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Ⅰ．はじめに 

 
欧州連合（EU）の金融商品市場指令

（Markets in financial instruments directive、以

下 Mifid）1の施行を控え、欧州の金融業界で

は、Mifid 対応に向けた動きが活発化してい

る。Mifid は、EU 域内の資本市場・投資

サービスに係る基本法と位置付けられ、

1993 年 5 月の投資サービス指令（Investment 
services directive、以下 ISD）2を置き換える

べく、2004 年 4 月に採択された指令3である。 
Mifid 制定の背景には、ISD 制定以後の欧

州資本市場における環境変化がある。例えば、

①取引所集中義務の課されていない英国など

で多く見られる電子取引システムや OTC を

通じた取引の増加4、②各種デリバティブ商

品に代表される金融商品の多様化、③金融商

品の多様化に伴う投資助言の重要性の向上、

などが挙げられる。このように、ISD ではカ

バーしきれない領域が出てきた結果、単一パ

スポート（後述）に基づいて EU 域内他国で

投資サービスを提供できない局面が増え、こ

れが EU 資本市場統一の阻害要因となってい

た。そこで、1999 年 5 月に発表された EUの

金融規制改革プログラムである金融サービ

ス・アクションプラン（Financial Services 
Action Plan）において、ISD を全面的に改正

し、金融機関の扱う投資商品やサービスの多

様化に横断的・包括的に対応できる規制の枠

組みを構築することとなり、Mifid の制定に

至ったのである。 
Mifid は当初、2006 年 4 月 30 日までに各

EU 構成国で国内法化される予定であった。
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1.  EU の金融商品市場指令（Mifid）は、EU 域内の資本市場・投資サービスに係

る基本法である。2007 年 11 月の施行に向け、欧州金融業界の動きが活発化し

ている。 
2.  Mifid は市場規制において、システマティック・インターナライザー、MTF

（Multilateral Trading Facility）、規制市場を平等に最良執行義務の対象とし、

同水準の透明性要件を課すことにより、市場間競争の促進を図っている。 
3.  Mifid を受け、欧州金融機関の間では欧州株取引において「脱・取引所」とも

言える動きが出てきている。欧州取引所が再編に向けた動きを加速する一

方、欧州大手金融機関グループによる共同プロジェクトとして、①取引所外

取引情報の集約・配信システムの共同開発、②MTF の創設が発表された。 
4.  Mifid の導入に関しては、コンプライアンス上の負担ばかりが注目されがちで

あるが、証券取引の活発化など、長期的には金融機関にとってメリットとな

る側面もあり、今後が注目される。 
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しかし、構成国の準備が遅れているなどの理

由から、2006 年 4 月に Mifid の一部を修正す

る指令5が採択され、国内法化は 2007 年 1 月

31 日、施行は 2007 年 11 月 1 日に延期され

た6。 
2006 年 8 月には、Mifid の施行細則に当た

る Mifid 施行指令及び Mifid 施行規則が採択

された7。これにより、Mifid の規定では明ら

かでなかったところが明確化され、EU 構成

国における Mifid 国内法化の動きが加速する

ものと見られる。 
本稿では、Mifid の全体像を概観した上で、

その中核となっている市場規制の内容を紹介

し、最後に Mifid の施行に備えて欧州金融業

界でどのような対応策が講じられているか、

最新の動向を紹介する。 
 

Ⅱ．Mifid の概要 
 
１．全体の構成 

Mifid は 5 編 73 条 2 付属書からなり、その

施行細則として 2006 年 8 月に採択された施

行指令と施行規則とがある。 
施行細則が指令と規則とに分けられたのは、

投資サービス会社と顧客との関係を規律する

規定については、最終的に各 EU 構成国の私

法に委ねる方が良いとの考えから、構成国の

国内法化によって効力が生じる「指令」の形

態を採ったからである。他方、取引所や

MTF などの取引場所の機能や透明性を規律

する規定については、EU レベルで直接的な

効力を有する「規則」の形態を採った。 
施行指令では、主に Mifid 第Ⅱ編「投資

サービス会社の認可及び運営の条件」の投資

者保護に係る細則が設けられており、施行規

則では、主に Mifid 第Ⅱ編第 2 章第 3 部「市

場の透明性と信認」及び第Ⅲ編「規制市場」

の市場規制に係る細則が設けられている。こ

こから、Mifid の規制体系の主眼が投資者保

護及び市場規制にあることが見て取れる（図

表 1 参照）。以下では、Mifid 施行を見据え

て欧州の金融業界で動きが顕在化している市

場規制に焦点を当てることとする。 
 

２．適用対象の拡大 
Mifid の適用対象は主に投資サービス会社8

となっている。投資サービス会社とは、

Mifid に定められた金融商品を対象とした投

資業務を遂行する業者を指し、いわゆる「単

一パスポート」の適用を受ける。単一パス

ポートとは、ある EU 構成国の監督当局から

認可を受けた投資サービス会社が、他の EU
構成国においてサービスを提供する際、進出

先の国で認可を受けることなく、母国認可に

基づいてサービスを提供できる権利を指す

（Mifid 第 31 条第 1 項）。これは、ISD でも

規定されていたもので、EU における資本市

場に係る規制の中核的な概念となっている。

Mifid では、金融商品と投資業務の範囲を拡

大することで、より広範なタイプの投資サー

ビス会社が単一パスポートに基づき EU 域内

他国に進出できるようになった。 
投資業務は、母国認可に基づき EU 域内他

国で業務を展開できる「投資サービス及び活

動」と、それに付随して提供される「付属

サービス」とに分かれる。Mifid は、投資

サービス会社のコア業務である「投資サービ

ス及び活動」において、①投資助言を付属

サービスから格上げし、②MTF（Multilateral 
Trading Facility）の運営を新たに追加してい

る（図表 2 参照）。投資助言は、金融商品の

取引に係る個人的な推奨と定義され（Mifid
第 4 条 1 項 4 号）、投資者にとって個人的な

推奨の重要性が高まってきていることを受け、

コア業務へ格上げされた（Mifid 前文 3）。 
他方、MTF とは、投資サービス会社若し

くは市場運営者によって運営される多角的な

システムであり、そのシステム内において、

複数の第三者による金融商品の売り買いを非

裁量的なルールに基づいて付け合せるもの、
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と定義され（Mifid 第 4 条 1 項(15)）、我が

国の PTS（私設取引システム）に相当する。

Mifid は、MTF がコア業務に追加された理由

として、欧州における金融商品の取引に関し

て一貫した規制体系を構築する必要があるこ

とに鑑み、新世代の取引システム（MTF）
を規制市場と等しく規制する必要があること

を挙げている（Mifid 前文 5）。欧州におい

て ATS（代替的取引システム）は ISD の下

で既に存在しているが、Mifid で規定される

MTF は、単一パスポートに基づき汎欧州で

業務を展開でき、後述するように規制市場と

同等な位置付けを与えられている点に現行の

ATS との違いがある。 

図表 1 Mifid の構成 

施行指令 施行規則 施行指令 施行規則
第Ⅰ編　定義及び適用範囲 第Ⅲ編　規制市場

第1条 適用範囲 第36条 認可及び適用法
第2条 適用除外 第37条 規制市場の運営者に係る要件
第3条 選択的適用除外 第38条 規制市場の運営に実効的な影響力を行使する者に
第4条 定義 関する要件
・投資助言 〇 第39条 組織に係る要件
・システマティック・インターナライザー 〇 第40条 金融商品の取引認可 〇
・デリバティブ 〇 第41条 金融商品の取引の中断及び排除

第Ⅱ編　投資サービス会社の認可及び運営の条件 第42条 規制市場へのアクセス
第1章　認可の条件と手続き 第43条 規制市場の規則及びその他法的義務の遵守の監視
第5条 認可の要件 第44条 規制市場の取引前透明性要件 〇
第6条 認可の範囲 ・適用除外 〇
第7条 認可の付与及び認可申請の拒否に係る手続き 第45条 規制市場の取引後透明性要件 〇
第8条 認可の取消 第46条 セントラル・カウンターパーティー及び清算・決済
第9条 業務を実効的に管理する者 に係る取り決めに関する規定
第10条 適格保有分を有する株主及び参加者 第47条 規制市場のリスト
第11条 被認可投資者補償制度への参加 第Ⅳ編　監督当局
第12条 初期資本 第1章　指定、権限及び救済手続き
第13条 組織に係る要件 〇 第48条 監督当局の指定
・アウトソーシング 〇 第49条 同一構成国内における当局の協力
・記録保持 〇 〇 第50条 監督当局に付与される権限
第14条 MTFにおける取引手続き及び取引の完了 第51条 行政罰
第15条 第三国との関係 第52条 訴訟を提起する権利

第2章　投資サービス会社の運営条件 第53条 投資者の苦情申立てに係る裁判外のメカニズム
第1部　総則 第54条 職業上の機密
第16条 初期認可条件に係る継続審査 第55条 監査人との関係
第17条 継続監督に係る一般義務 第2章　異なる構成国の監督当局間の協力
第18条 利益相反 〇 第56条 協力義務 〇
・リサーチ 〇 第57条 監督活動、現場検証若しくは検査における協力

第2部　投資者保護に係る規定 第58条 情報の交換 〇
第19条 顧客に投資サービスを提供する際の業務行為 第59条 協力の拒否
・報酬 〇 第60条 認可前の当局間の諮問
・顧客に提供する情報の適正性 〇 第61条 受入構成国の権限
・顧客に提供する情報の項目 〇 第62条 受入構成国による予防措置
・適合性評価 〇 第3章　第三国との協力
・妥当性評価 〇 第63条 第三国との情報の交換
・売買執行のみのサービス提供 〇 第Ⅴ編　雑則
・記録保持義務 〇 第64条 委員会手続き
・顧客への報告義務 〇 第65条 報告と審査
第20条 他の投資サービス会社を仲介したサービスの提供 第66条 指令85/611/EECの修正
第21条 顧客に最も有利な条件で注文を執行する義務 第67条 指令93/6/EECの修正
・最良執行の基準 〇 第68条 指令2000/12/ECの修正
・執行方針 〇 第69条 指令93/22/EECの廃止
第22条 顧客注文の取り扱いに係る規則 第70条 国内法への置き換え
・総則、注文の一括と配分 〇 第71条 経過規定
・指値注文 〇 第72条 施行
第23条 専属仲介業者を任命する際の投資サービス会社の義務 第73条 宛先

第24条 適格取引先との取引の執行 〇 付属書Ⅰ　サービス・活動及び金融商品のリスト
第3部　市場の透明性と信認 A部　投資サービス・活動
第25条 市場の信認の維持、取引報告、記録保持に係る義務 B部　付属サービス
・取引報告、記録保持義務 〇 C部　金融商品
・報告手段 〇 付属書Ⅱ　本指令におけるプロフェッショナル顧客
第26条 MTF規則及びその他法的義務の遵守の監視 Ⅰ　プロフェッショナルとみなされる顧客の分類
第27条 投資サービス会社の気配値公表義務 〇 Ⅱ　要請に基づきプロフェッショナルとして扱われ得る顧客
・システマティック・インターナライザーに係る総則 〇
・システマティック・インターナライザーによる気配値公表 〇
・システマティック・インターナライザーによる執行 〇
第28条 投資サービス会社の取引後情報開示 〇
第29条　 MTFの取引前透明性要件 〇
・適用除外 〇
第30条 MTFの取引後透明性要件 〇

第3章　投資サービス会社の権利
第31条 投資サービス及び投資活動を提供する自由
第32条 支店の開設
第33条 規制市場へのアクセス
第34条 セントラル・カウンターパーティー、清算・決済

機関へのアクセス及び清算システムを指定する権利
第35条 MTFにおけるセントラル・カウンターパーティー、

清算・決済に係る取り決めに関する規定

Mifid本指令 Mifid本指令

（注） 小項目は施行指令、施行規則に規定のあるもののみ表示。 
 セントラル・カウンターパーティーとは、売り手と買い手の間に入り、双方の売買の相手方となり、

決済の保証を行う主体を指す。多くの場合、清算機関がセントラル・カウンターパーティーとなる。

（出所）野村資本市場研究所作成 
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なお、コア業務に付随して提供される付属

サービスにおいては、①投資調査と財務分析、

②コモディティ・デリバティブの原資産に係

る投資業務、が追加された。 
金融商品に関して Mifid は、①コモディ

ティ・デリバティブ、②クレジット・デリバ

ティブ、③差金決済取引、④排出権や天候指

標等の経済指標に係るデリバティブ、を追加

している（図表 2 参照）。これらは何れも、

近年のデリバティブ商品の多様化を受けたも

のであり、極めて広範なタイプの商品をカ

バーする規定となっている。 
 

３．顧客区分の導入 
Mifid は、保護を必要とする投資者により

手厚い保護を与え、そうでない投資者に関し

ては柔軟なビジネス上の関係を維持できるよ

う、①リテール顧客、②プロ顧客、③適格取

引先（Eligible Counterparty）という三つの顧

客区分を新たに導入した（図表 3 参照）。 
プロ顧客は、①銀行、投資サービス会社、

保険会社、運用会社などの金融機関、②総資

産額、純売上高、自己資本に関して一定の水

準を満たす企業、③公的機関、④その他機関

投資家、を指すものとされ（Mifid 付属書

Ⅱ）、リテール顧客は、プロ顧客以外の顧客、

 

図表 2 Mifid における投資業務と金融商品 
ISD Mifid

投資サービス ・(a)金融商品に関する注文の受付けと取次ぎ ・金融商品に関する注文の受付けと取次ぎ

及び活動 　(b)自己勘定以外での上記注文の執行 ・顧客に代理しての注文の執行
・自己勘定でのディーリング ・自己勘定でのディーリング

・投資者の裁量的かつ個別の委託に基づき、金融商品を含む ・ポートフォリオ・マネジメント
ポートフォリオのマネジメント

（新規） ・投資助言

・金融商品の引受け／確約ベースでの金融商品の分売
・確約ベースでない金融商品の分売

（新規） ・MTFの運営
付属サービス ・金融商品の保護預かり及び管理 ・カストディ及びそれに関連する資金／担保管理など、顧客勘定に

・カストディ・サービス 関連して行う金融商品の保護預かり及び管理
・投資サービス会社自身が取引に関与している場合において、顧客が ・投資サービス会社自身が取引に関与している場合において、顧客が

金融商品の取引をできるよう、当該顧客への信用若しくはローンの供与 金融商品の取引をできるよう、当該顧客への信用若しくはローンの供与
・資本構成、事業戦略、その他関連する事項に係る企業への助言及び ・資本構成、事業戦略、その他関連する事項に係る企業への助言及び

企業合併及び企業買収に関連する助言及びサービス 企業合併及び企業買収に関連する助言及びサービス
・投資サービスの提供に関連する外国為替サービス ・投資サービスの提供に関連する外国為替サービス

・投資調査及び財務分析若しくはその他の形態の一般的な推奨で

金融商品に関連するもの
・引受けに関連するサービス ・引受けに関連するサービス

・商品デリバティブの原資産に関連する投資サービス・活動及び付属
サービス

・金融商品に係る投資助言 （投資サービスへ格上げ）
金融商品 ・譲渡可能証券 ・譲渡可能証券

・短期金融市場商品 ・短期金融市場商品
・集団投資スキームの持分 ・集団投資スキームの持分

・金融先物契約（現金決済が可能な同等な金融商品を含む） ・オプション、先物、スワップ、金利先渡し契約、その他の
・金利先渡し契約 デリバティブ契約で証券、通貨、金利若しくはイールドに関連するもの

・金利、通貨、株式スワップ 若しくは、デリバティブ商品、金融指標、措置で現物若しくは現金で

・上記金融商品を取得若しくは売却するオプション（現金決済が可能 決済可能なもの
な同等な金融商品を含む）

・オプション、先物、スワップ、先渡し契約、その他のデリバティブ
契約でコモディティに関連し、現金で決済するもの若しくは一方当事者

の選択によって現金で決済可能なもの
・オプション、先物、スワップ、先渡し契約、その他のデリバティブ

契約でコモディティに関連し、現物決済が可能なもののうち、規制市場
若しくはMTFで取引されているもの

・上記以外のオプション、先物、スワップ、先渡し契約、その他の
デリバティブ契約でコモディティに関連し、商業目的でないもので、

認知された清算機関で清算されたり経常的な追加証拠金を要するなど

他のデリバティブ商品と同じ特性を有するもの
（新規） ・信用リスクの移転のためのデリバティブ商品

（新規） ・差金決済契約
・オプション、先物、スワップ、先渡し契約、その他のデリバティブ

契約で、天候指標、貨物運送価格、排出権、インフレ率、その他公式な
経済指標に関連するもので、現金で決済するもの若しくは一方当事者

の選択によって現金で決済可能なもの、及び、上記に含まれない資産、
権利、義務、指標、措置で、規制市場若しくはMTFで取引される、認知

された清算機関で清算される、経常的な追加証拠金を要するなど、
他のデリバティブ商品と同じ特性を有するもの

（新規）

（新規）

（新規）

・金融商品の発行の引受け／その分売

（新規）

（新規）

（新規）

（注） ISD では、「投資サービス及び活動」は「サービス」、「金融商品」は「商品」、「付属サービス」

は「ノンコア・サービス」となっている 
（出所）野村資本市場研究所作成 
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と定義される（Mifid 第 4 条 1 項 12 号）。適

格取引先は、実質的にプロ顧客のサブカテゴ

リーとなっており、いわば「プロ中のプロ」

と位置付けられる。 
投資者保護の水準も、顧客区分に基づいて

設定されており、投資サービス会社との情報

の非対称性が最も顕著なリテール顧客が最も

手厚い保護を受け、次いでプロ顧客、適格取

引先の順となっている。即ち、Mifid におい

て投資者保護に関する原則的な規定を設けた

上で、施行指令においてリテール顧客との取

引に係る詳細な規定を設ける一方、プロ顧客

との取引については Mifid における原則のみ

が適用され、当事者間で決定できる余地が広

く認められている。また、投資サービス会社

と適格取引先との取引については、投資者保

護に係る業務行為規則（Mifid 第 19 条）、最

良執行義務（Mifid 第 21 条）、顧客注文の取

扱いに係る規則（Mifid 第 22 条 1 項）は適用

されない（Mifid 第 24 条 1 項）。 
なお、図表 3 にあるように、リテール顧客、

プロ顧客、適格取引先は、自らの要請に基づ

き他の顧客区分に分類されることもできる。

例えば、受託者責任を負う運用会社などは、

自らの最良執行義務の履行を確保するために、

適格取引先からプロ顧客への分類変更を投資

サービス会社に要請する事例が多くなるもの

と思われる。 
 

Ⅲ．Mifid における市場規制 
 
前記の通り、Mifid では、第Ⅲ編を規制市

場（取引所市場と同義）の規制に充てるとと

もに、MTF 及びシステマティック・イン

ターナライザーに係る規制を新たに導入して

いる。詳しくは後述するが、システマティッ

ク・インターナライザーとは、顧客注文を

OTC 市場で自己勘定により執行する投資

サービス会社を指す。 
ISD では、電子取引システムや OTC を通

じた取引が顧客にとって最も有利な場合で

あっても、それらの取引場所に注文を回送す

図表 3 Mifid における顧客区分 

要請に応じて

要請に応じて

リテール顧客

（プロ顧客以外の顧客）

適格取引先

・投資サービス会社

・貸付機関（銀行等）

・保険会社

・集団投資スキーム及びその管理会社

・年金基金及びその管理会社

・その他認可金融機関

・コモディティ若しくはコモディティ・デリバティ
ブのディーラー

・デリバティブのヘッジ目的で行うデリバティ
ブ若しくは株式市場での自己勘定ディーリン
グ、若しくは、それらの市場の他の参加者の
勘定のためのディーリング若しくは値付けの
みを投資業務として行う者

・公的債務を管理する政府及び関連機関、中
央銀行、国際機関

プロ顧客

①金融市場で認可・規制される主体

・貸付機関（銀行等）

・投資サービス会社

・その他認可金融機関

・保険会社

・集団投資スキーム及びその管理会社

・年金基金及びその管理会社

・コモディティ若しくはコモディティ・デリバティ
ブのディーラー

・ローカルズ

・その他機関投資家

②以下のうち2つの要件を満たす企業

・貸借対照表総額：2,000万ユーロ

・純売上高：4,000万ユーロ

・自己資本：200万ユーロ

③公的債務を管理する政府及び関連機関、
中央銀行、国際機関

④その他、金融商品への投資を主な業とする
機関投資家

要請に応じて

要請に応じて

要請に応じて

（構成国に委任）

要請に応じて

要請に応じて

リテール顧客

（プロ顧客以外の顧客）

適格取引先

・投資サービス会社

・貸付機関（銀行等）

・保険会社

・集団投資スキーム及びその管理会社

・年金基金及びその管理会社

・その他認可金融機関

・コモディティ若しくはコモディティ・デリバティ
ブのディーラー

・デリバティブのヘッジ目的で行うデリバティ
ブ若しくは株式市場での自己勘定ディーリン
グ、若しくは、それらの市場の他の参加者の
勘定のためのディーリング若しくは値付けの
みを投資業務として行う者

・公的債務を管理する政府及び関連機関、中
央銀行、国際機関

プロ顧客

①金融市場で認可・規制される主体

・貸付機関（銀行等）

・投資サービス会社

・その他認可金融機関

・保険会社

・集団投資スキーム及びその管理会社

・年金基金及びその管理会社

・コモディティ若しくはコモディティ・デリバティ
ブのディーラー

・ローカルズ

・その他機関投資家

②以下のうち2つの要件を満たす企業

・貸借対照表総額：2,000万ユーロ

・純売上高：4,000万ユーロ

・自己資本：200万ユーロ

③公的債務を管理する政府及び関連機関、
中央銀行、国際機関

④その他、金融商品への投資を主な業とする
機関投資家

要請に応じて

要請に応じて

要請に応じて

（構成国に委任）

 
 （注） ローカルズとは、取引所会員権を有し、立会場で自己勘定取引を行う投資者を指す 
 （出所）野村資本市場研究所作成 
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る義務が投資サービス会社に課されておらず、

投資者保護の不十分が指摘されていた。また、

ISD では、各 EU 構成国が自国内で市場集中

義務を課すことも認められていた（ISD 第

14 条 3 項）9。この結果、取引所集中義務を

課す国とそうでない国が混在し、クロスボー

ダー取引の阻害要因となっていた。 
Mifid では、取引所集中義務に関する規定

が削除されたため、Mifid 施行後は、EU 構

成国で市場集中義務が課されることはなくな

る。同時に、電子取引システムや OTC を経

由した取引（Mifid では MTF 及びシステマ

ティック・インターナライザー）を規制市場

と同じく「取引場所」として認識し、三者を

平等に最良執行義務の対象とすることで、市

場間競争の促進を図っている。 
しかし、規制市場、 MTF 、システマ

ティック・インターナライザーが異なる規制

に基づいて情報開示をしていては、投資サー

ビス会社は、どの取引場所で最良執行義務を

履行できるか判断することができない。そこ

で Mifid では、規制市場、MTF、システマ

ティック・インターナライザーに同水準の取

引前・取引後の透明性要件を課すこととした。

これに基づき投資サービス会社は、それぞれ

の取引場所を横比較し、最良執行義務を履行

することが可能となり、ひいては投資者保護

につながる、というのが Mifid の狙いである。 
 
１．最良執行義務 
１）概要 

Mifid において最良執行義務を定めた第 21
条は、技術的には投資者保護規定として位置

付けられている。しかし、最良執行義務は投

資者保護の中核を成すだけでなく、Mifid に

おける市場規制に通底する概念にもなってお

り、Mifid の規制体系で最も重要な規定と

なっているため、本稿では市場規制の一環で

説明することとする。 
Mifid では、投資サービス会社が注文を執

行する際、顧客にとって可能な限り最良の結

果が得られるよう、価格、費用、迅速性、執

行・決済の確実性、規模、性質、その他注文

の執行に関連するあらゆる要素を考慮し、合

理的な措置を講じることを求めている

（Mifid 第 21 条 1 項）。このように、投資

サービス会社に課される最良執行義務は、執

行価格だけではなく、様々な要素を総合して

顧客にとって最良の結果となることを求める

ものとなっている。 
投資サービス会社が上記に列挙された要素

の重要性を判断する際の基準としては、①顧

客区分（リテール顧客／プロ顧客）を含めた

顧客の特性、②顧客注文の特性、③当該注文

の対象となる金融商品の特性、④当該注文が

回送される取引場所（execution venue）10の

特性、が規定されている（施行指令第 44 条

1 項）。③にあるように、Mifid における最

良執行義務は、株式だけでなく、Mifid が対

象とする金融商品全てに係る。なお、顧客か

ら注文の執行について特段の指定がある場合

には、投資サービス会社は、それに従わなけ

ればならない（Mifid 第 21 条 1 項）。 
リテール顧客の注文に係る最良執行につい

ては、顧客の総合的な損益を考慮して決定さ

れる。即ち、金融商品の価格及び執行に関連

する費用（取引所の取引手数料や清算・決済

手数料など）の総額が顧客にとって最も有利

であることが、「可能な限り最良の結果」と

される（施行指令第 44 条 3 項）。 
リテール顧客の注文に係る最良執行義務の

要件により、投資サービス会社は、注文執行

から決済に至るプロセスの中で発生する費用

を全て把握しなければならないことになり、

Mifid 施行に伴う投資サービス会社のコンプ

ライアンス・コストの増大要因となる。その

結果、投資サービス会社にとって、低コスト

で顧客注文を執行し、かつ上記費用をより容

易に把握するべく、自ら MTF を創設するこ

とが有力な選択肢となる。 
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２）投資サービス会社による執行方針の策定 
Mifid は、投資サービス会社に最良執行義

務を履行するための執行方針（ execution 
policy）の策定を義務付けている（Mifid 第

21 条 2 項）。 
執行方針には、投資サービス会社が用いる

取引場所に関する情報及び取引場所の選定に

際して投資サービス会社が考慮した要素が含

まれることとされる。執行方針において、取

引場所として規制市場若しくは MTF 以外の

もの（システマティック・インターナライ

ザーや第三国の取引所など）が含まれる場合、

投資サービス会社は、それらの取引場所で実

際に顧客注文を執行するに当たり、顧客の包

括事前同意若しくは個別事前同意を得なけれ

ばならない。投資サービス会社は、このよう

な執行方針を金融商品毎に策定し、顧客の事

前同意を得なければならない。（Mifid 第 21
条 3 項）。 

Mifid は、執行方針を策定した後のメンテ

ナンスについても規定している。投資サービ

ス会社は、執行方針及び執行に係る取決めを

毎年若しくは重大な変化が生じる度に見直さ

なければならない（施行指令第 46 条 1 項）。

特に、執行方針にある取引場所が顧客注文の

最良執行の観点から見て適切か否か常に評価

し、執行方針若しくは執行に係る取決めに変

更が生じる場合には顧客に通知しなければな

らない（Mifid 第 21 条 4 項）。 
このように、執行方針は、投資サービス会

社にとって最良執行義務を履行するための中

心要素となるものであり、これを策定するこ

とが、投資サービス会社による Mifid の最良

執行義務対応の最初のステップとなる。 
 

３）最良執行のプロセス 
欧州委員会は、2006 年 2 月に発表された

施行指令案の背景書（Background Note）11に

おいて、投資サービス会社が Mifid が規定す

る最良執行義務を履行するには、大きく分け

て 5 段階のプロセスを踏む必要があるとして

いる（図表 4 参照）。 
第一段階で投資サービス会社は、顧客の特

性を考慮した上で、価格、費用、迅速性など

のうち、どの要素を優先するかを決定する。 
第二段階で投資サービス会社は、利用可能

な取引場所を分析し、第一段階で決定した優

先順位に基づき、どの取引場所を用いるべき

か判断し、顧客注文をその取引場所で執行で

きるよう必要な措置を講じる。投資サービス

会社は「合理的」な範囲内で必要な措置を講

じることが求められており、費用と効果が見

合わない措置まで講じることを求められるわ

けではない。そのため、必ずしも投資サービ

ス会社が利用可能な取引場所全てに直接アク

セスする必要はなく、仲介業者を経由しても

良い。 
第三段階で投資サービス会社は、執行方針

に定められた取引場所を決定する際の要素を

踏まえつつ、適切な取引場所に顧客注文を注

文毎に回送する。欧州委員会は、最良執行義

務が顧客注文毎に適用されることについて、

直接的な投資者保護の観点から重要であるだ

けでなく、長期的には取引場所の間の競争を

促進するためにも不可欠であるとしている。 
第四段階で投資サービス会社は顧客注文を

最良の条件を持つ取引場所で執行し、第五段

階で定期的な執行方針の見直しを行い、必要

であれば取引場所の変更等を行う。 
 
２．システマティック・インターナライザー 
１）概要 

Mifid は、取引場所として規制市場、MTF
と並び、システマティック・インターナライ

ザーという新たな概念を導入している。シス

テマティック・インターナライザーとは、統

制的、組織的かつ頻繁に、規制市場若しくは

MTF の外で顧客注文を執行するに当たり、

自己勘定でディーリングをする投資サービス

会社、と定義される（Mifid 第 4 条 1 項 7
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号）。大口の顧客注文12のみ自己勘定で売買

する投資サービス会社は、システマティッ

ク・インターナライザーに係る規定の適用は

受けない（Mifid 第 27 条 1 項）。このように、

Mifid におけるシステマティック・インター

ナライザーは、主にリテール顧客の注文を対

象とする「取引所外のマーケット・メイ

カー」と言えよう。 
投資サービス会社がシステマティック・イ

ンターナライザーとされる要件として、上記

システマティック・インターナライザーの活

動が、①投資サービス会社にとって商業的に

重要な機能であり、非裁量的な規則及び手続

きに基づいて行われること、②それを任務と

する人員若しくは自動化されたシステムで行

われること、③定期的若しくは継続的に顧客

に提供されること、が規定されている（施行

規則第 21 条）。 
システマティック・インターナライザーは、

リテール顧客の注文を注文受取時の気配値で

執行しなければならないが、プロ顧客の注文

については、一定の要件を満たす場合13、公

図表 4 最良執行のプロセス 

第一段階：
取引場所選定のため
の要素を選定する

第一段階：
取引場所選定のため
の要素を選定する

要素1：
迅速性

要素2：
価格

要素3：
費用

投資サービス会社は、顧客が最良の結果を得られるよ
う、価格・費用・迅速性・確実性などの要素を、その重
要性に応じて優先順位を付ける

第二段階：
様々な要素を考慮した
上で、取引場所を分析
し、選定する

第二段階：
様々な要素を考慮した
上で、取引場所を分析
し、選定する

第三段階：
取引場所にリンクする

第三段階：
取引場所にリンクする

全ての取引場所

第一段階の優先順位に基づいて、投資
サービス会社が継続的に最良執行義務を
履行することを可能たらしめる取引場所

投資サービス会社

仲介業者

第四段階：
注文の執行

第四段階：
注文の執行

全ての取引場所

投資サービス会社

仲介業者

顧客注文

第五段階：見直し
第五段階：見直し

最良の条件

要素1 要素2 要素3

全ての顧客注文は、最
良の条件を提示する取
引場所に回送される

第一段階：
取引場所選定のため
の要素を選定する

第一段階：
取引場所選定のため
の要素を選定する

要素1：
迅速性

要素2：
価格

要素3：
費用

投資サービス会社は、顧客が最良の結果を得られるよ
う、価格・費用・迅速性・確実性などの要素を、その重
要性に応じて優先順位を付ける

第二段階：
様々な要素を考慮した
上で、取引場所を分析
し、選定する

第二段階：
様々な要素を考慮した
上で、取引場所を分析
し、選定する

第三段階：
取引場所にリンクする

第三段階：
取引場所にリンクする

全ての取引場所

第一段階の優先順位に基づいて、投資
サービス会社が継続的に最良執行義務を
履行することを可能たらしめる取引場所

投資サービス会社

仲介業者

第四段階：
注文の執行

第四段階：
注文の執行

全ての取引場所

投資サービス会社

仲介業者

顧客注文

第五段階：見直し
第五段階：見直し

最良の条件

要素1 要素2 要素3

全ての顧客注文は、最
良の条件を提示する取
引場所に回送される

 
 
（出所）欧州委員会”Draft Commission Directive implementing Directive 2004/39/EC of the European Parliament and 

of the Council as regards organizational requirements and operating conditions for investment firms and defined 
terms for the purposes of that Directive – Background Note”より野村資本市場研究所作成 
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表気配値より有利な価格で執行することが認

められる（Mifid 第 27 条 3 項）。そのため、

確定気配値より有利な条件でシステマティッ

ク・インターナライザーによる注文執行を望

むリテール顧客は、プロ顧客に分類されるこ

とを投資サービス会社に要請することとなる。 
なお、各 EU 構成国の監督当局は、システ

マティック・インターナライザーの一覧を作

成し、少なくとも年一回更新しなければなら

ない（施行規則第 21 条 4 項）。また、シス

テマティック・インターナライザーの取扱う

流動性の高い銘柄についても一覧を作成し、

少なくとも年一回更新しなければならない

（施行規則第 22 条 6 項）。 
 

２）システマティック・インターナライザー

に係る透明性要件 
システマティック・インターナライザーは

投資サービス会社であるが、取引前の透明性

要件を課されることにより、規制市場や

MTF と並列の「取引場所」としての側面も

有している。 
システマティック・インターナライザーに

係る取引前の透明性要件では、①規制市場で

取引される取扱い銘柄及び流動性の高い取扱

い銘柄14については確定気配値を公表し、②

流動性の低い取扱い銘柄については顧客の要

請に応じて気配値を公表することが規定され

ている（Mifid 第 27 条 1 項）。通常の取引時

間中は、他の市場参加者が容易に閲覧できる

形で、定期的かつ継続的に気配値を公表しな

ければならない（Mifid 第 27 条 3 項）。また、

システマティック・インターナライザーは、

商業的な理由から、非裁量的な方法で、気配

値を閲覧できる投資者を制限することもでき、

その場合は明確な基準を策定しなければなら

ない（Mifid 第 27 条 5 項）。 
他方、取引後の透明性要件については、シ

ステマティック・インターナライザーを含む

投資サービス会社全般が適用対象となる。取

引後の透明性要件では、投資サービス会社が

規制市場で取引されている銘柄を規制市場若

しくは MTF 外で取引した場合、取引の価格、

数量、時刻を公表することとされる。具体的

には、①取引日、②取引時刻、③銘柄コード、

④価格、⑤通貨、⑥数量、⑦取引場所、⑧市

場価格以外で取引が決定した場合はその旨、

⑧相対取引の場合はその旨、⑨開示済みの情

報の修正がある場合はその旨、が取引後の開

示項目として規定されている。これは、

MTF 及び規制市場にも適用される（施行規

則第 27 条 1 項）。これらの情報は、他の市

場参加者が容易に閲覧できる形で、合理的な

商業的条件の下、可能な限り速やかに公表さ

れなければならない（Mifid 第 28 条 1 項）。 
また、ISD では事実上、取引情報は取引所

に集約されることが求められていたが（ISD
第 20 条 3 項）、Mifid では、取引前・取引後

の透明性要件における情報開示の経路は、①

MTF 若しくは取引所の設備、②第三者の設

備、③自社の取決め、の何れかによるものと

された（施行規則第 30 条）。これにより投

資サービス会社は、現在のように取引所に取

引情報を報告することなく、自前の手段若し

くはベンダーを用いた取引情報開示を行うこ

とができるようになる。 
 

３）システマティック・インターナライザー

のビジネス上のインパクト 
投資サービス会社がシステマティック・イ

ンターナライザーとなる上で最大の課題は、

Mifid の要件を満たす気配値公表のための体

制やシステムを整備・維持することであろう。

MTF や規制市場にも同様の透明性要件が課

されているが、これらは元々価格開示の社内

体制やシステムを有しているため、透明性要

件の充足はシステマティック・インターナラ

イザーに最も負担の係るものとなる。 
実際にシステマティック・インターナライ

ザーとなるのは、顧客注文に自己勘定で対応
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しても収益を上げられるだけのオーダーフ

ローのある大手金融機関であろう。このよう

な金融機関が清算・決済機関に対し取引所と

同等な条件でアクセスすることができれば、

取引所より有利な条件を顧客に提示できる局

面も出てくるものと思われる。例えば、汎欧

州インデックスのポートフォリオ取引では、

各 EU構成国の取引所に複数の注文を出すより

も、汎欧州で展開する大手金融機関による自

己勘定取引の方が顧客にとって有利な価格で

執行できる可能性が高い。この場合、大手金

融機関がシステマティック・インターナライ

ザーとして、実質的に汎欧州の「取引プラッ

トフォーム」として機能することとなる15。他

方、システマティック・インターナライザー

になることにより取引前の透明性要件を充足

するための費用負担が生じるため、敢えてシ

ステマティック・インターナライザーになら

ない金融機関もあるものと思われる16。 
上記の通り、システマティック・インター

ナライザーとなるのは主に大手金融機関であ

ると見られるが、それが欧州全体で 10～20
社なのか、200～250 社なのかは意見が分か

れている 17。多くの金融機関がシステマ

ティック・インターナライザーとなり、活発

な活動をすれば、欧州取引所へのオーダーフ

ローは相対的に減少することとなる。そのた

め、システマティック・インターナライザー

となる金融機関の数は、Mifid 施行が欧州資

本市場に及ぼす影響の度合いを左右する要因

として注目される。 
 
３．MTF 及び規制市場 

Mifid は、MTF と規制市場とに、ほぼ同じ

取引前・取引後の透明性要件を課している

（図表 5 参照）18。 
MTF 及び規制市場に係る取引前の透明性

要件では、規制市場で取引される銘柄に関し

て、MTF 若しくは規制市場のシステムで提

示される直近の売りと買いの価格及び注文量

を公表することとされる。通常の取引時間中

は、定期的かつ継続的に当該情報を公表する

こととされる（Mifid 第 29 条 1 項、第 44 条

1 項）。また、一定規模以上19の取引につい

ては、上記透明性要件の適用を受けない

（Mifid 第 29 条 2 項、第 44 条 2 項）。 
MTF 及び規制市場に係る取引後の透明性

要件では、取引の価格、数量、時刻を公表す

 

図表 5 システマティック・インターナライザー、MTF、規制市場に係る透明性要件 

取引前の透明性要件 取引後の透明性要件

投資サービス会社

（システマティック・インターナライザーのみ）

・規制市場で取引される銘柄や流動性の高い銘
柄については確定気配値を公表し、流動性の低
い銘柄については顧客の要請に応じて気配値を
公表
・通常の取引時間中は、他の市場参加者が閲覧
できる形で、定期的かつ継続的に気配値を公表
・気配値を閲覧できる投資者を制限することも
できる
・一定規模以上の顧客注文のみを扱う場合は適
用除外

・規制市場若しくはMTF外での取引について、
取引の価格、数量、時刻（具体的には、取引日
、取引時刻、銘柄コード、価格、通貨、数量、
取引場所などの項目）を可能な限り速やかに公
表
・自己勘定取引で一定規模以上の取引は公表時
期の延期が認められる

MTF及び規制市場

・直近の売りと買いの価格及び注文量を公表
・通常の取引時間中は、定期的かつ継続的に上
記情報を公表
・一定規模以上の取引については適用除外
・取引システム毎に異なる価格情報等の開示義
務

・取引の価格、数量、時刻（具体的には、取引
日、取引時刻、銘柄コード、価格、通貨、数量
、取引場所などの項目）を可能な限り速やかに
公表
・自己勘定取引で一定規模以上の取引は公表時
期の延期が認められる

 
 （出所）野村資本市場研究所作成 
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ることとされる。当該情報は、合理的な商業

的条件の下、可能な限り速やかに公表されな

ければならない（Mifid 第 30 条 1 項、第 45
条 1 項）。 
以上のように、Mifid は、システマティッ

ク・インターナライザーに課される透明性要

件と MTF 及び規制市場に課される透明性要

件との平仄が合うように設計されており、シ

ステマティック・インターナライザー、

MTF、規制市場の間の競争を促進すること

が狙いとなっていることが見て取れる。 
 

Ⅳ．金融業界の対応 
 
上記で述べてきたように、Mifid では、取

引所集中義務を廃する一方、システマティッ

ク・インターナライザー、MTF、規制市場

を「取引場所」と認識し、それらを平等に最

良執行義務の対象とすると同時に、同水準の

透明性要件を課すことにより、三者が顧客の

オーダーフローを巡って競争する環境を整え

ている。欧州の取引所が再編に向けた動きを

加速する中20、上記 Mifid における市場規制

を受け、欧州の金融機関の間では、欧州株取

引において「脱・取引所」とも言える動きが

出てきている。 
 

１．プロジェクト・ボート 
欧州の大手金融機関 9 社は 2006 年 9 月 19

日、取引所外で取引される欧州株の価格等の

取引情報を集約し、配信するシステムを共同

で開発することを発表した。「プロジェク

ト・ボート」と称されるこの新システムには、

ゴールドマン・サックス、UBS、ドイツ銀行、

メリルリンチなど、欧州株取引において半分

以上のシェアを占める大手金融機関 9 社が共

同出資する（図表 6 参照）。新システムでは、

参加者から集約された価格や株数などの取引

情報を、ブルームバーグやロイターなどを通

じて参加者に配信するものと見られる21。 
スポンサー9 社は、新システムは Mifid の

導入を受けたものと説明している。現在、多

くの欧州取引所は、取引所外取引について取

引情報を有料で集約した上で、市場参加者に

有料で配信している。これは一般に、取引所

の「情報サービス」と呼ばれ、ロンドン証券

取引所（LSE）などでは主要な収益源の一つ

となっている。しかし Mifid では、前記の通

り、取引情報の開示経路としてベンダーの利

用が認められているため、本件のような新シ

ステムが可能となった。 
新システムは、投資サービス会社にとって

は、取引後の透明性要件（システマティッ

ク・インターナライザーについては取引前の

透明性要件も含む）を満たすための情報開示

手段として用いることができるものである。

また、スポンサー9 社は、現行の取引所によ

る情報サービスと比較して、市場参加者に

とって費用上のメリットがあるとしている。

更に、市場参加者にとって新システムは、ど

 

図表 6 プロジェクト・ボート及びプロジェクト・ターコイスの参加金融機関 
プロジェクト・ボート

（取引所外取引情報集約・配信の新システム）
プロジェクト・ターコイス

（新MTF）

ゴールドマン・サックス ゴールドマン・サックス
シティグループ シティグループ

モルガン・スタンレー モルガン・スタンレー
メリルリンチ メリルリンチ

UBS UBS
クレディ・スイス クレディ・スイス

ドイツ銀行 ドイツ銀行

HSBC
ABNアムロ

 
  （出所）野村資本市場研究所作成 
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の取引場所で顧客注文を執行すれば最良執行

義務を履行できるかを判断する際の目安にも

なる。他方、既存の欧州取引所にとっては、

新システムの利用が広まれば、収益の減少に

直面する可能性がある。 
新システムは、当初は欧州株のみを対象と

するものとされるが、スポンサー金融機関 9
社は、将来的に新システムの対象を株式以外

に拡大することも示唆している。なお、新シ

ステムの稼動開始は 2007 年 8 月に予定され

ている。 
 

２．プロジェクト・ターコイス 
欧州の金融機関による「脱・取引所」の動

きとして今一つ注目されているのが、「プロ

ジェクト・ターコイス」と称される欧州大手

金融機関 7 社による MTF の創設である。

ゴールドマン・サックス、UBS、ドイツ銀行、

メリルリンチ、クレディ・スイス、シティグ

ループ、モルガン・スタンレーの 7 社は、

2006 年 11 月 15 日、共同出資で MTF 運営会

社を設立し、2007 年末までに取引を開始す

ることを発表した22。図表 6 にあるように、

プロジェクト・ターコイスのスポンサー金融

機関 7 社は何れもプロジェクト・ボートに含

まれており、プロジェクト・ボートがフェー

ズ 1、プロジェクト・ターコイスがフェーズ

2 と位置付けられる。 
共同発表によると、新 MTF は、当初は欧

州大型株のみを対象とするが、将来的にはデ

リバティブなどへも対象を拡大することも示

唆されている。また、既存の取引所の取引手

数料を大幅に下回る手数料体系で迅速な取引

サービスを取引参加者に提供するものとされ

る。このように、新 MTF は、既存の欧州取

引所と直接競合関係に立つものであり、本件

発表日には、欧州主要取引所の株価は軒並み

下落した。特に LSE の株価は大幅に下落し、

米国ナスダック・ストック・マーケットは、

このタイミングを見計らって LSE に対して

買収提案（後に株式公開買付（TOB）に切

り替え）を提示したが、その後 LSE の株価

はナスダックの提示価格を上回る水準で推移

している（図表 7 参照）。 
新 MTF がどのような取引システムや清

算・決済機関を採用するかは不明であるが、

一部報道では、スイスの取引所グループであ

る SWX が取引プラットフォーム、その清算

 

図表 7 ロンドン証券取引所株価推移 

12

12.2

12.4

12.6

12.8

13

13.2

13.4

1 6 9 14 17 22 27 30 5 8 13 18 21 28
11月 12月

（ポンド）

ナスダック提示価格

ナスダック買収提案発表

プロジェクト・ターコイス発表

ナスダックTOB発表

 
  （出所）ブルームバーグより野村資本市場研究所作成 
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機関及び決済機関である SISx クリア及び

SIS セガインターセトルがそれぞれ清算・決

済機能の提供を検討しているとされる23。 
スポンサーとなる金融機関７社にとって新

MTF は、上記プロジェクト・ボート同様、

既存取引所の情報サービス利用料の削減に繋

がり得る他、最良執行義務の履行にも一定の

役割を果たし得る。というのも、前記の通り、

Mifid の規定するリテール顧客向けの最良執

行義務により、投資サービス会社は取引のプ

ロセスにおいて発生する全ての費用を把握し

なければならない。低コストな MTF を自ら

運営することにより、取引プロセスの中で発

生する費用の把握と顧客にとってのパフォー

マンスの最大化を同時に果たせるわけである。 
また、新 MTF は、取引所の再編に対する

金融機関の警戒感の表れと見ることもできる。

取引所が統合することにより価格交渉力を相

対的に強めれば、欧州取引所の取引手数料の

引き下げは一層困難になる。更に、今回の

MTF 創設が、大手金融機関による取引所の

取引手数料削減に圧力をかけることを目的と

している、という穿った見方もある24。 
新 MTF が目論見通りの成果を収められる

か否かについては、現時点では評価の難しい

ところである。否定的な立場からすると、証

券市場のネットワーク効果は既存の流動性を

前提とするものであり、新たに市場を創設し

ても、ゼロからネットワーク効果を発揮する

のは一般的に困難である。そのため、新

MTF が、LSE やユーロネクスト、ドイツ取

引所などの取引シェアを直ちに奪うことは想

定し難いものと思われる。また、MTF の創

設により、欧州において市場の分裂が進み、

欧州全体の取引費用の高まりに繋がると見る

向きもある25。 
他方、肯定的な立場からすると、今回の

MTF の創設は、欧州株取引で多大なシェア

を有する金融機関がスポンサーとなっている

ため、彼らが優先的に新 MTF に注文を回送

することができれば、新 MTF を軌道に乗せ

ることは可能となろう。しかし、投資サービ

ス会社は、Mifid が規定する最良執行義務の

下で、顧客に最良の条件を提示する取引場所

に注文を回送する義務を負うため、合理的な

理由なくして特定の MTF に注文を回送する

ことはできない。 
ロンドンの市場参加者の間では、プロジェ

クト・ターコイスの成功については懐疑的に

見る向きが強いようである。その理由として、

新設の取引プラットフォームが既存の取引所

から取引シェアを奪うのは難しい、という理

由が最も多く挙げられている。それに対し、

プロジェクト・ボートに関しては、より直接

的に市場参加者に取引情報に係る費用削減を

提供し得るものとして、評価する向きが強い

ようである。 
 
３．その他の MTF 創設を巡る動き 
上記プロジェクト・ターコイスの他、米国

大手エージェンシー・ブローカーのインス

ティネットも 2006 年 10 月、汎欧州 ATS
（Mifid 施行後 MTF に転換予定）である

Chi-x の創設を発表、2006 年 12 月１日に取

引を開始している。Chi-x は当初欧州株 7,500
銘柄を取引対象とし、主要欧州取引所と比較

して、①10 倍の速度の執行能力を有し、②

取引手数料も大幅に下回るものとなる、とし

ている。また、同社ウェブサイトのトップ・

ページには「欧州取引所は今やノスタルジー

愛好者だけのためのものだ」という表題を掲

げており、迅速な執行能力・低コストを売り

に、既存の取引所に競争を仕掛けている26。 
また、2003 年にナスダックが資本参加を

取りやめ、取引を停止したベルギーのイース

ダックも、新たな汎欧州 ATS（Mifid 施行後

MTF 転換予定）であるエクイダクトとして

2007 年第 2 四半期に取引を再開することを

発表している27。 
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４．ドイツ取引所の Mifid 関連サービス 
他方、欧州の取引所も Mifid 施行に向けた

動きを見せている。ドイツ取引所は 2006 年

11 月 17 日、Mifid 関連サービスを導入する

ことを発表した。Mifid ツール・ボックスと

称される新サービスは、取引所取引及び取引

所外取引に係る Mifid のコンプライアンスを

サポートするものであり、欧州の投資サービ

ス会社（システマティック・インターナライ

ザーも含む）及び MTF を対象顧客とする。

新サービスは、Mifid の施行に合わせて開始

される。 
具体的なサービスとしては、まず、ドイツ

取引所のシステムを経由した取引所外取引に

関する情報の配信が挙げられる。システマ

ティック・インターナライザーの取引前透明

性要件関連サービスでは気配値がリアルタイ

ムで配信され、投資サービス会社（システマ

ティック・インターナライザー含む）の取引

後透明性要件関連サービスでは取引価格等の

情報がリアルタイムで配信される。また、

MTF に対しては、データ配信、販売・マー

ケティング、バックオフィス業務などのアウ

トソーシング・サービスを提供する。 
投資サービス会社（システマティック・イ

ンターナライザー含む）、MTF の両方に対

しては、①当局向け取引情報の報告、②デー

タ・ウェアハウス、③取引相手に関するデー

タ整理、といったサービスが提供される。②

のデータ・ウェアハウスには、投資サービス

会社の最良執行義務の履行をサポートするべ

く、ベンチマークとなるデータ（VWAP、流

動性指標、執行の確実性等）の提供や、取引

所取引と取引所外取引のデータ比較などが含

まれる。また、③の取引相手に関するデータ

整理に関しては、ドイツ取引所の子会社

Avox のシステムで 210 カ国に跨る 50 万の法

人に関するデータ（総資産、年間売上高、資

本金等）が収録されており、投資サービス会

社による顧客区分の判断などに用いられる

（図表 8 参照）。 
 
Ⅴ．終わりに 
 

Mifid の導入に関しては、主に投資者保護

に伴うコンプライアンス上の負担ばかりが注

目されがちであるが、長期的には投資サービ

ス会社にとってメリットとなる側面もある。 
英国金融サービス機構（FSA）は 2006 年

11 月、Mifid 導入による影響の試算を発表し

ている28。FSA によると、英国金融業界全体

で Mifid 対応に係る初期の費用負担は 8.77 億

～11.7 億ポンドであり、更に 8,800 万～1.17
億ポンドの費用負担が毎年生じる。これらの

費用負担は、①新たな顧客区分への対応、②

最良執行義務の履行、③妥当性評価の導入、

④透明性要件の充足のためのシステム対応か

ら生じるとしている。 
他方、FSA は Mifid の導入によるメリット

もあるとしている。FSA によると、英国金

 

図表 8 ドイツ取引所の Mifid ツール・ボックスで提供されるサービス 

対象顧客 サービス内容
取引前透明性要件 システマティック・インターナライザー（SI） ・リアルタイムの気配値公開
取引後透明性要件 投資サービス会社（SI含む） ・リアルタイムの市場外取引情報（銘柄、価格、数量）の公開
MTF市場データ関連業務 MTF ・配信技術、販売・マーケティング、バックオフィスのアウトソーシング
当局向け取引報告 投資サービス会社（SI含む）

MTF
・当局向けの取引情報の報告

データ・ウェアハウス 投資サービス会社（SI含む）
MTF

・気配値データの保存
・日次のコンプライアンス報告
・四半期統計
・最良執行サービス

取引相手に関するデータ整理 投資サービス会社（SI含む）
MTF

・顧客分類
・ビジネスパートナーに関するデータの検証

（出所）ドイツ取引所 
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融業界全体に直接もたらされる数値化できる

利益は年間 2 億ポンドであり、その論拠とし

て、①認可取得に係る費用削減、②ルールの

統一による各国間の重複規制の減少、③新市

場へアクセスする機会の増大、④最良執行義

務及び透明性要件による価格形成機能の向上、

などが挙げられている。 
上記で FSA が指摘した点以外にも、シス

テマティック・インターナライザー及び

MTF については、投資サービス会社にとっ

てビジネス拡大の可能性を秘めたものと言え

る。また、投資者保護の促進による欧州資本

市場に対する投資家の信認の向上も期待でき

よう。 
金融ビジネスのグローバル化に伴い、金融

機関の扱う投資商品・サービスの多様化が世

界的に進展する中、欧州という巨大市場で投

資商品・サービスを横断的・包括的に規制す

る Mifid は、今後のグローバル・スタンダー

ドとなる可能性もある。我が国で施行を控え

た金融商品取引法も、縦割りの業態別規制か

ら横断的・包括的な投資商品・サービスに係

る規制体系の構築を狙いとして制定されたも

のである。本稿で述べた市場規制については、

我が国と欧州とでは前提となる環境が異なる

面もあるが、顧客区分をはじめとする投資者

保護の考え方については、金融商品取引法が

Mifid を範としている部分も多いと言われて

いる29。Mifid の施行が欧州資本市場にどの

ような影響を与えるか、今後が注目される。 
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