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英
金
融
サ
ー
ビ
ス
機
構
（
Ｆ
Ｓ
Ａ
）
は
二
〇
〇
五
年
六
月
、
シ
テ
ィ
グ
ル
ー
プ
社
が
二
〇
〇
四
年
八
月
に
欧
州
市
場
で
電
子
取
引

シ
ス
テ
ム
を
通
じ
て
行
っ
た
大
量
の
債
券
取
引
に
関
し
て
、
公
正
な
市
場
運
営
に
対
す
る
配
慮
に
欠
け
て
お
り
、
ま
た
内
部
管
理
体

制
に
問
題
が
あ
っ
た
と
し
て
、
一
三
九
〇
万
ポ
ン
ド
の
制
裁
金
を
課
す
処
分
を
行
っ
た
（
１
）。

本
稿
は
、
こ
の
ケ
ー
ス
の
経
緯
に
つ
い
て

概
観
す
る
と
と
も
に
、
こ
の
ケ
ー
ス
が
欧
州
に
お
け
る
債
券
電
子
取
引
の
現
段
階
と
今
後
に
関
し
て
ど
の
よ
う
な
意
味
を
持
つ
か
に

つ
い
て
考
察
す
る
も
の
で
あ
る
。

１
　
二
〇
〇
四
年
八
月
二
日
に
お
け
る
シ
テ
ィ
グ
ル
ー
プ
に
よ
る
Ｍ
Ｔ
Ｓ
で
の
大
量
売
買
と
Ｆ
Ｓ
Ａ
に
よ
る
処
分

（
１
）
関
係
者
の
概
要

今
回
、
Ｆ
Ｓ
Ａ
に
よ
り
問
題
を
指
摘
さ
れ
た
シ
テ
ィ
グ
ル
ー
プ
・
グ
ロ
ー
バ
ル
・
マ
ー
ケ
ッ
ツ
社
（C

itigroup
G

lobal
M

arkets

Lim
ited：

Ｃ
Ｇ
Ｍ
Ｌ
）
は
、
ア
メ
リ
カ
を
本
拠
と
す
る
総
合
金
融
サ
ー
ビ
ス
・
コ
ン
グ
ロ
マ
リ
ッ
ト
で
あ
る
シ
テ
ィ
グ
ル
ー
プ
の
一

員
と
し
て
、
ロ
ン
ド
ン
に
拠
点
を
置
く
英
国
法
人
で
あ
り
、
イ
ギ
リ
ス
国
内
市
場
、
ユ
ー
ロ
債
（
国
際
債
）
市
場
、
欧
州
各
国
市
場

等
に
か
か
る
投
資
銀
行
業
務
を
主
体
と
し
て
い
る
。

欧
州
に
お
け
る
債
券
電
子
取
引
の
動
向

〜
シ
テ
ィ
グ
ル
ー
プ
社
に
よ
る
Ｍ
Ｔ
Ｓ
で
の
債
券
大
量
売
買
を
め
ぐ
っ
て
〜

横
山
　
史
生



そ
し
て
、
Ｃ
Ｇ
Ｍ
Ｌ
が
短
時
間
に
大
量
の
債
券
売
買
を
主
と
し
て
行
っ
た

の
は
、
欧
州
に
お
け
る
イ
ン
タ
ー
デ
ィ
ー
ラ
ー
向
け
債
券
電
子
取
引
シ
ス
テ

ム
の
最
大
手
と
さ
れ
る
Ｍ
Ｔ
Ｓ
で
あ
る
。
Ｍ
Ｔ
Ｓ
は
、
イ
タ
リ
ア
国
債
の
電

子
取
引
シ
ス
テ
ム
と
し
て
イ
タ
リ
ア
政
府
の
出
資
に
よ
り
一
九
八
八
年
に
設

立
さ
れ
た
が
、
一
九
九
七
年
に
民
営
化
さ
れ
、
ま
た
統
一
通
貨
ユ
ー
ロ
の
導

入
と
と
も
に
イ
タ
リ
ア
以
外
の
ユ
ー
ロ
圏
各
国
に
順
次
に
進
出
し
た
。
現
在
、

イ
タ
リ
ア
法
人
た
る
Ｍ
Ｔ
Ｓ
社
（M

T
S

S.p.A
.：

プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
と
し

て
の
Ｍ
Ｔ
Ｓ
イ
タ
リ
ア
を
運
営
）
の
子
会
社
の
形
で
各
国
に
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
リ
ア
、
Ｍ
Ｔ
Ｓ
デ
ン
マ

ー
ク
、
Ｍ
Ｔ
Ｓ
ギ
リ
シ
ャ
と
い
っ
た
個
別
の
法
人
を
置
き
、
そ
れ
ぞ
れ
が
主

に
各
国
政
府
発
行
の
ユ
ー
ロ
建
て
国
債
の
業
者
間
売
買
を
行
う
た
め
の
プ
ラ

ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
を
運
営
し
て
い
る
。
ま
た
、
ロ
ン
ド
ン
に
は
ユ
ー
ロ
Ｍ
Ｔ
Ｓ

（E
uroM

T
S

）
が
置
か
れ
、
ユ
ー
ロ
圏
各
国
国
債
の
ベ
ン
チ
マ
ー
ク
銘
柄
や

指
数
商
品
等
の
業
者
間
取
引
の
場
を
提
供
し
て
い
る
。
現
在
で
は
、
こ
れ
ら

の
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
を
総
称
し
て
Ｍ
Ｔ
Ｓ
（
な
い
し
Ｍ
Ｔ
Ｓ
グ
ル
ー
プ
）

と
呼
ば
れ
る
こ
と
が
多
い
。
Ｍ
Ｔ
Ｓ
の
取
引
手
法
上
の
特
徴
は
、
マ
ー
ケ
ッ

（41）

図表１　ＭＴＳ全システムにおける債券売買高の推移
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（出所）MTS S.p.A., Report and Financial Statements, various issues.により作成。



ト
メ
ー
カ
ー
と
し
て
参
加
す
る
主
要
デ
ィ
ー
ラ
ー
が
主
な
債
券
に
つ
き
継
続
的
に
提
示
す
る
売
り
買
い
双
方
の
気
配
値
が
シ
ス
テ
ム

の
画
面
に
匿
名
で
表
示
さ
れ
、
売
買
参
加
者
が
入
力
し
た
注
文
は
価
格
優
先
・
時
間
優
先
に
よ
り
対
当
す
る
気
配
と
自
動
的
に
付
け

合
せ
ら
れ
る
と
い
う
、
ク
ウ
ォ
ー
ト
・
ド
リ
ブ
ン
（
確
定
気
配
提
示
）
方
式
を
取
っ
て
い
る
こ
と
で
あ
る
。
Ｍ
Ｔ
Ｓ
各
プ
ラ
ッ
ト
フ

ォ
ー
ム
全
体
で
の
売
買
高
は
、
こ
こ
数
年
、
レ
ポ
取
引
を
中
心
に
増
大
し
て
き
て
い
る
（
図
表
１
）。

Ｃ
Ｇ
Ｍ
Ｌ
が
二
〇
〇
四
年
八
月
二
日
に
Ｍ
Ｔ
Ｓ
で
行
っ
た
債
券
の
大
量
売
買
に
つ
い
て
は
、
そ
の
直
後
か
ら
市
場
関
係
者
の
間
で

問
題
視
さ
れ
て
い
た
が
、
Ｆ
Ｓ
Ａ
は
、
Ｃ
Ｇ
Ｍ
Ｌ
を
金
融
サ
ー
ビ
ス
市
場
法
上
の
認
可
業
者
と
し
て
監
督
す
る
立
場
か
ら
、
事
実
関

係
に
つ
き
調
査
を
行
う
こ
と
を
、
二
〇
〇
四
年
八
月
一
八
日
に
公
表
し
た
。
そ
の
後
、
Ｃ
Ｇ
Ｍ
Ｌ
が
上
記
取
引
に
絡
ん
で
行
っ
た
他

の
債
券
売
買
の
舞
台
と
な
っ
た
独
ユ
ー
レ
ッ
ク
ス
（E

urex

）
な
ど
各
国
の
規
制
当
局
に
よ
っ
て
も
調
査
が
開
始
さ
れ
た
。
こ
れ
ら

調
査
の
結
果
と
し
て
は
、
二
〇
〇
五
年
六
月
二
八
日
に
Ｆ
Ｓ
Ａ
が
公
表
し
た
も
の
が
も
っ
と
も
包
括
的
か
つ
詳
細
で
あ
り
、
ま
た
Ｃ

Ｇ
Ｍ
Ｌ
に
対
す
る
処
分
の
内
容
お
よ
び
そ
の
理
由
に
つ
い
て
も
明
確
に
示
さ
れ
て
い
る
。
本
稿
で
は
、
主
に
こ
の
Ｆ
Ｓ
Ａ
報
告
の
内

容
に
沿
っ
て
事
態
の
推
移
を
み
て
い
く
こ
と
と
す
る
。

（
２
）
事
実
経
過
の
概
要

Ｆ
Ｓ
Ａ
は
、
二
〇
〇
四
年
八
月
二
日
に
Ｃ
Ｇ
Ｍ
Ｌ
が
行
っ
た
売
買
取
引
に
関
す
る
事
実
経
過
に
つ
い
て
、
当
日
に
お
け
る
業
務
内

容
だ
け
で
な
く
、
当
日
に
至
る
Ｃ
Ｇ
Ｍ
Ｌ
内
部
で
の
意
思
決
定
の
過
程
、
ま
た
当
日
に
お
け
る
市
場
の
動
向
を
含
め
て
、
関
係
者
か

ら
の
証
言
等
に
も
と
づ
き
、
明
ら
か
に
し
て
い
る
（
図
表
２
を
参
照
）。
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図表２　2004年８月２日におけるシティグループ社による欧州国債等売買の状況

（出所）FSA, Final Notice to Citigroup Global Markets Limited, 28 June 2005, pp.3-9.により作成。

日時 事　実　経　過　の　概　要

７月28日・29日 ・デスクヘッド、上記投資戦略について、Bund先物40,000枚規
模を買い持ちという前提で上席（European Head of Interest
Trading）に説明し、了承を得る。ただし、実施する売買の
量的な規模については、明示的な合意はなかった。

10時28分57秒から
10時29分15秒まで
（18秒間）

・11のMTS各市場においてユーロ圏国債合計119銘柄にかかる
188件の売り立てを実行（スプレッドシートを利用）。

・約定価額は、予想に反し、売却必要額を上回る113億ユーロ
に上った。

10時29分 ・上記の現物債売り立てにより、約38億ユーロ分の売り持ち
（ショート）ポジションが発生。DV0.01で300万ユーロ分のリ
スクポジションに相当。

10時29分以降 ・CGMLによる上記の現物債売却後、市場では価格下落。（図
表３、図表４①を参照）
・また、CGMLが売却した188銘柄については市場で流動性が
後退。（図表４②を参照）

11時24分59秒から
11時25分03秒まで
（４秒間）

・上記の現物債売り持ちポジションを解消するため、MTSにお
いて現物債37億7,000万ユーロを買い立て（スプレッドシート
を利用。10：28－10：29に売却した銘柄の買い戻しも含まれ
る）。

・以上の現物債売り立て及び買い戻しにより、デスクは1,820万
ドル（996万ポンド）の収益を上げた。

７月中 ・シティグループ・グローバル・マーケッツ社（CGML）欧州
国債トレーディング・デスク（European Government bond
trading desk）、①現物債買い持ち・先物売り持ちのポジショ
ンを形成、②先物を買い立てて売り持ちポジションを解消、
③MTSでスプレッドシートを用いて現物債を売却、という投
資戦略を立案。
・MTSの全プラットフォームに仲値近辺の価格で大量の売り立
てを同時に行うことが可能なプログラムソフト「スプレッド
シート（Spreadsheet）」を作成。

７月30日 ・上記投資戦略を実地に開始。先物の買い持ちポジションを形
成したが、いったん解消。

８月２日
９時12分から
10時29分まで

・Eurexにおいて国債先物66,214枚（Bund先物41,390枚、Bobl
先物24,284枚）を買い立て。
・この間のEurexの市場全体でのBund先物およびBobl先物取引
高合計は約36万枚。
・またこの間にEurexでの先物価格上昇。これにつれて各市場
での現物債価格も上昇。

10時29分 ・上記の先物買い立てにより、リスクポジションはDV01
（Dollar Value of 0.01%：0.01％分の金利変動による時価変動
額を表す）約500万ユーロに達した。



①
八
月
二
日
ま
で
の
経
緯

Ｆ
Ｓ
Ａ
に
よ
る
事
実
経
過
の
描
写
は
、
二
〇
〇
四
年
七
月
中
に
Ｃ
Ｇ
Ｍ
Ｌ
内
部
に
お
い
て
、
欧
州
国
債
ト
レ
ー
デ
ィ
ン
グ
・
デ
ス

ク
（E

uropean
G

overnm
ent

bond
trading

desk

）
が
収
益
拡
大
の
た
め
の
新
た
な
投
資
戦
略
の
策
定
を
社
内
的
に
求
め
ら
れ
た

と
こ
ろ
か
ら
始
ま
る
。

こ
れ
を
受
け
て
、
デ
ス
ク
に
所
属
す
る
ト
レ
ー
ダ
ー
四
人
が
、
Ｍ
Ｔ
Ｓ
の
全
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
に
多
数
の
売
買
注
文
を
同
時
に

出
す
た
め
に
従
来
か
ら
使
用
し
て
い
た
売
買
プ
ロ
グ
ラ
ム
「
マ
ー
ケ
ッ
ト
ヴ
ュ
ー（M

arketV
iew

）」
を
改
良
し
、
仲
値
近
辺
の
価
格

で
大
量
の
売
り
立
て
を
同
時
に
行
う
こ
と
が
可
能
な
プ
ロ
グ
ラ
ム
「
ス
プ
レ
ッ
ド
シ
ー
ト
（Spreadsheet

）」
を
作
成
す
る
と
と
も

に
、
デ
ス
ク
所
属
の
あ
る
ト
レ
ー
ダ
ー
を
中
心
に
、
以
下
の
よ
う
な
投
資
戦
略
を
立
案
し
た
。
す
な
わ
ち
、（
１
）
数
日
間
に
渡
り

現
物
債
買
い
持
ち
・
先
物
売
り
持
ち
の
ポ
ジ
シ
ョ
ン
を
形
成
し
、
そ
の
後
、（
２
）
経
済
指
標
デ
ー
タ
発
表
が
な
く
、
か
つ
先
物
相

場
の
上
昇
が
見
込
ま
れ
る
日
に
、
先
物
を
買
い
立
て
て
売
り
持
ち
ポ
ジ
シ
ョ
ン
を
解
消
す
る
と
と
も
に
、（
３
）
Ｍ
Ｔ
Ｓ
で
ス
プ
レ

ッ
ド
シ
ー
ト
を
用
い
て
現
物
債
を
売
却
す
る
、
と
い
う
も
の
で
あ
る
。

ト
レ
ー
ダ
ー
は
こ
の
よ
う
な
投
資
戦
略
を
デ
ス
ク
ヘ
ッ
ド
（head

of
the

D
esk

）
に
説
明
し
、
そ
れ
を
受
け
て
デ
ス
ク
ヘ
ッ
ド
は

七
月
二
八
日
な
い
し
二
九
日
、
当
該
投
資
戦
略
に
つ
い
て
、
Ｂ
ｕ
ｎ
ｄ
先
物
四
万
枚
規
模
を
買
い
持
つ
と
い
う
前
提
で
上
席
者

（E
uropean

H
ead

of
Interest

T
rading

）
に
説
明
し
、
基
本
的
に
了
承
を
得
た
。
た
だ
し
、
実
施
す
る
売
買
の
量
的
な
規
模
に
つ

い
て
は
、
明
示
的
な
説
明
・
確
認
は
行
わ
れ
な
か
っ
た
。

七
月
三
〇
日
に
、
ト
レ
ー
デ
ィ
ン
グ
・
デ
ス
ク
は
上
記
投
資
戦
略
を
実
地
に
開
始
し
、
先
物
の
買
い
持
ち
ポ
ジ
シ
ョ
ン
を
形
成
し

た
が
、
先
物
価
格
上
昇
ピ
ッ
チ
が
速
か
っ
た
こ
と
か
ら
同
ポ
ジ
シ
ョ
ン
を
い
っ
た
ん
解
消
し
た
。

（44）



②
八
月
二
日
に
お
け
る
経
緯

デ
ス
ク
は
八
月
二
日
朝
の
ミ
ー
テ
ィ
ン
グ
に
お
い
て
、
同
日
に
上
述
の
投
資
戦
略
を
実
行
す
る
こ
と
を
確
認
し
、
朝
方
九
時
一
二

分
か
ら
一
〇
時
二
九
分
に
か
け
て
、
ユ
ー
レ
ッ
ク
ス
に
お
い
て
ド
イ
ツ
国
債
先
物
六
万
六
二
一
四
枚
を
買
い
立
て
た
。
こ
の
間
に
ユ

ー
レ
ッ
ク
ス
で
の
先
物
価
格
は
、
Ｂ
ｕ
ｎ
ｄ
先
物
は
一
一
四
・
二
五
ユ
ー
ロ
か
ら
一
一
四
・
六
一
ユ
ー
ロ
へ
、
Ｂ
ｏ
ｂ
ｌ
先
物
は
一

一
一
・
〇
六
ユ
ー
ロ
か
ら
一
一
一
・
二
一
ユ
ー
ロ
へ
、
そ
れ
ぞ
れ
上
昇
し
、
こ
れ
に
つ
れ
て
各
市
場
で
の
現
物
債
価
格
も
上
昇
し

た
。一

方
、
上
記
の
先
物
買
い
立
て
に
よ
り
、
デ
ス
ク
の
抱
え
る
リ
ス
ク
・
ポ
ジ
シ
ョ
ン
は
Ｄ
Ｖ
０
１
（D

ollar
V

alue
of

0.01%
：

〇
・
〇
一
％
分
の
金
利
変
動
に
よ
る
時
価
変
動
額
を
表
す
）
で
約
五
〇
〇
万
ユ
ー
ロ
に
達
し
た
。
Ｃ
Ｇ
Ｍ
Ｌ
の
リ
ス
ク
管
理
方
針
上
、

日
中
の
リ
ス
ク
・
ポ
ジ
シ
ョ
ン
限
度
額
は
設
定
さ
れ
て
い
な
い
も
の
の
、
当
該
デ
ス
ク
に
認
め
ら
れ
て
い
る
オ
ー
バ
ー
ナ
イ
ト
の
リ

ス
ク
・
ポ
ジ
シ
ョ
ン
限
度
額
一
二
五
万
ド
ル
（
一
〇
四
万
ユ
ー
ロ
に
相
当
）
を
大
幅
に
上
回
っ
て
い
た
。

次
い
で
、
現
物
債
の
売
り
立
て
が
開
始
さ
れ
た
。「
ス
プ
レ
ッ
ド
シ
ー
ト
」
を
利
用
し
て
、
一
一
の
Ｍ
Ｔ
Ｓ
市
場
に
お
い
て
、
ユ

ー
ロ
圏
国
債
合
計
一
一
九
銘
柄
に
か
か
る
一
八
八
件
の
売
り
立
て
が
、
一
〇
時
二
八
分
五
七
秒
か
ら
一
〇
時
二
九
分
一
五
秒
ま
で
の

わ
ず
か
一
八
秒
間
に
一
斉
に
行
わ
れ
た
。
売
り
注
文
値
は
、
一
〇
年
債
に
つ
い
て
は
仲
値
の
三
セ
ン
ト
下
、
五
年
債
に
つ
い
て
は
同

一
・
五
セ
ン
ト
下
で
あ
っ
た
。

こ
の
売
り
立
て
の
目
的
は
、
八
月
二
日
ま
で
に
形
成
さ
れ
て
い
た
現
物
債
の
買
い
持
ち
ポ
ジ
シ
ョ
ン
を
解
消
す
る
こ
と
で
あ
り
、

そ
の
た
め
に
必
要
な
売
却
額
は
額
面
合
計
八
〇
〜
九
〇
億
ユ
ー
ロ
分
で
あ
っ
た
が
、
デ
ス
ク
は
、
上
記
売
り
立
て
に
よ
り
実
際
に
約

定
可
能
な
額
は
目
標
を
二
〇
〜
三
〇
％
下
回
る
も
の
と
予
想
し
て
い
た
。
な
お
、
こ
の
予
想
に
つ
い
て
は
、
事
前
に
上
席
の
承
認
を

得
て
い
な
か
っ
た
。
と
こ
ろ
が
、
上
記
現
物
の
売
り
立
て
に
よ
る
約
定
価
額
は
、
結
果
と
し
て
予
想
に
反
し
、
売
却
必
要
額
を
上
回

（45）
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る
一
一
三
億
ユ
ー
ロ
に
上
っ
た
。
ま
た
、
Ｍ
Ｔ
Ｓ
以
外
の
二
つ
の
債
券
電
子
取
引
シ
ス
テ
ム
を
通
じ
た
現
物
債
売
り
立
て
に
よ
り
一

五
億
ユ
ー
ロ
分
の
約
定
が
成
立
し
た
。
こ
の
結
果
、
デ
ス
ク
に
は
約
三
八
億
ユ
ー
ロ
分
の
売
り
持
ち
（
シ
ョ
ー
ト
）
ポ
ジ
シ
ョ
ン
が

発
生
し
た
。
こ
れ
は
Ｄ
Ｖ
０
１
で
三
〇
〇
万
ユ
ー
ロ
分
の
リ
ス
ク
・
ポ
ジ
シ
ョ
ン
に
相
当
す
る
。

こ
の
よ
う
な
Ｃ
Ｇ
Ｍ
Ｌ
に
よ
る
現
物
債
売
却
を
受
け
て
、
市
場
で
は
価
格
が
全
般
的
に
下
落
し
（
図
表
３
、
４
①
を
参
照
）、
中

で
も
Ｃ
Ｇ
Ｍ
Ｌ
が
売
却
し
た
一
八
八
銘
柄
に
つ
い
て
は
市
場
で
流
動
性
が
大
幅
に
後
退
し
た
（
図
表
４
②
を
参
照
）。
八
月
二
日
前

場
引
け
近
く
に
な
っ
て
、
Ｃ
Ｇ
Ｍ
Ｌ
は
上
記
の
現
物
債
売
り
持
ち
ポ
ジ
シ
ョ
ン
を
解
消
す
る
た
め
、
現
物
債
三
七
億
七
〇
〇
〇
万
ユ

ー
ロ
分
を
、
Ｍ
Ｔ
Ｓ
に
お
い
て
ス
プ
レ
ッ
ド
シ
ー
ト
を
用
い
て
短
時
間
（
一
一
時
二
四
分
五
九
秒
か
ら
一
一
時
二
五
分
〇
三
秒
ま
で

の
四
秒
間
）
の
う
ち
に
買
い
立
て
た
。
そ
れ
に
は
、
一
〇
時
二
八
分
か
ら
一
〇
時
二
九
分
に
か
け
て
売
却
し
た
銘
柄
の
買
い
戻
し
も

含
ま
れ
る
。
以
上
の
現
物
債
売
り
立
て
及
び
買
い
戻
し
に
よ
り
、
Ｃ
Ｇ
Ｍ
Ｌ
は
一
八
二
〇
万
ド
ル
（
九
九
六
万
ポ
ン
ド
）
の
収
益
を

上
げ
た
。

Ｃ
Ｇ
Ｍ
Ｌ
の
大
量
売
り
立
て
に
よ
り
生
じ
た
上
述
の
よ
う
な
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
イ
ン
パ
ク
ト
は
、
同
日
午
後
に
は
解
消
さ
れ
た
が
、

こ
の
日
以
降
三
日
間
は
、
Ｍ
Ｔ
Ｓ
に
お
い
て
気
配
提
示
を
控
え
る
参
加
者
も
み
ら
れ
た
。
こ
れ
を
受
け
て
Ｍ
Ｔ
Ｓ
は
八
月
四
日
に
、

取
引
の
安
定
性
と
信
頼
性
を
確
保
す
る
た
め
、
売
買
高
に
上
限
を
設
け
る
一
時
的
措
置
を
実
施
し
た
（
２
）。

そ
れ
は
、
二
分
間
以
内
に
お

け
る
売
買
額
を
、（
１
）M

T
S

S.p.A
.

に
お
い
て
は
一
〇
億
ユ
ー
ロ
、E

uroM
T

S

お
よ
びM

T
S

D
eutscheland

に
お
い
て
は
五
億

ユ
ー
ロ
、（
２
）
直
近
一
〇
営
業
日
に
お
け
る
一
日
平
均
売
買
高
の
二
〇
％
の
、
い
ず
れ
か
小
さ
い
額
以
内
と
す
る
、
と
い
う
も
の

で
あ
る
。
こ
の
措
置
は
一
〇
月
九
日
ま
で
続
け
ら
れ
た
。
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図表３　2004年８月２日におけるドイツ連邦債先物９月物の日中値動き
114.6

114.5

114.4

114.3

114.2
10：30 15：00

（出所）『日経金融新聞』2004年８月23日

図表４　2004年８月２日におけるシティグループ社によるＭＴＳでの欧州国債
大量売却のマーケットインパクト

（出所）FSA, Final Notice to Citigroup Global Markets Limited, 28 June 2005, p.7-9.により作成。

銘柄
シティグループ社による
売却後初の売り気配

ドイツ国債（DBR） （10：31：46）100.44

ポルトガル国債（OT） （10：39：37）100.74
ベルギー国債（OLO） （10：39：44） 99.82

イタリア国債（BTP） （10：33：28）103.99

オランダ国債（DSL） （10：46：55） 95.95
フランス国債（OAT） （10：38：27） 98.33
スペイン国債（OBLE） （10：38：26）104.30

①価格下落

償還日
表面
利率

シティグループ社による
売却直前の売り気配

2013/02/01 4.75% （10：28：57）104.38
2014/07/04 4.25% （10：28：59）100.61
2014/07/15 3.75% （10：28：33） 96.15
2014/04/25 4.00% （10：28：30） 98.5
2014/07/30 4.75% （10：28：32）104.47
2014/06/16 4.375% （10：28：37）100.89
2014/09 4.25% （10：28：33） 99.97

②流動性後退

銘柄 売買提示額
合計（ 100万)

ドイツ国債（DBR） 35

ポルトガル国債（OT） 20
ベルギー国債（OLO） 40

イタリア国債（BTP） 40

オランダ国債（DSL） 10
フランス国債（OAT） 30
スペイン国債（OBLE） 20

償還日
表面
利率

価格提
示社数

2013/02/01 4.75% 7
2014/07/04 4.25% 3
2014/07/15 3.75% 3
2014/04/25 4.00% 3
2014/07/30 4.75% 2
2014/06/16 4.375% 2
2014/09 4.25% 4

10：25時点 10：35時点 10：55時点
価格提
示社数

提示売買額
合計（ 100万)

価格提
示社数

提示売買額
合計（ 100万)

23 160 4 20
19 165 2 10
13 120 0 0
22 190 0 0
16 160 0 0
15 140 0 0
20 190 0 0



（
３
）
Ｆ
Ｓ
Ａ
規
則
違
反
の
認
定

Ｆ
Ｓ
Ａ
は
、
二
〇
〇
四
年
八
月
二
日
に
お
け
る
Ｃ
Ｇ
Ｍ
Ｌ
に
よ
る
業
務
行
為
に
つ
い
て
、
以
上
の
よ
う
な
事
実
経
過
の
認
定
の
上

で
、
Ｆ
Ｓ
Ａ
規
則
「
業
務
原
則
（Principles

for
B

usinesses

）」
等
に
抵
触
す
る
と
こ
ろ
が
あ
っ
た
と
の
判
断
を
下
し
た
も
の
で
あ

る
。金

融
サ
ー
ビ
ス
市
場
法
（F

inancialServices
and

M
arkets

A
ct

of
2000

）
の
も
と
で
Ｆ
Ｓ
Ａ
が
実
際
に
行
う
規
制
・
監
督
活

動
は
、
Ｆ
Ｓ
Ａ
が
定
め
た
規
則
や
ガ
イ
ダ
ン
ス
に
即
し
て
行
わ
れ
、
そ
れ
ら
規
則
お
よ
び
ガ
イ
ダ
ン
ス
は
「
Ｆ
Ｓ
Ａ
ハ
ン
ド
ブ
ッ
ク

（F
SA

H
andbook

of
R

ules
and

G
uidance

）」
と
い
う
体
系
を
成
し
て
い
る
（
３
）（

Ｆ
Ｓ
Ａ
ウ
ェ
ブ
サ
イ
ト
中
のhttp://fsahandbook.

info

に
お
い
て
閲
覧
可
能
で
あ
る
）。
こ
の
う
ち
、
今
回
Ｃ
Ｇ
Ｍ
Ｌ
に
対
し
て
適
用
さ
れ
た
の
は
、「
業
務
原
則
（P

rinciples
for

B
usinesses

）」
お
よ
び
「
上
級
管
理
に
か
か
る
規
定
・
体
制
お
よ
び
統
制
（Senior

M
anagem

ent
A

rrangem
ents,

System
s

and
C

ontrols

）」
の
そ
れ
ぞ
れ
一
部
の
条
文
で
あ
る
。

①
業
務
原
則
二
へ
の
違
反

Ｆ
Ｓ
Ａ
は
、
Ｃ
Ｇ
Ｍ
Ｌ
は
二
〇
〇
四
年
八
月
二
日
に
自
ら
が
行
っ
た
売
買
取
引
が
Ｍ
Ｔ
Ｓ
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
の
効
率
的
か
つ
秩

序
正
し
い
運
営
に
影
響
を
及
ぼ
し
得
る
こ
と
に
つ
い
て
十
分
な
配
慮
を
欠
い
て
お
り
、
ま
た
、
実
行
す
る
売
買
取
引
の
量
的
な
規
模

に
つ
い
て
内
部
に
お
い
て
明
確
か
つ
共
通
の
判
断
を
形
成
し
て
い
な
か
っ
た
の
で
あ
り
、
こ
れ
は
、「
認
可
業
者
は
、
十
分
な
技
能
、

配
慮
お
よ
び
注
意
義
務
を
も
っ
て
そ
の
事
業
を
遂
行
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
」
と
規
定
す
る
「
業
務
原
則
二．

技
能
・
責
任
・
注
意

義
務
（Skill,care

and
diligence

）」
に
違
反
し
て
い
る
、
と
の
判
断
を
下
し
た
。

特
に
、
Ｃ
Ｇ
Ｍ
Ｌ
が
「
ス
プ
レ
ッ
ド
シ
ー
ト
」
を
用
い
て
わ
ず
か
一
八
秒
間
と
い
う
短
時
間
に
一
一
三
億
ユ
ー
ロ
と
い
う
大
量
の
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売
り
立
て
を
行
っ
た
こ
と
は
、
Ｍ
Ｔ
Ｓ
に
お
け
る
通
常
の
取
引
量
（
一
日
中
平
均
売
買
高
は
約
一
三
五
億
ユ
ー
ロ
）
に
鑑
み
て
、
大

き
な
影
響
を
及
ぼ
す
こ
と
は
十
分
に
予
想
で
き
た
は
ず
で
あ
っ
て
、
配
慮
に
欠
け
て
い
た
も
の
で
あ
る
、
と
し
て
い
る
ほ
か
、（
１
）

売
り
立
て
た
う
ち
の
ど
れ
ほ
ど
が
実
際
に
約
定
さ
れ
る
か
に
つ
い
て
の
ト
レ
ー
ダ
ー
の
予
想
は
、
十
分
な
根
拠
に
基
づ
く
も
の
で
は

な
か
っ
た
こ
と
、（
２
）
八
月
二
日
に
先
立
っ
て
「
ス
プ
レ
ッ
ド
シ
ー
ト
」
を
使
っ
た
取
引
を
試
行
的
に
行
っ
た
も
の
の
、
そ
れ
は

市
場
へ
の
影
響
を
十
分
に
検
証
し
た
も
の
で
は
な
か
っ
た
こ
と
、
等
の
点
に
つ
い
て
も
、
業
務
原
則
二
を
十
分
に
満
た
し
て
い
な
か

っ
た
と
し
て
い
る
。

②
業
務
原
則
三
へ
の
違
反

Ｆ
Ｓ
Ａ
は
ま
た
、（
１
）
Ｃ
Ｇ
Ｍ
Ｌ
で
は
二
〇
〇
四
年
八
月
二
日
に
行
っ
た
投
資
戦
略
の
詳
細
に
つ
い
て
の
上
級
管
理
者
へ
の
報

告
が
事
前
か
つ
適
切
に
行
わ
れ
て
お
ら
ず
、（
２
）
ま
た
、
ト
レ
ー
ダ
ー
の
監
督
体
制
が
不
適
切
で
あ
っ
た
の
で
あ
り
、
こ
れ
は
、

「
業
務
原
則
三．

管
理
お
よ
び
統
制
（M

anagem
ent

and
control

）：

認
可
業
者
は
、
十
分
な
リ
ス
ク
管
理
体
制
を
備
え
た
上
で
、

確
実
か
つ
効
果
的
に
そ
の
業
務
を
組
織
し
統
制
す
る
よ
う
、
合
理
的
配
慮
を
払
わ
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。」
に
違
反
し
て
い
る
、
と

判
断
し
て
い
る
。

こ
の
う
ち
（
１
）
に
つ
い
て
は
、
Ｃ
Ｇ
Ｍ
Ｌ
に
お
い
て
は
二
〇
〇
四
年
七
月
三
〇
日
お
よ
び
八
月
二
日
に
行
わ
れ
た
売
買
取
引
に

つ
い
て
現
場
か
ら
管
理
部
門
へ
の
事
前
の
報
告
は
行
わ
れ
て
い
た
も
の
の
、
十
分
か
つ
適
切
な
も
の
で
は
な
く
、
そ
の
た
め
、
取
引

に
伴
う
リ
ス
ク
（「
ス
プ
レ
ッ
ド
シ
ー
ト
」
が
十
分
に
試
行
さ
れ
て
い
な
か
っ
た
こ
と
に
伴
う
リ
ス
ク
を
含
む
）
の
存
在
や
、
取
引

が
Ｍ
Ｔ
Ｓ
に
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
イ
ン
パ
ク
ト
を
及
ぼ
す
リ
ス
ク
に
つ
い
て
、
コ
ン
プ
ラ
イ
ア
ン
ス
お
よ
び
リ
ス
ク
管
理
の
見
地
か
ら
事

前
に
検
討
さ
れ
な
か
っ
た
、
と
指
摘
し
て
い
る
。
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ま
た
（
２
）
に
つ
い
て
は
、
八
月
二
日
に
お
け
る
先
物
買
い
立
て
額
に
つ
い
て
事
前
に
ト
レ
ー
デ
ィ
ン
グ
・
デ
ス
ク
と
上
級
管
理

者
（E

uropean
H

ead
ofInterest

rate
T

rading

）
と
の
間
に
明
確
な
数
値
に
つ
い
て
の
合
意
が
な
か
っ
た
こ
と
、
現
物
債
売
り
立

て
の
約
定
額
が
予
想
を
上
回
っ
た
こ
と
に
ト
レ
ー
ダ
ー
お
よ
び
デ
ス
ク
・
ヘ
ッ
ド
の
い
ず
れ
も
早
期
に
気
付
か
な
か
っ
た
こ
と
等
の

点
で
、
ト
レ
ー
ダ
ー
に
対
す
る
社
内
的
な
監
督
体
制
が
不
適
切
で
あ
っ
た
、
と
し
て
い
る
。

（
４
）
処
分
の
認
定
等

Ｆ
Ｓ
Ａ
は
Ｃ
Ｇ
Ｍ
Ｌ
に
対
し
て
、
上
記
の
よ
う
に
、
二
〇
〇
四
年
八
月
に
欧
州
市
場
で
行
っ
た
大
量
の
債
券
取
引
に
関
し
公
正
な

市
場
運
営
に
対
す
る
配
慮
に
欠
け
て
お
り
、
ま
た
内
部
管
理
体
制
に
問
題
が
あ
っ
た
と
い
う
点
で
、
Ｆ
Ｓ
Ａ
の
定
め
る
「
業
務
原
則
」

に
違
反
し
て
い
る
と
の
判
断
を
下
し
た
が
、
当
該
取
引
お
よ
び
そ
の
背
景
に
故
意
（deliberate

）
ま
た
は
未
必
の
故
意
（reckless

）

が
あ
っ
た
か
ど
う
か
に
つ
い
て
は
、
Ｍ
Ｔ
Ｓ
に
対
す
る
イ
ン
パ
ク
ト
を
十
分
に
配
慮
し
な
か
っ
た
こ
と
が
問
題
な
の
で
あ
っ
て
、
Ｍ

Ｔ
Ｓ
の
機
能
を
故
意
に
阻
害
し
よ
う
と
し
た
わ
け
で
は
な
く
、
ま
た
、
Ｃ
Ｇ
Ｍ
Ｌ
が
取
っ
た
投
資
戦
略
は
価
格
操
縦
的
な
意
図
に
よ

る
も
の
で
は
な
か
っ
た
、
と
し
て
い
る
。

以
上
か
ら
、
Ｆ
Ｓ
Ａ
は
Ｃ
Ｇ
Ｍ
Ｌ
に
対
す
る
処
分
と
し
て
、
金
融
サ
ー
ビ
ス
市
場
法
第
二
〇
六
条
お
よ
び
Ｆ
Ｓ
Ａ
ハ
ン
ド
ブ
ッ
ク

「
執
行
規
則
（E

nforcem
ent

）」
に
基
づ
き
制
裁
金
（financial

penalty

）
を
課
す
こ
と
と
し
、
そ
の
金
額
に
つ
い
て
は
、
Ｃ
Ｇ
Ｍ

Ｌ
が
当
該
違
反
に
よ
り
得
た
利
益
で
あ
る
九
九
六
万
〇
八
六
〇
ポ
ン
ド
に
追
徴
金
（additional

penalty

）
四
〇
〇
万
ポ
ン
ド
を
加

え
、
合
計
一
三
九
六
万
〇
八
六
〇
ポ
ン
ド
と
す
る
も
の
と
し
て
い
る
。

以
上
の
よ
う
な
処
分
が
行
わ
れ
た
こ
と
に
つ
い
て
、
Ｃ
Ｇ
Ｍ
Ｌ
側
は
、
自
社
の
ウ
ェ
ブ
サ
イ
ト
に
お
い
て
、
問
題
と
な
っ
た
取
引

は
金
融
市
場
サ
ー
ビ
ス
法
で
定
め
る
「
市
場
阻
害
行
為
」
に
当
た
る
も
の
で
は
な
い
と
の
主
張
が
認
め
ら
れ
た
と
し
た
上
で
、
当
該

（50）



取
引
が
「
業
務
原
則
」
を
満
た
し
て
い
な
か
っ
た
こ
と
、
結
果
的
に
シ
テ
ィ
グ
ル
ー
プ
へ
の
信
頼
を
損
ね
る
結
果
と
な
っ
た
こ
と
を

遺
憾
と
し
、
さ
ら
に
、
グ
ル
ー
プ
全
体
と
し
て
内
部
管
理
体
制
の
改
善
に
取
り
組
ん
で
い
く
こ
と
を
表
明
し
て
い
る
（
４
）。

Ｃ
Ｇ
Ｍ
Ｌ
の
二
〇
〇
四
年
八
月
二
日
の
行
為
に
つ
い
て
は
、
英
国
Ｆ
Ｓ
Ａ
の
ほ
か
に
、
ユ
ー
レ
ッ
ク
ス
な
ら
び
に
ド
イ
ツ
当
局
、

イ
タ
リ
ア
、
フ
ラ
ン
ス
、
ベ
ル
ギ
ー
、
ス
ペ
イ
ン
お
よ
び
ポ
ル
ト
ガ
ル
の
各
国
当
局
も
法
令
違
反
の
有
無
に
つ
い
て
調
査
を
行
っ
て

い
る
と
伝
え
ら
れ
る
が
、
こ
の
う
ち
ユ
ー
レ
ッ
ク
ス
な
ら
び
に
ド
イ
ツ
当
局
は
二
〇
〇
五
年
六
月
ま
で
に
、
重
大
な
法
令
違
反
に
は

当
た
ら
な
か
っ
た
と
の
結
論
を
示
し
て
い
る
（
５
）。

２
　
シ
テ
ィ
グ
ル
ー
プ
事
例
の
意
味
と
欧
州
に
お
け
る
債
券
電
子
取
引
の
動
向

（
１
）
シ
テ
ィ
グ
ル
ー
プ
事
例
の
意
味

今
回
の
Ｆ
Ｓ
Ａ
に
よ
る
Ｃ
Ｇ
Ｍ
Ｌ
に
対
す
る
処
分
に
つ
い
て
、
法
律
専
門
家
を
含
む
ロ
ン
ド
ン
の
証
券
・
金
融
業
界
関
係
者
の
間

で
は
、
債
券
市
場
の
よ
う
に
全
体
と
し
て
流
動
性
が
低
い
市
場
に
お
い
て
、
市
場
価
格
を
大
き
く
変
動
さ
せ
た
り
市
場
流
動
性
を
低

め
る
影
響
を
及
ぼ
す
よ
う
な
大
口
取
引
を
収
益
源
と
し
て
い
る
取
引
主
体
に
と
っ
て
は
、
過
剰
な
規
制
で
は
な
い
か
、
と
の
批
判

的
・
警
戒
的
な
見
方
も
あ
る
（
６
）。

上
述
の
処
分
の
根
拠
に
し
て
も
、
価
格
操
縦
的
な
違
法
行
為
で
は
な
く
、「
業
務
原
則
」
違
反
と
い
う
、

い
わ
ば
精
神
論
的
な
次
元
の
も
の
と
な
っ
て
い
る
点
で
も
、
異
例
の
も
の
と
の
感
が
あ
る
。

Ｃ
Ｇ
Ｍ
Ｌ
が
行
っ
た
取
引
は
、
ユ
ー
ロ
圏
各
国
の
国
債
の
多
数
の
銘
柄
を
大
量
に
一
時
に
電
子
的
に
売
買
す
る
と
い
う
取
引
手
法

が
取
ら
れ
た
と
い
う
点
で
は
、
そ
の
よ
う
な
多
種
多
様
な
債
券
が
取
引
対
象
と
し
て
存
在
す
る
と
い
う
、
単
一
通
貨
導
入
後
の
欧
州

（
ユ
ー
ロ
圏
）
の
債
券
市
場
の
特
色
と
と
も
に
、
短
時
間
で
の
一
斉
取
引
と
い
う
電
子
取
引
で
あ
れ
ば
こ
そ
可
能
な
特
色
を
前
提
に

し
て
行
わ
れ
た
も
の
で
あ
る
。
そ
の
意
味
で
は
、
今
回
の
一
件
は
、
欧
州
に
お
け
る
債
券
の
電
子
取
引
の
利
用
が
定
着
・
拡
大
し
て

（51）
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き
た
こ
と
そ
の
も
の
を
意
味
す
る
と
い
え
る
が
、
そ
れ
と
同
時
に
、
全
体
と
し
て
流
動
性
が
そ
れ
ほ
ど
大
き
く
な
い
市
場
で
あ
る
が

ゆ
え
に
、
主
要
な
プ
レ
ー
ヤ
ー
が
収
益
を
狙
う
と
い
う
、
そ
れ
自
体
は
合
理
的
な
目
的
で
の
行
動
を
取
っ
た
と
き
に
、
大
き
な
マ
ー

ケ
ッ
ト
イ
ン
パ
ク
ト
を
引
き
起
こ
し
て
し
ま
う
、
こ
れ
も
ま
た
債
券
市
場
に
と
っ
て
特
有
の
事
態
が
、
電
子
取
引
と
い
う
新
た
な
装

い
の
も
と
に
現
れ
た
も
の
で
も
あ
る
。

な
お
、
今
回
の
一
件
の
意
味
に
つ
い
て
は
、
Ｃ
Ｇ
Ｍ
Ｌ
の
行
為
が
行
わ
れ
る
舞
台
と
な
っ
た
Ｍ
Ｔ
Ｓ
と
い
う
債
券
電
子
取
引
シ
ス

テ
ム
の
欧
州
に
お
け
る
規
制
体
系
上
の
位
置
付
け
の
面
か
ら
考
察
す
る
こ
と
も
、
必
要
で
あ
る
。
Ｅ
Ｕ
域
内
に
お
け
る
代
替
的
取
引

シ
ス
テ
ム
（
Ａ
Ｔ
Ｓ
）
に
か
か
る
制
度
的
背
景
に
関
す
る
椎
名
隆
一
氏
の
研
究
（
７
）

に
よ
る
と
、
Ｅ
Ｕ
内
で
は
Ａ
Ｔ
Ｓ
に
対
し
て
ラ
イ
セ

ン
ス
は
交
付
さ
れ
る
が
、
米
国
の
よ
う
に
Ａ
Ｔ
Ｓ
に
関
す
る
特
定
の
規
制
上
の
扱
い
や
規
則
の
適
用
は
な
く
、
Ａ
Ｔ
Ｓ
運
営
者
は
Ｅ

Ｕ
投
資
サ
ー
ビ
ス
指
令
の
下
で
投
資
サ
ー
ビ
ス
会
社
ま
た
は
規
制
さ
れ
た
市
場
の
い
ず
れ
か
の
規
制
枠
組
み
に
服
す
る
の
み
で
あ

り
、
現
実
の
Ａ
Ｔ
Ｓ
運
営
者
の
大
部
分
は
投
資
サ
ー
ビ
ス
会
社
と
し
て
規
制
に
服
し
て
い
る
。
Ｍ
Ｔ
Ｓ
グ
ル
ー
プ
に
つ
い
て
も
「
規

制
さ
れ
た
市
場
」
と
し
て
の
取
り
扱
い
を
受
け
て
い
る
の
は
、
イ
タ
リ
ア
法
人
と
ポ
ル
ト
ガ
ル
法
人
の
み
で
あ
る
と
さ
れ
る
。
Ｃ
Ｇ

Ｍ
Ｌ
に
よ
る
大
量
売
買
と
い
う
行
為
の
規
制
上
の
意
味
を
検
討
す
る
こ
と
は
、
Ｍ
Ｔ
Ｓ
と
い
う
欧
州
の
Ａ
Ｔ
Ｓ
が
規
制
上
、
大
量
売

買
と
い
う
事
態
に
つ
い
て
事
前
お
よ
び
事
後
的
に
ど
の
よ
う
に
対
応
す
べ
き
で
あ
る
か
と
い
う
点
を
検
討
す
る
こ
と
と
表
裏
一
体
で

あ
る
は
ず
だ
が
、
後
者
に
つ
い
て
は
今
後
の
課
題
と
し
た
い
。

（
２
）
欧
州
に
お
け
る
債
券
電
子
取
引
の
現
状

最
近
の
欧
州
に
お
け
る
債
券
電
子
取
引
の
定
着
・
拡
大
に
つ
い
て
は
、
米
国
債
券
市
場
協
会
（T

he
B

on
d

M
arket

A
ssociation：

Ｔ
Ｂ
Ｍ
Ａ
）
と
欧
州
プ
ラ
イ
マ
リ
ー
デ
ィ
ー
ラ
ー
協
会
（E

uropean
Prim

ary
D

ealers
A

ssociation：

Ｅ
Ｐ
Ｄ
Ａ
）



が
共
同
で
二
〇
〇
五
年
四
月
に
公
表
し
た
レ
ポ
ー
ト
（
８
）

に
お
い
て
、
欧
州
な
い
し
ユ
ー
ロ
圏
で
発
行
さ
れ
る
債
券
（
国
債
、
政
府
関
係

機
関
債
、
社
債
、
金
融
機
関
債
、
資
産
流
動
化
証
券
等
）
を
対
象
と
す
る
電
子
取
引
シ
ス
テ
ム
が
二
〇
〇
〇
年
ご
ろ
か
ら
多
数
登
場

し
て
き
て
い
る
こ
と
、
中
で
も
、
残
高
の
大
き
さ
、
発
行
の
継
続
性
、
信
用
度
の
高
さ
、
キ
ャ
ッ
シ
ュ
フ
ロ
ー
の
予
測
可
能
性
、
売

買
取
引
量
の
大
き
さ
等
の
点
で
電
子
取
引
に
適
合
的
な
国
債
に
つ
い
て
特
に
電
子
取
引
の
普
及
が
著
し
く
、
市
場
で
の
売
買
取
引
全

体
の
う
ち
推
定
で
七
割
か
ら
八
割
程
度
を
占
め
る
に
至
っ
て
い
る
こ
と
、
等
が
指
摘
さ
れ
て
い
る
。

債
券
電
子
取
引
シ
ス
テ
ム
の
形
態
と
し
て
は
、
シ
ス
テ
ム
へ
の
参
加
者
の
観
点
か
ら
、
証
券
会
社
や
銀
行
等
、
い
わ
ゆ
る
デ
ィ
ー

ラ
ー
相
互
間
で
の
業
者
間
売
買
（
イ
ン
タ
ー
デ
ィ
ー
ラ
ー
売
買
）
の
た
め
の
も
の
と
、
デ
ィ
ー
ラ
ー
の
み
な
ら
ず
一
般
投
資
家
も
売

買
の
た
め
に
参
加
で
き
る
も
の
と
に
大
別
す
る
こ
と
が
で
き
、
電
子
商
取
引
の
形
態
と
し
て
は
、
前
者
は
Ｂ
２
Ｂ
（B

usiness
to

B
usiness

）
型
、
後
者
は
Ｂ
２
Ｃ
（B

usiness
to

C
onsum

er

）
型
に
当
た
る
。
Ｔ
Ｂ
Ｍ
Ａ
・
Ｅ
Ｐ
Ｄ
Ａ
に
よ
る
レ
ポ
ー
ト
で
は
、

欧
州
債
券
を
売
買
対
象
と
し
て
現
在
稼
動
し
て
い
る
債
券
電
子
取
引
シ
ス
テ
ム
を
、
こ
の
よ
う
な
二
つ
の
類
型
に
分
け
て
整
理
、
紹

介
し
て
い
る
（
図
表
５
）。

そ
れ
に
よ
る
と
、
Ｂ
２
Ｂ
型
で
は
、
イ
ー
ス
ピ
ー
ド
（eSpeed

）、
ブ
ロ
ー
カ
ー
テ
ッ
ク
（B

roker
T

ec

）
と
い
っ
た
米
国
市
場

で
実
績
の
あ
る
大
手
シ
ス
テ
ム
が
欧
州
で
も
活
動
し
て
い
る
も
の
の
、
売
買
規
模
（
一
日
当
た
り
平
均
売
買
高
）
お
よ
び
参
加
者
数

の
面
で
Ｍ
Ｔ
Ｓ
グ
ル
ー
プ
が
群
を
抜
い
て
い
る
。
Ｂ
２
Ｃ
型
に
つ
い
て
は
、
従
来
、
取
引
そ
の
も
の
が
そ
れ
ほ
ど
大
き
く
な
か
っ
た

も
の
の
、
シ
ス
テ
ム
の
数
は
か
な
り
多
く
な
っ
て
き
て
お
り
、
ま
た
売
買
規
模
も
、
上
位
の
も
の
に
つ
い
て
は
増
加
し
て
き
て
い
る
。

中
で
も
、
従
来
か
ら
米
国
市
場
で
大
き
な
プ
レ
ゼ
ン
ス
を
持
っ
た
上
で
欧
州
に
進
出
し
た
ボ
ン
ド
ト
レ
ー
ダ
ー
（B

ond
T

rader

）、

ト
レ
ー
ド
ウ
ェ
ブ
（T

radeW
eb

）
と
い
っ
た
米
国
系
に
伍
し
て
、
Ｍ
Ｔ
Ｓ
グ
ル
ー
プ
が
Ｂ
２
Ｃ
型
の
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
と
し
て

運
営
し
て
い
る
ボ
ン
ド
ヴ
ィ
ジ
ョ
ン
（B

ondV
ision

）
の
成
長
が
目
立
つ
（
図
表
６
）。
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図表６　ボンドヴィジョンにおけるユーロ圏各国国債取引状況の推移
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（10億ユーロ） 

（出所）MTS S.p.A., Report and Financial Statements, 31 December 2004, p.35-39により作成。

図表５　欧州居住者発行債券を売買対象とする主な電子取引システム

（出所）TBMA and EPDA, European Bond Pricing Sources and Services, April 2005, p.8, Table 2A. に
より作成。

類
型

価格提示を
行う参加者数

31

22
6

7

26

業
者
間
取
引
向
け（
Ｂ
２
Ｂ
）

N/A

68

350

機
関
投
資
家
向
け（
Ｂ
２
Ｃ
）

94

システム名 運営・出資母体 取引手法 １日平均売買高

eSpeed Cantor クロスマッチング N/A

Eurex Bonds Eurex クロスマッチング
ドイツ国債につき4.86億ユーロ
（2004）

Broker Tec ICAP クロスマッチング
システム全体（米国国内債、国
際債等を含む）で4500億ドル

MTS Group MTS 確定気配提示
現物取引250億ユーロ
レポ取引600億ユーロ

Bond Trader Bloomberg 複数気配引合 50億ドル

Bondscape Barclaysほか 確定気配提示
N/A（売買対象は英国国債、ポ
ンド建て社債等）

3

BondVision MTS 複数気配引合 30億ユーロ 33
Market Axess 大手証券22社 複数気配引合 欧州各国社債につき３億ユーロ
Reuters Trading Reuter 複数気配引合 N/A

SWX Swiss Exchange クロスマッチング
10億スイスフラン（2004）(売
買対象はスイスフラン建債、外
貨建て国際債)

TradeWeb
Thomson
Financial

複数気配引合 80億ユーロ



（55）

（
３
）
欧
州
に
お
け
る
債
券
電
子
取
引
シ
ス
テ
ム
の
今
後

二
〇
〇
五
年
七
月
一
日
、
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
（E

uronext

）
お
よ
び
イ
タ
リ
ア
証
券
取
引
所
（B

orsa
Italiana

）
が
共
同
で
Ｍ
Ｔ

Ｓ
社
（
イ
タ
リ
ア
法
人
で
あ
る
と
同
時
に
Ｍ
Ｔ
Ｓ
グ
ル
ー
プ
各
社
の
親
会
社
で
も
あ
るM

T
S

S.p.A
.

）
を
買
収
す
る
こ
と
に
向
け
た

動
き
が
ス
タ
ー
ト
す
る
旨
が
公
表
さ
れ
た
（
９
）。

ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
・
イ
タ
リ
ア
証
取
連
合
は
、
Ｍ
Ｔ
Ｓ
社
の
資
産
価
値
を
二
億
四
五
〇

〇
万
ユ
ー
ロ
と
評
価
し
、
今
後
に
Ｍ
Ｔ
Ｓ
社
の
発
行
済
み
株
式
の
五
一
％
を
取
得
す
る
も
の
と
さ
れ
て
い
る
。
Ｍ
Ｔ
Ｓ
社
の
買
収
に

つ
い
て
は
、
上
述
の
Ｂ
２
Ｂ
型
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
と
し
て
Ｍ
Ｔ
Ｓ
と
競
合
す
る
イ
ー
ス
ピ
ー
ド
（eSpeed

）
も
オ
フ
ァ
ー
し
て
お

り
、
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
・
イ
タ
リ
ア
証
取
連
合
よ
り
高
い
評
価
額
（
二
億
五
〇
〇
〇
万
ユ
ー
ロ
）
を
提
示
し
た
に
も
か
か
わ
ら
ず
、

Ｍ
Ｔ
Ｓ
社
側
は
戦
略
的
に
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
・
イ
タ
リ
ア
証
取
連
合
を
選
ん
だ
形
で
あ
る
。

こ
の
こ
と
の
意
味
に
つ
い
て
、
フ
ィ
ナ
ン
シ
ャ
ル
タ
イ
ム
ズ
は
オ
ン
ラ
イ
ン
版
（F

T
.com

）
で
次
の
よ
う
に
伝
え
て
い
る
（
10
）。

す
な

わ
ち
、
イ
タ
リ
ア
が
引
き
続
き
Ｍ
Ｔ
Ｓ
へ
の
影
響
力
を
保
持
す
る
と
い
う
こ
と
と
、
米
国
と
は
一
線
を
画
し
た
欧
州
規
模
の
単
一
債

券
市
場
を
形
成
す
る
と
い
う
欧
州
独
自
の
方
向
性
が
打
ち
出
さ
れ
た
と
い
う
こ
と
で
あ
る
。
Ｆ
Ｔ
は
「
市
場
の
グ
ロ
ー
バ
ル
・
リ
ー

チ
で
は
な
く
、
債
券
市
場
版
の
欧
州
統
合
が
優
先
さ
れ
た
」
と
い
う
、
ジ
ャ
ン
ル
ッ
カ
・
ガ
ル
ビ
Ｍ
Ｔ
Ｓ
社
Ｃ
Ｅ
Ｏ
の
言
を
紹
介
し

て
い
る
。
さ
ら
に
、
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
・
イ
タ
リ
ア
証
取
連
合
側
、
特
に
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
の
狙
い
と
し
て
は
、
ユ
ー
ロ
建
て
金
利

ス
ワ
ッ
プ
取
引
や
債
券
指
数
取
引
と
い
っ
た
債
券
絡
み
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
商
品
の
分
野
を
手
中
に
納
め
る
上
で
有
利
で
あ
る
と
い
う
こ

と
も
大
き
い
と
さ
れ
る
。
こ
の
分
野
に
つ
い
て
は
、
最
近
、
ト
レ
ー
ド
ウ
ェ
ブ
・
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
等
も
進
出
を
表
明
し
た
と
こ
ろ
で
あ

る
。今

後
、
欧
州
に
お
け
る
債
券
電
子
取
引
シ
ス
テ
ム
の
運
営
に
つ
い
て
は
、
従
来
の
よ
う
な
取
引
手
法
を
め
ぐ
る
優
位
獲
得
競
争
に

加
え
て
、
取
り
扱
い
商
品
の
幅
の
拡
大
や
付
加
的
サ
ー
ビ
ス
の
充
実
を
め
ぐ
っ
て
、
基
本
的
に
は
欧
州
系
優
位
の
構
図
の
上
で
、
相
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互
の
競
争
や
再
編
が
進
ん
で
い
く
も
の
と
予
想
さ
れ
る
。
そ
の
よ
う
な
新
展
開
の
中
で
、
Ｃ
Ｇ
Ｍ
Ｌ
事
例
に
お
い
て
い
わ
ば
露
呈
し

た
流
動
性
不
足
と
い
う
限
界
が
今
後
ど
の
よ
う
に
改
善
さ
れ
て
い
く
か
が
、
注
目
さ
れ
る
。

注（
１
）

F
SA

,Press
R

elease
F

SA
/PN

/072/2005,"F
SA

fines
C

itigroup
£

13.9
m

illion
(

20.9)for
E

urobond
trades,"28

June
2005.

お

よ
びF

SA
,F

inalN
otice

to
C

itigroup
G

lobalM
arkets

Lim
ited,28

June
2005.

（http://w
w

w
.fsa.gov.uk/pages/Library/

C
om

m
unication/PR

/2005/072.shtm
l

）

（
２
）

M
T

S
S.p.A

.,R
eportand

FinancialStatem
ents,31

D
ecem

ber
2004,p.43.

（
３
）

「
Ｆ
Ｓ
Ａ
ハ
ン
ド
ブ
ッ
ク
」
の
全
体
像
お
よ
び
「
業
務
原
則
」
等
の
個
別
条
文
に
つ
い
て
は
、
須
藤
時
仁
「
証
券
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