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１　

は
じ
め
に

　

二
〇
二
四
年
五
月
二
八
日
か
ら
ア
メ
リ
カ
の
株
式
等
の
証
券
決
済
期
間
が
Ｔ
＋
２
か
ら
Ｔ
＋
１
へ
短
縮
化
さ
れ
た
。
カ
ナ
ダ
、
メ

キ
シ
コ
は
前
日
の
五
月
二
七
日
に
短
縮
化
さ
れ
た
が
、
五
月
二
七
日
は
、
ア
メ
リ
カ
は
戦
没
者
記
念
日
の
祝
日
で
あ
っ
た
た
め
五
月

二
八
日
と
な
っ
た
。
翌
日
の
五
月
二
九
日
は
、
五
月
二
四
日
の
Ｔ
＋
２
で
の
売
買
取
引
の
最
終
決
済
日
で
あ
り
、
か
つ
、
五
月
二
八

日
の
Ｔ
＋
１
で
の
売
買
取
引
の
初
日
で
あ
っ
た
た
め
、
混
乱
の
発
生
が
危
惧
さ
れ
た
が
、
Ｓ
Ｉ
Ｆ
Ｍ
Ａ
（Securities Industry 

and financial m
arkets association, 

証
券
業
金
融
市
場
協
会
）
は
大
き
な
混
乱
は
な
か
っ
た
と
発
表
し
た
（
１
）。

　

Ｔ
＋
１
へ
の
決
済
期
間
短
縮
化
の
議
論
は
、
二
〇
〇
〇
年
代
初
頭
か
ら
既
に
進
行
し
て
い
た
。
し
か
し
、
同
時
多
発
テ
ロ
を
契
機

と
し
た
Ｂ
Ｃ
Ｐ
（B

usiness C
ontinuity Plan, 

事
業
継
続
計
画
）
や
事
務
フ
ロ
ー
の
合
理
化
の
た
め
の
Ｓ
Ｔ
Ｐ
（Straight 

T
hrough processing

）
等
が
優
先
さ
れ
、
Ｔ
＋
１
は
先
延
ば
し
に
さ
れ
て
き
た
。
Ｔ
＋
１
の
実
現
を
推
し
進
め
た
の
は
、
二
〇
二

一
年
一
月
に
発
生
し
た
、
い
わ
ゆ
る
ゲ
ー
ム
ス
ト
ッ
プ
株
騒
動
で
あ
る
。
ゲ
ー
ム
ス
ト
ッ
プ
株
騒
動
で
は
、
オ
ン
ラ
イ
ン
証
券
会
社

の
ロ
ビ
ン
フ
ッ
ド
が
、
清
算
機
関
で
あ
る
Ｎ
Ｓ
Ｃ
Ｃ
（N

ational Securities Clearing Corporation

）
へ
の
追
加
預
託
金
を
支

払
う
こ
と
が
で
き
な
か
っ
た
た
め
、
ゲ
ー
ム
ス
ト
ッ
プ
株
式
の
売
買
取
引
を
停
止
さ
せ
た
。
そ
の
結
果
、
ゲ
ー
ム
ス
ト
ッ
プ
株
の
株

価
は
急
落
し
た
。
こ
の
問
題
を
重
視
し
た
連
邦
議
会
下
院
は
、
二
〇
二
一
年
二
月
一
八
日
、
公
聴
会
を
開
き
、
関
係
者
か
ら
事
情
を

聴
取
し
た
。
ゲ
ー
ム
ス
ト
ッ
プ
株
騒
動
で
は
、
ペ
イ
メ
ン
ト
オ
ー
ダ
ー
フ
ロ
ー
な
ど
さ
ま
ざ
ま
な
問
題
が
指
摘
さ
れ
た
が
、
ロ
ビ
ン

ア
メ
リ
カ
の
証
券
決
済
期
間
Ｔ
＋
１
へ
の
短
縮
化

福
本　
　

葵
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フ
ッ
ド
の
Ｃ
Ｅ
Ｏ
テ
ネ
フ
氏
は
、
こ
の
公
聴
会
で
証
券
決
済
期
間
が
Ｔ
＋
２
（
騒
動
発
生
当
時
の
決
済
期
間
）
よ
り
短
け
れ
ば
、
Ｎ

Ｓ
Ｃ
Ｃ
へ
の
証
拠
金
が
急
増
す
る
事
態
は
回
避
で
き
た
と
し
て
、
証
券
決
済
期
間
の
短
縮
化
を
実
現
す
べ
き
で
あ
る
と
主
張
し
た
。

Ｄ
Ｔ
Ｃ
Ｃ
（D

epository T
rust and Clearing Corporation

）
に
よ
る
と
、
Ｎ
Ｓ
Ｃ
Ｃ
に
は
一
日
平
均
一
三
四
億
ド
ル
以
上
の

預
託
金
が
あ
り
、
証
券
決
済
期
間
が
Ｔ
＋
１
に
短
縮
化
さ
れ
る
と
、
四
割
程
度
減
ら
せ
る
可
能
性
が
あ
る
と
い
う
（
２
）。

　

ア
メ
リ
カ
に
先
行
し
、
イ
ン
ド
に
お
い
て
も
二
〇
二
三
年
一
月
か
ら
証
券
決
済
期
間
の
Ｔ
＋
１
化
が
実
施
済
み
で
あ
る
。
ま
た
、

中
国
に
お
い
て
も
一
部
の
証
券
取
引
の
決
済
期
間
が
Ｔ
＋
１
化
さ
れ
て
い
る
。
イ
ギ
リ
ス
で
も
、
二
〇
二
四
年
三
月
に
公
表
さ
れ
た

タ
ス
ク
フ
ォ
ー
ス
の
レ
ポ
ー
ト
で
、
二
〇
二
七
年
を
目
途
に
Ｔ
＋
１
に
短
縮
化
す
る
と
公
表
さ
れ
て
い
た
（
３
）。

日
本
に
お
い
て
も
、
金

融
審
議
会
、
市
場
制
度
ワ
ー
キ
ン
グ
・
グ
ル
ー
プ
で
Ｔ
＋
１
化
に
つ
い
て
の
検
討
が
開
始
さ
れ
た
。

　

昨
年
の
決
済
期
間
の
短
縮
化
に
よ
っ
て
、
ア
メ
リ
カ
以
外
の
国
は
、
Ｔ
＋
１
に
間
に
合
わ
せ
る
た
め
に
、
多
く
の
大
手
金
融
機
関

が
外
国
為
替
決
済
で
使
う
Ｃ
Ｌ
Ｓ
（
多
通
貨
同
時
決
済
）
銀
行
の
シ
ス
テ
ム
で
、
ア
メ
リ
カ
株
を
購
入
し
た
当
日
の
ア
メ
リ
カ
東
部

時
間
の
午
後
六
時
ま
で
に
ド
ル
資
金
を
手
当
て
す
る
必
要
が
あ
る
。
ア
メ
リ
カ
の
株
式
市
場
の
取
引
は
午
後
四
時
ま
で
で
、
引
け
間

際
の
取
引
が
多
い
こ
と
を
考
慮
す
る
と
時
間
は
か
な
り
限
ら
れ
る
こ
と
と
な
る
。

２　

ゲ
ー
ム
ス
ト
ッ
プ
株
騒
動
と
Ｎ
Ｓ
Ｃ
Ｃ
へ
の
預
託
金
と
の
関
係

　

ア
メ
リ
カ
に
お
い
て
、
証
券
決
済
期
間
の
Ｔ
＋
１
へ
の
短
縮
化
は
、
証
券
界
で
は
長
年
の
懸
案
事
項
で
あ
っ
た
。
こ
れ
に
つ
い
て

長
期
に
渡
っ
て
議
論
さ
れ
て
き
た
が
、
そ
の
間
、
そ
の
他
の
問
題
の
解
決
が
優
先
し
、
な
か
な
か
実
現
に
は
至
ら
な
か
っ
た
。
短
縮

化
に
拍
車
を
掛
け
た
の
が
、
二
〇
二
一
年
一
月
に
発
生
し
た
ゲ
ー
ム
ス
ト
ッ
プ
株
騒
動
で
あ
ろ
う
。
ゲ
ー
ム
ス
ト
ッ
プ
社
は
シ
ョ
ッ

ピ
ン
グ
モ
ー
ル
な
ど
に
実
店
舗
を
展
開
す
る
ゲ
ー
ム
ソ
フ
ト
の
小
売
り
チ
ェ
ー
ン
で
あ
る
。
同
社
は
、
ネ
ッ
ト
販
売
の
普
及
に
よ
り
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業
績
が
低
迷
し
て
い
た
。

　

二
〇
二
一
年
一
月
に
、
ゲ
ー
ム
ス
ト
ッ
プ
株
に
対
し
て
一
部
の
大
手
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
が
空
売
り
を
仕
掛
け
た
。
一
方
、
個
人
投

資
家
は
オ
ン
ラ
イ
ン
掲
示
板
の
「
レ
デ
ィ
ネ
ッ
ト
」
な
ど
で
情
報
を
共
有
し
、
ス
マ
ー
ト
フ
ォ
ン
専
業
の
証
券
会
社
ロ
ビ
ン
フ
ッ
ド

社
に
対
し
、
ゲ
ー
ム
ス
ト
ッ
プ
株
の
大
量
の
買
い
注
文
を
発
注
し
た
。
そ
の
た
め
ゲ
ー
ム
ス
ト
ッ
プ
社
の
株
価
は
高
騰
し
た
。
そ
の

結
果
、
空
売
り
を
行
っ
て
い
た
複
数
の
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
が
大
き
く
損
失
を
計
上
し
た
。

　

一
方
、ロ
ビ
ン
フ
ッ
ド
は
一
月
二
八
日
、ゲ
ー
ム
ス
ト
ッ
プ
を
含
む
一
部
の
銘
柄
に
つ
い
て
、取
引
を
停
止
し
た
。
そ
の
結
果
、ゲ
ー

ム
ス
ト
ッ
プ
の
株
価
は
急
落
し
、
個
人
投
資
家
に
大
き
な
損
失
を
も
た
ら
し
た
。
こ
の
取
引
停
止
は
、
ロ
ビ
ン
フ
ッ
ド
社
が
ヘ
ッ
ジ

フ
ァ
ン
ド
の
利
益
を
守
る
た
め
に
行
わ
れ
た
の
で
は
な
い
か
と
疑
わ
れ
た
。

　

こ
の
問
題
を
重
視
し
た
米
議
会
で
は
、
二
〇
二
一
年
二
月
一
八
日
、
下
院
に
よ
る
公
聴
会
が
開
催
さ
れ
た
。
ロ
ビ
ン
フ
ッ
ド
社
の

Ｃ
Ｅ
Ｏ
、
テ
ネ
フ
氏
は
、
こ
の
公
聴
会
に
お
い
て
、
取
引
停
止
の
原
因
は
、
Ｎ
Ｓ
Ｃ
Ｃ
よ
り
追
加
的
な
資
金
拠
出
を
迫
ら
れ
た
こ
と

で
あ
り
、
決
し
て
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
を
助
け
る
た
め
で
は
な
か
っ
た
と
述
べ
た
（
下
院
公
聴
会　

テ
ネ
フ
氏
証
言　

20

：35

）。

　

二
〇
二
一
年
一
月
二
八
日
午
前
五
時
一
一
分
、
Ｎ
Ｓ
Ｃ
Ｃ
は
ロ
ビ
ン
フ
ッ
ド
社
が
拠
出
す
べ
き
資
金
が
お
よ
そ
三
〇
億
ド
ル
不
足

し
て
い
る
と
の
通
知
を
自
動
送
付
し
た
（
下
院
公
聴
会　

03
：39

：51

〜
）。
当
時
、
ロ
ビ
ン
フ
ッ
ド
社
に
は
そ
の
資
金
は
な
か
っ

た
た
め
、
午
前
七
時
半
ま
で
に
ゲ
ー
ム
ス
ト
ッ
プ
株
な
ど
一
部
の
株
式
の
売
買
取
引
の
注
文
受
付
を
停
止
す
る
こ
と
を
決
定
し
た
と

こ
ろ
、
Ｎ
Ｓ
Ｃ
Ｃ
か
らT

he Excess Capital Prem
ium
 charge

（
Ｅ
Ｃ
Ｐ
チ
ャ
ー
ジ
、
超
過
資
本
プ
レ
ミ
ア
ム
・
チ
ャ
ー
ジ
）

は
半
分
に
削
減
で
き
る
と
通
告
さ
れ
た
。
ま
た
、
同
日
午
前
九
時
過
ぎ
、
Ｎ
Ｓ
Ｃ
Ｃ
か
ら
そ
の
日
の
Ｅ
Ｃ
Ｐ
チ
ャ
ー
ジ
を
免
除
す
る

と
通
告
さ
れ
た
（
４
）。

さ
ら
に
、
ロ
ビ
ン
フ
ッ
ド
社
は
、
Ｎ
Ｓ
Ｃ
Ｃ
か
ら
純
預
託
額
は
一
四
憶
ド
ル
に
な
っ
た
と
通
知
さ
れ
た
。
そ
の
後
、

ロ
ビ
ン
フ
ッ
ド
社
は
Ｎ
Ｓ
Ｃ
Ｃ
に
約
七
億
三
七
〇
〇
万
ド
ル
を
預
託
し
た
。
そ
の
結
果
、
す
で
に
預
託
さ
れ
て
い
た
六
億
九
六
〇
〇
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万
ド
ル
と
合
わ
せ
る
と
、
ロ
ビ
ン
フ
ッ
ド
社
は
そ
の
日
の
改
訂
さ
れ
た
預
託
額
要
件
を

満
た
し
た
。

　

テ
ネ
フ
氏
は
公
聴
会
で
証
券
決
済
期
間
が
Ｔ
＋
２
よ
り
短
け
れ
ば
、
今
回
の
よ
う
に

Ｎ
Ｓ
Ｃ
Ｃ
へ
の
必
要
証
拠
金
が
一
夜
に
し
て
急
増
す
る
事
態
は
回
避
で
き
た
と
し
て
、

決
済
期
間
の
短
縮
化
を
実
現
す
べ
き
で
あ
る
と
主
張
し
た
。

３　

Ｎ
Ｓ
Ｃ
Ｃ
の
預
託
金
の
仕
組
み

　

Ｎ
Ｓ
Ｃ
Ｃ
の
預
託
金
制
度
を
理
解
す
る
手
が
か
り
と
し
て
、
ま
ず
日
本
の
証
券
清
算

機
関
で
あ
る
、
株
式
会
社
日
本
証
券
ク
リ
ア
リ
ン
グ
機
構
（
Ｊ
Ｓ
Ｃ
Ｃ
）
の
現
物
取
引

に
お
け
る
証
拠
金
制
度
を
概
観
す
る
。

　

Ｊ
Ｓ
Ｃ
Ｃ
の
証
拠
金
制
度
は
、
損
失
補
填
の
優
先
順
位
を
い
く
つ
か
の
段
階
に
分
け

て
い
る
。
ま
ず
は
、破
綻
し
た
参
加
者
が
清
算
機
関
に
預
託
し
て
い
る
担
保
で
補
填
し
、

（
第
一
順
位
、
デ
フ
ォ
ル
タ
ー
ズ
ペ
イ
）、
そ
れ
で
間
に
合
わ
な
け
れ
ば
、
各
市
場
が
用

意
し
て
い
る
負
担
金
で
補
填
す
る
（
第
二
順
位
）。
第
三
順
位
は
、
Ｊ
Ｓ
Ｃ
Ｃ
に
よ
る

負
担
（
証
券
取
引
等
決
済
保
証
準
備
金
）
で
補
填
し
、
第
四
順
位
は
、
破
綻
し
て
い
な

い
残
り
の
清
算
参
加
者
が
負
担
す
る
（
サ
バ
イ
バ
ー
ズ
ペ
イ
）。
以
上
は
事
前
に
拠
出

さ
れ
た
資
金
で
あ
る
が
、
こ
れ
に
間
に
合
わ
な
い
場
合
に
は
、
事
後
に
、
破
綻
清
算
参

加
者
以
外
の
清
算
参
加
者
に
よ
る
不
足
分
の
追
加
徴
求
（
特
別
清
算
料
）
で
補
填
す
る
。

図表１　損失補償スキーム
清算参加者の破綻によりJSCCに損失が発生した場合には、以下の順位によって補填します。
第１順位　破綻清算参加者の預託している担保

▼
第２順位　各市場による損失補償（118.1億円）＊１

▼
第３順位　JSCCによる補填（証券取引等決済保証準備金 200億円）＊１＊２

▼
第４順位　破綻清算参加者以外の清算参加者の清算基金

▼
第５順位　破綻清算参加者以外の清算参加者による特別清算料
（出所）株式会社日本証券クリアリング機構　会社案内　2024年７月、14頁より
＊１　2023年６月30日時点
＊２　現物取引、金融デリバティブ取引分を合算した金額
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参
加
者
が
預
託
す
る
当
初
証
拠
金
所
要
額
は
、
当
初
証
拠
金
通
常
所
要
額
と
当
初
証
拠
金
追
加
所
要
額
、
純
資
産
額
に
基
づ
く
割

増
額
の
合
計
で
あ
る
。
さ
ら
に
、
当
初
証
拠
金
通
常
所
要
額
は
、
総
値
洗
損
失
相
当
額
と
総
想
定
損
失
相
当
額
の
合
計
と
な
っ
て
い

る
。

　

前
者
の
総
値
洗
損
失
相
当
額
は
、
マ
ー
ク
ト
ゥ
ー
マ
ー
ケ
ッ
ト
（M
ark to M

arket

）
で
計
算
さ
れ
る
。
つ
ま
り
、
現
在
保
有

し
て
い
る
ポ
ジ
シ
ョ
ン
を
実
際
の
市
場
価
格
で
計
算
し
、
時
価
で
評
価
し
直
す
。
一
方
、
後
者
の
総
想
定
損
失
相
当
額
は
、
ポ
ー
ト

フ
ォ
リ
オV

aR

方
式
を
用
い
て
計
算
す
る
。「
総
想
定
損
失
相
当
額
は
、
各
参
加
者
の
未
決
済
約
定
に
つ
い
て
、
過
去
二
五
〇
営
業

日
間
に
お
け
る
各
銘
柄
の
一
日
間
（
保
有
期
間
）
の
価
値
変
動
の
組
み
合
わ
せ
か
ら
シ
ナ
リ
オ
を
組
成
し
、
各
銘
柄
の
直
近
価
格
を

各
シ
ナ
リ
オ
に
基
づ
き
変
化
さ
れ
た
場
合
の
損
失
額
を
算
出
し
た
う
え
で
、
当
該
損
益
の
九
九
パ
ー
セ
ン
ト
を
カ
バ
ー
す
る
金
額
と

す
る
。
な
お
、
損
失
額
の
九
九
％
を
カ
バ
ー
す
る
金
額
は
、
九
五
パ
ー
セ
ン
ト
を
カ
バ
ー
す
る
金
額
に
、
当
社
（
日
本
証
券
ク
リ
ア

リ
ン
グ
機
構
）
が
定
め
る
乗
数
を
乗
じ
て
求
め
る
。」
と
あ
る
。
つ
ま
り
、証
拠
金
の
算
出
に
は
、ヒ
ス
ト
リ
カ
ル
・
シ
ュ
ミ
レ
ー
シ
ョ

ン
方
式
を
採
用
し
て
い
る
。

　

当
初
証
拠
金
所
要
額
を
構
成
す
る
三
つ
目
の
要
素
で
あ
る
純
資
産
額
に
基
づ
く
割
増
額
と
は
、「
当
該
割
増
額
の
算
出
基
準
日
時

点
に
お
け
る
直
近
の
清
算
参
加
者
の
純
財
産
額
（
登
録
金
融
機
関
又
は
証
券
金
融
会
社
に
あ
っ
て
は
、
純
資
産
額
を
い
う
。
以
下
同

じ
。）
が
二
〇
億
円
未
満
と
な
っ
た
場
合
に
お
い
て
、
当
初
証
拠
金
所
要
額
の
割
増
基
礎
額
に
割
増
率
を
乗
じ
た
金
額
を
い
う
。」
と

さ
れ
る
。
こ
れ
は
清
算
参
加
者
の
規
模
に
基
づ
い
て
計
算
さ
れ
る
。

　

ア
メ
リ
カ
の
Ｎ
Ｓ
Ｃ
Ｃ
の
証
拠
金
制
度
は
、
Ｊ
Ｓ
Ｃ
Ｃ
の
そ
れ
と
は
同
一
で
は
な
い
。
Ｎ
Ｓ
Ｃ
Ｃ
の
清
算
基
金
は
、
コ
ア
・
コ
ン

ポ
ー
ネ
ン
ト
で
あ
るV

alue at Risk

（V
aR

）
チ
ャ
ー
ジ
と
ノ
ン
コ
ア
・
コ
ン
ポ
ー
ネ
ン
ト
で
あ
る
前
述
の
Ｅ
Ｃ
Ｐ
チ
ャ
ー
ジ
（
超

過
資
本
プ
レ
ミ
ア
ム
・
チ
ャ
ー
ジ
）
か
ら
成
る
。
先
に
述
べ
た
Ｊ
Ｓ
Ｃ
Ｃ
に
お
け
る
総
値
洗
損
失
相
当
額
と
同
様
、
Ｎ
Ｓ
Ｃ
Ｃ
に
お
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い
て
も
、
パ
ラ
メ
ー
タ
ー
に
よ
っ
て
決
定
さ
れ
る
リ
ス
ク
値
で
あ
るV

aR

を
使
用
し
て
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
要
素
を
計
算
し
、「V

aR
チ
ャ
ー
ジ
」
が
算
出
さ
れ
る
。
証
券
価
格
の
上
昇
や
未
決
済
ポ
ジ
シ
ョ
ン
の
増
大
な
ど
で
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
が
上
昇
す
る
と
、V

aR
チ
ャ
ー
ジ
が
上
昇
す
る
。

　

一
方
、
ノ
ン
コ
ア
・
コ
ン
ポ
ー
ネ
ン
ト
で
あ
る
Ｅ
Ｃ
Ｐ
チ
ャ
ー
ジ
（
超
過
資
本
プ
レ
ミ
ア
ム
・
チ
ャ
ー
ジ
）
と
は
、
Ｎ
Ｓ
Ｃ
Ｃ
参

加
者
の
コ
ア
・
マ
ー
ジ
ン
・
コ
ン
ポ
ー
ネ
ン
ト
が
Ｓ
Ｅ
Ｃ
規
則
で
規
定
さ
れ
て
い
る
超
過
ネ
ッ
ト
・
キ
ャ
ピ
タ
ル
を
超
え
た
場
合
に

課
せ
ら
れ
る
。
こ
れ
が
課
せ
ら
れ
る
場
合
、
会
員
企
業
の
全
体
的
な
担
保
預
託
要
件
の
一
部
と
な
り
、
料
金
は
Ｄ
Ｔ
Ｃ
Ｃ
お
よ
び
Ｎ

Ｓ
Ｃ
Ｃ
規
則
に
基
づ
い
て
計
算
さ
れ
る
。
超
過
ネ
ッ
ト
・
キ
ャ
ピ
タ
ル
は
、
一
九
三
四
年
証
券
取
引
所
法15c3-1

が
定
め
る
ネ
ッ
ト
・

キ
ャ
ピ
タ
ル
か
ら
ネ
ッ
ト
・
キ
ャ
ピ
タ
ル
の
最
低
基
準
を
減
じ
た
も
の
で
あ
る
。

　

ロ
ビ
ン
フ
ッ
ド
社
のV

aR

に
基
づ
く
必
要
証
拠
金
が
七
億
ド
ル
弱
か
ら
一
三
億
ド
ル
に
増
大
し
、
さ
ら
に
こ
れ
に
伴
い
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の

ネ
ッ
ト
キ
ャ
ピ
タ
ル
・
ル
ー
ル
を
満
た
せ
な
く
な
っ
た
結
果
、
Ｅ
Ｃ
Ｐ
チ
ャ
ー
ジ
の
支
払
い
が
二
二
億
ド
ル
以
上
必
要
と
な
っ
た
。

　

Ｎ
Ｓ
Ｃ
Ｃ
の
預
託
金
制
度
は
、
本
来
、
リ
ス
ク
を
回
避
す
る
た
め
の
も
の
で
あ
っ
た
が
、
こ
れ
が
却
っ
て
リ
ス
ク
を
増
大
さ
せ
た

と
の
批
判
を
受
け
る
こ
と
と
な
っ
た
。

４　

Ｄ
Ｔ
Ｃ
Ｃ
お
よ
び
業
界
の
決
済
期
間
短
縮
化
の
取
り
組
み

　

ア
メ
リ
カ
の
決
済
期
間
の
Ｔ
＋
１
へ
の
短
縮
化
に
向
け
て
の
議
論
は
、
二
〇
〇
〇
年
代
初
頭
に
始
ま
っ
て
い
た
。
二
〇
〇
〇
年
七

月
、
当
時
の
Ｓ
Ｉ
Ａ
（Securities Industry A

ssociation, 

米
国
証
券
業
協
会
、（
現
Ｓ
Ｉ
Ｆ
Ｍ
Ａ
、Securities Industry and 

Financial M
arkets A

ssociation

）
は
、"T

+
1 Business Case final Report" 

を
発
表
し
、
こ
の
中
で
二
〇
〇
四
年
六
月
に
Ｔ

＋
１
に
移
行
す
る
こ
と
を
提
言
し
た
。
し
か
し
、
二
〇
〇
一
年
に
起
き
た
同
時
多
発
テ
ロ
に
よ
り
、
自
然
災
害
や
テ
ロ
攻
撃
な
ど
の
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緊
急
事
態
に
遭
遇
し
た
場
合
に
お
い
て
も
、
重
要
な
事
業
継
続
の
た
め
の
方
策
を
取
り
決
め
て
お
く
計
画
で
あ
る
、
Ｂ
Ｃ
Ｐ

（Business Continuity Plan, 

事
業
継
続
計
画
）
が
最
優
先
課
題
で
あ
る
と
さ
れ
る
よ
う
に
な
っ
た
。
そ
の
た
め
、
Ｔ
＋
１
の
議

論
は
先
延
ば
し
に
さ
れ
た
。

　

そ
の
後
、
二
〇
〇
八
年
に
起
き
た
金
融
危
機
は
、
証
券
取
引
に
お
い
て
も
シ
ス
テ
ミ
ッ
ク
リ
ス
ク
を
軽
減
す
る
必
要
性
を
関
係
者

に
強
く
認
識
さ
せ
た
。
二
〇
一
七
年
九
月
五
日
、
先
行
し
て
い
た
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
の
Ｔ
＋
２
化
に
追
随
す
る
形
で
、
ア
メ
リ
カ
の
証
券

決
済
期
間
は
、
そ
れ
ま
で
の
Ｔ
＋
３
か
ら
Ｔ
＋
２
に
短
縮
化
さ
れ
た
。

　

翌
年
、
二
〇
一
八
年
一
月
、
Ｄ
Ｔ
Ｃ
Ｃ
は "M

odernizing the U
.S. Equity Post-T

rade Infrastructure" 

と
題
す
る
ホ
ワ
イ

ト
ペ
ー
パ
ー
を
公
表
し
、
決
済
の
最
適
化
と
加
速
化
さ
れ
た
決
済
モ
デ
ル
に
つ
い
て
言
及
し
た
。
さ
ら
に
、
二
〇
二
〇
年
一
月
、
高

度
な
決
済
処
理
ア
ル
ゴ
リ
ズ
ム
が
完
成
し
、
Ｄ
Ｔ
Ｃ
Ｃ
は
現
存
す
る
夜
間
の
時
間
サ
イ
ク
ル
を
変
更
す
る
こ
と
な
く
、
夜
間
サ
イ
ク

ル
の
決
済
効
率
を
最
適
化
で
き
る
と
し
た
。
二
〇
二
〇
年
五
月
、
分
散
型
台
帳
（
Ｄ
Ｌ
Ｔ
）
技
術
を
用
い
た
決
済
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー

ム
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
で
あ
るProject Ion

の
ケ
ー
ス
ス
タ
デ
ィ
を
公
表
し
、
同
年
九
月
に
は
、Project Ion

の
プ
ロ
ト
タ
イ
プ
を
開
発

し
た
。
こ
の
よ
う
に
、Ｔ
＋
１
に
対
応
す
る
た
め
の
技
術
開
発
は
、着
々
と
行
わ
れ
て
い
た
が
、二
〇
二
一
年
一
月
の
ゲ
ー
ム
ス
ト
ッ

プ
株
騒
動
に
よ
っ
て
、
そ
れ
ま
で
証
券
関
係
者
に
と
っ
て
の
み
の
関
心
事
で
あ
っ
た
証
券
決
済
期
間
の
Ｔ
＋
１
へ
の
短
縮
化
は
、
下

院
の
公
聴
会
で
取
り
上
げ
ら
れ
、
広
く
認
識
さ
れ
る
議
題
と
な
っ
た
。
こ
れ
に
よ
っ
て
Ｔ
＋
１
の
実
施
が
加
速
化
さ
れ
た
と
い
え
よ

う
。

　

二
〇
二
一
年
二
月
九
日
、
Ｄ
Ｔ
Ｃ
Ｃ
は
、"A

D
V
A
N
C
IN
G T
O
G
E
T
H
E
R
: LE

A
D
IN
G T
H
E IN

D
U
ST
R
Y
 T
O
 

A
CCELERA

T
ED
 SET

T
LEM

EN
T
" 

に
お
い
て
、
決
済
期
間
が
Ｔ
＋
１
に
短
縮
さ
れ
る
こ
と
に
よ
っ
て
、
コ
ス
ト
削
減
、
オ
ペ

レ
ー
シ
ョ
ナ
ル
リ
ス
ク
、
シ
ス
テ
ミ
ッ
ク
リ
ス
ク
の
削
減
、
未
決
済
ポ
ジ
シ
ョ
ン
の
数
が
減
る
た
め
、
預
託
金
の
削
減
と
い
っ
た
メ
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図表２　DTCCおよび業界団体の決済期間短縮化の動き

年月 決済短縮化関連事項
1946年以前 決済期間はT+2。
1960年代初頭 SECは決済期間T+4からT+5へ延長する規則改正。

1967～1968年
ペーパークライシスの発生。売買取引の急増にバックオフィスが追い
付かず、NYSEは毎週水曜日、証券取引をストップ。その他の曜日も
取引時間の短縮。

1973年 DTCの設立。

1976年
T+5化規則制定（議会がSECに決済期間短縮の権限を与え、SEC規則
Section 17Aによる）。
NSCCの設立。

1987年 ブラックマンデー。決済期間短縮化の必要性認識。
1989年３月 G30の勧告。
1993年７月 SEC T+3のため1934年証券取引所法改正。
1995年 米証券の決済期間をT+5からT+3へ。

1999年 業務効率の向上、コスト削減、リスク管理を目的としてDTCCの設立。
DTCやNSCCはDTCCの完全子会社化。

2000年７月 SIA（現SIFMA）"T+1 Business Case final Report" 発表。
2004年6月にT+1移行を提言。

2001年９月11日
同時多発テロ発生。BCP（Business Continuity Plan）が最優先課題
であるとされるようになった。DTCCは週明けまでに１兆8000億ドル
を決済し、９月17日の市場再開。

2001年11月 T+1の実現時期を2005年６月に延期。
2002年７月 SIAは2004年に再度目標時期の検討を行うと発表。
2004年 DTCCが初めて１兆ドルを超える証券取引を決済。

2008年 リーマン・ブラザーズの破綻。金融危機により、システミックリスク
軽減の必要性認識。

2011年９月
DTCC "The Role of DTCC in Mitigating Systemic Risk" を発表。
短期決済サイクル（a shortened settlement cycle, SSC）の影響を評価
するための費用便益調査を推奨。

2012年７月
金融安定監視委員会、ドッド・フランク法第８条に基づきDTC、
NSCC、FICCをシステム上重要な金融市場ユーティリティ
（Systemically Important Financial Market Utilities, SIFMU）に指定。

2012年10月 ボストン・コンサルティング・グループ「決済期間短縮のコストベネ
フィット分析」を発表。

2017年９月５日 米証券の決済期間をT+3からT+2へ。

2018年１月
DTCCは "Modernizing the U.S. Equity Post-Trade Infrastructure" と
題するホワイトペーパーを公表。
決済の最適化と加速化された決済モデルに言及。

2020年１月 高度な決済処理アルゴリズム完成。DTCCは現存する夜間の時間サイ
クルを変更することなく、夜間サイクルの決済効率を最適化。

次ページへ続く
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リ
ッ
ト
が
あ
る
、
そ
の
一

方
で
、
市
場
参
加
者
に
よ

る
運
用
上
や
技
術
上
の
変

化
は
な
い
と
述
べ
た
。
ま

た
、
二
〇
二
一
年
四
月
、

Securities Industry 

and Financial M
arkets 

A
ssociation

（
Ｓ
Ｉ
Ｆ

Ｍ
Ａ
）、Investm

ent 

Com
pany Institute

（
Ｉ

Ｃ
Ｉ
）、
お
よ
び
Ｄ
Ｔ
Ｃ

Ｃ
は
、
過
去
数
年
進
め
て

き
た
、
Ｔ
＋
１
の
実
現
に

向
け
た
取
り
組
み
を
加
速

す
る
と
発
表
し
た
（
５
）。

　

Ｔ
＋
１
へ
の
議
論
に

は
、
Ｔ
＋
０
へ
の
議
論
も

包
含
さ
れ
て
い
る
。
し
か

2020年５月 Project Ion（分散型台帳（DLT）技術を用いた決済プラットフォー
ムプロジェクト）ケーススタディ公表。

2020年９月 Project Ionのプロトタイプ開発。

2020年10月
DTCCのチームはさまざまな分析（T+1統合決済、T+1加速決済）を
受け、DTCCは業界向けにT+1決済システムのプロトタイプを提供す
るための作業を開始。

2021年１月 ゲームストップ株の株価の急騰（ゲームストップ株騒動発生）。

2021年２月９日

DTCC "ADVANCING TOGETHER: LEADING THE INDUSTRY 
TO ACCELERATED SETTLEMENT" 発表。T+1への移行の必要性
とアプローチを概説。Industry Steering Committee（ISC）および
Industry Working Group（IWG）が組織。

2021年２月18日 米議会下院の金融サービス委員会の公聴会で、ロビンフッド社CEO、
テネフ氏の意見を徴収。T+1の必要性に言及。

2021年４月
Securities Industry and Financial Markets Association（SIFMA）、
Investment Company Institute（ICI）、およびDTCCは、過去数年進
めてきた、T+1の実現に向けた取り組みを加速すると発表。

2021年５月６日 SEC委員長ゲンスラー氏が下院の金融サービス委員会で発言。
T+1あるいは（時間は掛かるが）即時決済に対応する技術がある。

2021年12月１日

SIFMA、ICI、DTCC Deloitte "Accelerating the U.S. Securities 
Settlement Cycle to T+1"「米国証券決済サイクルのT+1への加速」
発表。T+1を実施するため業界に推奨事項を提示した。
2024年上半期にT+1を実現予定としたロードマップ公表。

2022年８月22日
SIFMA、ICI、DTCC、Deloitte "T+1 SECURITIES SETTLEMENT 
INDUSTRY IMPLEMENTATION PLAYBOOK" 証券業界のための
さらに詳細なロードマップを発表。

2022年２月９日 SEC T+1化のため1934年証券取引所法改正案の公表。
T+0やリアルタイム・グロス・セトルメントを視野。

2023年２月15日 SEC T+1化のため1934年証券取引所法改正15c6-1、15c6-2。
2023年８月 業界に対し、T+1テスト開始。
2024年５月27日 メキシコ、カナダの決済期間をT+2からT+1へ。
2024年５月28日 米証券の決済期間をT+2からT+1へ（5/27は戦没者記念日の祝日のため）。
2024年９月12日 SIFMA、ICI、DTCC "T+1 After Action Report" を発表。
（出所）DTCCその他の資料より筆者作成
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し
、
Ｔ
＋
０
（netted T

+
0

）
や
リ
ア
ル
タ
イ
ム
・
グ
ロ
ス
・
セ
ト
ル
メ
ン
ト
へ
の
移
行
に
つ
い
て
は
、
Ｄ
Ｔ
Ｃ
Ｃ
も
現
状
で
は
ハ
ー

ド
ル
が
高
い
と
の
認
識
を
示
し
て
い
る
（
６
）。

当
時
の
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
ゲ
ン
ス
ラ
ー
委
員
長
は
、
下
院
で
の
公
聴
会
に
お
い
て
、
Ｔ
＋
０
へ
の

短
縮
化
は
、
技
術
的
に
は
可
能
で
は
あ
る
が
、
即
時
決
済
を
実
現
す
る
に
は
、
時
間
が
掛
か
る
と
述
べ
て
い
る
。

　

二
〇
二
一
年
一
二
月
一
日
、
Ｓ
Ｉ
Ｆ
Ｍ
Ａ
、
Ｉ
Ｃ
Ｉ
、
Ｄ
Ｔ
Ｃ
Ｃ
に
よ
る
新
し
い
レ
ポ
ー
ト "A

ccelerating the U
.S. 

Securities Settlem
ent Cycle to T

+
1"

（
米
国
証
券
決
済
サ
イ
ク
ル
の
Ｔ
＋
１
へ
の
加
速
）
で
は
、
二
〇
二
四
年
上
半
期
に
Ｔ

＋
１
に
移
行
す
る
た
め
の
考
慮
す
べ
き
事
項
、推
奨
事
項
、次
の
ス
テ
ッ
プ
な
ど
、決
済
サ
イ
ク
ル
を
短
縮
す
る
た
め
の
ロ
ー
ド
マ
ッ

プ
を
参
加
者
に
提
供
し
た
。

５　

Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
規
則
改
正

　

決
済
期
間
短
縮
化
の
た
め
に
は
そ
の
都
度
、
一
九
三
四
年
証
券
取
引
所
法15c6-1

、15c6-2

が
改
正
さ
れ
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。

二
〇
二
二
年
二
月
九
日
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
Ｔ
＋
１
化
の
た
め
一
九
三
四
年
証
券
取
引
所
法
改
正
を
公
表
し
、
適
用
除
外
証
券
以
外
の
ほ
と

ん
ど
の
証
券
の
決
済
期
間
の
短
縮
化
を
提
案
し
た
。
こ
の
際
、
Ｔ
＋
１
か
ら
Ｔ
＋
０
へ
の
短
縮
を
最
終
的
な
目
的
と
し
て
い
る
が
、

今
回
は
法
制
化
し
な
い
と
述
べ
た
。
ま
た
、
Ｔ
＋
０
の
規
則
改
正
は
今
回
提
案
し
て
い
な
い
が
、
参
加
者
か
ら
の
コ
メ
ン
ト
を

募
っ
た
。
そ
の
後
、
二
〇
二
三
年
二
月
一
五
日
、
Ｔ
＋
１
化
の
た
め
の
一
九
三
四
年
証
券
取
引
所
法
改
正
が
な
さ
れ
た
。

６　

Ｔ
＋
１
の
検
証

　

Ｔ
＋
１
決
済
初
日
の
五
月
二
九
日
、
Ｓ
Ｉ
Ｆ
Ｍ
Ａ
は
「
Ｔ
＋
１
移
行
に
関
し
てO

ptim
istic

」
と
す
る
声
明
を
行
っ
た
（
７
）。

そ
の
後
、

Ｓ
Ｉ
Ｆ
Ｍ
Ａ
、
Ｉ
Ｃ
Ｉ
、
Ｄ
Ｔ
Ｃ
Ｃ
は
Ｔ
＋
１
に
つ
い
て
、
三
カ
月
弱
の
時
間
を
掛
け
て
検
証
し
、
二
〇
二
四
年
九
月
一
二
日
、
Ｓ
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Ｉ
Ｆ
Ｍ
Ａ
、
Ｉ
Ｃ
Ｉ
、
Ｄ
Ｔ
Ｃ
Ｃ
は
、"T

+
1 A
fter A

ction Report" 

を
発
表
し
た
。
こ
の
中
で
、
Ｔ
＋
１
へ
の
移
行
は
成
功
し

た
と
評
価
し
た
。
こ
の
パ
ー
セ
ン
ト
が
高
い
こ
と
は
、決
済
の
成
功
を
示
す
と
さ
れ
て
い
るA

ffirm
ation

（
確
認
処
理
、承
認
処
理
、

投
資
家
が
決
済
の
前
に
取
引
を
承
認
す
る
）
の
パ
ー
セ
ン
テ
ー
ジ
が
上
昇
し
、
取
引
日
の
午
後
九
時
（
東
部
標
準
時
）
の
締
め
切
り

ま
で
に
、
取
引
の
約
九
五
パ
ー
セ
ン
ト
が
確
認
基
準
を
充
足
し
た
（
二
〇
二
四
年
一
月
末
に
記
録
さ
れ
た
確
認
率
七
三
パ
ー
セ
ン
ト

か
ら
大
幅
に
改
善
）。
ま
た
、
Ｎ
Ｓ
Ｃ
Ｃ
の
清
算
基
金
も
、
Ｔ
＋
２
下
で
の
過
去
三
カ
月
間
の
平
均
値
一
二
八
億
ド
ル
か
ら
平
均
三

〇
億
ド
ル
（
二
三
パ
ー
セ
ン
ト
）
減
少
し
、
Ｔ
＋
１
下
で
は
九
八
億
ド
ル
に
な
っ
た
。
さ
ら
に
フ
ェ
イ
ル
の
パ
ー
セ
ン
テ
ー
ジ
に
も

短
縮
化
の
前
後
で
変
化
が
な
か
っ
た
。

　

ま
た
、
当
該
レ
ポ
ー
ト
で
は
、
Ｔ
＋
０
化
の
た
め
に
は
、
別
途
さ
ら
な
る
議
論
が
必
要
で
あ
る
と
し
、
Ｔ
＋
１
は
多
く
の
メ
リ
ッ

ト
を
も
た
ら
し
た
が
、
業
界
標
準
と
し
て
Ｔ
＋
０
へ
の
さ
ら
な
る
加
速
は
、
大
き
な
リ
ス
ク
と
複
雑
さ
を
も
た
ら
す
可
能
性
が
あ
り
、

そ
れ
よ
り
も
、
Ｔ
＋
１
の
世
界
市
場
で
の
採
用
に
重
点
を
置
く
必
要
が
あ
る
と
述
べ
た
。

７　

諸
外
国
の
決
済
期
間
短
縮
化
の
動
き

　

Ｅ
Ｓ
Ｍ
Ａ
（
欧
州
証
券
取
引
委
員
会
）
は
、
二
〇
二
四
年
一
一
月
一
八
日
に
、
証
券
決
済
短
縮
化
に
つ
い
て
の
最
終
報
告
書
を
公

表
し
、
二
〇
二
七
年
の
第
四
四
半
期
ま
で
に
証
券
決
済
期
間
を
Ｔ
＋
１
に
移
行
す
る
と
述
べ
た
（
８
）。

ま
た
、
イ
ギ
リ
ス
で
は
、
証
券
決

済
タ
ス
ク
フ
ォ
ー
ス
に
よ
っ
て
、
二
〇
二
七
年
末
ま
で
に
Ｔ
＋
１
に
移
行
す
る
こ
と
が
公
表
さ
れ
た
。
Ｔ
＋
１
へ
の
移
行
時
期
の
詳

細
は
、
欧
州
の
検
討
状
況
等
を
踏
ま
え
、
二
〇
二
四
年
内
に
決
定
予
定
で
あ
る
と
し
て
い
た
（
９
）。

ま
た
、
日
本
で
も
二
〇
二
四
年
七
月

二
日
、
金
融
審
議
会
の
「
市
場
制
度
ワ
ー
キ
ン
グ
・
グ
ル
ー
プ
」
を
開
き
、
株
式
取
引
の
決
済
期
間
の
短
縮
化
を
検
討
す
る
よ
う
求

め
る
報
告
を
公
表
し
た）10
（

。
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８　

お
わ
り
に

　

二
〇
〇
〇
年
代
初
頭
か
ら
、
幾
度
と
な
く
俎
上
に
上
っ
て
は
、
Ｓ
Ｔ
Ｐ
や
Ｂ
Ｃ
Ｐ
等
、
そ
の
度
に
別
の
優
先
事
項
が
現
れ
て
先
送

り
さ
れ
て
き
た
ア
メ
リ
カ
の
証
券
決
済
期
間
の
Ｔ
＋
１
へ
の
短
縮
化
は
、
二
〇
二
四
年
五
月
二
八
日
、
漸
く
実
現
し
た
。
こ
の
実
現

に
拍
車
を
掛
け
た
の
が
、
い
わ
ゆ
る
ゲ
ー
ム
ス
ト
ッ
プ
株
騒
動
で
あ
ろ
う
。
一
般
に
は
日
の
目
を
見
な
い
証
券
決
済
期
間
の
短
縮
化

促
進
論
が
広
く
注
目
さ
れ
る
事
態
と
な
っ
た
。
ロ
ビ
ン
フ
ッ
ド
社
Ｃ
Ｅ
Ｏ
で
あ
る
テ
ネ
フ
氏
が
下
院
の
公
聴
会
で
、
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン

ド
を
助
け
る
た
め
に
ゲ
ー
ム
ス
ト
ッ
プ
株
の
買
い
注
文
を
停
止
し
た
と
い
う
疑
念
を
否
定
し
、
取
引
停
止
は
Ｎ
Ｓ
Ｃ
Ｃ
に
対
す
る
預

託
金
の
急
増
に
よ
る
も
の
で
あ
る
と
述
べ
た
。
そ
し
て
、
証
券
決
済
期
間
の
Ｔ
＋
０
ま
た
は
リ
ア
ル
タ
イ
ム
・
グ
ロ
ス
・
セ
ト
ル
メ

ン
ト
へ
の
移
行
を
希
望
す
る
と
述
べ
た
。

　

証
券
決
済
期
間
の
さ
ら
な
る
短
縮
化
は
、
シ
ス
テ
ミ
ッ
ク
リ
ス
ク
を
軽
減
す
る
一
方
、
事
務
対
応
の
負
荷
増
を
考
え
な
け
れ
ば
な

ら
ず
、
リ
ア
ル
タ
イ
ム
・
グ
ロ
ス
・
セ
ト
ル
メ
ン
ト
を
行
え
ば
、
ネ
ッ
テ
ィ
ン
グ
の
利
便
性
を
享
受
す
る
こ
と
が
で
き
な
く
な
り
、

事
務
の
効
率
化
が
図
ら
れ
な
い
。
Ｄ
Ｔ
Ｃ
Ｃ
に
お
い
て
もProject Ion

と
い
っ
た
分
散
台
帳
型
の
技
術
の
導
入
実
験
が
進
行
中
で
あ

る
が
、
Ｔ
＋
１
か
ら
Ｔ
＋
０
へ
の
移
行
は
Ｔ
＋
２
か
ら
Ｔ
＋
１
へ
の
移
行
よ
り
も
各
所
の
負
担
が
多
い
よ
う
で
あ
る
。

　

Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
規
則
改
正
案
で
は
Ｔ
＋
０
を
最
終
目
的
と
し
て
い
る
が
、
Ｔ
＋
１
実
施
後
の
Ｓ
Ｉ
Ｆ
Ｍ
Ａ
等
の
レ
ポ
ー
ト
で
も
、
Ｔ
＋

０
へ
の
移
行
は
、
Ｔ
＋
２
か
ら
Ｔ
＋
１
に
移
行
し
た
時
ほ
ど
簡
単
で
は
な
い
こ
と
を
述
べ
て
い
る
。
当
分
は
Ｔ
＋
１
が
世
界
的
に
採

用
さ
れ
る
事
態
を
待
つ
こ
と
と
な
ろ
う
。
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