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序 言

구조적으로 상이한 다수의 시장센터(m arket center)간의 경쟁이 이루

어지는 복수 시장시스템을 통해 증권시장의 효율성을 추구해 온 미국은

투자자를 보호하면서 최선의 가격을 발견할 수 있는 방향으로 시장을 운

영해왔다. 이러한 정책의 일환으로 미국은 시장간 경쟁을 유도하기 위해

1975년에 위탁매매수수료를 자유화하고, 시장간거래시스템(Interm arket

Trading System : ITS)을 중심으로 하는 전국시장시스템(N ation al Market

System : NMS)을 도입함으로써 거래장소간의 차별적인 제약조건을 완화

하여 거래장소간의 경쟁을 유도하게 되었다.

미국 증권시장에 새로운 변화를 가져온 시장간 공정한 경쟁은 SEC가

일관되게 지향해 온 철학이라고 할 수 있다. SEC는 1997년에 주문처리

규정(Ord er H an dlin g Ru le)의 제정을 통해 ECN이 새로운 거래시장으로

발돋움할 수 있는 기회를 열어 주었으며, 2000년에는 N YSE의 독점적인

규정으로 인식되던 Ru le 390조의 폐지를 관철시킴으로써 시장집중의무

를 없애는 역할을 담당하였다. 증권거래시스템의 급격한 변화는 NYSE

와 N asd aq에게 위기의식을 불러 일으켰으며, 환경의 변화에 대응하는

새로운 시도를 추진하게 만들었다. N YSE의 경우에는 일반투자자들의

다양한 요구를 수용하려는 목적에서 N etw ork NYSE라는 시스템을 도입

하였으며, N asd aq은 시장의 투명성을 증대시키기 위해 Su p erMontage를

시행할 예정이다.

우리나라에서도 앞으로 증권거래시장이 복수의 경쟁시장 시스템으로

나아갈 가능성은 여전히 존재한다. 증권거래시스템의 신뢰성과 안전성을

고려할 때 철저한 준비가 없는 상태에서 경쟁적인 시장제도를 도입하기

는 힘들다 하더라도, 한국증권거래소(KSE), 코스닥시장(KOSDAQ), 그리

고 다양한 형태의 대체거래시스템(Altern ative Tradin g System : ATS) 등
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각 시장센터에서 동일한 주식이 거래되는 시장분할이 발생할 경우 그에

대한 대응책은 현 수준에서 논의되어야 할 것이다. 비록 미국과 우리나

라의 주식거래제도의 차이가 명백하고 증권시장의 규모와 각 시장센터

가 가지고 있는 세부적인 거래시스템도 다르다고 하여도, 복수경쟁체제

에서 경쟁을 통해서 효율적인 시장시스템을 구축 해 온 미국의 정책에

대한 조사는 향후 시장간 경쟁을 위해 고려해야 할 문제점들을 짚어볼

수 있는 계기가 될 것으로 기대한다.

본 보고서를 작성하는데 많은 노고를 아끼지 않은 본 연구원의 김근

수, 변진호 박사와 이들을 도와 수고해 준 강창윤 연구원에게 감사를 표

하고자 한다. 그리고 보고서 작성과 수정에 많은 도움을 준 본 연구원의

한상범 박사와 원고정리에 수고한 윤지아, 강대일 연구원과 황은미 연구

조원에게도 감사의 뜻을 전한다. 마지막으로 본 보고서의 내용은 연구진

개인의 의견이며, 본 연구원의 공식 의견이 아님을 밝혀둔다.

2002년 2월

한국증권연구원

원장 최 운 열
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Ⅰ . 서론





I. 서론

세계에서 가장 발달한 증권시장을 보유한 미국의 증권시장 제도는

그 발전의 역사만큼 복잡하다. 다양성과 경쟁을 바탕으로 하는 미국의

증권시장은 다수의 시장센터(m arket center)가 존재하는 복수 시장시스

템이다. 미국은 복수시장간 경쟁을 촉진하기 위해서 1975년 위탁매매수

수료를 자유화하고, 시장간거래시스템(Interm arket Trading System : ITS)

을 중심으로 하는 전국시장시스템(N ational Market System : NMS)의 도

입을 통해 본격적인 시장간 경쟁구조를 정립하였다. 이는 주요 거래소가

아닌 시장에서 활동하는 브로커·딜러의 주문이 주요 거래소의 주문과

서로 상호작용하는 기회를 제공하여, 브로커·딜러 주문의 체결속도와

가격에 있어서 개선효과를 기대할 수 있도록 한 것이다. 즉, 거래장소간

의 차별적인 제약요건을 완화하여 시장센터간의 경쟁을 유도하였다.

이에 대한 대응책으로, 1976년에 NYSE는 『시장책임에 관한 규정

(Market Resp on sibility Ru le)』인 Ru le 390조의 개정을 통해 회원사들이

N YSE 상장주식의 주문을 경쟁매매시장에 제출하지 않고 장외에서 내

부적으로 매매하는 것을 금지하였다. 이러한 N YSE의 폐쇄적·독점적

규정은 딜러시장의 폐해로 지적되어 온 거래의 내부화(intern alization)

나 주문에 대한 반대급부(p aym ent for ord er flow )를 방지하고 주문집

중에 의해 가격향상(p rice im p rov em en t)의 기회를 제공한다는 명분하

에서 어느 정도 정당성을 인정받아 왔다.

그러나, 1990년대 후반에 시작된 인터넷의 발달과 사이버거래의 증

가, 그로 인한 대체거래시스템의 하나인 전자거래시스템(Electronic

Comm u nications N etw ork : ECN )의 발전은 증권시장에 새로운 경쟁의

시대를 열게 하였다. 사이버증권거래의 확산은 수수료경쟁을 더욱 심화

시켜, 증권거래에 있어서 불필요한 비용의 절감을 강력하게 요구하게 되
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었다. 이제까지 중개자의 역할을 수행하며 자신들의 이익을 누릴 수 있

었던, N YSE의 스페셜리스트와 N asd aq의 딜러에 대한 필요성에 의문이

제기되면서 전자거래시장인 ECN이 급성장하게 된 것이다.

미국 증권시장의 새로운 변화의 동인인 공정한 경쟁은 SEC가 일관되

게 지향해 온 철학이라고 할 수 있다. SEC는 1997년에 주문처리규정

(Ord er Hand lin g Ru le)의 제정을 통해 ECN이 새로운 거래시장으로 발

돋움할 수 있는 기회를 열어 주었으며, 2000년에는 NYSE의 독점적인 규

정으로 인식되던 Ru le 390조의 폐지를 관철시킴으로써 시장집중의무를

없애는 역할을 담당하였다. 증권시장의 환경변화에 의한 시장간 경쟁의

심화는 주문전송방식뿐만 아니라 매매체결방식에 대한 변화를 유도하였

으며, 궁극적으로는 거래소의 운영방식까지 재고하게 하는 결과를 초래

하고 있다. 따라서 증권 거래시장들은 급변하는 환경 하에서 생존을 위

한 탈바꿈을 하고 있다. 이러한 시기에, 미국의 대표적인 거래시장이며

세계에서 가장 규모가 큰 증권시장인 뉴욕증권거래소(N ew York Stock

Exch an ge: NYSE)와 나스닥시장(N asd aq Market)의 변화를 살펴보는 것

은 의미가 있을 것이다.

ECN의 성장을 비롯한 증권거래시스템의 급격한 변화는 NYSE와

N asd aq에게 위기의식을 불러일으켰으며, 양적으로나 질적으로 최고 시

장의 위치를 지켜온 양대 시장은 환경의 새로운 도전에 대응하는 변화

를 시도하지 않을 수 없게 되었다. NYSE의 경우에 스페셜리스트제도를

바탕으로 입회장(floor)에서 매매가 체결되는 기존의 거래시스템으로는

기관투자자와 일반투자자들의 변화된 요구를 수용할 수 없는 한계에 봉

착하게 된 것이다. 이를 타개하기 위해 N YSE가 새롭게 시도하고 있는

시스템은 N etw ork N YSE 이다.

변화된 환경의 영향은 NYSE 시장에만 국한되지 않는다. N asd aq은

시장참가자들에게 시장의 깊이(d ep th)를 자세히 관찰할 수 있도록 하여
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I. 서론

시장의 투명성을 증대시키고, 가격발견과정을 개선하기 위하여 2002년 7

월부터 수퍼몽타주(Su p erMontage) 를 시행할 예정이다. N asd aq은 수퍼

몽타주의 도입으로 거래체결 시스템 기능을 대폭 강화시켜 명실상부한

시장센터로서의 역할을 차지하려 하고 있다. 또한 십진법 단위의 호가를

도입함으로써 호가스프레드의 크기를 줄이고 호가에 대한 이해를 손쉽

게 하는 효과를 제공할 것이다.

우리나라에서도 새로운 전자장외거래시스템이 등장하게 되면서 증권

거래시장은 명목상으로는 복수의 시장시스템으로 나아가고 있다. 초기의

전자장외거래시스템은 운용면에서 많은 제약이 있었고 증권거래시스템

의 공익적인 성격상 만반의 준비와 철저한 분석 없이 급격하게 경쟁적

인 형태의 시장제도를 도입하였다. 그러나 향후 한국증권거래소(KSE),

코스닥시장(KOSDAQ), 그리고 다양한 형태의 대체거래시스템(Altern ative

Trading System : ATS) 등 각 시장센터에서 동일한 주식이 거래되는 시

장분할이 일어날 가능성을 배제할 수 없다. 따라서, 정책당국은 시장분

할 등 발생 가능한 문제들에 적절히 대응하기 위하여 철저한 준비를 해

야할 것이다. 본 보고서는 시장분할의 잠재적인 문제점과 그 대응책은

무엇인지에 대한 깊이 있는 자료의 수집을 가장 큰 목적으로 한다.

시장분할과 경쟁에 관련된 문제점과 경쟁이 시장에 미치는 영향에

대한 체계적인 조사자료의 축적이 이 보고서의 한 가지 목적이라면, 또

다른 목적은 NYSE와 N asd aq으로 대표되는 미국시장의 거래시스템에

대한 정확한 이해를 돕기 위한 자료를 정리하는 것이다. 특히 시장조성

자를 중심으로 운영되고 있는 N asd aq 시장의 경우는 국내에 심도 깊은

연구는 물론 개괄적인 소개도 제대로 마련되어 있지 않은 실정이다. 따

라서 거래시스템에 이해가 부족한 N asd aq 시장의 거래제도에 대한 설

명은 조사연구의 의미를 가질 수 있을 것이다. 또한 N asd aq을 비롯한

N YSE의 거래시스템에 대한 설명은 양 시장이 최근에 새롭게 도입하고

있는 시스템의 이해를 위해서도 필요하다. 기존의 시스템에 대한 이해와

5



시장간 경쟁과 그 대응

분석이 전제되지 않은 상태에서 경쟁이 가져온 환경의 변화와 이에 대

응하는 시장들의 새로운 시도를 이해하기란 불가능하기 때문이다. 특히,

N YSE와 N asd aq 시장의 거래시스템에 대한 본 보고서의 내용은 향후

국내시장의 발전을 위한 자료로써 이용될 수도 있을 것이다. 예를 들어,

다양한 시장과 환경의 변화로 인해 현재 우리에게 생소한 제도와 정책대

안이라고 할 수 있는 시장조성자 제도, 복수의 시장센터간의 경쟁, ECN

의 특성을 포용하는 거래시스템의 도입 등을 고려하게 되는 경우가 생긴

다면 본 보고서가 참고자료의 기능을 할 수 있을 것으로 기대한다.

미국은 이미 복수 경쟁체제를 유지해온 국가로 오래 전부터 시장분

할의 문제점과 대응책을 연구해 왔다. 따라서 미국의 시장간 경쟁의 역

사와 발전방향을 아는 것은 우리에게 몇 가지 시사점을 준다. 물론 미국

과 우리나라는 시장조성자나 스페셜리스트의 존재여부와 같이 거래제도

의 차이가 명백하고 증권시장의 규모와 각 시장센터가 가지고 있는 세

부적인 거래시스템 또한 상이하다. 그렇지만 복수경쟁체제에서 경쟁을

통해서 효율적인 시장시스템을 구축 하려는 미국의 노력을 살펴보는 것

은 우리의 미래를 위해서 필요한 준비라고 생각한다.
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1. 뉴욕증권거래소 (Ne w Yo rk S to c k Exc ha ng e : NYS E)

2 . Na s da q





II. N YSE와 N asdaq의 거래시스템

1. 뉴욕증권거래소 (N ew York Stock Exchange : N YSE)

가 . NYSE의 설립과 발전

세계에서 가장 큰 주식시장인1) 뉴욕증권거래소(N ew York Stock

Exchange: N YSE)의 역사는 현대적인 주식시장의 등장과 발전 배경을 보

여준다. 새로 탄생한 미국정부의 부채를 갚는 것을 도와주기 위해 생겨

난 뉴욕의 거래소는 자본을 원하는 기업과 이익을 추구하는 투자자의

욕구를 충족시켜 주는 기능을 수행하며 발전해 왔다.

1790년대에는 혁명채권(revolu tion ary w ar bond )과 연방은행(Bank of

United States) 주식 이렇게 두 가지 종류의 증권만이 거래되고 있었다.

주식 브로커, 상인, 경매인들은 이러한 주식과 채권을 그들의 사무실, 커

피 하우스, 그리고 월스트리트 주변의 장터에서 사고 팔았다.

1792년 5월 17일, 24명의 뉴욕 브로커들이 유동성의 문제를 해결하기

위해 상호간에만 거래를 하는 것과 투자자들에서 동일 수수료를 청구하

는 것에 동의하면서 간단한 형태의 거래소가 등장하였다. 브로커들이 월

스트리트 68번가에 있는 버튼우드(buttonw ood) 나무 아래에서 만났다고

하여 그들의 협약은 버튼우드 협정 으로 알려져 있다. 이것이 뉴욕증권

거래소의 시작이다.

월스트리트의 브로커들은 1817년에 이르러서야 공식적으로 그들의

조직을 뉴욕 증권 거래 위원회(N ew York Stock an d Exch an ge Board :

N YSEB)로 구성해 나갔다.2) 이때 NYSEB에는 30개의 주식이 상장되었

1) 2001년 12월말 현재, 거래대금(dollar volume of trading)이나 시가총액

(market capitalization) 모두에서 NYSE는 세계 1위의 주식시장이다.
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고, 위원장이 주식의 이름을 외치면 브로커들이 그 주식에 대한 호가를

내는 공개 경매 방식(op en ou t-cry au ction)이었다. 일정한 수의 브로커

들만이 그들의 자리(seat)에서 경매에 참가했는데, 이후 seat은 N YSE의

회원권을 의미하게 되었다. N YSE의 회원만이 입회장(trad in g floor)에서

증권을 사고 팔 수 있고 현재 seat의 가격은 약 2백만 달러에 이른다.3)

회원이 되려면 NYSE의 엄격한 기준을 통과해야 한다.

1830년대에는 철도, 운하, 도로, 은행 사업 등 서부개척을 위해서 기

업이나 정부 모두 막대한 자본이 필요했다. 1838년까지 총 1억7천5백만

달러의 증권이 발행되었고 거의 대부분 N YSE에 상장되었다. 이후 남북

전쟁 직후에는 두 가지 사건으로 인하여 시장의 성장이 가속화되었다.

첫째, 전화와 시세 표시기(ticker)의 발명으로 전국의 투자자들이 NYSE

의 주식을 거래할 수 있게 되었다. 둘째, 철강산업과 같은 새로운 자원

산업이 발달하면서 철도, 기계, 건설 등의 산업 분야에서 새로운 기업들

이 성장하게 되었다. 이러한 기업들은 자본조달을 위해 주식시장으로 들

어오게 되었다.

거래가 증가하면서 1872년 N YSE는 거래시간을 늘리고, 콜 시스템

(call system)을 폐지하고 연속경매시스템을 채택하였다. 오늘날에도 이

연속경매시장(continu ou s au ction m arket)에서 최저가에 사려고 하는 매

수자(buyer)는 매도자에게 매수가(bid)를 제안하고, 최고가에 팔려고 하

는 매도자(seller)는 매수자에게 매도가(offer)를 제안하면서 거래가 이루

어지고 있다.

지난 200여년 동안, NYSE는 엄청난 변화와 성장을 경험하였다. 오늘

2) 뉴욕 증권 거래 위원회는 1863년에 뉴욕증권거래소로 명칭이 바뀌었다.
3) 1999년 8월 23일에 2백65만 달러의 최고가를 기록한 후 현재(2002년 1월)에

2백4십만 달러를 기록하고 있다. 엄밀히 말해, seat owner와 member간에는

차이가 있다. 회원(member)은 seat owner 와 연회비를 내는 member로 구

분된다.
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날 세계에서 가장 진보된 주식시장으로 성장하게 된 주요 사건을 시대

별로 요약해 본다.

1867년- 주가 시세 표시기(ticker) 도입.

1929년- 매수(bid )-매도(ask) 호가서비스의 도입

1966년- N YSE 입회장에서 나오는 거래와 호가데이터가 컴퓨터 기록

카드와 전산처리를 통해 완전 자동 전산화됨.

1972년- NYSE의 자회사로 SIAC(Securities Industry Automation Corp.)

가 설립됨. SIAC의 목적은 N YSE 외 주식시장 및 결제회사

와의 d ata p rocessin g을 종합하기 위한 것임.

1974년- 전국시장시스템(NMS)의 첫 번째 단계로 완전한 통합 테입

(con solid ated tap e)이 도입됨. 대부분의 미국 거래소의 거래

가 SIAC에 보고되고 이 정보는 통합되어 시장정보 공급자들

에게 고속으로 전달됨.

1976년- 시장가주문(m arket ord er)과 지정가주문(lim it ord er)을 처리

하고 경매시장에 다양한 전산화의 도움을 제공하기 위해서

DOT(Design ated Ord er Tu rn arou n d) 시스템이 도입됨. DOT

는 추후에 발전하여 1984년에 Su p erDOT로 바뀜

1978년- ITS(Interm arket Tradin g System) 화면이 설치됨. ITS는 모든

주요 거래소를 연결해서 N YSE의 sp ecialist가 투자자를 위해

최우선가격을 얻을 수 있도록 복수의 거래소에서 거래되는

주식의 가격을 비교할 수 있도록 만들어 줌.

1982년- 장내 브로커(floor brokers)를 부르기 위해서 무선호출시스템

(rad io p agin g)이 도입됨.

1991년- 정규매매시간(trading h our) 이후 종가에서 매수 매도의 주

11
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문이 자동체결 되는 것을 촉진하기 위해 Crossin g Session을

도입.

1993년- 통합기술프로그램(Integrated Techn ology Program : ITP)이 도

입됨. 이것은 N YSE 입회장을 세계에서 기술적으로 가장 진

보한 거래장소로 만든 것으로 색상, 평면스크린, 고속통신망,

그리고 진보된 프로그램 등을 포함하며 스페셜리스트와 장내

브로커가 좀더 많은 주문을 보다 효율적으로 처리할 수 있도

록 도와줌.

1994년- 음성교신과 거래보고를 위해서 무선장비가 도입됨. 무선기술

은 브로커들의 자료전달 업무에도 사용됨.

1996년- NYSE 인터넷 홈페이지를 개설 (w ww .nyse.com).

2000년- N YSE의 하루 거래량이 2000년 4월 4일에 15억 1천만 주를

기록함.

나 . NYSE 시장참여자

NYSE 시장은 스페셜리스트와 경쟁매매에 의한 공개적인 가격의 발

견이라는 두 가지 기능을 합쳐 놓았다고 볼 수 있다. 이러한 매매시스템

은 매매 시점에서 경쟁적인 가격의 발견이 가능하도록 만들었다. N YSE

시장의 유동성(liqu idity)은 개인, 기관투자자, 자신의 계정을 위해 거래

를 하는 회원사, 그리고 스페셜리스트에 의해 공급된다. 또한 N YSE는

시장간거래시스템(ITS)으로 미국내 주요 시장들과도 연결되어 있다.

NYSE의 스페셜리스트는 각자에게 부과된 주식거래를 공정하고 질서

있게 유지할 책임이 있다. 그러나 NYSE 거래의 대부분은 투자자의 이익

을 위해 거래에 참가하는 장내브로커에 의해 이루어진다. 이러한 이유에

12



II. N YSE와 N asdaq의 거래시스템

서 NYSE는 대리인경매시장(agency-auction m arket)으로 기술되기도 한다.

대리인 경매시장에서 매수자의 대리인은 가장 낮은 가격에 주식을 사려

고 경쟁하고 매도자의 대리인은 가장 높은 가격에 주식을 팔려고 한다.

이 대리인(agent : 장내브로커와 스페셜리스트)들이 거래집단(crowd)을 구

성한다.

1) 장내브로커 (f loor broker)와 스페셜리스트 (sp ecialist)

1999년 말 현재, N YSE는 1,422개의 회원(m embers)으로 구성되어 있

고, 그 중 1,366개 정회원들(regu lar m embers)은 seat "을 가지고 N YSE

의 자산에 대한 완전한 분배권을 가지고 있다.4) 이들 정회원들은 거래

소의 승인을 받으면 seat을 거래하거나 리스(lease)할 수 있다. seat을 가

진 회원 이외에 연회비(annu al m em bership fee)를 지불하고 입회장에

물리적(physical), 전자적(electronic)으로 접근할 수 있도록 허용된 56명

의 개인회원이 있다.5)

<표 II-1>은 장내브로커와 스페셜리스트와 구성을 보여준다. 1997년에

활동중인 회원은 모두 1,391개 였는데, 그 중에 332개는 커미션하우스

(comm ission hou se) 브로커이다. 이들은 대량의 직접거래인 외부거래

(u p stairs)를 원하는 증권사들(예, Merrill Lynch, Bear Stearns 등)만을

상대로 영업을 하는 브로커들이며, 위탁수수료를 목적으로 위탁주문만을

받아 집행한다. 장내브로커에는 2달러 브로커(tw o-d ollar broker) 라고

4) seat을 가진 회원의 숫자는 1953년 이래로 변함 없이 1,366개이며 이 숫자

는 거래소 정관에 명시되어 있다.
5) 매매장을 이용할 수 있는 회원(physical access members)은 거래소 시장내

의 시설물을 이용하여 유가증권을 매매할 수 있는 회원으로 총 24명을 넘

을 수 없도록 제한되어 있다. 전산 이용 회원(electronic access members)은

회원이 이용할 수 있는 시장내의 시설물, DOT시스템, 그리고 자동거래시스

템에 접속할 수 있다.
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불리는 527개의 독립브로커(in d ep en d ent)가 있다. 이들은 다양한 주문(기

관투자자, 비회원, 그리고 다른 회원의 주문)을 처리한다. 67개의 브로커

는 독립적 브로커의 역할과 외부거래의 대리인 역할을 모두 행하는 브

로커이다. 1997년 현재 458개의 스페셜리스트가 활동하고 있다. 몇 년간

의 추세를 보면 장내브로커와 스페셜리스트간의 비율이나 숫자에 큰 변

화가 없는 것을 볼 수 있다.6) 그러나 대략 2대 1의 비율로 장내브로커가

많은 비중을 차지하고 있다.

<표 II- 1> NYS E의 장내브로커와 스페셜리스트

장내 브로커
스페셜리

스트
누락 합계

커미션하우스 독립브로커 겸업브로커

1997 332 527 67 458 7 1,391

1996 333 530 67 450 4 1,384

1994 301 446 74 446 91 1,358

1992 343 514 15 419 52 1,343

출처: Sofianos and Wener, "The trades of NYSE floor brokers," Journal of
Financial Markets 3 (2000), p . 143.

6) 회원의 구성은 매우 안정적인 형태를 보여주며, 2002년 현재에도 1997년에

비해 큰 변화가 없는 것으로 알려져 있다.
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2) 장내브로커의 업무

NYSE주식의 거래는 크게 외부거래(u p stairs)와 장내거래(d ow n stairs)

로 나눌 수 있다. u p stairs라는 표현은 거래가 이루어지는 거래 협상 장

소를 일컫는 말로 장내가 아닌 다른 장소임을 의미한다. 예전에 장내가

아닌 2층에서 이루어졌기 때문에 u p stairs라고 명명되어졌지만 이제는

장내가 아니면 모두 u p stairs라고 한다. 외부거래(u p stairs)는 N YSE 회원

사의 거래데스크에서 일어나는 대규모 거래로 N YSE 전체 거래의 약 1

3∼15%정도를 차지한다.7) 외부거래는 거래소의 입회장이 아닌 회원사

거래데스크에서 협상을 통해 이루어지는 것으로 거래데스크는 거래당사

자들의 대리인으로서의 역할을 하면서 대량거래에 대한 거래상대 고객

을 찾아 체결을 실행하거나 직접 거래당사자가 되어 거래를 체결한다.

거래가 이루어지면 입회장으로 거래내용을 가져와서 보고하게 된다.8)

많은 경우 대량거래(block trad e)와 외부거래를 혼동하고 있는데, 대량거

래는 단순히 10,000주 이상의 거래를 의미하는 것으로 거래방식이 아니

라 거래규모에 따라 구분하는 것에 불과하다.

장내브로커는 외부거래의 체결에 중요한 역할을 담당한다. 대량주문

은 우선 브로커들이 거래상대방을 찾는 외부거래장소(u p stairs m arket)를

통하는 경우가 많다. 일단 외부거래 브로커가 거래 상대방을 찾게 되면,

그들은 장내브로커로 하여금 맺어진 주문들(m atch ed ord ers)의 매매체결

을 위해 스페셜리스트의 포스트로 가져가도록 한다.

7) 1999년에 대량주문(block trade: 10,000주 이상의 거래)은 전체 NYSE 거래

량(shares기준)의 50.2%를 차지했고, 1994년에 upstairs 거래는 block trade

의 약 27%를 차지했다. H asbrouck, Sofianos, 그리고 Sosebee(1993)의 연구

에서 upstairs market의 NYSE 거래대금 비중(dollar volume)이 14%로 나

타났다.
8) 거래데스크에서는 미리 주문을 맞추고(matching), 매매체결(execution)은 장

내에서 이루어진다.
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외부거래가 아닌 일반적인 거래(d own stairs)에서 주문을 내는 방법은

주문관리 시스템인 BBSS(Broker Booth Sup p ort System)9)나 전화로 장내

브로커에게 주문을 내는 방법 과 전자적 주문전달시스템인 Sup erDOT을

통해 주문(시스템 주문)을 내는 방법 의 두 가지가 있다. 주문은

Sup erDOT을 통해 스페셜리스트의 주문장부(display book)로 발송되거나

Booth에 있는 장내브로커의 BBSS 터미널로 발송된다. Sup erDOT의 사용

은 수수료 부담이 적은 반면 거래 규모에 제한이 있기 때문에, 규모가 큰

주문은 BBSS를 통해 장내브로커가 처리한다. 또한 특별한 주의를 필요로

하는 주문은 장내브로커에게 전화로 알려진다.

물론 Su p erDOT으로 거래가 가능한 소규모의 주문이라도 장내브로커

를 이용하는 경우가 있다. 투자자들이 Su p erDOT 주문보다 더 높은 수

수료를 부담하면서 장내브로커를 통해서 주문을 내는 이유는 무엇일까?

무엇보다도 장내브로커는 Su p erDOT이 제공하지 못하는 유용한 정보를

가지고 있다. 장내브로커는 스페셜리스트의 최우선 매도·매수주문이외

에도 스페셜리스트의 장부를 통해 그 밖의 가격과 주문정보를 알 수 있

다.10) 거래집단 속에 있으면서 장내브로커는 스페셜리스트의 호가에 나

타나지 않는 추가적인 유동성을 알 수도 있다. 장내브로커는 정보습득에

있어서의 유리함이 있기 때문에 특히 시장상황이 급격히 바뀔 때 빠르

게 대응할 수 있다. 이런 장내브로커의 정보에 의한 이점은 특히 대량주

문에서 그 진가를 보여주게 된다. 만일 브로커가 대량 매수주문을 대표

하게 되었다고 가정해 보자. 브로커는 스페셜리스트의 포스트로 걸어가

서 주문을 내기 전에 먼저 유동성을 살펴본다. 충분한 경쟁적 매수 세력

이 없으면 다소 시간이 걸리더라도 시장충격을 줄이는 전략을 구사할

9) BBSS는 장내브로커와 회원사 거래데스크 사이의 원활한 의사소통을 위한

주문관리 시스템이다.
10) NYSE Rule 2115에 따라, 스페셜리스트는 장내브로커에게 정보를 공개해

야만 한다.
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수 있다. 즉 브로커는 대량의 주문을 여러 개의 작은 주문들로 쪼개서

여러 번에 걸쳐 매수 주문을 냄으로써 시장충격을 최소화할 수 있다. 반

면에 거래집단에 다수의 매수자가 존재하고 있다면 매매체결의 속도

(sp eed of execu tion)가 가장 중요한 요소가 될 것이다. 이런 경우라면

브로커는 가능한 빨리 매수하는 전략을 택할 수 있다.

장내브로커는 또한 직접적인 의사소통을 통해서 투자자들에게 직접

정보를 전달해 주기도 한다. 브로커들은 스페셜리스트의 포스트에서 스

페셜리스트와 대화를 나누거나 장부에 어떤 주문이 있는지 알아내고, 거

래집단의 관심이나 의도, 그리고 유동성을 파악해서 투자자들에게 알려

준다. 이러한 정보를 이용해서 투자자들은 좀더 세련된 거래전략을 세울

수 있고 향상된 가격발견을 이룰 수 있는 것이다.

독립적인 장내브로커(ind ep en d ent floor brokers)는 또 다른 중요한

역할을 담당한다. 일반적으로 기관투자자들은 증권사를 통해 대량주문을

내는 것을 꺼려한다. 증권사들이 기관투자자들의 대량주문에 대한 정보

내용을 악용하여, 기관투자자들의 주문에 앞서 증권사의 이익을 위해 거

래를 하는 "프론트 런(front ru n)"을 할 가능성이 있기 때문이다. 프론트

러닝이 불법적이긴 하지만 증명하기가 매우 어렵다. 따라서, 기관투자자

들은 증권사의 프론트 러닝에 따른 피해를 미연에 방지하기 위하여, 독

립적인 브로커를 통해 주문을 내는 것이다.

현재 장내브로커들은 주문의 원활한 체결을 돕기 위해 필요한 다양한

기술적 수단을 가지고 있는데, 이는 무선호출기, 무선전화, 브로커상호간

의 직통전화, 그리고 무선 휴대용 컴퓨터(Hand Held Device: HHD) 등을

포함한다. 특히, 신형 HHD는 브로커들이 빠르고 효율적으로 주문을 접수

하고, 필요한 보고와 메시지를 booth에 신속하게 보낼 수 있도록 고안되

었다. HHD의 자동발송통제를 통해서 장내브로커는 거래집단(trading

crow d) 속에서도 회원사의 거래데스크(tradin g d esk)로부터 직접 주문을
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받고 상세한 매매체결의 결과를 즉각 보고할 수 있다. BBSS와 HHD시스

템은 온라인 거래대조 시스템(On-line Comp arison System : OCS)에 연결

되어 있기 때문에 원한다면 회원사간에 실시간의 거래 대조도 가능하게

되었다.

3) 스페셜리스트의 업무

스페셜리스트는 각자에게 부과된 특정한 증권들을 위한 경매시장을

운영한다. 스페셜리스트에 의해 거래되는 주식의 숫자는 다양하지만, 대

부분의 스페셜리스트는 약 5~10종목의 주식을 운영한다. 스페셜리스트는

공정하고(fair), 경쟁적이고(com p etitive), 질서 있으며(ord erly), 효율적인

(efficient) 시장을 유지해야 한다. 이것은 모든 투자자의 주문이 공평한

기회를 가져야 하며 최선의 가격으로 거래될 수 있어야 한다는 뜻이기

도 하다. 또한 이것은 경매가 이루어질 때 투자자들이 바로 직전에 체결

된 가격과 큰 차이가 나지 않는 합리적인 가격에 사거나 팔 수 있어야

한다는 것이다. 경매는 스페셜리스트의 포스트에서 이루어지며 스페셜리

스트는 다음 4가지의 기능을 한다.

첫째, 스페셜리스트는 경매인의 기능을 한다. 스페셜리스트는 최선의

매도가와 매수가를 주문장부에 연속적으로 보여준다. 이러한 최선의 호

가는 전자적으로 즉시 전세계로 배포된다. 스페셜리스트는 경매인으로

거래집단의 주문을 받으며, 투자자를 대표하는 대리인인 장내브로커들과

직접 접촉한다. 둘째, 스페셜리스트는 대리인(agent)의 역할을 한다. 우선

스페셜리스트는 모든 Su p erDOT 주문(전자적으로 전송된 시스템 주문)

에 대하여 대리인으로 주문체결을 한다. 또한 장내브로커의 대리인 역할

을 하기도 한다. 브로커는 특정가격에 매매가 체결되도록 스페셜리스트

에게 지정가주문을 남겨두는 경우가 있다. 이럴 때 브로커가 보다 중요

한 업무에 집중할 수 있도록 스페셜리스트는 브로커와 동일한 책임을
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가지고 장내브로커의 대리인으로 활동하는 것이다. 셋째, 스페셜리스트

는 거래의 촉매자(catalyst)로서의 역할을 한다. 때때로 스페셜리스트는

거래 집단에 거래의사를 나타내지는 않았지만 거래에 관심이 있는 잠재

적인 투자자와 접촉하여 거래를 성사시키기도 한다. 마지막으로 스페셜

리스트는 거래당사자(princip al)인 딜러로 활동한다. 물론 N YSE거래의

75%가 스페셜리스트의 개입 없이 투자자들 사이에서 발생한다. 그러나

스페셜리스트는 일시적인 수요와 공급의 차이를 메워 주고 가격의 변동

성을 낮추기 위해서 거래당사자의 역할을 한다. 이때 스페셜리스트는 단

기적인 유동성을 공급하는 것이다.

스페셜리스트가 딜러로 참가하는 정도 를 측정하는 척도에는 두 가

지가 있다. 첫째는 스페셜리스트의 매수와 매도의 합을 전체 거래량의

두 배로 나눈 값(Tw ice Total Volum e: TTV) 이다. 딜러로 활동할 때 스

페셜리스트는 각 거래의 한쪽 편에서만 참가할 수 있기 때문에 매수와

매도 주문체결 건수의 최대 50%가 이론적으로 가능한 스페셜리스트의

최대 TTV비율이 된다.11) 1999년 현재, 스페셜리스트가 자신의 계정에서

매수나 매도한 주식을 TTV비율로 측정하면, N YSE에서 매수 및 매도된

전체 주식의 13.1%를 차지했다. 스페셜리스트의 딜러로서의 거래량을 측

정하는 두 번째 방법은 TTV비율의 2배인 스페셜리스트의 거래 참가율

(Sp ecialist Particip ation Rate: SPR) 이 있다. 따라서, 스페셜리스트의

딜러로서의 거래량(sp ecialists' sh are as d ealer) 인 SPR은 TTV의 2배인

26.2%이다. 한편 1999년 현재, 스페셜리스트는 자신의 계정에서 거래할

때 전체의 82.8%를 시장의 추세와 반대되는 거래를 함으로써 시장에 유

동성을 공급하는 역할을 하였다.

NYSE와 N asd aq의 주문체결을 비교한 2001년 1월 SEC의 연구에

11) 자세한 설명은 NYSE, "Market Structure Report of the New York Stock

Exchange," 2000, p .21. (Special Committee on Market Structure,

Governance and Ownership)을 참고할 것.
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서,12) N asd aq의 유효 스프레드(effective sp read)와 실현된 스프레드

(realized spread)가 초대형 주식의 집단을 제외하고는 모두 NYSE의 스

프레드보다 큰 것으로 나타났다. 특히 N asd aq의 주문이 주로 호가에 거

래되는 것에 비해서, NYSE에 보내진 많은 주문들이 호가내의 더 나은

가격에 체결되는 가격향상을 보여주었다. 이는 주문이 다른 주문들과 상

호작용을 할 수 있는 기회를 제공하는 NYSE의 스페셜리스트 시스템의

장점이라고 볼 수 있다. 물론 연구대상이 되었던 기간이 2000년 6월 5일

에서 6월 9일로 아주 짧았고, 이 시기에 NYSE에서는 호가의 십진법화

(d ecim alization)가 이루어진 반면 N asd aq의 경우는 그렇지 못하였다는

제도적 차이에 대한 고려가 부족한 것도 사실이지만, NYSE가 가격향상

을 제공했다는 사실은 인정해야 할 것이다. NYSE에서 체결된 거래의

98% 이상이 바로 직전의 매매체결 가격의 1/ 16달러 이내에서 거래되었

고, NYSE 호가의 94.2%의 호가차이가 1/ 8달러 이내였다. NYSE에서 체

결된 주문의 90%가 N BBO (N ational Best Bid or Offer)인 것으로 조사되

었다.

오늘날 미국시장의 효율성과 신뢰성은 매매체결의 질을 중시하는

주요 시장들의 노력에 기인한다. 여러 가지를 고려할 때, NYSE는

가격향상(price improvement)이라는 분야에서 기준을 만들어 왔으며

여전히 그 역할을 수행하고 있다.

Arthur Le v itt, S EC 의장 , Bes t Ex ecution , 1999/ 11

NYSE의 거래집단 사이에서 충분한 유동성이 제공되는 경우에는 스

페셜리스트는 딜러로서 거래에 참가하지 않는다. N asd aq의 딜러가 항상

거래에 참가하는 것과 달리, N YSE 스페셜리스트의 딜러로서의 거래량

은 전체의 26%에 불과하며, 나머지 74 %의 N YSE 주문은 투자자들간의

주문사이에서 직접 이루어진다. 딜러의 관여는 추가적으로 스프레드를

12) SEC, "Report on the Comparison of Order Executions Across Equity

Market Structures," 2001, January 8.
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크게 하고 투자자들간의 직접거래보다 유리하지 못한 가격에 거래를 하

도록 만듦을 보여준다.

다 . NYSE의 거래제도

<그림 II- 1> NYS E의 주문 흐름도 13)

NYSE에서 체결되는 주문은 BBSS(혹은 전화) 또는 Su p erDOT을 통해

13) 증권거래소, 『주요국의 증권거래 및 결제제도』, 1995. 336쪽의 그림을

수정 보완함.
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전달되는데, 어느 경로를 이용할 것인가는 회원사가 결정한다. 일반적으

로 장내브로커가 주문을 처리하는 대량주문은 BBSS와 전화를 통해 장내

Booth로 전달되고, 소량주문은 Su p erDOT을 통해 전달된다.

BBSS(혹은 전화)에 의한 주문은 회원사 거래데스크에서 장내에 있는

브로커의 Booth로 전달된다. 시장에 종사하는 자사의 장내브로커가 없는

경우는 독립적인 장내브로커에게 주문이 전달된다. Su p erDOT 주문은

회원사의 거래데스크에서 회원사와 거래소를 연결시키는 접속장치인 거

래소의 CMS(Com m on Message Switch)에 입력되고 CMS를 경유하여

PSS(Post Su p p ort System )에 전송된다. PSS는 주문을 담당 스페셜리스

트의 Post에 있는 주문장부 스크린에 보낸다. 또한 스페셜리스트의 보조

원은 스페셜리스트에 맡겨지는 장내브로커의 지정가주문(lim it ord er)을

주문장부에 직접 입력한다. 장내브로커의 시장가주문(m arket ord er)은

주문장부에 입력되지 않고 스페셜리스트와 거래집단과의 접촉을 통해

거래가 이루어진다.

시장간거래시스템(ITS)은 통신시스템으로, 스페셜리스트나 장내브로커

가 다른 거래소의 시장조성자에게 매도 또는 매수주문을 전송할 수 있

도록 해 준다. 통합호가시스템(Con solid ated Qu otation System : CQS)을

통해 다른 거래소에 더 유리한 호가가 있는 것이 발견되면 스페셜리스

트나 장내브로커는 주문을 ITS를 통해 적절한 시장으로 전송한다.

1) Sup erD OT을 통한 주문 (시스템 주문 )의 전달

오늘날 NYSE에 보내지는 주문의 약 90% 이상(전체 거래대금의 약

50%)이 Sup erDOT 시스템을 통해서 이루어지고 있다.14) Sup erDOT을

통한 주문은 장내브로커를 통한 주문과 구분하여 시스템 주문(system

ord er) 이라고 불린다. Su p erDOT은 30,099주까지의 시장가주문과 99,999

14) NYSE Fact Book, 1999.
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주까지의 지정가주문을 전자적으로 발송할 수 있으며, 회원사들과 스페셜

리스트간의 거래에 대한 보고를 내보낸다.

주문의 입력에서 매매체결까지는 평균적으로 22초가 걸린다. 그리고

5분 이내에 체결되는 Su p erDOT 거래에 대한 스페셜리스트의 수수료는

없다. 그러나 Su p erDOT은 주문을 자동적으로 체결시키는 전자체결 시

스템이 아니며, 주문의 체결은 스페셜리스트가 맺어 주어야 한다. N YSE

규정 123B(d)에 의해, 스페셜리스트는 가격향상의 가능성을 극대화하기

위하여 시스템 주문(Su p erDOT 주문)이라도 거래집단에 공개해야 하기

때문이다. 이 점이 언제나 주문이 자동적으로 매매 체결되는 ECN과 다

른 차이점이다.

가) Op enin g Au tom ated Rep ort Service(OARS)와 개장거래

NYSE는 집중경매(batch au ction)인 call au ction으로 개장하여 그 후

에 연속적 경쟁매매시스템(continu ou s au ction)으로 전환된다.15) OARS

는 Su p erDOT의 하부시스템으로 개장 이전에 들어온 주문을 받기 위해

서 1980년 3월에 시작되었다. OARS는 NYSE의 회원이 개장전에 낸 시

장가주문과 지정가주문을 신속하고 체계적으로 체결하고 즉각 보고하는

기능을 수행한다. OARS는 매도와 매수주문을 연속해서 맺어 주고

(p aired) 불균형주문은 개장 직전까지 계속적으로 스페셜리스트에게 알

려줌으로써 스페셜리스트가 개장 당시에 시가(op enin g p rice)를 결정하

는 데 도움을 준다. 시장가주문은 개장가격으로 체결된다.

개장시 거래(op ening call)에 참여하고자 하는 장내브로커는 일반적으

로 개장전에 스페셜리스트에게 주문을 낼 수 있다. 스페셜리스트는 이러

한 장내 주문을 OARS에 입력하고, OARS는 입력된 장내브로커의 주문

15) 매매체결시스템에 대한 상세한 설명은 이정범, 이주영, 매매체결 시스템

과 시장효율성에 대한 고찰, 연구보고서(한국증권연구원, 1998.)를 참고.
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을 Sup erDOT을 통해 전자적으로 들어온 개장전 주문과 통합하게 된다.

OARS 주문은 Su p erDOT을 통해 들어오기도 하고 스페셜리스트에 의해

입력되기도 하는 것이다. OARS는 개장전 Su p erDOT 주문과 거래집단이

낸 주문을 통합한 후에, 연속적으로 매도와 매수를 연결시키는 동시에

불균형주문을 스페셜리스트에게 스크린을 통해 보여준다. 스페셜리스트

는 거래집단(장내브로커)에게 매수와 매도 어느 쪽에 얼마만큼의 주문이

불균형상태인지를 알려준다.

OARS에 주문을 낸 브로커들은 스페셜리스트의 곁에서 개장시 거래

(op enin g call)를 위해 들어온 주문의 추이를 관찰하면서 추가적으로 주

문을 내거나 취소할 수도 있다. 또한 장내브로커는 OARS를 통해서 주

문을 낸 후에도 개장거래에 참가하여 스페셜리스트의 가격발견 과정을

돕기도 한다. 즉, 장내브로커는 OARS에 주문을 내지 않고서 개장거래에

참가할 수 있다. 예를 들어서, OARS가 5,000주의 매수 불균형을 보여주

고 있는 상태에서, 스페셜리스트는 주당 $10에 개장을 하려고 한다고 가

정해 보자. OARS에 의해 취합된 주문장부(ord er book)에는 $10에 매도

하려는 의도가 나타나지 않은 상태다. 이때 스페셜리스트는 거래집단에

$10에 5,000주를 팔 사람이 있는지를 물어본다. 만일 거래집단에 있는

브로커 중에 팔 사람이 나타나면, 스페셜리스트는 매수 불균형을 없애는

동시에 주식을 $10에 개장한다. 스페셜리스트는 주문간의 불균형이 클수

록 커다란 역할을 한다. 불균형이 큰 경우에 스페셜리스트는 합리적인

개장가격을 발견할 때까지 개장을 늦추기도 한다.

나) Su p erDOT의 시장가주문 처리

Su p erDOT 시스템은 스페셜리스트에게로 보내지는 30,099주까지의

시장가주문을 처리할 수 있도록 설계되어 있다. 만일 시장가주문이

BBSS시스템을 통해 장내브로커에게 전달되면 3백만주까지 처리될 수 있
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다. 스페셜리스트의 주문장부는 Sup erDOT을 통해 보내진 시장가주문의

빠른 처리를 위해 설계되었으며, 1999년에 약 95%의 시장가주문이 60초

이내에 매매체결되어 회원사에 보고되었다.

다) Su p erDOT의 지정가주문 처리

지정가주문 시스템은 정해진 가격에 대한 주문을 위해 철야(overnight)

파일을 제공한다. 만일 지정가주문이 당일에 매매체결되지 않으면 주문

은 체결되거나 취소될 때까지 자동적으로 철야파일에 저장되는 것이다.

Sup erDOT을 통해 스페셜리스트에게 전달되는 지정가주문은 99,999주까지

이고 BBSS를 통한 지정가주문은 3백만주까지이다. 장내브로커를 통한 주

문을 포함해서 모든 지정가주문은 스페셜리스트의 주문장부에 기입된다.

라) Broker Booth Su pp ort System (BBSS)

BBSS 시스템은 장내브로커와 회원사 거래데스크 사이의 원활한 의사

소통을 위한 주문관리 시스템(ord er m an agem ent system )이다. 2001년

현재 회원사에 약 140개, BBSS 터미널과 입회장에 있는 Booth에 약 700

개 BBSS 터미널이 있다. 이 시스템을 통해 회원사와 브로커는 주문의

입력, 전달, 전송과 보고를 행할 수 있다. BBSS는 다른 BBSS 터미널, 주

문장부(disp lay book), HHD, 그리고 Crossin g Session에 연결되어 있다.

BBSS에 나타나는 주문 정보는 주문 내역의 요약, 평균가격, 그 외 주문

과 관련된 상세한 설명을 포함한다. 이 시스템은 또한 장내브로커와 거

래데스크간의 정확한 의사소통을 위해 인터넷형태의 전자우편을 제공한

다. BBSS 시스템은 결제를 위한 실시간 거래 대조를 위해서

OCS(On-Lin e Comp arison System)와도 직접 연결되어 있다.

BBSS는 N YSE의 새로운 전략적 시도인 N etw ork NYSE에 따라 계속
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적으로 개선되어 왔다. BBSS는 각 사용자의 편의에 맞추어 주문 스크린

의 배열, 글자 모양, 크기, 주문의 정리 등을 조절할 수 있기 때문에

My BBSS 로 불리고 있다. 2000년 현재 브로커 booth에 있는 BBSS 스

크린은 18인치 평면으로 시장 데이터(m arket d ata)와 주문에 관한 정보

를 상세히 보여주고 있다.

2) 스페셜리스의 주문장부 (disp lay b ook)

Su p erDOT 주문은 회원사 거래데스크에서 자료 전송라인을 통해 거

래소 CMS(Com m on Message Switch)에 입력된다. CMS는 회원사와 거래

소 시스템을 연결하는 전환장치로 메시지의 저장 및 전달에 이용된다.

주문은 CMS를 거쳐 Su p erDOT으로 전달되고 다시 PSS(Post Su pp ort

System)로 보내진다. PSS는 내부 전환장치인데, 입회장과의 교류를 위해

다양한 처리시스템을 제공하고, 처리과정에서 순간적인 부하를 줄이기

위하여 주문의 순서를 관리한다. PSS는 주문을 담당 스페셜리스트의 포

스트에 전달하는데, 이 거래포스트에서 주문은 스페셜리스트의 주문장부

화면(screen)에 나타난다. 주문장부(display book)는 모든 지정가주문과

Su p erDOT으로 입력되어 들어오는 30,099주까지의 시장가주문을 추적하

여 보여주는 컴퓨터시스템(w orkstation)이다. 윈도우 형태의 다양한 화면

을 통해서 스페셜리스트는 하나 혹은 다수의 담당 종목을 한꺼번에 다양

하게 세부적인 수준으로 볼 수 있다. Sup erDOT에 들어오는 모든 지정가

주문은 자동적으로 주문장부에 입력된다. 주문장부는 지정가주문을 가격

시간 우선순위에 따라 정리해서 보여준다. 또한 장내브로커가 포스트

에서 스페셜리스트에게 지정가주문을 내면, 스페셜리스트의 보조원(clerk)

은 키보드를 이용해서 주문을 주문장부에 입력한다. Sup erDOT을 통해

들어오는 30,099주까지의 시장가주문도 장부 터미널에 나타난다.

스페셜리스트는 모든 Su p erDOT 주문(시스템 주문)에 대해서 대리인
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(agent)의 역할을 수행한다. 스페셜리스트는 곧바로 주문장부에 나타난

다른 주문, 자신의 재고, 거래집단내 장내브로커의 주문을 상대로 매매

체결을 시도한다. 스페셜리스트의 재고에서 자동적으로 체결되는 단주주

문(od d-lot ord er)을16) 제외한 대부분의 주문이 자동적으로 체결되는 것

이 아니란 점에서 ECN과는 차이가 있다.

주문이 부분적이라도 체결되었다고 알리는 메시지가 보고(rep ort) 이

다. 거래의 체결보고는 스페셜리스트로부터 Su p erDOT, CMS, 그리고 거

래에 연관된 주문을 입력한 회원사의 순서로 전달된다. 하나 이상의

Sup erDOT 주문과 관련된 거래는 하나 이상의 거래보고를 만들어 낸다.

최종적인 거래보고의 도착지는 주문을 낸 투자자이며, 대부분의 경우에

보고경로는 주문경로의 역순이다.

3) 거래후 절차

가) 매매대조 시스템(On-line Comp arison System : OCS)

OCS는 결제 회원들을 위해서 실시간에 거래를 대조할 수 있게 한다.

현재 OCS에 의뢰되는 거래의 95% 이상이 거래 체결후 3시간내에 대조

시스템에 접수되고 있다. 주문장부, BBSS, HDD는 모두 대조시스템에

직접 매매체결을 의뢰할 수 있도록 되어 있다. 주문장부를 통한 의뢰는

거래체결시점에서 확정거래로 처리하여(lock-in basis) 매매대조 시스템

에 내역이 자동으로 전송된다.

16) 단주주문에 대한 내용은 고광수, 뉴욕증권거래소 시스템과 거래절차,

(한국증권연구원, 1998)를 참고할 것.
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나) 거래의 보고(trad e rep ortin g)

거래가 적절하게 보고되도록 보장하는 것은 매도자(seller) 측을 대표

하는 회원사의 의무이다. 그러나 실제로 거래의 보고는 주문장부를 통해

직접 이루어지거나 장내 보고자를 통해 이루어진다. 주문장부를 통해 보

고가 이뤄질 경우, 거래의 상세한 자료는 PSS를 통해서 MDS(Market

Data System )로 전송된다. MDS는 거래내용의 정확성을 확인한 후에

CTS(Con solid ated Tap e System )로 전송한다. CTS는 미국의 모든 증권시

장에서 일어난 거래의 가격과 거래량 자료를 전세계에 보고하는 통합

시스템이다. CTS는 데이터를 가공해서 가시적인 시세 표시기(ticker)에

분배해 주고 고속 전송라인을 통해 CTS 서비스 가입자인 시장자료판매

자(m arket d ata ven d ors)에게 배분한다. 그들은 이 데이터를 전세계의

소비자들에게 재분배한다.

모든 거래가 주문장부를 통해서 자동으로 보고되는 것은 아니다. 주

문장부를 통해 보고되지 않는 거래를 위해서, 장내보고자(floor rep orter)

는 상세한 거래내역을 무선 휴대용 터미널(h an d-h eld term in al)을 통해

수집한다. 수집된 정보는 MDS를 거쳐 CTS로 보내진다. 1999년 한해 동

안, 약 80%의 거래가 주문장부를 통해 CTS로 보고되었고, 거의 모든

(99.9%) 호가자료가 주문장부를 통해 변경되었다.

4) 시간외 거래 (off-hour trading)

NYSE에서 정규매매시간(오전 9:30에서 오후 4:00) 이후 일정기간 동

안 주문을 접수하여 정규매매시간의 매매체결 시스템과는 별도로 거래

소가 정하는 방법에 따라 거래를 행한다. 이 제도는 상이한 시간대의 투

자자에게 다양한 거래수단을 제공하는 역할을 하고 있다. 1991년 6월 13

일에 N YSE는 두 개의 시간외 거래 시간(session)을 만들었다.
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<표 II- 2 > NYS E Cro s s ing S e s s io n의 일일평균 거래자료

(단위: 천주, 백만달러)

CS I CS II CS 합계 NYSE 합계

거래량
거래

대금
거래량

거래

대금
거래량

거래

대금
거래량

거래

대금

1999 2,536 $129 7,699 $383 10,235 $512 809,183 $35,500

1998 1,512 76 5,566 284 7,078 360 673,590 29,039

1997 359 19 4,125 214 4,484 233 526,925 22,836

1996 139 6 2,390 117 2,529 123 411,935 15,998

1995 248 11 1,329 62 1,517 73 346,101 7,379

출처: NYSE factbook, 1999

Crossing Session I(CS I)은 N YSE의 종가에 개별주식을 cross하는 것

이고 Crossin g Session II(CS II)는 오후 5:15까지 포트폴리오의 crossin g

을 원활하게 하기 위해 만들어졌다. 2001년 2월에 CS I의 거래량은 전체

N YSE 주식거래량의 약 0.4 %, CS II는 약 1.5 %를 차지했다.

가) Crossin g Session I(CS I)

CS I은 오후 4:15에서 5:00까지(동부시간) 45분간 운영된다. 회원은 일

방주문, 쌍방주문 또는 매매체결시까지-유효주문(Good-Til-Execu ted : GTX)

을 Su p erDOT 시스템을 통해서 입력하고 오후 5:00에 당일종가로 매매체

결하고 거래내역은 통합거래보고 시스템(CTS)에 게시된다. 1999년에 CS

I을 통해 일일평균 254만주의 거래가 이루어졌는데 이는 1998년의 일일

평균 150만주에서 68% 증가한 것이다.
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나) Crossin g Session II(CS II)

CS II는 오후 4:00에서 5:15까지(동부시간) 75분간 운영된다. 여기서는

다수종목의 바스켓(basket)을 총가격(aggregate p rice)에 cross한다. 거래

가 가능한 바스켓은 최소한 15개의 NYSE 상장주식으로 총거래대금이 1

백만 달러가 넘어야 한다. 매매체결된 바스켓 주문의 총 달러가치와 주

식수 등의 시장 데이터는 오후 5:15에 총계기준으로 배포된다. 1999년에

일일평균 CS II 거래량은 770만주, 거래대금은 약 3억8천2백만 달러이다.
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2. N asdaq

가 . N asdaq의 설립과 발전

1) N A SD

N asd aq의 뿌리는 그 모조직(p arent organization)인 N ASD의 역사로

부터 찾을 수 있다. N ASD 역사는 연방차원에서 증권산업을 규제할 수

있는 법안이 나오기 시작한 1930년대로 거슬러 올라간다.

1934년 증권거래법(Secu rities Exch an ge Act)의 실행으로 연방정부가

증권산업에 광범위하게 개입할 수 있는 시대를 맞게 되었다. 당시는 공

공이익을 위해선 연방차원에서 증권산업의 거래를 규제하고 통제하여야

할 필요성이 있다는 분위기가 대두되었던 시기이다. 이러한 시대적 분위

기를 반영한 1934년 법령은 무엇보다 먼저 SEC를 설립시켰다. 또 전국

증권거래소라는 개념을 확립시켰고 이 거래소는 SEC에 등록되어야 한다

고 규정하였다. 1934년 법령으로 브로커-딜러(broker-d ealer)라는 개념이

확립되었으며, 법령은 브로커-딜러가 업무를 수행하기 위해서는 반드시

SEC에 등록하도록 하고 있다. 1934년 증권거래법은 1933년 증권법과 더

불어 미국 증권산업을 규제하는 기준을 오늘날까지 제공하고 있다.

1934년 증권거래법은 등록된 전국증권거래소들을 자율적 규제기구

(Self-Regu latory Organization s: SROs)로 설립하였다. 브로커-딜러들은

자신이 회원이기도 한 SROs의 규율에 따라야 한다. 이러한 자율규제를

필요로 했던 것은 1934년 증권거래법을 제정할 당시의 연방정부 사정

때문이었다. 1934년 법 도입 당시 거래소들은 이미 존재하였고 연방정부

는 증권산업의 규제와 통제에 필요한 전문지식과 실시간 정보자료가 없

었다. 이 때문에 이러한 능력을 갖춘 자율적 규제기구의 구축이 필요하

였다. 하지만 이러한 SROs가 SEC의 통제를 완전히 벗어나 활동하는 것
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은 아니었다. 1934년 증권거래법 Section 19에 의하면 SEC는 SROs들을

감독하고 감시할 수 있는 수단들을 갖고 있기 때문이다.

처음 제정 당시 1934년 증권거래법은 장외(Over-Th e-Cou nter : OTC)

거래, 즉 거래소에서 발생하지 않은 거래에 대해서는 아무런 규제도 할

수 없었다. 하지만 OTC의 활동에도 규제가 필요하다는 인식이 점차 확

산되었다. 1934년 증권거래법 Section 15A를 개정한 1938년 Melon ey Act

로 인해 OTC 거래도 증권거래법의 규제와 통제 아래 놓이게 되었다.

Section 15A의 개정에 따라 SROs의 기능을 하는 미국증권업협회를 설립

할 수 있는 근거가 마련되었으며, 1939년 NASD(N ational Association of

Secu rities Dealers)가 법인으로 설립되었다. 오늘날까지 NASD는 미국에

서 유일하게 등록된 전국규모의 증권업협회이다.

1939년 SEC에 등록된 6,700개의 브로커-딜러 회사들 가운데 1,500개

회사만이 N ASD의 회원이었다. NASD는 증권회사들에게 참여 동기를

주기 위해 회원들간의 거래에 대한 수수료를 할인해 주는 등 경제적 혜

택을 회원들에게 부여하였다. 1961년 말까지 N ASD는 4,771개의 회사를

회원으로 확보하였는데 이는 SEC에 등록한 브로커-딜러 회사들 중 약

83%에 해당한다.

회원사들의 영업을 규제하는 것은 NASD가 하는 중요한 일 중의 하

나이다. NASD는 여러 위원회들을 구성해 많은 규율과 정책을 만들었다.

예를 들어, NASD의 지역위원회는 자체 규칙에 어긋난 불법행위를 했다

는 혐의를 받은 회사들에 대해 조사하고, 필요하면 규제조치까지 취해왔

다. 이밖에 다양한 프로그램을 만들어 회원사들을 주기적으로 혹은 예고

없이 조사하여 NASD의 규칙 준수 여부를 확인하기도 하였다.

경제적 혜택으로 다수의 증권회사들이 NASD 회원으로 가입하게 되

었으나 아직 많은 회사들이 N ASD 회원이 아닌 채 SEC의 규제만 받고

있었다. 효율적으로 증권회사를 규제하기 위해선 증권회사의 NASD 가
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입을 의무화시킬 필요성이 증가하여, 결국 1983년 기존 증권법을 개정하

기에 이르렀다. 개정된 법에 의하면 모든 증권회사는 특별한 이유가 없

는 한 NASD에 가입하는 것을 의무화하였다. 이로써 증권회사의 업무가

전적으로 전국증권거래소에 속해 있지 않는 한, 모든 브로커-딜러들은

N ASD에 가입하게 되었다. 이 법으로 약 600개의 증권회사가 N ASD의

새로이 가입하게 되었다. 거래소 스페셜리스트를 제외한 모든 브로커-딜

러들은 현재 NASD의 회원이다.

2) N asdaq

가) N asd aq 이전의 OTC 시장

N asd aq은 1971년 전자호가배포 시스템으로 설립되었다. 하지만

N asd aq 출범 이전부터 딜러의 호가를 배포하는 시스템은 있어 왔다. 여

기서는 N asd aq 출범 이전 상황과 N asd aq 출범의 배경에 대해서 살펴보

고자 한다.

N asd aq의 원조격인 OTC 시장을 유통시장의 관점에서 바라볼 경우,

OTC 시장은 세 가지 유형의 기업들, 즉 도매업 회사, 소매업 회사와 수

직통합회사(integrated firm s)로 구성되어 있다. 일반 투자자의 대리인 역

할을 하는 소매업 회사는 고객으로부터 증권을 사고 판다. 이들 소매업

회사들은 다시 시장형성을 하는 도매업 회사들과 매매를 한다. 여기서

시장형성이라는 말은 지속적으로 주식을 사고 팔 수 있도록 해준다는

것을 의미한다. 오늘날과 비교해 볼 때 소매업 회사들은 위험부담이 적

은 투자를 기반으로 영업을 하였다. 예컨대 일반인들이 주식구입을 원하

는 경우, 소매업 회사는 도매가격에서 도매업 회사들로부터 증권을 구입

한 후 도매가격에다 적당한 이윤을 붙여 고객에게 되팔았다. 따라서

OTC 시장에서의 도매업과 소매업의 의미는 다른 영업에서의 의미와 동

일하다. 도ㆍ소매업 회사는 도매업과 소매업의 기능을 동시에 갖춘 기업
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을 말한다.

OTC 시장의 도매호가는 법적인 규제를 받지 않는 사기업인 NQB(National

Qu otation Bureau )가 제공하는 서비스를 이용하여 수집되고 배포되었다.

호가수집 후 하루가 지나서 종이에 인쇄되어 제공되는 호가서비스는

N ASD에 등록된 브로커-딜러만이 이용할 수 있었다. 브로커-딜러들은 도

매호가 수집으로 최고매수호가와 최저매도호가를 나타내는 내부시장을

형성시킬 수 있다. 이 내부시장은 소매호가에 적용되는 외부시장과 구별

된다. NQB는 거래 결제능력을 보장받기 위해 호가를 제시하는 기업들

의 순자본 기준(net cap ital stand ard)을 관리하였다. 또한 N QB는 시장

조성자(m arket m aker)들이 이미 공시된 호가들을 준수할 수 있도록 노

력을 기울여 왔다.

한편 NASD는 신문지상에 일반인을 위해 소매호가를 공개하는 일을

맡아왔다. 전국호가위원회(N ation al Qu otation Com m ittee)를 설립하여

지역호가위원회와 연계하여 운영하였다. 1956년 이 위원회는 전국과 지

역 호가표를 만들었다. 1959년 이 호가표를 지원하는 일이 NASD의 공

식적인 정책이 되었다.

NASD는 1961년 말까지 약 3,000개의 주식에 대한 호가를 신문지상

에 공개하였다. 이들은 비교적 거래가 활발한 주식들로서 N ASD는 초보

적인 호가 게시 기준을 만들어 이들 주식들을 선정하였다. 당시 N QB는

약 8,000개의 주식들에 대해 도매호가서비스를 제공하였다.

1963년 SEC는 특별보고서에서 호가정보의 시의성과 사용능력을 높이

기 위해 초기의 컴퓨터와 텔레커뮤니케이션 기술을 이용할 것을 추천하

였다. 당시 이미 세 기업이 N ASD가 신문을 통해 제공하는 소매호가를

브로커 사무실에 전자적으로 배포하는 사업을 벌이고 있었다. 이 후,

1966년 N ASD는 자동화 특별위원회를 설립하여 OTC시장 호가의 자동

화 가능성을 타진하게 되었다. NASD는 1968년 NASDAQ 시스템 개발
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사로 참여하기를 원하는 여러 기업들 중에서 Tru m bell의 Bu nker-Ram o

Corp oration을 시스템 개발사로 선정하였다. 이 시점부터 N ASD의 지위

와 감독 하에 운영되는 시스템이 비로소 구축되었다.

나) N asd aq 시장

약 2년 간에 걸친 Bu nker-Ram o Corp oration의 시스템 개발 노력에

힘입어, 새로운 N asd aq 시스템을 책임질 중앙컴퓨터가 1971년 2월 8일

부터 실시간 호가배포를 실시하게 되었다. 중앙컴퓨터는 500개 이상의

시장조성자들과 연결되어 호가정보를 배포하게 되었다.

N asd aq 시스템은 원래 2만개에 달하는 장외 주식들을 다룰 수 있는

세 단계 종류의 서비스를 제공하였다. Level 1 서비스는 고객에게 가장

높은 매수호가와 가장 낮은 매도호가에 대한 정보를 제공하는 서비스를

말한다. Lev el 2 서비스는 N asd aq 주식들에 대해 모든 시장조성자들의

현재 호가들에 대한 정보를 제공한다. 시장조성자만 이용할 수 있는

Level 3 서비스는 Level 2 서비스뿐 아니라 호가를 기입할 수 있는 기능

도 시장조성자들에게 제공한다.

N asd aq 참여자들은 처음에 Bunker-Ram o 터미널을 사용하다, 1980년

좀 더 기능이 향상된 Harris 터미널을 도입하게 되었다. H arris 터미널

은 아직도 사용되고 있지만, 1986년 이후 N asd aq 워크스테이션

(N asd aq Workstation)이 주요 터미널로 사용되고 있다. N asd aq 워크스

테이션의 도입으로 N asd aq은 더 이상 하드웨어를 각 N asd aq 시장참여

자들에게 공급할 필요가 없어졌으며, 참여자들은 N asd aq 워크스테이션

소프트웨어를 설치함으로써 N asd aq 시장에 접근이 가능하게 되었다.

단순한 호가공개시스템으로 출발한 N asd aq은 30년이라는 짧은 시간

동안 세계에서 가장 역동적이고 거래가 가장 활발한 시장으로 성장하였

다. 30년 동안 발생한 N asd aq 시장의 변화를 요약하면 다음과 같다.
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<표 II- 3 > Na s da q 시장의 연혁

1963 SEC, OTC 시장에 자동화 기술을 적용할 것을 권고

1968 N ASD, Bu nker-Ram o에 새로운 N asd aq 시스템 개발 의뢰

1971
2월 N asd aq 시스템을 통한 최초의 거래 실시

사설 터미날을 통해 대표적인 매수/ 매도호가만 공개

1976 N ASD, Bu nker-Ram o로부터 N asd aq 중앙 컴퓨터 매입

1980 H arris 터미널 도입, 내부호가만 공개

1982
N asd aq NMS 도입: 가격 및 거래량 등 거래정보에 대한

실시간 공개

1984 SOES 도입

1987 N asd aq 워크스테이션 도입

1988
OCT 도입, NN M 주식에 대한 SOES 의무화

ACES 도입

1989 ACT 서비스 도입

1990 OCT를 개선시킨 SelectN et 도입

1992 Sm allCap 주식에 대해서도 실시간 정보공개 실시

1994 N asd aq 워크스테이션 Ⅱ 도입

1996 N asd aq과 NASD 분리

1997 SEC Ord er Han dlin g Ru le 실행, 호가단위 1/ 16으로 축소

2001
SOES를 개선시킨 Sup erSoes 도입

SEC, Su p erMontage 승인; 2002년 실시 예정

N asd aq은 원래 호가 배포시스템으로 출발하였지만 1980년 이후 주문

전송 및 거래체결을 위한 기능으로 점차 확대되었다. 이에 대해선 다음

장의 N asd aq 운영시스템에서 상세히 다루고자 한다.
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나 . N asdaq 시장참여자

N asd aq의 시장참여자는 투자자, 주문입력회사와 호가시장참여자(시

장조성자, ECN 등)로 구성되어 있다. 여기서는 이들 참여자들에 대해

상세히 다루고자 한다.

1) 투자자

투자자는 기관투자자와 일반(retail)투자자로 분류할 수 있다. 일반투

자자는 N asd aq과 직접적인 연관을 맺지는 않는다. 일반투자자가 시장에

참여하여 주문을 내기 위해서는 N ASD에 등록된 브로커 회사인 주문입

력회사와 접촉하여야 한다. 일반투자자는 간접적으로 뮤추얼펀드나 연금

펀드 등을 소유하여 참여할 수도 있다.

뮤추얼펀드, 연금펀드 혹은 헤지펀드 등을 운용하는 기관투자자도

N asd aq 주식을 거래하기 위해 일반적으로 주문입력회사를 이용한다. 하

지만 대규모의 기관투자자는 때로 주문입력회사를 거치지 않고 직접적

으로 시장조성자들과 거래를 한다. 또한 기관투자자들은 거래를 위해

ECN을 직접 이용하기도 하고, 모든 중간매개자들 없이 직접적으로 자

신들끼리 거래를 하기도 한다.

2) 주문입력회사

주문입력회사는 기관투자자와 일반투자자를 N asd aq 시장에 참여할

수 있게 하는 핵심적인 역할을 수행한다. 주문입력회사는 그들의 고객으

로부터 주문을 받아서 거래체결을 수행하기 위해 어느 시장조성자에게

주문을 전송할 것인가를 결정하는 기능을 수행한다. 주문을 대행하는 서

비스의 대가로 투자자로부터 수수료를 받는다. 주문입력회사는 고객에게
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가장 유리한 가격에 거래가 체결될 수 있도록 납득할만한 노력을 할 의

무를 가지고 있다. 하지만, 실제로 주문이 반드시 최우선 호가를 제시한

시장조성자에게 전송된다고 보장할 수는 없다. 과거에 많은 주문입력회

사들은 그들 고객들의 주문을 주문전송에 대가를 가장 많이 주는 시장

조성자에게 전송하기도 하였다. 주문입력회사와 시장조성자 사이의 협약

과 같은 다른 요인도 누구에게 주문이 전송되는지를 결정하는 중요한

역할을 하기도 한다. 또한 시장조성자가 주문전송 대가를 주문입력회사

에게 지불하는 경우도 있다.

거대한 주문입력회사가 시장조성자를 자회사로 소유하고 있는 경우

도 드문 경우는 아니다. 이러한 회사는 브로커 기능과 시장형성기능을

동시에 하는 수직통합회사(integrated firm )라고 불린다. 거대 기관투자자

들은 주문입력회사를 거치지 않고 시장조성자와 직접거래를 하거나 기

관투자자들간의 거래를 한다. 주문입력회사는 대부분의 수입을 투자자가

지불하는 거래수수료를 통해 얻는다. 유명한 주문입력회사로는 Pain e

Webber, Merrill Lynch, Ch arles Schw ab, A .G. Edw ard s, Edw ard Jon es,

Pru d ential 등과 온라인 브로커들을 들 수 있다. 이들 중 일부는 시장조

성자로서의 역할도 수행하고 있다.

3) 호가시장참여자

대표적인 호가시장참여자는 시장조성자다. 1997년 주문처리규정

(OHR)이 도입되기 이전의 경우, ECN은 호가공개에 참여할 수 없었기

때문에 사실상 호가시장참여자는 시장조성자를 의미하였다.

시장조성자 혹은 딜러는 전통적으로 N asd aq 시장에서 주도적인 역

할을 수행하여 왔다. 사실상, N asd aq은 원래 딜러주도형 시장으로 인식

되어 왔다. 현재 N asd aq에는 약 700개의 시장조성자들이 있다. 이들은

일반적으로 다수의 시장을 형성한다. 시장조성자는 특별히 수수료는 받
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지 않고 매수와 매도호가의 차이를 통해 이윤을 확보한다. 시장조성자는

거래를 위해 자기 자본을 투여하고 자신이 시장조성하는 주식에 재고를

유지하고 다른 시장조성자와 경쟁하여야 한다. 어떤 시장조성자는 또한

연구보고서를 제출하고 자문서비스도 제공한다. 시장조성자는 Level 3을

이용하여 해당 주식의 호가를 입력하거나 개정할 수 있다.17)

시장조성자와의 거래는 역사적으로 수수료없이 이루어져 왔다. 더욱

이 시장조성자는 상대방의 주문에 대해 자신이 보유한 재고를 갖고 거

래하는 것이 일반적이다. 시장조성자가 주문을 다른 시장조성자에게 전

달하거나 수수료를 받고 다른 주문과 연결만(m atchin g) 시키는 대리인

역할을 하는 것은 드문 경우라고 볼 수 있다.

투자자본의 규모가 큰 기관투자자들은 주문입력회사를 거치지 않고

직접 시장조성자들과 거래하는 경우가 많다. 실제로 많은 N asd aq 딜러

들은 기관투자자 고객에게 서비스를 제공하기 위해 시장을 형성하여 브

로커와 딜러의 역할을 수행한다. 기관투자자는 다른 N ASD 회원 시장참

여자와 같이 수수료없이 시장조성자와 거래를 하는 것이 보통이다. 예를

들어, 기관투자자들이 15,000주에 대해 일부는 매수주문을 또 다른 기관

투자자들은 매도주문을 시장조성자에게 낸 상황을 고려해 보자. 내부시

장 가격이 20 - 20 1/ 4 달러에서 형성되어 있다. 시장조성자는 단일가격

에서 주문을 교차시키고 수수료를 부과하기보다는 매수자에게 20 3/ 16

달러로 주식을 팔고 매도자에게 20 1/ 16 달러에 매수함으로써 이윤을

얻을 수도 있다. 이 경우 매수자 및 매도자 모두 내부시장 호가보다 유

리한 가격에서 주문을 체결시킬 수 있는 반면에 시장조성자는 1/ 8 달러

의 스프레드를 얻을 수 있다. 주문량이 15,000주이므로 시장조성자는

1,875 달러의 수익을 얻게 된다.

17) Level 3은 Level 2의 기능을 모두 갖고 있으며 추가적으로 호가 입력 및

수정의 기능을 포함하고 있다.
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여기서는 시장조성자들을 다양한 스타일과 사업관행에 따라 분류하

여 살펴보고, 시장조성자는 아니지만 호가시장참여자인 ECN과 UTP 거

래소도 다루어 보고자 한다.

가) 도매업자(w h olesalers)

도매업자 유형은 그 뿌리를 Pre-N asd aq OTC 시장까지 거슬러 올라

갈 수 있다. 이들의 대표적 특징은 많은 시장을 형성하고 있다는 것이

다. 이들 도매업자가 3,000개 이상의 주식에 대해 시장조성자 역할을 담

당하는 경우도 드문 경우는 아니다. 이들 중 일부는 주문입력회사의 유

관기관이거나 이들 기업들에 의해 소유되고 있다. 이들 주문입력회사는

작은 규모의 소매업 주문을 전문으로 하고 있다. 이들 주문은 종종 내부

호가에서 자동적으로 주문처리 된다. 주요 도매업자들로 Herzog H ein e

& Gedu ld, Knight Secu rities, Mayer & Schw eitzer, Troster Sin ger,

Sherw ood와 N ash Weiss 등을 들 수 있다.

나) 수직통합업체(integrated n ation al firm s)

수직통합업체는 대개 대규모 소매 브로커 영업능력을 갖고 있고 브로

커들은 고객으로부터 대규모 주문거래를 받아 거래를 처리한다. 이들의

주목적은 고객에게 서비스를 제공하기 위해 시장을 형성하는 것이다. 수

직통합업체는 전형적으로 도매업자보다 적은 수의 주식시장에 개입하는

데 약 500~1,000개 정도의 주식시장에 딜러로 개입하고 있다. 자신들이

시장형성을 하고 있지 않은 고객의 주문은 대리인 데스크(agency d esk)로

전송되어 도매업 딜러에게 보내진다. 이 영역에 속하는 기업들은 Merrill

Lynch, Salom on Smith Barney, Paine Webber와 Pru d ential 등이다.
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다) 기관브로커(institu tion al broker)

기관브로커는 기관투자자와 같은 개별고객을 대상으로 소매브로커 업

무를 한다. 기관브로커는 대개 500개 미만의 주식에 대하여 시장조성자

역할을 한다. 이들 기업들이 받은 주문 중 상당수는 즉각적으로 체결된

다. 예컨대, 주문을 받은 즉시 자신의 자본으로부터 주문의 일정부분은

딜러로서 처리하고 그 나머지 주문에 대해서는 브로커로서 시장에 내놓

는다. 따라서 이들은 자신의 고객을 위해 딜러와 브로커로서 역할을 하

게 된다. N asd aq에서 시장조성자로서 역할을 하고 있는 기관브로커로는

Goldm an Sach s, Morgan Stanley, Bear Sterns, N ation sBanc, Donald son

Lufkin & Jenrette, Bankers Tru st Alex. Brown, N ation sBanc

Montgom ery Secu rities와 Hambrecht & Quist 등이다.

라) UTP(Unlisted Tradin g Privileges) 시장조성자

UTP 시장조성자란 SEC가 부여한 비상장거래특권(Unlisted Tradin g

Privileges: UTP)에 입각하여 N asdaq 시장에서 시장조성자로서의 역할을

허용받은 거래소 스페셜리스트(sp ecialist)를 말한다.18) SEC 등록 거래소는

500개 정도의 N asd aq 주식에 한해 UTP를 부여받을 수 있다. 현재는 단

지 시카고거래소에서 UTP를 통해 거래를 하고 있고 그 시장비중은 아주

작다.

18) 비상장거래특권(UTP)이란 특정거래소에 상장되어 있는 종목을 다른 증권

거래소에서 또 다른 상장절차를 거치지 않고 거래를 할 수 있도록 하는

제도로 증권이 하나의 거래소에 상장되면 다른 거래소들은 SEC에 그 주

식을 UTP로 신청할 수 있다. 비상장거래는 1934년 증권거래법 제12조 (f)

항-(6)호에 의해 규제되고 있다.
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마) ECN

ECN은 매수 및 매도호가를 동시에 제시할 의무가 없다는 점에서 시

장조성자로 분류될 수는 없다. 하지만 1997년 주문처리규정(OHR)의 출

현으로 N asd aq 호가몽타주에 ECN의 이름과 함께 주문을 게시할 수 있

는 실체가 되었다는 점에서 여기에 언급할 필요가 있다. 예를 들어

Islan d는 ISLD란 이름으로 주문을 몽타주에 게시할 수 있다. ECN이

N asd aq에 호가를 게시하여야 하는 이유는 두 가지를 들 수 있다. 첫째

로, SEC 11Ac1-1에 의하면 어떤 시장조성자가 N asd aq에 게시한 호가보

다 유리한 조건으로 ECN에 게시할 경우 ECN 혹은 시장조성자는 이 최

우선 호가를 게시할 의무가 있다. 두 번째로, ATS Regulation에 의하면,

ATS는 특정 종목 거래량이 5% 이상일 경우 최우선 호가를 게시할 의무

가 있다. ECN은 ATS의 일원으로서 이 의무를 지켜야 한다.

다 . N asdaq의 거래제도

1) N asdaq 시장의 개요

1971년 창시된 이래 N asd aq은 급속하게 성장하여 이제 가장 규모가

크고, 거래가 활발한 주식시장 중의 하나로 자리잡고 있다. 일일 평균

거래량은 1993년의 3억 주에서 1999년 10억 주에 달하였고, 2000년 4월

에는 일일 평균거래량이 18억 주에 달해 1년간 80%에 달하는 성장을 거

두었다.

N asd aq은 앞서 살펴보았듯이 처음에는 호가공개 서비스를 중심으로

성장하였다. 이러한 기능으로부터 확대되어 1984년에는 주문의 전송과

거래를 위한 서비스를 시작하게 되었다. N asd aq은 SOES(Sm all Ord er

Execution System )을 도입하여 대리주문(agency ord ers)을 자동 처리하
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는 역할을 담당하기 시작하였다.

1988년에는 OCT(Ord er Confirm ation Transaction Service)를 도입하

게 되었는데 이는 전화를 이용한 거래의 한계를 극복하기 위한 시도였

다. OCT란 시장조성자에 의해 주문이 일단 받아지게 되면 주문체결과

결제가 자동적으로 이루어질 수 있게 만든 호가전송 시스템이다. 1990년

OCT는 SelectN et로 명칭을 바꾸고 모든 시장조성자에게 주문을 전송할

수 있는 서비스는 물론, 시장조성자와 주문 전송자간의 상호 협상이 가

능한 서비스도 제공하고 있다

<그림 II- 2 > Na s da q 시장의 거래시스템

출처: "ECNs: Who Will the Winner Be?," 1999.07., Meridien Research
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<그림 II-2>는 N asdaq 시장의 시스템을 개괄적으로 나타낸다. N asd aq

시장의 핵심적인 기능인 호가공개에는 시장조성자, ECN 그리고 UTP

거래소가 참여할 수 있다.19) N asd aq 시장은 호가참여자의 호가정보를

집약시킨 호가몽타주(qu ote m ontage)를 주문입력회사(ord er entry firm )

에게 공개한다. 호가몽타주는 호가정보를 매수호가와 매도호가로 분리하

여 알기 쉽게 정돈한 호가정보 스크린이다. 주문입력회사는 이 호가몽타

주를 자신의 고객인 투자자에게 보여주고, 투자자들은 이 호가몽타주를

보고 얻은 호가정보를 바탕으로 주문의사결정을 하게 된다. 주문의사를

결정한 투자자들은 인터넷, 전화 혹은 사설통신망을 이용해 주문입력회

사에게 주문의사를 전송한다. 주문입력회사는 고객의 주문을 시장조성자

혹은 ECN과의 거래를 통해 체결하게 된다. 이 때 주문입력회사는 전화

및 사설시스템, SOES 시스템을 이용해 시장조성자와 거래를 체결하거나

SelectN et을 통해 시장조성자 혹은 ECN에 주문을 전송할 수 있다. 주문

입력회사는 ECN 통신망을 이용해 ECN과 거래할 수도 있다.

N asd aq의 거래체결 경로가 이와 같이 복잡한 것은 N asd aq이 거래시

스템으로서의 기능을 완전히 수행하고 있지 못함을 간접적으로 드러내

는 것이다. 2001년 9월 현재 N asd aq이 제공하는 SOES와 SelectN et을 이

용한 거래규모는 N asd aq 전체 거래규모의 30% 수준이다. 이는 N asd aq

의 주요기능이 아직까지 호가 공개기능임을 확인시켜주는 것이라 할 수

있겠다. 하지만 N asd aq은 2001년 수퍼몽타주(Su p erMontage)의 도입을

채택함으로 명실상부한 거래시스템으로의 도약을 모색하고 있다.

19) UTP 거래소 등 호가시장참여자에 대해서는 호가시장의 공개를 다루는

3) 호가시장의 공개 에서 다루고자 한다.
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2) 호가의 공개

원래 N asdaq은 시장조성자의 호가를 배포하기 위한 원격통신 네트워

크(telecommu nication n etw ork)이다. 호가를 한 곳으로 집중시킴으로써

브로커는 특정 주식의 시장을 형성하는 시장조성자들을 판별하고 어느

시장조성자가 전시장을 통합하여 최우선 호가를 공시했는지 알 수 있다.

호가공개를 통해 가장 높은 매수호가와 가장 낮은 매도호가가 합쳐져 소

위 내부시장(in sid e m arket)이 어떻게 형성되었는지 알 수 있게 된다.

가) 시장조성자의 기본의무

N asd aq은 시장조성자의 진입이 쉽다는 특징을 갖고 있다. NASD회

원은 누구든지 최저 자본금의 조건만 만족한다면 시장조성자가 될 수

있다. 약 5,500개의 NASD 회원 중 약 10%가 적어도 하나 이상의

N asd aq 주식에 대해 시장조성자로서의 역할을 하고 있다. 모든 시장조

성자는 Level 3 서비스를 제공받는다. 이 서비스를 통해 시장조성자는

호가를 입력하고 갱신할 수 있게 된다. 일단 기업이 시장조성자로서의

자격을 갖추게 되면 네트워크를 통해 시장조성자로서 어느 N asd aq 주

식에나 전자적으로 등록할 수 있다. 기업은 등록한 후 하루가 지나면 시

장조성자로서의 역할을 아무 문제없이 시작할 수 있다.

시장조성자는 또한 언제든지 자유롭게 등록을 철회할 수 있다. 자발

적인 철회 후, 시장조성자는 20 영업일 동안 시장에 재진입 할 수 없게

된다. 휴가나 종교적 이유로 미리 승인을 받는 특별한 경우에는 20일 요

건을 면제받을 수도 있다.
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(1) 확정호가의 의무(firm qu ote rule)

시장조성자의 핵심적인 책임은 끊임없이 가격과 거래량을 포함하는

매수와 매도의 양 호가를 제공하는 것이다. 동부시간으로 오전 9시 30분

부터 오후 4시까지 이들 호가는 확정적 이어야 한다. 부연하자면, 만약

N ASD 회원이 시장조성자에게 주문을 내면 시장조성자는 제시한 호가

보다 주문자에게 불리하지 않은 조건으로 거래를 해야만 한다. 이를 흔

히 확정호가의 의무 라 한다. 만약 시장조성자에 의해 거래가 실패하게

된다면 철회 에 해당되어 규제와 처벌 대상이 된다. 시장조성자는 호가

에 제시한 거래량만큼만 거래할 책임을 지게 된다. 예를 들어 제시한 거

래량이 1,000주라고 하면 제시한 호가에서 2,000주를 거래할 의무는 없

다. 시장조성자는 이러한 확정호가 규칙 을 다음의 두 가지 면제 경우

를 제외하고는 준수해야 한다. 첫째로 시장조성자가 호가를 갱신하고 있

는 도중에 주문이 들어오게 되는 경우이고, 둘째로는 시장조성자가 거래

를 막 체결하고 호가를 갱신할 기회가 없을 경우이다.

(2) 최상의 거래체결 의무(best execu tion obligation s: BEO)

최상의 거래체결 의무 는 모든 N asd aq 브로커-딜러가 준수해야 할

규정 중 핵심이다.20) 고객과의 거래는, 딜러 간의 내부시장에서 제시된

가장 좋은 가격과 비교하여 볼 때, 불리하지 않은 가격에서 체결되어야

한다는 규정이다. 브로커와 딜러가 다른 기업일 경우 BEO는 주문입력회

사와 시장조성자에게 동시에 적용된다. 이 규정에 의해서, 선호주문은

최소한 내부 시장가격에서 거래가 체결되어야 한다.

20) NASD Rule 2320
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(3) Mannin g Protection

1994년 시행된 Mannin g Protection은 N asd aq 회원인 브로커-딜러가

고객의 지정가주문을 처리하지 않고 자신의 거래를 먼저 체결하는 것을

제약함으로써, 고객의 지정가주문을 보호하기 위해 도입되었다. 보다 상

세히 말하면, 브로커-딜러가 고객의 지정가주문을 보유한 상태에서 고객

의 매수(매도)주문보다 더 낮은(높은) 가격 혹은 동일한 가격에서 브로커

-딜러 자신의 주문을 매수(매도)할 수 없다. 단 브로커-딜러가 고객의 주

문을 자신의 거래와 함께 처리할 경우 예외로 인정한다.21)

Mannin g Protection이 지정가주문을 보호하는 수단이지만, 그 자체가

지정가주문의 투명성을 보장하는 것은 아니다. 예를 들어, 시장조성자가

20 1/ 8에 매수하려는 고객의 지정가호가를 공개하지 않고 보유하고 있

으면서 20에 매수호가를 낼 수 있었다. 만약 이 때 시장 매도호가 주문

(m arket sell ord er)이 시장조성자에게 유입되었다고 하자. 만약 공개되

지 않은 20 1/ 8달러에서 지정 매수호가 주문을 먼저 체결한다면, 시장조

성자는 Mannin g Protection 원칙을 어기지 않고 자신의 매수호가인 20

달러에 시장 매도호가 주문을 체결할 수 있다. 예를 들어 시장조성자는

주식을 20 1/ 8 달러에 지정 매수호가 주문을 낸 고객에게 팔고 시장 매

도호가 주문을 낸 고객에게 다시 20달러에 주식을 매수함으로써 1주당

1/ 8 달러의 이윤을 얻을 수 있다. 이러한 거래는 시장조성자가 자신의

매수호가보다 유리한 고객의 지정 매수호가 주문을 먼저 체결했으므로

Mannin g Protection의 원칙을 어기는 것이 아니다. 또한 유입된 시장 매

도호가 주문에 대해 공개된 최저의 매수호가인 20달러에 거래했으므로

BEO의 원칙에 위배되지 않는다.

이러한 문제점은 시장의 투명성이 보장되지 않았기 때문에 발생한

것이라고 볼 수 있다. 즉, 시장조성자의 매수호가인 20달러보다 높은 고

21) NASD Rule 2110
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객의 매수호가인 20 1/ 8달러가 공개되지 않기 때문에 발생된 문제라고

볼 수 있다. OH R의 지정가 공시원칙(Lim it Ord er Display Ru le)에 의해

시장조성자보다 유리한 지정호가는 공개하여야 한다. 이 원칙이 시행된

1997년 이후 시장의 투명성이 향상되어, 앞서 제기한 거래의 경우, 20

1/ 8달러의 지정 매수호가는 공개되어야 하고, 시장 매도호가 주문은

BEO에 의해 공개된 매수호가 중 가장 유리한 지정매수호가인 20 1/ 8달

러에서 체결되어야 한다.

나) 호가몽타주

N asdaq Workstation II(NWII)라고 알려진 N asd aq의 스크린은 상층부

와 하층부로 나뉘어져 있다. 상층부는 Market Min d er Win d ow와

Dyn amic Qu ote Wind ow로 구성되어 있다. Market Mind er Win dow는

시장참여자가 선별한 주식들의 가격변화(내부매수 및 매도호가와 마지막

거래량)를 보여준다. Dynam ic Qu ote Wind ow는 특정주식 한 종목에 대

한 내부 매수 및 매도호가, 가장 최근 거래량 및 가격변화, 일간 거래된

최고 및 최하의 주가, 거래량 등이 게재된다.

NWII의 하층부는 N asd aq의 호가몽타주를 포함한다. <표 II-4>가 제

시하는 바와 같이 호가몽타주는 두 칼럼으로 나뉘어 있다. 왼쪽 칼럼은

매수호가의 가격과 입력시간 우선순위로 호가를 게재하고, 오른쪽 칼럼

은 매도호가의 가격과 입력시간 우선순위로 호가를 보여준다. 매수호가

와 매도호가의 양 컬럼은 시장조성자 ID, 매수호가, 매도호가, 거래량 순

서로 호가의 내용을 게재하게 된다.

우선 매수호가 칼럼부터 살펴보도록 하자. 첫 번째 줄의 MWSE는 시

장조성자의 ID를 나타낸다. MWSE의 호가는 107 5/ 16의 매수호가와

111 5/ 16의 매도호가 그리고 10-10의 거래량 순서로 표시된다. IN CA#

의 매수호가도 MWSE와 동일하지만 시간 우선원칙에 의하여 MWSE의
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호가가 먼저 게시되어 있다. 즉, MWSE의 호가가 입력시간에서 IN CA#

보다 우선한다는 의미이다. 거래량은 10,000단위로 표시되는데, MWSE이

제시한 거래량 10-10의 첫 번째 10은 매수호가에서 100,000주까지 매수

하고자 하는 의도를 나타낸 것이고, 두 번째 10은 매도호가에서 100,000

주까지 매도하겠다는 의사를 나타낸다.

매도호가의 칼럼은 최우선 매도호가를 제시한 호가참여자 중 가장

먼저 호가를 입력한 자의 호가부터 게재하게 되어 있다. ISLD#는 ECN

인 ISLAN D를 가리킨다. ISLD#의 매수호가는 107이고 매도호가는 107

3/ 8이다. ISLD#의 매도호가인 107 3/ 8이 가장 낮은 호가로 최우선 매도

호가이기 때문에 매도호가의 칼럼의 첫 번째 줄에 ISLD#의 호가가 기입

되어 있다. ISLD #는 매수호가에서 거래량은 70,000주를 거래하려는 의도

가 있고, 매도호가에서 거래하고자 하는 규모는 100,000주임을 <표 II-4>

는 보여주고 있다.

<표 II- 4 > 호가몽타주의 예

매수호가 컬럼 매도호가 컬럼

MWSE

IN CA#

PRUS

MLCO

MONT

MASH

107 5/ 16

107 5/ 16

107 1/ 4

107 1/ 4

107 1/ 4

107 1/ 4

111 5/ 16

107 1/ 2

107 7/ 8

107 3/ 4

108 3/ 8

107 5/ 8

10-10

10-88

10-10

10-10

10-10

1-10

ISLD#

TNTO#

PWJC

SBSH

IN CA#

MSCO

107

106

107

107 3/ 16

107 5/ 16

106 9/ 16

107 3/ 8

107 1/ 2

107 1/ 2

107 1/ 2

107 1/ 2

107 9/ 16

7-10

25-10

10-10

10-10

10-88

10-10
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3) N asdaq의 거래관행

NYSE와 다르게 N asd aq은 주문이 전송되는 중앙 거래장소가 없다.

중앙 거래장소가 없다는 것은 가격/ 시간의 원칙과 같이 거래 체결의 우

선순위를 정하고 그에 따라 통제하는 시스템이 사실상 없다는 것을 의미

한다. N asdaq은 시장조성자들이 호가, 거래량, 거래처리의 질적 수준 등

다양한 방식으로 서로 경쟁하는 경쟁적 딜러 시장이지만, 이러한 경쟁이

가격/시간 등의 우선원칙을 반드시 준수하게끔 하는 것은 아니다.

여기서는 시장의 원리에 역행한다는 논란을 빚어온 N asd aq의 관행

으로, 거래의 내부화와 선호행위를 소개하고자 한다.

가) 선호행위(p referencin g)와 거래의 내부화(internalization)

1996년의 미국 증권시장개선법(N SMIA; N ation al Secu rities Markets

Im p rovem ent Act of 1996)의 정의에 따르면 선호행위 는 『브로커가

고객의 매수나 매도주문을, 시간적으로 우선하는 같은 가격의 주문이나

호가에 앞서, 매매체결의 우선권을 갖는 것을 허용하는 규정아래, 매매

체결을 위해 자신에게 보냄으로써 증권시장에서 딜러로 활동하는 행

위』이다. 이를 좀더 넓은 의미에서 보면, 브로커-딜러와 시장조성자(혹

은 스페셜리스트)간 주문흐름의 방향에 관해 어떤 형태의 제휴

(affiliation)나 유인(ind ucem ent)이 존재하건 안하건 간에 상관 없이, 브

로커-딜러가 특정한 시장조성자나 스페셜리스트에게 주문흐름을 보내는

것을 뜻한다.

다시 말하면 선호행위란 엄격한 가격/ 시간의 우선순위를 어기고 주

문을 특정 시장조성자에게 전달하는 관행이다. 예를 들어, 어느 N asd aq

딜러가 시장 내에서 최우선 가격으로 호가를 제시한 첫 번째 시장조성

자라고 할지라도 주문을 받을 것이라고 보장할 수는 없다. 물론 최상의
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거래체결 원칙에 의해 선호 주문들이 최고의 호가보다 불리한 가격에서

체결되어서는 안 된다.

거래의 내부화 는 선호행위의 하위개념(subset)으로 브로커-딜러가 그

와 제휴한 딜러에게 주문흐름을 보내는 것, 혹은 브로커-딜러가 시장조성

자로서 주문흐름을 매매체결하는 것을 의미한다. 즉, 브로커-딜러가 고객

의 위탁주문에 대해 직접 딜러로 매매체결을 하거나 자신과 제휴한 딜러

에게 매매체결을 위한 주문을 보낼 때 내부화한다고 한다.

따라서 내부화는 기본적으로 브로커업무와 시장형성업무를 하나의

기업 안에 수직적으로 통합하는 것을 말한다. 브로커들은 종종 많은 양

의 주문을 받기 때문에, 특정주문을 처리하기에 충분한 반대편의 주문을

갖고 있다. 이 경우, 브로커는 시장조성자에게 보내는 대신에 자신이 직

접 이윤을 남기고 주문을 처리할 능력이 있다. 이러한 상황에서 수직형

기업(integrated firm )은 최우선 가격이 아닐지라도 자신이 받은 주문을

직접 처리한다. 앞서 지적했듯이 많은 기업들은 기관투자자인 고객을 지

원하는 차원에서 시장형성을 한다. 이때, 기관투자자들과 직접 거래하는

시장조성자들의 주문처리행위를 내부화라고 한다. 내부화의 관행은 단독

기업으로 제한되어 있지는 않다. 다수의 기업이 내부화에 포함될 수도

있다. 거래를 하는 다수 기업들의 예는 시장조성자를 소유하고 있는 주

문입력기업들 혹은 그 반대의 경우 그리고 브로커 기업들의 합작회사에

의해 운영되는 시장조성자를 들 수 있다.

불합리한 것으로 보이는 선호행위 는 여러 가지 이유로 발생한다. 우

선 Nasdaq 시장조성자들의 경우 호가 이외의 다른 방법으로도 경쟁을 한

다. 예를 들어 어느 시장조성자는 호가공시에 제시된 거래량을 초과하는

거래를 기꺼이 하려할지 모른다. 혹은 새로 유입되는 주문에 대해 가격향

상에 대한 약속이 있을 수도 있다.22) 이 두 가지 모두 고객을 유인할 수

22) 호가를 가격향상 시킨다는 말은 고객에게 유리한 방향으로 가격을 조정한
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있는 혜택이다. 고객은 이러한 혜택을 제공하는 특정 시장조성자에게 주문

을 전달하고자 할 것이다. 또한 기관이나 주문입력회사가 특정의 시장조성

자들과 관련이 있어 이들과의 거래를 원할 수도 있다. 부가적으로 거래의

내부화와 주문에 대한 반대급부(p ayment for ord er flow)도 N asdaq의 선

호행위 를 더욱 제도화하고 있다.

이러한 제도화가 시장의 투명성과 가격발견의 효율성을 저해하는 여

러 문제점을 낳는다는 주장도 제기되고 있다. 이에 대해서는 N YSE의

390조 폐지에 관한 논란에서 자세히 다루고자 한다.

나) 주문에 대한 반대급부(p aym ent for ord er flow )23)

N asd aq 시장에서 선호행위가 보편적으로 행해지는 또 다른 이유로

주문협약에 대한 보상(p aym ent for ord er flow arran gem ent)을 들 수

있다. 주문에 대한 반대급부란 고객의 주문을 특정한 시장센터(거래소

sp ecialist, m arket m aker, ATS 등)로 보내는(rou tin g) 대가로 브로커-딜

러에게 제공되는 금전적인 보상, 서비스, 재화, 그리고 모든 종류의 이익

을 말한다.24) 브로커-딜러가 주문흐름에 대해 받는 금전적인 보상은 거

래량의 증가에 따라 할인해주는 거래량 할인(volu m e discou nt), 리베이

트(rebate), 수수료의 할인(redu ction of fee) 등이 포함된다. 각 시장센터

는 주문흐름을 유치하기(in du cem ent) 위해 주문흐름에 대한 반대급부를

제공하는 것이다.

다는 의미이다. 예를 들어 시장조성자의 매수호가가 50 1/ 4 달러라고 할

경우 고객은 이 가격에서 매도할 수 있을 것이다. 호가의 가격향상은 이

매수호가가 올라가 투자자의 입장에서는 더 유리한 가격에서 매도 할 수

있게 되는 가격변화를 의미한다.
23) 매일경제·한국증권연구원, 『선진증시 이래서 강하다』, 1997, 259쪽∼268

쪽의 주문에 대한 반대급부 내용 중 일부를 참조하였음.
24) Exchange Act Rule 10b-10(d)(9)
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리베이트는 보통 거래 한 주를 기반으로 정해지는 데 한 주당 약 2

센트 정도이다. 주문협약에 대한 반대급부가 왜 발생하는가를 설명하는

가설은 다양하다. 그 중 하나의 가설은 전통적인 최소의 가격 증가단위

인 1/ 8 달러가 실제 가격을 측정하기에는 너무 크다는 것이다. 즉, 1/ 8

달러의 증가로는 가격변화를 측정하기가 부족한 경우 이를 보충하기 위

한 것이 주문보상이라는 주장이다. 만약 이 가설이 맞다면, 십집법화

(d ecim alization) 이후 주문협약에 대한 보상은 사라질 것이라고 예측할

수 있다.

또 다른 가설은 정보의 성격에 따라 주문에 대한 가격차별이 이루어

지는 과정에서 주문협약에 대한 보상이 발생하였다는 가설이다. 달리 말

하면 정보를 갖고 있지 않는 자가 주문한다면 시장조성자들은 대체로 이

윤을 남기게 된다. 이러한 이윤발생과 시장조성자들간의 경쟁은 시장조성

자로 하여금 일정한 보상 혹은 프리미엄을 고객에게 줄 수 있다는 의미

다. 반대로 정보를 갖고 있는 고객의 주문에 대해서는 시장조성자가 위험

을 더 많이 부담해야 하므로 프리미엄을 지불할 필요가 없다고 볼 수 있

다. 주문협약의 본질적인 성격으로 볼 때 후자 쪽이 더 신빙성이 있다.

주문협약과 관련해 매입된 주문은 주로 소매업 브로커로부터 유입된

것이고 그 규모는 평균거래규모보다 작다. 소매업 브로커와 거래하는 고

객이 일반적으로 기관투자자에 비해 정보가 적다고 볼 때 리베이트는 이

들 고객들에 대한 보상적 성격을 지닌다고 생각할 수 있기 때문이다. 일

부 시장조성자는 시장주문에 대해서만 리베이트를 제공한다. 왜냐하면

지정가주문을 처리할 경우 매수와 매도호가 사이의 차익(spread revenu e)

을 얻기 힘들기 때문이다.

주문협약에 대한 반대급부가 반드시 현금리베이트를 수반하는 것은

아니다. 보상은 유리한 호가체결과 같은 형태로 나타날 수도 있다. 예를

들어 시장조성자는 4번의 주문마다 한번씩 1/ 16달러 가격만큼 유리한
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호가에서 거래할 수 있도록 배려할 수 있다. 또한 보상은 종종 상호 주

문전송이나 스왑(sw ap )의 형태로 이루어질 수도 있다. 예를 들어 시장조

성자 A는 자신이 시장조성자로서 역할을 하지 않는 증권의 경우 다른

시장조성자 B에게 주문을 보내고 B는 자신에게 들어온 주문 중 자신이

형성하지 않는 시장의 경우 A에게 주문을 보내주는 상호 보상적 형태도

고려할 수 있다.

시장조성자의 전용 자동체결 시스템들도 거래 내부화와 주문협약에

대한 반대급부를 구체적으로 허용하고 있다. 이 경우 고객사용자들은25)

시장조성자들과 연계되어 주문이 자동적으로 체결된다. 주문은 관련 내

부호가나 혹은 더 좋은 가격에서 체결되고, 최대 거래규모를 정하여 거

래량을 일반적으로 규제하고 있다. 주문은 전용 네트워크를 통해서 시장

조성자에게 전송된다. 이 네트워크는 시장조성자 자신의 네트워크일 수

도 있고, 혹은 BRASS 혹은 TCAM과 같은 제3자의 서비스를 사용할 수

도 있다. 이들 시스템의 참여는 전적으로 옵션이고 시장조성자의 자유재

량권에 달려 있다.

주문에 대한 반대급부를 반대하는 시각도 많이 있다. 주문에 대한 반

대급부는 투자자의 이익에 반하는 행위로 중개기관에 그 이익이 돌아간

다는 주장이다. 즉, 브로커는 금전적인 이익을 얻는 대신에 고객은 경쟁

매매시장에서의 가격향상에 대한 기회를 잃어버리게 된다는 것이다. 시

장구조의 관점에서 본다면 주문에 대한 반대급부를 지불하는 시장조성

자들은 그들이 브로커에게 지불하는 보상자금을 조달하기 위해 딜러의

수익인 매수 및 매도호가의 차이(스프레드)를 넓히려고 할 것이고, 그

결과 투자자는 가격 향상에 대한 기회를 상실하게 된다. 거래의 내부화

로 시장조성자들은 고객의 주문을 노출시키지 않고 스프레드를 넓힐 수

25) 시장조성자들을 내부화 하는 경우 관련 브로커 혹은 주문입력회사를 고객사

용자라고 할 수 있음
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있다. 즉 주문에 대한 반대급부는 투자자의 이익을 헤치면서 브로커를

고객으로 잡아두는데 사용될 수도 있다는 의미다.

4) 거래체결 시스템

앞서 논의하였듯이 과거의 N asd aq은 호가배포를 위한 수단으로 출

발하였고 거래체결을 위해서는 시장참여자들 각자가 서로 접촉하였다.

1984년이 되어서야 N asd aq은 거래시스템 성격을 가지고 있는 SOES를

도입하였다. 그 이전의 경우 전화가 시장참여자들을 연결시켜주는 핵심

적인 수단이 되어 왔다. 하지만 거래시스템의 성장과 전자시스템 등의

도입으로 거래 체결에 있어 전화의 비중은 점차 감소하고 있다. 여기서

는 N asd aq 시장에서 거래체결 수단으로 사용되고 있는 다양한 시스템

들을 검토해 보고자 한다.

가) 전화

역사적으로 N asd aq 시장의 주요 거래 수단은 전화였다. 거래를 수행

하는데 있어서 협상 및 관계형성이 핵심적인 기능을 하는 N asd aq 시장의

경우 전화교류는 필수불가결 하였다. 하지만 시장이 점차 자동화되어감에

따라 전화는 여러 가지 유형의 거래를 처리하는데 불편함을 가져오게 되

었다. 예를 들어, 많은 시장조성자들은 사설 자동화 시스템을 만들어 주문

입력회사로부터 유입되는 소규모 주문을 자동적으로 처리하고 있다. 전자

거래시스템의 성장과 거래량의 증가를 보여온 1990년대 이후 점점 전화

사용의 효용성이 떨어지고 있는 것이 사실이나, 협상이 필요한 대규모 거

래나 자동화되지 않은 시장조성자들과의 거래에 있어서 전화는 아직 중

요한 역할을 하고 있다. 하지만 가장 활발한 거래가 일어나는 N asd aq 주

식의 거래수단으로서 전화는 그 유용성을 빠르게 잃어가고 있다.
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나) N asd aq의 거래체결 수단

(1) SOES

N asd aq 거래시스템 중 하나인 SOES(Sm all Ord er Execution System)

는 1984년 도입되어, 1987년 10월 Black Mon d ay 사건 이후인 1988년 6

월 N NM (N asd aq N ational Market) 주식 거래에 대해서 의무화되었다.

이러한 의무화 조치는 1987년 10월 Black Mon d ay 기간에 많은 소매

고객이 시장조성자의 호가로 거래할 수 없었던 문제점을 방지하기 위한

조치였다. 예전에는 주문입력회사가 고객의 주문을 처리하려면 시장조성

자에게 전화를 해야만 했다. 하지만 1987년 10월 Black Mon d ay 기간에

시장조성자와 통화하기가 매우 어려웠고 어떤 경우에는 아예 연결이 불

가능했다. 따라서 많은 고객의 시장성 있는 주문이 처리되지 못하고 남

겨지게 되는 문제점을 낳게 되었다. SOES 시스템은 이러한 문제점을 해

소하고, 고객에게 공개된 시장(p osted m arket)으로의 즉각적인 접근을

보장하여 N asd aq 시장에 대한 신뢰를 강화하기 위하여 출발하였다.

주문입력회사는 시장조성자가 제시한 내부호가에서 자동으로 주문이

체결될 수 있도록 SOES를 사용할 수 있다. SOES는 다음과 같은 규제 및

원칙에 입각하여 사용되고 있다. 첫째로, SOES 주문은 대리주문만이 적

용된다. 주문입력회사 혹은 시장조성자의 사설 주문(proprietary ord ers)

은 허용되지 않고 있다. 즉, 주문입력회사의 계좌를 통한 주문은 SOES에

서 허용되지 않는다. 시장조성자들도 SOES를 이용해 자신의 주문을 낼

수 없다. 둘째로, SOES 주문은 주문량의 상한선이 정해져 있다. 즉,

SOES의 기준에 따라 200, 500, 1,000주 이상의 주문은 낼 수 없는데, 대

부분의 NNM 주식은 1,000주 이상의 주문을 낼 수 없는 기준에 속한다.

셋째로, 5분 시간제한이 적용되어, SOES 주문 최대량을 초과하는 주문은

다수의 SOES 주문으로 나뉘어 거래되기 힘들다. 예를 들어, 투자자가

SOES를 이용하여 인텔 주식 1,000를 매수하고 다시 SOES 시스템을 통해
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인텔 주식을 매수하려면 5분을 기다려야 한다. 넷째로, SOES는 의무적

거래시스템이다. 확정호가 원칙에 따라 주식의 매수와 매도를 공개하고

있는 시장조성자는 자신이 공개한 거래량만큼 거래해야 한다.

SOES 주문은 시장조성자의 호가에 대해서만 체결할 수 있고 ECN 혹

은 UTP 시장조성자의 호가주문에 대해서는 체결될 수 없다. 비선호

(unpreferenced) 주문은 가격/시간의 우선순위에 따라 관련된 내부호가를

낸 시장조성자에게 전송된다. 만약 시장조성자와 주문입력회사가 선호 주

문을 선택하였다면 그 회사는 SOES 주문을 특정 시장조성자에게 전송할

수 있다. 이 주문들은 호가와 무관하게 자동적으로 처리된다. 1997년 이전

에는 체결될 수 없는 지정가주문도 SOES에 입력되어 그 주문이 체결될

때까지 SOES 화일에 남아 있었다. 하지만 현재는 시장가주문 혹은 당장

체결될 수 있는 지정가주문만이 SOES에 입력된다. 이러한 변화와 더불어,

주문처리규정(OHR)이 1997년 1월 시행됨에 따라 SOES를 대리인 입장에

서 이용할 수 있게 되었다. 즉, 고객의 주문을 SOES에 입력하여 다른 고

객과 체결할 수 있는 역할을 수행하게 되었다.26)

SOES 시스템은 일반투자자와 시장조성자간의 즉각적인 거래를 보장

할 목적으로 만들어졌지만, 데이트레이더(d ay trad er)들이 SOES 시스템

을 주로 사용하는 것으로 알려졌다. 시장조성자들은 SOES를 사용하는

데이트레이더들을 도적(ban dit)이라고 부를 정도로 부정적으로 생각하고

있다. 데이트레이더들은 때때로 갱신되지 않은 시장조성자의 호가를 이

용해 이윤을 얻고, SOES가 온라인상의 접근속도 면에서 다른 수단에 비

해 비교되지 않을 만큼 빠르다는 점을 이용해 다른 참여자보다 앞서 주

26) 지정가 주문 계시(Limit Order Display)란 주문처리규정(OHR)의 하나로

고객의 지정가주문이 현재 시장조성자의 호가보다 유리할 경우 시장조성

자는 자신의 호가 대신 지정가주문을 호가몽타주에 공개하도록 규정한 것

이다. 이를 계기로 고객의 주문이 호가에 직접적으로 반영되게 되었다. 주

문처리규정(OHR)에 대해선 III장에서 자세히 설명할 것이다.
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문체결을 수행함으로써 이윤을 챙기기도 한다.

예를 들어, 고객을 위해 매수주문을 대행하는 시장조성자를 고려해 보

자. SOES 데이트레이더들은 시장조성자의 호가 갱신을 보면서 시장조성

자가 고객의 주문을 수행하기 위해 자신의 호가를 갱신하고 있다는 것을

알 수 있는 경우가 있다. 이 경우 시장조성자가 전화, 혹은 SelectN et을

이용해 시장가 매도주문을 낸 자와 접촉하기 전에, 데이트레이더들은

SOES를 통해 그 주문을 체결해 버린다. 데이트레이더는 약간의 이윤을

남기고 동일한 주식에 대해 매도주문을 내어 해당 시장조성자가 매수하

게 만들 수 있다. 시장조성자가 정보의 우위가 있지만 데이트레이더들이

온라인 접근상 유리하기 때문에 가능한 일이다.

SOES 주문은 시장조성자가 공개한 호가(거래규모 및 가격)에 직접

연결되어 거래되기 때문에 시장조성자가 이 호가를 제대로 관리하도록

유도할 필요가 있다. N asd aq은 SOES의 주문처리 이후 호가 변경이 가

능하도록 옵션 장치를 제공하고 있다. 이 장치에 의하면 SOES 주문 양

만큼 시장조성자의 호가에 게시된 거래규모가 자동적으로 줄어들게 되

어 있다. 만약 시장조성자가 제시한 거래규모가 줄어들어 없어진다면,

게시된 주문가격은 미리 시장조성자가 정해놓은 가격 폭만큼 조정된다.

즉 매수호가는 정해진 가격 폭만큼 감소하고 매도호가는 증가하게 된다.

이를 au tofresh 라고 한다. 만약 시장조성자가 au tofresh 라는 옵션을

사용하지 않은 상태에서, 시장조성자가 게시한 거래규모가 없어진 후 5

분 안에 호가를 변경하지 않는다면 시장조성자는 20일간 업무정지의 벌

칙을 받게 된다.
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(2) Su p erSoes

SOES는 시장조성자에게 자동거래체결 의무를 부여함으로써 투자자

들에게 안정된 시장을 공급하고 N asd aq 시장에 대한 투자자의 신뢰를

확보하였다. 하지만, 시장에 대한 신뢰회복에만 치중하여 최대주문량을

제한하고 시장조성자의 사설주문을 제한하는 등 거래환경에 있어서 한

계를 지니고 있다. 또한 N asd aq에 등록된 주문입력회사 및 시장조성자

만이 SOES 시스템에 접근할 수 있고, ECN / ATS 그리고 UTP 시장조성

자들은 SOES에 참여할 수 없다. 즉, SOES 주문은 자동체결을 위하여

시장조성자에게는 전송되지만, ECN / ATS 등에게 전송되지는 않는다.

Su p erSoes는 SOES가 가지는 한계를 개선하여, 투자자 및 시장참여자

들에게 더 나은 거래환경을 제공하는 것을 목적으로 도입된 N asd aq의

새로운 자동거래 체결시스템이다. SOES에서와 마찬가지로 N NM 주식을

거래하는 시장조성자들은 의무적으로 Su p erSoes에 가입해야 한다. 동 시

스템은 2001년 7월 9일, 18개 종목의 N NM 주식과 2개의 시험주식을 대

상으로 시험적으로 실시되었으며, 2001년 7월 30일부터는 3,500여 개에

달하는 모든 NN M 주식에 대한 주문이 동 시스템을 이용하여 자동적으

로 체결되고 있다. 동 시스템은 기존의 거래체결시스템이 가진 문제점을

개선한 시스템이지만, 최종적인 거래체결시스템이 아니라 과도기적인 단

계로 이해할 수 있다. N asd aq은 기존의 주문전달시스템인 SelcetN et과

거래체결시스템인 Su p erSoes를 통합시킨 새로운 호가/ 주문 전송 및 거

래체결시스템인 수퍼몽타주(Su p erMontage)를 2002년부터 운용할 계획이

다. 따라서 동 시스템은 수퍼몽타주가 운용될 때까지 한시적으로 운용되

는 거래체결시스템으로 이해할 수 있다.

Su p erSoes에서 개선된 내용은 다음과 같다. 먼저 SOES에서는 한번에

전송가능한 NN M 주식의 수를 1,000주로 제한하고 있으나, Sup erSoes는

한번에 전송할 수 있는 주문을 999,999주까지 확대하여 한번의 거래에서
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더 많은 주문이 체결될 수 있도록 허용하였다.

둘째, SOES에서는 대리주문만이 허용되었으나 Su p erSoes에서는 대리

주문뿐 아니라 시장조성자의 사설주문도 허용되고 있다. 따라서 시장조

성자들도 Su p erSoes를 이용하여 자신의 주문을 낼 수 있게 되었다.

셋째, 하나의 호가에서 동일한 시장조성자와 거래를 계속하고자 할

경우 17초의 시간간격이 필요했지만, Sup erSoes에서는 이러한 시간간격

제한을 삭제하였다. 시간간격 제한을 삭제함으로써 보다 빠른 거래체결

이 가능할 것으로 보여진다.

넷째, Su p erSoes는 ECN / ATS 그리고 UTP 시장조성자들도 시스템에

참여할 수 있도록 허용하였으며, 따라서 시스템을 통해 전송되는 주문과

그들이 호가에서 제시한 희망거래량이 자동체결 될 수 있도록 허용하고

있다. 단, ECN / ATS 및 UTP 시장조성자들은 N asd aq 시장조성자처럼

자동체결의 의무를 가질 것에 동의한 경우에만, 동 시스템을 통해 전송

된 주문과 그들의 호가가 자동체결 될 수 있다. 하지만 실제로 자동체결

의 의무에 동의한 ECN / ATS 및 UTP 시장조성자는 없으며, 단지 UTP

거래소 중 시카고 증권거래소만이 자동체결의 의무를 가지는 것에 대해

긍정적으로 고려하고 있다.

ECN의 경우 동 시스템에 참여함에 있어 시장조성자처럼 자동체결의

의무를 지녀야 하는 완전참여 ECN (fu ll-p articip ant ECN )과 자동체결의

의무를 지지 않는 주문입력 ECN (ord er-entry ECN) 중 하나를 선택해야

한다. 완전참여 ECN은 시장조성자처럼 Su p erSoes 참여자의 주문에 대

해 자동체결의 의무를 지니고 있지만, 주문입력 ECN은 자동체결의 의

무가 없기 때문에 동 시스템을 통하여 주문을 입력할 수만 있다. 현재

모든 ECN은 주문입력 ECN으로서의 지위를 유지하고 있다.

다섯째, Su p erSoes에 참여한 시장조성자는 자신의 호가에서 공개 희

망거래량(disp lay size) 및 예비거래량(reserve size)을 제시할 수 있다.
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예비거래량은 외부로 공개되지 않지만 자동체결의무는 여전히 지닌다.

투자자의 주문은 우선 시장조성자의 공개 희망거래량과 자동체결되며,

남은 주문은 예비거래량과 자동체결된다. 자동체결은 가격/ 시간 우선의

원칙에 따라 이루어진다. 시장조성자가 자신의 호가에서 공개된 희망거

래량뿐 아니라 예비거래량을 제시하도록 함으로써 투자자들의 주문이

시장조성자의 호가에서 더 많이 자동체결될 수 있을 것이며, 이를 통해

투자자 및 시장참여자들이 주식거래로부터 더 많은 이익을 얻을 수 있

을 것으로 기대된다.

마지막으로, Su p erSoes에서는 확대된 주문량이 쉽게 체결될 수 있도

록 하기 위하여 5분 시간제한 및 주문분할금지(p rohibition on sp littin g

ord ers) 규정을 삭제하였다. SOES에서는 5분 시간제한 및 주문분할금지

규정으로 인해, 주문 최대량을 초과하는 주문을 다수의 SOES주문으로

나누어 거래하는 것이 불가능했다. 하지만, 이러한 5분 시간제한 및 주

문분할금지 규정을 삭제함으로써 투자자의 주문이 분할되어 시장조성자

들의 호가에서 자동체결되는 것이 가능해졌다. 즉, 투자자의 주문은 우

선 호가를 제시한 시장조성자들에게 전송된다. 이 때 각 시장조성자들의

공개된 희망거래량과 자동적으로 거래가 체결되고, 남은 주문은 다시 각

시장조성자의 예비거래량과 체결된다.

자동체결의 진행과정을 구체적으로 살펴보도록 하자. 3명의 시장조성

자 A, B, C가 아래의 <표 Ⅱ-5>에서 보듯이 최우선 매수호가를 제시하

였고, Su p erSoes를 통해 8,000주의 매도주문이 전송되었다고 하자
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<표 II- 5> S upe rS o e s 시스템에서의 거래체결 1

시장조성자 매수호가
공개된

희망거래량
예비거래량 Refresh1)

MMA

MMB

MMC

20

20

20

1,000

2,000

1,000

5,000

2,000

1,500

1,000

1,000

1,000

1) Refresh는 공개된 희망거래량이 모두 체결되었을 경우 예비거래량으로부터 자동

적으로 공개되는 양의 크기를 지정한 것으로 반드시 1,000주 이상을 Refresh로

지정해야 한다.

우선 주문은 최우선호가를 제시한 각 시장조성자들에게 전송되며 공

개된 희망거래량에 맞게 분할되어 총 4,000주가 자동체결된다. 남은 4,000

주의 주문은 시장조성자들의 예비거래량에 대응하여 거래가 이루어지는

데, 이 경우 시간우선원칙에 따라 체결이 이루어진다. 만약 A, B, C 순으

로 호가를 제시했다고 하면, 남은 4000주의 주문은 기장 먼저 호가를 제

시한 시장조성자 A의 예비거래량과 거래가 체결된다. 따라서 8,000주의

주문은 A와 5,000주, B와 2,000주, 그리고 C와 1,000주가 체결되어졌다.

<표 II- 6> S upe rS o e s 시스템에서의 거래체결 2

시장조성자 매수호가
공개된

희망거래량
예비거래량 Refresh

MMA

MMB

MMC

20

20

20

1,000

1,000

1,000

0

1,000

500

-

1,000

500
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주문체결에 따라 각 시장조성자의 거래량은 위의 <표 Ⅱ-6>과 같이

형성된다. 이제 다시 3,500주의 주문이 시스템 내에 전송되었다고 하자.

우선 각 시장조성자의 공개된 희망거래량과 3,000주가 자동체결되고, 남

은 500주는 시장조성자 B의 예비거래량과 자동체결된다. 시장조성자 A는

자신의 호가에서 제시했던 거래량을 모두 체결시켜 closed-qu ote 상태가

되며, 이 경우 5분 이내에 자신의 새로운 호가를 제시해야 한다. 만약 호

가를 변경하지 않는다면 20일간 업무정지의 벌칙을 받게 된다.

<표 II- 7 > S upe rS o e s 시스템에서의 거래체결 3

시장조성자 매수호가
공개된

희망거래량
예비거래량 Refresh

MMB

MMC

MMA

20

20

closed quote

500

500

closed quote

0

0

-

-

-

-

요약하자면, 투자자 및 시장참여자들에게 더 나은 시장환경을 제공하

는 것을 목적으로 1개월간의 시험을 거쳐 2001년 7월 30일부터 본격적으

로 가동된 Sup erSoes는 자동 거래체결이라는 SOES의 장점은 유지하면서

엄격한 거래환경이라는 SOES의 문제점을 개선한 시스템이다. 더 많은 주

문이 전송되어 더 쉽게 체결될 수 있도록 최대주문량 제한 규정, 5분 시

간제한 규정, 주문분할금지 규정 등이 Sup erSoes에서 삭제되었다. 또한

N asd aq의 중요한 고객으로 성장한 ECN / ATS 등도 시스템에 참여할 수

있도록 허용하였다. 이러한 노력의 결과 더 많은 투자자들이 Sup erSoes

를 통해 시장조성자에게 주문을 전송하고 있는 것으로 나타났다

아래의 <그림 II-3>에서 보듯이 Su p erSoes가 본격적으로 도입된 2001
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년 8월부터 Su p erSoes를 통한 주문 전송이 SelectN et을 통한 주문 전송

을 능가하고 있다. SOES를 통해 전송된 주문이 N asd aq에서 차지하는

비중이 2 % 미만이었고 SelectN et을 통한 주문은 대략 25%였으나, 2001

년 8월부터는 Sup erSoes를 통해 전송되는 주문이 20%에 달할 정도로

비약적으로 증가하였다. Su p erSoes와 SelectN et을 통해 전송되는 주문

총량에서 큰 변화가 없다는 것은 SelecN et을 통해 전송되던 주문의 대부

분이 Su p erSoes를 통해 시장조성자들에게 전송되고 있음을 의미한다고

볼 수 있다.

<그림 II- 3 > S upe rS o e s 도입에 따른 Na s da q의 변화 (거래량 )

출처: Nasdaq Market Data(www.marketdata.nasdaq.com)

전체 N asd aq 주문에서 차지하는 Sup erSoes 주문의 비중과 SelecN et

주문의 비중이 역전된 것은 Su p erSoes을 통해서도 대량 주문이 전송될
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수 있도록 시스템이 바뀌었기 때문이라 사료된다. SOES에서는 1회에 전

송할 수 있는 주문의 양을 1,000주로 제한하고 주문최대량을 초과하는

주문을 다수의 SOES 주문으로 분할하는 것을 금하였다. 결국, SOES를

통해 1,000주 이상의 주문을 전송하는 것이 불가능했으며 따라서, 자동

체결이 되지 않음에도 불구하고 대량 주문은 SelectN et을 통해 전송될

수 밖에 없었다. 하지만 한번에 999,999주까지 주문을 전송할 수 있도록

거래체결 시스템이 개선됨에 따라 대량 주문들이 SelectN et 대신 자동체

결이 보장되는 Su p erSoes를 통해 시장조성자에게 전송되고 있는 것으로

보인다.

다) SelectN et

SelectN et은 주문을 전송하고 협상하는 서비스를 제공해 준다.

SeletN et은 N asd aq 주식에 대한 주문을 시장조성자 또는 ECN 시장에

직접적으로 혹은 공개적으로 전달해 주는 기능을 한다. 따라서

SelectN et을 이용한 모든 거래의 한편은 언제나 시장조성자 혹은 ECN

참여자라고 볼 수 있다.

SelectN et의 주문은 한 명의 특정 시장조성자에게 전달하는 선호형

SelectN et 주문(p referenced SelectN et ord er)과 시장전체에 전달하는 공

개형 SelectN et 주문(broadcast SelectN et ord er)으로 분리할 수 있다.

SelectN et은 전송된 주문에 대해 상대방이 대응제안(cou nteroffer)을 할

수 있는 협상기능을 갖추고 있다. SOES와는 달리 SelectN et 주문의 사용

은 거래규모 측면에서 무제한적이다. 개인적 자격으로나 혹은 대리인 자

격으로 주문을 입력할 수 있다. 유일한 제한은 모든 SelectN et의 거래마

다 적어도 한 명의 시장조성자가 개입하여야 한다는 것이다.

모든 SelectN et 주문에 가격이 표시되지만, SelectN et broadcast는 전

통적 의미에서 지정가주문장부(limit ord er book)는 아니다. 즉, SelectN et
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은 당장 시장에서 거래될 수 없는(u nm arketable) 주문을 시장에 전송할

수는 있지만 이들 주문이 호가 순위대로 게재되는 것은 아니다. 단지 주

문을 입력하는 대로 게재되었다가, 다른 주문이 더 입력됨에 따라 N WII

스크린에서 주문이 밀려나게 되는 것이다.

시장조성자는 공모(collu sion)로 오인 받을 수 있는 전화사용을 꺼리

는 경향이 있기 때문에 SelectN et을 더욱 많이 사용하고 있는 추세다.

또한 시장조성자들의 선호주문(preferenced ord er)이 증가함에 따라 1997

년부터 공개형 SelectN et 주문의 사용이 점차 감소하게 되었다.

라) 다른 N asd aq 거래시스템

1988년 N asd aq은 또 다른 시스템인 ACES(Advanced Com pu terized

Execution System )를 도입하였다. ACES는 자율적 기능을 가진 전송 및

거래체결 시스템이다. ACES는 시장참여자가 주문 전송을 위해 N asd aq

네트워크를 이용할 수 있도록 허용하는 자발적인 시스템이다. 시장조성

자는 특정 주문입력회사로부터 자동적으로 미리 정한 규모의 거래량을

처리할 수 있는 ACES 옵션을 이용할 수 있다. SOES와 SelectN et의 거

래와 마찬가지로 거래보고서는 자동적으로 작성되어진다.

많은 기업들이 ACES와 동일한 기능을 하는 전용 시스템을 자체적으

로 개발하였기 때문에 ACES의 사용빈도는 SOES나 SelectN et와 비교하

여 볼 때 상대적으로 적다. 시장조성자는 자신과 관련을 맺은 주문입력

회사로부터 전송받은 주문을 처리하기 위해 ACES를 사용한다. 시장가

와 지정가주문은 ACES에 입력될 수 있고, 주문을 받는 시장조성자는 그

주문을 자동적으로 혹은 수동적으로 처리할 수도 있다. 만약 주문 체결

을 원하지 않는다면 "CTCI"라는 연결을 통해 자신의 내부시스템으로 주

문을 전달할 수도 있다. 부가적으로 ACES는 또한 재고가치 측정이나 거

래기록 관리 서비스 등 거래관리 기능을 보유하고 있다.
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언급할만한 또 다른 N asd aq 거래시스템은 CAES(Com pu ter Assisted

Execution System )이다. 이는 N asd aq의 제3시장27)에서 사용되는 거래시

스템이다. 제3시장 시장조성자들은 N asd aq의 CQS 서비스를 이용하여

NYSE와 AMEX에 상장된 주식들에 대한 호가를 공개할 수 있다. 제3시

장 시장조성자들과 주문입력회사들은 CAES에 참여할 수 있다. 이들은

CAES를 이용하여 주문을 다른 거래소에 보낼 수 있다. 제3시장 시장조

성자들은 CAES를 이용하여 지정가주문을 다른 거래소로 전송하고 제3시

장 시장조성자들을 상대로 시장가주문을 체결할 수 있다. CAES 시스템

은 비선호 주문은 물론 특정 제3시장 시장조성자에게 전송되는 선호주문

도 처리할 수 있다. 추가적으로 CAES는 제3시장과 ITS 사이를 연결하는

역할도 한다.

5) 거래후 절차

가) 거래의 보고(trad e rep ortin g)

N asd aq의 거래 보고 절차는 NYSE와 아주 유사하다. N asd aq에서 이

루어진 거래에 대한 상세한 자료는 ACT(Autom ated Confirm ation

Transaction service)로 전송된다. ACT는 거래 가격과 내부 호가간의 차

이를 확인한 후, 거래 가격이 적절하다고 인정될 경우 거래 정보를

NTDS(N asd aq Trad e Dissem ination Service)로 전송한다. NTDS는 데이

터를 가공하여 거래 가격, 거래 규모 등이 기록된 최종적인 거래 정보를

NTDS 가입자들에게 제공한다.28) NTDS 가입자의 대부분은 시장자료판

27) Nasdaq의 제3시장이란 주요거래소 및 지역거래소에 상장된 주식들을 이

들 거래소 밖에서 거래하는 시장을 의미한다. 제3시장에서 시장을 조성하

는 딜러들은 NASD의 규제 및 감독을 받는다.
28) 대부분 NTDS 가입자들은 최종적인 거래 정보와 함께 시장참여자의 호가

인 Level 2 호가만을 제공받지만, 일부 가입자들은 최종적인 거래 정보와
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매자들인데, 이들은 NTDS가 제공하는 최종적인 거래 정보와 다른 거래

소의 거래 정보를 종합하여 전세계의 소비자들에게 판매한다.

거래의 보고는 거래가 발생한 후 최소한 90초안에 ACT에 전송되어야

하는데, 거래 보고의 주체는 거래당사자가 누구냐에 따라 다양하지만, 기

본적으로는 시장조성자이다. 등록된 시장조성자와 시장조성자가 아닌

NASD 회원간의 거래의 경우 시장조성자가 거래 보고의 의무를 진다. 시

장조성자간의 거래나 시장조성자가 아닌 NASD 회원간의 거래에 있어서

는 매도측이 거래 보고의 주체가 된다. 그리고 NASD 회원과 비회원의

거래에 있어서는 NASD 회원이 거래 보고의 주체가 된다. 거래 보고의

책임이 있는 당사자는 거래 후 90초내에 거래 내용을 ACT에 전송해야

하지만, 거래 보고를 하지 않아도 되는 경우도 있다. 발행자가 주식을 상

장하는 경우 혹은 현 시장의 상황과 관계없이 거래당사가간의 협상으로

거래가 이루어지는 경우는 ACT에 거래의 보고를 하지 않아도 된다.

나) 청산 및 결제(clearance an d settlem ent)

SOES 및 SelectN et 등 N asd aq의 거래시스템을 통해 거래가 이루어

진 경우 주문에 관한 정보는 ACT에 자동 전송된다. 이 경우 거래에 대

한 정보는 ACT에 의해 대조가 종료되므로 철회불능 거래(locked-in

trad e)로 확정된다. 하지만 N asd aq의 거래시스템을 통하지 않고 전화나

다른 거래수단을 이용하여 체결된 거래의 경우, 거래당사자들은 ACT에

거래에 대한 보고를 하여야 한다. 거래 보고의 주체는 거래가 체결된 후

90초내에 ACT에 거래에 대한 보고를 하여야 하며, 거래 상대방도 20분

내에 ACT에 거래에 대한 보고를 하여야 한다. ACT는 쌍방의 보고를

취합하여 대조를 한 후, 철회불능 거래로 확정된다.

ACT는 청산을 위해 철회불능 거래로 확정된 거래를 청산기관인

함께 내부 호가인 Level 1 호가를 제공받는다.
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N SCC(N ation al Secu rities Clearin g Corp oration)에 전송한다. NSCC는

각 거래당사자들의 거래상대방으로 개입함으로써 채무불이행의 위험을

최소화시키고 결제를 위해 예탁기관인 DTC(Depository Trust Corporation)에

거래 관련 정보를 전송한다.

6) 시간외 거래

N asd aq의 시간외 거래는 정규매매시간(오전 9:30~오후 4:00, 동부시

간) 전 거래와 정규매매시간 후 거래로 구분된다. N asd aq은 N asd aq-100

Pre-Market In dicator의 공표를 통해 시장조성자들의 개장전 탐색거래

상황을 투자자들에게 제공하고 있다. 또한 정규시장 폐장 후 발생하는

시간외 거래에 대한 정보도 동일한 방법으로 제공하고 있다.

가) 정규매매시간 전 거래

오전 8:00~9:30까지 1시간 30분 동안 정규매매에 앞서 시장조상자들

간의 호가가 이루어지는데, 이가 정규매매시간 전 거래이다. N asd aq은

대체로 오전 8:00부터 호가 등 최종거래에 대한 정보를 공개하며, 오전

9:00부터 시장조성자들은 SelectN et을 이용하여 호가를 제시하기 시작한

다. 이 때 제시된 호가들은 탐색을 위한 호가이지 확정된 호가가 아니므

로, 이 호가에 대해 시장조성자는 자동체결 의무를 지지 않는다. 하지만

2000년 6월부터 실시되고 있는 거래원칙에 따라, 9:20~9:30 사이 특정 시

장조성자가 제시한 호가가 다른 시장조성자의 호가와 일치하거나 교차

하는 경우 이 시장조성자는 일치 또는 교차된 시장조성자에게 자신이

제시한 호가로 주문을 전송해야 한다. 이 때 주문을 받은 시장조성자는

자신의 호가에서 주문을 체결시키거나 호가를 변경해야 한다. 이 규정으

로 인해 개장 직전까지 자주 발생하던 호가의 일치 및 교차가 많이 개
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선되었다.

시장조성자가 정규매매시간 전에 제시한 호가에 대해서는 자동체결

의 의무를 부가하지 않고 있으며, 교차 또는 일치된 경우에 있어서도 호

가변경을 통해 주문을 체결시키지 않아도 된다. 따라서 아래의 <표 Ⅱ-8

>에서 보듯이, 정규매매시간 전에 체결되는 거래량은 적은 편이다. 괄호

안은 정규매매 시간 대비 시간 전 거래량의 비중인데, 1%에도 미치지

못하고 있다.

<표 Ⅱ - 8 > 정규매매시간 전 거래량 (2 002년 )

1월 8일 1월 9일 1월 10일 1월 11일

정규매매

시간 전

17,366,400
(0.93%)

21,973,400
(0.95%)

13,949,000
(0.79%)

13,681,900
(0.84%)

정규매매

시간
1,872,232,300 2,320,068,200 1,759,695,300 1,623,947,800

출처: www.nasdaq.com의 pre-Market Volume

가) 정규매매시간 후 거래

N asd aq은 정규거래가 마감되는 오후 4:00부터 6:30까지 시간외 거래

를 실시하고 있다. 이 기간 동안의 거래는 SelectN et을 통해 이루어지는

데, 이는 N asd aq 시장조성자들에게보다 많은 선택의 폭을 제공하기 위

한 것이다. 또한 N asd aq은 정규매매시간 후 거래에 대해서도 가격 발견

기능을 제공함으로써 더 많은 거래가 체결되도록 유도하고 있다.

아래의 <표 Ⅱ-9>는 정규매매 시간 후 발생한 시간외 거래량을 나타

내고 있다. 정규매매시간 전과 비교할 때, 정규매매시간 후 거래의 경우

다소 많은 거래가 체결되고 있다.
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<표 Ⅱ - 9 > 정규매매시간 후 거래량 (2 002년 )

1월 8일 1월 9일 1월 10일 1월 11일

정규매매

시간 전

65,768,800
(3.51%)

70,028,200
(3.02%)

55,743,100
(3.17%)

46,890,500
(2.89%)

정규매매

시간
1,872,232,300 2,320,068,200 1,759,695,300 1,623,947,800

출처: www.nasdaq.com의 After-Hours Volume
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III. 경쟁의 논리와 제도개혁

1. 새로운 경쟁시대의 도래

미국은 여러 개의 거래소가 존재하는 복수거래시스템을 가지고 있다.

수 개의 거래소들이 하나로 통합되지 않고 계속 존속해 올 수 있었던

이유로 크게 두 가지를 들 수 있다.

첫째, 지역거래소를 포함해 각 거래소들은 회원들에게 거래권을 보장

하는 대신에 시장집중의무를 부과하여 회원에 대한 통제력을 유지하고

있었다. 따라서 각 거래소들은 회원제로 운영되면서 규모 및 자본요건

등에 따른 자신들 고유의 회원자격 조건을 차별화하고 특징적인 거래소

의 위치를 지켜 나갔다. 미국의 경우 각 거래소가 자신들의 회원을 유지

할 수 있었던 요인으로 지역의 방대함에 따른 거래시간상의 차이, 지역

브로커들과 지역투자자들간의 영업적 관계, 그리고 연방정부 특성에 따

른 지역적 증권규제상의 차이 등을 들 수 있다.

복수거래소가 존재하게 된 두 번째 이유로, 상장된 상품의 차별화를

들 수 있다. 미국의 경우 전국적으로 일반투자자 모두에게 잘 알려진 대

형기업은 N YSE에 상장되었으나, 지역내에서만 영업을 영위하는 지역적

기업들은 전국적인 인지도가 낮기 때문에 비용면에서나 잠재적인 투자

자 유치 측면에서 지방거래소를 그들의 자금조달처로 활용할 수밖에 없

었다. 반면에, N asd aq은 딜러간 호가연계시스템을 구축하여 새로운 유

형의 시장으로 성장하였다. 이러한 법규, 지역, 비용 등의 제약요인에 의

해, 1975년 이전까지의 시장간 경쟁은 지역적인 자연독점현상이 유지되

는 제한적인 경쟁이었다.

미국은 증권시장의 효율성 측면에서 제기되는 문제점들을 해결하기

위하여 1970년대에 들어 증권거래제도나 규제에 관한 다양한 개혁조치
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를 취하게 되었다. 이에 따라 1975년에 1933년 증권법(Secu rities Act of

1933) 및 1934년 증권거래법(Secu rities Exch an ge Act of 1934)을 개정하

였다. 1975년 증권시장개혁을 통하여 투자자가 증권회사에 지불하는 위

탁매매수수료를 자유화하고, 증권시장간 경쟁이라는 접근방식을 도입한

것이다. 수수료 자유화에 따른 중개업의 가격경쟁과 함께 1975년 증권시

장개혁은 시장간 경쟁에 있어서도 커다란 변화를 가져왔다.

2. 경쟁의 논리 : 시장분할과 경쟁강화

1960년대에 미국의 기관투자자들은 고정제이던 NYSE의 위탁수수료

가 너무 높다고 판단하여, 비회원회사에 의한 NYSE 상장종목의 장외시

장(제3시장)과 수수료를 할인 받을 수 있는 지방거래소에서의 거래를 증

가시켰다. 그 결과 NYSE의 거래가 감소하게 됨으로써 시장의 유동성이

감소함과 동시에 거래가격이 상이하게 되는 이른바 시장분할(m arket

fragm entation)의 부작용이 발생하였다. 이에 대해 SEC는 1975년 3월에

고정수수료제도를 폐지하여 수수료를 자율화하였다. SEC는 고정수수료

제의 폐지에 멈추지 않고 더 나아가 시장집중의무를 완화하는 방향으로

정책을 추진하였다.

이러한 가운데 나온 것이 전국의 거래소를 통합하여 하나로 묶는 단

일시장 방안이었으나, 충분한 지지를 얻는데 실패하였다. 이 단일 거래

소 통합안에 대한 반대의 논리는 시장의 분열에 따른 여러 가지 문제는

해결이 된다 하더라도 동시에 통합된 단일거래소의 독점성을 인정하는

결과를 가져온다는 것이다. 이에 대한 대안으로 SEC가 채택한 것이 바

로 가격의 공정성을 유지하면서 시장간의 경쟁을 촉진하는 『전국시장

시스템(NMS)』방안이었던 것이다.

1975년에 다양한 장소와 다양한 투자자들로부터 나오는 주문간의 경
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쟁을 통한 보다 효율적인 가격발견기능을 달성할 수 있는 시장체계를

정립하고, 시장분할로 인해 발생할 수 있는 잠재적인 부작용을 없애며,

경쟁을 촉진하기 위해서 증권시장의 기술적인 연결을 촉진하는 정책을

채택하였다.29) 이러한 정책의 결과로 전국시장시스템(N MS) 계획이 시행

되었다. 일반적으로 N MS란 시장집중의무의 완화를 통해 시장경쟁을 촉

진하는 한편 각 시장을 컴퓨터네트워크로 연결함으로써 투자자의 주문

을 최선의 조건으로 집행하고자 하는 것이다. NMS를 구성하는 시스템

은 다음과 같이 요약할 수 있다.

① 통합정보시스템(Con solid ated Tap e System : CTS): 모든 참여시장

의 거래정보 를 통합하여 보고한다. 그러나 대체거래시스템

(ATS)과 제3시장에는 CTS에 자료를 표시할 의무가 부과되고 있

지 않다.

② 통합호가시스템(Consolid ated Qu otation System : CQS): 모든 참여

시장의 호가자료 를 통합하여 보고한다. 따라서 최선가격(가장

높은 매수호가와 가장 낮은 매도호가)과 같거나 그보다 더 좋은

가격으로 매매체결이 의무화되기 때문에 가격의 분열 현상을 방

지할 수 있다.

③ 시장간거래시스템(Interm arket Tradin g System : ITS): 참여시장간

의 최우선호가에 거래를 체결하기 위해 거래참가자들이 주문을

낼 수 있도록, 시장간에 주문을 회송하는 시스템이다.

NMS는 주요거래소 이외에서 활동하는 브로커·딜러의 주문이 주요

거래소의 주문과 서로 상호작용을 할 수 있는 기회를 제공함으로써, 브

로커·딜러 주문의 체결속도와 체결가격의 개선효과를 기대할 수 있게

되었다. 즉, 거래장소간의 차별적인 제약조건을 완화하여 거래장소간의

경쟁을 유도하게 되었다.

29) Securities Acts Amendments of 1975
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가 . 시장집중의무의 완화와 NYSE Rule 390조

NMS의 근간을 이루고 있는「주문의 시장집중의무」 완화라는 것은

N YSE 상장증권에 대한 NYSE 밖에서의 거래를 인정한다는 것을 의미한

다. NYSE 비회원에게는 시장집중의무라는 것이 본래부터 존재하지 않

았기 때문에, 비회원 업자는 N YSE 상장종목을 자기계정으로 거래하는

것이 가능하였다. 또한 지역증권거래소에 대하여는 N YSE 상장종목에

대한 비상장거래특권(Unlisted Trad in g Privilege: UTP)이 널리 인정되고

있기 때문에 지역거래소 업자에 의한 N YSE 상장종목의 거래가 가능하

였다. 따라서 NMS에 의한 시장집중의무의 완화라는 것은 N YSE 회원에

대한 N YSE 시장에의 집중의무를 없애는 방향으로 진행되었다.

SEC는 1975년에 1934년 증권거래법 규칙 Section 19c-1을 채택하여

NYSE 회원이라 할지라도 위탁주문의 경우에는 이를 거래소 밖에서 매매

체결하는 것을 인정하였다. 이후 SEC는 1980년에 1934년법 Section 19c-3

을 채택하여 1979년 4월 26일 이후에 상장된 종목에 한하여 자기계정이

나 위탁주문 계정을 묻지 않고 시장집중의무를 철폐하였다. 이에 따라

NYSE는 시장집중의무를 새롭게 규정하기 위해 Ru le 390조를 개정하여,

1979년 4월 26일 이전에 상장된 종목과 정규시간 외의 해외장외시장에서

의 거래 등 10 가지 예외를 제외하고는 거래를 금지하였다.30) 결국 시장

집중의무는 NYSE의 Rule 390조의 2000년 5월 폐지와 함께 없어지게 되

었으며, SEC의 의도대로 미국시장의 경쟁 촉진은 더욱 보장받게 되었다.

30) 다음절에서 NYSE Rule 390조에 대해 보다 상세히 논의함.

78



III. 경쟁의 논리와 제도개혁

나 . 시장정보와 주문의 시장간 연결

SEC가 목표로 했던 전국시장시스템의 형태는 시장간 경쟁을 촉진함

과 동시에 시장정보를 서로 연결하는 시스템을 구축하는 것이다. 앞서

논의된「시장집중의무」를 완화하는 것만으로는 동일한 증권에 대한 시

장간의 가격이 상이하게 되는 가격의 분열현상을 제거할 수 없기 때문

에, 이를 방지하기 위하여 각 시장의 거래정보와 호가정보를 집중하여

보여주는 시스템(CTS, CQS)과 최선의 호가를 제시하는 거래시장에 주문

을 회송(rou tin g)할 수 있는 시스템(ITS)이 형성되었다.

통합정보시스템(CTS)은 최근의 거래정보를 보여주는 것으로 거래종

목, 거래가격, 거래주식수, 매매가 체결된 시장을 표시한다. 대상종목은

1976년 4월 CTS가 가동될 당시에는 NYSE, AMEX와 지역거래소의 일정

한 상장종목으로 한정되었으나 1982년부터 N asd aq/ NMS 종목이 추가되

었다. CTS가 만들어지기 이전에는 거래소 상장증권의 거래정보는 NYSE

와 AMEX의 티커 테이프(ticker tap e)와 전산 디스플레이에 의하여 제공

되었다. 그러나 이 두 가지 장치는 두 거래소에서 행해진 거래정보만을

제공할 뿐, 지역거래소에서 체결되거나 제3시장에서 체결된 상장증권에

대한 거래정보는 제공되지 않았다. 따라서 SEC의 통합정보시스템의 창

설 시도는 보고의 범위를 넓히기 위한 것이었다.

CTS가 거래의 사후정보를 공표하는 시스템이라면, 1978년에 가동이

시작된 통합호가시스템(CQS)은 거래가 일어나기 전에 정보를 전달하는

시스템이다. 즉, CQS에는 각 시장 스페셜리스트·시장조성자의 매수호

가, 매도호가 및 그 호가에 매매체결이 가능한 주식의 수가 표시된다.

그러나 CQS의 도입으로 기대되었던 시장간 호가경쟁은 대체거래시스템

(ATS)이 호가를 표시할 의무가 부가되지 않았기 때문에 진전을 보지 못

하였다.
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시장간거래시스템(ITS)은 최선의 호가를 내고 있는 시장에서의 매매

체결을 가능하도록 하기 위하여 주문을 시장간에 회송하는 시스템이다.

즉, 시장간거래시스템의 기본적인 아이디어는 한 거래소의 스페셜리스트

및 장내브로커가 다른 거래소나 N asd aq의 시장조성자에게 CAES를 통

해 매수·매도주문을 전송할 수 있도록 허용하는 단일 의사전달 시스템

이다.31) ITS에서 주문을 회송하는 주체는 증권업자(브로커·딜러)가 아

니고 각 거래소의 스페셜리스트이다. 만일 스페셜리스트가 CQS를 통해

다른 시장에서 보다 나은 호가를 발견하는 경우 ITS는 매매의사표시

(comm itm ent to trad e) 를 CAES를 통해 전송할 수 있도록 하고 있다.

그 주문에 대해 다른 시장센터의 시장조성자는 매매의사표시를 수용하

거나 거부할 수 있다. ITS는 스페셜리스트의 거래포스트에 있는 스크린

에 표시되는 CQS 호가를 조사할 수 있도록 하고, 다른 시장에 주문을

CAES를 통해 전산 입력할 수 있도록 하며, 또한 다른 시장으로부터 매

매의사표시에 대하여 적절한 반응을 보낼 수 있도록 하고 있다.

ITS를 통해서 상장증권에 대한 거래는 각 시장으로부터 나오는 실시

간 호가정보의 종합 에 근거하여 행해질 수 있게 되었다. 특정 증권시

장에 참가하고 있는 브로커·딜러는 다른 시장에 상장되어 있는 ITS증

권에 대해 시장간거래를 통하면 유동성이 높은 주문의 집합을 상대로

자신의 주문을 체결시킬 수 있게되어 보다 빠르고 좋은 가격에 거래체

결을 기대할 수 있게 되었다. 즉, 동일한 상장증권의 거래에 있어서 상

장이 되어 있는 거래소와 다른 거래장소에서의 거래를 용이하게 해줌에

따라 거래시장간 경쟁의 기초를 마련해 주었다고 할 수 있다.

ITS는 9개의 시장32)을 연결하는 전자통신 네트워크로 SIAC(Secu rities

31) N asdaq에서 적격 CQS증권은 CAES/ ITS 시스템에 의해 거래된다. 그러나

CAES와 ITS간에 차이가 있는데, CAES는 시장조성자들간의 거래를 ITS는

N asdaq 시장조성자와 상장증권이 상장되어 있는 거래소간의 거래만을 허

용한다.
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In du stry Au tom ated Corp oration)에 의해 운영되고 있다. 이 시스템을

통해서 시장의 전문가들(거래소 스페셜리스트, 장내브로커, 장외시장의

시장조성자)은 전국적인 통합호가시스템(CQS)에 ITS의 거래 적격증권

(eligible securities)에 대하여 다른 시장에 더 유리한 가격이 나타날 때

마다 최우선 호가를 제시하는 시장에서 매매를 체결할 수 있다.

ITS는 1978년 4월 17일에 NYSE와 필라델피아 거래소 사이에 11개

주식을 대상으로 시험적으로 시작되었다. 1978년에 4개의 거래소가 추가

로 참여하였고, 대상 주식도 점차 추가되었다. 신시내티 거래소는 1982

년 2월에 참여하였다. N ASD는 1982년 5월 17일에 ITS와 NASD의 딜러

간 자동매매 시스템(CAES)의 실험적인 연결이 SEC에 의해 실시되었을

때부터 참여하였다. 이때는 SEC Ru le 19c-3에 의해서 30개의 상장주식

(N YSE 23개, AMEX 7개)만으로 거래가 제한되었다. 마지막으로 시카고

옵션거래소(CBOE)가 1991년 2월 20일에 ITS에 참여하였다. 1999년 말

현재 ITS에는 5,056개 적격증권이 거래되고 있는데 이것은 한군데 이상

의 거래소에서 거래되는 거의 모든 주식을 포함하는 것이다. 이 중

4,143개는 N YSE에 상장되어 있고 913개는 AMEX에 상장되어 있다.

32) NYSE, AMEX, 보스톤(BSE), 시카고(CHX), 신시내티(CSE), 퍼시픽(PCX),

필라델피아(PHLX), 시카고옵션거래소(CBOE), N asdaq
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3. 경쟁과 효율화를 유도하는 제도개혁

가 . 주문처리규정 (Order Handling Rule: OHR)

1) 지정가 공시원칙 (Lim it Order D isp lay Rule)

N asd aq은 원래 NYSE나 AMEX가 제시하는 까다로운 상장조건을 충

족시키지 못하는 유동성이 작은 주식들(illiqu id stocks)에 관심을 보였다.

N asd aq 시장조성자들은 대체로 큰 폭의 스프레드(sp read)를 책정했으며

이런 큰 폭의 스프레드는 유동성이 작은 주식에 적합했다. 시장조성자들

은 유동성이 작은 주식을 시장에서 거래할 수 있도록 하는데 따르는 위

험을 감수함으로써 큰 폭의 이익을 향유할 수 있었다. 큰 폭의 스프레드

는 고객과 거래자들의 비용이면서 동시에 시장조성자의 이윤이 된다. 이

이윤의 근거는 시장조성자들이 계속적으로 유동성을 제공하는데 따르는

위험부담에 대한 일종의 보상이라고 할 수 있다.

시장조성자는 어떤 형태로든 모든 거래에 관여하였기 때문에 대부분

의 거래에서 이윤을 얻을 수 있었다. 즉, 시장조성자가 스프레드를 벌여

놓은 상황에서 고객은 거래를 체결하거나 아니면 포기하는 것 이외에

대안은 별로 많지 않았다.

사실 N asdaq 역사에서, 시장조성자는 스프레드 사이에서 고객이 거래

하는 것을 거의 허용하지 않았다. 예컨대, N asd aq 주식에 대해 시장조성

자가 50(매수호가) 과 50 1/ 2(매도호가)의 스프레드를 책정한 상태에서,

50 3/ 8에 매수하려는 고객과 50 1/ 8에 매도하려는 고객들의 주문이 동시

에 상존하면서도 거래가 체결되지 않는 것이 가능했다. 또한 50 1/ 4에

매수호가를 낸 고객 A의 주문을 받은 브로커가 그 주식을 다른 고객 B

에게 50에 매수하고 그 주식을 50 1/ 4에 고객 A에게 재 매도하는 것이

가능했다. 이것은 NYSE나 AMEX에서는 결코 일어 날 수 없었는데, 이는
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스페셜리스트들이 시간이 날 때마다 고객들의 주문을 서로 연결시켜주기

때문이다. 이들 시장에서는 고객이 제시한 지정가주문이 최상의 가격이

라면 그 가격에서 거래가 보장된다.33) N asd aq의 이러한 비합리적인 거래

관행을 변화시킨 것은 SEC의 주문처리규정(OHR)이었다.

SEC의 주문처리규정(OH R)은 1997년 1월 20일을 시점으로 효력을 발

생하기 시작하여, 동년 10월 23일 N asd aq 전체 주식으로 확장·적용되

었다. 첫 번째 주문처리규정은 지정가 공시원칙(Lim it Display Ru le)으로

알려져 있다. SEC Ru le 11Ac1-4에 따르면, 시장조성자는 자신의 호가보

다 더 유리한 고객의 지정가주문을 접수할 경우 30초 이내에 고객의 주

문으로 자신의 호가를 대체하여야 한다. 예외적 상황이 아니라면, 고객

이 제시한 지정가주문이 시장조성자의 호가보다 유리할 경우 지정가 공

시원칙은 적용되어야 한다. 이러한 규정은 다음과 같은 여러 상황들의

경우에 면제받을 수 있다: ① 시장조성자가 즉각적으로 고객의 주문을

수행하였을 경우 ② 시장조성자가 주문을 다른 시장조성자 혹은 고객의

호가를 공시하는 ECN에게 전달하였을 경우 ③ 고객의 주문이 10,000주

를 넘거나 100주를 미달하였을 경우 ④ 고객이 직접 자신의 주문을 게

시하지 말아달라고 요구하였을 경우 ⑤ 고객의 제시한 거래량이 한번의

전량 체결되지 않을 때 주문체결을 원하지 않는다는 조건이 있을 경우

(All-or-N one Ord er)등이다.

33) 이러한 거래소에서는 스페셜리스트의 시간 중 3분의 2 이상이 고객의 주

문을 서로 연결시켜주는데 사용된다.
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<그림 III- 1> 지정가 공시원칙 (Lim it O rde r Dis p la y Rule )

<그림 III-1>은 OHR의 지정가 공시원칙이 시장의 가격발견기능을 향

상시키는 한 예를 보여주고 있다. 지정가 공시원칙이 시행되기 전에 내

부시장은 시장조성자 A의 매도호가 50과 시장조성자 B의 매도호가 50

1/ 2이었다. 고객 D가 주문입력회사를 통해 50 3/ 8의 매도주문을 시장조

성자 B에게 제시할 경우 시장조성자는 기존 호가를 갱신하지 않고 이

주문을 보유하고 있을 수 있었다. 만약 시장가 매수주문이 들어 올 경

우, 시장조성자는 Mannin g Protection의 원칙에 의해 우선 자신의 매도

호가보다 유리한 고객 D의 지정가 매도주문을 자신의 계좌로부터 체결

한다. 즉 시장조성자 B는 50 3/ 8에 주식을 고객 D에게 매수한다. 그리

고 난 후 시장조성자 B는 자신에게 온 시장가 매수주문을 자신의 호가

인 50 1/ 2에서 체결할 수 있다. 즉, 시장조성자 B는 50 3/ 8에 매수한 주
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식을 50 1/ 2에 매수함으로써 한 주당 1/ 8의 이윤을 얻을 수 있다. 하지

만 지정가 공시원칙에 의해 호가몽타주에 자신보다 유리한 고객의 주문

을 공개하여야 함으로써 시장조성자의 부당한 이윤은 더 이상 용납되지

않게 되었다.

이 새로운 규정들은 고객에게 궁극적으로 최상의 가격을 제공하게

된다. 새 규정은 내부 가격(insid e p rice)을 향상시키는 고객의 지정가주

문에 대해서 시장조성자가 그 주문을 이행하거나 게시할 의무가 있음을

명시하였다. 이 조항으로 자신에게 유리할 때만 거래를 체결하는 시장조

성자들의 거래 관행이 사라졌으며, 시장에서 고객의 지정가주문이 보호

받게 되었다. 또한 지정가 공시제도로 N asd aq은 기존의 호가주도형 시

장에서 고객의 주문주도형 성격을 가미한 시장으로 변화하고 있다. 이

규정으로 시장조성자의 호가와 고객의 주문을 구별하는 것이 더 이상

큰 의미를 지니지 못하게 되었다.

2) ECN Ru le

OH R의 두 번째 규정인 ECN Ru le이 시행되게 된 배경을 우선 살펴

보도록 하자. ECN은 익명성을 보장하므로 참가자의 신분을 노출시키지

않고 호가를 게재할 수 있는 수단을 제공한다. 따라서 N asd aq에 호가를

항상 자신의 이름과 함께 게시하여야 하는 시장조성자는 ECN을 이용해

신분노출 없이 거래할 수 있기 때문에 ECN을 자주 사용하게 되었다.

시장조성자들은 익명성을 이용하여 자신의 호가 중 최우선 호가를 ECN

에 전송시켜 처리하곤 하였다.

최우선 호가를 ECN에 전송하는 것은 N asd aq 시장참여자들이 최우

선 호가를 받아볼 수 없다는 문제점을 낳게 되었다. 즉, 시장분할로

N asd aq 시장참여자들은 최상의 호가에서 거래할 수 있는 기회를 박탈
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당하게 되었으며, 그 결과 효율적인 거래가 불가능하게 되었다. 이는 최

상의 가격을 발견하고 효율적인 거래를 수행하게 하는 방식으로 경쟁시

장을 연결시켜야 한다는 전국시장시스템(NMS)의 기본원칙을 위배한다

고 볼 수 있다.

전국시장시스템(NMS)의 원칙을 준수하기 위해 SEC는 1996년 ECN

과 관련된 호가규칙인 SEC Ru le 11Ac1-1를 개정하게 되었다. 이 두 번

째 주문처리규정을 흔히 ECN Ru le이라고 부른다. ECN Ru le은 시장조

성자가 N asd aq에 공시된 호가와 다른 호가를 ECN에 게재하는 것을 원

칙적으로 금하고 있다. 하지만 예외적으로 ECN과 N asd aq이 서로 전국

시장시스템(N MS)의 원칙을 준수할 수 있도록 연계되었을 경우 시장조성

자가 ECN을 이용하여 익명으로 호가를 게시할 수 있게 허용하였다. 여

기서 연계되었다는 의미는 시장조성자의 최상의 호가가 N asd aq의 모든

시장참여자에게 공시되어지고 접근되어 질 수 있다는 말이다. 다시 말해

시장조성자가 ECN에게 최우선 주문을 공시하면 이 주문은 N asd aq의

시장참여자에게도 게시되고 제시한 희망 거래량만큼 거래할 수 있다. 이

때 주문은 시장조성자의 이름으로 N asd aq에 게시되는 것이 아니라

ECN의 이름으로 게시되게 된다. 시장조성자가 아닌 자가 ECN에 제시

한 주문은 N asd aq에 전달될 필요는 없지만 전달될 수도 있다.

3) 주문처리규정 (OH R)의 효과

가) 주문주도형 성격

N asd aq은 지정가 공시원칙으로 고객의 주문을 서로 연결시켜줄 수

있게 되었다. 따라서 고객이 시장조성자만을 대상으로 거래하기보다는

오히려 고객들간에 거래할 수 있게 되었다. 고객은 시장조성자의 매수와

매도호가의 차이(spread)를 지불하여야 했던 과거와는 달리 시장조성자

들이 제시하는 스프레드사이에서 거래할 수 있게 되었다. 다시 말하면,
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이런 접근방식으로 고객들이 다른 고객들과 거래할 수 있게 되었음을

의미한다. 결국 지정가 공시원칙으로, N asd aq 시장은 호가주도형(qu ote-

driv en) 시장에서 주문주도형(ord er-driven) 시장으로 변화하고 있다고

볼 수 있다. 또한 N asd aq에 접근하는 일반인들은 주문처리규정(OH R)의

두 번째 규정인 ECN Ru le로 말미암아 시장조성자의 최우선 호가에 접

근하는 것이 언제나 가능하게 되었다.

이러한 변화들로 인해서 매수호가와 매도호가의 차이는 이전보다 훨

씬 적어지게 되었고, N asd aq의 참여자에게는 거래비용이 크게 감소하게

되었다. N ASD에 따르면 주문처리규정(OHR)의 수행 후 매수호가와 매

도호가의 차이가 약 41%만큼 감소했다고 한다.34)

나) ECN의 성장

1969년 설립한 In stin et을 제외한 모든 ECN은 1997년 초부터 1998년

말 사이에 생겨났다. 이는 ECN의 급속한 성장이 1997년 ECN Rule의

채택 이후에야 이루어졌음을 시사하는 것이다. 이들 ECN은 꾸준한 성

장을 보여 현재 N asd aq 거래량의 약 30%정도를 차지하고 있다.

ECN은 ECN Ru le과 Regu lation ATS의 도입 결과 N asd aq 시장의

딜러로서 호가시장에 참여할 수 있게 되었다. ECN이 딜러간의 경쟁시

장인 N asd aq에 참여하였다는 것은 다른 시장조성자들과 ECN이 서로

경쟁관계가 되었다는 것을 의미한다. 즉, 호가 시장 참여로 말미암아

ECN은 N asd aq 시장의 참여자를 잠재적 고객으로 확보할 수 있었다. 시

장조성자와 경쟁관계에 서게 된 ECN이 급속한 성장을 이룰 수 있었던

요인은 무엇일까?

34) Market Quality Monitoring Overview of 1997 Market Changes, NASD

Economic Research, March 17, 1998
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ECN이 시장조성자에게 비해 경쟁적 우위를 가질 수 있었던 이유는

다음과 같은 비용 절감효과 때문이다. 첫째, 브로커나 딜러를 통해 거래

가 체결될 경우 대량거래 주문은 시장충격비용을 감수해야 한다. 즉 대

량주문에 따른 매매가격 변동에 의한 손해를 볼 수 밖에 없다. 하지만

ECN을 통해 거래를 할 경우 거래가 체결되기 전까지는 주문이 시장전

체에 노출되지 않으므로 시장충격비용을 감수할 필요가 없게 된다.

둘째, 거래소의 시장조성자에게 지불하게 되는 스프레드를 회피할 수

있다. 시장조성자는 투자자들의 주문사이에 개입하여 주문의 상대방인

딜러의 역할을 하면서 낮은 가격에 매입하고 높은 가격에 매도함으로써

그들의 수익을 보장받을 수 있었다. 하지만 ECN의 성장은 이러한 스프

레드 비용을 지불하지 않게 만들었다. 투자자들간의 직거래가 가능하게

됨에 따라 가장 큰 고통을 받게 된 그룹은 N asd aq의 시장조성자들인

것이다.

셋째, 중개업자에게 지불해야 하는 중개수수료를 절감할 수 있다. 미

국의 경우 기관투자자의 투자비중은 70%를 넘어서고 있다. 기관투자자

의 경우에 중개기관인 브로커에게 지불하는 수수료를 절감하면서 ECN

을 통한 장외거래를 할 수 있다. 이 경우 브로커의 수수료 수입은 크게

타격을 받게 된다. 이 모든 비용을 절감할 수 있다면 기관투자자의 경우

거래비용의 80%가량을 줄일 수 있다고 한다. 궁극적으로 결제부분의 문

제가 해결될 수 있다면 이러한 중개업의 존재에 대한 의문은 기관투자

자뿐만 아니라 개인투자자들에 의해서도 제기될 것이다.
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나 . NYSE Rule 390조의 폐지

1) Rule 390조와 N YSE의 폐쇄성

『시장책임에 관한 규정(Market Resp on sibility Ru le)』인 NYSE의

Rule 390조는 주문을 NYSE에 집중시키기 위해서 만들어진 규정으로,

N YSE의 회원사들이 N YSE 상장주식의 주문을 경쟁매매시장에 제출하지

않고 장외에서 내부적으로 매매하는 것을 금지하였다. Rule 390조는

1975년의 증권법 개정 이후에 1976년 3월 31일에 채택되었다.

1975년에 있었던 증권법의 개정은 증권시장의 투명성 확보와 경쟁력

제고를 위한 기본적인 틀을 마련하였다. 그 결과 오늘날 거래시장들(거

래소, 장외시장, 대체거래시스템 등)은 다른 거래시장들로부터 자사 시장

으로 투자자의 주문을 이끌기 위해 거래 체결의 질을 높이고 거래비용

을 줄이기 위한 경쟁의 유인을 가지게 되었다.

애초에 Ru le 390조는 주문간의 상호작용을 통하여 매매계약이 체결

되는 N YSE의 거래시스템에서 가장 좋은 조건으로 계약이 체결될 수 있

는 기회를 극대화하고자 하였다. 또한 딜러의 간섭없이 거래를 체결시키

고자 하는 의도를 지니고 있었다. 따라서 채택되던 당시에 Ru le 390조는

거래소의 회원이나 회원사의 조직뿐만 아니라 NYSE 회원이 아닌 브로

커나 딜러에 의한 NYSE 상장주식의 장외시장 거래를 금지하였다.

그러나 1978년 3월 17일에 규정이 개정되면서 N YSE 회원이 다른 회

원의 대리인으로써 활동하는 경우를 제외하고는 장외시장에서 고객들의

대리인으로 활동하는 것이 허용되었다. 또한 Rule 390조는 그 자체적으

로 10개의 예외조항을 가지고 있으며, N YSE 회원이나 관련인들이

N YSE의 거래시간 이외에 외국의 OTC시장에서 거래하는 것을 허용하고

있다. 390조에 따르면 N YSE 회원은 본인이나 대리인의 자격으로 다음의

예외를 제외하고는 어떠한 NYSE 상장주식에 대해서도 장외시장에서 거
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래를 할 수 없었다

다른 거래소 또는 해외거래소에 교차상장되어 있는 경우

비상장거래특권(UTP) 종목

N YSE의 회원이 거래시간이 지난 경우에 해외 장외시장에서 상장

주식을 거래

동일한 회원사가 거래의 양쪽 모두를 대행하는 쌍방대리인 매매

가 아닌 장외거래의 경우35)

NYSE 비회원이 장외에서 매매하는 경우

1979년 4월 26일 이후에 N YSE에 최초로 상장된 증권

기타 특별한 경우

미국시장에서 거래되는 대부분의 주식들은 어느 시장에 주문을 낼

것인가를 선택할 수 있을 정도로 다양한 시장센터(m arket center)에서

매매된다. 특히 N asd aq에 상장된 주식들은 아주 많은 시장센터에서 자

유롭게 거래되고 있다. 즉 N asd aq에서는 시장센터간의 경쟁이 신속하고

안정적인 매매체결서비스, 저렴한 거래비용, 혁신적인 거래서비스 등 여

러 가지 형태로 일어나고 있다. 2000년 9월에 N asd aq 주식에는 주당 평

균 약 13명의 시장조성자가 활동하고 있으며, 또한 8개의 ECN이 1999년

9월에 N asd aq 전체 주식거래량(sh are v olu m e)의 약 28%를 차지하였다.

반면에 NYSE의 경우는 여전히 상장주식의 대부분이 NYSE에서 매매되

고 있다. 2000년 9월에 주식거래량의 약 83.3 %가 NYSE에서 거래되었다.

이러한 현상은 NYSE 회원에 의한 NYSE 주식의 장외거래를 금지하는

35) 거래의 쌍방 대행은 Rule 390조의 적용을 받았음.
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Rule 390조에 기인하는 것이라 할 것이다.

2) 시장분할 (mark et fragmentation) 논쟁

1999년 10월 27일 미의회 증권 소위원회에서 행한 연설에서 SEC 위

원장인 Arthur Levitt은 연방규모의 거래소 공동소유 해체를 제안하였으

며, 시장의 경쟁심화 등에 관련된 새로운 자본시장 개편에 관한 현안문

제를 언급했다. 여기서 그는 누가 투자자인지, 거래는 어떻게 이루어지는

지, 거래소란 무엇인지와 같은 지난 몇 세기 동안 자본시장을 특징 지워

왔던 시장의 역할과 현실이 바뀌고 있음을 지적했다. 고객들, 즉 투자자

들의 요구에 부응해야 하는 시장이 과연 그 역할을 다하고 있는가 하는

문제를 언급하며, 시장의 가격구조를 왜곡시키고 경쟁을 저하시키는 대

표적인 예로 NYSE의 Rule 390조를 거론하였다. 여기에서 그는 Ru le

390조가 우리의 미래의 한 부분이 될 수 없다(Ru le 390 shou ld n ot be

p art of ou r future) 고 언급하면서, 그 폐지를 공론화시켰다.

이에 따라 NYSE는 1999년 12월 10일에 Rule 390조의 폐지에 관한 규

정변경을 제안하게 되었고, SEC는 2000년 2월에 NYSE의 제안에 관해 이

해 관계자들에게 Ru le 390조의 폐지에 관한 논평을 요청하면서 동시에

시장분할(m arket segm entation)에 대한 견해를 물었다.36) NYSE의 390조

폐지안은 SEC로 하여금 시장분할의 효과에 대한 광범위한 논의를 촉발

시키는 시발점이 된 것이다. 즉, SEC의 시장분할 보고서(fragm entation

release)는 Ru le 390조의 폐지가 시장의 질을 저하시키면서 상장주식 거

래의 내부화와 시장분할을 증가시킬 것인가에 대한 우려를 반영하는 것

이다. SEC가 받은 논평의 대부분은 Ru le 390조가 시장의 경쟁에 불필요

한 짐을 부과하고 있다고 지적하고 있었다. 그러나 일부 논평은 SEC가

36) Securities Exchange Act Release N o. 34-42450 (Fragmentation Release),

(Feb. 23, 2000).
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이 법안의 폐지에 앞서 시장분할에 관한 논의를 먼저 진행할 것을 제안

하였다.

SEC는 동일한 주식이 여러 장소에서 거래되는 경우에 시장분할로 인

해 투자자들이 가능한 한 가장 좋은 조건으로 거래를 체결하는 것이 방해

받을 수도 있음을 염려하고 있다. 일부에서는 시장분할로 인해 발생할 수

있는 문제의 원인으로 증권사가 행하는 거래의 내부화와 주문에 대한 반

대급부를 들고 있는데, 그러한 행위는 증권사가 스스로 또는 그들의 고객

에게 보다 낮은 거래비용으로 매매를 중개할 수 있기 때문에 일어나는

현상이다. 그러나 실제로 SEC가 염려하는 것과 같이 시장분할과 관련되

어 심각한 문제가 발생한다는 직접적인 증거는 없다. 따라서 비록 시장이

어느 정도 분할되어 있더라도, 시장센터간에 투자자를 유치하려는 경쟁이

존재한다면 경쟁은 거래비용을 낮추고 가격발견기능이나 투명성, 시장의

효율성과 혁신을 촉진하게끔 만들 것이다.

개념적으로 SEC가 염려하는 시장분할은 하나의 증권이 여러 시장에

서 거래되지만 시장간에 상호연계가 되어 있지 않아서 서로 다른 시장

에 게시된 주문을 체결할 수 없는 경우에 발생한다.

SEC는 상대적으로 브로커나 딜러들과 경쟁하기에는 제한된 능력을

지닌 투자자들이 매매를 하고자 할 때 최적의 조건으로 거래를 체결하지

못하게 될 수 있다는 점을 염려하고 있다. 이 문제에 대해 SEC는 가능한

한 광범위한 대책을 고려해 볼 것을 요청했다. 자율성을 존중하는 경우

라면 거래시장이나 브로커들이 어떻게 주문의 경로를 정하고 거래가 체

결되게 하였는지를 공개하도록 요구할 수 있을 것이다. 물론 가장 강력

한 조치로는 『중앙집중적 지정가주문장부(N ation al Linkage System 혹

은 Con solid ated Limit Ord er Book : CLOB)』와 같은 체제를 구축하여

모든 시장에서의 주문과 호가를 공개하여 공유하도록 하는 것이다. 이것

은 가장 좋은 조건의 매매가를 부른 투자자에게 거래의 최우선 순위를
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부여하는 시스템이 될 것이다.

NYSE의 Ru le 390조는 브로커·딜러들의 선호행위나 내부화를 억제

하기 위한 목적을 가지고 있다. NYSE는 고객들의 주문에 대해 증권사

의 브로커와 딜러가 거래의 주체로서 내부화를 하는 것이 시장분할과

관련된 문제들을 야기시킨다고 주장하고 있다. 내부화된 주문들은 시장

의 다른 공개주문들과 상호접촉하지 못하게 되기 때문에, 종종 최대한

가능한 수준의 가격향상 기회를 갖지 못하게 된다. 내부화를 하는 브로

커·딜러는 스프레드의 전부 혹은 일부를 취하거나 고객의 주문흐름을

대상으로 거래를 함으로써 이익을 얻는다. 반면에, N YSE의 입회장에서

위탁매매로 매매체결되는 고객의 주문은 대부분의 경우 가격향상이 일

어난다.

따라서 내부화를 통해 주문을 내는 브로커·딜러는 투자자가 더 나

은 가격에 매매를 할 수 있는 잠재적인 기회를 박탈하게 함으로써 이익

을 보는 것이라고 비난받는다. 내부화는 투자자의 총비용을 증가시키며

체결가격에 부정적인 영향을 미치게 된다는 것이다. 결국 내부화는

N YSE 상장주식에 대한 시장을 분할하고 시장의 투명성을 해치며 가격

발견기능을 불완전하게 만들어서 투자자에게 손실을 끼치는 결과를 가

져올 수 있다. 내부화된 주문흐름은 시장의 전반적인 유동성과 직접적으

로 상호접촉을 할 수 없기 때문에 내부화는 가격발견을 위협하는 관행

이라고 할 수 있다.

또한 브로커·딜러는 NYSE에서 결정된 호가에 의존하여 내부화를 할

수 있다. 즉, 브로커·딜러는 내부화를 통해서 NYSE의 가격결정 메커니

즘에 무임으로 편승하는 것이다. 이러한 가격정책을 기생적 가격정책이

라고 한다. 이러한 관행이 보편적인 것으로 받아져 더욱 확산되게 되면,

문제의 심각성은 더욱 커질 수 있다. 브로커·딜러가 거래를 내부화하면

할수록 NYSE의 경매 가격결정 메커니즘은 점차 사라지고 N sad aq과 유
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사한 딜러화된 시장으로 변모하게 될 것이기 때문이다. 따라서 투자자들

은 가격향상의 기회를 잃어버리게 될 가능성이 커지게 된다.

NYSE는 이러한 내부화의 거래행태가 거래시장간의 경쟁적인 상호작

용을 저해할 뿐만 아니라 전체투자자들에 의한 일련의 주문을 고립시키

고 있으며, 전체시장의 경쟁력을 저하시키고 있다고 주장한다. 이에

N YSE는 SEC에 위와 같은 브로커·딜러의 내부화를 막을 수 있는 새로

운 시장의 룰(n ew m arket-w id e ru le)을 채택해 줄 것을 요청하게 되었

다. 그럼에도 불구하고, SEC는 NYSE와 다른 주요시장간의 경쟁을 촉진

하기 위해서 선호행위와 내부화를 용인하는 정책을 취해 왔다. 1997년

SEC는 "선호행위에 관한 보고서 에서 선호행위나 내부화가 반드시 최선

매매체결과 배치되는 것은 아니라는 것을 주장하였다.37)

SEC는 시간이 지남에 따라 투자자들이 가능한한 적은 비용으로 그들

의 수요를 충족시킬 수 있는 충분한 유동성을 지닌 시장으로 집중할 것

이므로 시장은 그 분할의 정도가 점점 낮아지면서 보다 효율적인 시스

템을 구축하게 될 것으로 보고 있다. 활발한 경쟁이 이루어지는 환경을

조성함으로서 시장분할과 그로 인해 발생되는 문제들을 최소화시킬 수

있을 것이라고 확신하고 있는 것이다. 그러나 비록 내부화의 부작용이

적다고 할지라도, 여러 가지 측면에서 내부화가 투자자들에게 이득을 준

다고 보기는 어렵다. 따라서 NYSE는 시장책임에 관한 규정인 390조의

폐지로 인해 더욱 확산될 가능성이 높은 내부화에 대한 적절한 규제조

치가 필요하다고 주장한 것이다.

NYSE는 SEC의 공시정책이 주문에 대한 반대 급부 의 근본적인 이

해상충 문제에 경고를 보내지 못한다고 주장하면서 이러한 관행을 금지

시켜야 한다고 주장한다. NYSE는 지속적으로 SEC가 주문에 대한 반대

급부를 금하는 조치를 취하도록 촉구하면서 공시만으로는 적합한 대책

37) SEC, "Report on the Practice of Preferencing," 1997.
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이 될 수 없다고 주장한다. 브로커가 고객의 시장가주문을 매도할 때,

주문은 보통 N asd aq의 최선의 호가(best bid an d offer)에 매수하려는

딜러에 의해서 체결된다. 반면에 브로커가 고객의 주문을 NYSE에 보내

면 주문은 일반투자자 중 다른 거래자들의 주문과 상호작용하므로 스프

레드 이내에서 거래가 체결될 가능성이 존재하기 때문이다. 맹목적으로

특정한 딜러에게 주문을 돌림으로써 브로커는 투자자들이 얻을 수 있는

이익의 기회를 박탈하면서 스스로는 투자자와 딜러로부터 이중으로 수

수료를 받는 것이다.

NYSE는 또한 주문에 대한 반대 급부를 계속 허용하게 되면 매수와

매도가 이루어지는 가격을 결정하기가 불가능하다고 생각한다. 이것은

호가시스템에 나타난 매수가격과 매도가격이 사실상 실제로 지불되는

가격과 다를 것이기 때문이다. 이러한 관점에서 NYSE는 주문에 대한

반대 급부로 인해 주문이 최선의 시장으로 가지 않으며 1975년의 거래

법 개정의 의도를 왜곡시키고 전미시장시스템의 발전을 방해한다고 보

고 있으며 반대 급부에 대한 경고의 유일한 방법은 그러한 관행을 금지

시키는 것이라고 믿고 있다.

3) 시장분할에 대응하는 SEC의 대안

SEC는 시장분할로 발생하는 문제에 적절히 대응하기 위하여 다음

과 같은 6개의 대안을 제시하였다.38) 6개의 대안들은 각기 독립적으로

운용될 수도 있고 다른 대안들과 복합적으로 적용될 수도 있다. 이러

한 대안들은 아직 확정단계에 있는 것은 아니지만, 시장분할의 부작용

이 크다고 인식되어지면 향후 채택될 가능성이 높다.

38) SEC, Fragmentation Release, N o. 34-42450, Feb. 23, 2000.
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대안 1. 시장센터나 브로커들에게 매매체결이나 주문전송에 대해

서 보다 더 광범위하게 공시하도록 요구한다 .

SEC는 시장센터나 브로커들에게 그들이 수행한 매매체결이나 주문

전송에 관해 더 많은 정보의 공시를 요구할 수 있다. 그와 같은 정보

공개를 통해 투자자는 브로커들이 수행한 계약체결의 질적 수준을 정

확하게 판단할 수 있을 것이다. 뿐만 아니라 이러한 정보공개는 브로

커와 일반인들이 각 개별 시장센터에서 체결된 거래의 질적 수준에 대

해 보다 정확한 판단을 내릴 수 있도록 도와줄 것이다. 이는 각 시장

참여자가 매매체결의 효율성에 대해 스스로 판단 내릴 수 있도록 하기

위해 보다 많은 정보를 제공하여, 거래시장에서도 시장의 원리가 작동

되도록 유도하겠다는 SEC의 의도를 반영한 것이다. 결국 시장참여자들

은 시장분할에 따라 비효율성이 큰 시장은 외면할 것이고 효율적인 시

장으로 모일 것이므로, 매매체결과 관련된 더 많은 공시는 시장분할의

문제를 극복할 수 있다는 주장이다.

대안 2. 증권사의 거래 내부화와 주문에 대한 반대급부를 제한한다 .

브로커-딜러가 거래의 내부화를 수행할 경우 그 거래가격은 최소한

당시의 시장가격 수준보다 고객에게 불리하지 않은 거래가격에서 거래

가 체결되어야 한다. 따라서 거래의 내부화와 주문에 대한 반대급부와

관련된 주문은 시장센터에서 결정된 최우선 가격(N BBO)과 매치하여

거래된다. SEC는 시장조성자 혹은 브로커-딜러들의 이러한 행위에 제

한을 가함으로써 증권사의 내부화 행위와 주문에 대한 반대 급부를 규

제할 수 있다. 예를 들어, 브로커-딜러가 고객을 상대로 매수나 매도를

할 경우 N BBO 보다 유리한 가격에만 거래를 체결할 수 있도록 규제

할 수 있을 것이다. N YSE는 거래의 내부화와 주문에 대한 반대급부

행위를 제한할 수 있는 수단으로 이러한 규제를 제안하였다. 하지만
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이러한 제한이 결국 시장간의 경쟁에 간섭하는 규제로서 작용하지 않

을까 하는 우려도 제기되고 있다.

대안 3. 가격경쟁을 위해 시장가주문에 대한 정보를 공개하도록

한다 .

주문과 거래의사(tradin g in terest)와의 상호작용을 향상시킬 방법으

로, SEC는 모든 시장센터들이 시장가주문과 거래가능한 지정가주문에

대한 정보를 공개하도록 함으로써 가격경쟁을 유도할 수 있다. 예를

들어, 호가 스프레드가 호가의 최소변동폭보다 클 경우 시장조성자가

거래당사자로서 고객의 주문을 체결하기 전에 N BBO보다 유리한 매도

나 매수호가(주문)을 일정한 시간동안 공개하도록 하는 것이다. SEC는

위와 같은 규정을 1995년 주문처리규정(O H R)과 함께 제안하였다. 고객

에게 가격향상의 기회를 높여주는 것으로 인정되기는 했지만 시장주문

의 즉각적 처리를 지연할 수 있다는 점 때문에 채택되지는 않았다.

대안 4. 시장조성자가 이미 공개되어 있으며 거래가 가능한 투자

자의 지정가주문 보다 앞서서 시장간거래를 할 수 없도록 한다 .

SEC는 시장간거래(interm arket tr ad in g)의 우선순위를 만들 수 있다.

시장조성자에게 전송된 주문이라 하더라도, 시장센터에 공개된 투자자

의 지정가주문에 앞서 시장조성자가 자신에게 전송된 주문을 동일 조

건으로 체결할 수 없도록 시장간거래 금지조항을 만드는 것이다. 이러

한 규정아래서, 각 시장센터는 투자자가 내는 지정가주문의 가격, 규

모, 시간을 다른 시장센터에 알려주어야 할 책임을 가진다. 따라서 시

장조성자가 고객의 주문을 상대로 거래하려면, 투자자의 지정가주문이

모든 시장센터에 공개되어 있는 가격(혹은 더 나은 가격)을 만족시키는
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지를 확인해야만 할 것이다.

대안 5. N BBO를 개선시키는 지정가주문이나 딜러의 호가에 대

해 시장간 시간 우선순위 (interm ark et tim e p riority )를 제공한다 .

가격경쟁을 촉진하기 위한 제도로, SEC는 N BBO를 향상시키는 첫

번째 지정가주문이나 딜러의 호가에 대해 시장간거래에서 시간 우선순

위를 부여할 수 있다. 우선순위를 부여받기 위해, 지정가주문이나 딜러

호가는 널리 공개되어져야 하며 자동매매체결(au tom atic execu tion)이 가

능해야 한다. 가격향상을 할 수 있는 첫 번째 거래의사만이 시장간거

래에서 우선순위를 가지게 되며 가격향상주문으로 인정된다. 어떤 다

른 시장센터도 가격향상주문의 조건을 만족하지 못하는 한, 현재의 향

상된 가격이나 이 보다 불리한 가격에서 거래를 체결할 수 없다.

대안 6. 공개된 모든 거래의사 (tradin g interest)에 대해 가격·시

간의 우선 순위를 부여하고 전국의 시장센터를 연결한다 .

거래의사간의 상호작용을 촉진하기 위해서, SEC는 공개된 모든 거

래의사에 가격·시간의 우선순위를 부여하는 전국시장연계시스템

(n ation al m arket link age sy stem : N LS or CLOB)을 설립하는 것이다.

이 대안에 따르면, 모든 시장센터에 공개된 주문과 호가는 N LS에 공개

되게 된다. 따라서 모든 N LS 주문과 호가는 모든 시장참가자에게 완전

히 투명하게 공개된다. N LS는 증권산업 관련 공공기관과 관련기관의

대표들로 구성된 이사회에 의해 운영될 수 있을 것이다.
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4) Rule 390조 폐지에 관한 논란

390조의 폐지와 관련되어 SEC는 시장의 이해관계자들의 의견을 취합

하였다. SEC가 받은 의견의 대다수는 이 규정이 경쟁에 있어 불필요하

거나 부적절한 부담을 부과하고 있다고 지적하면서 규정의 폐지를 지지

하고 있다. 증권거래자연합(Secu rity Trad ers Association : STA)은 390조

규정을 유동성과 경쟁을 제한하는 시대착오적인 것으로 간주하면서 투

자자들이 가능한 한 가장 좋은 가격으로 거래를 체결할 수 있는 것을

막고 있다고 주장하였다. 즉, 이 규정이 거래소와 다른 시장들간에 상장

된 주식에 대한 경쟁에 있어서 불필요한 장벽을 만들고 있으며, 시장참

가자에게 부적절한 비용을 부과하고 있다는 견해를 피력했다.

대표적인 ECN인 In stin et은 거래소 이외의 시장에서 상장주식의 거

래를 막는 제도를 무용지물로 만드는 가장 유용한 방안 중의 하나는 어

느 시장에서라도 가장 좋은 조건의 매도·매수주문에 접근할 수 있는

주문과 호가에 대한 중앙집중시스템(예를 들어, Central Limit Ord er

Book : CLOB)을 구축하는 것이라고 주장하고 있다. 이와 같이 Rule 390

조의 폐지에 찬성하는 사람들은 경쟁을 규제하는 Ru le 390조와 같은 규

정은 더 이상 그 정당성을 확보할 수 없다고 주장하고 있다.

하지만 모든 논평이 규정의 폐지에 지지를 보내는 것만은 아니다. 시

장조성자인 Knight/ Trim ark는 N BBO를 개선할 수 있는 새로운 브로

커·딜러 제도를 채택할 것을 제안한 N YSE의 요청에 반대 의견을 나타

냈다. 브로커나 딜러들이 고객의 주문에 대하여 주체로서 거래를 하게

하는 것은 암묵적으로 반경쟁적이었던 SEC의 법규를 명시적으로 반경쟁

적인 것으로 바꾸고자 하는 시도라고 주장했다. NASD 역시 N YSE의 제

안에 대해 반대 입장을 표명했다. NASD는 논평에서 NYSE의 제안이 스

페셜리스트들에게 N BBO에 접근할 수 있는 기회를 제공한다 할지라도

또한 시장조성자들에게 N BBO로 이동하는 그 중간 과정에서의 위험을
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감수토록 할 것이라고 주장했다. NASD는 최상의 계약체결과 주문의 공

시의무를 이행함으로서 N YSE가 제안한 것과 동일한 목적들을 달성할

수 있을 것이라고 말했다. 또한 반대론자들은 SEC가 시장분할과 관련한

이슈를 철저하게 논의하기 이전에 이 규정의 페지를 승인해서는 안 된

다고 주장한다. AIMR은 잠정적으로 규정의 폐지에 찬성하고는 있으나

SEC가 시장분할이나 그와 관련한 이슈들을 공청회를 통해 일반 대중들

의 의견을 들을 것을 제안하고 있다. 그럼에도 불구하고 대다수 시장참

가자들의 의견은 Ru le 390조에 관한 폐지에 대해 SEC가 승인을 연기할

필요가 없다는 데 인식을 공유하고 있다.

5) 390조의 폐지

Rule 390조는 거래소간이나 거래소 이외의 시장간의 경쟁을 직접적으

로 제한하는 특징으로 인해 오랫동안 논쟁이 되어왔다. NYSE는 Rule 390

조가 NYSE의 경쟁적인 입장을 보호할 뿐만 아니라, 딜러의 참여 없이, 주

문의 상호작용을 촉진하는 기회를 제공한다는 명목하에 이 규정을 보호해

왔다. 이와 같은 주문들의 상호작용의 촉진은 NMS의 가장 주요한 목적이

기도 하다. 하지만 Rule 390조가 주문간의 상호작용을 촉진시킨다는 장점

에도 불구하고 SEC는 더 이상은 그 법규가 가지고 있는 반경쟁적인 특성

이 정당화 될 수 없다고 판단하였다.

Rule 390조는 광범위하게 시장에 인위적인 영향을 미치고 있는데, 그

예로 NYSE 회원들이 규정된 거래시간외에 외국의 장외시장에 주문을 내

는 것과 같은 시장 거래구조의 왜곡을 들 수 있다. 이와 같은 현실은 국제

적인 경쟁상황 하에서 더 이상 그 규정에 정당성을 부여하지 못하고 있다.

또한 Ru le 390조의 규정 때문에 N YSE의 회원들이 ECN이나 ATS 시

장에 참가하는 것이 규제되어 왔다. 이러한 새로운 형태의 거래시장들은

통신기술의 발달과 정보를 체계화하는 능력의 발전으로 인해 낮은 거래
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비용, 빠른 지정가주문 공시 그리고 공개된 주문에 대한 신속한 계약체

결로 투자자들에게 많은 이익을 제공하고 있다. 이와 같은 ECN 지정가

주문은 가격발견 기능을 향상시킴으로써 전체적으로 N MS에도 이득을

가져다 줄 수 있다. ECN과의 경쟁은 보다 좋은 조건으로 매수·매도를

체결할 수 있게 되어 가격경쟁은 더욱 활발해지고 결국 스프레드는 줄

어들게 될 것이다.

무엇보다도 어느 지역에서라도 투자자가 최선의 가격을 제공받을 수

있느냐 하는 것이 중요하다. 그러나 NMS 하에서 공개된 최선의 가격이

합리적으로 가능한 가장 효율적인 가격이라는 것을 보증하는 것은 아니

다. 예를 들어, 만일 시장구조가 활발한 가격경쟁을 촉진하는데 성공하

지 못한다면 최선의 매도가격과 매수가격의 차이인 스프레드는 보다 더

커질 수도 있기 때문이다. 따라서 NMS는 경쟁이 바탕이 될 때에만 가

격향상의 기회를 가질 수 있으며, 궁극적으로 투자자에게 이득을 줄 수

있는 것이다. 가격향상의 기회라 함은, 현재 시장에 공시된 최상의 가격

보다 나은 조건으로 계약을 체결하는 것을 말한다. 최상의 조건으로 계

약체결을 행해야 할 책임을 다하기 위해, 주문의 경로를 결정할 때 브로

커들은 가격을 향상시킬 수 있는 기회에 대해 고려하게 될 것이다. 이와

같은 논의과정을 거쳐, 2000년 5월 5일 SEC는 증권거래법 19(b)(2)에 의

거하여 Ru le 390조의 폐지를 승인하였다.
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IV. 새로운 시도

IV . 새로운 시도

1. N etw ork N YSE

2000년 10월 5일에 NYSE는 세계의 모든 주식을 우리에게(th e

w orld p u ts its stock in u s) 라는 표어에 걸맞는 새로운 로고(logo)를 공

식적으로 채택하면서 새시대의 N YSE를 표방하였다. NYSE는 지금껏 세

계 최고의 자본시장으로서 그 입지를 지키고 있다. 그러나 인터넷기술의

발달과 보급으로 대체거래시스템의 하나인 ECN이 빠른 속도로 시장을

잠식해 옴에 따라 위협을 느끼게 되었다.

NYSE는 시대의 변화에 대응해 최신의 기술과 혁신적 사고로 무장한

차세대 거래소로 재탄생하려는 것이다. 투자자들의 변화된 욕구를 충족시

키기 위한 NYSE의 노력은 "Netw ork NYSE"라는 일련의 새로운 시스템

도입으로 나타나고 있다. 즉 Netw ork NYSE는 NYSE의 장점이라고 할 수

있는 풍부한 유동성과 정보를 투자자들에게 제공할 수 있도록 해주는 주

문체결 서비스와 시장정보 상품이라고 할 수 있다. 이는 고객들에게는 보

다 큰 가치와 기회를 제공한다는 의미에서 NYSE에게 경쟁적 상황의 대

처뿐만 아니라 새로운 사업기회로의 확장을 뜻한다고 할 수 있다.

오늘날의 변화하는 세계 자본시장을 정의하는 강력한 keywords는

기술력(technology), 경쟁(competition), 성장(growth), 그리고 세계화

(globalization)라고 할 수 있다. 이러한 추세는 투자자의 효익을 최

종목표로 하는 혁신과 창의를 불러 일으키고 있다. Network NYSE

를 통해서 NYS E는 투자자에게 선택의 새로운 장을 제공하려 한다.

기술력을 핵심으로 하는 Network NYSE는 투자자들에게 NYSE의

월등한 유동성(liquidity)과 정보원(information resources)에 혁신적이

며 흥미롭게 접근할 수 있는 통로를 제공할 것이다.

Netwo rk NYS E, N YSE webs ite , 200 1
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시장간 경쟁과 그 대응

NYSE의 회원사들은 NYSE가 투자자들의 변화된 요구(n eed )를 만족

시켜주기를 원하고 있었으며, NYSE의 새로운 시스템이 고객에게 주문

과 매매체결에 있어서 더 광범위한 선택의 기회를 제공해 줄 것으로 기

대하고 있다. 구체적으로 기관투자자들은 대량주문으로 인한 시장의 충

격효과를 줄이고 싶어하며, 신속한 정보가 제공되는 투명성 높은 시장을

원하고 있다. 또한 개인투자자들 중에는 유리한 가격발견보다는 매매체

결의 확실성과 빠른 속도를 추구하는 부류가 있으며, 인터넷을 통한 주

문이나 시간외 거래를 희망하고 있는 투자자도 생겨나고 있다.

가 . 새로운 발전을 지향

N etw ork N YSE는 좀더 경쟁적이고, 개방적이며, 접근이 용이한 시장

을 지향하는 것으로, 풍부한 유동성과 정보를 제공하여 투자자와 발행기

업 모두에게 도움을 주고자 하는 목적을 가지고 추구되고 있다.

나 . 고객에게 가치와 기회를 제공

N etw ork N YSE는 기존의 N YSE 시스템보다 고객의 접근을 용이하게

해준다. 통합화된 거래 플랫폼은 양질의 매매체결을 원하는 고객에게 주

문에서부터 매매시점에 이르는 경로를 다양하게 제공한다. 즉 소규모 주

문에서부터 대규모 기관투자자의 주문까지 가능한한 다양한 투자자의

요구에 맞추어 자동매매체결, 익명성, 가격향상기능 등의 기회를 제공하

며, 새로운 시장 정보 플랫폼을 통해 고객중심의 온라인 시장정보를 제

공하고, 입체적인 disp lay기술을 통해서 초고속으로 실시간 정보, 상장회

사 정보 등을 제공한다. 특히 최신기술을 이용한 다양한 정보의 제공은

이전의 NYSE에서 얻을 수 없었던 새로운 변화의 산물이다.
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다 . N etw ork NYSE의 내용

NYSE는 시장의 질을 향상시키고 고객들의 비용을 감소시키기 위해

여러 가지 구체적인 전략적 추진안을 N etw ork NYSE라는 이름 하에 총

체적으로 계획하고 시행중이다. 추진안을 통해 대량주문의 시장 충격이

입회장(floor) 접근을 향상시킴으로써 감소하였고, 실행가능한 정보

(action able inform ation)"를 매매시점에서부터 투자자에게 제공함으로써

투명성도 개선되었다고 평가되고 있다. 또한 추진안은 가격향상(price

im p rovem ent)을 희생하고서라도 매매체결의 확실성과 체결속도를 선호

하는 소규모의 개인투자자들의 욕구를 충족하는 인터넷을 통한 주문을

포함하고 있으며, 시간외 거래를 계획하고 있다.

투자자들의 다양한 요구를 만족시키기 위한 대표적인 시스템의 변화

로 기관투자자들을 위한 "Institu tion al Xp ress"와 개인투자자들을 위한

"NYSEDirect+"를 들 수 있다. N YSE가 만족시키려고 하는 투자자 중심

의 사고에는 아래와 같은 의도가 함축되어 있다.

대량주문의 시장충격 감소

시장의 투명성 제고

매매체결의 확실성과 체결속도의 극대화

시간외 거래에 대한 투자자의 욕구 충족

위와 같은 의도 아래에서 다음과 같은 6개의 추진안이 시도되고 있다.

In stitu tion al Xpress

NYSEDirect+

NYSE e-broker

NYSE MarkeTrac

107



시장간 경쟁과 그 대응

NYSEn et

NYSE Op en Book

다음부터 하나하나 다루게 될 이러한 추진안의 결과는 NYSE 회원사

들이 고객에게 제공할 수 있는 선택의 폭의 확대로 나타난다. NYSE는

투자자에게 주문과 매매체결의 다양성을 제공함으로써 새로운 경쟁 상

황을 타개해 가기 위한 발판을 마련하게 되는 것이다.

1) 기관투자가를 위한 Institutional Xpress

1999년에 발표된 Istitu tion al Xp ress는 정보와 매매체결에 관한 일련

의 서비스 상품으로 2001년에 모두 시행되었다. In stitu tion al Xp ress는

정보(Xp ress Inform ation), 주문(Xp ress Ord er), 매매체결(An onym ou s

Sup erDOT/ Xp ress Rou tin g)의 3개의 추진안으로 구성되며, 기관투자자

에게 ECN과 같은 직접적인 전자적 매매체결의 통로를 제공한다.

가) 투명성을 제고하는 XPress Inform ation

Xp ress Inform ation은 2000년 6월에 시작되었으며, N YSE 회원사와

기관의 요구에 맞추어서 전자적으로 시장정보를 제공하여 준다. 제공된

자료는 개장 이전의 주문현황, 시장간거래(ITS)에 관한 주문정보, 개장과

폐장시의 주문불균형, 거래정지 및 지연에 관련된 정보를 포함한다. 회

원사로 하여금 시장 정보를 고객들에서 적합한 형태로 전달하도록 하였

으며, 웹을 통해 서비스에 접속할 수 있는 부가기능도 가지고 있다. 또

한 앞으로는 추가적으로 스페셜리스트(sp ecialist)의 전자 주문장부에 관

한 정보도 제공할 예정이다.
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나) 신속한 거래를 위한 XPress Ord er

Xp ress Ord er는 기관투자가를 위한 N YSE의 새로운 주문 방식으로서

최소 15,000주 이상의 시스템 주문에 대해 즉각적인 매매체결이 될 수

있도록 하여 거래의 확실성을 증가시키고자 하는 목적을 지닌다39). 만약

어느 증권에 대한 호가가 적어도 15초간 위의 최소 호가규모와 동일하

거나 초과하여 나타난다면40), Xp ress 조건에 해당되며 누구든지

Sup erDOT에 접속하여 호가 규모를 넘지 않는 범위에서 Xp ress Ord er

를 낼 수 있다는 통지를 받게 된다. 즉, 15,000주 이상의 호가가 15초간

지속되는 경우에 다른 시장참가자들에 의해 주문이 깨지는 위험성 없이

매매체결을 위해 기관투자가의 주문이 Su p erDOT을 통해 보내질 수 있

도록 하는 것이다. 만약 Xp ress Ord er가 매매시점에 도달했을 때 Xp ress

조건이 여전히 유효하다면 호가가격이나 유리한 가격으로 호가규모만큼

주문이 체결된다. 이때 Xpress Ord er의 주문은 잠재적인 가격향상의 가

능성이 있는 경우에만 거래집단에게 노출된다.

다) 익명성을 보장하는 Anonym ou s Su p erDOT(Xpress Rou tin g)

An onym ou s Su p erDOT은 회원사들이 고객의 대규모 주문을 회원사

의 주문입력시스템(ord er-entry infrastru ctu re)을 사용하지 않고 익명으로

SuperDOT으로 주문을 낼 수 있도록 허용하는 시스템이다. NYSE는 회원사

의 승인을 받은 투자가들의 경우에 미리 정해진 신용한도와 주문규모 내에

서 주문을 낼 수 있도록 허용하는 신용승인 서비스(credit-authorization

service) 를 제공한다. 즉, An onym ou s Su p erDOT을 통해서 기관투자가

는 정해진 한도 내에서는 Su p erDOT에 N YSE, 회원사, 스페셜리스트, 장

39) 15,000주의 기준은 Xpress Order 시스템 시행후 처음 4개월간은 25,000주

로 행해진후 2001년 12월 14일에 15,000주로 시행되었다.
40) 15초의 조건은 처음 4개월간은 30초로 시행되었다.
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내브로커에게 자신의 정체를 알리지 않고 주문을 제출할 수 있는 것이

다. 매매체결의 통보도 회원사가 아닌 An onym ou s Su p erDOT을 이용하

는 기관투자가에게 직접 보내진다.

결과적으로 Xpress Ord er와 An onym ou s Su p erDOT으로 대표되는

In stitu tion al Xpress는 기관투자자에게 N YSE 입회장과의 직접적인 상호

작용을 할 수 있는 기회를 제공하면서41) 동시에 대량의 주문과 매매체

결시에 발생하는 정보누출이라는 잠재적인 시장충격을 최소화할 수 있

도록 도와주는 역할을 해준다. 그리고 Xp ress Inform ation은 매매시점의

정보의 투명성을 제고시키는 역할을 할 것이다.

2) N YSED irect+

ECN과 같이 인터넷을 기반으로 하는 전자주문체결에 대해 점증하는

투자자의 수요를 충족시키기 위하여, NYSE는 입회장에서의 경매를 통

해서는 바로 거래될 수 없는 주문들을 쉽고 빠르게 거래할 수 있도록

하는 ECN 형태의 N YSEDirect+를 개발하였다. 이것은 회원사나 고객들

로 하여금 1,099주 이하의 지정가주문에 대해 신속하고 자동화된 매매체

결을 제공한다. 즉 Su p erDOT을 통한 1,099주 이하의 지정가주문은

Auto-Ex 주문으로 명시되는데, Au to-Ex주문은 주문이 들어온 시점에

스페셜리스트 장부에 올라 있는 지정가주문과 거래집단의 매매 의사를

반영하는 호가를 상대로 해서 자동적으로 매매체결이 이루어진다.

NYSEDirect+는 기존의 시스템과는 완전히 분리된 별개의 거래시스

템이 아니다. 새로운 시스템은 입회장에 기반을 둔 전통적인 N YSE의

거래제도 속에 완전히 녹아 들어가 있다. 예를 들어 호가가 바뀌고 난

후에 주문이 도착한다든지 하는 이유로 즉각 체결되지 않은 Au to-Ex주

41) 주문은 브로커를 통하지 않고 스페셜리스트에게 직접 전달된다.
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문이 있으면, 이 주문은 경매시장에서 체결될 수 있도록 시스템 지정가

주문으로 자동으로 전환된다.

장내브로커들은 무선 휴대컴퓨터(HHD)를 통해 NYSEDirect+로 주문

을 낼 수 있으며, 투자자들은 인터넷을 이용해서 회원사를 통해 직접 거

래할 수도 있다. 추가적으로, NYSEDirect+는 투자자에게 가격향상을 가

져다 줄 수 있는 경우에 한하여 회원사가 매매체결을 내부화할 수 있도

록 허용한다.

NYSEDirect+를 통해서 투자자들은 기존의 거래시스템과 긴밀히 연

결된 자동체결 설비에 직접 접근할 수 있게 되었다. 새로운 주문시스템

의 도입으로 인해 N YSE의 투자자들은 ① 거래집단을 상대로 하기 때문

에 가격향상의 기회를 제공해 주는 기존의 경매시스템과 ② 매매체결

속도와 확실성을 향상시킬 수 있는 자동체결시스템 중에서 선택할 수

있게 되었다.

2,099주까지의 Sup erDOT주문에 대해서는 거래 수수료가 없기 때문

에 NYSEDirect+를 통한 거래에는 거래비용이 발생하지 않는다. 또한

N YSE의 스페셜리스트는 Sup erDOT을 통한 주문이 5분 이내에 체결되

면 수수료를 부과하지 않는다. 따라서 N YSEDirect+를 이용할 경우

N YSE에 지불하게 되는 수수료는 거의 존재하지 않게 된다. NYSE가 지

향하고 있는 NYSEDirect+의 특징은 다음과 같이 요약될 수 있다.

1,099주 이하의 지정가주문에 대한 고속의 자동화된 매매체결

NYSE호가에 접근할 수 있는 유동성

고품질의 N YSE 서비스

낮은 거래 수수료

사용의 용이성
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<그림 IV- 1> NYS ED ire ct+의 개념도42)

주문간의 직접적인 상호 접촉의 기회가 크게 늘어나고 딜러의 개입에

대한 필요성이 줄어듦에 따라서 NYSEDirect+와 In stitu tion al Xpress는

현재 입회장에서 일어나는 가격발견(price discovery)에 도움을 줄 것으로

기대된다. 그러나 기관투자자를 대상으로 하는 In stitu tional Xpress와는

달리 NYSEDirect+는 익명성을 보장해 주는 기능을 가지고 있지 않다. 그

리고 NYSEDirect+를 이용한 거래량은 현재 NYSE의 지정가 시스템 주문

(NYSE 전체 거래량의 약 8%)의 71%정도가 되는 것으로 추산되고 있다.

또한 NYSEDirect+와 ECN간에는 명백한 차이가 존재하고 있는 것이

42) NYSE, "N YSE Direct+: Your Direct Connection to the Market," 2000.
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사실이다. 첫째, N YSEDirect+는 완전한 자동매매체결 시스템이 아니다.

즉, ECN과 같이 전자적인 거래시스템이지만 1,099주 이하의 거래에만

해당하는 제한 규정이 있기 때문이다. 둘째, NYSEDirect+는 여전히 스

페셜리스트의 영향력 아래에서 운용된다. 스페셜리스트가 경우에 따라

거래를 중단하거나 매매체결을 유보할 수 있는 권한을 가지고 있기 때

문이다. 예를 들어 시장이 급격히 움직일 경우에 스페셜리스트는 거래를

일시적으로 중단하거나 개입한다. 셋째, 시장의 안정성을 중시하는

N YSE의 특성 때문에 속도가 향상되었다 하더라도 여전히 속도를 중시

하는 ECN의 매매체결 속도에는 못 미친다.

NYSEDirect+는 2001년 4월 11일에 시작되었으며 일평균 약 75,000건

의 주문이 이루어지고 있다.

3) N YSE e-Brok er

1997년 이후로 NYSE는 무선의 이동휴대 주문도구인 e-Broker를 통해

서 장내브로커와 그들의 부스, 장외를 이어주기 위해 노력하고 있다.

e-Broker의 역할은 주문을 조직화하고 주문의 실행을 추적하며 정보의 흐

름을 빠르게 하도록 도와준다. 또한 회원사로 하여금 거래일 동안 시장정

보를 입수하고, 입회장에 쉽게 접근할 수 있게 해준다. 즉, NYSE

e-Broker는 손에 들고 다니는 무선의 이동컴퓨터로 시장의 전체적인 모습

과 현재시점에서 주식에 대한 모든 시장데이터를 보여준다고 할 수 있다.

e-Broker의 다양한 기능 중에, 볼 수 있는 기능만을 가진(look-only

d evice) 작은 사이즈의 e-Broker Lite는 1999년에 도입되었는데, 현재에는

거래집단을 떠나지 않고도 브로커가 NYSE의 거래와 호가에 필요에 따라

쉽게 접할 수 있도록 활용되고 있다. e-Broker는 투자자들을 매매시점에

좀 더 가깝게 갈 수 있게 만들었다. 또한 자판을 이용한 메시지가 아닌

자연스러운 친필로 메시지를 전달하는 것이 가능해짐에 따라 종이를 사
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용할 필요가 없어졌다. 결과적으로 NYSE e-Broker는 개장이전과 폐장의

시장정보에 대한 접근 속도와 효율성을 최대화하고, 빠르고 정확한 보고

를 가능하게 해 주는 역할을 한다.

또한 NYSE e-Broker는 회원사들을 위한 연결 플랫폼인 BBSS와 연결

되어 작동된다. 그리고 그것은 고객들과 매매시점 사이에서 주문을 조직

화하고 거래체결을 추적하여 정보의 흐름을 빠르게 함으로써 전체 매매

과정이 질서 있게 진행되도록 만들어 준다.

추가적으로 가까운 미래에 도입될 새로운 소프트웨어는 e-Broker 시스

템과 스페셜리스트의 주문장부를 좀 더 견고하게 연결해 줄 것이다. 이러

한 시스템 통합은 고객들이 매매시점에 좀 더 가깝게 접근 할 수 있도록

도와줄 것이다. 모든 시스템 향상의 목적은 사용자의 편의를 개선시키는

데 있다.

4) M arkeTrac과 OrderTrac

갖가지 자료가 풍부히 제공되는 정보센터인 MarkeTrac은 N YSE의

인터넷 홈페이지에서 이용이 가능한 온라인 투자자를 위한 도구로서 개

발되어졌다. 3차원 영상으로 투자자 개개인이 주문흐름과 가격향상을 관

망할 수 있도록 매매시점의 다차원적인 광경을 제공하는 객장의 가상적

인 모습을 보여준다. MarkeTrac은 투자자를 객장에 좀더 가깝게 가게

해 주어 거래의 투명성을 증진시켜 준다. 투자자들은 매매시점에서부터

객장의 가상실연까지 실시간의 정보를 제공받을 수 있고 주문흐름과 가

격의 움직임을 관망할 수 있다. 가상으로 객장상황을 실연해 보이는 3차

원 경험은 잠재적인 투자자 집단과 투자자가 그들의 주식들과 시장의

주도적 지수들을 검색할 수 있도록 해준다. 시장에 영향을 미친다고 판

단되는 회사의 뉴스와 헤드라인을 포함하여 개별 주식에 대한 성과 그

래프를 나타내는 세부적인 공시 게시판과 실시간 주가자동수신기(stock
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ticker)도 제공된다.

MarkeTrac으로 제공되는 개별회사에 대한 과거의 자료들은 투자자들

로 하여금 주식을 분석하는 데 도움을 줄 뿐만 아니라 기관투자자와 소

매투자자 사이의 투명성과 공정성을 제고시켜 주는 역할을 한다.

Ord eTrac은 MarkeTrac의 한 요소로 NYSE의 시스템주문(Su p erDOT

주문)의 데이터베이스와 상장주식들의 과거주요 정보를 인터넷을 통해

얻을 수 있도록 해준다. Ord erTrac을 통해 투자자들은 지정가주문 뿐만

아니라 거래소의 거의 모든 주문에 대한 정보에 접근할 수 있게 되는

것이다. 또한 상장주식에 대해서 Ord erTrac은 주식의 양(sh are qu antity),

주식의 크기(sh are size), 주문의 양, 주문의 종류(m arket, lim it, stop 등),

주문의 방향(bu y, sell, sell sh ort 등), 계정의 종류(agency, p rincip al,

p rogram, in dividu al 등)에 대한 과거 자료를 제공한다. 모든 상장주식에

대한 과거의 거래자료에 대한 즉각적인 접근을 통해 투자자들은 정상적

인 주문흐름과 현재 주식의 주문흐름을 비교해 볼 수 있는 것이다.

5) N YSEnet

NYSE에 상장된 회사들을 위해 만들어진 NYSEnet은 주식의 성과를

보여주고 주주들의 참가를 위해 IR정보 등의 전반적인 회사정보를 전달

해 주는 인터넷의 Web에 기반을 둔 무료 서비스이다. 이 사이트는 세

가지 보충적인 구성요소들로 이루어져 있다.

독점적인 거래정보

전세계적인 주식의 소유 현황

주식시장을 위한 서비스센터

NYSEn et의 주요 기능은 NYSE 주식들의 실시간 호가공시와 개별 회

사의 거래 특징과 시장의 특징을 분석하기 위한 자료를 제공하는 것이
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다. 또한 주주들의 구성을 통계적으로 보여주고 주주구성의 변화추세를

결정짓는 주문을 분석하여 보여준다. 기업의 범세계적 주주들의 소유 현

황 등의 정보를 잠재적인 투자자들의 다양한 요구에 맞게 전달하기도

한다. N YSEn et은 또한 다양한 지수들, 최고가와 최저가를 새롭게 갱신

하는 회사들, 그리고 가장 거래가 활발한 주식들의 성과를 보여준다. 펀

드의 구성과 내용을 제공하고 NYSEn et을 통해 포트폴리오 메니저와의

연결도 가능하다. 또한 동종 산업내의 다른 주식들과 비교하여 주식의

성과를 보여주고 시장의 전반적인 행태에 대한 분석도 행한다. NYSEn et

을 통해 통합된 시장정보가 제공되게 되었으며, NYSE는 다른 서비스에

서는 얻을 수 없는 독점적인 거래정보까지 제공하는 역할을 담당하게

되는 것이다.

6) N YSE Op enBook

Netw ork NYSE의 마지막 추진안인 NYSE Op enBook은 스페셜리스트

의 지정가주문 장부의 정보를 담고 있는 자료의 전자적인 공급을 의미한

다. NYSE의 입회장 밖으로 스페셜리스트의 정보가 습득 가능하게 된 것

이다. NYSE Op en Book의 도입은 호가방식이 십진법화된 거래환경에서

투명성을 제고하기 위해 고안되었으며, 2002년 1월 23일에 시행되었다.

Op en Book은 시장참가자들에게 게시된 NYSE 호가 이외에 존재하는 거래

의사를 포괄적으로 제공해 준다.

NYSE Op en Book 자료 공급은 N YSE에 거래되는 모든 증권의 매도

와 매수의 지정가주문량 정보를 합쳐서 보여준다. 즉, 각 가격대(p rice

p oint)에 있는 지정가주문량의 합계(aggregated)를 제공해 준다. 자료는

오전 7:30에서 오후 4:30까지 매 10초마다 갱신된다.

그러나 N YSE Op en Book의 호가는 N YSE의 최우선호가와는 다르다.

첫째, Op en Book은 지정가주문만을 보여주지만 최우선 호가는 주문장부,
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거래집단의 거래의사, 스페셜리스트의 개인적인 거래의사 등을 모두 포

함하기 때문이다. 둘째, 최우선 호가는 더욱 자주 업데이트되기 때문에

Op en Book의 자료와는 차이가 있을 수 있다.

7) N etw ork N YSE의 내용과 도입시기

N etw ork N YSE의 주요 내용 및 도입시기는 다음과 같다.

<표 Ⅳ - 1> Ne two rk NYS E의 내용과 도입시기

NYSE

Direct+

1,099주까지의 지정가주문에 대해 빠른 속

도로 자동집행을 할 수 있는 전자 연결

시스템

- 2000.12.14 일부

주식에 대해 시험

- 2001년1/ 4분기에

완전시행

NYSE

MarkeTrac

사용자가 주문흐름과 가격향상을 관망할

수 있도록 매매시점의 다차원적인 광경을

제공하는 객장의 가상적인 모습

·3차원경험: 객장과 매매시점으로의 가상

여행

-2001년 3월 시행

Institutional

XPress

·XPress Order: 25000주 이상의 주문에

대한 확실하고도 즉각적인 집행을 가능

하게 해줌.

·Anonymous SuperDOT: 매매시점에 직

접 연결을 통해 익명성 보장

·XPress Information : 회원사가 그들의

기관투자 고객들에게 제공

-2001년 2/ 4분기 시행

-2001년 3/ 4분기 시행

-2000년 6월에 시행
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NYSE

e-Broker

손에 들고 다니는 무선 주문관리도구로

서 주문을 조직화하고 집행을 추적하며

고객과 매매시점 간의 정보흐름의 속도

를 향상시킴

·e-Broker Lite: 시황만을 보여주며 브

로커가 거래집단을 떠나지 않고

NYSE에 상장되어 있는 어떤 주식에

대해서도 시장정보에 접근할 수 있도

록 해줌

-1997.4: 제 1판 출시

-1998.4: 제 2판 출시

-2000.8: 제 3판 출시

NYSEnet

NYSE에 상장된 회사들을 위해 고안된

웹에 바탕을 둔 거래정보자료 서비스로

서 NYSE에 상장되어 있는 회사들에게

전세계 주식정보를 제공하는 데이터베

이스 도구

-2000년 11월에 업그레

이드된 버전으로 시행
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2. 수퍼몽타주 (SuperM ontage)

NASD는 N asdaq 주문공개시설(N asd aq Ord er Disp lay Facility :

NODF)과 주문수집시설(Ord er Collector Facility : OCF)을 설치하고

Nasdaq의 주 플랫폼(platform)인 Nasadaq National Market System (NNMS)

을 수정하기 위해 1999년 10월 1일 법개정안을 SEC에 제출하였다. 흔히

수퍼몽타주(Su p erMontage)라고 불리는 이 제안에 대해 SEC는 수 회에

걸친 관련 단체로부터의 평가와 NASD의 개정안을 검토한 후, 2001년 1

월 10일 법개정을 승인하였다. 이로써, N asd aq은 주문공개시설과 주문수

집시설을 통합한 새로운 플랫폼인 수퍼몽타주 시스템을 2002년 초 시행

할 예정이다.

N asdaq 시스템은 NASD가 규제하고 있는 OTC 시장에서 개별 딜러

등의 호가를 수집하고 공개하려는 목적으로 30년 전 설립되었다. N asd aq

의 호가관리시스템은 현재에도 등록된 시장조성자와 NASD의 회원인

ECN의 호가를 수집하고 공개한다. 합의에 의해, N asd aq은 또한 UTP 거

래소로부터 N asd aq 주식들의 호가를 수집 및 공개하고 있다.

현재의 호가 관리시스템은 N asd aq의 호가시장참여자가 하나의 호가

를 입력하도록 허용하고 있다.43) 이 호가는 N asd aq 호가 시장참여자 혹

은 그 참여자와 거래하는 고객의 지정가주문일 수 있다. N asd aq의 호가

시장참여자의 호가는 가격과 시간순위에 따라 호가몽타주에 공개된다.

이외에도 N asd aq 시스템은 N asd aq 시장참여자가 이들 호가와 상호

거래를 수월하게 할 수 있도록 다양한 서비스를 제공하고 있다. 1984년

43) NASD Rule 4613은 등록된 시장조성자는 양면호가를 제시하여야 한다. 합

의에 따라 UTP 거래소도 양면호가를 내야 한다. ECN의 경우 양면호가를

낼 의무는 없다. 하지만 NASD Rule 4623에 의하면, ECN에 입력된 주문

중 최우선 매수호가와 매도호가에 해당하는 시장조성자가의 주문은 ECN

이 공개하여야 할 의무가 있다.

119



시장간 경쟁과 그 대응

N asd aq은 SOES를 도입하여 N asd aq 참여자가 시장조성자의 최우선 호

가에서 소규모 거래를 자동으로 체결할 수 있게 하였다. 또한 1988년 도

입된 N asd aq의 SelectN et 시스템을 통하여 N asd aq 참여자는 특정 시장

참여자와 ECN에게 주문을 전송할 수 있는 서비스를 제공받게 되었다.

N asd aq의 SOES와 SelectN et 시스템은 호가참여자와 UTP 거래소가

제공하는 분리된 주문체결 서비스를 보완하는 기능을 하지만 이들 서비

스를 대체하지는 못하였다. 사실상 대다수의 주문은 N asd aq의 주문전송

및 체결서비스를 거치지 않고, 호가참여자와 주문대행자 사이의 전화,

전용선 및 다른 수단에 의해 처리되어 왔다.

N asd aq은 이제 더 이상 거래체결의 보조적 역할에 만족하지 않고

거래체결 시스템으로 도약하기 위해 수퍼몽타주를 내 놓았다. 수퍼몽타

주는 포괄적인 거래시스템으로 거래소로서의 면모를 갖추려는 N asd aq

의 야심찬 시도로 볼 수 있다. 수퍼몽타주는 다음 두 가지 영역에서 기

존 N asd aq 시스템의 변화를 가져올 것이다. 즉, 수퍼몽타주는 호가/ 주

문의 공개, 호가/ 주문의 수집 및 거래체결 서비스에서의 변화를 가져다

줄 것이다.

가 . 호가/주문의 공개 (N asdaq Order Display Facility)

N asd aq이 거래시스템으로서 역할을 수행하겠다는 것은 이제 ECN

등 거래체결을 수행하고 있는 대체거래시스템과의 경쟁을 할 수밖에 없

다는 것을 의미한다. N asd aq은 이 경쟁에서 승리하기 위해 시장의 요구

를 충분히 반영할 수 있는 거래시스템을 구축하고자 한다. 호가/ 주문 공

개의 폭을 넓히고자 하는 수퍼몽타주의 의도는 N asd aq의 시장참여자의

요구를 충족시키기 위한 시도라고 볼 수 있다. 기존과 달라진 호가/ 주문

의 공개의 내용을 살펴보도록 하자.

120



IV. 새로운 시도

1) 다섯 단계 거래의사의 정보

기존 시스템의 경우(N WII의 상층부의 Dynamic Qu ote Win d ow) 특

정 개별주식에 대해 최우선 매수호가와 매도호가만 공개하였다. 하지만

수퍼몽타주의 NODF는 최우선 호가와 더불어 그 다음 네 단계의 매수

및 매도호가도 공개하도록 되어 있다. 이들 다섯 단계의 호가는 호가시

장참여자들의 주문의 총량을 포함한다. 각 가격 수준에서 신원을 밝힌

거래의사와 익명의 거래의사를 통합한 총 거래희망규모가 공개되고, 호

가가격 수준은 실시간으로 갱신될 것이다. 또한 N asd aq은 다섯 단계의

최우선 가격에서 개별 호가시장참여자들의 신원을 밝힌 호가/ 주문에 대

한 정보를 NQDS Prim e이라는 새로운 데이터 공급회사를 통해 실시간

으로 공급할 것이다.

2) 신원 비공개 주문 (non attributab le order)

수퍼몽타주는 N asd aq의 호가 시장참여자들에게 호가/ 주문을 낼 때

신원을 공개하지 않을(n on-attribu table) 수 있는 옵션을 제공한다. 시장

조성자의 입장에서 볼 때 익명의 주문을 N asd aq 시장에 게재할 수 있

다는 것은 환영할만한 일이다. 수퍼몽타주 이전 시스템의 경우 시장조성

자는 N asd aq 호가몽타주에 익명으로 호가를 입력할 수 없었고 시장조

성자로서 중단 없이 호가를 게재할 의무만이 있었다. 따라서 시장조성자

는 신분을 노출한 채 자신의 거래의도를 시장참여자들에게 노출시켜야

하는 위험에 언제나 직면하게 된다. 즉, 시장참여자들은 특정 시장조성

자의 호가 변화의 흐름을 파악할 수 있어 이 시장조성자의 호가 및 주

문이 유동성 확보를 위한 것인지 아니면 새로운 정보를 이용해 시세차

익을 노린 것인지를 예측할 수 있다. 시장참여자는 이러한 예측을 바탕

으로 유리한 입장에서 시장조성자와 거래할 수 있고, 시장조성자와의 거

래를 통해 이득을 얻을 수 있다고 시장조성자들은 불평하여 왔다.
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많은 시장조성자는 이러한 문제점을 회피하기 위해 익명성이 보장되

는 ECN을 이용하여 자신의 주문 중 일부를 처리하여 왔다. 따라서 이

러한 ECN의 익명성은 ECN을 성장시켜준 중요한 요인 중에 하나라고

볼 수 있다. 수퍼몽타주 시스템이 시장조성자를 위해 익명성 주문을 허

용한 것은 경쟁적 관계인 ECN에 대응한 새로운 시도라고 볼 수 있다.

신원비공개 호가/ 주문이 다섯 단계 최우선 호가에 포함된다면 이 호

가/ 주문은 해당 단계 호가의 총 거래의사에 포함된다. 하지만 신원비공

개 호가/ 주문은 호가몽타주에 신원이 명시되는 호가시장참여자의 호가

에 포함되지는 않는다. 시장조성자가 비공개 호가/ 주문을 입력할 수 있

지만 시장조성자의 양면호가 의무를 규정한 N ASD의 Ru le 4613은 여전

히 유효하다. 즉, 시장조성자는 N asd aq 호가몽타주에서 자신의 ID를 표

시하면서 계속적으로 양면호가를 공개하여야 할 의무를 갖고 있다.

비공개 매수 혹은 매도호가의 총 희망거래규모는 SIZE MMID 란 ID

로 다른 시장호가참여자 및 UTP 거래소의 호가와 함께 N asdaq 호가몽

타주에 게재된다. 수퍼몽타주는 요약 검색(summ ary scan)기능도 포함하

고 있다. 이 기능은 다섯 단계의 가격수준마다 총 거래희망 규모를 스냅

사진처럼 제공해 준다. 하지만 실시간으로 갱신되어 공개되지는 않을 것

이다.

3) 예비거래량 (reserv e size)

호가시장참여자는 자신의 호가/ 주문에 대해 예비거래량을 선택할 수

있게 되었다. 예비거래량이란 Su p erSoes에서 설명하였듯이 거래의사가

시장에 노출하지 않은 거래량을 말한다. 수퍼몽타주가 예비거래량 기능

을 채택한 것도 희망거래량을 시장에 완전히 노출시키지 않으려는 시장

조성자의 요구를 받아들인 것으로 보여진다.
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나 . 호가/주문의 수집 (Order Collector Facility)

의무조항은 아니지만 수퍼몽타주에서는 Nasdaq 호가시장참여자들이

동일 가격 혹은 상이한 가격에서 복수의 호가/주문을 입력할 수 있게 허

용하고 있다. 복수 호가/ 주문의 허용은 주문 및 거래를 Nasdaq으로 더욱

집중시켜, 주식시장의 기능을 온전하게 확보하려는 Nasdaq의 의도가 반영

된 것이라 사료된다.

1) 호가 입력 (qu ote entry )

수퍼몽타주는 매수호가 혹은 매도호가만을 갱신하거나 양 호가를 모

두 갱신시킬 수 있다. 또한 주어진 호가에서 거래의 크기만을 증감시킬

수도 있다. 동 시스템은 각각 입력된 호가마다 시간 스탬프(tim e stam p )

를 붙이게 되는데, 이 스탬프에 따라 그 가격수준에서 다른 주문이나 호

가의 거래체결 우선 순위를 결정한다. 현존하는 호가에서 거래규모의 증

가를 원할 경우, 호가몽타주는 그 호가로 이미 들어온 주문들간에 붙여

진 시간 스탬프는 그대로 둔 채로, 거래 증가 부문에 대해서만 지금까지

의 스탬프와는 다른 새로운 시간 스탬프를 부여한다. 이를 통해 먼저 들

어온 주문이 보호되는 것이다. 따라서 동일한 가격수준의 호가라 할지라

도 시간순위에 따라 처음 입력한 희망 거래량이 먼저 처리되고 나중에

입력한 희망 거래량은 분리되어서 시간순위에 따라 처리되어지게 된다.

시장조성자가 동일한 호가에서 거래량 감소를 원할 경우 역으로 처리되

어 진다. 즉, 동일한 가격수준에서 나중에 제시한 희망거래량으로부터

거래량감소가 발생하기 시작하게 된다.

현재의 시스템처럼, 호가를 갱신할 경우 여러 가지 측면에서 호가유

효를 검증받아야 한다. 즉, 그 주식이 거래가능한지를 확인하고 호가를

갱신하려는 사람의 신원을 확인하는 등의 절차를 거쳐야 한다. 만약 갱
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신한 호가가 유효성을 검증받지 못하는 경우, 호가는 취소되고 취소사실

이 주문을 전송한 사람에게 통보된다.

장 개장시간 동안, 호가가 시장에서 잠기게(lock)되거나 교차(cross)된

다면, 시스템은 호가를 낸 참가자에게 경고의 메시지를 보낸다.44) 그러

면 참가자는 취소 하거나 무시 중 하나를 선택하게 된다. 참가자가

취소를 선택하였을 경우, 호가에 대한 갱신은 일어나지 않을 것이다. 하

지만 무시를 선택하였을 경우, 수퍼몽타주는 그 호가를 시장가 공개 주

문(m arketable n on-directed limit ord er)으로 변경한다. 이 때의 주문가

격과 희망거래량은 호가를 잠기거나 교차하게 한 상대방 측의 가격과

거래량이 된다.

2) 주문입력 (order entry )과 거래체결

N asd aq의 SOES와 SelectN et 서비스를 대체할 수퍼몽타주는 직접 주

문과정과 공개 주문과정이 도입된 새로운 체결시스템을 선보이게 된다.

이 두 가지 과정 중 어느 하나를 선택한 시장참여자는 Nasdaq의 호가시장

참여자와 동일하게 수퍼몽타주의 호가수집시설(Order Collector Facility: OCF)

을 이용하여 주문을 입력하고 체결할 수 있게 된다.

수퍼몽타주에 전송될 수 있는 주문은 공개주문(non-directed ord ers),

선호주문(preferenced ord ers), 직접주문(directed ord ers) 등 세 가지로

분류할 수 있다.

44) 최고의 매수호가가 최저의 매도호가와 동일할 경우 시장은 잠겨졌다

(Locked) 라고 표현하고 매도호가 이상일 경우 시장은 교차되었다

(Cross) 라고 표현한다.
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가) 공개주문(n on-directed ord er)

공개주문은 호가몽타주에 게재된 호가/ 주문에 대해 정해진 원칙대로

자동적인 거래 체결이 이루어질 것을 목적으로 N asd aq의 참여자가 입

력한 주문이다. 공개주문으로 입력된 주문은 N asd aq의 호가시장참여자

가 제시한 호가 중 최우선 호가와 연결되어 자동으로 체결되거나 아니

면 호가시장참여자에게 전달된다. 시장조성자는 공개주문에 대해 자동체

결 의무를 지고 있기 때문에 다른 선택의 여지는 없다. 하지만 ECN이

나 UTP 거래소는 거래체결 가능한 주문에 대해 자동체결을 선택하거나

그 주문을 전송받을 수 있는 옵션을 선택할 수 있다.

호가몽타주에 공개된 호가/ 주문의 거래체결 순위는 세 가지 우선순

위 방법 중 하나에 의해 결정된다. 세 가지 방법이라 가격/ 시간 우선순

위, 가격/ 거래규모/ 시간 우선순위 혹은 ECN 수수료를 포함한 가격/ 시

간 우선순위를 말한다. N asd aq의 참여자가 이들 우선 순위를 선택하지

않는다면 가격/ 시간 우선순위가 기본으로 정해진다.

특이한 사항은 이들 방법 모두 거래의 내부화를 우선적으로 인정하

고 있다는 것이다. 공개주문을 입력한 N asd aq의 참여자가 호가시장참여

자이고 또한 공개주문에 대응하는 최우선 호가를 이 참여자가 제시한

경우, 호가입력시간과 관계없이 우선적으로 공개주문은 이 참여자에게

전송된다. 즉, 공개주문을 입력한 N asd aq의 참여자는 거래체결을 위한

우선순위와 상관없이 특정 호가시장참여자가 거래체결 할 수 있도록

거래의 내부화 를 허용하고 있다. 이러한 내부화는 오랜 관행으로

N asd aq의 입장에서 이들의 관행을 무시하고 객관적 우선순위를 강조할

수는 없기 때문에 수퍼몽타주의 공개주문에서도 거래의 내부화를 허용

한 것이라고 보여진다. 즉, 시장의 효율성 및 객관성보다는 N asd aq의

거래체결시스템을 이용하고자 하는 시장조성자 및 주문입력회사의 입장

을 더욱 고려하고 있음을 엿볼 수 있다.
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N asd aq의 참여자는 거래체결을 위해 공개주문 혹은 직접주문을 사

용할 의무는 없다. 대신, 전화 혹은 시장조성자, ECN, UTP 거래소 등과

직접 연결되는 사설거래시스템을 이용해 주문별로 거래체결을 할 수도

있다. N asd aq 회원은 자유롭게 경쟁력 있는 거래체결 서비스를 제공할

수도 있고 심지어 N asd aq 서비스를 하나의 옵션으로 사용할 수도 있다.

나) 선호주문(p referenced ord er)

선호주문은 주문을 전달하거나 처리할 대상자(호가를 제시한 시장참

여자)를 지정하는 주문으로 공개주문처럼 통합된 호가 및 주문처리 시스

템 내에서 수행되어진다. 이 주문 역시 확정호가 원칙에 따라 선호주문

을 받는 상대방의 호가 내에서는 반드시 체결되어야 하는 책임이 있는

주문이다. 시장참여자는 어느 호가시장참여자에게나 선호주문을 전송할

수 있다. 하지만 선호주문이 체결되기 위해선 선호주문을 받은 상대방의

호가가 내부가격이어야 한다. 즉 최상의 거래체결의무에 의한 선호주문

의 체결도 최우선 매수 혹은 매도호가에서 결제되어야 한다. 특정 호가

시장참여자에게 전송된 주문은 일차적으로 공개된 거래량에 대해 체결

되고 그 다음으로 예비거래량에 대해 체결된다. 예비거래량으로도 충족

되지 않은 잔류주문은 다시 선호주문을 낸 시장참여자에게 되돌아오게

된다. 선호주문은 공개주문과 동일한 진행과정으로 전송되고 체결되어

진다. 공개주문과 선호주문은 통합된 호가 및 주문 처리시스템 내에서

전송되어지므로 이전의 SelectN et과 SOES에서 제기되었던 이중 거래체

결의무와 같은 현상은 일어날 수 없게 되었다.
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다) 직접주문(d irected ord er)

직접주문은 전달하거나 거래하고자 하는 상대방을 지정한다는 점에

서는 선호주문과 같지만, 선호주문이 호가몽타주의 통합시스템 내에서

처리되는데 비해 직접주문은 시스템을 거치지 않고 특정 상대방에게 직

접 전달되는 주문이다.

호가시장참여자는 자신이 공개하는 호가를 입력할 때 직접주문을 받

아들이는 조건으로 책임주문(liability ord er) 혹은 비책임주문을 선택할

수 있다. 시장참여자가 책임주문을 선택한 특정 호가시장참여자에게 직

접주문을 전송할 경우, 이 직접주문은 해당 호가시장참여자가 공개한 호

가/ 주문에 자동적으로 연결되어 거래가 체결된다. 책임주문의 경우 거래

가 자동체결 된다는 점에서 공개주문의 자동체결 의무와 동일하다. 따라

서 호가시장참여자가 직접주문에 대해 책임주문을 선택할 경우, 호가시

장참여자는 직접주문과 공개주문을 동시에 받을 수 있기 때문에 자동체

결의무를 이중적으로 져야할 위험성에 노출되어 있다고 볼 수 있다.

이에 반해 직접주문이 책임주문을 선택하지 않은 호가시장참여자에게

전송된다면, 직접주문은 자동체결 되지 않고 쌍방의 협상이 있게 된다. 쌍

방간 협상으로 결정되는 거래는 확정호가 원칙에 의해 호가시장참여자가

게시한 가격보다 최소한 불리하지 않은 조건에서 거래되어야 한다. 즉, 거

래가격에서나 거래량에서 직접주문을 전송한 시장참여자에게 유리하게

결정되어야 한다. 예를 들어, 가격조건이 유리하지 못하다면 직접주문의

거래량은 주문을 받은 호가시장참여자가 공개한 호가/주문에 표시된 거

래량보다 최소한 한 단위 많은 거래량으로 체결되어야 한다. 이 경우, 부

가적으로 직접거래를 주문하는 N asd aq 참여자는 본인이 원하는 거래를

모두 체결하거나 그렇지 않으면 체결을 포기하는 AON (All or Non) 조건

을 제시하거나 해당 호가시장참여자의 공개된 거래량보다 최소한 한 단

위 많은 거래량을 체결해야 하는 MAQ (Minimu m Acceptable Qu antity)
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주문을 제시하여야 한다.

직접주문의 이 두 가지 조건은 모두 호가에 게재한 조건이외에 부가

적인 조건을 제기한 것이다. 따라서 직접주문이 책임주문으로 작동하지

못하게 만드는 역할을 한다. 즉, 호가 참여자는 직접주문을 확정호가 원

칙을 어기지 않으면서도 거부할 수 있다.

비책임 직접주문의 경우 쌍방 간의 협상을 통해 거래체결이 이루어

지게 된다. 물론 협상이 결렬될 경우 호가시장참여자는 거래체결의무가

없다. 따라서 호가 시장참여자가 비책임 직접주문을 선택할 경우 이중

책임의무를 질 필요가 없게 된다. <표 IV-2>는 공개, 선호와 직접주문에

대해 거래체결의무와 체결방법에 대해 요약한 것이다.

<표 IV- 2 > 공개 , 선호와 직접주문에 대한 거래체결의무와 방법

주문형태 거래체결 의무 시장조성자 ECN s

공개주문

(default)
항상 존재 체결

ECN s의 재량 하에서

체결이나 전송

선호주문

주문이 공개된 호가

와 거래 크기에 합

당할 경우에 한해서

존재

체결 상동

직접주문

거래 상대방의 재량

하에서 (주문에 대

응할지 여부를 상대

방이 결정함) 존재

전송 전송
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3. 호가의 십진법화 (D ecimalization)

가 . 가격변동단위 (tick size)의 변경 45)

SEC는 2001년 4월 9일부터 미국내 모든 증권거래소의 분수법

(fraction)에 의한 호가방식을 십진법(d ecim alization)에 의한 방식으로 변

경하도록 지시하였다. 이러한 호가방식의 십진법으로의 전환은 수년 전

부터 논의가 시작되었으나, 1994년 1월 SEC가 Market 2000 보고서에서

미국내 거래소들에게 십진법 호가방식을 권유하면서 구체화되기 시작하

였다. 일반적으로 호가방식의 십진법화가 가격변동단위를 1센트로 하는

것을 의미하지는 않는다. 그러나 미국의 경우, 분수법에서 십진법으로의

전환과 1센트로 가격변동단위의 감소가 동시에 이루어졌기 때문에 호

가방식의 십진법으로의 전환 과 가격변동단위의 1센트로의 감소 는 서

로 동일한 것이라 할 것이다.

SEC가 이러한 호가방식의 변경을 통해서 추구하고자 하는 목적은 다

음과 같다. 첫째, 시장에 참여하는 모든 거래자들의 가격산정을 용이하

게 하기 위해서이다. 예를 들어, IBM 주당 가격이 85⅛달러라는 것보다

85달러 63센트라는 것이 경험이 많지 않은 일반투자자에게는 훨씬 익숙

한 개념이다. 둘째, 국제적인 정합성 및 시장이미지의 현대화를 추구하

고자 하는 목적이다. 유럽 및 아시아의 주요 증권거래소는 전통적으로

십진법을 사용해 왔으며, 분수법은 미국이 독립하기 이전부터 상거래에

서 사용하던 아주 오래된 방식이다. 미국 주식의 해외거래 및 외국주식

의 미국내 거래시에 동일한 주식에 대해서 호가단위가 서로 달라 경쟁

을 통한 단일가격 형성이 어렵고 이로 인한 차익거래가 발생하기도 했

45) 가격변동단위(혹은 최소가격변동폭)에 관한 상세한 내용은 엄경식, 최소

가격변동폭 변경이 미국 증권시장에 미치는 영향, 세계증권산업브리프

5월호, 한국증권연구원, 2001. 5. 을 참고할 것.
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기 때문에, 미국의 호가방식을 국제적인 관행과 동일하게 함으로써 다른

나라의 증권거래소에 대한 경쟁력을 높일 수 있으리라는 기대감이 있는

것이다. 셋째, 가격변동단위(tick size)을 ⅛달러(12.5센트)에서 1센트로 축

소함으로써 가격경쟁(p rice com p etition)을 촉진하고, 일반투자자들의 비

용감소와 시장의 효율성 제고를 위해 유도한 것이다.46) 가격산정의 용이

성, 국제적인 정합성 및 시장이미지의 현대화 등은 일반적으로 피상적인

것이지만, 가격경쟁과 관련된 이슈들은 증권시장 전체 참여자들의 복리

(w elfare)와 연결되어 그 의미가 매우 중요하다.

나 . 십진법 전환의 현황

NYSE는 1997년부터 십진법으로의 전환을 준비하여 2001년 1월 29일

십진법화를 완료하였다. N YSE의 십진법화는 3단계에 걸쳐 점진적으로

추진되었는데 1단계는 2000년 9월에 57개 종목을 대상으로 하였다. 이

후, 2000년 12월에 94개 종목을 추가하고 2001년 1월 29일에 상장된 모

든 종목에 대해 가격변동단위를 1센트로하는 십진법으로 전환을 완료하

였다. AMEX의 경우도 NYSE와 동일한 시점인 2001년 1월 29일을 기해

모든 종목의 거래에 대해 십진법 표기를 실시하였다.

N asd aq은 2000년도에 투자자들의 거래량 및 호가량 급증으로 인하여

십진법으로의 전환과정에서 발생하는 기술적인 문제 해결에 시간이 부

족했기 때문에 N YSE 및 AMEX보다 늦은 2001년 4월 9일에 십진법화를

완료하여 가격변동단위가 1센트가 되었다. 2001년 3월 15개 종목을 시작

46) 십진법화 이전에는 시장가격에 따라서 1/ 16달러 혹은 아주 드물게는 1/ 32

달러 단위로 거래되는 경우도 있었지만 NYSE의 경우 1/ 8달러가 가장 대

표적인 가격변동단위이었다. AMEX의 경우 1997년 3월에 가격변동단위를

1/ 16으로 하였으며 캐나다의 경우는 분수법을 사용하다가 1996년부터 호

가방식을 십진법으로 변경하였다. 아시아와 유럽은 전통적으로 십진법을

사용한다.
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으로 3월 26일에 150개 종목을 추가하고 4월 9일에 3단계 전환이 끝났

다. 호가방식을 십진법으로 전환함으로써 투자자, 시장조성자, 증권회사,

거래소, 감독기관 등 시장참여자 모두에게 매우 중요한 시장환경이 변동

하게 되었다.

다 . 가격변동단위의 변경이 시장에 미치는 영향

가격변동단위를 어떻게 정해야 하는지에 대한 논의는 세계의 모든

거래소에서 끊임없이 일어나고 있다. 그것은 가격변동단위가 다양한 주

문전략의 수익성에 중요한 영향을 미치고 이를 통해서 유동성 및 가격

변동성에도 영향을 미치기 때문이다.

1) 가격산정의 용이성

십진법으로의 전환으로 1센트로 가격변동단위가 감소하는 경우 투자

자들은 가격을 가지고 훨씬 쉽게 연산을 할 수 있다. 예를 들어, 투자자

들은 3/ 4에서 5/ 16을 빼는 것보다는 0.75에서 0.31을 훨씬 쉽게 뺄 수

있을 것이다. 그러나 분수법을 사용하면, 투자자들간에 최우선 매도·매

수호가(bid an d ask prices)에 대한 이견이 있을 경우, 협상을 용이하게

할 수 있다는 견해도 있다.

2) 시장이미지 제고

십진법으로의 전환이 현대화된 시장의 이미지를 제고시킬 수 있다는

주장은 실질적인 논란의 대상이 될 수는 없다. 왜냐하면, 분수법이냐 십

진법이냐가 중요한 것이 아니라 시장이 얼마나 풍부한 유동성을 제공하

느냐 하는 것이 중요하기 때문이다.
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분수법을 구시대의 부정적인 상징이 아니라 미국시장만의 독특함

(u niqu en ess)을 내포하는 상징으로 볼 수 있다는 십진법 반대론자들의

주장이 있다. 또한 그들은 미국이 십진법을 사용하는 세계의 다른 증권

시장보다 더 풍부한 유동성을 제공하기 때문에 십진법으로 전환할 필요

성이 없다고 주장한다. 그러나 십진법의 찬성론자들은 십진법으로의 호

가방식 전환이 미국 증권시장을 유동성이 더욱 풍부한 시장으로 만들어

줄 수 있을 것으로 보고 있다.

3) 가격경쟁 , 비용감소 , 시장효율성 제고

십진법으로의 전환으로 가격변동단위가 1센트가 되면, 시장참여자들

간의 경쟁이 촉진되고, 거래비용이 감소하고, 거래량이 증가하며, 유동성

이 제고되는 등 시장의 질(m arket qu ality)이 개선될 것이라고 찬성론자

들은 주장한다. 가격변동단위는 거래자들이 호가할 수 있는 가격을 제한

함으로써 암묵적으로 거래자들 사이의 가격경쟁을 제한한다. 최우선 매

도·매수호가 스프레드가 단지 한 단위 최소변동폭(one tick)일 경우에

는 거래자들이 그 최우선 가격을 개선시킬 수 없다. 따라서, 가격변동단

위가 작아지면 스프레드도 작아지고, 이 경우 거래비용이 작아지게 되어

거래량이 증가하는 효과가 나타날 수 있는 것이다. 소규모 투자자에 의

한 시장가주문은 대부분 최우선 매도·매수호가에서 거래가 이루어지기

때문에, 가격변동단위가 작아지면 소규모 시장가주문 투자자의 거래비용

이 가장 많이 감소할 것이다. 또한 가격변동단위가 작아지면 딜러에게

주문흐름(ord er flow)의 가치가 떨어지게 되어, 딜러들이 주문흐름을 획

득하기 위하여 브로커에게 지불하는 주문에 대한 반대급부(p aym ent for

ord er flow )도 줄어들게 된다. 이는 결국 투자자들의 거래비용 감소로

이어지게 되는 것이다.

반면에 가격변동단위의 감소로 스페셜리스트나 딜러들의 프런트러
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닝(front ru nnin g)"이 증가할 가능성이 있어 시장에 대한 지배력(p ow er)

이 일반투자자로부터 스페셜리스트, 딜러 및 전문투자자에게 이동할 가

능성이 있다는 반대의견이 있다. 분수법 하에서 스페셜리스트나 딜러들

은 프런트러닝을 하기 위해 최소한 ⅛달러의 위험을 부담해야 했으나

십진법화로 호가방식을 전환하면 1센트의 위험만을 부담하면 되기 때문

이다. 이러한 프런트러닝에 대응하기 위해 일반투자자는 자신의 주문을

숨기기 위해 장내브로커(floor broker)를 통하여 주문을 내거나 주문을

여러 번에 걸쳐서 내거나 혹은 지정가주문에서 시장가주문으로 주문전

략을 변경하여 스스로를 방어할 것이다. 따라서 호가방식의 변경은 거래

당 주문량의 감소, 거래비용의 증가, 시장투명성의 감소로 이어지고 결

국은 시장의 유동성 저하를 불러올 것이라는 주장이다.

가격변동단위가 줄어들면 시장에서 역선택(adverse selection)의 문제

가 커지게 되어 정보를 가지고 있지 않은 투자자는 좀더 주의 깊게 행

동하거나 거래의사를 표명하지 않게 된다. 또한 투자자들의 주문이 여러

개의 가격대(p rice p oint)로 분산되기 때문에 시장의 깊이(d ep th)가 줄어

들게 되고 주문체결이 어려워질 것이라는 우려도 있다.47) 즉, 매도·매

수호가가 다양해져서 거래 체결시간이 오래 걸리게 되고 전체적인 거래

량이 줄어듦으로써 유동성이 감소할 수 있다는 것이다.

라 . 십진법 전환 후의 미국시장의 변화

2001년 4월 9일 N asd aq이 십진법화를 완료하면서 모든 미국의 증권

시장에서 최소호가변동폭은 1센트로 줄어들었다. 그 후 가시적으로 발생

하고 있는 현상은 다음과 같다. 첫째, 증권사들의 수익이 급속히 감소하

여 증권시장 전체의 수수료 체계에 대한 개선이 절실히 요구되고 있다.

47) 현재 주식이 거래되고 있는 가격에 인접한 상하에 위치한 일련의 가격들

에 주문들이 존재하는 경우에 시장은 깊다고 말해진다.
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이는 특히 시장조성제도를 사용하는 N asd aq의 경우에 심각한데, N asd aq

은 현재의 시스템에 의한 수수료 체계에서 고정수수료 체제로의 전환까

지 신중히 검토하고 있는 중이다. NYSE는 현재 고정수수료 체제를 채

택하고 있기 때문에 N asd aq 보다 상대적으로 문제의 심각성은 덜하다.

둘째, 딜러들이 브로커에게 지급하는 주문에 대한 반대급부의 관행이 거

의 사라지게 되었다. 주문에 대한 반대급부라는 관행의 소멸은 시장참가

자들간의 새로운 거래질서를 찾기 전까지 작은 혼란을 일으키고 있다.

N asd aq은 십진법화에 따른 실제 영향을 분석하여 2001년 6월에 SEC

에 최종 보고서를 제출하였다.48) N asd aq은 십진법화의 영향을 ① 거래

및 호가활동(trading an d qu otin g activity), ② 거래비용(transaction

costs), ③ 시장의 깊이(displayed d ep th), 그리고 ④ 변동성(volatility)의

측면에서 분석하였다. 거래활동은 크게 증가하지 않았지만 호가의 흐름

(qu ote traffic)은 거래당 약 12% 증가한 것으로 나타났다. 거래비용은 호

가 스프레드로 측정하였는데, 약 51%정도 감소한 것을 발견하였다. 활발

하게 거래되는 그룹의 주식은 71%까지 스프레드가 줄어들었다. 십진화

의 영향으로 시장의 깊이는 줄어들었지만 유동성 변화에 대한 정보를

주지는 못했다. 마지막으로 시장의 변동성은 감소한 것으로 나타났다.

십진법화는 N asd aq 시장에서 큰 문제없이 실행되고 있다고 보고서는

평가하고 있으면서 여전히 시장에 어떤 영향을 미칠지에 대해서 주의를

기울여야 할 것이라고 결론짓고 있다.

NYSE의 연구보고서는 십진법화가 가격향상의 비율을 증가시키고 유

효 스프레드를 떨어뜨리는 결과를 가져왔다고 밝히고 있다.49) 시장가주

48) N asdaq Stock Market, "The Impact of Decimalization on the N asdaq

Stock Market," Final Report to the SEC, 2001. 6. 11.
49) Bacidore, Battalio, and Jennings, "Changes in Order Characteristics,

Displayed Liquidity, and Execution Quality on the New York Stock

Exchange around the Switch to Decimal Pricing," N YSE Working Paper

2001-02, July 2001.
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문에 비해 상대적으로 지정가주문의 크기는 작아졌고 지정가주문의 취

소율은 증가하였다. 호가의 깊이는 줄어들었으나, 유동성의 질에 어떤

영향을 끼쳤는지는 알 수 없다고 주장한다. 결과적으로 십진법화 이후에

N YSE에서는 전통적인 시장의 성과를 측정하는 기준들은 모두 개선되었

다고 할 수 있다.
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다수의 시장센터가 존재하는 복수 시장시스템을 갖고 있는 미국은

복수시장간의 경쟁을 촉진시키기 위해 전국시장시스템(NMS)을 1975년

도입하였다. N MS의 주요 목적은 다수의 시장에서 다양한 투자자들로부

터 나오는 주문들을 서로 경쟁시킴으로써 가격발견의 효율성을 제고시

키고자 하는 것이다. NMS는 주문들간의 경쟁을 유도하기 위해 호가 시

장간 통합(CQS)과 시장간거래를 수행할 수 있는 시스템(ITS)을 구축하였

다. 이러한 통합은 시장분할의 폐해 방지와 경쟁의 촉진을 동시에 달성

하기 위한 시도라고 볼 수 있다.

효율적인 경쟁 이라는 SEC의 철학은 최근의 제도적 변화에서도 엿

볼 수 있다. 주문의 시장집중을 근간으로 하는 Ru le 390조를 폐지한 것

은 NYSE 시장의 커다란 변화를 가져올 것으로 예측된다. 대부분의 브

로커들이 NYSE 시장의 회원인 상황에서 Ru le 390조는 N YSE에 상장된

주식들에 대해 N YSE 회원이 장외거래를 하지 못하도록 한 것이다. 결

국, Ru le 390조는 시장집중을 가져와 가격발견의 효율성을 높이는 데 기

여할 수 있었지만 시장간의 경쟁을 제약하는 부정적인 측면도 있었다.

따라서 SEC가 2000년 5월 Ru le 390조의 폐지를 승인한 것은 폐지가 시

장분할과 가격발견의 비효율성을 불러올 수 있다는 비판에도 불구하고

경쟁을 선택한 것이라고 볼 수 있다. SEC는 전국거래시장 연계시스템을

통해 모든 거래의사를 통합할 수 있는 포괄적인 NMS를 도입하는 등 다

양한 방안으로 시장분할의 문제를 최소화하고자 한다. Rule 390조의 폐

지라는 조치를 단행할 수 있는 이면에는 시장의 효율성 과 시장간의

경쟁 이라는 두 마리 토끼를 잡으려는 SEC의 철학이 깃들어 있다.

Ru le 390조 폐지가 초래할 수 있는 시장분할 문제를 SEC가 성공적으

로 해결할 수 있을 지는 아직 미지수다. 하지만 Ru le 390조 폐지가 시장
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간의 경쟁을 촉진시킬 것이고 시장의 변화를 가져다 줄 것은 분명하다.

Rule 390조 폐지 논의가 활발하게 진행되자마자 NYSE가 시장참여자의

만족을 증대시킬만한 개혁인 N etw ork NYSE를 추진하였다는 것이 이를

입증한다. N etw ork NYSE는 시장의 투명성을 강화시켜 주고, 대규모 거

래를 원하는 고객에게 익명으로 주문할 수 있는 길을 열어 주었으며, 개

인투자자들의 소규모 거래가 더 저렴한 비용으로 신속하게 처리될 수

있도록 서비스를 제공하고 있다. N etw ork NYSE의 기능강화는 결국 시

장참여자를 만족시키는 서비스의 제공에 초점을 두고 있다. 이러한 변화

에는 잠재적 경쟁자로부터 고객을 빼앗기지 않으려는 N YSE의 의도가

숨겨져 있다고 볼 수 있다.

시장간의 경쟁을 강조한 SEC의 철학은 N asd aq의 제도 변화에서도

나타난다. SEC는 1997년 주문처리규정(OH R)내의 ECN Ru le과 1998년

Regulation ATS를 채택함으로써 ECN이 호가공개를 통해 시장조성자와

직접적 경쟁을 할 수 있는 길을 열어 주었다. ECN은 N asd aq의 시장조

성자와 호가경쟁을 통해 꾸준히 성장할 수 있었다. 하지만 N asd aq의 주

요 역할이 호가공개기능에 머물고 있는 한 ECN의 성장이 N asd aq 시장

에게 직접적인 위협을 주는 것은 아니다. 왜냐하면 ECN이 호가공개 서

비스를 제공받는다는 측면에서 N asd aq의 고객이고, 거래체결의 역할로

서 N asd aq의 역할은 그다지 크지 않았기 때문이다.

그러나 N asd aq이 수퍼몽타주 시스템을 도입하게 됨에 따라 상황은

바뀌어가고 있다. N asd aq의 수퍼몽타주는 거래전송 및 체결 서비스 기

능 강화에 역점을 둔 시스템이다. 이러한 시스템 도입은, 결국 앞으로

시장센터로서의 역할을 수행하여 나가겠다는 N asd aq의 의도를 나타낸

것이라고 해석할 수 있다. 시장센터로서 고객의 주문을 확보하기 위해

다양한 시도를 할 경우, N asd aq은 ECN과 경쟁적 관계를 형성해 갈 수

밖에 없을 것이다.
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N asd aq의 익명성 주문은 이러한 경쟁적 관계의 한 예로 볼 수 있다.

시장조성자들이 ECN을 이용하는 주요 이유 중 하나는 익명으로 거래를

주문할 수 있기 때문이다. 하지만 수퍼몽타주 시스템이 시장조성자의 익

명성 주문을 허용할 것이기 때문에 익명성 주문에 관한 한, ECN과

N asd aq은 경쟁관계가 되었다고 할 수 있다. 결과적으로 제도변화를 시

발점으로 전개된 ECN의 성장과 그에 대응한 N asd aq의 시스템 변화는

또 다른 차원의 새로운 경쟁관계를 형성해 나가고 있다고 볼 수 있다.

현재 발생하고 있는 미국시장의 변화는 시장간 경쟁 을 유도하는

제도개혁과 더불어 일어나고 있다. 그리고 그 변화의 핵심은 고객들의

만족도를 높여 더 많은 고객을 자신의 시장으로 유인하려는 것이다. 이

러한 미국 시장의 변화를 이끌어 가는 힘이 시장간 경쟁 임은 자명하

다. 여기서 주목하여야 할 것은 미국의 SEC가 1975년 NMS의 채택이후

줄 곧 효율적인 경쟁의 추구라는 철학을 견지해 왔고 제도개혁으로 이

를 구체화시켜왔다는 점이다. 이러한 일관된 노력이 결국 오늘날의 미국

거래시스템의 변화와 개혁을 주도하고 있다고 볼 수 있다.
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