
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

エグゼクティブ・サマリー 

規制、テクノロジーの進歩、一部市場参加者による集中的な取引の増加が世界の資

本市場の姿を変えつつある中、BNYメロンの投資ブティック主要 3社のトレーディ

ング部門ヘッドが、米市場における流動性の構造的変化を検証し、それが機関投資

家による長期投資に及ぼす影響について考察しました。信用危機に見舞われた 2008

年に比べれば市場が健全化していることは間違いありませんが、市場の根底では依

然として著しいストレスが続いています。株式と債券市場双方に影響を及ぼしてい

る最大のストレスは流動性です。ディーラーのビジネスモデルは、厳しいビジネス

環境のほか、バーゼルⅢに基づく自己資本規制やボルカー・ルールなどの規制強化

で強い圧力にさらされています。それは債券市場のようなディーラーによる相対取

引が中心の市場に大きな問題をもたらすばかりか、株式市場も深刻な影響を受けて

います。今や、株式市場の出来高は高速取引を駆使するトレーダーに支配されてお

り、彼らは多くの意味で従来のディーラーとは異なっています。彼らは小口の注文

でも小さなスプレッドで迅速に執行しますが、大規模なオーダーや市場がストレス

に直面している局面ですべてのオーダーに応じるには、彼らが供給する流動性は不

安定で当てにすることはできません。債券市場に関しては、流動性の問題は市場の

構造変化によって複雑化しており、1 社が並外れて多額の債券を発行してもプレミ

アムを支払う必要がなかった以前の状況は変化しています。 

 

市場がこうした歴史的な変化に直面している状況を踏まえ、投資家は長期投資の上

でどんな点に留意すべきでしょうか？ 第 1に、株式や債券のマネジャーは流動性を

確保するため十分な柔軟性を持っていることが必要です。第 2 に、投資戦略やファ

ンドマネジャーは市場の流動性に関する新たなパラダイムを真剣に受け止める必要

があります。第 3 に、市場の流動性低下によって生じると予想される価格形成の歪

みから利益獲得を目指す投資戦略を検討すべきです。 

 

厚みや流動性のある資本市場は、どんな時も健全な金融システムにとって欠かせな

い血液です。金融危機に見舞われた場面における資本市場の機能停止は、よく心臓

発作にたとえられます。金融システムが「息を吹き返した」のは、米連邦準備理事

会（Fed）が緊急の資金注入を通じて市場に「介入」してからです。しかし、市場

が回復したとはいえ、流動性の安定性については引き続き懸念されています。ナイ

ト・キャピタルが取引システム障害で昨年 8 月に多額の損失を出した事件は、市場

が依然として構造的な脆弱さを抱えていることを示す一例に過ぎません。 

 

市場の流動性は過去 15年間に、規制変更、テクノロジーの進歩、一部市場

参加者による取引集中度の高まりが重なり合い、劇的な変化を遂げてきま

した。これらは特に市場のボラティリティが高まっている場面において、

機関投資家の流動性確保能力や、新たな市場環境に適したトレーディング

戦略に直接的な影響を及ぼしています。 

 

新たな流動性：        

市場の構造的変化が投資

に及ぼす影響 
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ディーラー・モデルの衰退 

株式及び債券市場のどちらにも影響を与えている最大の変化は、おそらくディーラ

ー・モデルが機能しにくくなってきたことです。規制強化とテクノロジーの進歩は市

場構造の急激な変化を促し、それは伝統的なディーラーの役割を著しく変化させまし

た。ディーラーにとって、多くの流動性は歴史的に、伝統的な取引所の「スペシャリ

スト」や、ブローカー／ディーラーのトレーディングデスクから供給されてきました。

しかし、取引所における機械化の拡大で「スペシャリスト」が姿を消したほか、マー

ジンの縮小、銀行によるレバレッジ解消の動き、自己資本基準の強化、コア事業への

集中などがトレーディングデスクの役割を著しく縮小させました。 

 

ボルカー・ルールは自己勘定取引とマーケットメイクに用いる資金を明確に区別して

いないため、ディーラー・モデルはさらに損なわれる恐れがあります。債券市場はデ

ィーラーへの依存度が高いため、ボルカー・ルールは株式市場よりも債券市場に大き

な影響を及ぼす見込みです。1日に 1つの銘柄で大量の取引が成立する株式市場とは

異なり、社債市場はそれぞれの銘柄が個別に注目を集めることは多くありません。そ

の一方で企業は数多くの社債を発行しているため、ある銘柄が何日、あるいは何週間

も取引されないことは珍しくありません。クレジット・クランチが株式市場よりも債

券市場に深刻な影響を与える理由は、両市場にそうした性格の違いがあるためです。

株式市場には数多くの投資家が参加しているため、株価が急落したとしても、いつま

でも取引ができない状態が続くことはありません。1 

 

債券市場では株式市場に比べ様々な銘柄に需要が拡散される傾向があるため、買い手

と売り手の注文をマッチさせるのは容易でありません。そのため、ディーラーが自己

勘定で在庫を保有する能力は、債券市場の流動性を維持する上で重要な要因となりま

す。しかし、ディーラーが保有する社債の在庫は 2007 年をピークに著しく減少して

おり（図表 1参照）、債券市場では現在、画期的な構造変化が起き始めています。 

 

 

Source: BNY Mellon using data from NY Federal Reserve 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

米国株式市場の構造変化 

株式市場では過去 15 年に渡り構造変化が進んできたため、債券市場の急激な変化に

比べれば変化は緩やかなように見えます。しかしながら、金融危機以降は、新たに台

頭してきた高速取引トレーダーが逃げ足の速く底の浅い流動性を供給している一方

で、「実質的な」出来高が落ち込んでいるため、株式市場の分断がより重大な懸念要

因となっています。米証券取引委員会（SEC）は 1990年代終盤に、個人投資家の注

文を公平に扱うため、株式市場の構造改革を推進しました。その大きな成果は、1998

年の電子取引認可や、2000 年に実施した取引単位の小数点化です。取引単位の小数

点化により、株価の変動はそれまでの分数ではなく、ドルやセントで表示されるよう

になりました。規制当局は、これにより個人株主の手数料負担が小さくなると期待し

ていました。また、小数点化は投資家に市場への参加を促すほか、米国市場の規則を

国際的な慣行に合致させることで市場の競争力を高め、株式市場の流動性拡大にもつ

ながると見込まれていました。取引の電子化や小数点化は米国の市場構造を大きく変

化させると同時に、深刻な意図せぬ副作用ももたらしました。 

 

様々な電子取引所の開設は、流動性を集中的な注文処理システムから、多様な市場に

拡散させる結果となりました。それまでは、市場参加者は 1ヶ所の注文状況を見て売

買注文を出しさえすれば、株価が注文価格になった時点で間違いなく注文が執行され

ていましたが、もはやそうした状況ではなくなりました。SECはその問題を解決する

ため 2005年に「レギュレーション NMS（全米市場システム改革案）」を発表し、売

買注文を最良気配が出されている市場で成立させることを義務づけました。それによ

り、ある市場参加者が注文をいち早く他の市場に回すことができれば、彼は他の市場

参加者に先んじて流動性を確保することが可能になりました。その結果、トレーダー

にとって、注文を他の市場に回して取引を執行するまでに要する時間がますます重要

な意味を持つようになりました。過去 6年間に、全体の取引に占める取引所のシェア

は急激に落ち込んでいます。最近の調査では、2005 年にはニューヨーク証券取引所

（NYSE）に上場している銘柄の取引シェアの 80%を NYSE が占めていましたが、

2011年 2月にはそのシェアが 24%前後まで落ち込みました。2 

 

取引単位の小数点化は取引コストの低下というプラス効果をもたらしましたが、その

影響はあまりに大きく、意図せぬ副作用を招いたという見方もできます。小数点化で

「プライス‐タイム・プライオリティ」と呼ばれるモデルが機能しなくなったため、

伝統的な注文処理システムの価値が失われました。「プライス‐タイム・プライオリ

ティ」は、同じ価格の注文は先に出された順番に執行されるというシステムで、あら

ゆる注文の執行を左右する要因となるため、強力な注文処理システムを構築する上で

重要な役割を果たしてきました。また、そのモデルは一定の価格で約定を目指す最善

の方法となるため、透明性の高い取引所に大口の注文を出すインセンティブを提供し

てきました。 

 

 

2 Andrew G. Haldane, “The Race to Zero,” speech to International Economic Association, July 8, 2011. 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

取引単位の小数点化で、大口注文より先に執行される価格で注文を出すコストが小さく

なったため、取引所に大口の注文を出すインセンティブがさらに損なわれました。それ

までは買値を 25セントずつ引き上げる（売値を 25セントずつ引き下げる）必要があっ

たのに対し、10セント単位で提示価格を調整することが可能になったためです。その結

果、投資家がある程度の規模の注文を出そうとすれば、アルゴリズムを駆使するトレー

ダーがほぼ間違いなくその前に割り込むようになりました。 

 

SECは小口の注文を公平に扱う強力な市場を作り上げるという大きな目的は達成しまし

たが、マーケットメーカーが自らを改革させることが必要になり、機関投資家に対して

市場との向き合い方の変更を強いるという意図せぬ副作用をもたらしました。新たに生

まれたパラダイムでは、取引所の会員権よりもコロケーションや取引執行に要する時間

の短さが重要な意味を持つようになったほか、フロア・トレーダーがアルゴリズムによ

って駆逐され、流動性は一段と不安定なものとなりました。投資家はアルゴリズム取引

を誘発するのを避けるため、注文を平均 290株単位に小分けしています。3 

 

今や、株式市場では商いの多くをいわゆる高速取引トレーダー（HFT）による取引が占

めています。彼らは流動性の高い分野で少量の注文を小さなスプレッドで迅速に執行し、

SECの目的を満たしています。しかしながら、流動性の低い市場や、全般的に市場が強

いストレスにさらされている場面では、HFTは流動性を供給できません。その結果、新

たな市場構造は最も流動性を必要としている分野や場面で流動性を供給できず、最近起

きた取引障害が示すように、構造的な不安定さをさらけ出しています。 

 

現在、HFTは株式市場における日々の出来高の 4分の 3近くを占めています。4 HFTに

よって、1日当たりの平均出来高は急増し、1回当たりの取引株数は減少しましたが、ナ

ノ秒単位で取引が執行されるようになった結果、株式市場における流動性は現れたと思

えばたちまち消える一過性の存在に姿を変えました。5 また、HFT による出来高のうち

どの程度が実体のある取引なのかという疑問も生まれています。HFTを手掛ける会社の

うち少なくとも 1 社は、注文を「重複」あるいは「かさ上げ」しているとして処罰され

ました。6 

 

SECと商品先物取引委員会は 2010年 5月 6日に発表したフラッシュ・クラッシュに関

する報告書の中で、危機のさなかに HFTトレーダーが流動性を一斉に引き下げ、株価急

落に拍車をかける要因になったと指摘しました。7 

 

 

 

 

3 Tabb Group. 

4 Ibid. 

5 Robert A. Jaeger, “Market Liquidity: Don’t Know What You’ve Got ‘Til It’s Gone,” A Guide to Global 

Liquidity 3, 

Institutional Investor Journals, Spring 2011. 

6 “FINRA Sanctions Trillium Brokerage Services, LLC, Director of Trading, Chief Compliance Officer, and 

Nine Traders $2.26 Million for Illicit Equities Trading Strategy,” FINRA press release, September 13, 2010. 

7 “Findings Regarding the Market Events of May 6, 2010,” U.S. Securities and Exchange Commission and 

U.S. Commodity Futures Trading Commission, September 30, 2010. 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

アルゴリズムが市場の小さな歪みを増幅しているため、HFTが市場の振幅を激しくして

いるとの懸念も聞かれます。リサーチによると、取引が執行される市場が分散し、HFT

が活発化して以来、市場のボラティリティや相関が高まっています。8 

 

イングランド銀行のアンドリュー・ホールデン理事は、高速のコンピューター取引や細

かな取引を繰り返すアルゴリズムの普及でトレーダーがますます取引執行のスピードを

競うようになっている状況を「軍備競争」にたとえています。9 ホールデン理事は、HFT

業者が自社のサーバーと取引所のシステムとの距離を最大限近づける競争を繰り広げて

おり、取引執行に要する時間の下限は 10マイクロ秒前後に短縮された模様だと指摘して

います。主な市場は注文を転送する時間の短縮を競い合っています。ホールデン理事は、

以前のトレーダーは将来のファンダメンタルズを正確に予測するため「平均よりも賢明」

になりたいと考えていたのに対し、現在は「平均よりも敏捷」になるため努力している、

と述べています。10 意外なことではありませんが、規制当局は市場が極端に変動した場

合に取引を停止するため、主な市場に対してサーキット・ブレーカーの導入を求めてい

ます。 

 

規制当局はかつてないほど高速化しているアルゴリズム取引が市場全体の安定を損なう

可能性について懸念している一方、機関投資家は市場を動かさずに取引を執行したり、

HFTに先を越されずに取引する上で大きな困難に直面しています。今や、機関投資家は

軍事専門家がステルス爆撃機を鳥の群れに見せかけようとするように、日常的に大口の

注文を小口の注文に分割しています。しかし、HFTの「軍備競争」では残念ながら、小

口の注文を大口の注文にまとめ直し、株価変動を通じて利益獲得を狙うため機関投資家

の注文に「先回り」するアルゴリズムが開発されつつあります。HFTは市場センターか

らもたらされる強力なデータフィードを通じて注文に関する詳細な情報を把握し、機関

投資家が出す規模の注文を容易に予測できる状況が生じています。 

 

一部の市場はインフラの格差により、他の市場に比べ HFTによる強欲的な活動の影響を

受けやすくなっていますが、こうした「市場の毒」はますます市場全体をダイナミック

に変化させつつあり、機関投資家の注文を守る上で、リアルタイムの「ゲーム対抗措置」

の重要性が高まっています。 

 

市場全体の出来高に占める HFTのシェアが高まるのに伴い、市場に大きな影響を与えず

に済む日々の出来高に占める取引量の割合は、引き下げる必要が生じています。それは、

ポートフォリオ・マネジャーによる投資アイデアの実行や、流動性を構成要素として用

いる投資戦略の能力に関する想定に直接的な影響を及ぼしています。 

 

 

 

8 See, for example, Jonathan Brogaard, “High Frequency Trading and Its Impact on Market Quality,” 

Northwestern University, November 22, 2010. 

9 Andrew G. Haldane, “The Race to Zero,” speech to International Economic Association, July 8, 2011. 

10 Ibid. 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

債券市場の分断 

債券市場も新たな規制がもたらす市場構造の変化に伴う問題に直面しており、それはよ

り急速かつ破壊的なペースで進んでいます。バーゼル IIIに基づく銀行の自己資本規制強

化やボルカー・ルールは、銀行がコア・ディーラーとして行動し、そこから利益を得る

能力に直接的な打撃を与えており、ディーラーとしての役割を果たす銀行の能力が著し

く損なわれています。金融危機の結果、システム上重要な金融機関（大手銀行など）は

バランスシートの 30-50 倍に達するレバレッジを駆使していたことが明らかになり、規

制当局は銀行に対し、バランスシートのリスク縮小を求めています。銀行は伝統的に債

券市場に流動性を供給する役割を果たしてきたため、急ピッチのレバレッジ解消は市場

にショックを引き起こしています。 

 

前述したように、債券市場は本質的に細分化されています。米国の債券市場では 290万

を超すCUSIP（取引可能な有価証券を識別する9文字のアルファベットから成るコード）

が用いられており、そのうち 270万の CUSIPはモーゲージ債と地方債、87,000は社債、

10,000弱は発行体に割り当てられています。11 これまで、債券の発行体は流動性をさほ

ど懸念せず、具体的な資金ニーズに合わせてバランスシートを構築することができまし

た。それが可能だったのは、銀行がマーケットメイクのため大量の債券を在庫として保

有していたためです。銀行はリスクや在庫を管理する上で優れたヘッジ技術を備えてお

り、流動性の高い証券や低い証券を含む大規模かつ柔軟なポートフォリオを運用するこ

とができました。しかし、レバレッジ解消の動きや新たな規制により、銀行はもはやそ

うした大量の債券を在庫として保有し、主な流動性プロバイダーとして市場の安定に貢

献することはできなくなりました。 

 

幸いなことに、金融危機以降、債券に対する投資家の需要はレバレッジ解消プロセスに

伴う供給増を上回るペースで拡大しています。銀行は損失覚悟の安値で資産売却を強い

られているため、投資需要が拡大しなければ、債券市場全体が再び危機に見舞われた可

能性があります。しかしながら、こうした資産の移転は、市場構造の変化という副作用

をもたらしました。銀行はもはや、大量の債券発行を支える上で必要な流動性を安定さ

せる役割を果たせなくなっています。 

 

現在の債券市場では、流動性プロバイダーの役割を担わず、担うこともできない伝統的

な機関投資家による保有比率が高まっています。そのため、社債の市場構造は変化を強

いられています。いずれは新たなテクノロジー、新たなプロセス、新たな流動性供給源

が現れるでしょうが、現在は投資家がそれぞれの投資戦略を執行し、標準的な執行プロ

セスを通じて取引コストを最小限に抑えようとしているため、市場はショック状態にあ

ると考えられます。 

 

 

 

 

 

11 Bloomberg data, as of October 17, 2012. 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

投資に及ぼす影響 

これらの変化はいずれもトレーディングの環境に劇的な変化をもたらしました。機関投

資家は様々なレベルで投資戦略を見直し、一部の戦略についてはリスクやリターンに関

する見通しを見直す必要があります。また、特に一部の債券セクターでは流動性に関す

る制約が強まっているため、投資家はボラティリティの上昇に対する備えも必要です。

投資家は市場環境が良好な場合や混乱している場合の流動性ニーズを考慮した上で、流

動性を確保する方法について検討すべきです。また、より機動的なトレーディング戦略

を推進するため、ポートフォリオの運用と執行の関係を一層柔軟かつ緊密なものにする

ことも必要です。 

 

投資家はマネジャーのポジション規模のほか、資産クラスの規模についても真剣に検討

する必要があります。さらに、全般的な流動性リスクを管理するため、こうした市場構

造の変化に対処する方法についても、マネジャーと共に考えなくてはなりません。また、

マネジャーが利用可能なあらゆる流動性供給源に柔軟にアクセスできる体制を整えてい

ることを確認する必要もあります。カウンターパーティーや他の投資ガイドラインに関

する投資家側の規制により、流動性の確保を目指すトレーダーの能力が制約されるケー

スも非常に多く見られます。 

 

最後に指摘すべき点はリバランス戦略の変更で、戦略的及び戦術的目標のどちらについ

ても許容レンジを縮小すべきと考えます。手数料の料率が低下する中、流動性に関する

こうした環境変化を考えれば、間接的なコストは直接的なコストよりも重要な意味を持

つ可能性があります。投資家は資産配分のターゲットについて狭い許容レンジを維持す

ることにより、リバランスすべき場面が到来しても市場に大きな影響を及ぼさずに実施

することができます。 

 

しかし、それらはいずれもディフェンシブな対策です。投資家はこうした変化を積極的

に活用する方法も探るべきです。前述したように、流動性の低下は証券価格に一時的な

歪みを引き起こす見通しで、歪みは市場全体、一部のセクター、市場内部で生じる可能

性があります。それを投資機会として利用するには、すぐに活用できる資本と、投資機

会がなくならないうちに迅速に対応できる能力が必要です。投資マネジャーは、資産の

オーナーから柔軟に対応する裁量が与えられれば、それらの投資機会を追求する戦略を

強化する必要もあります。さらに、これらの一時的な投資機会を利用するのに加え、大

手の投資家は体系的かつ（あるいは）機動的に流動性を供給し、それに伴う流動性プレ

ミアムの獲得を目指す戦略を構築するため、マネジャーと協力しなくてはならないかも

しれません。 

 

世界的な金融危機は分散投資、相関、予想リターンなどに関する通念を大きく覆し、伝

統的な投資モデルの見直しを行うという健全な動きをもたらしました。同時に、クレジ

ット・クランチは世界の流動性フローが阻害されるという金融システムの脆弱性を浮き

彫りにし、安定的な流動性を重視する考え方を広めました。レバレッジ解消やゼロ%近

辺の金利が長期化している危機以降の市場環境においては、投資家はあらゆる資本を無

駄なく稼働させる必要があります。市場の流動性に関する新たな構造を理解することは、

変革を遂げた金融市場の構造に適した投資戦略を構築及び執行する上で、カギを握る要

因となると考えています。 
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