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独
自
性
を
発
揮
す
るN

Y
S
E
A
rc
a

取
引
所

〜
米
国
で
拡
大
す
る
Ｅ
Ｔ
Ｐ
市
場
の
開
拓
者
〜

志
馬
　
祥
紀

１
　
は
じ
め
に

本
稿
で
は
、N

Y
SE

-E
uronext

グ
ル
ー
プ
内
の
取
引
所
で
あ
るN

Y
SE

A
rca

取
引
所
（
以
下
、N

Y
SE

A
rca

）
の
活
動
に
つ
い

て
報
告
す
る
。
中
で
もN

Y
SE

A
rca

が
積
極
的
に
上
場
を
行
っ
て
い
る
取
引
所
上
場
商
品
（E

xchange
T

raded
Products

、
Ｅ
Ｔ

Ｐ
）
が
多
様
化
し
て
い
る
状
況
に
注
目
す
る
。

N
Y

SE
A

rca

に
上
場
さ
れ
て
い
る
Ｅ
Ｔ
Ｐ
の
特
徴
と
し
て
、「
投
資
対
象
地
域
の
多
様
化
」「
投
資
商
品
形
態
の
多
様
化
」
そ
し
て

「
投
資
家
が
選
択
す
る
投
資
レ
バ
レ
ッ
ジ
の
多
様
化
」
が
挙
げ
ら
れ
る
。
米
国
で
はN

Y
SE

A
rca

を
中
心
に
Ｅ
Ｔ
Ｐ
の
品
揃
え
が
拡

大
し
て
お
り
、
投
資
家
は
「
証
券
」
取
引
所
に
お
い
て
、
通
貨
、
原
油
等
の
商
品
や
様
々
な
証
券
化
商
品
へ
の
投
資
が
可
能
と
な
る

取
引
所
の
ワ
ン
・
ス
ト
ッ
プ
・
シ
ョ
ッ
プ
化
が
進
展
し
て
い
る
。
こ
う
し
た
Ｅ
Ｔ
Ｐ
市
場
の
現
状
に
加
え
て
、
本
稿
で
は
併
せ
て
、

N
Y

SE
-E

uronext

グ
ル
ー
プ
内
に
お
け
るN

Y
SE

A
rca

の
位
置
づ
け
に
つ
い
て
も
簡
単
な
ス
ケ
ッ
チ
を
試
み
る
。

２
　N

Y
S
E
A
rca

取
引
所
に
つ
い
て：

Ｅ
Ｃ
Ｎ
か
らN

Y
S
E
-E
uronext

の
一
員
へ

本
節
で
は
、N

Y
SE

A
rca

の
沿
革
に
つ
い
て
説
明
す
る
。



N
Y

SE
A

rca

は
、
一
九
九
六
年
に
ソ
フ
ト
ウ
ェ
ア
会
社
の
出
資
に
よ
り
設
立
さ
れ
、
翌
一
九
九
七
年
一
月
に
Ｅ
Ｃ
Ｎ
（
オ
ー
ク
シ

ョ
ン
方
式
で
株
式
を
取
引
す
る
電
子
取
引
シ
ス
テ
ム
）
と
し
て
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
認
可
さ
れ
た
、「
ア
ー
キ
ペ
ラ
ゴ
」
が
前
身
で
あ
る
。

ア
ー
キ
ペ
ラ
ゴ
は
二
〇
〇
〇
年
三
月
に
、
パ
シ
フ
ィ
ッ
ク
証
券
取
引
所
と
提
携
し
た
。
そ
の
内
容
は
、
ア
ー
キ
ペ
ラ
ゴ
が
電
子
取

引
シ
ス
テ
ム
を
提
供
し
、
パ
シ
フ
ィ
ッ
ク
証
券
取
引
所
が
自
主
規
制
機
能
を
担
当
す
る
と
い
う
も
の
で
あ
る
。
二
〇
〇
一
年
一
〇
月

に
は
、
ア
ー
キ
ペ
ラ
ゴ
自
身
が
ア
ー
キ
ペ
ラ
ゴ
取
引
所
（A

rca
E

X

）
と
し
て
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
取
引
所
登
録
を
行
っ
た
。

二
〇
〇
五
年
一
月
に
、
ア
ー
キ
ペ
ラ
ゴ
取
引
所
の
持
株
会
社
で
あ
る
ア
ー
キ
ペ
ラ
ゴ
・
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ズ
が
、
パ
シ
フ
ィ
ッ
ク

証
券
取
引
所
の
持
株
会
社
を
買
収
し
、
両
者
は
完
全
に
一
体
化
し
た
。
同
時
に
ア
ー
キ
ペ
ラ
ゴ
証
券
取
引
所
は
、（
パ
シ
フ
ィ
ッ
ク

証
券
取
引
所
で
行
わ
れ
て
い
た
）
個
別
株
オ
プ
シ
ョ
ン
の
取
扱
を
開
始
し
た
。

二
〇
〇
六
年
三
月
、
ア
ー
キ
ペ
ラ
ゴ
取
引
所
の
持
株
会
社
が
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
証
券
取
引
所
と
経
営
統
合
し
、
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
グ
ル
ー
プ

が
発
足
、N

Y
SE

A
rca

に
名
称
を
変
更
し
た
（
な
お
、
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
は
当
該
合
併
実
現
の
た
め
に
、
会
員
組
織
か
ら
株
式
会
社
へ
の
組

織
変
更
を
実
施
し
て
い
る
）。

N
Y

SE
A

rca

は
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
グ
ル
ー
プ
に
お
け
る
完
全
電
子
取
引
所
と
し
て
位
置
づ
け
ら
れ
た
。N

Y
SE

A
rca,Inc.

は
現
在
、（
Ｎ

Ｙ
Ｓ
Ｅ
グ
ル
ー
プ
とE

uronext

の
二
〇
〇
七
年
四
月
の
合
併
に
伴
い
）
持
株
会
社N

Y
SE

E
uronext

の
完
全
子
会
社
取
引
所
と
な
っ

て
い
る
。
な
おN

Y
SE

E
uronext

の
米
国
内
子
会
社
取
引
所
は
、
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
証
券
取
引
所
（
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
）、N

Y
SE

A
rca,Inc.

（N
Y

SE
A

rca

）、
そ
し
てN

Y
SE

A
m

ex
LLC

（N
Y

SE
A

m
ex

）
の
三
取
引
所
で
あ
る
。

（35）



３
　N

Y
S
E
A
rca

の
Ｅ
Ｔ
Ｐ
市
場

（
１
）
概
要

本
節
で
は
、N

Y
SE

A
rca

が
積
極
的
に
上
場
を

進
め
る
Ｅ
Ｔ
Ｐ
市
場
に
つ
い
て
説
明
す
る
。

Ｅ
Ｔ
Ｐ
と
は
、
上
場
投
資
信
託
（
Ｅ
Ｔ
Ｆ
）
や
上

場
投
資
証
券
（E

xchange
T

raded
N

ote

、
Ｅ
Ｔ

Ｎ
）
等
、
株
や
債
券
以
外
の
取
引
上
場
商
品
を
指
す

言
葉
で
あ
る
。N

Y
SE

A
rca

に
上
場
さ
れ
て
い
る

Ｅ
Ｔ
Ｐ
の
上
場
状
況
は
以
下
の
と
お
り
。

N
Y

SE
A

rca

に
お
け
る
Ｅ
Ｔ
Ｐ
市
場
は
、
取
引

所
上
場
投
資
信
託
（
Ｅ
Ｔ
Ｆ
）
を
中
心
と
し
て
発
展

し
て
き
た
。
そ
れ
ら
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
多
く
は
二
〇
〇
八
年

の
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
と
Ａ
Ｍ
Ｅ
Ｘ
の
合
併
後
、
Ａ
Ｍ
Ｅ
Ｘ
に

上
場
さ
れ
て
い
た
Ｅ
Ｔ
Ｆ
をN

Y
SE

A
rca

に
移
管

し
た
も
の
で
あ
る
。
現
在N

Y
SE

A
rca

上
場
さ
れ

て
い
る
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
中
に
は
世
界
最
大
規
模
の
Ｅ
Ｔ
Ｆ

で
あ
るS&

P
500

E
T

F

（SP
D

R
S&

P
500

E
T

F

）

や
ダ
ウ
工
業
株
平
均
に
連
動
す
る
Ｅ
Ｔ
Ｆ
（SP

D
R

（36）

図表１　上場商品数（2012年10月末）

上場銘柄数
商品名

205
ETF

371,044
ETN CertificateETV

80

図表２　NYSE Arca ETP上場銘柄数推移
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＊NYSE Arcaのデータフォーム（後述のWEBアドレス参照）が2011年５月発表分以降は異なってい
るため、ETN・ETV・Certificateの2009－10年の上場状況については不明。



D
ow

Jones
IndustrialA

verage

）
が
含
ま
れ
て
い
る
。

図
表
１
及
び
２
に
み
ら
れ
る
よ
う
に
、N

Y
SE

A
rca

に
お
け
る
Ｅ
Ｔ
Ｐ
は
、
過
去
三
年
間
で
商
品
数
が
急
増
し
、
種
類
も
多
様
化

し
て
い
る
（
な
お
、
米
国
に
お
け
る
全
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
上
場
銘
柄
数
は
一
〇
九
八
銘
柄
（
二
〇
一
一
年
）
で
あ
り
、
上
場
数
の
上
で
も

N
Y

SE
A

rca
は
米
国
の
中
心
的
市
場
と
な
っ
て
い
る
）。

現
在
の
Ｅ
Ｔ
Ｐ
市
場
中
、
量
的
に
は
Ｅ
Ｔ
Ｆ
数
が
大
半
を
占
め
る
が
、
上
場
投
資
証
券
（
Ｅ
Ｔ
Ｎ
、
後
述
）
の
上
場
数
も
過
去
二

年
間
で
倍
増
し
て
い
る
。
Ｅ
Ｔ
Ｖ
（E

xchange
T

raded
V

ehicles

、
後
述
）
は
微
増
、C

ertificate

（
後
述
）
は
減
少
傾
向
に
あ

る
。

N
Y

SE
A

rca

の
ウ
ェ
ブ
サ
イ
ト
に
よ
れ
ば
、
同
取
引
所
は
多
様
な
Ｅ
Ｔ
Ｐ
の
上
場
を
促
進
す
る
た
め
に
、
積
極
的
に
発
行
者
及
び

取
引
者
と
協
調
し
、
多
様
な
商
品
の
開
発
・
上
場
を
行
っ
て
い
る
。
ま
たN

Y
SE

A
rca

は
、
規
制
当
局
と
の
連
携
を
重
視
し
て
お
り
、

発
行
者
、
取
引
企
業
、
規
制
当
局
間
の
イ
ン
タ
ー
フ
ェ
ー
ス
と
し
て
も
機
能
し
て
い
る
。

な
お
、N

Y
SE

A
rca

の
Ｅ
Ｔ
Ｐ
市
場
デ
ー
タ
に
つ
い
て
はhttps://etp.nyx.com

/trading-inform
ation/us/etp-m

onthly-

flash

を
参
照
（
以
下
同
じ
）。

（
２
）
商
品
の
性
格

N
Y

SE
A

rca

で
は
、
Ｅ
Ｔ
Ｐ
を
以
下
の
よ
う
に
定
義
・
分
類
し
て
い
る
。

Ｅ
Ｔ
Ｐ
は
取
引
所
に
お
い
て
取
引
さ
れ
る
商
品
で
あ
る
が
、
株
式
や
債
券
等
の
伝
統
的
商
品
は
含
ま
な
い
。
Ｅ
Ｔ
Ｐ
は
複
数
の
異

な
る
法
律
に
基
づ
く
仕
組
み
商
品
で
あ
り
、「
Ｅ
Ｔ
Ｆ
」「
Ｅ
Ｔ
Ｎ
」「
Ｅ
Ｔ
Ｖ
」「C

ertificate

」
に
分
類
さ
れ
る
。

上
場
投
資
信
託
（E

xchange
T

raded
F

und

（
Ｅ
Ｔ
Ｆ
））：

取
引
所
上
場
投
資
信
託
（
Ｅ
Ｔ
Ｆ
）
は
オ
ー
プ
ン
エ
ン
ド
の
登
録
投

（37）



資
会
社
（
Ｒ
Ｉ
Ｃ
）
あ
る
い
は
ユ
ニ
ッ
ト
投
資
信
託
（
Ｕ
Ｉ
Ｔ
）
で
あ
り
、
一
九
四
〇
年
投
資
会
社
法
下
で
登
録
さ
れ
、
証
券
取
引

所
に
お
い
て
取
引
さ
れ
て
い
る
。N

Y
SE

A
rca

に
お
け
る
上
場
Ｅ
Ｔ
Ｆ
に
は
、
株
価
指
数
に
連
動
す
る
よ
う
資
産
を
株
式
の
み
で
構

成
し
た
伝
統
的
な
Ｅ
Ｔ
Ｆ
に
加
え
て
、
債
券
を
対
象
と
す
る
Ｅ
Ｔ
Ｆ
、
資
産
に
ス
ワ
ッ
プ
や
先
物
等
の
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
商
品
を
組
み

入
れ
る
こ
と
で
、
レ
バ
レ
ッ
ジ
を
効
か
せ
た
Ｅ
Ｔ
Ｆ
等
、
複
雑
な
Ｅ
Ｔ
Ｆ
も
多
く
存
在
す
る
。

上
場
ビ
ー
ク
ル
（
Ｅ
Ｔ
Ｖ
、E

xchange
T

raded
V

ehicles

）：

取
引
所
上
場
ビ
ー
ク
ル
（
Ｅ
Ｔ
Ｖ
）
は
オ
ー
プ
ン
エ
ン
ド
・
ト
ラ

ス
ト
あ
る
い
は
パ
ー
ト
ナ
ー
シ
ッ
プ
・
ユ
ニ
ッ
ト
で
あ
り
、
一
九
九
三
年
証
券
法
下
で
登
録
さ
れ
、
証
券
取
引
所
に
お
い
て
取
引
さ

れ
て
い
る
。
Ｅ
Ｔ
Ｖ
に
は
商
品
（com

m
odity

）
及
び
通
貨
を
対
象
と
す
る
ト
ラ
ス
ト
が
含
ま
れ
る
。

上
場
投
資
証
券
（E

xchange
T

raded
N

otes

）：

上
場
投
資
証
券
（
Ｅ
Ｔ
Ｎ
）
は
シ
ニ
ア
の
無
担
保
債
券
で
あ
り
、
原
指
数
あ
る

い
は
他
の
ベ
ン
チ
マ
ー
ク
の
総
リ
タ
ー
ン
（
か
ら
投
資
家
手
数
料
を
控
除
し
た
も
の
）
を
ト
ラ
ッ
ク
す
る
よ
う
設
定
さ
れ
て
い
る
。

こ
れ
ら
は
最
終
的
に
、
ベ
ン
チ
マ
ー
ク
の
リ
タ
ー
ン
に
基
づ
き
発
行
者
に
よ
っ
て
償
還
さ
れ
る
。

C
ertificates

（
証
書
）：

証
書
は
複
雑
な
性
格
を
有
す
る
債
務
証
券
で
あ
る
。
こ
れ
ら
商
品
は
公
開
会
社
（
通
常
は
銀
行
）
に
よ

っ
て
発
行
さ
れ
て
い
る
。
同
商
品
は
発
行
者
に
対
し
て
中
途
換
金
を
請
求
で
き
な
い
。C

ertificate

は
、
対
象
と
な
る
資
産
の
リ
タ

ー
ン
を
複
製
す
る
も
の
も
あ
り
、
そ
の
点
に
お
い
て
は
Ｅ
Ｔ
Ｎ
に
近
い
性
格
を
有
す
る
。
た
だ
し
、
リ
タ
ー
ン
の
計
算
に
は
下
限
・

上
限
の
あ
る
仕
組
み
商
品
等
も
存
在
し
、
商
品
性
は
一
様
で
は
な
い
。

な
お
、N

Y
SE

A
rca

に
上
場
さ
れ
て
い
る
Ｅ
Ｔ
Ｐ
の
特
徴
と
し
て
、
単
純
に
原
資
産
の
リ
タ
ー
ン
を
模
倣
す
る
だ
け
の
も
の
に
と

ど
ま
ら
ず
、
原
資
産
の
リ
タ
ー
ン
に
レ
バ
レ
ッ
ジ
や
イ
ン
バ
ー
ス
・
レ
バ
レ
ッ
ジ
を
付
与
し
た
商
品
も
多
い
（
対
象
は
株
式
、
債
券
、

通
貨
、
商
品
、
株
価
市
場
の
変
動
を
示
す
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
等
原
資
産
の
種
類
を
問
わ
な
い
）。
こ
れ
ら
複
雑
な
Ｅ
Ｔ
Ｐ
の
取
引
は

活
発
で
あ
り
、
Ｅ
Ｔ
Ｐ
市
場
の
取
引
規
模
拡
大
に
貢
献
し
て
い
る
（
志
馬
（
二
〇
一
二
ａ
、
二
〇
一
二
ｂ
）
を
参
照
）。
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図
表
３
は
Ｅ
Ｔ
Ｐ
の
原
資
産
別
の
売
買
高
シ
ェ
ア
の
推
移
を
示
し
て
い
る
。

ま
ず
、
過
半
数
の
シ
ェ
ア
を
有
す
る
グ
ル
ー
プ
は
、
株
式
の
規
模
別
グ
ル
ー
プ
で
あ
る
。
同

グ
ル
ー
プ
は
「
大
型
株
・
小
型
株
」
や
「
市
場
全
体
」
等
に
連
動
す
る
タ
イ
プ
の
商
品
を
対
象

と
し
、
前
述
の
「SPD

R
S&

P500
E

T
F

」
や
「SPD

R
D

ow
Jones

Industrial
A

verage

」

も
含
ま
れ
る
。

次
い
で
、
株
式
の
セ
ク
タ
ー
別
及
び
そ
の
他
グ
ル
ー
プ
が
合
計
で
三
割
程
度
の
シ
ェ
ア
を
有

し
て
い
る
。
セ
ク
タ
ー
別
商
品
に
は
、「
金
融
関
連
」
や
「
Ｉ
Ｔ
関
連
」
等
の
産
業
別
商
品
が

含
ま
れ
る
。

そ
の
他
に
、
原
油
や
穀
物
な
ど
の
商
品
先
物
系
の
商
品
を
対
象
と
す
る
「
商
品
」
分
野
、
債

券
指
数
に
連
動
す
る
商
品
等
の
「
債
券
」
分
野
が
一
定
の
シ
ェ
ア
を
有
し
て
お
り
、
各
国
通
貨

に
連
動
す
る
「
通
貨
」
分
野
やC
ertificate

の
シ
ェ
ア
は
低
い
。

（
３
）
リ
ー
ド
・
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
メ
ー
カ
ー
制
度
と
市
場
シ
ェ
ア

上
述
の
よ
う
にN

Y
SE

A
rca

に
は
多
様
な
Ｅ
Ｔ
Ｐ
が
上
場
さ
れ
て
い
る
。
し
か
し
な
が
ら
、
こ
う
し
た
商
品
を
上
場
す
る
場
合
、

上
場
後
に
取
引
が
活
発
に
行
わ
れ
、
取
引
流
動
性
が
維
持
さ
れ
る
か
否
か
は
、
必
ず
し
も
明
確
で
は
な
い
。
実
務
上
は
、
取
引
所
や

Ｅ
Ｔ
Ｐ
の
ス
ポ
ン
サ
ー
（
組
成
者
）
に
と
っ
て
、
上
場
後
の
取
引
流
動
性
を
い
か
に
獲
得
・
維
持
す
る
か
が
課
題
と
な
る
。

N
Y

SE
A

rca

は
こ
う
し
た
課
題
へ
の
対
策
と
し
て
、N

Y
SE

A
rca

に
プ
ラ
イ
マ
リ
ー
上
場
す
る
Ｅ
Ｔ
Ｆ
に
つ
い
て
、
リ
ー
ド
・
マ

ー
ケ
ッ
ト
・
メ
ー
カ
ー
（
Ｌ
Ｍ
Ｍ
）
制
度
を
設
定
し
て
い
る
。
以
下
で
は
、
同
制
度
に
つ
い
て
説
明
す
る
。
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図表３　ETPの原資産別売買高シェア
（％、データは各年９月現在）

合　計

原資産

100.0

2010年

100.099.9

2011年 2012年
Certificate － 0.01 0.002
商品先物 － 10.0 9.8
通貨 － 1.0 0.7
株式：その他 14.9 11.6 14.6
株式：セクター別 18.5 16.4 15.3
株式：規模 61.9 57.0 53.2
債券 4.6 4.0 6.4



Ｌ
Ｍ
Ｍ
に
は
、
取
引
所
の
設
定
す
る
義
務
と
イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ
の
双
方
が
設
定
さ
れ
て
い
る
。

Ｌ
Ｍ
Ｍ
の
代
表
的
な
義
務
は
、
証
券
の
「
気
配
提
示
義
務
」
で
あ
る
。
Ｌ
Ｍ
Ｍ
は
登
録
証
券
に
つ
い
て
、
継
続
的
に

売
買
双
方
の
気
配
を
提
示
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。
さ
ら
に
Ｌ
Ｍ
Ｍ
は
最
良
気
配
（
ベ
ス
ト
・
ビ
ッ
ド
・
ア
ン
ド
・
オ

フ
ァ
ー
、
Ｂ
Ｂ
Ｏ
）
要
件
、
気
配
提
示
に
関
す
る
最
低
限
の
数
量
の
提
示
、
立
合
開
始
及
び
立
会
終
了
時
の
オ
ー
ク
シ

ョ
ン
に
お
け
る
最
小
気
配
ス
プ
レ
ッ
ド
の
提
示
、
そ
し
て
参
加
要
件
を
含
む
最
低
限
の
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
要
件
を
満
た

す
必
要
が
あ
る
。

義
務
を
満
た
す
代
償
と
し
て
、
Ｌ
Ｍ
Ｍ
は
取
引
手
数
料
に
関
す
る
イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ
（
リ
ベ
ー
ト
）
を
得
ら
れ
る
。

流
動
性
の
提
示
に
関
す
る
リ
ベ
ー
ト
は
図
表
４
の
と
お
り
で
あ
り
、
一
日
の
平
均
取
扱
高
に
応
じ
て
、
取
引
所
か
ら
Ｌ

Ｍ
Ｍ
に
対
し
て
支
払
わ
れ
る
。

な
お
、
Ｌ
Ｍ
Ｍ
に
は
、D

eutsche
B

ank
Securities

やG
oldm

an
Sachs

and
C

om
pany

と
い
っ
た
投
資
銀
行
に

加
え
て
、K

night
E

quity
M

arkets

等
の
複
数
の
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
メ
ー
カ
ー
大
手
証
券
会
社
が
登
録
し
て
い
る
（
二
〇

一
二
年
末
で
合
計
一
五
社
）。

続
い
て
図
表
５
は
、
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
グ
ル
ー
プ
に
お
け
る
Ｅ
Ｔ
Ｆ
（
Ｅ
Ｔ
Ｐ
を
含
む
）
の
取
引
高
と
、
そ
の
全
米
市
場
に

お
け
る
取
引
シ
ェ
ア
の
推
移
を
示
し
て
い
る
。

ま
ず
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
取
引
高
は
、
上
場
銘
柄
数
及
び
種
類
が
拡
大
し
た
二
〇
〇
九
年
頃
よ
り
拡
大
し
て
い
る
（
同
傾
向
は

全
米
市
場
全
体
に
も
共
通
し
て
み
ら
れ
る
）。
そ
の
理
由
の
一
つ
と
し
て
は
、N

Y
SE

A
rca

に
上
場
さ
れ
た
Ｅ
Ｔ
Ｆ
が
、

直
ち
に
他
の
取
引
所
に
お
い
て
も
Ｕ
Ｔ
Ｐ
（
非
上
場
取
引
特
権
）
を
利
用
し
て
取
引
さ
れ
て
い
る
実
態
が
大
き
い
と
考

え
ら
れ
る
。

（40）

図表４　リード・マーケット・メーカーのインセンティブ（リベート）

１株あたりリベート
合計１日平均取引高

$0.0040
100万株以下

$0.0035$0.0045
100万～500万株 500万株以上
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図
表
５
　
N
Y
S
E
グ
ル
ー
プ
に
お
け
る
E
T
F
（
E
T
P
）
取
引
高
及
び
全
米
市
場
シ
ェ
ア
の
推
移

0
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2004年
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1月
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E
T
F
 N
Y
S
E
グ
ル
ー
プ
取
引
高

全
市
場
合
計

N
Y
S
E
グ
ル
ー
プ
シ
ェ
ア

（
単
位
：
百
万
株
）

（
N
Y
S
E
グ
ル
ー
プ
シ
ェ
ア
、
％
）



さ
ら
に
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
グ
ル
ー
プ
の
取
引
シ
ェ
ア
に
つ
い
て
み
る
と
、
様
相
は
変
わ
っ
て
い
る
。
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
グ
ル
ー
プ
の
シ
ェ
ア
は
二

〇
〇
七
年
頃
を
ピ
ー
ク
に
低
下
し
て
お
り
、
減
少
傾
向
に
歯
止
め
が
か
か
っ
て
い
な
い
。
こ
れ
は
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
取
引
を
巡
る
市
場
間

競
争
に
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
グ
ル
ー
プ
が
他
市
場
に
取
引
を
奪
わ
れ
続
け
て
い
る
こ
と
を
示
し
て
い
る
。
言
い
換
え
れ
ば
、
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
グ
ル
ー

プ
の
Ｅ
Ｔ
Ｐ
に
関
す
る
上
場
努
力
が
取
引
市
場
に
お
け
る
優
位
性
に
結
び
つ
い
て
い
な
い
こ
と
を
意
味
し
て
お
り
、
上
述
の
Ｌ
Ｍ
Ｍ

制
度
が
十
分
に
機
能
し
て
い
な
い
状
況
が
う
か
が
え
る
。

４
　N

Y
S
E
A
rca

の
株
式
及
び
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
市
場

（
１
）
株
式
市
場

本
節
で
は
、N

Y
SE

A
rca

に
お
け
る
Ｅ
Ｔ
Ｐ
以
外
の
市
場
に
つ
い
て
説
明
す
る
。

図
表
６
は
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
グ
ル
ー
プ
に
お
け
る
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
上
場
銘
柄
の
株
式
取
引
高
状
況
を
示
し
て
い
る
。
市
場
シ
ェ
ア
は
全
米
取
引

所
市
場
全
体
に
お
け
る
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
グ
ル
ー
プ
の
シ
ェ
ア
で
あ
る
。

株
式
の
取
引
高
は
二
〇
〇
八
〜
〇
九
年
を
ピ
ー
ク
に
、
減
少
傾
向
を
示
し
て
い
る
。
同
時
に
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
グ
ル
ー
プ
の
取
引
シ
ェ
ア

も
減
少
傾
向
を
示
し
て
お
り
、
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
グ
ル
ー
プ
が
相
対
的
に
弱
体
化
し
て
い
る
状
況
が
う
か
が
え
る
。

次
に
、
図
表
７
は
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
上
場
銘
柄
（T

ape
A

(N
Y

SE
)Shares

）
を
対
象
と
す
る
金
額
ベ
ー
ス
の
デ
ー
タ
及
び
全
米
市
場
シ

ェ
ア
デ
ー
タ
を
示
し
て
い
る
（
時
期
は
二
〇
一
二
年
一
〇
月
）。
図
表
７
は
、
Ｂ
Ａ
Ｔ
Ｓ
取
引
所
が
発
表
し
て
い
る
デ
ー
タ
を
加
工

し
た
も
の
で
あ
り
、
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
グ
ル
ー
プ
やN

asdaq

グ
ル
ー
プ
等
の
内
訳
詳
細
が
把
握
可
能
で
あ
る
。
同
図
表
か
ら
は
、
図
表
６
と

は
異
な
る
側
面
も
う
か
が
え
る
。

ま
ず
、
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
グ
ル
ー
プ
の
取
引
シ
ェ
ア
は
三
〇
％
超
で
あ
り
、
そ
の
う
ちN

Y
SE

A
rca

の
比
率
は
一
〇
％
程
度
で
あ
る
。
言

（42）
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図
表
６
　
N
Y
S
E
グ
ル
ー
プ
の
株
式
取
引
高
状
況
（
取
引
高
・
市
場
シ
ェ
ア
、
対
象
：
N
Y
S
E
上
場
銘
柄
）
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N
Y
S
E
銘
柄
シ
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ア
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H
andled V

ol.）

株
式
取
引
高
（
単
位
：
百
万
株
）

市
場
シ
ェ
ア
（
％
）

＊
取
引
高
及
び
市
場
シ
ェ
ア
の
数
値
は
、

N
Y

SE
発
表
デ
ー
タ
（

H
andled V

olum
e）
に
基
づ
き
計
算
。



い
換
え
れ
ば
、
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
グ
ル
ー
プ
中N

Y
SE

A
rca

は
約
１
／

３
の
取
引
高
シ
ェ
ア
を
占
め
て
い
る
。N

Y
SE

A
rca

は
全
取
引

所
中
で
も
四
番
手
の
比
率
で
あ
り
、
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
グ
ル
ー
プ
に
お

け
るN

Y
SE

A
rca

市
場
の
相
対
的
な
重
要
性
を
示
し
て
い
る
。

こ
れ
は
Ｅ
Ｃ
Ｎ
時
代
か
ら
取
引
流
動
性
を
巡
る
市
場
間
競
争
に

お
い
て
強
み
を
発
揮
し
て
き
たN

Y
SE

A
rca

の
特
徴
は
、
Ｎ
Ｙ

Ｓ
Ｅ
と
の
合
併
後
も
健
在
で
あ
る
こ
と
を
う
か
が
わ
せ
る
（
こ

こ
で
仮
定
の
話
で
は
あ
る
が
、「
も
し
」
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
が
ア
ー
キ

ペ
ラ
ゴ
を
グ
ル
ー
プ
内
に
取
り
込
ん
で
い
な
か
っ
た
こ
と
を
想

定
す
れ
ば
、
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
グ
ル
ー
プ
に
お
け
るN

Y
SE

A
rca

の
重

要
性
が
認
識
さ
れ
る
）。

ち
な
み
に
、
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
グ
ル
ー
プ
と
対
峙
す
る
の
はN

asdaq

グ
ル
ー
プ
で
あ
り
、
同
シ
ェ
ア
は
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
グ
ル
ー
プ
を
上
回

っ
て
い
る
。
し
か
しN

asdaq

の
地
位
も
必
ず
し
も
安
泰
で
は
な

く
、
Ｂ
Ａ
Ｔ
Ｓ
取
引
所
グ
ル
ー
プ
やD

irect
E

dge

グ
ル
ー
プ
等

新
規
参
入
組
が
一
定
の
シ
ェ
ア
を
占
め
て
い
る
状
況
を
図
表
か

ら
読
み
取
る
こ
と
が
で
き
る
。

（44）

図表７　BATS取引所の発表する取引所取引の詳細
（2012年10月データ、取引高ベース、単位：％）

計

取　引　所 市場シェア

－100.0

備　　考
BATS BYX 3.7 BATS取引所

（BATS Global Markets）BATS BZX 8.4
CBSX（CBOE Stock Exchange） 0.5 CBOE
CHX 0.3 Chicago Stock Exchange
EDGA 1.9

Direct Edge
EDGX 6.5

NYSE MKT（旧：AMEX） 0.0

Nasdaq（DQ） 29.2

Nasdaq OMX グループ
Nasdaq（Q） 12.1
Nasdaq BX（B） 2.6
Nasdaq PSX（X） 0.8

NSX（NATIONAL STOCK EXCHANGE） 0.4
（旧：Cincinnati Stock

Exchange)
NYSE（DN） 3.2

NYSE グループ
NYSE（N） 19.5
NYSE Arca 10.8

（出所）http://www.batstrading.com/market_summary/



（
２
）
株
式
オ
プ
シ
ョ
ン
市
場

図
表
８
は
、
株
式
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
所
の
取
引
高

及
び
市
場
シ
ェ
ア
を
示
し
て
い
る
（
デ
ー
タ
は
二
〇

一
二
年
一
〇
月
の
み
）。

N
Y

SE
A

rca
は
、
Ａ
Ｍ
Ｅ
Ｘ
と
と
も
に
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ

グ
ル
ー
プ
に
属
し
て
い
る
。N

Y
SE

A
rca

及
び
Ａ
Ｍ

Ｅ
Ｘ
の
取
引
高
合
計
シ
ェ
ア
は
二
六
％
と
ト
ッ
プ
５

の
一
角
を
占
め
て
い
る
。
た
だ
しN

Y
SE

A
rca

単
独

の
シ
ェ
ア
は
一
〇
％
と
さ
ほ
ど
大
き
く
な
く
、
取
引

所
別
の
詳
細
デ
ー
タ
で
は
五
位
と
な
っ
て
い
る
。

オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
所
の
状
況
は
、
過
去
一
〇
年
間

で
大
き
く
様
変
わ
り
し
て
い
る
。
伝
統
的
な
証
券
取

引
所
の
多
く
が
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
あ
る
い
はN

asdaq

グ
ル

ー
プ
に
組
み
入
れ
ら
れ
る
一
方
、
電
子
取
引
シ
ス
テ

ム
を
武
器
と
す
る
新
規
参
入
組
が
出
現
し
て
い
る

（
た
だ
し
、
こ
れ
ら
新
規
参
入
組
も
、
米
国
外
の
大

手
取
引
所
グ
ル
ー
プ
に
組
み
入
れ
ら
れ
て
い
る
事
例

が
多
い
）。
こ
れ
ら
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
所
は
大
別
し

（45）

図表８　各オプション取引所の状況（単位：枚、%、2012年10月）

合　計 100.0

株式オプション

100.0100.0

指数等オプション 合　計 備　考
取引所 取引高 シェア 取引高 シェア 取引高 シェア グループ別

AMEX（NYSE Amex
Options）

52,437,672 17.6 97,480 0.3 52,535,152 16.2
NYSEグループ

ARCA（NYSE Arca
Options)

32,379,364 10.8 136,790 0.5 32,516,154 10.0

BATS（BATS Options
Exchange）

11,529,894 3.8 0 0.0 11,529,894 3.5
独立系

（BATS取引所）
BOX（BOX Options
Exchange）

10,786,386 3.6 2,096 0.01 10,788,482 3.3
TMXグループ

（トロント証券取引所等）
C2（C2 Options
Exchange）

4,142,783 1.3 142,464 0.5 4,285,247 1.3
CBOEグループ

CBOE（Chicago Board
Options Exchange）

54,231,336 18.2 24,872,928 94.4 79,104,264 24.3

ISE（International
Securities Exchange）

50,010,471 16.7 340,236 1.2 50,350,707 15.5
ドイツ取引所
グループ

NOBO（Nasdaq OMX
BX Options）

2,538,899 0.8 0 0.0 2,538,899 0.7

Nasdaq OMX
グループ

NSDQ（The Nasdaq
Options Market）

19,585,979 6.5 23,708 0.0 19,609,687 6.0

PHLX（Nasdaq OMX
PHLX）

60,348,676 20.2 722,751 2.7 61,071,427 18.8

297,991,460 26,338,453 324,329,913
（出所）OCCより作成



て
、
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
グ
ル
ー
プ
、N

asdaq

グ
ル
ー
プ
、
Ｃ
Ｂ
Ｏ
Ｅ
グ
ル
ー
プ
、
そ
の
他
に
分
類
さ
れ
る
。

５
　
ま
と
め

本
稿
で
は
、
拡
大
す
る
米
国
Ｅ
Ｔ
Ｐ
市
場
に
つ
い
て
、N

Y
SE

A
rca

の
役
割
に
注
目
し
な
が
ら
説
明
を
行
っ
た
。

そ
う
し
た
中
で
注
目
さ
れ
た
の
は
、
株
式
や
債
券
と
い
っ
た
伝
統
的
上
場
商
品
に
加
え
て
、
Ｅ
Ｔ
Ｐ
の
多
様
化
が
証
券
取
引
所
の

ワ
ン
・
ス
ト
ッ
プ
・
シ
ョ
ッ
プ
化
を
進
め
て
い
る
状
況
で
あ
っ
た
。

併
せ
て
、N

Y
SE

A
rca

の
歴
史
、
株
式
や
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
等
の
市
場
状
況
を
描
写
し
た
。
こ
の
中
で
明
ら
か
に
な
っ
た
の
は
、

N
Y

SE
A

rca

が
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
グ
ル
ー
プ
の
中
で
独
自
性
を
示
し
、
株
式
や
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
に
つ
い
て
も
一
定
の
存
在
感
を
出
し
て
い

る
状
況
で
あ
る
。
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