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欧
州
に
お
け
る
新
し
い
証
券
規
制
の
枠
組
み

須

藤

時

仁

一
九
九
九
年
か
ら
E
U
加
盟
一
五
カ
国
の
う
ち
�
イ
ギ

リ
ス
�
デ
ン
マ
�
ク
�
ス
ウ
ェ
�
デ
ン
�
ギ
リ
シ
ャ
を
除

く
一
一
カ
国
で
通
貨
統
合
が
ス
タ
�
ト
し
�
欧
州
中
央
銀

行
が
一
元
的
な
金
融
政
策
を
実
施
す
る
よ
う
に
な
る
と
と

も
に
新
通
貨
�
ユ
�
ロ
�
が
導
入
さ
れ
た
�
E
U
に
お
け

る
経
済
統
合
の
枠
組
み
作
り
は
進
ん
で
い
る
が
�
統
合
の

経
済
効
果
を
よ
り
発
揮
さ
せ
る
た
め
に
は
�
金
融
�
証
券

市
場
を
ど
の
よ
う
に
統
合
し
て
い
く
か
が
�
現
在
�
大
き

な
課
題
と
な
っ
て
い
る
�
こ
れ
に
関
し
て
�
E
U
の
証
券

行
政
の
あ
り
方
を
検
討
し
て
い
る
証
券
市
場
賢
人
委
員
会

�
以
下
�
賢
人
委
員
会
�
は
�
二
	
	
	
年
一
一
月
に
中

間
レ
ポ
�
ト
�http

://eu
ro
p
a.eu

.in
t/co

m
m
/in

ter-

n
al _

m
ark

et/
en

/
fin

an
ces/

b
an

k
s/
rep

o
rt.p

d
f

�

を
出
し
�
新
し
い
証
券
規
制
の
枠
組
み
に
つ
い
て
提
案
し

た
�
そ
の
後
�
公
か
ら
の
意
見
を
求
め
�
二
	
	
一
年
二

月
に
そ
れ
ら
の
意
見
を
勘
案
し
た
最
終
レ
ポ
�
ト

�http
:/
/
eu
ro
p
a.eu

.in
t/

co
m
m
/
in
tern

al _
m
ar-

k
et/

en
/
fin

an
ces/

g
en
eral/

lam
falu

ssy
en
.p
d
f

�

を
作
成
�
そ
の
内
容
が
三
月
に
ス
ト
ッ
ク
ホ
ル
ム
で
開
催

さ
れ
た
E
U
首
脳
会
議
で
合
意
さ
れ
て
い
る
�
こ
こ
で

は
�
最
初
に
中
間
レ
ポ
�
ト
の
要
点
を
簡
単
に
ま
と
め
た

後
�
最
終
レ
ポ
�
ト
で
提
言
さ
れ
て
い
る
新
し
い
規
制
の

� -. �



枠
組
み
に
つ
い
て
概
観
す
る
�

中
間
レ
ポ
�
ト

中
間
レ
ポ
�
ト
は
�
E
U
の
金
融
市
場
統
合
に
よ
る
利

益
�
E
U
に
お
け
る
金
融
市
場
の
急
激
な
変
化
�
現
規
制

体
制
の
欠
点
�
規
制
制
度
改
革
へ
の
展
望
に
つ
い
て
述
べ

て
い
る
�

E
U
と
ア
メ
リ
カ
の
証
券
市
場
の
規
模
を
対
G
D
P
比

で
比
較
す
る
と
�
イ
ン
タ
�
バ
ン
ク
と
公
共
債
の
市
場
は

E
U
と
ア
メ
リ
カ
と
で
ほ
ぼ
同
水
準
に
あ
る
も
の
の
�
伝

統
的
に
欧
州
企
業
の
資
金
調
達
は
間
接
金
融
が
主
で
あ
っ

た
こ
と
か
ら
�
事
業
債
や
株
式
と
い
っ
た
企
業
関
連
の
証

券
市
場
は
ア
メ
リ
カ
に
大
き
く
劣
っ
て
い
る
�
表
+
��

こ
れ
は
�
E
U
全
体
と
ア
メ
リ
カ
で
経
済
規
模
が
ほ
ぼ
同

じ
で
あ
る
こ
と
を
考
え
る
と
�
E
U
に
お
け
る
証
券
市
場

の
統
合
が
遅
れ
て
い
る
こ
と
を
間
接
的
に
示
す
も
の
で
あ

表 + 証券市場および銀行貸出市場の比較

�単位 � ��

アメリカ

+,..

+00.,

,3.*

.0.2

.2..

+13.2

�注� 対 GDP比率

�出所� The Committee of Wise Men, Initial Report of the

Committee of Wise Men on the Regulation of European

Securities Markets, November, ,***から作成�

EU+/カ国

./.,

32.2

1..

-0..

/..3

3*.,

企業向け銀行貸出

債券

事業債

金融機関間

公共債

株式

欧州における新しい証券規制の枠組み
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り
�
レ
ポ
�
ト
で
も
そ
の
よ
う
に
指
摘
さ
れ
て
い
る
�
こ

れ
に
は
�
マ
ク
ロ
的
�
ミ
ク
ロ
的
な
要
因
が
あ
る
�

マ
ク
ロ
的
要
因
と
は
�
E
U
証
券
市
場
の
規
制
シ
ス
テ

ム
が
非
効
率
的
で
あ
り
�
ル
�
ル
の
解
釈
が
各
国
で
異
な

る
な
ど
規
制
の
実
施
が
一
貫
し
て
い
な
い
こ
と
で
あ
る
�

現
在
�
E
U
の
証
券
市
場
を
規
制
�
監
督
す
る
機
関
が
約

四
�
あ
る
が
�
そ
の
権
限
お
よ
び
責
任
は
各
国
ご
と
に

区
�
で
あ
り
�
そ
の
結
果
�
E
U
全
体
の
観
点
か
ら
は
そ

の
機
能
は
分
断
さ
れ
て
し
ま
っ
て
い
る
�
証
券
市
場
の
統

合
を
促
し
�
か
つ
そ
の
市
場
が
有
効
に
機
能
す
る
た
め
に

は
�
よ
り
収
斂
し
た
規
制
�
監
督
構
造
に
変
え
て
い
く
こ

と
が
重
要
で
あ
ろ
う
�
本
稿
の
主
論
題
で
あ
る
賢
人
委
員

会
の
最
終
レ
ポ
�
ト
は
�
よ
り
収
斂
し
た
規
制
�
監
督
構

造
を
実
現
す
る
た
め
に
は
ど
の
よ
う
に
ア
プ
ロ
�
チ
し
て

い
け
ば
よ
い
の
か
を
示
し
て
お
り
�
そ
の
詳
細
は
後
述
す

る
�
た
だ
し
�
賢
人
委
員
会
は
�
現
段
階
で
�
欧
州
で
単

一
の
証
券
規
制
機
構
を
創
設
す
る
考
え
は
な
く
�
そ
の
理

由
と
し
て
次
の
三
点
を
挙
げ
て
い
る
�

�
統
合
市
場
が
適
切
に
機
能
す
る
た
め
に
必
要
な
�
調
和

の
と
れ
た
基
本
的
ル
�
ル
が
な
い
�

�
現
規
制
シ
ス
テ
ム
の
欠
点
を
矯
正
す
る
た
め
に
は
迅
速

な
行
動
が
必
要
で
あ
る
が
�
同
時
に
そ
の
改
革
は
現
在

の
条
約
を
遵
守
し
つ
つ
遂
行
す
る
必
要
が
あ
る
�

�
改
革
の
効
果
を
見
極
め
る
に
は
�
あ
る
程
度
の
時
間
が

必
要
で
あ
る
�

ミ
ク
ロ
的
な
要
因
と
は
�
目
論
見
書
�
ク
ロ
ス
ボ
�

ダ
�
担
保
�
市
場
不
正
行
為
な
ど
に
関
し
て
�
各
国
相
互

で
認
識
で
き
る
明
確
な
汎
欧
州
的
規
制
が
な
い
こ
と
で
あ

る
�
こ
の
側
面
に
つ
い
て
は
�
九
九
年
五
月
に
欧
州
委
員

会
が
金
融
サ
�
ビ
ス
行
動
計
画
�F

in
an

cial
S

erv
ices

A
ctio

n
P

lan

�
以
下
F
S
A
P
�
を
採
択
し
て
い
る
�

F
S
A
P
は
�
金
融
サ
�
ビ
ス
に
お
け
る
単
一
市
場
を
形

成
し
て
い
く
た
め
の
欧
州
委
員
会
の
改
革
案
で
あ
り
�
具

体
的
に
は
四
つ
の
戦
略
的
目
的
�
ホ
�
ル
セ
�
ル
市
場
�
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リ
テ
�
ル
市
場
�
安
定
化
ル
�
ル
と
監
督
�
最
適
な
単
一

金
融
市
場
の
た
め
の
よ
り
広
範
な
条
件
�
に
分
類
さ
れ
た

四
二
の
プ
ロ
グ
ラ
ム
か
ら
成
っ
て
い
る
�
こ
の
F
S
A
P

は
二
�
�
�
年
三
月
の
リ
ス
ボ
ン
欧
州
理
事
会
で
承
認
さ

れ
る
と
と
も
に
�
遅
く
と
も
二
�
�
五
年
ま
で
に
実
施
す

る
と
い
う
期
限
が
設
け
ら
れ
た
�
こ
の
F
S
A
P
の
プ
ロ

グ
ラ
ム
の
う
ち
�
賢
人
委
員
会
は
証
券
市
場
の
統
合
に

と
っ
て
特
に
重
要
な
プ
ロ
グ
ラ
ム
を
優
先
プ
ロ
グ
ラ
ム
と

し
て
指
定
し
�
欧
州
理
事
会
は
�
二
�
�
一
年
三
月
の
ス

ト
ッ
ク
ホ
ル
ム
会
議
で
指
定
プ
ロ
グ
ラ
ム
と
そ
れ
ら
の
遅

く
と
も
二
�
�
三
年
か
ら
の
早
期
実
施
に
つ
い
て
完
全
な

政
治
的
合
意
を
得
た
�
そ
れ
ら
の
優
先
プ
ロ
グ
ラ
ム
と
は

次
の
六
つ
で
あ
る
�

�
強
制
的
な
一
括
登
録
シ
ス
テ
ム
を
伴
っ
た
�
単
一
の
発

行
目
論
見
書

�
上
場
許
可
の
刷
新
�
お
よ
び
上
場
許
可
と
取
引
許
可
と

の
明
確
な
区
別
の
導
入

�
ホ
�
ル
セ
�
ル
市
場
に
対
す
る
母
国
�
相
互
承
認
�
原

則
の
一
般
化
�
こ
れ
に
は
�
機
関
投
資
家
の
明
確
な
定

義
を
含
む
��

�
投
資
信
託
お
よ
び
年
金
基
金
に
対
す
る
投
資
ル
�
ル
の

刷
新
と
拡
張

�
国
際
会
計
基
準
の
採
用

�
�
母
国
監
督
原
則
に
基
づ
く
�
公
認
株
式
市
場
に
対
す

る
単
一
免
許

前
述
し
た
マ
ク
ロ
的
�
ミ
ク
ロ
的
要
因
を
克
服
し
�
E

U
で
証
券
市
場
の
統
合
が
進
め
ば
�
巨
大
で
流
動
性
に
富

み
�
革
新
性
の
あ
る
証
券
市
場
は
多
大
な
効
率
性
を
も
た

ら
す
で
あ
ろ
う
�
し
か
し
�
そ
れ
は
必
ず
し
も
市
場
の
安

定
性
が
増
大
す
る
こ
と
に
は
つ
な
が
ら
な
い
�
む
し
ろ
�

市
場
統
合
が
進
め
ば
�
ク
ロ
ス
ボ
�
ダ
�
�
ベ
�
ス
に
お

い
て
金
融
機
関
間
の
相
互
依
存
性
が
高
ま
り
�
結
果
と
し

て
金
融
機
関
が
共
通
の
シ
ョ
ッ
ク
に
さ
ら
さ
れ
る
�
賢
人

委
員
会
は
�
欧
州
レ
ベ
ル
で
�
金
融
�
証
券
市
場
の
規
制

欧州における新しい証券規制の枠組み
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当
局
と
ミ
ク
ロ
お
よ
び
マ
ク
ロ
レ
ベ
ル
で
の
安
定
性
監
督

を
担
当
す
る
当
局
と
の
協
力
体
制
を
つ
く
る
こ
と
が
緊
急

に
必
要
で
あ
り
�
具
体
的
に
は
�
経
済
�
金
融
委
員
会

�E
co
n
o
m
ic
an

d
F
in
an

ce
C
o
m
m
ittee

�
が
協
力
体

制
の
進
展
に
関
し
て
報
告
す
る
よ
う
�
経
済
�
金
融
理
事

会
�E

co
n
o
m
ic

an
d
F
in
an

ce
C
o
u
n
cil

�
は
要
請
す

る
べ
き
で
あ
る
と
主
張
し
て
い
る
�

最
終
レ
ポ
�
ト

�
規
制
の
枠
組
み

賢
人
委
員
会
の
中
間
レ
ポ
�
ト
が
主
張
し
て
い
る
こ
と

は
�
証
券
市
場
の
統
合
を
達
成
す
る
た
め
に
は
�
E
U
全

体
と
し
て
の
効
率
的
で
一
貫
し
た
証
券
規
制
の
実
施
と
F

S
A
P
の
ス
ケ
ジ
ュ
�
ル
通
り
の
実
施
が
必
要
で
あ
り
�

そ
の
た
め
に
は
現
在
の
規
制
の
枠
組
み
を
改
革
し
な
け
れ

ば
な
ら
な
い
と
い
う
こ
と
で
あ
る
�
こ
の
改
革
に
向
け
て

賢
人
委
員
会
は
�
最
終
レ
ポ
�
ト
で
次
の
よ
う
な
.
レ
ベ

ル
�
ア
プ
ロ
�
チ
�
レ
ベ
ル
+

�
枠
組
み
的
原
則
の
立

法
��
レ
ベ
ル
,

�
詳
細
な
技
術
的
実
施
法
令
の
立
法
��

レ
ベ
ル
-

�
E
U
の
証
券
規
制
機
関
間
の
協
力
と
ネ
ッ
ト

ワ
�
ク
作
り
の
促
進
��
レ
ベ
ル
.

�
執
行
強
化
�
�
を
提

案
し
て
い
る
�
こ
の
ア
プ
ロ
�
チ
の
目
標
期
限
は
�
二
�

�
二
年
当
初
か
ら
機
能
さ
せ
る
こ
と
で
あ
る
�

各
レ
ベ
ル
で
行
わ
れ
る
こ
と
の
詳
細
は
後
述
す
る
が
�

こ
こ
で
は
こ
の
ア
プ
ロ
�
チ
の
特
徴
に
つ
い
て
簡
単
に
触

れ
て
み
た
い
�
こ
の
ア
プ
ロ
�
チ
は
大
き
く
分
け
て
�
立

法
過
程
�
レ
ベ
ル
+
�
レ
ベ
ル
,
�
と
実
施
過
程
�
レ
ベ

ル
-
�
レ
ベ
ル
.
�
で
構
成
さ
れ
て
い
る
�
ど
ち
ら
の
過

程
も
重
要
だ
が
�
短
期
的
視
点
か
ら
は
立
法
過
程
の
方
が

重
要
で
あ
ろ
う
�
欧
州
に
お
け
る
証
券
取
引
法
制
を
規
定

す
る
概
念
的
枠
組
み
は
次
の
よ
う
に
な
っ
て
い
る
�

�
欧
州
証
券
市
場
の
信
頼
を
維
持
す
る
こ
と

�
高
水
準
な
安
定
性
の
監
督
を
維
持
す
る
こ
と

�
マ
ク
ロ
お
よ
び
ミ
ク
ロ
レ
ベ
ル
で
の
安
定
性
監
督
者

証券レビュ� 第.+巻第 /号
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が
�
シ
ス
テ
ム
の
安
定
を
確
保
で
き
る
よ
う
貢
献
す
る

こ
と

�
異
な
っ
た
リ
ス
ク
の
程
度
に
応
じ
た
適
正
な
消
費
者
保

護
を
確
保
す
る
こ
と

�
条
約
に
あ
る
補
完
性
お
よ
び
整
合
性
の
原
則
を
尊
重
す

る
こ
と

�
競
争
を
促
進
し
�
共
同
体
の
競
争
ル
�
ル
が
十
分
に
尊

重
さ
れ
る
こ
と

�
規
制
が
革
新
を
促
進
す
る
も
の
で
あ
る
と
同
時
に
効
率

的
で
あ
る
こ
と

�
欧
州
証
券
市
場
の
み
な
ら
ず
�
広
範
な
世
界
全
体
の
証

券
市
場
に
も
配
慮
す
る
こ
と

さ
ら
に
�
こ
の
ア
プ
ロ
�
チ
で
は
�
立
法
過
程
も
二
階

層
�
レ
ベ
ル
+

�
原
則
�
と
レ
ベ
ル
,

�
技
術
的
な
実
施

法
令
��
に
分
か
れ
て
い
る
こ
と
も
特
徴
で
あ
る
�
金
融

市
場
に
お
け
る
規
制
の
特
殊
性
を
考
え
た
場
合
�
そ
の
規

制
は
�
一
定
の
競
争
条
件
を
常
に
確
保
す
る
枠
組
み
の
頑

健
性
と
�
急
激
な
技
術
変
化
や
金
融
市
場
に
お
け
る
商
品

革
新
に
素
早
く
適
応
で
き
る
柔
軟
性
と
い
う
相
反
し
た
要

求
を
満
た
さ
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
�
そ
の
た
め
�
立
法
過

程
の
二
階
層
ア
プ
ロ
�
チ
は
一
方
で
枠
組
み
的
原
則
を
�

他
方
で
迅
速
に
適
用
さ
れ
る
実
施
法
令
を
法
制
化
す
る
こ

と
に
よ
っ
て
�
部
分
的
に
そ
の
相
反
す
る
要
請
の
調
和
を

図
る
よ
う
仕
組
ま
れ
て
い
る
�

�

レ
ベ
ル
+

レ
ベ
ル
+
で
法
制
化
す
る
枠
組
み
的
原
則
と
は
�
E
U

に
お
け
る
証
券
市
場
統
合
に
関
す
る
政
治
的
方
向
性
を
示

す
中
核
的
な
原
則
で
あ
り
�
欧
州
委
員
会
の
提
案
に
基
づ

い
て
閣
僚
理
事
会
と
欧
州
議
会
が
共
同
決
定
す
る
�
こ
の

原
則
は
�
指
令
�directiv

e

�
ま
た
は
規
則
�reg

u
la-

tio
n

�
に
お
い
て
定
め
ら
れ
る
�
な
お
�
欧
州
委
員
会

は
�
法
制
の
提
案
を
決
定
す
る
前
に
�
期
限
を
定
め
た
上

で
�
市
場
参
加
者
お
よ
び
最
終
利
用
者
�
発
行
者
�
消
費

欧州における新しい証券規制の枠組み
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者
�
に
提
案
に
対
す
る
公
開
諮
問
を
行
い
�
そ
の
結
果
を

最
終
提
案
に
反
映
さ
せ
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
�
図
+
��

枠
組
み
的
原
則
に
お
い
て
定
め
ら
れ
る
こ
と
は
�
レ
ベ

ル
,
で
決
め
ら
れ
る
技
術
的
な
実
施
法
令
の
性
質
と
範

囲
�
成
立
し
て
い
る
規
定
を
枠
組
み
的
原
則
の
変
更
の
必

要
が
な
い
範
囲
で
改
正
�
更
新
で
き
る
限
度
�
の
二
つ
で

あ
る
が
�
最
初
が
主
た
る
部
分
で
あ
る
�
つ
ま
り
�
.
レ

ベ
ル
�
ア
プ
ロ
�
チ
の
考
え
方
に
よ
れ
ば
�
レ
ベ
ル
,
の

手
続
に
委
任
さ
れ
る
証
券
市
場
法
制
の
技
術
的
な
実
施
権

限
の
範
囲
は
�
個
別
ケ
�
ス
ご
と
に
レ
ベ
ル
+
に
お
け
る

欧
州
委
員
会
の
提
案
に
基
づ
く
閣
僚
理
事
会
と
欧
州
議
会

の
共
同
決
定
に
よ
る
指
令
ま
た
は
規
則
で
決
め
ら
れ
る
こ

と
に
な
る
�
こ
の
指
令
ま
た
は
規
則
に
基
づ
き
実
施
権
限

の
委
任
に
関
す
る
法
的
な
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
ま
た
は
ル
�
ル

と
し
て
は
�
E
C
条
約
第
二
�
二
条
お
よ
び
第
二
五
一
条

に
よ
る
ル
�
ル
の
実
施
に
関
す
る
権
限
の
規
定
�
欧
州
裁

判
所
の
判
例
な
ど
に
拠
る
�

図 + レベル +のプロセス

�提案以前の諮問過程
欧州委員会が必要な法制を決定

�
欧州委員会が関係者�機関�に諮問

�
関係者�機関�が欧州委員会に見解を戻す

�
�欧州委員会による正式な提案
欧州委員会が正式な提案を作成
� �

欧州議会����閣僚理事会

�共同決定
欧州議会と閣僚理事会が� 枠組み的原則お
よび指令� 規則におけるレベル ,に対する
実施権限の定義に関して合意

�
レベル ,

�出所� The Committee of Wise Men, Final Report of the
Committee of Wise Men on the Regulation of European
Securities Markets, February, ,**+から作成�
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な
お
�
賢
人
委
員
会
は
指
令
よ
り
規
則
に
よ
る
立
法
を

提
案
し
て
い
る
�
規
則
�reg

u
latio

n

�
は
�
す
べ
て
の

E
U
加
盟
国
と
そ
の
企
業
�
個
人
に
拘
束
力
を
持
ち
�
直

接
に
適
用
さ
れ
る
た
め
�
各
国
の
国
内
法
を
制
定
し
な
く

て
も
適
用
さ
れ
る
�
一
方
�
指
令
�directiv

e

�
の
場

合
�
同
様
に
加
盟
国
と
そ
の
企
業
�
個
人
に
対
し
て
拘
束

力
を
持
つ
が
�
そ
の
指
令
を
ど
う
い
う
形
で
国
内
法
化
す

る
か
は
各
国
に
任
さ
れ
て
い
る
�
し
た
が
っ
て
�
規
則
に

よ
る
方
が
�
証
券
市
場
統
一
の
過
程
を
短
縮
す
る
こ
と
が

で
き
る
た
め
で
あ
る
�

�

レ
ベ
ル
,

レ
ベ
ル
,
の
目
的
は
�
レ
ベ
ル
+
で
決
め
た
枠
組
み
的

原
則
を
ど
の
よ
う
に
実
施
し
て
い
く
か
を
詳
細
に
規
定
す

る
技
術
的
な
実
施
法
令
を
制
定
す
る
こ
と
に
あ
る
�
こ
の

レ
ベ
ル
で
は
�
欧
州
委
員
会
お
よ
び
二
�
�
一
年
末
ま
で

に
設
立
さ
れ
る
二
つ
の
新
し
い
委
員
会
�
E
U
証
券
委
員

会
�
E
S
C
�
と
E
U
証
券
規
制
機
関
委
員
会
�
E
S
R

C
�
�
が
主
要
な
役
割
を
担
い
�
そ
れ
ら
を
欧
州
議
会
が

補
佐
す
る
�
で
は
�
新
し
い
委
員
会
と
は
ど
の
よ
う
な
も

の
な
の
だ
ろ
う
か
�

E
U
証
券
委
員
会
�
E
S
C
�

E
S
C
の
役
割
は
�
E
C
条
約
第
二
�
二
条
に
基
づ
き

レ
ベ
ル
+
で
制
定
さ
れ
た
指
令
ま
た
は
規
則
に
よ
り
委
任

を
受
け
た
規
制
委
員
会
と
し
て
機
能
す
る
こ
と
�
欧
州
委

員
会
の
提
案
に
対
し
て
�
決
め
ら
れ
た
期
限
�
通
常
三
ヵ

月
�
に
投
票
す
る
こ
と
も
含
む
��
レ
ベ
ル
+
に
お
け
る

立
法
過
程
も
含
め
て
欧
州
委
員
会
に
助
言
す
る
こ
と
�
E

S
R
C
に
代
っ
て
レ
ベ
ル
,
の
法
令
に
関
し
て
欧
州
委
員

会
に
助
言
す
る
こ
と
で
あ
る
�
こ
の
う
ち
�
最
も
重
要
な

役
割
は
規
制
委
員
会
と
し
て
の
役
割
だ
が
�
規
制
の
実
施

権
限
に
関
し
て
�
賢
人
委
員
会
は
�
閣
僚
理
事
会
お
よ
び

欧
州
議
会
の
共
同
決
定
に
よ
っ
て
レ
ベ
ル
+
の
各
提
案
が

欧州における新しい証券規制の枠組み
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合
意
さ
れ
る
ご
と
に
�
適
切
な
実
施
権
限
が
委
任
さ
れ
る

こ
と
が
最
適
で
あ
る
と
主
張
し
て
い
る
�
こ
の
た
め
�

ケ
�
ス
に
応
じ
た
個
別
の
権
限
委
任
で
あ
り
�
包
括
的
委

任
で
は
な
い
と
同
時
に
�
三
つ
の
機
関
�
欧
州
委
員
会
�

欧
州
議
会
�
E
S
C
�
す
べ
て
は
�
各
法
令
に
対
す
る
実

施
権
限
の
範
囲
を
決
定
す
る
こ
と
が
で
き
る
�

一
方
�
E
S
C
の
メ
ン
バ
�
は
�
加
盟
国
が
国
務
大
臣

ク
ラ
ス
か
ら
任
命
し
�
委
員
長
に
は
欧
州
委
員
会
か
ら
証

券
関
係
の
問
題
に
責
任
を
持
つ
欧
州
委
員
会
委
員
が
就
任

す
る
�
こ
の
た
め
�
E
S
C
は
閣
僚
理
事
会
に
属
す
る
組

織
で
は
な
い
�
ま
た
�
可
能
な
限
り
メ
ン
バ
�
は
投
票
に

出
席
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
�

E
U
証
券
規
制
機
関
委
員
会
�
E
S
R
C
�

E
S
R
C
は
�
レ
ベ
ル
,
ま
た
は
レ
ベ
ル
-
に
応
じ
て

助
言
機
関
と
し
て
独
自
の
役
割
を
担
う
�
レ
ベ
ル
,
に
お

い
て
は
�
欧
州
委
員
会
か
ら
技
術
的
な
実
施
措
置
に
関
す

る
提
案
に
つ
い
て
助
言
を
求
め
ら
れ
�
市
場
関
係
者
お
よ

び
最
終
利
用
者
�
発
行
者
�
消
費
者
�
へ
の
諮
問
を
経
た
上

で
�
欧
州
委
員
会
に
助
言
を
与
え
る
�
E
S
R
C
は
欧
州

委
員
会
か
ら
独
立
し
た
助
言
機
関
と
し
て
設
置
さ
れ
る

が
�
そ
の
活
動
に
つ
い
て
欧
州
議
会
に
定
期
的
に
報
告
す

る
と
と
も
に
�
年
報
を
作
成
し
す
べ
て
の
E
U
の
機
関
に

公
開
す
る
�
一
方
�
レ
ベ
ル
-
に
お
い
て
は
�
各
国
規
制

機
関
か
ら
完
全
に
独
立
し
た
委
員
会
と
し
て
単
独
で
活
動

し
�
共
同
体
法
の
よ
り
一
貫
し
た
実
施
を
確
保
す
る
�

前
述
し
た
市
場
関
係
者
お
よ
び
最
終
利
用
者
へ
の
諮
問

に
は
�
次
の
よ
う
な
四
つ
の
基
本
過
程
が
あ
る
�

�
複
雑
な
問
題
の
場
合
に
は
�
E
S
R
C
は
�
最
初
に
�

�
コ
ン
セ
プ
ト
�
リ
リ
�
ス
�
�
問
題
と
オ
プ
シ
ョ
ン
の

概
要
が
記
し
て
あ
り
�
ど
の
よ
う
な
規
制
ア
プ
ロ
�
チ

が
適
切
か
に
つ
い
て
公
の
意
見
を
問
う
も
の
�
を
基
に

諮
問
す
る
�
そ
の
よ
う
な
諮
問
期
間
は
三
カ
月
以
内
と

す
る
�
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�
既
に
規
制
ア
プ
ロ
�
チ
が
決
ま
っ
て
い
る
場
合
に
は
�

E
S
R
C
は
提
案
の
草
案
を
発
行
し
�
市
場
関
係
者
お

よ
び
最
終
利
用
者
�
発
行
者
�
消
費
者
�
に
諮
問
す
る

�
最
長
三
カ
月
��

�
必
要
に
応
じ
て
�
E
S
R
C
は
�
欧
州
委
員
会
が
行
う

よ
う
な
聴
聞
会
な
ど
を
開
催
で
き
る
�
イ
ン
タ
�
ネ
ッ

ト
の
利
用
は
�
諮
問
過
程
に
お
い
て
必
須
で
あ
る
�

�
公
か
ら
の
コ
メ
ン
ト
の
要
約
は
�
E
S
R
C
の
最
終
助

言
報
告
書
に
付
さ
れ
る
�

一
方
�
レ
ベ
ル
,
に
お
け
る
E
S
R
C
の
メ
ン
バ
�
は

加
盟
国
か
ら
任
命
さ
れ
た
証
券
規
制
�
監
督
の
適
格
機
関

の
長
で
構
成
さ
れ
�
そ
の
委
員
長
は
メ
ン
バ
�
に
よ
っ
て

互
選
さ
れ
る
�
ま
た
�
委
員
長
は
E
S
C
の
オ
ブ
ザ
�

バ
�
で
も
あ
る
�
重
要
な
点
は
�
E
S
R
C
の
メ
ン
バ
�

は
い
ず
れ
の
問
題
に
つ
い
て
も
常
に
欧
州
委
員
会
に
助
言

す
る
資
格
が
あ
る
こ
と
で
あ
る
�

こ
こ
で
�
レ
ベ
ル
,
に
お
け
る
技
術
的
な
実
施
法
令
成

立
の
プ
ロ
セ
ス
お
よ
び
そ
の
中
で
の
各
機
関
の
役
割
を
整

理
し
て
お
こ
う
�
図
,
��

�
欧
州
委
員
会
は
�
E
S
C
へ
の
諮
問
お
よ
び
レ
ベ
ル
+

の
共
同
決
定
の
結
果
を
踏
ま
え
て
�
E
S
R
C
に
証
券

市
場
に
関
す
る
実
施
措
置
の
技
術
的
詳
細
を
期
限
付
き

で
検
討
す
る
よ
う
求
め
る
�

�
E
S
R
C
は
�
そ
の
期
限
内
で
�
既
定
の
過
程
に
従
い

市
場
関
係
者
お
よ
び
最
終
利
用
者
と
の
徹
底
的
な
公
開

諮
問
を
経
た
上
で
�
欧
州
委
員
会
に
対
し
て
当
該
措
置

に
関
す
る
技
術
的
な
助
言
を
行
う
�

�
欧
州
委
員
会
は
�
E
S
R
C
の
助
言
を
斟
酌
し
た
上

で
�
レ
ベ
ル
+
の
指
令
ま
た
は
規
則
で
決
め
ら
れ
た
実

施
権
限
の
枠
組
み
を
逸
脱
し
な
い
よ
う
実
施
法
令
の
提

案
を
作
成
す
る
�

�
欧
州
委
員
会
は
そ
の
提
案
を
E
S
C
に
提
出
す
る
�

�
E
S
C
は
�
既
定
の
ル
�
ル
に
従
っ
て
�
欧
州
委
員
会

欧州における新しい証券規制の枠組み
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の
提
案
に
対
す
る
投
票
を
行
う
�
E
S
C
が
適
格
多
数

議
決
に
よ
っ
て
提
案
を
承
認
し
た
場
合
は
�
欧
州
委
員

会
は
そ
の
提
案
を
法
令
化
す
る
こ
と
を
決
定
で
き
る
�

�
な
お
�
機
関
間
協
定
に
よ
り
�
欧
州
議
会
は
以
上
の
プ

ロ
セ
ス
に
お
い
て
�
適
宜
�
付
随
す
る
あ
ら
ゆ
る
情
報

�
事
前
お
よ
び
事
後
の
協
議
事
項
�
提
案
�
投
票
結
果
�

会
議
議
事
録
な
ど
�
を
受
け
�
欧
州
委
員
会
が
E
S
C

に
提
案
を
提
出
す
る
以
前
お
よ
び
E
S
C
が
そ
れ
に
投

票
し
た
後
に
は
�
欧
州
委
員
会
の
提
案
が
レ
ベ
ル
+
で

決
め
ら
れ
た
実
施
権
限
の
範
囲
を
遵
守
し
て
い
る
か
を

チ
ェ
ッ
ク
す
る
�
欧
州
委
員
会
の
提
案
が
実
施
権
限
を

逸
脱
し
て
い
る
と
判
断
さ
れ
た
場
合
に
は
�
欧
州
委
員

会
は
そ
の
提
案
を
再
考
し
な
け
れ
ば
な
ら
ず
�
さ
ら

に
�
議
会
の
決
議
を
最
大
限
考
慮
し
た
上
で
�
欧
州
委

員
会
は
E
S
C
に
新
し
い
法
令
案
を
提
出
し
て
手
続
を

進
め
る
か
�
ま
た
は
共
同
決
定
に
基
づ
く
提
案
を
提
出

す
る
�

図 , レベル ,のプロセス

�出所�図 +に同じ

欧州委員会は� ESCに諮問後� 技術的な実施措置について ESRCに助言を求
める� �

�
欧州議会の役割

�機関間協定に基づいて� 欧州
委員会� ESC� ESRCの行動
に関するあらゆる情報を受け
る�

�提案が実施権限の範囲を逸脱
していると判断した場合に
は� 決議を採択する�

�
�欧州議会は最終法令案を検討し� +カ月以内にそれがレベル +で定められた
実施権限を逸脱していないか否かを判断する�
�欧州議会が� その法令が不適合 �実施権限を逸脱している� であるという決
議を下した場合には� 欧州委員会はその決議を最大限考慮した上で提案を再
考する� �

�
欧州委員会が提案を採択する�

ESRCは市場参加者� 最終利用者に諮問
する� �

�
ESRCが諮問結果を踏まえて欧州委員会
に助言する� �

�
欧州委員会は� その実施権限の枠組み内
で提案を作成する��

�
欧州委員会が提案を ESCに送る

�
ESCが提案に対して投票する�
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�

レ
ベ
ル
-

レ
ベ
ル
-
の
目
的
は
�
レ
ベ
ル
+
お
よ
び
レ
ベ
ル
,
で

成
立
し
た
指
令
�
規
則
�
実
施
法
令
な
ど
を
共
同
体
ル
�

ル
に
転
換
し
�
そ
の
統
一
し
た
実
施
を
促
進
す
る
こ
と
で

あ
る
�
そ
の
た
め
に
は
�
加
盟
国
の
規
制
機
関
が
ネ
ッ
ト

ワ
�
ク
を
組
み
�
協
調
し
て
行
動
す
る
こ
と
が
重
要
で
あ

り
�
さ
ら
に
レ
ベ
ル
,
で
設
立
さ
れ
た
E
S
R
C
も
こ
の

目
的
の
た
め
に
主
要
な
役
割
を
担
っ
て
い
る
�
図
-
��

前
述
し
た
よ
う
に
�
レ
ベ
ル
-
に
お
い
て
�
E
S
R
C

は
各
国
規
制
機
関
か
ら
完
全
に
独
立
し
た
助
言
機
関
と
し

て
活
動
す
る
�
そ
の
メ
ン
バ
�
は
�
各
国
の
監
督
機
関
ま

た
は
当
局
に
よ
っ
て
任
命
さ
れ
た
加
盟
国
の
代
表
者
で
構

成
さ
れ
る
�
ま
た
�
欧
州
委
員
会
は
オ
ブ
ザ
�
バ
�
と
し

て
E
S
R
C
に
参
加
す
る
�
E
S
R
C
の
中
心
的
な
役
割

は
共
同
体
ル
�
ル
の
統
一
し
た
実
施
を
促
進
す
る
こ
と
で

あ
り
�
具
体
的
に
は
次
の
四
つ
が
あ
る
�
た
だ
し
�
そ
れ

図 - レベル -のプロセス

レベル +またはレベル ,における法制化

�
�

ESRC

�
�

レベル + � レベル , における法制および他の EU
証券法制を� 次の手段を用いて共同体ル�ルとし
て効果的かつ統一的に執行する�
�日常的な行政ガイドライン
�共通の解釈の勧告
�EU法制によってカバ�されない分野における共
通の基準
�執行を促進するための規制行為の比較
�精密な審査

�出所�図 +に同じ
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ら
の
行
為
は
E
S
R
C
の
権
利
と
し
て
認
め
ら
れ
る
が
�

そ
の
効
果
に
拘
束
力
は
な
い
�

�
各
国
レ
ベ
ル
で
採
用
す
べ
き
行
政
規
則
の
統
一
的
な
ガ

イ
ダ
ン
ス
を
明
示
す
る
�

�
共
通
の
解
釈
を
勧
告
し
�
E
U
法
制
で
カ
バ
�
さ
れ
な

い
問
題
に
関
す
る
共
通
の
基
準
を
設
定
す
る
�
必
要
な

場
合
に
は
�
レ
ベ
ル
,
の
手
続
を
通
じ
て
共
同
体
法
に

採
択
す
る
こ
と
が
で
き
る
�

�
規
制
の
実
態
を
比
較
�
審
査
す
る
こ
と
に
よ
っ
て
�
E

U
全
体
と
し
て
効
果
的
な
規
制
の
執
行
を
確
保
し
�
最

良
の
規
制
を
明
ら
か
に
す
る
�

�
メ
ン
バ
�
国
家
に
お
け
る
行
政
規
則
お
よ
び
規
制
行
為

の
精
密
な
審
査
を
定
期
的
に
行
い
�
そ
の
結
果
を
欧
州

委
員
会
並
び
に
E
S
C
に
報
告
す
る
�

レ
ベ
ル
-
の
目
的
�
共
同
体
ル
�
ル
の
統
一
実
施
�
を

達
成
す
る
た
め
に
は
�
短
期
的
に
は
E
S
R
C
が
ど
れ
だ

け
超
国
家
的
機
関
と
し
て
各
国
の
規
制
機
関
を
指
導
で
き

る
か
に
か
か
っ
て
い
る
が
�
長
期
的
視
点
か
ら
は
�
多
く

の
分
野
に
お
け
る
基
本
的
な
規
制
構
造
が
収
斂
し
て
い
く

こ
と
が
重
要
で
あ
る
�
欧
州
委
員
会
は
様
�
な
基
本
的
な

提
案
を
行
い
�
各
国
政
府
に
こ
の
点
に
関
す
る
調
整
を
促

す
と
し
て
い
る
�

�

レ
ベ
ル
.

レ
ベ
ル
.
の
目
的
は
共
同
体
ル
�
ル
の
執
行
を
強
化
す

る
こ
と
に
あ
る
�
公
的
セ
ク
タ
�
�
民
間
セ
ク
タ
�
を
問

わ
ず
す
べ
て
の
関
係
者
は
相
応
の
役
割
を
分
担
す
る
が
�

主
要
な
責
任
は
欧
州
委
員
会
が
負
う
�
し
か
し
な
が
ら
�

賢
人
会
議
は
ま
た
�
加
盟
国
�
政
府
��
規
制
機
関
お
よ
び

民
間
セ
ク
タ
�
も
共
同
体
ル
�
ル
の
執
行
を
促
進
す
る
よ

う
努
め
る
こ
と
を
強
調
し
て
い
る
�
つ
ま
り
�
共
同
体

ル
�
ル
の
執
行
を
強
化
す
る
た
め
に
は
�
例
え
ば
�
欧
州

委
員
会
は
証
券
市
場
に
関
す
る
正
確
な
実
態
を
把
握
す
る

た
め
の
情
報
が
必
要
だ
が
�
民
間
セ
ク
タ
�
だ
け
に
頼
っ

証券レビュ� 第.+巻第 /号
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て
い
て
は
必
ず
し
も
そ
の
よ
う
な
情
報
が
す
べ
て
得
ら
れ

る
わ
け
で
は
な
い
�
そ
こ
で
�
欧
州
議
会
や
規
制
機
関
が

市
場
に
お
け
る
潜
在
的
な
違
反
に
気
づ
い
た
場
合
に
は
即

座
に
欧
州
委
員
会
に
報
告
す
る
な
ど
�
公
的
セ
ク
タ
�
と

民
間
セ
ク
タ
�
と
の
協
力
的
ア
プ
ロ
�
チ
が
効
率
的
な
統

合
証
券
市
場
を
達
成
す
る
た
め
に
は
必
要
な
の
で
あ
る
�

�

規
制
シ
ス
テ
ム
の
監
視
と
全
体
レ
ビ
ュ
�
�
二
�
�

四
年
�

賢
人
委
員
会
は
�
予
定
通
り
二
�
�
一
年
末
ま
で
に
こ

の
規
制
シ
ス
テ
ム
が
整
備
さ
れ
た
と
し
て
も
�
そ
の
効

果
�
つ
ま
り
証
券
市
場
統
合
に
向
か
っ
て
実
質
的
に
進
展

し
て
い
る
か
否
か
を
監
視
す
る
シ
ス
テ
ム
を
確
立
す
る
こ

と
が
重
要
で
あ
る
と
提
言
し
て
い
る
�
具
体
的
に
は
�
閣

僚
理
事
会
�
欧
州
委
員
会
�
欧
州
議
会
か
ら
各
二
名
の
外

部
任
命
者
�
機
関
の
メ
ン
バ
�
外
か
ら
任
命
さ
れ
る
者
�

を
出
し
�
そ
の
者
達
が
監
視
グ
ル
�
プ
を
組
織
す
る
�
そ

し
て
�
そ
の
監
視
グ
ル
�
プ
が
監
視
結
果
を
半
年
ご
と
の

報
告
書
に
ま
と
め
�
閣
僚
理
事
会
に
提
出
す
る
こ
と
と
な

る
�さ

ら
に
�
新
し
い
規
制
シ
ス
テ
ム
が
二
�
�
二
年
か
ら

機
能
す
る
場
合
�
賢
人
委
員
会
は
�
時
期
的
に
み
て
二
�

�
四
年
に
.
レ
ベ
ル
ア
プ
ロ
�
チ
の
成
果
に
つ
い
て
全
体

的
な
レ
ビ
ュ
�
を
す
る
こ
と
が
適
当
で
あ
る
と
判
断
し
て

い
る
�
表
,
��
た
だ
し
�
監
視
グ
ル
�
プ
に
よ
る
半
年

ご
と
の
レ
ポ
�
ト
に
照
ら
し
て
�
進
展
が
見
ら
れ
な
い
ま

た
は
進
展
の
見
通
し
が
立
た
な
い
こ
と
が
二
�
�
四
年
以

前
に
明
白
と
な
っ
た
場
合
に
は
�
全
体
レ
ビ
ュ
�
は
二
�

�
四
年
以
前
に
行
わ
れ
る
こ
と
と
な
ろ
う
�
ま
た
�
二
�

�
四
年
�
ま
た
は
そ
れ
以
前
�
の
全
体
レ
ビ
ュ
�
に
よ

り
�
こ
の
ア
プ
ロ
�
チ
の
成
功
の
見
込
み
が
全
く
な
い
こ

と
が
確
認
さ
れ
る
場
合
�
共
同
体
全
体
に
及
ぶ
金
融
サ
�

ビ
ス
に
対
す
る
単
一
の
E
U
規
制
機
構
の
創
設
を
含
め

て
�
条
約
の
改
正
を
考
慮
す
る
こ
と
が
適
切
で
あ
る
と
提

欧州における新しい証券規制の枠組み
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表 , 賢人委員会による今後のスケジュ�ル

欧州証券市場賢人委員会による最終レポ�トの公表
閣僚理事会� 欧州議会� 欧州委員会による最終レポ�トの検討

規制改革および金融サ�ビス行動計画�FSAP�の優先プログラム
に関するストックホルム欧州理事会での合意
�欧州委員会が新しいフォ�マットで最初の FSAP指令を提出
�欧州委員会が� レベル +の指令� 規則の採用に伴う公式な権限
委任を審議するための助言機関としての EU証券委員会�ESC�
の設置を決定
�欧州委員会が� 独立の助言機関としての EU証券規制機関委員

会の設置を決定
�欧州委員会と ESRCで新諮問プロセスの導入
�機関間監視委員会の合意と設置
清算と決済に関するチッキ�ニ�Giovannini��レポ�ト
第 +次機関間監視レポ�トを発表
統合された欧州金融市場の経済的効果に関する調査に基づき第 +

次暫定効果を判断�結論�する
�欧州委員会� 欧州議会および要件を満たす規制機関のレビュ�
�新しい民間セクタ�向け教育訓練を開始
ESCおよび ESRCの活動を開始

規制システムの機能に関する第 ,次監視レポ�トの公表
規制システムの機能に関する第 -次監視レポ�トの公表

規制システムの機能に関する第 .次監視レポ�トの公表
規制システムの機能に関する第 /次監視レポ�トの公表
FSAPの優先プログラムの機関間協定および交付

�政府間会議
�新システムの全体レビュ�
�FSAPのレビュ�
規制システムの機能に関する第 0次監視レポ�トの公表

�出所�図 +に同じ

,**+年

,月+/日

,月+/日�
-月,-�,.日

-月,-�,.日

.月� /月

.月� 3月

0月� 1月

++月

+,月まで

+,月末まで

+,月末まで

,**,年

-月

3月

,**-年

-月

3月

+,月まで

,**.年

-月

証券レビュ� 第.+巻第 /号

� .2 �



言
し
て
い
る
�

お
わ
り
に

賢
人
委
員
会
は
最
終
レ
ポ
�
ト
の
最
終
コ
メ
ン
ト
の
中

で
�
こ
の
改
革
の
成
否
は
現
在
の
規
制
シ
ス
テ
ム
を
担
っ

て
い
る
欧
州
委
員
会
�
閣
僚
理
事
会
�
欧
州
議
会
お
よ
び

各
国
の
規
制
機
関
の
能
力
と
意
欲
に
か
か
っ
て
い
る
と
述

べ
�
成
功
す
る
た
め
の
重
要
な
要
因
と
し
て
�
次
の
五
点

を
挙
げ
て
い
る
�

�
レ
ベ
ル
,
で
設
置
さ
れ
る
二
つ
の
重
要
な
委
員
会
�
E

S
C
�
E
S
R
C
�
が
十
分
に
機
能
す
る
こ
と

�
決
定
プ
ロ
セ
ス
の
完
全
な
透
明
性
お
よ
び
期
限
厳
守
を

確
保
す
る
こ
と

�
こ
の
ア
プ
ロ
�
チ
が
実
質
的
に
市
場
統
合
を
促
し
て
い

る
か
を
厳
密
に
監
視
し
�
そ
の
成
果
を
欧
州
委
員
会
�

閣
僚
理
事
会
�
欧
州
議
会
お
よ
び
公
に
対
し
て
報
告
�

開
示
す
る
こ
と

�
市
場
参
加
者
お
よ
び
消
費
者
が
積
極
的
に
規
制
シ
ス
テ

ム
に
参
加
�
協
力
す
る
こ
と

�
各
国
の
規
制
構
造
が
収
斂
す
る
よ
う
改
革
を
促
し
て
い

く
こ
と

二
�
�
四
年
の
全
体
レ
ビ
ュ
�
で
�
結
果
と
し
て
�
こ

こ
で
提
示
さ
れ
た
ア
プ
ロ
�
チ
が
市
場
統
合
に
機
能
し
て

い
る
こ
と
が
確
認
さ
れ
た
と
し
て
も
�
そ
れ
は
�
冒
頭
で

述
べ
た
よ
う
に
マ
ク
ロ
レ
ベ
ル
�
規
制
の
枠
組
み
�
で
の

問
題
で
あ
る
�
真
に
欧
州
の
統
合
証
券
市
場
が
機
能
し
E

U
に
恩
恵
を
も
た
ら
す
た
め
に
は
�
ミ
ク
ロ
レ
ベ
ル
で
の

改
革
�
す
な
わ
ち
F
S
A
P
�
金
融
サ
�
ビ
ス
行
動
計

画
�
に
沿
っ
て
期
限
通
り
に
個
別
の
規
制
改
革
が
進
む
か

が
重
要
な
焦
点
と
な
る
だ
ろ
う
�

�
す
ど
う

と
き
ひ
と
�
当
研
究
所
主
任
研
究
員
�

欧州における新しい証券規制の枠組み
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