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欧
州
Ｈ
Ｆ
Ｔ
の
実
情
２

〜
Ｅ
Ｓ
Ｍ
Ａ
の
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
・
レ
ビ
ュ
ー
〜

吉
川
　
真
裕

二
〇
一
五
年
三
月
一
八
日
、
欧
州
連
合
（
Ｅ
Ｕ
）
の
証
券
取
引
監
督
機
関
で
あ
る
欧
州
証
券
市
場
監
督
局
（E

u
ropean

Securities
and

M
arkets

A
uthority：

Ｅ
Ｓ
Ｍ
Ａ
）
が
二
〇
一
二
年
二
月
に
発
表
し
た
『
取
引
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
、
投
資
会
社
、

監
督
機
関
に
対
す
る
自
動
取
引
環
境
に
お
け
る
シ
ス
テ
ム
と
コ
ン
ト
ロ
ー
ル
に
関
す
る
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
』
の
レ
ビ
ュ
ー
報
告
を
公
表

し
た
。
こ
の
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
は
二
〇
一
〇
年
五
月
の
ア
メ
リ
カ
で
の
フ
ラ
ッ
シ
ュ
・
ク
ラ
ッ
シ
ュ
や
二
〇
一
一
年
七
月
の
証
券
監
督

者
国
際
機
構
（
Ｉ
Ｏ
Ｓ
Ｃ
Ｏ
）
の
コ
ン
サ
ル
テ
ー
シ
ョ
ン
を
受
け
て
、
Ｅ
Ｕ
と
し
て
加
盟
各
国
市
場
の
監
督
に
お
い
て
足
並
み
を
そ

ろ
え
る
必
要
が
あ
る
と
い
う
認
識
と
同
時
に
、
共
通
規
制
を
い
ち
早
く
導
入
す
る
こ
と
で
そ
の
規
制
を
国
際
基
準
に
し
よ
う
と
い
う

思
惑
が
働
い
て
い
た
も
の
と
も
考
え
ら
れ
る
。
実
際
、
こ
の
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
を
受
け
て
、
ド
イ
ツ
は
二
〇
一
三
年
五
月
に
自
動
取
引

を
お
こ
な
う
投
資
家
に
登
録
義
務
を
課
し
て
お
り
、
フ
ラ
ン
ス
も
二
〇
一
五
年
一
月
か
ら
同
様
の
登
録
制
を
導
入
し
て
い
る
。
そ
し

て
、
二
〇
一
五
年
三
月
二
六
日
に
は
ア
メ
リ
カ
で
も
証
券
取
引
委
員
会
（
Ｓ
Ｅ
Ｃ
）
が
よ
り
緩
や
か
な
形
で
は
あ
る
が
、
登
録
制
の

導
入
提
案
を
決
定
し
て
い
る
。

以
下
で
は
、
Ｅ
Ｓ
Ｍ
Ａ
の
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
・
レ
ビ
ュ
ー
を
詳
細
に
紹
介
す
る
の
で
は
な
く
、
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
・
レ
ビ
ュ
ー
を
通
じ

て
垣
間
見
え
る
欧
州
の
株
式
市
場
に
お
け
る
Ｈ
Ｆ
Ｔ
の
実
情
の
一
部
を
紹
介
す
る
（
１
）



１
　
Ｅ
Ｓ
Ｍ
Ａ
の
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
・
レ
ビ
ュ
ー

二
〇
一
二
年
二
月
二
四
日
、
Ｅ
Ｓ
Ｍ
Ａ
は
『
取
引
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
、
投
資
会
社
、
監
督
機
関
に
対
す
る
自
動
取
引
環
境
に
お

け
る
シ
ス
テ
ム
と
コ
ン
ト
ロ
ー
ル
に
関
す
る
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
』
を
発
表
し
、
Ｅ
Ｕ
加
盟
国
と
ノ
ル
ウ
ェ
ー
、
ア
イ
ス
ラ
ン
ド
、
リ
ヒ

テ
ン
シ
ュ
タ
イ
ン
で
構
成
さ
れ
る
欧
州
経
済
領
域
（
Ｅ
Ｅ
Ａ
）
の
監
督
機
関
に
対
し
て
、
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
に
沿
っ
た
規
制
の
導
入
を

要
請
し
た
（
２
）。

そ
し
て
、
こ
の
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
に
沿
っ
た
規
制
の
導
入
状
況
に
関
す
る
レ
ビ
ュ
ー
報
告
『
自
動
取
引
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
』

を
二
〇
一
五
年
三
月
一
八
日
に
Ｅ
Ｓ
Ｍ
Ａ
は
公
表
し
た
（
３
）。

レ
ビ
ュ
ー
は
三
段
階
に
分
け
て
お
こ
な
わ
れ
、
第
一
段
階
と
し
て
は
二
〇
一
三
年
一
二
月
一
五
日
に
自
己
評
価
質
問
票
（
回
答
期

限
は
二
〇
一
四
年
一
月
二
四
日
）
が
各
国
監
督
機
関
に
送
付
さ
れ
、
二
〇
一
四
年
夏
に
は
自
己
評
価
質
問
票
に
対
す
る
追
加
情
報
の

提
供
が
求
め
ら
れ
た
。
第
二
段
階
で
は
自
動
取
引
が
盛
ん
で
あ
る
（significant

）
と
回
答
し
た
一
二
カ
国
（
ベ
ル
ギ
ー
、
デ
ン
マ

ー
ク
、
フ
ィ
ン
ラ
ン
ド
、
フ
ラ
ン
ス
、
ド
イ
ツ
、
ア
イ
ル
ラ
ン
ド
、
イ
タ
リ
ア
、
オ
ラ
ン
ダ
、
ポ
ル
ト
ガ
ル
、
ス
ペ
イ
ン
、
ス
ウ
ェ

ー
デ
ン
、
イ
ギ
リ
ス
）
の
監
督
機
関
に
対
し
て
追
加
の
質
問
票
が
送
付
さ
れ
、
そ
の
回
答
が
レ
ビ
ュ
ー
さ
れ
た
。
そ
し
て
、
第
三
段

階
で
は
六
カ
国
（
オ
ー
ス
ト
リ
ア
、
オ
ラ
ン
ダ
、
ド
イ
ツ
、
ノ
ル
ウ
ェ
ー
、
ス
ウ
ェ
ー
デ
ン
、
イ
ギ
リ
ス
）
の
監
督
機
関
に
対
し
て

現
地
訪
問
（
二
〇
一
四
年
五
月
六
日
か
ら
六
月
二
六
日
）
を
含
め
た
、
よ
り
詳
細
な
レ
ビ
ュ
ー
が
実
施
さ
れ
た
。

レ
ビ
ュ
ー
報
告
は
取
引
市
場
の
電
子
取
引
シ
ス
テ
ム
の
要
件
（
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
１
）、
自
動
取
引
環
境
に
お
け
る
フ
ェ
ア
で
整
然

と
し
た
（orderly

）
取
引
を
促
進
す
る
取
引
所
と
代
替
的
取
引
施
設
の
要
件
（
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
３
）、
自
動
取
引
環
境
に
お
い
て
市

場
乱
用
（M

arket
A

buse

）
を
防
止
す
る
取
引
市
場
の
要
件
（
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
５
）、
ダ
イ
レ
ク
ト
・
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
ア
ク
セ
ス
お

よ
び
ス
ポ
ン
サ
ー
ド
・
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
ア
ク
セ
ス
を
提
供
す
る
取
引
市
場
の
要
件
（
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
７
）
を
取
り
上
げ
て
い
る
。
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２
　
欧
州
に
お
け
る
取
引
市
場

Ｅ
Ｓ
Ｍ
Ａ
は
規
制
市
場
（
取
引
所
）
と
代
替
的
取
引
施
設
（
Ｍ
Ｔ
Ｆ
）
を
合
わ
せ
て
取
引
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
と
い
う
呼
び
方
を

し
て
い
る
が
、
以
下
で
は
取
引
市
場
と
い
う
一
般
的
な
呼
び
方
を
使
用
す
る
。
レ
ビ
ュ
ー
報
告
の
付
録
１
ａ
に
Ｅ
Ｅ
Ａ
三
二
カ
国
の

取
引
市
場
数
が
掲
載
さ
れ
て
お
り
、
図
表
１
は
そ
れ
を
も
と
に
し
て
構
成
比
を
付
け
て
作
成
し
た
も
の
で
あ
る
（
４
）。

取
引
市
場
数
の
一

八
七
、
電
子
取
引
市
場
数
の
一
八
四
は
ア
メ
リ
カ
を
上
回
る
非
常
に
大
き
な
数
字
で
あ
る
が
、
こ
れ
は
債
券
を
扱
う
Ｍ
Ｔ
Ｆ
や
地
方

取
引
所
（
ド
イ
ツ
）
が
含
ま
れ
て
い
る
た
め
と
考
え
ら
れ
る
。
株
式
取
引
に
関
し
て
言
え
ば
、
複
数
の
取
引
市
場
（
ロ
ン
ド
ン
証
券

取
引
所
、
カ
イ
エ
ッ
ク
ス
・
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
証
券
取
引
所
、
Ｂ
Ａ
Ｔ
Ｓ
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
証
券
取
引
所
、
タ
ー
コ
イ
ズ
Ｍ
Ｔ
Ｆ
）
が
国
内
で

大
き
な
取
引
シ
ェ
ア
を
占
め
て
い
る
の
は
イ
ギ
リ
ス
だ
け
で
あ
る
。

レ
ビ
ュ
ー
報
告
は
取
引
市
場
数
に
ほ
と
ん
ど
言
及
し
て
い
な
い
が
、
電
子
取
引
市
場
数
を
み
る
と
全
体
の
三
一
％
が
イ
ギ
リ
ス
に

あ
り
、
次
い
で
イ
タ
リ
ア
一
〇
％
、
ド
イ
ツ
八
％
、
ス
ペ
イ
ン
七
％
、
フ
ラ
ン
ス
五
％
、
オ
ラ
ン
ダ
・
ポ
ル
ト
ガ
ル
・
ル
ー
マ
ニ
ア

四
％
、
ベ
ル
ギ
ー
・
デ
ン
マ
ー
ク
・
ス
ウ
ェ
ー
デ
ン
三
％
と
続
い
て
い
る
。
電
子
取
引
市
場
の
数
が
多
け
れ
ば
監
督
機
関
に
よ
る
監

督
が
た
い
へ
ん
に
な
る
と
考
え
ら
れ
る
が
、
取
引
規
模
が
小
さ
な
取
引
市
場
で
は
取
引
停
止
措
置
さ
え
準
備
さ
れ
て
い
れ
ば
、
監
督

の
目
が
届
か
な
く
て
も
そ
れ
ほ
ど
大
き
な
問
題
に
な
る
と
は
考
え
ら
れ
な
い
。
実
際
、
ド
イ
ツ
、
ス
ペ
イ
ン
、
イ
タ
リ
ア
、
オ
ラ
ン
ダ
、

ポ
ル
ト
ガ
ル
、
ル
ー
マ
ニ
ア
を
除
く
国
で
は
日
常
の
取
引
監
督
は
取
引
市
場
が
お
こ
な
っ
て
お
り
、
監
督
機
関
は
取
引
市
場
の
規
則

決
定
に
か
か
わ
り
、
検
査
の
際
に
記
録
を
調
べ
て
い
る
に
す
ぎ
な
い
。
そ
し
て
、
ほ
と
ん
ど
の
国
で
は
国
内
株
式
取
引
の
多
く
が
伝

統
的
な
取
引
所
に
集
中
し
て
お
り
、
外
国
株
取
引
は
イ
ギ
リ
ス
の
カ
イ
エ
ッ
ク
ス
・
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
、
Ｂ
Ａ
Ｔ
Ｓ
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
、
タ
ー

コ
イ
ズ
に
集
中
し
て
い
る
。
し
た
が
っ
て
、
監
督
機
関
の
重
要
性
と
い
う
点
で
は
イ
ギ
リ
ス
の
金
融
行
動
監
視
機
構
（
Ｆ
Ｃ
Ａ
）
に

よ
る
こ
れ
ら
三
市
場
の
監
督
は
国
外
の
取
引
市
場
に
も
影
響
を
与
え
る
可
能
性
が
あ
る
と
い
う
意
味
で
別
格
で
あ
る
と
言
え
よ
う
。
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図表１　欧州における取引市場数

12カ国合計

取引市場数

100.0％

79.9％

合計 187 100.0％ 184

149 79.7％ 147

電子取引市場数

オーストリア 3 1.6％ 3 1.6％

ベルギー 7 3.7％ 6 3.3％

ブルガリア 1 0.5％ 1 0.5％

キプロス 2 1.1％ 2 1.1％

チェコ 3 1.6％ 3 1.6％

ドイツ 15 8.0％ 14 7.6％

デンマーク 5 2.7％ 5 2.7％

エストニア 1 0.5％ 1 0.5％

ギリシャ 2 1.1％ 2 1.1％

スペイン 12 6.4％ 12 6.5％

フランス 10 5.3％ 10 5.4％

フィンランド 2 1.1％ 2 1.1％

クロアチア 1 0.5％ 1 0.5％

ハンガリー 3 1.6％ 3 1.6％

アイルランド 2 1.1％ 2 1.1％

アイスランド 1 0.5％ 1 0.5％

イタリア 19 10.2％ 19 10.3％

リヒテンシュタイン 0 0.0％ 0 0.0％

リトアニア 1 0.5％ 1 0.5％

ルクセンブルク 2 1.1％ 1 0.5％

ラトビア 1 0.5％ 1 0.5％

マルタ 2 1.1％ 2 1.1％

オランダ 7 3.7％ 7 3.8％

ノルウェー 4 2.1％ 4 2.2％

ポーランド 2 1.1％ 2 1.1％

ポルトガル 7 3.7％ 7 3.8％

ルーマニア 7 3.7％ 7 3.8％

スウェーデン 6 3.2％ 6 3.3％

スロベニア 1 0.5％ 1 0.5％

スロバキア 1 0.5％ 1 0.5％

イギリス 57 30.5％ 57 31.0％



３
　
自
動
取
引
量

レ
ビ
ュ
ー
報
告
の
付
録
１
ｂ
に
は
レ
ビ
ュ
ー
過
程
で
明
ら
か
に
な
っ
た
Ｅ
Ｅ
Ａ
三
二
カ
国
の
自
動
取
引
量
が
掲
載
さ
れ
て
お
り
、

図
表
２
は
こ
れ
を
も
と
に
作
成
し
た
も
の
で
あ
る
。
自
動
取
引
比
率
が
高
い
順
に
挙
げ
る
と
、
ド
イ
ツ
の
七
〇
％
（
Ｅ
Ｕ
Ｒ
Ｅ
Ｘ
は

デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
市
場
で
あ
り
、
現
物
市
場
の
比
率
は
不
明
）、
オ
ラ
ン
ダ
の
六
〇
％
、
イ
ギ
リ
ス
の
三
五
％
か
ら
六
〇
％
、
フ
ィ
ン

ラ
ン
ド
の
五
一
・
四
％
、
フ
ラ
ン
ス
の
四
〇
％
か
ら
四
五
％
、
デ
ン
マ
ー
ク
と
ス
ウ
ェ
ー
デ
ン
の
四
〇
％
、
ノ
ル
ウ
ェ
ー
の
三
〇
％
、

ア
イ
ル
ラ
ン
ド
の
二
三
％
か
ら
二
九
％
、
イ
タ
リ
ア
の
二
二
・
〇
五
％
、
ス
ペ
イ
ン
の
二
二
％
（
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
で
は
三
九
・
五

八
％
）、
オ
ー
ス
ト
リ
ア
の
二
〇
％
と
い
う
順
で
、
他
の
国
で
は
一
〇
％
未
満
ま
た
は
不
明
で
あ
る
。

Ｅ
Ｓ
Ｍ
Ａ
経
済
報
告
一
号
で
紹
介
さ
れ
て
い
た
Ｈ
Ｆ
Ｔ
取
引
比
率
は
カ
イ
エ
ッ
ク
ス
・
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
、
Ｂ
Ａ
Ｔ
Ｓ
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
、

タ
ー
コ
イ
ズ
と
い
っ
た
イ
ギ
リ
ス
の
新
興
取
引
市
場
で
最
も
高
く
、
伝
統
的
な
証
券
取
引
所
で
は
オ
ラ
ン
ダ
、
フ
ラ
ン
ス
、
イ
ギ
リ

ス
（
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
）、
ド
イ
ツ
と
い
う
順
で
あ
っ
た
こ
と
を
考
え
合
わ
せ
る
と
、
ド
イ
ツ
の
株
式
市
場
で
の
自
動
取
引
比

率
は
四
〇
％
以
下
、
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
の
自
動
取
引
比
率
も
同
程
度
で
あ
る
こ
と
が
類
推
で
き
る
だ
ろ
う
。

不
思
議
な
こ
と
に
、
レ
ビ
ュ
ー
報
告
で
自
動
取
引
が
盛
ん
と
答
え
た
一
二
カ
国
の
中
に
図
表
２
で
は
自
動
取
引
比
率
が
現
物
市
場

の
三
・
六
％
（
注
文
量
で
二
〇
％
）
と
な
っ
て
い
る
ポ
ル
ト
ガ
ル
が
含
ま
れ
て
お
り
、
逆
に
図
表
２
で
自
動
取
引
比
率
が
三
〇
％
と

な
っ
て
い
る
ノ
ル
ウ
ェ
ー
は
含
ま
れ
て
は
い
な
い
。
こ
の
理
由
は
レ
ビ
ュ
ー
報
告
か
ら
は
読
み
取
れ
な
い
が
、
当
初
の
自
己
評
価
質

問
票
に
対
し
て
、
ポ
ル
ト
ガ
ル
は
自
動
取
引
が
盛
ん
と
回
答
し
、
ノ
ル
ウ
ェ
ー
は
自
動
売
買
が
盛
ん
と
は
回
答
し
て
お
ら
ず
、
第
二

段
階
の
レ
ビ
ュ
ー
終
了
後
に
ポ
ル
ト
ガ
ル
の
自
動
取
引
比
率
が
三
・
六
％
、
ノ
ル
ウ
ェ
ー
の
自
動
取
引
比
率
が
三
〇
％
と
い
う
こ
と

が
判
明
し
た
と
い
う
こ
と
で
あ
ろ
う
か
。
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図表２　欧州における自動取引システムを通じた取引量

簡単なスマート・オーダー・システムを除く自動取引システム
を通じた取引量

オーストリア 現物市場の20％（最低量）、株数の19％
ベルギー ベルギー株式取引の20％から25％

ブルガリア N.A.（negligible）
キプロス N.A.（negligible）

チェコ
現物市場の５％から10％（４秒間に１注文以上を自動取引とみ
なして）

ドイツ
HFT活動にフラグを付けた最初の月ではEUREXの取引の70％
程度

デンマーク 40％、HFTについては不明
エストニア ０％
ギリシャ 7.4％（最も活発な２社の会員業者による取引比率）

スペイン 株式22％、デリバティブ39.58％（１秒間に100メッセージ以上）
フランス 40％から45％
フィンランド 51.4％

クロアチア N.A.（negligible）
ハンガリー N.A.（negligible）
アイルランド 取引市場によって23％から29％

アイスランド N.A.（negligible）
イタリア 2013年平均でMTA証券の22.05％

リヒテンシュタイン N.A.（negligible）
リトアニア N.A.（negligible）、６社の会員業者がDMAを提供
ルクセンブルク ０％
ラトビア N.A.（negligible）、３社の会員業者がDMAを提供
マルタ N.A.（negligible）

オランダ 現物市場の60％、デリバティブ市場の60％

ノルウェー
30％、19会員のうち13がアルゴリズムを用い、19会員の12が
DMAを提供

ポーランド N.A.（コロケーションが最近導入されたが、利用者はいない）
ポルトガル 現物市場の3.6％（注文量では20％）

ルーマニア
HFTは５％（取引量の23％はオーダー・ルーティング・システ
ムを通じた取引）

スウェーデン 現物市場の40％、デリバティブ市場の20％
スロベニア N.A.（negligible）
スロバキア N.A.（negligible）

イギリス 現物市場とデリバティブ市場で35％から60％



４
　
監
督
体
制

取
引
と
は
直
接
関
係
は
な
い
が
、
レ
ビ
ュ
ー
報
告
で
は
第
二
段
階
調
査
が
お
こ
な
わ
れ
た
一
二
カ
国
の
監
督
体
制
に
つ
い
て
説
明

し
て
お
り
、
他
で
は
見
か
け
な
い
情
報
な
の
で
、
そ
の
一
部
を
紹
介
す
る
。

一
二
カ
国
の
監
督
機
関
に
は
自
動
取
引
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
を
取
引
市
場
が
順
守
し
て
い
る
か
ど
う
か
に
責
任
を
持
つ
市
場
環
境
ス
タ

ッ
フ
が
お
り
、
フ
ラ
ン
ス
、
イ
タ
リ
ア
、
ス
ウ
ェ
ー
デ
ン
、
イ
ギ
リ
ス
に
は
特
別
チ
ー
ム
が
存
在
す
る
。
オ
ラ
ン
ダ
と
ス
ペ
イ
ン
で

は
市
場
部
門
の
中
に
ス
ペ
シ
ャ
リ
ス
ト
が
複
数
お
り
、
イ
ギ
リ
ス
で
は
市
場
部
門
の
外
に
複
数
の
ス
ペ
シ
ャ
リ
ス
ト
・
チ
ー
ム
が
存

在
す
る
。
そ
し
て
、
取
引
市
場
を
監
督
す
る
フ
ル
タ
イ
ム
従
業
員
数
は
デ
ン
マ
ー
ク
の
一
・
五
人
（
？
）
か
ら
イ
ギ
リ
ス
の
二
五
人

ま
で
監
督
対
象
と
な
る
取
引
市
場
数
に
応
じ
て
ば
ら
つ
い
て
い
る
。

連
邦
政
府
で
は
な
く
、
州
政
府
が
取
引
市
場
の
監
督
権
限
を
持
つ
ド
イ
ツ
で
は
、
ヘ
ッ
セ
ン
州
が
フ
ラ
ン
ク
フ
ル
ト
証
券
取
引
所

（
お
よ
び
業
務
委
託
を
受
け
た
ド
イ
ツ
取
引
所
）
と
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
所
で
あ
る
Ｅ
Ｕ
Ｒ
Ｅ
Ｘ
を
監
督
し
て
い
る
。
ヘ
ッ
セ
ン
州

当
局
に
は
取
引
市
場
を
担
当
す
る
七
人
の
ス
タ
ッ
フ
が
お
り
、
取
引
サ
ー
ベ
イ
ラ
ン
ス
・
オ
フ
ィ
ス
と
呼
ば
れ
る
、
取
引
市
場
の
中

に
あ
り
な
が
ら
州
監
督
当
局
に
の
み
報
告
義
務
を
持
つ
独
立
機
関
が
存
在
し
、
二
〇
人
前
後
の
ス
タ
ッ
フ
が
監
督
に
あ
た
っ
て
い
る
。

他
方
、
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
が
取
引
所
を
持
つ
ベ
ル
ギ
ー
、
フ
ラ
ン
ス
、
オ
ラ
ン
ダ
、
ポ
ル
ト
ガ
ル
の
四
カ
国
、
ナ
ス
ダ
ッ
ク
Ｏ
Ｍ

Ｘ
が
取
引
所
を
持
つ
デ
ン
マ
ー
ク
、
フ
ィ
ン
ラ
ン
ド
、
ス
ウ
ェ
ー
デ
ン
の
三
カ
国
（
一
二
カ
国
に
含
ま
れ
な
い
ア
イ
ス
ラ
ン
ド
、
エ

ス
ト
ニ
ア
、
ラ
ト
ビ
ア
、
リ
ト
ア
ニ
ア
、
ス
ロ
ベ
ニ
ア
に
つ
い
て
の
言
及
は
な
い
）
の
監
督
機
関
の
間
に
は
カ
レ
ッ
ジ
と
し
て
類
似

し
た
形
で
取
引
市
場
を
監
督
す
る
提
携
関
係
が
結
ば
れ
て
い
る
が
、
こ
の
提
携
関
係
に
は
拘
束
力
は
な
く
、
カ
レ
ッ
ジ
の
メ
ン
バ
ー

が
独
自
の
決
定
を
お
こ
な
う
こ
と
も
可
能
で
あ
る
。

さ
ら
に
、
各
国
の
監
督
機
関
か
ら
寄
せ
ら
れ
た
懸
念
の
一
部
を
列
挙
す
る
と
以
下
の
通
り
で
あ
る
。
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①
　
取
引
市
場
の
数
と
多
様
性
、
取
引
対
象
が
多
く
、
監
督
資
源
に
限
界
を
感
じ
る
（
イ
ギ
リ
ス
）。

②
　
大
量
の
デ
ー
タ
の
監
督
が
困
難
（
デ
ン
マ
ー
ク
）、
注
文
取
り
消
し
を
多
用
す
る
Ｈ
Ｆ
Ｔ
の
増
加
で
取
引
だ
け
で
な
く
、
注
文

ま
で
分
析
す
る
こ
と
は
困
難
（
オ
ラ
ン
ダ
、
ア
イ
ル
ラ
ン
ド
、
フ
ラ
ン
ス
）。

③
　
取
引
市
場
に
お
い
て
も
監
督
機
関
に
お
い
て
も
自
動
サ
ー
ベ
イ
ラ
ン
ス
・
ツ
ー
ル
の
利
用
が
不
十
分
（
オ
ラ
ン
ダ
、
ア
イ
ル
ラ

ン
ド
）
で
あ
り
、
自
動
取
引
の
監
督
は
技
術
的
に
困
難
（
ス
ペ
イ
ン
）。

④
　
技
術
進
歩
の
速
さ
か
ら
取
引
市
場
に
お
い
て
も
監
督
機
関
に
お
い
て
も
十
分
な
Ｉ
Ｔ
資
源
と
熟
練
し
た
ス
タ
ッ
フ
を
確
保
す
る

こ
と
が
困
難
（
ス
ペ
イ
ン
、
フ
ラ
ン
ス
、
ア
イ
ル
ラ
ン
ド
、
ス
ウ
ェ
ー
デ
ン
）。

⑤
　
注
文
や
取
引
に
Ｉ
Ｄ
フ
ラ
グ
が
な
い
の
で
Ｈ
Ｆ
Ｔ
が
市
場
に
与
え
る
影
響
が
特
定
で
き
な
い
（
ベ
ル
ギ
ー
、
フ
ラ
ン
ス
、
ポ
ル

ト
ガ
ル
、
オ
ラ
ン
ダ
）。

⑥
　
国
境
を
越
え
た
取
引
が
増
え
、
監
督
機
関
の
協
力
が
必
要
（
デ
ン
マ
ー
ク
、
ス
ウ
ェ
ー
デ
ン
）
で
あ
り
、
市
場
乱
用
を
最
適
に

監
督
す
る
た
め
に
は
国
境
を
越
え
た
統
合
的
な
（consolidated

）
監
督
が
重
要
（
フ
ラ
ン
ス
、
ス
ウ
ェ
ー
デ
ン
、
イ
タ
リ
ア
）。

⑦
　
取
引
セ
ー
フ
ガ
ー
ド
・
メ
カ
ニ
ズ
ム
に
関
し
て
取
引
市
場
が
詳
細
な
ル
ー
ル
を
公
表
す
る
こ
と
は
価
格
操
作
を
助
長
す
る
恐
れ

が
あ
る
一
方
、
取
引
市
場
は
監
督
機
関
に
利
用
者
や
取
引
戦
略
に
関
す
る
重
要
情
報
を
提
供
す
る
こ
と
に
消
極
的
（
フ
ラ
ン
ス
）。

⑧
　
取
引
市
場
が
提
供
す
る
戦
略
や
機
能
の
複
雑
性
と
技
術
進
歩
が
結
び
つ
い
た
帰
結
は
予
測
困
難
（
ス
ウ
ェ
ー
デ
ン
）。

⑨
　
ダ
イ
レ
ク
ト
・
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
ア
ク
セ
ス
や
ス
ポ
ン
サ
ー
ド
・
ア
ク
セ
ス
に
よ
る
影
響
を
注
視
す
る
監
督
機
関
（
デ
ン
マ
ー
ク)

が
あ
る
一
方
、
こ
れ
ら
に
似
た
サ
ー
ビ
ス
を
小
口
顧
客
に
提
供
す
る
業
者
が
増
え
て
い
る
の
で
自
動
取
引
ガ
イ
ダ
ン
ス
の
適
用
範

囲
が
不
明
確
と
指
摘
す
る
監
督
機
関
（
ド
イ
ツ
、
ス
ペ
イ
ン
）
も
あ
る
。
そ
し
て
、
シ
ス
テ
ム
や
コ
ン
ト
ロ
ー
ル
の
責
任
が
会
員

業
者
に
あ
る
の
か
、
利
用
者
に
あ
る
の
か
不
明
確
と
い
う
指
摘
を
お
こ
な
う
監
督
機
関
（
オ
ラ
ン
ダ
）
も
あ
る
。
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５
　
ダ
イ
レ
ク
ト
・
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
ア
ク
セ
ス
と
ス
ポ
ン
サ
ー
ド
・
ア
ク
セ
ス

ダ
イ
レ
ク
ト
・
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
ア
ク
セ
ス
と
は
会
員
業
者
の
取
引
Ｉ
Ｄ
を
使
っ
て
顧
客
が
取
引
市
場
に
会
員
業
者
の
取
引
シ
ス
テ

ム
か
ら
注
文
を
出
せ
る
ア
レ
ン
ジ
メ
ン
ト
を
指
す
の
に
対
し
て
、
ス
ポ
ン
サ
ー
ド
・
ア
ク
セ
ス
と
は
会
員
業
者
の
取
引
Ｉ
Ｄ
を
使
っ

て
顧
客
が
取
引
市
場
に
会
員
業
者
の
取
引
シ
ス
テ
ム
を
経
由
せ
ず
に
注
文
を
出
せ
る
ア
レ
ン
ジ
メ
ン
ト
を
指
す
。
ス
ポ
ン
サ
ー
ド
・

ア
ク
セ
ス
の
場
合
に
は
顧
客
の
発
注
状
況
を
会
員
業
者
は
事
後
的
に
し
か
把
握
で
き
な
く
な
る
た
め
、
リ
ス
ク
・
フ
ィ
ル
タ
ー
を
顧

客
の
シ
ス
テ
ム
に
組
み
込
ん
で
与
信
枠
を
超
え
る
発
注
等
を
予
防
し
て
い
る
と
報
じ
ら
れ
て
い
る
。

ダ
イ
レ
ク
ト
・
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
ア
ク
セ
ス
や
ス
ポ
ン
サ
ー
ド
・
ア
ク
セ
ス
の
利
用
状
況
や
監
督
状
況
に
つ
い
て
は
ほ
と
ん
ど
情
報

が
な
い
の
で
、
以
下
で
は
興
味
深
い
情
報
を
列
挙
す
る
。

①
　
フ
ィ
ン
ラ
ン
ド
、
ア
イ
ル
ラ
ン
ド
、
イ
タ
リ
ア
、
ス
ウ
ェ
ー
デ
ン
の
四
カ
国
で
は
取
引
市
場
の
規
則
に
会
員
業
者
の
取
引
コ
ー

ド
の
も
と
で
出
さ
れ
た
注
文
の
責
任
は
会
員
業
者
に
あ
る
こ
と
を
明
記
す
る
こ
と
が
推
奨
さ
れ
て
い
る
。

②
　
ベ
ル
ギ
ー
、
ド
イ
ツ
、
デ
ン
マ
ー
ク
、
ス
ペ
イ
ン
、
フ
ィ
ン
ラ
ン
ド
、
フ
ラ
ン
ス
、
イ
タ
リ
ア
、
オ
ラ
ン
ダ
、
ポ
ル
ト
ガ
ル
、

ス
ウ
ェ
ー
デ
ン
の
一
〇
カ
国
で
は
ダ
イ
レ
ク
ト
・
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
ア
ク
セ
ス
や
ス
ポ
ン
サ
ー
ド
・
ア
ク
セ
ス
を
提
供
す
る
取
引
市

場
は
適
切
な
事
前
お
よ
び
事
後
の
コ
ン
ト
ロ
ー
ル
を
実
施
す
る
こ
と
で
会
員
業
者
が
十
分
な
注
文
コ
ン
ト
ロ
ー
ル
を
お
こ
な
う
こ

と
を
義
務
付
け
ら
れ
て
い
る
。

③
　
デ
ン
マ
ー
ク
で
は
ダ
イ
レ
ク
ト
・
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
ア
ク
セ
ス
や
ス
ポ
ン
サ
ー
ド
・
ア
ク
セ
ス
を
通
じ
た
す
べ
て
の
取
引
は
ユ
ニ

ー
ク
な
Ｉ
Ｄ
コ
ー
ド
の
も
と
で
監
督
機
関
が
取
引
市
場
に
情
報
を
請
求
す
る
こ
と
が
で
き
る
。

④
　
ベ
ル
ギ
ー
、
デ
ン
マ
ー
ク
、
ス
ペ
イ
ン
、
フ
ィ
ン
ラ
ン
ド
、
フ
ラ
ン
ス
、
イ
タ
リ
ア
、
オ
ラ
ン
ダ
の
七
カ
国
で
は
取
引
市
場
の

規
則
で
ダ
イ
レ
ク
ト
・
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
ア
ク
セ
ス
や
ス
ポ
ン
サ
ー
ド
・
ア
ク
セ
ス
を
提
供
す
る
顧
客
の
法
令
順
守
を
会
員
業
者
に
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義
務
付
け
て
い
る
。
こ
れ
に
対
し
、
ポ
ル
ト
ガ
ル
で
は
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
は
同
様
の
法
令
順
守
を
規
則
で
会
員
業
者
に
義
務
付
け

て
い
る
が
、
Ｏ
Ｐ
Ｅ
Ｘ
と
い
う
取
引
市
場
は
規
則
で
は
義
務
付
け
て
は
お
ら
ず
、
取
引
市
場
が
責
任
を
負
っ
て
い
る
と
回
答
し
て

い
る
。

⑤
　
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
が
取
引
所
を
持
つ
ベ
ル
ギ
ー
、
フ
ラ
ン
ス
、
オ
ラ
ン
ダ
、
ポ
ル
ト
ガ
ル
で
は
取
引
市
場
が
会
員
業
者
と
ダ
イ

レ
ク
ト
・
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
ア
ク
セ
ス
顧
客
の
契
約
を
チ
ェ
ッ
ク
す
る
際
に
は
訪
問
調
査
を
お
こ
な
う
こ
と
を
推
奨
し
て
い
る
。

⑥
　
ド
イ
ツ
、
ス
ペ
イ
ン
、
ア
イ
ル
ラ
ン
ド
、
イ
タ
リ
ア
の
四
カ
国
に
は
ス
ポ
ン
サ
ー
ド
・
ア
ク
セ
ス
を
提
供
す
る
取
引
市
場
は
存

在
し
な
い
。

⑦
　
ド
イ
ツ
、
デ
ン
マ
ー
ク
、
フ
ィ
ン
ラ
ン
ド
、
フ
ラ
ン
ス
、
オ
ラ
ン
ダ
、
ポ
ル
ト
ガ
ル
、
ス
ウ
ェ
ー
デ
ン
の
七
カ
国
で
は
取
引
市

場
が
不
十
分
と
判
断
し
た
場
合
に
は
ス
ポ
ン
サ
ー
ド
・
ア
ク
セ
ス
の
提
供
を
拒
否
す
る
こ
と
が
で
き
る
。

⑧
　
デ
ン
マ
ー
ク
、
フ
ィ
ン
ラ
ン
ド
、
オ
ラ
ン
ダ
、
ポ
ル
ト
ガ
ル
、
ス
ウ
ェ
ー
デ
ン
の
五
カ
国
で
は
取
引
市
場
の
会
員
業
者
は
発
注

の
際
に
顧
客
ご
と
の
ユ
ー
ザ
ー
Ｉ
Ｄ
を
取
引
市
場
に
提
供
す
る
こ
と
を
義
務
付
け
ら
れ
て
い
る
。

⑨
　
ド
イ
ツ
で
は
取
引
市
場
に
送
ら
れ
た
す
べ
て
の
メ
ッ
セ
ー
ジ
は
Ｉ
Ｄ
コ
ー
ド
に
し
た
が
っ
て
取
引
サ
ー
ベ
イ
ラ
ン
ス
・
オ
フ
ィ

ス
に
よ
っ
て
監
視
さ
れ
て
い
る
。

⑩
　
ベ
ル
ギ
ー
、
デ
ン
マ
ー
ク
、
フ
ィ
ン
ラ
ン
ド
、
フ
ラ
ン
ス
、
オ
ラ
ン
ダ
、
ポ
ル
ト
ガ
ル
（
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
の
み
）、
ス
ウ
ェ

ー
デ
ン
、
イ
ギ
リ
ス
の
八
カ
国
で
は
フ
ェ
ア
で
整
然
と
し
た
（orderly

）
取
引
に
支
障
を
き
た
す
と
判
断
し
た
場
合
、
取
引
市
場

は
ス
ポ
ン
サ
ー
ド
・
ア
ク
セ
ス
を
拒
否
す
る
こ
と
が
で
き
る
。

⑪
　
デ
ン
マ
ー
ク
と
ス
ウ
ェ
ー
デ
ン
の
監
督
機
関
は
監
督
機
関
が
取
引
市
場
の
シ
ス
テ
ム
と
コ
ン
ト
ロ
ー
ル
に
つ
い
て
検
査
を
お
こ

な
う
こ
と
を
提
唱
し
て
お
り
、
ド
イ
ツ
で
は
す
で
に
こ
う
し
た
検
査
は
ラ
ン
ダ
ム
に
実
施
す
る
こ
と
が
で
き
る
。
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注（
１
）

欧
州
株
式
Ｈ
Ｆ
Ｔ
の
実
情
に
関
し
て
は
、
Ｅ
Ｓ
Ｍ
Ａ
経
済
報
告
一
号
を
紹
介
し
た
拙
稿
「
欧
州
Ｈ
Ｆ
Ｔ
の
実
情
〜
Ｅ
Ｓ
Ｍ
Ａ
の
デ
ー
タ
分

析
〜
」
本
誌
一
六
八
八
号
（
二
〇
一
五
年
二
月
）
も
参
照
さ
れ
た
い
。

（
２
）

E
uropean

Securities
and

M
arkets

A
uthority,"G

uidelines
-System

s
and

controls
in

an
autom

ated
trading

environm
ent

for

trading
platform

s,investm
ent

firm
s

and
com

petent
authorities,"

2011/456,22
D

ecem
ber

2011
(http://w

w
w

.esm
a.europa.

eu/system
/files/2011-456_0.pdf),E

uropean
Securities

and
M

arkets
A

uthority,"E
SM

A
readies

guidelines
on

autom
ated

trading
-

application
deadline

starts,"
2012/128,24

F
ebruary

2012
(http://w

w
w

.esm
a.europa.eu/system

/files/2012-

128.pdf).

（
３
）

E
uropean

Securities
and

M
arkets

A
uthority,"A

utom
ated

T
rading

G
uidelines

-
E

SM
A

peer
review

am
ong

N
ational

C
om

petent
A

uthorities,"
2015/592,

18
M

arch
2015

(http://w
w

w
.esm

a.europa.eu/system
/files/esm

a-2015-592-

autom
ated_trading_peer_review

_report_publication.final_.pdf).

（
４
）

付
録
１
ａ
で
は
取
引
市
場
数
の
合
計
が
一
九
四
、
自
動
取
引
市
場
数
の
合
計
が
一
九
二
と
表
記
さ
れ
て
お
り
、
表
に
含
ま
れ
て
い
な
い
ス

イ
ス
の
数
字
を
含
ん
で
い
る
の
か
も
し
れ
な
い
が
、
こ
こ
で
は
表
の
数
字
を
合
計
し
た
一
八
七
と
一
八
四
を
も
用
い
て
説
明
す
る
。

（
よ
し
か
わ
　
ま
さ
ひ
ろ
・
客
員
研
究
員
）
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