日本の証券取引所の今後について
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テーマ設定の理由





日本でも私設取引システムが少数の時間外取引を対象に導入され始めた。米国でECNが拡大したように、今後、日本においてPTSの拡大は可能だろうか。また、世界で取引所の統合が起こり、中国上海市場に取引高で抜かれるなど、日本市場の国際的な地位が低下する中、日本の取引所がとるべき策とは何か。どこに活路を見出していけば良いのか。新興市場・プロ向け・コモディティ・統合・リンクなど、様々な方向から、国内証券取引所の、今後のビジネスモデルについて考える。
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第１章　日本の証券取引所の現状


東証・大証・JASDAQを中心に、世界の取引所と比較した、日本の証券取引所の現状と課題を分析する。


第２章　米国ECNとその歴史


米国で1960年代に導入されたECNは、現在ナスダック上場銘柄取引の３～４割をしめる上、米国の上場銘柄全体に占める割合が非常に高い。様々な取引所が競合する上での問題点と、ダークプールの拡大に伴う問題を検討する。また、レギュレーションNMSなどの取引規則の変遷を分析することで、日本との相違点を考察する。


第３章　日本のPTSの現状と今後


現在の日本のPTS市場と、今後の拡大可能性を検討する。インスティネットPTS、ダイワPTS、ジャパンネクストPTS、kabu.comPTS、などを中心に、取引のニーズと外部環境について分析し、今後の展望を予測する。


第４章　日本の証券取引所の今後の展望


売買高が伸び悩む中、今後、国内証券取引所は収益源をどこに求めればよいのか。東証AIMを開始し、ETFも100銘柄を目指して注力する東証と、デリバティブに特化し、新興市場も取り込んだ大証は、それぞれどのような戦略を打ち出していくべきなのか。また、３章を踏まえてPTSに対抗するためにはどのような策が必要となるのか。世界の取引所再編が進む中で、日本の証券取引所が果たしていくべき役割と対策について考察する。





株式売買高１日平均





【第１章　日本の証券取引所の現状】


①東証
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時間外取引を取り込む目的であったToSTNeT市場は、一定の取引高を維持しつつも、急激な伸びは見られない。上場会社数は2008年、時価総額は2006年をピークに減少しており、市場が一時停滞しているとも取れる。東京証券取引所は、『量的拡大』『質的向上』の２本柱を冠した現在の戦略のままでよいのか？








上場会社数推移
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時価総額





新規上場会社数





【第２章　米国ECNとその歴史】






































≪背景≫


米国でECNが発展した背景は、主に以下にあると言われている。


トレード・スルー


2005 年4 月に採択されたSEC 規則であるレギュレーションNMS は、自動執行のできない市場で示された他の市場よりも有利な気配を無視して自動執行しても最良執行義務に反しないとするトレード・スルー規則の例外を定めた。


これは、自動執行のできないNYSE 立会場を素通りしても構わないと宣言したのも同然であり、NYSE 銘柄のアルゴリズム取引やECN を通じた売買の拡大につながる一つのきっかけとなった。








�


米国市場では特に、市場の分裂が著しく、NYSEの


シェアは30％強しかない。





�





今後の予定


ECNの欧米での拡大と、日本のPTSの拡大可能性について考察する。それによって、日本の証券取引所が、今後どのような位置付けと機能を求められるのかを抽出していく。


新興市場・ETF市場・REIT市場・デリバティブに関して、大証・ジャスダックに関しても見ていく予定だが、どの程度広く市場の状態を分析するのかが、今後の課題になりそうに思う。


６月半ばには、知財か取引所かを決定する。








