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Ｅ
Ｕ
お
よ
び
英
国
に
お
け
る
債
券
市
場
の
透
明
性
に
関
す
る
検
討
の
動
向

〜
Ｅ
Ｕ
金
融
商
品
市
場
指
令
と
の
関
連
性
〜

横
山
　
史
生

英
国
を
含
む
Ｅ
Ｕ
加
盟
各
国
の
債
券
市
場
に
つ
い
て
近
年
、
売
買
取
引
の
事
前
・
事
後
の
透
明
性
（
気
配
値
・
出
来
値
お
よ
び
取

引
数
量
等
に
か
か
る
情
報
の
公
表
の
程
度
）
を
向
上
さ
せ
る
必
要
性
に
つ
い
て
の
検
討
が
進
め
ら
れ
て
い
る
。
そ
こ
で
は
、
Ｅ
Ｕ
加

盟
各
国
の
証
券
市
場
規
制
・
証
券
業
者
規
制
に
か
か
る
新
た
な
根
本
規
定
で
あ
る
金
融
商
品
市
場
指
令
（
Ｍ
ｉ
Ｆ
Ｉ
Ｄ
）
に
よ
っ
て

二
〇
〇
七
年
一
一
月
か
ら
新
た
に
株
式
取
引
に
対
し
て
課
せ
ら
れ
る
こ
と
と
な
っ
て
い
る
透
明
性
要
件
を
、
債
券
を
中
心
と
す
る
株

式
以
外
の
金
融
商
品
に
も
適
用
す
る
こ
と
と
す
る
か
ど
う
か
が
、
議
論
の
焦
点
と
な
っ
て
い
る
。
本
稿
で
は
、
Ｅ
Ｕ
当
局
お
よ
び
英

国
Ｆ
Ｓ
Ａ
に
よ
る
債
券
流
通
市
場
に
か
か
る
透
明
性
要
件
の
検
討
の
動
向
を
概
観
す
る
。

１
　
債
券
市
場
の
透
明
性
に
関
す
る
検
討
の
動
向

近
年
、
各
国
の
債
券
流
通
市
場
に
お
け
る
売
買
取
引
の
事
前
・
事
後
の
透
明
性
（
気
配
値
・
出
来
値
お
よ
び
取
引
数
量
等
に
か
か

る
情
報
の
公
表
の
程
度
）
を
向
上
さ
せ
る
必
要
性
に
つ
い
て
の
検
討
が
、
各
方
面
で
進
め
ら
れ
て
い
る
（
表
１
を
参
照
）。
中
で
も
、

米
国
社
債
市
場
に
お
い
て
、
原
則
と
し
て
す
べ
て
の
社
債
（
格
付
け
や
公
募
・
私
募
の
別
を
問
わ
な
い
）
の
売
買
取
引
の
結
果
を
証

券
会
社
が
全
米
証
券
業
協
会
（
Ｎ
Ａ
Ｓ
Ｄ
）
に
報
告
し
、
そ
れ
を
も
と
に
Ｎ
Ａ
Ｓ
Ｄ
が
銘
柄
名
・
出
来
値
・
出
来
高
等
の
情
報
を
逐
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表１　債券市場の透明性に関する検討・制度整備の動向

ＥＵ ＵＫ その他
2004年７月
「ＥＵ投資サービス指令
（ Investment Services

Directive：ISD）」改正・
名称変更、「金融商品市場
指令(Markets in Financial
Instruments Directive：Ｍ
ｉＦＩＤ)」公布

2006年６月
欧州委員会（E u r o p e a n
Commission）、MIFID透明
性要件の債券等への適用に
関する意見募集

2006年９月
上記意見募集締め切り

2005年９月
ＦＳＡ、ディスカッショ
ン・ペーパー「英国債券流
通市場における透明性」
（DP05/５）を公表、パブ
リックコメント募集

2005年12月
DP05/5へのパブリックコ
メント締切り

2006年７月
ＦＳＡ、DP05/5へのフィ
ードバック・ステイトメン
ト（FS06/4 on DP05/5）
を公表

2004年５月
証 券 監 督 者 国 際 機 構
（IOSCO）、「社債市場の透
明性に関する専門委員会報
告書」を採択・公表

2005年７月
全米証券業協会（ＮＡＳ
Ｄ）、社債取引結果公表シ
ステム（ＴＲＡＣＥ）の対
象銘柄拡大（公募社債全銘
柄）と時間短縮（約定後15
分以内）を実施

2006年５月
経済政策研究センター
（ Center for Economic
Policy Research：ＣＥＰ
Ｒ、在ロンドン）、欧州債
券市場における透明性・流
動性・効率性に関する調査
研究報告書を公表（業界団
体からの委託研究）

2006年11月
上記意見募集結果公表

2007年３月
欧州委員会から欧州証券監
督者委員会（Committee of
European Securities
Regulators：ＣＥＳＲ）へ
の諮問

2007年６月
欧州委員会、欧州議会への
報告素案(Draft Report)公
表・パブリックコメント募
集開始

2007年10月
欧州委員会から欧州議会へ
の報告（Final Reports）期
限

（出所）各種資料により筆者作成。

こ

れ

ま

で

の

経

緯

今

後

の

予

定



次
に
公
表
す
る
仕
組
み
で
あ
る
Ｔ
Ｒ
Ａ
Ｃ
Ｅ
（T

rade
R

eporting
and

C
om

pliance
E

ngine

）
が
、
二
〇
〇
二
年
七
月
に
開
始
さ

れ
た
こ
と
が
特
筆
さ
れ
、
同
制
度
は
二
〇
〇
五
年
七
月
に
、
報
告
・
公
表
対
象
銘
柄
の
拡
大
お
よ
び
公
表
ま
で
の
タ
イ
ム
フ
レ
ー
ム

の
短
縮
（
約
定
後
一
五
分
以
内
へ
）
が
図
ら
れ
る
な
ど
、
順
次
、
改
善
が
進
め
ら
れ
て
い
る
。
ま
た
、
二
〇
〇
四
年
五
月
に
は
、
証

券
監
督
者
国
際
機
構
（
Ｉ
Ｏ
Ｓ
Ｃ
Ｏ
）
に
お
い
て
各
国
の
社
債
市
場
の
透
明
性
向
上
に
関
す
る
報
告
書
が
取
り
ま
と
め
ら
れ
た
と
こ

ろ
で
あ
る
。

こ
の
よ
う
な
中
、
国
内
債
市
場
に
加
え
て
国
際
債
市
場
（
ユ
ー
ロ
債
市
場
）
を
有
す
る
こ
と
か
ら
欧
州
を
中
心
に
世
界
各
国
の
発

行
体
、
投
資
家
、
仲
介
業
者
に
と
っ
て
重
要
な
機
能
を
果
た
し
て
い
る
英
国
債
券
市
場
に
つ
い
て
も
、
英
国
金
融
サ
ー
ビ
ス
機
構

（
Ｆ
Ｓ
Ａ
）
が
二
〇
〇
五
年
九
月
に
「
英
国
債
券
流
通
市
場
に
お
け
る
透
明
性
」
と
題
す
る
デ
ィ
ス
カ
ッ
シ
ョ
ン
・
ペ
ー
パ
ー
（
Ｄ

Ｐ
）
を
発
出
し
、
英
国
に
お
い
て
透
明
性
要
件
を
制
度
化
す
る
こ
と
の
意
義
等
に
つ
い
て
公
開
諮
問
を
行
っ
た
と
こ
ろ
で
あ
る
が
（
１
）、

二
〇
〇
六
年
七
月
、
当
該
Ｄ
Ｐ
に
対
し
て
寄
せ
ら
れ
た
意
見
を
Ｆ
Ｓ
Ａ
が
と
り
ま
と
め
た
フ
ィ
ー
ド
バ
ッ
ク
・
ス
テ
イ
ト
メ
ン
ト

（
Ｆ
Ｓ
）
が
公
表
さ
れ
た
（
２
）。

英
国
Ｆ
Ｓ
Ａ
は
こ
の
検
討
を
行
う
こ
と
に
つ
い
て
、
Ｅ
Ｕ
加
盟
国
全
体
に
か
か
る
法
令
の
レ
ベ
ル
に
お
い
て
株
式
を
対
象
と
し
て

新
た
に
導
入
さ
れ
る
透
明
性
要
件
を
今
後
に
債
券
に
対
し
て
も
適
用
す
る
か
ど
う
か
に
つ
い
て
の
検
討
を
Ｅ
Ｕ
が
進
め
る
上
で
、
規

模
の
大
き
い
債
券
市
場
を
有
す
る
英
国
と
し
て
の
考
え
方
を
示
す
こ
と
が
大
き
く
貢
献
し
得
る
と
し
て
い
る
。
こ
こ
で
言
わ
れ
て
い

る
Ｅ
Ｕ
レ
ベ
ル
の
新
た
な
透
明
性
要
件
の
検
討
と
は
、
二
〇
〇
四
年
に
Ｅ
Ｕ
投
資
サ
ー
ビ
ス
指
令
（
Ｉ
Ｓ
Ｄ
）
の
大
幅
改
正
・
名
称

変
更
に
よ
り
成
立
し
た
Ｅ
Ｕ
金
融
商
品
市
場
指
令
（
Ｍ
ｉ
Ｆ
Ｉ
Ｄ
）
が
二
〇
〇
七
年
一
一
月
に
施
行
を
控
え
る
中
で
、
基
本
的
に
は

株
式
取
引
に
か
か
る
も
の
と
し
て
定
め
ら
れ
た
透
明
性
要
件
を
、
債
券
等
の
株
式
以
外
の
金
融
商
品
に
も
適
用
す
る
こ
と
と
す
る
か

ど
う
か
に
関
す
る
検
討
プ
ロ
セ
ス
が
進
め
ら
れ
て
い
る
こ
と
を
指
す
。
以
下
に
お
い
て
、
Ｅ
Ｕ
当
局
お
よ
び
英
国
Ｆ
Ｓ
Ａ
に
よ
る
債

（38）



券
流
通
市
場
に
か
か
る
透
明
性
要
件
の
検
討
の
動
向
を
概
観
し
て
い
く
こ
と
と
す
る
。

２
　
Ｅ
Ｕ
当
局
に
よ
る
検
討
の
動
向

（
１
）
Ｅ
Ｕ
金
融
商
品
市
場
指
令
（
Ｍ
ｉ
Ｆ
Ｉ
Ｄ
）
に
お
け
る
透
明
性
要
件
規
定

Ｅ
Ｕ
の
証
券
市
場
規
制
・
証
券
業
者
規
制
に
関
す
る
基
本
法
と
も
い
う
べ
き
法
令
で
あ
る
「
投
資
サ
ー
ビ
ス
指
令
（Investm

ent

Services
D

irective：
Ｉ
Ｓ
Ｄ
）」
は
、
制
定
（
一
九
九
三
年
）
後
の
市
場
環
境
・
市
場
構
造
の
変
化
（
市
場
間
競
争
の
強
ま
り
、
電

子
取
引
の
拡
大
、
投
資
ア
ド
バ
イ
ス
業
務
の
普
及
等
）
を
受
け
て
、
二
〇
〇
四
年
に
大
幅
に
改
正
さ
れ
る
と
と
も
に
「
金
融
商
品
市

場
指
令
（M

arkets
in

F
inancialInstrum

ents
D

irective：

Ｍ
ｉ
Ｆ
Ｉ
Ｄ)

」
と
名
称
変
更
さ
れ
た
（
３
）。

Ｍ
ｉ
Ｆ
Ｉ
Ｄ
の
主
な
条
項
を
、
Ｉ
Ｓ
Ｄ
と
比
較
し
て
新
た
に
設
け
ら
れ
た
内
容
を
中
心
に
概
観
す
る
と
、
次
の
通
り
で
あ
る
。

・
市
場
集
中
義
務
の
撤
廃
と
取
引
所
外
取
引
に
か
か
る
規
程
の
整
備
…
組
織
さ
れ
た
市
場
す
な
わ
ち
規
制
市
場
（
証
券
取
引
所
）
お

よ
び
多
角
的
取
引
シ
ス
テ
ム
（
私
設
の
電
子
的
取
引
シ
ス
テ
ム
）
の
開
設
、
運
営
に
か
か
る
規
程
の
整
備
、
取
引
の
市
場
集
中
義

務
の
撤
廃
と
そ
れ
に
伴
う
最
良
執
行
義
務
の
規
定
な
ら
び
に
組
織
さ
れ
た
市
場
で
執
行
さ
れ
る
取
引
以
外
の
取
引
（
店
頭
取
引
）

に
お
け
る
透
明
性
要
件
の
規
定
等
。

・
投
資
サ
ー
ビ
ス
業
者
に
か
か
る
行
為
規
制
…
利
益
相
反
の
防
止
、
最
良
執
行
義
務
な
ら
び
に
顧
客
注
文
の
公
正
な
取
扱
い
の
義
務
、

市
場
外
取
引
に
か
か
る
事
前
・
事
後
の
透
明
性
の
確
保
等
。

・
規
制
対
象
と
な
る
業
務
お
よ
び
商
品
の
範
囲
…
投
資
サ
ー
ビ
ス
業
務
の
範
囲
に
、
投
資
ア
ド
バ
イ
ス
業
務
、
多
角
的
取
引
シ
ス
テ

ム
運
営
業
務
等
を
追
加
、
金
融
商
品
の
範
囲
に
、
商
品
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
、
ク
レ
ジ
ッ
ト
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
等
を
追
加
等
。

本
稿
で
は
こ
れ
ら
の
う
ち
、
透
明
性
要
件
（
取
引
の
事
前
お
よ
び
事
後
に
お
け
る
取
引
内
容
情
報
の
公
表
に
か
か
る
規
定
）
に
注
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目
す
る
。
そ
れ
は
、
Ｍ
ｉ
Ｆ
Ｉ
Ｄ
に
お
け
る
透
明
性
要
件
が
お
も
に
株
式
取
引
を
念
頭
に
置
い
て
構
成
さ
れ
て
い
る
た
め
、
債
券
を

含
む
株
式
以
外
の
金
融
商
品
の
売
買
取
引
に
つ
い
て
は
、
Ｍ
ｉ
Ｆ
Ｉ
Ｄ
施
行
後
に
検
討
を
続
け
る
こ
と
と
さ
れ
て
お
り
、
そ
の
こ
と

を
背
景
に
し
て
、
英
国
そ
の
他
に
お
い
て
債
券
に
か
か
る
透
明
性
に
つ
い
て
の
検
討
、
議
論
が
進
め
ら
れ
て
い
る
か
ら
で
あ
る
。

Ｍ
ｉ
Ｆ
Ｉ
Ｄ
で
は
、
金
融
商
品
の
売
買
注
文
が
執
行
さ
れ
る
場
を
、
①
規
制
市
場
（regulated

m
arket

）、
②
多
角
的
取
引
シ
ス

テ
ム
（M

ultilateral
T

rading
F

acility：

Ｍ
Ｔ
Ｆ
）、
③
投
資
サ
ー
ビ
ス
業
者
に
よ
る
注
文
執
行
の
三
つ
に
分
け
、
そ
れ
ぞ
れ
に
つ

い
て
投
資
家
保
護
の
実
効
性
を
確
保
す
る
観
点
か
ら
諸
規
程
が
整
備
さ
れ
た
。

ま
ず
規
制
市
場
に
つ
い
て
は
、
Ｍ
ｉ
Ｆ
Ｉ
Ｄ
条
文
上
、
新
た
に
独
自
の
「
編
」
を
設
け
て
（
第
三
編
第
三
六
条
〜
第
四
七
条
）、

市
場
開
設
（
認
可
）、
上
場
ル
ー
ル
、
取
引
ル
ー
ル
等
と
な
ら
び
、
取
引
の
透
明
性
に
か
か
る
規
程
が
整
備
さ
れ
た
。
次
に
、
新
た

に
Ｍ
Ｔ
Ｆ
と
定
義
さ
れ
た
従
来
の
代
替
的
取
引
シ
ス
テ
ム
（A

lternative
T

rading
System

s：

Ａ
Ｔ
Ｓ
）
に
つ
い
て
は
、
従
来
、

Ｉ
Ｓ
Ｄ
本
則
上
は
規
定
が
な
く
、
二
〇
〇
二
年
に
欧
州
証
券
監
督
者
委
員
会
（C

om
m

ittee
of

E
uropean

S
ecurities

R
egulators：

Ｃ
Ｅ
Ｓ
Ｒ
）
が
定
め
た
「
Ａ
Ｔ
Ｓ
ス
タ
ン
ダ
ー
ド
（Standard

for
A

lternative
T

rading
System

s

）」
に
よ
り
投

資
サ
ー
ビ
ス
業
者
が
Ａ
Ｔ
Ｓ
を
運
営
す
る
こ
と
に
か
か
る
認
可
要
件
、
行
為
規
範
等
が
規
定
さ
れ
て
い
た
と
こ
ろ
（
４
）、

Ｍ
ｉ
Ｆ
Ｉ
Ｄ
に

お
い
て
新
た
に
、
投
資
サ
ー
ビ
ス
業
者
ま
た
は
規
制
市
場
の
運
営
者
が
運
営
す
る
こ
と
が
で
き
る
投
資
サ
ー
ビ
ス
業
務
と
位
置
づ
け

ら
れ
る
と
と
も
に
、
組
織
要
件
、
取
引
監
視
義
務
等
と
な
ら
び
、
取
引
の
透
明
性
に
か
か
る
規
程
が
整
備
さ
れ
た
。

取
引
の
事
前
・
事
後
の
透
明
性
の
確
保
に
か
か
る
規
程
の
具
体
的
内
容
は
、
規
制
市
場
お
よ
び
Ｍ
Ｔ
Ｆ
の
い
ず
れ
に
つ
い
て
も
ほ

ぼ
同
様
と
な
っ
て
お
り
、
カ
レ
ン
ト
な
売
買
気
配
お
よ
び
注
文
量
の
公
表
（
事
前
透
明
性
）
お
よ
び
約
定
注
文
に
か
か
る
価
格
、
数

量
、
執
行
時
間
の
公
表
（
事
後
透
明
性
）
の
義
務
等
が
定
め
ら
れ
て
い
る
。
た
だ
し
、
取
引
形
態
お
よ
び
数
量
の
大
き
さ
に
応
じ
て
、

公
表
義
務
の
免
除
な
い
し
公
表
の
遅
延
が
認
め
ら
れ
る
場
合
が
あ
る
こ
と
も
定
め
ら
れ
て
い
る
（
Ｍ
Ｔ
Ｆ
に
つ
い
て
第
二
九
条
、
第
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三
〇
条
、
規
制
市
場
に
つ
い
て
第
四
四
条
、
四
五
条
）。

第
三
に
、
こ
れ
ら
組
織
さ
れ
た
市
場
に
お
い
て
執
行
さ
れ
る
以
外
の
、
い
わ
ゆ
る
店
頭
取
引
に
つ
い
て
透
明
性
を
確
保
す
る
た
め

の
規
程
は
、
投
資
サ
ー
ビ
ス
業
者
に
か
か
る
行
為
規
制
の
一
環
と
し
て
定
め
ら
れ
て
い
る
。
す
な
わ
ち
、
店
頭
取
引
に
お
い
て
組
織

的
か
つ
継
続
的
に
自
己
勘
定
で
顧
客
か
ら
の
売
買
注
文
を
処
理
す
る
デ
ィ
ー
ラ
ー
（
新
た
に
「
組
織
的
内
部
化
業
者
（system

atic

internaliser

）」
と
定
義
さ
れ
た
）
に
対
し
て
、
取
扱
い
銘
柄
が
流
動
性
の
高
い
銘
柄
で
あ
れ
ば
確
定
気
配
を
公
表
し
、
流
動
性
の

低
い
銘
柄
で
あ
れ
ば
顧
客
か
ら
の
引
き
合
い
に
応
じ
て
気
配
を
提
示
す
る
こ
と
（
第
二
七
条
）、
通
常
取
引
時
間
中
は
気
配
を
定
期

的
、
継
続
的
に
公
表
す
る
こ
と
（
第
二
七
条
三
項
）、
規
制
市
場
で
取
引
さ
れ
て
い
る
銘
柄
の
売
買
注
文
を
規
制
市
場
ま
た
は
Ｍ
Ｔ

Ｆ
の
外
で
執
行
し
た
場
合
に
は
、
そ
の
価
格
、
数
量
、
執
行
時
間
を
速
や
か
に
公
表
す
る
こ
と
（
第
二
八
条
一
項
）
等
で
あ
る
。
ま

た
、
注
文
の
大
き
さ
や
種
類
に
よ
っ
て
は
事
後
情
報
の
公
表
の
遅
延
が
可
能
と
さ
れ
る
（
第
二
八
条
二
項
）。

な
お
、
Ｍ
ｉ
Ｆ
Ｉ
Ｄ
本
則
を
補
完
す
る
た
め
の
実
施
細
則
が
二
〇
〇
六
年
九
月
に
制
定
・
公
表
さ
れ
て
い
る
が
、
そ
れ
に
よ
る
と
、

透
明
性
要
件
に
つ
い
て
、
次
の
よ
う
に
規
定
し
て
い
る
。
す
な
わ
ち
、
透
明
性
と
流
動
性
の
ト
レ
ー
ド
オ
フ
に
配
慮
し
、
事
前
情
報

に
つ
い
て
は
一
定
の
基
準
を
超
え
る
取
引
は
公
表
す
る
必
要
が
な
く
、
ま
た
事
後
情
報
に
つ
い
て
も
大
量
の
取
引
に
か
か
る
公
表
は

遅
延
ベ
ー
ス
と
す
る
こ
と
、
組
織
的
内
部
化
業
者
に
気
配
公
表
義
務
が
課
せ
ら
れ
る
の
は
、
売
買
対
象
銘
柄
が
流
動
性
の
高
い
も
の

で
あ
り
、
か
つ
、
売
買
取
引
が
標
準
的
な
大
き
さ
の
範
囲
内
で
あ
る
場
合
に
限
る
こ
と
と
す
る
こ
と
、
等
で
あ
る
（
５
）。

（
２
）
Ｍ
ｉ
Ｆ
Ｉ
Ｄ
透
明
性
要
件
の
債
券
等
へ
の
適
用
に
関
す
る
意
見
募
集
（
二
〇
〇
六
年
六
月
）

Ｅ
Ｕ
加
盟
各
国
が
各
国
国
内
法
令
を
Ｍ
ｉ
Ｆ
Ｉ
Ｄ
と
整
合
性
あ
る
も
の
と
す
る
た
め
の
法
令
整
備
の
期
限
、
す
な
わ
ち
Ｍ
ｉ
Ｆ
Ｉ

Ｄ
施
行
期
日
（
そ
れ
は
現
行
Ｉ
Ｓ
Ｄ
の
失
効
期
日
で
も
あ
る
）
は
、
二
〇
〇
七
年
一
一
月
一
日
と
さ
れ
て
い
る
。
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た
だ
、
Ｍ
ｉ
Ｆ
Ｉ
Ｄ
の
規
定
の
う
ち
透
明
性
要
件
に
つ
い
て
は
、
株
式
以
外
の
金
融
商
品
（
当
然
の
こ
と
な
が
ら
債
券
も
そ
こ
に

含
ま
れ
る
）
に
関
し
て
は
、
Ｍ
ｉ
Ｆ
Ｉ
Ｄ
施
行
後
に
さ
ら
に
検
討
を
続
け
る
こ
と
と
さ
れ
て
い
る
。
す
な
わ
ち
、
Ｍ
ｉ
Ｆ
Ｉ
Ｄ
第
六

五
条
に
お
い
て
、「
欧
州
委
員
会
は
、
本
指
令
に
お
け
る
事
前
お
よ
び
事
後
の
透
明
性
要
件
に
か
か
る
諸
規
程
の
適
用
を
株
式

（shares

）
以
外
の
金
融
商
品
の
取
引
に
及
ぼ
す
可
能
性
に
つ
い
て
、
公
開
諮
問
お
よ
び
関
係
当
局
と
の
協
議
を
経
た
上
で
、
二
〇
〇

七
年
一
〇
月
三
一
日
ま
で
に
、
欧
州
議
会
な
ら
び
に
閣
僚
理
事
会
に
対
し
報
告
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。」
と
さ
れ
て
い
る
の
で
あ

る
。欧

州
各
国
に
お
け
る
債
券
取
引
は
、
証
券
取
引
所
で
の
売
買
は
ほ
と
ん
ど
な
く
、
大
半
が
店
頭
売
買
に
よ
っ
て
行
わ
れ
て
い
る
が
、

近
年
は
各
国
政
府
発
行
の
国
債
の
業
者
間
売
買
を
中
心
に
電
子
取
引
が
拡
大
し
て
き
て
い
る
こ
と
か
ら
、
Ｍ
ｉ
Ｆ
Ｉ
Ｄ
に
お
け
る
透

明
性
要
件
が
仮
に
そ
の
ま
ま
の
形
で
債
券
に
適
用
さ
れ
る
こ
と
と
な
っ
た
場
合
、
上
述
の
Ｍ
Ｔ
Ｆ
お
よ
び
組
織
的
内
部
化
業
者
に
か

か
る
規
程
の
影
響
を
受
け
る
こ
と
に
な
る
も
の
と
考
え
ら
れ
る
。
し
か
し
、
債
券
取
引
は
株
式
取
引
と
比
較
し
て
総
じ
て
流
動
性
が

低
い
こ
と
等
か
ら
、
株
式
と
同
等
の
透
明
性
要
件
を
課
す
こ
と
は
必
ず
し
も
適
切
で
は
な
い
と
の
指
摘
が
、
従
来
か
ら
行
わ
れ
て
い

る
。
Ｍ
ｉ
Ｆ
Ｉ
Ｄ
六
五
条
は
、
こ
の
よ
う
な
指
摘
を
踏
ま
え
た
検
討
を
Ｅ
Ｕ
の
場
で
公
式
に
進
め
る
出
発
点
と
な
る
も
の
と
言
え

る
。欧

州
委
員
会
は
二
〇
〇
六
年
六
月
、
Ｍ
ｉ
Ｆ
Ｉ
Ｄ
透
明
性
要
件
の
株
式
以
外
の
金
融
商
品
（
債
券
等
）
へ
の
適
用
に
関
す
る
意
見

募
集
（call

for
evidence

）
を
行
う
こ
と
を
公
表
し
た
（
６
）。

以
下
で
は
、
意
見
が
求
め
ら
れ
て
い
る
質
問
事
項
（
Ｑ
一
か
ら
Ｑ
一
五
）

の
概
要
を
示
す
こ
と
と
す
る
。

Ｑ
一
　
　
Ｍ
ｉ
Ｆ
Ｉ
Ｄ
に
お
い
て
株
式
を
対
象
に
規
定
さ
れ
て
い
る
透
明
性
要
件
を
、
株
式
以
外
の
金
融
商
品
に
ど
の
よ
う
に
適

用
す
る
か
を
決
定
す
る
際
に
は
、
個
々
の
金
融
商
品
に
か
か
る
市
場
実
態
に
即
し
て
検
討
す
る
こ
と
が
適
切
で
あ
り
、
す
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べ
て
の
金
融
商
品
に
同
一
の
透
明
性
要
件

を
課
す
こ
と
と
す
る
も
の
と
は
限
ら
な
い

と
考
え
ら
れ
る
が
、
ど
う
か
。

Ｑ
二
　
　
透
明
性
要
件
の
対
象
と
な
る
可
能
性
の

あ
る
株
式
以
外
の
金
融
商
品
に
つ
い
て
、

表
２
左
欄
の
よ
う
な
分
類
が
考
え
ら
れ
る

が
、
本
件
検
討
の
趣
旨
に
鑑
み
て
適
切
か

（
表
２
を
参
照
）。

Ｑ
三
　
　
透
明
性
要
件
を
制
度
化
す
る
こ
と
に
ど

の
程
度
の
有
意
性
が
あ
る
か
の
判
断
基
準

と
し
て
、
投
資
家
保
護
お
よ
び
市
場
効
率

性
が
そ
れ
ぞ
れ
向
上
す
る
こ
と
（
よ
り
詳

細
に
は
、
前
者
に
つ
い
て
は
、
投
資
家
間

の
情
報
非
対
称
性
の
軽
減
、
最
良
執
行
の

確
保
、
資
産
の
時
価
評
価
の
精
緻
化
、
後

者
に
つ
い
て
は
、
価
格
形
成
の
効
率
化
、

取
引
コ
ス
ト
の
軽
減
、
市
場
の
分
断
の
回

避
）
が
挙
げ
ら
れ
る
が
、
こ
れ
に
つ
い
て

表２　ＭｉＦＩＤ透明性要件の株式外の金融商品への適用の検討

Q２．株式以外の金融商品の分類（欧州委員会による）
Q４．透明性要件制度化

の優先順位
（欧州委員会による）

現物債

国際機関債 ―
政府債 １
投資適格社債 ２
ハイイールド社債 ３
エマージングマーケット債 ―

クレジット・
デリバティブ

債券先物・債券オプション
クレジット・デフォールト・スワップ
金利スワップ
その他（トータルリターン・スワップ、
クレジット連動証券など）

５

資産担保証券
（ＡＢＳ）

モーゲージ担保証券（ＭＢＳ）
債権担保証券（ＣＤＯｓ）
その他ＡＢＳ（カバードボンドなど）

４

その他金融商品

商品デリバティブ
外国為替デリバティブ
短期金融市場商品
ＵＣＩＴＳなど集団投資スキーム商品
その他

６

（出所）European Commission, Call for Evidence, Pre- and post-trade transparency provisions of the
Markets in Financial Instruments Directive (MiFID) in relation to transactions in classes of
financial instruments other than shares, 12 June 2006, (IP/06/768) により筆者作成。



ど
う
考
え
る
か
。

Ｑ
四
　
　
株
式
以
外
の
金
融
商
品
の
う
ち
、
政
府
債
の
現
物
取
引
、
投
資
適
格
社
債
の
現
物
取
引
、
ハ
イ
イ
ー
ル
ド
社
債
の
現
物

取
引
、
資
産
担
保
証
券
に
つ
い
て
は
、
個
人
投
資
家
の
参
加
の
程
度
が
今
後
に
一
層
大
き
く
な
る
と
見
込
ま
れ
る
こ
と
も

あ
り
投
資
家
保
護
の
確
保
が
重
要
で
あ
る
こ
と
か
ら
、
透
明
性
要
件
制
度
化
の
必
要
性
が
高
い
と
考
え
ら
れ
る
が
、
ど
う

か
。
ま
た
、
こ
れ
ら
現
物
債
取
引
に
次
い
で
、
こ
れ
ら
と
連
動
性
が
強
い
と
み
ら
れ
る
ク
レ
ジ
ッ
ト
・
デ
フ
ォ
ー
ル
ト
・

ス
ワ
ッ
プ
、
金
利
ス
ワ
ッ
プ
、
債
券
先
物
取
引
に
つ
い
て
も
、
透
明
性
要
件
制
度
化
の
必
要
性
が
高
い
と
考
え
ら
れ
る
が
、

ど
う
か
（
表
２
を
参
照
）。

Ｑ
五
　
　
株
式
以
外
の
金
融
商
品
の
市
場
に
お
い
て
、
Ｑ
三
で
の
判
断
基
準
に
照
ら
し
て
顕
著
な
問
題
は
ど
の
程
度
存
在
す
る
か
、

ま
た
、
当
該
問
題
は
事
前
・
事
後
の
透
明
性
要
件
を
制
度
化
す
る
こ
と
に
よ
り
解
決
さ
れ
得
る
か
。

Ｑ
六
　
　
株
式
以
外
の
金
融
商
品
に
か
か
る
電
子
取
引
等
の
技
術
革
新
等
の
変
化
は
、
比
較
的
安
価
な
コ
ス
ト
に
よ
り
透
明
性
要

件
を
制
度
化
す
る
こ
と
に
資
す
る
か
。
さ
ら
に
は
、
透
明
性
要
件
制
度
化
を
不
必
要
と
す
る
か
。

Ｑ
七
　
　
株
式
以
外
の
金
融
商
品
が
株
式
に
お
け
る
ほ
ど
の
高
い
透
明
性
要
件
制
度
化
を
必
要
と
し
な
い
と
し
て
、
そ
の
程
度
差

は
ど
れ
ほ
ど
か
。

Ｑ
八
　
　
本
件
の
検
討
に
際
し
て
ど
の
よ
う
な
デ
ー
タ
に
依
拠
す
る
か
。
当
該
デ
ー
タ
を
提
供
し
得
る
か
。

Ｑ
九
　
　
欧
州
委
員
会
が
検
討
を
進
め
る
上
で
有
益
な
研
究
文
献
は
あ
る
か
。

Ｑ
一
〇
　
既
存
ま
た
は
進
行
中
の
研
究
文
献
や
調
査
資
料
か
ら
ど
の
よ
う
な
結
論
を
得
る
か
。

Ｑ
一
一
　
現
物
株
取
引
の
透
明
性
に
関
す
る
研
究
文
献
は
、
本
件
の
検
討
に
ど
の
程
度
参
考
に
な
る
か
。

Ｑ
一
二
　
米
国
Ｔ
Ｒ
Ａ
Ｃ
Ｅ
制
度
を
参
考
と
す
る
に
際
し
、
米
国
市
場
と
Ｅ
Ｕ
市
場
と
の
相
違
と
し
て
留
意
す
べ
き
点
は
何
か
。
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Ｑ
一
三
　
本
件
に
関
連
す
る
問
題
を
解
決
す
る
た
め
に
、
各
国
レ
ベ
ル
で
は
な
く
Ｅ
Ｕ
レ
ベ
ル
で
の
対
応
が
必
要
不
可
欠
と
考
え

る
か
。

Ｑ
一
四
　
本
件
に
関
連
す
る
問
題
は
、
市
場
に
お
け
る
改
善
に
よ
っ
て
今
後
早
期
に
解
消
す
る
と
考
え
る
か
。

Ｑ
一
五
　
事
前
お
よ
び
事
後
の
透
明
性
に
つ
い
て
、
各
々
挙
げ
ら
れ
る
次
の
四
つ
の
選
択
肢
が
あ
る
と
考
え
ら
れ
る
が
、
ど
う
か

（
こ
れ
以
外
の
選
択
肢
が
あ
る
か
）。

事
前
透
明
性

・
何
も
行
わ
な
い

・
自
主
規
制
に
よ
る
解
決

・
Ｍ
ｉ
Ｆ
Ｉ
Ｄ
に
準
じ
る
制
度
化

・
Ｍ
ｉ
Ｆ
Ｉ
Ｄ
と
同
等
の
制
度
化

事
後
透
明
性

・
何
も
行
わ
な
い

・
自
主
規
制
に
よ
る
解
決

・
Ｔ
Ｒ
Ａ
Ｃ
Ｅ
型
の
制
度
化
（
若
干
の
遅
延
を
伴
う
取
引
結
果
情
報
報
告
）

・
Ｍ
ｉ
Ｆ
Ｉ
Ｄ
と
同
等
の
制
度
化

Ｑ
一
六
　
Ｑ
四
に
挙
げ
る
商
品
の
そ
れ
ぞ
れ
に
つ
い
て
、
透
明
性
要
件
に
か
か
る
対
応
と
し
て
は
Ｑ
一
五
に
挙
げ
る
四
つ
の
い
ず

れ
の
選
択
肢
が
適
切
か
。

以
上
の
質
問
事
項
の
特
徴
を
見
て
み
る
と
、
ま
ず
Ｑ
一
か
ら
Ｑ
四
に
お
い
て
、
透
明
性
要
件
を
課
す
場
合
に
は
個
々
の
商
品
の
取
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引
実
態
に
即
し
た
個
別
の
扱
い
と
す
る
必
要
が
あ
ろ
う
と
の
判
断
が
示
さ
れ
て
い
る
。
ま
た
Ｑ
五
か
ら
Ｑ
七
に
お
い
て
は
、
債
券
に

つ
い
て
法
令
に
よ
っ
て
透
明
性
要
件
を
制
度
化
す
る
必
要
性
が
市
場
内
部
に
ど
の
程
度
存
在
す
る
の
か
ど
う
か
を
見
極
め
た
い
と
す

る
ス
タ
ン
ス
を
見
て
取
る
こ
と
が
で
き
、
今
後
の
検
討
過
程
に
お
い
て
市
場
実
態
に
即
し
て
強
制
的
な
制
度
化
は
不
必
要
と
判
断
す

る
含
み
を
残
し
て
い
る
。
Ｑ
一
四
は
、
こ
れ
と
の
関
連
で
、
市
場
参
加
者
ベ
ー
ス
で
透
明
性
向
上
へ
の
取
り
組
み
が
行
わ
れ
る
可
能

性
を
探
ろ
う
と
し
て
い
る
も
の
と
み
ら
れ
る
。
ま
た
Ｑ
一
三
で
は
、
何
ら
か
の
制
度
化
を
行
う
場
合
に
汎
Ｅ
Ｕ
レ
ベ
ル
の
ル
ー
ル
化

を
行
う
必
要
が
あ
る
か
ど
う
か
に
つ
い
て
も
、
含
み
を
残
し
て
い
る
。
Ｑ
一
五
お
よ
び
Ｑ
一
六
は
、
以
上
を
集
約
す
る
形
で
、
債
券

種
類
ご
と
に
ど
の
よ
う
な
透
明
性
向
上
策
を
と
る
こ
と
が
適
切
で
あ
る
か
を
具
体
的
に
問
う
も
の
と
な
っ
て
い
る
。
こ
の
よ
う
に
、

今
回
の
意
見
募
集
に
当
っ
て
Ｅ
Ｕ
当
局
は
、
債
券
市
場
の
実
態
に
即
し
た
判
断
を
行
お
う
と
す
る
ス
タ
ン
ス
を
有
し
て
い
る
も
の
と

見
る
こ
と
が
で
き
よ
う
。

今
回
の
意
見
募
集
の
今
後
の
取
扱
い
お
よ
び
二
〇
〇
七
年
一
〇
月
末
日
ま
で
に
欧
州
議
会
に
対
し
て
行
う
最
終
報
告
に
至
る
プ
ロ

セ
ス
と
し
て
、
欧
州
委
員
会
は
次
の
よ
う
な
予
定
を
示
し
て
い
る
。
す
な
わ
ち
、
二
〇
〇
六
年
九
月
に
意
見
募
集
を
締
め
切
り
、
一

一
月
に
意
見
募
集
結
果
を
公
表
し
、
二
〇
〇
七
年
六
月
に
は
最
終
報
告
の
素
案
を
と
り
ま
と
め
て
公
開
諮
問
を
行
う
と
い
う
も
の
で

あ
る
（
表
１
を
参
照
）。

３
　
英
国
Ｆ
Ｓ
Ａ
に
よ
る
検
討
の
動
向

（
１
）
二
〇
〇
五
年
九
月
デ
ィ
ス
カ
ッ
シ
ョ
ン
・
ペ
ー
パ
ー

英
国
Ｆ
Ｓ
Ａ
は
二
〇
〇
五
年
九
月
、
デ
ィ
ス
カ
ッ
シ
ョ
ン
・
ペ
ー
パ
ー
「
英
国
債
券
流
通
市
場
に
お
け
る
透
明
性
」
を
公
表
し
た
。

こ
れ
は
、
透
明
性
要
件
の
制
度
強
化
を
前
提
に
し
た
も
の
で
は
必
ず
し
も
な
く
、
英
国
を
含
む
欧
州
の
債
券
市
場
に
お
い
て
投
資
家
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サ
イ
ド
で
時
価
評
価
の
定
着
や
取
引
手
法
の
高
度
化
等
を
背
景
に
事
前
情
報
の
透
明
性
向
上
が
求
め
ら
れ
て
い
る
状
況
や
、
セ
ル
サ

イ
ド
で
は
電
子
取
引
の
拡
大
等
の
形
で
そ
れ
に
応
じ
て
い
る
状
況
に
鑑
み
、
透
明
性
向
上
に
つ
い
て
は
、
市
場
公
正
性
を
高
め
る
見

地
が
重
要
で
あ
る
と
し
つ
つ
も
、
株
式
市
場
を
念
頭
に
置
い
た
規
制
要
件
を
債
券
市
場
に
課
す
こ
と
に
は
、
透
明
性
と
流
動
性
の
ト

レ
ー
ド
オ
フ
と
い
う
債
券
市
場
に
特
有
の
事
情
を
含
め
て
実
務
上
の
障
害
が
大
き
い
と
考
え
ら
れ
る
こ
と
か
ら
、
債
券
市
場
に
適
合

的
な
規
制
内
容
と
す
る
こ
と
、
い
わ
ば
株
式
型
の
規
制
を
債
券
型
に
モ
デ
ィ
フ
ァ
イ
し
て
は
ど
う
か
、
と
の
考
え
方
を
、
Ｆ
Ｓ
Ａ
自

身
が
業
界
を
先
取
り
す
る
形
で
展
開
し
た
も
の
で
あ
る
。

（
２
）
二
〇
〇
六
年
七
月
フ
ィ
ー
ド
バ
ッ
ク
・
ス
テ
イ
ト
メ
ン
ト

Ｆ
Ｓ
Ａ
は
二
〇
〇
六
年
七
月
、
上
記
の
デ
ィ
ス
カ
ッ
シ
ョ
ン
・
ペ
ー
パ
ー
（
Ｄ
Ｐ
）
に
対
し
て
寄
せ
ら
れ
た
意
見
を
検
討
し
た
結

果
を
、「
英
国
債
券
市
場
に
お
け
る
透
明
性
に
関
す
る
デ
ィ
ス
カ
ッ
シ
ョ
ン
・
ペ
ー
パ
ー
に
対
す
る
フ
ィ
ー
ド
バ
ッ
ク
・
ス
テ
イ
ト

メ
ン
ト
」
と
し
て
公
表
し
た
。
以
下
は
、
Ｄ
Ｐ
で
の
質
問
項
目
（
表
３
を
参
照
）
に
対
し
て
寄
せ
ら
れ
た
コ
メ
ン
ト
お
よ
び
そ
れ
を

受
け
て
の
Ｆ
Ｓ
Ａ
と
し
て
見
解
の
概
要
を
整
理
し
た
も
の
で
あ
る
。

ま
ず
、
市
場
の
欠
陥
の
有
無
に
つ
い
て
で
あ
る
が
、
債
券
市
場
に
透
明
性
に
か
か
る
重
大
な
問
題
点
・
欠
陥
が
あ
る
か
ど
う
か
に

つ
い
て
は
、
市
場
参
加
者
の
大
半
に
お
い
て
、
現
実
に
問
題
を
感
じ
て
い
る
わ
け
で
は
な
い
、
と
さ
れ
る
。
た
だ
、
価
格
情
報
へ
の

ア
ク
セ
シ
ビ
リ
テ
ィ
に
投
資
家
類
型
に
よ
っ
て
差
異
が
あ
る
と
の
指
摘
も
多
い
と
い
う
。
す
な
わ
ち
、
大
手
機
関
投
資
家
は
デ
ィ
ー

ラ
ー
お
よ
び
電
子
取
引
シ
ス
テ
ム
へ
の
フ
ル
・
ア
ク
セ
ス
が
可
能
だ
が
、
小
規
模
の
投
資
家
は
ア
ク
セ
ス
が
限
定
さ
れ
、
個
人
投
資

家
は
ア
ク
セ
ス
手
段
を
ほ
と
ん
ど
持
た
な
い
、
と
い
う
こ
と
で
あ
る
。

こ
の
よ
う
な
状
況
は
、
理
論
的
に
は
市
場
の
欠
陥
を
示
す
も
の
と
な
り
か
ね
な
い
が
、
市
場
関
係
者
は
大
き
な
欠
陥
と
は
受
け
止
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表３　英国ＦＳＡディスカッション・ペーパー（2005年９月）における質問項目

Ｑ１．債券市場に欠陥はあるか。あるとすれば、それは何であり、また何故生じて
いるか。

Ｑ２．様々な類型の債券にかかる価格形成過程は、どの程度まで効率的か。同一の
債券について売買スプレッドの大きさが取引ごとに異なるといった具体例を示
し得るか。

Ｑ３．債券市場における最良執行について何らかの困難や懸念があるか。あるとす
れば、それは事前情報または事後情報にかかる透明性向上によりどの程度まで
解決可能であるか、あるいは、透明性向上以外の解決方法が必要か。

Ｑ４．個人投資家は債券市場に参加するに際して何らかの困難に直面しているか。
直面しているとすれば、それはどの程度まで透明性にかかる問題に由来する
か。

Ｑ５．市場に何らかの欠陥がある場合、それは透明性向上によりどの程度まで解決
可能であるか、あるいは、透明性向上以外の解決方法が必要か。

Ｑ６．債券市場における透明性と流動性の関係について、どのように考えるか。マ
ーケットメイカー、機関投資家、個人投資家の別、債券種類の別を考慮に入れ
て答えられたい。

Ｑ７．一定のベンチマーク銘柄債券（たとえば流動性の非常に高い社債）に事前ま
たは事後の透明性要件を課すことは、それ以外の類型の債券にどの程度まで好
影響を及ぼすか。

Ｑ８．債券市場における透明性の改善は、たとえば債券ポートフォリオやクレジッ
トデリバティブの価格形成に資するといった何らかの顕著な効果をもたらす
か。事前情報の透明性改善と事後情報の透明性改善とでは、いずれがより効果
が大きいか。

Ｑ９．債券の現物取引とデリバティブ取引との間の相互関係は、透明性の検討にど
のような影響を持つか。

Ｑ10．規制当局が債券市場における透明性に関する政策を立案する際に考慮すべき
実際上の事項は何だと考えられるか。英国債券市場に何らかの透明性要件を適
用することに伴うコストとして何が予想されるか。債券市場の透明性について
汎欧州的なアプローチを行う際に考慮しなければならない実際的な事項は何
か。

（出所）UK FSA, Discussion Paper (DP) 05/5,Trading transparency in the UK secondary bond
markets, September 2005.



め
て
い
な
い
。
そ
の
間
の
事
情
に
つ
い
て
、
Ｆ
Ｓ
Ａ
は
、
コ
メ
ン
ト
に
依
拠
し
つ
つ
次
の
よ
う
に
整
理
し
て
い
る
。
す
な
わ
ち
、
個

人
投
資
家
の
債
券
保
有
は
間
接
保
有
を
含
め
て
も
僅
少
で
あ
る
こ
と
、
個
人
投
資
家
お
よ
び
間
接
保
有
者
（
年
金
基
金
、
投
資
信
託
）、

私
募
に
よ
り
取
得
す
る
機
関
投
資
家
は
、
持
ち
切
り
の
傾
向
が
強
く
、
個
別
の
債
券
の
値
動
き
お
よ
び
そ
の
透
明
性
に
は
あ
ま
り
関

心
を
持
た
な
い
こ
と
、
等
か
ら
、
結
果
的
に
は
欠
陥
と
し
て
顕
在
化
す
る
に
は
至
っ
て
い
な
い
、
と
い
う
も
の
で
あ
る
。

た
だ
、
持
ち
切
り
を
前
提
と
す
る
投
資
家
に
と
っ
て
も
保
有
債
券
の
時
価
評
価
が
適
切
に
行
え
る
条
件
が
整
っ
て
い
る
こ
と
は
重

要
で
あ
り
、
事
後
情
報
の
透
明
性
の
向
上
が
時
価
評
価
の
効
率
化
に
資
す
る
こ
と
が
考
え
ら
れ
る
、
と
さ
れ
て
い
る
。

次
に
、
透
明
性
向
上
の
た
め
に
望
ま
し
い
方
法
と
し
て
は
、
多
く
の
コ
メ
ン
ト
が
、
債
券
市
場
の
流
動
性
と
は
実
際
に
行
わ
れ
た

個
々
の
売
買
取
引
の
売
買
高
の
大
き
さ
で
は
な
く
、
債
券
デ
ィ
ー
ラ
ー
の
コ
ミ
ッ
ト
メ
ン
ト
、
つ
ま
り
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
ク
を
行
う

こ
と
に
よ
り
市
場
に
流
動
性
を
供
給
す
る
活
動
の
活
発
さ
に
よ
っ
て
決
ま
る
も
の
で
あ
る
、
と
し
て
い
る
点
に
、
Ｆ
Ｓ
Ａ
は
注
目
し

て
い
る
。
コ
メ
ン
ト
の
多
く
は
、
そ
の
よ
う
な
認
識
の
上
に
、
デ
ィ
ー
ラ
ー
の
コ
ミ
ッ
ト
メ
ン
ト
を
損
な
う
よ
う
な
制
度
的
介
入

（
特
に
事
前
情
報
の
公
表
、
事
後
情
報
の
即
時
公
表
）
を
警
戒
し
て
お
り
、
と
り
わ
け
、
資
産
担
保
証
券
（
Ａ
Ｂ
Ｓ
）
の
よ
う
に
拡

大
途
上
に
あ
る
セ
グ
メ
ン
ト
の
自
生
的
発
展
が
阻
害
さ
れ
る
こ
と
へ
の
懸
念
が
強
い
と
い
う
。
そ
し
て
、
多
く
の
コ
メ
ン
ト
が
望
ま

し
い
と
す
る
方
策
は
、
マ
ー
ケ
ッ
ト
ベ
ー
ス
で
進
み
つ
つ
あ
る
改
善
に
配
慮
す
べ
き
と
い
う
も
の
で
あ
り
、
国
債
を
中
心
に
急
速
に

拡
大
し
つ
つ
あ
る
電
子
取
引
の
普
及
や
、
債
券
イ
ン
デ
ッ
ク
ス
商
品
の
設
定
増
加
と
取
引
拡
大
に
配
慮
を
求
め
る
声
が
多
い
と
い

う
。Ｆ

Ｓ
Ａ
は
、
今
回
の
Ｄ
Ｐ
お
よ
び
Ｆ
Ｓ
を
通
し
て
行
っ
た
一
連
の
検
討
の
結
論
と
し
て
、
少
な
く
と
も
機
関
投
資
家
向
け
の
債
券

市
場
に
つ
い
て
は
透
明
性
に
か
か
る
大
き
な
問
題
が
あ
る
こ
と
を
示
す
証
拠
は
な
い
と
明
言
し
て
い
る
。
ま
た
、
透
明
性
要
件
を
制

度
化
す
る
こ
と
に
つ
い
て
は
、
ま
ず
事
前
透
明
性
の
規
制
強
化
に
つ
い
て
、
既
存
の
市
場
構
造
に
及
ぼ
す
影
響
が
大
き
い
と
し
て
、
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否
定
的
判
断
を
示
し
て
い
る
。
事
後
透
明
性
の
規
制
強
化
に
つ
い
て
は
、
市
場
へ
の
影
響
は
過
大
と
は
言
え
な
い
と
し
つ
つ
も
、
そ

れ
が
取
引
コ
ス
ト
の
低
下
に
つ
な
が
る
か
ど
う
か
は
必
ず
し
も
明
ら
か
で
は
な
い
と
し
て
い
る
。

Ｆ
Ｓ
Ａ
は
Ｄ
Ｐ
を
発
出
し
た
際
に
、
市
場
に
お
い
て
透
明
性
に
か
か
る
欠
陥
や
問
題
の
存
在
が
認
め
ら
れ
た
場
合
に
は
そ
れ
を
是

正
す
る
た
め
の
政
策
的
介
入
を
行
う
必
要
が
あ
り
、
そ
の
た
め
に
、
市
場
に
お
い
て
何
ら
か
の
欠
陥
は
あ
る
か
ど
う
か
、
欠
陥
が
あ

る
場
合
そ
れ
が
透
明
性
の
不
足
に
よ
る
も
の
か
ど
う
か
に
つ
い
て
市
場
関
係
者
の
意
見
を
徴
す
る
こ
と
が
、
Ｄ
Ｐ
の
主
な
目
的
で
あ

る
と
し
て
い
た
。
そ
の
こ
と
を
想
起
す
れ
ば
、
今
回
の
Ｆ
Ｓ
で
の
結
論
は
、
政
策
的
介
入
を
行
う
必
要
は
な
い
と
の
判
断
で
あ
る
と

み
る
こ
と
が
で
き
る
。

ま
た
、
Ｅ
Ｕ
レ
ベ
ル
で
の
検
討
と
の
関
連
性
に
つ
い
て
は
、
Ｄ
Ｐ
に
お
い
て
、
仮
に
英
国
で
何
ら
か
の
政
策
的
介
入
を
行
う
こ
と

と
な
っ
た
場
合
に
お
い
て
も
、
そ
の
具
体
的
な
検
討
は
、
Ｍ
ｉ
Ｆ
Ｉ
Ｄ
の
透
明
性
要
件
の
株
式
以
外
へ
の
拡
張
に
つ
い
て
の
欧
州
委

員
会
に
よ
る
判
断
が
明
ら
か
に
さ
れ
る
以
前
に
は
行
わ
な
い
、
と
し
て
い
た
と
こ
ろ
で
あ
る
が
、
形
式
的
に
考
え
れ
ば
、
債
券
市
場

の
透
明
性
に
か
か
る
問
題
性
が
英
国
当
局
に
よ
っ
て
英
国
市
場
に
つ
い
て
否
定
さ
れ
た
と
し
て
も
、
Ｅ
Ｕ
当
局
が
英
国
市
場
を
含
め

て
何
ら
か
の
問
題
性
を
今
後
に
指
摘
す
る
こ
と
も
、
あ
り
得
な
い
こ
と
で
は
な
い
。
こ
れ
に
つ
い
て
Ｆ
Ｓ
で
は
、
Ｍ
ｉ
Ｆ
Ｉ
Ｄ
六
五

条
に
基
づ
く
今
後
の
検
討
プ
ロ
セ
ス
に
お
い
て
、
欧
州
委
員
会
お
よ
び
欧
州
証
券
監
督
者
委
員
会
（
Ｃ
Ｅ
Ｓ
Ｒ
）
の
双
方
に
対
し
英

国
Ｆ
Ｓ
Ａ
と
し
て
の
考
え
方
を
表
明
し
て
い
く
も
の
と
し
て
い
る
。

４
　
今
後
の
展
望

Ｅ
Ｕ
当
局
は
、
債
券
市
場
の
実
態
を
踏
ま
え
た
対
応
を
進
め
る
ス
タ
ン
ス
を
表
明
し
て
お
り
、
債
券
等
に
株
式
型
の
透
明
性
要
件

を
機
械
的
に
適
用
す
る
こ
と
は
行
わ
れ
な
い
の
で
は
な
い
か
と
み
ら
れ
る
。
ま
た
、
英
国
当
局
が
こ
の
間
、
Ｅ
Ｕ
レ
ベ
ル
の
検
討
に
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先
行
し
て
公
開
諮
問
に
よ
っ
て
世
論
形
成
を
図
っ
て
い
る
の
は
、
Ｅ
Ｕ
レ
ベ
ル
の
制
度
化
が
行
わ
れ
る
場
合
を
想
定
し
て
国
内
債
券

市
場
に
か
か
る
制
度
対
応
の
準
備
を
進
め
る
た
め
で
も
あ
る
が
、
ロ
ン
ド
ン
市
場
に
お
け
る
国
際
債
取
引
業
務
に
Ｅ
Ｕ
レ
ベ
ル
の
規

定
の
適
用
が
及
ぶ
こ
と
と
な
っ
た
場
合
に
ロ
ン
ド
ン
市
場
で
の
ビ
ジ
ネ
ス
に
大
き
な
影
響
が
生
じ
る
こ
と
を
懸
念
し
て
い
る
こ
と
に

よ
る
面
も
大
き
い
の
で
は
な
い
だ
ろ
う
か
。

そ
れ
で
は
、
Ｅ
Ｕ
お
よ
び
英
国
の
債
券
市
場
に
つ
い
て
、
今
後
、
実
際
に
は
ど
の
よ
う
な
透
明
性
向
上
策
が
取
ら
れ
て
い
く
の
で

あ
ろ
う
か
。
本
稿
で
概
観
し
た
と
こ
ろ
に
よ
れ
ば
、
Ｍ
ｉ
Ｆ
Ｉ
Ｄ
に
お
け
る
株
式
に
か
か
る
も
の
と
同
等
の
制
度
化
が
行
わ
れ
る
可

能
性
は
低
い
よ
う
に
考
え
ら
れ
る
が
、
さ
り
と
て
、
個
人
投
資
家
を
含
む
投
資
家
ベ
ー
ス
の
今
後
に
お
け
る
拡
大
予
想
や
、
投
資
家

各
層
に
お
け
る
時
価
評
価
ニ
ー
ズ
の
一
層
の
強
ま
り
等
に
照
ら
す
と
、
何
ら
か
の
対
応
策
が
必
要
と
な
る
こ
と
は
否
定
で
き
ま
い
。

想
定
さ
れ
る
の
は
、
米
国
社
債
市
場
に
お
け
る
Ｔ
Ｒ
Ａ
Ｃ
Ｅ
の
よ
う
な
事
後
情
報
報
告
・
公
表
シ
ス
テ
ム
を
、
法
令
に
よ
っ
て
で
は

な
く
当
事
者
ベ
ー
ス
で
構
築
す
る
こ
と
に
向
か
う
こ
と
で
あ
り
、
Ｅ
Ｕ
お
よ
び
Ｆ
Ｓ
Ａ
当
局
と
し
て
も
、
欧
州
債
券
市
場
に
係
わ
る

各
業
界
団
体
の
イ
ニ
シ
ア
テ
ィ
ブ
に
期
待
し
て
い
る
節
が
み
ら
れ
る
。
た
と
え
ば
、
国
際
債
に
関
し
て
、
業
者
団
体
で
あ
る
国
際
資

本
市
場
協
会
（International

C
apital

M
arket

A
ssociation：

Ｉ
Ｃ
Ｍ
Ａ
）
が
英
国
ベ
ー
ス
の
す
べ
て
の
会
員
デ
ィ
ー
ラ
ー
か
ら

債
券
の
売
買
結
果
報
告
を
約
定
後
三
〇
分
以
内
に
受
け
取
り
、
そ
れ
に
基
づ
く
事
後
情
報
が
日
中
取
引
終
了
後
に
情
報
ベ
ン
ダ
ー
経

由
で
公
表
さ
れ
る
仕
組
み
で
あ
る
Ｔ
Ｒ
Ａ
Ｘ
が
現
在
稼
動
し
て
い
る
こ
と
に
、
Ｆ
Ｓ
Ａ
が
積
極
的
な
関
心
を
示
し
て
い
る
こ
と
等
で

あ
る
。
ま
た
、
欧
州
各
国
の
国
債
を
中
心
に
取
引
の
拡
大
が
著
し
い
電
子
取
引
シ
ス
テ
ム
に
着
目
す
る
な
ら
ば
（
７
）、

複
数
の
電
子
取
引

シ
ス
テ
ム
に
お
け
る
事
前
・
事
後
情
報
を
集
約
す
る
よ
う
な
市
場
イ
ン
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築
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Ｆ
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Ｄ
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れ
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８
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に
類
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。
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