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序 言

세계는 지금 디지털 혁명의 격변기에 놓여 있다. 디지털 혁명에 따

라, 이제 종전에 생각할 수 없었던 수준의 방대한 양의 정보가 엄청나게

빠른 속도로 국가장벽을 넘나들고 있다. 이러한 정보의 국제적 흐름과

함께, 방대한 규모의 자본도 건전하고 효율적인 시장을 찾아 국가장벽을

넘나들고 있다. 따라서, 세계의 자본시장은 이제 국가장벽의 보호 속에

서 더 이상 안주할 수 없게 되었으며, 고립된 자본시장은 이제 국제적

미아로 퇴락할 수밖에 없다.

세계 자본시장은 국제적 유동자금을 유치하기 위하여 분주한 움직

임을 보이고 있다. 마치 새로운 밀레니엄을 맞아 생존을 담보로 한 일

전을 준비하고 있는 듯한 느낌이다. 각국은 수요자 중심의 저렴하고

편리한 시스템을 무기로 외국의 투자자를 적극적으로 공략하고 있다.

이제 자국고객의 충성심을 바랄 수 있는 시대는 지나갔다. 자본거래가

전자화 되면서 투자자가 거래를 위해 시장이 존재하는 장소에 위치할

필요가 없어지면서, 투자자금은 효율적이고 편리한 자본시장을 찾아

돌아다닐 것이다.

특히, 세계 증권시장은 치열한 경쟁 속에서 기존의 틀을 완전히 해

체하고 새로운 틀을 짜고 있는 듯하다. 유럽은 유로화의 탄생으로 수

개 대형거래소끼리의 짝짓기가 연속적으로 일어나고 있으며 N asd aq은

N asd aq-Jap an의 설립 및 유럽에 새로 탄생할 통합거래소인 iX와의 합

작을 통해 국제적연계를 도모하고 있고, N YSE는 동경 및 홍콩거래소

와 유럽에 새로 생길 예정인 통합거래소 Eu ronext와의 연계를 통한 국

제주식시장의 틀을 만들어 가고 있다.

이처럼 세계증권시장은 치열한 경쟁환경하에서 열등거래소로 퇴락
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하지 않기 위하여 적과의 동침도 불사하고 있다. 뿐만 아니라, 각 거래

소의 기존회원들 조차도 자신들의 기득권을 포기하지 않으면 공멸한다

는 위기의식을 가지게 되었다. 이러한 위기의식으로 인해, 기존에 카르

텔 형식으로 운영되어 오던 거래소조직은 소유구조를 주식회사형태로

전환하면서까지 수요자에게 다가서고 있다.

본 보고서는 증권거래의 전자화와 이에 따른 세계증권시장간 경쟁,

그리고 경쟁환경하에서의 증권거래소들의 대응전략을 주제와 사례별로

정리하고 있다. 또한, 외국의 동향조사에 그치지 않고, 경쟁적 환경하

에서 우리나라 증권시장이 나아가야 할 방향을 구체적인 대안형식으로

제시하고 있다. 뿐만아니라, 이해관련기관의 경우 본 보고서 내용에 대

해 이견을 가질 수 있음을 감안하여, 각 기관의 담당자 의견과 이에

대한 필자의 견해를 부록으로 첨부하였다. 본 보고서가 향후 우리나라

증권시장발전을 위해 기초자료로 활용될 수 있기를 바란다.

마지막으로, 본 보고서에서 제시된 방안은 필자 개인의 의견이며 한

국증권연구원의 공식의견이 아님을 밝혀둔다. 다만, 한국증권연구원은

본 보고서가 우리나라 증권거래시장이 국제경쟁력을 갖추기 위해 반드

시 거쳐야 할 논의의 시발점이 되기를 희망한다.

2000년 6월

한국증권연구원

원장 최 운 열
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약 어

ATS Altative Trading System (대체거래시스템)

AZX Arizona Stock Exchange(아리조나 증권거래소)

CBOE Chicago Board of Options Exchange(시카고 옵션거래소)

CBOT Chicago Board of Trade(시카고 상품거래소)

DB AG Deutsche Börse AG(독일거래소)

DTB Deutsche TerminBörse GmbH (독일 국채선물거래소)

DTC Dep ository Tru st Com p any (증권수탁소)

ECN Electronic Communication N etw ork (전자증권거래네트워크)

FSA Financial Service Authority (영국금융감독청)

FWB Frankfurter Wertpap ierBörse(프랑크푸르트 증권거래소)

GEM Grow th Enterprise Market (홍콩거래소 성장형 기업 시장)

H KCC Hong Kong Clearing Company (홍콩결제회사)

H KEX Hong Kong Exchange(홍콩거래소)

H KFE Hong Kong Futures Exchange(홍콩선물거래소)

ISRO International Self Regulatory Organization

(국제증권자율규제기구)

ITS In ter-m arket Trad ing System (시장간 거래시스템)

LCH London Clearing Hou se(런던결제회사)

LIFFE London International Financial Futures Exchange

(런던국제금융선물거래소)

MATIF Marche a Terme International de France

(파리국제금융선물거래소)

N SCC N ational Securities Clearing Corporation

(미국증권결제회사)

LSE London Stock Exchange(런던증권거래소)

N ASD N ational Association of Securities Dealers, Inc.

(전미증권업협회)
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Ⅰ 증권시장의 새로운 패러다임

2000년을 전후하여 세계 증권시장은 혁명기를 거치고 있다. 현재 진행

중인 증권시장 혁명은 증권거래의 방법, 범위, 속도에서부터 증권거래에

관계되는 각 참가자들의 조직구조 및 운영철학에 이르기까지 과거에 경험

하지 못했던 혁신적이고 광범위한 변화를 요구하고 있다. 세계 증권시장

이 국경의 벽을 넘어 무한경쟁 시대에 돌입함에 따라, 변화에 대한 요구가

거세어지고 참가자 모두는 생존을 위해 이러한 요구에 능동적으로 대처하

지 않을 수 없게 되었다.

2000년을 전후하여 증권시장에 이러한 무한경쟁을 촉발시킨 주범은 바

로 전자통신 및 인터넷의 발달과 이에 따른 증권거래의 전자화이다. 기술

발달에 따라 증권시장에 역사상 초유의 격동기는 이미 시작하였다.

우리는 거래소가 현재의 형태로 계속 존재해야하는가에 대해 의문

을 가져보아야 한다. 실질적으로 전자비지니스인 거래소에 왜 입회
장(floor)이 존재해야 하는가?

S te ve n M. H. Wa llma n, S EC 전 위원

개인투자자들이 지금처럼 손쉽고, 편리하며, 저비용으로 증권시장에
직접 참가할 수 있었던 적이 증권시장 역사상 존재한 적이 없다.

Cha rle s Ca rls o n, The Ind iv idua l Inve s to r Re vo lutio n

컴퓨터와 네트워크로 일을 할 수 있는 새로운 방법을 설명하는 것

은 어렵다. 이는 중세봉건시대의 사람이 자본주의 사회에서 사는
것이 어떠한지를 상상하는 것과 같다. 실제로 우리가 미래의 그 시
대에 가 있기 전에 새로운 미래를 아는 것을 기대하기는 어렵다.

Bill Toy , S un Mic ros ys te ms

어떤 증권관련 영역도 증권시장혁명으로부터 자유로울 수가 없으며 어

느 누구도 이러한 변화의 물결을 피해갈 수 없다. 더욱 긴장해야 하는 것



패러다임 2000과 증권거래시장의 변화

은 전자통신 및 인터넷의 발달과 이에 따른 증권산업의 변화가 그 미래를

예측하기 어려울 만큼 빠르고 또한 불확실하다는 사실이다.

이러한 진화의 격변기에 증권시장은 참가자들에게 새로운 패러다임에

의 적응을 강요하고 있다. 최근 증권시장 참가자들 사이에서 일어나고 있

는 패러다임의 변화는 증권거래의 글로벌화, 거래소들의 국내·국제간 경

쟁, 틈새업자의 성장, 증권거래의 사이버화, 투자자 영향력 증대, 새로운

가치기업의 출현 및 불확실성 증대, 탈중개기관화, 결제기관의 중요성 증

대, 감독당국의 새로운 시장운영철학 설정, 그리고 시장참가자들의 경영마

인드의 혁신으로 요약될 수 있다.

1. 증권거래의 글로벌화와 수요자 영향력 증대

증권거래의 글로벌화와 투자자 영향력 증대는 물론 최근의 일은 아니

다. 이미 십 수년 전부터 언급되었고 또한 그 변화가 가시화 되고 있었다.

채권의 경우 유로본드시장 및 미국시장 그리고 일본시장 등을 통한 자본

조달은 이미 보편화되었으며, 주식을 통한 자기자본 조달도 외국시장을

통해 이루어지고 있다.

우리나라의 경우도 외평채의 성공적 발행이나 한국통신 DR의 뉴욕증

권거래소 상장 그리고 두루넷의 나스닥 직접상장 등에서 볼 수 있듯이 증

권거래의 글로벌화는 이미 다른 나라의 일만은 아닌 것 같다.

미국과 같은 선진 자본시장의 경우 기관투자자의 투자비중이 70%를

넘어서고 있다. 또한 지난 아시아 경제위기 상황에서 국제적 헤지펀드들

의 영향력을 뒤돌아보면 자본거래의 국제화 및 투자자 영향력 증대는 이

미 상당히 진행되었다고 할 수 있다. 우리나라의 경우도 지난해 자산운용

사 상품이 급성장하였으며 국민연금 및 각종 기금의 주식시장참여가 계속
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증가하고 있다. 조만간 개방형 뮤추얼펀드가 허용되고, 기관화 비중이 늘

어나면, 이에 따른 투자자 영향력 증대현상은 국내시장에서도 가시화 될

전망이다.

미국투자자의 외국 유가증권 투자금액은 1980년도에 5백3십1억 달
러에서 1998년도에는 2조5천7백3십6억 달러로 4,700퍼센트 증가하
였다. 아직까지 이들 거래의 대부분은 외국시장과 관계를 가지고
있는 미국내 증권브로커/딜러를 통해 이루어지고 있다. 그러나 이제
외국 유가증권에의 투자 규모가 거대해 짐에 따라, 미국 외의 다른
증권시장은 자신의 시장회원 또는 자신의 시장 자체와 미국의 기관

투자자들 사이의 직접적인 연계를 모색하기에 충분한 동기를 가지

고 있다.

Ge ne Go ra , What's ne w in cybe rta lk? , 1998/9

세계 각국은 자본자유화를 진행시키고 있으며 이에 따라 각국 발행사

들의 자금조달처 및 투자자들의 자금투자처가 국제화 되어가고 있다. 이

에 따라, 국가영역에 대한 개념은 갈수록 희석되어 가고 있다. 증권거래에

있어 국가영역의 희석현상은 증권산업을 이제 국내시장을 넘어 국제적 경

쟁산업으로 변화시키고 있다.

또한 기관화 현상이 진행되면서 국제적 자본이동이 가속화되고 새로운

상품에 대한 욕구 또한 증대되어 선진기술 및 다양한 상품이 있는 자본시

장으로의 자본집중현상이 예상된다.

이제 증권관련업계는 지역적 분할에 따라 독과점 이익을 누리던 과거

의 안이한 자세에서 벗어나야 할 때이다. 사고의 영역을 확장하여 국제적

투자자들을 만족시켜야 하는 생존을 위한 치열한 싸움을 준비해야 할 것

이다.

5
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2. 증권거래의 전자화와 증권산업 변화

가 . 증권업의 사이버화

1) 증권발행업무의 사이버화

증권거래의 사이버화는 전자통신의 발달과 함께 성장하여왔으며, 인터

넷의 확산에 따라 그 성장의 속도가 더욱 가속화 되어가고 있다. 증권시장

의 사이버화는 증권발행시장과 유통시장 모두에서 활발하게 진행되고 있

다.

인터넷 직접공모의 경우 1995년 미국의 맥주회사인 Spring Street

Brew ing사가 증권회사를 통하지 않고 자사의 주식을 인터넷을 통해 공모

한 것을 시발로 급속히 발전하고 있다.

우리나라에서는, 1998년 5월 골드뱅크커뮤니케이션즈사가 9억9천만원

의 자금을 인터넷을 통해 조달한 것이 최초 사례이다. 그후 동 사례는 계

속 증가하여, 1999년 한해동안 188개사가 총 1,500억원이 넘는 자금을 발

행사들이 직접 인터넷을 통하여 조달하였다. 2000년도에 들어서는 4월 중

순까지 이미 300여개사가 2700여억원에 달하는 자금을 조달한 것으로 알

려지고 있다.

인터넷 직접공모의 대부분은 유가증권신고서 제출 면제기준인 10억원

미만의 공모로 이루어져 왔다. 2000년도에 들어서 급속한 인터넷공모 사

례의 증가와 함께 투자자보호에 대한 우려의 목소리가 높아지자 정부는

2000년 4월 증권거래법 시행령을 개정하여 소액공모에 대해서도 재무정보

등 주요 기업정보의 공시를 의무화 하게되었다.

이처럼 인터넷공모가 활성화되면 증권업자의 인수업무의 필요성에 대

해 의문이 제기되지 않을 수 없다. 유가증권 발행시 주간사회사는 다음 세

6
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가지의 경제적 기능을 수행한다.

첫째, 총액인수를 통해 발행사가 요구하는 자금조달의 확실성 제공, 둘

째, 유가증권에 대한 적정한 가격결정, 그리고 마지막으로 발행유가증권의

홍보 및 판매활동이다.

이러한 주간사회사의 역할 중 홍보 및 판매활동은 인터넷의 발달로 인

해 더 이상 증권사 고유의 활동이 될 수가 없게 되었다. 발행사도 이제 손

쉽게 홍보 및 판매활동을 스스로 행할 수 있게 되었기 때문이다. 뿐만 아

니라 소액공모의 경우 총액인수의 장점도 발행사의 입장에서는 높은 가치

를 두고 있지 않다. 마지막으로, 벤처캐피탈이나 기관투자자의 투자를 유

인하는 경우 일반투자자에게 벤치마킹가격을 제시할 수 있어, 발행사 직

접공모에 따른 가격결정기능의 부재라는 약점을 보완할 수 있다.

물론 마지막 주장은 벤처캐피탈이나 기관투자자가 그 기능을 제대로

수행한다는 가정을 했을 때의 이야기이다. 그러나 이것은 증권사가 그 가

격결정기능을 제대로 수행한다면 이란 조건과 동일하다 할 수 있다.

만약 이처럼 증권사가 증권 인수과정에서 더 이상 자신만이 제공할 수

있는 고유의 가치부여기능을 가지고 있지 않다면, 시장은 이러한 서비스

에 더 이상 값을 지불하지 않을 것이다. 이러한 경향은 소액공모의 경우

더욱 뚜렷하게 나타날 것이다.

사이버 공간을 활용하여 행해질 수 있는 고수익, 소액 주식발행시
장의 잠재력은 크다. 전통적인 인수업자들은 온라인 게임의 룰을
습득하거나 아니면 자신들의 시장을 잠식해오는 새로운 틈새사업

자들과의 치열한 전쟁을 치루어야 할 것이다.

Jo hn Bo rrow 외 4인 , Inte rne t IPO
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2) 증권중개업의 사이버화

유통시장에서의 사이버증권거래는 사이버 증권중개업과 사이버 증권

시장으로 대별된다. 사이버 증권중개업이란 투자자의 주문을 접수하여 증

권거래시장에 동 주문을 송부하고, 다시 체결결과를 투자자에게 송부하는

과정이 인적 개입이 배제된 채로 온라인상에서 처리되는 서비스 제공업이

다. 미국의 경우 인터넷상에 가상의 점포를 운영하는 E*Trade와 같은 온

라인전문증권브로커들이 1996년을 시발점으로 급격히 증가하여 1999년 말

기준으로 160개사를 넘고 있다. 이러한 사이버 증권중개업자의 특징은 저

렴한 수수료인데, 이러한 수수료경쟁의 결과로 이들이 제공하는 평균수수

료는 기존 중개업자 수수료의 10%수준인 거래 건당(1,000주 기준) 14달러

수준으로 낮아졌다.

우리나라의 경우 사이버 증권중개업의 성장은 미국보다 더욱 빠르다고

할 수 있다. 1997년 4월부터 개시된 일부 증권회사의 홈트레이딩이 사이버

증권중개업의 효시라 할 수 있다. 그 후 대형 증권사를 중심으로 성장하던

사이버 증권중개서비스는 우리나라 증권회사 중 90% 이상에 해당하는 30

여개 증권사를 통해 제공되고 있다. 2000년 4월에는 전체 주식거래량 중

사이버 주식거래량이 차지하는 비중이 54%에 달했다. 그리고 사이버 증권

계좌수도 급속히 증가하여 전체 활성계좌의 31.5%를 차지하고 있다.

이러한 사이버거래의 증가추세는 계속해서 가속화될 것으로 보인다.

2000년 2월에 사업을 개시한 무점포 사이버전문증권사인 E*Trade 코리아

와 E*미래에셋증권 그리고 Kiw oom .com증권 등 온라인 전문증권사들의

신규시장진입은 수수료경쟁을 가속화시킬 것이며, 이에 따라 사이버증권

거래는 더욱 활성화 될 것이다. 2000년 말에는 사이버증권거래 비중이

60%를 넘어설 것으로 예상된다.
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사이버수수료 인하 경쟁은 이제 제2라운드 에 접어들었다. 수수료
인하 경쟁은 이제 시작일 뿐이어서 어느 수준까지 하락할 지 속단

할 수 없다.

한국경제신문 , 2000/3/ 15

기술발전은 거래체결 비용을 엄청나게 하락시켰다. 이제 브로커의
지적우위는 브로커가 투자자들이 믿어주기를 원하는 만큼 가치 있

지 않게 될지도 모른다.

Andre w Kle in, Wit Ca pita l Co rpo ratio n 창업자

이들 온라인 전문증권사들의 진입으로 수수료 경쟁은 치열해져 수수료

가 0.05% (E*Trad e 코리아: 0.05%, E*미래에셋증권: 0.029%, 세종증권:

0.025%) 이하까지 떨어지게 되었다.

전자통신 및 인터넷의 발달은 증권중개서비스의 경쟁력 원천을 과거

종업원을 통한 네트워크 중심에서 시스템 및 가격의 효율성으로 바꾸고

있다. 증권중개업의 경우 조직규모의 비경제 현상이 초래되고 있다고

할 수 있다. 증권거래의 사이버화에 따라 부가가치가 낮아진 증권중개업

의 경우 많은 인력보다 우수한 시스템이 훨씬 효율적이라는 것이다.

3) 증권거래의 탈중개기관화

증권거래시장의 사이버화는 증권시장과 증권중개업자의 생존의 문제

로 떠오르게 되었다. 왜냐하면, 그들이 제공하는 서비스를 이제 어느 누구

도 경쟁적으로 제공할 수 있는 기술과 자본을 가지고 있기 때문이다.

증권시장의 사이버화는 증권중개업의 사이버화에 따른 수수료 인하경

쟁의 차원을 넘어 증권중개업 존재의 필요성에 대해 직접적인 의문을 던

지고 있다.
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증권시장과 중개업의 필요성에 대한 의문 제기

미국의 ECN (Electronic Communication N etw ork)이나 국제적으로 증

권거래를 행하고 있는 Instinet, 그리고 2000년 3월 전 세계 19개의 대형기

관투자자들이 조인트벤처 형식으로 설립한 유럽의 E-crossnet 등이 모두

증권중개업을 무력화시키고 있다. 특히 E-crossnet은 세계 최초로 대형 투

자자들이 설립하여 기관거래를 제공할 것이란 점에서 이러한 우려를 더해

주고 있다. 이 모두가 일련의 증권거래 과정에서 증권중개업자들의 역할

을 축소 또는 완전히 배제시키는 구조로 운영되거나 그러할 예정이다.

이러한 장외거래시스템의 이용은 다음과 같은 세 가지 측면에서 투자

자들의 비용을 절감시켜줄 수 있다. 첫째, 브로커나 딜러를 통해 거래소에

서 거래가 체결될 경우 대량거래주문은 시장충격비용을 감수해야 한다.

즉 대량주문에 따른 매매가격 변동에 의한 손해를 보아야 한다. 하지만 상

기의 장외거래를 이용할 경우 거래가 체결되기 전까지는 주문이 시장전체

에 노출되지 않으므로 시장충격비용을 감수할 필요가 없다. 둘째, 거래소

의 시장조성자에게 지불하게되는 스프레드를 회피할 수 있다. 셋째, 중개

업자에게 지불해야하는 중개수수료를 절감할 수 있다.

이 모든 비용을 절감할 수 있다면 기관투자자의 경우 거래비용의 80%

가량을 줄일 수 있다고 한다. 펀드매니저들이 자신들의 실적이 거래장소

에 따라 좌우될 정도가 되고 이에 대한 인식이 높아지면 이러한 장외거래

는 더욱 증가할 것이다.

이 경우, 증권중개업자들의 수수료 수입은 크게 타격을 받게 될 것이

다. 궁극적으로, 결제부분의 문제가 해결될 수만 있다면 이러한 중개업의

가치에 대한 의문은 기관투자자뿐만 아니라 개인투자자들에 의해서도 제

기될 것이다.
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수직적 통합에 따른 업무분화 파괴

또한 은행공동망과 증권공동망이 상호 연계되어 자금이체부분에 대한

이음매 없는 네트워크가 구성되면 고객예탁금이라는 개념도 사라질 것이

다. 중요한 것은 궁극적으로 그러한 날이 생각보다 멀지 않을 것이라는 것

이다.

탈중개기관화는 연령, 역사, 또는 값을 따지지 않는다. 그것은 단
지 직설적인 경제적 산물이다. 만약 거래소나 중개업자가 증권거
래에 있어서 자신들의 참여가 가치를 창출하는 과정임을 정당화시

키지 못하면, 증권거래에서 그들의 역할부분은 생략된 채로 증권

거래과정이 재편될 것이다.

Patric k Yo ung a nd Tho mas The ys , Ca pita l Ma rke t Re vo lutio n

증권거래의 사이버화에 따른 거래과정의 이음매 없는 일괄증권거래

(Straight Throu gh Processing: STP)화는 증권거래의 수직적 통합을 야기

하고 있다. 그렇게 되면, 투자자, 증권중개업자, 거래소 그리고 결제기관

각자가 증권거래의 일련 과정중 일부분의 업무에 분화되어 개별적으로 증

권거래를 처리하던 방식이 바뀔 수 있다.

어느 기능(시장), 어느 장소라도 특정 시점에서는 세계적 리더가

될 수 있다.

Milto n Frie dma n, Ec o no mis t

이제는 특정 기관이 종전의 두 개 또는 세 개의 별도 기관에 의해 영위

되던 업무를 일괄적으로 처리할 수 있게 되었다. 즉, 증권중개업자가 매매

체결기능까지 수행하여 거래소의 기능까지 담당할 수도 있다. 증권업자로
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등록된 ECN과 온라인증권사들이 제휴를 맺어 중개업과 거래소 기능 모두

를 행하고 있음은 이러한 사례에 해당된다 하겠다.

나 . 증권거래시장의 사이버화

사이버 증권거래에 있어 그 파장이 가장 크고, 현재 전세계적으로 가장

주요 이슈로 부상하여 첨예한 의견대립을 불러일으키고 있는 사안은 단연

사이버 증권시장의 발달이다.

전자거래시스템의 공격적인 도전

특히 미국에서 발달하고 있는 대체거래시스템 중 ECN이라 불리는 시

스템들의 성장은 가히 놀랄만하다. 이들 대체거래시스템들은 규모가 크고

변화에 느린 기존 증권거래소들의 조직구조 및 노후화 된 시스템의 비효

율성으로부터 자신들의 비즈니스 영역을 구축하고 있다. 그들의 장점으로

는 매우 신속하고 저렴한 효율적 매매체결 시스템과 특정고객의 욕구를

충족시켜주는 틈새업자로서의 매매체결 및 사업운영방식을 들 수 있다.

미국의 경우 10개의 ECN이 활동 중인데, 1999년 말 기준으로 이미

N asdaq 주식거래량의 30% 그리고 N YSE 주식거래량의 5%를 잠식하고

있다. 1999년 9월에는 ECN 내부의 유동성을 높히기 위하여 Instinet와

Island를 필두로 8개의 ECN이 통합할 것임을 공표 하였다.

또한, 이들 중 급성장 일로에 있는 Archip elago는 2000년 3월 14일에

PCX(Pacific Stock Exchange)와 통합을 통해 가장 혁신적이고 자동화된 전

국증권거래소를 설립할 것임을 밝혔다. 동 거래소는 전자동화시스템으로

N YSE, N asdaq, 그리고 Am ex의 주식을 거래할 예정이다. 뿐만 아니라,

2000년 3월 17일 SEC는 NASD의 승인 요청에 따라 ECN이 N asdaq을 통
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해 NYSE의 ITS(Inter-m arket Trading System : 시장간거래시스템)에 접근

하는 것이 가능하도록 허용할 것임을 밝혔다.

컴퓨터 네트워크를 통해 주문접수 매매연결 거래청산까지 주식거래

의 모든 과정을 처리하는 ECN은 저렴한 수수료와 신속한 거래로

기존증시를 파고들고 있다.

동아일보 , 2000/3/20

세계증권시장은 지금 역사적인 변화의 움직임 속에 있다. 현재 두
가지의 움직임이 겉으로 보기에는 서로 상반되는 경향을 보이고 있

다. 분할과 통합의 움직임이 그것이다. 특히 미국에서는 이 두 가지
의 움직임이 모두 뚜렷이 나타나고 있다. 기술이 발전하고 이것이
증권시장에서 이용됨에 따라, 새로운 진입자들이 대체거래시스템을
도입하면서 분할이 일어나고 있다. 반면 기존 증권거래소들은 이에

대응하기 위하여 통합의 움직임이 거세지고 있다.

Ge ne Go ra , What's ne w in cybe rta lk? , 1998/9

거래소의 독점적 지위 파괴

지난 2월 N YSE주식거래를 2000년 상반기부터 개시할 것을 이미 밝힌

바 있는 Island와 같은 ECN은 NYSE주식 거래에 대한 기대를 가지고 있

다. 이와 함께 NYSE의 회원에 대한 독점적 규정인 Rule 390"의 폐지결정

그리고 이번 SEC에 의한 ECN의 ITS 접근허용 결정은 ECN과의 전쟁이

이제 N asdaq의 주식뿐만 아니라 N YSE 주식에 있어서도 더욱 치열해 질

것임을 말해주고 있다. 이러한 새로운 대체거래시스템들의 도전에 기존의

증권거래소인 N YSE와 N asdaq도 생존을 위한 변화를 꾀하게 되었다.

NYSE의 경우 자신의 ECN 구축 또는 기존의 ECN과의 연계를 모색하

고 있으며, N asdaq도 전적으로 전자시스템으로 인터넷에 기초한

N asdaq-Japan의 설립을 추진하는 등 전자시스템을 통한 전 세계적인 증

시통합에 박차를 가하고 있다. 우리나라의 경우 아직 법적으로 이러한 대
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체거래시스템이 도입될 수 없으나, 시장이 이를 필요로 한다면 새로운 시

스템의 발전 및 허용은 불가피한 일이 될 것이다.

다 . 기존거래소의 변화

1) 거래소들간의 경쟁 및 통합

증권거래소들의 통합은 항상 기술의 발전 그것도 전자통신기술의 발전

과 이에 따른 경쟁의 심화와 함께 진행되어 왔다. 100여년전 미국에는 100

여개에 달하는 거래소가 존재했다. 그러나, 20세기에 접어들어 telex라는

통신기술의 발달로 통신비용이 절감됨에 따라, 거래소의 가격정보가 멀리

있는 투자자에게 쉽게 전달될 수 있게 되고, 투자자의 주문이 원거리의 거

래소로 쉽게 전송될 수 있게 되었다.

결국, 유동성은 유동성을 부른다. 라는 전통적인 거래시장의 진리에

맞추어 네트워크 외부효과가 증권시장을 지배하게 되었다. 결국 군소 거

래소들은 경쟁력을 상실하고 수 개의 대형거래소로 통합되었다. 100여개

의 거래소들은 1935년에는 35개로, 1965년에는 15개로 줄었다. 이러한 추

세는 계속되어 미국에는 5개의 지방증권거래소와 NYSE 그리고 Am ex만

이 등록증권거래소로 존재하게 되었다.

국내 시스템간 경쟁에서 국가간 경쟁으로

그러던 것이, 1990년대 후반기에 들어서는 증권거래의 사이버화에 따

라 대체거래시스템이라는 틈새업자들의 진입으로 거래소시장의 기능적

분할이 시작되었다. 미국의 경우에는 국내 거래시스템간 치열한 경쟁이

시작되었다. 또한, 증권거래의 글로벌화는 국가장벽의 개념을 희석시켜 거

래시장의 국제간 경쟁을 심화시키고 있다. 특히 유럽의 경우에는 단일통
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화인 유로화의 탄생에 따라 대륙내 거래소간의 경쟁은 이미 국내 거래소

들간의 경쟁에 가깝게 되었다.

LSE(London Stock Exchange)의 SEAQ International의 창설과

LIFFE(London International Financial Fu tures Exchange)의 독일 국채선

물 및 옵션상품거래 개시, 그리고 이에 대응한 독일거래소 DB

AG (Deutsche Börse AG)내 국채선물거래소 DTB(Deutsche Terminbörse

GmbH)의 전자화와 Eurex 창설 등은 국가거래소간 경쟁심화의 단적인 예

이다.

적과의 동침을 위한 준비로 부산한 거래소

이처럼 경쟁이 심화되자 각국 거래소들은 생존을 위한 전쟁준비에 부

산하다. 이러한 생존을 위한 하나의 활로로써 거래소간 제휴 및 통합의 움

직임이 가속화되고 있다. 거래소들간의 제휴 및 통합의 움직임 밑에 깔려

있는 동기는 크게 세 가지로 요약할 수 있다.

첫째, 비용을 줄여서 상대에 비해 가격경쟁적 우위를 점하는 것이다.

주문전송 및 시스템 투자 그리고 증권결제 등의 공동 수행에 따른 규모

의 경제 실현이다. 둘째, 통합에 따른 네트워크 외부효과(N etw ork

Externality)의 상승효과이다. 즉, 유동성이 유동성을 부른다. 라는 전통적

인 증권거래소 비즈니스의 철학을 실현하는 것이다. 외부 적과의 전쟁을

승리로 이끌기 위하여 증권거래시장으로서의 경쟁력을 배양하는 것이 기

본 목표인 셈이다. 마지막으로, 시장접근 장벽을 낮추고 회원간 공유를 통

해 시장참가자들의 폭을 넓혀 범위의 경제 를 실현하는 것이다.

세계 증권거래소들은 생존의 위협을 받을 정도의 극심한 경쟁으로부터

그들 자신의 위치를 확보하기 위하여 효율성 향상과 경쟁력 배양에 혼신

의 노력을 기울이고 있다. 적과의 동침도 불사하면서 세계 증권시장 전체
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의 효율성을 제고시켜 나가고 있다.

전 세계의 증권감독당국 조차도 자국 증권거래소들의 효율성 향상을

경쟁을 통해 이룰 수 있도록 시장운영철학을 펼치고 있다. 경쟁을 위해서

는 거래소의 탈상호소유화 및 영리거래소로의 전환을 허용하고 있는 추세

이다. 스웨덴, 호주, 독일, 홍콩, 그리고 싱가폴 등은 주식회사형태로의 전

환을 실현하였으며, 미국, 영국, 캐나다 그리고 일본도 2000년이 지나가기

전에 소유구조를 주식회사형태로 전환할 계획이다.

정부의 역할은 궁극적인 시장구조를 설계하는 것이 아니라 투자자

보호를 유지하는 한에서 시장간 경쟁을 촉진하여 시장 스스로 효율

적인 구조로 개편되도록 규제철학을 세우는 것이다.

Arthur Le v itt, S EC 의장 , Co lumbia 법학대학 강연 , 1999/9/23

2) 거래소간 통합사례

거래소간 통합 움직임은 현물거래소간 통합, 파생상품거래소간 통합,

현·선물거래소간 통합, 그리고 최근 발표된 기존 증권거래소와 사이버

거래소간의 통합 움직임으로 대별될 수 있다.

궁극적으로 영국과 독일거래소까지 통합합의

1998년 11월 2일 N asdaq과 Am ex는 전세계 증권시장을 놀라게 하면서

현물거래소간 통합에 불을 지폈다. 두 거래소의 통합 동기는 두 가지 측면

에서 찾을 수 있다. 첫째, 서로 다른 거래시스템의 통합을 통해 보다 다양

한 거래시스템을 제공한다는 것이다. 둘째, N asdaq의 기술력과 Amex의

옵션, 파생상품, 주식, 그리고 장내거래 펀드상품 등의 다양한 상품을 결합

하여 고객에게 폭넓은 선택의 기회를 발전된 거래기술을 통해 제공한다는
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것이다. 1999년으로 접어들면서 거래소간 통합의 열기는 가속화되고 있다.

아직 구체적으로 통합이 성사된 사례는 거의 없으나 대륙별로 통합에 대

한 합의와 논의가 계속되고 있다.

런던, 프랑크푸르트, 그리고 파리 증권거래소를 주축으로 유럽의 8개

증권거래소는 1998년 하반기에 범유럽 단일거래소 창설에 합의했었다. 동

합의는 1999년 9월 회담에서 전산통합문제의 난관에 봉착하여 단일거래소

계획을 철회하는 대신, 상호회원의 인정을 통해 거래소 접근비용을 낮추

는 거래소간 연계망 구축이라는 전략적 제휴로 축소되었다.

그러나, 유럽내 거래소들간의 통합의 움직임은 지속적으로 일어나고

있다. 2000년 3월 15일 프랑스, 네덜란드 및 벨기에 증권거래소는 기존 유

럽 단일거래소 논의와는 별도로 Euronext라는 통합거래소 설립에 합의하

였다. 이번 통합계획은 전산통합까지 포함하여 실질적인 통합합병 논의로

서 조만간 룩셈브르크 및 스페인 주식시장의 참여가 예상된다. 이에 따라,

유럽거래소 중 제1위와 2위를 고수하고 있는 영국 및 독일증권거래소 또

한 지난 5월 3일에 통합에 합의했음을 발표하게 되었다.

이러한 움직임은 유럽지역에서 주식시장 경쟁에 불을 지피고 있는

Trad ep oint와 N asd aq-Europ e의 도전과 전 세계 증시의 통합 및 제휴를

통한 거래소의 글로벌화에 대한 유럽거래소들의 대응전략으로 해석될 수

있다.

뿐만 아니라, 무산되기는 하였지만 2000년 3월초에 알려진 세계 최대인

두 개의 시장 NYSE와 N asdaq의 통합논의는 전세계 증권시장을 경악하게

만들었던 움직임이었다. NYSE와 N ASD 회원들 사이의 영업문화의 차이

와 일부 회원들의 반대로 N asdaq이 반대의사를 표명하고 독자적인 글로

벌화 전략을 계속적으로 수행할 것임을 밝혔다.

그러나, 서로 통합의 논의가 있었던 것은 사실이며 통합논의가 있었어

야 할 이유도 충분했었다고 볼 수 있다. N asdaq의 반대의사 표명에도 불
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구하고 SEC 의장인 Arthur Levitt는 공식적인 발표는 아니었지만 향후 5

년이내에 두 거래소간의 합병 등 여하한 형태의 업무제휴가 있을 것으로

전망하였다.

성사는 되지 않았지만, 전통적인 경쟁자 위치에 있는 양 거래소간의 통

합논의가 있었다는 사실 그 자체만으로도 최근 ECN으로 대표되는 기술에

기반을 둔 전자증권거래소의 성장이 세계 최고의 증권시장인 미국증시까

지도 변모시키고 있음을 알 수 있다.

증권산업에 있는 모든 사람은 다른 모든 사람과 통합 및 제휴에

관한 논의를 계속해서 해오고 있다.

NYS E 대변인 , Wa ll S tre e t Jo urna l Inte rv ie w , 2000/3/3

세계 파생상품시장의 판도를 바꾼 Eurex의 탄생

파생상품거래소간 통합으로는 1992년 통합합의에 따라 협상이 계속적

으로 진행되다 1995년 결국 무산된 독일의 DTB와 프랑스국제선물거래소

MATIF(Marche a Terme International de France)간의 통합움직임 등을

거론할 수 있으나, 실질적으로 성공적인 파생상품거래소간 통합은 Eurex

의 창설이다.

Eurex는 1996년 12월 독일거래소 DB AG와 스위스 증권거래소간의 합

의가 탄생의 기초가 되었다. DTB와 SOFFEX(Sw iss Options and Financial

Fu tures Exchange)간의 연계거래와 결제를 위한 연계플랫폼 설립은 1997

년 9월 공식적으로 발표되었다. 양 증권거래소는 각 거래소 산하 DTB와

SOFFEX를 분할하여 새로운 독립적인 파생상품시장을 구성하고, 1998년 5

월 그 이름을 Eurex라 하였다. Eurex는 Euro 단일통화의 도입계획에 맞추

어 경쟁력 있는 유럽시장, 다양한 상품을 제공하는 전 유럽 거래시스템의

연계, 신속하고 안전한 거래시스템, 그리고 효율적인 결제기능 제공이라는
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목표를 가지고 설립되었다. 이는 각국이 조화를 이룬 거래규정하에서 단

일의 거래시스템 및 결제기능을 통해 표준화되고 혁신적인 상품을 거래할

수 있는 전 유럽 파생상품거래소의 창설을 의미하고 있다.

Eurex는 완전한 전자거래소로서 전 세계에 퍼져 있는 시장참가자의 접

근을 허용하고 있으며, 국제적인 접근을 위해 표준화된 시장접근 시스템

을 제공하고 있다. 2000년 중반부터는 일본 금융기관에 Eurex 터미널을

연결시켜 일본 투자자들의 시장접근을 유도할 계획이다. Eurex는 최신 전

자기술을 이용한 시스템과 무회원비에 따른 시장접근의 용이성 및 저렴한

거래비용을 무기로 영국의 LIFFE로부터 거래량을 빼앗아와 거래량 기준

으로 유럽 최대 선물거래소로 성장하였다. 1999년에는 공개발성호가방식

(open out-cry)을 채택하고 있는 CBOT(Chicago Board of Trade)를 제치고

거래량 기준으로 세계 최대의 파생상품거래소로 자리매김 하게되었다.

파생상품시장에서 진리로 통해왔던 특정상품에 거래량을 최초로

창출시킨 거래소가 그 상품의 최종 승리자가 된다 라는 통칙은 전

산화시스템인 Eurex가 독일국채선물거래를 공개발성호가시스템인
영국의 LIFFE로부터 빼앗아와 승자가 됨에 따라 더 이상 진리가

될 수 없게 되었다.

Patric k Yo ung a nd Tho mas The ys , Ca pita l Ma rke t Re vo lutio n

아시아까지 흘러드는 통합화 물결

현물거래소와 선물거래소의 통합논의는 미국 CBOE(Chicago Board of

Options Exchange)와 PCX간의 1998년 11월 11일 합의를 통해 살펴볼 수

있다. 합의 당시 그들의 계획을 보면, 양 시장의 통합은 회원과 투자자에

게 모두 효율성향상과 비용절감 효과를 제공해줄 것이며, 미래에 예상되

는 경쟁에서 승리하기 위한 거래시스템 개발에 결정적인 도움을 줄 것으

로 기대되었다. 그러나 동 합의는 1999년 1월에 CBOE의 통합논의 중단선
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언으로 무산되었다.

과거 유럽내에서의 사례외에 최근에 일어난 통합사례는 2000년을 전후

하여 성사된 두 건이 있는데, 모두 동아시아 지역에서 일어났다. 바로 싱

가폴과 홍콩의 사례가 그것이다.

싱가폴은 1999년 12월 1일 싱가폴증권거래소 SES(Stock Exchange of

Singapore)와 싱가폴국제통화거래소 SIMEX(Singapore International

Monetary Exchange)를 통합하고, 소유구조를 주식회사로 전환하여 싱가

폴거래소 SGX(Singapore Exchange)를 창설하였다. 통합과 주식회사화의

동기 중에서 눈여겨보아야 할 점은 바로 시장에의 자유로운 접근(op en

access)의 허용과 브로커들의 현물과 선물거래에 대한 동시영업의 허용이

다.

여기서 말하는 자유로운 시장접근이란 2000년 1월부터 회원제를 탈피

하여 거래허가제를 채택했다는 것이다. 이는 소유권과 거래권을 분리하여

거래참가자의 폭을 넓힌다는 의도에서 비롯되었다. 현물과 선물거래에 대

한 브로커들의 동시영업허용은 증권과 선물상품간의 관계가 가까워짐에

따라 브로커들의 동시영업을 유도하여 영업의 시너지효과를 극대화하려

는 의도이다.

싱가폴은 더 이상 금융중심지로서의 확고한 위치점유를 확신할 수

없다. 어떤 조치를 취하지 않으면 많은 국내 기업들이 해외상장을
추진할 것이고, 국내 투자자들은 국내 증권회사를 거치지 않고 외

국에 있는 증권회사를 통해 증권거래를 하게 될 것이다.

Hs ie n Loo ng Le e , 싱가폴 부수상 , 거래소 창설 기념식 , 2000/3/6

홍콩도 최근 2000년 3월 6일 홍콩증권거래소 SEHK(Stock Exchange of

H ong Kong)와 홍콩선물거래소 HKFE(H ong Kong Futures Exchange) 그
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리고 홍콩결제회사 HKCC(Hong Kong Clearing Comp any)를 통합하여

주식회사 형태의 홍콩거래소 H KEx(Hong Kong Exchange)라는 지주회사

를 설립하였다.

이러한 변화를 통해 H KEx는 다음과 같은 기대효과를 노리고 있다. 주

식거래, 파생상품거래, 그리고 결제시스템의 통합을 통한 IT운영비용의 절

감, 중복된 관리인력의 조정 및 재배치, 현·선 연계상품 개발로 거래량

증대, 단일접속을 통한 모든 상품거래 실현으로 거래 인프라 향상, 그리고

실물인도와 담보자산관리의 결합으로 결제기능의 향상 등이 그 기대효과

이다.

첨단기술과 기존시장의 만남

기존 증권거래소와 사이버 거래소간의 통합은 2000년 3월 14일 급성장

하고 있는 ECN의 하나인 Archip elago와 PCX간의 전자화된 통합거래소의

설립합의에 대한 발표로 그 움직임이 최초로 가시화 되었다. 물론 감독당

국의 허가를 얻어야 하지만, 새로 설립될 거래소는 N YSE, Amex, 그리고

N asdaq 주식 모두를 거래하는 전자거래소로서, 자율규제기능은 PCX의

기능을 살리고 새로운 첨단 매매시스템은 Archip elage의 기술로서 개발한

다는 계획이다.

Archip elago 전자증권시장은 특히 창업한 지 얼마 안 되는 기술중심의

벤처기업 상장을 적극 지원할 예정이어서 첨단 기술주를 중심으로 급성장

해 온 N asdaq에 최대 위협의 존재로 떠오르고 있다. 또한, 이번 거래소와

의 통합이 성사되면 Archipelago는 PCX가 가입되어 있는 전미시장연계시

스템 N MS(N ational Market System)에 직접 참여할 수 있게 되어 NYSE

와 평등한 조건에서 NYSE의 상장주식에 대한 거래경쟁을 할 수 있게 된

다. 따라서, N asdaq에 비해 ECN의 위협을 덜 받아왔던 N YSE도 이제는

전자증권시장과 생존을 담보로 한 일전을 치르지 않을 수 없게 되었다.
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만약 우리가 현재 가지고 있는 사업에 그대로 머물러 있는다면 우

리는 부적절한 개체로서 남을 것이고 결국 증권시장에서 도태되어

사라질 것이다.

Philip De Fe o , 퍼시픽증권거래소 이사장

이러한 규제 측면과 투자자신뢰 측면에서 우위를 점하고 있는 기존 거

래소와 첨단기술의 전자거래시장과의 합병 및 전략적 제휴는 미국 시장에

만 그치지 않고 세계적으로 확산될 전망이다.

예를 들어, 2000년 6월 19일에 일본에서 거래를 개시한 N asdaq-Japan

의 경우도 N asdaq과 Soft Bank의 첨단기술과 오사카증권거래소

OSE(Osaka Stock Exchange)의 거래소로서의 기존 체제우위와의 결합으로

설립되었다.

뿐만 아니라, 유럽에서는 세계적인 대형투자회사 모건스탠리 딘 위터

와 스웨덴의 거래소를 운영하는 OM그룹이 공동출자하여 조인트벤처 형

식으로 범유럽 전자거래소인 Jiw ay를 설립하고 개인투자자의 주문을 중심

으로 매매체결서비스를 제공할 예정이다.

3. 새시대의 새로운 스타

가 . 새로운 가치기업의 출현 및 불확실성 증대

컴퓨터와 인터넷의 발달은 세계경제의 새로운 패러다임을 창조하고 있

다. 아직 실증적인 검토는 없으나 신경제 이론에 따르면 가상공간에서 전

자적으로 이루어지는 경제적 가치 창출은 이제 과거의 수확체감의 법칙을

깨뜨리고 수확체증의 법칙을 만들어가고 있다는 것이다. 이에 따라, 산업
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구조 또한 전통적 제조업 중심에서 첨단벤처기업 중심으로 그 축이 이동

해 가고 있다.

이러한 현상이 실증적으로 뒷받침 될 수 있는 실체인지 아니면 상상

속의 가치로 끝나는 미인경연대회와 같은 것인지는 아직 판단하기에 그

역사가 너무 짧다. 그러나, 중요한 것은 이처럼 증명되지 않은 가치를 판

단해야하는 불확실성 속에 우리가 놓여 있다는 것이다.

가치평가기준의 혼돈

전 세계 주식시장은 이러한 패러다임의 변화를 반영하면서 첨단기술주

들의 계속적인 주가상승 현상을 보이고 있다. 2000년도에 들어서 첨단기

술주들의 보고인 미국 N asd aq은 수 차례에 걸쳐 지수 최고치 기록을 갱

신하고 있으며, 이러한 현상은 유럽 주식시장과 아시아 주식시장에까지

전이되고 있다.

이처럼 계속적으로 주가상승을 거듭해오던 첨단기술주들은 2000년 3월

이후부터는 거품현상에 대한 논란속에서 상당한 수준의 주가하락을 보이

고 있다.

미국의 경우, 2000년 들어 N asdaq 지수가 100 포인트 이상을 등락하는

날이 증가하는 등 주가 변동성이 크게 확대되었다. 이는 투자 주식의 가치

에 대한 불확실성이 증가하여 투자자들의 평가가 서로 엇갈리고, 거래량

이 증가되면서 변동성 또한 확대되고 있다고 볼 수 있다. 뿐만 아니라, 투

자행태변화 또한 주가변동성의 확대를 부추기고 있는 실정이다. 장기투자

행태를 보여왔던 소위 가치투자자(value investot)조차도 최근 들어 기술

주에 투자를 하면서 주가등락에 따른 단기매매에 치우치고 있다.

우리나라의 경우도 코스닥지수가 최근 280포인트를 넘으며 기록을 갱

신하였으며, 거래대금 또한 2000년 2월 초 처음으로 한국증권거래소 거래
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대금을 앞질렀고, 그 후 이러한 현상이 상당기간 지속되었다. 첨단기술주

에 대한 투자자들의 열풍과 이에 따른 지수상승은 아직 그 실체에 대한

의문이 가시지 않은 상태에서 주식시장의 변동성을 증가시키고 있다. 3월

중순 이후 코스닥지수가 연 7일 동안에 걸쳐 23%가량 하락하며 지수는

280대에서 220대로 내려앉았으며, 2달 후인 5월 중순에는 지수가 130대로

떨어졌다.

과열투자에 대한 우려에서 폰지사기 의 우려로

첨단기술주의 실체에 대한 논란과 주식시장의 변동성 증대에 따라 각

국의 감독당국들은 투자자에게 첨단기술주 투자에 잠재되어 있는 위험에

대한 경고메세지를 계속적으로 발표하고 있다.

2000년 3월 6일 SEC의장인 Arthur Levitt는 신용잔고의 증가율이 주식

시가총액 증가율보다 높아 투자자들의 위험노출도가 높아지는 것에 대한

우려를 표명하면서, 뚜렷한 수익성 성과가 없는 기업에 대한 투자와 신용

에 의한 주식투자에 대해 경고하였다. 또한, 3월 중순 캐나다의 투자딜러

협회(Investment Dealers Associaltion) 회장인 Joe Oliver는 투자자들의 신

용잔고에 대해 감독을 강화할 것이라고 발표했으며, 영국 FSA (Financial

Services Authority) 의장인 How ard Davies도 인터넷주 과열투자에 대해

우려를 표명하였다.

뿐만 아니라, 미국의 폴 크루그먼 MIT교수는 첨단기술주의 폭등세를

자기도취에 빠진 자아사기 일 수 있다고 경고했다. 그는 신기술 등장으

로 막대한 수익을 올릴 수 있을 것으로 믿는 투자자들이 늘어나면서 신기

술업체들의 주가가 상승초기에 투자자들에게 막대한 이익을 가져다주고,

이는 더 많은 투자자들을 끌어 들여 주가는 더욱 오르게 된다고 밝혔다.

이런 과정이 지속되면 주가가 떨어질 것이란 비관적 전망이 사라지게 되

고, 이때 투자자들은 사기극의 주인공이 없는 폰지사기에 휘말려들게 된
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다는 것이다.

최근 첨단기술주의 폭등세를 폰지사기 의 시각에서 바라 볼 필요

가 있다.

Pa ul Krug ma n, MIT profe s s o r, Ne w Yo rk Time s , 2000/3/ 12

이처럼 논란의 대상이 되고 있는 첨단기술주들의 실체는 시간이 지남

에 따라 어느 정도 밝혀질 것이다. 하지만 2000년대의 새로운 패러다임의

변화는 여기에서 멈추지 않을 것 같다. 현재의 첨단기술주의 정체가 밝혀

지기 전에 또 다른 미래기술주 가 등장할 것이다. 다시 말해서, 증권시장

에서 가치평가의 불확실성은 갈수록 증대될 것이고 주식의 가격변동성 또

한 증가할 것이다.

나 . 결제기관의 중요성 증대

미래에는 결제회원의 확보와 거래의 신뢰성을 보장할 수 있는 결제기

관에 의한 매매체결서비스의 제공이 더욱 효율적이고 안정성 있는 거래

시스템의 구축으로 이루어질 가능성을 배제 할 수 없다. 거래의 신뢰성 확

보라는 자산을 보유하고 있는 결제기관은 증권거래의 후선 업무 담당기관

에서 증권거래의 핵심기능 담당기관으로 탈바꿈하기에 가장 적절한 기관

으로 평가될 수 있다.

신용과 안전성을 제공하는 결제기능이 빠진 증권거래는 없다.

거래 상품이 다양화되고 파생상품의 비중이 높아지며 또한 장외거래가
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증가할수록 거래상대에 대한 신용이 더욱 중요해지게 된다. 궁극적으로는

증권 또는 파생상품이 거래될 때 청산 및 결제과정이 거래과정 전체에서

가장 중요한 측면이 될 것이다. 또한, 국제간 거래가 증가하면 거래의 편

의성 및 외국과의 연계성 측면에서 통합결제에 대한 욕구가 증가할 것으

로 보인다. 증권거래에 있어 거래의 신뢰성을 제공해주는 결제기관은 증

권시장의 혈맥역할을 수행하는 가장 중요한 기관으로 성장할 무한한 가능

성을 가지고 있다.

결제를 담당하는 기관은 자신들의 잠재력을 최대한 활용할 수 있는 시

대가 바로 지금의 전자화 시대이다. 이를 위해 우선 미래의 잠재적 고객이

누구인가를 명확히 파악해야 할 것이다. 거래소회원 및 기관투자자가 중

심으로 되어 있는 현재 참가자구도에 대해 다시 한번 생각해 보아야 할

것이다. 미래에는 일반투자자, 새로운 거래시스템, 새로운 상품거래자, 가

상금융회사, 국내의 국제투자기금, 외국의 국내투자자 이 모두가 결제참가

자로서 충분한 잠재력을 가지고 있다.

이처럼 고객군이 다양화 될수록 의사결정구조가 더욱 중요해진다. 왜

냐하면, 고객 군이 다양화 될수록 시스템 이용정도에 따라 참가자들의 이

해가 서로 달라지게 되기 때문이다. 예컨데, 시스템이용이 크지 않은 참가

자는 자신이 많이 사용하지 않을 미래의 서비스를 위해 당장 높은 수수료

및 부담금을 부담하려하지 않을 것이기 때문에 과소투자 동기를 가지게

된다. 이와 반대로 시스템 활용도를 증가시켜 나갈 참가자는 과다투자의

동기를 가지게 될 것이다.

따라서, 의사결정권은 참가자들 사이에 동 시스템에 기여하는 정도에 비

례하여 분배되어야 한다. 또한 비용부담원칙도 시스템의 사용으로부터 참가

자들이 얻는 가치와 참가자들의 시스템 사용정도에 근거하여 할당되어야 한

다.

이러한 의사결정구조와 비용부담 원칙은 향후 다양화되고 국제화될 참
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가자들간의 갈등을 최소화하면서 결제기구의 총체적 효율성을 증대시킬

수 있는 바람직한 기반이 될 것이다.

4. 새로운 마인드 정립

가 . 안개 속 시계 (視界)하의 감독당국

과거 수 십년 동안 증권시장은 정부의 정책을 위해 유용하게 이용되어

져 왔다. 특히, 우리나라와 같은 개발도상국의 경우, 정부에 의한 증권시장

을 포함한 금융시장의 활용 및 규제는 정부의 청사진하에서 그들의 뜻에

따라 운영되어 왔다해도 과언이 아니다.

하지만, 시장규모와 힘의 증가는 시장참가자들이 정부의 경제운영정책

의 오류를 인식할 수 있고, 이의 시정을 요구할 수 있도록 시장참가자의

영향력을 증대시켰다. 이러한 시장참가자의 영향력 증대와 금융시장의 글

로벌화는 정부의 경제운영상의 어려움과 결과에 대한 위험성을 배가시키

고 있다.

효율성과 건전성의 균형

대부분의 시장참가자들은 어떤 형식이든 규제는 증권시장의 필요악이

라는 점을 인정하고 있다. 그러나, 최근에는 규제가 시장의 변화에 발빠르

게 대응하지 못함에 따라 시장의 발전을 저해하고 시장의 진화과정을 왜

곡시키는 오류를 범하고 있다는 지적도 있다.

감독당국은 인터넷의 역동성을 이해하고 있고, 그들의 통치관할권내

지역에서는 현재의 규제체제를 계속 유지할 수 있으며, 그들의 역할과 영

향력은 도전을 받지 않을 것이라고 주장할 수도 있다. 하지만 증권시장의
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글로벌화와 기술의 발전에 따른 영업환경의 변화는 이러한 주장에 의문을

제기하고 있다.

증권시장감독의 최종 목표는 효율성 향상을 통한 경쟁력 배양과 시장

의 안전성 및 건전성 유지이다. 이 두 가지 목표는 완전히 서로 양립할 수

가 없다. 왜냐하면 안전성 및 건전성의 희생을 전혀 용인하지 않으면서 효

율성 향상의 효과만을 거둘 수 있는 감독방법이 없기 때문이다.

건전성유지는 증권시장의 발전을 위해 가장 중요한 요소이기는 하나

이를 위한 규제가 과도할 경우 효율성 향상 및 경쟁력 배양의 잠재력을

감소시킬 수도 있다. 문제는 이 두 가지 목표사이의 최적의 균형점이 어디

이냐는 것이다.

새로운 규제는 시장참가자에게 규제준수 비용을 치르게 한다. 결과적

으로 새로운 규제는 동 규제가 시장참가자에게 부과시키는 비용보다 더

많은 혜택을 제공할 수 있는 경우에만 제정되어야 한다.

또 한가지 중요한 사실은 규제가 실패를 완전히 방지할 수는 없다는

것이다. 그리고 감독당국은 실패를 전혀 용인하지 않는 방향으로 규제를

시행해서도 안된다. 오늘날처럼 첨단 기술을 통한 새로운 상품과 서비스

가 빠른 속도로 개발되는 시기에는 특히 감독당국의 유연한 사고를 필요

로 하게 된다.

오늘날 증권산업은 급속히 변화하는 환경을 맞이하고 있다. 성공에 대

한 최대의 희망을 부여하기 위해서, 감독규정 변경은 환경변화의 본질을

이해해야 한다. 환경변화란 증권시장기능이 빠르게 변화하고 있다는 것이

아니라, 이러한 기능을 수행하고 있는 시장참가기관이 급속도의 구조적

개혁을 시도하고 있으며 엄청나게 다양한 증권관련 서비스를 새로 창출하

고 있다는 것이다.

이러한 환경변화에 따라 감독당국 또한 규제의 방향 및 강도를 유연하
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게 조정해가며 현 시점에 알맞는 규제체계를 정립하는 유연성을 보유하지

않으면 안된다. 증권거래가 글로벌화 되고 거래의 매체가 전산화된 현재

자국내의 과도한 규제는 자국 투자자금의 외국으로의 이탈을 야기하고 외

국 투자자금의 국내유입을 저지하는 결과를 초래하게 될 것이다.

방향설정에 고민하는 Arthur Levitt

ECN과 같은 대체거래시스템들의 급속한 성장에 따라, 시장운영자의

모습이 다양화되면서 미국 SEC도 시장운영에 대한 확실한 방향을 정립하

지 못하고 있는 실정이다. SEC도 시장운영자간 경쟁에 의한 효율성 향상

이란 목표와 주문의 통합에 의한 시장의 가격발견기능의 극대화란 시장건

전성 목표 사이에서 최적의 균형점을 찾지 못하고 있는 것 같다.

SEC의 정책방향결정상의 혼돈상황은 의장인 Arthur Levitt의 지난 몇

개월 사이의 세차례에 걸친 발표문의 요지에 잘 나타나 있다. Arthur

Levitt는 1999년 9월 23일 콜럼비아 법학대학에서 연설하면서 정부의 역

할은 궁극적인 시장구조를 설계하는 것이 아니라 투자자보호를 유지하는

한에서 시장간 경쟁을 촉진하여 시장 스스로 효율적인 구조로 개편되도록

규제철학을 세우는 것이다. 라고 하였다. 즉, SEC는 경쟁을 통한 시장효율

성 제고를 시장운영의 방침으로 정한 것이다.

그러나 불과 두 달이 지난 1999년 11월에 SIA (Securities Indu stry

Association) 연설에서 증권시장센터간의 경쟁철학을 수호하기 위해서는

브로커들이 최선매매체결(best execu tion) 원칙을 성실히 준수해야 할

것 이라고 말했다. 즉, Levitt는 2개월만에 경쟁에 의한 시장 효율성 증대

못지 않게 고객주문에 대한 최선의 처리를 위해 브로커들의 업무행태의

재고 필요성을 강조한 것이다.

다시 Levitt는 2000년 3월 16일 노스웨스턴 경영대학 강연에서 증권시
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장에서 주문의 투명성과 시장가격발견기능 제고를 위해 각 시장간 호가

및 시장참가자의 연계를 위한 시스템의 필요성을 강조하였다. 즉, 시장운

영자간의 경쟁을 통한 시장효율성제고에 못지 않게 최선의 가격발견 메카

니즘 또한 중요함을 강조한 것이다.

미국 SEC도 효율성 향상을 통한 경쟁력 배양과 시장의 안전성 및 건전

성 유지라는 서로 상반되는 두 가지 목표사이에서 최적의 균형점이 어디

인지를 아직 찾지 못하고 있는 것 같다.

미래를 향한 항해 준비

과거 25년간의 변화보다 앞으로 5년간의 변화는 더욱 더 빠르고 광범

위하게 펼쳐질 것이다. 이처럼 빠르게 변화하는 증권시장에서 감독당국의

독단적인 결정은 자칫 과도한 한쪽의 희생을 요구하는 결과를 낳을 우려

가 있다.

미국 SEC는 미래의 바람직한 미국 증권시장구조에 대해 다양한 시장

참가자들의 의견을 수렴하고 있다. 결정은 누구를 위한 또는 감독을 위한

결정이 아니라, 바람직한 미국 증권시장을 구축할 수 있는 방향으로 내려

져야 할 것이라고 SEC는 말하고 있다.

최근에 일고 있는 논쟁은 대형기관과 소형기관간, 기관투자자와 개
인투자자간, 또는 독점적 시장과 분열된 시장간의 논쟁이 아니다.
지금의 논쟁은 억제되지 않은 경쟁과 구속되지 않은 기술적 혁신이

시장의 미래를 가장 잘 이끌어 나갈 수 있는 방법이 무엇인지에 대

한 논쟁이다.

Arthur Le v itt , S EC 의장 , No rthwe s te rn 경영대학 강연 ,

2000/3/ 16
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나 . 증권산업 참가자들의 미래를 위한 혁신적 경영

변화를 넘어 혁신으로

우리는 지금 복장과 장식뿐만 아니라 방식과 사고까지 과거의 우리에

서 미래의 우리모습으로 전환시키는 바로 그 지점에 서있다. 기술혁명이

기본 생활방식에서 사회운영방식까지 전면적 혁신을 요구하는 지금, 개개

의 인간은 이러한 혁신의 물결에 동참하기에 이미 너무 늦어 보인다. 이는

현재 넷세대(net-generation) 젊은이들의 생활방식과 그들의 변화에 대한

적응능력을 기존 세대들이 따라가기에는 이미 너무 늦었다는 것이다.

그러나, 사회 전체 또는 조직의 입장에서는 넷세대의 영입을 통해 그들

의 방식과 사고를 조직에 이식시킬 수 있다는 것은 다행이다. 다만, 이러

한 변화에 대한 성공적 적응 여부는 혁신이 살아서 움직일 수 있는 조직

내 환경 및 문화를 어떻게 만들어 가느냐에 달려있다.

지금 일고 있는 기술혁명은 단순한 변화를 요구하는 것이 아니라 혁신

을 요구하고 있다. 변화는 혁신을 재촉하기는 하지만 혁신의 최종목표와

는 거리가 있다. 최근의 기술혁명은 우리가 과거에 해왔던 것보다 좀더

잘 해나가는 것 이라는 단순한 변화를 요구하고 있는 것이 아니라, 변화

의 과정에서 정말 새로운 가치 있는 무엇의 창조 라는 혁신을 요구하고

있다.

우리나라에서 한창 진행중인 위탁수수료 전쟁의 경우를 예로 들어보

자. 위탁수수료 0%시대가 도래할 날이 머지 않아 보인다. 국내 모 증권사

의 경우 이러한 전략을 수행할 것임을 이미 밝힌 바 있다. 이는 변화라기

보다는 혁신이라 할 수 있다. 여기에는 이제까지 우리가 찾아보지 못했던

경제적 의미의 혁신적 사고가 깃들여 있다. 증권중개수수료를 인하하여

고객을 확보함으로써 증권사의 중개수익을 확보하겠다는 구시대적 경제

개념은 이미 지난 과거의 사고에 불과하다는 것이다. 왜냐하면 0%의 수수
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료는 증권사의 중개업무를 적자영업으로 만들 것이기 때문이다.

혁신적 사고란?

그러면 이러한 움직임 안에 깃들여 있는 혁신적 사고는 무엇인가? 이

는 더 이상 증권중개서비스를 가치 창조적인 서비스로 보지 않겠다는 것

이다. 즉, 중개업무의 사이버화는 한계비용체감의 법칙을 증폭시켜 한계비

용 제로의 수준을 이미 달성할 수 있다는 것이다.

0% 수수료 전략은 한계비용 제로의 서비스를 수익원으로 생각하지 않

고, 단지 가치 있는 상품판매를 위한 유용한 도구로 사용할 것이다. 0%수

수료로 위탁 고객을 확보하는 것이 아니라 자신의 증권사에 친화력을 가

지는 잠재고객을 확보한다는 것이다. 예컨데, 이러한 잠재적 고객을 자산

운용상품, 여타 금융상품, 그리고 정보상품 등 부가가치를 포함하고 있는

가치서비스에 대한 고객으로 만든다는 것이다. 이는 기존에 생각할 수 없

었던 사고의 전환을 의미한다. 이것이 바로 변화가 아니라 미래가 요구하

고 있는 사고의 혁신이다.

혁신적 경영자가 되기 위하여

미국의 저명한 경영학자인 Peter Drucker는 전환기의 이 시대에 산업

내 기존 기업들이 취할 수 있는 선택은 다음 세 가지라 하였다.

첫째, 현재의 수준에서 전통적 사고의 변화를 추구하는 것

둘째, 창조적 파괴 대상이 되는 것

셋째, 스스로 혁신적 자아파괴자가 되는 것

첫 번째로 전통적 사고의 변화를 추구하는 것은 내리막을 달리는 수레

와 같다. 가치 창조적인 측면의 경쟁적 우위를 확보하지 못하는 단순한 구
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조조정 및 인원감축을 통한 비용절감, 무분별한 통합에 의한 규모의 경제

추구, 단순한 자동화를 통한 첨단기계 도입 등의 전통적인 변화는 단지 도

전자로 인해 파괴되기까지 걸리는 약간의 시간을 벌고 있는 내리막을 달

리는 수레와 같다는 것이다. 현재 우리나라에서 진행중인 금융산업 구조

조정 등 일련의 개혁작업이 이러한 수준에 머물러 있는 것이 아닌가 하는

우려를 하지 않을 수 없다. 물론 이런 우려가 본 저자의 기우에 그치기를

바랄 뿐이다.

두 번째로 현재 시장 내 참가자들의 변화에 대한 저항은 자신들을 창

조적 파괴의 대상으로 만드는 것이다. 자신들이 변하지 않으면 혁신적 기

술과 창조적 사고를 가진 외부침략자가 그들을 파괴할 것이다. 외부 침략

자는 기존 기업들이 상상할 수 없는 무기로 무장을 하고 그들을 파괴시킬

것이다.

마지막으로, 새로운 자기를 형성하기 위하여 창조적인 자아파괴자가

되는 것이다. 이는 현재 사고의 틀을 깨뜨리고서 이 시대에 맞는 새로운

가치를 창출해 나가는 작업을 계속해 가는 것이다. 이런 혁신적 파괴자가

되기 위해서는 다음과 같은 질문에 답을 가지고 있어야 한다.

우리의 변화가 현재의 고객과 잠재적 고객이 기꺼이 값을 지불할 만

한 가치가 있는 새로운 상품과 서비스를 창조해 내고 있는가? 그리고

우리의 새로운 상품과 서비스가 어떠한 경쟁적 가치우위를 가지고 있는

가?

경쟁의 개념에서처럼, 혁신의 시대는 승자에게는 더 이상 좋을 수
없는 기회일 것이다. 하지만 패자에게는 현기증과 고통으로 인식될
것이다. 그러나 경쟁처럼 혁신은 우리 사회 전체적 가치 증대에 기

여할 것이다.

He athe r L. Ruth, Bo nd Ma rke t As s o c iatio n 의장 , 1999/ 10/ 19
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요컨데 이제 혁신적 파괴자가 되지 않으면 외부침입자에 의한 혁신적

파괴의 대상이 될 것이다. 혁신적 파괴자란 기존의 사고의 틀에서 벗어나

현재 및 잠재고객에게 가치 창조적이고 경쟁적 우위를 가지고 있는 혁신

적 상품 및 서비스를 능동적으로 창출·제공해 나가는 자 라고 할 수 있

다.
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Ⅱ 증권거래 전자화와 시장간 경쟁

1. 경쟁의 배경

20세기에 들어서서 통신기술의 발달에 따라 유동성이 유동성을 부른

다 는 네트워크 외부효과가 증권시장을 지배하면서 다수의 군소 증권거래

소들은 수 개의 대형거래소로 통합되어 나갔다. 이렇게 형성된 대형거래

소들은 네트워크 외부효과의 힘을 입어 자신들의 회원들에 대한 지배력을

강화해 나갔다.

1960년 - 1996년

수 개의 거래소들이 최종적으로 하나가 되지 않고 계속 존속해 올 수

있었던 이유는 두 가지이다. 첫째, 각 거래소들은 회원에 대한 통제력을

가지고 있었다. 각 거래소들은 회원제로 운영되면서 규모 및 자본요건 등

에 따른 자신들 고유의 회원자격조건의 차별화로 거래소의 위치를 고수해

나갔다. 미국의 경우 수 개의 거래소들이 자신들의 회원을 유지할 수 있었

던 요인으로는 지역이 방대함에 따른 거래시간상의 차이, 지역브로커들의

지역투자자들과의 영업적 관계, 그리고 연방정부 특성에 따른 지역적 증

권규제 상의 차이 등을 들 수 있다. 유럽의 경우도 각 국가간 규제체계의

차이, 국내브로커들의 국내투자자들과의 영업적 관계 등이 주된 요인으로

작용했었다. 둘째, 상품의 차별화가 있었다. 미국의 경우 전국 일반투자자

모두에게 잘 알려진 대형기업은 N YSE에 상장되었으나, 지역내에서만 영

업을 영위하는 전국적 인지도가 낮은 지역적 기업들은 비용 면이나 잠재

적 투자자 면에서 지방거래소를 그들의 자금조달처로 활용할 수밖에 없었

다. 반면, N asdaq은 딜러간 호가연계시스템을 구축하여 첨단기술주 시장
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으로 성장하였다. 유럽의 각 거래소들도 미국과 마찬가지 이유로 비용과

자신들에 대한 잠재적 투자자를 고려할 때 자국의 거래소가 최적의 대안

이었다.

이러한 법규, 지역, 그리고 비용 등의 제약요인에 의해 1990년 이전의

시장간 경쟁은 지역적인 자연독점현상이 존재하는 매우 제한적 경쟁이었

다. 단지, 상장유치를 통한 상품경쟁이 존재했었지만 이도 지역적 제약을

벗어나기 힘들었다.

1997년 이후

1997년 이전까지의 증권거래시장간 경쟁이 상품간의 경쟁이었다면,

1997년 이후의 경쟁은 거래시장의 시스템간의 경쟁이라 할 수 있다. 이전

에는 회원에 대한 통제가 거래소의 전적인 경쟁력이었지만, 동일한 증권

이 서로 다른 시장에서 쉽게 거래가 될 수 있게 됨에 따라 회원의 중요성

이 그만큼 낮아졌다고 할 수 있다. 사이버증권거래가 활발해지면서 투자

자들이 다양한 정보를 자신의 컴퓨터를 통해 수집하고, 주문 또한 자신의

컴퓨터 단말기를 통해 쉽게 제출할 수 있게 되었다. 이처럼 증권거래과정

에서 투자자가 통제할 수 있는 영역이 넓어지고, 기술적으로 투자자의 시

장 직접참가가 가능해짐에 따라, 특정거래소의 회원을 통하지 않고 장외

의 다른 거래시스템을 통한 증권거래가 용이하게 되었다. 또한, 증권거래

의 국제화가 진전되면서 국가간 투자자금의 이전이 활발해짐에 따라 지역

적 제약이 크게 완화되었다. 발행사의 경우 외국에서의 자금조달을 추구

하게 되었고, 기관투자자들의 경우도 글로벌펀드 또는 이머징마켓펀드 등

을 통해 외국기업에의 투자를 지속적으로 확대해 나갔다.

투자자들이 참여하는 증권거래과정의 확대는 질 높고 저렴한 서비스를

제공하는 매매체결시스템에 대한 욕구를 증대시켰고, 전자통신기술의 발

달은 이러한 시스템의 탄생을 가능하게 하였다. 즉, 규제적 측면과 네트워
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크 외부효과에 힘입어 그 동안 상당부분 회원의 이익을 위해 운영되던 증

권거래소 비즈니스가 이제 투자자의 이익을 위한 경쟁적 비즈니스로 바뀌

어가고 있는 것이다. 또한, 증권거래의 국제화에 따른 기업의 자금조달 및

투자자 투자처의 국제화는 지역적인 제약을 크게 완화시키고 있다.

<그림 1> 시장간 경쟁 : 경쟁 배경

가 . 미국의 사례

미국은 그 규모나 영향력에 있어 최고의 지배력을 가지고 있는 전 세

계적 자본시장이다. 이러한 강점 때문에 세계자본의 유입이 풍부했었다.

그 결과 미국의 증권거래시장간 경쟁은, 최근 2-3년간의 상황을 제외하고

는, 주로 외국 시장과의 경쟁보다 풍부한 자금에 대한 국내 증권거래시장

간 경쟁의 특징을 보였다.
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N asdaq의 성장

미국내에서 상품간 경쟁을 심화시킨 첫 번째 사례는 단연 N asdaq의

설립과 동 시장의 급속한 발전이다. N asd aq은 N ASD에 의해 1971년 설

립·운영되는 딜러간 자동 호가연계 시스템이다. 거래소와 달리 입회장

(floor)이 제거된 채로, 컴퓨터로 연계된 네트워크상에서 개개의 시장조성

자가 매매호가를 입력하고, 입력된 호가는 실시간으로 집계되며, 이렇게

집계된 호가상황은 다시 마켓메이커나 증권브로커 또는 각 기관투자자의

단말기로 전달된다.

N asd aq의 설립은 미국 내에 장외시장의 활성화를 불러왔고, 급속한 성

장은 기존거래소와의 상품경쟁을 심화시켰다. 과거 장외거래 방법은 전화

를 통한 상대방과의 접촉에 의존하여 협상을 성사시키는 것이었다. 그 결

과 소수의 대형 도매시장조성회사를 중심으로 운영되었으며, 이러한 도매

시장조성회사가 장외시장을 지배해 왔다. 그러나, 이러한 방식에 의해 운

영되었던 시장은 투자자와 중개회사의 정보부족 그리고 이로 인한 사기적

행위와 공정한 시세에 대한 우려 등으로 거래의 부진을 면치 못했다.

1971년에 도입된 자동호가집계와 이에 대한 정보의 실시간 전송 기능

을 갖춘 N asdaq 운영체계는 장외시장의 효율성과 투명성을 높이는데 엄

청난 기여를 하여 최근의 N asdaq시장의 초석이 되었다. 특히 N asdaq은

N YSE에 상장되기 어려운 설립초기의 첨단기업을 유치하여 첨단기업 주

식시장으로 성장하면서 급성장을 이루게 되었다.

1975년 이후 실리콘밸리의 첨단기업들이 큰 성공을 이루면서 N asdaq

은 첨단기업주식시장의 이미지로 NYSE의 경쟁시장으로 부상하였다. 1999

년에는 거래건수 및 거래주식수 뿐만 아니라 거래대금에 있어서도 NYSE

의 수치를 능가하여 전세계 제1위의 거래소 자리를 향해 발전을 거듭하고

있다.
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증권거래의 전자화와 새로운 거래시장

미국은 1975년 증권시장개혁을 통하여 투자자가 증권회사에 지불하는

위탁매매수수료를 자유화하고, 증권시장간 경쟁이라는 접근방식을 도입하

였다. 이 두 가지의 새로운 변화는 증권거래의 전자화와 깊은 관계가 있

다. 수수료가 자유화됨에 따라 증권중개업에 있어 가격경쟁이 치열해졌으

며, 따라서 중개업자들은 자신들이 제공하는 서비스의 비용에 대한 중요

성을 인식하게 되었다.

수수료자유화는 가격경쟁을 불러와 디스카운트브로커라는 저렴한 수

수료를 무기로 하는 증권사의 탄생을 가져왔다. 1979년까지 N YSE회원사

만으로도 165개의 디스카운트브로커가 신규로 설립되었다. 디스카운트브

로커들은 재무적 신뢰와 매매집행능력에 대한 우려로 그 활동이 미미하였

으나, 1980년대에 챨스슈왑사가 뱅크아메리카에 인수되면서 신뢰도가 제

고되기 시작하여 시장점유율을 크게 신장시켰다. 디스카운트 브로커들의

시장점유율은 1980년에 1.3%에 불과하던 것이 1990년 8.6%, 그리고 1994

년에는 14.5%에 이르렀다. 1996년 이후부터는 많은 디스카운트브로커들이

온라인 전문 증권사로 변신하면서 사이버 증권거래의 확산을 가져왔다.

수수료 자유화에 따른 중개업의 가격경쟁과 함께 1975년 증권시장개혁

은 증권거래시장간 경쟁에 있어서도 커다란 의의를 지니고 있다. 미국은

다양한 장소와 다양한 투자자들로부터 나오는 주문간의 경쟁을 통하여 보

다 효율적인 가격발견기능을 달성할 수 있는 시장체계 정립하기 위하여

1975년 N MS를 도입하였다. 이는 주요거래소 이외에서 활동하는 브로커/

딜러의 주문이 주요거래소의 주문과 서로 상호작용을 할 수 있는 기회를

제공해줌으로써, 이들 브로커/ 딜러 주문의 체결속도와 체결가격의 개선효

과를 기대할 수 있게 되었다. 즉, 거래장소간의 차별적인 제약요건을 완화

해서 거래장소간의 경쟁을 유도하게 되었다.1)

1) NYSE, Amex, Cincinnati 증권거래소, Philadelphia 증권거래소, Boston 증

41



패러다임 2000과 증권거래시장의 변화

동 제도의 목표는 투자자들에게 최선의 거래체결 가격 (Best

Execution Price)"을 제공하는 것이었다. 미국 의회는 34년법 의 1975년

개정을 통해 NMS를 도입하여 시장의 효율성을 제고시킬 것을 명령하였

다. 개정 34년법 은 SEC가 책임을 지고 자신의 권한을 이용하여 N MS를

도입할 것을 명하고 있다. 반면, SEC는 자신의 주도하에 동제도의 도입을

추진하였으나, NMS의 실질적인 설계는 증권산업참가자들에 의해서 이루

어지도록 하였다. 증권산업 참가자들은 SEC에 의해 권고된 제도를 도입하

기 위하여 ITS로 알려진 네트워크를 구성하였다. 동 네트워크를 통하여 상

장증권에 대한 거래는 각 시장으로부터 나오는 실시간 호가정보의 종합에

근거하여 행해질 수 있게 되었다. 특정 증권시장에 참가하고 있는 브로커

/ 딜러는 다른 시장에 상장되어 있는 ITS증권에 대해 시장간 거래를 통하

면 유동성이 높은 주문의 집합(pool)을 상대로 자신의 주문을 체결시킬 수

가 있게되어 보다 빠르고 좋은 가격에의 거래체결을 기대할 수 있게 되었

다. 다시 말해서, 개정 34년법 은 동일한 상장증권의 거래에 있어 상장이

되어 있는 거래소외 거래장소에서의 거래를 용이하게 해줌에 따라 거래시

장간 경쟁의 기초를 마련해 주었다고 할 수 있다.

수수료 인하에 따른 증권사간의 경쟁은 90년대 후반에 들어 인터넷의

확산과 더불어 새로운 국면에 접어들었다. 지점망이 필요 없는 사이버증

권사의 탄생으로 증권사간 가격경쟁은 더욱 치열하게 되었다. 특히 1996

년 E*Trade사가 파격적으로 낮은 수수료(건당 14.95달러)로 인터넷거래서

비스를 제공하기 시작하였고 챨스슈왑사는 인터넷서비스경쟁에 곧바로

동참하였다. 4년 뒤인 1999년 말 기준으로 160여개의 사이버 증권사가 영

업을 하고 있다. 사이버증권거래의 시장점유율은 1999년 2/ 4분기 거래량

기준으로 시장전체 거래량의 18%, 그리고 일반투자자 거래량의 37%이다.

권거래소, Midwest 증권거래소, Pacific 증권거래소와 Chicago 옵션거래소
의 8개 전미증권거래소와 N asdaq이 현재 NMS제도에 가입되어 있다.
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사이버증권거래의 확산은 수수료경쟁을 더욱 심화시켜 증권거래에 있

어 불필요한 비용의 절하를 강력하게 요구하게 되었다. 이제까지 중개자

의 역할을 수행하며 자신들의 이익을 누릴 수 있었던 증권거래소의 스페

셜리스트나 N asd aq의 딜러와 같은 중개자들의 필요성에 대해 의문이 제

기되게 되었다. 정보의 참가자에게로의 확산과 주문전송과정의 전자화는

거래체결부분에서도 중개자의 개입이 없는 새로운 전자거래시장의 탄생

을 위한 충분한 환경요인이 되었으며, 참가자들 또한 이러한 시장의 탄생

을 요구하게 되었다.

특히 기관투자자들의 경우에는 자신들의 대량주문이 저렴한 비용으로

익명성을 유지하면서 거래될 수 있는 다양한 매매제도를 활용한 시스템의

탄생을 요구하였다. 그리하여 전통적인 거래소와 달리 특정군의 고객을

대상으로 전자증권거래 서비스를 제공하는 사설전자증권거래시스템이 등

장하기 시작했다. 이러한 시스템을 처음에는 PTS(Proprietary Trading

System : 사설거래시스템)라 불렀다.

증권거래소 이외의 장소에서 상장증권이 거래되는 사설시스템의 효시

는 1969년에 Instinet사에 의해서 운영된 Instinet 시스템이다. 동 시스템은

익명성이 유지된 채로 상대방 거래에 대해 협상을 할 수 있는 기능을 제

공해 주는 등 기관투자자의 대량매매장소로 많이 이용되고 있으며 현재

N asdaq 증권거래량의 15%를 차지할 정도로 성장하였다. 이외에 1987년에

ITG(Investm ent Technology Group , Inc.)사에 의해 설립된

POSIT(Portfolio System for Institu tional Trading)시스템은 1일 7회

crossing 거래를 행하는 시스템을 제공하고 있다. 또한 1991년에 설립된

AZX(Arizona Stock Exchange)는 거래량기준에 따라 SEC에 의해 등록을

면제받는 등록면제거래소로 동시호가제도를 이용한 불연속 집중경매시스

템을 통해 매매체결서비스를 제공하고 있다.

이와 같은 시스템들은 주로 거래소 개장시간외에 거래를 행하거나 거
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래소가 제공하지 않고 있는 익명성 유지를 보장하는 매매제도를 활용하여

영업을 해왔다. 그러나, 실질적인 거래시장간 경쟁은 경쟁고객의 대상을

기관투자자에서 일반투자자까지 넓혀 거래소 기능과 거의 유사한 기능을

제공하는 ECN의 성장이다.

사이버증권거래의 확산은 수수료절하 효과뿐만 아니라 투자자에게 제

공되는 시장정보의 양 및 접근속도에도 매우 큰 변화를 불러왔다. 전자통

신기술의 발달로 투자자가 시장정보에 즉각적으로 접근할 수 있고, 주문

과정을 통제할 수 있게 되었다. 따라서, 투자자들은 증권시장내 스페셜리

스트나 딜러들을 통하지 않고 자신의 주문을 체결시켜주는 비용면이나 속

도면에서 효율적인 전자증권거래시장의 탄생을 요구하게 되었다.

이와 함께 SEC는 1997년 주문집행규정(Order Handling Rule)을 개정

하여 새로운 2개의 규정을 시행하였다. 그중 하나가 확정호가 규정(firm

qu ote ru le)2) 이며, 또 다른 하나는 지정가주문 공개 규정(Limit Ord er

Display Rule)3)"이다. 지정가주문 공개 규정은 시장조성자가 최우선호가

에 해당되는 고객의 지정가주문을 자신의 호가공개시 의무적으로 공개하

도록 하였다. 이는 ECN의 주문이 자체시스템 가입자가 아닌 시장조성자

의 주문을 상대로 체결될 수 있는 기회를 제공하여 ECN 주문의 체결확률

을 높여 주게되었다.

동 규정의 시행으로 새로운 ECN들이 시장에 진입하게 되었다. 이는

현재 등록된 10개의 ECN 중 최대의 ECN인 Instinet이 1969년 설립된 것

과 두 번째로 큰 Island ECN이 1996년에 설립된 것을 제외하고, 다른

ECN들이 1997년 이후 설립된 것을 보아도 지정가주문 공개 규정이 시장

간 경쟁을 촉진시켰음을 알 수 있다.

이처럼 발전한 ECN은 저렴한 비용과 신속한 매매체결 그리고 익명성

2) SEC Rule 240.11Ac1-1
3) SEC Rule 240.11Ac1-4
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보장을 무기로 1999년말 현재 NYSE 주식거래량의 5% 그리고 N asdaq 거

래량의 30%를 잠식하고 있다. 이러한 ECN의 도전에 NYSE와 N asdaq은

자신들의 위치를 고수하기 위하여 새로운 전자시스템의 도입과 거래소 운

영체제의 변화까지 모색하게 되었다. 이러한 변화는 전자통신의 발달에

따라 전개된 시장간 경쟁이 시장전체의 효율성뿐만 아니라 운영체제까지

광범위한 변화를 불러오고 있음을 말해주고 있다.

그러나, 최근 들어서는 최고의 자본시장인 미국도 국제적인 경쟁압력

을 받고 있는 것이 사실이다. 비슷한 규모의 유럽거래소들의 통합 움직임

이 바로 그것이다. 유로화의 영향으로 환율위험이 제거될 수 있음에 따라

나타나는 유럽거래소들의 통합움직임은 미국 증권시장에 대한 충분한 위

협요소가 되고 있다. 유럽거래소들이 통합할 경우 N YSE 시장과 비슷한

규모의 대형시장이 유럽에 생성되는 결과를 가져올 것이기 때문이다.

<그림 2 > 시장간 경쟁 : 미국 사례
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나 . 유럽의 사례

유럽의 경쟁은 유럽내 각국 거래소간의 경쟁과 새로운 진입자와의 경

쟁 모두의 특성을 지니고 있다. 1996-1997년 사이의 영국과 독일 선물거래

소의 경쟁과 LSE의 SEAQ International의 외국주거래 경쟁이 거래소간 경

쟁의 단적인 예이다. 최근에는 새로운 거래시스템의 유럽시장 진출로 잠

재적 경쟁이 심화되면서 유럽내에서는 오히려 통합의 움직임이 일고 있

다.

SEAQ International의 외국주 거래

영국 증권시장의 변화의 시발점은 1986년 10월 27일 단행한 빅뱅이라

불리는 증권거래제도의 변혁이다. 빅뱅의 직접적인 원인은 LSE 규정이 갖

는 독점금지법상의 문제점, LSE의 국제적 위상약화, 증권투자의 기관화

현상, 영국증권사의 국제경쟁력 취약으로 요약될 수 있다. 그러나, 직접적

인 원인의 배경은 보다 근본적으로 금융환경의 변화에 있다고 할 수 있다.

이러한 환경변화로는 기업금융의 국제화, 기업자금조달형태가 간접금융에

서 직접금융으로 변화한 점, 그리고 새로운 금융기법의 확산과 전자정보

제도의 발달을 들 수 있다.

빅뱅의 주요 내용은 jobber와 broker로 분리된 단일자격제도의 폐지,

증권위탁매매수수료의 자유화, 법인의 거래소회원 가입허용과 외부기관에

대한 증권시장 개방, 국채시장의 개방, 그리고 증권거래의 전자화와 투자

자보호제도의 강화였다.

이러한 변화의 최대 수혜자는 투자자와 기업이었다. 시장유동성 증가

및 수수료 인하로 포오트폴리오 재구성 등에 유리한 환경이 기관투자자에

게 조성되었고, 기업들도 보다 저렴한 비용으로 자금을 조달할 수 있게 되
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었다.

SEAQ International은 외국주 전용시장으로, 빅뱅이전 단일자격제 및

높은 제 거래비용으로 인해 LSE의 외국주시장이 침체되고 외국주주문이

비회원업자에게 유출되고 있는 상황에서 외국주시장의 강화를 위하여

LSE에 의해 1985년에 도입되었다.

빅뱅이후, 단일자격제폐지와 수수료자유화 그리고 LSE의 외국주를 거

래하는 장외딜러들의 자율규제기관인 ISRO (Int' l Self Regulatory

Organization : 국제증권자율규제기구)와의 합병을 통한 단일시장 형성에

힘입어 외국주(특히 유럽대륙 주식)의 거래량이 증가하면서 SEAQ

International은 세계 최대의 외국주시장이 되었다.

<표 1> LS E 외국주 vs 국내주 거래대금 비율 (%)

1995 1996 1997 1998

영국국내주 45.0 41.6 41.2 32.2

외국주 55.0 58.4 58.8 67.8

자료: London Stock Exchange Fact Book, 1999

LSE 총거래대금 중 SEAQ International을 통한 외국주 거래대금은

1993년부터 국내주 거래대금을 능가하기 시작하여, 1998년에는 총거래대

금의 68%를 차지하게 되었다. 이러한 SEAQ International의 성장은 유럽

내 다른 국가의 거래소들에 큰 위협으로 작용하고 있다. 한 예로 1998년도

SEAQ International을 통해 거래된 독일주식거래대금은 2,890억 달러로

DB AG 총 주식거래대금의 11.6%를 차지할 정도이다.

<표 2 > 외국주 거래대금규모 시장간 비교 (%)

거래소 London
New

York
Nasdaq

Frank-

frut

Swizer-

land

Stock-

holm
Oslo Paris

퍼센트 65.2 20.9 7.3 3.8 1.4 0.8 0.3 0.3

자료: London Stock Exchange, The International Equ ity Market, 1999
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SEAQ International은 세계 최대의 외국주 시장으로 거래량이 1998년

한해 기준으로 1조8천억 달러를 초과할 정도로 그 규모가 거대할 뿐 아니

라, 세계 다른 거래소의 외국주 거래량과 비교시 타의 추종을 불허할 정도

로 압도적이다. 이러한 SEAQ International의 외국주거래의 성장은 유럽

내 다른 국가 거래소들에게는 커다란 위협으로 작용하게 되었다. DB AG

및 파리증권거래소 등을 위시한 각국 거래소들은 전세계적 투자자금을 유

치하기 위해 신속하고 편리한 시스템 개발 및 시장접근비용의 절하, 그리

고 각 시장간의 연계 등의 노력을 가시화 하게 되었다.

LIFFE와 D TB의 경쟁

LIFFE와 DTB의 경쟁사례는 선물거래에 있어 최초의 유동성을 창출

한 거래소가 그 상품에 대한 최종 승리자가 된다. 는 기존의 선물시장 통

칙을 깨뜨린 사례이다.

DTB와 LIFFE간의 전쟁은 독일국채선물거래를 두고 일어났다. 1997년

3월까지만 해도 DTB는 자국의 국채에 대한 선물거래량의 35%을 겨우 차

지할 정도였다. 그러나 1997년은 DTB의 눈부신 약진의 해가 되었다. 1997

년에 독일국채선물거래는 점차적으로 LIFFE로부터 DTB로 옮겨오기 시작

했다. 이는 우연한 결과가 아니었음을 알아야 한다. DB AG는 LIFFE로부

터 독일국채선물거래를 빼앗아오기 위해 부단히 노력한 결과였다. 1997년

9월까지 이 전쟁은 더욱 치열해져, DTB와 LIFFE 양 거래소 모두가 거래

소와 결제 수수료 모두를 면제해주기에 이르렀다.

1997년 9월에 DB AG는 스위스의 SOFFEX와 통합하여 Eurex를 창설할

것임을 발표하여 시장점유율을 더욱 높였다. 10월까지 DTB의 시장점유율

은 52%로 상승하였다. 완전 전자거래소인 DTB는 자신의 호가 및 거래정

보를 나타내주는 스크린을 전세계에 널리 보급시키게 되었는데 이러한 전
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략이 DTB의 결정적인 성공 요인이 되었다고 할 수 있다.

이러한 전략의 결과 10개의 DTB 미국회원들의 거래량만도 국채선물거

래량의 18%를 차지하게 되었다. 또한, 1997년 말에는 70%의 독일국채선물

이 DTB에서 거래되게 되었다. 이러한 결과는 LIFFE가 너무 늦었다고 인

식하기 전까지 전자거래소인 DTB가 기술적 우위에 있음을 심각하게 받아

들이지 않았기 때문에 초래되었다. LIFFE는 CBOT 다음으로 세계에서 2번

째로 큰 거래소라는 자만심에 빠져 네트워크 외부효과에 대한 너무 지나

친 믿음을 버리지 못했던 것이다.

1998년 1월 1일부터 DTB는 정회원, 시장조성자, 그리고 결제회원에 대

한 가입비와 년간 수수료 모두를 절하하였다. 즉, 기술적 우위를 바탕으로

전면적인 마케팅활동을 덧붙여 거래소 비즈니스를 전개해 나갔다.

1998년 5월 DTB는 SOFFEX와 통합하여 Eurex를 탄생시켰다. Eurex는

완전 전자거래소로서 전 세계에 퍼져 있는 시장참가자의 접근을 허용하였

으며, 국제적인 접근을 위해 표준화된 시장접근 시스템을 제공하게 되었

다. 결국 Eurex는 최신 전자기술을 이용한 시스템과 무회원비에 따른 시

장접근의 용이성 및 저렴한 거래비용을 무기로 LIFFE를 제치고유럽 최대

선물거래소로 성장하였을 뿐만 아니라, 1999년에는 공개발성호가방식

(open out-cry)을 채택하고 있는 CBOT를 제치고 거래량 기준으로 세계 최

대의 파생상품거래소로 자리 매김 하게 되었다.

동 사례를 통해 보면, 기술적인 혁신을 이루고 있는 최근의 거래소 비

즈니스는 유동성이 유동성을 부른다. 라는 네트워크 외부효과나 규모의

경제 라는 공급자중심의 사업에서, 신속하고 편리한 시스템의 제공을 통

한 속도의 경제 그리고 시장참가자들의 시장접근 진입장벽을 낮추어 수

많은 참가자를 유인하는 범위의 경제 라는 소비자중심의 사업으로 변신

하고 있는 듯 하다.
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새로운 진입자와의 경쟁

인터넷 증권거래의 활성화와 다른 거래수단의 탄생은 NYSE나 N asdaq

과 같은 미국 최대의 증권거래시장조차도 진통을 겪고 있을 정도로 미국

의 증권시장을 뒤흔들고 있다.

유럽은 최근에 들어 이러한 진통에 대한 불안감을 느끼고 있다. 경쟁의

심화에 따른 환경변화에 대응하기 위하여 1999년 7월 30일 200년 역사의

LSE는 소유구조를 회원제에서 주식회사제로 전환할 의사를 공표하였다.

LSE는 2000년 3월 15일 특별회원총회를 개최하여 소유구조를 주식회사제

로 전환할 것인가에 대해 회원들의 의사를 물었다. 298 회원사 중 대다수

인 270 회원사가 상정된 안에 찬성하여 주식회사화의 첫걸음을 내딛게 되

었다. LSE의 이러한 변화는 자신들의 고객의 요구에 맞는 서비스를 충실

하게 제공하고 변화하는 환경에 능동적으로 신속하게 대응할 수 있는 의

사결정구조를 창조하기 위한 움직임으로 보인다.

이러한 움직임 뒤에는 치열한 경쟁의 징조가 유럽대륙에 이미 상륙되

어 있음을 볼 수 있다. 실질적으로 유럽의 거래소들은 이미 상당히 치열한

경쟁에 직면하고 있다.

200년 전통의 LSE는 Tradep oint라는 새로운 전자증권거래소의 탄생으

로 자신들의 시스템에 대한 도전을 받게 되었다. 이는 유럽 최대의 증권거

래소에 대한 도전으로, 틈새업자들의 진출에 따라 이제 증권거래소 비지

니스에서도 과거의 철학인 규모의 경제 나 네트워크 외부효과 만으로

는 지배력을 계속 유지할 수 없음을 보여주는 사례이다.

LSE가 매매시스템으로 마켓메이킹 호가주도형 시스템(SEAQ)만을 운

영하다가 주문주도형 시스템(SETS4))을 도입하게된 주된 요인은 바로

4) LSE는 소위 Order Book이라 불리는 SETS를 1997년 10월에 도입하였다. 동
시스템은 완전 전자거래시스템으로 주문주도형 매매체결방식을 취하고 있

다. SETS를 통해 거래되는 종목은 현재 FTSE 100 주식, Eurotop 300 인덱
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Trad ep oint5)라는 전자증권거래소의 탄생이 LSE 주식에 대한 경쟁을 불러

왔기 때문이다. 물론 아직 Trad ep oint에서 거래되는 LSE 주식거래량은 불

과 2%로 미미한 수준이나 시스템 면에서는 우수하다는 평가이므로 LSE로

서는 자신의 시스템을 현대화시키지 않을 수 없었다.

외부적으로는 미국의 N asdaq이 N asd aq-Europ e의 창설을 준비하고 있

으며, 창설과 동시에 전 유럽 일반투자자의 인터넷트레이딩을 유도할 계

획이다. 또한, 2000년 2월 스톡홀름의 OM그룹은 저렴한 비용의 거래와 결

제서비스를 전 유럽 소매중개업자에게 제공할 Jiw ay라는 시스템을

Morgan Stanley Dean Witter와 함께 2000년 말까지 구축할 것임을 공표

했다.

이처럼 유럽에서도 증권거래서비스를 위한 새로운 침략자들이 새로운

전쟁을 위해 계속적인 시장진입을 시도하고 있다. 결국, 기존의 증권거래

소들도 저렴한 시장접근비용 및 매매체결비용, 편리하고 신속한 시스템

제공, 그리고 세계 각국의 투자자들의 손쉬운 시장참가를 유도할 수 있는

시장운영제도를 위해 필사의 노력을 하지 않을 수 없게 되었다.

스 구성종목, 그리고 LIFFE에서 거래되는 옵션의 기초주식이다. 거래되는
주식 수는 2000년 2월 현재 총 180여개에 달한다.

5) Tradepoint는 주문주도형 전자증권거래소로서 FSA로부터 공인 받은 증권거
래소(Recognized Investment Exchange)이다. 전통적인 중개기관과 기관투
자자 모두에게 시장접근상의 제한이 없다. 현재 회원은 EU, 홍콩, 미국 등
여러 지역의 기관투자자로 분산되어 있다. 2000년 1월 기준으로 회원 수는
110개에 달하고 Merril Lynch와 같은 전통적 브로커 외에 Archipelago와
같은 ECN도 회원으로 등록되어 있다. Tradep oint는 1999년 SEC로부터 미
국내에서의 영업허가를 받았다. 결제는 LCH (런던결제회사: London
Clearing H ou se)를 통해 이루어지며 LCH가 거래의 상대방이 되어 주문으
로부터 결제에 이르기까지 투자자의 익명성이 보장된다.
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<그림 3 > 시장간 경쟁 : 유럽 사례

2. 경쟁 현황

20세기에 들어서서 통신기술의 발달에 따라 유동성이 유동성을 부른

다. 는 네트워크 외부효과가 증권시장을 지배해왔다. 그러나, 최근 5년간

컴퓨터의 일반화와 인터넷의 확산은 속도의 경제 와 범위의 경제 라는

소비자중심의 새로운 경제통칙을 만들고 있다.

특히 미국 증권시장의 경우, 기존 증권거래소의 운영 및 조직 구조가

소위 말하는 ATS(Alternative Trading System)라는 대체거래시스템으로

부터 심각한 도전을 받고 있다.

유럽시장도 최근 급속한 전자화 열풍에 휩싸이기 시작했다. 파리선물

거래소 MATIF는 1998년 4월 공개발성호가방식을 중단하고 스크린베이스

의 전자거래시스템의 도입을 결정했다. 또한, DB AG는 자신의 선물거래
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소인 DTB와 스위스 SOFFEX와의 합병을 통해 전자선물거래소인 Eurex를

창설하였다. 주식시장도 자동화의 열풍이 불어닥쳐 10년전 스톡홀름증권

거래소가 주식회사 형태로 소유구조를 바꾸고 전자거래시스템을 도입하

여 원격지 참가자의 접근을 허용하고 있다.

DB AG는 Xetra 거래시스템 버전3를 1998년 10월 가동하여 주문주도

형 전자거래시스템을 완성을 하였다. 이처럼 유럽 증권거래소들은 자신의

시장에 참여하는 참가자들의 범위를 확대하여 유동성을 창출하고자 시스

템의 전자화와 거래권과 회원권의 분리작업을 경쟁적으로 실행해 나가고

있다.

가 . 미국의 현황

회원제를 탈피한 전자거래시스템 탄생

전자거래시스템은 1970년대부터 기관투자자들이 그들간의 거래를 위

한 장소로 이용하기 시작했었다. 이러한 시스템을 PTS라 불렀는데, 참가

자들 사이의 거래만을 위한 시스템이었기 때문에 폐쇄형 네트워크라고 할

수 있다. 선구자적인 역할을 한 것이 바로 1969년에 설립된 Instinet사에

의해 운영된 Instinet 시스템이다. 동 시스템 이용자들은 주로 뮤추얼펀드

나 투자은행으로 그들 사이에 대량거래에 이 시스템을 이용해왔다. 동 시

스템에는 회원의 개념이 존재하지 않고 참가자만 존재할 뿐이다. 즉, 소유

권과 거래권이 완전 분리된 형태이다.

1987년에는 POSIT이라는 새로운 PTS가 탄생하였다. Instinet은 단지

참가자의 거래의사를 전자스크린에 게재하고, 이에 대응하는 거래를 원하

는 다른 참가자가 전자의 거래의사표시에 접촉(hitting)하여 협상도 가능

한 거래기회를 제공한다. 반면 POSIT는 참가자의 basket 주문(15종 이상
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증권의 일괄거래주문)에 대해 일중 수차례의 집중경매형식으로 거래기회

를 제공한다.

이 당시까지만 해도 이러한 대체거래시스템들은 기관투자자만을 상대

로 영업을 해왔다. SEC가 1994년에 발간한 Market 2000"보고서는 1993년

말 기준으로 21개의 PTS가 SEC로부터 N o Action Letter를 획득하여 활동

하고 있으며, NYSE 주식거래의 1.3% 그리고 N asdaq 주식거래의 13%가

이러한 시스템을 통해 일어난다고 밝히고 있다.

PTS가 주요거래소의 높은 벽을 넘어 그들의 영업을 행할 수 있었던 요

인을 다음과 같이 두 가지로 요약할 수 있다. 그 첫째가 기존 거래소들이

제공하지 못하는 기능을 수행하는 틈새업자로서의 위치정립이었다. 그리

고, 둘째는 컴퓨터를 통한 네트워크거래시스템으로 다양하고 혁신적인 거

래방법의 제공이었다. 이때까지만 해도 SEC는 PTS거래량이 주요거래소

거래량에 비해 미미한 수준에 머물러 있다고 밝히면서 새로운 기술의 계

속적 발전을 저해하지 않기 위해 이들에 대한 특별한 규제를 당분간 유보

하는 자세를 취했다.

전자거래시스템의 일반투자자 공략

전자매체를 통한 네트워크형식의 거래시스템의 발달은 시스템의 수적

증가뿐만 아니라, 그들의 영업양식의 변화도 가져왔다. 과거의 주로 기관

투자자들로 구성된 참가자들 사이의 폐쇄적 거래시스템의 형식을 벗어나

일반투자자의 접근이 허용되는 시스템들이 탄생하게 되었다. 즉, 거래소가

행하는 기능과 거의 유사한 시스템들이 탄생하게 되었다. 이처럼 과거에

상정했던 개념 이외의 새로운 형태의 거래시스템이 계속적으로 출현하자

SEC는 이에 대한 별도의 규제가 필요하다고 생각하였다.

SEC는 이들이 거래소와 같은 기능을 수행하는 거래시스템이지만 증권
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거래소에 해당하는 규제를 의무적으로 가하지는 않을 것임을 밝혔다. SEC

는 이들이 브로커/ 딜러로써 영업을 계속하면서 기존의 브로커/ 딜러에게

가하던 규제를 따르고, 이에 덧붙여 기존의 브로커/ 딜러 의무규정 외에

별도의 의무를 따를 것을 규정화 하였다. 이것이 바로 1998년 12월에 제정

된 Regulation ATS"이다. 이때부터 미국에서는 PTS라는 용어 대신 좀더

포괄적인 개념의 ATS라는 용어를 사용하게 되었다. 이 당시 SEC는 ATS

를 통해 거래되는 주식량을 NYSE 주식거래의 4%, 그리고 N asdaq 주식거

래의 20%로 추정하였다.

이러한 대체거래시스템의 확산은 1996년 이후 더욱 더 활성화되었다.

첫 번째 요인은 인터넷 기술의 발달과 이용자의 증가에 따라 폐쇄형네트

워크에서 벗어나 개방형네트워크의 형식을 띤 새로운 대체거래시스템들

의 탄생이다. 새로운 시스템에 대한 욕구는 기관투자자뿐만 아니라 일반

투자자에게까지 확산되어, 1996년 Datek 온라인 증권사는 Island라는

ECN을 설립하였다.

동 시스템은 기관이나 일반투자자들의 호가를 브로커가 전자적인 방법

을 통하여 시스템내부와 N asdaq 시장에 직접 게시하고, 시스템 내부주문

간의 체결과 N asdaq 시장 호가와의 상호작용에 의한 주문체결 형식을 통

하여 N asd aq의 시장조성자를 통하지 않고 거래가 성사될 수 있도록 해준

다. 즉, 과거에는 투자자의 주문이 시장조성자의 호가에 수동적으로 대응

하여 체결되었으나, 이제는 투자자들의 주문이 N asdaq시장에 직접 게시

될 수 있게 되었다. 따라서, 일반투자자들의 주문이 시장조성자들의 주문

과 경쟁을 통해서 유리한 가격발견효과를 얻을 수 있는 시장구조가 탄생

된 것이다.
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<표 3 > EC N의 현황 (1999년 12월 10일 현재)

ECN s 거래 참가자 운영시간 거래대상 기타

Instinet

기관투자자 및 E·
Trade와 M uriel
Seibert & Co. 에 계
좌를 보유한 일반투
자자

하루 24시간 (
기관 투자자),
E·Trade :
9:30㏂-6:30㏘

N Y S E 와
Nasdaq에 상장
된 모든 주식

나스닥 총 거래량의
15%를 점유함.
Reu ter Group Plc 소
유

Island
증권전문가, Datek
등에 계좌를 보유한
일반투자자

8㏂-8㏘
Nasdaq 주식,
NYSE 주식 (곧
예정)

SEC에 거래소로 등록
할 것을 신청함

Archipelago 증권전문가 8㏂-5:15㏘ Nasdaq 주식
NYSE 주식

SEC에 거래소 등록신
청, CNBC가 지분
12.4%인수

Brass Utility
(BRUT)

증권전문가 및 일중
거래자 . 마켓메이커
역할을 하는 모회사
Knight-Trimark로부
터의 거래 처리

8㏂-5:15㏘ Nasdaq 주식
Goldman Sachs와
Knight-Trimark가 일부
지분을 소유함

REDIBook
증권전문가 및
일중거래자

8㏂-10:00㏘ Nasdaq 주식
시스템내에서 매치거래
가 없는 경우 다른
ECN order book 검색

TradeBook 증권전문가 9:30㏂-4㏘ Nasdaq 주식
Bloomberg LLC unit으
로 ITG와 “SuperEC
N”설립중에 있음

Strike 증권전문가 8㏂-5:15㏘ Nasdaq 주식

Bear Stearns, Solom on
Smith Barney, Bridge
Trading 등이 일부지분
을 소유함

Attain 증권전문가 9㏂-6:30㏘ Nasdaq 주식
일중거래회사 All-Tech
In vestm en ts 소유

NexTrade
증권전문가, 온라인
브로커 : 일반투자자

하루 24시간
일주일중 7일

Nasdaq : 24시간
NYSE: 5:15p .m .
-9a .m 매칭

SEC에 거래소로 등록
할 것을 신청함

MarketXT
브로커를 통한 일반
투자자 4:30㏘-8:00㏘

활발한 거래를
보이는 200여개
의 NYSE 및
Nasdaq 주식

1999. 8.
Eclipse Trading사로부
터 개칭

자료: 이정범·편영숙, 증권시장 사이버화와 거래시간 연장, 한국증권연구원, 2000. 1.

ECN 성장의 두 번째 요인은 SEC의 주문처리규정(Order Handling

Rule)의 개정이다. 1997년 1월부터 적용되어진 동 개정규정은 Island와 같

은 ECN이 N asdaq의 N MS시장의 모든 시장조성자가 보유하고 있는 최우
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선 호가 및 지정가주문에 직접 접근할 수 있는 기회를 열어줌으로써 자신

들의 고객주문을 더욱 좋은 가격에 체결시킬 수 있는 기회를 가지게 되었

다. 이 규정은 새로운 시대의 거래시장으로 발걸음을 내딛고 있는 ECN이

크게 성장할 수 있는 기회를 열어 주었다.

Island ECN의 경우 현재 200여 브로커를 회원으로 소유하고 있으며,

1999년 중반기를 넘으면서 하루 평균 100만건 그리고 1억주 이상의 주문

을 체결시키고 있다. 이처럼 성장하고 있는 ECN은 2000년 3월 현재 10개

가 SEC에 대체거래시스템으로 등록되어 있으며 거래량은 1999년 말 기준

으로 NYSE 주식거래량의 5%, 그리고 N asdaq 주식거래량의 30%를 점유

하고 있는 것으로 추정된다.

이처럼 ECN이 성장하면서 그들은 시간외거래에 대한 영업도 개시하

기 시작했다. 24시간 거래에 대한 논의는 Instinet의 일반투자자에 대한 시

간외 거래서비스 제공 계획에 대해 1999년 5월초에 월스트리트저널이 기

사화 하면서 불붙기 시작하였다.

Instinet와 Island와 같은 ECN은 온라인 증권사를 연결하여 매수자와

매도자를 집중시켜 거래소 개장시간외에 거래를 체결하는 시장으로의 기

능도 수행하고 있다.

N YSE seat 가격에의 영향

과거에는 N YSE의 seat 가격은 증권시장의 온도계와 같았다. 증시활황

기에는 seat 가격이 치솟았고 침체기에는 가격이 떨어졌다. 거래량과 seat

가격의 상승 및 하락은 거의 동일한 방향으로 움직였다. 그러나, 이러한

현상이 최근 들어 깨지고 있다. 2000년 1월 한달 동안 N YSE는 210억주라

는 전례 없는 거래량을 기록하였으나, seat 가격은 오히려 떨어지는 현상

을 보였다. 1999년 8월 이후로 NYSE seat 가격은 지속적인 하락을 보이며
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265만달러에서 2백만달러로 내려앉았다.

왜 이러한 현상이 일어나는 것일까? 거래소의 현재 거래량보다는 미래

가치가 seat 가격의 상당부분을 설명하고 있기 때문이다. 이는 주식가격이

기업의 미래 현금흐름의 할인가격이라는 전통적인 주식가치이론과 그 맥

을 같이하고 있다고 볼 수 있다. 이러한 seat 가격움직임의 패턴을 변화시

킨 주범은 경쟁이다. 전자증권거래시장과의 경쟁은 상장주식에 대한 거래

의 독점적 지위를 약화시켰고, 거래소 비지니스의 수익성을 악화시키고

있다. 거래량은 폭발적으로 증가하고 있지만, 거래소의 가치는 의문시되지

않을 수 없는 상황인 것이다.

외국과의 경쟁

외국시장의 미국시장에 대한 위협 또한 가시화 되고 있다. 외국증권시

장은 매력적인 투자와 거래수단을 미국투자자들에게 제공하고 있다. 특히

독일증권시장의 전자화는 미국의 증권시장이 거래소의 현대화 작업에 뒤

쳐진다면 상당부분의 비즈니스를 빼앗아갈 위협의 대상으로 인식되고 있

다. LSE의 SEAQ International의 성장 또한 미국시장의 위협이 되고 있다.

장차 미국시장이 비용과 효율성 면에서 경쟁력을 쌓지 않으면, 많은 부분

의 거래가 외국으로 유출될 가능성이 크다. 국제간 거래가 용이해짐에 따

라 최근의 시장참가자들은 어느 때보다 적극적으로 외국시장에 참가하고

있다.

뿐만 아니라, 유럽에서는 단일 유럽증권거래소 창설의 움직임도 보이

고 있다. 현재 분할되어 있는 유럽의 거래소들이 단일거래소를 창설한다

면 미국시장에 상당한 경쟁적 위협이 될 것이다. 단일 유럽증권거래소가

거래를 자동화하고 저렴한 비용으로 거래서비스를 제공한다면, 발행기업

유치경쟁과 투자자유인경쟁에서 지금보다 훨씬 강력해진 경쟁력을 보일
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것이기 때문이다.

이러한 우려에 따라 최근 미국에서는 전례 없던 거래량의 증가와 증권

시장참가자 수의 폭발적 증가 그리고 다양한 투자자들의 생성에도 불구하

고, 미국증권시장들이 가격발견의 효율성과 거래비용의 저렴화를 이룰 수

있는 시장운영방안을 마련해야 한다는 주장이 대두되고 있다.

최근 미국 SEC는 시장분열에 따른 문제해결을 위한 정책제안요구 보

고서를 발표했다. 이에 따라 메릴린치, 골드만삭스, 모건스탠리딘위터 등

미 대형증권사들이 주장한 각 시장센터들의 호가를 모두 한곳에 집중시킬

통합지정가주문책(central limit order book)의 도입에 대해 상원은행위원

회 회장인 Phil Gramm, SEC 의장, NYSE와 NASD의 회장, 대형증권사 사

장, 챨스슈왑 회장, 그리고 ECN 관계자들이 2000년 2월 29일에서 3월 1일

에 걸쳐 각자의 의견을 토론하였다.

대형증권사는 통합지정가주문책의 도입을 주장하였고, 챨스슈왑은 동

제도가 경쟁과 이에 따른 기술적 혁신의 발전에 저해된다는 이유로 또한

N YSE는 기관투자자들의 대형주문의 기피가능성 이유로 반대하였으며,

SEC는 주문의 통합이 필요하나 그 방법에 대해서는 결정을 내리지 못하

고 있다고 그 입장을 피력하였다. 또한, 상원 은행위원회 회장인 Phil

Gramm은 미래의 경쟁자들의 진입을 막는 대형증권사들의 제안에 대해서

는 부정적이며 자유경쟁을 허용하는 최적의 시장구조를 창출할 것을 권고

하면서 다수의 의견이 종합적으로 검토되어 바람직한 안이 나오기까지는

절대로 조급한 결정을 내리지 않을 것이라고 하였다.

미국의 증권시장은 기술적 혁신에 따른 새롭고 다양한 매매시스템의

출현과 이에 따른 시장간 경쟁으로부터 야기된 기존 증권거래소들의 서비

스질의 향상에 대한 노력 등의 긍정적 효과를 높이 평가하고 있다. 그러나

이에 따른 주문분할로부터의 부작용을 최소화하는 노력이 필요하다는 사

실을 인식하고 있다.
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외국시장과의 경쟁에서 승리하기 위해서는, 각 시장센터간 시장운영의

경쟁을 통해 각 시장이 효율성을 향상시키려는 노력을 유도하는 정책과

더불어 어떠한 형식이든 각 센터 주문간의 상호작용을 높이는 연계를 통

해 가격발견의 효율성을 제고시키는 정책 또한 필요하다는 것을 SEC는

인식하고 있다.

나 . 유럽의 현황

유로화의 탄생과 거래소의 경쟁력 강화 움직임

유럽에서는 단일통화인 유로화의 탄생과 더불어 비슷한 규모의 거래소

들간의 통합움직임, 그리고 궁극적으로는 유럽 단일거래소의 탄생을 위한

움직임도 나타나고 있다. 과거 각국의 법제 및 통화의 차이로 인한 외국시

장접근에의 제약은 기존 유럽 각국의 거래소에게는 자신들이 지역적 우위

를 점유할 수 있는 환경을 만들어 주었다. 그러나, 단일통화의 탄생에 따

라 이러한 지역적 제약은 약화되었다.

국가장벽에 의해 지역적 독점을 누려왔던 유럽 각국의 기존거래소들은

이제 다른 유럽내 증권거래소들과의 경쟁 그리고 향후에는 미국의 대형증

권거래소와의 치열한 경쟁을 위한 준비작업을 시작할 수밖에 없는 형편이

다.

어떠한 형식을 취하든지 자신의 시장에 접근하는 시장참가자의 범위를

넓히지 않고는 시장간 경쟁에서 살아남기 힘들게 되었다. 이러한 환경변

화에 대응하여 기존의 유럽 각국 증권거래소들은 시장참가의 제약요건을

제거하고, 시장정보를 폭넓은 대상에게 전달하며, 다양한 상품 및 서비스

를 제공하기 위하여, 거래소간 제휴 및 통합을 시도하고 있다.

유럽내에서는 많은 주식시장이 탄생되고 또한 성장해 왔지만 유럽대륙
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내에서 다수의 통화사용으로 인한 지역적 분할은 단일의 대형거래소 탄생

에 제약이 되어 왔다. 특정국의 투자자가 타국의 통화표시증권에 투자시

타국의 시장위험에 더불어 외환위험까지 감수해야 하기 때문이다. 이는

대부분의 투자자가 감수하기에는 상당히 큰 투자위험이라 할 수 있다.

과거 10여년 동안 유럽 각국 정부는 각 지역의 주식시장 성장을 위해

계속적인 노력을 해왔다. 정부는 정부프로그램이 노령화 되어가는 사회가

요구하는 사회보장의 욕구를 충족시킬 수 없음을 인식하고 개인연금을 육

성하기 시작했다. 이러한 연기금 계획은 자금이 투자될 투자처를 필요로

하게 되었다. 각국의 지역거래소, 런던, 푸랑크프르트, 파리, 암스테르담,

밀란, 마드리드, 스톡홀름, 그리고 쮸리히 거래소 등이 이러한 투자처 역할

을 하게 되었다.

유럽에서의 주식거래는 다수의 거래소들로 분할된 상태로 행해졌다.

거래소별 거래량 발표자료는 세계거래소연맹(FIBV)자료를 이용할 수 있으

나 각 국마다 발표기준이 상이하여 직접적 비교는 곤란하다. 하지만 The

Europ ean " 잡지 1998년 7월호에 실린 N asdaq 발표자료를 빌어 거래소별

규모를 비교해보면 다음과 같다. N YSE($4,100 bil.)와 N asdaq($2,200 bil.)

이 총 6조3천억달러의 거래량을 기록했을 때, 유럽에서는 런던($2,265.7

bil.), 푸랑크프르트($1,043.2 bil.), 파리($685 bil.), 마드리드($333 bil.) 그리

고 리스본($77 bil.) 등 5개 거래소가 모두 합하여 4조4천억달러의 거래량

을 보이는데 그쳤다. 이는 유럽의 5개 거래소를 모두 합쳐도 총 거래량이

N YSE 일개 거래소 수준밖에 되지 않음을 말해주고 있다. 그 중에서도 런

던이 유럽 5개 거래소 거래량의 절반을 차지하고 있음을 알 수 있다.

그러나, 2년이 지난 현재 유럽 거래소들의 규모는 미국 거래소들의 규

모에 비해 상대적으로 약화되었다. 다시, 2000년 5월 15일자 Wall Street

Journal이 밝힌 세계 주요거래소들의 2000년 5월 현재의 통계치를 살펴보

면 아래<표 4>와 같다. 이를 상기 2년전의 자료와 비교해 보면, 미국거래
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소들의 거래량이 지난 2년간 급속히 증가한 반면 유럽거래소들의 거래량

은 소폭 증가에 그치고 있음을 볼 수 있다.

<표 4 > 세계증권거래소 통계 및 현황자료 (2 000년 5월 기준)

시장/
거래소

설립
년도
거래시간
(US EDT)

일일
평균
거래
량

(주)

일일
평균
거래량
(US $)

시가
총액

(US $)
다른거래소나 ECN과의 연계

N YSE 1792

9:30~16:00
1 8 : 3 5 까 지
con solid ated
tape 거래

10.8억 350억* 12조
토론토증권거래소, Eu ronext,
Mexico의 Bolsa와의 예비회담;
동경증권거래소와 협조

Nasdaq
Stock

1971
9:30~16:00
18:30까지 시
간외호가

17.6억 415억* 5.02조

모든 ECN들은 N asdaq주식을
거래함; 오사카증권거래소,
Deu tsche Bör se, LSE, Quebec
govt ., 홍콩증권거래소, 호주증권
거래소와 거래 추진

Deutsche
Börse

1585 3:00~11:30 N / A 45.3억 1.5조
LSE과의 합병합의, Nasdaq과의
joint ven tu re, MarketXT와의
joint ventu re 추진

LSE 1801 3:00~11:30
2.1백
만

135억* 2.8조
Deutsche Bör se와 합병;N asdaq
과 joint ventu re 합의

동경증권
거래소

1878
20 :00~22:00,
23:30~2:00

68억* 4 .1조
N YSE, 태국, 필리핀, 싱가폴, 한
국의 거래소와 협조

홍콩증권
거래소

1891
22:00~0:00,
2:30~4:00

70억 15억*
0.568
조

N asdaq과 교차상장합의

Paris
Bour se

1724 3:00~9:30 0.54억 41.8억 1.5조 Euronext와 연합

Sao Pau lo
Bovespa

1890
11:00~18:00,
시간외거래 :
19:00~23:00

517억 3.48억 2081억
LSE, Lisboa Stock Exchange
Argenina' s caja de Valores

호주증권
거래소

1837
20:00~2:00,
시간외거래 :
2:20~3:00

10.2억 7.83억* 3700억
N asdaq과 극동지역의 증권거래
소

토론토증
권거래소

1878
9:30~16:00,
종가로 거래 :
16:00~17:00

1.975
억

28.5억 1.7조 N asdaq, NYSE와 협의중

자료 : The Wall Street Journal, May 15, 2000
* 1999년 말 기준

이처럼 거래소의 경쟁적 위상이 떨어지면서 유럽에서는 세계적 자본시

장으로서의 위상을 강화할 어떠한 조치가 필요하다는 인식이 넓게 퍼지게
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되었다. 유로화라는 단일통화의 탄생은 이런 욕구에의 부응으로 해석될

수 있다.

과거에는 미국 달러에 대항할 수 있는 통화가 존재하지 않았기 때문에

어쩔 수 없이 달러화표시 증권을 발행하고 또한 달러화표시 금융상품에

투자해 왔다. 하지만 유로화의 탄생은 이제 미국의 경제권에 필적하는 거

대경제권인 유로권의 등장을 의미하며 유로화표시 금융상품의 거래확대

를 가능하게 할 것이다.

금융시장 전체뿐만 아니라, 그동안 분할되어 있던 유럽 거래소들도 유

로화의 탄생과 더불어 단일거래소를 창설하여 미국시장과의 경쟁에서 통

합된 힘을 발휘할 준비를 하고 있다. 유럽단일증권거래소가 거래를 자동

화하고 저렴한 비용으로 거래서비스를 제공한다면, 발행기업 유치경쟁과

투자자유인경쟁에서 훨씬 강력한 경쟁력을 보일 것이기 때문이다.

독일거래소 (D B A G)의 전자화

유럽에서 경쟁의 심화에 불을 붙이는 역할의 중심에 서있는 증권거래

소가 바로 FWB(Frankfurter Wertp ap ierBörse: 푸랑크프르트 증권거래소)

이다. FWB의 모회사인 DB AG는 1997년 6월 전자적인 증권거래 및 국제

간 증권거래를 위하여 전자매매시스템인 Xetra (Exchange Electronic

Trad ing)시스템 버전1을 도입하고, 11월에 버전2를 재도입 하였다. 1998년

10월에 보다 업그레이드된 버전3를 도입하며 FWB상장주식 전체에 대한

전자거래시스템을 완성하였다. 동 시스템은 국채 및 FWB에 상장된 모든

주식, DAX블루칩, 신시장 주식 등에 적용되며, OTC 거래종목도 가능하

다. 동 시스템은 LSE와 연계되어 FWB에 상장되어 있는 영국주식에 대해

서는 LSE의 전자매매시스템인 SETS를 통해서도 거래가 가능하다. 참가요

건은 공인된 트레이더를 보유하고 있는 국내 또는 외국의 은행과 증권회

사이다. 매매시스템은 주문주도형 시스템으로 가격/ 시간 우선원칙에 따라
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자동적으로 거래를 체결시킨다.

이러한 전자매매시스템의 도입으로 FWB는 국내 및 국외의 시장참가

자를 광범위하게 유인하여 시장의 유동성을 높일 뿐만 아니라, 외국기업

의 상장유치에도 경쟁력을 가지게 되었다. 거래량 또한 1996년 이후 급격

한 증가를 보이고 있다. 특히 외국주 거래량은 엄청나게 빠른 속도로 증가

하고 있다. 외국주거래에 있어서는 LSE의 SEAQ International이 압도적인

시장으로 자리매김하고 있음을 감안하면, 외국주거래량의 빠른 속도의 증

가는 FWB의 성공적인 약진으로 볼 수 있다.

<표 5 > FWB 거래량 증가 추이 (in Euro billio n)

연 도 총 금 액 (외국주) 증 가 율 (외국주)

1995 325 (5.4) -10.6%

1996 483 (8.5) 48.5% (57.4 %)

1997 728 (22.4) 50.6% (163.5%)

1998 1143 (42.5) 57.1% (89.7%)

1999 1243 (96.6) 8.8% (127.3%)

자료: Deu tsche Börse, Fact Book, 1999

이러한 FWB의 전자화는 기존 유럽거래소들에게 경쟁의식을 심어 LSE

또한 한정적이긴 하지만 유동성이 큰 주식(FTSE 100 인덱스 주식 및

Eurotop 300 인덱스 주식)의 거래를 전자적으로 행할 수 있는 전자매매시

스템 SETS를 1997년 10월에 도입하게 되었다.

DB AG의 가장 성공적인 전자화 시도는 Eurex의 성공에서 볼 수 있다.

DB AG는 자회사인 DTB를 SOFFEX와 합병하여 최초의 범유럽 파생상품

거래소를 1998년에 설립하였다. Eurex는 DB AG와 스위스증권거래소가

동일한 지분을 가지고 운영하고 있다. 동 시스템은 전통적인 공개발성호

가방식을 탈피한 국제적 수준의 중앙집중적이고 표준화된 전자거래시스

템으로 시장참가에 있어 지역뿐만 아니라 기술적인 제약도 받지 않는 시

스템이다.
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이러한 전자파생상품거래소의 창설은 기존의 LIFFE나 CBOT에 비해

기술적으로 경쟁적 우위를 가짐으로써 엄청나게 많은 거래량을 기존의 양

대 파생상품거래소로부터 탈취해 올 수 있는 요인이 되었다.

Eurex는 최신 전자기술을 이용한 시스템과 무회원비에 따른 시장접근

의 용이성 및 저렴한 거래비용을 무기로 LIFFE(런던국제금융선물거래소)

로부터 거래량을 빼앗아와 거래량 기준으로 유럽 최대 선물거래소로 성장

하였다. 1999년에는 공개발성호가방식(open out-cry)을 채택하고 있는

CBOT를 제치고 거래량 기준으로 세계 최대의 파생상품거래소로 자리 매

김 하게되었다.

전자거래소의 탄생

Tradepoint

영국 최대증권거래소인 LSE에 대응하여 Tradep oint는 전자증권거래시

스템을 설립하여 1992년 SIB로부터 서비스회사로 인가를 받고, 또한 1995

년 6월 18일에는 공인투자거래소로서의 인가를 얻어, 동년 9월부터 400여

개의 LSE 상장주식에 대해 거래소영업을 개시하였다. 2000년 현재 거래대

상증권은 LSE에 상장되어 있는 대부분의 영국주식이다.

Tradep oint는 국적에 상관없이 적정한 규제를 받는 브로커나 투자회사

는 모두 거래회원으로 참가할 수 있다. 즉, 전통적인 중개기관과 기관투자

자 모두에게 시장접근상의 제한이 없다. 현재 회원은 EU, 홍콩, 미국 등

여러 지역의 기관투자자로 분산되어 있다. 2000년 1월 기준으로 회원 수는

110개에 달하고 메릴린치와 같은 전통적 브로커 외에 Archip elago와 같은

ECN도 회원으로 등록되어 있다.

Tradep oint는 1999년 SEC로부터 미국내에서 미국참가자들에게 직접참

가권을 부여할 수 있는 권리를 허가 받은 최초의 외국증권거래소가 되었
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다. 결제는 LCH (London Clearing H ou se: 런던결제회사)를 통해 이루어지

며, LCH가 거래의 상대방이 되어 주문으로부터 결제에 이르기까지 투자

자의 익명성을 보장한다. 현재 거래량은 LSE의 2%미만으로 미미하나, 향

후 400여개의 유럽 상위주식 거래를 개시할 계획이다. 400여개의 유럽 주

식을 거래하기 위하여 Trad ep oint는 2000년 2월 11일 Euroclear 및 LCH와

일괄증권거래서비스(STP)를 위한 합의를 하였다. 동 서비스는 2001년 4/ 4

분기부터 개시할 예정이다.

이러한 유럽주식에 대한 Tradepoint의 진출은 Jiw ay라는 범유럽 전자

증권거래소 설립발표가 있은 2일후에 발표되었다. 즉 유럽에서도 전자증

권거래소의 설립과 경쟁이 가속화 되어가고 있음을 알 수 있다. Jiw ay가

온라인 개인투자자를 상대로 서비스를 제공하는 반면 Tradep oint는 8개의

기존증권거래소가 추진하던 범유럽 단일증권거래소 설립계획이 지지부진

하는 것에 불만을 가지고 있는 대형기관투자자들을 상대로 서비스를 제공

할 계획이다.

Jiway

유럽의 투자자들도 사이버주식거래에 익숙해지면서 새로운 매매시스

템을 통해 저렴하고 신속한 주식거래를 행할 수 있게 되었다. 미국에서와

같이 데이트레이딩도 급속도로 증가하고 있다.

아직 온라인 주식거래는 미국이나 우리나라에 비하면 점유비율이 저조

한 편이나, 독일 등을 위시로 계좌수가 증가하는 추세에 있다. 1999년 9월

기준으로 사이버증권계좌수는 독일 45만, 영국 18만 그리고 프랑스 6만5

천에 달하고 있다. 2000년 말까지 유럽 전체 사이버증권계좌수는 2백5십

만에 달할 것으로 추정되고 있다. 이는 우리나라 사이버증권계좌수가

2000년 4월말 현재 2백2십4만여개임을 고려하면, 아직 유럽의 사이버 증

권거래는 상당히 뒤쳐져 있음을 알 수 있다.

그러나, 유럽에서도 사이버증권거래가 활성화되기 시작함에 따라, 2000
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년 2월 9일 모건스탠리 딘 위터(40%)와 스웨덴 OM그룹(60%)은 공동출자

로 조인트벤처회사인 Jiw ay를 설립하여 범유럽 전자증권거래소를 운영할

계획을 공표하였다. 최초출자는 1억유로에 달한다. 새로운 거래소는 전자

거래소로 영국에 근거를 두고 설립될 예정이다. 6000여개의 미국과 유럽

주식에 대해 주로 개인투자자의 주문을 상대로 매매체결서비스와 결제서

비스를 제공할 계획이다. 브로커와 은행 등에 단일접속에 의한 거래솔루

션을 제공할 것이다. Jiw ay는 거래체결 및 결제비용을 50%이상 절감시키

고 복수통화에 의한 거래를 용이하게 하며, 개장시간을 앞당겨 거래시간

을 연장함과 동시에 익명성을 보장하는 시스템을 제공할 예정이다.

범유럽 거래시장을 추구하고 있는 Tradep oint나 기관투자자들이 설립

한 크로싱시스템인 E-crossnet가 기관투자자를 상대로한 서비스를 제공하

는 반면, Jiw ay는 개인투자자를 대상으로 서비스를 제공할 예정이다. 기관

투자자들이 Trad ep oint나 E-crossnet에 직접 접근하는 것에 반해 일반투자

자는 Jiw ay에 온라인 브로커를 통해 접근할 수 있다. Jiw ay는 유럽에서 온

라인 투자자가 급속히 증가할 것이며, 자신들과 같은 시스템의 탄생으로

현재 자국내 거래에만 이용되는 온라인 증권거래가 국제적 거래로 급속히

확산될 것이라고 주장하고 있다.
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Ⅲ 시장간 통합 및 거래소의 글로벌화

거래소간 통합은 2000년 뉴 밀레니엄을 목전에 두고 1900년대를 마감

하는 마지막 수년사이에 전세계적인 추세가 되었다. 이러한 통합 움직임

의 배경은 각 대륙마다 그 차이가 존재하나 근본적인 요인은 국제간 증권

거래의 활성화와 거래시장간 경쟁의 심화에 따른 각 거래소들의 경쟁력제

고의 노력이라 볼 수 있다.

이러한 통합의 노력이 가시화 될 수 있도록 만들어준 것은 증권거래의

기술적 발전 그것도 전자거래의 확산이다라고 말 할 수 있다. 과거의 법적

규제적 그리고 통화의 차이로 말미암아 지역적 우위를 유지하던 각국의

거래소들은 증권거래의 국제화와 단일통화 등의 탄생으로 그 지위를 계속

유지하기 힘들게 되었다. 국가간 장벽이 낮아진 현재 상황에서는 시장참

가자들의 욕구충족이 각국 거래소들의 생존을 위한 절대절명의 과제가 되

었다.

시장참가자의 욕구란?

여기에서 말하는 시장참가자들의 욕구는 무엇인가? 시장참가자들은 시

장의 소유주와는 달리 특정거래소의 이익에는 이해가 관련되지 않으므로,

거래장소에 상관없이 자신들의 거래량 증가 및 거래비용 절감이 최대 관

심사이다. 다시 말하면, 이들의 욕구는 시장접근의 용이성에 따른 다양한

시장에의 접근가능성, 저렴한 거래비용, 신속하고 효율적인 가격발견기능

을 갖춘 매매체결시스템, 다양한 상품선택과 편리한 결제연계처리를 위한

이음매없는(seamless) 효율적인 일괄증권거래(STP)기능이라 할 수 있다.

이러한 시장참가자들의 욕구를 충족시켜줄 수 있는 방법을 각국 거래

소들은 증권거래시스템의 전자화에서 찾고 있다. 이는 최근의 전자통신기
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술의 발달과 통신장비가격의 하락 그리고 컴퓨터와 인터넷의 확산을 감안

하면 각국 거래소들의 움직임은 최적의 방법을 추구하고 있는 것으로 생

각된다.

거래소의 전자화와 거래소간 통합

그러면 증권거래소의 통합화가 왜 증권거래시스템의 전자화와 함께 일

어나고 있는가?

이에 대한 답은 자명하다. 왜냐하면, 증권거래시스템의 전자화는 증권

거래시장간 통합의 전제조건이기 때문이다. 시장간 통합이 일어나기 위해

서는 표준화된 시장접근 플랫트폼의 제공, 빠르고 신속한 매매체결, 다양

한 정보의 광범위한 제공이 필수적인데, 이는 거래시스템이 전자화 되지

않으면 달성이 불가능한 요소들이다.

그러면 전자화되어 가는 거래시장들이 왜 통합을 추진하고 있는가?

증권거래의 국제화가 진전되면서 지역적 우위를 상실한 각국 거래소들

은 자신들의 경쟁적 우위를 차지하기 위해 필사의 노력을 할 수밖에 없게

되었다. 여기서 말하는 경쟁적 우위는 시장접근의 용이성, 저렴한 거래비

용, 우수한 매매체결시스템, 많은 유동성의 집결, 다양한 상품과 일관증권

거래기능의 제공 등을 말한다.

거래소의 전자화는 거리에 따른 지역적인 제약을 해소하고, 원격지회

원 등의 참여를 유도하며, 거래소 한계운영비용의 절하로 보다 많은 시장

참가자들의 유인하고, 실시간 정보와 매매체결서비스를 광범위하게 제공

하며, 또한 다양한 거래상품 및 일괄증권거래기능을 추구하는데 기술적인

제약요인을 제거해 주고 있다.

이러한 전자화를 추구하는 거래소들은 기술적인 제약으로부터 벗어나

국제적인 경쟁을 위한 인프라를 갖추게 되었다. 따라서, 이제는 원격지회
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원의 시장참여, 운영비용의 절감, 새로운 시스템개발을 위한 지적·경제적

능력제고, 시장참가자에게 다양하고 광범위한 정보 및 매매체결서비스의

제공, 다양한 상품을 거래할 수 있는 표준화된 플랫트폼의 구축, 그리고

일괄증권거래기능을 제공할 수 있는 효율적인 전자거래시스템 구축 등 경

쟁력 제고를 위한 실질적인 전략적 실천방안을 강구하게 되었다.

이를 위해서는 지식과 자본의 결합, 회원의 공유 및 연계와 각 시스템

간의 표준화를 통한 시장접근의 용이성 증대를 통한 유동성 창출, 그리고

규모의 경제에 따른 운영비용의 절감 및 상품의 다양화가 필요하며, 이는

경쟁적 우위를 달성하기 위한 요건이 되었다. 각국 거래소들은 경쟁적 우

위를 위한 요건을 달성할 수 있는 방법을 찾게 되었는데, 그것이 바로 거

래소간 통합 및 제휴 움직임의 가시화로 나타나고 있다.

<그림 4 >시장간 통합 및 거래소 글로벌화 배경
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1. 현물거래소간 통합

가 . N asdaq과 Am ex의 통합과 글로벌화

NASD와 Am ex는 1998년 11월 2일 N asdaq과 Am ex의 통합을 완료하

여 N asdaq-Am ex 그룹을 창설하였다. 이 새로운 조직은 N ASD의 새로운

자회사로 운영되어지게 되었다. 통합을 마치고 한 달이 지나 1998년 12월

1일에 NASD는 조직을 두 개의 새로운 자회사로 구성하였다. 자회사중 하

나가 N asdaq-Am ex 그룹이고 다른 하나가 N ASD 감독 및 분쟁조정 그룹

이다. N asdaq-Amex 그룹은 통합된 시장의 운영을 맡아 운영하며 N ASD

감독 및 분쟁해결 그룹은 감독 및 투자자보호 그리고 분쟁관련 기능을 수

행한다.

<그림 5> NAS D조직구조
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이처럼 두 개의 자회사 형식으로 조직을 구분하여, N asd aq-Am ex 그룹

에는 사업적인 마인드를 심어 효율성 및 경쟁력을 제고할 수 있는 유연한

조직운영을 강조하였다. 반면에, 감독 및 회원관리부분에는 독립성을 유지

할 수 있는 독립적인 이사회를 구성하여 시장의 건전성 유지를 위한 관리

책임을 다할 수 있도록 독립성을 강조하였다.

1) 통합의 동기

기본적인 통합의 배경은 증권거래의 기술적인 발전과 이에 따른 경쟁

의 심화 그리고 증권거래의 국제화라고 할 수 있다. 컴퓨터와 통신기술의

발달은 인터넷 혁명을 불러오고 지역적 영역을 허물면서 투자자의 범위를

넓혀가고 있다. 개인투자자에서부터 기관투자자에 이르기까지 새로운 투

자자세계는 정보에 대한 즉각적인 접근과 신속하고 빠른 거래체결 등을

위하여 시장에의 직접접근을 요구하고 있다.

투자자들의 힘의 증가와 새로운 서비스에 대한 요구

또한 투자자들의 범위와 투자자산의 규모가 놀랍게 성장하고 있다. 사

람들은 수명이 길어지고 생활수준이 향상됨에 따라 퇴직후 미래 생활을

위한 투자처를 찾고 있다. 1980년에 미국가정의 자산 중 10%를 점유하던

주식투자는 1998년말 25%까지 성장하였다. 결국 이처럼 다수의 투자자들

과 대규모의 자본이 움직이는 시장은 새로운 서비스를 요구하게 되었고

기술적 혁명은 실질적인 진입자들을 불러오게 되었다.

미국내에서는 새로운 대체거래시스템이 이미 Nasdaq의 강력한 도전자로

자리매김 하였으며, Nasdaq은 효율적인 전자거래시스템을 새롭게 구축하지

않으면 자신의 시장이 상당부분 잠식당할 것에 대해 우려를 하게 되었다.

또한, 증권거래가 국제화되면서 다양한 시장참가자들에게 다양한 상품
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을 저렴한 가격으로 제공해야 할 필요성이 증대되었다. 경제는 갈수록 국

제화되어가고, 서로 연계되어가며, 기업들은 자신들의 영업활동과 가장 관

련이 있는 증권시장을 통해 자본을 조달하려는 경향을 보이고 있다. 많은

기업들이 자신들의 상품이 판매되는 국가의 증권시장에서 자신들의 주식

이 거래되기를 원한다. 국제적 제휴 및 국제간 거래 등을 통해 국제화는

급속히 진전되고 있다. 이러한 경향은 거의 모든 산업분야에서 일어나고

있다.

발전된 거래시스템과 다양한 상품의 제공

국제화에 대비해 Amex는 자신의 입지상실을, 그리고 N asdaq은 보다

진취적인 대응을 위해 국제적 시장의 면모를 갖추기를 원하게 되었다. 즉,

환경변화에 따라 Am ex는 기존의 위치를 고수하기도 힘들게 되었으며,

N asdaq은 협회에 의해 운영되는 장외시장으로서의 이미지를 탈피하고 다

양한 상품을 다양한 거래시스템을 통해 거래시키는 종합적인 거래소로의

면모를 갖추기를 원했다. 시너지를 위한 제휴 측면과 개발 및 비용이라는

실질적 측면을 모두 고려할 때, 가장 적합한 방법이 두 거래소간의 통합이

었다고 생각된다.

다시 정리해 보면, 두 거래소의 통합 동기는 세 가지 측면에서 찾을 수

있다. 첫째, 서로 다른 거래시스템의 통합을 통해 보다 다양한 거래시스템

을 제공한다는 것이다. 둘째, N asdaq의 기술력과 Am ex의 옵션, 파생상품,

주식, 그리고 장내거래 펀드상품 등 다양한 상품을 결합하여, 고객에게 발

전된 거래기술을 통해 폭넓은 선택의 기회를 제공한다는 것이다. 마지막

으로, 이러한 운영체계개편을 통해 세계적인 시장으로 발돋움할 수 있는

인프라를 구축하기 위하여 조직적인 면과 기술적인 면의 효율성을 제고한

다는 것이다.
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2) 통합후의 활동

NASD는 미래 증권시장의 모습을 갖추어 가는데, 온 정열을 쏟고 있는

것 같다. 우리가 원하든 원하지 않든, 투자세계의 전자화와 국제화로의 움

직임은 이미 진행중이다. 개인의 의지와는 상관없이 시장의 힘은 이 방향

으로 흘러가고 있다.

NASD는 다음과 같은 인식하에 변혁을 꾀하고 있다. 현재의 N asdaq은

미래의 시장역할을 수행하기에 적합한 하부구조와 시스템을 완비하고 있

지 못하다. 즉, 현재의 체계와 시스템은 인터넷시대에 적합한 모습을 갖추

고 있지 못하고 있다. 차세대의 증권시장 참가자는 국제적 자본조달과 충

분한 유동성을 요구할 뿐만 아니라 시간대의 제약 없이, 즉각적인 가격발

견기능을 제공하며 건전성이 유지된 시장에서의 거래를 요구하고 있다는

것이다. 이처럼 변화하는 환경에 대한 최적의 대처방안을 N ASD는 변화에

대응해 싸우거나 그 속도를 늦추는 것이 아니라 그 변화를 수용하는 것으

로 인식하고 있다.

N asd aq-Am ex는 이러한 변화를 수용하는 것을 넘어 전자네트워크 구

축을 앞서서 추진한다는 계획이다. Am ex의 통합은 더욱 저렴한 가격에

더욱 좋은 상품을 전 세계적인 첨단기술을 이용한 거래네트워크를 통해

거래할 수 있도록 한다는 비젼달성을 위한 첫걸음으로 인식될 수 있다.

Am ex 거래의 자동화는 효율적 가격결정, 신속한 매매체결, 그리고 거래비

용 절감효과를 불러올 것이다. Am ex는 N asd aq, Dow , S&P 인덱스 상품

과 옵션관련 상품 등 새로운 상품을 도입하였고, 이러한 확장을 계속해 나

갈 것이다. N asdaq-Amex는 마이크로소프트처럼 유동성이 충분한 주식은

복수시장조성자시장 형태의 N asdaq에서 거래를 시키고 다른 특성의 주식

들은 스페셜리스트 제도를 택하고 있는 Am ex에서 거래시키고 있다.

NASD는 미국내 시장의 성공모델을 국제적으로 확장할 계획이며 국제

적 연계방안을 계속적으로 추진하고 있다. NASD는 이러한 국제적인 연계
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를 통해 궁극적으로는 24시간 거래를 추구하며 세계적 주식시장의 면모를

갖추는 작업을 진행중이다.

3) N A SD의 글로벌화 전략

NASD의 글로벌화 전략은 기술적 진보와 변화하는 투자환경에 적응하

는 것을 넘어 전자네트워크를 전세계적으로 구축한다는 원대한 계획이라

할 수 있다.

NASD는 SEH K6)와 상호 교차상장협약서를 체결할 것을 1999년 12월

13일 발표하였다. 우선적으로 N asdaq에 상장되어 있는 Microsoft, Intel,

Cisco System s, Dell Computer, Am gen, Applied Materials, Starbucks 등

널리 알려진 7개 기업 주식을 시험적으로 운영하기로 하였다. 동 시험적

운영은 2000년 5월 31일부터 개시되었으며 거래종목을 계속적으로 확대해

나갈 방침이다. 향후에는 홍콩주식도 미국의 N asdaq에서 거래될 수 있을

전망이나, 홍콩주식의 미국내 거래는 아직 SEC의 승인을 얻지 못한 상태

이다. 이러한 협약은 범세계적인 24시간 거래시스템을 구축하려는

N asdaq의 노력과 아시아 증권시장에서 주도적인 역할을 하려는 SEH K의

의도가 서로 맞아떨어지면서 이루어 진 것으로 볼 수 있다. 동 파일럿 프

로그램이 성공적일 경우, 다른 N asdaq주식에도 확대할 계획이며 궁극적

으로는 SEHK의 주식도 N asdaq에 상장하여 거래할 계획이다.

이 외에도 NASD는 ASX와 이미 교차상장 및 교차거래에 합의하고 동

계획을 진행중이며, 유럽에서의 N asdaq-Europe설립 이외에 다른 기존거

래소와의 제휴도 탐색중이었다. 하지만 기존의 N asdaq-Europe 설립계획

은 그 자체가 폐기될 전망이다. 독일증권거래소와 LSE가 5월 3일 합병을

6) SEHK는 2000년 3월 6일 HKFE(홍콩선물거래소)와 HKSCC(홍콩증권결제회
사)와 통합되어 HKEX(홍콩거래소 및 결제회사)라는 지주회사 아래의 자회
사로 영업중이다.
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합의함에 따라 N asdaq은 새로 탄생할 거래소와 MOU를 체결하고 독일의

N eu er Markt와 합작으로 50/ 50의 지분을 가진 새로운 신시장 iX N asdaq

을 설립할 예정이다. 이러할 경우, 지난 N asdaq-Europ e의 경쟁적 시장개

념의 계획은 폐기될 것이다.

NASD는 글로벌화 전략의 목표는 N asd aq을 범세계적 투자자의 거래

에 노출시켜 유동성을 극대화시키고, 미국의 투자자들이 외국기업에 투자

할 수 있는 기회를 넓혀주는데 있다고 말하고 있다.

이러한 전략적 제휴는 다음과 같은 의미에서 해석될 수 있다. 주식시장

은 서로 상대의 자산을 공유하고, 또한 자신의 자산이 공유되어질 때 더욱

더 가치 창조적이라는 것이다. 이러한 원칙은 우리에게 와서 당신의 주식

을 상장시켜라. 그리고 우리는 주문을 독점적으로 취합하여 거래를 행한

다. 라는 기존의 전통적인 전략에서 범위의 경제 를 추구하는 소비자중

심의 사업 전략으로의 변화를 의미한다.

나 . 유럽 8개 증권거래소의 통합 움직임

1) 통합움직임의 동기

유럽 8개 증권거래소 (London, Frankfru t, Paris, Amsterdam, Milan,

Madrid, Bru ssels 그리고 Zurich) 대표들은 1998년 12월 EuroTop 300의

유럽 상위주식을 거래할 수 있는 범유럽 단일증권거래소 설립에 합의하였

음을 공표했다.

이는 유럽각지에 분산되어 상이한 통화, 상이한 규제 그리고 상이한 매

매시스템에 의해 운영되는 8개 거래소를 동일한 매매시스템을 포함한 단

일 거래제도를 적용하는 범유럽 단일거래소로 통합하여, 유럽의 상위종목

거래의 유동성 풀(p ool)을 넓히고 다른 전자거래소 및 미국시장과의 경쟁
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에서 우위를 점하겠다는 의도로 해석될 수 있다.

거세어지는 대형고객의 압력

이러한 통합논의의 동기는 무엇이었을까? 투자자들의 욕구변화와 이에

따른 거래시스템간의 경쟁심화는 고객위주의 서비스 제공을 강요하고 있

다. 기존의 분화된 거래소들은 다른 새로운 진입자들과의 경쟁에서 승리

하기 위해 상호간 통합을 통해 가격면이나 접근성면에서의 경쟁적 우위를

차지하려고 노력하고 있는 것이다.

유럽의 대형금융기관들은 그들의 전통적인 세력권에 지각변동이 있을

것에 대해 우려를 하고 있다. 그들의 세력을 계속 유지하고자 하는 힘있는

기관들은 주식거래를 함에 있어 거래비용을 줄일 수 있고 더욱 정교하며

고급의 상품을 거래할 수 있는 통합거래시스템의 설립을 요구하고 있다.

만약 런던, 프랑크푸르트, 파리가 이러한 욕구를 충족시키지 못한다면

새로운 진입자가 이러한 시스템을 설립할 것이다. 초대형 투자은행과 펀

드매니저들은 이미 다른 대체거래시스템에 투자하고 있으며, 기존의 거래

소를 우회하는 방법을 찾고있다.

투자자들의 이익을 대변해줄 거래시스템

대형금융기관들은 기술의 발전을 증권거래에 창조적으로 이용하는데

적극적이다. 20여개 영국 근거의 펀드매니저들은 중개수수료를 절감하기

위하여 자신들간의 대형주문매매를 위한 새로운 시스템 설립을 공동으로

추진하고 있다.

E-Crossnet라 불리우는 동 시스템 설립자들이 메릴린치 머큐리 자산운

용사 등을 포함한 투자자들로 구성되어 있음을 볼 때, 중개기관의 역할이
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갈수록 위협받고 있으며, 먼 장래에는 거래소와 증권사와 같은 중개기관

의 필요성에 대한 의문까지 제기될 수 있을 것이다. 또한, 2000년 2월 9일,

모건스탠리 딘 위터(40%)와 스웨덴 OM그룹(60%)은 공동출자로 조인트벤

처회사인 Jiw ay를 설립하여 범유럽 전자증권거래소를 운영할 계획을 공표

하였다.

즉, 이제 투자자 자신들이나 증권사들이 거래소비지니스에 직접 참여

하게 됨에 따라 기존 거래소들은 자신의 독점권을 상실해가고 있음을 인

식하지 않을 수 없게 되었다. 기존 거래소들은 자신들의 비즈니스에 대한

위협에 대해 가장 현명한 대응이 시스템의 효율성향상 및 고객위주의 운

영이라는 것을 인식하고 거래소들간의 통합을 통해 이 목표를 달성하려하

고 있다고 볼 수 있다.

2) 통합 추진과정

유럽의 8개 증권거래소는 1999년 9월 23일 유럽 단일 거래소 설립에

대한 의견수렴을 위해 회담을 가졌다. 동 회담에서 대표들은 자신들이 1년

여 전에 발표했던 유럽의 블루칩 주식의 거래를 위한 범유럽 단일증권거

래소 설립에 대한 계획을 포기한다고 발표했다.

단일거래소에서 연계시스템 구축으로 후퇴

범유럽 단일거래소 계획을 추진하는 과정에서, 각 거래소는 거래소간

시스템 일치문제가 막대한 비용을 초래한다는 판단 하에 일단 단일거래소

설립안을 유보하기로 결정했다. 동 회담에서는 이를 대신하여 중간단계로

가상(virtu al) 국제거래시장(cross-border market)의 설립을 추진하기로 했

다. 각 거래소의 기존 회원들이 기존의 기술과 시스템을 이용하여 타 거래

소에 상장된 주식을 거래할 수 있도록 단일의 전자공용중개장치(electronic
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interface)를 통한 연계망(a w eb of connection)을 설치하는 공동시장모델

을 도입할 예정이었다. 동 모델은 2000년 11월까지 유럽의 블루칩 주식을

거래하는 시장들의 연계시장을 설립할 계획이었다.

공동시장모델에 따르면, 영국의 SETS, 독일의 Xetra, 그리고 프랑스의

N SC 등 기존 각 거래소의 시스템을 유지한 채로 상호 접속하는 형태를

취할 예정이므로, 단일거래소로는 불완전한 형태로 평가되었다. 그러나,

공동접근방식을 표준화하여 여러 시장을 연계하는 시장을 설립하여 다음

과 같은 목표를 달성하기 위하여 새로운 여러 기능을 제공할 계획이었다.

공동시장모델의 목표는 유동성 증가, 시장투명성 제고, 거래과정의 단

순화, 시장참가자들의 편의를 위한 시장의 복잡성 최소화, 외국자금의 유

인, 그리고 시장의 건전성 제고 및 투자자 보호 기능제고 등이다. 이러한

목표달성을 위해 공동모델은 ① 주문주도형의 연속적 전자거래시스템 제

공 및 시가결정와 종가결정을 위한 집중경매제도 그리고 일중 선택적 집

중경매제도의 운용 ② 각 거래소의 호가에 접근할 수 있는 표준화된 방식

설정 ③ 중앙집중 카운터파티 (central counter party) 방식을 통한 거래로

거래전 및 거래후의 익명성보장 ④ 주문의 형태, 크기, 집중경매의 사용,

허용 용량, 그리고 호가단위 등 거래규칙에 대한 기능적 표준화 ⑤ 대량거

래의 활성화를 위한 기능 제공 ⑥ 주가 또는 인덱스 가격조작 행위 방지

를 위한 공동 어프로치 ⑦ 지역에 관계없이 회원에 대한 평등한 시장접근

허용 기능 등을 제공할 예정이었다.

새로운 연계모델에 대한 실망과 부분적 통합

새로운 공동시장모델은 각 거래소 회원들의 타 거래소 주식에 대한 접

근을 허용한다는 관점에서 증권거래의 국제화에 기여하는 면이 있으나 메

릴린치와 같이 상기 모든 거래소에 회원으로 가입되어 있는 대형 증권사

들에게는 유동성제고, 결제의 효율성, 전 세계 투자자들의 유인 그리고 비
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용절감 등의 면에서 큰 효익이 없는 것으로 평가되었다.

8개 증권거래소의 공동모델은 지금 2년여 동안 계속 추진 중에 있으나

지지부진한 진전을 보이고 있다. 이에 실망한 프랑스, 네델란드, 벨기에 증

권거래소들은 지난 3월 자신들끼리라도 통합을 이루어 Euronext라는 통합

거래소를 설립할 것임을 공표하였다. 이러한 움직임에 대응하여, 독일의

DB AG와 영국의 LSE 또한 지난 5월 3일 합병합의를 발표하게 되었다. 결

국, 8개 증권거래소통합 계획은, 향후 실현된다 하더라도, 기존의 계획과

는 다른 새로운 형태를 취하게 될 것으로 보인다.

다 . Euronext 설립 합의

세계적인 주식시장의 합병추세가 일고있는 가운데 Tradepoint,

N asdaq-Europe 및 기타 전자거래소들의 도전으로 유럽지역의 거래소간

경쟁이 거세어지고 있다. 유럽에서는 유로화의 등장으로 금융시장의 통

합이 이미 가시화되고 있으며, 거래비용 절감 등 경제적인 목적이 부합되

어 주식시장의 통합도 예견되어 왔다. 실제로 유럽 최대 주식시장인 영국

과 독일을 포함한 유럽 8개 주식시장의 합병 논의가 진행되어 왔으나 전

산통합에 대한 이견 등으로 합의가 이루어지지 않은 상태이다.

이처럼 8개 거래소 통합움직임이 지지부진함을 보이고 있는 반면 유럽

의 투자자들은 더욱 풍부한 유동성과 저렴한 거래비용으로 매매체결서비

스를 제공해줄 통합거래소의 설립을 지속적으로 요구해 왔다.

더 이상 기다릴 수는 없어

이러한 상황에서 2000년 3월 프랑스, 네덜란드 및 벨기에는 기존 유럽

지역 주식시장 합병 논의와는 별도로 Euronext 라는 거래소 설립을 위해
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통합하기로 발표하였다. 금번 통합은 기존 거래소들의 합병이 전략적 제

휴선에 머물렀던 것에 비해 전산합병까지 단행하는 진일보된 형태이다. 3

개 시장 합병으로 상장기업수 1,360개, 시가총액 2조 4,000억 유로의 규모

를 갖추게 되어 LSE 다음가는 유럽 2대 주식시장이 탄생될 예정이다. 3개

주식시장은 2000년 9월까지 합병에 필요한 사전작업을 완료하고, 2001년

1/ 4분기까지 전산통합작업을 마무리지을 예정이다.

구체적인 통합계획을 보면 파리증권거래소가 핵심 우량주거래를 위주

로 하며, 암스테르담 증권거래소가 선물 및 파생상품을 주로 담당하고, 브

뤼셀 증권거래소가 신흥중소기업주식거래를 위주로 할 계획이다. 고객들

은 공동거래소인 Euronext를 통하여 거래하며 동일화면을 통해 시황 등을

볼 수 있을 것이다. 이러한 계획에 따라 거래 및 결제시스템도 통합되어

비용절감효과와 유동성증대 효과가 크게 기대되고 있다.

조만간 룩셈부르크 및 스페인 주식시장이 Euronext에 가세하여 유럽

주식시장의 통합은 더욱 가속화할 전망이다. 향후 Euronext는 영국 및 독

일 주식시장과의 통합 및 미국시장으로의 진출 등을 계획하고 있으며, 기

타 대형 주식시장들의 국경을 초월한 진출을 더욱 가속화할 예정이다. 이

로 인해 특정지역 중심 주식시장들의 입지가 더욱 좁아들 것으로 예견되

며, 특히 시가총액면에서 현재 유럽 제2위 위치를 고수하고 있는 독일 증

권거래소가 Euronext를 가장 큰 위협으로 받아들이고 있다.

라 . LSE와 독일증권거래소의 통합 합의

2000년 5월 3일, LSE와 독일증권거래소의 양 이사회는 유럽주식시장에

가장 큰 변화를 초래할 두 거래소간의 통합을 결의했다. 두 거래소간의 통

합이 성사되면 1998년 11월 세계 증권시장을 놀라게 했던 N asdaq과

Am ex의 통합보다 파장이 훨씬 클 것으로 보인다.
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LSE는 현재 주식회사형태로의 전환을 추진 중이며 독일증권거래소는

소유주의 저변확대를 위하여 추가적인 기업공개를 실시할 예정이다. 양

시장이 통합되면 거래량 면에서 N YSE와 N asdaq 다음의 제3위 자리를 차

지하는 거래소가 될 전망이다. 또한 유럽 전체 주식거래량의 53%를 차지

할 것이며 유럽의 성장형기업 주식거래량의 81%를 차지하게 될 전망이다.

시가총액은 2000년 5월 기준으로 총 4.3조달러(영국: 2.8조달러, 독일:

1.5조달러)에 이르러 지난 3월 설립예정을 발표한 Euronext의 2.2조달러의

2배 규모가 될 전망이다. 전세계적으로는 시가총액이 12조달러로 세계최

고의 증권거래소인 NYSE, 5.02조달러인 N asd aq에 이어 제3위의 위치를

차지할 전망이다. 시가총액이 4.1조달러인 동경증권거래소와는 비슷한 수

준으로 규모면에서 치열한 각축이 전망된다. iX(International Exchange)라

고 불리울 새로 탄생할 거래소는 향후 국제적 시장의 면모를 갖출 예정이

다. 물론, 본 통합이 성사되기 위해서는 이사회의 결의가 양 거래소의 회

원들에 의해 승인을 얻어야 한다.

이처럼 세계 증권시장은 아침에 눈을 떠보면 변화를 실감할 수 있을

정도로 빠르게 움직이고 있다. 본 보고서를 작성하면서도 수 차례의 교정

및 새로운 움직임을 지속적으로 추가하지 않을 수 없는 형편이다.

만약 동 통합결의가 완전히 성사되면 새로운 거래소는 유럽에서 제일

큰 거래소가 될 것이다. 바로 그 다음은 2000년 3월 프랑스, 네덜란드 및

벨기에가 합병·설립할 것임을 밝힌 Euronext가 될 것이다.

이러한 움직임은 이제 유럽 다른 거래소들에게 최후의 선택을 강요할

것으로 예상된다. 유럽의 다른 중소거래소들은, 이제 영·독 그룹거래소에

참여할 것인지 아니면 중소 지역거래소로 계속 존속할 것인지, 두가지 갈

림길에서 선택을 피할 수 없을 것이다.
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1) 통합의 동기 및 배경

양 거래소간 통합의 동기는 분할되어 있는 유럽의 주식시장을 통합하

여 각 지역에 흩어져서 활동하고 있는 기관투자자들에게 유럽주식거래를

위한 시장접근의 편의성을 제공하는데 있다고 할 수 있다.

기관투자자를 유인하는 시장구조

유럽주식거래를 위한 시장접근의 효율성이 제고되면, 시장의 유동성은

상승하고, 기술개발 및 투자의 효율성 향상에 따라 운영비용은 줄어들 것

으로 기대된다. 유럽시장은 이러한 통합이 궁극적으로는 유럽시장의 경쟁

력을 향상시켜 미국시장과의 대륙간 경쟁에서 앞서나갈 수 있는 유일한

방안으로 생각하고 있다.

영국과 독일의 양 거래소는, 국제간 증권거래를 원하는 유럽의 기관투

자자들에게, 효율적인 거래플랫폼을 저렴한 비용으로 제공하는 것이 경쟁

에서 살아남는 길이라고 인식하고 있다.

독일과 영국이 통합에 쉽게 합의할 수 있었던 것은 양 거래소의 개혁

의지가 중요한 요인이었으나, 투자자들의 통합에 대한 강력한 요구가 있

었기에 가능했다고 볼 수 있다. 증권사를 포함한 유럽의 기관투자자들은

1999년 유로화의 탄생 이후 계속적으로 유럽 단일거래소의 창설을 주장해

왔다. 그들은 유럽의 모든 주식거래를 단일통로를 통해 수행할 수 있기를

원하고 있으며, 유럽단일거래소의 설립에 따른 회원비와 거래비용의 절감

그리고 단일통화를 통한 결제의 효율성을 요구하고 있다. 이제 투자자들

은 국가 기반 투자에서 글로벌센터 기반 투자로 투자행태를 바꾸어가고

있다.
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서로의 강점을 공유하며

이러한 욕구에 따라 지난 수년간 유럽 8개 거래소는 단일거래소설립을

추진해 왔으나 그 성과는 가시화 되지 못했다. 이러한 상황에서 미국의

N asdaq의 유럽 진출계획에 따른 경쟁심화 예상, Tradep oint와 E-Crossnet

와 같은 전자거래시장의 잠재적 도전, 그리고 지난 3월 발표된 Euronext

의 설립 발표 등이 모두 유럽에서 누려왔던 양 거래소의 독보적 위상에

대한 강력한 도전으로 인식되었다고 볼 수 있다.

이러한 경쟁의 심화에 따라 효율적인 거래시스템, 성장형기업 주식시

장(N eu er Markt) 및 세계최대의 파생상품거래소(Eurex)를 보유하고 있는

독일증권거래소와 국제금융센터에 위치한 지리적 강점 및 SEAQ

International을 통해 다수의 외국기업의 주식을 상장하고 있는 LSE는 서

로의 강점을 공유하여 시너지효과를 거두는 수단으로 통합이라는 방법을

선택한 것이다.

2) 향후 추진 과정

통합은 양 거래소간 50/ 50 비율의 지분배분에 따른 조인트벤처 형식으

로 이루어질 전망이다. 이와 같은 방안이 어느 특정 거래소가 다른 상대거

래소를 인수합병한다는 비판을 피해 회원들의 동의를 얻기에 적합한 방안

으로 생각되고 있다.

결제와 통화문제

영국과 독일의 우량주들은 런던에서 거래될 예정이며 성장형 주식과

선물은 독일에서 거래될 예정이다. 거래시스템은 영국의 SETS를 사용하지

않고 독일증권거래소의 Xetra를 사용할 예정이다. 그러나, DB AG내의 결
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제기능을 수행하는 Clearstream사의 주식은 이번 통합과정에서 양도되지

않는다. 또한 영국의 금융선물거래소인 LIFFE는 LSE가 지분을 소유하고

있지 않은 관계로 이번 통합에서는 제외되었다.

초창기에는 상장기업들이 파운드화와 유러화 중 선택을 할 수 있도록

할 예정이다. 영국과 독일 주식들은 각기 선택적 통화로 호가를 게시할 예

정이지만 통합이 완전히 완료되면 영국 주식들도 유로화로 호가가 게시될

전망이다. iX라 불리울 새로운 거래소는 영국에 본부를 두고 운영되며 주

감독기관은 영국의 금융감독청인 FSA가 될 것이다.

새로운 시장에서의 공동결제시스템은 아직 준비되지 않았다. 그러나,

모두 공동결제시스템이 필수적이라는 것에는 동의하고 있는 듯하다. 관계

자들은 향후 공동결제를 위한 협상과정에서 독일증권거래소의 결제시스

템을 운영하는 Clearstream이 런던증권거래소의 결제를 담당하는 Crest보

다 우위를 점하게 될 것이라고 보고 있다.

신시장들의 국제적 연계를 꿈꾸는 N asdaq

이러한 통합과정에서 미국의 N asdaq은 독일증권거래소의 성장형 기업

을 위한 신시장인 N eu er Markt와 새로운 이름의 성장형 주식시장을

50/ 50의 지분으로 설립할 것임을 밝혔다. 새로 탄생할 iX는 N asdaq과

MOU를 체결하고 새로운 시장을 설립하면서 N asdaq이란 이름이 들어가

는 새로운 이름 N asd aq iX로 신시장을 운영할 계획이다. 동 시장은 독일

의 N eu er Markt와 영국의 techMARK를 흡수하여 고성장 및 첨단기술주

를 위한 시장으로 육성될 전망이다. 따라서 N asdaq은 유럽에 설립을 계획

하던 경쟁적 시장설립 계획(N asdaq-Europ e)을 백지화할 예정이다. 이 시

장은 신경제 주식을 위한 시장으로 그 면모를 갖출 예정이다.

연합에서 제외된 다른 유럽거래소들도 어떤 형식이든 고립되지 않을
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방안을 고려 중이다. 밀라노와 마드리드 거래소는 새로운 거래소에의 참

여를 적극적으로 고려하고 있다고 밝히고 있으며 쮸리히 거래소는 홀로

고립되지 않을 방법을 모색하고 있다고 밝히고 있다.

<표 6 > 현물거래소간 통합

주 체
N asdaq-Amex

1998. 11

유럽8개거래소
통합합의

1998.12

Euronext 설립합의

2000.3

영국과독일

iX설립합의 2000.5

배경
및

동기

-ECN등과의경쟁

심화

-다양한

거래시스템

-기술과 상품의

결합

-기관들의 단일
플랫폼에 대한

요구

-새로운전자거래

소의 탄생

-범유럽단일거래
소

-범유럽단일거래소

설립지지부진

-거래소별특화와
통합거래소의

규모확대

-Euronext

설립합의

-기관투자자드에게
시장접근 편의성

제공

-글로법센터구축

활동

-전자화 실현
-상품의 다양화

-글로벌화 전략

-1999.9
-표준시스템에
대한합의

못이룸

-프랑스:핵심우량주
-암스테르담:파생상

품

-벨기에:성장형주식
-단일플랫폼과
통합결제실현

-독일의 Neuer
m arket 및
Eurex와 런던의
국제금융센터위치
및

외국기업주식의

강점 결합

향후
전략

-24시간체계구축
-홍콩과교차상장,

거래

- Nasdaq- Japan

- iX- Nasdaq

-지지부진한

상태
-룩셈부르크와
마드리스거래소

참여가능

-결제 밑 통화

단일화추진

-N asdaq과 합자로
iX-Nasdaqd설립

추진
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2. 현물거래소와 파생상품거래소간 통합

가 . SGX(Singpore Exchange) 설립

1999년 12월 1일, 싱가폴증권거래소 SES와 싱가폴국제통화거래소

SIMEX는 상호 통합을 하면서 소유구조를 주식회사형태로 전환하여 싱가

폴거래소 SGX그룹을 형성하였다. 이에 따라, SES와 SIMEX는 단일거래소

SGX의 자회사로 운영되게 되었다. 동 통합은 아시아 지역에서는 최초의

탈상호소유화와 증권거래소와 파생상품거래소간의 통합사례이다.

통합거래소인 SGX는 5개의 100%소유 자회사로 구성되어 운영되며, 다

양한 자본시장 및 파생상품시장 영업에 집중할 수 있도록 회사차원의 영

업과 운영은 각 자회사가 담당하도록 조직되어있다. 5개의 자회사는 싱가

폴거래소 파생상품거래회사, 싱가폴거래소 파생상품 결제회사, 싱가폴거

래소 증권거래회사, 싱가폴거래소 IT 회사, 중앙예탁회사이다.

<그림 6>S GX 100% 소유 자회사

통합된 조직 SGX는 그룹차원의 효율적 운영을 위해 아래와 같은 사업

부서와 서비스부서 형태의 기능분화를 취하여 각자의 책임운영을 강조하
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고 있다.

5개의 시장관련부서는 사업부 형태로 운영되며 명확하게 정의된 성장

및 수익목표를 가지고 있다. 각 부서는 각자의 사업성장에 초점을 맞추어

시장하부구조를 효율화하고, 첨단상품을 제공하며, 현재와 미래의 고객요

구에 맞는 서비스를 제공하도록 하고 있다. 5개의 서비스부서의 목표는 시

장관련 부서의 활동이 순조롭게 진행되도록 지원하는 것이다.

<그림 7 >S GX 조직구조

1) 주식회사형태로의 소유구조 전환과 통합의 동기

SGX는 증권거래소와 파생상품거래소를 통합하면서, 소유구조 또한 주

식회사형태로 전환하였다. 따라서, 소유구조 전환의 배경과 의의를 통합의

문제와 함께 본 장에서 논의하기로 한다.
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공급자중심의 거래소운영 종료

세계 증권시장 참가자들과 투자자들은 증권거래의 국제화에 힘입어 충

분한 유동성과 효율적이고 저렴한 매매체결서비스를 제공하는 시장으로

모여들고 있다. 가상거래소의 기치를 들고 그들의 위치를 확보하고 있는

ECN들은 단일의 전자적 플랫트폼을 통해 다수시장에의 접근기능을 투자

자에게 제공하면서 그 세력을 키워가고 있다. 따라서, 회원에 의한 거래소

접근과 이들의 모임으로 구성되는 거래장으로 특징지워지는 전통적인 거

래소의 개념과 가치는 점차 그 빛을 잃어가고 있다.

증권거래의 국제화와 기술의 발전에 대응하여 세계 거래소들은 거래권

을 자유화해 가고 있으며, 거래소의 경쟁력을 향상시키기 위하여 수수료

등을 자유화하는 등 규제완화에 힘쓰고 있다.

수요자중심의 소유구조와 조직구조

거래소는 경쟁력 제고를 위하여 다양한 시장참가자들의 요구를 만족시

켜야 한다. 그러나, 다양한 시장참가자의 요구를 만족시키는 것이 항상 거

래소회원의 이해에 도움이 되는 것은 아니다. SGX의 소유구조전환은 거

래소의 가치고객과 최종소비자의 요구에 더욱 잘 부응할 수 있는 운영을

도모하려는 목적으로 이루어졌다.

또한, 증권거래소와 파생상품거래소의 통합결정은 증권거래의 국제화

추세에 대응하기 위한 것이었다고 볼 수 있다. 통합조직 형태가 증권과 파

생상품 관련 영업을 보다 잘 긴밀하게 연결시켜 시너지 효과를 발휘할 수

있을 것으로 보고 있다는 것을 알 수 있다. SGX는 또한 통합이 관리업무

의 공유와 운영비용의 절감효과를 가져오고 궁극적으로는 외국거래소와

의 경쟁력 싸움에서 우위를 점할 수 있는 전략인 것으로 판단하고 있는

것 같다.
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2) 진행상황 및 향후 비젼

소유구조의 주식회사형태로의 전환과 양 거래소간의 통합을 이루는 과

정에서 과거 회원제의 개념이 사라지고, 소유권을 가진 주주와 거래권을

가진 참가회원으로의 분화가 이루어졌다. 현재 SGX의 주요주주는 주로

과거 SES와 SIMEX의 회원들이다. 그러나, 1999년 거래소(탈상호소유화 및

통합)법에 따라 주식을 다른 투자자에게까지 분매하는 과정에서 종전 SE

S7)와 SIMEX 회원은 총 납입자본금의 35-50%를 보유하게 될 것이다. 계획

하고 있는 모든 주식이 분매되면 SGX의 납입자본금은 약 10억 싱가폴달

러가 될 것으로 전망된다. SGX는 여분인 50-65%의 주식을 SGX의 영업에

기여도가 큰 국제적인 전략적 투자자에게 분매할 계획이다.

싱가폴거래소 증권거래회사 (SGX Securities Trading Ltd.)

시장의 유동성과 깊이를 증가시키기 위하여 외국참가회원과 재무건전

성을 유지하는 명망있는 새로운 브로커들에게 시장에 직접 접근할 수 있

는 기회가 2000년 11월말까지는 주어질 전망이다. 과거에는 외국참가회원

은 5백만 싱가폴달러 이상의 주문에 대해서만 시장직접접근을 통한 영업

을 할 수 있었다. 2000년 1월 1일부터 동 금액제한이 50만 싱가폴달러로

완화되었으며, 2001년 1월 1일부터는 완전히 없어질 전망이다. 새로운 시

장참가회원의 경우 2000년 7월부터 건전성을 유지하는 명망있는 브로커면

누구나 50만 싱가폴달러 이상의 주문에 대해서 시장직접접근을 통한 영업

을 할 수 있게 된다. 동 금액제한은 1년 후에는 15만 싱가폴달러로 완화되

며, 2002년 1월부터는 완전히 제거될 전망이다. 이후부터는 시장내에서 거

래를 행하고자하는 자격 있는 자에 대한 어떠한 제한도 없어지게 된다.

7) 통합전의 SES의 회원은 30개의 법인회원과 109명의 개인회원으로 구성되어
있었다.
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싱가폴거래소 파생상품거래회사 (SGX D eriv atives Trading Ltd.)

현재 파생상품거래회사는 미국, 유럽, 아시아 지역의 주요시장에서 거

래되는 19개의 선물 및 옵션 상품을 거래하고 있다. 예를 들면, 단기금리

선물 및 선물옵션(op tions on fu tures), 장기금리선물 및 선물옵션, 인덱스

선물 및 선물옵션, 에너지선물 등의 상품이다. 1999년 12월 1일부터 국제

적 네트워크를 넓히기 위하여, SGX에서의 거래는 기존의 회원권에 의하

지 않고 거래권(trading p ermit)에 의해 이루어진다. 거래권은 플로어거래

권(FTP)과 전자시스템거래권(ETP)으로 나뉘어진다. 새로운 형태의 거래권

에 대한 검토가 이루어지는 과정에서 기존의 SIMEX 회원은 그대로 거래

권을 유지하게 된다. 기존의 seat에 투자했던 회원들은 그들의 seat를 SGX

의 주식으로 전환하여 받게되고, 2000년 6월말까지 거래권을 위해 지불했

던 수수료 전액을 환불받게 된다.

과거 SIMEX의 일개 부서였던 SIMEX 결제기구는 주식회사화와 합병

이후 SGX에 의해 100%소유 자회사로 탈바꿈하고 싱가폴거래소 결제회사

로 이름을 바꾸었다. 어떠한 조직변경이 일어나도 결제기구의 가장 중요

한 요소는 재무적 안전성과 시스템의 건전성이다. SGX는 이를 위해 주식

회사화와 통합에 따라 이에 알맞게 결제보증제도를 변경할 계획이다.

싱가폴거래소 자율규제

세계 여러 증권거래소들이 주식회사가 되어가면서 감독당국들은 거래

소의 자율규제기능을 어떤 식으로 정리할 것인가에 대해 결정을 내려야

한다. 국가마다 서로 상이한 접근방법을 사용하여 서로 다른 결정을 내리

고 있다. 일부 국가는 주식회사화 되기 이전의 형태를 그대로 유지하는 반

면, 다른 국가는 거래소 자율규제기능 중 일부를 별도로 때어낼 것임을 밝

힌 곳도 있다.
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싱가폴 감독당국은 각각의 장단점을 고려하여 SGX가 자율규제기능을

계속적으로 수행하도록 하고 시장감시 또한 SGX가 수행하도록 하였다.

SGX는 시장의 제 일선에 서서 시장 및 중개기관과의 직접적이고 계속적

인 접촉을 가지고 있다. SGX는 이해의 상충문제에 대해 큰 문제가 없을

것으로 보고 있다. SGX는 공정하고 건전한 시장으로서의 명성을 유지하

는 것이 SGX 자신의 영업의 이해에 도움이 되기 때문에, 주식회사화가 자

율규제기능의 수행에 어떠한 영향도 미치지 않을 것이라고 말하고 있다.

그러나, 싱가폴 감독당국은 거래소운영에 대한 감독을 강화할 예정이

다. 감독당국과 거래소는 지금까지 전문적인 감독관련업무를 긴밀하게 협

조하면서 진행해 왔다. 이러한 긴밀한 업무협조형태는 시장이 계속적으로

발전하는 단계에 발맞추어 수시로 재검토되어질 것이다.

향후 방향

기술의 발전이 계속적으로 이루어지고 경쟁이 국제적으로 심화됨에 따

라, 생존이란 개념은 변화에 신속하게 적응하는 것으로 해석되어도 될 것

같다. 거래소의 향후과제는 이러한 경쟁환경하에서 계속적으로 적절한 개

체로 존재하는 것이다. 핵심은 변화에 계속적으로 대응하면서 진화하는

것이다.

세계의 파생상품거래소들은 새로운 전자거래소로 변화해 왔거나 또는

지금 변화를 시작하고 있다. 과거에 지역적인 영업에 중점을 두어왔던 증

권거래소들은 이제 국제적인 외국 투자자에게 직접접근권을 제공하고 있

으며, 이러한 투자자들은 보다 전문적인 거래를 행하며 다양한 여러 국가

의 시장에 직접 접근하여 거래하기를 원하고 있다.

주식회사화와 통합에 대한 요구를 인식하고 이를 수용하는 한편, SGX

는 거래시간 연장, 다른 경쟁자들의 시장진입, 그리고 time-zone을 연결하
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는 거래소간 연계 등의 향후 작업에 대한 준비도 하고 있다.

계속적인 변화와 성장에 대한 요구에 따라 거래소는 변해야 한다. SGX

는 자신들도 예외가 아님을 인식하고 있었으며, 이러한 인식하에서 조직

구조와 영업과정에 대한 재검토를 통해 변화를 이룩하였다. SGX는 앞으

로도 새로운 기회를 찾고, 또한 진화의 방향을 가늠하여 항상 변화에 능동

적으로 대처할 것임을 밝히고 있다.

나 . HKEx(HK Ex. and Clearing Ltd.)

홍콩은 오랫동안에 걸친 준비작업을 통해 2000년 3월 6일 드디어 홍콩

증권거래소 SEH K와 홍콩선물거래소 H KFE 그리고 홍콩결제회사 HKCC

를 모두 통합하여 지주회사형태의 거래소그룹 HKEx를 설립하였다.

종합거래소는 SEH K와 HKFE 그리고 H KCC를 100%소유의 자회사로

운영할 것이며 SEH K는 SEH K 옵션결제회사(SEHK Options Clearing

H ou se Ltd .)를 100%자회사로 그리고 H KFE는 H KFE 결제회사(H KFE

Clearing Corp oration Ltd .)를 100% 자회사로 운영한다.

통합을 하면서 동시에 주식회사제를 도입하여 거래소내의 거래권과 소

유권을 분리하였으며, 변화하는 환경에 신속하게 대응할 수 있는 의사결

정구조를 구축하고 보다 폭넓은 시장참가자를 유도할 준비를 하였다.8)

이러한 변화는 홍콩 증권시장을 더욱 활기차고 경쟁력 있게 발전시키

는 계기가 될 것으로 기대된다. 홍콩정부의 계획에 힘입어 탄생한 새로운

종합거래소는 새로운 기회와 숙제에 더욱 잘 적응하는 증권시장으로 발전

8) 통합 전 SEHK의 회원수는 1998년 말 기준으로 총 562로 그중 156명은 개
인회원이고 406명은 법인회원이었다(SEHK Fact Book, 1998). 이처럼 회원
수가 많고 성격이 다양함을 고려하면 의사결정과정에서의 이해상충문제가

있었음을 짐작할 수 있다.
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하게 되었다고 말하고 있다. 통합과 함께 주식회사로 전환된 거래소인

H KEx는 2000년 3사분기에 자신의 거래소에 상장될 예정이다.

<그림 8>홍콩거래소 (HKEx) 자회사 구조

1) 소유구조변화와 통합의 동기

통합되기 전의 홍콩증권거래소 SEH K는 시가총액규모로 세계 10위를

차지하고 있는 증권거래소였다. 새로운 밀레니엄을 맞이하면서 SEH K는

홍콩증권시장에서 새로운 방대한 거래소영업의 기회를 발견하고 있다. 동

시에 자신에 대한 국내외적인 위협도 인식하고 있다. SEHK가 파악하고

있었던 환경변화는 다음과 같았다.

환경변화에 대한 인식

새로운 시대에 홍콩 증권시장에는 상당한 규모의 영업기회가 존재하리

라는 인식이 지배적이다. 중국본토의 경제성장과 개방화를 필두로 국내적
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으로는 정부의 강력한 지원, 아시아 지역의 경제위기로부터의 회복, 그리

고 국제적으로는 대형펀드들의 국제화 움직임 등이 예상된다. 이러한 증

권시장 환경변화가 홍콩에 많은 영업 기회를 가져다 줄 것으로 시장관계

자들은 기대하고 있다.

과거 어느 때보다 증권시장은 더욱 복잡하고 경쟁이 심화될 것이다.

국제적 투자자들의 기관화로 투자자들은 갈수록 힘이 거대해지고 많은 것

을 요구하고 있으며, 그들의 욕구 또한 다양하고 첨단화되어간다. 상품간

의 구분 그리고 시장참가자들(투자자, 발행자, 투자은행, 브로커/ 딜러)간

의 구분이 애매해지고 있다. 시장참가자들의 수직적 그리고 수평적 통합

에 따라 그 기능이 통합되어지고 있다. 예를 들면, 전통적 투자자인 투자

은행은 파생상품을 판매하면서 발행자의 역할을 한다. 또한, 여러 요소를

결합한 조립상품(structured product) 등의 등장으로 현물과 파생상품간의

구분이 애매해지고 있다.

20세기말에 들어 거래소산업이 급변하고 있다. 세계의 거의 모든 거래

소들이 위협을 인식하고 새로운 환경에 재빠르게 대응하고 있다. 현물과

파생상품 그리고 결제기능까지 통합하는 추세이다. 또한, 회원제의 한계를

탈피하기 위하여 많은 거래소들이 영리기업화 되어가고 있다.

새로운 시장모델

이러한 환경변화에 대응하기 위하여 홍콩은 주식거래 및 선물거래 그

리고 결제기능을 통합한 HKEx를 설립하고 소유구조를 주식회사제로 전

환하여 새로운 시장모델을 만들어가고 있다.

세계 시장변화에 발맞추어 홍콩의 증권시장은 홍콩에 영향을 미칠 변

화에 적응하려는 노력을 계속하고 있다. 증권시장운영자들은 단순하고, 국

내 한정적이며, 경쟁이 약했던 과거에는 홍콩시장이 비교적 잘 운영되어
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왔다고 보고 있지만, 복합적이고, 다국적이며, 더욱 경쟁적인 미래의 환경

에 적응하여 생존하기 위해서는 새로운 시장모델이 요구된다는 사실을 인

식하고 있다. 새로운 시장모델의 인식 기조는 다음과 같다.

우선, 홍콩의 증권시장은 더욱 단단한 응집력과 조화가 요구된다는

것이다. 이는 여러 기능에 걸쳐 요구되는 사항으로, 정책, 거래, 시장, 그리

고 결제기능 등 증권거래와 관련된 거의 모든 단계의 기능들에 공히 요구

되어지고 있다. 각 기능들이 응집력과 조화를 발휘해서 최적의 성과를 달

성하여 시장의 경쟁력을 향상시켜야 한다는 것이다.

이러한 시장모델의 궁극적인 세부목표는 유동성과 가격발견기능의 제

고, 시장경제 실현, 규제의 효율성 및 효과성 극대화, 위험관리, 그리고 고

객을 위한 서비스 제공 등이다.

또한 시장운영자들은 더욱 고객중심의 사고와 영리기업식의 사고에

적응해야 한다는 것이다. 증권거래소는 시장운영자의 기능, 규제자의 기

능, 회원제구조의 운영기능, 그리고 공공적 기능 등을 동시에 수행하고 있

다. 그러나, 이러한 복합적 기능은 증권거래의 국제화와 경쟁의 심화에 따

라 기능간 갈등 및 부조화의 심화현상을 보이고 있다. 이러한 갈등과 부조

화를 최소화 할 수 있는 구조를 창출하여, 홍콩시장을 국제적 경쟁력이 있

는 시장으로 만들어가야 한다는 인식이 홍콩시장을 바꾸고 있다.

2) 향후의 추진방향

국제적 연계 강화

N asd aq의 모회사인 N ASD와 통합전 SEH K는 1999년 12월 13일 나스

닥에 상장되어 있는 7개 종목의 주식을 시험적으로 SEHK에 상호상장하

기로 결정하였다. 이들 7개 종목은 마이크로소프트(Microsoft), 인텔(Intel),

시스코 시스템즈(Cisco System s), 델컴퓨터(Dell Computer), 암젠(Am gen),
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어플라이드 머티어리얼즈(Applied Materials), 스타벅스(Starbucks)등 널리

알려져 있는 회사들의 주식이다.

SEH K와 미국의 N asdaq과의 업무제휴에 관한 논의는 1998년 12월부터

시작되었으며 현재 상호상장을 위한 양 거래소간의 결제시스템 공조체계

가 완료된 상황이다. 동 계획은 감독 및 규제체계에 대한 합의와 감독당국

의 승인이 있으면 200l년 2월부터 실행될 예정이었으나, 계획이 조금 늦어

지면서 약간의 수정이 가해져, 당초계획보다 늦은 2000년 5월 31일부터 거

래를 개시하게 되었다. 그러나, 홍콩증권의 N asd aq에서의 거래는 SEC의

승인을 아직 얻지 못한 상태이다. 이렇게 되면 24시간 글로벌 트레이딩의

첫걸음이 시작되는 것이다. 동 합의는 범세계적인 24시간 거래시스템을

구축하려는 N asdaq의 노력과, 아시아 증권시장에서 주도적인 역할을 하

려는 SEHK의 의도가 서로 맞아떨어지면서 이루어진 것이다.

미국 NASD의 Frank Zarb 회장과 SEH K의 Lee, Hon Chiu회장이 발표

한 바에 따르면, 이번 파일럿 프로그램이 성공적으로 정착될 경우 다른 나

스닥 주식에 확대 적용하고, 궁극적으로는 홍콩증권거래소의 주식도 나스

닥에 상장할 것이라고 한다. Zarb 회장은 이번 상호상장으로 홍콩의 투자

자들이 N asd aq 주식에 친숙해질 것이며, 홍콩의 주식들을 대상으로 영업

하고 있는 증권회사들도 이들 주식에 관심을 가지게 될 것이라고 언급하

였다.

NASD는 이번에 SEHK에 상장되는 미국회사들이 SEHK의 상장요건을

충족시킬 필요는 없으며, 나스닥의 상장요건만 충족시키면 된다고 밝히고

있다. 이러한 주식들의 거래는 기존의 N asdaq 시스템(U .S. Autom atic

Order Matching and Execution System)에서 이루어지게 되며 결제통화는

홍콩달러로 될 예정이다.

한편, 이들 주식에 대한 감시 및 감독은 SEH K의 거래규칙이 적용될

것이라고 한다. 홍콩시장 개장 전에 형성된 미국 시장에서의 종가는 참고
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가격으로 이용되며, 미국시장에서의 종가와 거래량은 정보제공 차원에서

투자자들에게 제공될 예정이다.

HKEx는 N asdaq뿐만 아니라, 아시아 여러 국가의 거래소에서 HKEx에

접근하여 동 거래소를 이용할 수 있도록 원격지회원제(remote m ember)

도입에 힘을 쏟고 있다. 원격지회원제란 홍콩내에 영업점을 설치하지 않

은 외국증권회사에 대해 HKEx의 거래권을 부여하는 제도이다. 외국의 증

권회사가 홍콩시스템에 접속하면 HKEx시장의 브로커와 동일하게 시장을

이용할 수 있다. 이는 거래소의 소유구조가 주식회사제로 변화하면서 소

유권과 거래권이 분리되었기 때문에 가능하게 되었다.

주식회사 형태로의 전환9)

① 거래권

통합된 H KEx의 소유권과 이용권은 분리된다. 기존의 회원들은 주식을

소유함으로써 주주가 된다. 다만, 누구든지 5%이상의 주식을 소유할 수

없다. 주주는 자동적으로 거래권(trading right)을 가진다. 기존회원이 거래

권을 받을 경우 별도의 거래인 입회비용(admission fee)은 없으나, 신규로

진입하려는 브로커들은 입회비용을 내야한다. 기존회원이 주주로서 거래

권을 양도하려면 유효일로부터 10년이내에 해야한다. 거래권은 오직 거래

참가자에게만 양도된다. 거래권은 H KEx의 승인 없이 분할하여 양도될

수 없다. H KEx 이사회는 유효일로부터 2년간 새로운 거래권을 발행한다.

주주가 아닌 자도 거래참여자로서 거래권을 부여받으면 브로커가 될 수

있다. 그 다음 2년간 새로운 거래권은 증권(현물)거래소에서는 3백만 홍

콩달러, 선물거래소에서는 150만 홍콩달러 이하로는 발행되지 않는다. 기

9) 강효석과 김건우, 증권산업과 증권거래소의 국제화, 증권정책심포지엄, 한
국증권학회, 2000. 2. 26
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존 주주에게 부여된 거래권 이외에 H KEx에 의해 새로 발행된 거래권은

양도되지 않는다.

② HKEx주식의 상장

HKEx주식은 2000년 9월에 HKEx에 상장된다. HKEx가 자신의 주식

에 대하여 상장관리를 할 수 없으므로, 홍콩증권·선물위원회

SFC(Securities Futures Commission)가 HKEx 주식에 대하여 상장을 관리

한다.

③ 시장규제와 감독

시장규제 및 감시와 관련, HKEx와 SFC의 역할은 다음과 같다.

i) 시장의 규제와 감시 : 종전과 마찬가지로 이 기능을 HKEx가 계속

맡는다. 구체적으로 H KEx는 거래운영과 위험관리를 맡고 SFC는 기

본적으로 시장관행의 법규준수여부를 감시한다.

ii) 시장참가자 감독 : H KEx는 브로커의 위험관리수준이 충분한지 그

리고 거래규칙이 법규에 맞는지를 감독한다. SFC는 브로커의 일상

적 업무를 보고 받고, 업무규칙의 법규준수 여부, 유동자본의 충실여

부 그리고 브로커 경영진의 관리 및 통제능력을 감독한다.

④ HKEx의 지배구조

홍콩거래소는 지배구조 결정에 대하여 매우 신중하게 접근하고 있다.

아래 표는 홍콩증권거래소의 이사회 구성의 단계적 과정을 나타낸 표이

다. 아래 표에서 보는 바와 같이, 향후 2년간에도 이사회 구성이 바뀔 여지

를 남겨놓고 있다.
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<표 7 > 이사회 구성의 변화

단계 준비 이사회 준비 이사회 초대 이사회 2대 이사회**

시기 1999. 7 1999. 10 2000. 1 이후 2003

주주대표
공공/시장대표*

CEO

0
4
0

0
7
0

6
8
1

6
5 — 8

1

전체이사수 4 7 15 12 — 15

* 시장대표는 브로커, 상장회사, 펀드매니저, 위탁매매기관 관련대표
** 2001—2002년 확정
Chairman : 이사회의장, 경영에 관여 안함. CEO와 COO를 감독
CEO : 회사를 대표하고 지역적/ 국제적 전략수립

⑤ HKEx의 영업조직

HKEx는 강력하고 균형 잡힌 리더쉽(최고경영진), 영업중심의 사업단

위(BUs), 그리고 효과적인 스태프와 관리기능의 세 차원으로 구성된 영리

조직이다. H KEx의 최고경영진은 의장, CEO, COO 3명의 개인과

Executive Committee, Management Committee의 두 기구이다.

<표 8 > 현물 및 선물거래소간 통합

주 체
싱가폴 거래소 설립 1999.12

(SES, SIMEX, 결제·예탁기구
통합 및 주식회사화)

홍콩거래소설립 2000.3
(SEHK, HKFE, HKCC통합)

배경 및
동기

-현·선간 연계 상품제공
-규모의 경제로 비용절감

-유연한 의사결정구조를 위한
주식회사제화

-폭넓은 시장참가자 유도

활동
-종합거래소 설립
-시장 접근장벽 파괴
-효율적 감독체계구축

-중국의 개방화에 따른 영업기
회의 확대유도

-거래소의 응집력과 조화실현
-수요자중심의 영업

향후전략
-외국투자자의 시장 직접접근
권허용

- 24시간 거래체게에 동참

- Nasdaq과의 교차상장
-원격지회원제도입
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3. 파생상품거래소간 통합

가 . Eurex의 탄생

Eurex는 1996년 12월 DB AG와 스위스 증권거래소간의 합의가 탄생의

기초가 되었다. DTB와 SOFFEX간의 연계거래와 결제를 위한 연계플랫폼

설립은 1997년 9월 공식적으로 발표되었다. 양 증권거래소는 각 거래소 산

하 DTB와 SOFFEX를 분할하여 새로운 독립적인 파생상품시장을 구성하

고, 1998년 5월 그 이름을 Eurex라 하였다. Eurex의 탄생은 Euro 단일통화

의 도입계획에 맞추어 경쟁력 있는 유럽시장, 다양한 상품을 제공하는 전

유럽 거래시스템의 연계, 신속하고 안전한 거래시스템, 그리고 효율적인

결제기능 제공이라는 목표를 가지고 설립되었다. 이는 각국이 조화를 이

룬 거래규정하에서 단일의 거래시스템 및 결제기능을 통해, 표준화되고

혁신적인 상품을 거래할 수 있는 범유럽 파생상품거래소의 창설을 의미하

고 있다.

<그림 9> Eure x의 조직구조
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Eurex는 완전 전자거래소로서 전 세계에 퍼져 있는 시장참가자의 접근

을 허용하고 있으며, 국제적인 접근을 위해 표준화된 시장접근 시스템을

제공하고 있다. Eurex는 DB AG와 스위스 증권거래소가 각각 50%씩을 출

자하여 설립한 주식회사이다. 여타의 파생상품거래소들은 소유권을 가지

지 않고 있으나, Eurex에서의 자유로운 거래에 참가하는 것이 허용되고

있다. Eurex는 전자거래시스템을 운용할 뿐 아니라, 자동화되고 통합된 결

제서비스를 참가자들에게 제공하고 있다. 이러한 구조를 통해 Eurex는 참

가자들이 다양한 상품군에 대한 고품질 저비용의 서비스를 단일거래시스

템을 통해 향유할 수 있도록 하고 있다. 이러한 단일의 거래와 결제 플랫

폼을 운영함으로써, 모든 참가거래소들에 대해 극대화된 시너지효과를 제

공하고 있다.

나 . Eurex 탄생의 동기

1990년대 중반을 넘어서면서 세계 금융시장은 변화와 쇄신을 겪고 있

다. 특히, 유럽에서의 유로화 도입은 효율적이고 유동성이 높은 단일의 범

유럽 파생상품시장의 탄생에 대한 요구를 촉발시켰다. 증권거래의 국제화

가 진전되면서, 시장참가자들은 더욱 다양한 유동성 높은 국제적 상품을

요구하고 있었다.

전통적인 거래소는 변화할 것을 요구받고 있으며, 국제간거래와 결제

에 대해 접근의 신뢰성과 동시성 그리고 용이성을 제공해 줄 것을 요구받

고 있다. Eurex는 이러한 세계적인 요구에 응하는 국제시장을 제공하는

것을 그 목표로 하고 있다. 따라서, Eurex는 조화를 이룬 규칙하에서 표준

화된 일련의 혁신적인 상품군의 국제적인 거래와 결제를 제공하는 단일의

전자플랫폼을 제공하고 있다.

국제화에 대응하는 목표에 따라 Eurex회원의 수는 계속해서 증가하여,
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1999년 11월 현재 17개국 총 416명에 달하며, 총 351백만 계약을 거래하고

있다. Eurex는 최신 전자기술을 이용한 시스템과 무회원비에 따른 시장접

근의 용이성 및 저렴한 거래비용을 무기로, LIFFE로부터 거래량을 빼앗아

와 거래량 기준으로 유럽 최대 선물거래소로 성장하였다. 1999년 1월부터

는 공개발성호가방식(op en out-cry)을 채택하고 있는 CBOT를 제치고 거

래량 기준으로 세계 최대의 파생상품거래소로 자리 매김하게 되었다.

Eurex는 참가자에게 다양한 이점을 제공한다. 이러한 이점에는 다양한

종류의 상품에 대한 용이한 접근, 시장 참가자의 증가로 인한 높은 유동

성, 무회원비와 저렴한 거래비용, 낮은 결제수수료와 교차증거금

(cross-m argining)효과에 의한 증거금의 감소, 그리고 다른 거래소로의 단

일 접근통로 제공 등이 있다.

다 . 향후 방향

Eurex의 창설은 다른 거래소의 참가를 환영하는 국제적 선물거래시장

의 탄생을 의미한다. Eurex의 통합결제기능과 함께 완전한 전자거래플랫

폼은 국제적으로 분산되어 있는 투자자들에게 국제적이며 표준화된 방법

을 통한 유동성이 높은 네트워크에의 접근기회을 제공할 수 있게 한다.

두 시장의 경영적, 기술적인 합병으로 DTB와 SOFFEX의 참가자 모두

가 공동의 거래와 결제플랫폼을 이용하게 되었는데, 이것은 Eurex 결제기

구가 새롭게 설립된 1998년 9월 28일부터 가능하게 되었다.

완전히 컴퓨터화된 Eurex 플랫폼에서의 거래는 전통적인 공개발성호

가시스템과 전혀 다르다. 국경을 넘어 어느 곳에서든 회원들에게 기술적

인 접근을 허용하였고, 그렇게 하여 세계적인 유동성을 창출하는 유일한

네트워크를 창조하였다. 1999년 11월 현재 17개국 416명의 회원을 보유하

고 있으나, Eurex는 참가자 범위를 계속해서 넓혀갈 예정이다.
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회원은 WAN (Wide-Area Communication N etw ork)이라는 전용망을

통해 Eurex system에 연결된다. 스위스와 독일외의 지역에서 Eurex로의

접근을 용이하게 하기 위해, 지금까지 Am sterdam, Chicago, H elsinki,

Lond on, Madrid, Paris에 접근통로가 설치되었다. 그 외의 접근통로 N ew

York, Tokyo, H ong Kong, Sydney도 고려하고 있다. 2000년 중반부터는

일본 금융기관에 Eurex 터미널을 연결시켜 일본 투자자들의 시장접근을

유도할 계획이다.

<표 9 > 파생상품거래소간 통합

주 체 - DT B와 SOFFEX:1998. 5

배경 및
동기

-독일 국채선물거래에 대한 DT B와 LIFFE간의 경쟁
에서 승리하기 위한 전자선물거래소설립

활동
-양거래소간 거래 및 결제의 연계시스템 구축
-거래 및 결제시스템의 표준화
-완전 전자거래소 실현

향후전략
-유럽외에도 미국, 호주, 일본등의 투자자에게 시장
직접 참가시스템 제공

4. 전자거래소와 기존 증권거래소간 통합

가 . Archip elago와 PCX(Pacific Stock Exchange) 통합합의

전자증권시장이라 불리우는 ECN들은 미국에 현재 10개가 등록되어

있는데, 최근 급성장을 이루면서 N asdaq을 위협하고 있다. 이들 중의 하

나인 Archip elago는 PCX와 통합하여 전자증권거래소를 설립할 것임을

2000년 3월 14일 밝혔다. 새로운 통합전자거래소에서는 NYSE, N asdaq,

그리고 Am ex의 주식을 거래할 예정이다.

Archip elago는 1997년 1월 SEC의 승인을 받아 설립된 ECN으로 Terra
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N ova의 자회사이다. 동 ECN에는 골드만 삭스와 E*Trad e가 각각 25%씩

의 지분을 소유하고 있다. 현재 10개의 ECN 중 4위를 기록하고 있으며,

고객으로는 기관투자자, N asdaq 시장조성자, 브로커/ 딜러, 그리고 개인투

자자 등이 총망라되어 있다.

이처럼 성장하고 있는 Archip elago는 계속적 성장을 위해서 다양한 종

류의 주식거래가 필요하고 이를 위해서는 ECN의 지위에서 벗어나 거래소

로서의 법적지위를 획득하는 것이 바람직하다고 생각하고 있는 듯하다.

기존 전자거래시스템을 갖추고 있는 Archipelago가 기술부문을 맡는 대신

PCX는 거래규칙 등 규제와 감시역할을 맡을 예정이다. 골드만 삭스와 JP 모

건, Instinet도 지분참여 형식으로 신설되는 전자증권거래소의 후원자로 가담

할 예정이다. 중장기적으로, 신설되는 전자증권거래소는 24시간 거래체제를

형성하는 등 24시간 글로벌 전자증시로 발전해 나갈 전망이다.

나 . 통합의 동기

Archip elago는 Selectnet과 ITS를 통해 장중 직접연결을 통한 N asdaq

과 N YSE주식거래를 목표로 발전해 왔던 최초의 ECN이다.

비등록거래소의 한계 탈피

1999년 거래소로의 등록을 위해 SEC에 신청서를 제출해 놓고 있었으

나, 이번 PCX와의 통합합의를 계기로 독자적인 거래소 등록신청을 철회

할 예정이다. 통합을 통한 증권거래소화를 통해 거래소로서의 규제기능에

의문을 가지고 있던 SEC의 승인을 이끌어 내려는 전략으로 파악된다. 물

론 SEC가 동 제휴거래소에 대해서도 승인을 내려주어야 하지만, 118년의

역사를 가진 PCX가 신설통합거래소에 대한 등록신청을 하게되면 SEC의
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승인도 자연히 쉬워질 것으로 예상된다.

독자적인 거래소화 계획의 가장 큰 걸림돌은 자율규제기능의 수행문제

였다. 90여명으로 구성된 PCX의 규제담당부서가 신설전자거래소의 주가

조작과 시세조정 등에 대한 불법행위를 감시하게 된다. 이로써, 불과 35명

의 인원을 보유하고 규제기능에 대한 경험이 거의 전무했던 Archipelago

로서는 거래소로의 전환에 가장 큰 부담이었던 장애를 덜게되는 긍정적인

효과를 얻게 될 것이다.

감독당국과 투자자가 신뢰할 만한 자율규제기능을 수행하는 것은 거래

소를 운영하는데 비용적으로 가장 부담이 되는 부분이다. 예를 들면,

N YSE 1500명의 직원들 중 대략 3분의 1인 500여명이 규제관련부서에서

일하고 있다. 조그마한 PCX와 같은 거래소도 자율규제기능 수행을 위해

엄청난 돈을 쓰고 있다. PCX는 1999년에 총 시장운영비용 7천9백만 달러

중 약 20%에 달하는 1천6백만 달러를 규제기능 수행을 위한 임금과 운영

비용으로 지출했다고 밝히고 있다.

거래소와의 직접적 경쟁

Archip elago는 골드만 삭스, 메릴린치, JP 모건, E*Trade 그룹, 그리고

모든 상업용 케이블TV 채널 등을 포함한 대형 투자자들을 고객으로 보유

하고 있지만, 다른 대형 ECN에 비해서는 매출액규모에서 많이 뒤쳐지는

편이다. Archip elago의 연간 매출은 1천1백만에서 3천3백만 달러 사이로

추정이 되나, 로이터에 의해 운영되는 최대 ECN인 Instinet의 매출액 7억

달러에 비하면 아직 난쟁이의 수준에 불과하다.10)

그러나, 신설 통합증권거래소가 SEC로부터 승인을 받으면 동 거래소는

10) Goldstein, Matthew, "A New Pacific Archipelago,"
www .smartmoney.com
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다른 ECN에 비해 NYSE주식거래에 있어 우위를 점하게 될 것이다. 현재

Archip elago를 포함한 다른 ECN들은 NYSE시장을 다른 증권거래소에 연

결하는 ITS에 접근할 수가 없다. 그러나, Archipelago가 PCX와 통합하여

증권거래소로의 위치를 획득하면 ITS에 직접 접근할 수 있게되어 자신들

의 매수 및 매도호가를 NYSE의 최우선호가와 나란히 CQS(통합호가시스

템)를 통해 시장에 게시할 수 있게 됨에 따라, 자신의 주문이 유동성이 높

은 N YSE의 주문과 상호작용할 수 있는 기회를 가질 수 있게 될 것이다.

이는 N YSE주식거래에 있어서 다른 ECN에 비하여 월등한 우위를 가지게

되는 것이다.

다 . 향후 전개방향

Archip elago ECN을 운영하고 있는 Archipelago H oldings사는 현재

지지부진함을 보이고 있는 PCX의 거래시스템영업부를 인수할 계획이다.

<그림 10> 분기별 거래량 (단위 : 억주)

자료: www .smartm oney.com
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이에 반해 PCX는 Archip elago의 소액지분소유자가 되어 규제 및 거래

소운영 서비스를 제공할 예정이다. Archip elago는 PCX에 10%가 약간 넘

는 지분을 양도하고 이사회 내에 1인의 이사를 PCX측에 배정하며 PCX의

주식영업을 양도받는 대신 약간의 돈을 지불할 예정이다. 그러나, 금액의

크기는 알려지지 않았다.

Archip elago가 공식적인 증권거래소로의 위치를 점하게 되면 N asdaq

주식거래에 있어서 ECN을 통해 혜택을 누려왔던 투자자들은 이제 N YSE

주식거래에 있어서도 동일한 혜택을 누릴 수 있게된다. 이러한 혜택에는

낮은 거래비용, 거래시간연장, 동등한 접근권, 그리고 익명성 보장 등이 포

함된다.

새로 설립될 전자증권거래소는 아직 이름이 명명되지 않은 상태이다.

이 새로운 시장은 기존의 NYSE 경쟁자라 불리웠던 Madoff와 같은 비회

원 장외딜러나 현재의 지방증권거래소와는 많은 면에서 차이를 보일 것이

다. 한 예로, 동 거래소는 가장 좋은 호가를 제일 먼저 제시한 증권거래소

(자신의 거래소가 아닐지라도)로 고객의 주문을 자동회송하는 규칙을 적

용할 예정이다. 즉, 거래소간 호가제출을 통한 시장간 주문경쟁에서 가격

우선원칙 뿐만 아니라 시간우선원칙 도 모든 시장의 호가에 종합적으로

적용하겠다는 것이다.11)

11) 기존의 거래소나 비회원 장외딜러들은, 스페셜리스트의 이익 또는 장외딜
러 자신의 이익을 어느 정도 보장하기 위하여, 시장간 거래에서 가격우선
원칙 은 적용하고 있으나 시간우선원칙 은 적용을 하지 않고 있다. 그러
나, 신설될 거래소는 전자거래소로서 기존 거래소의 스페셜리스트와 같은
중간매개자를 두고 있지 않고 고객주문간의 순수한 매매체결기능만을 수행

하는 시스템을 운영할 것이기 때문에 시간우선원칙 의 적용이 가능할 것

으로 생각된다. 이러한 시장간 시간우선원칙의 무시 관행은 많은 딜러나 스
페셜리스트의 영업수익에 중요한 역할을 하고 있다. 많은 딜러나 스페셜리
스트들은 주문을 제출하는 브로커에 의해 소유되고 있거나 브로커들에게

주문에 대한 반대급부를 제공하고 있는데, 이러한 주문을 다른 시장으로 보
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이러한 변화는 시장의 변화방향에 커다란 영향을 미칠 것이다. 거래소

영업의 미래는 더욱 더 많은 투명성을 시장에 제공하여 공격적이고 경쟁

적인 호가제출을 유도하고, 따라서 가격개선효과를 극대화시킬 것이기 때

문이다.

그러나, 이러한 변화는 PCX의 현재 주식거래영업의 상당부분을 잃을

위험도 내포하고 있다. 상당량의 PCX 주식거래 주문은 챨스슈왑이나

Donaldson, Lufkin & Jenrette와 같은 브로커의 주문이다. 이러한 브로커

들은 자신들의 주문을 자신들과 연계되어 있는 PCX 스페셜리스트에게 보

낸다. 만약 브로커를 통해 시장에 제출된 고객주문이 브로커와 연계된 스

페셜리스트에 의해 처리되지 않고, 제일 먼저 최우선호가를 제시한 다른

시장으로 회송된다면 브로커의 입장에서는 주문에 대한 반대급부 를 받

지 못하거나 또는 자신들이 고용하고 있는 스페셜리스트이 수익을 보장하

지 못하기 때문에, PCX로 주문을 전송할 동기가 줄어들게 된다.

이처럼 시장에 시간우선원칙 을 적용하여 브로커들의 이익을 침해하

면서까지 매매체결의 가격발견기능을 제고하려는 노력이 성공하려면, 신

설시장은 다음 전제요건을 충족시켜야 하는 과제를 해결해야 할 것이다.

브로커들에게 금전적 동기를 제공하지 못하는 반면, 거래의 속도, 비

용, 그리고 매매체결가격 등에 있어 상당한 수준의 개선을 달성해야만

N YSE로부터 주문을 빼앗아올 수 있을 것이다. 즉, 신시장의 성공여부는

그들이 추구하고 있는 시스템 및 제도가 기존 거래소들보다 투자자에게

얼마나 더 매력적인 서비스를 제공할 수 있느냐에 달려있는 것이다.

내게 되면 이익의 원천이 사라지기 때문이다. 따라서, 주문을 받았을 시 다
른 시장에서 더욱 좋은 호가가 게시되어 있으면 다른 시장으로 주문을 전

송하기보다는 자신의 호가를 최우선호가에 맞추어 자신이 거래를 체결하는

것이다. 이렇게 함으로써 거래에 관련된 모든 수수료와 가격차이에서 얻을
수 있는 이익을 자신이 차지할 수 있는 것이다.
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<표 10 > 전자거래소와 기존거래소간 통합

주 체 -Archipelago와 PCX: 2000. 3

배경 및
동기

-Archipelago의 비등록거래소로서의 한계
-PCX의 영업활동저조
-경쟁력 강화 필요성증대

활동
-등록 증권거래소 승인 요청계획
-PCX의 자율규제 기능 및 등록거래소로서의 인지도와

Archipelago의 기술 결합으로 경쟁력 제고

향후전략
-N asdaq뿐만 아니라 NYSE주식거래의 활성화
-속도, 비용, 매매가격의 질에 있어서 최고의 시스템 구축
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1. 소유구조 변화의 동기

2 . 소유구조 변화의 사례





Ⅳ 증권거래소의 소유구조 변화

증권거래소의 통합에 대해 기술하면서 SGX와 HKEx의 경우 통합과 동

시에 회원제를 탈피하여 주식회사로의 소유구조를 전환하였던 점을 이미

설명하였다. 주식회사로의 소유구조의 전환은 거래소의 경쟁력 제고를 위

한 의사결정구조의 개선을 의미하고, 통합은 경쟁력 제고를 위한 거래소

운영 전략으로 파악할 수 있다.

증권거래소들의 주식회사형태로의 소유구조 전환은 1993년 스톡홀름

증권거래소가 스웨덴 독점거래소로서의 지위 폐지와 더불어 회원제를 탈

피하고 영리법인화 된 사례 이후 상당수의 거래소들이 동 사례를 따르고

있다. 1998년 10월, ASX(Au stralian Stock Exchange)가 탈상호소유화 및

주식회사화 후 자신의 거래소에 자사의 주식을 상장하기에 이르렀다.

그 이후 거래소 탈상호소유화 및 주식회사화는 전 세계 증권거래소들

을 강타하고 있는 중요한 이슈로 부상하였다. 이러한 움직임은 각 나라별

로 상이한 환경과 배경을 가지고 있기는 하나, 그 동기들 중 상당부분이

공통의 분모로 자리잡고 있음을 알 수 있다. 따라서 본 장에서는 거래소의

탈상호소유화와 주식회사형태로의 전환에 대한 동기를 먼저 살펴보고, 사

례는 각 거래소별로 서술하기로 한다.

1. 소유구조변화의 동기

증권거래소들이 수백년 동안 유지해오던 회원제를 포기하고 영리법인

화 하면서 주식회사제를 채택하는 파격적인 변화는 내부적 압력보다 외부

적 압력에 기인한다고 볼 수 있다.
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외부의 경쟁에 대응

거래소 운영자가 소유구조의 변경에 대해 심각하게 생각하게 된 기본

요인은 증권시장의 환경변화 때문이다. 예컨데, 증권거래의 국제화, 틈새

업자인 전자거래시스템들의 시장잠식, 거래소들간의 통합현상, 그리고 투

자자의 기관화 현상 등이 그것이다.

금융서비스산업에서는 국제적 대형시장참가자들이 탄생되었다. 유럽에

서는 종전의 통화의 상이성과 국경의 제약 때문에 어려웠던 국제적 영업

이 단일통화의 탄생과 함께 활성화 될 수 있는 환경을 맞이하게 되었다.

자본시장에서는 국경의 의미가 그 중요성을 잃어가고 있으며 국가거래소

라는 종전 개념도 희석되어가고 있다.

최근에는 거래소영업에 틈새업자들의 성장이 두드러진다. 정보전달이

전세계적으로 자유롭게 국경을 넘나들고, 더욱이 실질적으로 거의 무비용

으로 이루어지게 됨에 따라 새로운 비즈니스모델이 만들어져 가고있다.

거래소시장도 기능적 분화를 겪고 있다. 기존 거래소들이 모든 투자자들

을 위한 모델을 제시하는 반면, 새로 성장하는 전자증권거래시스템들은

특정그룹투자자들의 욕구를 충족시키는 서비스를 제공하면서 증권거래소

의 영업분야를 잠식해 가고있다. 이러한 틈새업자들은 비용과 기술적 혁

신이라는 면에서 경쟁의 심화현상을 야기하고 있다.

거래소들간의 전략적 제휴와 통합현상이 전세계적으로 번지면서 세계

자본시장의 재편이 가속되고 있다. 현물시장간의 통합화 현상은 유럽대륙

을 생존을 위한 전쟁터로 만들어가고 있으며, 거래소의 글로벌화는

N asdaq의 국제적인 전략적 제휴와 24시간거래체제 구축이라는 움직임으

로 가시화 되고 있다. 이러한 현상은 기술발전을 위한 비용조달의 용이성

과 투자자 유인에 의한 유동성창출을 목적으로 이루어지고 있다.
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수요자 요구에 따른 적과의 동침

또한, 지난 20여년 동안 기관투자자에 의해 운용되는 투자자산의 규모

가 엄청나게 거대화되었다. 기관투자자들의 니즈(needs)는 개인투자자들

의 그것과 사뭇 다르다. 특히 대량거래를 행하는 기관투자자들은 시장충

격을 피하기 위해 익명성에 대한 요구가 크다는 것은 잘 알려진 사실이다.

이처럼 기관투자자들의 힘이 세어지고 요구가 거세어 짐에 따라 거래소

비즈니스는 과거 공급자중심에서 수요자중심으로 그 축이 이동되어가고

있다.

이처럼 세계증권시장이 과거에 경험하지 못했던 환경 하에 놓임에 따

라 거래소 비즈니스는 국내 및 국가간의 경쟁에 직면하게 되었고, 수요자

를 위한 창조적인 서비스를 계속적으로 창출해나가야 하며, 적과의 동침

도 불사하면서 경쟁적 우위확보와 글로벌화에 전력을 기울이지 않을 수

없게 되었다. 과거에 국가거래소들은 지역적, 법적, 그리고 독점적 보호막

안에서 자신들 사회구성원(예를 들면 회원)들의 이해의 극대화를 위한 방

향으로 영업을 해왔다.

그러나, 이제 생존을 담보로 한 전쟁 속에서 살아남기 위해서 거래소들

은 과거사고의 틀을 깨고 자신들의 이해를 소비자들의 이해와 조화시키지

않으면 안된다는 것을 깨닫게 되었다. 따라서, 현재의 환경에서 생존을 위

해 가장 적절한 거래소의 소유구조를 찾고 있는데, 회원제의 탈피와 영리

기업화를 위한 주식회사형태로의 소유구조전환이 보편화된 결론인 것으

로 보인다.

1) 왜 새로운 소유 및 지배구조가 중요한가?

오늘날의 거래소는 회원사, 상장사, 기관투자자, 일반투자자 그리고 외

국투자자 등 다양한 참가자들의 욕구에 신속하게 대응하여야 한다. 또한,
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거래소는 기술적 발전과 시장분할로부터 야기된 생존을 위협하는 국제적

경쟁압력에 재빠르게 적응해 나가야 한다.

경쟁적 영업모델 추구

시장의 힘에 재빠르게 적응하고, 이에 대응하는 유연성을 갖추기 위해

서는 조직자체로서의 거래소와 거래소의 고객을 위한 최적의 결정을 추구

하는 경쟁적 영업모델을 근거로 한 소유 및 지배구조가 전제되어야 한다.

앞으로 거래소가 살아남고 성장해 나가기 위해서는 고객들이 원하는 서비

스를 저렴한 비용으로 시기적절하게 제공할 수 있어야 한다.

주로 회원제로 운영되고 있는 기존 거래소들은 조합형태로서 각 회원

이 동일한 투표권을 가지고 있다. 주요 결정사항은 회원들 사이에 합의를

도출하는 과정을 통하여 결론 지어진다. 그러나, 이러한 결정과정은 상당

한 시일을 소요할 뿐만 아니라 모든 사람의 이해를 충족시키기 위해서는

많은 부분이 타협에 의해 수정될 수밖에 없다.

과거 경쟁이 거의 없었던 시절에는 이러한 소유 및 지배구조는 적절한

구조가 될 수 있었으나, 증권거래시장이 국제화되고 경쟁이 심화되어가는

현 시점에서는 거래소가 즉각적이고 결정적인 변화를 추구하는데 걸림돌

이 되고 있다.

회원제의 독점성

회원제가 갖는 한계를 Ruben Lee12)는 회원제의 독점성에서 찾고 있다.

증권거래에서 중요한 2가지의 독점기능은 거래시스템과 중개기능이다. 만

일 독점적 거래소가 영리목적으로 운영은 되나 브로커에 의해 소유되지

12) Lee, Ruben, What is an Exchange?, Oxford Press, 1998
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않고 다른 집단에 의해 소유된다면, 거래소 소유주는 거래비용을 높게 책

정할 것이고, 제공하는 서비스는 제한적이 될 것이다.

이러한 현상은 경쟁적 시스템이 없는 경우에는 더욱 심화될 것이다. 그

러므로, 이러한 독점적 상태에서는 시장이용자인 브로커들은 거래소가 회

원제로 운영되어 자신들의 이익과 동일한 방향으로 운영되길 바라게 된

다. 그러나, 회원제 거래소에서 브로커들은 자신들의 수를 제한함으로써

거래수수료 담합 등을 통해 스스로의 경쟁을 제한하여 투자자이익을 침해

할 수 있다. 거래소가 비회원들로 하여금 거래시스템을 사용하지 못하게

함으로써 경쟁을 제한할 수 있기 때문에 브로커들은 일종의 카르텔을 형

성하여 자신들의 독점지위를 유지하기 위한 방편으로 회원제를 선호하게

될 것이다. 독점적 회원제 거래소에서 회원들은 투자자들이 직접 거래시

스템에 접근하는 것을 허용하지 않을 것이다. 왜냐하면, 자유로운 접근은

자신들의 회원권 가치를 떨어뜨리는 결과를 초래하며, 자신들의 고유기능

인 중개기능의 약화를 초래할 것이기 때문이다.

그러나, 주식회사형태에서는 거래소가 독점이라도 투자자의 직접접근

을 허용할 동기가 존재한다. 거래소는 브로커의 이익만을 대변할 필요없

이 투자자의 직접접근을 허용하여 거래량을 늘릴 수 있으면 이것이 거래

소의 이익에 부합하는 결정이기 때문이다. 주식회사형태의 거래소가 브로

커에 의해 운영되지 않을 때 야기될 수 있는 거래소 이용료의 상승은 거

래량의 증대 목표에 의해 어느 정도 제한되며, 또한 거래소가 경쟁적인 환

경에 속하게 되면 거래소 이용료 상승동기는 크게 약화되게 된다. 다시 말

해서, 경쟁이 심화된 환경하에서는 거래소가 투자자를 위한 결정을 신속

하게 내리고 이에 알맞는 서비스를 제공해야 하는데, 이러한 결정을 도출

해 내기 위해서는 회원제보다 주식회사제가 더 적합하다는 것이다.

의사결정 이외의 장애요인으로는 회원제하의 이사회 구성원 임기를 들

수 있다. 구성원 임기는 보통 3년으로 제한되며 이러한 제한은 거래소 경
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영자들의 잦은 교체를 의미한다. 그러므로, 경영기술 축적이 이루어지지

않은 자가 경영을 하게되고, 받는 보상도 성과에 연동되지 않음에 따라 거

래소의 운영이 경쟁력을 상실하게 될 소지가 크다 하겠다.

2) 왜 거래권과 소유권의 분리가 필요한가?

일반적으로 거래소에서의 거래를 위하여 브로커들은 정해진 기준을 맞

추고, 회원권에 따른 seat를 소유해야 했다. 오늘날의 전자거래시스템에서

는 기존의 seat 개념은 거래의 방법을 고려할 때 더 이상 적절하지 않게

되었다. 많은 브로커들이 회원권을 가지지 않고 기존회원의 시설을 경유

하거나 거래권만 가지는 준회원권을 소유한 상태로 거래를 행하고 있다.

회원권은 거래소 이익과 자산에 대한 권리가 매우 약하며 채무에 대해

서는 비율적인 의무를 지게된다. seat 없이도 획득할 수 있는 거래권을 제

외하면 seat 소유회원은 무한의 손해위험에 노출된 반면, 이익을 향유할

수 있는 권한에는 한계를 가지게 된다.

자금조달과 범위의 경제

최근에 고려되는 주식회사제는 거래권을 소유권으로부터 분리하여 회

원제가 가지고 있는 거래권과 소유권의 일치로부터 오는 한계를 극복하고

자 한다. 회원제하에서는 이익향유가 제한적임에 따라 기술적 진보를 위

한 시스템향상 등을 위한 투자자금조달이 쉽지 않다. 특히 거래권을 가진

회원들의 영업활동의 규모에 차이가 날 경우, 투자로부터 얻을 수 있는 영

업이익이 서로 상이하여 자금조달을 위한 결정합의를 이끌어 내기가 더욱

어렵게 된다.

주식회사제에서는 거래소 주식의 소유가 순수한 투자목적에 의해 이루
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어지고, 거래소의 이익이 곧바로 주주의 주식소유비율에 따라 배분되기

때문에, 자금조달상의 이해상충이 적다. 또한, 자금조달처가 회원으로 제

한되지 않고 일반대중으로 확대되어 신규자금 조달이 용이해 진다.

또한, 거래권과 소유권의 분리는 거래소에 직접 접근할 수 있는 브로커

및 기관투자자들의 수를 증대시키는 결과를 가져올 수 있다. 회원제의 경

우, 거래권을 가진 자가 거래소 이용자인 동시에 의사결정자임에 따라, 거

래소에 접근할 수 있는 자들을 제한하려는 동기가 강하다고 할 수 있다.

거래소 자체의 입장에서는 국내외로부터 참가자의 풀(pool)을 넓혀 시장

의 유동성을 창출하고 거래상품을 다양화하기 위해서는 직접참가자의 진

입장벽을 낮추는 것이 바람직하나, 시장이용자인 기존회원의 경우에는 이

러한 방향이 자신의 개인이익과 부합하지 않을 수가 있다. 결국, 회원제하

에서는 회원의 이익을 보호하는 방향으로 거래소가 운영되어, 진입장벽이

높아 참가비가 높아지게 되며 궁극적으로는 거래소 자체의 경쟁력 저하를

야기할 수 있다.

최근 경쟁이 심회되면서, 세계 거래소들은 범위의 경제 를 추구하기

위하여 거래소간 연계 및 통합을 이루고 있다. 이러한 과정에서 세계 거래

소들은 거래소의 진화에 제약적인 요소로 작용하고 있는 회원제를 탈피하

여 주식회사형태로 소유구조를 바꾸어가고 있다.

최적투자결정의 문제

이러한 회원제가 갖는 한계를 Ruben Lee는 거래소자산 존속기간과 회

원의 이익향유기간의 불일치성에서 찾고 있다. 거래소회원이 거래소를 통

한 영업으로부터 창출하는 미래현금흐름의 이익향유 기간이 거래소의 존

속기간보다 짧을 경우 거래소자산에 대한 최적투자가 이루어지지 않는다

는 것이다.
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실제로 과소 투자욕구가 존재하게 된다. 왜냐하면, 회원제하에서는 거

래소자산에 대한 회원의 이익향유기회가 거래소가 완전히 소멸되는 경우

또는 자신이 회원권을 매각하는 경우로 매우 제한적이기 때문이다. 또한,

실질적인 소멸의 경우에는 청산가치가 크게 떨어지며, 회원권 매각의 경

우에는 가치가 자산에 비해 크게 저평가되어 실현되기 때문이다. 예를 들

면, 장차 거래소 이용을 점차 줄여갈 회원인 경우 자신이 많이 사용하지도

않을 미래의 서비스 향상을 위해 당장 많은 투자를 하기를 원치 않을 것

이므로 과소투자결정이 내려지게 된다. 반대로, 거래소의 이용도를 높여나

갈 회원의 경우 과다투자 동기를 가지게 된다. 만약, 회원제하에서 모든

회원이 동일한 금액의 투자를 해야 한다면, 영업활동상 차이를 보이는 회

원사이에 투자결정에 대한 이해상충문제가 발생하게 된다.

그러나, 주식회사형태의 거래소에서는 지분이 자유롭게 거래될 수 있

으므로 투자에 대한 이익향유의 제약으로부터 오는 이해상충문제가 존재

하지 않는다. 때문에 거래소자산의 장기적 발전을 위한 자금조달이 용이

해진다. 또한, 거래권이 소유권으로부터 분리됨으로써 거래소의 최적 목표

가 브로커들의 이익극대화가 아닌 거래소의 이익극대화가 되며, 보다 많

은 참가자들을 유인하여 유동성을 높일 동기가 한층 강화된다. 이는 거래

소 경쟁력의 가장 중요한 요인으로 작용하게 될 것이다.

물론 주주들의 근시안적 성향으로 배당압력이 이례적으로 강하다면,

수익성 높은 장기투자를 등한시 할 수도 있다. 그러나, 이러한 문제는 주

식회사형태의 거래소뿐만 아니라 모든 주식회사에 해당하는 사안이다. 또

한, 거래소가 경쟁적으로 운영될 경우 이러한 주주의 근시안적 사고에 따

른 문제는 상당부분 해소될 것이며 최적의 투자결정이 자연스럽게 유도될

것이다.
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<그림 11> 거래소 소유 구조 변화 : 동기

2. 소유구조변화의 사례

이미 주식회사제를 실현한 수 개의 거래소들 중 특히 SSE(Stockholm

Stock Exchange), FWB(Frankfurter Wertp ap ierBörse)와 ASX(Au stralian

Stock Exchange)는 모두 소유구조 변경시 비슷한 환경하에 놓여 있었다.

금융시장의 규제완화와 글로벌화에 따른 경쟁의 심화, 새로운 기술의 발

전에 따른 충격 및 기관투자자의 욕구증대로부터 야기된 급속한 변화의

압력을 받고 있었다. 결과적으로, 각 거래소들은 주요 국제거래소로 자신

들의 거래물량을 빼앗길 위협에 직면하고 있었다. 또한, 거래소들은 회원

들 사이의 이해상충문제의 증대와 지리하고 어려운 의사결정과정으로부

터 어려움을 겪고 있었다.

SSE, FWB, 그리고 ASX는 변화하는 환경에 대응하기 위하여 전략적으

로 시스템개선 및 소유구조 변경작업을 동시에 수행하였다. 세 거래소는

결과적으로 성공적인 대응을 한 것으로 평가되어진다. FWB의 모회사인

DB AG(Deutsche Börse)의 주식은 민영화가 이루어져, 독일의 DB AG가

설립된 1993년 이후 6-7년이 지난 지금 1991년 가치의 20배에 달하는 수준
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으로 뛰어 올랐다. 1992년 세계 최초로 영리거래소 전환을 이룩한 SSE 주

식은 1998년 1월 OM의 파생상품거래소인 OM Stockholm과 합병하면서

1993년 당시 공모가의 50배에 달하는 가격에 OM Grupp en에게 양도되었

다. 1998년 10월 13일 주식회사제로 소유구조를 전환하고 세계 최초로 거

래소 주식을 자신의 시장에 상장시켜 거래를 행한 ASX 주식은 거래 첫날

4.10 호주달러로 시작하였으나 4달만에 그 가격이 3배로 올라 12.20 호주

달러에 달했다. 거래소의 주식가격으로 성공여부를 단정하기는 무리이나,

아무튼 시장에서의 반응은 긍정적인 것으로 평가되었다 할 수 있다.

상기 세 증권거래소의 사례는 상당히 주목할 만한 교훈을 주고 있다.

각 탈상호소유화와의 사례는 모두 당해 거래소에 전례가 없던 전략의 명

확성과 중점영업에 대한 집중적 투자현상을 유도했다. 또한 상기의 예에

서 주의 깊게 보아야 할 점은 영리기업화된 거래소들이 그들의 자율규제

기능을 종전처럼 잘 수행해오고 있다는 점이다. 공정하고 건전한 시장을

유지하는 것은 거래소의 가치를 결정하는 중요한 요소이다. 즉 건실한 자

율규제기능의 수행이 거래소영업의 활성화와 이해상충문제를 일으키고

있지 않다는 것이다.

1999년에 들어서는 상기 세 거래소뿐만 아니라 싱가폴이 1999년 12월

SES과 SIMEX를 통합하여 SGX를 설립하면서 주식회사형태로의 전환을

단행하였으며, 홍콩의 SEHK도 선물거래소인 H KFE를 합병하여 통합거래

소인 H KEx를 설립하면서 주식회사화 되었다. 이외에도 세계의 가장 유수

한 거래소들조차도 소유구조의 변경에 대한 필요성을 인식하고 이미 이사

회 승인을 얻고 회원들의 동의와 감독당국의 승인을 기다리고 있다. 이러

한 거래소들로는 LSE, N YSE, N asdaq, TSE(Toronto Stock Exchange) 등을

들 수 있다. 싱가폴의 SGX와 홍콩의 H KEx의 소유구조전환 사례는 거래

소간 통합을 논의하면서 이미 언급하였으므로 본 장에서는 생략한다.
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가 . SSE(Stockh olm Stock Exch ange)

소유구조 전환 배경

SSE는 1980년대에 외부로부터 심각한 위협을 받고 있었다. SSE는 좁은

지역의 거래소로서 상장기업들은 주로 지역기업들로 한정되어 있었다. 이

처럼 거래소는 지역적 비즈니스에 치중되어 있는 반면 스웨덴의 투자자와

발행사들은 국제적 투자와 외국거래소에의 상장에 눈을 돌리고 있었다.

또한 정부에서 1%의 증권거래세를 도입함에 따라 스웨덴주식에 대한 거

래가 SES에서 LSE International로 이전되어 갔으며 국내 일반투자자들의

거래도 침체의 기미를 보이기 시작했다.

1987년부터 1990년 사이에 주식가격은 평균 20% 상승하였으나 거래량

은 3분의 1가량 감소하였다. 이 당시 국제적 거래가 이루어지는 스웨덴 주

식거래 중 SSE가 차지하는 비율은 40% 정도로 저조하였다.

거래소의 변화

SSE는 이러한 환경변화에 대응하여 스웨덴주식거래를 위한 본연의 위

치를 다시 확보하고 유럽내에서도 중요한 거래소로의 위치를 확보한다는

계획을 수립하였다. 거래소는 4가지의 운영전략을 동시에 추구하였다. 네

가지 운영전략은 시스템 개선, 거래소의 주식회사화, 참가자의 국제화 그

리고 다른 기구나 조직과의 역량 통합운영이다.

특히 탈상호소유화는 조직목표의 명확화, 신속한 의사결정, 그리고 환

경변화에 대한 신속한 대응 등을 달성하는데 중요한 역할을 하였다. SSE

는 1993년에 회원제에서 주식회사로 전환하였다. 주식회사화에 따라 지배

구조가 새롭게 짜여졌는데 이사회 구성원이 22명에서 9명으로 축소되면서

회원사를 대표하는 이사는 3명만 남게 되었다. 나머지 이사들은 발행사와
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투자자를 대표하는 이사들이 동등하게 차지하게 되었다. 오늘날 이사는

참가회원에 의해 선출되지 않고 주주에 의해 선출된다.

주식회사형태로의 전환에 따른 첫 번째 변화는 원격지회원의 허용과

다른 지역에서 직접 접근된 주문의 체결이다. 오늘날 48명의 참가회원중

27명이 외국회원이며 동 27명중 15명이 거래소 소재지에 지점이 존재하지

않는 완전한 원격지회원이다.

이러한 전략적 계획을 실행하기 위해 연속적 조치가 취해졌다. 이러한

조치에 힘입어 시장은 활성화되었으며, 1990년 이후 8년만에 시가총액은

5배, 거래량은 20배가 증가하였다. 거래수수료는 66%가 하락하였고 참가

회원에 대한 참가비 역시 75% 삭감되었다. 거래소는 유동성의 상승을 불

러, NYSE와 동시상장되어 있는 주식의 경우, 총 거래량의 90%가 SSE에서

거래되게 되었다. 또한 SSE의 세계적인 위상도 강화되었다. 시가총액의

31%를 외국투자자가 보유하고 있으며 30%의 참가회원이 순수한 원격지

회원이다.

SSE는 1998년 1월 OM Gruppen의 파생상품거래소와 합병하여 OM

Stockholm Exchange가 되면서 OM의 자회사가 되었다. OM은 SSE를 포

함한 OM Stockholm Exchange 및 OM London Exchange 등을 운영하며

효율적인 파생상품거래시장을 전세계를 대상으로 제공하고 있다. OM

Grupp en은 SSE에 상장되어 거래되고 있다.

자율규제기능

거래소가 완전히 영리기업에 의해 소유되어 운영될 경우 투자자들을

위한 최선의 시장관리가 소홀해 질 수 있다는 우려는 기우였음이 판명되

었다고 말해지고 있다. 정부의 금융감독당국의 감독하에서, SSE는 자신의

시장에 대한 강력한 감독기능을 수행하고 있다.
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나 . D B A G (D eutsche Börse A G)

소유구조 전환 배경

1980년대 후반에 접어들면서 독일의 주식시장은 심각한 위협을 받고

있었다. 독일증권거래의 유동성은 8개의 지방증권거래소로 분할되어 있었

으며 그 중의 하나가 FWB였다. 이 당시까지만 해도 런던이 독일 유가증

권거래의 주요거래장소로 이용되었다. 주식거래량의 10%가 런던시장에서

이루어졌고 독일국채선물의 경우 70%의 거래가 런던에서 일어났다. 독일

의 증권시장은 건전성이 결여된 시장으로 인식되었다. 많은 외국의 잠재

적 투자자들이 독일에서의 거래를 꺼려했는데 이는 40%정도의 거래가 보

고가 되지 않은 상태로 이루어지고 있었고 감독체계도 정비가 되어있지

않았기 때문이었다.

그러나, 1990년대 들어 지난 10년간 FWB는 유럽에서 가장 빨리 성장

하는 거래소로 탈바꿈하였다. 외국으로 유출되는 독일 증권에 대한 거래

를 다시 국내로 유인하기 위해서는 증권거래소 시스템의 개선을 통한 증

권거래의 효율성 향상과 감독체계의 정비를 통한 건전성 제고가 절실하였

다. 이를 위해서 FWB는 증권거래소의 소유구조 등을 포함한 운영체계자

체를 변화시켰다.

거래소의 변화

독일의 FWB는 주식회사화를 위한 작업을 1990년부터 시작하였다. 국

제적 금융센터로서 독일의 국제적 위상을 높이고 독일의 이익을 극대화하

며 기술개발비용을 최적화하기 위하여 독일거래소(Deutsche Börse AG)라

는 지주회사가 1993년도에 설립되었다. DB AG는 증권거래소인 FWB와

독일선물거래소인 DTB의 경제적 소유자임과 동시에 법적 책임자의 위치
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에 있다. DB AG는 기술센터인 DB System s과 결제회사인 Deutsche Börse

Clearing도 거래소내에 소유하였다. 이후 1999년에 결제회사인 Deutsche

Börse Clearing와 국제결제회사인 Cedel Int' l은 50/ 50의 지분구조로 통합

되어 유럽최대의 결제회사인 Clearstream의 탄생을 보게 되었다.

1999년 5월 현재, DB AG지분의 81%는 은행이 10%는 7개의 지방거래

소의 출자회사가 그리고 나머지 9%는 거래소의 공인중개인과 자유중개인

들이 소유하고 있다. 81%에 해당되는 은행지분의 대부분은 Deutsche

Bank가 소유하고 있으며 외국은행들의 지분은 미미한 수준이다. 7개의 지

방증권거래소들은 아직도 지역에서 틈새업자로 활동하고 있으며 DB AG

의 전자거래시스템인 Xetra를 통해 독일증권거래소에 접근을 할 수 있다.

<그림 12 > 독일거래소 소유구조

DB AG는 새로운 상품들을 도입하여 유동성창출에 노력해 왔다. 예를

들면 중소형주 인덱스(mid cap index: MDAX)를 개발하였고 중소규모의
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성장성 기업을 유치하기 위한 혁신적 시장인 N eu er Markt를 1997년 3월

에 개설하였다. 또한 1996년 12월 DB AG와 스위스 증권거래소간의 합의

로 DTB와 SOFFEX(스위스옵션·금융선물거래소)간의 연계거래와 결제를

위한 연계플랫폼 설립을 1997년 9월 공식적으로 발표하였고 양 거래소는

각 거래소 산하 DTB와 SOFFEX를 분할하여 새로운 독립적인 파생상품시

장을 구성하여 1998년 5월 Eurex를 탄생시켰다.

이러한 DB AG의 변화와 함께 독일정부는 1994년 제2차 금융시장촉진

법을 제정하였다. 국가의 금융감독체계를 재정립한 동 법에 따라 DB AG

는 매일 매일 일어나는 증권거래의 일선시장감독자로서의 새로운 위치를

차지하게 되었다. 동 기능의 효과적인 수행으로 국제적 신뢰성이 크게 향

상되었고 독일 자본시장 전체의 위상도 높아졌다. 즉, 시장의 건전성 향상

을 통한 신뢰회복이 외국 투자자의 유입에 큰 도움이 되었다는 것이다.

이러한 개혁은 여러 관점에서 성공적으로 평가되고 있다. 유동성은 크

게 증가된 반면 운영비용은 눈에 뜨이게 감소되었다. 독일증권에 대한 거

래 중 DB AG가 차지하는 비중은 1990년도 62%에서 1998년말 현재 80%

까지 증가하였다.

추가적인 기업공개 및 지분분산 추진

2000년대에 들어 DB AG는 현재 Deutsche Bank에 집중되어 있는 지분

구조를 분산시켜 보다 많은 시장참가자들이 거래소 소유에 참여하도록 함

으로써 보다 많은 추가 자금을 조달할 계획이다.

DB A G가 추가적인 지분분산을 계획하는 이유는 무엇인가?

유럽 자본시장의 연계성이 강화되면서 DB AG는 기업전략을 새로 수

립하고 있으며 소유구조 또한 재편할 계획을 추진중이다. 더욱 많은 국제

적 시장참가자들에게 거래소 지분을 보유할 기회를 넓혀주기 위해 지분분
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산을 계획하고 있다. 이는 유럽 자본시장의 연계성 강화에 따라 DB AG가

지역적 한계를 넘어서 유럽 전역을 자신의 영업활동 무대로 삼으려는 국

제화 전략의 일환으로 해석할 수 있다.

유럽의 자본시장은 연계성이 강화되면서 시장에 관련된 모든 참가자들

이 변화하고 있다. 발행사는 과거 통화의 장벽을 넘어 전 유럽으로부터 자

금을 조달할 수 있는 시장을 원하고 투자자들은 국경의 장벽을 넘어 기업

특성에 따른 영역별 투자를 하고 있다.

또한, 투자은행들은 단일의 거래 및 결제 플랫폼을 원할 뿐 아니라 이

러한 플랫폼을 운영하는 기관의 지배구조에까지 영향을 미치고 있다. 투

자은행들은 단일의 플랫폼 운영기관의 지분소유를 원하고 있다. 거래소의

지분참가자로 유럽 및 국제적 대형기관들을 참여시킴으로써 현재

Deutsche Bank와 브로커회사로 구성된 주주구성을 넓혀 소유자와 투자자

사이의 이해를 긴밀하게 연결시킬 예정이다.

소유구조는 어떻게 바뀔 것인가?

현재 DB AG의 소유구조는 은행(81%: 대부분 Deutsche Bank 소유), 7

개의 지방거래소의 출자회사(10%), 그리고 거래소의 공인중개인과 자유중

개인(9%)로 구성되어 있다. 향후 DB AG는 25개의 유럽과 국제적인 선두

투자은행들에 주식을 분매하여 그들의 지분이 50% 수준에 달하도록 할

계획이다.

자율규제기능

DB AG는 시장을 운영하는 주체로서 시장일선에서 매일 매일 일어나

는 증권거래의 감독자기능을 수행한다. 수행하는 기능은 다음과 같다. 매

일 매일의 거래활동에 대한 감시활동, 거래자료의 수집 및 분석, 거래소에

서 결정된 가격 확인, 공인중개인의 자기계정거래에 대한 감독 등이다.
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시장감시(m arket surveillance)기준은 주정부 감독당국의 승인을 얻어

서 운영되며 감독당국은 시장감시에 대한 기능적 권한도 보유하고 있다.

연방 감독당국은 내부자거래 등에 대한 감독과 외국 감독기관과의 협력

문제 등에 대한 역할을 수행하고 있다.

다 . A SX(Australian Stock Exchange)

소유구조 전환 배경

1987년에 6개의 지방거래소들의 통합으로 설립된 호주증권거래소 ASX

는 1990년대 초반 스톡홀름과 독일의 증권거래소가 겪었던 어려움과 비슷

한 문제에 직면해 있었다. 523명의 개인회원과 190명의 법인회원 그리고

12명의 합자형식 회원 등 총 725명의 회원(1997년 3월말 기준)으로 구성된

ASX의 소유 및 의사결정구조는 ASX가 상품과 서비스에 대한 경쟁환경에

직면하게 된 시점에서 의사결정과정상의 비효율성을 극명하게 드러내었

다. 회원들의 이해는 다양하고 서로 상충되어 있어 거래시간연장이나 원

격지 거래와 같은 문제에 대한 합의를 이끌어내기가 매우 어려웠다. 뿐만

아니라 회원들의 이해가 ASX 자체의 이해와 항상 일치하는 것이 아니었

다. 상호회사형태의 소유구조는 거래소의 발전을 위한 추가자금조달에 있

어 매우 비효과적이었으며, 발전 자체에 걸림돌이 되었다.

회원제를 탈피하여 주식회사형태를 취함과 동시에 ASX는 새로운 비젼

과 전략을 수립하였다. 여러 마케팅전략을 수행하면서 외국 기업의 상장

및 투자를 촉진시키는 조치를 취하였고 상급관리자를 재배치하여 핵심영

업분야의 활성화에 기여할 수 있도록 조직구조정비를 단행하였다. 소유구

조전환은 ASX가 자원관련 주식 거래를 위한 세계적 거래센터의 위치를

확립하겠다는 장기목표실현을 위한 첫걸음으로 해석될 수 있다.
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또한 국제적인 연계를 통해 ASX의 국제적 위상강화에도 힘쓸 예정이

다. 호주증권거래소는 N asd aq과 서로 주식의 교차상장(cross-listing)을 추

진중이다. 교차상장 종목은 호주증권거래소의 지수포함종목과 N asdaq

100 인덱스트랙킹 주식이다. 교차상장은 먼저 발행시장에서 함께 동시상

장(co-listing)시키고 그 다음 교차거래(co-trading) 그리고 교차결제

(co-settlement)로 완결된다. 이와 같은 교차상장을 통해 각 증권은 유동성

이 증대되고 발행회사는 자본조달의 폭을 넓힌다. 교차상장을 위해 두 시

장간의 전자연계를 가능케 하고, 규제 및 기반시설 또한 공동으로 개발할

예정이다.

거래소의 변화

ASX는 1987년 시드니를 포함한 6개 지역 거래소들의 통합을 통해 설

립된 상호회사(mutu al organization)형태의 증권거래소였다. 불과 11년이

지난 1998년 10월 13일 ASX는 소유구조를 주식회사형태로 전환하고 바로

다음날인 10월 14일 자사의 주식을 자신의 시장에 상장하여 거래를 행하

였다. 이는 ASX의 소유권을 회원들로부터 주주에게 양도하는 것으로 시

장에의 참가권과 시장의 통제권을 분리하는 결과를 유도했다.

회원제조직에서 주식회사 형태로 소유구조를 바꾸기 위해 거래소 경영

진들은 탈상호회사 설명서(exp lanatory memorand om)에서 회원들에게 다

음과 같은 5가지 평가사항을 제시하였다. 이 설명서는 1996년에 제안되었

다. 강효석과 김건우가 2000년 2월 25일 정책심포지엄에서 발표한 증권

거래소제도의 국제적 추세 및 발전방향 에 요약된 ASX의 1996년 탈상호

회사 설명회자료를 재인용하여 ASX의 평가를 보면 다음과 같다.
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경쟁의 실체

경쟁이 실제 존재하고 또한 증가되고 있는지는 사실 판단의 문

제이다. 투자자와 자본을 조달하려는 잠재적 상장회사는 비용이 적
게들고 그들의 목적에 적합한 증권거래소를 선택하게 된다. 정보산
업의 발달로 말미암아 정보에 대한 접근은 순간적으로 이루어지고

거래 역시 즉시 이루어지며 결제능력 또한 급속히 향상된다. 거래소
의 비효율이 존재하고 거래에 대한 부담이 높다고 판단되면 국제적

인 투자자와 자본조달목적의 기업들은 그들의 목적과 필요에 따라

거래소를 바꾼다. 과거에는 우호적이고 성공적이었던 거래소라해도
이제 시대환경 변화에 맞게 변신하지 않으면 안된다. 국가의 법적
경계는 이제 첫 번째가 아니라 두 번째 부수 요건일 뿐이다.

현재 증권거래소를 둘러싼 환경이 그렇게 심각하지 않다고 느낄

지 모르나 심각한 경쟁의 징후는 광범위하고도 은밀하게 점점 다가

오고 있다. 국내에서의 경쟁이 가시화되고 있지 않으나 특히 인터넷
의 등장으로 국내거래소내의 경계가 무너질 수밖에 없고, 국제간의
협력과 거래가 증가되는 마당에 중권거래소간 거래 역시 국제화되

어야 한다.

상호회사형태로서 ASX는 변화하는 환경에 대처하기 어렵고 또
한 영리조직(for p rofit entity)으로 태어나기 어렵다. 현재의 ASX는
신속하게 자본을 조달하기 어렵다. 주식회사 형태로 전환함으로써
ASX는 환경변화에 보다 능동적으로 대처할 수 있다. 앞으로 위협
을 느낄 수 있는 경쟁은 눈에 띄지도 않고 생각할 수 있는 범위내에

있지 않을지도 모른다. 그러나 경쟁이 격화되는 환경이 점차 무르
익어 가고 있다.

조직의 소유구조

경쟁변화에 대처할 수 있는 전략적 구조는 과연 어떤 형태이어

야 하는가? 그러한 선택에 도움을 줄 수 있는 명백한 근거는 없다.
이는 판단의 문제일 뿐 분명한 것은 유연하고도 역동적인 의사결정

을 할 수 있는 조직이 요구된다는 것이다. 상호회사 형태가 가지는
조직상의 비효율은 첫째, 종종 잘못 정의된 전략적 목적과 영업목표
를 가지거나 목표자체가 결여된 경우가 있으며, 둘째, 조직의 목적
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과 회원의 이해가 서로 상충될 수 있다는 점이다.

수백명의 자연인회원과 법인회원으로 구성된 ASX에서 소유자
의 목적은 거래소 자체영업의 전략적 방향과 일치하지 않을 수 있

다. 국내외경쟁에 대처하기 위해 전략적 의사결정은 신속해야 한다.
현재 ASX가 상호회사 형태이기 때문에 발생하는 의사결정상의 문
제점은 무엇인가? 여기에 대한 확실한 예측은 불가능하다. 그러나
새로운 시장에 접근하기 위한 조건에 대한 변화의 시도가 회원들의

동의를 얻어낼지 의문시된다. 회원제조직은 회원의 이익을 위해 구
성되었지만 거래소자체의 경쟁적 지위향상에 바람직한 것 같지는

않다.

만약, 거래소 조직이 주식회사형태로 바뀐다고 해서 경쟁위협에
잘 대처할 수 있을까? 주식회사란 주식을 쉽게 양도할 수 있는 주주
들에 의해 소유된 조직이다. 따라서 주식회사조직에서 의사결정은
주주가 소유한 주식수의 대결에서 이루어진다. 소유자의 이익은 공
평하게 분배되므로 그들의 이해관계는 일치한다. 즉, 지속적으로 이
익을 내는 조직에 자신의 돈을 투자하는 것이다. 주식회사 형태에서
경영진은 현재와 미래에 고객의 변화된 욕구를 충족시키면서 거래

소 주주가 충분히 이익을 낼 수 있도록 ASX을 운영할 것이다.

거래소가 주식회사 형태로 바뀐다고 해도 ASX가 시장제공자이
고 또한 규제자인 한 영업/ 규제 조직이란 2분법적 개념에는 변함
이 없을 것이다. 규제기능은 향후 시장통합과 원활한 규제를 위해서
거래소 내에서 분리될 것이다. 시장을 공정하게 유지하는 것은 시장
운영자의 성공을 위한 필요조건이기 때문이다.

회원간의 이해관계

규모에 관계없이 브로커들은 현재의 상호회사 조직에서 잘 공존

해왔고 발전해 왔지만 그들의 이해관계가 항상 일치한 것은 아니었

다. 또한 ASX의 결정이 모든 집단들로부터 항상 환영받은 것은 아
니었다. 앞으로 ASX가 소유구조를 바꾼다해도 과거의 경험으로 보
아 브로커의 규모와 고객의 성향에 따라 요구사항은 다를 것으로

보인다.
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회원과 거래소의 이해상충

회원제조직은 회원의 이익을 위해 운영되어야 한다. 그러나
ASX는 회원은 물론 다수 공공의 이익을 위해 적절한 조치를 취해
야 한다. 주식회사 형태에서 소유자(주주)의 이익은 기존조직에의
회원의 이익과 일치하지 않을 수 있다.

회원조직 형태에서 ASX가 제공하는 서비스의 혜택은 골고루 분
배되지 않는다. 전체 시장의 이익을 위한 의사결정은 일부 회원집단
의 이익과 충돌할 수 있다. 어느 한 경쟁자(거래소)가 나타나 시장
참가자 전체의 요구를 성공적으로 충족시켜야 한다면 처음과 같은

회원제 형태를 고수할 이유가 없을 것이다. 일부 집단의 이해와 요
구만을 충족시킬 수 없다.

거래소의 고객집단

현재 ASX에서는 오직 한 고객집단 즉 브로커만이 독립적인 소
유자이다. 이런 상태에서 그들의 개인적인 이익에 도움이 되지 않는
다면 이 브로커들은 유연하고도 능동적으로 의사결정을 할 수가 없

다. 설사 그러한 의도로 의사결정을 했다고 해도 그 결정은 한쪽으
로 치우진 결과일 뿐이다.

지금까지 브로커들은 영업을 통제해 왔고 스스로 도움을 제공했

으며 그들 자신의 요구가 무엇인지도 알았다. 현 상태에서 ASX가
고객이자 소유자인 한 집단의 이익과 공공의 이익을 원만히 조화시

키기는 어렵다. 주식회사 형태는 소위 클럽(club)의 성격을 가진 회
원제 조직을 분산시키고 경쟁을 조장하며 시장을 자유화시킨다는

점에서 공공의 이익에 적합한 조직이다.

소유권과 이용권의 분리

회사회원은 자동적으로 시장참여자(p articip ating organization)
가 되지만 시장참여자가 되기 위해 주식을 보유할 필요는 없다. 주
주와 시장참여자는 별개로서 이는 소유권과 이용권의 분리를 의미

한다. 개인회원은 브로커회원(Affiliate)이 된다. 브로커는 주주가 아
니라도 상관이 없다.
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향후전개방향

ASX는 국내경제의 활성화에 힘입어 거래되는 주가수준의 상승과 기술

관련 회사들의 진입증가 등의 현상을 보이고 있다. 주식회사 전환 후 주식

거래량이 54%의 증가를 보이고 있으며 거래수수료 및 결제수수료의 인하

에도 불구하고 주식 거래 및 결제 수익은 30%이상 상승을 보이고 있다.

순이익도 2천4백5십만 호주달러에서 3천8백3십만 호주달러로 상승하여 거

래소 비지니스가 비교적 고정비에 의존하는 사업임을 보여주었다.

영리법인으로 전환된 후 ASX의 진전과정은 LSE와 같이 향후 주식회사

화를 고려하고 있는 세계의 다른 거래소들의 주목을 받았다. ASX는 그간

N asdaq과 동시상장 및 교차거래를 행할 수 있는 기반을 만드는 방안에

대해 계속적으로 협의하고 있다. ASX는 또한 싱가폴거래소 SGX와의 교차

거래에 대해서도 협의중이고 LSE와의 잠재적인 교차거래 계획안도 준비

중이다.

자율규제기능

ASX는 1998년 10월 주식회사로 전환할 때 수행하고 있는 규제기능을

추후 분리하여 다른 기관으로 이전할 예정이었다. ASX는 자신들의 영업

에 상장회사와의 상업적 관계가 갈수록 늘어남에 따라, 본래 계획하였던

규제기능의 분리작업을 별도의 회사설립을 통해 실행할 것임을 2000년 2

월 공식적으로 밝혔다. 규제기능을 수행할 회사는 ASX의 100% 자회사형

태로 2000년도에 설립될 예정이다.
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<표 11> 소유구조 변화사례

주 체 배 경 변 화 자율규제

SSE
1993

-지역거래소의 한
계노출

-거래량의 급감

-주식회사화
-회원사, 대표이사 대폭축소
-거래량 대폭증가, 거래수수료
⅓수준으로 하락, 참가비 75%
하락

감독권 보유

DB AG
1993

-독일증권거래의
외부유출

-감독체계 미비로
신뢰성저하

-주식회사화
-거래소시스템 전자화 실현
-Eurex탄생
-유럽최대결제회사인

Clearstream 탄생
-지분추가 분산 추진중

시장일선의 증
권거래 감독기
능

ASX
1998

-의사결정의 비효
율성 심화

-국제적 연게 및
자금조달에 난항

-주식회사화 및 기업공개
-의사결정구조 간소화
-소유권과 거래권 분리
-거래량 급증과 수수료 인하에
도 불구하고 수익증대

자율규제 다당
할 별도 자회사
설립계획

라 . LSE(London Stock Exchange)

세계증시를 휩쓸고 있는 기술혁명에 따라 런던증권거래소 LSE는 200

년 이상 유지해왔던 클럽형식의 회원제를 탈피하고 대신 영리법인으로 변

신할 계획임을 1999년 7월 30일 밝혔다. LSE는 1986년 이미 주식회사화

하였지만, 거래소의 주식이 회원에게만 한정되어 있는 회원제형태의 회사

였다. 최근 진행중인 계획은 거래소 주식을 기관투자자나 상장기업에게까

지 분매하여 영리법인 화하는데 그 의의가 있다 하겠다. 이런 계획에 따라

8개월 정도의 준비기간을 거쳐 2000년 3월 16일 회원총회의 승인을 얻어

소유구조의 전환을 최종적으로 결정했다. 동 회원총회에서 영리법인으로

의 전환에 대한 안건에 300개의 회원회사 중 270개사가 동의하여 주식회

사화가 확정되었다. 1999년 9월말 결산 기준으로 순자산이 2억1천1백3십

만 파운드로 기업가치는 3억 파운드 정도로 추정된다. 따라서 각 회원회사
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는 최소한 1백만 파운드씩을 받게될 것으로 예측되고 있다. 새로운 회사의

주식은 2000년 5월 중순부터 협상에 의해 거래될 예정이다. 일인 소유지분

의 상한을 4.9%로 책정하여 1인에 의한 통제를 방지할 예정이다.

소유구조 전환결정 배경

LSE의 영리법인 형태로의 소유구조전환은 거래소비지니스를 둘러싸고

있는 환경이 LSE의 생존에 영향을 미칠 수 있을 정도로 급변하고 있기 때

문에 내려진 결정이다. 그간 주위환경은 급변하고 있으나 LSE는 이러한

환경변화에 적절한 대응을 하고 있지 못하다는 비판을 받아왔다. LSE의

최고경영자인 Gavin Casey는 LSE는 현재의 형태를 향후 3년 이상 유지

할 수 없을 것이며 이 기간 안에 다른 거래소나 첨단기술기업에 의해 인

수되거나 또는 그들과 합병될 것 으로 믿고 있었다.

대단히 무모한 이야기인지는 몰라도 LSE는 비젼이 부재하다는 비판조

차 듣고 있었다. 영리법인 형태로의 전환결정은 세계 증권시장에서 일어

나고 있는 거역할 수 없는 추세에 부응해야한다는 필요성을 LSE가 수용한

것으로 볼 수 있다.

요즈음에는 과거와는 달리 전통적인 회원제 조직의 거래소를 통해 거

래하는 것보다 훨씬 저렴하고 신속하며 다양한 매매체결서비스를 제공하

는, 투자자들을 위한 대체수단이 존재한다. 미국의 경우 사이버 증권거래

의 성장과 대체거래시스템의 활성화가 그 예이다. 유럽도 이제 이와 비슷

한 경쟁에 직면하고 있다.

유럽의 경우 아직 미국만큼 사이버증권거래와 전자거래시스템의 활동

이 위협적이지는 않지만 증권거래의 전자화추세 및 경쟁의 심화는 가속화

될 전망이다. 현재까지는 ECN에 의해 거래되는 유럽주식의 비중은 5% 수

준으로 미국수준의 5분의 1에 불과하다. 그러나, 이 비중은 급속히 증가하
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고 있다. 전자세계에 있어서는 증권거래가 특정 시스템에서 다른 시스템

으로 쉽게 옮겨갈 수 있기 때문에 LSE는 더 이상 현재상태에 안주하고 있

을 수 없는 형편이다. 이미 Tradepoint라는 전자거래소는 수년째 영업을

하고 있으며 기관투자자들이 모여 설립한 전자거래소인 E-crossnet 등도

유럽시장에 기존거래소의 경쟁자로 부상할 것이다. 특히, 투자자들의 직접

접근이 허용되는 거래시장의 개념의 E-crossnet는 증권거래의 국제화와 기

관투자자의 성장과 욕구의 증대가 가속화되는 지금 회원제 조직의 기존거

래소들에게는 외계인과 같이 자신과는 아주 상이한 형태를 지닌 경쟁대상

이 될 것이다. 뿐만 아니라, 2000년 3월에 설립계획이 발표된 Euronext 등

은 전자거래소의 형태를 갖추어 기존의 거래소에 강력한 경쟁자로 부상할

것으로 예상된다.

또한 미국의 증권거래소들인 NYSE와 N asdaq의 경우도 전세계적 경쟁

을 염두에 두고 주식회사화를 추진하고 있다. 그리고 이들 미국거래소들

은 글로벌전략을 수립하여 전세계시장으로 진출하고 있다. 예를 들면

N asdaq 등이 1-2년내로 유럽의 성장성기업을 위한 거래시스템 설립을 추

진중이다.

이처럼 거래소비지니스에 경쟁이 심화되면서 세계 4위의 시가총액을

보유하고 있는 LSE는 자발적인 변화의 필요성을 느끼게 되었다. 자율규제

기능의 상당부분도 거래소로부터 감독당국으로 이전되었다. 비록 이러한

변화는 거래소 스스로의 결정에 의해서라기보다는 정부의 감독정책 방향

에 따른 변화였다. 그러나, 이는 인수 및 합병 등을 추진하면서 다른 상대

방과 동등한 조건하에서의 협상을 가능하게 해주는 효과를 가지고 있다.

소유구조 전환결정 동기 및 향후목표

LSE의 영리법인 형태로의 전환은 급변하는 환경이 세계증권거래소들

영업의 많은 부분에 지대한 영향을 미치게 된 시점에서 이루어졌다. LSE
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는 새로운 소유구조가 이러한 환경변화에 잘 대응하여 세계적 거래소로서

보다 높은 위상을 확보하는데 도움이 될 것으로 믿고 있다. 소유구조와 의

사결정과정을 단순화하여 고객에 대한 고품질의 서비스를 제공하는데 주

력할 수 있게 되고 궁극적으로 소유자(주주)들에게 더욱 많은 이익을 돌려

줄 수 있을 것으로 믿고있다.

유럽 증권시장에서 중소규모의 다수 거래소들은 수 개 또는 단일의 대

형거래소로 통합하여 거래비용의 절감효과를 제공해 주길 바라는 투자자

들로부터 통합에 대한 심한 압력을 받고 있다.

LSE의 영리법인형태로의 전환은 거래소 경영자가 보다 명확한 목표설

정과 핵심분야에 초점을 맞춘 전략을 수행할 수 있도록 하는 지배구조를

제공할 수 있을 것으로 기대된다. 즉, 거래소는 이용자 중 특정그룹(정부

까지 포함하여)의 이익을 위해서가 아니라 주주들의 이익과 거래소 자체

의 생존을 위해 필요한 전략을 수행하게 될 것이며 의사결정 또한 신속하

게 내릴 수 있을 것으로 기대된다.

실질적으로 어떤 변화가 뒤따를 것인가? 영리법인형태로의 전환은 여

러 가지의 변화를 촉발시킬 전망이다. 새로운 소유 및 지배구조는 거래소

의 경영마인드 자체를 수익성과 성장성에 중점을 두도록 변화시킬 것이

다. 조직운영 또한 변화하여 조직이 역동적으로 외부환경에 대응할 수 있

는 유연성을 제공할 것이며, 영업 및 서비스도 혁신적인 방향으로 움직일

것이다. 또한 새로운 거래소는 주주들에 의해 투자결정이 이루어짐에 따

라, 거래소가 경쟁력을 유지하는 한 주주들의 이익에 부합하는 계속적인

성장과 기술발전을 위한 투자자금의 조달이 용이해질 것으로 기대된다.

즉, 새로운 거래소는 경쟁적으로 가격이 매겨진 고품질의 서비스를 발행

사, 투자자, 그리고 중개업자에게 제공함으로써 거래소의 가치를 높이고,

궁극적으로는 주주이익의 극대화를 달성하는 방향으로 운영될 것이다.

이러한 기본방향을 달성하기 위해 LSE는 통합 및 기능향상을 통해 영
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국에서뿐만 아니라 국제적으로도 선도적인 위상을 정립하고, 새로운 상품

과 서비스의 개발에 계속적인 투자를 행하며, 유럽 및 타지역의 주식시장

개발에 선도적인 역할을 수행함으로써 국제화에 동참하는 전략을 세우고

있다.

상장관련 감독권 이전

1999년 7월 30일 LSE의 영리법인화에 대한 계획발표가 있기에 앞서,

LSE는 영국의 모든 시장에 대한 상장관련 법적감독기관으로서의 LSE 법

적기능이 주식회사로의 전환과 함께 어떻게 변해야 하는가에 대한 논의를

영구재무성과 이미 진행해오고 있었다. 재무성과 LSE는 새로운 조직하에

서 LSE가 주식회사형태의 영리법인화가 되면 상장에 대한 권한을 분리하

여 금융감독청인 FSA (Financial Services Authority)로 이전하는 것이 바람

직하다는 점에 합의하였다.

거래소의 입장은 다음과 같았다. LSE는 상장과 관련한 감독권한을 수

행해 왔으나 주식회사화 되기 전까지 재무성 및 FSA와의 긴밀한 공동작

업을 통해 동 권한을 무리 없이 FSA로 이전할 것임을 밝혔다. 동 권한의

이전 후에, LSE는 런던시장에 있어 상장과 관련한 새로운 역할을 FSA와

의 계속적인 공동작업을 통해 정립해야 할 것인데, 이는 런던시장이 국내

및 국외 상장회사와 투자자들의 요구에 부응하여 효과적이고 경쟁력 있는

서비스를 제공할 수 있는 방향으로 이루어져야 할 것이다. 뿐만 아니라,

LSE는 자신의 시장에서 거래되는 유가증권 발행사에 대한 요건을 계속적

으로 적용할 것이며, 타 시장에 상장된 증권의 런던시장에서의 거래를 허

용할 것인지 그리고 이러한 증권거래에 자신의 규정을 적용할 것인지 등

을 결정할 수 있는 권한을 계속 유지할 것이다.
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마 . N YSE

1998년 말부터 시작된 N YSE의 주식회사화에 대한 논의는 1999년 7월

30일 N YSE 의장 Grasso가 N YSE의 주식회사로의 전환계획을 이사회에

상정할 것임을 고려중이라는 사실을 알리는 서한을 회원들에게 송부함으

로써 공식화되었다. 동 소유구조 변화의 효과는 현재 NYSE 회원이 모두

가지고 있는 권리인 거래권과 소유권을 분리하는 결과를 가져올 것이라

하였다. 이는 투자를 위한 자금을 일반 자본시장을 통해 조달할 수 있는

기회를 제공해 주며, 직면하고 있는 심화된 경쟁환경에서 NYSE가 생존하

기 위해 필요한 전략을 거래소가 적절하게 수행할 수 있는 내부환경을 제

공해 준다는 데 의미가 있다고 하겠다.

1999년 9월 2일 Grasso는 경영진이 주식회사로의 전환을 위한 계획을

계속적으로 추진할 것을 이사회가 승인해주었다는 사실을 회원들에게 알

렸다. 추진중인 계획은 회원제의 탈피와 기업공개를 통한 주식회사로의

전환을 의미한다고 하였다. 동 계획은 2000년 중에 마무리 지어질 것으로

예정되어 있다. 계획의 추진과정에서는 공익이사(public director)로 구성

된 위원회가 경영진들과의 협력으로 주도적인 역할을 수행할 것이며 공공

성에 관한 문제와 여타의 다른 미묘한 문제를 해결해 나갈 것이라고 밝혔

다. 물론 최종결정을 위해서는 이사회의 승인과 마지막으로 회원들의 동

의를 얻도록 되어 있다.

소유구조 전환 추진 배경

NYSE는 지난 10여년간 눈부신 성장을 이루어 왔다. 과거 10년동안

N YSE의 거래량은 6배로 증가하였다. 1990년에는 일평균거래량이 1억5천7

백만 주였으나 1999년에는 7억8천1백만 주, 그리고 2000년 5월에는 10억주

에 달했다. 1999년말 현재 N YSE의 거래시스템 용량은 일평균 40억주까지
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처리할 수 있다. 신규상장도 활발하여, 현재 3100개의 상장사 중 2000여개

가 지난 15년 동안에 신규로 상장된 회사들이다. 이들 중에는 300여개의

외국기업들이 포함되어 있다. 상장된 미국기업 시가총액은 1990년도의 2.7

조 달러에서 1999년 말에는 11.2조 달러, 그리고 2000년 5월에는 12조 달

러로 4배 이상 성장하였다.

이러한 성장에도 불구하고 지금 N YSE가 소유구조의 변화에 대한 전략

을 수립한데는 무엇보다도 1990년대 말에 불어닥친 증권거래의 전자화와

이에 따른 시장간 경쟁 그리고 이에 대응하여 생존의 길을 찾기 위해 변

모하는 세계 증권거래소들의 움직임으로부터 위협을 느끼게 되었기 때문

이다. 즉, NYSE의 주식회사화에 대한 논의의 배경은 유럽의 LSE의 주식

회사화 결정의 배경과 같이 거래소의 존립을 위협하는 경쟁적 환경이라

할 수 있다.

미국 증권거래소와 N asdaq에 가장 위협적인 존재는 지금 미국시장을

뒤흔들고 있는 ECN의 성장이다. ECN의 성장에 대해서는 제1장에서 설명

을 하였으므로 본 장에서는 설명을 생략하기로 한다.

ECN이 N YSE 주식거래량의 5%를 잠식했다는 사실도 중요하지만 지난

3월 발표가 있었던 Archip elago와 기존 증권거래소인 PCX의 통합결정에

서 보듯 ECN의 적극적 시장공략이 잠재적인 큰 위협으로 인식되었다. 따

라서 NYSE는 획기적인 기술개발에 박차를 가해야 할 것임을 인식하게 되

었고 이를 위해서는 신속한 의사결정과 자금조달의 용이성을 확보하는 것

이 경쟁에서 승리할 수 있는 요인이라는 것을 회원사들에게 인식시키기

시작했다. 또한, 미국 증권시장의 쌍두마차 중 하나이자 N YSE의 가장 막

강한 경쟁자인 N asdaq의 구조변화 움직임과 글로벌화 전략의 가시화도

N YSE가 현재의 상태에 그대로 머물러 있을 수 없었던 이유가 되었다.

마지막으로 유럽에서 불고있는 거래소간 통합화와 전자시장의 탄생움

직임은 미국 투자자금의 유럽대륙으로의 이탈현상과 유럽 투자자금의
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N YSE에로의 유입감소 우려를 낳고 있다. 뿐만 아니라, 이러한 움직임에

따라 상장기업의 유치에 있어서도 치열한 대륙간 경쟁이 예상되어 미국의

거래소들을 긴장시키고 있다.

유럽시장과 미국시장 사이에 일고 있는 대륙간 경쟁은 유럽 거래소들

간의 통합에 따른 거래소의 경쟁력 경쟁을 부추기게 되었으며, 새로운 전

자거래시스템을 통한 타 대륙의 투자자유치 경쟁도 가속화되고 있다.

2000년 4월 18일, 독일의 DB AG는 미국의 ECN인 MarketXT와 손잡고 조

인트벤처 형식의 브로커/ 딜러회사를 독일에 설립하기로 하였다. 동회사의

이름은 EuroXT가 될 것이며 독일증권거래소가 대부분의 지분을 소유하며

MarketXT가 약간의 지분을 소유할 예정이다. 동 회사는 미국투자자들에

게 유럽증권시장에의 접근서비스를 제공할 예정이다. 이는 유럽시장에 유

동성을 창출하는 효과를 가져올 것이나 NYSE와 같은 미국증권시장에는

과거 자신들 시장의 투자자금 중 일부가 유럽으로 유출됨에 따라 유동성

을 저하시키는 결과를 야기할 것이다.

소유구조 전환의 동기

경쟁이 심화되면서 NYSE 이사회는 뉴욕주 비영리회사법 201조에 따라

설립되어 회원제로 운영해 왔던 조직을 주식회사 형태로 전환하기로 결정

하고 현재 전환을 위한 제반 작업을 추진중이다.

이처럼 기존 증권거래소가 소유구조를 주식회사 형태로 전환할 수 있

도록 된 것은 SEC가 1998년 12월 대체거래시스템 감독규정 (Regulation

ATS)"을 만들면서 이제까지 회원제로 운영되도록 되어있는 기존 등록거

래소들도 회원제 탈피를 선택할 수 있음 을 동 규정에 명시하였기 때문이

었다.

이에 따라, 소유구조에 대한 선택권을 부여받은 N YSE는 다음과 같은
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목표를 달성하기 위해 주식회사 형태로의 전환을 추진중이다.

현재의 소유구조13)하에서는 N YSE 회원이 받는 혜택 중 거래소자산의

증가로부터 얻는 부분은 거래소가 청산되기 전까지는 거의 전무하다. 즉,

거래소 결정사항에 대한 투표권과 거래소 입회장에서 거래를 할 수 있는

거래특권으로부터 생성되는 경제적 이익이 거의 전부라고 할 수 있다. 이

러한 사실은 현 회원들의 이해중심이 거래소 자체의 수익창출과 경쟁력향

상보다는 개개의 거래권이 얻을 수 있는 금전적 혜택에 더 많이 놓여있음

을 말해준다.

현재 NYSE 회원들의 구성이 영업형태와 규모 등에 따라 다양하여 그

들 사이에서도 이해가 서로 엇갈리는 경향이 있음을 상기해 보면 회원제

가 안고 있는 문제점은 더욱 더 심각할 것임을 쉽게 알 수 있다. 이러한

회원간의 이해상충은 계속적인 갈등양상을 보여주고 있다. 기존 구조하에

서 NYSE의 의사결정은 가끔 신중하고 안전하게 이루어지고 있으나 의사

결정과정의 복잡성과 시간정체성에 의해 환경변화에 따른 능동적 전략수

립이 어려웠던 것도 사실이다.

현재 NYSE는 국내외적으로 치열한 경쟁압력에 시달리고 있다. 주식회

사화는 소유주들 이해의 동질성을 높여 특정그룹 시장참가자의 이해에 의

한 거래소운영을 방지할 수 있다고 N YSE는 믿고 있다. 또한 소유구조의

변화는 외국 시장과의 연계를 용이하게 할 수 있도록 해주며 기술적 발전

과 다른 시장과의 경쟁을 위해 필요한 투자 자금의 조달도 용이하게 해줄

것으로 NYSE는 믿고 있다.

13) NYSE의 현 회원은 seatholder라 이야기되는 1366명의 정규회원으로 구성
되어 있다. 이외에 투표권과 거래소자산에 대한 청구권은 가지지 못하고
시장접근권만을 가지는 24명의 시장참가자격자와 32명의 전자적 시장참가
자격자가 있다. 회원은 자연인이어야 하나 회사나 기관이 수익권을 위해
회원권을 보유할 수 있다.
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향후 추진 방향

현재 진행중인 주식회사화 계획에 따르면 현 회원들은 향후 거래소의

거래권을 계속 유지하게 될 것이다. 그들은 또한 주식을 배정받게 될 것이

며 이는 거래권과 분리된 N YSE의 자산가치에 대한 청구권 역할을 하게

될 것이다.

배정받을 주식의 매도를 의무화하지는 않을 예정이나 NYSE가 계획하

고 있는 기업공개방안은 기존회원들이 현재의 비회원 기관이나 일반투자

자에게 자신들 지분의 일부분을 매도할 동기를 갖도록 만들어질 예정이

다.

이처럼 새로운 주식을 기존회원뿐만 아니라 새로운 투자자에게까지 제

공함으로써 NYSE는 다음과 같은 효과를 거둘 수 있을 것으로 기대하고

있다. 자신들에 대한 투자자기반을 확대하여 자금조달원은 다양화하되, 모

든 소유주가 세계 제일 거래소로서의 위상을 계속 유지하여 거래소가치를

극대화한다는 단일의 이해를 가지도록 한다는 계획이다. 이는 현재 독일

증권거래소가 추진하고 있는 주주구성의 다양화를 위한 추가적인 기업공

개방향과 그 맥을 같이한다고 볼 수 있다.

1999년 9월 2일 N YSE 이사회는 주식회사 형태로의 전환을 위한 준비

작업을 시행할 것을 결정한 후, N YSE가 공익이사로 구성된 위원회를 설

립하여 경영진과의 공조하에 소유구조변화 추진상의 정책과 시장관련문

제를 해결할 것을 명했다.

영리기업인 주식회사형태로의 전환은 공익차원의 정책 문제해결, IRS

로부터의 형태전환에 따른 세금혜택, 그리고 특정조항들에 대한 이사회의

최종승인 그리고 회원총회의 승인 등이 전제되어야 이루어질 수 있다. 물

론 모든 변화는 SEC의 승인을 얻어야 함은 말할 것도 없다.

NYSE는 ECN과 같은 새로운 시스템들로부터의 경쟁을 건전한 시장현
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상으로 보고 있다. NYSE가 직면하고 있는 도전은 N YSE가 시장효율화를

위하여 더욱 노력하고 새로운 제도와 시스템을 지속적으로 개발하는데 촉

진제의 역할을 하고 있는 것으로 보인다.

거래소를 유사공익기관으로 간주하는 것은 이제 시대착오적인 사고가

되었다. 거래소도 이제는 심각한 경쟁환경 속에 놓인 하나의 비즈니스에

해당한다. 그러면서도 N YSE는 건전하고 신뢰성있는 시장이라는 과거

N YSE의 표상을 향후에도 계속 지켜나갈 수 있도록 필요하다면 어떠한 조

치도 취할 예정임을 밝히고 있다.

자율규제

주식회사화는 NYSE가 시장감시자로서의 역할 수행에 대한 우려를 자

아내고 있다. 첫째, NYSE가 영리목적의 기업으로 변화되면 규제에 소요되

는 비용의 조달에 대한 우려가 일고 있다. 둘째, 소유구조의 전환은 거래

소의 이익을 위해 자율규제가 거래권을 가진 참가자들에게 반하는 방향으

로 행해질 수 있다는 우려가 제기되었다. 셋째, 거래소가 거래권자들의 자

기자본비율이나 거래, 판매 및 기록유지에 대한 규율위반 등을 조사하면

서, 자신들의 수익원이 될 자들에게 벌금부과 및 제재를 제대로 할 수 있

을 지에 대한 의문이 제기 되었다. 이와 같은 우려를 잠재우기 위하여 자

율규제 기능이 거래소 기능으로부터 분리되어 운영되어야 한다는 주장도

제기되고 있다.

NASD 회장인 Frank Zarb은 거래소로부터 자율규제기능을 현재

N asdaq과 N ASDR의 구조처럼 분리하여 동 기능을 수행할 독립된 감독기

구를 설립할 것을 주장하고 있다. 또한 SEC 의장은 미국의 모든 등록거래

소들로부터 자율규제기능을 분리하여 이 모든 기능을 총괄하여 수행할 통

합자율감독기구의 설립까지도 생각하고 있음을 밝힌바 있다.
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그러나, NYSE는 이러한 우려가 기우임을 재차 강조하고 있다. N YSE

는 시장으로부터 NYSE 규제기능의 분리는 오히려 투자자보호기능을 약

화시킬 것이며 NYSE의 명성에 크게 해가 될 것이라고 말하고 있다.

독립된 감독기구의 비용을 충당하기 위한 자금조달은 경제적 효율성을

저해할 것이고 시장과 감독의 통합적 운영으로부터 얻을 수 있는 시너지

효과와 규모의 경제를 상실시킬 것이라고 NYSE는 믿고 있다. 또한 시스

템의 발전은 감독과의 연계성 속에서 이루어져야 하는데 두 기능의 분리

는 중복투자를 야기할 뿐만 아니라 감독기능을 고아로 만들 가능성이 있

음을 N YSE는 주장하고 있다.

양 주장 모두 어느 정도의 합리성을 지니고 있다. NYSE가 주식회사화

되는 경우의 자율규제기능에 대한 정립방향은 아직 결정되지 않았다. 하

지만 잊어서는 안되는 한가지 전제는 시장은 이제 경쟁적 환경에서 살아

남아야 하며 이를 위해서는 시장운영의 효율성과 건전성이 동시에 충족되

어야 한다는 것이다. 즉, 시장감독을 위한 인력의 능력여부, 자금조달 방

법, 기술적 발전문제, 이해상충 문제, 그리고 효율적 감독기능의 수행 등의

문제가 전반적으로 고려되어야 할 것이다.

현재 미국에서 일고 있는 자율규제에 대한 논란이 우리나라에 주는 시

사점은 다음과 같다. 현재 우리나라에서 거론되고 있는 자율규제기능의

제고에 대한 논란은 향후 벌어질 증권시장의 총체적 재편과 함께 거론되

고 토의되어야 할 것이라는 것이다. 자율규제기능의 제고와 체계는 증권

거래시장의 법적 그리고 경제적 위치 및 거래소의 운영형태와 별개로 생

각될 수 없는 사안이기 때문이다.

바 . N asdaq

NASD 이사회는 N asdaq을 영리거래소로 전환할 것을 2000년 1월 4일
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만장일치로 합의했다. 이사회의 결정이 있은 후 4월 14일 N ASD 회원들은

회원총회에서 소유구조변화 안을 5500여명의 회원 중 4075명이 투표하여

3423(84%)명의 찬성으로 통과시켰다. 미국에서 2번째로 큰 증권시장인

N asdaq도 오는 2000년 7월까지 영리법인형태로 전환될 계획이다.

미국의 N YSE와 PCX 등도 이러한 움직임을 뒤따르고 있다. 뿐만 아니

라 CBOT와 CME 같은 선물거래소도 이러한 움직임을 뒤따를 채비를 갖

추고 있다. N ASD 의장인 Frank Zarb은 이러한 이사회의 결정은 투자자

와 발행자 그리고 N ASD 회원 등 모두에게 이익이 될 것이라고 밝히고 있

다.

소유구조 전환 추진 배경

N asdaq이 소유구조를 전환하여 회원제를 탈피하려는 움직임의 배경

에는 생존을 위협하는 경쟁의 심화라는 변수가 자리잡고 있음은 N YSE의

소유구조 변화 배경과 동일하다.

1990년대 말에 불어닥친 증권거래의 전자화와 이에 따른 시장간 경쟁

그리고 ECN의 급속한 성장은 N asd aq 주식거래량의 30%를 잠식하기에

이르렀다. N asdaq은 자신의 시장을 보호하기 위해서도 무엇인가를 하지

않으면 안되는 상황이었다. N asdaq이 느끼는 ECN으로부터의 위협은

N YSE가 느끼는 위협보다 훨씬 더 강하다고 할 수 있다.

이 외에도 경쟁에 대응하여 생존의 길을 찾기 위해 변모하는 세계 증

권거래소들의 움직임으로부터 N asdaq이 받는 위협은 NYSE의 경우와 동

일하다. 뿐만 아니라, N asdaq은 유럽과 아시아 지역에서 일고 있는 신시

장개설 붐에 동참하여 글로벌화 전략을 수행하기 위해 거래소간 연계 및

방대한 투자자금의 필요성을 느끼고 있다.
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소유구조 전환 동기

N asd aq이 주식회사화를 고려하게 된 이유는 다른 거래소와 마찬가지

로 경쟁이 치열해짐에 따라 조직운영상의 효율성 제고가 향후 생존을 위

한 필수요건임을 인식하게 되었기 때문이라 할 수 있다.

이러한 소유구조 변화의 근본적인 목적은 다음과 같다. 첫째 N asdaq의

장기적 번성에 이해관계를 가지는 주주기반을 다양화시킬 수 있도록 소유

구조를 개편한다. 둘째 조직의 지배구조를 개선한다. 셋째 이해상충문제를

줄이기 위하여 N asdaq을 NASD와 NASDR로부터 분리한다. 넷째 경쟁적

환경에 적응하고 새로운 기술에 투자할 자금조달의 용이성을 제고시킨다.

마지막으로, 증권시장의 자율규제기관으로 계속 존립할 NASDR을 보유하

고 있는 N ASD의 운영을 보조할 수 있는 수익을 창출한다.

상기의 동기 중 새로운 기술개발과 글로벌화 전략 수행을 위한 자금조

달의 필요성이 현재 N asdaq의 최우선과제로 생각된다. 즉, N asdaq은 무

엇보다도 주식회사제를 통해 자금조달의 원천을 넓혀 보다 더 역동적인

사업을 펼쳐나갈 목적을 가지고 있는 듯하다.

향후 추진 방향

미국 N ASD는 N asdaq을 2000년도 7월까지 주식회사화 할 예정이며

주식회사로의 전환을 위해 N asdaq을 NASD로부터 분할(sp in-off)할 계획

이다. 지분의 약 70%가 기존회원(25%), 130여개의 발행사(16%), 그리고

130여개의 시장참가자(30%-32%)에게 사모형태를 통해 배분될 예정이다. 2

단계로 2000년 가을에 N asd aq을 등록증권거래소로 법적구조를 바꾼 뒤

추가로 8%를 N ASD 회원에게 분매할 예정이다. 궁극적으로 N ASD는 분

할된 N asdaq 증권거래소에 대해 22%의 지분을 소유할 예정이다. 그럼 향

후 N asdaq의 소유구조는 아래 그림에서 보는 바와 같이 N ASD가 22% 그
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리고 투자자들이 78%의 지분을 소유할 전망이다.

N asd aq은 이처럼 소유구조를 개편한 후 글로벌화 전략을 수행할 예정

이다. 글로벌화 전략으로 N asd aq-Jap an 및 N asdaq-Europ e의 설립 그리고

홍콩 및 호주증권거래소와의 동시상장 및 교차거래추진 등 다양한 방법을

모색하고 있다. 이러한 글로벌전략의 추진과정은 전장에서 설명되었으므

로 본 장에서는 생략하기로 한다.

<그림 13 > NAS D 및 Na s da q의 소유구조

이러한 변화는 시장참가정도가 미약한 회원까지 포함한 NASD 회원

모두에게 상당한 정도의 이익을 가져다 줄 것이라고 NASD는 말하고 있

다.

NASD가 주장하고 있는 향후 혜택은 다음과 같다. NASD는 회원들이

지불하는 수수료와 회원비를 낮추어 향후 7년간 1억1천4백만달러의 회원

부담을 덜어줄 예정이다. 특히 소형 브로커/ 딜러들에게 적용되는 최소회

원비 수준을 낮추어 이들의 부담을 줄여줄 예정이다. 주식 매각으로부터

의 수입 중 5억달러를 NASDR의 감독시스템 효율화에 투자할 예정이다.

모든 회원들은 N asdaq 주식을 보유하게 됨으로써 이익을 얻을 수 있을

것이다. 새로운 N asdaq은 재정적으로 더욱 건전하고 기술적으로 첨단화

되어 모든 시장참가자에게 혜택을 제공할 것이다.
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자율규제

N asd aq이 주식회사로 변경되더라도 N asdaq에 대한 감독체계는 크게

변화될 것 같지 않다. 왜냐하면 N ASD는 이미 시장운영과 시장감독기능을

별도의 기관인 N asdaq과 NASDR에 각각 분리하여 운영하고 있기 때문이

다. 또한 N asdaq은 N ASDR에 현재 감독에 소요되는 비용을 내부가격결

정모형(internal pricing)에 따라 지불하고 있다.

N asd aq이 많은 투자자들에 의해 소유되는 주식회사가 될 경우 지불해

야하는 감독수수료의 결정문제는 다소 조정이 있을 것이나 그 체계 자체

에는 커다란 변화가 있을 것 같지는 않다. 주식회사로의 전환시 자율규제

기능의 처리가 NYSE에게는 상당히 큰 문제점으로 부각될 것임에 반해

N asdaq에게는 상대적으로 쉬운 문제로 보인다.

<표 12 > 소유구조 변화 추진사례

주 체 배 경 변 화 자율규제

LSE
결정

2000.3

-새로운 전자거래시스
템의 도전

-각국거래소들의 글로
벌화에 대한대응

-회원제 탈피 및 주식분산을
통한 영리법인화 결정

-수익성과 성장성중심 경영
-국제화에 동참할수있는 조직
구조 구축

상장관련 감
독권이 FSA
로 이전

NYSE
계획
추진중

-증권거래의 전자화와
시장간 경쟁심화

-Nasdaqd의 구조변화
와 글로벌화 전략

-유럽시장통합화 추진

-주식회사화 추진
-자금조달원의 다양화 기대
-거래시스템의 혁신적 변화

미정

Nasdaq
결정

2000.4

-ECN의 시장잠식
-글로벌전략을 위한 자
금 수요발생

-주식회사화 추진
-Nasdaq시장 자체 발전을 위
한 조직구조

-이해상충해소
-경쟁적 환경에 대응할 수 있
는 조직 구조

- Nasdaq의 NASD로부터 분리

N A S D R을
통한 감독
체계를 가질
것으로 전망
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1. 유럽의 신시장

2 . 아시아의 신시장





Ⅴ 세계 증권거래소들의 신시장 개설

10여년 전까지만 해도 성장성 기업들을 위한 시장 중 시장으로서의 형

식과 규모를 갖추고 성공적인 결과를 가져온 시장은 미국의 N asdaq이 유

일하다고 할 수 있었다. 그러나, 이러한 성장성 기업을 위한 시장은 최근

5년 동안 급속히 빠른 속도로 새로 생겨나고 있다. 시장설립 열기는 유럽

에서 시작하여 이제는 동아시아 지역에까지 번지고 있다. 이러한 현상의

원인은 무엇보다도 정보통신 및 유전공학 등의 신기술에 근거한 벤처기업

들의 성장에 힘입은 것이라 할 수 있다.

열등시장개념의 실패

원래 유럽에서는 1980년대부터 거래소내 제2부시장의 개설이 붐을 이

루었다. 그러나, 이러한 시도는 모두 실패로 끝나고 말았다. 동 시장들의

실패 원인은 경기후퇴와 벤처기업을 지원하기 위한 정책적인 틀이 부족했

다는 지적도 있지만, 상장기준을 느슨하게 운영하는 등 시장으로서의 건

전성에 대한 고려가 적어 투자자들의 신뢰를 얻지 못하였고, 또한 명확한

시장운영목표가 설정되지 않아 성장형 첨단기업을 위한 시장의 개념보다

는 공식시장에 상장을 할 수 없는 기업이 공개를 하기 위한 열등시장

(Junior Market)이라는 위치부여에 만족했었기 때문이다.14)

14) 원래 유럽에서는 석유위기를 지난 후인 1970년대 말에 벤처기업 붐이 생
겨, 1980년대에 들어와 각국 증권거래소에 의한 제2부시장의 창설이 잇따
랐다. 이들 시장은 종래의 공식시장보다도 상장기준이 느슨한 형태로 운영
되었다. 영국에서는 USM(Unlisted Securities Market, 비상장증권시장)이
1980년 10월에 설립되고, 그후 1982년에는 네델란드, 1983년에는 프랑스,
약간 늦게 1986년에는 독일에서도 제2부시장이 설립되었다. 이들 제2부시
장은, 당초에는 중견·중소기업을 위한 주식공개의 장소로서 유효히 기능
하였는데, 1980년대 말의 경기후퇴속에 상장기업수의 감소와 거래량의 급
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특성을 살리는 신시장

이러한 80년대의 실패를 교훈 삼아, 1990년대 중반부터 유럽에서는 성

장형 첨단기술관련 기업들을 위한 시장이라는 목표와 슬로건을 내건 신시

장들이 잇달아 설립되었다.

1995년 6월에는 영국의 LSE가 AIM(Alternative Investment Market)을

설립하였고 1996년에는 파리증권거래소가 N ouveau Marché를 설립하였

으며 1997년에는 벨기에 브뤼셀거래소가 EuroNM Belgium을 네델란드

암스테르담거래소가 Nieuw e Markt를 독일의 DB AG내의 FWB가 N eu er

Markt를 각각 개설하고 1999년에는 이탈리아거래소가 N u ovo Mercato를

개설하였다.

동 시장들은 모두 성장형 기업의 주식을 거래하는 시장들이다. 이들과

는 성격이 다르나 LSE는 첨단기술에 근거한 기업들로 구성된 시장내 시

장(a m arket w ithin a m arket) 개념의 techMARK 시장을 1999년 11월 3

일에 도입하였다. LSE 상장주식 중 FTSE100, FTSE250, Sm allCap 그리고

Fled gling(신생기업) 그룹에 들어있는 기업이나 또는 새로 진입하는 기업

중 기존의 규모 및 산업분류와 무관하게 techMARK가 요구하는 첨단기술

형 기준을 충족하는 기업이면 techMARK 범주에 들어가며 techMARK 지

수구성 주식이 된다.

감을 맞게되어 잇달아 폐쇄되기에 이르렀다. 1990년대에 영국에서 USM보
다도 더욱 상장기준이 느슨한 시장으로서 설립된 런던증권거래소 제3시장
이 설립후 약간 3년만에 폐쇄되었고, 1992년에는 USM의 폐쇄도 결정되었
다(1996년말 폐쇄). 1993년에는 암스테르담증권거래소의 제2부시장(p arallel
market으로 불림)도 폐쇄되었다. 한편, 프랑스의 제3부시장이나 독일의 2
부시장은 시장의 폐쇄만은 면하였지만, 성장력이 높은 벤처기업을 위한 시
장이라고 하기보다는 공식시장에의 상장을 전제로 하면서 상장기준을 채

울 수 없는 기업이 주식을 공개하는 Junior Market이라는 위치부여에 만
족할 따름이었다.
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이러한 첨단기술의 발전에 따른 성장형 기업들의 주식을 거래하는 신

시장의 개설 움직임은 유럽을 거쳐 동아시아에서도 일어나고 있다. 통합

전의 홍콩증권거래소 SEHK는 1999년 11월 5일 첨단기술을 보유하고 있는

유망중소기업 주식을 거래하는 GEM (Growth Enterprise Market)이란 신

시장을 개설하였는데 그 이름에서 알 수 있듯이 성장형 기업을 위한 시장

으로 육성할 계획이다. 뿐만 아니라, 일본의 TSE도 새로 성장하는 기업들

에게 자금을 조달할 수 있는 기회를 제공한다는 목적을 가지고 1999년 11

월 11일 Mothers(Market for the High-Growth and Em erging Market)이

란 신시장을 개설하였다.

<그림 14 > 신시장
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이처럼 세계 증권거래소들은 1990년대 후반에 불어닥친 첨단기술주에

대한 투자자들의 관심과 투자의욕의 급등에 부응하여 성장형 기업들을 유

치하려는 움직임을 가속화하고 있다.

이들 모든 신시장들은 그들의 특성을 성장형 첨단기술관련 기업주식을

거래하는 시장으로 명확하게 천명하고, 공시를 강화하여 시장의 건전성을

제고시키는 노력을 기울이고 있다. 이처럼 시장의 특성을 명확히 하고 공

시 등을 강화하여 시장의 건전성을 제고시키려는 신시장의 운영방향은 80

년대 초반에 설립되었다 실패로 끝난 열등시장 개념의 유럽 제2부시장들

의 전철을 밟지 않으려는 시장개설자의 노력으로 볼 수 있다.

1. 유럽의 신시장

가 . Euro .N M Alliance (유럽 신시장 연합)

Euro.N M은 1996년 3월 1일 파리증권거래소와 브뤼셀증권거래소가 고

성장형 신생기업들의 주식이 거래되는 시장을 형성하려는 의도를 밝히면

서 탄생하게 되었다.

1996년 2월에 파리증권거래소가 N ouveau Marché를 설립하고, 1997

년 3월에 네델란드 암스테르담거래소가 N ieuw e Markt(NMAX)를, 그리고

독일의 DB AG내 FWB가 N eu er Markt를 각각 개설하였으며, 뒤이어 4월

에는 벨기에 브뤼셀거래소가 EuroN M Belgium을 개설하면서, Euro.N M

연합은 범유럽 고성장형 기업주식거래시장들을 연결하는 네트워크개념의

시장으로 성장하게 되었다. 1999년 1월에는 이탈리아거래소가 Nu ovo

Mercato를 개설하여 동 네트워크에 가입함으로써 2000년 5월 현재 5개의

유럽 각국 신시장들이 연계되어 있는 네트워크시장이 되었다.
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탄생 동기

Euro.N M의 기본취지는 국제적인 증권거래에 있어서 각국 시장들의

경험, 자원, 그리고 시스템을 연계하여 모든 시장참가자들에게 성장형 기

업주식거래를 위한 시장에의 용이한 접근기회를 제공하여 신생기업들의

자금조달 및 투자자의 투자기회를 극대화시키는 것이다. 이와 같은 연계

에 의한 네트워크시장 형성이라는 분권화 개념은 각각의 국내기반 위에

설립된 건실한 시장들을 기반으로 하여 범유럽적 네트워크를 형성한다는

점에서 시장의 건실성을 유지할 수 있는 장점을 가질 수 있다.

Euro.NM의 목적은 고성장주식시장의 범유럽 네트워크를 형성하여

네트워크내 전시장의 시장정보와 거래를 위한 단일접근통로를 제공하는

것이다. 이러한 단일의 시장간 네트워크를 형성하기 위하여 가입시장들은

네가지 측면에서의 시장간 협력에 대한 합의를 하였다. 이 네가지 측면은

시장간 규정 등의 조화, 시장간 연계 및 교차회원제, 정보공유 그리고 공

동마케팅이다.

동 시장이 성공적인 성장형 기업주식시장으로 유지되기 위한 조건으로

는 다음과 같은 것이 지적되고 있다. 첫째, 투자자들에게 분산효과를 제공

하기 위한 유럽시장일 것, 둘째, 다수의 증권업자들이 용이하게 접근할 수

있을 것, 셋째, 유럽 각국의 기업현실을 반영할 수 있도록 분권화 된 상태

로 운영될 것, 넷째, 안전성, 투명성 그리고 건전성을 유지할 수 있는 규제

체계가 이루어져 있을 것, 마지막으로 비용면에서 효율적일 것 등이다. 현

재 가입되어 있는 5개의 신시장은 상기의 목적을 달성하기 위한 기본요건

을 갖추고 있다고 평가되고 있다.

현황

Euro.N M시장의 거래시스템은 기관투자자와 개인투자자가 서로 쌍방

161



패러다임 2000과 증권거래시장의 변화

의 주문에 대응하여 거래되는 주문주도형시스템과 마켓메이커의 호가에

대응하여 거래되는 호가주도형시스템을 동시에 혼합하여 사용하고 있다.

Euro.N M은 2000년 3월 31일 기준으로 394개의 상장사로 구성되어 있

으며 시가총액은 2천5백5십1억 유로에 달하고 있다. 2000년 3월 한달동안

의 일평균 거래주식수는 2천만주에 달하며 거래대금은 14억 유로(1.5조원)

에 달한다. 상장사들의 상장 이후 주가상승률은 332%에 달하고 있다.

유럽의 경우 5개국 신시장은 상기 표에서 보듯 급성장하고 있다. 그러

나, 원래 목적이던 공통시스템의 구축은 아직 실형되지 못하고 있으며, 일

평균 거래대금이나 상장사의 수에 있어서도 5개 신시장 전체의 합이 아직

우리나라의 신시장인 코스닥에 크게 못 미치고 있는 실정이다.

코스닥시장의 경우 2000년 3월 기준으로 등록회사(종목)수는 492(505)

개사이며 시가총액은 121.8조에 달하고 일평균 거래주식수는 2.2억주, 그

리고 일평균 거래대금은 4.1조원에 달하고 있다.

<그림 15> Euro .NM A ll- S ha re Inde x
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<그림 16> Euro .NM 시가총액 및 상장회사 수

<표 13 > Euro .NM 월별 통계자료

기간 거래
일수

상장
회사수

시가총액
(bn . Euro)

평균시가총액
(mil . Euro)

일평균거래
수량 (mil .)

일평균거래대
금(m il . Eu ro)

J a n-99 170 43 .355 186 .3

Fe b-99 20 182 44 .630 245 .220 2 .332 165 .8
Ma r-99 23 196 43 .986 224 .418 2 .647 167 .0
Apr-99 19 207 51.739 249 .947 3 .373 185 .4

May-99 19 222 50 .953 229 .518 3 .610 153 .7
J un-99 21 250 60 .9 12 243 .648 5 .018 187 .1
J ul-99 22 27 1 61.8 14 228 .096 4 .694 203 .0

Aug-99 22 277 61.688 222 .700 4 .325 153 .0
Se p-99 22 29 1 57 .374 197 .162 5 .152 16 1.6
Oct-99 21 308 66 .491 2 15 .880 4 .935 15 1.9
Nov-99 22 338 99 .875 295 .488 10 .638 422 .9
Dec-99 21 344 135 .984 395 .302 11.514 474 .7
J a n-00 21 346 161.699 467 .338 13 .986 66 1.6
Fe b-00 21 366 259 .086 707 .885 18 .059 1107 .6
Ma r-00 23 394 255 .075 647 .398 19 .725 1415 .1

자료 : Euro .N M website
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등록회사수와 시가총액은 양 시장이 비슷한 반면 거래주식수와 거래대

금면에서는 우리나라의 코스닥시장이 Euro.N M 연합보다 훨씬 더 앞서있

음을 알 수 있다.

하지만 최근 독일의 FWB의 신시장인 N eu er Markt의 급성장 및

N eu er Markt와 N asdaq의 제휴합의 등을 감안하면 유럽신시장의 급격한

성장이 예상된다. 유럽대륙 뿐만 아니라 영국 LSE의 techMARK의 신설

등은 첨단기술주시장에 대한 유럽 각국의 관심이 고조되고 있음을 보여주

고 있다. 뿐만 아니라 N asdaq이 N eu er Markt 및 techMARK와 연합해 설

립계획인 iX N asd aq이 개설될 경우 유럽의 신시장 열기는 급속도로 뜨거

워질 가능성이 있다.

다음 표는 Euro.NM 연합에 속해 있는 각 신시장들의 1999년 12월 통

계자료이다.15)

<표 14 > Euro .NM내 각 시장별 통계자료 : 1999년 12월

Neuer
Markt

Euro.NM
Belgium

Nouveau
Marché

NMAX
Nuovo

Mercato

상장회사수
1999년 말 기준

201
(57.93%)

14
(4.03%)

111
(31.99%)

15
(4.32%)

6
(1.73%)

시가총액(bn . Eur)
1999년 말 기준

111.3
(82.44%)

0.4
(0.30%)

15.2
(11.26%)

1.1
(0.81%)

7.0
(5.19%)

1999년 12월
일평균거래대금
(mil. Eur)

423.29
(81.35%)

0.74
(0.14%)

15.50
(2.98%)

9.86
(1.89%)

70.94
(13.63%)

자료 : 각 거래소를 직접 접촉하여 구한 통계치임
괄호안 수치는 5개 거래소 총계에서 각 거래소 통계치가 차지하는 퍼센트임

15) 아래 표의 각 거래소별 통계치는 각 거래소에 직접 e-mail을 통해 접촉하
여 구한 통계치이다. 동 통계치의 합이 상기 표 Euro.NM website에서 구
한 전체 통계치와 약간의 차이를 보이고 있음을 알려 둔다.
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1) N eu er M arkt

N eu er Markt는 독일의 DB AG내 FWB의 신시장으로 1997년 3월에 개

설되었다. 동 신시장은 미래를 이끌어 나갈 산업내에 있는 고성장형 기업

들의 주식이 거래되는 시장으로 설립되었다.

2년여 동안 Neuer Markt는 독일 내의 기업가정신에 입각한 신생기업의

성장에 큰 기여를 한 것으로 평가되고 있다. 동 시장에 상장되어 있는 기업

201개(1999년 12월 말 기준)중 168개에 달하는대부분의 기업이 독일기업이지

만, 거의 모두 국제적 기업으로 성장하려는 의도를 가진 기업들이다.

동시에 1999년 말 현재 외국기업의 숫자는 33개에 불과하지만 급속히

증가하는 추세를 보이고 있다. 투자자들은 상장기업들 중 상당수 기업주

가가 크게 치솟아 많은 투자수익을 거두는 기회를 가졌다.

N eu er Markt 인덱스지수의 상승은 세계 어느 증권시장의 지수상승보

다 더 좋은 성과를 보이고 있다. 하지만 성장형 기업을 위한 시장이란 특

성에 따라 지수의 변동폭은 우량주 시장의 지수 변동폭보다 높은 편이다.

2) N ouv eau M arch é

N ouveau Marché는 유럽의 최초 신시장으로 1996년 2월에 개설되었

다. 동 시장은 다른 신시장과 마찬가지로 고성장 잠재력과 혁신적인 기술

을 가진 기업들을 위한 시장이다. 동 시장은 파리증권거래소에 의해 운영

되어지고 있다. 동 시장은 첨단기술관련 기업들을 위한 시장으로 통신, 소

프트웨어 그리고 생명공학 등과 관련한 기업들이 주를 이루고 있다.

N ouveau Marché는 고성장형 기업들이 자금을 조달하는 시장으로, 신

생기업들이 미래의 발전을 위한 자금을 조달할 수 있기에 적합하도록 변

형된 상장기준을 적용하고 있다. 동 시장은 고수익을 추구하는 투자자들
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에게 좋은 투자기회를 제공하고 있다. 반면 시장의 고수익 증권시장의 특

성상 고위험도 수반됨에 따라, 전문적 투자자를 위한 시장으로 고안되었

다고 할 수 있다.

개설후 4년이 지난 지금 N ouveau Marché는 110여개의 기업이 상장되

어 있고 시가총액이 150억 유로를 초과하고 있다. 시장참가 회원으로 80여

정규회원과 70여 준회원이 있다.

3) N ieuw e M arkt Am sterdam Exch ange (N M AX)

NMAX는 1997년 3월에 개설되어 암스테르담 증권거래소에 의해 운영

되고 있다. 동 시장에 상장된 모든 주식은 암스테르담 증권거래소의 기술

과 전문지식 그리고 국제적 명성으로부터 혜택을 받고 있다.

동시장에 상장됨으로써, 신생 기업들은 수많은 국제적 개인투자자와

기관투자자들의 포오트폴리오 투자의 대상이 될 수 있다. 동 시장에의 참

가는 암스테르담 증권거래소의 회원자격 또는 원격지 회원자격을 취득함

으로써 가능하다.

하지만 개설후 3년이 지난 지금 상장기업수가 15개로 적은 편이며 시

가총액도 11억 유로 정도로 그 규모는 매우 적다고 할 수 있다.

4) Euro .N M Belg iu m

Euro.N M Belgium은 1997년 4월 17일 과거 매출기록은 없지만 명확한

영업계획을 가진 IBt라는 첨단기술관련 기업을 상장시키면서 시장이 개설

되었다. 개설 3년이 지난 현재, 14개의 기업이 상장되어 있다. 동 시장은

고성장을 이루기 위해 자금수요가 있는 발전적인 기업들을 유치하는 목표

로 개설되었다.
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동 시장에 상장하기를 원하는 기업들의 특성은 다음과 같다. 첫째 미래

의 기업발전을 위해 자금조달을 원하는 신생기업, 둘째 새로운 상품을 계

속적으로 개발하는 첨단기술관련 기업, 셋째 고성장 잠재력을 가지고 있

는 기업가정신이 투철한 기업, 넷째 성장과정에서 새로운 단계로 진입하

면서 급속한 성장을 이루고 있는 기업들이다.

하지만 1999년 말 현재 상장기업 수가 14개로 적으며 시가총액도 4억

유로로 그 규모는 매우 적은 편이다.

5) N u ov o M ercato

이태리의 N uovo Mercato는 미래의 발전과 성장을 위해 투자하려는 기

업들에게 자금조달의 기회를 부여하기 위하여 1999년 1월에 개설되었다.

동 시장은 이태리거래소의 내부시장으로 첨단기술관련산업과 전통산업에

속하는 모든 기업에 대해 상장기회를 부여하고 있다. 동 시장은 상품개발

초기단계에 있는 기업들의 자금조달을 돕기 위해 유연성 있는 상장기준을

적용하고 있다.

역사가 1년 미만으로 매우 짧아 1999년 말 현재, 상장기업수는 6개로

아직 초기단계지만 6개 기업의 시가총액은 70억 유로로 단위 기업당 평균

시가총액은 Euro.N M내의 다른 신시장에 상장되어 있는 기업들모다 그 규

모가 매우 큰 편이다. 또한, 1999년 12월달의 일평균 거래대금도 7천만 유

로로 다른 신시장에 비해 단위 주식당 유동성이 풍부한 편이다.

나 . EA SD AQ

1996년 11월 미국 N asdaq의 유럽판이라 할 수 있는 EASDAQ이 벨기

에의 브뤼셀에 창설되었다. EASDAQ은 각국의 신흥기업을 위한 신시장들
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을 연결하는 연합의 개념과는 달리 당초부터 범유럽의 신흥기업을 위한

시장으로 창설되어 주주는 유럽 각국외에 미국 등의 투자은행과 브로커들

로 구성되어 있다.

설립 동기

EASDAQ은 벤처캐피탈, 투자은행, 딜러 및 브로커 그리고 투자기관들

의 상호협력에 의해 설립되었다. 창설자들은 유럽의 미래경제는 고성장,

고부가가치 영역기업들의 성장에 달려있다고 믿고 있다. 유전공학, 제약,

의료, 통신, 그리고 컴퓨터 등과 관련한 산업을 미래경제의 주축으로 보고

있다.

유럽에는 26개의 주식시장과 적어도 10개 이상의 언어가 이용되고 있

다. 또한 각국마다 상이한 회계기준이 이용되고 있다. EASDAQ은 단일규

정과 단일의 거래 플랫폼을 제공함으로써 시장참가자들과 투자자들에게

성장주를 위한 유럽단일시장체계를 제공한다는 목적으로 설립 운영되고

있다.

현황

EASDAQ 상장조건은 성장형 기업들이 자금조달을 하는데 걸림돌로

작용하고 있는 과거 수익성에 근거하고 있지 않다. EASDAQ은 명확한

틈새시장특성과 EASDAQ의 진입 및 공시요건을 충족시킬 수 있음을 보

여주는 성장형 기업들에게 일반 투자자들의 자금공급 기회를 제공하고 있

다.

동 시장은 N asdaq처럼 호가주도형 시장으로 상장요건상 최소한 2개

이상의 등록 마켓메이커를 확보해야 하며 상장유지를 위해서도 2개 이상
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의 마켓메이커를 계속적으로 유지해야 한다. 또한, 상장을 위한 사업보고

서의 내용은 영문으로 작성되어야 한다.

EASDAQ은 스크린베이스의 호가주도형 복수 마켓메이커를 통한 시장

으로 자신의 전용 거래플랫폼을 제공하고 있으며 일괄거래 및 결제기능을

범유럽국가에 제공하고 있다. 거래시스템으로는 국제채권시장의 자율규제

기구인 국제증권시장협회(ISMA)에 의해 운용되는 TRAX시스템이 사용되

며, 호가관리, 주문체결 그리고 체결통보 기능 등이 동 시스템을 통해 수

행된다. 모든 거래는 체결직후 3분 이내에 중앙시스템으로 보고되어야 한

다. 결제는 Euroclear와 Cedel을 통하여 이루어지며 EASDAQ 거래시스템

인 TRAX와 결제기관 시스템은 직접 연결되어 있어 브로커/ 딜러들의 결

제를 위한 후선업무부서에서의 별도정보입력은 필요하지 않다.

시장감독은 2층구조로 첫단계에서의 감독은 EASDAQ의 시장감독권에

의해 이루어지며 최종적인 감독권한은 벨기에 금융감독원에 주어져 있다.

설립이후 4년이 지난 현재 거래실적은 Euro.NM에 비해 상당히 뒤떨어

진 수준이다. 다음은 EASDAQ의 2000년 4월 28일 기준 주간(4월 24일부터

4월 28일까지) 주요 통계자료이다.

<표 15 > EAS DAQ 현황자료

상장회사 수(개) 85
회원사 수(개) 77
시가총액(bn . 유로) 52.8
종목당 평균 마켓메이커 수(개) 6
일평균 거래대금(mil. Eu ro) 160.4

자료 : Euro.NM w ebsite

최근 유럽 거래소들의 통합화가 이루어지면서 EASDAQ은 실제로 큰
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위협을 받게 되었다. 과연 유럽에 성장형 기업을 위한 신시장이 다수 존재

할 필요가 있느냐는 것이다.

지난 5월 3일 이루어진 독일 DB AG와 영국 LSE와의 통합합의에 따라

새로이 탄생할 iX는 유럽에 새로운 통합신시장을 개설할 전망이다. 새로

이 탄생할 통합신시장의 이름은 iX N asdaq이 될 것이며 독일의 N eu er

Markt, 영국의 techMARK, 그리고 N asdaq 주식들을 통합적으로 거래할

수 있는 시장으로 운영될 예정이다. iX-N asdaq이 탄생할 경우 EASDAQ

의 생존은 장담할 수 없는 현실문제로 대두 될 것이다.

다 . tech MARK

영국 LSE는 새로운 첨단기술주를 거래하는 시장으로 techMARK를

1999년 11월 4일 개설하였다. LSE는 원래 신흥기업주식거래를 위한 시장

으로 AIM (Alternative Investm ent Market)을 운영하고 있었으나 AIM이

신흥기업들의 욕구에 부응하지 못하고 투자자들을 충분히 유인하지 못하

고 있다는 평가에 따라 새로운 개념의 techMARK를 설립하였다.

특징

techMARK는 첨단기술이라는 측면에서 동질성을 가진 주식들을 함께

그룹화함으로써 투자자들에게 첨단기술주라는 이미지를 전달해주고 투자

정보 및 분석 그리고 투자전략에 편의성을 제공하기 위해 새로 개설된

시장내 시장 이다. 여기에서 시장내 시장 이란 개념은 종전의 신시장과

는 상이한 개념으로 첨단기술주는 techMARK에 대한 별도의 상장기준에

의해 상장되는 것이 아니고 기존의 주시장상장을 통해 techMARK 시장그

룹으로 편입된다. LSE는 성장형 기업의 유치를 위하여 성장형 기업을 위
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한 선택적 상장기준을 추가하여 주시장에의 상장에 유연성을 제공하였다.

따라서, techMARK에 편입되기 위해서는 기존의 주시장 상장기준에 따르

거나 또는 새로운 성장형 기업을 위한 상장기준을 통해 주시장에 상장된

후 techMARK시장으로 편입된다.

시장내 편입은 주시장 상장을 통해 가능하며 구성종목들은 기존의 주

시장에 상장되어 있던 FTSE100 구성종목처럼 대형종목부터 FTSE250,

SmallCap , 그리고 Fledgling에 이르기까지 넓게 퍼져 있다. 기존에 주시장

에 상장되어 있던 기업주식들 중에서 첨단기술에 근거하는 기업들이면 누

구라도 기존의 구분형식인 규모와 산업에 구애되지 않고 techMARK 시장

에 편입이 가능하다는 점에서 새로운 독자적인 상장기준과 관리기준 그리

고 새로 진입하는 기업들로만 구성되는 여타의 신시장 개념과 상이하다고

할 수 있다.

현황

LSE 주시장에 상장되어 있는 영국기업 또는 외국기업 모두 techMARK

시장에 편입될 수 있다. 새로운 개념의 시장내 시장의 핵심은 산업분류와

규모에 무관하게 기술적 혁신에 기반을 둔 기업들로 구성되어 다른 분류

를 무시하고 혁신적 기술만을 기준으로 삼는다는 것이다.

LSE는 동 시장 구성종목들로 구성된 새로운 FTSE techMARK 인덱스

를 개발하였다. 이 새로운 인덱스는 신시장의 성공을 위해 중요한 역할을

할 것으로 기대되고 있다. 각 개별 기업들이 새로운 단일지표에 근거하여

비교되어짐으로써 첨단기술주의 특성을 가진 기업의 가치평가가 용이해

질 것이다. 따라서, 투자자들의 관심과 편의성 또한 향상될 것으로 기대되

고 있다. 동 지수에 편입되어 있는 기업들은 이 새로운 지수와 기존의

FTSE 지수에 모두 편입되게 됨에 따라 두 가지 형상으로 투자자에게 접근

할 수 있는 기회를 가지게 된다.
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<표 16 > te c hMARK의 혜택

상장회사 측면 투자자 측면

- 기업특성의 명확화와 인지도 향상

- 투자자관심 증대 및 유동성 증가

- 다른 기업들과의 차별화

- 규모와 산업분류에 무관하게 첨단

기술에 근거한 기업들로 구성된 인

덱스에의 편입

- 정보매체의 관심 증대

- 첨단기술주 선택의 용이성 증대

- FTSE techMARK 인덱스에 근거한

기업의 평가용이

- 첨단기술주에 대한 거래빈도 및 유

동성 증대

techMARK는 편입된 기업과 투자자들은 상기와 같은 장기적인 혜택을

제공받을 것이라고 말해지고 있다.

techMARK의 시장성장은 다른 신시장과 같이 성장률을 측정하기가 어

렵다. 왜냐하면 대부분의 구성종목들이 이미 LSE의 주시장에서 거래되던

종목들이기 때문이다. 하지만 현황을 설명하면 2000년 1월기준으로 LSE의

2400여개 상장기업 중 189개가 techMARK 소속기업이며 시가총액은 전체

시장의 12%, 그리고 거래대금도 전체시장의 12% 정도를 점유하고 있다.

기존의 신생기업을 위한 시장인 AIM과 비교해보면 새로운 개념의

techMARK 시장이 훨씬 더 우량종목으로 구성되어 있으며 유동성 또한

큰 것으로 나타나고 있다.

<표 17 > LS E 주요 통계자료 (2 000년 1월)

영국주식 외국주식 그 중에서

AIM

그 중에서

techMARK
상장회사수(00. 1월말) 1931개 496개 351개 190개

시가총액(bn . pound, 00. 1월말) 1,681 3,471 16 605
월거래대금(00. 1월, mil. pound) 74,336 126,036 1,076 28,867

자료 : London Stock Exchange website
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라 . N asdaq-Europe

추진경과

1999년 11월 5일, NASD는 유럽에 자회사를 개설할 계획의 청사진을

밝혔다. 가칭 N asdaq-Europ e은 N ASD와 일본의 Softbank, 오스트레일리

아 미디어회사인 N ew s Corp , 그리고 프랑스의 미디아·유틸러티회사인

Vivendi SA사의 합작으로 설립될 것임을 밝혔다. 향후에는 영국, 유럽, 그

리고 미국의 15개의 금융회사가 지분을 취득하여 시장의 공동소유자로 참

여할 예정이었다.

새로운 시장은 2000년 4사분기 개장을 목표로 설립준비중이었다. 감독

당국의 허가, 거래소 시스템 시험가동과 완성, 공식적인 회사설립 및 등록,

그리고 영업기반확충 등은 2000년도에 이루어질 전망이었다. 유럽의 새로

운 시장은 딜러시스템과 전자경매시스템이 결합된 형태로서 미국의

N asdaq 상위 주식과 아시아의 블루칩 주식, 유럽의 EuroTop 300과 최초

공모주, 그리고 N asdaq-100 인덱스 트랙킹 주식(QQQ)과 같은 인덱스관련

주식과 장내거래 펀드 등을 거래할 예정이었다.

NASD는 유럽의 다른 거래소들과 시장들이 자신의 새로운 시장에 참

여하여 유럽시장의 주식들을 거래할 수 있기를 원하고 있다. N ASD의

Zarb회장은 우리는 전 세계에 대해 개방적이며, 어느 지역을 침공하는

것이 아니다. 라고 말했다. 만약 유럽의 시장이 참여하지 않으면 그들과의

전쟁을 치를 각오이다. N asdaq-Europe은 1999년 10월에 이미 영국의 예

탁결제기관인 CrestCo와의 연계를 합의했다. 이는 거래비용을 줄여서 다

른 경쟁자들과의 경쟁을 위한 준비작업으로 볼 수 있다.

그러나 N asdaq-Europe의 성공여부는 아직 미지수로 받이들여지고 있

었다. 유럽 주식시장을 목표로 한 새로운 계획들이 계속적으로 나오고 있

기 때문이다. 영국의 전자거래소인 Trad ep oint와 유럽의 성장형 기업시장
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인 Easdaq은 이미 운영중이고, 유럽의 8개 거래소의 통합합의가 이루어

졌다. 또한, 모건스탠리와 스웨덴증권거래소의 모기업인 OM Gruppen

AB는 2000년 2월 9일 유럽에서 급증하고 있는 온라인 개인투자자를 대상

으로 한 범유럽 증권거래소인 Jiw ay의 설립할 계획임을 밝혔고, 2000년 3

월 15일에는 프랑스, 네덜란드 및 벨기에 증권거래소가 기존 유럽 단일거

래소 논의와는 별도로 Euronext라는 통합거래소의 설립을 합의했다.

이처럼 유럽시장은 그 경쟁이 치열해져 새로운 시장으로서

N asdaq-Europe의 성공여부는 미지수라고 할 수 있었다. 뿐만 아니라, 영

국에 설립될 것임에 따라 영국의 FSA에 의해 규제를 받을 것이며, 따라서

이에 따른 규제측면에서 해결해야 할 과제도 남아있었다.

향후방향

이처럼 유럽증권시장이 급변하는 가운데 2000년 5월 3일, 영국 LSE와

독일 DB AG 양 이사회는 유럽주식시장에 가장 큰 변화를 불러올 것으로

예상되는 두 거래소간의 통합을 결의했다. 두 거래소간 통합과정에서

N asdaq은 독일증권거래소의 성장형 기업을 위한 신시장인 N euer Markt

와 새로운 이름의 성장형 주식시장을 50/ 50의 지분으로 설립할 것임을 밝

혔다. 새로 탄생할 통합거래소 iX는 새로운 이름 iX N asdaq으로 신시장

을 운영할 계획이다.

동 신시장은 독일의 N euer Markt와 영국의 techMARK를 흡수하여 고

성장 및 첨단기술주를 위한 시장으로 육성될 전망이다. 따라서, N asd aq은

유럽시장 진출을 위해 계획해 왔던 경쟁적 시장설립 계획인

N asdaq-Europe의 설립계획을 백지화할 예정이다. 이 신시장은 독일에 거

점을 두고 독일감독체계하에서 운영될 예정이며 신경제 주식을 위한 시

장으로 그 면모를 갖출 예정이다.
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2. 아시아의 신시장

가 . Mothers

미국의 N asdaq은 일본의 소프트뱅크와 합자하여 성장형 기업들을 위

한 주식거래시장인 N asdaq-Japan을 설립할 예정인데, 오사카증권거래소

와 제휴관계를 맺어 2000년 6월에 개장할 계획이다. 이러한 외부 움직임에

대응하여 TSE(Tokyo Stock Exchange)도 Mothers(Market for the

High-Grow th and Em erging Stocks)라 불리는 신시장을 1999년 11월 11일

에 개설하였다.

결국 일본 증권시장에서는 벤처기업 등 새로운 기술을 근거로 성장해

가는 기업들을 유치하기 위한 시장간 경쟁은 기존의 증권업협회가 운영하

는 JASDAQ과 새로 설립추진중인 N asdaq-Japan 그리고 TSE가 신설한

Mothers간의 삼파전 양상으로 진전되어 나갈 것으로 전망된다.

설립동기

TSE는 일본경제의 활성화를 위해서는 미래 선두산업의 자리를 차지할

새로운 산업을 촉진시키는 것이 필요하다고 믿고 있다. TSE는 성장형 기

업을 위한 신시장을 개설하면서, 조직화되어 있고 신뢰성이 있는 자신들

의 시장을 이용하여 성장형 기업들이 자금을 용이하게 조달할 수 있을 것

이라고 말하고 있다.

TSE가 신설하는 신시장의 개념은 다음과 같다. 특징만을 간단히 설명

하면, 과거의 성과와 영업년수보다 사업 및 영업계획의 명확성이 중요시

되며, 상장심사의 엄격성보다 추후 공시를 통한 건전성에 중점을 두고 있

다. 특히 공시의 강화를 추구하고 있다는 점이 눈에 뜨이는 변화이다. 이
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는 동 시장에 상장되는 주식들이 고위험·고수익의 특성을 지닌 증권이므

로 투자자의 책임을 강조하되, 상장사들의 투명한 정보공개를 유도해 투

자자보호와 시장의 신뢰성 또한 유지하겠다는 의지로 볼 수 있다. 즉, 이

는 신생의 첨단기술관련 기업들의 성장을 도모하면서 동시에 시장으로서

의 기능을 동시에 충족시키려는 시도로 파악할 수 있을 것 같다.

<표 18 > Mo the rs 신시장의 개념

항 목 신시장 개념

목표기업
성장형 기업: 기업가정신에 입각한 회사, 벤처기업, 전자통신

또는 멀티미디어 회사

재무요건
과거의 성과와 최저영업년수를 요구하기보다 명확한 사업 및

영업계획을 요구

상장심사
기존의 상장심사기간보다 짧은 시간에 상장심사의 완료를 위

해 엄격한 심사활동보다 공시에 중점

공시
신시장의 투명성 제고를 위하여 정기공시사항에 덧붙여 주시

장에서는 요구되지 않는 분기보고서와 다른 IR활동 요구

투자자책임

기존 TSE의 주시장과의 상이한 특성을 지니고 있음에 따라

투자자 자신의 책임을 강조. 신생의 성장형 기업에 투자함에

따라 고수익을 얻을 수 있는 기회와 함께 부수되는 위험도

투자자의 책임임을 강조

하지만 상장심사의 엄격성을 완화한 것은 꼭 올바른 방향이라고 단정

지을 수는 없을 것 같다. 왜냐하면, 시장간 경쟁이 심화되어 시장간 상장

유치경쟁이 치열해질 경우 투자자보호 측면에 대한 고려가 약화되어 시장

의 신뢰성을 해칠 수 있기 때문이다. 현재 우리나라 코스닥 등록기업 중

일부회사의 경영자들이 시장등록을 용이하게 한 후에 주식을 시장에 매도

해버리고 추후 경영에 소홀한 양상을 보이는 사례는 투자자를 해하는 사

례이며 궁극적으로는 시장의 신뢰성을 약화시키는 결과를 초래할 것이다.

상장심사의 경직성이 산업구조의 재편과 새로운 기술의 혁명시대에 맞

추어 유연성을 겸비해야 하는 것은 당연한 일이지만, 건전한 기업유치라

는 거래소의 본래의무를 소홀히 함으로써 시장자체가 투자자들로부터 외
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면당하는 결과를 야기해서는 안될 것이다. 적절한 등록기준을 적용하지

않고 있는 영국 LSE의 AIM시장이 투자자들과 발행사들로부터 외면받는

반면, 성장성 높은 벤처기업들 중 일정수준이상의 조건을 갖춘 기업들을

적극적으로 발굴하고 이를 상장시킴과 동시에 투자자에 대한 는 독일의

N eu er Markt는 지속적인 성장을 이루고 있음을 상기할 필요가 있다.

현황

Mothers의 경우 탄생한지 이제 6개월여 밖에 되지 않아 그 성공여부를

속단하기에는 아직 이른 감이 없지 않지만 출발이 순조로운 것으로 보이

지는 않는다. Mothers는 1999년 11월 11일 개설 당시 일본 자본시장의 활

성화를 꾀하여, 독창적인 기업가정신을 가진 기업창설자와 벤처캐피탈회

사들이 자신들의 투자를 회수할 수 있는 시장으로서 역할을 할 것이라고

밝혔다. 그러나, 2000년 5월 말 현재 10개의 기업만이 상장되어 거래되고

있음을 보면 몇 개월간의 실적은 원래 표방했던 역할을 제대로 수행하고

있지 못한 듯 하다.

현재 무엇보다도 Mothers는 유동성부족 현상이 가장 큰 문제이다.

Mothers에 상장되어 있는 수 개의 종목은 수일 동안 거래실적이 전혀 없

는 경우가 빈번하다. 유동성부족 현상의 주된 원인은 거래참가자 수가 적

기 때문이다. 이처럼 거래참가자 수가 적은 이유는 무엇보다도 투자자들

이 상장기업들에 대해 잘 알지 못하며 시장자체에도 친숙하지 않고 또한

상장기업들의 발행주식수가 많지 않기 때문이다.

이러한 결함은 유동성부족의 악순환을 초래하고 있다. 투자자들은 유

동성이 적은 시장에 참가하지 않으며 투자자들의 기피는 더욱 적은 유동

성을 불러온다. 이에 대해, 신생기업들의 상장요건을 강화하여 시장의 신

뢰를 갖추는 것이 중요하다. 기업공개 당시 주간사회사만이 기업의 질을

평가하는 유일한 당사자이나, 동시에 주간사회사는 공개업무를 완수해야
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하는 압력을 받게 되기 때문에 주간사회사의 성실성을 전적으로 믿을 수

는 없다.

Mothers의 이러한 문제에도 불구하고 Mothers와 N asd aq-Jap an의 성

공에 대한 기대감이 없는 것은 아니다. 기술적인 보완이 필요하지만 성장

형 기업들을 위한 시장의 중요성 및 잠재성은 과소평가 되어질 수 없다는

것이다.

나 . N asdaq-Japan

추진경과

1999년 6월 15일, NASD는 전적으로 새로운 인터넷에 기초한 주식시장

을 일본에 설립할 것을 공표했다. 가칭 N asdaq-Jap an은 일본 성장형 기업

들이 미국의 N asd aq과 일본의 N asdaq-Jap an에서 모두 자본을 조달하고

거래할 수 있도록 할 예정이다. 일본의 Softbank와 50/ 50의 지분을 가지고

설립될 새로운 거래소는 원래 공표 당시 2000년 4사분기에 개장할 계획이

었으나, 1999년 11월 11일 동경증권거래소의 Mothers라는 성장형 기업을

위한 신시장이 발족되면서, 선점권 경쟁을 의식해 당초 연말개장일정을

앞당기면서 2000년 6월 19일 최초 8개사 상장과 함께 거래를 시작하였다.

이와 같이 N asdaq-Jap an이 시장개장계획을 앞당길 수 있었던 것은 시

장운영을 독자적으로 수행하는 대신 OSE(Oksaka Stock Exchange)와의 제

휴를 통해 N asdaq-Japan이 OSE의 신시장형태를 취하고 N asdaq과

SOFTBAN K가 동 시장의 운영회사로서 참여하기로 계획을 수정하였기 때

문에 가능했다.

N asd aq은 OSE와 종합적인 제휴를 통해 N asdaq-Jap an을 운용할 계획

이다. 제휴계획에 따르면 OSE는 청산 및 결제 그리고 자율규제기능을 제
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공함과 아울러 100여개의 시장참가자에게 새로운 시장에 접근할 수 있는

통신네트워크를 제공할 계획이다. 반면, N asdaq-Japan은 인터넷을 기반으

로 한 전자주식거래시스템을 개발하여 제공할 예정이다.

처음 N asdaq-Jap an 설립계획이 발표되었을 당시에는 영리기업인

Softbank의 영향력이 지대할 것을 우려해 시장의 중립성에 대한 문제가

제기되었다. 그러나, N asdaq-Jap an이 OSE의 신시장형태를 취하고, OSE가

상장심사권을 가지고 거래규칙을 제정할 것으로 밝혀짐에 따라 영리기업

에 의한 부적절한 영향력에 대한 우려는 어느 정도 감소되었다.

현황

일단 일본의 거래법 및 규정에 맞추고 제한된 시간에서의 거래를 시작

하기 위하여 N asdaq-Japan은 OSE의 신시장형태로 10개사 주식거래를 시

작하며 출범했으며, 계획된 24시간거래와 외국주식 거래는 1년내로 실현

할 예정이다. OSE와 NASD는 N asdaq-Japan의 주식을 OSE 거래시간에

맞추어 거래할 예정이며, 첫해에 100개 정도의 주식을 상장할 계획을 가지

고 있다.

새로운 거래소에서는 수많은 국가의 성장형 기업주식과 N asdaq의 모

든 주식, N asdaq-100 인덱스 트랙킹 주식(QQQ)과 같은 인덱스 상품,

N asdaq-Japan에 상장되는 일본 성장형 기업 주식 및 상장증권 관련 인덱

스 상품 등을 거래할 예정이다. 뿐만 아니라, N ASD는, 유럽에 iX N asd aq

을 설립하고 홍콩의 HKEx 및 호주의 ASX와의 제휴를 하게되면, 국제적

유동성 결집을 위하여 N asdaq-Japan까지 포함한 모든 거래소들을 연계하

는 연계시스템을 갖출 것으로 전망된다.

그러나, 새로운 시장의 마케팅포인트인 국제성에 대해 상당한 의문점

이 남아있는 것이 사실이다. 상호상장이나 유럽과 미국시장과의 교차접근

179



패러다임 2000과 증권거래시장의 변화

을 허용하기 위해서는 먼저 선결되어야 할 규제측면의 장애가 많다. 대표

적인 예가 공시의무에 대한 차이, 그리고 증권업자에 대한 규제 등이다.

N asd aq-Jap an이 국제적 시장건설을 표방하고 있지만, 현 단계에 있어

서의 실질적인 목적은 미국 시장에서 유동성이 높은 마이크로소프트, 인

텔 그리고 시스코시스템 등의 주식을 N asdaq-Jap an에 상장시키거나 거래

시키는데 있다고 보아야 할 것이다. 다시 말해서, 새로운 시장의 가장 주

된 목적은 일본의 성장형 신생기업들을 육성하려는 것보다는 미국

N asdaq 시장 주식을 일본투자자로 하여금 쉽게 거래할 수 있도록 하려는

것이라고 볼 수 있다.

향후전망

N asd aq-Jap an은 미국 성장형 기업의 일본 자회사들과 현재 장외시장

인 JASDAQ에서 거래되고 있는 회사들을 시장내로 유인할 수 있을 것이

라는 기대를 가지고 있다. 뿐만 아니라 TSE에 상장되어 있는 주식들 중

일부를 복수상장을 통해 자신의 시장에 유인할 수 있을 것으로 기대하고

있다. 또한 N asdaq-Jap an은 지금 설립추진 중인 유럽의 iX N asdaq과 미

국의 N asdaq과의 연계를 통해 24시간 거래체제를 갖출 전망이다.

소프트뱅크가 소유하고 있는 Yahoo! Jap an 역시 N asdaq-Jap an에 상장

될 것으로 전망된다. 벤처회사와 벤처캐피탈 그룹인 N asdaq-Jap an 클럽회

원 4000개 중 상당수가 상장유치를 위한 목표로 설정되어 있다. Mothers

와 N asdaq-Japan은 공존의 길을 갈 것으로 전망되며 TSE의 기존시장보다

상장요건은 완화되는 반면 건전성 유지를 위해 공시는 더욱 강화될 것이

다. 두 시장간의 상장유치경쟁은 불가피할 것이나 경쟁은 좋은 기업을 유

치하고 관리하는 방향으로 시장을 움직여 긍정적인 효과를 불러올 것으로

기대되고 있다.
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다. GEM (Grow th Enterprise Market)

설립동기

현재는 홍콩거래소인 H KEx의 자회사로 통합된 SEHK(홍콩증권거래

소)는 1999년 11월 15일 대만과 중국의 첨단기술관련 유망중소기업의 상

장을 주된 목표로 신시장인 GEM을 개설하였다. 이는 고위험 고수익 개념

의 벤처기업 투자수요를 충족시키기 위한 SEH K의 업무영역확장 계획에

의해 이루어 졌다. 이는 SEHK가 대기업 위주의 상장회사만을 대상으로

한 기존의 영업범위를 확장하여, 유망중소기업을 발굴하고 잠재적 수요를

개발하여 시장의 활동영역을 확대한다는 사업계획하에서 이루어 졌다고

볼 수 있다.

SEH K는 상당수의 성장형 기업들이 건실한 영업 아이디어와 성장 잠재

력을 가지고 있음에도 불구하고, 기존 주시장에의 상장을 위한 요건인 과

거의 수익성실적이 없어, 자금조달의 기회를 잃고 있다고 밝혔다. 따라서,

이러한 기업들이 용이하게 자금을 조달하여 성장할 수 있는 시장을 제공

한다는 차원에서 GEM을 설립하였다. 설립동기와 목표를 살펴보면 다음과

같다.

첫째, GEM은 성장형 기업에게 자금조달의 기회를 제공한다. GEM 시

장은 상장요건으로 과거의 수익성실적을 요구하지 않고 있다. 둘째, GEM

은 고수익-고위험 기업에 대한 투자기회를 부여한다. 과거 수익성실적이

근거가 되지 않는 고위험 시장임을 감안하여 GEM은 전문가시장으로의

특성을 유지한다. 즉, 투자자위험원칙을 강조한다는 것이다. 셋째, GEM은

홍콩과 그 근처지역의 첨단기술관련 산업을 육성시킬 수 있도록 산업영역

의 인지도 향상과 자금조달 기회를 제공한다. 이로써 홍콩 정부가 추진하

고 있는 첨단산업육성정책에 보조를 맞춘다. 마지막으로, GEM은 벤처캐

피탈이 투자자금을 회수할 수 있는 통로를 제공함으로써 밴처캐피탈의 벤
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처기업에 대한 투자 활성화에 기여한다.

현황

동 시장에서 거래될 기업들의 대략적인 자격요건은 첨단기술관련 중소

기업으로서 지방정부 또는 과학기술부서 추천을 받아야 하며 최근 2년간

중대한 법규위반이 없고 회계서류의 적정성을 갖추어야 한다. 또한 최종

승인권을 CRSC(China Securities Regulatory Commission : 중국증권관리

위원회)가 보유하고 있어 진입기준이 상당히 엄격하게 적용되고 있다.

<표 19 > G EM 현황 : 2 000년 4월말 기준

상장사 수 일평균거래대금 일평균거래주식수 시가총액

23 368.77 mi. H K$ 144.11 m il. shrs 63.7 bn . H K$

GEM은 개설이후 6개월이 지난 2000년 4월말 현재 상장 회사수는 23

개, 시가총액은 637억H K$(약 9조5천억원) 정도로 활성화되었다고 볼 수는

없다. 그러나, 일본 TSE의 Mothers보다는 많은 기업이 상장되어 있고

2000년 4월에도 5개의 회사가 신규 상장하는 등 잠재적 성장성을 무시할

수는 없다.
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Ⅵ 우리나라 증권시장체계 개선 방향

1. 우리나라의 시장체계

가 . 개황

1) 한국증권거래소

역사

한국증권거래소의 전신은 대한증권거래소이다. 대한증권거래소는 은

행, 보험사, 증권사가 출자하여 1956년 2월 11일에 설립하였고, 동년 3월 3

일에 개장하였다. 1962년 1월에 정부의 경제개발 5개년 계획의 일환으로

증권거래법이 제정되었는데, 이 증권거래법에 의해 동년 4월 대한증권거

래소는 주식회사형태로 전환되었다. 그 직후, 주식시장은 활황을 맞게되었

으나, 투기와 결제불이행으로 인하여 시장이 붕괴되었다.

1963년 4월에 증권거래법이 개정되었고, 이 개정된 법에 의해 거래소는

동년 5월에 공영제 비영리조직체로 전환되었으며, 한국증권거래소로 이름

이 변경되었다. 그 이후 한국증권거래소에는 많은 변화가 있었다.

1969년 2월 증권거래소는 청산거래제도를 폐지하고 대체거래에 의한

보통거래제도를 실시하였으며, 1971년 6월에는 신용거래를 개시하였다.

1973년 11월 계좌대체(book-entry)방식의 청산시스템을 도입하였고, 다음

해 12월에는 한국증권대채결제(주)를 설립하였다. 또한, 컴퓨터화된 서비

스를 제공하기 위하여 1977년에 한국증권전산(주)를 설립하였다. 이러한

전산화된 서비스는 계속 향상되어 갔다. 1983년에는 증권공동온라인시스

템을 정립하여 전산으로 주문전달이 가능하게 되었고, 이로부터 5년 후인

1988년에는 더욱 발전된 전산매매시스템(SMATS)을 도입하였다. 매매시스
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템의 완전 전산화를 이룩하게 된 것은 1997년이 되어서였다.

외국인의 주식시장 참여는 점진적으로 진행되었다. 한국증권거래소는

1979년에 국제증권거래소연맹회원으로 가입하고, 1991년에는 외국증권사

의 회원가입을 허용하였다. 1994년에는 채권시장을 외국인에게 개방하였

고, 국내 투자자의 해외증권투자도 허용하였다. 외국증권사의 거래소 회원

가입을 허용한 4년 후인 1995년에 쟈딘 플레밍이 외국계회사로서는 처음

으로 거래소회원으로 가입하였다. 이에 더하여, 외국기업들도 한국증권거

래소에 자사의 주식을 상장할 수 있도록 허용되었다. 외화부족사태를 해

결하기 위한 정책의 일환으로 1997년에 외국인의 주식투자한도가 55%로

확장되었고, 이 제한도 이듬해인 1998년에는 철폐되었다. 또한, 채권시장

의 외국인 투자한도는 주식보다 앞선 1997년에 철폐되었다.

1972년에 처음으로 종합주가지수(KOSPI)를 산출하기 시작하였는데, 현

재의 KOSPI는 1980년 1월 4일을 기준으로 하여 새로이 산출한 것으로,

1983년부터 사용하기 시작하였다. KOSPI200은 파생상품거래를 위해 1990

년 1월 3일을 기준으로 하여 산출한 것으로서 1994년부터 사용되기 시작

하였다. 한국증권거래소는 주가지수선물시장과 주가지수옵션시장을 각각

1996년 5월과 1997년 7월에 개설하였다.

현황

한국증권거래소는 비영리회원제조직으로 31개 정회원사와 14개 특별

회원사가 있다. 거래소이사회는 내부이사 6명과 사외이사 5명, 총 11으로

구성되어 있으며, 상임감사 1명과 회원대표 비상임감사 1명을 두고 있다.

증권거래소가 처음 개장될 당시에는 단지 12개의 상장사만이 있었으나

1979년에는 355개사로 늘어났다. 1995년에는 이의 두배가 조금 넘는 721개

사의 상장사가 있었으며, 2000년 3월 현재 상장된 회사 수는 723개사이다.
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<표 2 0 > 한국증권거래소 이사회 구성

내 부 이 사 사 외 이 사
이사 전무이사 상임이사 공익대표 회원사대표

1 1 4 3 2

현재 거래소에서 거래되고 있는 상품으로는 크게 4가지가 있다. 거래

소에서는 주식, 채권, 주가지수선물, 주가지수옵션이 현재 거래되고 있다.

<표 2 1> 한국증권거래소 거래 상품 개요

주 식 채 권 KOSPI200선물 KOSPI200옵션

대상
한국증권거래소에 상
장된 기업의 주식

상장된 국공
채와 회사채

KOSPI200 KOSPI200

거래단위 10주
액 면 가
100,000원

1계약 1계약

결제월주기 - - 3, 6, 9, 12월 3, 6, 9, 12월

호가단위

5천원미만:5원
5천원이상 만원미만 :
10원
만원이상 5만원미만 :
50원
5만원이상 10만원미만
: 100원
10만원이상 50만원미
만 : 500원
50만원이상:1,000원

소수점둘째
자리수익률
(전 화사채
등 주시관련
사채는 가격
호가)

0.05p
(25,000원)

0.01p : 옵션프리
미엄이 3p미만
일때
0.05p : 옵션프리
미엄이 3p이상
일때

가격제한폭 전일종가대비±15%

없음(소액채

권의 경우

0.3%P)

기준가격의 ±

10% 이내
없음

거래시간

월~금: 9:00~15:00(2000

년 5월 22일부터),

시간외 15:10~15:40

월 ~ 금 :

9 :00~ 12:00,

13:00~15:00

월 ~ 금 :

9:00~15:15

최 종 거 래 일 :

9:00~14:50

월 ~ 금 :

9:00~15:15

최 종 거 래 일 :

9:00~14:50

최종거래일 - -
결제월의 2번째

목요일

결제월 2번째

목요일

2000년 3월 현재 상장된 주식 종목 수는 929개이며, 상장된 주식수는

186억주에 달한다. 1999년 한해동안에 거래된 주식의 총거래량은 694억주
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이었으며, 그 거래대금은 867조원에 달했다. 채권은 1998년에는 거래량 15

조원이었던 것이 1999년에 폭팔적으로 증가하여 한해동안에 거래된 양이

289조원이나 되었다. KOSPI200선물과 KOSPI200옵션의 약정금액은 1999

년 한해동안 각각 821조원과 8.6조원에 달한다. 2000년 3월 한달 동안, 65

억주 80조원의 주식이 거래되었고, 채권은 3.8조원이, KOSPI200선물과

KOSPI200옵션은 각각 67.1조원과 1.1조원이 거래되었다.

2) KO SD A Q

역사

1987년 이전까지는 증권거래법에 의하여 한국증권거래소만이 주식등

의 유가증권을 거래할 수 있었다. 그러나, 1986년 12월에 재무부가 발표한

중소기업 등의 주식거래 활성화를 위한 시장 조직화 방안 에 의하여 증

권업협회가 1987년 4월에 기존의 한국증권거래소와는 별도로 주식장외시

장을 개설하였다. 중소, 벤처기업들이 증권업협회에 등록을 하고, 등록된

기업의 주식은 증권회사의 창구에서 매매할 수 있도록 허용되었다.

처음 장외거래시장을 개설할 당시에는 등록종목에 대한 호가 및 거래

가 각각의 증권회사로 분할되어 있었다. 이를 통합하기 위하여 1991년에

협회내에 장외거래중개실을 설치하였다. 이로써, 호가 및 거래상황을 중개

실로 집중할 수 있었고, 모든 증권회사에 이 정보를 실시간으로 제공 하였

다. 이때 사용되어진 매매체결방식은 상대매매방식이었다. 이러한 낙후된

거래방법을 경쟁매매방식으로 전환하기 위하여 매매중개를 전문으로 하

는 현재의 (주)코스닥증권시장(종전 이름은 코스닥증권(주))을 1996년 7월

에 설립하였다. 협회에 등록된 법인이 발행한 주식의 거래주문을 (주)코스

닥 증권시장에 집중토록하고, (주)코스닥증권시장이 일정한 매매계약체결

원칙에 따라 매매를 중개하도록 하였다.
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(주)코스닥증권시장이 설립된 다음해인 1997년 4월에 협회중개시장

을 증권거래소 상장주식이외에 증권업협회 등록주식의 매매가 이루어지

는 시장으로써 증권거래법에 반영하였다. 이는 유가증권시장 유사시설행

위에 대한 논란의 소지를 제거하고 , 내부자거래, 시세조정등 불공정거래

규제 및 협회등록법인에 대한 정기보고서 제출의무부여를 통하여 투자자

보호기능을 강화하기 위해서였다.

현황

협회중개시장은 한국증권업협회가 운영주체이며, 협회에 등록된 법인

의 주식을 거래하고 있는 제2의 증권시장이다. 협회중개시장이 한국증권

거래소와의 큰 차이점은 소유구조에 있다. 한국증권거래소가 회원제인 것

과는 달리 협회중개시장을 운영하는 (주)코스닥증권시장은 주식회사이다.

그러나, 시장관리 및 법적권한을 증권협회가 보유하고 있어 시장에 직접

참가할 수 있는 자는 협회등록증권사로 제한되어 시장참가면에 있어서는

회원제와 다를 바가 없다.

<표 22 > (주)코스닥증권시장 지분 구조

자본금 주주 증권업
협회

중소기업
진흥공단

증권
전산
증권
예탁원

증권
금융

32개
증권사

210억 3천만원 9.5% 23.8% 7.1% 9.5% 16.6% 34.4%

현재 (주)코스닥증권시장의 이사회는 공익이사, 시장전문가 및 등록기

업 대표가 전혀 없이 (주)코스닥증권시장의 경영진과 회원 및 시장과 무관

한 주주로 구성되어 있어서 공익성과 다양한 시장참가자(발행사 및 투자

자) 그리고 시장전문가의 다양성을 갖추고 있지 못하다.
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<표 23 > KO S DAQ 이사회 구성

상 임 주 주 대 표 감 사

사 장 전무이사 증권사 증금 중진공 비상임감사

1 1 3 1 1 1

처음 (주)코스닥증권시장이 개설되었을 때에는 거래량이 거래소 거래

량의 5% 이하로 미미하였으나, 그 이후 거래량과 거래대금은 점차적으로

증가하다가 1999년에는 폭팔적으로 증가하였다. 1999년의 일평균거래량은

34,857천주였고, 거래대금은 4,290억 7천4백만원이었다. 2000년 들어서는

거래소를 능가하는 거래량 보이는 날이 많게되었다.

<표 24 > KO S DAQ 거래제도 개요

(주)코스닥증권시장
대상 증권업협회 등록법인의 주식
거래단위 1주

호가단위

만원미만 : 10원
만원이상 5만원미만 : 50원
5만원이상 10만원미만 : 100원
10만원이상 50만원미만 : 500원
50만원이상 : 1,000원

거래시간 월~금: 9:00~15:00
가격제한폭 매매기준가격의 ±12%이내

3) 한국선물거래소

역사

한국선물거래소가 설립된 것은 최근의 일이다. 1995년 선물거래법이

제정되면서 선물거래에 대한 체계가 만들어지기 시작했다. 1996년 6월에

선물거래법 시행령이 제정되었고, 동년 7월에 제정된 선물거래법과 선물

거래법 시행령이 시행되었다. 선물거래업이 허가된 것은 동년 11월이 되

어서였다. 그러나, 아직 선물회사들이 선물거래업을 할 수 있었던 것은 아
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니다. 이것이 가능하게 된 것은 1997년이 되어서였다. 한국선물거래소 설

립준비단이 발족되고, 한국선물협회가 창립된 것은 1996년 12월이었다. 한

국선물거래소는 1999년 4월에 정식으로 개장을 하였다.

현황

선물거래소는 한국증권거래소와 같이 회원제이다. 현재 10개의 정회원

사와 1개의 준회원사가 있다. 선물거래소의 이사회는 상근이사와 감사 각

1명씩과 비상근이사 4명, 총 6명으로 구성되어 있다. 상근이사와 감사는

거래소 임직원이며, 비상근이사 4명은 회원사에서 2명, 외부이사 2명으로

되어 있다.

한국 선물거래소의 전산거래시스템은 스웨덴 OM사의 전산거래시스템

인 매매체결시스템(CLICK)과 청산시스템(SECUR)를 도입·수정한 것으

로, 회원사를 비롯하여 고객대상으로도 청산기능을 수행할 수 있으며, 외

국거래소와도 연계하여 거래된 상품의 청산기능을 수행할 수 있다.

한국선물거래소에서 거래되는 상품은 기초자산에 따라 5가지가 있다.

거래되는 상품중에서 주식을 기초자산으로 하는 파생상품은 없고, 금, 국

채, CD 그리고 미국달러를 기초자산으로 하는 선물과 미국달러를 기초자

산으로 하는 옵션이 있다. 포지션한도는 없으나, 거래소가 필요하다고 판

단할 경우는 설정이 가능하다.

한국선물거래소는 1999년 12월, 개장 8개월여만에 100만4,614계약을 기

록하며 빠른 속도로 성장하였다. 일평균거래량도 1999년 12월에는 8,219계

약이었던 것이 2000년 4월에는 1만계약을 웃돌고 있다. 5개 품목중 달러

선물 및 국채선물의 비중이 높아서 1999년 12월에는 79.7%(달러선

물:24.6%, 국채선물:55.1%)를 차지하였고, 2000년 4월 21일에는 97.9%(달러

선물:37.7%, 국채선물:58.6%)나 차지하고 있다.
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<표 2 5 > 한국선물거래소 거래상품 개요

미국달러선물 CD선물 KTB선물 금선물

기초자산 미국달러
잔존만기9 1일 ,
양도성예금증서

3년만기, 표면
금리 8%기준
국고채권

순도 99.99% 이
상의 금괴

거래단위 US $50,000 액면가 5억원 액면가 1억원 1KG

결제월주기
당월물 포함연
속 3개월 +
3,6,9,12월

3, 6, 9, 12월 3, 6, 9, 12월
2, 4, 6, 8, 10,
12월

상장결제월

수
6개 결제월 4개 결제월 2개 결제월 6개 결제월

가격표시방
법

원/ US $1
100-R
(R:연수익률)

액면가 100원기
준표시 (백분율
방식)

원/ g

호가단위
0.2원
(1틱=10,000원)

1bp (0.01%)
(1틱=12,500원)

1bp (0.01%)
(1틱=10,000원)

10원/ g
(1틱=10,000원)

일일가격제
한폭

없음 없음
전일 정산가 기
준 상하 6(600
틱)

없음

거래시간

월~금 :
9:30~16:30
최 종 거 래 일 :
9:30~11:30

월~금:9:30~15:0
0
최종거래일:9:30
~11:30

월~금:9:30~15:0
0
최종거래일:9:30
~11:30

월~금 :
9:30~16:30
최 종 거 래 일 :
9:30~11:30

최종거래일
최종결제일 직

전 2 영업일

최종결제일 직

전 영업일
최종결제일 직
전 영업일

최종결제일 직
전 2영업일

최종결제일
결제월 세 번째

수요일

결제월 세 번째

수요일

결제월 세 번째

수요일

결제월 최종 영

업일

결제방법 실물 인수도 현금 결제 현금결제 실물 인수도

주목할 만한 것은 CD선물이 1999년 9월에는 전체의 62.1%나 차지하고

있었지만 급격하게 감소하여 동년 12월에는 10.5%, 2000년 4월 21일에는

0.2%밖에 차지하지 못하고 있는 반면, 국채선물은 99년 9월에는 0.3%이던

것이 급격하게 증가하여 2000년 4월 21일에는 58.6%나 차지하고 있는 것

이다.
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<표 2 6 > 한국선물거래소 거래제도 개요

미국달러옵션

행사유형 유럽식(European Style)

계약단위 US $10,000

결제월주기 연속 3개월 및 3, 6, 9, 12월물

상장결제월수 4개 결제월

행사가격의 수

및 간격

신규결제월 상장시 각 결제월별 ITM 3개, ATM 1개, OTM 3개

/ 간격 : 25원

신규시리즈 상

장방법

권리행사가격의 추가설정은 당일 현물환율 종가가 변동할 경우

등 가격 옵션을 기준으로 외가격 및 내가격옵션이 3개 이상 존

재하도록 익일 새로운 권리행사가격을 추가로 상장함

호가단위
0.2원:1틱=2,000원 (프리미엄이 25원 이상일 때)

0.1원:1틱=1,000원 (프리미엄이 20원 미만일 때)
거래시간 월~금: 9:30 ~16:30 최종거래일: 9:30~11:30
최종거래일 최종결제일 직전 2 영업일
최종결제일 결제월 세 번째 수요일

권리행사 및

배정

거래소는 행사거부요청이 접수되지 않은 포지션에 대하여 정한

기준에 따라 ITM옵션을 자동 행사하며 행사된 옵션을 무작위방

법을 통하여 배정함
결제방식 실물인수도

나 . 법적 구조

1) 단일거래소체계

한국증권거래소

우리나라 유가증권시장은 증권거래법(제71조)에 따라 유가증권 매매거

래의 원활화를 위해 한국증권거래소 가 설립되었으며 증권거래법 제2조

제12항에 따라 유가증권시장을 개설할 수 있는 자는 한국증권거래소 로
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한정되어 있어 단일거래소체계를 따르고 있다.

유사시설 금지

증권거래법 제76조의 유사시설금지조항 은 한국증권거래소 이외의

어떠한 자도 유가증권시장을 개설하거나 증권거래소와 유사한 기능을 수

행할 수 없도록 명시하고 있다. 즉, 유가증권이 한국증권거래소 이외에서

거래소와 유사한 방식으로 매매거래가 될 수 없음을 말하고 있다.

단, 유사시설금지조항 의 예외로 거래법 제76조는 협회가 운영하는

협회중개시장은 거래소에 상장되지 않은 유가증권에 대해 증권거래소와

유사한 방식의 매매거래를 할 수 있다는 예외 조항을 두고 있다.

법 제2조: ⑫ 이 법에서 유가증권시장 이라 함은 유가증권의 매매거
래를 위하여 제71조의 규정에 의하여 설립된 한국증권거래소가 개설하는
시장을 말한다.

법 제71조: ① 유가증권의 공정한 가격의 형성과 안정 및 그 유통의
원활을 기하기 위하여 한국증권거래소를 설립한다.

법 제76조: 증권거래소가 아닌자는 유가증권시장 또는 이와 유사한 시
설을 개설하거나, 유사시설을 이용하여 유가증권의 매매거래를 하지 못한
다. 다만, 협회중개시장에 대하여는 그러하지 아니하다.

2) 협회중개시장

협회중개시장은 거래법 제2조 제14항에 비상장주권의 중개를 위하여

협회가 운영하는 시장으로 지칭되어 있으며 거래법상 유가증권시장이 아

니고 증권거래법 제76조의 예외로 증권거래소와 유사한 방법으로 유가증

권을 매매거래하는 법적장외시장이다.

중소·벤처기업의 증권시장 이용기회 확대를 위하여 1997. 1. 13 증권

거래법 개정시 1987. 4월이후 협회가 운영하여온 주식장외시장을 대체하
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는 협회중개시장 개념을 도입하여 법정화하였다. 개념적으로는 유가증권

시장에 상장되지 아니한 주권(비상장주권)의 매매거래를 중개하기 위하여

협회가 운영하는 시장을 말한다.

⑭ 이 법에서“협회중개시장이라 함은 대통령령이 정하는유가증권의 매
매거래의 중개를 위하여 제162조의 규정에 의하여 설립된 한국증권
업협회 (이하“협회”라 한다)가 운영하는 시장을 말한다.
⑮ 이 법에서“협회등록법인”이라 함은 제172조의 2의 규정에 의하여
협회에 등록한 법인을 말한다.

3) 장외거래

증권거래소 및 협회중개시장 밖에서의 유가증권거래는 유가증권 장외

거래에 관한 법조항(제194조) 및 법시행규칙(제36조의18)에 의해서만 행해

질 수 있다. 장외거래는 단일의 매도자와 매수자간의 상대매매로 행해지

도록 매매거래방법이 한정되어 있다. 장외거래와 관련, 결제 등에 관한 방

법은 금융감독위원회가 규정화하도록 되어있다.

증권회사에 의한 유가증권 장외거래는 법조항(제54조, 제194조) 및 법

시행규칙(제36조의18)에 따라 금융감독위원회의 유가증권의장외거래에관

한규정 이 업무의 방법 기타 필요한 사항을 정하고 있다.

채권장외거래에 대해 대상채권, 결제방법, 공매도 등에 관한 규정을 정

하고 있다. 단주장외거래의 경우는 매매방법 및 결제방법 등을 규정하고

있으며 비등록·비상장주식 장외거래에 대해서는 제3시장을 개설하면서

시스템운영 및 결제방법 등에 대해 규정하고 있다.

하지만 증권회사가 아닌 자에 의한 유가증권의 장외거래에 관한 금감

위의 규정은 별도로 존재하지 않는다. 단, 증권회사가 아닌 자의 유가증권

관련 업무가 거래법상 증권업자의 업무로 간주될 경우 인·허가를 받지

않고 증권업의 일부를 수행한 것에 대해 거래법에 근거하여 처벌은 가능
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하다.

법 제194조: ① 유가증권시장 및 협회중개시장외에서의 매매거래 및 결
제의 방법 기타 필요한 사항은 재정경제부령으로 정한다.

법 시행규칙 제36조의18 : ① 법 제194조의 규정에 의한 유가증권시장
및 협회중개시장외에서의 매매거래는 단일의 매도자와 매수자간의 매매를
원칙으로 한다. ② 제1항의 규정에 의한 매매거래에 따른 결제방법 등은 유
가증권의 종류 및 매매거래의 형태에 따라 금융감독위원회가 정하는 바에
의한다.

4) 거래소집중의무와 장외거래의 제약

거래소집중의무

법적인 의미의 일반적인 거래소집중의무는 규정화 되어 있지는 않다.

다만 증권거래법 제101조 위약매매의 금지 조항은 「유가증권시장에

서의 매매거래의 위탁을 받은 증권회사는 반드시 유가증권시장을 통하여

매매거래가 이루어지도록 하여야 한다.」고 규정하고 있어 위탁계좌를 통

한 상장증권의 주문은 한국증권거래소로 송부되어야 한다.

증권업협회의 협회중개시장운영규정상의 위탁주문에 대한 처리규정은

등록증권의 위탁주문을 받은 회원사는 그 본지에 따라 협회중개시장으로

동 주문을 송부하도록 하고 있다.

장외거래의 제약

상장 또는 등록증권의 경우 위탁자가 매매거래를 유가증권시장이나 협

회중개시장 밖에서 행할 것을 명확하게 표시할 경우 장외에서 위탁을 받

은 증권회사가 매매거래의 상대가 되어 거래를 성사시키거나 또는 다른

장외거래 상대를 찾아 거래를 성사시킬 수 있다.
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하지만, 장외거래를 행할 조직화된 거래시스템이 존재하지 않으며 장

외거래방법이 상대매매로 한정되어 있어 특수한 경우를 제외하고는 주식

의 경우 장외거래를 행할 동기가 미흡하다고 할 수 있다.

또한 장외거래를 행할 경우 증권거래세법 제8조, 소득세법 제94조 및

시행령 제157조에 따라 증권거래소나 협회중개시장을 통해 거래하는 경우

보다 높은 거래세가 적용된다.

거래소나 협회중개시장을 통해 거래되는 경우 정부가 자본시장의 육성

을 위해, 증권거래세법 제8조 제1항에 정해진 세율인 0.5%보다 낮은, 각각

0.15%와 0.3%의 세율을 적용 받는다. 하지만 장외에서 거래되는 경우는

0.5%의 세율에 따라 거래세를 납부하여야 한다. 이처럼 거래세율의 차이

에 따라서도 장외거래를 행할 동기가 적다고 할 수 있다.

5) 선물거래소

우리나라의 증권거래소는 법적 설립주의에 의해 한국증권거래소 단일

거래소 체계임에 반해 선물거래소는 거래소 허가제를 채택하여 복수거래

소의 설립이 법적으로 가능하다.

선물거래법 제8조는 선물거래소를 설립하고자 하는 경우에는 법과 시

행령에 정해진 바에 따라 재정경제부장관의 허가를 받으면 가능하도록 되

어 있다.

선물거래법 제8조: ① 거래소의 설립에는 10인 이상의 발기인이 있어야
한다. ② 제1항의 규정에 의한 발기인이 거래소를 설립하고자 하는 경우에
는 ------------ 대통령령이 정하는 바에 의하여 재정경제부장관의 허가를 받
아야 한다.

또한 선물거래법 제6조는 증권거래법 제76조와 같은 유사시설 금지

를 규정하고 있어 선물거래소로서 허가를 받지 않은 자는 누구도 선물시
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장과 유사한 시설에서 선물거래와 유사한 거래를 하지 못하도록 규정하고

있다. 그러나, 증권거래소와는 달리 재정경제부장관의 허가를 받는 경우,

선물거래소는 복수로 존재할 수 있다.

다 . 문제점

1) 법적 구조와 실질적 구조의 괴리

협회중개시장은 실질적으로 거래소

협회중개시장은 법적으로는 장외시장이나 실질적으로는 거래소와 동

일한 유가증권시장의 기능을 수행하고 있다. 협회중개시장운영규정상 등

록법인의 기준 등에 따라 등록법인의 공시, 소유 및 지배구조 등에 대한

의무사항이 주어지고 있다. 협회중개시장은 참가자들의 행위의 건전성 및

재무상태의 건전성 등에 대한 감독 및 징계권 등 자율규제기능도 수행하

고 있다.

뿐만 아니라 시스템도 거래법상 장외거래를 위한 상대매매가 아닌 완

전 경쟁매매 형식을 취하고 있다. 감독 및 관리는 증권업협회가 담당하고

있으며 시장의 운영은 (주)코스닥증권시장이란 증권중개회사가 협회중개

시장운영 주체인 증권업협회로부터 업무를 위임받아 등록증권의 중개를

대행하고 있다.

실질적으로 복수거래소체계

거래법상으로는 거래소설립주의에 의한 단일거래소 체계이나 코스닥

이 상기와 같이 거래소의 역할과 기능을 모두 수행함에 따라 실질적으로

복수거래소가 존재하는 것으로 봄이 타당하다.
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코스닥시장의 운영주체인 증권업협회와 시장운영의 위임을 받아 시장

운영업무를 수행하는 (주)코스닥증권시장이 행하는 기능을 합치면, 현재

한국증권거래소와 동일한 기능을 수행하고 있다고 볼 수 있다.

2) 주식장외거래의 부재

우리나라의 경우 주식의 장외딜링 및 중개업무가 거의 이루어지고 있

지 않다. 주식딜링업무에 대한 증권사의 인식 및 기술 그리고 자본력부족

에 의해 주식딜링서비스가 제공되지 않음에 따라, 투자자와 증권사간의

거래는 부재한 상태이다.

중개업무도 효율적으로 거래상대를 찾을 수 있는 시스템의 부재로 인

해 실질적으로 이루어지고 있지 않다. 또한 일반투자자 주문의 경우 가격

면에서 거래소시장에 비해 유리한 가격을 찾기 힘든 면도 존재한다. 비용

을 절감시켜줄 수 있고 다양한 투자자의 욕구를 충족시켜줄 수 있는 전자

거래시스템 등이 법적으로 도입이 되지 못하고 있고, 장외거래시 적용되

는 거래세율이 장내거래에 적용되는 세율보다 높은 점 등도 장외거래부재

현상을 가중시키고 있다고 볼 수 있다.

3) 시장간 경쟁 현황 및 문제

특정증권의 지정된 거래소에서만의 거래

우리나라의 시장구조는 특정 주식의 거래는 동 증권이 상장 또는 등록

되어 있는 시장에서만 거래될 수 있는 구조이다. 일단 상장 또는 등록이

되면 동 주식은 지정된 거래시장에서만 거래된다. 비조직화된 장외거래로

상장 또는 등록주식을 거래할 수 있으나 장외거래에 관한 제도적 방법이

한정적으로 제한되어 있고 증권사들의 이에 대한 인식 및 인센티브의 결
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여로 장외거래는 거의 부재상태이다.

<표 27 > 한국주식시장 경쟁구조

장내거래
(한국증권거래
소)

조직화된
장외거래
(코스닥)

비조직화된
장외거래

거래소
상장주식

거래 불가
개인간 직접교섭
극히제한적

코스닥
등록주식

불가 거래
개인간 직접교섭
극히제한적

비상장
비등록주식

불가 제3시장
개인간 직접교섭

IP 사업자
인터넷 사이트

시장간 경쟁의 효익부재

시장간 경쟁의 의의는 시장효율성 향상과 궁극적으로 시장의 경쟁력

향상에 있다. 기업유치 및 투자자유인을 위한 각 시장센터의 자발적 노력

을 유도하여 혁신적인 기술적 발전과 비용절감 노력을 도모하여 시장의

효율성을 높히는데 있다고 할 수 있다.

투자자에 대한 효익 측면에서는 동일한 증권이 상이한 시장에서 거래

될 경우 특정 시장은 저렴한 거래비용과 시장접근자에 대한 편의성을 제

공하여 투자자를 유인하려는 동기를 가지게 된다.

* 미국 SEC의장은 정부의 역할은 궁극적인 시장구조를 설계하는

것이 아니라 시장간 경쟁을 촉진하여 시장 스스로 효율적인 구조로

개편되도록 하는 것 이라 말했다.

물론 동일증권이 다수의 거래장소에서 거래될 경우 시장분열 (m arket

fragm entation) 문제가 대두된다. 주문분열에 따라 기존거래소의 유동성저

하와 함께 효율적인 가격발견이 저해될 수도 있다. 그러나, 이러한 부작용
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은 제도적 장치에 의해 어느 정도 해소될 수 있으며 경쟁이 불러올 수 있

는 효익의 크기에 비하면 충분히 감수할 수 있는 부분이라고 생각된다.

* 최근 미국 SEC는 시장분열에 따른 문제해결을 위한 정책제안요

구 보고서를 내고 이에 따라 메릴린치, 골드만삭스, 모건스탠리딘위터

등 미 대형증권사들이 주장한 통합지정가주문책(central limit order

book)의 도입에 대해 상원은행위원회 회장인 Phil Gramm, SEC 의장,

NYSE와 NASD의 회장, 대형증권사 사장, 챨스슈왑 회장, 그리고

ECN 관계자들이 2.29 - 3.1에 걸쳐 각자의 의견을 토론하였다.

* 대형증권사는 통합지정가주문책의 도입을 주장하였고, 챨스슈왑

은 동 제도가 경쟁과 이에 따른 기술적 혁신의 발전에 저해된다는 이

유로 NYSE는 기관투자자들의 대형주문의 기피가능성 이유로 반대하

였으며, SEC는 주문의 통합이 필요하나 그 방법에 대해서는 결정을

못하고 있다고 말하였고, 상원은행위원회 회장인 Phil Gramm은 미래

의 경쟁자들의 진입을 막는 대형증권사들의 안에 대해서는 부정적이

며 자유경쟁을 허용하는 최적의 시장구조를 창출할 것을 권고하면서

다수의 의견이 종합적으로 검토되어 바람직한 안이 나오기까지는 절

대로 조급한 결정을 내리지 않을 것이라고 하였다.

아무튼 우리나라의 경우 특정한 증권이 지정된 거래소에서만 거래되고

있어, 투자자의 다양한 욕구를 충족시키고 저렴한 거래비용과 시장접근의

용이성을 제공하려는 충분한 동기를 거래소가 스스로 가지지 못하는 형편

이다. 또한 새로운 첨단기법을 이용한 새로운 매매시스템의 경쟁적 발전

에 대한 동기가 미흡하다고 할 수 있다.

경쟁의 부재와 국제적 경쟁력 저하

국제적 경쟁바람이 아직은 우리나라 거래소 비지니스에 생존의 위협을

느낄 수 있는 정도로 강하지 않은 현 상황에서 국내에서의 거래시스템간

경쟁의 법적 제한은 거래소운영이 공급자중심의 사고에 근거해서 이루어

201



패러다임 2000과 증권거래시장의 변화

지도록 계속 유지해 주는 결과를 초래하고 있다. 따라서, 국제적 경쟁에서

필수적인 수요자중심의 사고가 미흡하다고 할 수 있다. 외국의 경우, 거래

소들은 수요자중심의 거래소운영 철학을 실현하기 위하여 소유구조조차

회원제를 탈피하고 주식회사형태로 전환되어 가는 추세이다.

결국 외국시장과의 경쟁이 치열해지면 수요자중심의 마인드에 익숙하

지 못한 거래소 영업방침은 국제적 투자자금을 유치하는 경쟁에서 걸림돌

로서 작용할 것이다. 또한 매매시스템의 계속적인 혁신적 발전이 이루어

지지 않으면 국제 자본시장에서 고립된 지역거래소로 전락할 수도 있을

것이다.

국제적 투자자금과 국제적 시장참가자들은 낮은 거래비용과 시장접근

의 용이성, 시스템의 편의성 그리고 시장의 신뢰성을 제공하는 국가의 자

본시장으로 그 투자와 시장참가 방향을 잡을 것이기 때문이다.

<표 2 8 > 한국증권시장구조의 문제점

법적구조문제 내 용 실질적 현황

법적구조와

실질적 구조괴리
-협회중개시장은 실질적 거래소

실질적 복수거래소

체계

주식장외거래

비활성화

-주식딜링업무에 대한 증권사의 인

식 및 기술 그리고 자본력 결여

-경쟁력있는 장외거래시스템불가

(유사시설 금지)

-장외거래방법 제한 (상대매매)

-세율 차등적용

다양한 투자자의 욕

구를충족시킬 수 있

는 거래시스템 탄생

을 원천 봉쇄

시장간 경쟁 미미

-특정 증권의 거래장소가 한곳을지정

-상장유치 경쟁에 비해 투자자 유

치 경쟁동기 미약

-수요자 중심 시장운영 동기유발

요소미약

시장접근 비용 및

제공서비스 비용 절

감 유인이 적음
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2. 바람직한 시장체계 개선 방안

지금 세계 각지에서 일어나고 있는 거래소간 통합의 근본적 요인은 증

권시장의 전자화에 따른 국제간 증권거래의 활성화와 거래시장간 경쟁의

심화에 있다. 각 거래소들은 경쟁력 강화를 생존의 문제로 인식하고, 통합

을 통하여 다음과 같은 경쟁력 요소를 갖추려고 노력 중이다.

기술과 자본의 결합

시스템간의 표준화를 통한 시장접근의 용이성 증대와 유동성 창출

회원의 공유로 시장참가자 범위 확대를 통한 범위의 경제 실현

규모의 경제 실현을 통한 운영비용의 절감

제공상품 및 서비스의 다양화

지금 세계거래소들은 거래소간 통합뿐만 아니라 거래소의 소유구조까

지 전환하고 있다. 이는 거래소들이 경쟁적 환경에서 살아남기 위해서는

통합 및 국제적 제휴 등을 통해 규모의 경제 와 범위의 경제 를 실현해

야 하는데, 현재의 회원제구조가 이러한 움직임에 방해가 되기 때문이다.

특히, 회원제하에서의 비효율적인 의사결정구조와 비효과적인 자금조

달방법이 현재의 경쟁적 환경에 가장 부적절한 요소로 인식되고 있다. 세

계의 각 거래소들은 이러한 한계를 극복하기 위해 소유구조를 주식회사형

태로 전환하면서 다음과 같은 효과를 기대하고 있다.

다양한 투자자에게 거래소주식의 분매를 통한 자금조달의 원활화

소유권과 거래권의 분리를 통해 시장진입장벽을 낮추어 국내·외 시

장참가자의 범위확대

이해관계가 다양한 회원들의 합의가 어려움에 따라 거래소 수익의

극대화라는 단일의 이해를 가지는 투자자를 주주로 하여 환경변화에
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적극적이고 신속한 대응을 할 수 있는 의사결정구조 정립

거래소의 수익성 및 경쟁력을 중시하는 경영마인드의 이식을 통해

조직운영의 효율화 달성

<표 2 9 > 세계거래소들의 추구목표

통 합 주식회사화
-기술과 자본의 결합

-시스템 표준화를 통한 시장접근

의 증대

-회원공유 등을 통한 참가자 범

위확대:범위의 경제실현

-규모의 경제를 통한 운영비용

절감

-제공상품 및 서비스의 다양화

-투자자를 통한 자금조달

-시장진입장벽의 완화를 통한 시

장참가자범위 확대

-환경변화에 적극적이고 신속한

대응을 할 수 있는 의사결정구조

-거래소의 경쟁력을 증시하는 경

영마인드 이식

한국증권시장에의 시사점

세계 각국의 증권시장은 각기 서로 다른 경쟁적, 제도적, 그리고 경제

적 환경하에서 발전해 나가고 있다. 그러나, 증권거래의 국제화는 계속될

것이고 국제시장에의 참여 또한 갈수록 일반화 될 것이다. 우리의 증권시

장이 국제적 미아로 퇴락하지 않기 위해서는 능동적인 자세를 가지고 미

래의 우리 증권시장을 설계해 나가야 할 것이다. 세계 거래소들의 움직임

이 우리가 나아가야 할 방향에 대해 시사하는 바는 다음과 같다.

첫째, 거래소 접근의 용이성과 저렴한 거래기회를 제공하지 못하면 외

국기관투자자들의 국내투자저조 현상을 초래할 것이다. 외국기관투자자들

이 효율적인 외국시장을 찾음에 따라 국내거래소에서의 거래저조 현상과

이에 따른 유동성저하 현상이 초래될 것이다.

둘째, 외국 거래소들이 거래소 접근의 용이성과 저렴한 거래기회를 제
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공하는 경우 국내투자자들의 외국투자 증대가 예상된다. 특히, 원격지회원

제 등이 실현되어 국내 증권회사나 기관투자자들이 외국거래소에 직접접

근이 가능하게 될 경우, 국내 투자자금의 국외 이탈이 우려되며 이에 따른

국내시장 유동성저하 현상도 우려된다.

셋째, 국제 시장간 연계에 신속히 참여하지 못하는 경우, 지역거래소로

퇴락이 예상된다. 즉, 국제적 투자자금의 국내투자 유인에 실패하여 투자

자 풀(p ool)의 축소와 이에 따른 시장질의 저하가 우려된다 하겠다.

넷째, 변화하는 환경에 적극적이고 신속한 대응을 할 수 있는 조직구

조를 갖추지 못하면 투자자들로부터 외면 받는 거래소가 될 것이다. 공급

자중심의 경영방식이 수요자중심의 경영방식으로 바뀌지 않는다면, 단일

플랫폼 제공 및 선진시스템 개발 그리고 다양한 상품개발 등에 있어 외국

의 거래소들에 비해 경쟁력이 뒤쳐질 것이다.

우리나라 증권시장 및 전산과 결제관련기관들의 통합에 대한 필요성이

아직 절실하게 인식되지 못하고 있을 수도 있다. 그러나, 지난 6월 8일 발

표된 세계증시의 24시간체제 구축 움직임은 우리 증시가 상기의 시사점을

간과해서는 안될 것임을 분명하게 보여주고 있다. 우리 증권시장이 변화

하는 환경에 대응하여 살아남기 위해 시장의 효율성을 높이고 경쟁력을

배양하지 않으면, 궁극적으로 외국자금의 유인에 실패하여 지역거래소로

퇴락하고 국내투자자금 또한 외국증권시장으로 빼앗길 수 있다는 것이다.

동경증권거래소는 지난 6월 8일 뉴욕, 파리, 홍콩 등 세계 주요 10개16)

증권거래소간 연계를 통한 24시간 거래체제 구축을 위해 NYSE 및

Euronext와 협의를 진행하고 있음을 밝혔다. 동 연계움직임은 각 주요거

래소들의 필요에 따라 시작되었다고 볼 수 있다. NYSE는, N asdaq이 유럽

의 새로운 통합거래소 iX와 제휴를 맺어 국제적 위상강화를 위한 글로벌

16) 10개 증권거래소는 뉴욕, 동경, 파리, 홍콩, 호주, 암스테르담, 브뤼셀, 토
론토, 멕시코, 그리고 상파울로 거래소이다.
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화 전략을 가시화 함에 따라, 이에 대응하는 전략을 수립하지 않을 수 없

는 상황이었다. 동경증권거래소 또한, N asdaq-Jap an이 지난 2000년 6월

19일 개장함에 따라, 외국투자자금의 유치를 위해서 국제적 거래소로의

위상정립을 절실하게 필요로 하고 있는 상황이다. 유럽의 Euronext 또한,

영국과 독일거래소가 통합하여 설립할 iX와의 경쟁을 위한 대응전략을 수

립해야 할 상황이다.

이처럼 세계 증권시장이 NYSE가 주도하는 시장과 N asdaq이 주도하는

시장으로 양분되면서 글로벌주식시장의 틀을 갖추게 되면 국제투자자들

의 투자패턴에도 상당한 변화가 있을 것이다. 세계 각국의 투자자들이 자

국의 시장을 통하여 외국의 주식을 거래할 수 있게 됨에 따라, 연계시스템

내의 주식시장들은 국제투자자금을 용이하게 유인할 수 있을 것이며, 기

업들 또한 저렴한 비용으로 자금을 조달할 수 있는 기회를 가지게 될 것

이다.

이러한 와중에 전 세계 거래소들은 우량거래소와 열등거래소로 확연히

구분 될 가능성이 크다. 국제적 연계움직임에 동참하지 못하는 거래소들

은 열등거래소로 퇴락하여 국제적 투자자금 유인의 어려움은 물론 자국

자금조차 유치하기 힘든 상황에 직면할 가능성이 크다하겠다.

우리나라 증권시장도 향후 국내 및 국제 투자자금을 유치할 수 있도록

시장체제를 재편할 필요성이 있다. 미래의 우리 증시는 저렴한 거래 및 결

제비용, 다양한 상품의 제공, 그리고 단일의 플랫폼 제공, 그리고 편리한

시장접근을 통한 국내외 시장참가자의 확대 등을 달성할 수 있는 방향으

로 재편되어야 할 것이다.
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가 . 경쟁력 제고 방안

거래소 접근의 용이성 제공

거래소 접근의 용이성을 제공하여 다양한 시장참가자의 유도와 외국참

가자의 유인이 필요하다. 이를 위해서는 회원제를 탈피하고 주식회사형태

로 거래소 소유구조를 개편하여 거래권과 의사결정을 위한 소유권을 분리

하는 방안을 고려해야 할 것이다.

거래권과 소유권의 분리를 통해 기존 증권사외의 기관투자자의 직접접

근 허용 및 외국에 근거를 둔 원격지 회원제 그리고 거래소간 국제적 연

계를 통한 회원공유 등을 추진하여야 할 것이다. 즉, 시장참가자의 풀

(p ool)을 넓혀 범위의 경제 를 실현하여 네트워크 비즈니스 특성을 가지

는 거래소 비지니스의 핵심적 역량을 향상시켜야 할 것이다.

조직의 효율적 운영 및 저렴한 거래기회 제공

시스템의 선진화와 거래소의 효율적 운영을 통한 저렴한 거래서비스

제공 기반을 확립해야 할 것이다. 국내 거래소(증권거래소, 코스닥, 선물거

래소)의 통합적 운영 및 통합결제 등을 통한 거래소 운영비용의 절감은 국

제적 경쟁력 제고에 상당한 도움이 될 것으로 생각한다.

최근 현·선물 거래소간 통합을 이룬 싱가폴거래소와 홍콩거래소의 경

우, 모두 추구하는 목표가 기술개발비용의 절감을 위한 규모의 경제 실현

과 플랫폼의 단일화 등을 통한 시장접근의 용이성을 제공함으로써 시장참

가자의 폭을 넓혀 범위의 경제 실현에 있음을 고려할 때 거래소간 통합은

국제적 경쟁을 위한 전제조건이 되어 가는 듯 하다.

국내 거래소(증권거래소, 코스닥, 선물거래소)의 거래시스템에 접근할

수 있는 플랫폼을 표준화하여 단일 통로를 통해 시장참가자들이 다양한
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상품에 저렴한 비용으로 편리하게 접근할 수 있는 기회를 제공해야 할 것

이다.

단일 플랫폼의 제공, 시스템의 선진화, 그리고 통합운영 및 통합결제

등을 실현하기 위해서는 자금조달의 원활화와 효율적 조직운영을 달성할

수 있는 조직구조가 선결조건이라 하겠다. 이를 위해서는, 거의 동일한 기

능을 수행하고 있는 거래소들간의 통합이 바람직하며, 조직구조도 비탄력

적인 회원제 조직보다 조직구조조정과 자금조달에 있어 유연성을 가지는

주식회사형태가 바람직하다 하겠다.

거래소비지니스의 독점성 철폐와 경쟁을 통한 효율성 제고

국내증권시장은 동일증권이 복수의 장소에서 거래가 될 수 없음에 따

라, 오직 상장유치경쟁만 존재할 뿐 투자자유치에 대한 경쟁은 전무한 형

편이다. 기존의 거래소가 제공하지 못하는 다른 기능을 투자자에게 제공

할 수 있는 시스템이 존재한다면, 이들의 탄생을 법으로 막아서는 안될 것

이다.

상업적 마인드를 불어넣기 위해서는 법적 독점주의를 철폐하여 더욱

효율적이고 첨단화된 시스템이 탄생할 수 있는 기회를 제공해야 할 것이

다.

대체거래시스템 등의 탄생에 대한 법적금지를 풀고 기존 거래소도 영

리법인으로 전환할 수 있는 법적 조치가 요구된다고 하겠다. 선진 증시나

아시아의 일본 그리고 홍콩 등도 대체거래시스템의 탄생을 법적으로 막고

있지는 않다.

전세계에는 지금 두 가지의 상반된 움직임이 일어나고 있다. 그 한가지

는 국제적 거래소간 경쟁에 대응하여 규모의 경제와 범위의 경제를 실현

하여 경쟁력을 제고하려는 기존거래소들간의 생존을 위한 통합 움직임
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이다. 다른 한가지는 대체거래시스템과 같은 새로운 전자거래시스템들이

탄생하여 대형 증권거래소가 만족시키지 못하는 투자자 욕구를 찾아 틈새

업자로 활동하면서 기존거래소와 경쟁하는 기능적 분할 현상 이다.

외국과의 연계를 위한 기반 확보

외국 거래소와의 회원공유 및 교차상장 등을 추진하기 위해서는 거래

소내부의 의사결정구조가 매우 중요하다. 현재 거래소에 접근할 수 있는

권리를 가지고 있는 기존 회원들의 기득권유지를 위한 거래소 운영정책은

거래소 자체의 경쟁력을 저하시켜 지역적 거래소로서의 틀을 벗어나지 못

하게 하는 결과를 초래할 수 있다.

따라서, 회원들의 기득권 유지노력에 따른 거래소의 국제적 고립화를

방지하기 위해서는 거래소 소유구조를 회원제에서 주식회사제로 전환할

것을 고려해야 할 것이다.

나 . 우리나라 증권시장구조 개편 방안

1) 기본방향

규모의 경제실현을 위한 통합

저렴한 거래서비스를 제공할 수 있게 하기 위해서는 증권거래소, 선물

거래소 그리고 코스닥의 통합움직임이 일어나길 바란다. 각 거래소들의

거래소 통합관리를 통해 운영 및 관리 그리고 감독 비용 등의 중복을 방

지하고 현·선물간 연계 상품 등의 종합적 관리 및 감독을 통한 상품의

다양화와 체계적인 연계관리체계를 구축해야 할 것이다. 즉, 규모의 경제

를 실현하기 위해 통합이 요구된다 하겠다.
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플랫폼의 단일화를 통한 시장참가자의 편의성 증대

통합 후 표준화된 단일의 거래플랫폼을 제공하여 증권거래소, 코스닥,

그리고 선물거래소에 접근하는 시장참가자들에게 저렴하고 편리한 접근

통로를 제공하고, 현물 및 선물 그리고 성장형 주식에 대한 동시영업을 가

능하게 하여 폭넓은 국제적 참가자들의 접근을 유도해야 할 것이다.

상업적 마인드의 고취를 위한 주식회사제화

기술개발과 시설투자에 대한 적극성 및 효율성을 제고하기 위해서는

거래소 회원 개개의 이익보다는 거래소 자체와 시장참가자 전체의 이익이

우선되는 소유구조가 필수적이다. 회원제의 한계를 벗어날 수 있는 영리

거래소화를 허용하고 주식회사화를 통해 자금조달의 용이성을 높여야 할

것이다.

거래권과 소유권의 분리를 통한 시장참가자의 범위 확대

거래소 운영 또한 주식회사의 경영진이 맡게 되면 주주에 대한 이익실

현을 달성하기 위한 상업적 마인드가 유도되는 효과를 기대할 수 있다.

또한 주식회사화 되면 소유권과 거래권(거래소 이용권)이 분리될 수 있

다. 시장에 직접참가하고자 하는 자들 중 많은 자는 거래소 자산에 대한

청구권에는 관심이 없고 이용권에만 관심이 있다. 소유권과 거래권이 함

께 붙어있는 회원제 하에서는 시장참가를 위해 높은 회원비를 지불해야

한다. 그러나, 소유권과 거래권이 분리되면 적은 비용으로 거래권을 획득

할 수 있게됨에 따라 시장참가자의 폭을 넓힐 수 있다. 회원제하에서도 특

별회원제 등을 이용하여 거래권만을 부여할 수 있으나, 많은 회원비를 납

부한 기존회원들과의 형평성유지를 위하여 거래권의 가격을 획기적으로
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낮출 수 없다.

거래권과 소유권의 분리는 거래권의 가격을 획기적으로 절하하고, 시

장참가자에 대한 여타의 진입장벽도 낮출 뿐 아니라, 원격지회원 및 외국

거래소들과의 회원공유 등의 추진에도 긍정적인 효과를 낼 수 있을 것이

다. 즉, 시장참가자의 폭을 넓혀 범위의 경제를 실현하기 위하여 주식회사

화와 소유권과 거래권의 분리가 필요하다.

독점적 폐해를 방지하기 위한 거래시스템간의 기능적 분할

기능적 경쟁환경 조성

거래소간 통합시 독점시장의 폐해를 방지하기 위하여 새로운 효율적

거래시스템들의 탄생을 법적으로 제약해서는 안될 것이다. 거래소와 유사

한 매매거래 기능을 수행하는 전자시스템들이 출현하여 투자자를 위한 효

율적 서비스 및 선진화된 거래체결시스템을 제공할 수 있도록 매매거래서

비스에 대한 법적 독점이 폐지되어야 할 것이다.

세계증권시장을 보아도 지금 비슷한 성격을 가진 기존거래소들은 규모

의 경제와 범위의 경제를 실현하기 위하여 통합을 이루고 있는 반면, 대형

거래소가 제공하지 못하는 특정 고객을 위한 특정서비스를 제공하는 대체

거래시스템들은 틈새업자로서 계속적으로 성장해 가고 있다. 즉, 표면상

상반된 두가지의 움직임이 동시에 일어나고 있는 것이다.

시장분할 vs. 기능적 경쟁의 효익

대체거래시스템의 허용 문제가 제기될 때마다 반대론자들은 시장분할

에 따른 주시장의 유동성 저하라는 역효과에 대해 경고를 주저치 않는다.

그러나 시장분할이란 동일 증권이 다수의 장소에서 거래되는 것만을 말하

지 않는다. 현재 한국증권거래소에서 주식을 거래하고 있지만, 전장개시,

후장개시(2000년 5월 22일부터 폐지), 그리고 후장종료시에 사용하는 단일
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가격에 의한 경쟁매매방식 또한 복수가격에 의한 경쟁매매 방식을 취하고

있는 평상시간대 시장을 분할하는 사례이다. 또한, 시간외 대량매매 그리

고 현재 추진 중인 바스켓주문의 허용도 기존시장에 대한 분할사례인 것

이다. 즉, 거래소는 고객의 다양한 욕구를 충족시키기 위해 스스로 시장분

할효과를 가지는 서비스를 제공하고 있다.

거래소는 스스로 고객의 욕구충족을 위해 시장분할효과를 가지는 다양

한 서비스를 제공하면서 다른 자가 고객의 다양한 욕구충족을 위해 새로

운 매매거래서비스를 제공하는 것을 인정하지 않는다면, 이는 독점적 지

위를 가지는 자가 자신의 독점적 위치를 고수하려는 의도로 보지 않을 수

없다.

거래소외의 다른 자가 다양한 서비스를 제공할 경우, 오히려 우리나라

거래시스템이 보다 경쟁적으로 발전할 수 있을 것이며 투자자에게 보다

많은 이익이 돌아가고 궁극적으로는 증권시장의 전체 규모를 확대시키는

결과를 가져올 것으로 생각된다.

거래소 비즈니스와 비슷하게 네트워크 비즈니스를 영위하는 전화사업

에 있어서도 한국통신의 국내전화 독점체제가 깨지고 하나로통신 등이 경

쟁사업자로 등장했지만, 네트워크의 비효율성이 초래되기보다는 오히려

경쟁적 기술개발과 서비스로 통신의 질이 향상되고 가격이 인하되어 소비

자가 얻은 이익이 엄청났다고 할 수 있다. 이러한 사례를 보아도, 거래시

스템간의 경쟁도 우려하는 역효과보다 긍정적인 면이 클 것으로 보인다.

또한 이동통신사업의 경쟁체제는 과투자 우려도 있었으나 저렴한 이동

통신가격의 효과를 불러왔고 사용자의 범위를 넓혀 현재 2,400만명의 이

용자를 확보할 수 있었다. 거래시스템간의 경쟁도 주시장의 유동성을 잠

식하는 역효과 보다 서비스의 향상과 투자자가 지불하는 비용의 하락을

불러, 증권시장에 참가하는 투자자의 풀(p ool)을 넓히는 더 큰 긍정적인

효과를 불러 올 수 있음을 말해두고 싶다.
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<표 3 0 > 시장구조 개편 기본방향

추진방향 목 표

통합운영
-통합관리→운영·관리·감독 비용절감

-현·선간 연계→상품 다양화

플랫폼 단일화
-거래소,코스닥,선물거래소에 접근하는 참가자의 편의성 증대

-각종 상품에 대한 동시영업 및 연계 투자 촉진

주식회사화
-회원 개개의 이익보다 거래소 전체이익 우선

-자금조달 용이성 확보

거래권과

소유권 분리

-시장 접근 비용절감

-국제간 연계등에 긍정적 효과

-시장참가자 증대로 범위의 경제실현

거래시스템 간

기능적 분할

-거래소 법적 독점을 탈피하여 수요자 중심의 거래시장 운영

촉진

-대체거래시스템과 같은 새로운 첨단 시스템 탄생 기회부여

-경쟁을 통해 시장운영 및 시스템 효율성 촉진

2) 거래소간 통합 방안

가) 통합의 범위

증권거래소, 코스닥, 선물거래소, 예탁원, 증권전산 모두를 통합한 단일

의 한국거래소(가칭)를 설립하고, 동 거래소가 각 기능을 수행하는 기능수

행회사들을 자회사로 소유하는 방안이 바람직해 보인다.

거래소들뿐만 아니라 예탁원과 증권전산까지 모두 통합하는 것이 거래

의 편의성을 위한 단일플랫폼의 제공뿐만 아니라 규모의 경제 실현 및

결제기능의 효율성제고 등을 통한 운영비용의 절감과 이에 따른 거래비용

의 절하효과를 거둘 수 있을 것이기 때문이다.
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나) 통합의 방법 및 소유·지배구조

사업부식 자회사 구조

한국거래소(가칭)라는 단일 거래소를 설립하고 현재의 한국증권거래소,

협회중개시장(코스닥) 및 선물거래소는 거래소로서의 법적 지위를 박탈하

여 일반회사로 전환함이 바람직하다.

DB AG와 홍콩거래소처럼 한국증권거래소, 코스닥거래소, 그리고 선물

거래소라는 3개의 거래소를 산하에 두고 있는 지주회사 형태의 한국거래

소(가칭)을 설립할 수도 있으나 싱가폴거래소처럼 한국거래소(가칭)가 거

래소로서 법적 지위를 가지고 산하에 별도의 일반회사형태의 시장운영회

사들을 두는 방안이 바람직하게 보인다.

감독 및 운영의 효율성 극대화를 위한 구조

한국거래소(가칭)가 법적 거래소의 지위를 가지고 시장감독을 통합적

으로 행함으로써 시장별 감독에 따른 비용의 절감과 운영의 효율성을 기

대할 수 있고 시장간 감독의 연계성을 높일 수 있기 때문이다.

또한 대외 마케팅활동을 통합적으로 행함으로써 국제적 협상력을 제고

시키고 국제활동의 조화를 이룰 수 있을 것이다. 뿐만 아니라, 시스템개발

에 있어서도 통합적 시스템 개발이 효율적으로 이루어지고 단일 플랫폼의

제공도 용이하게 될 것이다.

시장의 경쟁력제고를 위한 소유구조

거래소가 통합되면서 가장 중요한 부분 중의 하나는 소유구조이다. 거

래소 소유구조를 주식회사 형태로 전환하는 가장 주된 목적은, 회원제의
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한계성을 탈피하여 시장참가자의 요구에 부응하고, 규모의 경제를 통해

효율적인 운영구조를 갖추며, 궁극적으로는 거래소의 경쟁력을 제고하는

것이다.

이를 위해서는, 경영진들이 거래소 운영을 탄력적으로 수행하고, 시장

의 원리에 따라 영업전략을 수행할 수 있는 기반을 제공해줄 수 있도록

소유구조가 갖추어져야 할 것이다.

통합거래소인 가칭 (주)한국거래소의 지분은, 소수그룹의 독점적 이해

에 의한 거래소 운영구조인 회원제의 한계를 탈피하기 위해서, 현물 및 선

물시장에 접근하는 브로커를 비롯하여 발행사, 국·내외 기관투자자 등

시장의 이해당사자 모든 그룹에 적정한 비율로 분배함이 바람직 할 것이

다.17) 또한, 경영진을 사업능력을 소지한 전문가로 구성하고 경영진의 성

과는 주주에 의해 평가받도록 하여, 특정군의 이해보다는 시장전체의 이

익과 거래소의 경쟁력을 극대화하는데 힘쓰도록 하여야 할 것이다.

사업자회사의 경우, 통합거래소인 (주)한국거래소(가칭)가 가져야 할

자회사 소유지분의 적정규모는 각 자회사별로 상이할 것이다. 각 자회사

의 지분구조는 각 회사의 영업에 참가하는 그룹들의 기여도를 고려해야 할

것이다. 또한, 비용부담원칙도 시스템 사용으로부터 참가자들이 얻는 가치와

17) 현재 독일증권거래소 지분의 81%는 은행이, 10%는 7개의 지방거래소 출
자회사가, 그리고 나머지 9%는 거래소의 공인중개인과 자유중개인이 소
유하고 있다 . 그러나, 독일증권거래소는 조만간 현재 Deutsche Bank와
브로커 회사로 구성된 주주구성을 넓혀 유럽 및 대형국제기관들을 참여

시키고 1인 소유한도를 5%로 제약하여 소유자와 투자자 사이의 이해를
긴밀하게 연계시킬 예정이다. 싱카폴 거래소는 현재 SES와 SIMEX 회원
들에 의해 소유되고 있는 지분의 50%~65%를 거래소 영업에 기여도가
큰 국제적인 전략적 투자자에게 분매할 계획이다. 또한, 홍콩거래소는 1
인 소유지분한도를 5%로 제약하고 현재 기존회원들에게 주식을 분매한
후, 2000년 9월에 자신의 거래소에 상장하여 공개기업으로 전환할 예정
이다 .
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참가자들의 시스템 사용정도에 근거하여 할당되어야 한다. 이를 위해서는, 다

음과 같은 구조가 적절할 것으로 보인다.18)

가칭 (주)증권시장 및 (주)파생상품시장의 경우, 시장이용자의 대부분이

모회사인 통합거래소의 주주에 속해 있으므로 100% 자회사구조도 무리가 없

어 보인다. 반면, (주)예탁 및 결제회사는 거래소 및 브로커 이외에 다수의 은

행 및장외거래관련자 등에대한 업무를수행하고 있음에따라, 한국거래소외

의 다양한 이용자들의 이해가 회사경영에 반영될 수 있도록 지분이 설정되어

야 할 것이다. 배분비율은 동 회사에 각자의 그룹이 기여하는 정도에 비례하

여 결정되는 것이 바람직 할 것이다.

시장의 건전성 및 효율성을 충족시킬 수 있는 이사회 구조

소유구조 못지 않게 중요한 부분이 지배구조이다. 왜냐하면, 거래소조

직이 수요자위주의 경영을 하느냐는 조직의 소유구조보다 오히려 지배구

조에 더욱 크게 의존한다고 할 수 있기 때문이다. 이사회는 건전성과 효율

성 모두를 균형 있게 유지할 수 있는 체제를 갖추어야 할 것이다. 건전성

과 효율성 중 강조되는 정도는 각 개별회사의 특성에 따라 달라질 수 있

을 것이다. 하지만, 어떠한 경우에도 조직의 운영자체가 증권회사그룹 또

는 정부 등의 일부그룹의 이해로부터 자유로울 수 있어야 할 것이다.

법적거래소 자격을 가진 통합거래소(가칭 (주)한국거래소)는 공익성위

주의 이사회 및 공익이사 중심의 시장감독위원회를 구성하여 시장의 건전

18) 독일거래소는 증권거래소인 프랑크푸르트증권거래소를 100% 자회사로
소유하고 있으며 자회사인 Eu rex의 경우 Eu rex Zu rich 지분의 50%를
소유하고 있고 또다른 자회사인 Clearstream의 지분도 Cedel과 50%씩
공유하고 있다 . 홍콩거래소는 각 증권거래소와 결제기관을 100% 자회사
현태로 소유하고 있으며, 싱가폴거래소는 각 증권거래회사 및 결제회사
를 100% 자회사 형태로 소유하고 있다 .
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성을 통합적으로 유지해야 할 것이다. 반면, 각 시장운영회사는 비거래소

주식회사 형태로 회사운영의 효율성을 극대화하기 위하여 이사회를 주주,

시장전문가 및 시장이용자 위주로 구성해야 할 것이다.

다) 사업부식 자회사 구조가 왜 바람직한가?

다수의 거래소를 지주회사를 통해 느슨하게 연계하는 종합거래소(하나

의 지주거래소 밑에 수개의 법적 거래소가 존재) 형태보다 사업부식 자회

사 구조를 지닌 통합거래소(단일 거래소와 산하의 일반회사형태 자회사)

형태의 시장운영체제가 바람직한 이유는 다음과 같다.

첫째, (주)한국거래소(가칭)가 단일의 거래소 지위를 가지고, 각 자회사

대표, 현·선중개업자대표, 발행사대표, 그리고 투자자대표 및 전문가 등

으로 이사회를 구성하여 공익대표(발행사, 투자자, 전문가) 이사들의 수를

과반수 이상으로 유지하며, 공익이사들로 운영되는 시장감독위원회를 운

영하여 시장의 건전성을 통합적으로 유지하도록 할 수 있다. 둘째, 법적

거래소가 단일화되면 시장간 발생할 수 있는 이해상충 문제(예를 들면, 주

가지수선물거래의 장소, 상장기준 및 참가자기준의 형평성 및 균형 유지,

시스템 단일화 문제 등)를 해결하는데 도움이 될 것이다. 셋째, 법적감독

당국인 재정경제부나 금융감독위원회와의 감독업무협의 및 의사소통채널

의 단일화를 이루어 효율적이며 효과적인 감독업무 시스템을 구축할 수

있을 것이다. 넷째, 산하 시장운영회사들을 일반회사형태로 설립하고, 경

영진을 사업적 능력을 소지한 자로 구성하며 이사회를 주주, 시장이용자

그리고 시장전문가 중심으로 구성함으로써, 획기적인 거래서비스를 제공

하고 발행사 및 투자자 유치를 위한 사업적 활동을 극대화시킴으로써 수

요자중심의 회사운영을 도모할 수 있을 것이다.

물론, 사업부식 자회사 구조로의 통합은 여러 거래소를 자회사로 둔 거

래소지주회사를 통한 통합보다, 더욱 더 높은 수준의 조직개편 및 사업구
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조조정이 요구될 것이다. 그러나, 이는 우리 자본시장을 세계 속의 자본시

장으로 이끌어 가려는 정책당국자와 각 거래소의 경영진 그리고 우리나라

시장을 운영해 가는 각 담당자들의 비젼과 의지에 달려있다고 할 수 있다.

<표 3 1> 사업부식 자회사구조가 바람직한 이유

시장의

건정성 유지

통합거래소가 공익성을 위주로 하는 이사회 및 시장감독위

원회를 구성하여 시장의 건전성을 통합적으로 유지
시장 간 이해

상충 문제 해결

법적 거래소 권한을 통합거래소가 가짐으로서 각 시장간

이해상충 문제 및 형평성 유지 문제 해결
감독당국과의

업무협조 용이

감독당국과의 의사소통 및 업무협조 채널 단일화로 효과적

인 감독 시스템 구축
각 시장운영

회사의 사업성

극대화

각 시장운영 회사는 비거래소 주식회사형태로 경영진을 사

업적 능력을 소지한 자로 구성하고, 이사회를 주주, 시장이

용자 및 시장전문가로 구성함으로써 시장운영능력 극대화

라) 통합거래소 운영방안

<표 32 > 한국증권시장 운영방안

명칭(가칭) 방 안

(주)한국
거래소

- (주)한국거래소는 법적 거래소로서 각 시장운영회사를 총체적으로
통합 감독하는 시장감독위원회 및 시장감독국을 운영

- (주)한국거래소는 각 시장들의 그룹적 차원 전략 및 대외마케팅,
그리고 대외 정보서비스 사업을 수행하면서 통합운영에 의한 운영
의 효율화를 달성하고 대외 마케팅 및 사업을 통합적으로 수행

(주)증권
시장

증권거래소, 코스닥을 합쳐 (주)한국거래소 이사회와는 별도의 독자
적인 이사회를 갖춘 (주)증권시장을 설립하고 주시장사업부와 성장
형시장사업부로 운영

(주)파생
상품시장

선물거래소를 (주)파생상품시장으로 변경하고 (주)한국거래소 이사
회와는 별도의 독자적인 이사회를 갖추어 파생상품시장을 운영

(주)예탁 및
결제회사

(주)결제 및 예탁회사는 (주)한국거래소 이사회와는 별도의 독자적
이사회를 갖추고 증권결제및예탁사업 및 파생상품결제사업을 운영

(주)전산 및
정보회사

(주)전산 및 정보회사는 (주)한국거래소 이사회와는 별도의 독자적
인 이사회를 갖추고 전 시장 및 결제와 관련한 시스템 개발 및 증
권거래 데이터 관련 상품 담당
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<그림 17 > 한국거래소 조직구조

3) 대체거래시스템 허용 방안

거래소간 통합이 이루어질 경우 독점의 폐해를 방지하기 위해서도 대

체거래시스템 등이 탄생될 수 있도록 유가증권거래서비스에 대한 법적 금

지가 해제되어야 할 것임은 이미 말한 바와 같다.

대체거래시스템의 탄생은 새로운 운영방침, 창조적인 매매체결 시스템,

다양한 고객욕구를 충족시킬 수 있는 새로운 기능을 제공하는 시장의 탄

생을 의미한다. 이로써 동일한 증권에 대한 거래경쟁이 일어나 기존 시장

과의 발전적 경쟁을 유도할 수 있을 것이다.

대체거래시스템은 용이한 시장접근, 다양한 시장 참가자유도 등으로

시장직접참가자의 확대에도 기여 할 수 있으며 저렴한 거래비용과 다양한

투자자 욕구를 충족하는 시스템 제공노력을 유도 할 수 있을 것이다. 또한

탄력적인 시장운영으로 급변하는 유가증권거래 환경에 맞는 혁신적인 기
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술 발전을 도모하고 이로 인한 기존시장의 효율성 제고도 유도 할 수 있

을 것이다.

물론 동일 유가증권이 다수 시장에서 거래될 때 발생할 수 있는 부정

적 효과를 무시할 수는 없다. 시장분열로 인한 효율적 가격발견의 저해 현

상을 최소화하기 위해서는 대체거래시스템의 주시장과의 연계 및 의무조

항을 미국처럼 시장점유규모에 따른 점진적 규제방식을 채택함이 바람직

하다.

그리고 무임승차문제로 인한 형평성 문제에 대한 고려가 있어야 할 것

이다.

하지만 독점적 사업을 영위해왔던 기존 거래소들은 기존의 사업기반을

이미 구축한 상태로 절대적인 경쟁우위를 점하고 있다. 새로운 시스템들

이 탄생하여 상당수준 경쟁대상이 되기까지는 시장의 건전성을 유지하기

위해 소요되는 비용을 절대적 우위에 있는 기존 거래소가 부담함이 마땅

하다. 이는 독점사업을 경쟁사업으로 전환할 때 정책당국이 취하는 전통

적인 방법이다.

우리나라에서도 이동통신사업이 기존의 한국통신이동전화 이외에 PCS

가 도입되어 경쟁체제로 전환될 때 PCS 사업자가 경쟁력을 가질 때까지

는, 기존의 독점적 사업자였던 한국이동통신(현 SK텔레콤)이 생존력이 약

한 신규 진입자들을 고사시킬 수 있는 약탈적 가격정책을 사용하지 못하

도록 정보통신부가 정책을 펼쳤음을 상기해야 할 것이다.

새로 시장에 진입하는 신규자업자들은 이러한 정책적 배려에 따라 독

점적 시장지배력을 가진 기존 사업자와의 경쟁에서 살아남을 수 있었던

것이다.

구체적인 방안은 각 사항별로 아래와 같다.
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가) 올바른 규제체계 정립을 위한 고려사항

거래시스템의 투명성 유지

거래시스템의 운영구조, 안전성, 주문전송 방법, 가격발견 프로세스, 주

문가격 및 수량 그리고 체결된 거래 등의 정보공개의 범위 및 방법 등에

대해 감독당국은 당해 시스템의 설립 목적에 위배되지 않는 한도내에서

증권거래의 건전성을 유지할 수 있도록 시스템운영에 대한 허가 또는 승

인 방침을 수립해야 할 것이다.

또한 운영의 투명성을 제고시키기 위하여 거래관련정보의 기록·보관

및 보고를 의무화하고 보고된 기록을 통해 감독기관은 수시 그리고 정기

적으로 건전성에 대한 조사 및 평가를 수행해 시스템 운영자 및 거래자들

의 불법적인 행위에 대한 감시를 게을리 하지 않아야 할 것이다.

시장전체의 안정성 유지

운영자가 최소한의 재무적인 능력 및 운영적인 능력을 보유할 것을 영

업허가시 요구해야 할 것이다. 시스템(특히 인터넷 이용 시스템)의 안정성

에 대한 고려있어야 할 것이다.

시장의 유동성

동일한 증권이 다수의 시장에서 거래됨에 따라 야기될 수 있는 주문의

분할에 따른 주요시장의 유동성 감소에 대해 그 부정적 효과를 최소화 할

수 있는 시장운영체계 및 시장간 연계 방안이 필요하다. 이에 대해서는 새

로운 시스템이 시장전반에 미치는 영향의 정도에 따라 의무화되는 거래량

기준의 점진적 의무방안이 바람직 할 것이다.
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호가 및 체결된 거래에 대한 정보의 공개정도가 동 시스템의 운영전략

뿐만 아니라 시장 전체의 투명성에 크게 영향을 미칠 것이다. 각종 대체거

래시스템의 특성에 알맞는 공개의무 범위를 적용해야 할 것이다. 이는 시

장접근 방법, 참가자의 범위, 거래대상 상품, 거래의 빈도, 거래의 규모, 총

거래 규모 등에 따라 결정되어야 할 것이다. 이는 미국 SEC가 제정한

Regulation ATS 규정의 대체거래시스템에 대한 규제의 기본방향이다.

규제의 정도

거래시스템의 투명성, 안정성, 그리고 시장의 유동성을 고려한 규제는

불가피하나, 과도한 초기규제는 시장간 경쟁의 촉진과 이에 따른 혁신적

이고 다양한 새로운 거래시스템의 출현을 사전에 억제하는 결과를 초래할

것이다. 따라서 시스템의 형식 및 거래량 등에 따른 차별적 규제가 바람직

하다고 할 수 있다.

* 미국의 경우 SEC가 거래소의무등록을 명하기 전까지는 운영자

는 브로커/딜러와 거래소 중 하나로 선택등록할 수 있으며 시스템의

안전성 및 호가의 공개, 시장접근을 위한 참가자의 범위 및 공정성,

시스템의 안정성 등에 대한 규제의 강도가 거래량(미 전체 거래량의

5%, 20% 등)을 기준으로 하여 정해지고 있다.

나) 법 및 규정 개정을 위한 항목별 검토

법적시장구조

거래소의 허가제화

현재 현실적으로 복수거래소 체제인 주식거래시장을 감안하고 향후 거

래소간 통합을 위해 거래소설립을 허가제화 하는 것을 고려해 보아야 할

것이다.
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이러할 경우 증권거래법 제2조 및 제71조를 다음의 예와 같은 형식으

로 개정하여야 할 것이다.

법 제2조 제12항개정: 이 법에서 유가증권시장 이라 함은 유가증권거래
를 목적으로 이 법에 의하여 허가 받은 증권거래소가 개설하는 시장을 말한
다.

법 제2조의3을 신설하여 증권거래소의 개념을 정의: 제2조 제12항에서
증권거래소 라 함은 다음 각호의 1의 행위를 수행하는 모든 조직, 협회, 인,
단체 ,또는 시스템을 말한다.

1. 유가증권의 거래를 위해 다수의 매도참가자와 매수참가자의 주문을
집중시키고

2. (거래시스템을 제공하거나 규정제정을 통하여) 투자자와 시장운용자의
자유재량권이 없는 매매원칙을 정하고 이에 따라 주문을 제출하는 참가자가
거래의 조건을 따를 것을 요구

법 제71조제1항을 다음과 같이 개정하여 증권거래소를 허가: 발기인
이 거래소를 설립하고자 하는 경우에는 ................. 대통령령이 정하는 바에
의하여 재정경제부장관의 허가를 받아야 한다. (선물거래법 제8조 참조)

대체거래시스템운영업무 허용

대체거래시스템을 거래소로서의 허가를 득하지 아니하고 증권회사가

동 업무에 대한 허가를 얻어 운영할 수 있도록 증권거래법 제76조(유사시

설 금지조항)를 다음의 예와 같은 형식으로 개정할 필요가 있다.

법 제76조(유사시설의금지)의 개정: ①증권거래소가 아닌 자는 유가증
권시장 또는 이와 유사한 시설을 개설하거나, 유사시설을 이용하여 유가증
권의 매매거래를 하지 못한다.

②전항의 규정은 제28조 제2항 제4호 내지 6호에서 규정하는 업무의
허가를 받은 증권회사가 당해 허가를 받은 업무를 영위하는 경우에는 그러
하지 아니하다.

<이러할 경우 코스닥은 자연히 증권거래소로의 허가를 받아 법적인 증
권거래소가 되어야만 할 것이다.>
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법 제2조 제8항 제8호 내지 제10호를 신설하여 대체거래시스템을 통해
영위할 수 있는 업무 규정화

제2조 제8항 제8호: 유가증권의 매매를 전자정보처리조직을 사용하여
법 제2조의3의 각호의 방법 또는 이와 유사한 방법에 의해 행하는 것

제2조 제8항 제9호: 유가증권의 중개 또는 대리를 전자정보처리조직을
사용하여 법 제2조의3의 각호의 방법 또는 이와 유사한 방법에 의해 행하
는 것

제2조 제8항 제10호: 유가증권시장 밖에서 유가증권의 매매, 중개 또는
대리를 전자정보처리조직을 사용하여 법 제2조의3의 각호의 방법 또는 이
와 유사한 방법에 의해 행하는 것

법 제28조 제2항 제4호 내지 제6호를 신설하여 대체거래시스템이 증권
회사가 동업무에 대한 허가를 추가로 받아 영위할 수 있도록 함

<동 업무는 금감위의 별도 허가를 얻어야 영위할 수 있도록 함>

제28조 제1항: 증권업을 영위할 수 있는 자는 영업의 종류별로 금융감
독위원회의 허가를 받은 주식회사이어야 한다.

제28조 제2항 제4호: 제2조 제8항 제10호의 영업

제28조 제2항 제5호: 제2조 제8항 재9호 내지 제10호의 영업

제28조 제2항 제6호: 제2조 제8항 제8호 내지 제10호의 영업

* 미국의 경우도 대체거래시스템을 증권업자가 증권업허가를 가지고 운
영할 수 있으나 SEC로부터 별도의 No Action Letter를 얻어야 하며 일본
의 경우도 증권회사로의 동록에 더하여 총리의 인가를 받도록 되어 있음

하지만 대체거래시스템에 의한 증권거래량이 증가하여 시장전체에 심

각한 영향을 줄 수 있을 경우에는 재정경제부장관은 동 시스템운영자가

증권거래소 허가를 받도록 명할 수 있도록 해야 할 것이다.

미국의 경우도 대중의 이해와 투자자보호를 위해 필요할 경우 다음의

거래량 조건이 맞으면 거래소로 등록할 것을 명할 수 있다.
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①시스템에 의해 거래되는 특정개별증권의 거래대금이 전국거래대금의 50%
이상이고 특정종류(class)의 증권 거래대금이 5% 이상이거나 ②특정종류
(class)의 증권 거래대금이 40% 이상인 경우

우리나라에서도 법 제76조 제3항을 신설하여 대체거래시스템의 증권거

래소로서의 허가취득의 의무화 가능성을 부여하는 것이 바람직할 것이다.

제76조 제3항: ②항에 의해 영위되는 업이 대중의 이해와 투자자보호를 위
해 필요한 경우 재정경제부장관은 업자가 증권거래소로서의 허가를 받아 운영
할 것을 명할 수 있다. 허가를 명할 수 있는 기준은 대통령령으로 정한다.

장외거래관련 법 및 규정 개정

현재 상대매매로 한정되어 있는 장외거래의 법 및 규정을 다음과 같이

개정하여 장외거래에 해당하는 대체거래시스템이 효율적으로 운영될 수

있도록 하여야 할 것이다.

법 제194조 제1항: 유가증권시장에서의 매매거래 및 결제의 방법 기타
필요한 사항은 재정경제부령으로 정한다.

시행규칙 제36조의18: ①법 제194조의 규정 의한 유가증권시장외에서의
매매거래는 단일의 매도자와 매수자간의 매매를 원칙으로 한다. 다만, 법 제
2조 제8항 제8호 내지 제10호의 업무를 행할시에는 그러하지 아니하다. ②제
1항의 규정에 의한 매매거래에 따른 결제방법 등은 유가증권의 종류 및 매
매거래의 형태에 따라 금융감독위원회가 정하는 바에 의한다.

<금융감독위원회의 규정은 별도로 개정 또는 신설되어야 함>

거래대상 유가증권 및 참가대상: 금감위 규정

채권 대체거래시스템

현재 채권의 경우 실질적으로 거의 장외에서 상대매매에 의해 거래되
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고 있다. 또한 채권은 종류가 다양하고 거래의 빈도가 주식과 같이 많지

않아 대체거래시스템의 성공에 대한 의구심이 존재하기는 하나 현재 채권

거래시장에 부정적 효과가 예상되지 않으므로 법적으로 금지할 필요는 없

다고 본다.

현재 소매시장의 경우 개인고객은 딜러인 증권사 등을 통해 개별적으

로 거래를 할 수 있으나 소매시장을 보다 활성화시키기 위해서는 다수의

딜러호가를 통합하여 개인들의 주문이 최우선호가에서 거래될 수 있도록

경쟁적 복수딜러 전자거래시스템 등이 도입될 필요가 있다고 본다. 물론

경쟁적 복수딜러 전자거래시스템의 경우 단일딜러시스템과는 달리 거래

소의 유사시설로 간주되어야 함에 따라 동 시스템의 도입을 위해서는 증

권거래법 제76조의 유사시설 금지조항 의 개정이 요구된다 하겠다.

주식 대체거래시스템

앞에서 설명한 동일증권의 시스템간 거래경쟁을 통한 시장운영자들의

투자자유인노력의 제고로 증권시장의 효율성을 제고시키고 국제적 정합

성을 갖추기 위하여 주식거래를 위한 대체거래시스템도 허용되어야 할 것

이다. 우리나라와 같이 단일거래소를 운영하고 있는 홍콩의 경우도 대체

거래시스템이 운영되고 있다.

단지 주식의 경우 현재 주요증권시장에서 거래가 거의 행해지고 있음

에 따라 대체거래시스템 허용시 시장분할에 따른 주문의 분할이 일어나

주요시장의 유동성에 부정적인 요소로 작용할 수도 있음을 주지해야 할

것이다.

우리나라의 경우 증권거래소의 매매시스템이 미국의 대체거래시스템

과 비슷하여(소유구조 및 지배구조, 참가자의 범위 등은 상이함) 개인투자

자 상대의 시스템의 활성화 가능성은 의문시 되나, 참가자의 범위 및 시장

접근 비용 등에 따라 기관투자자 상대의 대체거래시스템의 활성화는 기대

해 볼 수 있을 것이다.
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활성화의 정도와 상관없이 법적 금지는 폐지되고 주문의 분할이라는

부작용을 최소화하면서 새로운 혁신적인 거래시스템의 탄생을 도모하는

방향으로 규제체계가 정립되어야 할 것이다.

거래량이 거의 없고 기업정보가 부족한 주식의 거래로부터 야기될 수

있는 증권사기 및 시세조정 우려를 최소화하기 위하여 상장주식, 코스닥

등록주식에 대한 거래만을 우선적으로 허용함이 바람직해 보인다.

채권과 주식 이외의 유가증권

대체거래시스템의 허용 초기에는 거래물량이 많은 주식과 채권이외의

유가증권에 대해서는 거래를 유보하는 것이 바람직해 보인다. 주식인수권

부사채나 전환사채 등 유동성이 적고 주식과 연계성이 있는 채권의 경우

시스템의 성공여부도 문제시 될 뿐 아니라 시장내 시세조정 및 이에 대한

감독의 난점 등으로부터의 부작용을 우려해 대체거래시스템의 도입 초기

에는 거래를 허용하지 않음이 바람직해 보인다.

거래참가대상자

대체거래시스템은 새로운 매매기법 및 시스템을 통하여 다양한 시장참

가자에게 저비용의 매매체결서비스를 제공하는 것이 최대의 장점이다. 대

체거래시스템의 장점을 활용하여 시장의 효율성을 제고시키기 위해서는

결제에 따른 문제를 해결할 수 있는 투자자(주로 기관투자자 또는 예탁원

의 결제참가자)의 브로커를 통하지 않는 직접 시장접근을 허용해야 할 것

이다. 개인투자자들의 경우 결제에 대한 문제가 해결되지 않는 한 시스템

운영자들은 브로커를 통한 접근을 허용할 것으로 예상된다.

시장분할문제 (주식): 금감위 규정

시스템에 대한 규제의 정도는 거래량에 따른 규제가 바람직하다. 미국
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의 감독규정을 준용하여 시장분할문제를 해결하기 위한 다음과 같은 방안

을 제시할 수 있다.

- 초기의 시스템은 시스템의 탄생을 위하여 과도한 책임을 면제

- 특정증권의 거래대금이 시장전체 거래대금의 5% 초과시: 당해증권에 대한
시스템내 최우선호가가 일정기간 내에 내부적으로 처리가 안되는 경우 증권
거래소 호가시스템에 동 주문을 공개할 것을 의무화 (단 가격발견기능이 없
는 시스템의 경우는 제외)

- 특정증권의 거래대금이 시장전체 거래대금의 20% 초과시: 공평한 접근의무
를 보장하기 위하여 동 시스템은 시스템 접근을 허용하는 참가자에 대한 합
리적인 기준을 설정하여 운용해야함 (단 가격발견기능이 없는 시스템의 경
우는 제외)

시장의 투명성 및 안전성 유지: 금감위 규정

시스템 처리능력, 충실성, 안전성 기준 등에 대한 규정이 정립되어야

할 것이다. 특정증권의 거래대금이 시장전체 거래대금의 20% 초과시 동

증권을 거래하는 시스템의 처리능력, 안전성, 그리고 우발적 상황시 대처

방안 등에 대한 절차 및 방법을 갖출 것을 의무화해야 할 것이다.

참가자에 대한 검사 및 조사에 대한 규정 또한 정립되어야 한다. 자율

규제기관이나 금융감독위원회에 의한 참가자에 대한 검사 및 조사에 기록

제공 등 감독 당국의 요청에 협조하도록 하여야 할 것이다.

또한 기록의 보관을 의무화하여야 한다. 대체거래시스템은 검사에 필

요한 기록을 수년간 보관하도록 하여야 하며 거래의 일별개요, 주문정보

의 시간순서별 기록, 주문접수일자 및 시간, 주문의 매매체결가격, 거래상

대방에 대한 내역 등은 필수적으로 보관토록 하여야 할 것이다.

매분기마다 분기종료 후 30일 이내에 거래내역을 금융감독위원회에 보

고 하도록 함이 타당하다. 보고내용은 상장주식1부, 상장주식2부, 코스닥

시장 등 항목별로 총거래량과 총거래대금을 보고하도록 하는 형식 등을
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취할 수 있을 것이다. 감독기관의 요청시에는 수시로 자료를 제공하도록

해야 할 것이다.

시장의 건전성을 유지하기 위하여 고객의 비밀정보가 이용되는 것을

막을 장치를 마련해야 할 것이다. 거래정보를 보호할 제도 및 절차를 갖추

어야 하고, 대체거래시스템으로서의 기능과 자기거래 및 상품거래를 포함

한 브로커/ 딜러로서의 기능을 구분해야 할 것이다. 참가자 및 참가자 주

문의 신원에 대한 정보에는 대체거래시스템을 직접 운영하는 직원만이 접

근이 가능해야하며, 이들은 규정준수 의무를 지도록 해야 할 것이다.

고객이 동의하지 않는 이상 고객의 거래내역에 대해서 대체거래시스템

의 직원이 이용하지 못하도록 하는 체제를 갖추어야 할 것이며 대체거래

시스템의 직원이 거래정보를 이용하여 자기계산에 의하여 거래하는 것을

방지할 감시체제를 갖추도록 해야 할 것이다.

또한 부서간 정보 차단장치를 마련하도록 해야 할 것이다. 대체거래시

스템운영자는 동 시스템내에서도 민감한 정보가 한 부서에서 다른 부서로

전파되지 못하도록 차단할 방법을 갖추어야 할 것이다.

그외의 고려사항

결제에 대한 법적 체계 정비

대체거래시스템 참가자가 예탁원 결제참가자(결제참가자가 아닌 경우

증권사를 통해 간접 참가)로 한정될 경우 현재 예탁원에 의해 행해지고 있

는 기관결제시스템을 통한 상대차감결제 방법이 이용될 수 있을 것이다.

이는 예탁원과 사전조율 및 예탁원 업무규정 개정이 요구되는 사항이다.

건전한 시장체계 정비를 위한 사전 준비작업

대체거래시스템의 허용은 우리나라 증권시장의 하부구조의 체계를 바
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꾸는 작업으로 학계 및 업계 그리고 시장참가자 등 서로 다른 위치에 있

는 관계자들의 다양한 의견수렴이 요구된다 하겠다.

증권거래소 허가제화, 증권거래소 및 코스닥의 소유구조, 소유구조 변

경시 자율규제에 대한 고려, 거래증권의 결제, 그리고 거래소와의 연계 가

능성 등이 다양하게 고려되어야 하므로 거래법 전반적인 재검토가 요구된

다고 할 수 있다.

이에 따라, 학계, 증권전문가, 한국증권거래소, 증권업협회, 증권예탁원,

코스닥증권시장, 증권전산, 증권업계, 기관투자자 등으로 Task Force를 구

성하여 선진증권시장을 위한 수렴된 안을 만들 필요가 크다고 할 수 있다.
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부록 : 각 기관 의견 및 필자 소견

동 보고서가 제시하고 있는 우리나라 증권시장 통합방안에

대해서, 여러 증권 및 선물 유관기관은 각자 다른 이견을 가지

고 있을 수 있음을 밝혀둔다.

따라서, 다양한 의견을 접할 수 있는 기회를 독자 여러분에

게 제공하기 위하여, 각 기관 실무담당자의 의견과 이에 대한

필자의 간단한 소견을 부록으로 첨부한다. 의견 요청에 응해주

신 각 기관 담당자에게 깊은 감사를 드린다.

단, 여기에 제시된 각 기관 담당자의 의견은 해당 기관의

공식견해와 다를 수 있음을 밝혀둔다.





부록

첨부 1 : 한국증권거래소의 의견 및 필자의 소견

<본 의견은 증권거래소 국제부 담당자 개인의 의견이며, 한국증권

거래소의 공식견해가 아님을 밝히는 바입니다.>

1. 증권시장 통합의 전제

보고서는 향후 우리나라 증권산업의 진로를 모색함에 있어 고려해야

할 핵심요인으로 증권시장간 경쟁을 들면서 국내증권시장 및 증권관계기

관간의 통합을 하나의 해결책으로 제시하고 있다.

증권시장간 경쟁은 우리나라 금융시장의 발전을 위해 정부가 추진하고

있는 주요 정책방향이기도 하나 아직 국내에는 증권시장간 상장유치 경쟁

만 있을 뿐 투자자 유치경쟁은 태동하는 단계에 있다. 정부가 올 하반기에

ATS를 허용하기로 한 것도 이러한 증권시장간 경쟁을 적극 유도하기 위

한 것으로 보인다.

따라서 국내시장 통합을 통하여 국제경쟁력을 제고한다는 보고서 방향

은 중장기적으로는 타당하다고 생각되나, 아직까지 증권시장간에 경쟁다

운 경쟁을 하지 못하고 있는 현 국내상황을 고려할 때, 증권시장 및 관계

기관 통합논의는 조금 이른 감이 있다고 보여지나 향후 증권시장 정책방

향으로서는 매우 의미가 크다고 생각된다.

현시점에서는 거래소 상장요건과 코스닥 등록요건간의 차이점을 형평

에 맞게 조정하거나 거래소내 신시장 개설 허용, 증권거래소에 대한 선물

거래소 지위 부여 등을 통해 현물시장간, 선물시장간 경쟁을 촉진시켜 각

시장의 자생력을 강화한 후 통합으로 나아가야 할 것이다.
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또한, 통합의 효과를 극대화하기 위해서는 통합감독체계에 부합하도록

증권, 선물별로 이원화된 법규체계를 통합하고, 증권업과 선물업의 단일

면허제 도입 등 제도적 정비가 동시에 추진되어야 할 것이다.

한국증권거래소 의견에 대한 필자의 소견:

우리나라 거래소들과 증권유관기관들이 아직 치열한 경쟁을 피부로 느

끼지 못하고 있는 것은 사실이다. 그러나, 지난 6월 8일 발표된 세계증시의

24시간체제 구축 움직임은 우리 증시가 상기의 시사점을 간과해서는 안될

것임을 분명하게 보여주고 있다.

동경증권거래소는 지난 6월 8일 뉴욕, 파리, 홍콩 등 세계 주요 10개 증

권거래소간 연계를 통한 24시간 거래체제 구축을 위해 NYSE 및 Euronext

와 협의를 진행하고 있음을 밝혔다. 이처럼 세계 증권시장이 N YSE가 주

도하는 시장과 N asdaq 및 유럽의 동합거래소 iX가 주도하는 시장으로 양

분되면서 글로벌주식시장의 틀을 갖추게 되면 국제투자자들의 투자패턴

에도 상당한 변화가 있을 것이다. 세계 각국의 투자자들이 자국의 시장을

통하여 외국의 주식을 거래할 수 있게 됨에 따라, 연계시스템 내의 주식시

장들은 국제투자자금을 용이하게 유인할 수 있을 것이며, 기업들 또한 저

렴한 비용으로 자금을 조달할 수 있는 기회를 가지게 될 것이다.

이러한 와중에 전 세계 거래소들은 우량거래소와 열등거래소로 확연히

구분 될 가능성이 크다. 국제적 연계움직임에 동참하지 못하는 거래소들

은 열등거래소로 퇴락하여 국제적 투자자금 유인의 어려움은 물론 자국

자금조차 유치하기 힘든 상황에 직면할 가능성이 크다하겠다.

우리나라 증권시장도 향후 국내 및 국제 투자자금을 유치할 수 있도록

조속히 시장체제를 재편할 필요성이 있다. 미래의 우리 증시는 저렴한 거

래 및 결제비용, 다양한 상품의 제공, 그리고 단일의 플랫폼 제공, 그리고
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편리한 시장접근을 통한 국내외 시장참가자의 확대 등을 달성할 수 있는

방향으로 재편되어야 할 것이다. 우리나라 증권시장이 국제적 투자자들의

요구에 부응하지 못할 경우, 국제적 투자자금은 편리하고 저렴하게 다양

한 상품에 접근할 수 있는 시장을 찾아 갈 것이며, 우리나라 시장에의 진

입은 자연스럽게 줄어들 것이다. 결과적으로는, 시장뿐만 아니라 우리나라

기업들의 자금조달 비용 또한 높아질 것이며, 이에 따라 우리나라 기업들

의 외국시장에의 상장 또한 늘어날 것이다. 이러한 악순환은 결국, 우리나

라 증권시장의 체질을 약화시키게 될 것이다.

지난 90년대 우리나라 금융시장은 규모면에서는 급속히 팽창한 반면,

기업경영의 불투명성, 금융기관의 위험관리 소홀, 효과적 감독기능의 부재

등 그 질은 국제투자자들의 요구에 부응하지 못했다. 그 결과 국가신용등

급의 하락과 금융시장의 불안으로 IMF 경제체제하에 들어갔다. 우리나라

자본시장 또한 국제투자자들의 요구에 신속히 부응하지 못한다면 자본시

장의 공동화현상 또한 언제 닥칠지 모르는 일이다. 이러한 현상이 일어난

후에 증권시장의 개혁을 시도한다면 엄청난 비용과 처절한 고통을 감수할

수밖에 없을 것이라는 것은 우리가 IMF 경제체제를 극복해 가고 있는 과

정을 쳐다보면 누구나 인식할 수 있을 것이다.

2. 주식회사제 전환동기

보고서는 해외 증권시장의 예를 들어 증권거래소 조직의 주식회사제

전환의 주요동기로 신속한 의사결정, 막대한 전산시설 투자자금 조달 등

을 들고 있으나 우리 나라는 이와는 다른 상황에 처해 있다.

외국 증권거래소의 경우와 같이 개인회원, 법인회원 등 회원제도가 복

잡한 구조하에서는 의사결정 문제가 소유구조전환의 중요한 동기가 될 수
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있으나, 우리 나라와 같은 단일 법인회원제 구조하에서는 그다지 중요한

문제로 볼 수는 없다.

또한, 전산투자자금 등 소요재원의 조달과 관련하여 국내에서는 이미

완전 전산화된 거래시스템을 구축하였을 뿐 아니라, 향후에도 전산 기술

발전에 따른 시스템 처리능력 향상과 더욱 저렴해지는 H / W 가격으로 인

해 종전과 같은 수준의 투자는 별 어려움 없이 이루어질 것으로 보인다.

다만, 증권시장의 침체에 따라 거래소의 수지가 악화되거나 해외 거래소

와의 시스템 연계 등에 따른 대규모 전산투자자금 필요시 일시적인 자금

조달상의 애로가 발생할 수도 있을 것이다.

우리 증권거래소의 경우 의사결정이나 투자자금 조달문제 보다는 시장

진입장벽 완화차원에서 주식회사제로의 소유구조전환을 고려해 볼 수 있

다. 주식회사제를 통하여 시장소유권과 이용권을 분리하여 지나치게 높은

회원가입비 문제를 해결함으로써 증권회사의 시장진입장벽을 획기적으로

낮출 수 있으며 이로서 증권시장 내부의 경쟁을 촉진시키고 유동성을 증

대시킬 수 있을 것이다. 또한 거래소가 이익추구형 경영관리를 통해 시장

운영비용을 낮춤으로서 시장을 더욱 효율적으로 만들 수 있다는 점에서

보다 타당한 소유구조 변경의 동기를 찾을 수 있을 것이다.

한국증권거래소 의견에 대한 필자의 소견:

우리나라 거래소의 경우 법인회원으로 구성되어 의사결정문제의 심각

성이 적다는 것은 동의한다. 그러나 법인회원으로만 구성되어 있어 거래

소 운영이 시장참가자 모두를 위해서 보다 회원집단인 증권사의 이익을

위해서 운영될 소지 또한 크다고 할 수 있다. 주식회사화는 소유권으로부

터 거래권을 분리하여 이러한 집단이익추구행태의 부작용을 완화시켜주

는 구실을 할 수 있을 것이다. 예를 들면, 거래소 진입장벽의 완화가 좋은

예가 될 것이다.
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3. 통합형태

보고서는 통합형태로서 지주회사/ 자회사 형식의 통합을 제안하고 있

으나 이 방법보다는 통합기관들을 단일법인화하여 각 시장 및 기관을 개

별 사업부 형태로 통합하는 것이 더욱 큰 시너지 효과를 거둘 수 있다고

본다.

만약 보고서가 제안하고 있는 바와 같이 지주회사 형태로 통합한 후

시장간 경쟁을 촉진하기 위해 기능별 사업부제 자회사를 둔다 하더라도

구태여 시장운영관련 자회사를 증권시장(현물)과 파생상품시장 (선물·옵

션)으로 구분할 필요없이 한 개의 자회사 내에 별도의 사업부를 두는 것

이 운영측면에서 더욱 효율적으로 보인다.

증권전산의 경우 거래소, 코스닥, 공동온라인 시스템 용역운영과 같은

증권시장을 위한 전산용역서비스 업무를 제외한 여타 일반 상업서비스 업

무 (정보판매, 인증사업 등)가 통합대상업무로 적합한지는 검토할 필요가

있다고 본다.

통합추진방식에 있어서는 모든 시장과 증권관계기관을 한번에 묶기

보다는 단계별로 통합을 추진하는 것이 바람직할 것이다. 첫 단계로 기능

이 유사한 증권 및 선물시장 (본소, 코스닥, 부산선물거래소)을 먼저 통합

하고, 통합시장이 안정된 후 증권예탁원, 증권전산 등 관계기관을 지주회

사가 흡수하는 것이 순서일 것이다.

통합거래소의 지배구조와 관련하여서는 싱가폴거래소의 지주회사모델

을 벤치마킹 할 필요가 있다. 이럴 경우 보고서가 제시한 것처럼 자회사

별로 이사회와 경영진을 따로 구성하는 것이 아니라, 지주회사의 이사회

와 경영진이 자회사의 이사회와 경영진을 겸임하는 형태로 하여 우리나라

증권시장의 대외 경쟁력과 협상력을 효과적으로 제고할 수 있어야 할 것
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이다.

한국증권거래소 의견에 대한 필자의 소견:

단계별 통합안에 대해서는 긍정적으로 검토해 볼 필요가 있다고 생각

한다. 증권전산과 증권예탁원의 경우 모든 업무를 다 포함하여 통합을 이

룰 것인지 아니면, 업무별 분화가 필요한 지에 대한 지적사항 또한 좀 더

심도 있는 논의가 이루어져야 할 것이다.

통합형태의 경우, 시너지효과 극대화를 위해 통합기관을 단일법인화하

고 각 기능들은 자회사가 대신 사업부서로 운영하자는 거래소 안에 대해,

필자는 다른 견해를 가지고 있음을 밝힌다. 거래소의 공공적 기능은 통합

거래소가 지니되, 각 사업부분은 동 사업을 가장 잘 영위할 수 있는 별도

의 자회사를 통하여 독자적으로 운영될 수 있는 구조가 효율성 제고와 시

장의 발전에 적절할 것으로 생각된다.
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첨부 2 : 증권업협회 및 (주 )코스닥증권시장 의견 및

필자의 소견

1. 검토 배경

가. 최근 세계적인 증권시장 환경변화 추세로는 각국의 증권거래소들

이 경쟁력 제고를 위한 방안으로 거래소간 전략적 제휴 및 통합을

추진하고 있는 상황임

나. 국내에서도 증권거래소, 코스닥 및 선물거래소의 통합논의가 제기

되고 있는 바 이러한 통합의 타당성 및 경제성에 대해 고찰하고자

함

2. 시장통합의 원인 및 시사점

가. 시장통합 원인

□ 시장통합의 원인은 일반적으로 다음과 같이 설명됨

o 비용감소를 통한 가격경쟁력 확보

- 주문전송 및 시스템 투자, 증권결제 등의 공동수행에 따른 규모

의 경제 실현
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o 통합에 따른 네트워크 외부효과(N etw ork Externality)의 상승효과

- 증권거래시장으로서의 경쟁력 배양

o 시장접근 장벽의 완화 및 회원간 공유를 통한 범위의 경제 실현

□ 실질적 시장통합의 원인은 다음과 같이 고찰할 수 있슴

o 타국 거래소와의 교차상장거래 확충을 통한 거래소간 경쟁력 증대

및 투자자 확보

- Europ e의 경우 iX, Euro-next 등은 Euro 통합의 일환책임

·유럽의 투자자들은 모든 주식거래를 단일통로를 통해 수행할

수 있기를 원하고 있으며, 유럽단일거래소의 설립에 따른 회원

비와 거래비용의 절감 그리고 단일통화를 통한 결제의 효율성

을 요구

o 투자자의 매매체결의 동일 Platform'에 대한 요구 증대

- 국제간 거래를 함에 있어 저비용이면서 효율적인 거래플랫폼을

제공하는 것이 경쟁에서 살아남는 길이라고 인식

o 현·선물거래소 통합 등으로 거래소 경쟁력 증대를 통한 시너지효

과 달성(홍콩, 싱가포르 등의 경우)

- 도시국가적 경제상황에 맞는 효율성 추구

- 통합조직형태가 증권과 파생상품 관련 영업을 보다 긴밀하게 연

결시켜며 관리업무의 공유와 운영비용의 절감효과를 가져와, 궁

극적으로는 외국거래소와의 경쟁력 싸움에서의 우위를 점할 수

있는 전략으로 인식
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나. 통합 및 교류의 특징

o 현재 세계증권거래소간에 확산되고 있는 통합추세는 국내시장간

통합이 아닌 글로벌 네트워크를 구축하기 위한 국가간 통합의 경

향이 짙음

- 파리, 암스테르담, 브뤼셀 증권거래소가 합병하여 2000년

4/ 4분기에 출범시킬 Euro-next는 N YSE와의 업무제휴 모색을

통하여 글로벌 네트워크 구축을 목표로 하고 있슴

- N ASDAQ의 경우 iX(LSE와 DB의 합병)와의 제휴 및 N ASDAQ

Jap an 설립 등을 통하여 궁극적으로는 글로벌 네트워크 구축을

목표로 하고 있슴

o 통합의 성격을 살펴보면, 전통시장은 신흥시장, 신흥시장은 새로운

대체거래시스템의 발전에 따른 경쟁에 대비한 통합이라는 성격을

지님

- 국내경쟁에 의한 효율성 제고라는 측면을 희생하면서 통합을 이

룬 국가의 예는 찾아보기 힘듬. 오히려 법에 의해서 단일거래소

체재를 유지하던 국가(홍콩, 싱가포르)조차도 신흥시장(GEM,

SESDAQ) 등을 Main Board 내에 설치함으로써 제한된 의미의 경

쟁이나마 유지하도록 하고 있슴

- 전통시장과 신흥시장간에 있어서는 통합보다는 교차거래 등을 통

한 투자대상 다양화 등의 시도가 일반적임

정부의 역할은 궁극적인 시장구조를 설계하는 것이 아니라 투자자 보

호를 유지하는 한에서 시장간 경쟁을 촉진하여 시장 스스로 효율적인

구조로 개편되도록 규제 철학을 세우는 것이다.

Arthur Levitt , SEC 의장, 1999/ 9/ 23
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<그림 18> 시장간 통합 개념도

국 경

전통

시장

통합협력 전통

시장

ex) iX(Lon d on),

유럽 8개 거래소

Eu ron ext
경 경
쟁 교차 거래 쟁

신흥

시장

신흥

시장

ex) iX(독일),

N asd aq Eu rop e 등통합협력

o‘전통산업’과‘신산업’중심시장으로의 차별화는 국가간 통합

이후에도 지속적으로 유지됨으로써 국제적으로도 두 시장간 경쟁

은 계속하려는 의도가 보임. 이는 거래소의‘Branding’효과 때문

이라고 해석됨

- 이러한 차별화는 London Stock Exchange와 Deutche Börse와의

통합체인 iX의 출범 후 영국은 전통기업, 독일은 신흥기업으로 각

거래소를 Positioning하려는 시도를 하는 예에서 찾을 수 있슴

다. 신흥시장의 성장 및 통합의 한계점

o NASDAQ시장의 역할

- 10년 이상 장기호황을 구가하고 있는 미국경제에는 신산업의

248



부록

Leader로서 NASDAQ시장의 역할이 큼

- 전통산업에서 디지털화로 대표되는 신경제(N ew Economy)로의

이행에 신경제 기업들의 자금조달원인 N ASDAQ의 역할이 지대

함

- NASDAQ과 NYSE는 현재 미국경제(신경제, 구경제)를 버티고 있

는 두 버팀목(pillar)으로 이해되고 있슴. 마찬가지로 코스닥과 한

국증권거래소 또한 한국의 경제발전을 뒷받침하는 시장구조를 유

지하며 한국경제를 이끌고 있슴.

o 국가간 통합의 전제조건은 국내증권시장의 경쟁유지이며 이는 각

국의 신흥시장(∼DAQ類 시장)의 육성 및 발전을 통해 알 수 있슴

- 즉, 각국에서는 거래소의 국가간 통합을 추진하는 대신 이와 보완

적 경쟁관계를 유지할 수 있는 신흥시장(∼DAQ 시장)을 육성·

발전시켜 나가고 있슴(예 : 싱가포르, 타이완, 중국 등)

- 그러나 거래소내에 통합된 형태의 신흥시장은 발전속도 및 경제

기여도에 한계

·이는 독립적인 신흥시장인 NASDAQ, KOSDAQ, EASDAQ과

종속적인(통합된) 신흥시장인 SESDAQ, Mothers등의 예에서

찾아볼 수 있슴
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3. 국내증권시장의 변화 및 통합

가. 코스닥시장의 성장 및 한국경제의 발전

o 한국경제에 있어서 코스닥의 역할

- 그 동안 정부에서 중소기업 및 벤처기업 육성에 지속적 관심을

보여 육성대책을 내놓았으나 큰 효과를 거두지 못함

- 그러나, 코스닥시장의 급속한 성장으로 시장을 통한 중소기업

및 벤처기업의 자연스런 육성이라는 효과를 거두게 됨

- 또한 기존의 재벌기업 중심 한국경제체질을 중소기업·벤처기

업 중심의 체질로 바꾸는 데 기여하고 있슴

- M IT의 Simon Joh nson 교수는 IM F 이후 한국의 구조조정 및

경제정책의 대표적 성공사례로 Kosdaq시장 활성화를 언급

표> 코스닥 시장 등록법인의 자금조달 실적

등록법인수(사) 자금조달실적(백만원)

98년 331 1,879,515

99년 453 5,209,820
2000년 1 - 3월 492 1,629,002

- 코스닥의 거래대금규모가 거래소를 이미 추월하였고 국민경제에

미치는 영향력이 거래소보다 더욱 커지고 있는 실정임
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표> 코스닥·거래소 일평균거래대금 규모 비교 (억원)

코스닥 거래소

98년 50 6,604

99년 4,300 34,820
2000년 5월 32,525 31,262

- KOSDAQ 시장은 특히 1999년 하반기부터 2000년 상반기에 급속

성장

(단위 : 천주, 백만)

1999. 10 1999.11 1999.12 2000.1 2000.2 2000.3

등록회사수 367 392 453 460 469 492

등록주식수 380 408 474 470 483 505

거래량 1,158,745 2,863,739 2,525,482 2,036,015 3,968,073 4,915,208

거래대금 8,655,255 31,421,514 42,674,866 43,699,467 91,522,101 90,522,765

- 따라서, KOSDAQ 시장은 이미 중소기업·벤처기업 전용시장으로

브랜드 이미지를 구축

o N ASDAQ이 N YSE를 추월하는데 걸린 시간이 27년인데 반해 코스

닥의 경우 거래소 추월에 불과 4년 미만이 소요된 점을 감안할 때

향후 이러한 영향력은 더욱 커질 것으로 전망

o 한국증권거래소시장과 코스닥의 경쟁을 통한 투자비용의 감소, 다
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양한 자금조달과 투자 기회 확대, 기업서비스 증대의 효과를 가져

옴

- 미국 증권거래위원회(SEC)에 의하면 복수시스템간의 경쟁으로 거

래량의 증가, 거래기술의 발전, 증권시장의 세계화를 초래하였다

고 함

o 새로운 투자기회의 창출로 인한 시장자체의 확대를 가져옴으로써

경제 전체의 금융구조 발전과 사회 전체의 후생 증대 실현 중

나. 국내증시 통합의 문제점

o 국내 증권시장의 경우, 증권시장의 경쟁단계를 거친 선진외국(특

히 미국)과는 달리 현재 경쟁의 진입초기단계에 있음

우리 나라 거래소는 증권거래법 76조에 의한 증권거

래소와 협회중개시장으로 Kosdaq시장 두 곳만 존재

하는 형태임

o 거래소시장과 코스닥시장을 통합할 경우 단기적으로 중복투자의

제거 및 규모의 경제 실현 등에 따른 경쟁력 증대의 효과는 있을

지 모르나, 중·장기적으로 국내에서 증권거래의 독점체제가 진행

됨으로써 투자자 및 기업 모두에 불이익을 안겨줄 가능성이 있슴

- 모든 기업 및 투자자를 만족시킬 수 있는 시스템은 단일 조직구조

하에서는 사실상 불가능
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- 결국 이는 통합거래소 내의 사업부로써의 코스닥시장의 존립에도

불구하고 코스닥시장 설립 이전의 단일거래소체제로의 회귀를 의

미하고 따라서 한국자본시장의 규모 자체를 축소시킬 가능성 배

제할 수 없슴

o 특히 실질적 시장통합 원인 측면에서 볼 때, 통합원인(통화통합,

동일플랫폼에 대한 요구 증대 등)은 한국의 현상황과는 부합되지

않으며 다른 경제상황에 같은 대응책을 적용하는 결과가 되고, 심

지어는 IMF 이후 활성화된 한국자본시장을 축소하는 결과를 가져

올 수 있슴

o 거래소 통합의 경우, 신경제를 대표하는 코스닥의 벤처·지식산업

주도주들은 거래소의 단순 중소기업주로 전락하게 되어 벤처기업

등의 자금조달에 차질을 가져올 수도 있슴

4. 결 론

o 코스닥은 세계자본시장 역사상 유례 없는 성장(거래대금 기준

1,000배)을 달성하며 중국, 말레이시아, 필리핀 등 동남아국가들과

심지어 일본에게도 Benchm arking 대상이 되고 있슴. 이는 거래소

의 한 部가 아닌 별개의 독립회사로써 경쟁체제를 구축함으로써

가능하였슴

o 이러한 IMF 극복사례 등으로써의 대표적 성공모델을 입증되지 않

은 통합논리와 불확실한 효익을 위해 포기하는 오류를 범할 가능

성 있슴
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o 또한 현재 자본구조 및 Market share 등의 면에서 잘 정비된 코스

닥과 상대적으로 수익기반이 취약한 선물거래소와 전략적제휴 관

계를 맺음으로써 상품구성을 다양화하고, 현·선물거래소간 제휴

(NASDAQ-Amex의 경우 참조)로 시너지효과를 극대화하는 동시

에 한국증권거래소와의 경쟁으로 신·구경제를 대표하는 양대 자

본시장으로 육성함이 바람직함

o 국내 증시간 합병은 경쟁을 통한 시장의 효율성이 달성된 이 후

세계증시 통합의 추이를 고찰하며 국제경쟁력 제고를 위한 시장간

자발적인 논의에 따라 이루어짐이 바람직함.

증권업협회 및 (주)코스닥증권시장 의견 증권업협회 및 코스닥의

의견에 대한 필자의 소견논 문 내 용 문 제 점

통합은 조직의 효
율적 운영 및 저렴
한 거래기회 제공

통합시 독점 및 조직구조
의 비대화 등에 따른 비
용증가 가능성 배제(규모
의 非경제). 아직까지 국
제시장에서 규모의 경제
가 입증되지 않음

통합을 통해 각 기관이 현재
중복적으로 수행하는 업무를
통합 운영하고 시스템을 공
동으로 개발함으로써 비용절
감 및 자원 및 기술의 시너
지 효과를 기대할 수 있을
것임

거래소비지니스의
독점성 철폐와 경
쟁을 통한 효율성
제고 (대체거래시
스템의 허용 등)

통합논리와 대치됨.

거래소와 코스닥을 경쟁
관계로 보지 않고 대체거
래시스템만을 경쟁상대
로 인식함으로써 코스닥
을 기존의 거래소로 취
급, 즉 코스닥은 통합하
고 경쟁을 위해서 대체거
래시스템을 허용하자는
것은 통합 논리와 대치
됨.

상품간 차별을 제외하고는
동일한 기능을 인위적 분리
에 따라 독점적으로 수행하
는 거래소와 코스닥을 통합
하여 운영의 효율성 및 시장
의 경쟁력 강화을 도모.
대체거래시스템의 허용으로
거래소의 독점성을 철폐하고,
수요자 중심의 더 좋은 서비
스 제공자가 탄생할 수 있는
기회 제공
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독점적 폐해를 방
지하기 위한 거래
시스템간의 기능
적 분할(대체거래
시스템의 틈새시
장 공략을 통한 독
점의 폐해 방지)

코스닥 또한 거래소가 제
공하지 못하는 상품 및 서
비스를 제공함에도 불구하
고 코스닥을 거래소의 경
쟁대상에서 제외

정부의 방침에 따라 상품이
차별화되어 있는 것을 제외하
고는 투자자 중심의 차별화된
서비스가 최대한 제공되고 있
다고 보기 힘들며, 특정종목
에 대한 시장개설권의 독점으
로 수요자중심의 서비스제공
유인이 적음

대체거래시스템과
의 경쟁을 통해 시
장전체의 규모를
확대시키는 효과
를 가져옴

국내의 경우 코스닥이 시
장전체의 규모를 확대시키
는데 결정적 공헌을 하였
음에도 불구하고 이를 무
시하고 대체거래시스템의
시장규모 확대에만 초점을
맞춤으로써 통합이 가져올
시장규모 축소의 가능성을
배제

코스닥이 시장의 확대에 기여
했음은 사실이나, 이는 새로
운 상품의 제공에 따른 결과
임.
대체거래시스템은 새로운 상
품이 아니라 새로운 서비스의
제공을 통해 시장의 확대에
기여할 수 있음

사업부식 자회사
구조를 통한 감독
및 운영의 효율성
극대화

지배구조만 한 단계 더 늘
어나는 결과가 되며, 보다
큰 피라미드식 지배구조를
형성함으로써 오히려 비효
율성을 초래할 수 있는 가
능성 배제

동 구조에서 시장운영회사는
독립적인 회사로 모든 노력을
시장운영에만 집중할 수 있어
현재의 복합적 기능을 수행하
는 구조보다 목표가 단순화되
고 효율적일 것임
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대체거래시스템을
허용하면서 이들
이 경쟁대상이 되
기까지 시장의 건
전성유지를 위해
소요되는 비용은
기존거래소가 부
담

코스닥의 경우 설립 4년
밖에 되지 않아 아직 기반
구조가 취약함에도 불구하
고 통합을 한다는 것은 경
쟁대상이 되기까지 지원
및 비용을 거래소가 부담
한다는 원칙(정부의 기본
방침)에 위배됨.

대체거래시스템은 기업의 상
장권 및 자율규제권이 없는
거래시스템 운영자로 상장수
수료 및 데이터이용료를 징
수할 수 있는 거래소와는 다
름

종합

위를 종합하면, 정상적으
로 운영되고 있는 현재의
경쟁시스템을 없애고 외국
의 사례를 따라 대체거래
시스템을 통한 인위적 경
쟁을 촉진시킨다는 논리

현재 우리나라 시장체계가
거래소와 증권시장의 효율성
향상에 기여할 수 있는 투자
자를 위한 건전한 경쟁이 활
발히 일어날 수 있는 구조인
지에 대해 생각해볼 필요가
있음
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첨부 3 : 한국증권전산의 의견 및 필자의 소견

1. 전산 및 정보회사의 소유구조에 대한 내용 추가

○ 현 재

- 전산 및 정보회사의 소유구조에 대해서는 언급이 없음

○ 보완사항

- 정보 및 전산회사의 경우 이용자가 거래소 및 브로커 이외에도

기관투자자, 언론사, 정보사업자 등 다수의 정보이용자들의 이

해가 회사경영에 반영될 수 있도록 지분이 설정되어야 할 것임

○ 사 유

- 전산 및 정보회사는 (주)증권시장 및 (주)파생상품시장의 전산

업무 뿐만 아니라 증권사, 기관투자자, 정보사업자, 인터넷회사,

언론사 등에 대한 정보서비스 업무를 담당할 것이기 때문에 특

정 회사에 편중되지 않는 지분구조 확립 필요

- 증권사와 기관투자자는 통합거래소의 주주에 속해 있지만 정보

사업자와 언론사는 주요 이해당사자이면서도 회사경영에 동 회

사들의 이해가 반영될 여지가 없으므로 지분 설정이 필요함

증권전산의 의견에 대한 필자의 소견:

서비스를 제공받는 각 기관이 전산 및 정보회사의 지분에 참여하는 것

은 바람직하게 보이며 이는 동 회사에 대한 거래소외의 외부지분을 통해

실현이 가능할 것임 (p218 그림 참조)
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2. 정보서비스 사업은 전산 및 정보회사에서 담당

○ 현 재

- 한국거래소(가칭)에서 대외 정보서비스 사업을 수행

○ 조정사항

- 대외 정보서비스 사업은 한국거래소(가칭) 대신 전산 및 정보회

사에서 수행함

- 한국거래소(가칭)의 정보서비스부는 전산 및 정보회사에서 흡수

함

* 한국거래소(가칭)는 시장정보 관련 규정 제정 등을 통해 시장정

보가 원활하게 유통될 수 있도록 기본방침을 정함

○ 사 유

- 정보서비스 사업은 시장운영에 소요되는 비용의 주요 조달처이

므로 정보수입을 극대화하여야 하고 이를 위해서는 강한 상업

적 마인드를 가지고 활발한 사업 추진이 필요함

- 한편, 증권시장의 사이버화가 촉진되면서 시장운영의 전과정이

컴퓨터 및 통신 기술에 크게 의존하고 있기 때문에 기술발달에

대처하기 위한 시스템 향상 및 신규업무 수용을 위한 전산시스

템 구축에 막대한 자금이 소요됨

- 전산설비 투자에 소요되는 자금은 정보서비스 사업을 확대하여

조달하는 것이 시장참가비용을 최소화할 수 있는 방법임
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- 세계적으로도 증권거래소가 주식회사제로 전환하는 중요한 요

인중의 하나는 전산설비 투자에 소요되는 막대한 자금을 원활

하게 조달하기 위한 것임

- 따라서 기업성이 제일 강하고 사업경험이 많은 회사에서 동 사

업을 수행하는 것이 바람직함

증권전산의 의견에 대한 필자의 소견:

타당성이 있는 의견으로 추후 좀더 심화된 논의를 거쳐 증권시장이 효

율성과 경쟁력을 제고시킬 수 있는 방향으로 결정되어야 할 것임.

3. 전산 및 정보회사의 업무에 통합전산업무를 추가

○ 현 재

- 외국인투자관리, 외환정보집중 등 증권업계 전체가 연계되어 운

영되어야 하는 전산업무, 증권사업무의 공동처리시스템 등 통합

전산업무에 대한 언급이 없음

○ 보완사항

- 전산 및 정보회사는 전 시장 및 결제와 관련한 시스템 개발 운

영, 정보서비스 사업 수행 및 통합전산업무를 담당

○ 사 유
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- 전체 증권업계가 연계되어 운영되는 업무들은 정부정책 수행을

지원하거나 공공성이 강하므로 특정 증권회사에서 담당하거나

일반 영리회사에 위탁하는 것은 바람직하지 않음

- 대표적인 예로는 외국인투자관리업무 및 정부에서 외환관리를

위해 운영중인 외환전산망중 증권업계의 외환전산망을 구축

운영하는 업무임

- 그리고 증권회사들 가운데는 자체적인 전산능력이 부족하거나

경영전략상 전산업무 아웃소싱을 위해 전산업무의 일부 또는

전체를 증권전산에 위탁 운영하는 경우가 있음

- 이는 증권사들이 타 증권사 또는 타 전산회사에 업무를 위탁하

는 것 보다는 경제성, 업무운영의 중립성 및 증권업무에 대한

전문성 등의 측면에서 유리하기 때문임

- 한편, 동 업무들은 항상 치열한 경쟁에 노출되어 있어서 충분한

경쟁력을 갖추지 않고는 지속적인 사업 수행이 어렵기 때문에

전산 및 정보회사는 전산기술, 서비스의 질, 투입비용 등의 면

에서 경쟁력을 강화하기 위해 전력할 것임

- 따라서 동 업무들도 전산 및 정보회사에서 수행하는 것이 회사

의 경쟁력 강화는 물론 증권업계의 요구에 효율적으로 대응해

나갈 수 있을 것임

증권전산의 의견에 대한 필자의 소견:

본 보고서는 우리나라 증권시장체계에 대한 고찰을 목적으로 하고 있

음. 따라서, 각 기관의 구체적인 업무 배분은 추후 통합움직임이 구체화

될 때, 각 당사자, 감독당국 그리고 증권업계의 공동조율이 요망됨
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첨부 4 : 선물거래소의 의견 및 필자의 소견

□ 거래소간 경쟁 격화에 대하여

- 증권시장이든 선물시장이든 거래소간의 경쟁이 치열해지고 있는 현

상은 사실이며, 경쟁 과정에서 우위 확보를 위한 통합현상이 전개되

고 있는 것 또한 사실임.

□ 거래소간 통합현상의 해석

- 그러나 거래소간 통합현상의 흐름은 아래의 대표적인 사례에서 볼

수 있듯이 기본적으로 증권시장간의 통합과 선물시장간의 통합

이며, 증권시장과 선물시장간의 통합현상이 아님.

<사례>

EURON EXT(유럽 7개국 증권거래소 통합)

Frankfurt 증권거래소 (독일내 8개 증권거래소 통합)

iX (런던증권거래소와 Frankfurt 증권거래소 통합)

N YSE와 N ASDAQ의 통합논의(증권거래소간)

EUREX(독일과 스위스 선물거래소간 통합)

CME, Paris Boursre, SGX-DT, BM&F 의 Globex2 제휴

LIFFE의 LCE 흡수합병(선물거래소간 통합)

- 다만, 도시국가의 특성상 좁은 국토 면적과 협소한 현물시장이라는
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한계를 가진 홍콩, 싱가폴, 룩셈부르크가 증권시장과 선물시장을 통

합한 것은 예외적인 사례로서 세계적 대세와는 거리가 먼 것임.

- 또한, 동종 거래소간 통합의 경우 Frankfurt 증권거래소(증권거래소

간 통합), EUREX(선물거래소간 통합)의 성공사례 등에서 통합의

효과를 살펴볼 수 있지만, 현물거래소와 선물거래소의 통합효과에

대해서는 아직 검증된 바가 없는데도 국내 현·선물거래소간의 통

합이 국제적 경쟁을 위한 전제조건이 된다는 주장은 무리가 있음.

- 증권이라는 동일한 상품을 가진 현물 거래소간의 통합, 선물

을 비롯한 파생상품 거래소간의 통합현상이라는 두 개의 흐름이

세계적 대세임.

□ 우리 나라 시장체계 개선 방향에 대하여

1. 접근용이성 제고에 대하여

- 신속한 의사결정 구조와 원활한 투자자금조달을 위해 주식회사 전

환이 필요하다는 의견에 동의함.

- 한국선물거래소가 우선적으로 추진할 필요성 있음.

(세계적인 추세도 증권거래소보다는 선물거래소에서 주식회사 전

환 움직임이 더 활발함)

- 주식회사 전환을 통한 거래권과 소유권의 분리로 기관투자가의 직

접 접근 허용, 원격지 회원 허용 등을 통해 다양한 시장참가자를

유인해야 함.
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2. 통합의 범위에 대하여

- 증권거래소, 코스닥과 함께 선물거래소까지 통합하자는 의견은 세

계적인 추세와는 거리가 먼 것으로 동의할 수 없음.

- 증권시장의 통합은 그 논의의 필요성이 인정된다고 할 수 있으나,

선물시장은 증권 뿐 아니라 모든 현물의 파생상품을 거래하는 전

혀 별개의 시장으로서 증권시장과의 통합 논의의 대상이 아님.

- 또한 선물거래소는 현재 단일 거래소이며, 이미 청산소와 전산시스

템 운영 등 모든 기능이 통합되어 있어 경쟁력을 갖추고 있음.

- 따라서 현재 중요한 것은 Kospi200을 포함한 모든 선물거래를 선

물거래소로 집중하여, 세계적 선물거래소와의 경쟁과 통합(연계)에

대비함으로써 우리 선물시장이 세계 선물시장에서 도태되지 않도

록 하는 것임.

한국선물거래소의 의견에 대한 필자의 소견:

세계최대의 파생상품시장인 Eurex도 독일거래소라는 지주회사의 우산

밑에 있으며 독일거래소의 막강한 자본력과 기술력을 바탕으로 전산화를

추진하고 세계적 경쟁력을 갖출 수 있었음. 미국과 영국에서 증권거래소

와 선물거래소가 서로 통합을 하지 못하고 있는 이유는 경제적 불이익 때

문이라기 보다 서로 독립적으로 운영되어온 역사적 산물이며 또한 감독당

국이 서로 상이(예: SEC와 CFTC)하기 때문인 것으로 보임.
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첨부 5 : 한국증권예탁원의 의견 및 필자의 소견

규모 및 범위의 경제(econ omy of scale & scop e) 실현을 통한 거래

소(KSE·KOSDAQ·KOFEX)간 통합에는 공식적인 견해를 밝힐 수 없음

그러나 Front-office와 Back-office업무를 지주회사 형태로 통합하자

는 논리는 국제정합성과의 괴리, 안정성과 효율성에 기반 한 금융·증권

시장의 균형적 발전 저해 등의 이유로 수용 불가

논리적 일관성 문제

증권시장 구조 개편을 위한 통합논리의 근거는 규모 및 범위의 경

제실현을 통한 증권시장의 국제경쟁력 강화에 있음

－ 그러나 규모 및 범위의 경제(economy of scale & scop e)는 비용의

상호의존성(cost complem entarity)이 전제가 되어야 실질적 효과가

발생하며 상호의존성은 기능의 유사성에서 출발함

－ 증권시장에서 시장개설 및 매매체결 등의 유가증권 유통시장의

Front-office업무만을 제공하는 거래소와 채권등록·유가증권발행

대행 등의 발행시장업무와 유가증권 집중예탁·증권결제(KSE·

KOSDAQ·제3시장·채권OTC·향후 ATS 및 단기금융상품 수

용)·선물시장대용증권관리·증권대차중개·국제예탁결제업무 등

의 유가증권 유통시장업무를 동시에 수용하고 있는 금융시장의

Infrastructure로서 Back-office업무를 제공하는 중앙예탁기관인 증
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권예탁원과의 통합은 기능의 상이로 비용의 상호의존성은 없다고

사료됨

－ 또한, 유가증권의 매매체결기능과 결제기능을 동일 기관에서 취급

함은 증권시장의 안정성을 저해할 수 있음으로 비용의 상호의존성

효과 발휘 의문

가격제한폭의 확대 등 매매체결기능 및 가격발견기능을 충실히 수

행하는 경우 결제위험이 증대되는 등 양 기능간에는 상충관계

(trad e-off) 존재

선진 주요국의 경우 증권시장의 효율성과 안정성이 동시에 달성될

수 있도록 매매체결기능과 결제기능을 분리 운영하고 있는 것이 세

계적 추세임

☞ 주가대폭락 사태(Black Monday : 1987. 10.19)의 원인과

폭락 경위 및 향후 재발 방지책 등을 검토하기 위한 대통령

특별조사위원회의 보고서인 Brady Report에도 독립된

통합결제기구의 설치 및 동 기관을 정당이나 경제집단 또는

증권관계자 등 어느 누구로부터도 독립성이 보장됨을 권고하고

있음

－ 한편, 정책당국이 자본시장 발전을 위한 20대 추진과제 중의 하나로

선정한 증권시장의 무권화제도(전자증권제도 : Dematerialization)의

도입은 중앙예탁기관이 관리하는 전자장부가 실물유가증권의 전통

적 기능을 대체하는 현상이 발생되어 전 금융거래의 실명화를 추진

하는 것으로 영리적 기관에 위임하는 것은 공공적 복지의 제고에

문제가 있음

특히 무권화 완료시점에 중앙예탁기관을 이용하는 이용자는 증권부

문 뿐만 아니라 중앙은행·은행·보험 등의 금융부문과 발행회사
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및 정부기관 전체에 망라하기 때문에 증권유관기관 위주의 금융지

주회사 구축시에는 증권부문 이외의 이용자로부터의 반발에 직면할

수 있음

통합의 사례로 열거한 독일·홍콩·싱가포르의 금융제도(financial

system)와 우리나라 금융제도의 차이간과

－ 독일의 경우 은행이 증권과 은행업을 동시에 영위하는 금융겸업주

의(universal banking system)를 채택한 국가로서 은행업과 증권업

의 구분이 없음. 독일거래소연합(DB AG)의 소유구조를 보더라도

은행81%, 지역증권거래소 운영회사 10% 등 대부분을 은행이 소유

－ 홍콩 및 싱가포르의 경우도 증권·은행 겸업주의(m erchant bank)주

의 제도 운영

－ 우리나라의 경우는 증권업과 은행업이 분리되어 있는 금융전업주의

(specialized banking system)를 채택하고 있는 국가로서 유가증권

유통시장(조직화된 시장 중심)의 참가자와 유가증권 발행시장 및 비

조직화된 유통시장(ATS·ECN·채권OTC·단기금융상품 등)의 참

가자 및 업무범위가 상이하므로 동 참가자의 균형적인 이해관계의

정립과 시장의 상호 균형적 발전이 필요

⇒ 금융전업주의를 채택하고 있는 미국·일본 등의 경우 Back-office기

능과 Front-office기능의 분리와 동 기능 내에서의 통합작업에 주목

하여야 할 것임

⇒ 금융겸업주의를 채택하고 있는 국가에서도 상기 국가를 제외하고는

대부분의 경우 Back-office기관의 소유구조 및 조직형태도 발행회

사·중앙은행·시장개설기구 등 이용자 중심의 독립적인 소유구조

를 형성하고 있음(붙임 1 참조)
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국제정합성과의 괴리

중앙예탁기관을 중심으로 하는 Back-office업무의 통합화 현상 심화

－ 집중예탁제도의 도입에 따라 중앙예탁기관의 기능이 강화되는 반면

등록기관(명의개서대리인) 등 실물증권 발행 관련기관의 기능 약화

초래

－ 이에 따라 유가증권의 발행·양도·등록 등 Back-office업무가 중앙

예탁기관을 중심으로 통합

－ 미국·영국·프랑스·캐나다 등 선진 주요국의 경우 중앙예탁기관

을 중심으로 통합결제시스템 실현(붙임 2 참조)

－ 또한 Back-office 업무가 최소비용으로 공급될 수 있도록 중앙예탁

기관의 기능 강화

수익자 부담의 원칙에 의한 중앙예탁기관 운영

이용자 중심의 소유구조 정착

특별법 제정 등 중앙예탁기관의 법적 지위 강화

⇒ G-30·ISSA·IOSCO 등에서도 단일의 중앙예탁기관 설립을 통한

결제업무의 일원화 권고
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중앙예탁기관의 설립 및 소유구조에 대한 권고사항

국제증권관리자협회(IS SA) 권고사항(1988)

－ 중앙예탁기관, 계좌대체시스템 및 결제기구는 이용자에 의하여
설계·통제 및 소유되어야 하며 효율적으로 운영되어야 한다.

G-30 권고사항 (1989)

－ 각국은 효율적이고 충분히 정비된 단일의 중앙예탁기관을 설립하여

증권업계의 광범위한 참가를 유도할 수 있도록 동 기관을 조직·

관리하여야 한다.

결제위험 관리기능의 강화 : 통합결제시스템을 통한 결제 위험의 집

중관리

－ 각 증권시장에서 발생하는 결제업무를 집중시킴으로써 전체 증권

시장 차원에서 효율적인 위험관리 가능

매매체결기능과 결제기능의 분리

－ 선진 주요국의 경우 증권시장의 효율성과 안정성이 동시에 달성될

수 있도록 매매체결기능과 결제기능의 분리 운영

시스템 위험의 적절한 관리를 위한 중앙예탁기관간 협력 확산

－ 결제기구간 교차증거금(cross m argin) 제도 도입

－ 결제기구간 협의체 구성
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⇒ 미국 Unified Clearing Group, 유럽 ECSDA (European Central

Securities Dep ository Association), 아시아 ACG(Asia Central

Securities Dep ository Group) 등

증권예탁결제시스템의 국제표준화

－ 세계 각국은 자국 증권시장의 공동화 현상을 방지하기 위하여 증권

예탁결제제도의 표준화 추진

－ 결제리스크의 최소화를 위하여 결제기간 단축

－ 증권거래과정의 전자화(STP) 도입

－ 유가증권 코드(ISIN )·메시지코드 등 증권정보 인프라의 표준화

지급결제시스템과 증권결제시스템의 상호연계 확산

－ 금융기관간 경쟁심화에 따라 은행·증권·보험 업종간 전략적 제휴

현상 증가

－ 이에 따라 증권결제시스템과 지급결제시스템의 연계 확대

⇒ 미국 DTC-Fed w ire, 프랑스 SICOVAM-TBF, 독일 DBC-EAF 등

시장의 균형적 발전 저해

독점폐해를 방지하기 위한 거래시스템간의 기능적 분할을 우리나라

증권시장의 경쟁력 제고방안의 하나로 적시한 논리와 부조화 발생

가능성 내재
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－ 기존 증권거래소 이외에 새로운 시장인 코스닥시장과 장외거래의

증가 및 선물거래소(KOFEX)가 개설될 당시에도 자기시장내의 결

제능률화 문제에만 중점을 둔 접근을 해와 그 결과 시장별로 개별

적인 결제시스템은 운영하고 있는 현행의 사례로 비추어 볼 때, 지

주회사에 속해 있는 예탁결제기관은 지주회사의 구성원이 아닌

ATS·ECN· 단기금융상품거래·중앙은행과의 연계를 통한 공개

시장조절 정책 지원 등 타 거래시스템의 원활한 발전을 지원한다는

것은 불가능할 것임

－ 증권예탁원이 취급하고 있는 유가증권의 경우도 조직화된 시장에서

거래되지 않는 단기금융상품·수익증권·MBS/ ABS 등이 있어 거

래소 중심의 지주회사 출현시 동 시장참가자의 이익 침해 현상 발

생 내재

증권예탁원의 의견에 대한 필자의 소견:

예탁결제기관의 소유구조가 동 기관 이용자들의 다양성을 고려하여 결

정되어야 함에는 전적으로 동의함. 기관의 독립성문제는 소유구조와 지배

구조를 어떻게 정립하느냐와 어떠한 방식으로 운영하느냐에 달려 있음.

본 보고서의 방안은 예탁결제기구에 한국거래소(가칭)와 여타의 예탁

결제기구 이용자들이 이용도에 따라 형평성에 맞는 수준의 지분을 보유함

을 의미하는 것임. 예탁결제기구의 최대 이용자가 동 기관의 주주로 참여

하는 것은 바람직한 방향으로 생각됨. 단지, 독립성 문제는 장내거래관계

기관, 장외거래관계기관 사이에 지분배분이 어떠한 수준으로 이루어지느

냐에 달려있음.
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《붙임 1》

주요국 중앙예탁기관 소유지분 구조

* 은행 (81% ), 증권회사(9% ), 지역증권거래소 운영회사(10% ) 등이
출자한 독일증권거래소연합(Deut sche Bör se A G)이라는 지주회사가
DBC와 각 증권거래소를 소유하고 있음.

국 가 중앙예탁기관
증 권

거래소

중앙

은행
은행 증권 기 타

미

국
DT C 44.4 － 40.4 15.2

매년 이용실적에

따라 지분조정

영

국
CREST 3.1 96.9

소유한도 적용

개별기업 10%, 동일업

종 30%이하

(69개기관 분산소유)
프랑

스
SICOVAM 5.0 40 54.0 - 1.0(발행회사협회)

독

일
DBC - - - - 100.0(금융지주회사)*

이태

리
Monte Titoli - 43.9 55.1 1.0 -

일

본
JASDEC 19.9 - 33.1 40.4 6.6(증권금융)

캐나

다
CDS 18.1 - 33.3 -

33.4(신탁)
15.2(투자딜러협회)

덴마

크
VP - 33.3 33.3 33.3

최소자본금의 법정 명문화

: 10억 DKK
스웨

덴
VPC - - 24.0 1.0 25.0(발행회사),

50.0(정부)

벨기

에
CIK 10.4 5.2 84.4 - -

멕시

코
S.D.INDEVAL 2.0 2.0 27.0 57.0 12.0(보험등)
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《붙임 2》

주요국의 증권예탁결제시스템의 통합 사례

□ 국공채 및 단기금융상품의 예탁·결제기능을 중앙예탁기관으로 이전현
상 가속

－ 프랑스 : 중앙은행의 국채결제시스템(Saturne)을 SICOVAM에 양
도(1995)
－ 영 국 : 중앙은행의 국공채 및 단기금융상품의 예탁·결제시스템

(CGO, CMO)을 CREST로 통합 예정(2000년 6월 예정)
－ 헝가리 : 모든 금융거래소의 예탁·결제시스템을 KELER로 통
합(1995)

□ 분산되어 있던 예탁결제기관의 단일화 진행

－ 미 국
주식·회사채·ABS/ MBS 관련 예탁결제기관을 DTC로 통합
(1998)
DTC와 N SCC를 단일의 DTCC로 통합(1999)

－ 캐나다 : 2개의 예탁결제기관을 CDS로 통합(1996)
－ 독 일 : 다수의 예탁결제기관을 DBC로 통합(1989)
－ 스위스 : 중앙예탁기관인 SEGA가 해외부문의 Intersettle을 흡수 통합

(1999)
－ 일 본 : 유가증권별로 존재하는 예탁결제기관을 단일의 통합결
제기관으로 일원화 추진(2005년 예정)
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