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電子トレーディングの傾向と
将来の執行の展望
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米国・欧州の主な傾向

バイサイドでの電子トレーディング採用が引き続き増加

マーケット構造。注文執行の場同士の競争の結果、

流動性の細分化

迅速割安な新規「取引所」

ダークプールの注文タイプ

などが発生

執行をうまくおこなうためには、スマートルーティングが鍵に

仲介業者の電子トレーディングモデルは、為替、派生商品に
も拡がる
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7月11日（金）、NASDAQにおけるNYSE上場株式の取引シェアは25.66％と、NYSEの25.61％を上回る

残りの48％はどこで執行？

NYSE上場株式に占める
NYSEのシェア

NYSE上場株式に占める
NASDAQのシェア
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米国マーケットの細分化

米国株式には55ヵ所の執行の場

NYSEフロアでの平均執行時間は、2005年には14秒

平均執行時間は、2008年、3～7ミリ秒

平均発注サイズは10万株

平均クリップサイズは250株

= 1発注あたり、400回の執行

= ダークプールでブロックを見つけるか、自動化ア
ルゴリズムで発注を処理

結果: 株式の63％は、セールス・トレーダーを用いることな
く執行
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初期投資不要、大規模総合ブローカーの支援も不要

「良質な技術、奨励金収入モデル、電子流動性プロバ
イダー」を合わせると、最も小さなスプレッドが実現

最も小さなスプレッドと最良執行が合わさると...ここで
なければ取引できない

2005年に業務開始、現在では全米3位の取引所

注文の80%は400マイクロ秒以内

市場データの発生するイベント数は毎秒平均で
27,000件

イベント数は最大で毎秒95,000件

例: BATSトレーディング
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BATSのマーケットシェア

成立した取引の日次平均マーケットシェア
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欧州の取引所 - スプレッド
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取引所の遅延
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Chi-Xのマーケットシェアの伸び

Chi-X Average Market Share - UK
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Chi-X Average Market Share - France
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Chi-X Average Market Share - Holland
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Chi-X Average Market Share - Germany
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スマートルーティングの増加と、価格の改善
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ベーシス
ポイント

欧州主要市場*以外で執行された
インスティネット取引の割合と、

英国、フランス、ドイツ、オランダ
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ベーシスポイント改善
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細分化を管理する:
活動報告

取引の場 比率 取引件数合計 取引数量合計 平均価格 代金合計
節約分

（ベーシス）

インスティネット ブロックマッチ

Chi-X

ロンドン証券取引所

NyFix ユーロミレニアム

クレディ・スイス クロスファインダー
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欧州: 細分化

稼動中

主要市場

Chi-X 
ブロックマッチ

NYFIX ユーロミレニアム

SWX スイスブロック

クレディ・スイス クロスファインダー

ターコイズ

NASDAQ/OMX – 2008年9月

稼働予定

BATS – 2008年11月

プラス・マーケッツ 2008年11月（未定）

パイプライン – 未定

NYSE ユーロネクスト スマートプール
– 第4四半期

バイカル – 2009年第1四半期

ブルガンディ – 2009年上半期

リクィッドネット - 未定

エクイダクト – 未定

その他ブローカーによる
ダークプール？
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欧州におけるインスティネットの
スマートオーダールーティング

リクィッドネット
PIN

(UBS)
Posit
(ITG)

MLX
(メリルリンチ)

シグマ

(ゴールドマンサックス)

エクイダクトブルガンディ

バイカル
スマート
プール

NYSE 
ユーロネクスト

パイプライン
プラス

マーケッツ
BATSNASDAQ OMX

クレディ・スイス
クロスファインダー

SWX スイスブロック

ターコイズ

NYFIX 
ユーロミレニアム

ブロックマッチ

Chi-X

主要取引所

ブローカーから
ブローカーへの

ダークプール

稼働予定

その他の
ブローカー
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セールスとレーダーの利用

77%
72%

64% 63%

50%

82%

2005 2006 2007 2008 2009（予） 2010（予）

出典: 「欧州株式トレーディング2008」
Tabbレポート
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ロータッチトレーディングの成長

28%
32%

36%
40%

2007 2008 2009 2010

出典: 「欧州株式トレーディング2008」
Tabbレポート
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アルゴリズム採用率(地域別）

67%

44%

67%

74%

30%

29%

25%

50%

西欧

北欧

南欧

英国

2008 2007

出典: 「欧州株式トレーディング2008」
Tabbレポート
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フロースルーアルゴリズムの比率

18% 17%
15% 14%

8%

28%

アライバルプライス/

インプリメンテーション
ショートフォール

リクイディティ

シーキング

VWAP / TWAP MOC パーティシペーション その他

出典: 「欧州株式トレーディング2008」
Tabbレポート
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どのような派生商品を使いますか

OTC派生商品 12%

為替 2%

上場派生商品 74％

債券 12%

出典: 「欧州株式トレーディング2008」
Tabbレポート
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結論: 近い将来に起こること…

バイサイドによる電子トレーディングの増加が続く

コミッションシェアリング契約を用いれば、リサーチ手数料と
執行手数料のアンバンドリングができる

取引所と新しい取引の場の間の競争

流動性の細分化

迅速割安な新規「取引所」

ダークプールの注文タイプ

執行をうまくおこなうためには、スマートルーティングが鍵に

電子トレーディングモデルは、他の資産にも拡がる
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