台湾証券取引所の有価証券貸借取引制度について
背景
2003年6月、台湾市場の更なる発展を目指して台湾証券取引所(TWSE)は有価証券貸借取引の集中型システムを立ち上げました。これは機関投資家のニーズに応えるべく取引所が媒介となるシステムで、固定料率取引、オークション取引、相対貸借取引の3種類の取引に対応するものです。2016年の証券貸借取引市場においては、オークション取引が14％、相対貸借取引が86％を占めています。
2007年7月から会員証券会社と証券金融会社が有価証券貸借事業を行うことが認められたことにより、投資家は台湾証券取引所の貸借取引制度に加えて証券会社や証券金融会社からも株式等の有価証券を借入れることが可能になりました。また2016年には、証券会社が顧客である投資家から有価証券を調達することもできるようになり、これによって貸借取引に利用される有価証券が増加し、貸借取引市場の拡大につながりました。
有価証券貸借制度を利用することができる取引参加者
TWSEの有価証券貸借制度の利用は、台湾証券取引所の証券借入および貸付規則第5条により、貸借取引ができる参加者は国内法人、ファンド及びオフォショア外国機関投資家です。

有価証券貸借制度への参加手続き
貸借取引制度への参加者は、台湾証券取引所の有価証券貸借システムとの連携を行う証券会社と「有価証券貸借取引に関する委託契約」を締結する必要があります。 証券会社は、取引参加者による必要書類を台湾証券取引所に提出し、有価証券貸借口座を開設することにより、取引所のシステムを利用して貸借取引を行うことができます。
台湾証券取引所の有価証券貸借取引制度に関する規定
1. 取引時間：　午前9時から午後3時30分まで。

2. 貸借期日：　貸借期間は6ヶ月を超えて設定することはできません。ロールオーバーは返済期日に一回のみ認められており、システム上で更に6カ月まで貸借期間を延長することができます。 尚、証券会社による貸借取引においては、ロールオーバーは2回まで認められています。いずれの場合も、期日以外の貸借に関する条件を変更することはできません。
3. 有価証券貸借取引の種類：
(1) 固定料率取引：　台湾証券取引所がＣＣＰ(Central Counter Party)となります。手数料率は年率3.5％で固定されています。料率は取引所によって定期的に見直され、発表されます。
(2) オークション取引：　台湾証券取引所がＣＣＰとなります。手数料率は市場原則に基づき、取引ごとに借り手と貸し手の需給によって年率20％を上限として（設定単位は0.1％）取引所のシステム上で決定されます。
(3) 相対貸借取引：　貸し手と借り手は、有価証券貸借取引契約を結んで手数料率を交渉します。両者の交渉により貸借取引に関する契約条件が決定され、取引所によってその一貫性が認められた場合、取引所は台湾集中保管結算所（TDCC）に貸付有価証券の振替指図を行います。尚、借り手の債務不履行のリスクは貸し手が負うものとします。取引所の有価証券貸借取引システムによって両者の契約条件が照合されたのち、貸出有価証券は速やかに借り手の口座に振替されます。
4. 適格貸借銘柄：
適格貸借銘柄には、信用取引の対象となる有価証券、コール/プットワラントとストック・オプションの対象原資産(株式)、海外で発行された預託証券、海外および国内で発行された転換社債、他社株転換社債、ETFの構成銘柄およびETFがあります。
貸付が可能な有価証券のリストは、台湾証券取引所のウェブサイトの「有価証券貸借」セクションに毎日掲載されています。
http://www.twse.com.tw/jp/trading/exchange/TWT60U/TWT60U.php
5. 適格担保（委託保証金）：
台湾証券取引所がＣＣＰとなる固定料率取引とオークション取引において有価証券を借りる場合、借り手は取引所に担保（保証金）を預託しなければなりません。適格と認めらる担保には以下のものがあります。
(1) 現金：　取引所は借り手に対して、対応する銀行の普通預金口座の利率に基いて利子を支払い、その際は税務当局に代わって利息にかかる所得税を源泉徴収するものとします。 借り手が外国機関投資家の場合は外貨現金（米ドル、ユーロ、日本円、ポンド、香港ドル、豪ドル）を担保とすることも認められています。
(2) 信用取引適格銘柄：　台湾証券取引所に上場している有価証券の場合は、当日の基準寄付価格30％を引いた金額、台北取引所（ＴＰＥ）に上場している有価証券の場合は同40％を引いた金額が担保価値となります。

（該当する適格担保リストは、以下の取引所ウェブサイトにてご確認ください。）
http://www.twse.com.tw/jp/trading/exchange/TWT59U/TWT59U.php
(3) 銀行保証
(4) 中央登録公債：担保として提供される債券の価値は、額面の90％で計算されるものとします。
相対貸借取引においては、担保および担保掛目に関する諸条件は貸し手と借り手当事者間の交渉によって決定し、担保が提供されるものとします。尚、相対貸借取引において、外国機関投資家の借り手は外国機関投資家の貸し手に対して、台湾国内あるいは国外で担保を提供することもあります。
6. 貸付有価証券の返還：
貸付有価証券は、返済期日あるいは貸付期間中に返却することができます。
(1) 返済期日に返却される貸出有価証券：　借り手は契約に基づき、返済期日に当該有価証券を返却します。
(2) 固定料率取引またはオークション取引における貸付有価証券の早期返却：　借り手は、返済期日を待たずに貸付期間中に有価証券の全部または一部を返却することができます。また、貸し手も、1日、3日または10日の予告期間を伴うことにより、貸付けた有価証券を返済期日より早期に回収することができます。
(3) 相対貸借取引における有価証券の早期返却は、貸し手と借り手双方の合意によってなされるものとします。
7. 有価証券貸借取引にかかわる費用：
有価証券を返却する際、借り手は貸し手に貸借取引貸株料、台湾証券取引所に貸借取引サービス利用料、証券会社に貸借取引委託手数料を支払うものとします。同様に、貸し手は、取引所に貸借サービス利用料、証券会社に貸借取引委託手数料を支払う必要があります。
（1）　貸借取引貸株料の計算は以下のとおりです。
a. 固定料率取引およびオークション取引の場合：　有価証券貸借取引貸株料は、日次で各取引ごとに計算されます。貸借取引手数料の総額は、当該有価証券の当日の終値と取引数量に貸借料率を掛けて算出されます。終値が場合は、最も近い日の終値に基づいて計算するものとします。

b. 相対貸借取引の場合：有価証券貸借取引貸株料は、借り手と貸し手の交渉によって決定されるものとします。
（2）　台湾証券取引所の貸借取引サービス利用料の計算は以下の通りです。
a. 固定料率取引およびオークション取引の場合：　取引所は、売り手と買い手それぞれから貸借取引貸株料の80％に2％を上乗せした金額を徴収します。
b. 相対貸借取引の場合：　取引所は売り手と買い手それぞれから年間の貸借取引金額の0.02％を徴収します。
（3） 貸借取引委託手数料の計算は以下の通りです。
a. 固定料率取引およびオークション取引の場合：　証券会社は、貸借取引貸株料の20％に2％を上乗せした金額を売り手と買い手から徴収します。また、当事者間で手数料率を交渉することもあります。
b. 相対貸借取引の場合：　証券会社が顧客と交渉の上、委託手数料を決定します。
8. コーポレートアクション

貸し手は、当該有価証券からの配当、利子、新株発行を含むすべての経済的権利を借り手から受け取る権利があり、借り手は上述の経済的権利に相当する金額を貸し手に支払わなくてはなりません。また、貸し手は議決権を行使するために貸付けた有価証券を回収することがあります。
空売り規制について
1. 空売りに関する総量規制：
市場全体における借株による空売り取引の総量を規制するために、以下の3つの制限が設定されています。
(1) 借株による一日当たりの空売りが、過去30営業日の平均出来高量の30％を超えてはなりません。
(2) 借株による空売りの総量が、当該株式の発行済株式数の10％を超えてはなりません。
(3) 借株による空売りおよび信用口座による空売りの合計が、当該株式の発行済株式数の25％を超えてはなりません。
2. 借株による空売りに関する価格規制：
信用取引の対象となる株式の借株による空売り注文は、前営業日の終値よりも低い価格で発注することは可能ですが、以下のような特定の状況の場合は認められません。前営業日の当該株式の終値が下限価格に達した場合、または前営業日の取引終了時の当該株式の売り指値がス下限価格であった（かつ約定されなかった）場合には、翌営業日にアップティックルールが適用され、前営業日の終値より低い指値での空売り注文はできなくなります。

上述のような状況の後は、当該株式の終値が下限価格に留まらずに取引を終えた翌日以降にのみ、前日の終値よりも低い指値での空売り注文が可能となります。
また、借株による空売り取引を特定するために、その売却注文に5桁または6桁の所定番号（フラグ）をつけなければなりません。尚、空売り取引の決済日には、借り手は借りた株式を受け渡さなければなりません。

貸借取引に関する税制
2007年8月20日、財務省税務当局は、貸借取引にかかわる手数料および収入に関する税制を改正しました。 以下はその要点をまとめたものです。
	税金項目
	配当金相当額
	貸株料

	オフォショア代理人手数料

	海外担保にかかる金利

	所得税
	必要
(借り手が証券を保有)
	必要

	不要

	不要


	
	不要
（借り手が証券を売付け)
	
	
	

	営利事業所得税
	NA
	不要
売り手、買い手共が台湾に恒久的な営業活動の場所を有しないまたは代理人を持たない外国特定機関投資家（ＦＩＮＩｓ）の場合
	不要

	不要



1. 配当金相当額は、借り手が配当支払い日に借入有価証券を保有しているか否かによって、貸し手の配当所得またはキャピタルゲインとして扱われます。配当発生日に株式が保有されている場合、配当相当額は貸し手の配当所得として扱われ、所得税の対象となります。売却された場合の配当相当額はキャピタルゲインと見なされ、現在台湾では免税です。また、配当所得やキャピタルゲインに営利事業所得税は課されません。
2. 貸借取引貸株料は台湾源泉所得とみなされ、所得税と営利事業所得税の対象となります。ただし、当局は貸し手と借り手双方が台湾に恒久的な営業活動の場所を有しない外国特定機関投資家（ＦＩＮＩｓ）である場合は、貸借取引貸株料は営利事業所得税の適用範囲外であるとしています。
3. オフォショア代理人手数料については、代理人サービスがすべて国外で提供され、貸し手、借り手およびオフォショア代理人を含むすべての当事者が台湾に恒久的な営業活動の場所を有していない場合において所得税または営利事業所得税の適用外となります。
4. 借り手が国内における現金担保の利子を受け取る場合は、所得税の対象となります。加えて、借り手が金融機関や信託投資会社の場合は営利事業所得税も課されます。また、国外にある担保の利息は台湾源泉所得とはみなされないため、台湾で課税されることはありません。
5. 貸借取引には、証券取引税やキャピタルゲイン税は課されません。ただし借り手が債務不履行に陥った場合において現物有価証券の代替として相当額の現金が貸し手に返却された場合は、貸し手は貸付有価証券を売却したものとみなされて証券取引税の対象となります。
債務不履行
 固定料率取引およびオークション取引において、借り手が貸付有価証券や配当相当額の返還、追加担保の提供、関連費用や手数料の支払い等の義務をしかるべき時に履行しなかった場合、台湾証券取引所は提供された担保を処分して貸付有価証券を買い戻し、不足額がある場合は借り手にその旨を通知することとします。借り手が所定の期日までに不足額を返済しなかった場合は、取引所は借り手の契約違反とみなし、今後の貸借取引の利用を停止することになります。
 相対貸借取引において債務不履行が生じた場合は、各当事者が事態の処理について取引所に直ちに報告するものとします。
貸借取引に関する追加情報
貸付が可能な有価証券、適格担保となる有価証券、貸借取引に関する情報および規制、各種申請書に関する関連情報は、台湾証券取引所のウェブサイトにて入手することができます。
http://www.twse.com.tw/jp/products/SBL/SBL_info.php
尚、すべての情報は、規制当局および台湾証券取引所によって公表された最新のリリース、命令、規則、通知が適用されます。
有価証券貸借取引の流れ
図表1参照：　固定料率取引およびオークション取引の流れ
図表2参照：　相対貸借取引の流れ
図表1：　固定料率取引およびオークションによる貸借取引の流れ
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図表2：相対貸借取引の流れ

[image: image2.jpg]ANEEREIZ -

HEEEIEA
i ERE

HEEEIE~
i ERE

EEE

RERSUE
[

HEEEIE~
O iR EREN

BRABHES BRIEABHIS

(RS2 & 5B ) (REDEFSU & SDEE )





                           - 2- 

