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ア
メ
リ
カ
の
市
場
分
裂
は
深
刻
化
し
て
い
る
の
か
？

〜
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
の
拡
大
に
つ
い
て
〜

清
水
　
葉
子

１
　
は
じ
め
に

ア
メ
リ
カ
で
「
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
」
と
呼
ば
れ
る
透
明
性
の
低
い
取
引
の
場
が
拡
大
し
て
い
る
こ
と
が
伝
え
ら
れ
て
い
る
（
１
）。

ダ
ー
ク

プ
ー
ル
と
い
う
言
葉
に
は
正
式
の
定
義
は
な
い
が
、
取
引
所
外
で
証
券
取
引
を
行
う
電
子
取
引
シ
ス
テ
ム
（
ア
メ
リ
カ
で
は
「
代
替

的
取
引
シ
ス
テ
ム
（
Ａ
Ｔ
Ｓ
）」
と
呼
ば
れ
て
お
り
、
日
本
の
取
引
所
外
取
引
シ
ス
テ
ム
で
あ
る
Ｐ
Ｔ
Ｓ
に
お
お
む
ね
相
当
す
る
）

の
中
に
、
取
引
情
報
の
開
示
を
義
務
づ
け
ら
れ
て
い
な
い
も
の
が
あ
り
、
こ
う
し
た
シ
ス
テ
ム
で
の
取
引
が
増
加
し
て
い
る
こ
と
を

指
す
。
ま
た
、
近
年
は
、
複
雑
な
ア
ル
ゴ
リ
ズ
ム
取
引
を
利
用
し
た
ブ
ロ
ー
カ
ー
の
内
部
付
け
合
わ
せ
も
話
題
に
な
っ
て
お
り
、
こ

ち
ら
も
「
市
場
」
で
は
な
い
も
の
の
、
開
示
さ
れ
な
い
流
動
性
が
潜
在
的
に
存
在
す
る
こ
と
か
ら
、
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
と
呼
ば
れ
て
い

る
。電

子
取
引
シ
ス
テ
ム
に
よ
る
も
の
で
あ
れ
ブ
ロ
ー
カ
ー
の
内
部
付
け
合
わ
せ
に
よ
る
も
の
で
あ
れ
、
開
示
さ
れ
な
い
取
引
が
拡
大

す
る
と
、
市
場
全
体
の
透
明
性
や
価
格
効
率
性
に
懸
念
が
生
じ
る
だ
け
で
な
く
、
流
動
性
が
供
給
さ
れ
る
場
が
分
散
す
る
こ
と
で
、

市
場
が
分
裂
し
て
大
口
取
引
の
執
行
コ
ス
ト
が
高
ま
る
と
も
さ
れ
、
二
〇
〇
六
年
頃
か
ら
問
題
に
さ
れ
始
め
た
。
ウ
ォ
ー
ル
ス
ト
リ

ー
ト
・
ジ
ャ
ー
ナ
ル
紙
の
推
計
に
よ
る
と
、
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
と
呼
ば
れ
る
取
引
の
場
は
、
全
米
で
四
〇
以
上
あ
る
と
さ
れ
、
従
来
の



証
券
取
引
所
、
取
引
所
に
接
続
さ
れ
気
配
情
報
等
が
開
示
さ
れ
る
取
引
シ
ス
テ
ム
で
あ
る
Ｅ
Ｃ
Ｎ
以
外
に
、
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
と
い
う

形
で
多
く
の
「
市
場
」
が
存
在
し
て
い
る
こ
と
に
な
る
。
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
の
拡
大
は
、
九
〇
年
代
と
は
異
な
る
形
の
市
場
分
裂
を
も

た
ら
し
て
い
る
と
言
わ
れ
る
が
、
ア
メ
リ
カ
で
ど
の
よ
う
な
議
論
が
行
わ
れ
て
い
る
か
を
見
て
み
よ
う
。

２
　
証
券
取
引
の
場
の
多
様
化
（
分
裂
）
と
規
制

ア
メ
リ
カ
で
は
、「
市
場
分
裂
」
は
古
く
か
ら
指
摘
さ
れ
て
き
た
。
市
場
分
裂
の
第
一
期
は
、
機
関
投
資
家
が
台
頭
し
て
き
た
一

九
六
〇
年
代
末
か
ら
一
九
七
〇
年
代
で
あ
る
。
こ
の
時
期
に
は
、
機
関
投
資
家
の
大
口
取
引
が
拡
大
し
、
個
人
投
資
家
の
小
口
取
引

を
中
心
と
し
た
従
来
の
委
託
売
買
手
数
料
体
系
に
矛
盾
が
生
じ
た
時
期
で
あ
っ
た
。
大
口
取
引
で
は
、
注
文
の
処
理
に
規
模
の
経
済

が
働
く
た
め
、
手
数
料
に
大
口
割
引
の
余
地
が
生
じ
る
。
機
関
投
資
家
は
、
大
口
取
引
を
執
行
す
る
に
あ
た
っ
て
、
手
数
料
が
依
然

と
し
て
割
高
な
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
証
券
取
引
所
を
避
け
、
手
数
料
の
割
引
を
受
け
よ
う
と
し
て
第
三
市
場
・
第
四
市
場
と
呼
ば
れ
た
取

引
所
外
の
市
場
へ
取
引
を
流
出
さ
せ
た
。
こ
の
時
期
の
市
場
分
裂
は
、
手
数
料
自
由
化
に
よ
っ
て
大
口
取
引
に
対
す
る
委
託
売
買
手

数
料
を
引
き
下
げ
た
こ
と
で
収
束
し
、
取
引
所
外
に
流
出
し
て
い
た
取
引
の
多
く
は
取
引
所
に
戻
っ
た
。

第
二
期
は
一
九
九
〇
年
代
で
あ
る
。
情
報
通
信
技
術
の
発
達
を
背
景
に
し
た
電
子
取
引
が
拡
大
し
「
私
設
取
引
シ
ス
テ
ム
（
Ｐ
Ｔ

Ｓ
）」（
後
に
「
代
替
的
取
引
シ
ス
テ
ム
（
Ａ
Ｔ
Ｓ
）」）
と
呼
ば
れ
た
取
引
所
外
の
電
子
取
引
シ
ス
テ
ム
が
拡
大
し
た
。
電
子
取
引
シ

ス
テ
ム
は
、
既
存
の
証
券
取
引
所
よ
り
も
優
れ
た
シ
ス
テ
ム
技
術
を
用
い
る
こ
と
で
、
迅
速
な
執
行
・
低
い
コ
ス
ト
な
ど
を
武
器
に

取
引
を
大
き
く
拡
大
し
た
。
こ
の
時
期
に
は
、
ナ
ス
ダ
ッ
ク
の
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
メ
ー
カ
ー
の
「
談
合
疑
惑
」
が
大
き
な
問
題
と
な
っ

た
よ
う
に
、
ナ
ス
ダ
ッ
ク
市
場
で
は
、
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
メ
ー
カ
ー
の
要
求
す
る
売
買
ス
プ
レ
ッ
ド
が
比
較
的
大
き
か
っ
た
た
め
、
電

子
取
引
シ
ス
テ
ム
側
は
、
こ
う
し
た
銘
柄
を
市
場
外
で
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
取
引
す
る
こ
と
で
取
引
コ
ス
ト
削
減
が
可
能
と
な
る
こ
と
を
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強
調
し
た
。
こ
の
よ
う
に
、
電
子
取
引
シ
ス
テ
ム
は
、
取
引
コ
ス
ト
の
低
さ
を
武
器
に
主
に
ナ
ス
ダ
ッ
ク
銘
柄
の
取
引
を
奪
っ
た
が
、

ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
証
券
取
引
所
上
場
銘
柄
に
つ
い
て
は
、
数
パ
ー
セ
ン
ト
の
取
引
を
奪
っ
た
に
過
ぎ
な
か
っ
た
。

Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
、
こ
の
市
場
分
裂
に
対
し
て
、
一
定
の
条
件
を
満
た
し
た
電
子
取
引
シ
ス
テ
ム
を
Ｅ
Ｃ
Ｎ
と
定
義
し
て
、
気
配
の
公
開

や
公
衆
か
ら
の
ア
ク
セ
ス
を
義
務
づ
け
る
「
オ
ー
ダ
ー
・
ハ
ン
ド
リ
ン
グ
・
ル
ー
ル
」
を
導
入
（
一
九
九
七
年
施
行
）
す
る
こ
と
で

収
拾
を
は
か
っ
た
。
こ
の
ル
ー
ル
に
よ
っ
て
、
そ
れ
ま
で
「
隠
れ
た
市
場
」
と
さ
れ
た
電
子
取
引
シ
ス
テ
ム
が
公
式
に
ナ
ス
ダ
ッ
ク

市
場
に
接
続
さ
れ
、
透
明
性
が
大
き
く
向
上
し
た
。
ナ
ス
ダ
ッ
ク
の
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
メ
ー
カ
ー
が
広
め
の
ス
プ
レ
ッ
ド
で
安
定
し
た

利
益
を
得
る
ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
は
失
わ
れ
、
デ
ィ
シ
マ
ラ
イ
ゼ
ー
シ
ョ
ン
（
呼
び
値
の
値
刻
み
の
縮
小
）
の
方
向
へ
進
ん
で
行
く
。

こ
の
規
制
に
続
い
て
、
第
三
期
に
は
、
既
存
取
引
所
と
電
子
取
引
シ
ス
テ
ム
を
同
じ
枠
の
中
で
包
括
的
に
規
制
し
よ
う
と
す
る
動

き
が
強
ま
る
。
こ
れ
は
、
Ｅ
Ｃ
Ｎ
を
含
む
電
子
取
引
シ
ス
テ
ム
が
既
存
証
券
取
引
所
と
事
実
上
同
様
の
市
場
機
能
を
果
た
し
て
い
る

こ
と
か
ら
、
競
争
条
件
を
揃
え
る
こ
と
で
ア
メ
リ
カ
証
券
市
場
の
イ
ノ
ベ
ー
シ
ョ
ン
を
促
進
し
よ
う
と
す
る
考
え
に
基
づ
く
も
の
で
、

一
九
九
八
年
一
二
月
に
「R

egulation
A

T
S

」
が
採
択
さ
れ
た
。
こ
の
規
制
で
は
、
市
場
機
能
を
果
た
す
も
の
を
す
べ
て
「
代
替
的

取
引
シ
ス
テ
ム
（
Ａ
Ｔ
Ｓ
）」
と
定
義
し
、
全
米
市
場
シ
ス
テ
ム
（
Ｎ
Ｍ
Ｓ
）
に
組
み
込
む
と
い
う
コ
ン
セ
プ
ト
が
示
さ
れ
た
。
電

子
取
引
シ
ス
テ
ム
は
い
っ
た
ん
Ａ
Ｔ
Ｓ
と
い
う
カ
テ
ゴ
リ
ー
に
入
れ
ら
れ
た
上
で
、
①
登
録
取
引
所
と
な
り
自
主
規
制
を
行
う
か
、

ま
た
は
②
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
登
録
の
ま
まR

egulation
A

T
S

の
規
定
に
従
う
か
を
自
ら
選
択
す
る
こ
と
が
で
き
る
。（
取
引

高
が
大
き
い
Ａ
Ｔ
Ｓ
ほ
ど
追
加
的
な
規
制
あ
り
）。
こ
の
よ
う
に
既
存
証
券
取
引
所
と
新
興
の
電
子
取
引
シ
ス
テ
ム
を
同
じ
競
争
条

件
に
お
い
て
競
争
促
進
を
は
か
り
な
が
ら
市
場
の
分
裂
に
対
応
す
る
と
い
う
の
が
、
ア
メ
リ
カ
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
特
徴
的
な
ス
タ
ン
ス
で
あ

る
と
言
う
こ
と
が
で
き
る
。

こ
の
包
括
的
な
規
制
の
導
入
と
前
後
し
て
、
イ
ン
ス
テ
ィ
ネ
ッ
ト
（
後
に
Ｉ
Ｎ
Ｅ
Ｔ
）
や
ア
ー
キ
ペ
ラ
ー
ゴ
な
ど
、
小
規
模
取
引
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所
と
変
わ
ら
な
い
く
ら
い
の
成
功
を
お
さ
め
る
Ａ
Ｔ
Ｓ
が
登
場
し
、
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
証
券
取
引
所
や
ナ
ス
ダ
ッ
ク
な
ど
と
肩
を
並
べ

て
「
取
引
の
場
」
ど
う
し
の
競
争
が
始
ま
っ
た
。
競
争
は
、
取
引
コ
ス
ト
の
低
さ
、
執
行
の
速
さ
、
大
口
取
引
の
執
行
の
し
や
す
さ

な
ど
、
多
面
的
に
行
わ
れ
、「
市
場
間
競
争
」
と
い
う
言
葉
も
使
わ
れ
た
。
し
か
し
間
も
な
く
、
Ａ
Ｔ
Ｓ
業
界
は
二
大
陣
営
に
整
理

さ
れ
て
行
く
。
一
方
の
大
手
で
あ
る
ア
ー
キ
ペ
ラ
ー
ゴ
は
、
地
方
証
券
取
引
所
で
あ
る
パ
シ
フ
ィ
ッ
ク
証
券
取
引
所
を
買
収
し
て
証

券
取
引
所
と
し
て
の
地
位
を
手
に
入
れ
る
と
、
中
堅
Ａ
Ｔ
Ｓ
で
あ
るR

ediB
ook

やG
lobeN

et

を
飲
み
込
む
動
き
を
見
せ
、
も
う
一
方

の
大
手
で
あ
る
イ
ン
ス
テ
ィ
ネ
ッ
ト
（
後
に
Ｉ
Ｎ
Ｅ
Ｔ
）
も
有
力
Ａ
Ｔ
Ｓ
で
あ
るIsland

や
、
す
で
に
合
併
し
て
い
たS

trike

、

B
rut

な
ど
の
小
規
模
Ａ
Ｔ
Ｓ
を
吸
収
し
た
。
Ａ
Ｔ
Ｓ
陣
営
は
ア
ー
キ
ペ
ラ
ー
ゴ
と
イ
ン
ス
テ
ィ
ネ
ッ
ト
に
二
分
さ
れ
た
が
、
さ
ら
に

最
終
的
に
は
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
証
券
取
引
所
が
ア
ー
キ
ペ
ラ
ー
ゴ
を
、
ナ
ス
ダ
ッ
ク
が
Ｉ
Ｎ
Ｅ
Ｔ
（
イ
ン
ス
テ
ィ
ネ
ッ
ト
）
を
買
収
す

る
こ
と
で
既
存
市
場
と
統
合
さ
れ
た
。
既
存
証
券
取
引
所
は
新
興
勢
力
の
高
い
技
術
力
を
取
り
込
む
と
と
も
に
、
い
っ
た
ん
流
出
し

た
流
動
性
を
既
存
市
場
に
取
り
戻
し
、
市
場
分
裂
は
収
斂
す
る
か
に
見
え
た
。

３
　R

egulation
N
M
S

の
導
入

二
〇
〇
〇
年
代
に
入
る
と
、
さ
ら
に
包
括
的
な
規
制
で
あ
る
「R

egulation
N

M
S

」
が
二
〇
〇
五
年
五
月
に
採
択
さ
れ
、
順
次
導

入
さ
れ
た
。
こ
の
規
制
は
、
既
存
取
引
所
と
電
子
シ
ス
テ
ム
が
混
在
し
て
競
争
を
お
こ
な
う
こ
と
で
、
証
券
取
引
の
場
（trading

venues

）
が
複
雑
化
し
た
こ
と
を
踏
ま
え
て
、
各
市
場
間
の
平
等
な
競
争
促
進
と
、
市
場
が
分
裂
す
る
こ
と
の
弊
害
を
防
止
し
よ
う

と
す
る
も
の
で
あ
る
。
ル
ー
ル
の
中
身
は
四
つ
に
分
け
ら
れ
、
①
ト
レ
ー
ド
ス
ル
ー
規
則
の
見
直
し
（
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
証
券
取
引
所

な
ど
人
手
を
介
す
る
「
遅
い
市
場
」
で
出
て
い
る
最
良
気
配
は
無
視
す
る
こ
と
が
で
き
る
）、
②
市
場
ア
ク
セ
ス
に
関
す
る
ル
ー
ル

（
市
場
間
で
手
数
料
に
上
限
を
設
定
し
実
質
的
な
執
行
コ
ス
ト
を
比
較
可
能
に
す
る
）、
③
最
小
値
刻
み
に
関
す
る
ル
ー
ル
、
④
市
場
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情
報
収
入
の
配
分
（
証
券
の
価
格
情
報
を
ベ
ン
ダ
ー
な
ど
に
売
っ
て
得
た
収
入
を

市
場
間
で
平
等
に
配
分
す
る
）。

最
も
影
響
が
大
き
い
と
さ
れ
た
の
は
ト
レ
ー
ド
ス
ル
ー
規
制
で
、「
遅
い
市
場
」

と
さ
れ
た
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
証
券
取
引
所
で
の
電
子
化
を
促
進
す
る
こ
と
に
つ
な
が

る
と
と
も
に
、
Ａ
Ｔ
Ｓ
な
ど
の
「
速
い
市
場
」
の
相
対
的
優
位
性
が
高
ま
っ
た
。

一
九
九
〇
年
代
の
「
市
場
の
分
裂
」
で
は
、
ナ
ス
ダ
ッ
ク
銘
柄
の
取
引
が
Ａ
Ｔ
Ｓ

な
ど
へ
流
出
し
た
こ
と
が
話
題
に
な
っ
た
の
に
対
し
、
今
回
は
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
証

券
取
引
所
の
上
場
銘
柄
が
、
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
証
券
取
引
所
の
外
へ
流
出
し
て
い
る

こ
と
が
大
き
な
特
徴
で
あ
る
。

図
表
１
は
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
証
券
取
引
所
上
場
銘
柄
の
う
ち
、
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
証

券
取
引
所
で
取
引
さ
れ
て
い
る
割
合
を
示
し
た
も
の
で
あ
る
。
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
証

券
取
引
所
は
、
Ａ
Ｔ
Ｓ
で
あ
っ
た
ア
ー
キ
ペ
ラ
ー
ゴ
を
吸
収
し
て
い
る
が
、
図
表

１
で
は
、
旧
ア
ー
キ
ペ
ラ
ー
ゴ
を
除
い
た
市
場
規
模
が
示
さ
れ
て
い
る
。
ニ
ュ
ー

ヨ
ー
ク
証
券
取
引
所
上
場
銘
柄
に
占
め
る
取
引
シ
ェ
ア
は
わ
ず
か
三
割
弱
で
メ
イ

ン
市
場
と
し
て
の
地
位
は
大
き
く
低
下
し
て
い
る
。
図
表
２
は
、
ア
ー
キ
ペ
ラ
ー

ゴ
部
分
も
含
め
た
グ
ル
ー
プ
全
体
で
の
市
場
規
模
で
あ
る
が
、
合
計
で
見
て
も
ニ

ュ
ー
ヨ
ー
ク
証
券
取
引
所
グ
ル
ー
プ
の
シ
ェ
ア
は
二
〇
〇
七
年
で
約
半
分
程
度
と
、

こ
こ
三
、
四
年
で
大
き
く
低
下
し
、
か
な
り
の
市
場
分
裂
が
起
き
て
い
る
こ
と
が

（46）

図表１ ニューヨーク証券取引所上場銘柄の取引に占めるニューヨーク
証券取引所のシェア（アーキペラーゴ除く）
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見
て
と
れ
る
。

４
　
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
の
登
場

ダ
ー
ク
プ
ー
ル
と
い
う
言
葉
に
は
正
確
な
定
義
は
存
在
せ

ず
、
ブ
ラ
イ
ン
ド
・
ブ
ッ
ク
・
マ
ー
ケ
ッ
ト
、
ダ
ー
ク
・
リ

ク
イ
デ
ィ
テ
ィ
・
プ
ー
ル
な
ど
、
い
く
つ
か
の
呼
称
が
あ
る
。

前
述
し
た
よ
う
に
、
取
引
情
報
の
開
示
が
義
務
づ
け
ら
れ
て

い
な
い
電
子
取
引
シ
ス
テ
ム
で
の
取
引
や
、
そ
も
そ
も
開
示

義
務
の
な
い
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
に
よ
る
内
部
付
け

合
わ
せ
が
、
透
明
性
が
低
い
に
も
関
わ
ら
ず
近
年
拡
大
し
て

い
る
こ
と
か
ら
、
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
と
い
う
言
葉
は
こ
う
し
た

も
の
を
総
称
し
て
い
る
と
さ
れ
る
。

図
表
３
の
よ
う
に
、
ア
メ
リ
カ
の
証
券
市
場
は
、
最
も
透

明
性
が
高
い
証
券
取
引
所
（
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
証
券
取
引
所
、

ナ
ス
ダ
ッ
ク
、
地
方
証
券
取
引
所
）
か
ら
、
電
子
取
引
シ
ス

テ
ム
の
中
で
情
報
開
示
が
義
務
づ
け
ら
れ
て
い
る
Ｅ
Ｃ
Ｎ
、

情
報
開
示
義
務
の
程
度
が
ま
ち
ま
ち
で
あ
る
Ａ
Ｔ
Ｓ
、
そ
も

そ
も
情
報
開
示
義
務
の
な
い
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
の

（47）

図表２ ニューヨーク証券取引所上場銘柄の取引に占めるニューヨーク証券取引
所のシェア（アーキペラーゴ含む）

（出所）Citi Group "A General Overview of the Financial Markets"
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店
内
付
け
合
わ
せ
の
順
で
、
グ
ラ
デ
ー
シ
ョ
ン
的
に
透
明
度
が
下
が
っ
て
い

く
と
い
う
イ
メ
ー
ジ
で
あ
る
。

５
　
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
の
ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
分
類

先
に
述
べ
た
よ
う
に
、
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
に
は
様
々
な
タ
イ
プ
の
も
の
が
あ

り
、
分
類
は
簡
単
で
は
な
い
が
、
こ
こ
で
は
、
み
ず
か
ら
も
大
手
ク
ロ
ッ
シ

ン
グ
ネ
ッ
ト
ワ
ー
ク
Ｐ
Ｏ
Ｓ
Ｉ
Ｔ
な
ど
を
運
営
す
る
Ｉ
Ｔ
Ｇ
の
分
類
に
し
た

が
っ
て
（
２
）、

そ
の
ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
を
見
て
み
よ
う
。

（
１
）P

ublic
C
rossing

N
etw
ork

運
営
者
自
身
は
流
動
性
を
提
供
せ
ず
、
参
加
者
か
ら
の
流
動
性
の
み
で
ク

ロ
ス
取
引
を
行
う
シ
ス
テ
ム
。
流
動
性
拡
大
は
難
し
い
の
で
古
株
の
シ
ス
テ

ム
が
中
心
で
、
代
表
的
な
も
の
と
し
て
、
Ｐ
Ｏ
Ｓ
Ｉ
Ｔ
、Instinet

な
ど
の
ほ

か
、
近
年Liquidnet

、Pipeline

な
ど
が
成
長
し
て
い
る
。

（
２
）Internalization

P
ool

大
手
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
が
運
営
し
て
お
り
、
元
々
は
自
分
の
在

庫
と
顧
客
注
文
を
店
内
で
付
け
合
わ
せ
て
取
引
を
成
立
さ
せ
て
い
た
が
、
他

の
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
に
も
ア
ク
セ
ス
さ
せ
る
こ
と
で
流
動
性
を
拡

大
し
て
い
る
も
の
。
流
動
性
獲
得
の
た
め
に
提
携
先
を
拡
大
し
て
い
る
。
代
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図表３　証券取引の場のイメージ

（出所）Citi Group "A General Overview of the Financial Markets"より作成

ダーク

透明性が
高い

主要取引所

ATS/Crossing Network

ブローカーの店内付け合わせや
アルゴリズム

ECN

NYSE
NASDAQ

地方取引所 Boston Equity Exchange
Philadelphia Stock Exchange
National Stock Exchange



表
的
な
も
の
と
し
て
ク
レ
デ
ィ
・
ス
イ
ス
が
運
営
す
るC

rossfinder

や
ゴ
ー
ル
ド
マ
ン
サ
ッ
ク
ス
の
運
営
す
るSigm

a
X

、
モ
ル
ガ

ン
ス
タ
ン
レ
ー
の
Ｍ
Ｓ
Ｐ
Ｏ
Ｏ
Ｌ
な
ど
が
大
き
い
。

（
３
）P

ing
D
estination

大
手
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
や
マ
ネ
ー
マ
ネ
ー
ジ
ャ
ー
が
運
営
す
る
も
の
で
、
顧
客
注
文
と
自
分
の
在
庫
を
マ
ッ
チ
ン
グ
す
る
。
低
コ

ス
ト
を
売
り
に
し
て
お
り
、
顧
客
は
セ
ル
サ
イ
ド
が
中
心
で
、
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
・
ア
グ
リ
ゲ
ー
タ
ー
な
ど
と
呼
ば
れ
る
複
雑
な
ア
ル

ゴ
リ
ズ
ム
の
シ
ス
テ
ム
を
持
っ
て
い
る
場
合
が
多
い
。
代
表
的
な
シ
ス
テ
ム
と
し
て
、
Ａ
Ｔ
Ｄ
、
Ｇ
Ｅ
Ｔ
Ｃ
Ｏ
な
ど
。

（
４
）E

xchange-B
ased

P
ool

Ｅ
Ｃ
Ｎ
や
取
引
所
が
運
営
す
る
Ａ
Ｔ
Ｓ
で
、
取
引
情
報
を
開
示
せ
ず
に
付
け
合
わ
せ
さ
せ
る
も
の
。
本
来
の
取
引
所
や
Ｅ
Ｃ
Ｎ
自

身
の
流
動
性
向
上
が
目
的
で
あ
り
、
規
模
と
し
て
も
か
な
り
成
功
し
て
い
る
も
の
が
多
い
。
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
証
券
取
引
所
の
Ａ
Ｒ
Ｃ

Ａ
（
ア
ー
キ
ペ
ラ
ー
ゴ
）
の
ほ
か
、
ナ
ス
ダ
ッ
ク
自
身
も
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
部
分
を
持
つ
。
ま
た
、
取
引
所
登
録
を
し
た
Ａ
Ｔ
Ｓ
で
あ

る
Ｂ
Ａ
Ｔ
Ｓ
取
引
所
な
ど
。

（
５
）C

onsortium
-B
ased

P
ool

ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
が
共
同
で
設
立
し
、
自
ら
の
在
庫
と
顧
客
注
文
を
マ
ッ
チ
ン
グ
す
る
シ
ス
テ
ム
。
大
手
ブ
ロ
ー
カ

ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
が
重
複
し
て
様
々
な
シ
ス
テ
ム
に
参
加
し
て
い
る
こ
と
が
特
徴
で
あ
る
。
こ
れ
は
、
各
社
が
個
別
に
内
部
化
シ
ス

テ
ム
を
所
有
し
て
い
る
も
の
の
、
自
分
の
と
こ
ろ
で
マ
ッ
チ
ン
グ
し
な
か
っ
た
場
合
の
回
送
先
と
し
て
他
社
と
の
共
同
シ
ス
テ
ム
を

確
保
し
て
い
る
た
め
と
み
ら
れ
て
い
る
。
Ｌ
Ｅ
Ｖ
Ｅ
Ｌ
、
Ｂ
Ｉ
Ｄ
Ｓ
な
ど
。
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６
　
お
わ
り
に

乱
立
気
味
の
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
で
あ
る
が
、
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
の
店
内
付
け
合
わ
せ
な
ど
、
ず
っ
と
以
前
か
ら
存
在
す
る

タ
イ
プ
の
も
の
も
あ
り
、
こ
う
し
た
取
引
領
域
を
ど
う
理
解
す
れ
ば
良
い
の
か
、
難
し
い
と
こ
ろ
で
あ
る
。
ア
メ
リ
カ
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の

D
ivision

of
T

rading
and

M
arkets

の
デ
ィ
レ
ク
タ
ー
、E

rik
R

.Sirri

氏
が
Ｓ
Ｉ
Ｆ
Ｍ
Ａ
の
「
二
〇
〇
八
年
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
・
シ

ン
ポ
ジ
ウ
ム
」
で
行
っ
た
基
調
講
演
（
３
）

で
示
し
た
見
解
を
引
用
し
よ
う
。

Sirri

氏
は
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
公
式
見
解
で
は
な
い
こ
と
を
断
っ
た
上
で
、
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
に
対
し
て
ひ
と
ま
ず
広
い
定
義
を
す
る
意
図

で
あ
る
こ
と
を
述
べ
、
取
引
市
場
で
明
示
さ
れ
て
い
る
気
配
以
外
に
潜
在
的
に
存
在
す
る
流
動
性
は
す
べ
て
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
と
呼
ぶ

こ
と
が
で
き
る
と
し
て
い
る
。
た
と
え
ば
、
最
も
昔
か
ら
あ
る
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
と
し
て
、
取
引
所
の
フ
ロ
ア
ブ
ロ
ー
カ
ー
が
持
っ
て

い
る
流
動
性
を
挙
げ
て
い
る
。
こ
れ
は
、
人
手
を
介
し
た
取
引
を
し
て
い
る
フ
ロ
ア
ブ
ロ
ー
カ
ー
が
持
っ
て
い
る
流
動
性
で
あ
る
が
、

ま
だ
場
に
さ
ら
さ
れ
て
な
い
た
め
に
潜
在
的
な
も
の
で
し
か
な
く
、
場
に
さ
ら
さ
れ
て
初
め
て
ア
ク
セ
ス
可
能
な
気
配
と
な
る
。
こ

の
よ
う
に
、
最
近
話
題
に
な
っ
て
い
る
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
は
、
電
子
化
に
と
も
な
っ
て
出
て
き
た
あ
た
ら
し
い
も
の
と
解
す
る
べ
き
で

は
な
く
、
ず
っ
と
以
前
か
ら
市
場
に
存
在
し
て
い
た
と
述
べ
て
い
る
。

氏
は
、
こ
う
し
た
観
点
か
ら
、
市
場
を
ま
ず
透
明
性
の
あ
る
市
場
と
な
い
市
場
の
二
つ
に
分
け
、
そ
れ
ぞ
れ
を
さ
ら
に
二
つ
ず
つ
、

合
計
四
つ
に
分
類
で
き
る
と
し
て
い
る
。
第
一
の
透
明
性
の
あ
る
市
場
と
は
、
気
配
が
表
示
さ
れ
て
い
る
取
引
の
場
（quoting

venues

）
を
指
し
、
こ
れ
に
は
従
来
の
証
券
取
引
所
と
、
気
配
が
表
示
さ
れ
て
い
る
電
子
取
引
シ
ス
テ
ム
で
あ
る
Ｅ
Ｃ
Ｎ
が
含
ま
れ

る
。
一
方
、
第
二
の
透
明
性
の
な
い
市
場
と
は
、
透
明
性
の
低
い
ダ
ー
ク
な
取
引
の
場
（dark

venues

）
を
指
し
、
ブ
ロ
ー
カ
ー
・

デ
ィ
ー
ラ
ー
が
店
内
付
け
合
わ
せ
（
内
部
化
）
し
て
い
る
流
動
性
と
、
い
わ
ゆ
る
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
を
運
営
し
て
い
る
Ａ
Ｔ
Ｓ
に
分
け

ら
れ
る
。
こ
の
な
か
で
近
年
生
ま
れ
た
新
し
い
タ
イ
プ
の
取
引
の
場
（
市
場
）
は
、
最
後
の
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
を
運
営
す
る
Ａ
Ｔ
Ｓ
の
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み
で
あ
り
、
残
り
は
従
来
か
ら
存
在
し
た
と
す
る
の
で
あ
る
。

Sirri

氏
に
よ
る
と
、
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
が
既
存
の
市
場
（quoting

venues

）
を
脅
か
し
て
い
る
と
い
う
イ
メ
ー
ジ
は
必
ず
し
も
あ

た
ら
な
い
。
と
い
う
の
は
、
既
存
取
引
所
の
取
引
シ
ェ
ア
が
低
下
し
て
い
る
の
は
確
か
に
事
実
で
あ
る
が
、
既
存
取
引
所
と
Ｅ
Ｃ
Ｎ

を
加
え
た
合
計
取
引
シ
ェ
ア
（quoting

venues

の
シ
ェ
ア
）
は
、
二
〇
〇
四
年
の
八
五
％
（
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
証
券
取
引
所
上
場
銘

柄
）
と
七
一
％
（
ナ
ス
ダ
ッ
ク
上
場
銘
柄
）
か
ら
、
二
〇
〇
七
年
末
の
八
三
％
（
同
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
）
と
七
七
％
（
同
ナ
ス
ダ
ッ
ク
）

と
安
定
し
て
お
り
、quoting

venues

全
体
の
シ
ェ
ア
が
低
下
し
て
い
る
わ
け
で
は
な
い
。
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
を
運
営
す
る
Ａ
Ｔ
Ｓ
が

拡
大
し
て
い
る
よ
う
に
見
え
る
の
は
透
明
性
の
低
い
取
引
の
場
（dark

venues

）
ど
う
し
で
シ
ェ
ア
を
奪
い
合
っ
て
い
る
せ
い
で
は

な
い
か
、
と
し
て
い
る
。
も
っ
と
も
、
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
に
つ
い
て
の
公
式
統
計
は
十
分
で
な
い
の
で
、
現
在
の
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
の
拡

大
が
、
い
ず
れquoting

venues

の
シ
ェ
ア
を
奪
う
こ
と
に
な
ら
な
い
と
い
う
保
証
は
な
く
、
ま
た
既
存
市
場
や
Ｅ
Ｃ
Ｎ
も
顧
客
サ

ー
ビ
ス
の
た
め
に
そ
れ
ぞ
れ
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
部
分
を
持
っ
て
い
る
た
め
、
問
題
は
シ
ン
プ
ル
で
は
な
い
と
し
て
い
る
。
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