
株
取
引
に
係
る
決
済
リ
ス
ク
削
減
に
関
す
る
工
程
表
」
を
取
り
纏
め
た
。
こ

の
工
程
表
の
中
で
、
貸
株
取
引
の
決
済
に
係
る
「
同
時
履
行
方
式
案
」
と
「
個
別
取
引
単
位
の
Ｄ
Ｖ
Ｐ
決
済
方
式
案
」
と
い
う
二
つ

の
リ
ス
ク
削
減
策
を
検
討
し
た
。

「
同
時
履
行
方
式
案
」
と
は
、
貸
借
株
式
と
そ
の
担
保
に
係
る
複
数
の
決
済
を
一
括
し
て
同
時
履
行
す
る
こ
と
に
よ
り
元
本
リ
ス

ク
を
排
除
す
る
方
式
で
あ
り
、「
個
別
取
引
単
位
の
Ｄ
Ｖ
Ｐ
決
済
方
式
案
」
と
は
、
既
存
の
一
般
振
替
Ｄ
Ｖ
Ｐ
制
度
を
利
用
し
個
々

の
取
引
単
位
で
Ｄ
Ｖ
Ｐ
決
済
を
行
う
こ
と
に
よ
り
元
本
リ
ス
ク
を
排
除
す
る
方
式
で
あ
る
。

第
一
案
の
「
同
時
履
行
方
式
案
」
の
メ
リ
ッ
ト
は
、
担
保
所
要
額
の
計
算
方
法
や
担
保
の
種
類
な
ど
現
行
の
市
場
慣
行
を
維
持
す

る
こ
と
を
前
提
と
し
て
い
る
こ
と
か
ら
、
利
用
者
の
担
保
管
理
業
務
へ
の
影
響
が
小
さ
い
こ
と
で
あ
る
。
一
方
、
デ
メ
リ
ッ
ト
は
、

同
一
取
引
相
手
の
複
数
の
決
済
を
一
括
し
て
処
理
す
る
仕
組
み
で
あ
る
こ
と
か
ら
、
一
部
の
決
済
に
係
る
残
高
不
足
に
よ
り
、
当
該

決
済
に
紐
付
く
す
べ
て
の
決
済
の
完
了
時
刻
が
後
倒
し
と
な
る
こ
と
で
あ
る
。

第
二
案
で
あ
る
「
個
別
取
引
単
位
の
Ｄ
Ｖ
Ｐ
決
済
方
式
案
」
の
メ
リ
ッ
ト
は
、
貸
借
株
式
の
決
済
を
取
引
ご
と
に
随
時
の
タ
イ
ミ

ン
グ
に
よ
り
完
了
さ
せ
る
こ
と
に
よ
り
、
貸
株
取
引
全
体
の
決
済
が
円
滑
に
進
捗
す
る
こ
と
で
あ
る
。
一
方
、
こ
の
案
の
デ
メ
リ
ッ

ト
は
、
担
保
所
要
額
の
計
算
単
位
の
変
更
や
日
々
の
値
洗
い
に
伴
う
担
保
過
不
足
額
の
授
受
方
法
の
変
更
、
お
よ
び
担
保
の
種
類
が

現
金
に
限
定
さ
れ
る
と
い
っ
た
市
場
慣
行
の
大
幅
な
見
直
し
が
必
要
と
な
る
こ
と
で
あ
る
。
ま
た
、
両
方
式
共
通
の
デ
メ
リ
ッ
ト
に
、

利
用
で
き
る
担
保
種
類
が
現
金
に
限
定
さ
れ
る
た
め
、
現
金
以
外
の
担
保
種
類
で
の
元
本
リ
ス
ク
が
排
除
さ
れ
な
い
こ
と
が
挙
げ
ら

れ
た
。
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市
場
慣
行
を
維
持
す
る
必
要
が
あ
る
こ
と
か
ら
、
実
現
す
る
方
法
は
「
同
時
履
行
方
式
案
」
を
ベ
ー
ス
と
す
る
必
要
が
あ
っ
た
。

し
か
し
、「
同
時
履
行
方
式
案
」
に
つ
い
て
指
摘
さ
れ
た
デ
メ
リ
ッ
ト
で
あ
る
、
決
済
完
了
事
項
の
後
倒
し
の
懸
念
へ
の
対
応
策
を

講
じ
る
必
要
が
あ
っ
た
。
つ
ま
り
、
取
引
当
事
者
双
方
か
ら
残
高
不
足
が
生
じ
た
一
部
の
決
済
を
除
外
す
る
指
図
を
送
信
す
る
こ
と

に
よ
り
、
当
該
決
済
に
紐
付
く
他
の
決
済
を
先
行
し
て
完
了
さ
せ
る
機
能
の
導
入
が
検
討
さ
れ
た
。

（
４
）
貸
株
取
引
に
お
け
る
担
保
授
受
の
市
場
慣
行

こ
こ
で
述
べ
ら
れ
て
い
る
貸
株
取
引
に
お
け
る
担
保
授
受
の
市
場
慣
行
と
は
、
ど
の
よ
う
な
も
の
で
あ
ろ
う
か
。
ま
ず
、
差
し
入

れ
可
能
な
担
保
に
は
、
現
金
、
国
債
、
銀
行
の
信
用
状
、
株
式
な
ど
が
混
在
し
て
い
る
。
次
に
、
担
保
の
授
受
は
取
引
ご
と
で
は
行

わ
れ
な
い
。
複
数
の
取
引
を
同
一
の
取
引
相
手
と
行
っ
て
い
る
場
合
、
取
引
相
手
ご
と
に
、
必
要
担
保
金
額
の
総
計
を
計
算
し
、
担

保
管
理
、
担
保
授
受
を
行
っ
て
い
る
。
翌
日
に
必
要
な
担
保
金
額
は
、
そ
の
前
日
に
計
算
さ
れ
る
。
必
要
担
保
金
額
は
、
前
々
日
の

終
値
に
翌
日
の
借
入
株
数
を
乗
じ
る
こ
と
に
よ
っ
て
算
出
さ
れ
る
。
例
え
ば
、
借
り
手
が
貸
し
手
か
ら
Ａ
株
を
一
〇
〇
〇
株
、
借
り

入
れ
て
い
る
場
合
、
決
済
日
の
前
日
に
決
済
日
に
必
要
な
担
保
金
額
を
計
算
す
る
。
例
え
ば
、
二
月
四
日
が
決
済
日
で
あ
っ
た
場
合

に
は
、
二
月
三
日
（
火
）
に
計
算
す
る
。
そ
し
て
、
そ
の
時
の
金
額
は
、
計
算
日
の
前
日
、
つ
ま
り
決
済
日
の
二
日
前
の
終
値
を
担

保
価
格
と
す
る
。
例
で
は
、
二
月
二
日
（
月
）
の
終
値
の
例
え
ば
一
一
〇
〇
円
が
用
い
ら
れ
る
。
つ
ま
り
、
決
済
日
で
あ
る
二
月
四

日
（
水
）
に
必
要
な
担
保
金
額
は
、
二
月
二
日
の
終
値
一
一
〇
〇
円
に
借
り
入
れ
た
一
〇
〇
〇
株
を
乗
じ
た
一
一
〇
万
円
と
な
る
。

ま
た
、
借
り
手
が
貸
し
手
か
ら
、
Ａ
株
だ
け
で
な
く
、
そ
の
他
の
銘
柄
の
株
式
も
借
り
入
れ
て
い
る
場
合
に
は
、
そ
れ
ぞ
れ
の
必
要

担
保
金
額
が
計
算
さ
れ
、
合
算
さ
れ
る
。
実
際
の
授
受
は
、
上
記
で
計
算
し
た
よ
う
な
そ
れ
ぞ
れ
の
取
引
の
必
要
担
保
金
額
の
合
計

が
や
り
と
り
さ
れ
る
の
で
は
な
く
、
前
日
必
要
担
保
金
額
と
当
日
必
要
担
保
金
額
の
差
額
が
や
り
取
り
さ
れ
る
。
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こ
の
よ
う
な
市
場
慣
行
で
必
要
担
保
を
や
り
取
り
す
る
場
合
、
借
り
手
が
Ａ
株
を
借
り
入
れ

た
担
保
金
額
を
支
払
え
な
い
場
合
に
は
、
そ
の
他
の
貸
株
取
引
の
決
済
も
遅
延
す
る
こ
と
と
な

る
。

（
５
）
実
現
さ
れ
た
担
保
指
定
証
券
方
式

貸
株
取
引
専
門
部
会
は
、
平
成
二
三
年
六
月
二
九
日
、「
貸
株
取
引
に
係
る
決
済
リ
ス
ク
削

減
に
関
す
る
工
程
表
取
り
纏
め
（
改
訂
版
）」
を
発
表
し
た
。
そ
の
中
で
、
新
た
な
方
式
で
あ

る
「
担
保
指
定
証
券
方
式
案
」
を
策
定
し
た
。
こ
れ
は
、
個
別
取
引
単
位
の
Ｄ
Ｖ
Ｐ
決
済
方
式

の
決
済
の
円
滑
化
と
い
う
メ
リ
ッ
ト
を
活
か
し
つ
つ
、
市
場
慣
行
の
見
直
し
と
い
う
デ
メ
リ
ッ

ト
を
払
拭
す
る
た
め
、
一
般
振
替
Ｄ
Ｖ
Ｐ
制
度
に
い
く
つ
か
の
機
能
を
追
加
す
る
こ
と
に
よ
り
、

両
方
式
の
メ
リ
ッ
ト
を
融
合
し
た
決
済
ス
キ
ー
ム
で
あ
る
。
そ
れ
ま
で
証
券
保
管
振
替
機
構
で

利
用
さ
れ
て
い
た
一
般
振
替
Ｄ
Ｖ
Ｐ
制
度
に
表
１
に
示
す
機
能
を
構
築
す
る
こ
と
に
よ
り
、
貸

株
取
引
と
そ
の
担
保
に
係
る
決
済
の
Ｄ
Ｖ
Ｐ
化
を
実
現
す
る
も
の
で
あ
っ
た
。
貸
株
取
引
の
Ｄ

Ｖ
Ｐ
決
済
は
、
平
成
二
六
年
一
月
、
シ
ス
テ
ム
の
リ
プ
レ
イ
ス
に
合
わ
せ
て
実
行
に
移
さ
れ

た
。６

　
制
度
改
正
後
の
貸
株
取
引
の
決
済
方
法

二
〇
一
四
年
一
月
よ
り
取
引
所
外
取
引
の
貸
株
取
引
も
Ｄ
Ｖ
Ｐ
化
さ
れ
た
。
取
引
の
流
れ
を
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表１　新たに構築された機能

④ 現行実務における担保所要額の計算方法を維持し、一般振替DVP制度における参
加者決済額（貸株取引の決済に係るDVP決済金額）に取引当事者間で授受している
現金担保異動額を反映させる機能（金額調整データ機能）

① 機構システムで保持している株式時価情報を利用し、同システムで個別の新規借
入取引又は返済取引の単位での担保所要額（DVP決済金額）を計算する機能
② 決済照合システムのSSIデータベースによるDVP振替請求の自動生成および株式
等振替システムへの連動機能
③ 既存の一般振替DVP制度における「担保指定証券」の機能を改造し、貸株取引に
係る証券担保（株式、国債）の決済を履行する機能（担保指定証券（相手先指定）
機能



概
説
す
る
と
以
下
の
よ
う
に
な
る
。

取
引
所
外
取
引
の
貸
株
取
引
は
金
融
機
関
や
機
関
投
資
家
間
の
相
対
取
引
で
あ
る
。
貸
株
取
引
の
約
定
は
電
話
等
に
よ
っ
て
行
わ

れ
る
。
当
事
者
間
で
の
約
定
が
行
わ
れ
る
と
、
そ
の
情
報
は
証
券
保
管
振
替
機
構
に
送
ら
れ
る
。
証
券
保
管
振
替
機
構
で
は
、
決
済

照
合
シ
ス
テ
ム
の
貸
株
約
定
照
合
機
能
に
よ
っ
て
、
貸
株
取
引
の
約
定
照
合
を
行
い
、
そ
の
デ
ー
タ
は
取
引
の
当
事
者
に
送
ら
れ
る

（
表
１
①
お
よ
び
②
に
関
連
）。

証
券
保
管
振
替
機
構
の
決
算
照
合
シ
ス
テ
ム
に
送
付
さ
れ
た
Ｄ
Ｖ
Ｐ
振
替
請
求
は
ほ
ふ
り
ク
リ
ア
リ
ン
グ
に
連
動
さ
れ
て
い
る
。

次
の
ス
テ
ッ
プ
は
取
引
照
合
で
あ
る
。
Ｄ
Ｖ
Ｐ
化
が
な
さ
れ
る
前
に
は
、
電
話
、
メ
ー
ル
ま
た
は
Ｆ
Ａ
Ｘ
等
を
用
い
て
、
必
要
担

保
金
額
の
取
引
照
合
が
行
わ
れ
て
い
た
。
Ｄ
Ｖ
Ｐ
化
が
な
さ
れ
て
か
ら
は
、
証
券
保
管
振
替
機
構
の
決
済
照
合
シ
ス
テ
ム
に
必
要
担

保
金
額
照
合
デ
ー
タ
が
新
た
に
追
加
さ
れ
、
こ
の
機
能
を
通
じ
て
、
決
済
日
前
日
に
翌
日
の
決
済
に
必
要
な
担
保
額
が
取
引
当
事
者

に
送
付
さ
れ
る
こ
と
と
な
っ
た
。

三
番
目
の
ス
テ
ッ
プ
が
決
済
日
に
行
わ
れ
る
振
替
で
あ
る
。
決
済
日
当
日
に
、
貸
し
手
か
ら
の
振
替
請
求
に
よ
っ
て
、
証
券
保
管

振
替
機
構
内
の
貸
し
手
口
座
内
の
証
券
が
、
貸
し
手
口
座
か
ら
ほ
ふ
り
ク
リ
ア
リ
ン
グ
口
座
を
介
し
て
、
借
り
手
口
座
に
振
り
替
え

ら
れ
る
。
一
方
、
決
済
日
に
は
、
反
対
に
、
担
保
で
あ
る
証
券
も
、
証
券
保
管
振
替
機
構
内
の
借
り
手
口
座
か
ら
ほ
ふ
り
ク
リ
ア
リ

ン
グ
口
座
を
通
じ
て
貸
し
手
口
座
に
振
り
替
え
ら
れ
る
。

国
債
は
証
券
保
管
振
替
機
構
で
は
な
く
、
日
本
銀
行
が
決
済
機
関
と
な
っ
て
い
る
。
従
っ
て
、
国
債
を
貸
株
取
引
の
担
保
と
し
て

い
る
場
合
に
は
、
日
銀
ネ
ッ
ト
を
通
じ
て
振
り
替
え
ら
れ
る
。
決
済
日
当
日
に
、
借
り
手
口
座
に
あ
る
担
保
国
債
が
ほ
ふ
り
ク
リ
ア

リ
ン
グ
の
口
座
を
通
じ
て
、
貸
し
手
口
座
に
振
り
替
え
ら
れ
る
。
こ
れ
ら
の
口
座
は
す
べ
て
日
本
銀
行
内
に
あ
る
。
現
金
担
保
に
つ

い
て
も
国
債
と
同
じ
く
、
決
済
日
に
資
金
が
日
銀
ネ
ッ
ト
を
通
じ
て
貸
し
手
に
差
し
入
れ
ら
れ
る
。
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取
引
所
外
の
貸
株
取
引
は
こ
の
制
度
が
始
ま
る
ま
で
は
Ｄ
Ｖ
Ｐ
化
さ
れ
て
い
な
か
っ
た
。
こ
の
こ
と
は
証
券
の
受
け
渡
し
と
資
金

決
済
で
あ
る
担
保
金
の
受
け
渡
し
の
リ
ン
ク
が
な
さ
れ
て
い
な
か
っ
た
こ
と
を
示
す
。
そ
の
た
め
、
証
券
の
引
き
渡
し
が
行
わ
れ
た

の
に
担
保
金
が
振
り
込
ま
れ
な
い
、
ま
た
は
担
保
金
を
振
り
込
ん
だ
の
に
証
券
が
引
き
渡
さ
れ
な
い
可
能
性
が
あ
っ
た
。
こ
の
た
び

の
取
引
所
外
取
引
貸
株
取
引
の
Ｄ
Ｖ
Ｐ
化
に
よ
っ
て
証
券
の
引
き
渡
し
と
担
保
金
の
授
受
の
リ
ン
ク
が
な
さ
れ
た
。
取
引
所
外
取
引

貸
株
取
引
は
一
般
振
替
を
利
用
し
て
お
り
、
一
般
振
替
Ｄ
Ｖ
Ｐ
制
度
で
は
グ
ロ
ス
―
ネ
ッ
ト
Ｄ
Ｖ
Ｐ
で
あ
る
。
証
券
の
受
け
渡
し
は

グ
ロ
ス
で
、
資
金
の
受
け
渡
し
は
ネ
ッ
ト
で
行
わ
れ
る
。
一
件
、
一
件
の
証
券
受
け
渡
し
と
資
金
の
受
け
渡
し
が
完
全
に
同
時
履
行

さ
れ
る
仕
組
み
で
は
な
い
。
Ｄ
Ｖ
Ｐ
は
「
同
時
履
行
」
と
訳
さ
れ
る
が
、
同
時
履
行
つ
ま
り
受
け
渡
し
が
同
時
に
行
わ
れ
、
タ
イ
ム

ラ
グ
が
生
じ
な
い
と
い
う
こ
と
で
は
な
く
、
証
券
と
資
金
の
受
け
渡
し
を
リ
ン
ク
さ
せ
、
元
本
の
取
り
は
ぐ
れ
を
回
避
す
る
仕
組
み

で
あ
る
。

ま
た
、
Ｄ
Ｖ
Ｐ
化
に
際
し
、
ほ
ふ
り
ク
リ
ア
リ
ン
グ
の
債
務
引
受
・
リ
ス
ク
管
理
が
行
わ
れ
る
こ
と
に
な
っ
た
。
決
済
日
当
日
に
、

ほ
ふ
り
ク
リ
ア
リ
ン
グ
が
証
券
振
替
の
実
行
条
件
を
満
た
し
た
決
済
に
つ
い
て
債
務
引
受
を
行
い
、
ま
た
、
条
件
を
満
た
し
た
場
合

に
参
加
者
の
不
履
行
に
よ
る
資
金
の
不
足
分
の
債
務
の
履
行
を
、
ほ
ふ
り
ク
リ
ア
リ
ン
グ
が
代
わ
っ
て
行
う
。

ほ
ふ
り
ク
リ
ア
リ
ン
グ
が
債
務
引
受
を
行
う
際
、
参
加
者
に
求
め
る
振
替
実
行
条
件
と
は
、
確
保
資
産
（
余
裕
値
）
の
条
件
、
差

引
支
払
限
度
額
の
条
件
、
振
替
対
象
証
券
残
高
の
条
件
の
三
つ
で
あ
る
。
確
保
資
産
の
条
件
と
は
、
参
加
者
か
ら
引
き
受
け
る
こ
と

と
な
る
支
払
債
務
の
合
計
額
以
上
の
評
価
額
の
資
産
を
、
ほ
ふ
り
ク
リ
ア
リ
ン
グ
が
確
保
し
て
い
る
こ
と
を
求
め
る
も
の
で
あ
る
。

こ
の
確
保
財
産
は
、
参
加
者
が
ほ
ふ
り
ク
リ
ア
リ
ン
グ
に
預
託
し
た
現
金
、
有
価
証
券
、
受
入
予
定
有
価
証
券
か
ら
構
成
さ
れ
る
。

次
に
差
引
支
払
限
度
額
の
条
件
と
は
、
ほ
ふ
り
ク
リ
ア
リ
ン
グ
が
参
加
者
の
過
去
の
一
定
期
間
の
利
用
実
績
に
応
じ
て
設
け
る
支
払

い
の
上
限
を
い
う
。
三
つ
目
の
条
件
で
あ
る
振
替
対
象
残
高
の
条
件
と
は
、
決
済
を
利
用
し
よ
う
と
す
る
対
象
銘
柄
に
つ
い
て
、
振
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図１　決済リスクの削減（貸株DVP）の仕組み

信託銀行
/証券会社

貸し手

証券会社

借り手

決済照合システム
（約定照合）
（決済照合）

清算
（債務引受）

貸株約定（約定日）

貸株約定照合（約定日） 貸株約定照合（約定日）

ほふりクリアリング

証券振替

機　構

機　構

信託銀行→ほふりクリアリング→証券会社
　/証券会社

信託銀行←ほふりクリアリング←証券会社
　/証券会社

国債振替
日本銀行

信託銀行←ほふりクリアリング←証券会社
　/証券会社

資金決済
信託銀行←ほふりクリアリング←証券会社
　/証券会社

※一般振替DVPの資金決済と合算して行う。なお、現金担保金額は金額調整データ機能により調整が可能。

貸株振替
（決済日）

株式担保振替
　（決済日）

国債担保振替
　（決済日）

現金担保差入
　（決済日）※

株式担保振替
　（決済日）

国債担保振替
　（決済日）

現金担保差入
　（決済日）※

貸株振替
（決済日）

ほふりクリアリングによる
債務引受・リスク管理の
もとにDVP決済を実現

（出所）株式会社証券保管振替機構『新システム（2014年１月）の対応等について』2014年４月２日、
４ページ

図２　貸株DVP決済
◆概念図

◆概要

貸株約定（約定日）

信託銀行
証券会社 証券会社

機　構

機　構

日銀

証券振替

資金決済

貸し手 借り手

貸株約定照合（約定日）貸株約定照合（約定日）

貸株振替（決済日）

国債担保振替（決済日）

現金担保差入（決済日）※

※一般振替DVPの資金決済と合算して行う。なお、現金担保金額は金額調整データ機能により調整が可能。

株式担保振替（決済日）

ほふりクリアリング
清算

（DVP決済）

国債振替

決済照合システム
（約定照合）・（決済照合）

一般振替DVP制度に以下の機能を構築することにより、貸株取引とその担保に係る決済のDVP化を実現
・機構で保持している株式時価情報を利用し、個別の新規借入取引・返済取引の単位で担保所要額（DVP決済金額）を算出
・既存の担保指定証券機能を改造し、貸株取引に係る証券担保（株式・国債）の決済を履行（担保指定証券（相手先指定）機能）
・一般振替DVPにおける参加者決済額に取引当事者間で授受している現金担保異動額を反映（金額調整データ機能）

＊これまでの決済件数は1日当たり約5,000件、全体の5％程度

（出所）株式会社証券保管振替機構『証券保管振替機構の最近の状況と今後の取組みについて』2014
年６月４日、２ページ



替
請
求
の
数
量
以
上
の
残
高
が
、
ほ
ふ
り
ク
リ
ア
リ
ン
グ
内
の
口
座
に
あ
る
こ
と
を
求
め
る
こ
と
で
あ
る
。

ほ
ふ
り
ク
リ
ア
リ
ン
グ
は
、
振
替
対
象
証
券
残
高
の
条
件
に
お
い
て
残
高
を
確
認
後
、
確
保
資
産
（
余
裕
値
）
の
条
件
お
よ
び
差

引
支
払
限
度
額
の
条
件
を
充
足
し
て
い
れ
ば
、
Ｄ
Ｖ
Ｐ
振
替
請
求
に
つ
い
て
債
務
引
受
を
行
う
と
と
も
に
、
証
券
の
貸
し
手
か
ら
機

構
に
開
設
し
て
い
る
ほ
ふ
り
ク
リ
ア
リ
ン
グ
の
口
座
へ
対
象
有
価
証
券
残
高
の
振
替
を
受
け
る
。
こ
の
た
め
、
貸
し
手
が
そ
の
後
不

履
行
し
た
と
し
て
も
、
ほ
ふ
り
ク
リ
ア
リ
ン
グ
口
座
内
に
あ
る
証
券
を
借
り
手
に
引
き
渡
す
こ
と
が
で
き
る
。

一
方
、
参
加
者
に
資
金
決
済
不
履
行
が
生
じ
た
場
合
に
お
い
て
は
、
ほ
ふ
り
ク
リ
ア
リ
ン
グ
は
参
加
者
基
金
お
よ
び
銀
行
融
資
枠

の
利
用
に
よ
っ
て
流
動
性
資
金
を
確
保
し
、
こ
れ
を
も
っ
て
当
日
の
資
金
決
済
を
所
定
の
時
限
ま
で
に
完
了
さ
せ
る
も
の
と
し
て
い

る
（
７
）。

つ
ま
り
、
資
金
を
支
払
う
こ
と
が
で
き
な
い
債
務
不
履
行
参
加
者
に
代
わ
っ
て
、
ほ
ふ
り
ク
リ
ア
リ
ン
グ
が
決
済
代
金
を
支
払

う
こ
と
に
な
る
。
そ
の
後
、
ほ
ふ
り
ク
リ
ア
リ
ン
グ
は
、
ほ
ふ
り
ク
リ
ア
リ
ン
グ
が
持
つ
債
務
不
履
行
参
加
者
の
確
保
資
産
を
市
場

売
却
す
る
こ
と
に
よ
っ
て
、
代
替
し
て
支
払
っ
た
資
金
の
返
済
を
受
け
る
。
こ
の
よ
う
に
取
引
に
ほ
ふ
り
ク
リ
ア
リ
ン
グ
が
介
在
す

る
こ
と
に
よ
っ
て
、
貸
株
取
引
で
生
じ
る
可
能
性
の
あ
る
リ
ス
ク
を
回
避
す
る
こ
と
が
可
能
と
な
っ
た
。

７
　
お
わ
り
に

リ
ー
マ
ン
シ
ョ
ッ
ク
に
よ
っ
て
、
金
融
取
引
の
シ
ス
テ
ミ
ッ
ク
リ
ス
ク
が
顕
在
化
し
、
店
頭
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
と
と
も
に
、
ま

だ
Ｄ
Ｖ
Ｐ
化
さ
れ
て
い
な
か
っ
た
取
引
所
取
引
以
外
の
貸
株
取
引
の
決
済
制
度
改
革
の
必
要
が
あ
る
と
認
識
さ
れ
る
よ
う
に
な
っ

た
。ア

メ
リ
カ
を
は
じ
め
、
各
国
で
貸
株
取
引
の
決
済
制
度
改
革
に
向
け
た
議
論
が
開
始
さ
れ
た
。
日
本
に
お
い
て
も
、
金
融
庁
の

「
金
融
・
資
本
市
場
に
係
る
制
度
整
備
に
つ
い
て
」
に
お
い
て
、
金
融
・
資
本
市
場
に
係
る
問
題
点
が
指
摘
さ
れ
、
そ
の
中
で
、
店
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頭
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
お
よ
び
国
債
取
引
・
貸
株
取
引
等
の
証
券
決
済
・
清
算
の
強
化
が
指
摘
さ
れ
た
。

さ
ら
に
、
こ
れ
を
受
け
、
証
券
保
管
振
替
機
構
と
そ
の
子
会
社
で
あ
る
ほ
ふ
り
ク
リ
ア
リ
ン
グ
は
、
貸
株
取
引
委
員
会
を
設
置
し
、

貸
株
取
引
の
決
済
に
係
る
リ
ス
ク
削
減
に
必
要
と
な
る
機
能
の
検
討
を
行
い
、
貸
株
取
引
の
Ｄ
Ｖ
Ｐ
化
の
実
現
に
向
け
た
議
論
を
開

始
し
た
。

貸
株
取
引
委
員
会
で
は
、
貸
株
取
引
の
複
雑
な
担
保
管
理
の
市
場
慣
行
を
維
持
し
つ
つ
、
Ｄ
Ｖ
Ｐ
化
が
実
現
で
き
る
担
保
指
定
証

券
方
式
を
策
定
し
、
本
方
式
は
昨
年
一
月
か
ら
実
行
さ
れ
て
い
る
。
こ
れ
に
よ
っ
て
、
貸
株
取
引
に
お
け
る
決
済
リ
ス
ク
が
大
き
く

削
減
さ
れ
た
。
証
券
と
資
金
の
受
け
渡
し
の
リ
ン
ク
が
行
わ
れ
た
。
証
券
が
渡
さ
れ
た
の
に
相
手
方
の
倒
産
の
た
め
に
資
金
が
入
手

で
き
な
い
、
反
対
に
、
資
金
が
渡
さ
れ
た
の
に
証
券
が
受
け
渡
さ
れ
な
い
と
い
っ
た
事
態
の
発
生
が
回
避
さ
れ
る
こ
と
が
可
能
と
な

っ
た
。
貸
株
取
引
の
決
済
の
前
に
証
券
の
引
き
渡
し
側
が
倒
産
し
た
と
し
て
も
、
ほ
ふ
り
ク
リ
ア
リ
ン
グ
内
の
口
座
に
あ
る
証
券
が

引
き
渡
さ
れ
る
こ
と
に
な
る
。
一
方
、
資
金
の
引
き
渡
し
側
が
倒
産
し
た
と
し
て
も
、
ほ
ふ
り
ク
リ
ア
リ
ン
グ
が
債
務
引
受
を
行
い
、

不
履
行
に
よ
る
資
金
不
足
を
ほ
ふ
り
ク
リ
ア
リ
ン
グ
が
引
き
渡
し
側
に
代
わ
っ
て
履
行
す
る
こ
と
が
で
き
る
よ
う
に
な
っ
た
。

昨
年
の
改
革
で
貸
株
取
引
の
決
済
リ
ス
ク
は
大
き
く
削
減
さ
れ
た
。
し
か
し
、
証
券
決
済
制
度
改
革
は
、
こ
の
他
に
もA

E
SA

N

＋

3

の
ク
ロ
ス
ボ
ー
ダ
ー
決
済
イ
ン
フ
ラ
の
構
築
や
国
債
決
済
取
引
期
間
のT

＋1

へ
の
短
縮
化
、
株
式
や
債
券
決
済
期
間
のT

＋3

か
ら

T

＋2

へ
の
短
縮
化
、
店
頭
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
の
決
済
リ
ス
ク
の
削
減
な
ど
、
残
さ
れ
た
課
題
は
少
な
く
な
い
。

※
本
稿
を
執
筆
す
る
に
際
し
、
銅
谷
健
氏
（
株
式
会
社
ほ
ふ
り
ク
リ
ア
リ
ン
グ
）、
浦
野
武
将
氏
（
株
式
会
社
証
券
保
管
振
替
機
構
）
か
ら
有
益
な
ご

教
示
を
頂
戴
し
ま
し
た
。
厚
く
御
礼
申
し
上
げ
ま
す
。
記
述
内
容
に
関
す
る
責
任
は
、
す
べ
て
筆
者
に
帰
属
す
る
こ
と
を
お
断
り
い
た
し
ま
す
。

※
本
研
究
は
Ｊ
Ｓ
Ｐ
Ｓ
科
研
費23530118

の
助
成
を
受
け
た
も
の
で
す
。
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注（
１
）

株
式
会
社
証
券
保
管
振
替
機
構
「
証
券
保
管
振
替
機
構
の
最
近
の
状
況
と
今
後
の
取
組
み
に
つ
い
て
」（
二
〇
一
四
年
六
月
四
日
）

（
２
）

http://w
w

w
.treasury.gov/press-center/press-releases/Pages/tg72.aspx

（
３
）

http://w
w

w
.stocklendingtoday.com

/files/isla-ccp-m
ay-27-1.pdf

（
４
）

https://w
w

w
.boj.or.jp/research/brp/ron_2009/data/ron0903a.pdf

、
八
頁
。

（
５
）

http://w
w

w
.fsa.go.jp/new

s/21/syouken/20100121-7/01.pdf

（
６
）

http://w
w

w
.fsa.go.jp/new

s/21/syouken/20100121-7/01.pdf

、
七
頁
。

（
７
）

http://w
w

w
.jasdec.com

/system
/dvp/outline/m

anagem
ent/index.htm
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