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フォームの始まり




市場間取引システム


より良い気配の市場に注文回送





総合気配表示システム


各市場の最良気配を


統合して提供





総合取引通報システム


各市場の取引情報を


統合して提供
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市場の分裂を回避する仕組み





市場間競争





※ITSは人手を介する


注文回送手段のため、


CQSの最良気配でない価格で注文執行が行われた。（トレード・スルー）





CTS





トレード・スルー規則（1981年4月）


SECが他市場での最良気配よりも劣る価格での注文執行を禁止≪事後処理手続≫を制定


1982年5月　NasdaqがITSに接続　


OTCのマーケットメーカーにも同様の措置が適用





ITS





CQS





【第２章　米国ECNとその歴史】





NMS（National Market System）全米市場システム


　[アメリカの主要株式市場を緩やかに連結し、市場間の競争を促して、より効率的な株式市場を目指す]というコンセプト。


 ≪導入の背景≫　1960年代の市場分裂


　NYSEの固定手数料制を回避するために、機関投資家が地方取引所やOTCで取引を行う


　　　　　　NYSEの流動性が分散・価格が市場によって異なる事態が発生


　①SECがNYSEによる固定手数料徴収義務付けを禁止・・・市場の分裂回避


　②同時に会員業者の市場集中義務・市場情報の外部提供禁止に対する批判が高まる


　　　　　　NMSの採用

























































































1994年　Nasdaqのマーケットメイカー談合疑惑


1996年　Nasdaqの監督を行う別会社設立＆OHR(Order Handring Rule)制定


≪OHRの概要≫


(1)気配ルール　(2)表示ルール


(1)マーケットメーカーがNasdaqに接続していない市場にNasdaqで自らが提示する気配より有利な価格を提示することを禁止


(2)マーケットメーカーが自らが提示する気配よりも優れた指値注文を受けた場合


　①その価格で自ら執行する　②自らの気配をその価格に変更する　③他のマーケットメーカーに回送する


　④Nasdaqに接続されたECNに回送する　のいずれかを実行する


※ECN(Electronic Communications Network)とは、一部のPTSが差別化のために使い始めたものだが、OHRの中で自働執行機能を持つオークション市場として定義されたことにより、１９９７年１月からはNasdaqが登録要件としてECNを認可


ECNの特徴


・コンピューター処理のため、執行時間が早い(NYSEやNasdaqでは注文執行の電子化が回避されていたため)


・規制を回避しているため、利用料が安い


注文板を持たないNasdaqで指値注文できる市場として、1997年のOHR施行後にはNasdaqのマーケットメーカーが、顧客の指値注文の回送先として利用するようになった。


1999年、レギュレーションATSの施行により、ECNの気配値が公表・Nasdaqと接続されたことで、急成長した。





米国（SEC）の考え方 ＝ 競争と効率化





1980年代後半～　PTS（Proprietary Trading System）


　取引所類似施設であり、電子的な取引システムを採用して顧客を機関投資家やプロに限定


SECはPTSを保護


　　　　　情報通信技術の進歩や顧客の要望を取り入れた競争相手の参入で、既存市場のサービス向上を強いる


1993年前半


　NYSE上場株式の1.4％、Nasdaq　NMS銘柄の13.46％がPTSで取引


※Nasdaqはマーケットメイカー制であるため、顧客の注文同士が付け合わせられなかったことも要因


[当時の代表的なPTS]


Instinet……1969年開設・機関投資家同士の交渉余地を取り入れ


POSIT……クロッシング・システム社、大口注文やバスケット注文を決められた時間に取引所価格で執行


など、従来の市場が提供していないサービスで注目。








