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社債市場の活性化に関する海外調査報告

※ 社債の価格情報インフラ関係 (抜粋)

平成 22年 4月 6日

「社債市場の活性化に関する懇談会

ワーキング 田グループ」事務局



「社債市場の活性化に関する懇談会ワーキング・グループ」事務局では、同懇談会の取

りまとめに反映させるため、我が国社債市場の活性化に向けた検討課題について、米国・

欧州における諸施策の取組み及び実情等につき、次のとおり海外調査を実施した。

1.調査日程  2010年 (平成 22年)2月 17日 から同年 2月 27日

2.調査参加者

(米国・英国)

井 潟 正 彦 委員 (野村資本市場研究所 執行役研究部長)

吉 サ|1浩 史 (野村資本市場研究所 研究部研究員)

河ヽ 柳 雅 彦 (日 本証券業協会 常務執行役 )

木 下 正 己 (日 本証券業協会 調査部課長)

(英国)

吉 井 一 洋 委員 (大和総研 制度調査部長)

(米国)

横 山 淳 (大和総研 市J度調査都統括次長)   (敬 称略)

3.調査先

(1)米 国

・ 金融取引業規制機構 (FINRA)

。証券業金融市場協会 (SIFMA)

・ ミズホ・セギュリティーズUSA(ブ ローカー・ディーラー、引受業者)

。 ノムラ・セキュリティーズ 。インターナショナル (ブ ローカー・ディーラー、引受業者)

。 」.P,モルガン (ブ ローカー・ディーラー、引受業者)

。 ゴール ドマン・サックス (ブ ローカー・ディーラー、引受業者、発行体)

・ モルガン・スタンレー (ブ ローカー・ディーラー、引受業者、発行体)

・ ブラックロッタ (運用会社 )

・ バンク・オブ・ニューョーク・メロン (ト ラスティー)

(2)英国

'国際資本市場協会 (ICMA)

,Xtrakter(社債の価格情報インフラ)

・ BNPパ リバ (ブ ローカー・ディーラー、引受業者)



4.主な調査項目

(1)社債発行 (資金調達手段)

(2)四 半期開示と社債発行

(3)デフォル トリスクヘの対応 (コ ベナンツ、 トラスティー)

(4)社債の価格情報インフラ

(5)社債の電子取引システム

(6)社債レポ市場

(7)個人投資家の社債投資、投資家教育



↓
5.社債の価格情報インフラ

我が国では、日本証券業協会が公表する「公社債店頭売買参考統計値」について、

実勢価格との乖離やタイムラグ等が指摘されている。米国における社債の価格情報イ

ンフラの概要及び市場関係者の評価等について取 りまとめた。

5-l TRACE

(1)TRACEの 概要

① 米国の社債の価格情報システムとして、FINRA(米国金融取引業規制機構)が運

用する TRACE(The Trade Reporting and Compliance Engine)が ある。TRACEは、

2002年 7月 から運用が開始され、FINRAの 規則に基づき、HNRAの 会員は、社債の

セカングリー市場で行われた取引情報をHNRAに報告、報告された情報は有料のサ

ービスとしてディーラーや機関投資家等の市場参加者に、無料のサービスとしてリ

テール投資家に、それぞれリアル・タイムで提供されている。

② 2002年 7月 の TRACE導入当初の報告対象証券 (以 下「TRACE適格証券」という。)

は、投資適格債等の一部の社債であったが、その後順次拡大され、2005年 11月 以

降、原則、すべての TRACE適格証券が取引執行後 15分以内に報告、公表されるこ

ととなった。

③ TRACEへの取引情報の報告

イ.TRACE適 格証券は、SEC登録を受けた債券又はルール 144A(適格機関投資家向

け私募)に基づく債券であり、普通社債、ミディアム・ターム・ノー ト (MTN)、

転換社債等が対象となっている。

口.TRACEに 報告される情報は、CUSIP(証券識別番号)、 取引量、取引価格、売買

の別、取引執行時間、コミッション、利回りなどである。

ハ.TRACE適格証券は、2009年 12月 末現在、30,378銘柄 (う ち投資適格債 17,928

銘柄、ハイ・イール ド債 12,450銘柄)と なっており、95%の取引が取引執行後

5分以内に報告されている。社債の流動性は株式ほど高くはないが、約 3万銘柄

のうち、50%は毎月 1回以上、15～ 20%は毎日取引されており、投資適格債の

方が少 し多いが投資適格債、ハイ・イール ド債、どちらにも毎日取引される銘

柄がある。
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④ 取引情報の提供、公表

イ.FINRAの会員から報告 された TRACE適格証券の取引情報は、原則 として、ルー

ル 144Aに基づく債券を除き、すべて、取引 1件 ごとに、取引執行時間、取引価

格、利回 り、取引量などが提供、公表 されている。

口,取引情報の公表が社債の流動性な どに与える影響を考慮 し、投資適格債では

500万 ドル超の取引は 「5hlM十 」 と、ハイ・イール ド債では 100万 ドル超の取引

イま「lMM+」 と表示、公表 されている。

(2)TRACEへ の報告対象範囲の拡大

① 現在、TRACEでは、次のとお り、TRACEへの報告範囲を拡大するとい う新たな局

面にある。

イ.2010年 3月 1日 か ら、ファニーメイやフレディマ ックといった GSE(政府系機

関)が発行する債券 (証券化商品を除 く。)の取引及び発行市場の情報 (取引)

について報告義務が生 じる。

口.さ らに、FINRAで は、SECに対 して、新たに、ABS(資産担保証券)や hIBS(モ

ーゲージ担保証券)を含む証券化商品の取引について報告義務を課す とい うルー

ル申請を行つてお り、近 く、SECの認可が得 られる見込み とのことであった (2

月 23日 承認 )。

② HNRAか ら、上記の証券化商品の取引の報告に関して、次のコメントがあった。

イ.証券化商品の取引については、2つの重要な関心事があり、1つは流動性の問

題で、証券化商品と証券化による資金調達が調和していないことで、もう1つは

ファンジビリティ(代替可能性)の問題で、証券化商品間の価格の関係性・連動性

が弱いことである。

口.こ のため、市場に証券化商品の価格情報を提供する前に、まずはデータを収集・

分析し、何の問題が起きているか把握する必要があり、報告を求めることとした。

ハ.初めは流動性が比較的高い銘柄から価格情報の報告を求め、公表は行わない方

向でスター トするのではないかと考えている。TRACEも 当初は投資適格債につい

てのみ公表し、導入 2年後から全銘柄へと段階的に拡大された。報告と公表は一

体として考える必要はなく、規制当局にとつて特に重要なのは報告である。

二.金融危機前からABS市場に注目しており、TRACEの範囲を拡大する方向で進め



ていたが、金融危機後に財務省や FRB、 SEC、 議会などから透明性向上の必要性

が指摘され、社債市場の透明性の向上の取組が加速した。

ホ.ABSの原資産情報の提供については、証券業界による取組として、2008年 7月

に米国証券化フォーラム (ASF)イこよる「プロジェクト・リスター ト」というプ

ロジェクトが立ち上げられており、発行体、機関投資家、オリジネーター、サー

ビサー、ディーラー、格付機関等の間で、透明性の向上のため、ABSの組成・流

通段階において、追加的なディスクロージャーやベス トプラクティスについて議

論が行われている。

へ・FINRAで は、上記の業界での取組みを見守っており、こうした取組みで十分で

あればよいが、もしも足りないようならルール化を含めた姑応を検討する。

5-2 TRACEへの評価

TRACEの導入当初及び現状の評価について、次のとおり、自主規制機関 (FINRA)

及び市場関係者からヒアリングを行った。

(1)FINRA(米 国金融取引業規制機構 )

(市場の流動性への影響等)

① TRACEに ついて、導入のインパクトは大きかつた。ディーラーからは市場流動性

にネガティブな影響があったと指摘されたが、データを調査しても流動性の低下を

示す証拠はなかった。むしろ、学術研究においては、次の TRACE導入のポジティブ

な 2つの効果が示されている。

イ.スプレンドが 50%縮小したこと。これは投資家には良いことであるが、ディ

ーラーには良くないことかもしれない。

口,時価評価 (mark to market)の 観点で、投資信託の資産評価のばらつきが小さく

なり、一貫するようになったこと。

② TRACEの データを分析すると、証券業界で考えられていたことと異なる結果が得

られている。例えば、社債市場では個人投資家による売買は非常に少ないと思われ

ていたが、TRACE導入初 日のデータを見ると取引件数の 70%が個人投資家・小日取

引 (10万 ドル未満)によるものであり、金融危機後に比率はさらに上昇し、取引

件数は、リーマン・ブラザーズ破綻前の 1日 平均 30,000件 から、破綻後は、主に



個人投資家の増加を主因に 1日 平均 44,000件 と大きく増加 した。

③ TRACEの導入により、顧客は流動性の低い銘柄について、ディーラーは取引が困

難になったと主張するが、これは機関投資家が TRACEの価格を見て交渉を行 うため、

ディーラーにとつて取引が厳しくなったということだと見ている。

④ このようにディーラーが取引情報の報告に消極的であったのは顧客によつて価

格を変えていて、公表によつてディーラーは取引の収益性が低下することを恐れた

ためと考えられる。

⑤ これまでディーラーからは、TRACEが 市場に対して悪影響を与えた、金融危機に

おいて流動性の悪化を促進 したという指摘があるが、いずれも実例を伴った指摘は

ない。

⑥ 金融危機における公募債と私募債の流動性の変化を見ると、TRACEでデータを集

めていなかった私募債の方が減少幅が大きかった。これは、ディーラーの指摘とは

逆の結果である。また、機関投資家に対する調査においても、従来同様、取引を行

つているとの回答を得ている。取引に要する時間は長くなっている可能性があるが、

より有利な価格を提示されているという。

⑦ 社債市場の取引の透明性向上が図られることにより、スプレンドが低下、ディー

ラーの社債取引から得る収益性は低下する。一方、投資家にとつては、透明性向上・

確保は、公正 (fair)で 平等 (equal)な 取扱いを受けているという安心感をもた

らすものであり、より多くの投資家が取引に参加することにより、市場流動性は長

期的に増加するものと期待している。

③ TRACE導入後の 8年間を見ても、社債の取引は減つてなく、それどころか社債市

場は拡大している。実証することは難 しいが、価格透明性の向上・確保が市場流動

性に良い影響を与え、むしろ市場流動性を支えている可能性があるのではないか。

③ 当初、ディーラーたちは株式と債券は違 うと主張していたが、実際には「透明性

は重要だ」という点で、両者はそれほど違わなかつた。

⑩ 透明性は TRACEの価格情報によつてのみ向上されるのではない。OTC取引は情報

が分散している場合もあるので、それを中央に集中化・一元化することにより、投

資家の情報アクセスが改善されるだけでなく、規制当局も、効率的に規制を課すこ

とができる。



① 株式については、オーダーハンドリングルールやレギュレーション 31M Sな ど顧

客の指値注文保護や取引の事前情報 (気配情報など)の透明性に関する詳細な規制

が導入されている。HNRA内では、社債の分野でのこうした事前情報の透明性に関

する議論は行ってはいるが、実現に向けた具体的な取組みはない。ただし、フロー

ベースで個人投資家の比率が多くなれば、議論が加速する可能性はあるだろう。

一方で、株式取引と社債取引は共通する部分もあるが、本質的に異なつている部分

もあり、こうした前提を調整 したうえでなければ、株式と同様の規制を課すことは

難しいのではないか。

(TRACE導入時の費用負担)

報告業者からは、システム導入当初は費用負担が重い、システム構築が難 しいとい

つた指摘があった。しかし、報告業者にはベンダーの利用を勧め、また、接続システ

ムの標準化を図り導入時のコス トや難度といった障壁を低くした結果、全報告業者が

システムを導入した。さらに当初は取引後 75分以内の報告を義務付け、そこから次

第に短縮して、導入から2年後に現在の 15分以内の報告となっている。

(2)市場関係者

(2-1)SIFMA(米 国証券業金融市場協会)

(市場の流動性への影響等)

① TRACE導入当初、TRACEに よる社債市場における価格透明性の向上のメリット・

デメリントについて投資家とディーラーの間で活発に議論された。データからはビ

ッド・アスク・スプレッドの低下が見られるが、ディーラーからはリスクに応 じた

プレミアムを載せた価格が明らかとなるため、マーケットメーク・リスクが高まり、

業務が難 しくなるとの指摘を受けた。

② ディーラーは社債市場に流動性を提供する重要な存在であり、ディーラーがポジ

ションを解消し市場が情報を消化できる時間を確保するため、価格情報の公表の夕

イミングを 2時間後や翌日へと遅らせた方が良いという意見もあつた。投資家とデ

ィーラーの利益が対立する中で社債市場を拡大するためにどのようにバランスを

取るのかが重要であつた。

③ SIFMAは元々ディーラーの組織であるが、現在では投資家を含め様々な市場参加



者 で組織 され てお り、SIFMA内 において、TRACEにつ いて必ず しも評価 が一致 して

い るわけで はない。SIFMAの会員 は、報告 について は FINRAの規則 に基づ くもので、

義務として行 うべきこととしてとらえ、公表については議論されているが、大手機

関投資家はポジションを把握されないために小日に分割して注文を出すといつた

対応を採っている。

④ 現在、TRACEへ の報告対象を ABS、 MBSに拡大しようという議論が行われており、

ディーラーの一部に必要はないという意見もあるが、全体としては、TRACEへ の導

入・拡大に対応 していく必要があるという認識が広がっている。

⑤ TRACE・ 取引後の透明性については、次のような課題 。問題があるが、まだ解決

策は見つかつていない。

イ.流動性の高い社債の透明性は TRACEで確保できるが、流動性の低い社債につい

ては取引が行われないと価格情報が出てこない。

口.流動性の低い銘柄では取引が行われても取引価格が市場全体の動きを反映して

いないことがよくある。

ハ.規制当局が問題視している機関投資家に対して提示される価格と、同じ銘柄で

個人投資家に提示される価格が異なること (何が適切な価格なのか)。

(2-2)ディーラー、機関投資家

(市場の流動性への影響等)

① TRACEの導入は、個人投資家への価格情報の提供・利益保護の目的であったが、

当時は、次の理由から、ウォールス トリー トの約 80%が反対していた。

イ.流動性の低下に対する懸念であり、これは、正当な理由であつた。

口・取引情報が 15分後に公表されることにより、 トレーダーがいくらで仕入れ、

いくらで販売したかが分かってしまい、マークアップによって利益をあげること

ができなくなるというもので、これは、利己的 (self一 ser� ng)恋理由であつた。

現在では、TRACEの 導入により確かに流動性は若干低下したが、その影響は限定

的で、全体として TRACEは うまく機能しており、市場関係者も TRACEを 受け入れて

いる。ただし、小口取引と大口取引とでは今でも明らかに価格差が残つており、個

人投資家の利益保護 とい う当初の目的が達成されたかどうかについては疑問が残

る。



② TRACEの 導入当初は反対する意見もあつたが、現在では、透明性の面から必要不

可欠な制度であると感じている。市場での社債の価格が把握しやすくなったため、

発行市場は拡大していると考えられる。

③ 2009年 は非居住者、特に欧州やカナダ企業が発行するヤンキー債の発行が増加

したが、TRACEに より社債の取引におけるスプレンドが縮小し、発行体としても有

利に資金調達できるようになったことが背景にあるのではないか。ヤンキー債に加

え、米国企業が発行する社債の発行額が増加 しているが、これもTRACEに より市場

で取引されている価格が把握でき、起債のタイミングを判断しやすくなったことも

影響しているのではないか。

④ TRACEの導入により取引価格を多くの市場参加者が見られるようになつた。しか

し、取引があまり行われない社債については価格情報が出てこない。

⑤ 日本の社債取引の規模が小さいのであれば、TRACE(事後の取引情報の提供)に よ

る透明性の向上が市場の活性化に有効かもしれないが、一方、社債の取引規模が大

きいのであれば、投資家は、他のソースから情報の入手ができると考えられえるの

で、余 り効果は期待できないかもしれない。

⑥ 米国の機関投資家にとっては、次のような点で TRACEの 価格情報は極めて有用と

いえる。これらは、投資適格債にもハイ・イール ド債にも共通するメリットである。

イ.社債の直近の取引水準に関する可視性 (visibility)が 高まり、流動性も向上

した。

口.ブローカー・ディーラーの執行コス トのモニタリングが容易になった。

ハ.ビ ッド/アスクのスプレッドが TRACE導入前に比べ大幅にタイ ト化した。

(TRACE導入時の費用負担)

① TRACEへの報告システムは規制なので導入せざるを得ず、TRACE導入時のシステ

ム投資は少額ではなかったが必要なコス ト負担であるととらえていた。

② TRACE導入時にディーラーは重いシステム開発負担に直面したが、規制への対応

なので耐えなければならない。なお、システム導入後は、トレーダーの注文は自動

的にバ ックオフィスに送 られ、TRACEを通 じて FINRAに 報告 される。FINRAで は検

査を行い、報告義務違反には反則金等を課 されることがある。

③ TRACEへ の報告システムを自社で構築している会社と外部ベンダーを利用してい
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'  
る会社の比率はそれぞれ約50%ではないか。
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社債 レポ市場

我が国では、社債の流通市場の活性化に必要なインフラとして、社債のレポ市場、

レンデ、ィングの仕組の未整備が指摘されている。米国における社債レポ市場の拡大の

背景・要因及び社債のレンディングサービスについて取りまとめた。

(1)市場規模等

① 米国のレポ・債券貸借市場は、2009年 12月 末現在、残高は 2兆 5,000億 ドルと

なっており、担保債券別にみると、国債が約 1兆 5,000億 ドル (59%)、 政府系機関

債が糸旬2,0004慧 ドルー(lo%)、 MBSが糸旬6,000布意ドル (25%)、 社債がみ勺1,000わ意ドル (6%)

となつている。

② レポ・債券貸借市場の規模の拡大には、次のような背景・要因がある。

イ.債券の発行残高が大きく活発な売買を背景にして、ディーラーでは、ファン

ディングやショー トポジションのカバーのための資金・債券の調達ニーズが高

く、一方、機関投資家は、保有債券の利回りの向上や安定的な資金運用等のた

めに積極的に活用していること。

口.市場インフラ面では、クリアリング lバ ンクの普及、清算機関の設立、トライ

パーティ・レポの普及など、整備が進んでいること。

(2)社債のレンディングサービス

① 米国市場において、社債のレポ取引及びレンディングは広く普及 している。主な

社債のレンディングサービスとして、クリアリング・バンクによるトライパーテ

ィ・レポ、NSCCに よるフェイルカバーがある。

イ.ト ライパーティ・レポ

ディーラーから顧客に引渡す担保債券の選定・引渡し、担保価額の管理、顧客

からディーラーヘの資金の引渡し等を、個別の指示を受けることなくクリアリン

グ・バンクが行 う仕組み。

口.NSCCに よるフェイルカバー (注 )

フェイルが発生した場合に、渡方が引渡し債務を履行するため、NSCCが 他の

参加者等から債券を借り受け、受方に引渡す仕組み。
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今後の欧州社債市場は、株式市場のように流動性を高めることは難 しいかもしれ

なぃが、金融危機を受けて銀行は貸出を抑制せざるを得ない状況にあり、特に景気

回復局面、経済成長局面において企業の社債発行は増加すると見込まれる。規制当

局による市場の透明性向上についても、楽観的に見れば、社債市場の信頼性が増し、

市場拡大につながるとも考えられる。

③ 懸念される点は、i銀行が回復 し低い利率で流動性を提供することであるが、可能

性は低いと見ている。 1

(2)欧州社債市場の投資家   k

① 社債投資家はバイ・アンド・ホ=ル ド型の投資家が多く、社債の取引は発行後数

週間が最も活発で、その後は取引が少なくなる。

② 2007～2008年はヘッジファンドや金融機関の トレーディングデスクによる取引が

多かったが、現在は少ない。そのため、現在の主な社債投資家は「real mOney

investorJの 資産運用会社、年金基金、保険会社である。

③ 社債投資家として銀行の存在感は大きくなく、社債に投資している銀行もあるが、

社債市場全体から見ると重要ではない。

④ 2009年は発行額の増加 とともに流動性も向上し、米国市場に近づいた。

(3)企業の資金調達手段の拡大を図るための取組

現在、英国財務省 と中央銀行 (BOE)と の間で、企業の銀行以外からの資金調達手段

の多様化を図るため、ノンバンクからの借入、社債発行の促進等の議論が行われてお

り、2010年 1月 、アンケー ト調査・意見聴取が実施された。

2.社債の価格情報インフラ

2-可 債券売買の透明性を確保するための取組

(1)金融危機前

① 欧州連合 (EU)の行政執行機関である欧州委員会 (European Commission)で は、

株式以外の金融商品に取引前及び取引後の透明性に関する要件の適用を拡大するべ

きか検討が行われた。その結果 2008年 、EUの金融商品市場指令 (MiFID)65条 に基

づく報告が公表され、「市場の失敗 (market failure)が ない限り、新たな法規制を

導入する必要はない。」という結論であった。

う
と



② 欧州委員会の報告書では、「欧州証券規制当局委員会 (CESR)及び業界全体で次の

ような幅広いコンセンサスが得られた。すなわち、ホールセール市場における市場

の失敗 (market failure)は認められない。しかし、個人投資家の価格情報へのア

クセスに関しては改善の余地がある。」とされた。

③ ここでいう市場の失敗 (market failure)の定義は、リーマン・ブラザーズの破

綻という事象ではなく、より広義に、市場に改善の余地がある状況を意味する。透

明性に関する市場の失敗として、セルサイ ドとバイサイ ドである個人投資家の間に

情報の非対称性が存在していた。

④ 国際資本市場協会 (ICIIA)で は、2007年 に、こうした報告書が出されることを予

想 して、事前に 350に上る会員に対してアンケー ト調査を行つた。その回答を受け、

市場主導型で個人投資家のためにグッド・プラクティス (個人投資家向け債券市場

の価格の透明性に関するスタンダー ド)を定め、社債市場の透明性向上を図つた。

⑤ したがって、IChlAが個人投資家のためにイニシアティブを取つて進めた社債市場

の透明性向上への取 り組みと、欧州委員会がリテール及びホールセール取引に対し

て報告書を出したことは関係している。

⑥ 個人投資家のための価格の透明性向上を図るうえで重要な点は、次の 3点 として

いる。

イ.特に高格付で発行額の大きい社債の価格情報に容易にアクセスできるようにな

ること。

口。価格情報を公平 (fair)、 明確 (clear)、 誤認させない (nO misleading)情報

にすること。

ハ.新たな報告義務を法的に課すのではなく、業界の自主的な基準とすること。

⑦ これを受けて、ICMAで は、2007年末から、Xtrakterに 委託をして、新たに、TRAX

(取引の照合及び当局への報告を行 うためのシステム)への報告データを基にした

サービスを開始した。その一つが、個人投資家向けに無料で価格情報を提供する専

用ウェブサイ ト「ボンドマーケットプライス・ ドット・コム」である。

【ボンドマーケットプライス ロドット・コム 】(BondMarketPrices.com)

①  ICMAが 「ボ ン ドマ ー ケ ッ トプ ライ ス ・ ドッ ト・ コム」 (BOndMarketPrices.com)

の運用を開始した背景には、ICMAが 15年前からXtrakterに 委託していた有料の価

格情報サービスのためのより大きな価格情報データベースの存在があった。このデ

つ
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―タベースは、ICMAの会員により取引されたすべての銘柄を対象としている。

② ボンドマーケットプライス・ドット・コムによる価格情報の提供は、主に個人投

資家による取引拡大を目的とするものであり、個人投資家が取引する頻度の高い銘

柄に限定して情報が提供されている。

③ 欧州証券規制当局委員会 (CESR)の 会員に対するヒアリングでは、ボンドマーケ

ットプライス・ドント・コムを定期的にチェックしている個人投資家は少ないとい

う結果とのことであった。

④ ボンドマーケットプライス・ドット・コムの概要は、後掲 2-2(2)参照。

(2)金融危機後

① 2008年 に国際的な金融危機が発生し、その中で欧州証券規制当局委員会 (CESR)

が透明性のあり方を見直した結果、2009年 7月 、欧州委員会に対し債券売買の透明

性確保を義務付けるべきとの勧告を行つた。

② これを受け欧州委員会による新たな法規制導入が検討されることとなり、2010年

後半に金融商品市場指令 (MiFID)の 見直しが行われる除に導入されると見られてい

る。

③ CESRの議長は OTC市場の透明性向上を掲げており、欧州委員会の規制に対する雰

囲気は厳 しく、法規制が強化される方向にある。

① 市場関係者からは、上記の新たな法規制導入の検討に当たっての課題及び方向性

等について、次のとおリコメントがあった。

イ.ICMAは 、2009年 1月 、「債券市場の透明性に関する ICMAス タンダー ドの改善提

案」を公表、意見を求めている。

口.課題 としては、当局も含めて当初から把握されていたことだが、ボンドマーケ

ットプライス・ ドット・コムの価格情報が ICMAの英国内の会員のみから収集され

ており、EUで取引されている社債を広範にカバーするシステムではないというこ

とである。具体的に英国以外の国でも社債の価格情報の報告が義務化され、公表

されるのかどうかである。

ハ.ボン ドマーケットプライス・ ドット・コムでは、 1日 の取引終了後に、高値、

安値、仲値及びビッド・オファーの平均値を公表しているが、取引後の透明性を

確保するための措置として米国 TRACEの ようなリアルタイムの体制に移行するか

は検討中である。



二.米国と違い、EUは複数の国家から構成されるため、米国 TRACEの ような仕組み

で汎欧州のシステムを構築することは容易ではない。また、ICMAは民間企業であ

り莫大な投資を行つてまで、27カ国すべてにポンドマーケットプライス・ドント・

コムの仕組みを普及させることは難 しい。

ホ.金融機関の一部には価格透明性の向上に反対する意見もある。

へ.ABSについては、今般の金融危機において市場の混乱を招いたため、価格情報

をまったく公表しないというわけにはいかないと思われる。

2-2 Xtrakterの 概要

Xtrakterは 、以前は ICMAの商業ベース部門として債券の価格情報提供サービスを

行つていたが、2009年 4月 、ユーロクリアに売却され独立した。

Xtrakterが提供する債券の価格情報提供サービスの概要は、次のとおりである。

(1)機関投資家向け債券の価格情報提供サービス

① 債券の価格情報は、以前は ICMAの 規則に基づき報告されていたが、現在は、

Xtrakterと の契約に基づき 英国内の 137の銀行・ブローカー及びそれ以外の 25の

企業等から提供を受けている。

② 一方、Xtrakterは 、ICMAの会員以外の銀行や企業にも情報を提供、新規顧客は毎

月 2～ 3社のペースで増加 しており、顧客の増加は、同時に価格情報等の提供者の増

加につながることもあるとのことであつた。

③ 機関投資家向け債券の価格情報サービスには、主に資産運用業者向けとセルサイ

ドの投資銀行向けの 2種類があり、投資適格債のほか、ハイ・イール ド債、私募債、

証券化商品等の情報が提供されている。

④ ここで提供されるデータは、単なる価格情報のみではなく、市場データ、価格情

報、統計値参考データ (Static refcrence data)か らなつている。具体的データ項

目としては、取引価格のほか、経過金利、日付、クーポン、次のクーポン支払 日、

コントリビューター数、気配値の高値・安値 。中央値がある。また、レファレンス

データには、証券コー ド、証券タイプ、発行体名、満期、通貨、発行規模が含まれ

おり、顧客には単なる価格情報ではなく、取引の背景・条件の情報が提供されてい

る。

⑤ 提供されている価格には拘束事項が設けられてお り、カウンターパーティーが特



定されたり、裁定取引の戦略が特定されるような形では提供されていない。

⑥ 価格には気配値と約定価格の 2種類があるが、約定情報は、コントリビューター

から 1秒ごとにリアルタイムに送られ格納される。一方、気配値は、取引終了後に

コントリビューターから価格情報のファイルが提供され、Xtrakterで は、バヅデー

ション・ルール (価格情報に採用する際の妥当性に関する検証基準)に合致してい

るかの判断・チェックを行い、その日の価格情報は、当日の午後 8時 30分には提供

される。

⑦ バ リデーション 。ルール

イ.バ リデーション・ルールによる情報の質のチェックは自動的に行われる。流動

性が低いために長期間動いていない価格や、異常に大きなスプレンドなどは除外

される一方、バ リデーション・ルールに合致していれば、仮にコントリビュータ

ーが 1社であっても、公表価格として採用する仕組みになつている。なお、気配

値については、実績値と報告のために算出された値とが両方混ざっていると思わ

れるとのことであった。

口.バ リデーション・ルールは、Xtrakter自 身で定めており、公表されていない。

FSAには報告義務はないが、どのようなルールを適用 しているのか報告を行って

いるとのことであつた。

ハ,バ ジデーション・ルールは、日々レビューを行い、最近では金融危機の際に見

直しを行つたとのことであつた。

③ Xtrakterの価格のファイルには 5,000社 に上る価格情報が入つているが、社債は、

流動性の高い銘柄が少なく約 260社で、社債によつてはコントリビューターが 1～ 2

社ということもある。

③ Xtrakterで は、私募債や ABSな どの流動性の低い社債の価格情報に対する需要は

大きいと見てお り、流動性の高い社債の価格情報は他社でも見ることができること

から、Xtrakterの ビジネスとしては、これら流動性の低い社債の価格情報の提供で

あり、最も価値のある価格は、コントリビューターが 1社 しかない社債の価格であ

るとのことであった。

⑩ Xtrakterは コン トリビューターに対し手数料は支払つていないが、Xtrakterのサ

ービスの利用度合等に応じて利用料を減額している。
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(2)ボンドマーケットプライス Bド ット・コム

① ボンドマーケットプライス・ ドント・コムで公表されている社債の価格情報は、

流動性・格付けが高い銘柄 (残存年限 1年以上、格付 A― 以上、発行額 10億ユーロ

以上)の一定の取引 (取 引額 15,000～ 1,000,000ユーロ)に限定されており、ノⅢイ・

イール ド債、私募債、証券化商品等の情報は公表されていない。

② 価格情報は、午後 5時 30分に報告された取引価格 (マークアップは含まれていな

い。)の高値、安値、仲値、さらに年後 9時に取引終了時におけるビッド・オファー

の平均値が公表されている (米 国 TRACEは 、同一の社債であっても各取引ごとの価

格情報が公表されている)。

③ 個人投資家向けに無料で情報が提供されているが、利用するには登録が必要であ

り、登録の段階でユーザーをバイサイ ドの個人投資家に限定されている。

④ 運営コス トは、ICMAの コス ト負担はなく、全て Xtrakterが負担している。市場

の透明性の重要性から行つていることであり、価格情報サービスの宣伝の意味合い

もあるとのことであった。

社債の電子取引システム等

欧州社債市場における社債の電子取引システムの利用状況、評価等及び証券取引所

による債券市場について、次のとおり、市場関係者からヒアリングを行つた。

(1)社債の電子取弓「システム

① 電子取引プラットノォームのうち、国債を取引するマルチ・ディーラー・プラン

トフォームはある程度成功しているが、社債については比較的アクティブなマーケ

ットアクセス (MarketAxess)や トレー ドウェブ (Tradeweb)であっても取引が少な

い 。

② マーケットアクセス等は、複数のマーケット,、 メーカーから社債の取引を取り込む

ことで比較的成功を収めている。社債の取引、流動性の低い社債では双方向の取引

が難しく、特に顧客が規模の大きい取引を行 う場合には、、ディーラーが相手方とな

る必要がある。電子取引システムではディーラーは買いに立うことはできるが、売

りに立つことはショー トポジションのカバーが難しいことからできないことが多い。

したがって、欧州社債市場では電話を通したインターディーラーでの取3Fが主であ

る。

ミ
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