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１．はじめに

そもそも、MiFIDⅡとは、EUの証券市場及び

投資サービスに関する金融商品市場指令（MiFID）

の改正版であり、株式、債券、デリバティブなど

の金融商品の市場規制強化を主な目的としてい

る。指令は５項目の基本方針とその細則により構

成され、投資家へのリスクを軽減するとともに、

EU単一市場の優位性（域内の取引手数料を抑え

る等）により、金融市場を活性化しようというも

のである。従来の投資銀行・ブローカー（以下、

投資銀行）は、株式・債券取引（ブローカレッジ

セールス）の慣例として、リサーチ費用を取引執

行手数料に含めて請求していたが、MiFIDⅡの細

則第12条で、この「リサーチ費用を取引執行手

数料に含めて請求する」ことを禁止する “アンバ

ンドリング（分離明確化）” を導入しており、こ

れが投資銀行のリサーチ部門のビジネスモデルの
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　2018年１月３日、英国を含むEU加盟国では、第２次金融商品市場指令（MiFIDⅡ）が施行された。この10年
で最大の金融規制改革となった同規制の施行から約１年が経過した今、欧州のみならず世界が注目してきた新規
制は確実に株式・債券取引をめぐる様々な側面に影響を与えつつある。本稿では、MiFIDⅡの中でも、投資銀行
のリサーチ人員に影響が大きいとされる、リサーチ費用のアンバンドリングを中心にその背景や現状について解
説する。
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