
１
　
レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
Ｎ
Ｍ
Ｓ
の
導
入

ア
メ
リ
カ
で
は
、
従
来
の
証
券
取
引
所
の
ほ
か
に
、
電
子
コ
ミ
ュ
ニ
ケ
ー
シ
ョ
ン
・
ネ
ッ
ト
ワ
ー
ク
（E

C
N

s,
E

lectronic

C
om

m
unication

N
etw

orks
）
や
、
代
替
的
取
引
シ
ス
テ
ム
（A

T
Ss,A

lternative
T

rading
System

s

）
と
い
っ
た
コ
ン
ピ
ュ
ー

タ
ー
シ
ス
テ
ム
を
利
用
し
た
新
し
い
取
引
の
場
が
広
が
り
、
こ
う
し
た
取
引
シ
ス
テ
ム
と
証
券
取
引
所
を
統
合
的
に
規
制
す
る
た
め

に
、「
レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
Ｎ
Ｍ
Ｓ
」
と
呼
ば
れ
る
規
制
が
導
入
さ
れ
て
い
る
。

こ
の
規
制
は
二
〇
〇
五
年
四
月
に
採
択
さ
れ
、
二
〇
〇
六
年
か
ら
徐
々
に
導
入
範
囲
を
拡
大
し
て
、
最
終
的
に
二
〇
〇
七
年
一
〇

月
か
ら
完
全
実
施
を
見
た
。
し
た
が
っ
て
、
現
時
点
で
完
全
実
施
後
お
よ
そ
二
年
弱
と
い
う
こ
と
に
な
る
。

「
レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
Ｎ
Ｍ
Ｓ
」
は
大
き
く
四
つ
の
ル
ー
ル
群
か
ら
構
成
さ
れ
て
い
る
が
、
本
稿
で
検
討
す
る
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
証

券
取
引
所
の
流
動
性
低
下
と
関
係
す
る
の
は
、「
注
文
保
護
ル
ー
ル
（O

rder
Protection

R
ule

）」
と
呼
ば
れ
る
一
連
の
ル
ー
ル
で

あ
る
。
こ
の
ル
ー
ル
は
、
別
名
ト
レ
ー
ド
ス
ル
ー
・
ル
ー
ル
と
も
い
わ
れ
、
最
良
気
配
を
提
示
し
て
い
る
市
場
が
他
の
市
場
に
比
べ

て
競
争
力
を
持
て
る
よ
う
に
す
る
こ
と
を
狙
い
と
し
て
導
入
さ
れ
た
。

こ
の
ル
ー
ル
は
、
一
つ
の
市
場
に
注
文
が
出
さ
れ
た
場
合
に
、
他
市
場
で
よ
り
良
い
気
配
の
対
当
注
文
が
出
て
い
る
場
合
に
は
、

そ
れ
を
無
視
し
て
劣
っ
た
価
格
で
執
行
し
て
は
な
ら
な
い
と
い
う
も
の
で
あ
る
。
こ
の
結
果
、
最
良
気
配
（
最
も
高
い
買
い
気
配
お

よ
び
最
も
安
い
売
り
気
配
）
を
出
し
て
い
る
市
場
が
保
護
さ
れ
る
こ
と
に
な
り
、
全
米
の
す
べ
て
の
市
場
で
最
良
執
行
を
確
保
す
る

（27）

レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
Ｎ
Ｍ
Ｓ
後
の
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
証
券
取
引
所
の
地
位
に
つ
い
て

清
水
　
葉
子



こ
と
が
で
き
る
。
ま
た
、
こ
の
ル
ー
ル
に
よ
っ
て
、
規
模
が
小
さ
い
市
場
で
あ
っ
て
も
、
最
良
気
配
を
出
す
こ
と
で
流
動
性
を
集
め

て
規
模
の
拡
大
を
図
る
こ
と
が
で
き
る
よ
う
に
な
る
。
も
と
も
と
取
引
は
流
動
性
の
高
い
市
場
に
ば
か
り
集
ま
る
傾
向
が
あ
る
た
め
、

最
良
気
配
を
厳
格
に
保
護
し
な
い
限
り
、
新
規
参
入
の
小
さ
な
市
場
が
伝
統
あ
る
大
き
な
市
場
と
同
じ
条
件
で
競
争
す
る
こ
と
は
難

し
か
っ
た
。
レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
Ｎ
Ｍ
Ｓ
の
導
入
に
よ
っ
て
、
新
し
い
市
場
で
あ
っ
て
も
、
高
性
能
の
取
引
シ
ス
テ
ム
を
導
入
し
て

素
早
く
優
れ
た
気
配
を
提
示
す
る
こ
と
が
で
き
れ
ば
、
市
場
間
競
争
上
優
位
に
立
つ
こ
と
が
で
き
る
。

た
だ
し
、
こ
の
ル
ー
ル
に
は
例
外
規
定
が
あ
り
、
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
証
券
取
引
所
な
ど
の
人
手
を
介
す
る
「
遅
い
」
市
場
に
対
し
て

は
、
す
べ
て
の
価
格
を
保
護
す
る
わ
け
で
は
な
く
、「
遅
い
」
市
場
の
最
良
気
配
を
無
視
し
て
も
よ
い
。
こ
の
例
外
規
定
に
よ
っ
て
、

ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
証
券
取
引
所
で
仮
に
他
の
市
場
よ
り
も
優
れ
た
気
配
が
出
て
い
て
も
、「
遅
い
」
市
場
で
あ
る
と
し
て
無
視
さ
れ
る

可
能
性
が
高
く
、
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
証
券
取
引
所
の
流
動
低
下
が
懸
念
さ
れ
て
い
た
。

ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
証
券
取
引
所
は
、
こ
う
し
た
規
制
変
更
を
見
越
し
て
、
二
〇
〇
五
年
四
月
に
代
替
的
取
引
シ
ス
テ
ム
大
手
の

A
rchipelago

を
買
収
（
二
〇
〇
六
年
三
月
に
買
収
完
了
）
す
る
と
と
も
に
、
ハ
イ
ブ
リ
ッ
ド
市
場
構
想
を
発
表
し
て
、
自
市
場
の
電

子
化
・
自
動
化
を
進
め
て
き
た
が
、
そ
れ
に
も
か
か
わ
ら
ず
、
二
〇
〇
六
年
頃
か
ら
始
ま
っ
た
流
動
性
の
流
出
に
歯
止
め
が
か
か
ら

な
い
状
態
で
あ
る
。

２
　
ア
メ
リ
カ
の
市
場
構
造

レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
Ｎ
Ｍ
Ｓ
導
入
後
、
ア
メ
リ
カ
で
は
気
配
と
流
動
性
、
執
行
の
ス
ピ
ー
ド
や
付
加
的
な
サ
ー
ビ
ス
を
め
ぐ
る
市

場
間
の
競
争
が
激
し
さ
を
増
し
、
現
在
の
取
引
の
場
は
大
き
く
多
様
化
し
て
い
る
。

図
表
１
は
そ
れ
を
図
示
し
た
も
の
で
あ
る
が
、
従
来
の
主
要
証
券
取
引
所
・
地
方
証
券
取
引
所
や
す
で
に
規
制
ル
ー
ル
が
定
ま
っ

（28）



て
い
る
Ｅ
Ｃ
Ｎ
と
Ａ
Ｔ
Ｓ
の
ほ
か
に
、
各
種
の
ク
ロ
ッ
シ
ン
グ
・
ネ
ッ
ト
ワ

ー
ク
な
ど
、
取
引
所
に
代
わ
る
市
場
機
能
を
持
っ
た
市
場
が
拡
大
し
、
加
え

て
、
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
の
店
内
付
け
合
わ
せ
を
電
子
化
し
た
も
の

や
ア
ル
ゴ
リ
ズ
ム
取
引
を
利
用
し
た
も
の
な
ど
、
取
引
情
報
の
開
示
が
不
十

分
な
（
ダ
ー
ク
な
）
取
引
の
場
が
生
ま
れ
て
い
る
。

こ
う
し
た
市
場
の
多
様
化
を
受
け
て
、
ア
メ
リ
カ
の
株
式
取
引
の
執
行
場

所
は
大
き
く
分
裂
し
て
い
る
。
図
表
２
は
、
一
定
の
推
計
の
も
と
で
作
成
さ

れ
た
全
米
す
べ
て
の
上
場
証
券
の
取
引
シ
ェ
ア
で
あ
る
が
、
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク

証
券
取
引
所
の
取
引
シ
ェ
ア
は
、
単
体
で
お
よ
そ
一
四
％
、
買
収
し
た
旧

A
rchipelago

(A
rca)

を
加
え
て
も
お
よ
そ
三
〇
・
五
％
と
大
き
く
低
迷
し
て

い
る
。
同
様
に
ナ
ス
ダ
ッ
ク
の
取
引
シ
ェ
ア
も
単
体
で
二
〇
・
八
％
、
店
頭

取
引
な
ど
ナ
ス
ダ
ッ
ク
が
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
に
代
わ
っ
て
行
う
Ｆ

Ｉ
Ｎ
Ｒ
Ａ
へ
の
報
告
分
（
Ｔ
Ｒ
Ｆ
）
を
含
め
て
も
三
四
・
七
％
に
過
ぎ
な
い
。

こ
う
し
た
伝
統
的
な
市
場
の
低
迷
に
代
わ
っ
て
、
Ｂ
Ａ
Ｔ
Ｓ
やD

irect

E
dge

な
ど
、
新
規
参
入
取
引
所
が
取
引
高
を
伸
ば
し
て
健
闘
し
て
い
る
。
た

と
え
ば
、
Ｂ
Ａ
Ｔ
Ｓ
は
二
〇
〇
六
年
に
カ
ン
ザ
ス
で
設
立
さ
れ
た
Ａ
Ｔ
Ｓ
で

あ
る
が
、
取
引
高
を
急
速
に
拡
大
し
て
、
二
〇
〇
八
年
に
は
早
く
も
取
引
所

登
録
を
許
さ
れ
た
新
規
参
入
組
で
あ
る
。D

irect
E

dge

も
取
引
所
申
請
を
し

（29）

図表１　アメリカの市場分裂

Primary Exchanges
NYSE Group
NASDAQ

ECNs and ATS
(11+)

Regional Exchanges
(7) Broker/Dealer

Algos
(11+)

Other Broker
Desks & Networks

Bulge Bracket
Crossing Engines

(9)

Crossing Networks
(10)

Da
rk 
an
d V
isi
ble

Liq
uid
ity

Visible Liquidity

Dark Liquidity

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



な
が
ら
、
既
存
の
小
規
模
取

引
所
を
買
収
す
る
等
積
極
的

な
動
き
を
見
せ
て
い
る
。
さ

ら
に
、
気
配
が
公
表
さ
れ
な

い
「
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
」
と
呼

ば
れ
る
取
引
の
場
（
１
）

も
、
推
計

で
は
約
九
％
と
、
無
視
で
き

な
い
拡
大
を
見
せ
て
い
る
。

図
表
３
で
は
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
取
引
シ
ェ

ア
を
見
て
み
よ
う
。
図
表
３

に
あ
る
と
お
り
、
こ
ち
ら
も

二
四
・
一
％
に
ま
で
低
下
し

て
い
る
。
買
収
し
た
旧

A
rchipelago

（A
rca

）
を

加
え
て
も
過
半
に
は
届
か
な

（30）

図表２　2009年４月の全米の上場銘柄全体に占める取引高シェア

Nasdaq

NYSE Arca

NYSE

Nasdaq TRF

Direct Edge

BATS

Dark Pools

Other

9.5%

10.0%

12.5%

13.9% 14.1%

16.4%

20.8%

2.8%

（出所）Rosenblatt Securities Inc. NYSEは旧Archipelago（Arca）を通じてナスダック上場銘柄の取
引を行っているが、本推計のNYSEの項目ではNYSE上場銘柄分しか計算されていない。また、
「ダークプール」の中には、NasdaqTRFを通じて報告されるものがあるが、本推計では、

Nasdaq TRFから各種ダークプールと考えられる取引を独自推計によって取り除いており、
旧来のブローカー・ディーラーの内部化のみを計上している。

図表３　ニューヨーク証券取引所上場銘柄に占めるニューヨーク証券取引所の
シェア　旧Archipelago（Arca）分をのぞく

May-06
0%

20%

40%

60%

80%

May-07 May-08 May-09

24.1%

（出所）NasdaqTrader.com



い
。
同
様
に
、
ナ
ス
ダ
ッ
ク
上
場
銘
柄
に
占
め
る
ナ
ス
ダ
ッ
ク
取
引
も
三
割
程
度
で
あ
る
。
す
な
わ
ち
、
現
在
で
は
、
ど
の
一
市
場

を
見
て
も
、
自
市
場
上
場
銘
柄
の
過
半
を
取
引
す
る
支
配
的
な
市
場
が
存
在
し
な
い
状
態
に
な
っ
て
い
る
こ
と
が
分
か
る
。

３
　
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
証
券
取
引
所
の
収
入

ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
証
券
取
引
所
は
、
自
市
場
上
場
銘
柄
の
取
引
シ
ェ
ア
の
急
低
下
に
よ
っ
て
、
大
き
な
影
響
を
被
っ
て
い
る
と
推
測

さ
れ
る
。
し
か
し
な
が
ら
、
取
引
所
が
証
券
取
引
委
員
会
（
Ｓ
Ｅ
Ｃ
）
に
提
出
す
るF

orm
-10K

か
ら
取
引
所
の
収
入
状
況
を
調
べ

て
み
る
と
、
実
際
に
は
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
・
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
・
グ
ル
ー
プ
の
収
入
状
況
は
き
わ
め
て
順
調
で
あ
る
こ
と
が
分
か
る
。

図
表
４
は
、
二
〇
〇
四
年
以
降
の
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
・
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
・
グ
ル
ー
プ
の
収
入
状
況
で
あ
る
。
た
だ
し
、
二
〇
〇
六

年
三
月
か
ら
は
Ｅ
Ｃ
Ｎ
／
Ａ
Ｔ
Ｓ
で
あ
っ
た
旧A

rchipelago

（A
rca

）
を
買
収
し
た
収
入
が
合
計
さ
れ
、
二
〇
〇
七
年
か
ら
は
ユ
ー

ロ
ネ
ク
ス
ト
の
行
う
欧
州
で
の
取
引
関
連
収
入
が
合
計
さ
れ
て
い
る
の
で
注
意
が
必
要
で
あ
る
。
図
表
４
か
ら
は
、
合
併
の
影
響
も

あ
る
に
せ
よ
、
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
・
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
・
グ
ル
ー
プ
が
順
調
に
収
入
を
伸
ば
し
て
い
る
こ
と
が
読
み
取
れ
る
。

た
と
え
ば
、
現
物
取
引
か
ら
の
場
口
銭
収
入
は
、
二
〇
〇
七
年
の
一
五
億
七
五
〇
〇
万
ド
ル
か
ら
、
二
〇
〇
八
年
の
二
三
億
八
七

〇
〇
万
ド
ル
に
五
二
％
も
増
加
し
て
お
り
、
合
併
効
果
も
あ
る
に
せ
よ
二
〇
〇
四
年
か
ら
の
四
年
間
で
一
五
倍
の
増
加
を
見
て
い
る
。

ま
た
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
を
合
併
し
た
こ
と
や
、
ア
メ
リ
カ
ン
証
券
取
引
所
の
取
引
分
も
あ
り
、
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
か
ら
の
収
入
も

大
き
く
増
加
し
た
。

上
場
収
入
も
順
調
な
増
加
を
見
せ
て
お
り
、
二
〇
〇
七
年
の
三
億
八
五
〇
〇
万
ド
ル
か
ら
二
〇
〇
八
年
の
三
億
九
五
〇
〇
万
ド
ル

へ
と
三
％
の
増
加
、
二
〇
〇
四
年
か
ら
の
四
年
間
で
年
平
均
四
・
九
％
と
安
定
し
た
伸
び
と
な
っ
て
い
る
。
市
場
情
報
収
入
も
二
〇

〇
七
年
の
三
億
七
一
〇
〇
万
ド
ル
か
ら
二
〇
〇
八
年
の
四
億
二
九
〇
〇
万
ド
ル
に
一
六
％
の
増
加
を
見
て
い
る
。
そ
の
結
果
、
合
計

（31）



収
入
額
は
三
九
億
三
八
〇
〇
万
ド
ル
か
ら
四
七
億
三
〇
〇
万
ド
ル
へ
と
お
よ

そ
二
割
近
く
増
加
し
た
。

こ
の
収
入
状
況
を
、
ア
メ
リ
カ
で
の
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
証
券
取
引
所
グ
ル
ー

プ
と
、
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
で
の
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
に
分
け
て
調
べ
て
み
よ
う
。
さ

ら
に
、
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
と
の
合
併
前
の
二
〇
〇
六
年
と
も
比
較
す
る
こ
と

が
で
き
る
。
図
表
５
を
見
る
と
、
二
〇
〇
七
年
、
二
〇
〇
八
年
と
も
に
、
現

物
取
引
の
場
口
銭
の
お
よ
そ
七
割
以
上
、
上
場
収
入
の
お
よ
そ
九
割
以
上
が

ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
証
券
取
引
所
グ
ル
ー
プ
か
ら
の
も
の
で
あ
る
こ
と
が
読
み
と

れ
る
。
ま
た
ア
メ
リ
カ
で
の
収
入
だ
け
に
限
定
し
て
、
合
併
以
前
の
二
〇
〇

六
年
と
比
較
し
て
も
、
現
物
取
引
の
場
口
銭
で
一
・
七
倍
と
非
常
に
大
き
く

拡
大
し
た
こ
と
が
分
か
る
。

こ
の
よ
う
に
、
こ
こ
二
、
三
年
の
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
・
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
・

グ
ル
ー
プ
は
、
自
市
場
上
場
銘
柄
の
取
引
シ
ェ
ア
を
大
き
く
失
い
な
が
ら
、

収
入
自
体
は
む
し
ろ
増
加
す
る
と
い
う
矛
盾
し
た
状
況
に
あ
る
こ
と
が
分
か

る
。こ

の
点
に
つ
い
て
、
イ
ン
ス
テ
ィ
テ
ュ
ー
シ
ョ
ナ
ル
・
イ
ン
ベ
ス
タ
ー
誌

が
二
〇
〇
八
年
末
に
、
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
・
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
グ
ル
ー
プ
の
Ｃ

Ｅ
Ｏ
、D

uncan
N

iederauer

氏
に
対
し
て
イ
ン
タ
ビ
ュ
ー
を
行
っ
て
い
る
（
２
）。

（32）

図表４　ニューヨーク・ユーロネクスト・グループの収入

（出所）NYSE Euronext Form-10K 単位100万ドル。Euronextの収入分は2007年４月４日から、
Archipelagoの収入分は2006年３月７日から合計されている。また、2007年７月30日からニュ
ーヨーク証券取引所の規制機能はFINRAに移管されたため、相当分の規制収入が減少してい
る。活動評価手数料とは、取引所が証券取引委員会に支払う規制・監督のための手数料で、
同額を取引所が会員証券会社から徴収するのでいったん収入に含まれるが差し引きはゼロと
なる。

2008 2007 2006 2005 2004
収入
活動評価手数料 229 556 673 595 360
現物取引 2,387 1,575 645 146 154
デリバティブ取引 919 661 31 － －
上場収入 395 385 356 343 330
市場情報収入 429 371 223 178 168
ソフトウエア・テクノロジーサービス 160 98 137 183 220
規制収入 49 152 184 132 115
その他 135 140 127 56 59

合　　　　　　計 4,703 3,938 2,376 1,633 1,406



記
事
に
よ
る
と
、
こ
の
間
の
金
融
危
機
は
、
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
・
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス

ト
・
グ
ル
ー
プ
に
と
っ
て
天
の
賜
物
で
あ
っ
た
と
し
て
い
る
。
市
場
全
体
の
ボ
ラ

テ
ィ
リ
テ
ィ
が
高
ま
っ
た
結
果
、
主
要
市
場
で
あ
る
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
証
券
取
引
所

の
始
値
を
参
照
し
て
取
引
を
開
始
す
る
こ
と
が
増
え
、
取
引
開
始
時
や
取
引
終
了

時
の
取
引
高
が
と
く
に
増
加
し
て
お
り
、
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
の
人
手
を
介
し
た
取
引

の
存
在
価
値
が
高
ま
っ
た
と
い
う
。

ま
た
、
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
証
券
取
引
所
が
収
入
の
お
よ
そ
六
割
を
依
存
す
る
現
物

取
引
の
場
口
銭
収
入
に
つ
い
て
も
、
金
融
危
機
に
よ
る
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
拡
大
で

取
引
高
が
増
加
し
た
こ
と
が
収
入
増
に
大
き
く
寄
与
し
た
。
推
計
に
よ
る
と
、
二

〇
〇
八
年
一
〇
月
に
は
四
九
億
五
〇
〇
〇
万
株
で
、
一
ヶ
月
前
の
九
月
と
比
べ
て

お
よ
そ
九
・
五
％
の
取
引
高
増
加
が
見
ら
れ
、
二
〇
〇
七
年
一
〇
月
と
の
比
較
で

は
二
倍
近
く
に
伸
び
た
と
し
て
い
る
。
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
・
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
・
グ

ル
ー
プ
の
収
入
の
お
よ
そ
一
二
〜
一
三
％
を
占
め
る
上
場
収
入
も
順
調
で
、
上
場

会
社
数
は
二
六
〇
〇
社
と
過
去
最
高
に
近
い
数
字
と
な
っ
た
。
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
証

券
取
引
所
に
対
し
て
は
、
人
手
を
介
し
た
取
引
は
遅
く
て
効
率
も
悪
い
と
し
て
低

い
評
価
が
な
さ
れ
て
い
た
が
、
危
機
の
影
響
で
う
っ
て
か
わ
っ
て
取
引
が
増
加
し

た
と
述
べ
て
い
る
。

ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
証
券
取
引
所
の
上
場
時
価
総
額
は
七
八
億
ド
ル
と
、
ナ
ス
ダ
ッ

（33）

2008年 2006年
アメリカ ヨーロッ

パ
合　計 ヨーロッ

パ
アメリカ
のみ

活動評価
手数料

229 － 229 － 673

現物取引 1,759 628 2,387 410 645
デリバテ
ィブ取引

152 767 919 575 31

上場収入 363 32 395 22 356
市場情報
収入

215 214 429 146 223

その他 252 119 344 38 448
合　計 2,970 1,760 4,703 1,191 2,376

2007年
グループで
の重複によ
る除外

アメリカ 合　計

－ 556 556

－ 1,165 1,575

－ 86 661

－ 363 385

－ 225 371

(27) 352 390
(27) 2,747 3,938

グループで
の重複によ
る除外

－

－

－

－

－

－
－

図表５　ニューヨーク・ユーロネクスト・グループの収入を米・欧で分解



ク
・
グ
ル
ー
プ
や
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
よ
り
は
大
き
い
も
の
の
、
Ｃ
Ｍ
Ｅ
グ
ル
ー
プ
の
一
六
六
億
ド
ル
、
フ
ラ
ン
ク
フ
ル
ト
の
ド

イ
ツ
証
券
取
引
所
の
一
二
一
億
ド
ル
と
比
べ
て
見
劣
り
が
し
、
危
機
感
を
強
め
て
い
る
。
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
・
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
・
グ

ル
ー
プ
は
、
カ
タ
ー
ル
の
ド
ー
ハ
証
券
取
引
所
へ
の
二
五
％
出
資
を
は
じ
め
と
し
て
、
ム
ン
バ
イ
証
券
取
引
所
へ
の
出
資
、
北
京
オ

フ
ィ
ス
の
開
設
な
ど
新
興
国
へ
の

関
心
を
大
き
く
し
て
い
る
。

ま
た
、N

iederauer
氏
は
テ
ク

ノ
ロ
ジ
ー
へ
の
関
心
が
高
く
、
就

任
後
サ
ー
バ
ー
ベ
ー
ス
の
シ
ス
テ

ム
へ
と
取
引
シ
ス
テ
ム
を
大
き
く

入
れ
替
え
、
二
〇
〇
八
年
の
変
動

を
乗
り
切
っ
た
と
さ
れ
て
い
る
。

他
に
も
、
上
場
企
業
に
株
主
管
理

の
一
貫
と
し
て
自
社
株
式
の
売
買

の
手
口
情
報
を
知
ら
せ
る
サ
ー
ビ

ス
な
ど
、
新
し
い
サ
ー
ビ
ス
に
も

着
手
し
て
い
る
と
い
う
。
こ
れ
は

上
場
企
業
を
引
き
止
め
る
方
策
と

し
て
理
解
さ
れ
て
い
る
。

（34）

図表６　ニューヨーク証券取引所の株価
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図表７　ユーロネクスト買収後のグループの株価

（出所）NYSE Euronext Form-10K ユーロでの表記は省略。
NYSE Euronextの合併により、合併後の株式は2007年４月４日から取引
が開始された。

高値 安値
2007年第２四半期 99.99ドル 72.34ドル

第３四半期 84.50ドル 64.26ドル
第４四半期 92.25ドル 78.18ドル

2008年第１四半期 87.70ドル 55.12ドル
第２四半期 76.71ドル 50.30ドル
第３四半期 51.18ドル 32.26ドル
第４四半期 40.70ドル 16.33ドル

2009年第１四半期 30.60ドル 18.65ドル



収
入
面
で
は
、
前
述
の
取
引
高
の
拡
大
だ
け
で
な
く
、
ア
メ
リ
カ
ン
証
券
取
引
所
買
収
で
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
や
Ｅ
Ｔ
Ｆ
取
引
を

拡
大
す
る
な
ど
、
新
し
い
取
引
対
象
の
拡
大
に
も
注
力
し
て
い
る
。

こ
う
し
た
取
り
組
み
に
よ
っ
て
、
取
引
高
シ
ェ
ア
の
大
幅
減
少
に
も
関
わ
ら
ず
、
収
入
は
か
え
っ
て
増
加
し
て
い
る
ニ
ュ
ー
ヨ
ー

ク
・
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
・
グ
ル
ー
プ
で
あ
る
が
、
こ
の
収
入
面
の
ブ
ー
ム
は
金
融
危
機
が
も
た
ら
し
た
一
時
的
な
も
の
で
あ
る
可
能

性
は
な
い
だ
ろ
う
か
。
合
併
後
の
コ
ス
ト
削
減
が
不
十
分
で
あ
る
こ
と
も
あ
っ
て
、
二
〇
〇
八
年
の
グ
ル
ー
プ
の
純
利
益
は
、
収
入

増
に
も
関
わ
ら
ず
赤
字
と
な
っ
て
い
る
。
ま
た
グ
ル
ー
プ
の
株
価
も
、
合
併
後
の
二
〇
〇
七
年
春
以
降
は
大
き
く
低
迷
し
、
最
高
額

で
あ
っ
た
二
〇
〇
七
年
春
と
比
べ
る
と
三
分
の
一
に
低
迷
し
て
い
る
（
図
表
６
、
図
表
７
）。

４
　
市
場
分
裂
に
よ
っ
て
何
が
問
題
と
な
る
の
か

市
場
の
分
裂
と
い
う
と
き
に
問
題
に
な
る
の
は
、
単
に
一
国
の
証
券
市
場
が
複
数
に
分
か
れ
て
い
る
と
い
う
こ
と
で
は
な
い
。
た

と
え
ば
、
複
数
の
証
券
取
引
所
が
そ
れ
ぞ
れ
重
複
な
く
異
な
っ
た
銘
柄
を
上
場
し
、
自
市
場
上
場
銘
柄
の
み
の
取
引
し
か
行
わ
な
い

の
で
あ
れ
ば
、
一
つ
の
銘
柄
の
株
式
に
複
数
市
場
で
異
な
る
価
格
付
け
が
行
わ
れ
る
こ
と
は
な
い
の
で
、
市
場
の
分
裂
は
発
生
し
な

い
。市

場
分
裂
が
問
題
と
な
る
の
は
、
一
つ
の
銘
柄
が
複
数
市
場
で
取
引
さ
れ
る
場
合
で
あ
る
。
分
裂
に
よ
っ
て
発
生
す
る
問
題
は
二

種
類
あ
っ
て
、
一
つ
目
は
、
市
場
の
価
格
発
見
機
能
に
関
わ
る
問
題
で
あ
る
。
す
な
わ
ち
、
あ
る
市
場
に
注
文
が
回
送
さ
れ
、
そ
の

市
場
に
出
て
い
る
反
対
注
文
と
つ
け
合
わ
さ
れ
た
と
し
て
も
、
別
の
市
場
で
の
気
配
が
参
照
さ
れ
な
い
の
で
あ
れ
ば
、
最
良
の
気
配

と
付
け
合
わ
さ
れ
た
と
は
限
ら
な
い
。
従
っ
て
、
回
送
先
の
市
場
で
付
い
た
価
格
が
、
そ
の
時
の
市
場
の
全
参
加
者
に
よ
る
評
価
を

す
べ
て
反
映
し
て
い
る
と
は
い
え
な
い
の
で
、
市
場
で
の
価
格
発
見
機
能
は
不
十
分
に
し
か
発
揮
さ
れ
な
い
こ
と
に
な
る
。

（35）



市
場
分
裂
の
も
た
ら
す
二
つ
目
の
問
題
は
、
投
資
家
と
ブ
ロ
ー
カ
ー
の
エ
ー
ジ
ェ
ン
シ
ー
コ
ス
ト
の
問
題
で
あ
る
。
複
数
市
場
が

存
在
す
る
と
い
う
こ
と
は
、
投
資
家
に
と
っ
て
自
ら
の
ブ
ロ
ー
カ
ー
が
最
良
気
配
の
出
て
い
る
市
場
に
注
文
を
回
送
し
た
か
ど
う
か
、

す
な
わ
ち
最
良
執
行
義
務
を
果
た
し
て
い
る
か
ど
う
か
の
モ
ニ
タ
ー
に
コ
ス
ト
が
か
か
る
。
ひ
い
て
は
市
場
全
体
の
イ
ン
フ
ラ
コ
ス

ト
が
高
い
と
い
う
こ
と
に
つ
な
が
る
。

以
上
の
観
点
か
ら
見
る
と
、
か
つ
て
の
主
要
市
場
で
あ
っ
た
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
証
券
取
引
所
の
取
引
シ
ェ
ア
の
低
下
は
、
価
格
情
報

の
開
示
が
十
分
に
行
わ
れ
、
常
に
最
良
価
格
で
の
執
行
が
低
コ
ス
ト
で
可
能
で
あ
っ
て
、
か
つ
ブ
ロ
ー
カ
ー
の
最
良
執
行
に
つ
い
て

も
疑
念
が
生
じ
な
い
状
態
で
あ
る
な
ら
ば
、
全
く
問
題
が
な
い
と
い
う
こ
と
が
で
き
る
。
し
か
し
、
果
た
し
て
そ
こ
ま
で
理
想
的
な

市
場
間
競
争
は
可
能
だ
ろ
う
か
。

ア
メ
リ
カ
で
導
入
さ
れ
た
レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
Ｎ
Ｍ
Ｓ
は
、
こ
う
し
た
意
味
で
の
市
場
分
裂
を
止
め
る
た
め
の
規
制
上
の
方
策
で

あ
っ
た
と
い
え
る
。
し
か
し
な
が
ら
、
導
入
後
に
市
場
の
多
様
化
が
ま
す
ま
す
進
み
、
注
文
保
護
ル
ー
ル
で
保
護
さ
れ
な
い
「
ダ
ー

ク
プ
ー
ル
」
と
呼
ば
れ
る
市
場
が
出
現
し
て
い
る
こ
と
を
考
え
る
と
、
レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
Ｎ
Ｍ
Ｓ
に
よ
る
執
行
の
場
の
多
様
化
は
、

一
方
で
大
き
な
コ
ス
ト
を
も
た
ら
し
て
い
る
の
で
は
な
い
か
と
い
う
懸
念
に
つ
い
て
も
検
討
が
必
要
な
の
で
は
な
い
だ
ろ
う
か
。

注（
１
）

ダ
ー
ク
プ
ー
ル
に
つ
い
て
は
、
清
水
葉
子
「
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

〜
」
証
研
レ
ポ
ー
ト
、
二
〇
〇
九
年
二
月
参
照
。

（
２
）

Suzanne
m

cG
ee

"U
p

O
ffthe

F
loor",InstitutionalInvestor,N

ovem
ber

2008

（
し
み
ず
　
よ
う
こ
・
客
員
研
究
員
）
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