
１
　
は
じ
め
に

証
券
の
電
子
取
引
の
規
制
を
め
ぐ
っ
て
は
、
わ
が
国
で
も
Ｐ
Ｔ
Ｓ
業
務
導
入
の
関
連
で
さ
か
ん
な
議
論
が
行
わ
れ
た
が
、
株
式
と

債
券
と
の
市
場
構
造
の
違
い
を
踏
ま
え
た
整
理
は
ま
だ
十
分
と
は
言
え
な
い
。
こ
の
事
情
は
欧
米
で
も
同
様
で
、
電
子
取
引
シ
ス
テ

ム
（
公
式
に
は
代
替
的
取
引
シ
ス
テ
ム
、
Ａ
Ｔ
Ｓ
）
の
規
制
導
入
に
あ
た
っ
て
、
当
初
は
株
式
の
電
子
取
引
が
念
頭
に
置
か
れ
た
た

め
、
債
券
の
電
子
取
引
の
規
制
に
つ
い
て
の
議
論
が
十
分
で
な
い
と
い
う
批
判
が
見
ら
れ
た
。
た
と
え
ば
、
ア
メ
リ
カ
で
は
、
一
九

九
八
年
の
Ａ
Ｔ
Ｓ
規
制
導
入
の
際
に
、
債
券
取
引
業
者
の
団
体
で
あ
る
米
国
債
券
市
場
協
会
（T

he
B

ond
M

arket
A

ssociation

、

Ｔ
Ｂ
Ｍ
Ａ
）
が
株
式
と
債
券
の
相
違
を
規
制
に
盛
り
込
む
よ
う
規
制
当
局
に
強
く
要
望
し
た
経
緯
が
見
ら
れ
た
。
ま
た
、
ヨ
ー
ロ
ッ

パ
で
の
債
券
電
子
取
引
シ
ス
テ
ム
の
規
制
（
１
）

に
あ
た
っ
て
も
、
Ｔ
Ｂ
Ｍ
Ａ
が
積
極
的
な
意
見
提
示
を
行
っ
て
い
る
。

債
券
は
株
式
に
比
べ
て
は
る
か
に
種
類
が
多
い
こ
と
か
ら
、
取
引
の
個
別
性
が
高
い
点
や
、
自
己
売
買
に
よ
っ
て
流
動
性
を
供
給

す
る
デ
ィ
ー
ラ
ー
の
役
割
が
大
き
い
点
で
株
式
取
引
と
は
大
き
く
異
な
っ
て
い
る
。
ま
た
、
債
券
取
引
は
取
引
所
の
よ
う
な
集
中
取

引
の
場
を
持
た
ず
、
店
頭
取
引
を
中
心
に
行
わ
れ
て
い
る
た
め
、
市
場
構
造
が
分
散
的
で
あ
る
。
こ
う
し
た
こ
と
を
反
映
し
て
、
取

引
意
志
の
提
示
に
お
い
て
情
報
ベ
ン
ダ
ー
が
重
要
な
役
割
を
演
じ
て
い
る
こ
と
も
株
式
と
大
き
く
異
な
る
。

先
に
述
べ
た
よ
う
に
、
米
国
の
Ａ
Ｔ
Ｓ
規
制
に
お
い
て
は
、
Ｔ
Ｂ
Ｍ
Ａ
の
意
見
を
容
れ
て
、
一
部
の
債
券
取
引
独
特
の
取
引
タ
イ

プ
を
、「
市
場
の
概
念
に
当
て
は
ま
ら
な
い
」
と
し
て
Ａ
Ｔ
Ｓ
の
定
義
か
ら
除
外
す
る
措
置
が
採
ら
れ
た
。
除
外
さ
れ
た
の
は
、
売

（1）

欧
米
の
債
券
電
子
取
引
の
現
状
に
つ
い
て
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買
の
意
思
表
示
の
み
が
行
わ
れ
執
行
機
能
を
持
た
な
い
電
子
掲
示
板
タ
イ
プ
の
シ
ス
テ
ム
や
、
電
話
に
よ
る
交
渉
を
コ
ン
ピ
ュ
ー
タ

ー
に
よ
っ
て
効
率
化
し
て
い
る
に
す
ぎ
な
い
シ
ン
グ
ル
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
タ
イ
プ
の
シ
ス
テ
ム
で
あ
り
、
債
券
取
引
の
特
殊
性
を
反
映

し
た
も
の
で
あ
る
と
考
え
ら
れ
る
。
こ
の
よ
う
に
、
同
じ
電
子
取
引
で
あ
っ
て
も
、
株
式
と
債
券
と
で
は
異
な
る
注
意
が
必
要
で
あ

る
と
考
え
ら
れ
る
。

本
稿
で
は
、
こ
う
し
た
こ
と
を
念
頭
に
、
Ｔ
Ｂ
Ｍ
Ａ
が
一
九
九
七
年
以
降
毎
年
発
表
し
て
い
る
債
券
の
電
子
取
引
シ
ス
テ
ム
の
サ

ー
ベ
イ
調
査
を
紹
介
し
、
そ
の
中
の
主
要
と
さ
れ
る
シ
ス
テ
ム
に
つ
い
て
の
若
干
の
紹
介
を
行
う
。

２
　
欧
米
の
電
子
取
引
シ
ス
テ
ム
の
状
況

米
国
債
券
市
場
協
会
ア
メ
リ
カ
の
ボ
ン
ド
マ
ー
ケ
ッ
ト
ア
ソ
シ
エ
ー
シ
ョ
ン
（
Ｔ
Ｂ
Ｍ
Ａ
）
が
一
九
九
七
年
か
ら
行
っ
て
い
る
調

査eC
om

m
erce

in
F

ixed-Incom
e

M
arkes
（
２
）

に
よ
る
と
、
二
〇
〇
三
年
末
ま
で
の
債
券
の
電
子
取
引
シ
ス
テ
ム
の
状
況
は
表
１
、
２

の
よ
う
に
な
っ
て
い
る
。
電
子
取
引
シ
ス
テ
ム
の
総
合
計
は
、
一
九
九
七
年
の
一
一
シ
ス
テ
ム
か
ら
二
〇
〇
三
年
末
の
七
七
シ
ス
テ

ム
へ
と
非
常
に
大
き
く
拡
大
し
た
。
た
だ
し
、
合
計
シ
ス
テ
ム
数
は
、
二
〇
〇
二
年
に
八
一
シ
ス
テ
ム
で
最
大
と
な
り
、
二
〇
〇
三

年
は
む
し
ろ
減
少
し
て
い
る
。

Ｔ
Ｂ
Ｍ
Ａ
の
調
査
に
よ
る
と
、
債
券
の
電
子
取
引
シ
ス
テ
ム
業
界
で
は
、
こ
の
間
、
多
く
の
参
入
と
退
出
が
見
ら
れ
、
収
益
性
を

確
保
で
き
な
か
っ
た
シ
ス
テ
ム
の
退
出
や
合
併
が
繰
り
返
さ
れ
た
と
し
て
い
る
。
と
り
わ
け
、
二
〇
〇
一
年
に
は
、
Ｉ
Ｔ
バ
ブ
ル
崩

壊
の
影
響
で
二
一
に
の
ぼ
る
シ
ス
テ
ム
が
姿
を
消
し
た
。
も
っ
と
も
、
二
〇
〇
一
年
に
は
シ
ス
テ
ム
の
総
数
は
七
二
か
ら
七
九
へ
と

増
加
し
て
お
り
、
退
出
を
上
回
る
新
規
参
入
が
あ
っ
た
こ
と
が
見
て
取
れ
る
。
こ
う
し
た
状
況
か
ら
、
電
子
取
引
シ
ス
テ
ム
の
業
界

構
造
は
ま
だ
十
分
安
定
し
た
も
の
と
は
な
っ
て
い
な
い
と
判
断
し
て
よ
い
で
あ
ろ
う
。

（2）



各
取
引
シ
ス
テ
ム
の
取
引
高
に
関
す
る
情

報
は
Ｔ
Ｂ
Ｍ
Ａ
自
身
も
任
意
で
し
か
得
る
こ

と
が
で
き
な
い
よ
う
で
あ
る
。
Ｔ
Ｂ
Ｍ
Ａ
が

非
公
式
に
得
た
情
報
に
基
づ
く
判
断
と
し
て

述
べ
て
い
る
の
は
、
二
〇
〇
三
年
一
年
間
の

取
引
高
の
増
加
の
平
均
は
七
〇
％
と
高
く
、

シ
ス
テ
ム
に
よ
っ
て
二
〇
％
か
ら
一
四
〇
％

に
分
布
し
て
い
る
と
い
う
。

代
表
的
な
電
子
取
引
シ
ス
テ
ム

Ｔ
Ｂ
Ｍ
Ａ
は
債
券
の
電
子
取
引
シ
ス
テ
ム

を
大
き
く
五
つ
に
分
類
し
て
い
る
。
ど
の
タ

イ
プ
の
シ
ス
テ
ム
が
将
来
優
勢
を
占
め
る
か

に
つ
い
て
予
想
す
る
こ
と
は
依
然
と
し
て
難

し
く
、
Ｔ
Ｂ
Ｍ
Ａ
も
調
査
の
中
で
そ
う
し
た

点
に
は
触
れ
て
い
な
い
。
し
か
し
各
種
報
道

レ
ベ
ル
で
は
、
今
後
重
要
性
を
高
め
て
い
く

の
は
イ
ン
タ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
型
と
マ
ル

（3）

表１　システムタイプ別のシステム数の推移

Total

Multi-Dealer

1997
1 3

6
1 0
0 4
7 12
0 2

11 27

システムのタイプ
Auction

2000 2003
14 16 12

8 25 17
Interdealer 5 10 15 21 21

3 9 10 13 16
Single-Dealer 13 17 19 22 21
Other 1 0 0 0 0

40 72 79 81 77

2 22

（注）ひとつのシステムが複数のタイプのシステム運営することがあるので、合計は必ずしも一致し
ない。

（出所）注（２）

1998 1999 2001 2002
10 14

Cross-Matching 12

表２　取り扱い証券別のシステム数の推移

Other

Municipal

1997
5 8

1

3 5
3 10
4 4
9 20
0 0

商品種別
Agency

2000 2003-E
31 28 7

2 6 6

Money Market 13 13 11 13 3
18 31 23 24 0

Repo 4 4 6 9 4
Treasury 27 34 33 31 37

0 11 13 19 7

0 6

（出所）注（２）

1998 1999 2001 2002
17 29

Asset-Backed 7

2003-U
27
6

15
23
10
29
18

Corporate 2 9 14 30 26 29 29 10
Derivatives N/A N/A N/A N/A 8 9 10 3
European N/A N/A N/A 16 37 45 N/A N/A
Loans N/A N/A N/A N/A 6 6 5 1
Mortgage-Backed 2 3 5 14 9 12 12 5



チ
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
型
で
あ
る
と
い
う
意
見
が
見
ら
れ
る
こ
と
が
多
い
。
こ
の
点
に
つ
い
て
は
後
に
代
表
的
と
さ
れ
る
シ
ス
テ
ム
を
挙

げ
て
触
れ
る
こ
と
と
す
る
。

な
お
、
既
に
述
べ
た
よ
う
に
、
シ
ン
グ
ル
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
タ
イ
プ
の
シ
ス
テ
ム
は
、
Ａ
Ｔ
Ｓ
規
制
上
は
規
制
対
象
か
ら
除
外
さ
れ

て
い
る
が
、
Ｔ
Ｂ
Ｍ
Ａ
の
調
査
は
、
Ａ
Ｔ
Ｓ
規
制
と
は
独
立
し
て
行
わ
れ
て
い
る
た
め
、
電
子
取
引
シ
ス
テ
ム
と
し
て
調
査
の
対
象

と
な
っ
て
い
る
。

①
　
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
型

債
券
の
売
り
手
も
し
く
は
発
行
者
が
債
券
に
関
す
る
詳
細
な
情
報
を
提
供
し
、
買
い
手
が
希
望
額
で
入
札
を
行
う
シ
ス
テ
ム
。
匿

名
入
札
を
行
う
シ
ス
テ
ム
と
、
買
い
手
の
情
報
が
開
示
さ
れ
る
シ
ス
テ
ム
が
あ
る
。
報
道
レ
ベ
ル
で
は
、
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
型
の
シ
ス

テ
ム
は
、
債
券
の
新
規
発
行
時
の
ビ
ジ
ネ
ス
を
対
象
と
し
て
い
る
も
の
が
多
い
と
い
う
認
識
が
見
ら
れ
る
。

②
　
ク
ロ
ス
・
マ
ッ
チ
ン
グ
型

デ
ィ
ー
ラ
ー
と
機
関
投
資
家
を
対
象
と
し
て
、
リ
ア
ル
タ
イ
ム
も
し
く
は
定
期
的
な
ク
ロ
ス
の
市
場
を
提
供
す
る
。
参
加
者
は
匿

名
で
売
買
情
報
を
入
力
し
、
対
当
す
る
注
文
と
自
動
的
に
ク
ロ
ス
さ
れ
る
も
の
が
典
型
で
あ
る
。

③
　
イ
ン
タ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
型

債
券
デ
ィ
ー
ラ
ー
間
の
電
子
取
引
の
市
場
を
提
供
す
る
。
参
加
者
は
匿
名
で
売
買
交
渉
を
行
う
。

（4）



④
　
マ
ル
チ
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
型

シ
ス
テ
ム
に
は
複
数
の
デ
ィ
ー
ラ
ー
が
参
加
し
、
投
資
家
の
希
望
に
応
じ
て
売
買
気
配
を
提
示
す
る
。
投
資
家
は
提
示
さ
れ
た
気

配
の
中
か
ら
有
利
な
も
の
を
選
ん
で
取
引
を
行
う
。

⑤
　
シ
ン
グ
ル
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
型

特
定
の
デ
ィ
ー
ラ
ー
が
取
引
シ
ス
テ
ム
を
運
営
し
、
顧
客
投
資
家
は
そ
の
デ
ィ
ー
ラ
ー
と
シ
ス
テ
ム
を
介
し
て
直
接
取
引
を
行

う
。以

上
の
五
シ
ス
テ
ム
に
つ
い
て
、
Ｔ
Ｂ
Ｍ
Ａ
は
中
立
的
な
立
場
か
ら
、
特
に
重
要
度
に
つ
い
て
は
コ
メ
ン
ト
し
て
お
ら
ず
、
ま
た

総
括
的
な
取
引
高
情
報
も
得
ら
れ
て
い
な
い
以
上
、
ど
の
タ
イ
プ
の
シ
ス
テ
ム
が
優
勢
を
占
め
て
い
る
か
に
つ
い
て
正
確
な
情
報
は

存
在
し
な
い
。
た
だ
し
、
報
道
レ
ベ
ル
で
は
次
の
よ
う
な
見
解
が
見
ら
れ
る
。

ま
ず
、
シ
ス
テ
ム
全
体
と
し
て
は
、
イ
ン
タ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
型
の
取
引
が
か
な
り
大
き
い
こ
と
が
推
測
さ
れ
て
い
る
。
そ
の
中

に
は
、
現
在
最
大
の
債
券
取
引
シ
ス
テ
ム
と
さ
れ
る
Ｍ
Ｔ
Ｓ
が
含
ま
れ
て
い
る
。
対
顧
客
型
の
シ
ス
テ
ム
と
し
て
は
、
シ
ン
グ
ル
・

デ
ィ
ー
ラ
ー
型
よ
り
も
マ
ル
チ
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
型
の
方
が
今
後
優
勢
を
占
め
る
と
い
う
見
解
が
一
般
的
で
あ
る
。
理
由
と
し
て
、
投

資
家
が
複
数
気
配
の
中
か
ら
有
利
な
も
の
を
選
べ
る
と
い
う
点
が
挙
げ
ら
れ
る
こ
と
が
多
い
が
、
と
は
い
え
、
シ
ン
グ
ル
・
デ
ィ
ー

ラ
ー
型
が
根
強
い
力
を
持
つ
と
す
る
見
解
も
見
ら
れ
る
。
そ
の
理
由
と
し
て
は
、
シ
ン
グ
ル
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
型
は
、
す
で
に
強
力
な

顧
客
関
係
を
持
つ
特
定
デ
ィ
ー
ラ
ー
が
提
供
す
る
こ
と
が
多
く
、
ス
タ
ー
ト
時
点
で
明
確
な
ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
を
持
っ
て
い
る
こ
と

が
挙
げ
ら
れ
る
。
加
え
て
、
マ
ル
チ
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
型
で
対
顧
客
サ
ー
ビ
ス
を
行
う
場
合
、
取
扱
商
品
は
国
債
を
は
じ
め
と
す
る
発

（5）



行
残
高
の
大
き
い
債
券
が
選
ば
れ
る
こ
と
が
多
く
、
結
果
的
に
デ
ィ
ー
ラ
ー
間
で
ス
プ
レ
ッ
ド
を
め
ぐ
る
競
争
が
激
し
く
な
っ
て
デ

ィ
ー
ラ
ー
の
利
益
が
薄
く
な
る
可
能
性
が
高
い
が
、
シ
ン
グ
ル
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
型
で
は
、
最
初
か
ら
流
動
性
が
低
く
て
も
高
い
利
益

率
の
見
込
め
る
特
定
商
品
に
特
化
し
た
サ
ー
ビ
ス
を
提
供
で
き
る
。
こ
の
た
め
、
シ
ン
グ
ル
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
型
の
シ
ス
テ
ム
が
今
後

も
収
益
性
を
維
持
で
き
る
と
す
る
見
方
も
有
力
で
あ
る
。

以
下
で
は
、
最
大
の
債
券
電
子
取
引
シ
ス
テ
ム
と
さ
れ
る
Ｍ
Ｔ
Ｓ
と
、
政
府
債
の
取
引
で
有
力
で
あ
る
と
さ
れ
るT

radeW
eb

LLC

、
社
債
分
野
で
有
力
で
あ
る
と
さ
れ
るM

arketA
xcess

に
つ
い
て
、
Ｔ
Ｂ
Ｍ
Ａ
の
調
査
を
も
と
に
個
別
に
紹
介
し
よ
う
。

３
　
代
表
的
な
シ
ス
テ
ム

Ｍ
Ｔ
Ｓ
（
イ
ン
タ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
型
）

ユ
ー
ロ
建
て
国
債
の
電
子
取
引
で
大
き
な
シ
ェ
ア
を
占
め
る
と
さ
れ
る
。
イ
タ
リ
ア
国
債
の
取
引
シ
ス
テ
ム
と
し
て
一
九
八
八
年

に
設
立
さ
れ
る
が
、
統
一
通
貨
ユ
ー
ロ
の
導
入
と
と
も
に
、
イ
タ
リ
ア
以
外
に
シ
ス
テ
ム
を
拡
大
し
て
い
く
。
Ｍ
Ｔ
Ｓ
の
成
功
は
、

各
国
ご
と
に
ロ
ー
カ
ラ
イ
ズ
し
た
ア
ク
セ
ス
し
や
す
い
シ
ス
テ
ム
に
あ
る
と
さ
れ
る
。
Ｍ
Ｔ
Ｓ
の
み
の
出
資
で
シ
ス
テ
ム
が
設
立
さ

れ
て
い
る
国
と
、
そ
の
国
の
プ
ラ
イ
マ
リ
ー
デ
ィ
ー
ラ
ー
や
政
府
の
出
資
を
受
け
て
シ
ス
テ
ム
が
設
立
さ
れ
て
い
る
国
と
が
あ
る
。

現
在
、
イ
タ
リ
ア
の
他
、
Ｍ
Ｔ
Ｓ
ア
ム
ス
テ
ル
ダ
ム
（
オ
ラ
ン
ダ
）、
Ｍ
Ｔ
Ｓ
フ
ラ
ン
ス
、
Ｍ
Ｔ
Ｓ
ベ
ル
ギ
ー
、
Ｍ
Ｔ
Ｓ
ポ
ル
ト
ガ

ル
、
Ｍ
Ｔ
Ｓ
ド
イ
ツ
、
Ｍ
Ｔ
Ｓ
フ
ィ
ン
ラ
ン
ド
、
Ｍ
Ｔ
Ｓ
ア
イ
ル
ラ
ン
ド
、
Ｍ
Ｔ
Ｓ
ス
ペ
イ
ン
、
Ｍ
Ｔ
Ｓ
オ
ー
ス
ト
ラ
リ
ア
、
Ｍ
Ｔ

Ｓ
デ
ン
マ
ー
ク
、
Ｍ
Ｔ
Ｓ
ギ
リ
シ
ャ
の
一
二
カ
国
に
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
を
持
つ
ま
で
に
拡
大
し
て
い
る
。
Ｍ
Ｔ
Ｓ
は
一
定
の
参
加

資
格
を
満
た
し
た
デ
ィ
ー
ラ
ー
に
対
し
て
参
加
を
許
し
、
現
在
ほ
と
ん
ど
の
有
力
な
国
際
金
融
機
関
が
参
加
し
て
い
る
と
さ
れ
る
。

（6）



TradeW
eb
LLC

（
マ
ル
チ
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
型
）

マ
ル
チ
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
型
の
シ
ス
テ
ム
で
、
主
に
国
債
な
ど
に
強
み
を
持
つ
。
北
米
お
よ
び
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
の
二
四
の
債
券
デ
ィ
ー

ラ
ー
と
一
五
〇
〇
以
上
の
バ
イ
サ
イ
ド
の
機
関
投
資
家
と
取
引
関
係
に
あ
る
。
取
り
扱
い
証
券
は
、
ア
メ
リ
カ
政
府
債
、
ア
メ
リ
カ

政
府
機
関
債
、T

B
A

-M
B

S

、
ユ
ー
ロ
・
ソ
ブ
リ
ン
、
コ
マ
ー
シ
ャ
ル
・
ペ
ー
パ
ー
な
ど
で
あ
る
。

T
radeW

eb
で
は
、
機
関
投
資
家
が
指
定
し
た
デ
ィ
ー
ラ
ー
か
ら
売
買
気
配
が
届
き
即
時
に
取
引
す
る
こ
と
が
可
能
で
あ
る
。
ア

ク
セ
ス
に
は
イ
ン
タ
ー
ネ
ッ
ト
が
用
い
ら
れ
て
い
る
。
流
動
性
の
高
い
証
券
に
つ
い
て
は
、
リ
ア
ル
タ
イ
ム
の
価
格
情
報
も
シ
ス
テ

ム
上
で
提
供
し
て
い
る
。

契
約
デ
ィ
ー
ラ
ー
は
、C

redit
Sw

iss
F

irst
B

oston

、G
oldm

an
Sachs

、Lehm
an

B
rothers

、M
errillLynch

、C
itiG

roup

、

M
organ

Stanley

、D
eutsche

B
ank

、B
arcleys

C
apital

、J.P.M
organ

、;B
R

S
G

reenw
ich

C
apital

、A
B

N
A

M
R

O

、B
ear

Sterns

、U
B

S

、B
anc

of
A

m
erica

Securities

、C
m

m
ertzbank

、H
SB

C
G

roup

、Societe
G

erneral

、B
N

P
P

ribas

、

D
resner

K
einw

ort
W

asserstein

、N
om

ura
Securities

、N
ordea

、SE
B

、H
andelsbanken

D
anske

B
ank

で
あ
る
。

M
arketA

xcess

（
マ
ル
チ
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
型
）

本
社
は
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
、
ロ
ン
ド
ン
にM

arketA
xcess

ヨ
ー
ロ
ッ
パ
を
持
つ
。
イ
ン
タ
ー
ネ
ッ
ト
ベ
ー
ス
の
代
表
的
な
マ
ル
チ
・

デ
ィ
ー
ラ
ー
タ
イ
プ
の
シ
ス
テ
ム
で
、
社
債
に
強
み
を
持
つ
と
さ
れ
る
。
取
り
扱
い
商
品
は
、
投
資
適
格
社
債
の
他
に
、
ハ
イ
イ
ー

ル
ド
債
、
エ
マ
ー
ジ
ン
グ
・
ボ
ン
ド
、
ユ
ー
ロ
・
ボ
ン
ド
を
含
む
。M

arketA
xcess

は
、
一
定
数
の
デ
ィ
ー
ラ
ー
と
契
約
し
て
、
機

関
投
資
家
が
デ
ィ
ー
ラ
ー
の
提
供
す
る
流
動
性
に
ア
ク
セ
ス
で
き
る
仕
組
み
と
な
っ
て
い
る
。
取
り
扱
い
高
は
、
一
日
平
均
一
〇
億

ド
ル
と
さ
れ
る
。
参
加
者
は
契
約
デ
ィ
ー
ラ
ー
の
提
供
す
る
調
査
レ
ポ
ー
ト
に
も
ア
ク
セ
ス
で
き
る
サ
ー
ビ
ス
が
あ
る
。

（7）



M
arketA

xcess

は
、
ア
メ
リ
カ
企
業
の
新
規
発
行
社
債
を
取
り
扱
う
サ
ー
ビ
ス
も
行
っ
て
い
る
。
参
加
者
は
、
新
規
発
行
社
債
の

シ
ン
ジ
ケ
ー
ト
デ
ス
ク
に
直
接
ア
ク
セ
ス
で
き
、M

akerA
xcess

で
は
、
新
規
発
行
予
定
な
ど
の
提
供
を
行
っ
て
い
る
。
ま
た
、
レ

バ
レ
ッ
ジ
ド
・
ロ
ー
ン
や
ク
レ
ジ
ッ
ト
・
デ
フ
ォ
ル
ト
・
ス
ワ
ッ
プ
な
ど
の
価
格
も
提
供
し
て
い
る
。

契
約
デ
ィ
ー
ラ
ー
は
、A

B
N

A
M

R
O

、B
ank

of
A

m
erica

Securities

、B
anc

O
ne

C
apital

M
arkets

、B
arcleys

PLC

、

B
ear

Sterns

、B
N

P
Paribas

、C
itiG

roup
G

lobal
M

arkets

、C
redit

Sw
iss

F
irst

B
oston

、D
eutsche

B
ank

Securities

、

G
oldm

an
Sachs

、H
SB

C
、J.P.M

organ
Stanley

、Spear
Leeds

$
K

ellogg

、U
B

S
and

W
achovia

Securities

で
あ
る
。

注（
１
）

ヨ
ー
ロ
ッ
パ
で
の
証
券
電
子
取
引
シ
ス
テ
ム
の
規
制
に
つ
い
て
は
、
椎
名
隆
一
（
二
〇
〇
四
）「
Ｅ
Ｕ
証
券
市
場
に
お
け
る
代
替
的
取
引
シ

ス
テ
ム
の
規
制
の
試
み
」『
証
券
経
済
研
究
』
第
四
五
号
、
に
詳
し
い

（
２
）

調
査
の
最
新
二
〇
〇
三
年
版
は
以
下
の
サ
イ
ト
か
ら
ダ
ウ
ン
ロ
ー
ド
可
能
。

http://w
w

w
.bondm

arkets.com
/research/ecom

m
erce/ets_report_1103.pdf

（
し
み
ず
　
よ
う
こ
・
客
員
研
究
員
）

（8）


