
（23）

ヨ
ー
ロ
ッ
パ
の
株
式
市
場

〜
Ｅ
Ｓ
Ｍ
Ａ
の
報
告
書
に
見
る
実
態
〜　
　

吉
川　

真
裕

　

二
〇
二
〇
年
一
一
月
一
八
日
、
欧
州
連
合
（
Ｅ
Ｕ
）
の
証
券
市
場
監
督
機
関
で
あ
る
欧
州
証
券
市
場
監
督
機
構
（
Ｅ
Ｓ
Ｍ
Ａ
）
は

『
Ｅ
Ｕ
証
券
市
場
』と
題
す
る
報
告
書
を
公
表
し
、二
〇
一
八
年
の
改
訂
金
融
商
品
サ
ー
ビ
ス
指
令（
Ｍ
ｉ
Ｆ
Ｉ
Ｄ
Ⅱ
）施
行
後
の
ヨ
ー

ロ
ッ
パ
の
証
券
市
場
に
関
す
る
情
報
を
公
開
し
た
（
１
）。

Ｍ
ｉ
Ｆ
Ｉ
Ｄ
Ⅱ
施
行
後
に
Ｅ
Ｓ
Ｍ
Ａ
は
従
来
の
取
引
所
（
規
制
市
場
：
Ｒ
Ｍ
）

や
取
引
所
類
似
施
設
（
Ｍ
Ｔ
Ｆ
）
と
い
っ
た
取
引
市
場
に
加
え
て
、
顧
客
と
電
子
的
に
相
対
で
取
引
す
る
シ
ス
テ
マ
テ
ィ
ッ
ク
・
イ

ン
タ
ー
ナ
ラ
イ
ザ
ー
（
Ｓ
Ⅰ
）
や
不
定
期
に
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
が
お
こ
な
わ
れ
る
ペ
リ
オ
デ
ィ
ッ
ク
・
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
で
の
取
引
情
報

を
収
集
し
て
お
り
、
こ
れ
ら
が
よ
う
や
く
ま
と
ま
っ
た
形
で
公
表
さ
れ
る
こ
と
に
な
っ
た
。
ま
た
、
株
式
市
場
の
み
な
ら
ず
、
債
券

市
場
に
つ
い
て
も
情
報
が
公
開
さ
れ
て
お
り
、両
者
を
比
較
し
や
す
い
形
で
提
示
し
て
い
る
こ
と
も
今
回
の
報
告
書
の
特
徴
で
あ
り
、

今
後
は
毎
年
、
情
報
を
更
新
し
て
い
く
予
定
で
あ
る
こ
と
も
明
ら
か
に
さ
れ
た
。

　

本
稿
で
は
株
式
市
場
と
債
券
市
場
に
分
け
て
提
示
さ
れ
た
二
〇
一
九
年
に
お
け
る
取
引
情
報
を
概
観
し
た
後
、
業
者
の
運
営
す
る

ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
（
気
配
値
を
公
開
せ
ず
に
取
引
を
お
こ
な
う
市
場
）
で
の
取
引
を
禁
止
す
る
と
と
も
に
、
Ｒ
Ｍ
や
Ｍ
Ｔ
Ｆ
で
お
こ

な
わ
れ
る
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
取
引
も
大
口
取
引
を
除
い
て
は
気
配
値
を
公
開
し
て
い
る
当
該
銘
柄
の
上
場
取
引
所
で
の
最
良
気
配
の

仲
値
で
の
み
執
行
さ
れ
る
こ
と
に
な
っ
た
株
式
市
場
の
実
態
に
つ
い
て
紹
介
す
る
（
２
）。
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１　

二
〇
一
九
年
に
お
け
る
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
の
証
券
市
場

　

図
表
１
は
報
告
書
の
巻
頭
要
約
に
続
い
て
掲
載
さ
れ
て
い
る
統
計
表
で
あ
り
、
株
式
市
場
と
債
券
市
場
の
違
い
、
株
式
市
場
に
お

け
る
個
別
株
と
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
違
い
、
債
券
市
場
に
お
け
る
公
共
債
と
民
間
債
の
違
い
、
各
取
引
市
場
に
よ
る
違
い
な
ど
が
わ
か
り
や
す

く
ま
と
め
ら
れ
て
い
る
。

　

ま
ず
、
株
式
市
場
で
は
Ｍ
Ｔ
Ｆ
等
を
含
め
た
取
引
所
市
場
が
五
三
％
を
占
め
る
の
に
対
し
て
、
債
券
市
場
で
は
取
引
所
市
場
は
二

四
％
に
す
ぎ
な
い
こ
と
が
わ
か
る
。
そ
し
て
、
株
式
市
場
で
は
取
引
所
市
場
の
シ
ェ
ア
は
個
別
株
で
五
三
％
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ
で
五
二
％
と

違
い
は
な
い
が
、
取
引
所
市
場
の
中
で
は
Ｅ
Ｔ
Ｆ
に
関
し
て
取
引
所
の
シ
ェ
ア
が
一
七
％
と
低
く
、
Ｍ
Ｔ
Ｆ
の
シ
ェ
ア
が
三
四
％
と

高
い
こ
と
が
わ
か
る
。
ま
た
、
取
引
所
外
市
場
で
は
店
頭
市
場
（
Ｏ
Ｔ
Ｃ
）
の
シ
ェ
ア
が
二
七
％
、
Ｓ
Ｉ
の
シ
ェ
ア
が
二
〇
％
で
あ

る
が
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ
に
関
し
て
は
Ｏ
Ｔ
Ｃ
の
シ
ェ
ア
が
一
九
％
と
低
く
、
Ｓ
Ｉ
の
シ
ェ
ア
が
二
九
％
と
高
い
こ
と
が
わ
か
る
。

　

他
方
、
債
券
市
場
で
は
取
引
所
市
場
の
シ
ェ
ア
は
公
共
債
で
二
七
％
、
民
間
債
で
一
四
％
と
違
い
が
大
き
く
、
取
引
所
外
市
場
の

中
で
は
Ｏ
Ｔ
Ｃ
の
シ
ェ
ア
が
五
〇
％
、
Ｓ
Ｉ
の
シ
ェ
ア
が
二
六
％
で
あ
る
が
、
公
共
債
に
関
し
て
Ｓ
Ｉ
の
シ
ェ
ア
が
四
八
％
と
高
く
、

Ｏ
Ｔ
Ｃ
の
シ
ェ
ア
が
三
五
％
と
低
い
こ
と
が
わ
か
る
。

　

こ
う
し
た
違
い
は
取
引
対
象
の
流
動
性
に
よ
る
と
こ
ろ
が
大
き
い
も
の
と
考
え
ら
れ
、
株
式
市
場
で
は
流
動
性
の
高
い
も
の
は
取

引
所
市
場
で
、
流
動
性
の
低
い
も
の
は
取
引
所
外
市
場
で
、
と
り
わ
け
Ｏ
Ｔ
Ｃ
で
取
引
さ
れ
て
い
る
も
の
と
考
え
ら
れ
る
。
一
方
、

債
券
市
場
で
は
流
動
性
の
高
い
公
共
債
で
も
取
引
所
市
場
の
シ
ェ
ア
は
低
い
が
、
取
引
所
外
市
場
の
Ｓ
Ｉ
で
公
共
債
の
取
引
が
多
く

な
っ
て
お
り
、
流
動
性
の
低
い
民
間
債
で
は
Ｏ
Ｔ
Ｃ
の
シ
ェ
ア
が
六
七
％
と
高
く
、
Ｓ
Ｉ
の
シ
ェ
ア
一
九
％
や
取
引
所
市
場
の
シ
ェ

ア
一
四
％
を
大
き
く
上
回
っ
て
い
る
こ
と
が
確
認
で
き
る
。
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図表１　2019年におけるヨーロッパの証券市場
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２　

二
〇
一
九
年
に
お
け
る
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
の
株
式
市
場

　

図
表
１
で
二
〇
一
九
年
に
お
け
る
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
の
株
式
市
場
で
の
取
引
に
つ
い
て
、
取
引
所
市
場
に
お
け
る
Ｒ
Ｍ
（
取
引
所
）
と

Ｍ
Ｔ
Ｆ
、
取
引
所
外
市
場
に
お
け
る
Ｓ
Ｉ
と
Ｏ
Ｔ
Ｃ
に
分
け
て
確
認
し
た
が
、
二
〇
一
八
年
の
Ｍ
ｉ
Ｆ
Ｉ
Ｄ
Ⅱ
施
行
（
ダ
ー
ク
・
プ
ー

ル
規
制
導
入
）
後
、
各
取
引
市
場
で
の
取
引
に
趨
勢
的
な
変
化
は
生
じ
て
い
た
の
で
あ
ろ
う
か
。
図
表
２
は
二
〇
一
九
年
に
お
け
る

各
取
引
市
場
で
の
取
引
シ
ェ
ア
の
推
移
を
月
ご
と
に
表
わ
し
て
い
る
。
図
表
２
を
見
る
限
り
、
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
規
制
に
伴
う
ダ
ー

ク
・
プ
ー
ル
で
の
取
引
シ
ェ
ア
低
下
、
Ｒ
Ｍ
や
Ｍ
Ｔ
Ｆ
と
い
っ
た
取
引
所
市
場
（Lit

）
で
の
取
引
シ
ェ
ア
上
昇
、
ペ
リ
オ
デ
ィ
ッ
ク
・

オ
ー
ク
シ
ョ
ン
（Frequent batch auctions

）
で
の
取
引
シ
ェ
ア
上
昇
は
読
み
取
れ
な
い
が
、
報
告
書
で
は
本
文
で
の
説
明
な
し

に
取
引
所
市
場
（Lit

）
と
Ｓ
Ｉ
で
の
取
引
増
加
、
Ｏ
Ｔ
Ｃ
で
の
取
引
減
少
と
い
う
見
出
し
が
用
い
ら
れ
て
い
る
。
規
制
を
導
入
し

た
当
局
と
し
て
は
効
果
を
確
認
し
た
い
の
で
あ
ろ
う
が
、
効
果
な
し
と
い
う
の
が
市
場
で
の
コ
ン
セ
ン
サ
ス
と
な
っ
て
い
る
。

　

図
表
２
・
図
表
３
・
図
表
４
は
二
〇
一
九
年
に
お
け
る
取
引
所
、
Ｍ
Ｔ
Ｆ
、
Ｓ
Ｉ
の
そ
れ
ぞ
れ
上
位
四
市
場
で
の
取
引
金
額
を
表

わ
し
て
お
り
、
取
引
所
（
図
表
２
）
で
は
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
、
ド
イ
ツ
取
引
所
（X

etra

）、
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
・
パ
リ
（
旧

パ
リ
取
引
所
）、
イ
タ
リ
ア
取
引
所
、
Ｍ
Ｔ
Ｆ
（
図
表
３
）
で
は
Ｃ
Ｂ
Ｏ
Ｅ
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
（
旧
Ｂ
Ａ
Ｔ
Ｓ
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
）、
Ｔ
Ｐ
・
Ｉ

Ｃ
Ａ
Ｐ
（
旧
Ｏ
Ｆ
Ｅ
Ｘ
）、
タ
ー
コ
イ
ズ
（
買
収
さ
れ
て
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
の
子
会
社
）、
ブ
ル
ー
ム
バ
ー
グ
、
Ｓ
Ｉ
（
図
表
４
）

で
は
ゴ
ー
ル
ド
マ
ン
・
サ
ッ
ク
ス
、
バ
ー
ク
レ
イ
ズ
、
モ
ル
ガ
ン
・
ス
タ
ン
レ
ー
、
ク
レ
デ
ィ
・
ス
イ
ス
が
並
ん
で
い
る
。
こ
れ
ら

を
合
わ
せ
て
並
べ
替
え
る
と
Ｃ
Ｂ
Ｏ
Ｅ
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
、
ゴ
ー
ル
ド
マ
ン
・
サ
ッ
ク
ス
、
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
、
Ｔ
Ｐ
・
Ｉ
Ｃ
Ａ
Ｐ
、

ド
イ
ツ
取
引
所
（X

etra

）
と
い
う
順
に
な
り
、
ほ
と
ん
ど
報
じ
ら
れ
た
こ
と
の
な
い
ゴ
ー
ル
ド
マ
ン
・
サ
ッ
ク
ス
や
Ｔ
Ｐ
・
Ｉ
Ｃ

Ａ
で
の
取
引
が
多
い
こ
と
が
確
認
さ
れ
、
し
ば
し
ば
報
じ
ら
れ
る
米
系
の
シ
タ
デ
ル
や
バ
ー
チ
ェ
と
い
っ
た
Ｈ
Ｆ
Ｔ
は
Ｓ
Ｉ
の
上
位

四
社
に
は
入
っ
て
い
な
い
こ
と
が
明
ら
か
と
な
っ
た
。
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図表２　2019年のヨーロッパの株式市場における取引シェアの推移

図表３　2019年のヨーロッパの株式市場における取引所の上位４市場
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図表４　2019年のヨーロッパの株式市場におけるMTFの上位４市場

図表５　2019年のヨーロッパの株式市場におけるSIの上位４市場



（29）

３　

二
〇
一
九
年
に
お
け
る
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
の
株
式
市
場
の
透
明
性

　

二
〇
一
八
年
の
Ｍ
ｉ
Ｆ
Ｉ
Ｄ
Ⅱ
施
行
に
合
わ
せ
て
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
規
制
が
導
入
さ
れ
た
。
規
制
の
骨
子
は
、
①
ブ
ロ
ー
カ
ー
・

ク
ロ
ッ
シ
ン
グ
・
ネ
ッ
ト
ワ
ー
ク
と
呼
ば
れ
た
証
券
業
者
が
運
営
す
る
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
の
禁
止
（
Ｒ
Ｍ
・
Ｍ
Ｔ
Ｆ
・
Ｓ
Ｉ
と
し
て

取
引
す
る
こ
と
は
可
能
）、
②
他
市
場
で
の
気
配
値
を
利
用
す
る
こ
と
を
条
件
と
し
た
気
配
値
公
開
免
除
規
定
の
削
除
（
大
口
取
引

や
電
子
的
で
な
い
交
渉
に
よ
る
気
配
値
公
開
免
除
規
定
は
存
続
）、
③
単
独
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
で
特
定
銘
柄
の
取
引
シ
ェ
ア
が
四
％

に
達
し
た
場
合
、
そ
の
市
場
で
の
当
該
銘
柄
の
取
引
を
停
止
す
る
措
置
、
お
よ
び
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
全
体
で
特
定
銘
柄
の
取
引
シ
ェ

ア
が
八
％
に
達
し
た
場
合
、
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
全
体
で
当
該
銘
柄
の
取
引
を
停
止
す
る
措
置
（
ダ
ブ
ル
・
ボ
リ
ュ
ー
ム
・
キ
ャ
ッ
プ
）、

④
最
良
気
配
の
仲
値
以
外
の
価
格
で
の
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
取
引
の
禁
止
等
で
あ
る
が
、
気
配
値
を
公
開
す
る
市
場
で
の
取
引
を
増
や

す
こ
と
が
規
制
導
入
の
目
的
と
さ
れ
た
。

　

図
表
６
は
ダ
ブ
ル
・
ボ
リ
ュ
ー
ム
・
キ
ャ
ッ
プ
の
八
％
基
準
に
抵
触
し
て
取
引
停
止
と
な
っ
た
銘
柄
数
の
推
移
を
、
図
表
７
は
ダ

ブ
ル
・
ボ
リ
ュ
ー
ム
・
キ
ャ
ッ
プ
の
四
％
基
準
に
抵
触
し
て
取
引
停
止
と
な
っ
た
銘
柄
数
の
推
移
を
そ
れ
ぞ
れ
表
わ
し
て
い
る
。
両

図
の
形
状
は
個
別
株
に
お
い
て
は
似
て
い
る
が
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ
で
は
八
％
基
準
に
抵
触
す
る
銘
柄
は
個
別
株
に
比
べ
て
大
幅
に
少
な
い
の

に
四
％
基
準
に
抵
触
す
る
銘
柄
は
個
別
株
と
変
わ
ら
な
い
こ
と
が
は
じ
め
て
明
ら
か
と
な
っ
た
。

　

他
方
、
図
表
８
は
気
配
値
公
開
免
除
規
定
に
よ
っ
て
気
配
値
の
公
開
が
免
除
さ
れ
た
取
引
の
比
率
の
推
移
を
、
図
表
９
は
大
口
取

引
に
よ
る
気
配
値
公
開
免
除
規
定
（LIS w

aiver

）
の
適
用
を
受
け
た
取
引
の
比
率
を
そ
れ
ぞ
れ
表
わ
し
て
い
る
。
い
ず
れ
の
図
で

も
Ｅ
Ｔ
Ｆ
は
個
別
株
に
比
べ
て
気
配
値
公
開
免
除
と
な
っ
て
い
る
比
率
が
高
い
こ
と
が
わ
か
る
が
、
図
表
８
の
推
移
を
見
る
と
個
別

株
で
も
Ｅ
Ｔ
Ｆ
で
も
気
配
値
公
開
免
除
を
受
け
た
取
引
の
比
率
が
明
ら
か
に
上
昇
し
て
い
る
こ
と
が
読
み
取
れ
る
。
透
明
性
の
向
上

を
目
指
し
た
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
規
制
導
入
後
に
気
配
値
を
公
開
し
な
い
取
引
の
比
率
が
上
昇
し
て
い
る
こ
と
は
皮
肉
と
し
か
言
い
よ



（30）

図表６　2019年のヨーロッパの株式市場におけるダブル・
　　　　ボリューム・キャップ８％基準抵触銘柄数の推移

図表７　2019年のヨーロッパの株式市場におけるダブル・
　　　　ボリューム・キャップ４％基準抵触銘柄数の推移
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図表８　ヨーロッパの株式市場における気配値公開免除規定による
　　　　取引の比率の推移

図表９　2019年のヨーロッパの株式市場における大口取引気配値公開
　　　　免除規定による取引の比率
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う
が
な
く
、
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
規
制
の
目
的
は
達
せ
ら
れ
て
お
ら
ず
、
現
在
の
規
制
を
再
検
討
す
る
必
要
が
あ
る
だ
ろ
う
。

　

機
関
投
資
家
等
に
よ
る
大
口
取
引
が
多
い
と
言
わ
れ
る
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
の
株
式
市
場
で
は
従
来
か
ら
ア
メ
リ
カ
に
比
べ
て
顧
客
と
証

券
業
者
と
の
取
引
所
外
で
の
相
対
取
引
が
多
い
と
言
わ
れ
て
き
た
。
今
回
の
報
告
書
は
そ
の
こ
と
を
確
認
し
た
よ
う
に
も
思
え
る
。

規
制
当
局
が
想
定
す
る
古
典
的
な
小
口
の
取
引
を
対
象
と
し
た
市
場
と
機
関
投
資
家
等
を
中
心
と
し
た
現
実
の
市
場
に
は
明
ら
か
に

乖
離
が
あ
り
、
規
制
当
局
は
力
ず
く
で
市
場
を
変
え
る
の
か
、
市
場
実
勢
に
合
わ
せ
た
規
制
を
導
入
す
る
の
か
を
再
検
討
す
る
必
要

が
あ
る
だ
ろ
う
。
も
ち
ろ
ん
、
常
に
現
実
を
容
認
す
る
こ
と
に
も
問
題
は
あ
ろ
う
が
、
市
場
を
理
解
し
な
い
で
規
制
を
導
入
す
る
こ

と
に
も
問
題
が
あ
り
、
今
回
の
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
規
制
の
導
入
と
規
制
の
効
果
は
そ
の
こ
と
を
教
え
て
い
る
よ
う
に
思
え
る
。

注（
１
）　European Securities and M
arkets A

uthority, "EU
 securities m

arkets: ESM
A
 A
nnual Statistical Report 2020," 18 

N
ovem

ber 2020 (https://w
w
w
.esm
a.europa.eu/sites/default/files/library/esm
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Ｉ
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Ｆ
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Ｄ
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Ｍ
Ａ
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