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第６章　証券取引所

　１．概観　　欧州の証券取引所では2000年以降に経営統合が進み，複数の取
引所グループが出来上がっているが，各国の取引市場そのものが統合されたと
いう事例は（後述の新設取引市場を除いては）見当たらない。取引所運営会社
の統合まではイギリスのロンドン証券取引所が突出して大きく，フランスのパ
リ証券取引所，ドイツのフランクフルト証券取引所，スイスのスイス証券取引
所等がこれに続く形となっていた。
　99年の通貨統合を前にフランクフルト証券取引所の運営会社であるドイツ取
引所とロンドン証券取引所の合併交渉がおこわれたが，ストックホルム証券取
引所を傘下に持つスウェーデンの OM グループがロンドン証券取引所に買収
提案をおこなったことから英独取引所の合併交渉は撤回された。英独取引所合
併計画に危機感をもったパリ証券取引所はオランダのアムステルダム証券取引
所とベルギーのブリュッセル証券取引所とともに取引所運営会社ユーロネクス
トを2000年に設立し，OM グループもフィンランドのヘルシンキ証券取引所と
合併して03年に OMX と改名した。
　06年にはドイツ取引所とユーロネクストの合併交渉がおこなわれたが，ユー
ロネクストは米国のニューヨーク証券取引所を傘下に持つ NYSE グループと
の合併（NYSE ユーロネクスト）を選択する一方，07年には米国のナスダッ
クがロンドン証券取引所に公開買い付けを仕掛け，紆余曲折を経て，ナスダッ
クは OMX を買収し，ロンドン証券取引所はイタリアのイタリア取引所を買収
することになった。そして11年にはドイツ取引所と NYSE ユーロネクストの
経営統合が合意されたが，欧州委員会の反対で実現せず，13年に NYSE ユー
ロネクストは米国のインターコンチネンタル取引所に買収され，ユーロネクス
トは再び独立企業となった。さらに16年にはロンドン証券取引所を傘下に持つ
ロンドン証券取引所グループ（LSEG）とドイツ取引所が経営統合で合意した
が，欧州委員会の反対で経営統合は実現しなかった。
　他方，07年の金融商品サービス指令（MiFID）で認可された MTF という取
引所類似施設が取引を伸ばし，Chi-X ヨーロッパと BATS ヨーロッパを傘下
に収めた CBOE ヨーロッパは取引金額ではヨーロッパ最大の証券取引所グ
ループとなり，MTF のターコイズは09年に LSEG に買収され，傘下に入るこ
とになった。
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　２．CBOE ヨーロッパ　　MiFID の導入に当って，米国で証券取引委員会
（SEC）によって進められていた市場間競争のさらなる促進（レギュレーショ
ン NMS）を考慮して，欧州でも市場間競争を促進する方向で，株式取引にお
いていくつかの国が採用していた取引所集中義務の撤廃や，取引所外取引の取
引所への報告義務の撤廃が盛り込まれることになった。規制当局が想定してい
たのは各国内での取引所と取引所類似施設の競争であったであろうが，取引所
は国境を越えないが，取引所類似施設は国境を越えて広がることになった。
　2007年11月の MiFID 施行をにらんで，07年４月には株式を対象とする最初
の MTF として Chi-X ヨーロッパがイギリスで取引を開始したが，MiFID 施
行後もしばらくは他の MTF の市場開設はおこなわれなかった。MiFID によ
る市場間競争の活発化を支持していた大手業者は取引所外取引の新たな報告機
関の設立（プロジェクト BOAT）と MTF の設立（プロジェクト Turquoise）
を計画していたが，06年９月に取引情報機関として BOAT（08年１月に
Markit に売却）を設立したのみで，MTF の市場開設は取引システムと CEO
の選定に手間取り，MiFID 施行には間に合わなかった。そして，ようやく
Turquoise が取引を開始したのは08年８月であり，先行する Chi-X を脅かすに
は至らなかった（10年２月にはロンドン証券取引所グループに売却）。他方，
Turquoise に 続 く 形 で08年 ９ 月 に は Nasdaq OMX ヨ ー ロ ッ パ，10月 に は
BATS ヨーロッパ，09年３月には NYSE Arca ヨーロッパが市場開設をおこ
なった。11年２月には最大の MTF であった Chi-X ヨーロッパを BATS が買
収し，BATS Chi-X ヨーロッパが誕生し，13年５月にはイギリスで証券取引所
として認可を受けたが，16年には親会社である米国の BATS Global Markets
がシカゴ・ボード・オプション取引所（CBOE）に買収され，CBOE ヨーロッ
パとなっている。
　CBOE ヨーロッパは株式取引金額では欧州最大の取引所ではあるが，自市
場で上場する株式はなく，個々の株式取引の中心市場でもないが，多くの株式
で中心市場に次ぐ取引シェアを獲得している。個々の株式の中心市場である各
国の取引所で外国銘柄の株式取引が少ないために，個々の銘柄の中心市場では
ないにもかかわらず，各国の株式取引金額を累計すると CBOE ヨーロッパの
取引シェアが欧州で最大になるという歪んだ構図ができあがっており，投資家
には中心市場の代替的市場としての MTF として意識されている。



第６章　証券取引所

105

20
18

年
12

月
の

証
券

取
引

所
等

El
ec

tro
ni

c 
O

rd
er

Bo
ok

取
引

状
況

取
引

市
場

合
計

シ
ェ

ア
Lo

nd
on

Fr
an

kfu
rt

Pa
ris

Zu
ric

h
Am

ste
rda

m
M

ila
n

Sto
ck

ho
lm

M
ad

rid
Co

pen
hag

en
H

el
sin

ki
O

slo
Br

us
se

ls

Cb
oe

 E
ur

op
e

9,2
95

,75
1,9

10
21

.72
％

21
.77

％
21

.59
％

21
.94

％
18

.31
％

21
.46

％
16

.71
％

25
.42

％
26

.27
％

26
.96

％
29

.29
％

22
.79

％
21

.86
％

LS
E 

Gr
ou

p
8,2

47
,62

5,7
19

19
.27

％
64

.00
％

75
.76

％
　

Eu
ro

ne
xt

7,2
09

,49
2,9

64
16

.85
％

64
.43

％
67

.33
％

65
.73

％

X
et

ra
5,2

17
,86

9,0
75

12
.19

％
67

.77
％

　

SI
X

 S
w

iss
 E

xc
ha

ng
e

3,4
80

,88
4,0

96
8.1

3％
72

.02
％

　

T
ur

qu
oi

se
2,4

37
,85

1,8
52

5.7
0％

6.9
8％

5.2
2％

6.4
7％

4.5
5％

5.6
7％

2.9
7％

4.9
1％

7.9
4％

4.4
0％

4.6
5％

4.6
7％

4.5
8％

N
as

da
q 

O
M

X
2,4

31
,52

4,9
13

5.6
8％

62
.95

％
60

.45
％

58
.22

％
0.1

5％
　

A
qu

is
1,2

73
,56

4,0
93

2.9
8％

2.9
4％

2.7
8％

2.8
5％

3.7
4％

2.2
0％

2.7
2％

3.1
8％

2.4
9％

4.5
7％

4.0
6％

3.6
4％

3.4
5％

Bo
lsa

 d
e 

M
ad

rid
1,2

51
,78

9,6
66

2.9
2％

62
.21

％
　

O
slo

43
7,0

07
,31

8
1.0

2％
65

.29
％

　

U
BS

 M
T

F
40

2,9
81

,85
1

0.9
4％

1.0
3％

0.9
4％

1.4
8％

0.4
3％

1.0
4％

0.4
1％

1.1
6％

0.0
3％

0.9
4％

1.4
4％

0.7
6％

1.4
3％

IT
G 

Po
sit

39
2,3

92
,07

0
0.9

2％
1.4

8％
0.8

0％
0.8

6％
0.3

7％
0.7

6％
0.4

4％
1.1

1％
0.3

7％
1.1

2％
1.4

0％
1.4

1％
1.1

7％

Li
qu

id
ne

t
31

2,4
42

,29
3

0.7
3％

1.1
4％

0.5
8％

0.6
5％

0.4
1％

0.5
4％

0.4
9％

0.8
7％

0.5
8％

1.0
4％

0.4
4％

0.7
9％

0.6
2％

Eq
ui

du
ct

14
4,5

33
,59

4
0.3

4％
0.2

2％
0.1

2％
1.0

6％
0.0

3％
0.7

9％
0.2

3％
0.0

3％
0.0

3％
0.0

5％
0.0

4％
0.8

0％

W
ie

ne
r 

Bo
er

se
14

0,9
81

,87
5

0.3
3％

　

SI
GM

A
 M

T
F

72
,99

7,2
36

0.1
7％

0.2
7％

0.1
0％

0.1
7％

0.1
1％

0.1
2％

0.0
8％

0.2
5％

0.0
4％

0.3
0％

0.3
0％

0.3
5％

19
.00

％

In
st

in
et

 B
lo

ck
m

at
ch

48
,92

9,0
99

0.1
1％

0.1
6％

0.1
2％

0.1
2％

0.0
4％

0.0
9％

0.1
0％

0.1
1％

0.0
4％

1.1
8％

0.1
7％

0.1
7％

18
.00

％

T
ot

al
42

,79
8,6

19
,62

3
10

0.0
0％

21
.94

％
17

.99
％

16
.58

％
11

.29
％

7.0
8％

6.9
0％

5.2
3％

4.7
0％

2.1
2％

1.7
9％

1.5
6％

1.5
5％

〔
出

所
〕　

CB
O

E 
Gl

ob
al

 M
ar

ke
ts

ホ
ー

ム
ペ

ー
ジ

よ
り

作
成



第６章　証券取引所

106

　３．ロンドン証券取引所グループ（LSEG）　　イギリスの証券取引は政府
が継続的に国債を発行した1693年以降に活発化したと言われている。当初は他
の商品取引と同様に王立取引所で証券取引も行われていたが，1760年に王立取
引所から追い出された150人の証券ブローカーが近くのコーヒーハウスで会員
制クラブを結成して取引を行うようになった。そして，そのクラブが1773年に
証券取引所（Stock Exchange）と改名したことがロンドン証券取引所の起源
とされている。ただし，このクラブは入場料さえ支払えばだれもが参加できる
形であり，1801年に会員資格の審査を導入したこと，1802年に設立証書（Deed 
of Settlement）を作成し，任意団体となったことをその起源とみる説もある。
　1973年にはイギリスとアイルランド各地の証券取引所がロンドン証券取引所
に統合されて The Stock Exchange（英国証券取引所）となり，86年のビッグ
バンの際にはロンドンでユーロ債や外国株式の店頭取引を行っていた ISRO

（International Securities Regulatory Organization）と合併し，英国アイルラ
ン ド 国 際 証 券 取 引 所（The International Stock Exchange of the United 
Kingdom and the Republic of Ireland）となった。しかし，95年にアイルラン
ド証券取引所の分離独立を受けて，ロンドン証券取引所（London Stock 
Exchange Limited）と名称を変更した。この間，86年に会員資格が無限責任
の個人から有限責任の法人に変更されたのを受けて設立証書が変更され，取引
所自体も有限責任私会社（private limited company）となり，88年には86年
金融サービス法に基づく公認投資取引所として認可されている。そして，91年
には理事会が取締役会に変更され，形の上では株式会社となった。
　取引所の株式会社化・株式上場という世界的な流れの中で，2000年３月15日
の臨時株主総会の承認を受けて６月８日にロンドン証券取引所は公開会社
London Stock Exchange plc となり，７月24日からはカザノブ社を通じて株式
の店頭取引が開始された。そして，01年７月19日の株主総会での承認（4.9％
の株式保有制限条項の撤廃）を受け，７月20日に資金調達を伴わないイントロ
ダクションの形で自らへの上場を果たした。上場後，04年にはドイツ取引所，
05年にはオーストラリアのマッコーリー，06年にはナスダックから買収提案を
受けたが，これらを受け入れず，07年10月１日にはイタリア取引所を株式交換
によって買収し，ロンドン証券取引所グループ（LSEG）を形成するに至って
いる。
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グループ総収入セグメント内訳

〔出所〕　LSEG, Annual Report, 31 December 2018

1

2

3

4

5 6

1. Information Services   841
2. Post Trade Services LCH   662
3. Post Trade Services 

CC&G and Monte Titoli     145
4. Capital Markets   407
5. Technology Services   65
6. Other    15

2,135

12 months to
31 Dec 2018

£ m

2018年の財務情報（100万ポンド）
Total income 2,135.0

Adjusted operating profit 931.0

Operating profit 751.0

Adjusted profit before tax 865.0

Profit before tax 685.0

Basic earnings per share 138.3

Adjusted basic earnings per share 173.8
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　４．ユーロネクスト　　1999年のロンドン証券取引所とドイツ取引所の合併
合意と撤回を受け，2000年９月22日にフランスのパリ証券取引所，オランダの
アムステルダム証券取引所，ベルギーのブリュッセル証券取引所がオランダに
新設された持ち株会社のもとで統合し，ユーロネクストは誕生した。そして，
01年にはロンドン証券取引所とドイツ取引所を抑えてロンドン国際金融先物・
オプション取引所（LIFFE）を買収し，02年にはポルトガルのリスボン証券
取引所を加え，５つの国の取引所を要する取引所グループとして英独取引所の
対抗勢力となった。
　06年にはドイツ取引所から買収提案を受けたが，ドイツ取引所の傘下に入る
ことを拒否し，米国のニューヨーク証券取引所グループと持ち株会社のもとで
経営統合することで合意して，07年４月４日に NYSE ユーロネクストという
大西洋をまたいだ新たな取引所グループを形成することになった。
　11年２月には NYSE ユーロネクストをドイツ取引所が買収することで合意
がおこなわれたが，ドイツ取引所傘下のデリバティブ取引所 EUREX と
NYSE ユーロネクスト傘下のデリバティブ取引所 LIFFE のグループ会社化は
競争を阻害するという欧州連合（EU）の判断により，12年２月に買収合意は
撤回された。しかし，12年12月には旧ロンドン石油取引所を傘下に持つ米国の
インターコンチネンタル取引所（ICE）が NYSE ユーロネクストを買収するこ
とで合意し，13年11月13日に NYSE ユーロネクストは ICE の子会社となり，
LIFFE を除くヨーロッパの取引所グループは14年６月20日に再びユーロネク
ストという名称で独立した公開会社となった。そして，18年にはアイルランド
証券取引所を買収し，19年にはノルウェーのオスロ証券取引所の買収にも合意
を得ている。
　欧州のデリバティブ市場では80年代は LIFFE の取引が活発であったが，一
時はパリ国際金融先物取引所（MATIF）が LIFFE を上回ったこともあった。
そして，88年に LIFFE がドイツ長期国債（BUND）先物を上場してから
LIFFE が他の取引所を圧倒することになったが，97年後半から BUND 先物は
LIFFE からドイツ先物取引所（DTB）へと流出し，98年に DTB とスイス金
融先物オプション取引所（SOFFEX）が合併してできたユーレックスが
LIFFE を上回ることになった。13年の ICE による買収の後，LIFFE での取引
は ICE Futures Europe に移管され，ユーロネクストでは４カ国の各国株価指
数と個別株オプションを除く取引はほとんどなくなってしまった。
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収入内訳 2018

17%

34%

4%

19%

Listing（admissions and ongoing）

Cash Trading

Derivatives Trading

Clearing/CCP

Custody & Banking

Information Products & Services

ICT Services

Other

Settlement

7%
4%

9%

6%

2018年の財務情報（1000ユーロ）
Revenues 615,032.9

Costs 282,256.3

EBITDA 332,776.6

EBIT 309,376.4

Net Income 215,968.2

支出内訳 2018

〔出所〕　FESE, EUROPEAN EXCHANGE REPORT 2018

39%

8%

Personnel

ICT

Other Operating

Depreciation and Amortisation

Other

8%

45%
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　５．ドイツ取引所　　1990年７月にドイツ最大のフランクフルト証券取引所
は取引所の運営会社としてフランクフルト証券取引所 AG を設立し，株式会社
に組織変更するとともにドイツ統一取引所構想を発表した。93年１月１日には
フランクフルト証券取引所 AG を母体としてドイツ取引所 AG が誕生し，フラ
ンクフルト証券取引所，銀行間取引システム（IBIS），清算機関 DKV，シス
テム会社 DWZ の運営を始めることになり，94年からはドイツ先物取引所

（DTB）も運営することになった。
　2000年５月にはロンドン証券取引所とドイツ取引所は対等合併することを発
表したが，同年８月にストックホルム証券取引所を傘下に持つスウェーデンの
ＯＭグループがロンドン証券取引所に対して敵対的買収を仕掛け，ロンドン証
券取引所は同年９月にドイツ取引所との合併計画を撤回した。04年12月，ロン
ドン証券取引所は１株５ポンド30ペンス（総額13億5000万ポンド）のドイツ取
引所による買収提案を拒否したことを公表し，ユーロネクストからもロンドン
証券取引所に対する買収提案が示されたが，05年３月にドイツ取引所が主要株
主の反対を理由にロンドン証券取引所に対する買収提案を取り下げ，設立以来
のザイフェルト最高経営責任者が辞任するという事態に至った。
　06年５月にドイツ取引所がユーロネクストに対する合併提案をおこなった
が，NYSE グループもユーロネクストに対する合併提案をおこない，同年６
月に NYSE グループとユーロネクストの経営統合合意が経営陣から発表され，
07年４月に NYSE ユーロネクストが誕生した。ところが，11年２月，ドイツ
取引所と NYSE ユーロネクストは統合後の持ち株比率が60％対40％の比率で
経営統合することに合意した。しかし，12年２月にドイツ取引所傘下のデリバ
ティブ取引所 EUREX と NYSE ユーロネクスト傘下のデリバティブ取引所
LIFFE のグループ会社化は競争を阻害する恐れがあり，合併を承認しないと
いう EU の決定を受け，ドイツ取引所と NYSE ユーロネクストは合併計画の
撤回を表明した。さらに16年にはロンドン証券取引所とイタリア取引所等を傘
下に持つ LSEG とドイツ取引所が経営統合で合意したが，17年にドイツ取引
所傘下のデリバティブ清算機関 EUREX Clearing と LSEG 傘下のデリバティ
ブ清算機関 LCH のグループ会社化は競争を阻害する恐れがあるという EU の
判断を受け，イタリア取引所傘下のデリバティブ清算機関の売却を受け入れら
れないという LSEG の判断により，英独取引所の経営統合も実現しなかった。
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収入内訳 2018
Listing（admissions and ongoing）

Cash Trading

Derivatives Trading

Clearing/CCP

Custody & Banking

Information Products & Services

ICT Services

Other

Settlement

1% 8%

34%

30%

11%

12%

4%

2018年の財務情報（100万ユーロ）
Revenues 2,770.4

Costs 1,285.9

EBITDA 1,678.6

EBIT 1,478.7

Net Income 1,002.7

支出内訳 2018

〔出所〕　FESE, EUROPEAN EXCHANGE REPORT 2018

Personnel
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Depreciation and Amortisation

Other

52%

33%

15%
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　６．ナスダック・ノルディック　　スウェーデンの持ち株会社 OMX の前身
はスウェーデンのシステム開発会社である OM グループであり，OM グルー
プはスウェーデンで個別株オプション取引が導入された際に電子オプション取
引所のシステムを開発すると同時に運営もおこなう形で証券取引業務に参入し
た。そして，1998年にストックホルム証券取引所を傘下に収め，証券取引所と
デリバティブ取引所を持つ北欧最大の取引所運営会社となった。
　ストックホルム証券取引所は97年にデンマークのコペンハーゲン証券取引所
との間でノルディック取引所（NOREX）構想に合意し，北欧証券取引所の統
合を目指し，98年の英独主導のヨーロッパ統合株式市場を目指す協議からは自
ら離脱した。ところが，2000年に英独取引所の合併合意がおこなわれた後，
OM グループは株式交換によるロンドン証券取引所の買収提案をおこない，株
式公開買い付けに踏み切ったことをきっかけに英独取引所合併計画は撤回され
ることになった。その後，03年に OM グループはフィンランドのヘルシンキ
取引所やバルト３国の証券取引所を傘下に持つ HEX と合併し，OMX（当初
は OMHEX）と名を改めた。その後，コペンハーゲン取引所とアイスランド
取引所，アルメニア証券取引所も傘下に収めた。
　OMX は北欧で証券取引所の統合を着々と進めてきたが，傘下の７つの証券
取引所を合わせてもスイス取引所よりも売買代金は少なく，欧州の証券市場統
合の中では影が薄い。07年５月25日，総額251億クローナ（37億ドル）でナス
ダックによる OMX の買収合意が公表され，08年にナスダック OMX グループ
という名称で経営統合がおこわれた。そして，15年には世界的に認知されたブ
ランド（NASDAQ）を反映するため，Nasdaq,Inc. に社名変更し，欧州の取引
所部門はナスダック・ノルディックと呼ばれるようになっている。
　もともと OM グループはシステム開発会社であり，いち早く取引所の電子
システムの開発に成功し，世界中の取引所に取引システムや監視システムを販
売してきたが，ナスダックというブランド名を得たことでシステム販売交渉は
システム開発には無縁であったナスダックが受け持ち，世界で最も多く，取引
所に取引システムを販売する会社としても地位を確固としたものとしている。
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収入内訳 2018
Listing（admissions and ongoing）

Cash Trading

Derivatives Trading

Clearing/CCP

Custody & Banking

Information Products & Services

ICT Services

Other

Settlement

17%

57%

22%

4%

2018年の財務情報（1000ユーロ）
Revenues 325,000.0

Costs 154,000.0

EBITDA 171,000.0

EBIT 138,000.0

Net Income 107,000.0

支出内訳 2018

〔出所〕　FESE, EUROPEAN EXCHANGE REPORT 2018
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　７．SIX スイス取引所　　スイス取引所は1985年にジュネーブ証券取引所
（1850年設立），バーゼル証券取引所（1866年設立），チューリッヒ証券取引所
（1973年設立）が合併し，世界で初めて取引フロアを持たずに取引・クリアリ
ング・セトルメントを自動化した取引所として誕生した（のちに1989年に開設
された電子先物・オプション取引所 SOFFEX も傘下に収めた）。1998年にド
イツ取引所と対等出資でデリバティブ取引所 EUREX を設立したが，12年に
はドイツ取引所に売却しており，買収や経営統合を繰り返す欧州の証券取引所
の中ではスペイン取引所と並んで今も独立した形で運営されている。
　ただし，02年にはイギリスで95年に設立された電子証券取引所トレードポイ
ントを買収し，virt-X（のちには SWX ヨーロッパ）と改名してイギリス株を
中心とした外国株取引の取り込みをはかったこともあった。2000年３月のパ
リ，アムステルダム，ブリュッセルの三取引所統合計画（ユーロネクスト），
同年５月の英独取引所合併計画の発表によってスイス取引所は欧州株式市場統
合に対する戦略を求められ，それまでイギリス株を対象として苦戦してきたト
レードポイントへの出資，主力銘柄と取引システムの移管によって新たな欧州
統合株式市場への道のりを歩み出すことになった。トレードポイントも既存の
取引所に対抗して流動性を獲得することの難しさを痛感しており，スイス取引
所から主力銘柄の取引を移管されることで，スイス株を取引するためには
virt-X にアクセスせざるを得ないという形でアクセスを高め，他のクロス・
ボーダー取引を取り込もうという狙いが両者の間で一致したことがこの提携の
底流にあった。
　結局，virt-X（のちの SWX ヨーロッパ）は EASDAQ（のちのナスダック・
ヨーロッパ）や JIWAY とともに外国株取引を獲得できず，閉鎖され，スイス
取引所も戦略の再検討を迫られることになった。そして，08年にスイス国内の
証券取引インフラストラクチャーをになう Telekurs グループと SIS グループ
と合併し，SIX（Swiss Infrastructure and Exchange）スイス取引所としてス
イスものに取引対象を絞って再出発することになり，今日に至っている。
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収入内訳 2018
Listing（admissions and ongoing）

Cash Trading

Derivatives Trading

Clearing/CCP

Custody & Banking

Information Products & Services

ICT Services

Other

Settlement

9%

23%

66%

2%

2018年の財務情報（1000ユーロ）
Revenues 181,774.4

Costs 115,404.6

EBITDA 64,907.8

EBIT 62,831.2

Net Income n/a

支出内訳 2018

〔出所〕　FESE, EUROPEAN EXCHANGE REPORT 2018
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