
（25）

１　

は
じ
め
に

　

欧
州
連
合
（
Ｅ
Ｕ
）
で
は
、
大
手
銀
行
の
監
督
や
破
綻
処
理
の
統
一
化
を
進
め
る
銀
行
同
盟
に
続
い
て
、
二
〇
一
四
年
に
資
本
市

場
同
盟
（Capital M

arket U
nion

）
が
構
想
さ
れ
、
二
〇
一
五
年
に
ア
ク
シ
ョ
ン
・
プ
ラ
ン
が
公
表
さ
れ
た
。
資
本
市
場
同
盟
は
、

域
内
で
の
国
境
を
超
え
た
資
本
市
場
ア
ク
セ
ス
を
目
指
し
、
資
本
市
場
を
活
用
し
た
経
済
成
長
・
雇
用
促
進
、
国
境
を
超
え
た
投
資

の
活
発
化
、
金
融
サ
ー
ビ
ス
の
共
通
ル
ー
ル
の
策
定
、
投
資
家
保
護
、
域
外
か
ら
の
投
資
の
促
進
、
国
際
競
争
力
の
強
化
を
目
指
す

プ
ラ
ン
で
あ
る
。

　

と
は
い
え
、
も
と
も
と
欧
州
は
相
対
的
に
銀
行
か
ら
の
資
金
調
達
が
中
心
で
、
資
本
市
場
の
活
用
度
合
い
は
大
き
く
な
く
、
ま
た
、

証
券
市
場
も
加
盟
国
ご
と
に
分
断
さ
れ
て
い
る
こ
と
な
ど
か
ら
、
資
本
市
場
同
盟
の
議
論
は
一
〇
年
間
に
わ
た
っ
て
大
き
く
進
展
し

た
と
は
言
い
難
い
。

　

こ
う
し
た
中
で
、
欧
州
で
も
、
ア
メ
リ
カ
に
な
ら
っ
て
金
融
商
品
の
リ
ア
ル
タ
イ
ム
の
価
格
情
報
を
配
信
す
る
「
欧
州
単
一
ア
ク

セ
ス
ポ
イ
ン
ト
（European Single A

ccess Point

）」
の
設
立
が
繰
り
返
し
議
論
さ
れ
（
１
）、

二
〇
二
一
年
に
は
Ｅ
Ｓ
Ｍ
Ａ
の
イ
ニ
シ

ア
テ
ィ
ブ
で
、価
格
情
報
の
統
合
配
信
を
行
う
プ
ロ
バ
イ
ダ
ー
を
認
可
す
る
ス
ケ
ジ
ュ
ー
ル
が
公
表
さ
れ
て
、欧
州
版
の
「
統
合
テ
ー

プ
」
が
進
展
し
始
め
た
。

欧
州
資
本
市
場
の
統
合
テ
ー
プ
設
立
の
動
き
に
つ
い
て

清
水　

葉
子
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２　

価
格
情
報
の
統
合
テ
ー
プ
と
は

　

欧
州
域
内
の
価
格
情
報
の
統
合
テ
ー
プ
構
想
は
、
一
九
七
〇
年
代
に
設
立
さ
れ
た
ア
メ
リ
カ
の
シ
ス
テ
ム
に
な
ら
っ
た
も
の
で
あ

る
。
ア
メ
リ
カ
で
は
、
一
九
七
〇
年
代
に
全
米
市
場
シ
ス
テ
ム
（N

ational M
arket System

, N
M
S

）
が
成
立
し
、
株
式
の
気
配

情
報
と
価
格
情
報
を
統
合
し
て
配
信
す
る
シ
ス
テ
ム
が
構
築
さ
れ
た
。

　

ア
メ
リ
カ
で
は
、
も
と
も
と
一
つ
の
取
引
所
に
上
場
さ
れ
た
株
式
は
、
簡
単
な
手
続
き
で
全
て
の
取
引
所
で
取
引
可
能
と
さ
れ
て

い
た
（
非
上
場
取
引
特
権
、
Ｕ
Ｔ
Ｐ
）。
こ
の
た
め
、
証
券
取
引
の
場
は
各
取
引
所
、
お
よ
び
取
引
所
外
取
引
な
ど
に
大
き
く
分
散

し
て
お
り
、
取
引
の
場
ご
と
に
異
な
る
価
格
で
バ
ラ
バ
ラ
に
取
引
さ
れ
て
し
ま
う
と
、
投
資
家
の
注
文
の
最
良
執
行
に
問
題
が
生
じ

る
恐
れ
が
あ
っ
た
。

　

こ
の
た
め
、
ア
メ
リ
カ
で
は
、
全
て
の
取
引
所
か
ら
、
気
配
情
報
と
執
行
後
の
価
格
情
報
と
を
集
め
て
統
合
配
信
す
る
シ
ス
テ
ム

が
一
九
七
〇
年
代
と
い
う
早
い
時
期
に
構
築
さ
れ
た
。
前
者
の
気
配
情
報
の
統
合
配
信
シ
ス
テ
ム
はC

onsolidated Q
uote, C

Q

、

後
者
の
価
格
情
報
の
シ
ス
テ
ム
はC
onsolidated T

ape, C
T

と
呼
ば
れ
、
銘
柄
ご
と
に
全
取
引
所
の
気
配
や
価
格
が
一
つ
の
シ
ス

テ
ム
で
統
合
さ
れ
る
。
特
に
気
配
情
報
の
中
の
最
も
良
い
売
り
気
配
、
買
い
気
配
は
、「
全
米
最
良
気
配
（N

ational B
est B

id 

and O
ffer, N

B
B
O

）」
と
呼
ば
れ
る
。
証
券
会
社
は
Ｃ
Ｑ
、
Ｃ
Ｔ
を
使
う
こ
と
で
、
ど
の
市
場
で
最
良
気
配
が
出
て
い
る
か
を
把

握
す
る
こ
と
が
で
き
、
顧
客
注
文
の
最
良
執
行
が
担
保
で
き
る
ほ
か
、
執
行
価
格
に
つ
い
て
も
、
統
合
情
報
を
も
と
に
確
認
・
分
析

が
可
能
と
な
る
。

　

ア
メ
リ
カ
の
Ｃ
Ｑ
、
Ｃ
Ｔ
の
シ
ス
テ
ム
は
、
一
九
七
〇
年
代
に
取
引
所
が
共
同
出
資
し
て
設
立
し
た
証
券
情
報
プ
ロ
セ
ッ
サ
ー

（Securities Inform
ation Processors, SIPs

）
が
担
っ
て
お
り
、
各
取
引
所
か
ら
価
格
デ
ー
タ
を
収
集
・
統
合
し
、
有
料
で
証

券
会
社
や
ベ
ン
ダ
ー
、機
関
投
資
家
な
ど
に
配
信
を
行
っ
て
き
た
。
情
報
配
信
の
手
数
料
は
、Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
監
督
下
で
コ
ス
ト
を
カ
バ
ー
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で
き
る
リ
ー
ズ
ナ
ブ
ル
な
水
準
と
す
る
こ
と
が
定
め
ら
れ
、
徴
収
さ
れ
た
配
信
手
数
料
は
、
各
取
引
所
に
対
し
て
出
来
高
な
ど
に
比

例
し
て
配
分
す
る
こ
と
が
定
め
ら
れ
た
。

　

こ
う
し
た
価
格
情
報
の
配
信
を
受
け
た
証
券
会
社
は
、
会
員
（
取
引
参
加
者
）
に
な
っ
て
い
な
い
取
引
所
で
あ
っ
て
も
、
定
め
ら

れ
た
手
数
料
で
取
引
に
ア
ク
セ
ス
で
き
る
こ
と
も
あ
わ
せ
て
定
め
ら
れ
て
い
る
。

　

こ
の
よ
う
に
、
ア
メ
リ
カ
の
証
券
市
場
は
、
統
合
テ
ー
プ
を
設
立
す
る
こ
と
で
、
複
数
市
場
（
複
数
取
引
所
）
が
市
場
間
競
争
を

行
う
メ
リ
ッ
ト
を
享
受
し
つ
つ
、
気
配
や
価
格
情
報
の
点
で
は
統
合
さ
れ
た
単
一
の
指
値
注
文
板
（Central Lim

it O
rder Book, 

CLO
B

）
が
あ
る
か
の
よ
う
に
機
能
し
、
市
場
の
分
散
・
分
裂
の
デ
メ
リ
ッ
ト
を
克
服
で
き
る
と
考
え
ら
れ
た
。

　

こ
う
し
た
シ
ス
テ
ム
は
時
代
と
と
も
に
変
化
し
て
、
現
在
で
は
情
報
処
理
業
者
は
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
証
券
取
引
所
の
子
会
社
（
Ｓ
Ｉ

Ａ
Ｃ
）
とN

asdag

と
に
集
約
さ
れ
、
そ
の
後
に
生
ま
れ
て
き
た
取
引
所
外
取
引
シ
ス
テ
ム
（
Ａ
Ｔ
Ｓ
）
な
ど
も
加
え
て
運
営
さ
れ

て
い
る
。

　

も
っ
と
も
、
実
際
の
Ｃ
Ｑ
、
Ｃ
Ｔ
の
シ
ス
テ
ム
が
理
想
的
に
機
能
し
続
け
た
わ
け
で
は
な
い
。
Ｃ
Ｑ
、
Ｃ
Ｔ
は
取
引
所
の
共
同
設

立
と
さ
れ
た
の
で
、
取
引
所
間
の
利
害
対
立
や
ガ
バ
ナ
ン
ス
の
問
題
が
生
じ
や
す
い
。
ま
た
、
情
報
配
信
手
数
料
の
配
分
を
め
ぐ
っ

て
も
、
出
来
高
、
気
配
更
新
頻
度
な
ど
さ
ま
ざ
ま
な
要
素
を
ど
う
考
慮
す
る
か
、
Ａ
Ｔ
Ｓ
の
よ
う
な
新
し
い
取
引
所
外
取
引
シ
ス
テ

ム
に
対
す
る
配
信
料
の
配
分
を
ど
う
す
る
か
な
ど
、
時
期
ご
と
に
多
様
な
課
題
を
抱
え
て
き
た
。
ま
た
、
共
同
設
立
で
あ
っ
た
た
め
、

シ
ス
テ
ム
更
新
に
も
遅
れ
を
生
じ
が
ち
で
あ
る
と
さ
れ
て
き
た
。

　

さ
ら
に
、
高
頻
度
取
引
業
者
（
Ｈ
Ｆ
Ｔ
）
が
登
場
し
て
以
降
は
、
Ｃ
Ｑ
が
配
信
す
る
気
配
情
報
を
「
先
回
り
」
す
る
取
引
が
問
題

に
な
っ
て
い
る
。
証
券
取
引
の
取
引
が
高
速
化
し
て
く
る
と
、
わ
ず
か
で
も
早
く
価
格
情
報
を
手
に
入
れ
た
取
引
参
加
者
が
有
利
に

な
る
が
、
Ｃ
Ｑ
、
Ｃ
Ｔ
の
シ
ス
テ
ム
は
も
と
も
と
過
小
投
資
に
な
り
が
ち
で
シ
ス
テ
ム
更
新
が
遅
れ
が
ち
で
あ
っ
た
上
に
、
全
市
場
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の
価
格
情
報
を
集
め
て
統
合
す
る
プ
ロ
セ
ス
が
あ
る
分
、
レ
イ
テ
ン
シ
ー
の
点
で
劣
る
。
Ｈ
Ｆ
Ｔ
は
こ
の
時
間
差
を
利
用
し
て
、
各

取
引
所
か
ら
有
料
で
価
格
情
報
の
配
信
を
直
接
受
け
取
り
（direct feed

）、
統
合
シ
ス
テ
ム
で
あ
る
Ｃ
Ｑ
、
Ｃ
Ｔ
よ
り
わ
ず
か
に

早
く
独
自
に
情
報
処
理
を
し
て
取
引
を
行
う
こ
と
が
で
き
る
。
公
式
の
全
米
最
良
気
配
（
Ｎ
Ｂ
Ｂ
Ｏ
）
は
あ
く
ま
で
も
Ｃ
Ｑ
に
表
示

さ
れ
た
情
報
で
あ
る
た
め
、
Ｈ
Ｆ
Ｔ
が
公
式
な
気
配
を
先
回
り
す
る
こ
と
で
利
益
を
得
る
こ
と
が
で
き
る
と
さ
れ
て
い
る
。
こ
う
し

た
取
引
は
レ
イ
テ
ン
シ
ー
・
ア
ー
ビ
ト
ラ
ー
ジ
と
呼
ば
れ
、
ア
メ
リ
カ
の
証
券
市
場
の
大
き
な
問
題
の
一
つ
に
な
っ
て
い
る
。

３　

欧
州
で
の
統
合
テ
ー
プ
設
立
の
議
論

　

欧
州
で
は
、
先
に
述
べ
た
よ
う
に
、
資
本
市
場
の
統
合
と
活
性
化
な
ど
を
目
指
し
て
、
ア
メ
リ
カ
の
よ
う
な
統
合
さ
れ
た
価
格
情

報
シ
ス
テ
ム
の
設
立
が
構
想
さ
れ
て
い
る
。
ア
メ
リ
カ
で
は
気
配
情
報
を
Ｃ
Ｑ
、
執
行
後
の
価
格
情
報
を
Ｃ
Ｔ
と
し
て
い
る
の
と
異

な
り
、
欧
州
で
は
気
配
情
報
をpre trade CT
、
価
格
情
報
をpost T

rade CT

と
呼
ん
で
、
あ
わ
せ
て
Ｃ
Ｔ
（
統
合
テ
ー
プ
）
と

呼
ん
で
い
る
。

　

ア
メ
リ
カ
で
証
券
取
引
の
場
が
分
散
し
バ
ラ
バ
ラ
の
価
格
情
報
に
基
づ
い
て
取
引
が
行
わ
れ
る
と
、
投
資
家
の
最
良
執
行
が
損
な

わ
れ
る
こ
と
が
懸
念
さ
れ
た
よ
う
に
、
欧
州
で
も
証
券
取
引
の
場
は
ア
メ
リ
カ
以
上
に
大
き
く
分
散
し
て
い
る
た
め
、
価
格
情
報
の

統
合
が
必
要
だ
と
い
う
考
え
は
説
得
力
が
あ
る
と
思
わ
れ
る
。
そ
の
一
方
で
、
ア
メ
リ
カ
と
欧
州
と
で
は
状
況
が
大
き
く
異
な
り
、

同
じ
よ
う
な
仕
組
み
で
同
様
に
う
ま
く
機
能
す
る
か
ど
う
か
は
難
し
い
問
題
で
あ
る
。

　

ま
ず
何
よ
り
も
、
ア
メ
リ
カ
で
は
一
国
の
中
で
の
証
券
市
場
の
分
散
が
議
論
さ
れ
た
が
、
欧
州
で
は
国
境
を
超
え
て
証
券
市
場
が

分
散
し
て
お
り
、
国
に
よ
っ
て
経
済
状
況
や
証
券
市
場
の
規
模
が
大
き
く
異
な
る
。
ロ
ン
ド
ン
や
ド
イ
ツ
、
フ
ラ
ン
ス
の
よ
う
に
大

き
な
証
券
市
場
を
持
つ
国
と
、
証
券
市
場
が
未
発
達
な
国
と
の
間
の
格
差
は
極
め
て
大
き
い
。
ま
た
、
国
境
を
挟
ん
で
法
律
や
制
度
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が
異
な
っ
て
い
る
た
め
、
Ｅ
Ｕ
全
域
で
、
ア
メ
リ
カ
の
よ
う
な
厳
密
な
最
良
執
行
義
務
を
課
す
こ
と
も
難
し
い
。

　

図
表
１
は
、
二
〇
一
九
年
の
Ｅ
Ｓ
Ｍ
Ａ
の
資
料
で
あ
る
が
、
域
内
全
体
で
、
取
引
所
が
六
七
、
Ｍ
Ｔ
Ｆ
が
一
一
一
市
場
に
も
お
よ

び
、
大
き
く
分
散
し
た
証
券
市
場
構
造
に
な
っ
て
い
る
こ
と
が
分
か
る
。

　

ま
た
、
後
で
も
述
べ
る
よ
う
に
、
す
で
に
有
力
な
情
報
ベ
ン
ダ
ー
が
存
在
し
、
価
格
情
報
の
配
信
ニ
ー
ズ
に
応
え
て
い
る
た
め
、

こ
れ
に
追
加
し
て
公
式
の
統
合
テ
ー
プ
情
報
の
プ
ロ
バ
イ
ダ
ー
を
設
立
し
た
と
し
て
、
商
業
ベ
ー
ス
で
採
算
が
取
れ
る
か
ど
う
か
も

問
題
視
さ
れ
て
い
る
。

　

ま
た
、
さ
ら
に
大
き
な
違
い
と
し
て
、
ア
メ
リ
カ
で
は
厳
密
に
価
格
に
基
づ
く
最
良
執
行
義
務
が
証
券
会
社
に
課
さ
れ
て
お
り
、

証
券
会
社
は
少
し
で
も
良
い
価
格
を
提
示
し
て
い
る
証
券
市
場
が
あ
れ
ば
、
顧
客
の
注
文
を
必
ず
そ
の
市
場
に
回
送
し
な
く
て
は
な

ら
な
い
。
こ
れ
に
対
し
て
、
欧
州
や
日
本
で
は
、
価
格
以
外
に
も
流
動
性
が
高
い
市
場
で
の
執
行
や
大
口
注
文
の
一
括
執
行
な
ど
、

顧
客
の
ニ
ー
ズ
を
広
く
解
釈
し
た
最
良
執
行
が
受
け
入
れ
ら
れ
て
い
る
。
こ
の
た
め
、
価
格
情
報
が
重
要
で
あ
る
こ
と
は
当
然
と
し

て
も
、
最
良
気
配
だ
け
に
基
づ
い
て
注
文
回
送
先
を
決
め
て
い
る
わ
け
で
は
な
い
点
も
大
き
な
相
違
と
な
っ
て
い
る
。
こ
う
し
た
市

場
の
構
造
や
制
度
面
で
の
違
い
が
、
統
合
テ
ー
プ
に
ど
の
よ
う
な
影
響
を
も
た
ら
す
の
か
は
必
ず
し
も
明
ら
か
で
な
い
。

４　

統
合
テ
ー
プ
・
プ
ロ
バ
イ
ダ
ー
の
設
立
に
向
け
た
Ｅ
Ｓ
Ｍ
Ａ
の
イ
ニ
シ
ア
テ
ィ
ブ

　

こ
う
し
た
中
で
、
Ｅ
Ｓ
Ｍ
Ａ
（European Securities and M

arkets A
uthority

）
は
、
二
〇
一
九
年
に
ま
ず
は
株
式
の
統
合

テ
ー
プ
・
プ
ロ
バ
イ
ダ
ー
の
設
立
に
向
け
て
、
コ
ン
サ
ル
テ
ー
シ
ョ
ン
・
ペ
ー
パ
ー
と
レ
ビ
ュ
ー
レ
ポ
ー
ト
を
発
出
し
（
２
）、

具
体
的
な

設
立
に
向
け
て
動
き
始
め
た
。

　

Ｅ
Ｓ
Ｍ
Ａ
で
は
、
市
場
デ
ー
タ
利
用
の
コ
ス
ト
を
節
減
す
る
た
め
、
株
式
の
統
合
テ
ー
プ
・
プ
ロ
バ
イ
ダ
ー
（
Ｃ
Ｔ
Ｐ
）
に
つ
い
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図表１　欧州証券市場の分散

カントリーコード 国名 RMs MTFs APAs

AT オーストリア 2 1 1
BE ベルギー 1 4 ―
BG ブルガリア 2 2 1
CY キプロス 1 1 ―
CZ チェコ 2 2 ―
DE ドイツ 15 17 1
DK デンマーク 3 4 ―
EE エストニア 1 1 ―
ES スペイン 4 2 1
FI フィンランド 3 4 ―
FR フランス 1 6 1
GB イギリス 6 30 5
GR ギリシャ 1 1 1
HR クロアチア 1 1 1
HU ハンガリー 1 2 ―
IE アイルランド 1 3 ―
IS アイスランド 3 3 ―
IT イタリア 3 5 ―
LI リヒテンシュタイン ― ― ―
LT リトアニア 1 1 ―
LU ルクセンブルグ 1 1 ―
LV ラトビア 1 1 ―
MT マルタ 1 1 ―
NT オランダ 1 3 3
NO ノルウェー 2 1 1
PL ポーランド ― ― ―
PT ポルトガル 1 2 ―
RO ルーマニア 1 1 ―
SE スウェーデン 5 9 1
SI スロベニア 1 1 ―
SK スロバキア 1 1 ―

合計 67 111 17

（注）RMsはRegulated Marketsで主に取引所を、MTFsはMultilateral Trading Systemsで、取引所
外で証券会社が運営する取引システムを指す。APAsは、認可公表アレンジメント（Approved 
Publication Arragements）で、主に店頭取引の価格情報を収集して将来的に統合テープに報告
する仲介機関を指す。

（出所）ESMA(2019) MiFID II/MiFIR Review Report No.1
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て
、
当
初
は
次
の
よ
う
な
想
定
を
お
い
て
検
討
を
開
始
し
た
。
①
リ
ー
ズ
ナ
ブ
ル
な
商
業
ベ
ー
ス
で
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
デ
ー
タ
を
配
信

さ
せ
る
こ
と
、
②
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
デ
ー
タ
は
バ
ン
ド
ル
せ
ず
、
利
用
者
が
ほ
し
い
情
報
だ
け
買
え
る
よ
う
に
す
る
こ
と
、
③
一
五
分

後
に
は
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
デ
ー
タ
を
無
料
配
信
す
る
こ
と
。
Ｅ
Ｓ
Ｍ
Ａ
は
こ
の
条
件
で
、
商
業
ベ
ー
ス
で
統
合
テ
ー
プ
の
運
営
事
業
者

が
出
て
く
る
こ
と
を
期
待
し
た
が
、
残
念
な
が
ら
候
補
業
者
は
一
社
も
出
な
か
っ
た
。

　

Ｅ
Ｓ
Ｍ
Ａ
は
、
自
発
的
に
商
業
ベ
ー
ス
の
統
合
テ
ー
プ
・
プ
ロ
バ
イ
ダ
ー
が
出
て
こ
な
い
こ
と
に
つ
い
て
、
以
下
の
よ
う
に
分
析

を
し
て
い
る
。

① 　

商
業
ベ
ー
ス
で
運
営
コ
ス
ト
を
カ
バ
ー
で
き
る
見
込
み
が
低
い
。
株
式
は
、
取
引
所
と
Ｍ
Ｔ
Ｆ
と
合
わ
せ
て
一
七
〇
以
上
の
市

場
（trading venue

）
に
加
え
、
店
頭
市
場
の
価
格
情
報
を
集
約
す
る
Ａ
Ｐ
Ａ
と
の
や
り
と
り
が
必
要
で
あ
る
。
ま
た
、
プ
ロ

バ
イ
ダ
ー
を
複
数
作
っ
て
競
争
さ
せ
コ
ス
ト
削
減
を
図
る
方
針
を
と
っ
て
お
り
、
こ
の
点
も
プ
ロ
バ
イ
ダ
ー
の
採
算
困
難
の
理
由

に
な
っ
て
い
る
。

② 　

Ｃ
Ｔ
Ｐ
が
満
た
す
べ
き
規
制
上
の
要
件
（
ガ
バ
ナ
ン
ス
規
制
な
ど
）
が
厳
し
い
。
特
に
既
存
の
商
業
ベ
ン
ダ
ー
（
ロ
イ
タ
ー
や

ブ
ル
ム
バ
ー
グ
な
ど
）
と
の
間
の
競
合
が
予
想
さ
れ
、
競
争
条
件
が
良
く
な
い
。

③　

一
五
分
後
に
市
場
デ
ー
タ
を
一
律
で
無
料
と
す
る
と
、
収
入
が
見
込
め
な
い
。

④　

店
頭
市
場
や
市
場
デ
ィ
ー
ラ
ー
か
ら
提
供
さ
れ
る
市
場
デ
ー
タ
情
報
の
質
が
低
い
。

⑤　

ア
メ
リ
カ
と
同
様
、
統
合
テ
ー
プ
・
プ
ロ
バ
イ
ダ
ー
に
は
レ
イ
テ
ン
シ
ー
の
問
題
な
ど
が
発
生
す
る
。

　

以
上
を
踏
ま
え
、
Ｅ
Ｓ
Ｍ
Ａ
は
統
合
テ
ー
プ
・
プ
ロ
バ
イ
ダ
ー
に
つ
い
て
、
以
下
の
点
を
見
直
し
た
。

・ 

プ
ロ
バ
イ
ダ
ー
は
一
社
の
独
占
体
制
と
す
る
。
複
数
プ
ロ
バ
イ
ダ
ー
を
競
争
さ
せ
る
と
互
い
に
重
複
投
資
に
な
り
、
商
業
ベ
ー
ス

で
の
運
営
も
難
し
い
。
た
だ
し
プ
ロ
バ
イ
ダ
ー
と
の
契
約
期
間
を
五
―
七
年
と
し
て
見
直
し
の
余
地
を
設
け
る
。
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・
利
用
者
に
単
一
Ｃ
Ｔ
Ｐ
の
利
用
を
義
務
付
け
る
検
討
を
行
い
、
安
定
的
な
情
報
配
信
収
入
が
見
込
め
る
よ
う
に
す
る
。

・
営
利
Ｃ
Ｔ
Ｐ
に
は
リ
ー
ズ
ナ
ブ
ル
な
料
金
設
定
を
許
容
し
つ
つ
、
非
営
利
Ｃ
Ｔ
Ｐ
も
許
容
す
る
。

・
Ｃ
Ｔ
Ｐ
の
ガ
バ
ナ
ン
ス
規
制
を
緩
和
す
る
。

　

こ
れ
ら
の
変
更
を
踏
ま
え
て
、
Ｅ
Ｓ
Ｍ
Ａ
は
二
〇
二
一
年
にM

iFIR

改
正
案
を
公
表
し
、
単
一
（
独
占
的
）
の
統
合
テ
ー
プ
・
プ

ロ
バ
イ
ダ
ー
を
導
入
す
る
方
針
を
示
し
た
。
こ
の
方
針
に
よ
る
と
、
ま
ず
は
債
券
の
統
合
テ
ー
プ
・
プ
ロ
バ
イ
ダ
ー
を
先
行
導
入
し
、

株
式
を
半
年
遅
れ
と
す
る
。
こ
れ
は
、
債
券
が
店
頭
取
引
が
中
心
で
価
格
情
報
の
透
明
性
が
低
い
た
め
、
先
に
改
善
を
要
す
る
と
考

え
ら
れ
た
こ
と
、
債
券
は
銘
柄
数
が
多
く
マ
ッ
チ
ン
グ
が
少
な
い
た
め
株
式
よ
り
取
引
が
不
活
発
で
あ
る
こ
と
、
現
行
規
制
で
も
通

常
取
引
は
五
分
以
内
に
Ａ
Ｐ
Ａ
に
報
告
さ
れ
て
い
る
が
、
低
流
動
性
銘
柄
・
大
口
取
引
に
は
公
表
遅
延
措
置
に
つ
い
て
各
国
の
裁
量

権
が
大
き
く
、
早
期
に
統
一
が
必
要
で
あ
る
こ
と
な
ど
が
説
明
さ
れ
て
い
る
。

　

こ
う
し
た
方
針
は
、
二
〇
二
四
年
一
月
一
六
日
に
Ｅ
Ｕ
議
会
で
承
認
さ
れ
、
債
券
、
株
式
、
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
の
三
つ
の
ア
セ
ッ
ト

ク
ラ
ス
ご
と
に
、
単
一
の
統
合
テ
ー
プ
設
立
へ
の
動
き
が
開
始
さ
れ
て
い
る
。

　

Ｅ
Ｓ
Ｍ
Ａ
が
公
表
し
た
ス
ケ
ジ
ュ
ー
ル
で
は
、
債
券
の
統
合
テ
ー
プ
・
プ
ロ
バ
イ
ダ
ー
に
つ
い
て
は
、
二
〇
二
五
年
の
第
１
四
半

期
に
運
営
を
開
始
し
、
そ
の
後
、
二
〇
二
五
年
第
３
四
半
期
ま
で
に
評
価
を
行
っ
て
、
二
〇
二
五
年
第
４
四
半
期
に
認
可
を
行
う
。

続
い
て
、
株
式
の
統
合
テ
ー
プ
・
プ
ロ
バ
イ
ダ
ー
は
、
二
〇
二
五
年
第
３
四
半
期
に
運
営
を
開
始
し
、
第
４
四
半
期
ま
で
に
評
価
を

行
う
。
デ
リ
バ
デ
ィ
ブ
の
統
合
テ
ー
プ
・
プ
ロ
バ
イ
ダ
ー
は
最
も
早
く
て
二
〇
二
六
年
の
第
１
四
半
期
に
運
営
開
始
を
予
定
し
て
い

る
こ
と
が
発
表
さ
れ
て
い
る
。

　

こ
う
し
た
動
き
を
受
け
て
、
報
道
ベ
ー
ス
で
は
、
ド
イ
チ
ェ
・
ブ
ル
ス
と
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
を
含
む
取
引
所
一
四
が
合
同
で

E
uroC

T
P

を
設
立
し
応
募
予
定
で
あ
る
こ
と
、
フ
ラ
ン
ス
の
コ
ン
サ
ル
会
社
の
ア
ダ
マ
ン
テ
ィ
ア
も
傘
下
の
組
織
で
応
募
準
備
中
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で
、
バ
ー
ク
レ
イ
ズ
、
Ｂ
Ｎ
Ｐ
パ
リ
バ
、
ク
レ
デ
ィ
・
ア
グ
リ
コ
ル
、
ド
イ
チ
ェ
・
バ
ン
ク
、
ソ
シ
エ
テ
・
ジ
ェ
ネ
ラ
ル
、
ウ
ニ
・

ク
レ
デ
ィ
ト
が
参
加
予
定
で
あ
る
こ
と
、
欧
州
取
引
所
連
合
（
Ｆ
Ｅ
Ｓ
Ｅ
）
も
株
式
の
統
合
テ
ー
プ
・
プ
ロ
バ
イ
ダ
ー
と
し
て
参
加

を
予
定
し
て
い
る
こ
と
、C

boe

が
欧
州
と
イ
ギ
リ
ス
の
両
方
で
株
式
の
統
合
テ
ー
プ
・
プ
ロ
バ
イ
ダ
ー
に
応
募
予
定
で
あ
る
こ
と

な
ど
が
相
次
い
で
報
じ
ら
れ
て
い
る
。

注（
１
）　
「
Ｅ
Ｕ
、
資
本
市
場
を
改
革
へ　

米
国
に
な
ら
い
デ
ー
タ
管
理
」
日
経
新
聞
電
子
版
二
〇
二
一
年
一
一
月
一
九
日
。

（
２
）　ESM

A
(2019) Consaltation Paper "O

n the developm
ent in prices for pre- and post-trade data and on the consolidated 

tape for equity instrum
ents." July 2019, ESM

A
 70-156-1065.

ESM
A
(2019) M

iFID
 II/M

iFIR Review
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o.1 "O
n the developm

ent in prices for pre- and post-trade data and 

on the consolidated tape for equity instrum
ents." D

ecem
ber 2019, ESM

A
 70-156-1606.

（
し
み
ず　

よ
う
こ
・
客
員
研
究
員
）


