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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
れ
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
）
が
二
〇
〇
七
年
一
一
月
に

施
行
さ
れ
た
こ
と
を
受
け
て
、
基
本
的
に
は
株
式
取
引
に
か
か
る
Ｍ
ｉ
Ｆ
Ｉ
Ｄ
の
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
に
関
す
る
検
討
と
い
う
形
で
行
わ
れ
て
い
る
。

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

（
１
）
株
式
に
関
す
る
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
、
電
子
取
引
普

及
、
投
資
ア
ド
バ
イ
ス
業
務
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
（
１
）。

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
規
定
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
お
よ
び
多
角
的
取
引

Ｅ
Ｕ
債
券
市
場
に
透
明
性
要
件
制
度
化
は
必
要
か

横
山
　
史
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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

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
お
り
、
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
の
規
程
が
整
備
さ
れ
た
。

ま
ず
第
一
に
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
。
第
二
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
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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
定
め
ら
れ
て
い
た
と
こ
ろ
（
２
）、

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
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
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
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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
（
３
）。

（
２
）
債
券
等
に
関
す
る
検
討

Ｍ
ｉ
Ｆ
Ｉ
Ｄ
の
規
程
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
つ
い
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
。
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２
　
Ｍ
ｉ
Ｆ
Ｉ
Ｄ
透
明
性
要
件
の
債
券
等
へ
の
適
用
に
関
す
る
検
討
の
経
緯
（
表
１
を
参
照
）

二
〇
〇
六
年
五
月
、
欧
州
委
員
会
は
株
式
以
外
の
金
融
商
品
市
場
（
具
体
的
な
商
品
の
範
囲
は
表
２
の
通
り
。
以
下
、「
債
券
等
」

と
略
記
）
に
か
か
る
透
明
性
要
件
に
関
す
る
パ
ブ
リ
ッ
ク
・
コ
メ
ン
ト
（C
all

for
evidence

（
４
）

）
の
募
集
を
行
っ
た
。
二
〇
〇
六
年
一

一
月
一
三
日
に
は
、
パ
ブ
リ
ッ
ク
・
コ
メ
ン
ト
へ
の
フ
ィ
ー
ド
バ
ッ
ク
・
ペ
ー
パ
ー
が
公
表
さ
れ
た
（
５
）。

そ
こ
で
は
、
債
券
等
に
透
明

性
要
件
に
か
か
る
新
た
な
法
令
上
の
強
制
的
な
規
制
を
導
入
す
る
こ
と
に
つ
い
て
、
程
度
の
差
は
あ
れ
、
反
対
意
見
が
大
半
を
占
め
、

と
く
に
、
事
前
透
明
性
要
件
の
規
制
導
入
へ
の
反
対
意
見
が
強
か
っ
た
。
事
後
透
明
性
要
件
の
規
制
導
入
に
つ
い
て
は
、
賛
成
意
見

も
あ
る
が
、
流
動
性
の
低
い
商
品
に
つ
い
て
は
反
対
意
見
が
大
半
で
あ
り
、
ま
た
、
法
令
上
の
規
制
で
は
な
く
自
主
規
制
に
よ
る
対

応
が
効
果
的
と
す
る
意
見
が
み
ら
れ
た
。
他
方
で
、
個
人
投
資
家
の
価
格
発
見
機
会
が
限
ら
れ
て
い
る
の
で
は
な
い
か
と
す
る
意
見

が
あ
り
、
法
令
に
よ
る
透
明
性
要
件
の
導
入
に
よ
り
投
資
家
保
護
の
改
善
が
可
能
に
な
ろ
う
と
の
意
見
が
み
ら
れ
た
。

欧
州
委
員
会
は
こ
れ
を
受
け
て
二
〇
〇
六
年
一
一
月
二
七
日
、
Ｍ
ｉ
Ｆ
Ｉ
Ｄ
透
明
性
要
件
の
債
券
等
へ
の
適
用
に
つ
い
て
欧
州
証

券
監
督
者
委
員
会
（
Ｃ
Ｅ
Ｓ
Ｒ
）
お
よ
び
欧
州
証
券
市
場
専
門
家
グ
ル
ー
プ
（
Ｅ
Ｓ
Ｍ
Ｅ
）
へ
の
諮
問
を
行
っ
た
（
６
）。

そ
の
概
要
は
、

次
の
通
り
で
あ
る
。

１
　
債
券
等
の
市
場
に
お
い
て
透
明
性
に
か
か
る
問
題
が
生
じ
て
い
る
と
の
確
証
は
あ
る
か

２
　
事
前
透
明
性
ま
た
は
事
後
透
明
性
に
か
か
る
規
制
の
導
入
が
上
記
問
題
に
対
し
て
効
果
的
で
あ
る
と
の
確
証
は
あ
る
か

３
　
Ｍ
ｉ
Ｆ
Ｉ
Ｄ
透
明
性
要
件
を
債
券
等
の
市
場
へ
適
用
す
る
こ
と
に
よ
り
ど
の
よ
う
な
変
化
が
生
じ
え
る
か

４
　
透
明
性
に
か
か
る
規
制
の
欠
如
に
よ
り
投
資
家
保
護
が
ど
の
程
度
ど
の
よ
う
に
損
な
わ
れ
る
可
能
性
が
あ
る
か

５
　
透
明
性
要
件
を
債
券
等
の
市
場
の
う
ち
の
一
部
の
商
品
な
い
し
投
資
家
に
の
み
適
用
す
る
こ
と
は
考
え
ら
れ
る
か

６
　
自
主
規
制
に
よ
る
解
決
が
適
切
と
の
判
断
を
下
す
た
め
の
条
件
は
何
か
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Ｃ
Ｅ
Ｓ
Ｒ
お
よ
び
Ｅ

Ｓ
Ｍ
Ｅ
に
よ
る
、
欧
州

委
員
会
か
ら
の
諮
問
に

対
す
る
報
告
書
は
、
二

〇
〇
七
年
七
月
に
公
表

さ
れ
た
（
７
）。

そ
の
論
調
は

ほ
ぼ
共
通
し
て
お
り
、

Ｅ
Ｕ
各
国
の
債
券
流
通

に
か
か
る
ホ
ー
ル
セ
ー

ル
市
場
に
は
、
透
明
性

に
関
す
る
大
き
な
問
題

は
生
じ
て
い
な
い
と
の

見
解
が
示
さ
れ
る
一

方
、
リ
ー
テ
イ
ル
市
場

に
つ
い
て
は
、
一
部
に

改
善
の
余
地
が
あ
る
と

指
摘
さ
れ
た
が
、
そ
れ

へ
の
対
応
は
、
新
た
な

（57）

表１　MiFID透明性要件の債券等への適用に関する検討の経緯

2006年５月

CESRおよびESME、欧州委員会からの諮問に対する報告書を公表

欧州委員会、MiFID65条に基づく欧州議会への報告の素案
（Draft Report）公表、パブリック・コメント募集開始（パブリ
ック・コメントの受付期日は2007年12月）
欧州委員会から欧州議会への報告（Final Reports）

欧州委員会、株式以外の金融商品市場にかかる透明性要件に関す
るパブリック・コメント募集（Call for evidence）

欧州委員会、MiFID透明性要件の債券等への適用について欧州証
券監督者委員会（CESR）および欧州証券市場専門家グループ
（ESME）に諮問

2006年11月 欧州委員会、債券等にかかる透明性要件に関するパブリック・コ
メントへのフィードバック・ペーパーを公表。

2007年７月

2007年10月（予定）

2006年11月

2007年９月 欧州委員会、債券等にかかる透明性に関する公聴会を開催

2008年第１四半期中
（予定）

表２　MiFIDにおける株式以外の金融商品の分類

現物債

国際機関債

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）
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

資産担保証券
（ABS）

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）

その他金融商品

政府債
投資適格社債
ハイイールド社債
エマージングマーケット債



法
令
の
制
定
に
よ
る
強
制
的
な
措
置
で
は
な
く
、
自
主
規
制
に
よ
っ
て
行
う
こ
と
が
適
切
と
の
考
え
方
が
示
さ
れ
た
。
ま
た
、
透
明

性
の
向
上
と
、
市
場
に
お
け
る
取
引
の
効
率
性
や
流
動
性
の
確
保
と
の
関
係
に
つ
い
て
は
、
市
場
の
公
正
性
確
保
に
か
か
る
透
明
性

以
外
の
諸
要
素
に
も
配
慮
し
つ
つ
、
慎
重
な
検
討
が
必
要
と
の
指
摘
も
な
さ
れ
て
い
る
。

Ｍ
ｉ
Ｆ
Ｉ
Ｄ
六
五
条
の
規
程
に
よ
れ
ば
、
欧
州
委
員
会
は
欧
州
議
会
へ
の
報
告
の
た
め
の
素
案
（D

raft
R

eport

）
を
公
表
し
、

そ
れ
へ
の
パ
ブ
リ
ッ
ク
コ
メ
ン
ト
手
続
き
を
取
っ
た
後
に
、
欧
州
議
会
へ
の
最
終
的
な
報
告
（F

inal
R

eport

）
を
行
う
も
の
と
さ

れ
て
い
る
が
、
欧
州
委
員
会
は
、
こ
の
手
続
き
に
入
る
前
に
、
広
く
関
係
者
を
対
象
と
す
る
公
聴
会
を
開
催
す
る
こ
と
と
し
、
二
〇

〇
七
年
八
月
に
そ
の
旨
を
公
表
し
た
。
公
聴
会
は
二
〇
〇
七
年
九
月
一
一
日
、
ブ
リ
ュ
ッ
セ
ル
に
お
い
て
開
催
さ
れ
た
。
そ
の
プ
ロ

グ
ラ
ム
お
よ
び
参
加
者
は
、
表
３
に
示
す
と
お
り
で
あ
る
。

３
　
二
〇
〇
七
年
九
月
一
一
日
公
聴
会
の
模
様

本
節
で
は
、
公
聴
会
出
席
者
に
よ
る
意
見
の
概
要
（
８
）

を
紹
介
す
る
。

（
１
）
金
融
消
費
者
（
＝
個
人
投
資
家
）
代
表

投
資
家
に
と
っ
て
は
債
券
も
株
式
も
同
じ
く
投
資
対
象
で
あ
る
が
、
債
券
の
方
が
よ
り
複
雑
な
の
で
、
投
資
家
向
け
教
育
の
充
実

が
必
要
。
Ｍ
ｉ
Ｆ
Ｉ
Ｄ
型
の
事
後
透
明
性
要
件
の
規
制
導
入
が
望
ま
し
い
。
債
券
の
種
類
ご
と
に
制
度
を
異
な
っ
た
も
の
に
す
る
こ

と
は
不
適
切
。
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（
２
）
自
主
規
制
機
関

Ｉ
Ｃ
Ｍ
Ａ
（
国
際
資
本
市
場
協
会
）

は
、
現
行
の
Ｔ
Ｒ
Ａ
Ｘ
２
シ
ス
テ
ム

を
改
良
し
て
、
流
動
性
の
高
い
債
券

約
二
〇
〇
〇
銘
柄
に
つ
い
て
、
気
配

お
よ
び
出
来
値
を
一
日
分
ま
と
め
て

取
引
時
間
終
了
後
に
公
表
（
た
だ
し

売
買
高
一
万
五
〇
〇
〇
〜
一
〇
〇
万

ユ
ー
ロ
の
取
引
に
つ
い
て
の
み
）
す

る
こ
と
を
計
画
中
で
あ
る
こ
と
、
Ｓ

Ｉ
Ｆ
Ｍ
Ａ
（
米
・
証
券
業
者
金
融
市

場
協
会
）（E

urope

）
は
、
欧
州
各

国
の
個
人
投
資
家
向
け
に
、
債
券
の

価
格
情
報
お
よ
び
関
連
市
場
情
報
な

ど
を
公
開
す
る
ウ
ェ
ブ
サ
イ
ト
を
計

画
中
で
あ
る
こ
と
を
、
そ
れ
ぞ
れ
表

明
し
た
。

（59）

表３　公聴会の概要
開催日時：2007年９月11日
開催場所：クラウン･プラザ・ヨーロッパ・ホテル（ブリュッセル）

プログラム 出　　席　　者
議長挨拶

ICMA
SIFMA（Europe）

①NYSE Euronext, Head of European Cash Equities
②Investment Management Association
③Euro Debt Market Association
④JP Morgan, Global Co-Head of Debt Capital Markets
デイビッド・ライト欧州委員会域内市場サービス担当総局長

デイビッド・ライト欧州委員会域内市場サービス担当総局長

Expert Forum of Financial Services Users

EU当局 ①欧州議会　経済委員会委員長
②ECB（欧州中央銀行）理事
③CESR（欧州証券監督者委員会）委員長
④ESME（欧州証券市場専門家グループ）債券等透明性に関する
小委員会委員長
⑤欧州委員会域内市場・サービス担当総局局長

自主規制機関

金融証券業界

金融消費者（＝個人
投資家）代表

研究者 ①Fany Declerck（トゥールーズ大学）
②John Board（英レディング大学ICMAセンター）
③Norman Schurhoff（ローザンヌ大学）

議長挨拶

米国関係者 ①FINRA副会長（Douglas Shulman）
②SEC市場規制局長（Erik Sirri）
③SIFMA調査部長（Michael Decker）

欧州規制当局 ①英国金融サービス機構（UK FSA）
②フランスAMF（Autorite des Marches Financieres）
③イタリアCONSOB（Commissione Nazionale per le Societa e la

Borsa)



（
３
）
研
究
者

F
any

D
eclerck

（
ト
ゥ
ー
ル
ー
ズ
大
学
）
…
米
国
で
は
Ｔ
Ｒ
Ａ
Ｃ
Ｅ
導
入
に
よ
り
売
買
ス
プ
レ
ッ
ド
縮
小
し
た
が
、
欧
州
の
債
券

市
場
に
お
け
る
売
買
ス
プ
レ
ッ
ド
は
米
国
よ
り
も
小
さ
い
。
透
明
性
と
流
動
性
の
ト
レ
ー
ド
オ
フ
に
つ
い
て
は
、
パ
イ
ロ
ッ
ト
プ
ロ

グ
ラ
ム
の
実
施
に
よ
り
確
認
す
る
こ
と
が
有
効
で
は
な
い
か
。

John
B

oard
（
英
レ
デ
ィ
ン
グ
大
学
Ｉ
Ｃ
Ｍ
Ａ
セ
ン
タ
ー
）
…
債
券
に
か
か
る
透
明
性
の
議
論
は
、
一
九
九
〇
年
代
前
半
に
お
け

る
英
国
で
の
株
式
の
透
明
性
に
か
か
る
議
論
と
似
て
い
る
。
株
式
市
場
で
は
透
明
性
要
件
制
度
化
に
よ
っ
て
売
買
ス
プ
レ
ッ
ド
が
縮

小
す
る
と
と
も
に
ロ
ン
ド
ン
市
場
の
売
買
高
が
増
大
す
る
効
果
が
あ
っ
た
が
、
業
者
に
よ
っ
て
は
ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
の
変
更
が
必
要

だ
っ
た
し
、
ブ
ロ
ッ
ク
取
引
の
問
題
も
起
こ
っ
た
。
債
券
市
場
に
つ
い
て
も
、
個
人
投
資
家
の
参
加
促
進
の
た
め
に
は
、
透
明
性
向

上
が
有
効
で
あ
ろ
う
。

（
４
）
米
国
関
係
者

Ｆ
Ｉ
Ｎ
Ｒ
Ａ
副
会
長
（D
ouglas

Shulm
an

）
…
Ｔ
Ｒ
Ａ
Ｃ
Ｅ
開
始
に
よ
り
売
買
デ
ー
タ
の
蓄
積
が
可
能
に
な
っ
た
。
売
買
件
数

の
二
〇
％
が
小
口
（
一
〇
万
ド
ル
未
満
）。
流
動
性
が
低
下
し
た
と
の
確
証
は
な
い
が
、
そ
の
よ
う
に
指
摘
す
る
意
見
も
あ
る
。
今

後
も
検
討
を
続
け
る
。

Ｓ
Ｉ
Ｆ
Ｍ
Ａ
調
査
部
長
（M

ichael
D

ecker

）
…
ハ
イ
イ
ー
ル
ド
債
市
場
の
機
関
投
資
家
を
対
象
に
行
っ
た
ア
ン
ケ
ー
ト
調
査
に

よ
る
と
、
Ｔ
Ｒ
Ａ
Ｃ
Ｅ
開
始
後
に
売
買
ス
プ
レ
ッ
ド
の
縮
小
と
流
動
性
の
低
下
（
デ
ィ
ー
ラ
ー
が
リ
ス
ク
負
担
を
回
避
）
が
み
ら
れ

る
と
の
指
摘
が
多
い
。
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（
５
）
欧
州
規
制
当
局

イ
タ
リ
ア
Ｃ
Ｏ
Ｎ
Ｓ
Ｏ
Ｂ
（C

om
m

issione
N

azionale
per

le
Societa

e
la

B
orsa

）
に
よ
る
と
、
イ
タ
リ
ア
で
は
個
人
投
資
家

に
よ
る
債
券
保
有
が
比
較
的
多
い
こ
と
も
あ
り
、
価
格
透
明
性
向
上
の
規
制
導
入
に
向
け
た
検
討
を
進
め
て
い
る
。

（
６
）
金
融
証
券
業
界

ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
の
時
価
評
価
を
行
う
上
で
は
、
事
後
透
明
性
の
向
上
が
不
可
欠
。
個
人
投
資
家
に
よ
る
売
買
は
少
な
い
も
の
の
、

価
格
情
報
を
入
手
で
き
る
こ
と
の
必
要
性
は
高
い
。

（
７
）
総
括
（
ラ
イ
ト
総
局
長
）

ホ
ー
ル
セ
ー
ル
市
場
に
は
大
き
な
問
題
は
な
い
が
、
リ
ー
テ
イ
ル
市
場
に
つ
い
て
は
債
券
価
格
情
報
へ
の
ア
ク
セ
ス
に
改
善
の
余

地
が
あ
る
と
い
う
共
通
認
識
が
み
ら
れ
、
自
主
規
制
に
よ
る
改
善
に
期
待
す
る
意
見
が
多
い
。
Ｔ
Ｒ
Ａ
Ｃ
Ｅ
の
評
価
は
立
場
に
よ
っ

て
分
か
れ
て
い
る
。
当
局
は
好
意
的
だ
が
、
業
界
は
批
判
的
で
あ
る
。
後
者
の
背
景
に
は
、
最
近
の
市
場
環
境
の
悪
化
が
あ
る
。
研

究
者
に
よ
れ
ば
、
透
明
性
の
向
上
が
流
動
性
を
阻
害
す
る
と
の
明
確
な
証
拠
は
な
い
も
の
の
、
透
明
性
向
上
の
影
響
を
詳
細
に
検
討

す
る
た
め
に
、
デ
ー
タ
の
ア
カ
デ
ミ
ッ
ク
な
利
用
が
必
要
と
さ
れ
る
。
金
融
消
費
者
お
よ
び
金
融
消
費
者
保
護
行
政
の
立
場
か
ら
の

透
明
性
向
上
を
求
め
る
意
見
も
重
要
で
あ
る
。

４
　
今
後
の
見
通
し

二
〇
〇
七
年
九
月
一
一
日
公
聴
会
に
お
け
る
議
論
の
大
勢
は
、
ラ
イ
ト
総
局
長
の
総
括
に
み
ら
れ
る
よ
う
に
、
Ｅ
Ｕ
債
券
市
場
に
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は
Ｍ
ｉ
Ｆ
Ｉ
Ｄ
に
お
け
る
株
式
と
同
等
の
透
明
性
要
件
を
強
制
力
の
あ
る
法
令
に
よ
っ
て
制
度
化
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
よ
う
な
大

き
な
問
題
は
な
い
、
と
い
う
も
の
で
あ
る
。
今
後
の
予
定
と
し
て
は
、
二
〇
〇
七
年
一
〇
月
ま
で
に
欧
州
委
員
会
が
Ｍ
ｉ
Ｆ
Ｉ
Ｄ
六

五
条
に
基
づ
く
欧
州
議
会
へ
の
報
告
の
素
案
（D

raft
R

eport

）
を
公
表
し
て
パ
ブ
リ
ッ
ク
コ
メ
ン
ト
を
一
二
月
ま
で
募
集
し
、
二

〇
〇
八
年
第
１
四
半
期
中
に
欧
州
委
員
会
か
ら
欧
州
議
会
へ
の
報
告
（F

inal
R

eports

）
を
行
う
こ
と
と
さ
れ
て
い
る
が
、
二
〇
〇

八
年
二
月
現
在
に
お
い
て
、
報
告
素
案
公
表
お
よ
び
パ
ブ
リ
ッ
ク
コ
メ
ン
ト
募
集
は
行
わ
れ
て
い
な
い
。
今
後
の
動
向
が
注
目
さ
れ

る
と
こ
ろ
で
あ
る
が
、
今
後
、
Ｉ
Ｃ
Ｍ
Ａ
や
Ｓ
Ｉ
Ｆ
Ｍ
Ａ
が
公
聴
会
で
表
明
し
た
よ
う
な
自
主
規
制
レ
ベ
ル
で
の
価
格
情
報
の
一
般

向
け
提
供
の
仕
組
み
が
、
個
人
投
資
家
（
金
融
消
費
者
）
に
よ
る
債
券
投
資
に
と
っ
て
有
益
な
情
報
ツ
ー
ル
で
あ
る
と
み
な
さ
れ
る

よ
う
に
な
れ
ば
、
そ
れ
が
、
透
明
性
要
件
の
法
令
に
よ
る
制
度
化
は
必
要
な
い
と
の
判
断
の
補
強
材
料
と
な
る
こ
と
も
、
予
想
さ
れ

る
の
で
は
な
い
だ
ろ
う
か
。

注（
１
）

Ｍ
ｉ
Ｆ
Ｉ
Ｄ
の
正
式
名
称
は
、D

irective
2004/39/E

C
of

the
E

uropean
Parliam

ent
and

of
the

C
ouncilof

21
A

pril2004
on

m
arkets

in
financialinstrum

ents
am

ending
C

ouncilD
irectives

85/611/E
E

C
and

93/6/E
E

C
and

D
irective

2000/12/E
C

of

the
E

uropean
Parliam

ent
and

ofthe
C

ounciland
repealing

C
ouncilD

irective
93/22/E

E
C

,O
JL

145/1,30.4.2004.

で
あ
る
。

Ｍ
ｉ
Ｆ
Ｉ
Ｄ
制
定
の
背
景
、
条
文
の
概
要
等
に
つ
い
て
は
、
大
崎
貞
和
「
改
正
さ
れ
た
Ｅ
Ｕ
投
資
サ
ー
ビ
ス
指
令
」、『
資
本
市
場
ク
ォ
ー

タ
リ
ー
』
二
〇
〇
四
年
夏
号
（
二
〇
〇
四
年
八
月
）、
岩
田
建
治
「
Ｅ
Ｕ
の
証
券
市
場
―
証
券
規
制
・
税
制
と
監
督
シ
ス
テ
ム
」、
日
本
証

券
経
済
研
究
所
編
『
図
説
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
の
証
券
市
場
　
二
〇
〇
四
年
版
』（
二
〇
〇
四
年
二
月
）
を
参
照
。

（
２
）

椎
名
隆
一
「
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
十
五
号
（
二
〇
〇
四
年
三
月
）
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を
参
照
。

（
３
）

C
om

m
ission

R
egulation

N
o

1287/2006
of

10
A

ugust
2006,Im

plem
enting

D
irective

2004/39/E
C

.

Ｍ
ｉ
Ｆ
Ｉ
Ｄ
の
実
施
細
則

（im
plem

enting
m

easures

）
の
制
定
プ
ロ
セ
ス
お
よ
び
概
要
に
つ
い
て
は
、
大
橋
善
晃
「
Ｅ
Ｕ
の
金
融
商
品
市
場
指
令
（
Ｍ
ｉ
Ｆ
Ｉ
Ｄ
）

と
最
良
執
行
義
務
」、
日
本
証
券
経
済
研
究
所
ウ
ェ
ブ
サ
イ
ト
『
ト
ピ
ッ
ク
ス
』
欄
掲
載
（http://w

w
w

.jsri.or.jp/w
eb/topics/pdf/

0608_02.pdf

）（
二
〇
〇
六
年
八
月
）
を
参
照
。

（
４
）

E
uropean

C
om

m
ission,C

allfor
E

vidence,Pre-
and

post-trade
transparency

provisions
of

the
M

arkets
in

F
inancial

Instrum
ents

D
irective

(M
iFID

)in
relation

to
transactions

in
classes

offinancialinstrum
ents

other
than

shares,12
June

2006
(IP/06/768).

（
５
）

E
uropean

C
om

m
ission,F

eedback
statem

ent:Pre-
and

post-trade
transparency

provisions
of

the
M

arkets
in

F
inancial

Instrum
ents

D
irective

(M
iFID

)in
relation

to
transactions

in
classes

offinancialinstrum
ents

other
than

shares ,N
ovem

ber

13,2006
(IP/06/1549).

（
６
）

E
uropean

C
om

m
ission,R

equest
for

advice
on

non-equities
m

arkets
transparency

（M
andate

to
C

E
SR

for
technicaladvice

Possible
extension

of
the

scope
of

the
provisions

of
D

irective
2004/39/E

C
concerning

pre
and

post-trade
transparency

obligations
to

transactions
in

classes
offinancialinstrum

ents
other

than
shares),N

ovem
ber

27,2006
(G

3
D

(2006)16550).

お
よ
び
、E

uropean
C

om
m

ission,R
equest

for
advice

on
non-equities

m
arkets

transparency
(M

andate
to

E
SM

R
for

technicaladvice
Possible

extension
ofthe

scope
ofthe

provisions
ofD

irective
2004/39/E

C
concerning

pre
and

post-trade

transparency
obligations

to
transactions

in
classes

offinancialinstrum
ents

other
than

shares),N
ovem

ber
27,2006

(G
3

D

(2006)16552).
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（
７
）

C
E

SR
,C

E
SR

's
response

to
the

com
m

ission
on

non-equities
transparency,Feedback

Statem
ent,July

2007.

お
よ
びE

SM
E

,

N
on-E

quity
M

arketT
ransparency,E

SM
E

's
R

eportto
the

E
uropean

C
om

m
ission ,June

2007.
（
８
）

E
uropean

C
om

m
ission,Public

hearing
on

non-equities
m

arkets
transparency,B

russels,11
Septem

ber
2007,Sum

m
ary

of

discussion.

（
よ
こ
や
ま
　
し
せ
い
・
客
員
研
究
員
）
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