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１
　
は
じ
め
に

わ
が
国
で
は
、
一
九
九
八
年
十
二
月
に
取
引
所
外
取
引
が
解
禁
さ
れ
た
こ
と
に
と
も
な
っ
て
、
証
券
取
引
法
が
改
正
さ
れ
、
電
子

シ
ス
テ
ム
を
用
い
た
取
引
所
外
取
引
で
あ
る
Ｐ
Ｔ
Ｓ
（
私
設
取
引
シ
ス
テ
ム
）
に
対
す
る
新
規
制
が
導
入
さ
れ
た
。
従
来
の
市
場
集

中
義
務
の
も
と
で
は
、
端
株
取
引
な
ど
一
部
の
例
外
を
除
い
て
、
取
引
所
会
員
だ
け
で
な
く
事
実
上
非
会
員
に
対
し
て
も
、
上
場
証

券
の
取
引
は
す
べ
て
取
引
所
で
行
う
こ
と
を
義
務
付
け
る
規
制
が
存
在
し
た
。
市
場
集
中
義
務
の
撤
廃
後
は
、
証
券
取
引
所
会
員
・

非
会
員
と
も
に
、
顧
客
か
ら
の
書
面
に
よ
る
意
思
表
示
を
受
け
れ
ば
、
上
場
証
券
を
取
引
所
外
で
取
引
す
る
こ
と
が
で
き
る
こ
と
と

な
っ
て
い
る
。

取
引
所
外
取
引
が
店
頭
で
の
相
対
取
引
と
し
て
個
別
に
行
わ
れ
て
い
る
限
り
、
こ
れ
は
証
券
会
社
が
行
う
通
常
の
売
買
仲
介
業
務

と
し
て
と
ら
え
る
こ
と
が
で
き
る
。
し
か
し
な
が
ら
、
コ
ン
ピ
ュ
ー
タ
ー
・
シ
ス
テ
ム
を
用
い
て
組
織
的
に
取
引
所
外
で
売
買
付
け

合
せ
を
行
う
と
い
う
形
態
を
と
る
と
、
通
常
の
売
買
仲
介
を
超
え
て
市
場
と
し
て
の
機
能
を
持
つ
可
能
性
が
あ
る
。
ア
メ
リ
カ
で
は
、

「
代
替
的
取
引
シ
ス
テ
ム
（
Ａ
Ｔ
Ｓ
）」
あ
る
い
は
そ
の
一
カ
テ
ゴ
リ
ー
で
あ
る
「
電
子
コ
ミ
ュ
ニ
ケ
ー
シ
ョ
ン
ネ
ッ
ト
ワ
ー
ク
（
Ｅ

Ｃ
Ｎ
）」
と
呼
ば
れ
る
よ
う
な
、
自
律
的
な
市
場
機
能
を
持
つ
取
引
の
場
が
取
引
所
外
に
現
れ
た
た
め
、
こ
う
し
た
自
律
的
な
市
場

機
能
を
備
え
た
店
頭
取
引
を
通
常
の
ブ
ロ
ー
キ
ン
グ
業
務
と
区
別
し
て
、
追
加
的
な
規
制
を
課
す
こ
と
と
な
っ
た
。
わ
が
国
の
Ｐ
Ｔ

Ｓ
規
制
も
、
ア
メ
リ
カ
の
Ａ
Ｔ
Ｓ
規
制
を
参
考
に
し
て
導
入
さ
れ
た
も
の
で
あ
る
。

債
券
取
引
の
電
子
シ
ス
テ
ム

清
水
　
葉
子



ア
メ
リ
カ
で
は
、
取
引
所
外
の
電
子
取
引
シ
ス
テ
ム
で
あ
る
Ａ
Ｔ
Ｓ
の
取
引
高
は
一
九
九
〇
年
代
後
半
に
入
っ
て
大
き
く
拡
大
し
、

一
九
九
四
年
に
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
証
券
取
引
所
上
場
銘
柄
の
一
・
四
％
、
ナ
ス
ダ
ッ
ク
上
場
銘
柄
の
十
四
％
を
占
め
て
い
た
も
の
が
、

現
在
で
は
上
場
銘
柄
の
三
〜
四
％
、
ナ
ス
ダ
ッ
ク
銘
柄
の
三
〇
％
前
後
を
占
め
る
よ
う
に
な
っ
て
い
る
。
こ
れ
は
、
市
場
規
模
と
し

て
は
地
方
証
券
取
引
所
を
は
る
か
に
上
回
る
取
引
高
で
あ
り
、
こ
う
し
た
取
引
所
外
電
子
市
場
を
イ
ノ
ベ
ー
シ
ョ
ン
阻
害
に
な
ら
な

い
よ
う
な
形
で
ど
の
よ
う
に
規
制
す
る
か
と
い
う
こ
と
が
、
証
券
市
場
規
制
に
関
わ
る
一
九
九
〇
年
代
後
半
の
重
要
課
題
の
一
つ
で

あ
っ
た
と
言
っ
て
よ
い
だ
ろ
う
。

わ
が
国
で
は
、
Ｐ
Ｔ
Ｓ
は
、
証
券
会
社
の
認
可
業
務
の
一
つ
と
位
置
付
け
ら
れ
、
一
定
の
付
け
合
せ
手
法
を
と
る
も
の
を
指
定
し

て
規
制
対
象
と
し
て
い
る
。
規
制
の
整
備
と
と
も
に
す
で
に
い
く
つ
か
の
Ｐ
Ｔ
Ｓ
が
稼
動
し
て
お
り
、
現
在
で
は
株
券
を
扱
う
シ
ス

テ
ム
が
三
シ
ス
テ
ム
に
加
え
て
、
債
券
を
扱
う
シ
ス
テ
ム
が
五
シ
ス
テ
ム
認
可
さ
れ
、
運
営
を
開
始
し
て
い
る
。
ア
メ
リ
カ
と
異
な

り
、
わ
が
国
で
は
、
債
券
取
引
を
対
象
と
し
た
シ
ス
テ
ム
が
早
い
段
階
か
ら
規
制
対
象
と
し
て
認
識
さ
れ
、
ま
た
規
制
当
局
も
Ｐ
Ｔ

Ｓ
規
制
の
導
入
に
あ
た
っ
て
は
債
券
取
引
シ
ス
テ
ム
を
重
視
す
る
姿
勢
が
見
ら
れ
る
（
１
）。

本
稿
で
は
こ
う
し
た
わ
が
国
の
状
況
を
ふ
ま

え
て
、
Ａ
Ｔ
Ｓ
規
制
が
導
入
さ
れ
た
後
の
ア
メ
リ
カ
の
債
券
取
引
シ
ス
テ
ム
の
状
況
を
紹
介
す
る
。

２
　
債
券
取
引
シ
ス
テ
ム
に
対
す
る
Ａ
Ｔ
Ｓ
規
制

ア
メ
リ
カ
の
電
子
証
券
取
引
規
制
は
、
す
で
に
述
べ
た
よ
う
に
株
式
を
対
象
証
券
と
し
た
シ
ス
テ
ム
が
取
引
を
拡
大
し
、
そ
れ
に

対
応
す
る
形
で
導
入
さ
れ
た
。
こ
の
た
め
、
規
制
も
株
式
向
け
の
シ
ス
テ
ム
を
中
心
と
し
て
制
定
さ
れ
、
債
券
の
シ
ス
テ
ム
に
つ
い

て
は
か
な
り
の
部
分
が
対
象
外
と
な
る
な
ど
の
措
置
が
と
ら
れ
て
い
る
。
こ
れ
は
、
債
券
取
引
に
は
財
務
省
の
管
轄
に
よ
る
規
制
が

存
在
す
る
こ
と
に
加
え
て
、
も
と
も
と
取
引
所
の
よ
う
な
集
中
的
な
市
場
を
持
た
ず
、
店
頭
で
の
相
対
取
引
の
形
で
行
わ
れ
て
き
た
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た
め
、
Ｎ
Ｍ
Ｓ
な
ど
株
式
向
け
に
整
備
さ
れ
た
市
場
構
造
と
性
格
が
異
な
る
部
分
が
あ
っ
た
た
め
で
あ
る
と
考
え
ら
れ
る
。
ア
メ
リ

カ
の
Ａ
Ｔ
Ｓ
規
制
に
つ
い
て
は
す
で
に
紹
介
さ
れ
て
い
る
が
（
２
）、

債
券
に
か
か
わ
る
部
分
を
含
め
て
簡
単
に
ま
と
め
て
み
よ
う
。

ア
メ
リ
カ
の
Ａ
Ｔ
Ｓ
規
制
の
構
造
は
、
実
質
的
な
市
場
機
能
を
果
た
す
場
（
３
）

を
、
取
引
所
・
取
引
所
外
の
シ
ス
テ
ム
と
も
に
い
っ
た

ん
取
引
所
の
定
義
に
含
め
、
取
引
所
登
録
を
行
う
か
ど
う
か
を
運
営
主
体
の
選
択
に
任
せ
る
点
に
あ
る
。
取
引
所
登
録
を
選
択
し
た

も
の
は
従
来
ど
お
り
の
登
録
証
券
取
引
所
と
し
て
市
場
監
督
な
ど
の
自
主
規
制
機
能
な
ど
を
果
た
し
、
取
引
所
登
録
を
選
択
し
な
か

っ
た
も
の
は
Ａ
Ｔ
Ｓ
と
呼
ば
れ
、
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
と
し
て
取
引
シ
ス
テ
ム
を
運
営
し
、
別
途
定
め
るR

egulation-A
T

S

と
呼
ば
れ
る
規
制
に
従
う
。

取
引
所
登
録
を
選
択
し
な
か
っ
た
取
引
シ
ス
テ
ム
Ａ
Ｔ
Ｓ
は
、
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
で
あ
る
か
ら
、
取
引
所
の
よ
う
な
自

主
規
制
は
行
わ
な
い
。
し
か
し
な
が
ら
、
ブ
ロ
ー
カ
ー
･
デ
ィ
ー
ラ
ー
と
し
て
Ｎ
Ａ
Ｓ
Ｄ
の
会
員
と
な
り
、
そ
の
自
主
規
制
の
下
に

置
か
れ
る
。
さ
ら
に
、
シ
ス
テ
ム
の
状
況
や
取
引
高
な
ど
を
定
期
的
に
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
報
告
す
る
ほ
か
、
シ
ス
テ
ム
の
安
全
性
維
持
や
顧

客
の
秘
密
保
持
義
務
な
ど
が
課
さ
れ
る
。
取
引
高
が
一
定
以
上
の
Ａ
Ｔ
Ｓ
は
Ｎ
Ｍ
Ｓ
へ
の
参
加
が
義
務
付
け
ら
れ
、
最
良
気
配
の
公

表
や
公
表
し
た
気
配
に
対
す
る
外
部
か
ら
の
ア
ク
セ
ス
を
受
け
入
れ
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。
さ
ら
に
規
模
の
大
き
い
Ａ
Ｔ
Ｓ
は
、
参

加
基
準
の
策
定
や
シ
ス
テ
ム
・
キ
ャ
パ
シ
テ
ィ
な
ど
に
つ
い
て
取
引
所
と
同
程
度
の
維
持
義
務
が
課
さ
れ
る
（
表
１
参
照
）。

債
券
取
引
を
対
象
と
す
る
Ａ
Ｔ
Ｓ
に
つ
い
て
は
、
株
式
の
取
引
シ
ス
テ
ム
と
は
異
な
る
規
定
が
一
部
に
設
け
ら
れ
て
い
る
。
こ
れ

は
、
規
制
の
提
案
時
点
で
、
株
式
取
引
と
債
券
取
引
の
市
場
構
造
の
違
い
を
主
張
し
た
ボ
ン
ド
・
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
ア
ソ
シ
エ
ー
シ
ョ

ン
な
ど
の
要
望
が
採
用
さ
れ
た
こ
と
に
よ
る
と
考
え
ら
れ
る
。
ボ
ン
ド
・
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
ア
ソ
シ
エ
ー
シ
ョ
ン
の
主
張
に
よ
る
と
、

債
券
取
引
は
相
対
の
店
頭
取
引
と
し
て
行
わ
れ
て
お
り
、
電
子
シ
ス
テ
ム
登
場
以
前
に
は
電
話
や
フ
ァ
ッ
ク
ス
に
よ
る
個
別
交
渉
に

よ
っ
て
取
引
を
執
行
し
て
い
る
と
い
う
点
で
、
取
引
所
の
よ
う
な
集
中
的
な
市
場
を
持
つ
株
式
と
は
市
場
の
構
造
が
異
な
る
。
近
年
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で
は
、
情
報
ベ
ン
ダ
ー
が
気
配
価
格
な
ど
を
表
示

す
る
端
末
を
提
供
し
、
債
券
ト
レ
ー
ダ
ー
は
端
末

の
表
示
を
見
な
が
ら
、
電
話
で
取
引
条
件
を
交
渉

す
る
こ
と
も
多
い
。
さ
ら
に
一
九
八
〇
後
半
こ
ろ

か
ら
、
個
別
の
債
券
デ
ィ
ー
ラ
ー
が
顧
客
機
関
投

資
家
と
の
間
に
専
用
回
線
を
接
続
し
、
電
話
や
フ

ァ
ッ
ク
ス
で
行
っ
て
き
た
相
対
交
渉
を
効
率
化
す

る
試
み
が
見
ら
れ
る
よ
う
に
な
っ
て
い
る
。

こ
う
し
た
債
券
市
場
の
状
況
を
踏
ま
え
る
と
、

執
行
機
能
を
備
え
て
い
な
い
が
売
り
買
い
の
意
思

表
示
が
な
さ
れ
る
電
子
掲
示
板
タ
イ
プ
の
端
末
や
、

電
話
に
よ
る
交
渉
を
効
率
化
し
て
い
る
に
過
ぎ
な

い
単
独
デ
ィ
ー
ラ
ー
の
シ
ス
テ
ム
が
「
市
場
」
と

し
て
認
定
さ
れ
て
し
ま
う
こ
と
は
、
実
質
的
に
果
た
し
て
い
る
機
能
か
ら
見
て
実
態
に
そ
ぐ
わ
な
い
。
こ
の
こ
と
か
ら
、
執
行
機
能

を
備
え
て
い
な
い
電
子
掲
示
板
タ
イ
プ
の
端
末
提
供
は
そ
も
そ
も
定
義
外
と
し
た
ほ
か
、
単
独
の
デ
ィ
ー
ラ
ー
の
運
営
す
る
シ
ス
テ

ム
も
明
文
で
除
外
さ
れ
て
い
る
。

ま
た
、
株
式
と
は
異
な
り
、
複
数
市
場
（
取
引
所
）
を
結
ん
で
気
配
表
示
や
注
文
回
送
を
行
う
Ｎ
Ｍ
Ｓ
に
あ
た
る
制
度
が
も
と
も

と
存
在
し
な
い
の
で
、
債
券
取
引
シ
ス
テ
ム
に
気
配
表
示
義
務
や
外
部
か
ら
の
ア
ク
セ
ス
を
義
務
付
け
る
こ
と
も
不
可
能
で
あ
る
。
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表１　Regulation-ATSの規定

（出所）SEC "Regulation of Exchanges and Alternative Trading
Systems", Release No. 34-40760, 1998.12より作成。

① ブローカー・ディーラー登録を行い自主規制機関NASDの自主規
制に従う。
② システム開始時・運営変更の20日前までにSECに届出。その後変
更などの届出。
③ システム容量・システムの公正・安全性を適切に維持すること。
④ 参加者に対するSECや自主規制機関の検査等に協力すること。
⑤ 日々の取引状況・参加者の記録・参加者への通知・システム関連
書類の記録保持義務。
⑥　４半期ごとの取引高等の報告義務、運営停止時の届出。
⑦　顧客の取引情報の秘密保持義務。
⑧　取引所でないATSは「取引所」名を使わないこと。
⑨ 気配表示と外部からのアクセスに関する義務：（¡）対象証券に
ついて直前６か月中４か月以上の期間、平均一日取引高が総取引高
の５%以上の場合：証券の上場先の証券取引所あるいは証券業協会
の気配システムに、最良気配と注文サイズを表示。（™）気配提示
している取引所あるいは協会のブローカー・ディーラーに対して表
示気配へのアクセス手段を提供。
⑩ 外部からのアクセスは、他の参加者に比べて不利な条件としな
い。
⑪ 対象証券について取引高が20%以上などの巨大ATSは、参加条件
を明文で定め、不正なアクセス制限をしてはならない。アクセス許
可・拒否について記録を残し、SECに届け出る。さらに、システ
ム・キャパシティ、取引の公正性、システムの安全性などについて
取引所と同程度の規制に従う。
＊ 債券を取り扱うATSに関しては、一部の政府債などを扱うシステ
ム・単独のディーラーの気配に対して取引執行するシステムは除外
する、気配表示と外部アクセスに関する規定は適用されないことな
どが定められている。また、執行機能を持たない電子板はそもそも
市場の定義にあてはまらない。



こ
の
た
め
、
債
券
取
引
を
行
う
Ａ
Ｔ
Ｓ
に
つ
い
て
は
、
気
配
表
示
や
外
部
か
ら
の
ア
ク
セ
ス
も
適
用
を
除
外
さ
れ
て
い
る
。
こ
れ
に

加
え
て
政
府
債
を
扱
う
シ
ス
テ
ム
は
、
別
途
財
務
省
管
轄
の
規
制
が
課
さ
れ
て
い
る
た
め
、
Ａ
Ｔ
Ｓ
規
制
の
適
用
は
免
除
さ
れ
る
。

し
か
し
な
が
ら
、
Ａ
Ｔ
Ｓ
規
制
の
対
象
と
な
る
債
券
取
引
シ
ス
テ
ム
に
は
、
記
録
保
持
義
務
な
ど
を
課
さ
れ
る
ほ
か
、
取
引
高
が

一
定
規
模
を
超
え
れ
ば
、
シ
ス
テ
ム
容
量
の
維
持
な
ど
の
追
加
規
制
が
課
さ
れ
る
点
は
株
式
取
引
シ
ス
テ
ム
と
同
様
で
あ
る
。
も
っ

と
も
、
債
券
の
取
引
高
を
計
算
す
る
た
め
の
Ｔ
Ｒ
Ａ
Ｃ
Ｅ
シ
ス
テ
ム
が
テ
ロ
事
件
な
ど
の
影
響
で
稼
動
が
遅
れ
て
お
り
、
こ
の
た
め

事
実
上
債
券
取
引
の
シ
ス
テ
ム
ご
と
の
取
引
高
計
算
が
行
え
な
い
状
態
で
あ
る
。
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
、
二
〇
〇
一
年
十
二
月
ま
で
債
券
取
引

シ
ス
テ
ム
に
対
す
る
規
制
の
適
用
を
延
期
す
る
措
置
を
と
っ
て
き
た
が
、
そ
の
後
も
Ｔ
Ｒ
Ａ
Ｃ
Ｅ
シ
ス
テ
ム
は
完
成
し
て
い
な
い
。

Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
よ
る
と
、
現
在
の
と
こ
ろ
所
定
の
取
引
高
を
超
え
る
債
券
Ａ
Ｔ
Ｓ
は
存
在
し
な
い
と
し
て
い
る
。

３
　
債
券
取
引
シ
ス
テ
ム
の
運
営
状
況
（
４
）

ボ
ン
ド
・
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
ア
ソ
シ
エ
ー
シ
ョ
ン
の
調
べ
に
よ
る
と
、
ア
メ
リ
カ
本
国
を
ベ
ー
ス
に
し
た
債
券
取
引
を
行
う
電
子
シ

ス
テ
ム
は
、
一
九
九
七
年
に
は
十
一
シ
ス
テ
ム
で
あ
っ
た
も
の
が
、
一
九
九
八
年
に
は
二
六
シ
ス
テ
ム
、
一
九
九
九
年
に
は
三
九
シ

ス
テ
ム
、
二
〇
〇
〇
年
に
は
六
八
シ
ス
テ
ム
と
急
速
に
増
大
し
て
い
る
。
二
〇
〇
〇
年
に
は
毎
週
の
よ
う
に
新
し
い
シ
ス
テ
ム
が
設

立
さ
れ
て
い
る
と
ま
で
言
わ
れ
て
い
た
が
、
二
〇
〇
一
年
に
か
け
て
は
シ
ス
テ
ム
間
の
合
併
が
お
こ
な
わ
れ
た
り
、
運
営
を
停
止
す

る
シ
ス
テ
ム
が
現
れ
た
り
し
始
め
、
こ
の
と
こ
ろ
の
増
加
一
方
で
あ
っ
た
潮
流
の
変
化
と
し
て
と
ら
え
ら
れ
て
い
る
。
二
〇
〇
一
年

十
二
月
時
点
で
は
、
ア
メ
リ
カ
を
ベ
ー
ス
と
す
る
シ
ス
テ
ム
は
四
九
シ
ス
テ
ム
に
減
少
し
て
い
る
。

こ
れ
に
対
し
て
、
二
〇
〇
一
年
に
は
、
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
を
ベ
ー
ス
と
し
た
シ
ス
テ
ム
が
、
二
〇
〇
〇
年
の
五
シ
ス
テ
ム
か
ら
二
四
シ

ス
テ
ム
に
増
加
し
て
い
る
（
た
だ
し
、
こ
れ
に
は
新
し
く
設
立
さ
れ
た
シ
ス
テ
ム
だ
け
で
な
く
、
調
査
対
象
の
拡
大
の
た
め
に
数
字

（22）



の
上
で
増
加
し
た
分
も
含
ま
れ
る
）。
さ
ら
に
、
シ
ン
ジ
ケ
ー
ト
・
ロ
ー
ン
や
商
業
モ
ー
ゲ
ー
ジ
な
ど
伝
統
的
な
社
債
・
政
府
債
と

は
異
な
る
取
引
対
象
を
持
つ
も
の
が
六
シ
ス
テ
ム
運
営
を
開
始
し
て
お
り
、
ア
メ
リ
カ
を
ベ
ー
ス
と
す
る
シ
ス
テ
ム
と
あ
わ
せ
る
と
、

合
計
七
九
の
電
子
シ
ス
テ
ム
が
現
在
稼
動
し
て
い
る
と
さ
れ
る
。

た
だ
し
、
こ
の
調
査
で
は
、
Ａ
Ｔ
Ｓ
規
制
の
対
象
と
な
る
か
否
か
と
は
独
立
に
集
計
が
行
わ
れ
て
い
る
の
で
、
対
象
と
な
ら
な
い

単
一
デ
ィ
ー
ラ
ー
の
シ
ス
テ
ム
も
含
ま
れ
て
い
る
が
、
一
方
で
、
同
様
に
対
象
と
な
ら
な
い
気
配
値
表
示
の
み
を
行
う
情
報
ベ
ン
ダ

ー
の
サ
ー
ビ
ス
や
、
ソ
フ
ト
ウ
エ
ア
会
社
は
含
ま
れ
て
い
な
い
。
ま
た
個
人
向
け
の
債
券
取
引
シ
ス
テ
ム
も
除
外
さ
れ
て
い
る
。

４
　
債
券
市
場
の
電
子
シ
ス
テ
ム
の
種
類

ボ
ン
ド
・
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
ア
ソ
シ
エ
ー
シ
ョ
ン

は
、
債
券
取
引
の
た
め
の
電
子
シ
ス
テ
ム
を
次
の

よ
う
な
カ
テ
ゴ
リ
ー
に
分
類
し
て
い
る
。

①
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
・
シ
ス
テ
ム

債
券
の
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
・
シ
ス
テ
ム
は
、
債
券

の
発
行
市
場
の
取
引
を
対
象
と
す
る
シ
ス
テ
ム
が

中
心
で
あ
り
、
通
常
の
入
札
に
あ
た
る
プ
ロ
セ
ス

を
電
子
化
し
た
も
の
で
あ
る
。
入
札
は
、
従
来
で

あ
れ
ば
電
話
や
フ
ァ
ッ
ク
ス
を
通
じ
て
行
わ
れ
て

（23）

（注）2001年の数字は、１業者が複数システムを運営してい
るケースがあるため単純合計ではない。

システムのタイプ 1997 1998 1999 2000 2001
オークション 1 3 10 14 16
クロス 2 6 8 22 25
インターディーラー 1 0 5 10 15
複数ディーラー 0 4 3 9 10
単一ディーラー 7 12 13 17 19
その他 0 2 1 0 0
合計 11 27 40 72 79

（注）１システムが複数商品を扱うため、合計はシステム数
を超える。

取扱い債券 1997 1998 1999 2000 2001
政府機関債 5 8 17 31 28
アセット・バック 0 1 2 6 6
社債 2 9 14 30 26
デリバティブ N/A N/A N/A N/A 8
ヨーロッパ系債券 N/A N/A N/A 16 37
ローン N/A N/A N/A N/A 6

その他 0 0 0 11 13

モーゲージ・バック 2 3 5 14 8
マネーマーケット 3 5 13 13 11
地方債 3 10 18 31 23
レポ 4 4 4 4 6
政府債 9 20 27 34 33

表２　債券の電子取引システム



き
た
が
、
こ
の
シ
ス
テ
ム
で
は
、
入
札
の
ビ
ッ
ド
を
電
子
的
に
入
力
し
て
集
計
す
る
シ
ス
テ
ム
と
な
っ
て
い
る
。
既
発
行
債
券
の
流

通
市
場
向
け
に
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
・
シ
ス
テ
ム
を
提
供
す
る
ケ
ー
ス
も
あ
る
が
、
ま
れ
で
あ
る
。
い
ず
れ
の
場
合
も
発
行
者
も
し
く
は

売
り
手
が
、
発
行
す
る
債
券
に
関
す
る
情
報
や
入
札
の
条
件
を
シ
ス
テ
ム
に
入
力
し
、
応
札
者
が
ビ
ッ
ド
を
入
力
す
る
。
シ
ス
テ
ム

が
こ
れ
を
集
計
し
て
、
最
高
価
格
、
あ
る
い
は
最
低
の
イ
ー
ル
ド
を
応
札
し
た
も
の
が
落
札
す
る
仕
組
み
で
あ
る
。
入
札
は
匿
名
で

行
わ
れ
る
が
、
参
加
者
全
員
が
応
札
状
況
を
見
る
こ
と
が
で
き
る
設
計
と
な
っ
て
い
る
シ
ス
テ
ム
も
あ
る
。

②
ク
ロ
ス
・
シ
ス
テ
ム

一
般
に
、
デ
ィ
ー
ラ
ー
と
機
関
投
資
家
を
ネ
ッ
ト
ワ
ー
ク
で
接
続
し
、
リ
ア
ル
タ
イ
ム
で
定
期
的
な
ク
ロ
ス
セ
ッ
シ
ョ
ン
を
一
日

数
回
行
う
。
株
式
で
は
コ
ー
ル
・
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
と
呼
ば
れ
る
タ
イ
プ
の
シ
ス
テ
ム
で
あ
る
。
機
関
投
資
家
が
匿
名
で
希
望
す
る
売

買
価
格
な
ど
を
入
力
し
、
条
件
の
一
致
し
た
相
手
が
存
在
す
る
と
自
動
的
に
執
行
さ
れ
る
。
シ
ス
テ
ム
に
よ
っ
て
は
、
取
引
条
件
の

詳
細
を
交
渉
す
る
た
め
の
別
の
フ
ェ
イ
ズ
を
設
け
て
い
る
も
の
も
あ
る
。
こ
の
タ
イ
プ
の
シ
ス
テ
ム
は
、
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
戦
略
に

し
た
が
っ
て
、
複
数
債
券
を
含
む
複
雑
な
売
買
を
行
う
投
資
家
に
利
用
さ
れ
て
い
る
こ
と
が
多
い
と
さ
れ
る
。

③
イ
ン
タ
ー
デ
ィ
ー
ラ
ー
・
シ
ス
テ
ム

債
券
の
ブ
ロ
ー
カ
ー
間
取
引
を
行
う
ブ
ロ
ー
カ
ー
ズ
・
ブ
ロ
ー
カ
ー
の
サ
ー
ビ
ス
を
電
子
的
に
行
う
シ
ス
テ
ム
で
あ
る
。
ブ
ロ
ー

カ
ー
ズ
・
ブ
ロ
ー
カ
ー
は
、
ブ
ロ
ー
カ
ー
の
シ
ス
テ
ム
と
接
続
し
、
匿
名
で
ブ
ロ
ー
カ
ー
の
ポ
ジ
シ
ョ
ン
処
分
を
仲
介
す
る
。
ア
メ

リ
カ
で
は
政
府
債
を
扱
う
主
要
な
ブ
ロ
ー
カ
ー
ズ
・
ブ
ロ
ー
カ
ー
の
ほ
と
ん
ど
が
電
子
シ
ス
テ
ム
で
の
サ
ー
ビ
ス
を
提
供
し
て
い

る
。

（24）



④
複
数
デ
ィ
ー
ラ
ー
・
シ
ス
テ
ム

複
数
デ
ィ
ー
ラ
ー
の
気
配
値
を
顧
客
に
提
供
し
、
顧
客
が
有
利
な
気
配
値
を
選
ん
で
執
行
で
き
る
よ
う
に
し
た
シ
ス
テ
ム
で
あ
る
。

こ
の
タ
イ
プ
の
シ
ス
テ
ム
の
多
く
は
、
各
債
券
に
対
し
て
複
数
の
デ
ィ
ー
ラ
ー
が
提
示
し
た
価
格
の
う
ち
、
最
良
の
売
買
気
配
値
だ

け
を
顧
客
に
提
示
し
て
い
る
。
参
加
デ
ィ
ー
ラ
ー
は
取
引
の
プ
リ
ン
シ
パ
ル
と
な
る
。
こ
の
タ
イ
プ
の
シ
ス
テ
ム
の
扱
う
債
券
の
種

類
は
数
多
い
。

⑤
単
一
デ
ィ
ー
ラ
ー
・
シ
ス
テ
ム

特
定
デ
ィ
ー
ラ
ー
と
顧
客
を
電
子
的
に
接
続
し
て
、
直
接
に
取
引
執
行
を
行
う
シ
ス
テ
ム
。
債
券
取
引
を
行
う
電
子
シ
ス
テ
ム
と

し
て
は
、
こ
の
タ
イ
プ
の
シ
ス
テ
ム
が
最
初
に
導
入
さ
れ
て
い
る
（
５
）。

デ
ィ
ー
ラ
ー
と
顧
客
と
の
接
続
は
、
当
初
は
専
用
回
線
を
用
い

て
い
た
が
、
現
在
で
は
サ
ー
ド
･
パ
ー
テ
ィ
の
プ
ロ
バ
イ
ダ
を
通
じ
る
も
の
、
イ
ン
タ
ー
ネ
ッ
ト
な
ど
様
々
で
あ
り
、
と
り
わ
け
イ

ン
タ
ー
ネ
ッ
ト
を
通
じ
る
も
の
が
増
加
し
て
い
る
。
す
で
に
述
べ
た
よ
う
に
、
単
一
デ
ィ
ー
ラ
ー
・
シ
ス
テ
ム
は
、
個
別
の
債
券
デ

ィ
ー
ラ
ー
が
、
機
関
投
資
家
と
の
間
で
行
っ
て
い
た
電
話
に
よ
る
相
対
交
渉
を
コ
ン
ピ
ュ
ー
タ
ー
・
シ
ス
テ
ム
に
よ
っ
て
効
率
化
し

た
も
の
に
過
ぎ
な
い
た
め
、
実
質
的
に
市
場
機
能
を
果
た
し
て
い
る
わ
け
で
は
な
い
。
こ
の
た
め
こ
の
タ
イ
プ
の
シ
ス
テ
ム
は
Ａ
Ｔ

Ｓ
規
制
か
ら
は
除
外
さ
れ
て
い
る
。

５
　
お
わ
り
に

株
式
に
は
普
通
株
、
優
先
株
な
ど
い
く
つ
か
の
種
類
は
あ
る
も
の
の
、
取
引
所
な
ど
の
流
通
市
場
で
取
引
さ
れ
る
の
は
通
常
は
普

通
株
で
あ
る
。
こ
の
た
め
市
場
の
観
点
か
ら
は
、
ほ
ぼ
一
発
行
者
が
発
行
す
る
株
式
は
一
種
類
で
あ
る
と
考
え
る
こ
と
が
で
き
る
。
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さ
ら
に
株
式
は
発
行
者
の
業
務
運
営
が
将
来
的
に
も
た
ら
す
収
益
に
対
す
る
請
求
権
で
あ
り
償
還
も
あ
り
え
な
い
の
で
、
ど
の
時
期

に
発
行
し
た
株
券
も
同
一
の
権
利
を
持
つ
。
こ
の
た
め
、
株
式
の
取
引
は
取
引
所
の
よ
う
な
集
中
的
な
市
場
を
設
立
し
、
銘
柄
ご
と

に
す
べ
て
の
需
給
を
一
ヶ
所
に
集
め
る
こ
と
が
効
率
的
な
価
格
形
成
に
つ
な
が
る
と
考
え
ら
れ
る
。

こ
れ
に
対
し
て
、
債
券
の
取
引
シ
ス
テ
ム
で
は
、
も
っ
と
も
成
功
し
て
い
る
の
は
、
政
府
債
の
分
野
で
あ
る
と
さ
れ
る
（
ボ
ン

ド
・
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
ア
ソ
シ
エ
ー
シ
ョ
ン
の
調
査
で
は
、
政
府
債
を
扱
う
電
子
取
引
シ
ス
テ
ム
は
全
七
九
シ
ス
テ
ム
の
う
ち
三
三
を

占
め
て
い
る
）。
政
府
債
は
、
一
日
平
均
の
取
引
高
が
三
〇
〇
〇
億
ド
ル
と
、
ア
メ
リ
カ
債
券
市
場
で
も
っ
と
も
流
動
性
の
高
い
証

券
で
あ
る
の
み
な
ら
ず
、
発
行
者
が
連
邦
政
府
と
い
う
単
一
の
主
体
で
あ
る
た
め
、
取
引
対
象
の
種
類
が
比
較
的
シ
ン
プ
ル
で
あ
る

こ
と
に
よ
る
と
考
え
ら
れ
る
。
社
債
も
含
め
た
通
常
の
債
券
で
あ
れ
ば
、
発
行
者
の
数
も
多
く
、
信
用
度
の
点
で
も
多
様
で
あ
る
の

み
な
ら
ず
、
同
一
の
発
行
者
が
期
間
や
償
還
ス
ケ
ジ
ュ
ー
ル
の
異
な
る
債
券
を
複
数
発
行
し
て
お
り
、
債
券
ご
と
に
格
付
け
が
異
な

る
の
が
通
常
で
あ
る
。
こ
の
た
め
、
債
券
市
場
で
は
伝
統
的
に
集
中
し
た
市
場
を
形
成
す
る
こ
と
が
で
き
ず
、
店
頭
取
引
が
行
わ
れ

て
き
た
と
考
え
ら
れ
る
。

さ
ら
に
、
債
券
の
価
値
評
価
と
い
う
点
で
も
、
基
本
的
に
相
対
性
格
を
持
つ
債
権
債
務
の
取
引
を
、
取
引
所
の
よ
う
な
集
中
化
し

た
市
場
で
行
う
こ
と
が
効
率
性
が
高
い
と
は
必
ず
し
も
言
え
な
い
面
が
あ
る
と
考
え
ら
れ
る
。
ボ
ン
ド
・
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
ア
ソ
シ
エ

ー
シ
ョ
ン
で
は
、
こ
う
し
た
株
式
と
は
異
な
る
性
格
を
持
つ
債
券
の
取
引
シ
ス
テ
ム
に
、
株
式
と
同
様
の
ア
プ
ロ
ー
チ
で
規
制
が
行

わ
れ
る
こ
と
に
は
一
貫
し
て
疑
問
を
提
示
す
る
姿
勢
で
あ
る
。

わ
が
国
で
は
、
株
式
を
扱
う
Ｐ
Ｔ
Ｓ
が
ア
メ
リ
カ
ほ
ど
の
拡
大
を
見
せ
て
お
ら
ず
、
債
券
取
引
を
行
う
Ｐ
Ｔ
Ｓ
の
伸
長
が
期
待
さ

れ
て
い
る
と
い
う
点
は
、
ア
メ
リ
カ
と
は
異
な
る
動
き
で
あ
る
と
考
え
ら
れ
る
。
こ
れ
は
、
株
式
に
つ
い
て
は
ナ
ス
ダ
ッ
ク
の
よ
う

な
ス
プ
レ
ッ
ド
を
と
っ
て
取
引
を
行
う
デ
ィ
ー
ラ
ー
・
マ
ー
ケ
ッ
ト
の
規
模
が
小
さ
く
、
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
タ
イ
プ
の
株
式
Ｐ
Ｔ
Ｓ
の
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拡
大
余
地
が
狭
い
た
め
で
は
な
い
か
と
考
え
ら
れ
る
。

注（
１
）

吉
野
維
一
郎
（
二
〇
〇
一
）「
我
が
国
に
お
け
る
私
設
取
引
シ
ス
テ
ム
（
Ｐ
Ｔ
Ｓ
）
等
の
開
設
に
係
る
現
状
と
課
題
」
月
刊
資
本
市
場
二
〇

〇
一
年
四
月
。

（
２
）

清
水
葉
子
（
一
九
九
九
）「
米
国
Ａ
Ｔ
Ｓ
規
制
の
最
終
案
（
上
）、（
下
）」『
証
研
レ
ポ
ー
ト
』
一
九
九
八
年
二
月
、
三
月
、
一
五
六
七
、
一

五
六
八
号
。

（
３
）

規
制
で
は
、
取
引
所
の
定
義
を
拡
大
し
、「
複
数
の
売
り
手
と
買
い
手
の
注
文
を
集
め
、
裁
量
性
の
な
い
方
法
で
取
引
条
件
の
合
意
を
形
成

す
る
場
」
を
取
引
所
と
す
る
と
し
て
い
る
。
こ
れ
に
よ
っ
て
、
取
引
所
外
の
店
頭
取
引
で
あ
っ
て
も
組
織
的
な
付
け
合
せ
を
行
う
場
は
、

取
引
所
の
定
義
に
含
ま
れ
る
こ
と
と
な
っ
た
。

（
４
）

T
he

B
ond

M
arket

A
ssociation(1999,2001)"eC

om
m

erce
in

the
F

ixed-Incom
e

M
arkets",D

ecem
ber

2001

お
よ
びN

ovem
ber

1999.

一
九
九
七
年
時
点
で
の
債
券
取
引
の
電
子
化
に
つ
い
て
は
、
渕
田
康
之
「
米
国
に
お
け
る
債
券
取
引
の
電
子
化
」『
資
本
市
場
ク

オ
ー
タ
リ
ー
』
一
九
九
八
年
冬
号
、
に
詳
し
い
。

（
５
）

渕
田
（
一
九
九
七
）
に
よ
る
と
、
債
券
取
引
に
電
子
シ
ス
テ
ム
を
最
初
に
導
入
し
た
の
は
ゴ
ー
ル
ド
マ
ン
・
サ
ッ
ク
ス
で
、
一
九
八
〇
年

代
の
後
半
に
Ｃ
Ｐ
発
行
の
た
め
に
提
供
し
た
。
一
九
九
六
年
後
半
の
時
点
で
顧
客
数
は
約
八
十
で
あ
る
が
、
取
引
件
数
は
一
日
一
五
〇
〇

か
ら
二
〇
〇
〇
件
と
活
発
で
あ
る
。
注
４
参
照
。

（
し
み
ず
　
よ
う
こ
・
客
員
研
究
員
）
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