
規
制
の
導
入
経
緯
と

概
要

⑴
国
際
的
な
規
制
導
入
の
動
き

従
来
、
店
頭
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引

の
大
半
は
、
取
引
当
事
者
同
士
ま
た

は
ボ
イ
ス
ブ
ロ
ー
カ
ー
を
経
由
し
た

取
引
に
よ
り
行
わ
れ
て
い
た
。
し
か

し
、
こ
れ
ら
の
取
引
に
お
い
て
取
引

内
容
が
不
透
明
で
あ
っ
た
こ
と
が
、

世
界
的
な
金
融
市
場
の
混
乱
を
深
刻

化
さ
せ
た
と
の
反
省
か
ら
、
取
引
の

透
明
性
を
向
上
さ
せ
、
市
場
参
加
者

の
多
様
化
を
通
じ
た
将
来
的
な
シ
ス

テ
ミ
ッ
ク
・
リ
ス
ク
の
削
減
や
、
当

局
に
よ
る
不
公
正
取
引
の
モ
ニ
タ
リ

ン
グ
の
実
現
を
図
る
べ
く
、
09
年
９

月
の
Ｇ
20
ピ
ッ
ツ
バ
ー
グ
・
サ
ミ
ッ

ト
で
は
、「
標
準
化
さ
れ
た
す
べ
て

の
店
頭
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
は
、
適

当
な
場
合
に
は
、
取
引
所
ま
た
は
電

子
取
引
基
盤
を
通
じ
て
取
引
さ
れ
…

る
べ
き
で
あ
る
」
と
合
意
さ
れ
た
。

⑵
改
正
金
融
商
品
取
引
法
等
の
成
立

Ｇ
20
ピ
ッ
ツ
バ
ー
グ
・
サ
ミ
ッ
ト

の
合
意
を
受
け
、
日
本
に
お
い
て
は
、

金
融
機
関
、
清
算
・
振
替
機
関
、
有

識
者
等
を
メ
ン
バ
ー
と
す
る
「
店
頭

デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
市
場
規
制
に
か
か
る

検
討
会
」
が
11
年
11
月
に
設
置
さ
れ
、

同
年
12
月
に
は
「「
店
頭
デ
リ
バ
テ

ィ
ブ
市
場
規
制
に
か
か
る
検
討
会
」

に
お
け
る
議
論
の
取
り
ま
と
め
」

（
以
下
、「
取
り
ま
と
め
」）
が
公
表

さ
れ
た
。

「
取
り
ま
と
め
」
で
の
議
論
を
ふ
ま

え
、
12
年
金
融
商
品
取
引
法
改
正

（
12
年
９
月
12
日
公
布
）
で
は
、
店

頭
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
を
業
と
し
て

行
う
金
融
商
品
取
引
業
者
お
よ
び
登

録
金
融
機
関
は
、「
特
定
店
頭
デ
リ

バ
テ
ィ
ブ
取
引
」（
店
頭
デ
リ
バ
テ

ィ
ブ
取
引
の
う
ち
、
取
引
高
そ
の
他

の
取
引
の
状
況
に
照
ら
し
て
、
取
引

の
公
正
の
確
保
の
た
め
、
そ
の
概
要

一
定
の
店
頭
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
の
執
行
に
つ
き
、
電
子
取
引
基
盤
の
使
用
を
義
務
付
け
る
２
０
１
２
年
の
金

融
商
品
取
引
法
の
改
正
（
15
年
９
月
１
日
施
行
）
を
ふ
ま
え
、
14
年
に
は
、
必
要
な
政
令
お
よ
び
府
令
の
改
正

が
行
わ
れ
た
。
本
稿
で
は
、
同
府
令
に
基
づ
き
、
対
象
取
引
の
詳
細
を
定
め
る
も
の
と
し
て
策
定
さ
れ
た
告
示

（
金
融
商
品
取
引
業
等
に
関
す
る
内
閣
府
令
（
07
年
内
閣
府
令
52
号
）
１
２
５
条
の
７
第
１
項
に
規
定
す
る
金

融
庁
長
官
が
指
定
す
る
も
の
を
定
め
る
件
：
15
年
７
月
13
日
公
布
）
を
中
心
に
、
電
子
取
引
基
盤
規
制
の
対
象

取
引
に
つ
い
て
解
説
す
る
。
な
お
、
本
稿
中
、
意
見
に
わ
た
る
部
分
は
筆
者
の
個
人
的
見
解
で
あ
る
。
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に
関
す
る
情
報
の
迅
速
な
開
示
が
必

要
で
あ
る
と
認
め
ら
れ
る
取
引
と
し

て
内
閣
府
令
で
定
め
る
も
の
）
を
行

う
場
合
に
は
、
電
子
取
引
基
盤
を
使

用
し
て
行
わ
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
と

さ
れ
た
（
注
１
）。
こ
れ
を
受
け
て
改

正
さ
れ
た
14
年
金
融
商
品
取
引
業
等

に
関
す
る
内
閣
府
令
（
14
年
11
月
19

日
公
布
。
以
下
、「
府
令
」）
で
は
、

電
子
取
引
基
盤
規
制
の
対
象
取
引
を
、

円
建
て
の
金
利
ス
ワ
ッ
プ
の
う
ち
金

融
庁
長
官
が
指
定
す
る
も
の
と
し
て
、

そ
の
詳
細
を
告
示
に
委
ね
て
い
る
。

今
般
の
告
示
は
、
当
該
電
子
取
引

基
盤
規
制
の
対
象
取
引
の
詳
細
を
定

め
た
も
の
で
あ
る
。

⑶
告
示
の
概
要
お
よ
び
検
討
の
経
緯

告
示
で
は
、
電
子
取
引
基
盤
規
制

の
対
象
と
な
る
取
引
を
、
同
一
通
貨

の
固
定
金
利
と
変
動
金
利
の
交
換
を

行
う
プ
レ
ー
ン
バ
ニ
ラ
型
の
円
金
利

ス
ワ
ッ
プ
で
あ
っ
て
、
参
照
す
る
変

動
金
利
が
６
カ
月
物
円
Ｌ
Ｉ
Ｂ
Ｏ
Ｒ

で
あ
り
、
取
引
期
間
が
５
年
、
７
年
、

10
年
の
も
の
と
規
定
し
て
い
る
。

も
と
も
と
、
Ｇ
20
ピ
ッ
ツ
バ
ー
グ

・
サ
ミ
ッ
ト
で
、「
標
準
化
さ
れ
た

す
べ
て
の
店
頭
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引

は
、
適
当
な
場
合
に
は
」、
電
子
取

引
基
盤
で
取
引
さ
れ
る
べ
き
と
合
意

さ
れ
て
い
た
と
こ
ろ
、「
取
り
ま
と

め
」
で
は
、
電
子
取
引
基
盤
の
利
用

を
求
め
る
取
引
は
、
一
定
の
標
準
化

が
実
現
し
て
お
り
、
流
動
性
が
一
定

以
上
あ
る
取
引
を
対
象
と
す
る
も
の

と
し
て
、「
制
度
施
行
当
初
の
具
体

的
な
対
象
取
引
は
…
…
少
な
く
と
も
、

円
金
利
ス
ワ
ッ
プ
の
プ
レ
ー
ン
バ
ニ

ラ
型
と
す
る
こ
と
が
適
当
」
と
さ
れ

た
。
実
際
、
清
算
機
関
に
お
け
る
債

務
負
担
状
況
等
か
ら
も
プ
レ
ー
ン
バ

ニ
ラ
型
の
円
金
利
ス
ワ
ッ
プ
の
割
合

は
高
い
状
況
で
あ
っ
た
こ
と
や
、
取

引
量
、
取
引
条
件
の
標
準
化
の
程
度

等
か
ら
、
今
般
の
告
示
で
は
、
プ
レ

ー
ン
バ
ニ
ラ
型
の
円
金
利
ス
ワ
ッ
プ

を
電
子
取
引
基
盤
規
制
の
対
象
取
引

と
し
た
う
え
で
、
参
照
す
る
指
標
や

取
引
期
間
に
よ
っ
て
流
動
性
や
標
準

化
の
程
度
等
に
は
差
が
あ
る
こ
と
を

ふ
ま
え
、
前
述
の
と
お
り
一
定
の
も

の
に
限
定
し
た
。

ま
た
、
今
般
の
対
象
取
引
の
指
定

に
あ
た
っ
て
は
、「
複
数
の
異
な
る

取
引
を
同
時
に
成
立
さ
せ
る
こ
と
を

条
件
と
し
て
、
当
該
取
引
の
当
事
者

の
い
ず
れ
か
が
一
括
し
て
注
文
す
る

も
の
を
含
ま
な
い
も
の
」
と
し
て
い

る
。
こ
れ
は
、
ス
プ
レ
ッ
ド
取
引
、

カ
ー
ブ
取
引
や
バ
タ
フ
ラ
イ
取
引
等

の
い
わ
ゆ
る
パ
ッ
ケ
ー
ジ
取
引
を
除

外
す
る
も
の
で
あ
り
、
ア
メ
リ
カ
に

お
い
て
も
、
こ
れ
ら
の
取
引
に
つ
い

て
は
段
階
的
な
導
入
と
さ
れ
て
い
た

こ
と
を
ふ
ま
え
、
日
本
に
お
い
て
も
、

今
般
の
告
示
で
は
対
象
取
引
か
ら
除

外
し
て
い
る
。

そ
の
他
、
告
示
に
お
い
て
は
、
電

子
取
引
基
盤
規
制
の
対
象
取
引
の
内

容
に
つ
い
て
、
利
息
の
日
数
計
算
方

法
や
営
業
日
の
基
準
と
す
る
都
市

（
東
京
お
よ
び
ロ
ン
ド
ン
）、
営
業

日
調
整
方
法
、
金
利
の
支
払
周
期
等

の
詳
細
に
つ
い
て
指
定
を
行
っ
て
い

る
。
こ
れ
は
、
取
引
者
に
お
け
る
ニ

ー
ズ
を
反
映
し
て
多
岐
に
わ
た
る
詳

細
な
条
件
設
定
が
行
わ
れ
る
も
の
に

つ
い
て
規
制
の
対
象
と
す
る
意
義
は

少
な
い
と
の
「
取
り
ま
と
め
」
で
の

指
摘
に
鑑
み
、
一
定
の
標
準
化
が
実

現
し
て
お
り
、
流
動
性
（
１
日
当
り

取
引
件
数
等
）
が
一
定
以
上
あ
る
取

引
に
限
定
し
た
も
の
で
あ
る
。

な
お
、
Ｇ
20
ピ
ッ
ツ
バ
ー
グ
・
サ

ミ
ッ
ト
の
合
意
で
、
標
準
化
さ
れ
た

店
頭
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
に
つ
い
て
、

「
電
子
取
引
基
盤
を
通
じ
て
取
引
さ

れ
、
中
央
清
算
機
関
を
通
じ
て
決
済

さ
れ
る
べ
き
で
あ
る
」
と
さ
れ
た
こ

と
、「
取
り
ま
と
め
」
に
お
い
て
も

「
清
算
機
関
を
通
じ
て
清
算
さ
れ
る

取
引
を
対
象
と
す
る
こ
と
が
適
当
」

と
さ
れ
て
い
た
こ
と
か
ら
、
今
般
の

告
示
に
よ
る
電
子
取
引
基
盤
使
用
義

務
の
対
象
取
引
に
つ
い
て
は
、
清
算

機
関
に
よ
る
債
務
引
受
の
対
象
取
引

の
範
囲
内
と
し
て
い
る
。

海
外
に
お
け
る

検
討
状
況

欧
米
等
の
海
外
諸
国
に
お
け
る
電

子
取
引
基
盤
規
制
の
対
象
取
引
に
関

す
る
指
定
ま
た
は
検
討
の
状
況
は
以

下
の
と
お
り
で
あ
る
。

⑴
ア
メ
リ
カ

ア
メ
リ
カ
に
お
け
る
電
子
取
引
基

盤
規
制
と
し
て
、
14
年
２
月
か
ら
施

行
さ
れ
て
い
るSw

ap E
xecution 

F
acility

（
Ｓ
Ｅ
Ｆ
）
規
制
が
あ
る
。

ア
メ
リ
カ
に
お
い
て
清
算
集
中
の
対

象
と
さ
れ
て
い
る
取
引
で
あ
っ
て
、

Ｓ
Ｅ
Ｆ
上
で
の
取
引
が
可
能

（M
ade A

vailable to Trade

：
Ｍ

Ａ
Ｔ
）
と
さ
れ
た
取
引
に
つ
い
て
は

Ｓ
Ｅ
Ｆ
の
利
用
を
義
務
付
け
る
と
さ

れ
て
い
る
（
注
２
）。

告
示
に
よ
っ
て
規
制
の
対
象
と
な
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る
取
引
を
指
定
す
る
日
本
と
比
較
し

て
、
ア
メ
リ
カ
の
規
制
に
お
い
て
特

徴
的
な
の
は
、
Ｓ
Ｅ
Ｆ
規
制
の
対
象

と
な
る
取
引
の
決
定
に
お
い
て
、
Ｓ

Ｅ
Ｆ
を
運
営
す
る
業
者
側
の
役
割
が

大
き
い
こ
と
で
あ
る
。
Ｓ
Ｅ
Ｆ
を
運

営
す
る
業
者
は
、
①
当
該
市
場
に
お

い
て
取
引
意
欲
の
あ
る
買
手
お
よ
び

売
手
が
存
在
し
て
い
る
か
、
②
取
引

の
頻
度
ま
た
は
取
引
の
規
模
、
③
取

引
高
、
④
市
場
参
加
者
の
数
お
よ
び

種
類
、
⑤
ビ
ッ
ド
・
ア
ス
ク
・
ス
プ

レ
ッ
ド
（
価
格
ス
プ
レ
ッ
ド
）、
⑥

通
常
時
に
お
け
る
フ
ァ
ー
ム
・
ビ
ッ

ド
、
フ
ァ
ー
ム
・
オ
フ
ァ
ー
（
執
行

が
保
証
さ
れ
た
値
）
ま
た
は
イ
ン
デ

ィ
カ
テ
ィ
ブ
・
ビ
ッ
ド
、
イ
ン
デ
ィ

カ
テ
ィ
ブ
・
オ
フ
ァ
ー
（
参
考
と
し

て
提
示
さ
れ
た
気
配
値
）
の
数
（
以

上
、
参
考
訳
）

―
等
の
六
つ
の
要

素
を
考
慮
し
て
、
Ｓ
Ｅ
Ｆ
規
制
の
対

象
と
す
べ
し
と
決
定
し
た
取
引
が
あ

れ
ば
（
注
３
）、
そ
れ
を
規
則
化
し
て

ア
メ
リ
カ
の
商
品
先
物
取
引
委
員
会

（C
om

m
odity Futures Trading 

C
om

m
ission

：
Ｃ
Ｆ
Ｔ
Ｃ
）
に
申

請
す
る
。
Ｃ
Ｆ
Ｔ
Ｃ
が
こ
れ
を
承
認

す
る
と
（
注
４
）、
当
該
取
引
は
「
Ｓ

Ｅ
Ｆ
上
で
の
取
引
が
可
能
（
Ｍ
Ａ

Ｔ
）
と
さ
れ
た
取
引
」
と
し
て
Ｓ
Ｅ

Ｆ
規
制
の
対
象
と
な
る
（
注
５
）。
15

年
７
月
現
在
、
ア
メ
リ
カ
に
お
い
て

Ｍ
Ａ
Ｔ
の
取
引
と
し
て
Ｓ
Ｅ
Ｆ
規
制

の
対
象
と
な
っ
て
い
る
も
の
は
プ
レ

ー
ン
バ
ニ
ラ
型
の
金
利
ス
ワ
ッ
プ
取

引
の
ほ
か
、
一
部
の
Ｃ
Ｄ
Ｓ
が
含
ま

れ
る
。

Ｓ
Ｅ
Ｆ
を
運
営
す
る
業
者
側
が
Ｃ

Ｆ
Ｔ
Ｃ
に
対
象
取
引
の
決
定
を
申
請

す
る
に
あ
た
っ
て
は
、
前
述
の
要
素

の
う
ち
に
常
に
考
慮
す
べ
き
必
須
の

要
素
が
あ
る
わ
け
で
は
な
く
、
常
に

複
数
の
要
素
を
考
慮
す
る
必
要
も
な

い
と
さ
れ
て
お
り
（
注
６
）、
流
動
性

の
低
い
取
引
が
Ｍ
Ａ
Ｔ
の
取
引
と
し

て
Ｓ
Ｅ
Ｆ
規
制
の
対
象
と
さ
れ
る
可

能
性
も
指
摘
さ
れ
て
い
た
と
こ
ろ

（
注
７
）、
こ
の
よ
う
な
規
制
方
法
に

つ
い
て
は
、
規
制
対
象
と
な
る
取
引

の
基
準
が
客
観
的
で
な
い
と
の
声
が

市
場
参
加
者
側
か
ら
あ
が
っ
て
い
た

（
注
８
）。
15
年
６
月
９
日
に
ロ
ン
ド

ン
に
お
い
て
開
催
さ
れ
たFutures 

Industry A
ssociation

（
Ｆ
Ｉ
Ａ
）

主
催
の
カ
ン
フ
ァ
レ
ン
ス
で
は
、
Ｃ

Ｆ
Ｔ
Ｃ
の
マ
サ
ド
委
員
長
か
ら
、
Ｓ

Ｅ
Ｆ
規
制
の
対
象
商
品
の
決
定
プ
ロ

セ
ス
に
対
す
る
Ｃ
Ｆ
Ｔ
Ｃ
の
関
与
の

拡
大
に
関
し
て
、
ラ
ウ
ン
ド
テ
ー
ブ

ル
を
開
催
す
る
見
込
み
で
あ
る
こ
と

な
ど
が
言
及
さ
れ
て
い
る
（
注
９
）。

⑵
ヨ
ー
ロ
ッ
パ

ヨ
ー
ロ
ッ
パ
の
電
子
取
引
基
盤
規

制
で
は
、
日
本
と
同
様
に
規
制
当
局

側
が
対
象
取
引
を
指
定
す
る
こ
と
が

想
定
さ
れ
て
お
り
、
店
頭
デ
リ
バ
テ

ィ
ブ
取
引
に
関
す
る
基
盤
の
利
用
に

つ
い
て
定
め
る
「R

egulation (EU
) 

N
o 600/2014 on m

arkets in finan-
cial instrum

ents and am
ending 

R
egulation (EU

) N
o 648/2012

」

（
以
下
、「
Ｍ
ⅰ
Ｆ
Ｉ
Ｒ
」）
の
委
任

に
基
づ
き
、R

egulatory Techni-
cal Standard

（
Ｒ
Ｔ
Ｓ
）
の
策
定

の
た
め
、
14
年
12
月
19
日
か
ら
対
象

取
引
に
関
す
る
Ｒ
Ｔ
Ｓ
の
ド
ラ
フ
ト

が
市
中
協
議
に
か
け
ら
れ
た
。
Ｍ
ｉ

Ｆ
Ｉ
Ｒ
で
は
、
取
引
基
盤
規
制
が
発

効
す
る
に
あ
た
り
、
①
Ｍ
ⅰ
Ｆ
Ｉ
Ｒ

の
定
め
るtrading venue

（
取
引
の

場
）
に
お
い
て
取
引
可
能
な
取
引
で

あ
っ
て
、
②
当
該
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取

引
の
ク
ラ
ス
に
つ
い
てtrading 

venue
で
の
取
引
に
限
定
し
た
と
し

て
も
、
十
分
な
流
動
性
が
あ
る
と
考

え
ら
れ
る
こ
と
が
必
要
と
さ
れ
て
お

り
、
Ｒ
Ｔ
Ｓ
の
策
定
に
あ
た
っ
て
、

欧
州
証
券
市
場
監
督
機
構
（Europe-

an Securities and M
arkets A

uthori-

ty

：
Ｅ
Ｓ
Ｍ
Ａ
）
は
、
十
分
な
流
動

性
が
認
め
ら
れ
る
か
の
判
断
に
お
い

て
、
平
均
的
な
取
引
頻
度
、
平
均
的

な
取
引
の
規
模
、
市
場
参
加
者
の
数

お
よ
び
種
類
、
平
均
的
な
ス
プ
レ
ッ

ド
の
サ
イ
ズ
等
を
考
慮
す
べ
き
こ
と

等
が
示
さ
れ
て
い
る
（
注
10
）。
ヨ
ー

ロ
ッ
パ
で
は
、
流
動
性
に
つ
い
て
、

取
引
デ
ー
タ
に
基
づ
き
取
引
頻
度
と

取
引
の
サ
イ
ズ
を
検
証
す
る
詳
細
な

議
論
も
行
わ
れ
て
い
る
。
し
か
し
、

最
終
的
な
規
制
の
導
入
は
17
年
１
月

以
降
と
見
込
ま
れ
て
い
る
。

⑶
そ
の
他
の
国

電
子
取
引
基
盤
規
制
に
関
す
る
そ

の
他
の
諸
外
国
の
状
況
と
し
て
は
、

法
的
枠
組
み
が
策
定
さ
れ
て
い
る
も

の
の
実
施
に
は
至
っ
て
い
な
い
国
が

多
い
。
金
融
安
定
理
事
会
（F

inan-
cial Stability B

oard

：
Ｆ
Ｓ
Ｂ
）

が
15
年
７
月
に
公
表
し
た
第
９
次
プ

ロ
グ
レ
ス
レ
ポ
ー
ト
で
は
、
当
局
の

な
か
に
は
、
国
内
制
度
の
詳
細
化
に

あ
た
り
、
他
地
域
の
法
制
度
が
完
全

に
整
備
さ
れ
る
の
を
待
つ
と
こ
ろ
が

あ
る
こ
と
が
指
摘
さ
れ
て
い
る
。
さ

ら
に
は
、
電
子
取
引
基
盤
規
制
を
課

し
う
る
だ
け
の
十
分
な
流
動
性
が
な

い
旨
言
及
す
る
当
局
が
あ
る
こ
と
も
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指
摘
さ
れ
て
い
る
（
注
11
）。

今
後
の
見
通
し

今
般
の
告
示
で
は
、
15
年
９
月
の

電
子
取
引
基
盤
規
制
の
実
施
に
あ
た

り
、
日
本
の
市
場
へ
の
影
響
等
を
考

慮
し
つ
つ
、
流
動
性
の
高
い
取
引
を

対
象
と
し
、
円
滑
な
規
制
の
導
入
を

図
っ
て
い
る
。
今
後
も
、
諸
外
国
の

規
制
状
況
や
日
本
に
お
け
る
取
引
の

状
況
等
を
ふ
ま
え
、
電
子
取
引
基
盤

の
使
用
義
務
の
対
象
と
な
る
取
引
の

拡
大
等
に
つ
い
て
、
必
要
に
応
じ
、

引
き
続
き
検
討
し
て
い
く
こ
と
に
な

る
。

（
注
） １　

府
令
で
は
、
電
子
取
引
基
盤

規
制
の
対
象
に
つ
い
て
、
店
頭
デ

リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
の
取
引
量
が
多

い
者
（
原
則
と
し
て
前
々
年
度
の

店
頭
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
の
想
定

元
本
額
の
平
均
残
高
が
６
兆
円
以

上
）
の
間
で
行
わ
れ
る
取
引
に
限

定
さ
れ
て
い
る
。
府
令
の
定
め
る

想
定
元
本
の
平
均
残
高
が
６
兆
円

以
上
と
な
る
金
融
商
品
取
引
業
者

等
で
あ
る
か
に
つ
い
て
は
、In-

ternational S
w

ap and D
eriva-

tives A
ssociation

（
Ｉ
Ｓ
Ｄ
Ａ
）

の
ホ
ー
ム
ペ
ー
ジ
上
で
表
明
す
る

こ
と
が
期
待
さ
れ
て
い
る
。

２　

7 U
.S.C

.§2(h)(8)

３　

17 C
.F.R

.§37.10(b)

４　

17 C.F.R.§40.5

お
よ
び§40.6

５　

C
FTC

 “Process for a D
es-

ignated C
ontract M

arket or 
Sw

ap E
xecution Facility to 

M
ake a Sw

ap Available to Trade 
under Section 2(h)(8) of the 
C

om
m

odity Exchange A
ct”

６　
Federal R

egister vol.78 
N

o.107 p.33613
７　

Federal R
egister vol.78 

N
o.107 p.33608

８　

ISD
A

 “Path Forw
ard for 

C
entralized E

xecution of 
Sw

aps”

９　

R
em

arks of C
hairm

an Tim
-

othy G
. M

assad before the FIA
 

International D
erivatives C

on-
ference (http://w

w
w

.cftc.gov/
PressR

oom
/SpeechesTestim

ony/
opam

assad-25#SpTeM
B

L)

10　

Ｍ
ｉ
Ｆ
Ｉ
Ｒ
32
条

11　

FSB
 “N

inth Progress R
e-

port on Im
plem

entation of O
TC

 
D

erivatives M
arket R

eform
s”

　

本
書
を
読
む
と
ス
ミ
ス
か
ら
ピ
ケ

テ
ィ
に
至
る
経
済
思
想
の
大
き
な
流

れ
が
経
済
史
と
と
も
に
す
ん
な
り
と

頭
に
入
る
。
そ
れ
は
著
者
が
経
済
思

想
と
主
要
国
の
経
済
史
の
関
係
を
自

身
の
視
点
か
ら
読
み
解
き
、
整
理
し

て
く
れ
て
い
る
か
ら
で
あ
る
。
著
者

の
問
題
意
識
は
明
確
だ
。
リ
ー
マ
ン

シ
ョ
ッ
ク
を
機
に
世
界
を
圧
倒
的
に

リ
ー
ド
し
て
い
た
ア
メ
リ
カ
の
資
本

主
義
モ
デ
ル
が
権
威
を
失
っ
た
あ
と
、

次
の
新
た
な
モ
デ
ル
は
何
か
と
い
う

問
い
で
あ
る
。

　

市
場
重
視
の
米
国
モ
デ
ル
は
短
期

的
な
利
益
追
求
を
重
視
す
る
あ
ま
り
、

公
平
性
、
公
正
さ
と
い
っ
た
社
会
秩

序
の
根
本
を
破
壊
す
る
欠
陥
を
内
包

し
て
い
る
。
こ
の
点
に
つ
い
て
ア
ダ

ム
・
ス
ミ
ス
以
来
、
マ
ッ
ク
ス
・
ウ

ェ
ー
バ
ー
、
渋
沢
栄
一
、
ト
マ
・
ピ

ケ
テ
ィ
等
の
学
者
が
気
づ
き
、
そ
れ

ぞ
れ
の
視
点
か
ら
問
題
点
を
指
摘
し

た
。
英
独
仏
日
各
国
の
政
財
界
リ
ー

ダ
ー
は
そ
の
指
摘
を
理
解
し
、
市
場

機
能
だ
け
で
は
社
会
秩
序
を
改
善
で

き
な
い
部
分
を
政
府
機
能
や
経
済
人

の
自
覚
に
よ
っ
て
補
う
努
力
を
継
続

し
て
き
た
。
そ
の
コ
ン
セ
プ
ト
は
正

義
、
あ
る
い
は
仁
義
道
徳
で
あ
り
、

手
段
は
環
境
保
護
、
所
得
分
配
、
社

会
保
障
等
に
関
す
る
政
策
だ
っ
た
。

と
こ
ろ
が
、
冷
戦
後
に
各
国
の
自
主

性
が
低
下
し
、
米
国
流
に
追
随
す
る

傾
向
が
強
ま
っ
た
。
そ
れ
が
世
界
経

済
危
機
を
招
い
た
と
い
う
の
が
著
者

の
主
張
で
あ
る
。
原
因
は
倫
理
観
を

も
つ
リ
ー
ダ
ー
の
不
在
で
あ
る
と
の

メ
ッ
セ
ー
ジ
が
読
み
取
れ
る
。

　

各
章
末
の
中
国
経
済
に
関
す
る
コ

ラ
ム
で
は
、
中
国
が
社
会
秩
序
の
悪

化
に
苦
し
ん
で
い
る
姿
は
米
国
モ
デ

ル
に
偏
り
す
ぎ
た
弊
害
で
あ
る
こ
と

を
鋭
く
指
摘
し
て
い
る
。

　

新
た
な
次
の
モ
デ
ル
を
生
み
出
す

に
は
、
倫
理
観
を
も
ち
、
経
済
社
会

を
リ
ー
ド
す
る
人
材
の
育
成
が
必
要

で
あ
る
と
い
う
著
者
の
主
張
は
一
見

迂
遠
の
よ
う
に
み
え
る
が
、
実
は
出

口
へ
の
最
短
路
で
あ
ろ
う
。
本
書
は

世
界
、
中
国
そ
し
て
日
本
の
経
済
社

会
の
将
来
を
考
え
直
す
歴
史
的
視
点

を
提
供
す
る
良
書
だ
。
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キ
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ノ
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