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債券取引における流動性の問題 > 債券ETFの活用により解決

2019年と比較した直近流動性（2021年時点）

出所: Greenwich Associate社の「Coalition Greenwich 2021 Corporate Bond Liquidity Provider Study」より
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ETFの取引手段 – 取引所 vs OTC

出所: 米国のデータはFINRA, 欧州のデータはジェーン・ストリートの取引高よ
り。2020年12月時点

資産クラス別ETF取引手段：取引所 vs OTC

• 株式ETF及びコモディティETF: 平均取引サイズは比較的小さく、多くの流動性供給者が取引所での流動性を供給して
いる

• 債券ETFs: 大口取引の高いニーズと取引所取引ではスプレッドが広いため、ブロックトレードの利用が増えている。
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債券取引における流動性の問題 > 債券ETFの活用により解決

債券の大型取引について
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出所: Greenwich Associatesの2017年 Fixed-Income ETF Studyより
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執行オプション：

• 投資家は、同じタイミングで既に保有しているETFを売却し、新たなETFを購入する際に、マーケット・メーカー
にリスク取引またはNAV取引の両サイドのプライス提示を依頼することができます。

• 投資家は、売りと買いの両方のトータルのプライスで最も競争力のあるプライスを提示したマーケット・メー
カーと、両サイドの取引を同時に執行することができます。

利点：

• 投資家が売りと買いの両サイドの取引を行う際に、それぞれのポジションの市場リスクにさらされる時間を減
らす、または除去します。

• 同時に両サイドの取引を行うことの性質を理解することにより、個々の取引のリスク（Idiosyncratic risk）を除き
ます。

• マーケット・メーカーは、売りと買いを同時に行うスイッチ取引を行うことにより、売りと買いの2つの取引を別々
に執行する場合よりもタイトなスプレッドでプライスを提供することができます。

スイッチ取引
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ESG ETFの多くは、OTCで取引をされている（2020年米国の例）

出所: ブルームバーク, FINRA, 2020年12月31日現在。上記チャートは米国上場ETFの2020年における取引所取引と取引所外取引の取引高
を資産クラス別ETFごとに分けて、割合で表示。

• ESG ETFの流動性を考察する時、取引所における流動性は必ずしもETFの全体の流動性を
つかめているわけではない。

• マーケット・メーカーと相談することによって、ESG ETFを取引する際の流動性を確保するこ
とが可能になる。
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引け値ギャランティ取引（GMOC取引）の例

• マーケットメーカーと ‘GMOC + 5 bps’で合意。

• マーケットインパクトがない場合の終値を＄100と仮定。

• マーケットインパクトが起きた場合の終値を$100.10と仮定。

ETF取引のマーケットインパクト例

注：上記の図は、説明・参照目的
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