
【
特
集
】

カ
ウ
ン
タ
ー
パ
ー
テ
ィ
ー
リ
ス
ク
へ
の
対
応
�

ポ
ジ
シ
ョ
ン
圧
縮
・
担
保
管
理
に
向
け
た
取
組
み
�

ト
ラ
イ
オ
プ
テ
ィ
マ
　
ジ
ャ
パ
ン
代
表�

　
　
　
　
　
西
村
　
健�

中
央
清
算
機
関
の
リ
ス
ク
管
理
に
も
有
用�

清
算
集
中
に
よ
る

リ
ス
ク
管
理
を
補
完

リ
ー
マ
ン
シ
ョ
ッ
ク
と
そ
の
後
の

市
場
混
乱
を
経
て
２
０
０
９
年
９

月
、
Ｇ
２０
ピ
ッ
ツ
バ
ー
グ
・
サ
ミ
ッ

ト
で
グ
ロ
ー
バ
ル
な
金
融
市
場
の
変

革
へ
向
け
、
新
た
な
規
制
導
入
が
合

意
さ
れ
た
。
店
頭
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取

引
市
場
に
つ
い
て
は
、
標
準
的
な
取

引
に
お
け
る
中
央
清
算
機
関
（
Ｃ
Ｃ

Ｐ
）
の
活
用
、
取
引
情
報
蓄
積
機
関

へ
の
報
告
義
務
付
け
に
よ
る
透
明
性

の
向
上
が
合
意
さ
れ
た
。
ア
メ
リ
カ

で
は
ド
ッ
ド
・
フ
ラ
ン
ク
法
、
欧
州

で
は
Ｅ
Ｍ
Ｉ
Ｒ
（
欧
州
市
場
イ
ン
フ

ラ
規
制
）
と
Ｍ
ｉ
Ｆ
Ｉ
Ｄ
（
金
融
商

品
市
場
指
令
）
が
新
た
な
規
制
を
制

定
、
日
本
に
お
い
て
は
１０
年
に
金
融

商
品
取
引
法
が
改
正
さ
れ
、
標
準
化

さ
れ
た
取
引
の
清
算
集
中
と
取
引
情

報
の
保
存
・
報
告
制
度
な
ど
が
整
備

さ
れ
つ
つ
あ
る
。

Ｃ
Ｃ
Ｐ
へ
の
清
算
集
中
は
重
要
な

施
策
で
あ
る
が
、
そ
れ
だ
け
で
す
べ

て
の
問
題
を
解
決
で
き
る
わ
け
で
は

な
い
。
市
場
参
加
者
は
、
清
算
集
中

を
補
完
す
る
さ
ま
ざ
ま
な
リ
ス
ク
削

減
策
に
取
り
組
ん
で
い
る
。
当
社

は
、
店
頭
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
の
カ

ウ
ン
タ
ー
パ
ー
テ
ィ
ー
リ
ス
ク
管
理

の
二
つ
の
重
要
な
手
法
、
ポ
ー
ト
フ

ォ
リ
オ
コ
ン
プ
レ
ッ
シ
ョ
ン
と
積
極

的
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
照
合
に
つ
い

て
、
業
界
の
デ
フ
ァ
ク
ト
ス
タ
ン
ダ

ー
ド
と
い
え
る
サ
ー
ビ
ス
を
提
供
し

て
い
る
。
本
稿
で
は
、
こ
れ
ら
サ
ー

ビ
ス
の
仕
組
み
と
メ
リ
ッ
ト
、
近
年

の
活
用
状
況
に
つ
い
て
論
じ
た
い
。

ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ

コ
ン
プ
レ
ッ
シ
ョ
ン

店
頭
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
は
、
取

引
相
手
と
解
約
料
（
時
価
評
価
額
に

リ
ー
マ
ン
シ
ョ
ッ
ク
後
、
Ｇ
２０
各
国
は
店
頭
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
に
お
け
る
カ
ウ
ン
タ
ー
パ
ー
テ
ィ
ー
リ
ス
ク
管
理
の
重
要

性
を
強
く
認
識
、
中
央
清
算
機
関
（
Ｃ
Ｃ
Ｐ
）
の
活
用
を
中
心
に
法
制
度
な
ど
の
整
備
を
進
め
て
い
る
。
同
時
に
、
ポ
ー
ト

フ
ォ
リ
オ
コ
ン
プ
レ
ッ
シ
ョ
ン
や
積
極
的
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
照
合
と
い
っ
た
清
算
集
中
を
補
完
す
る
リ
ス
ク
管
理
手
法
も
拡

大
、
近
年
、
本
邦
金
融
機
関
も
積
極
的
に
活
用
し
て
い
る
。
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
コ
ン
プ
レ
ッ
シ
ョ
ン
は
、
相
対
取
引
だ
け
で

は
な
く
清
算
取
引
の
削
減
に
も
寄
与
、
清
算
集
中
を
バ
ッ
ク
ア
ッ
プ
す
る
ツ
ー
ル
と
し
て
利
用
が
活
発
化
し
て
い
る
。
ま

た
、
清
算
集
中
対
象
外
取
引
の
厳
格
な
担
保
管
理
へ
向
け
、
積
極
的
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
照
合
の
取
組
み
は
セ
ル
サ
イ
ド
に
と

ど
ま
ら
ず
、
バ
イ
サ
イ
ド
な
ど
精
緻
な
信
用
リ
ス
ク
管
理
を
目
指
す
さ
ま
ざ
ま
な
金
融
機
関
へ
拡
大
し
て
い
る
。
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リンキング（７～10日程度）�サインアップ（１カ月程度）�

ドレス　リハーサル（２日）� ライブ　エクセキューション（２日）�

トライオプティマ社は、
サイクル開始の約１カ
月前に各金融機関にサ
イクルへの招待メール
を送付�

参加金融機関は専用の
ウェブサイトを通じて、
締切日までに参加の意
向を表明�

専用ウェブサイトを通
じて、各金融機関は解
約候補取引のポートフ
ォリオを提出�

カウンターパーティー
相互の提出が確認でき
た取引を最終的な解約
候補取引として確定。
提出された取引の照合
作業は、トライオプテ
ィマ社のアルゴリズム
が支援�

予行演習を実施。１日
目の引け後、各金融機
関はトレランスおよび
ポートフォリオの最新
の時価を提出�

トレランスの範囲内、
かつ提出された時価で
の解約という条件のも
と、トライオプティマ
社が最も効率の高い解
約プロポーザルを作成。
各金融機関に開示�

本番実施。ドレスリハ
ーサル同様、各金融機
関は各種データを提出。
トライオプティマ社は
日本時間の深夜に本番
のプロポーザルを作成、
２日目の午前６時まで
に開示�

各金融機関は、事前に
設定した前提条件をプ
ロポーザルが満たして
いることを確認。すべ
ての金融機関がプロポ
ーザルを受理した時点
でサイクルが完了�

ほ
ぼ
相
当
す
る
）
を
相
対
で
合
意
で

き
た
場
合
、
満
期
前
に
解
約
す
る
こ

と
が
で
き
る
。
し
か
し
、
そ
の
た
め

に
は
取
引
相
手
と
の
価
格
交
渉
が
個

別
に
必
要
と
な
る
。
解
約
に
至
る
前

に
市
場
が
動
い
て
し
ま
う
可
能
性
も

あ
り
、
経
済
的
に
意
味
が
あ
る
ほ
ど

多
く
の
取
引
を
解
約
す
る
こ
と
は
並

大
抵
で
は
な
い
。

こ
の
解
約
プ
ロ
セ
ス
を
イ
ベ
ン
ト

化
、
複
数
の
金
融
機
関
に
数
千
件
、

数
万
件
と
い
う
取
引
を
提
出
し
て
も

ら
い
、
一
度
に
多
者
間
で
大
量
に
解

約
を
行
う
仕
組
み
が
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ

オ
コ
ン
プ
レ
ッ
シ
ョ
ン
と
呼
ば
れ
る

プ
ロ
セ
ス
で
あ
る
。
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ

オ
の
残
高
を
大
幅
に
削
減
す
る
こ
と

を
通
じ
て
、
信
用
リ
ス
ク
、
事
務
処

理
コ
ス
ト
／
リ
ス
ク
、
自
己
資
本
規

制
上
の
リ
ス
ク
ア
セ
ッ
ト
、
さ
ら
に

は
万
が
一
カ
ウ
ン
タ
ー
パ
ー
テ
ィ
ー

が
破
綻
し
た
際
の
法
務
・
管
理
コ
ス

ト
な
ど
、
さ
ま
ざ
ま
な
リ
ス
ク
と
コ

ス
ト
を
削
減
す
る
こ
と
が
で
き
る
。

ト
ラ
イ
オ
プ
テ
ィ
マ
社
は
、
円
、

ド
ル
、
ユ
ー
ロ
と
い
っ
た
主
要
通
貨

を
含
む
２５
通
貨
の
金
利
ス
ワ
ッ
プ
、

ク
レ
ジ
ッ
ト
デ
フ
ォ
ル
ト
ス
ワ
ッ
プ

（
Ｃ
Ｄ
Ｓ
）、
エ
ネ
ル
ギ
ー
ス
ワ
ッ

プ
に
つ
い
て
、
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
コ

ン
プ
レ
ッ
シ
ョ
ン
サ
ー
ビ
スtriR

e-
duce

（
ト
ラ
イ
リ
デ
ュ
ー
ス
）
を

年
間
１
４
０
回
以
上
実
行
、
世
界
の

１
５
０
以
上
の
金
融
機
関
が
参
加
し

て
い
る
。
ト
ラ
イ
リ
デ
ュ
ー
ス
の
解

約
イ
ベ
ン
ト
は
「
サ
イ
ク
ル
」
と
呼

ば
れ
、
そ
の
プ
ロ
セ
ス
は
い
く
つ
か

の
ス
テ
ッ
プ
を
踏
ん
で
２
週
間
程
度

で
完
了
す
る
（
図
表
１
）。

不
思
議
に
思
わ
れ
る
か
も
し
れ
な

い
が
、
ト
ラ
イ
リ
デ
ュ
ー
ス
の
サ
イ

ク
ル
で
は
、
参
加
金
融
機
関
は
そ
れ

ぞ
れ
自
社
の
時
価
評
価
額
で
解
約
す

る
こ
と
が
で
き
る
。
そ
の
た
め
、
取

引
相
手
と
の
面
倒
な
価
格
交
渉
に
煩

わ
さ
れ
る
必
要
は
な
く
、
コ
ン
プ
レ

ッ
シ
ョ
ン
実
行
後
に
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ

オ
の
価
値
が
変
動
す
る
こ
と
も
な

い
。
さ
ら
に
、
残
存
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ

オ
の
市
場
リ
ス
ク
や
ク
レ
ジ
ッ
ト
リ

ス
ク
、
解
約
料
の
総
額
な
ど
が
、
各

参
加
者
が
事
前
に
指
定
し
た
許
容
範

囲
（
ト
レ
ラ
ン
ス
）
内
に
収
ま
る
よ

う
コ
ン
プ
レ
ッ
シ
ョ
ン
を
行
う
た

め
、
ほ
ぼ
リ
ス
ク
ニ
ュ
ー
ト
ラ
ル
に

各
種
リ
ス
ク
量
を
コ
ン
ト
ロ
ー
ル
で

き
る
仕
組
み
に
な
っ
て
い
る
。

ト
ラ
イ
リ
デ
ュ
ー
ス
に
よ
る

残
高
の
削
減

リ
ー
マ
ン
シ
ョ

ッ
ク
を
契
機
に
、

各
国
の
金
融
当
局

は
取
引
相
手
の
信

用
リ
ス
ク
削
減
を

強
く
要
求
、
金
融

機
関
に
よ
る
ト
ラ

イ
リ
デ
ュ
ー
ス
の

利
用
が
活
発
化
し

た
。
０８
年
、
ト
ラ

イ
オ
プ
テ
ィ
マ
社

は
想
定
元
本
で
３０

・
２
兆
�
に
及
ぶ

Ｃ
Ｄ
Ｓ
の
解
約
に

貢
献
し
た
。
Ｂ
Ｉ

Ｓ
の
統
計
に
よ
る

と
、
こ
れ
は
０７
年

度
末
の
Ｃ
Ｄ
Ｓ
総

残
高
の
ほ
ぼ
５０
％

に
相
当
す
る
。

そ
の
後
、
市
場

参
加
者
は
金
利
ス

ワ
ッ
プ
市
場
で
の

よ
り
大
規
模
な
残

高
削
減
へ
と
舵
を

切
っ
た
。
１１
年
に

は
想
定
元
本
に
し

て
５６
・
４
兆
�
も

の
金
利
ス
ワ
ッ
プ

を
削
減
、
０８
年
の

〔図表１〕 トライリデュース サイクルのプロセス

【特集】カウンターパーティーリスクへの対応�
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想
定
元
本�

１３
・
６
兆
�
の
４
倍
以
上
と
な
っ
て

い
る
（
図
表
２
）。

ト
ラ
イ
オ
プ
テ
ィ
マ
社
は
円
金
利

ス
ワ
ッ
プ
の
コ
ン
プ
レ
ッ
シ
ョ
ン
を

０３
年
か
ら
実
施
し
て
い
る
。
店
頭
デ

リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
の
想
定
元
本
削
減

の
世
界
的
な
潮
流
を
受
け
、
当
初
は

外
資
系
金
融
機
関
中
心
だ
っ
た
円
金

利
ス
ワ
ッ
プ
の
ト
ラ
イ
リ
デ
ュ
ー
ス

活
用
は
近
年
、
本
邦
金
融
機
関
へ
と

広
が
っ
た
。
１１
年
に
は
想
定
元
本
で

２
０
０
兆
円
を
超
え
る
円
金
利

ス
ワ
ッ
プ
の
残
高
削
減
を
実
現

し
て
い
る
。
ま
た
、
本
邦
金
融

機
関
に
よ
る
、
ド
ル
、
ユ
ー

ロ
、
ポ
ン
ド
と
い
っ
た
円
以
外

の
通
貨
の
サ
イ
ク
ル
へ
の
参
加

も
活
発
化
し
て
き
て
い
る
。

Ｃ
Ｃ
Ｐ
に
お
け
る
ポ
ー
ト

フ
ォ
リ
オ
コ
ン
プ
レ
ッ
シ
ョ
ン

昨
今
、
ト
ラ
イ
リ
デ
ュ
ー
ス

の
注
目
す
べ
き
動
向
は
、
店
頭

デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
の
世
界
最
大
の

Ｃ
Ｃ
Ｐ
で
あ
るL

C
H

S
w

ap-
C

lear

（
Ｌ
Ｃ
Ｈ
社
）
お
よ
び

そ
の
清
算
会
員
と
の
連
携
に
よ

る
コ
ン
プ
レ
ッ
シ
ョ
ン
の
活
発

化
で
あ
る
。
０９
年
末
に
開
始
し

た
清
算
済
み
金
利
ス
ワ
ッ
プ
の

コ
ン
プ
レ
ッ
シ
ョ
ン
は
こ
の
２
年
間

で
急
増
し
、
１１
年
に
は
想
定
元
本
で

４８
・
３
兆
�
を
解
約
し
た
。
１１
年
８

月
に
は
清
算
済
み
円
金
利
ス
ワ
ッ
プ

の
ト
ラ
イ
リ
デ
ュ
ー
ス
サ
イ
ク
ル
を

初
め
て
実
施
、
１２
年
１
月
に
実
施
し

た
２
回
目
の
サ
イ
ク
ル
と
合
わ
せ
、

想
定
元
本
で
約
２
０
０
兆
円
も
の
清

算
済
み
円
金
利
ス
ワ
ッ
プ
を
削
減
し

て
い
る
。

Ｇ
１４
デ
ィ
ー
ラ
ー
（
注
）
は
１１
年

３
月
３１
日
付
の
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
連
銀

へ
の
書
簡
に
お
い
て
、
相
対
取
引
の

コ
ン
プ
レ
ッ
シ
ョ
ン
に
加
え
、
清
算

済
み
金
利
ス
ワ
ッ
プ
の
コ
ン
プ
レ
ッ

シ
ョ
ン
の
継
続
的
な
実
施
も
約
束
し

た
。
ト
ラ
イ
リ
デ
ュ
ー
ス
で
の
Ｌ
Ｃ

Ｈ
社
清
算
取
引
削
減
は
ま
す
ま
す
活

発
に
な
っ
て
い
る
。

Ｃ
Ｃ
Ｐ
で
清
算
し
て
い
る
取
引
に

つ
い
て
、
な
ぜ
コ
ン
プ
レ
ッ
シ
ョ
ン

が
必
要
に
な
る
の
か
、
い
ぶ
か
し
く

思
う
向
き
も
多
い
と
思
う
。
し
か

し
、
取
引
そ
の
も
の
が
解
約
に
よ
っ

て
消
滅
す
る
コ
ン
プ
レ
ッ
シ
ョ
ン
と

異
な
り
、
清
算
集
中
で
は
利
払
い
や

マ
ー
ジ
ン
（
担
保
）
の
や
り
と
り
な

ど
業
務
コ
ス
ト
は
依
然
と
し
て
発
生

す
る
。
ま
た
、
店
頭
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ

は
満
期
が
１０
年
を
超
え
る
取
引
も
め

ず
ら
し
く
な
く
、
Ｃ
Ｃ
Ｐ
の
取
引
残

高
は
急
増
し
て
し
ま
う
。
残
高
の
増

加
に
歯
止
め
が
か
か
ら
な
け
れ
ば
、

日
中
に
複
数
回
行
う
マ
ー
ジ
ン
計
算

な
ど
の
シ
ス
テ
ム
負
荷
も
増
大
し
、

清
算
会
員
だ
け
で
は
な
く
Ｃ
Ｃ
Ｐ
自

体
も
継
続
的
な
Ｉ
Ｔ
投
資
が
必
要
と

な
る
。

ト
ラ
イ
リ
デ
ュ
ー
ス
を
通
じ
て
、

Ｌ
Ｃ
Ｈ
社
の
清
算
会
員
は
こ
れ
ま
で

に
８０
万
件
も
の
清
算
取
引
を
解
約
し

た
。
そ
の
取
引
の
平
均
残
存
年
限
は

９
年
を
越
え
て
お
り
、
ト
ラ
イ
リ
デ

ュ
ー
ス
に
よ
る
コ
ン
プ
レ
ッ
シ
ョ
ン

は
Ｌ
Ｃ
Ｈ
社
お
よ
び
清
算
会
員
の
シ

ス
テ
ム
お
よ
び
業
務
負
荷
の
削
減
に

大
い
に
寄
与
し
て
い
る
。

さ
ら
に
、
Ｇ
２０
サ
ミ
ッ
ト
後
２
年

間
で
清
算
取
引
件
数
が
増
大
す
る
に

つ
れ
、
清
算
会
員
が
倒
産
し
た
際
の

グ
ロ
ー
バ
ル
な
金
融
シ
ス
テ
ム
へ
の

影
響
が
懸
念
さ
れ
て
き
た
。
少
数
の

メ
イ
ン
プ
レ
ー
ヤ
ー
が
市
場
残
高
の

大
半
を
抱
え
て
い
る
店
頭
デ
リ
バ
テ

ィ
ブ
市
場
で
は
、
清
算
会
員
一
社
の

倒
産
（
も
し
く
は
連
鎖
倒
産
）
は
他

の
清
算
会
員
に
多
大
な
影
響
を
及
ぼ

す
。
バ
ー
ゼ
ル
委
員
会
に
お
い
て

も
、
清
算
取
引
の
リ
ス
ク
ウ
ェ
イ
ト

に
加
え
デ
フ
ォ
ル
ト
フ
ァ
ン
ド
（
清

算
基
金
）
へ
の
キ
ャ
ピ
タ
ル
チ
ャ
ー

ジ
が
検
討
さ
れ
て
い
る
。
万
が
一
、

清
算
会
員
の
倒
産
と
い
う
事
態
が
発

生
し
た
場
合
、
大
量
の
清
算
取
引
残

高
は
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
の
時
価
評
価

な
ど
さ
ま
ざ
ま
な
作
業
へ
負
荷
を
も

た
ら
し
、
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
を
引
き

継
ぐ
金
融
機
関
の
シ
ス
テ
ム
キ
ャ
パ

シ
テ
ィ
も
問
題
に
な
り
う
る
。
清
算

取
引
件
数
は
少
な
い
ほ
う
が
、
非
常

時
の
対
応
を
迅
速
か
つ
効
率
的
に
で

〔図表２〕 トライリデュースの店頭デリバティブ取引削減実績
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照合結果に�
差異がない�
場合�

照合結果に�
差異がある�
場合�保有しているすべ

ての店頭デリバテ
ィブ取引の時価評
価額を独自に算出�

カウンターパーテ
ィーと、時価評価
額を含めた取引情
報について交換・
照合�

カウンターパーテ
ィーに異議をとな
え差異の原因を究
明し、カウンター
パーティーと適切
な時価評価額を合
意�

適切な金額の担保
のやりとりを実行�

Ｃ� Ｅ�

Ａ�

Ｂ�

Ｇ�

Ｄ�

Ｆ�

Ａ～Ｇ：カウンターパーティー�

triResolve利用者�

トライリゾルブ利用者は、専用ウェブサイトを通じて照合用�
の取引データを提出。ウェブサイト上で照合結果の確認と各�
種ツールを使った差異分析、またカウンターパーティーとの�
コミュニケーション等ができる�

照
合
用�

デ
ー
タ�

照
合
結
果
、�

各
種
分
析�

ツ
ー
ル
等�

triResolve�

き
る
の
で
あ
る
。

１１
年
１０
月
、
Ｌ
Ｃ
Ｈ
社
は
当
該
月

の
新
規
清
算
取
引
よ
り
も
多
く
の
取

引
を
、
ト
ラ
イ
リ
デ
ュ
ー
ス
を
通
じ

て
削
減
し
た
。
清
算
取
引
残
高
の
多

寡
が
Ｃ
Ｃ
Ｐ
の
成
功
度
を
示
す
と
い

う
見
方
が
あ
る
一
方
、
膨
大
な
清
算

取
引
残
高
が
も
た
ら
す
業
務
効
率
の

悪
化
と
リ
ス
ク
が
理
解
さ
れ
る
に
つ

れ
、
Ｃ
Ｃ
Ｐ
の
価
値
を
測
る
尺
度
と

し
て
「
清
算
件
数
」
と
「
解
約
件

数
」
を
１
セ
ッ
ト
と
し
た
「
清
算
取

引
の
タ
ー
ン
オ
ー
バ
ー
（
清
算
件
数

÷
解
約
件
数
）」
と
い
っ
た
指
標
の

重
要
性
も
指
摘
さ
れ
て
い

る
。Ｇ

２０
各
国
で
準
備
中
の

多
く
の
Ｃ
Ｃ
Ｐ
が
、
Ｌ
Ｃ

Ｈ
社
と
同
様
に
業
務
効
率

の
最
大
化
と
リ
ス
ク
の
最

小
化
を
目
指
し
、
コ
ン
プ

レ
ッ
シ
ョ
ン
の
導
入
を
検

討
し
て
い
る
。
ト
ラ
イ
リ

デ
ュ
ー
ス
は
Ｃ
Ｃ
Ｐ
お
よ

び
清
算
会
員
の
業
務
効
率

向
上
と
リ
ス
ク
削
減
を
促

進
し
、
清
算
集
中
に
よ
る

カ
ウ
ン
タ
ー
パ
ー
テ
ィ
ー

リ
ス
ク
管
理
を
効
果
的
に

バ
ッ
ク
ア
ッ
プ
す
る
仕
組

み
と
し
て
、
さ
ら
に
活
用

が
広
が
る
で
あ
ろ
う
。

積
極
的

ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
照
合

Ｃ
Ｃ
Ｐ
へ
の
清
算
集
中

は
店
頭
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
の

リ
ス
ク
管
理
を
精
緻
化
し
市
場
の
透

明
性
を
向
上
さ
せ
る
が
、
清
算
集
中

に
適
さ
な
い
取
引
も
少
な
く
な
い

し
、
さ
ま
ざ
ま
な
理
由
か
ら
Ｃ
Ｃ
Ｐ

を
利
用
で
き
な
い
金
融
機
関
も
存
在

す
る
。
市
場
混
乱
の
象
徴
と
な
っ
た

Ａ
Ｉ
Ｇ
の
店
頭
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引

は
、
テ
ー
ラ
ー
メ
イ
ド
型
の
複
雑
な

取
引
で
あ
り
、
標
準
的
な
取
引
で
は

な
い
。
こ
う
し
た
取
引
は
清
算
集
中

の
対
象
に
は
な
ら
な
い
た
め
、
金
融

機
関
は
担
保
契
約
を
結
び
、
担
保
の

や
り
と
り
を
通
じ
て
カ
ウ
ン
タ
ー
パ

ー
テ
ィ
ー
リ
ス
ク
を
管
理
す
る
こ
と

が
必
要
に
な
る
。

店
頭
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
は
、
取

引
後
も
数
年
、
数
十
年
に
わ
た
っ
て

ポ
ジ
シ
ョ
ン
が
残
り
、
カ
ウ
ン
タ
ー

パ
ー
テ
ィ
ー
へ
の
信
用
リ
ス
ク
が
日

々
変
動
す
る
。
取
引
の
時
価
評
価
額

を
独
自
に
算
出
し
、
担
保
額
の
根
拠

と
な
る
取
引
情
報
を
相
互
に
交
換
・

照
合
、
時
価
評
価
額
で
取
引
相
手
と

合
意
が
得
ら
れ
な
い
場
合
は
、
取
引

相
手
に
異
議
を
唱
え
、
差
異
の
原
因

を
迅
速
に
把
握
し
、
適
正
な
担
保
の

や
り
と
り
を
速
や
か
に
実
行
す
る
と

い
う
積
極
的
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
照
合

〔図表３〕 積極的ポートフォリオ照合のプロセス

〔図表４〕 トライリゾルブの仕組み

【特集】カウンターパーティーリスクへの対応�
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の
仕
組
み
が
、
精
緻
な
カ
ウ
ン
タ
ー

パ
ー
テ
ィ
ー
リ
ス
ク
管
理
に
は
必
要

で
あ
る
（
図
表
３
）。

速
や
か
な
照
合
を
行
わ
な
け
れ
ば

時
価
評
価
額
の
確
定
を
待
た
ず
に
市

場
は
動
い
て
し
ま
い
、
追
加
担
保
の

差
入
れ
請
求
は
放
置
さ
れ
、
担
保
契

約
が
無
意
味
に
な
っ
て
し
ま
う
。
し

か
し
、
複
数
の
カ
ウ
ン
タ
ー
パ
ー
テ

ィ
ー
と
の
大
量
の
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ

照
合
を
手
作
業
で
行
え
ば
、
膨
大
な

時
間
と
業
務
コ
ス
ト
が
か
か
る
。
金

融
機
関
が
こ
う
し
た
照
合
作
業
を
効

率
的
か
つ
迅
速
に
行
う
こ
と
を
電
子

的
に
支
援
す
る
サ
ー
ビ
ス
がtri-

R
esolve

（
ト
ラ
イ
リ
ゾ
ル
ブ
）
で

あ
る
（
図
表
４
）。

現
在
Ｇ
１４
デ
ィ
ー
ラ
ー
全
社
を
含

む
世
界
の
主
要
な
金
融
機
関
が
ト
ラ

イ
リ
ゾ
ル
ブ
を
活
用
し
、
７
０
０
万

件
以
上
の
店
頭
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引

の
照
合
を
定
期
的
に
行
っ
て
い
る
。

こ
れ
は
、
担
保
契
約
が
付
随
し
て
い

る
世
界
の
店
頭
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引

の
７５
％
程
度
に
あ
た
る
。
す
で
に
相

当
数
の
金
融
機
関
が
日
次
で
照
合
を

行
っ
て
お
り
、
１
日
当
り
の
照
合
件

数
は
４
５
０
万
件
に
達
し
て
い
る
。

セ
ル
サ
イ
ド
に
と
ど
ま
ら
ず
、
リ
ー

マ
ン
シ
ョ
ッ
ク
の
際
に
精
緻
な
カ
ウ

ン
タ
ー
パ
ー
テ
ィ
ー
リ
ス
ク
管
理
の

必
要
性
を
痛
感
し
た
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン

ド
や
投
資
顧
問
会
社
な
ど
バ
イ
サ
イ

ド
で
の
活
用
も
広
が
っ
て
き
て
い

る
。ア

ジ
ア
に
お
い
て
は
１１
年
１
月
に

Ｉ
Ｓ
Ｄ
Ａ
（
国
際
ス
ワ
ッ
プ
・
デ
リ

バ
テ
ィ
ブ
ズ
協
会
）
が
主
導
し
、
日

本
の
大
手
金
融
機
関
や
ア
ジ
ア
の
大

手
銀
行
な
ど
２７
社
が
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ

オ
照
合
を
定
期
的
に
行
う
覚
書
を
締

結
し
た
。
こ
れ
ら
金
融
機
関
の
大
半

は
、
ト
ラ
イ
リ
ゾ
ル
ブ
を
利
用
し
て

ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
照
合
を
行
っ
て
い

る
。

日
本
に
お
け
る

ト
ラ
イ
リ
ゾ
ル
ブ
活
用
状
況

本
邦
金
融
機
関
に
よ
る
ト
ラ
イ
リ

ゾ
ル
ブ
の
活
用
は
１０
年
下
期
か
ら
拡

大
し
、
現
在
で
は
メ
ガ
バ
ン
ク
や
大

手
証
券
な
ど
市
場
の
主
要
参
加
者
を

中
心
に
１０
社
以
上
の
金
融
機
関
が
利

用
、
精
緻
な
担
保
管
理
を
通
じ
た
カ

ウ
ン
タ
ー
パ
ー
テ
ィ
ー
リ
ス
ク
管
理

に
努
め
て
い
る
。

積
極
的
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
照
合
の

義
務
化
が
ア
メ
リ
カ
な
ど
で
検
討
さ

れ
て
い
る
の
は
、
厳
格
な
担
保
管
理

が
効
果
的
な
カ
ウ
ン
タ
ー
パ
ー
テ
ィ

ー
リ
ス
ク
管
理
を
も
た
ら
す
こ
と
が

認
識
さ
れ
て
き
た
か
ら
だ
。
市
場
参

加
者
は
積
極
的
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
照

合
の
意
義
と
プ
ロ
セ
ス
を
十
分
理
解

し
、
実
行
す
る
こ
と
が
重
要
で
あ

る
。日

本
に
お
い
て
は
、
保
有
し
て
い

る
店
頭
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
の
担
保

の
や
り
と
り
の
際
に
取
引
相
手
の
示

す
時
価
を
そ
の
ま
ま
受
け
入
れ
、
受

動
的
に
担
保
の
や
り
と
り
を
行
っ
て

い
る
金
融
機
関
も
あ
る
よ
う
で
あ

る
。
し
か
し
、
０８
年
に
民
事
再
生
手

続
の
申
立
て
を
行
っ
た
証
券
会
社
と

店
頭
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
を
行
っ
て

い
た
地
方
銀
行
が
余
剰
担
保
の
取
戻

権
を
行
使
で
き
な
い
、
と
い
う
高
裁

判
決
が
出
さ
れ
て
い
る
（
東
京
高
裁

平
成
２２
年
１０
月
２７
日
）。
受
入
れ
担

保
の
不
足
だ
け
で
は
な
く
余
剰
担
保

の
差
し
出
し
も
、
日
本
の
法
制
度
下

で
カ
ウ
ン
タ
ー
パ
ー
テ
ィ
ー
リ
ス
ク

と
な
る
の
で
あ
る
。

保
有
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
の
時
価
の

把
握
と
積
極
的
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
照

合
を
通
じ
た
担
保
管
理
は
、
清
算
集

中
さ
れ
な
い
店
頭
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
ポ

ー
ト
フ
ォ
リ
オ
の
カ
ウ
ン
タ
ー
パ
ー

テ
ィ
ー
リ
ス
ク
管
理
の
た
め
に
必
須

で
あ
る
。

（
注
）
世
界
の
大
手
店
頭
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ

デ
ィ
ー
ラ
ー
１４
社
。
バ
ン
ク
オ
ブ
ア

メ
リ
カ
―
メ
リ
ル
リ
ン
チ
、
バ
ー
ク

レ
イ
ズ
キ
ャ
ピ
タ
ル
、
Ｂ
Ｎ
Ｐ
パ
リ

バ
、
シ
テ
ィ
、
ク
レ
デ
ィ
ス
イ
ス
、

ド
イ
ツ
銀
行
、
ゴ
ー
ル
ド
マ
ン
サ
ッ

ク
ス
、
Ｈ
Ｓ
Ｂ
Ｃ
、
Ｊ
Ｐ
モ
ル
ガ

ン
、
モ
ル
ガ
ン
ス
タ
ン
レ
ー
、
ロ
イ

ヤ
ル
ス
コ
ッ
ト
ラ
ン
ド
銀
行
、
ソ
シ

エ
テ
ジ
ェ
ネ
ラ
ル
銀
行
、
Ｕ
Ｂ
Ｓ
、

ウ
ェ
ル
ズ
フ
ァ
ー
ゴ
銀
行
を
さ
す
。

昨
年
８
月
に
野
村
グ
ル
ー
プ
が
加

入
、
さ
ら
に
今
年
前
半
に
は
ク
レ
デ

ィ
・
ア
グ
リ
コ
ー
ル
銀
行
が
加
わ
る

予
定
で
、
Ｇ
１６
デ
ィ
ー
ラ
ー
と
な
る

と
い
わ
れ
て
い
る
。

に
し
む
ら

け
ん

８８
年
東
京
大
学
理
学
部
数
学
科
卒
、

９３
年
Ｍ
Ｉ
Ｔ
ス
ロ
ー
ン
ス
ク
ー
ル
経

営
学
修
士
課
程
修
了
。
野
村
証
券
、

野
村
イ
ン
タ
ー
ナ
シ
ョ
ナ
ル
（
ロ
ン

ド
ン
）
に
て
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
の
ス
ト

ラ
ク
チ
ャ
リ
ン
グ
、
転
換
社
債
の
ア

ー
ビ
ト
ラ
ー
ジ
ト
レ
ー
デ
ィ
ン
グ
等

に
従
事
、
そ
の
後
Ｇ
Ｅ
キ
ャ
ピ
タ

ル
、
プ
ラ
イ
ベ
ー
ト
エ
ク
イ
テ
ィ
フ

ァ
ン
ド
等
を
経
て
、
１１
年
１
月
に
ト

ラ
イ
オ
プ
テ
ィ
マ
社
入
社
。
１１
年
８

月
か
ら
現
職
。
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