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１．はじめに

世界のETF残高は、09年に１兆ドルを突破し、

16年には３兆ドルを超えた。商品の内容につい

ても多種・多様にわたっていることは周知の通り

である。このようにETFが量・質の両面で拡充し、

世界の証券市場における存在価値が大きくなるに

伴い、金融規制当局は投資家保護の側面だけでな

く金融市場の安定性確保の視点からもETFへの関

心を高めた。

本稿は世界におけるETF規制の流れを追うとと

もに、規制当局がETFの何を問題にしてきたのか

を明らかにすることにより、今後の展開を考えよ

うとするものである。

なお、事実認識・意見は筆者の個人的私見であ

り、筆者の属する団体の見解ではない。

　ETFについて一時指摘された「デリバティブ取引や証券貸付に伴うカウンターパーティー・リスク」は、ETF
特有の問題ではないとの理解が深まり、また投信の大量解約発生時の流動性についてもETFは問題が少ないと認
識されている。ETF特有の規制に関わる事項としては、IOSCO（注１）が掲げる「他商品との違いなどETFの特
性についての情報開示の徹底」「特殊指数連動型に関わる利益相反の可能性への対処」が挙げられ、そのほか、
市場価格と純資産価格との乖離、値幅制限など流通市場に関係する事項が引き続き注視されよう。
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