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C O N T E N T S

日本の最好機が到来

Ng Kok Song氏はシンガポール取引所（SGX）創
設時の理事長で、金融界におけるこの世代随一のリー
ダーだ。つい最近、シンガポールでFIAアジア・デリ
バティブ・カンファレンス開催中に（ちょうどSGX
創立30周年にもあたる時期でもあった）、Kok Song
氏はインタビューを受けた。彼はSGX設立の経緯と、
シンガポールをアジアにおける金融センターとして確
立する上で果たした役割の重要性について語った。当
時Simexと称していたSGXは、シカゴ・マーカンタイ
ル取引所のレオ・メラメド氏と緊密に連携をとり、両
取引所間にクリアリングの「相互決済」システムを構
築した。これは世界初の試みで、最も成功した事例だ。
この独創的なシステムを用いることにより、本来なら
シンガポールで手仕舞いされるべき先物のポジション
が、翌日のシカゴのCMEにトランスファーできるよ
うになったのだ。Kok Song氏はミューチュアル・オ
フセットに言及し、それこそが地球規模の国際金融市
場に直通の扉を開くことを可能にしたと述べた。同氏
はさらに、SGXの成功とシンガポール金融センター
の形成は「シンガポール政府と同国のビジネス界の協
力なくしては達成しえなかった」と明言した。

シンガポールという本当に小さな島国は、実に比類
なきサクセスストリーの賜物だ。30年前、東京がす
ぐにもアジアの国際金融センターになるものと誰の目

にも映っていた。1980年代半ば、世界的な銀行や主
要な金融企業はそれを念頭に置きつつアジア拠点のオ
ペレーションを展開した。だが年を経るに連れ、産官
が連携のとれた動きを取ったシンガポールとそうでな
い日本は、市場参加者の考え方を変えていた。

日本が目指すべきモデル
安倍首相が示した『東京国際金融センター構想』は、

アジアにおける金融センターとしてナンバーワンの地
位を確立することが政府の目標であると言い切ってい
る。金融庁の小野尚総務企画局審議官は今号のインタ
ビューで、この政府方針を確認するとともに、今後取
り組む一連の改革方針を示している。安倍首相のメッ
セージは規制当局の十分な理解を得ているのだ。

Kok Song氏はインタビューの中で「今こそがアジ
アにとって重大な時期」だと述べている。変容を遂げ
た中国と、それにより生じた世界市場とのつながりは、
アジアにかつてないチャンスをもたらした。一方、個
人金融資産と年金積立金を含む莫大な日本の資産は、
このアジアの勢力図においては極めて重要な要素だ。

『日本再興戦略』に描かれた目標を達成するために、
日本政府と産業界が一致団結すべきは今である。日本
にとって最好機が到来したのだ。
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小野尚氏は、金融庁の総務企画局審議官として、金融
システムに関する全般的な企画・政策の立案、証券及び
他の金融市場に関する企画・政策の立案、さらにこれら
の市場の監視と分析及び取引所の監督などを担当してい
る。また、小野氏は、内閣府地域経済活性化支援機構担
当室長も併任しており、地域経済活性化支援機構
（REVIC）に関する制度・施策の企画・立案及びREVIC
に対する監督を担当している。2012年8月から2014年7
月までは、監督局参事官として、地域金融機関、保険会
社、預金保険機構などの監督を担当、2011年7月から
2012年7月までは、総務企画局参事官として、信用及び
保険制度の企画・立案を担当した。金融庁に入庁する以
前は、アジア開発銀行、米州開発銀行で勤務した経験を
有する。1983年に東京大学教養学部教養学科を卒業。

本誌：金融庁は、日本の金融市場全般にわたって非常に
重要な規制当局として知られています。過去には、その
責任は財務省の役割の中に含まれていました。政府の中
で、別々の機関として、金融庁とその責任は現在、財務
省や日本銀行とどのように関係しているのでしょうか。

金融庁は、①預金者・投資者・保険契約者等の保護、

②金融システムの安定、③金融の円滑化、の三つをミッ
ションとしています。金融庁は、金融行政全般に責任を
有しているのに対して、財務省は財政政策、日本銀行は
金融政策を司っています。また、金融庁は、金融システ
ム、証券市場や他の金融市場に係る政策を担当している
のみならず、銀行、証券、保険を含む金融界全般の検
査・監督を行うという点で、他の国・地域の金融規制当
局と比べて、ユニークな特徴を有しているということが
できます。一方、G20やFSBなどの国際金融外交の分野
においては、財務省、日銀とも密接に連携を図っている
ところです。
本誌：ドッド-フランクとEU規制から生じている治外法
権制度は、多くの国々で、国際市場のプレーヤーたちに
混乱を招いています。日本では今後、どのような展開に
なると見ていらっしゃいますか。日本でも新たな問題が
生まれているのでしょうか。

金融庁では、現在、欧州及び米国の当局と店頭デリバ
ティブ規制に係る同等性評価を行っています。同等性評
価に際しては、CPMI-IOSCOのFMI原則等の国際基準を
ベースとして、表面的な規則ごとに判断するのではなく、
規制の効果に着目して評価を行うよう主張しています。
金融庁は、2014年の10月30日に欧州委員会（EC）が清算
機関に係る日本の規制が欧州市場インフラ規則（EMIR）
と同等との判断を行ったことを歓迎しています。

しかしながら、日本の清算機関が米国の派生商品清算
機関（DCO）としての登録を受けるべくCFTCに申請し
ている件と、欧州証券市場機構（ESMA）が日本の清算
機関を第三国の清算機関として認証する件については、
未だ手続きの途中段階にあります。金融庁としては、日
本の市場参加者による取引に悪い影響が出ないよう、本
件について注意深く見守っていきます。
本誌：日本政府は、東京をアジアをけん引する金融セン

金融庁の小野尚審議官、
日本市場活性化プランを語る

Interview

小野  尚
金融庁　総務企画局審議官

「目標は日本が2020年までにアジアで
ナンバーワンの国際金融センターにな
ること」
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ターとして発展させることを目標としています。日本は
この役割を担うために良いポジションにありますが、多
くの外国人プレーヤーたちはまだ、日本は規制や税金、
他の問題などで難しく、コストもかかると見ています。
この点についてどのようにお思いですか。この目標を達
成するために、どのような取り組みがなされているので
しょうか。

昨年6月の「日本再興戦略」を踏まえ、金融庁・財務省
が共同で開催した「金融・資本市場活性化有識者会合」
において、2020年までに日本の金融市場が目指すべき姿
を描くべく、提言をまとめてきました。これらの提言の
主な内容は2014年の6月に閣議決定された「『日本再興戦
略』改訂2014」に盛り込まれています。アジア諸国の急
速な成長、日本の出生率の低下や高齢化等の内外の経済
社会構造が変化してきていることを踏まえ、これらの提
言は、日本が2020年までにアジアでナンバーワンの国際
金融センターになることを目標として定めています。取
り組むべき課題としては、NISA等の制度による豊富な家
計資産の活用、「コーポレートガバナンスコード」の作成
等の手段により企業の収益性や生産性を高めていくこと、
総合取引所の早期実現を含む施策により、市場の魅力を
向上させ、投資家層の拡大を図っていくことなどが挙げ
られます。我々は、これらの課題に引き続き果敢に取り
組んでいき、2020年までに国際金融センターとしての主
導的な地位を確立することにコミットして行きます。
本誌：取引所で取引される証券とデリバティブ市場に焦
点を当てて、市場のさらなる成長、さらに、市場の公正
さと投資家保護を達成するためにどのような取り組みが
行われていますか。

先に申し上げた有識者会合の提言を踏まえ、「『日本再
興戦略』改訂2014」においては、以下のような方策を含
む、新たな施策を掲げています。
・証券決済等の金融インフラの整備、改善
・金融行政に関するより使い勝手のよい英語による情報
提供サービスの導入
・インフラファンドやヘルスケアREITの組成を促進する

ための環境整備
・起業支援やベンチャー促進の為のクラウドファンディ
ングの整備、活用

金融庁としては、日本の金融資本市場の活性化を図り、
より魅力的な市場としていく為に、これらの施策を着実
に推進していきます。
本誌：リーマン・ショック後の店頭取引に係る国際的な
規制の動きについては、金融庁はどう動き、どのような
対策を講じておられますか。

清算集中義務、取引情報の報告義務、電子取引基盤を
通じた取引義務、清算集中されない店頭デリバティブ取
引に対する証拠金規制を含むG20の店頭デリバティブ取
引規制に関するコミットメントを遵守すべく各国は著し
い進捗を見せてきました。

日本は、2012年の11月に、どの国よりも早く、清算集
中義務を導入しました。また、取引報告義務は2013年4月
までに導入しましたし、電子取引基盤を通じた取引義務
に係る規則については2014年11月に最終的に整備し、
2015年9月より適用されることとなっています。清算集中
されない店頭デリバティブ取引に対する証拠金規制に関し
ては、2014年7月に規則案をパブリックコメントに付した
ところです。このように、金融庁は、店頭デリバティブ取
引に関する規制を着実に実施に移しているところです。

もともと店頭デリバティブ取引は国境を越えて行われ
るものであるという特性に鑑みますと、規制の内容及び
規制実施のタイミングについて、各国の規制当局間の協
調が重要かつ不可欠となります。市場の分断や流動性の
低下といった事態を回避するため、国際的な基準に依り
ながら、他の規制当局と密接に相談しつつ、証拠金規制
や清算集中義務をはじめとした規制のハーモナイゼーシ
ョンを図っていくよう努めて行かなければなりません。
このような努力を行っていくことによって、日本の金融
資本市場がアクセスしやすく、透明性が高く、かつ安全
であると評価されるようになることを望んでいます。
本誌：ありがとうございました。

「我々は、国際金融センターとしての
主導的な地位を確立することに強くコ
ミットしていきます」

「取り組むべき課題には、総合取引所
の早期実現も含まれる」

「金融庁としては、日本の金融資本市
場の活性化を図り、より魅力的な市場
としていく為に、諸々の施策を着実に
推進していきます」

「日本はどの国よりも早く清算集中義
務を導入しました」
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金融庁、アジアでの国際的取り組みに貢献
証券取引等監視委員会主催の、第2回アジア太平洋

規制当局者会議が10月28～29日東京で開催された。こ

の会議は、域内における市場整合性の強化を目指して、

各国の規制機関が市場監視に関わる諸問題について意

見交換を行うことを目的とするもの。

今回の会議にはオーストラリア、香港、インド、イ

ンドネシア、マレーシア、シンガポール、タイと日本

の規制当局に加え、モンゴルがオブザーバーとして出

席した。会議では、国境を越えた協力体制、市場不正

行為に対する予防および強制措置、監視機関と証券取

引所の役割など、新興市場における市場監視の様々な

課題が話し合われた。また、参加者は東京証券取引所

を訪問し、同取引所や日本取引所自主規制法人の職員

と電子取引の監視について議論した。

一方、金融庁は別の取り組みとして、2014年4月30

日に、アジア・フィナンシャル・パートナーシップ・

センター（AFPAC）を設立した。これは、アジアの

金融市場に関連した問題への対応、インフラ発展に向

けた金融セクターの技術協力の見直し、さらにアジア

の金融当局との協力関係強化などを目的としている。

AFPACは、アジアの金融当局者を研究員として招

待して、アジアの金融市場の課題等の研究を主導し、

セミナーや会議を開催する。

こうした取り組みを通して、金融庁はアジアにおけ

る金融システムの強化や金融インフラの発展に貢献し

ていく。

金融庁、電子取引基盤運営業者のパブリックコメント

を公表

金融庁は11月19日、店頭デリバティブ取引のうち、

電子情報処理組織を使用して行う特定店頭デリバティ

ブ取引等を提供する電子取引基盤運営業務を行う金融

商品取引業者および電子店頭デリバティブ取引等許可

業者（以下電盤業者）に関するパブリックコメントを

発表した。なお、商品デリバティブは対象とされてい

ない。

2014年3月11日に施行された改正金融商品取引法で

は、店頭取引業者の内、電盤業者には、第一種金融商

品取引業の登録が必要となった。そのため、パブリッ

クコメントには、その対象者や対象取引、業務内容等

に関するコメントが個人及び団体から延べ116件集ま

った。

例えば、「プロ間の非有価証券関連の店頭デリバテ

ィブ取引は金融商品取引業から除外されている。第一

種金融商品取引業者または登録金融機関が行う特定店

頭デリバティブも金融商品取引業から除外されるとい

う理解で良いか？」という問いに対しては、「電子情

報処理組織を使用して行う特定店頭デリバティブ取引

については、金融商品取引業に含まれる」との考え方

が改めて示された。

金融庁はパブリックコメントを公表した11月19日、

電盤業者の最低資本金を3億円（経験年数は1年以上）

とすることなどを含む金融商品取引法施行令、内閣府

令、監督指針の一部を改正し、公布した。一部は19日

に施行されたが、改正の大半の施行は最終的に2015年

9月1日になる予定。

欧米のクロスボーダー規制
米商品先物取引委員会（CFTC）のティモシー・マ

サード委員長は、米国の清算機関に対する欧州規制当

局の認識を高めるため、対話を継続するとした。11月

5日、FIAが主催する第30回フューチャーズ・オプシ

ョンズ・エキスポ（EXPO2014）の基調講演で委員長

は、「清算機関に対する欧州の規制とさらなる調和を

図るため、米国のルールを変更することを検討するこ

とで我々は同意している。このことで、米国清算機関

に対する欧州規制当局の認識も高まるものと考えてい

る」と語った。この講演で委員長は、CFTCのクロス

ボーダー・ガイダンスの主要部分が決定するのは、来

年になることも明らかにした。

建玉制限に関する規則については、CFTCは尚早な

規制ニュース
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判断をするつもりはないとした上で、「正しい結果を

導くためには時間を惜しまない」と述べた。

主な欧州規制の進展状況
【EU清算義務化】

欧州証券市場監督局（ESMA）は10月1日、金利ス

ワップ（IRS）取引清算業務のための規制規格（RTS）

の最終案を提出し、一元的に清算される金利スワップ

取引を次の通り明示した。

・ベーシススワップ（ユーロ、英ポンド、円、米ドル

建て）

・固定から変動へのスワップ（ユーロ、英ポンド、円、

米ドル建て）

・金利先渡取引（ユーロ、英ポンド、米ドル建て）

・オーバーナイトインデックススワップ（ユーロ、英

ポンド、米ドル建て）

2015年の第1四半期にはRTSが施行され、概ね6カ月

後には金利スワップ取引清算業務が段階的に実施され

る予定だ。カウンターパーティーにもよるが、3年後

までに実行されると期待される。

同時に、ESMAは外国為替ノンデリバラブル・フォ

ワード（FX NDF）取引清算業務のRTSに関する諮問

書を発表し、現金決済を行った取引に対象を限定する

ことを明らかにした。施行にはIRSの清算と同様の期

間が設けられる。

FIAヨーロッパとISDA（International Swaps and

Derivatives Association）はこの諮問書に対し、FX

NDFの市場規模と、金利やクレジットOTCデリバテ

ィブに比べて任意の清算業務が相対的に未成熟である

ことを考慮すると、FX NDFは清算を義務付けるアセ

ットクラスには相応しくないのではないかと提議し

た。一方で、FX NDFのOTC取引に清算が義務化さ

れた場合には、契約期間を1年もしくは1年未満に制限

したり、フロントローディング期間や必達条件を設け

ることでカウンターパーティーを制限したりすること

などを推奨した。

【市場の公正性と有効性に関する報告】
FIAヨーロッパは、英大蔵省が発表した7項目の指

標を取り入れるよう「市場の公正性と有効性に関する

報告」に対し提言した。とりわけ、英国一国が一方的

なアクションを起こすことは、流動性の分散やマーケ

ットの混乱を招き、ヨーロッパ市場のバランスを損ね

る恐れがあるとの懸念を示した。

【欧州市場インフラ規則（EMIR）〜中央清算機関の同
等性評価】

10月30日、欧州委員会はオーストラリア、香港、日

本、シンガポールの中央清算機関の規則枠組みを初め

て同等と判断する見解を発表した。これにより、これ

ら各国管轄下の中央清算機関（CCP）はEUにおいて

も承認されることとなり、引き続き自国のみの規制お

よび監督下にありながら、EMIRの要求通り、標準化

されたOTCデリバティブの清算業務を行うことが可

能となる。

11月 14日 、 欧 州 委 員 会 の European Banking

Committeeは、CCPへのエクスポージャーを定める自

己資本規制（CCR）の制定を前に設けた移行期間を延

長することを決議した。この期間は既に一度延長され

て12月5日となっていたが、今回さらに6カ月の猶予が

加わり、米国を始めとする第三国の規制評価が行われ

る。CCRの下では、適格CCP（QCCP）に認定されれ

ば、義務付けられる自己資本額が他のCCPより低くな

る。今回の決議により、CCR移行期間は2015年6月15

日までとなる予定だ。

FIAジャパン金融市場会議2015
5月12日〜13日

FIAジャパンでは2015年5月12、13日の2日間、東京

で大規模な国際金融市場会議を開催すべく準備を行っ

ている。アジアをはじめ世界中から400人以上の参加

者を集めた2012年の前回会議と同様、今回も東京の金

融センターである大手町にあるパレスホテルで開催を

今月のトピック
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予定している。

「日本にアジア随一の金融センターを築くことをミ

ッションに」を会議の全体テーマに据え、基調講演に

は日本銀行総裁、東京都知事、金融庁、経済産業省の

幹部を招聘する予定である。

FIAジャパンでは、参加企業の多様なニーズを反映

したスポンサーシップパッケージを用意し、市場参加

者に様々なマーケティング機会を提供する。今回の国

際会議に対する関心は高く、すでに国内外12企業から

協賛の申し入れが寄せられている。本会議の詳細につ

いてはニュースレターやウェブサイトを通して、定期

的に情報提供していく。問い合わせは03-3219-3587も

しくはfiaj@ics-inc.co.jpまで。

JPX日経400先物の取引開始
大阪取引所は、11月25日よりJPX日経400先物の取

引を開始した。初日の取引高は71,514単位と、主力商

品の日経225miniと日経225先物に次ぐ商いとなった。

大阪取引所本社では式典を開催し、新商品の取引開始

を祝った。

日中取引中は指定マーケットメイカーによる継続的

な気配提示が行われ、価格の透明性を上げている。

JPX日経400先物の指定マーケットメイカーはエービ

ーエヌ・アムロ・クリアリング証券、BNPパリバ証券、

ニューエッジ・ジャパン証券、三菱UFJモルガンスタ

ンレー証券及び取次先を含む計7社となる。

マーケット・ディベロップメント委員会
久野喜夫委員長
HFTについての意見を最終調整中

マーケット・ディベロップメント（MDC）は、

2013年来HFTの展開について議論、フォローを行っ

ている。HFTに対する過熱した議論はすでに下火と

なったが、MDCではHFTについての意見を含む最新

報告書を理事会へ提出した。報告書はFIAジャパンウ

ェブサイトに掲載される予定。以下はその要約である。

・MDCはHFTが現在の市場構造では不可欠な取引参

加者であると考える。

・HFTの不正な行為とテクノロジーリスクについて

は分けて議論されるべきである。

不正な行為は市場開設者、規制当局により規則、

規定などに沿って監視、規制されるべきである。

HFTを単に数字やテクノロジーセットアップ

（低レーテンシー、tps＝trade per second、コロ

ケーションやプロキシーサービスの利用など）の

みで定義するべきではない。

・業界（HFTプレーヤー、市場運営者、ブローカー、

規制当局を含む）はHFTについての透明性を向上し、

すべての投資家に正しく知らせることにより、正しい

理解を得るよう努力すべきである。

テクノロジーリスクを極小化するには標準化された

最良慣行（様々なレベルでのリスクコントロール、ド

ロップコピー、新規顧客を稼働化する手順など）が必

要で、それらは技術の進歩とともに更新されるべきも

のである。

テクノロジー委員会
ブルーノ・アブリュ委員長

テクノロジー委員会では、ここ2カ月に渡り、クラ

ウドコンピューティングなどのテクノロジーが金融サ

ービス業界に与える影響について議論している。テク

委員会ニュース

JPX日経400先物取引開始セレモニー
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ノロジー委員およびマーケット・ディベロップメント

委員会の間では「これらのテクノロジーをどう実際の

ビジネスに転換していくか」「クラウドテクノロジー

を導入する際の（既知の）リスクや落とし穴は何か」

「他国と比較して、日本はクラウドテクノロジーにど

の程度適応しているのか」などの課題を取り上げてき

た。いくつかの最新トレンドをコラムにまとめてみた

ので、本誌12ページのTechコーナーをご一読いただ

きたい。先般、ヨーロッパで創設されたクラウド資源

の取引市場という革新的なコンセプトについて紹介し

ている。当委員会は、こうした刺激的な議論を2015年

にFIAジャパンが開催する国際会議において展開する

ことを提案している。

【参加者募集！】テクノロジー委員会では、公平かつ

多様な立場からバランスのとれた意見を交わす議論を

行うために、金融機関・ブローカーの方々の参加を募

集している。ご興味のある方は、クレーン・トニーま

でcrane@fiajapan.org。

メンバーシップ委員会
数原泉委員長

FIAジャパンはこのほど、タッチファイアー・トレ

ーディング株式会社（以下「タッチファイアー」）を

法人会員として迎えた。同社の積極的な参加に期待し

ている。

タッチファイヤーは高性能の電子取引システムおよ

びモニタリングシステムを提供している。同社の母体

となったのは、日本およびアジアで7取引所のマッチ

ングおよび清算システムを開発したチームで、電子取

引ビジネスに精通している。

同社はまた、高いトランザクション・レートおよび

変化する規制モデルの両方をサポートできる柔軟なプ

ラグインシステムを使用することによって、新規およ

び複雑なシステムの立ち上げを希望するクライアント

のサポートを実現している。

他のベンダーとのシステム統合を含む新規システム

構築や、システムアップグレードといった取り組みも

サポートしており、フロントからバックソリューショ

ンすべてを構築している。

現在、タッチファイヤーは日本のブローカーのシス

テムパートナーと、HFT顧客獲得のために必要なソ

リューションを提供しており、先物、オプション、

FX等異なる日本の市場で一日あたり何百万もの発注

を管理している。

コモディティ・スタディーグループ
杉谷誠グループリーダー

コモディティー・スタディ・グループ（CSG）は東

京商品取引所（TOCOM）の上場商品が2016年より日

本取引所グループの次期取引システム上で取引開始と

の報道を受け、デリバティブ業界に意見を求めた。

その調査はFIAジャパンに加盟するセルサイド、バ

イサイド、ベンダーなどの会員に対し、トレーディン

グ、クリアリングオペレーション、及びシステム共同

利用全般に関するコメントを求める形で実施された。

ここで得られた意見は、次期システムに関する参考資

料としてTOCOMに送付した。

金融、商品市場のシステム共同利用は、日本のデリ

バティブ市場戦略のひとつの側面に過ぎないが、調査

結果から市場内には多様な声があり、システム共同利

用を成功に導くため慎重に計画、実行されるべきであ

る。

CSGは、業界の全体的な発展状況を理解していくた

めに、こうした活動を通じてサポート、コミュニケー

ションの場を提供することは有益であると考える。明

るい話題としては、最近、国内商品市場は為替変動の

拡大により貴金属始めとして出来高が増加している。
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日本取引所グループ
ウィークリー・オプションの導入を決定

大阪取引所（OSE）は、2015年5月より日経225オプ

ション取引についてウィークリー・オプションを導入

することを決定した。既存の日経225オプション取引

に加え、通常オプションが設定されていない隔週金曜

日に満期日を迎える限月取引を新規に設定することに

より、より利便性の高い市場を提供する。

ウィークリー・オプションは、海外ではCBOE、

EUREX、TAIFEXなどで活発に取引が行われており、

OSE市場においても活発な取引が見込まれる。

日本証券クリアリング機構
JPXグループの清算統合を完了

日本証券クリアリング機構（JSCC）は、日本取引

所グループの発足を受けた経営統合の一環として、清

算参加者等の資金効率の向上や事務・システム負担の

軽減を目的に、大阪取引所との間で、2013年7月16日

に上場デリバティブ取引に係る清算機関のJSCCへの

統合や取引証拠金の一本化（日経225商品とTOPIX商

品の証拠金相殺）を実現した。

その後、2014年11月25日には、それまで併存してい

たOSE清算システムをJSCC清算システムに統合する

ことで、経営統合に関する一連の対応を完了した。

東京金融取引所
金利スワップ関連商品について検討会を実施

東京金融取引所は、金利スワップ関連商品について

市場関係者と第4回目の検討会を10月に開催した。世

界的な店頭デリバティブ取引規制強化の流れを受け

て、既に欧米の取引所では店頭取引に代わる先物商品

が上場されており、東京金融取引所でも2013年に検討

会を設置し議論を重ねてきた。今後も、市場環境およ

びユーザーニーズを踏まえて、様々な商品開発に取り

組んでゆく予定。

マーケットメイカーとして日産センチュリー証券
を指定

東京金融取引所は11月7日、取引所株価指数証拠金

取引（くりっく株365）に係るマーケットメイカーと

して、新たに日産センチュリー証券株式会社を指定し

た。これにより、くりっく株365のマーケットメイカ

ーは3社となり、市場の流動性および投資家利便性の

向上が期待される。

東京商品取引所
石油市場を改革

東京商品取引所は11月4日より、石油市場及び中京

石油市場の帳入値段の算出時間帯を15時10分から15時

15分までに変更した。また、これを「TOCOMタイム」

と称し、石油市場及び中京石油市場の価格指標性を高

めて、現物市場とのリンケージを強化し、産業インフ

ラとしての機能の一層の向上を図っていく。

さらに2015年1月5日に新甫発会する2015年6月限以

降の限月からは、原油の現金決済先物取引の対象を、

「ドバイ原油とオマーン原油の平均価格」から「ドバ

イ原油の価格」と変更する。これにより、現物取引の

実態に即した取引環境に整備していく。

金限日取引2015年5月7日上場をめどに調整
東京商品取引所は、市場活性化策の一環として、コ

アプレーヤーである「個人投資家」の更なる参入促進

に向けて金限日取引を上場する。現在、2015年5月7日

に取引を開始すべく主務省等と調整を行っている。ネ

ット証券・ネットFXに参入する投資家を呼び込むた

め、限月がなく、長期的にポジションの保有が可能な

FXと同じ仕組みを持つ「金限日取引」を上場するも

の。

取引所ニュース
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EXPO  2014
11月4～6日、シカゴ

シカゴで開催された先物・オプション業界最大のイ
ベントであるExpoに今年も約5,000人が参加し、取引
所、ブローカー、テクノロジー企業が提供する新しい
製品やサービスに多大な関心を寄せた。同イベントは
今年で30回目を迎え、会場は125以上の展示ブースで
賑わった。2014年のカンファレンスではCFTC委員長
の基調講演で始まり、CBOE、CME、Eurex、ICE等
世界の取引所の最高責任者によるディスカッション、
業界注目の話題に関する25のパネルディスカッション
が設けられた。CFTCの新会長であるティム・マサー
ド氏はEUと米国の規制当局間の治外法権枠から生じ
る課題に焦点を当てた。

これと時期を合わせてKVHがJPX、TFX、日産セ
ンチュリー証券など日本の主要会社と共同で年に一度
の日本レセプションを開催し、今年も200人を超える
参加者があった。

FIAアジア・デリバティブ・カンファレンス
12月3～5日

恒例のＦＩＡアジア・デリバティブ・カンファレン
スが12月3～5日にシンガポールのセント・レジスで開
催され、およそ25カ国、200社以上から600人を超える
関係者が参加した。

基調講演はCFTCのコミッショナーであるMark
Wetjenが行い、テクノロジーにおけるチャレンジと
機会、CCPリスクのモニタリング、自己勘定売買、ク
ロスボーダー取引、アジアにおける商品取引所および
商品取引、規制等を含むセッションが行われた。

イ ベ ン ト 報 告
マーケットフォーラム2014

11月5日、NPO法人金融証券マーケットフォーラム
が主催する「マーケットフォーラム2014」が東京で開
催された。第10回を迎えた同フォーラムは、当初は若
手金融ブローカーたちが交流を図る場として小規模に
スタートしたが、現在は取引所やシステムベンダー、
メディアも参加する大規模なイベントに成長してい
る。

今回も360人以上の参加者が集まり、JPX、TOCOM、
TFX、CME、Eurex、サンガード、KVHを含む11社
が協賛した。

シカゴのトレーダーや市
場参加者は本年もレセプ
ションを楽しんだ。会場
では日本市場についての
プレゼンテーションも行
われた。

基調講演とプレゼンテーションを聞く参加
者（上）と、壇上で謝意を述べるスポンサ
ー各社（下）

参加者にブースで応対するトレー
ディング・テクノロジー社（上）
とトムソン・ロイター社（下）
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Tech Corner

個人レベルのオンラインファイル保管・共有サ
ービスから、プロ向けの特定の業種に依存しない
クラウドベースのCRMソリューションまで、個人
もいかなる企業もクラウドコンピューティング技
術に大きく依存していることは否定できない。金
融サービス業界も例外ではない。2011年タワーグ
ループの調査「Destination 2015 – 金融サービス業
界におけるクラウドコンピューティングの支出」
で、世界的な金融サービスのクラウドへの総支出
は、2010年の40億ドルから2015年には264億ドルに
なると想定された。

クラウド技術の急成長によって、提供するサー
ビス、ソリューション（laaS*, PaaS*, SaaS*）と関
連したプロバイダは明らかに増加した。それ故、
ITリソースの管理は複雑化し、これまでITオペレ
ーションチームがインフラを自己管理していた状
況から、IT戦略計画・調達チームがビジネスニー
ズ、予算そしてIT要件に合致した最適なクラウド
プロバイダを選択する任務を負う状況へと環境変
化を起こした。

このIT戦略計画・調達チームが取り組むべき問
題は、通常の価格や技術の評価を超えて、契約条
件、サービスレベル契約（SLA）、安全性と機密性、
パフォーマンス保障といった、クラウドに移行し
た際に重要な要素となる事案にまで最大限の注意
を払わなければならない。提供されるサービスを
同じ基準で比較することは容易ではなく、周知の
ように、悪魔は細部に宿っているのである。

FIAジャパンテクノロジー委員会でこの問題を
議論した際、ヨーロッパで2014年に打ち出された

「ドイツ証券取引所クラウド取引所（DBCE）」と
いう革新的な取り組みに遭遇した。コンセプトは
極めてシンプル。標準化されたlaaSプロダクトを
提供するクラウドリソース用の市場を通じて、ク
ラウド技術の消費者とプロバイダと結び付けると
いうものである。言い換えると、コンピューター
のスピード、メモリーとストレージを取引所の取
引可能な上場商品に変えることである。それらの3
つのアセットクラスのプロダクトを定義するパラ
メーターは、銘柄の期間（制限なしか固定期間か）
と買い手のデータが保管され処理される管理地域

（場所）とプラットフォームである。
商品の厳密な標準化を保証するため、各laaSプ

ロバイダはDBCEに参加を許される前に許可プロ
セスを経る必要がある。そして商品の契約、SLA、
ベンチマーク保障パフォーマンスに関する規則と
基準に従わなければならない。DBCEは取引され
る商品の監視とベンチマーキングを行い、こうし
た「市場監視」オペレーションを通じて商品が定
義された標準に適合することを保証する。取引プ
ラットフォームとそのインターフェースの提供に
加えて、DBCEは保管人として働き、前納ベース
でプロバイダにキャッシュフローを扱うことで保
証付きの支払いサービスを提供する。

最後に、DBCEのサービスには取引された物の
受け渡しと提供を保証することで決済プロセスが
含まれる。

DBCEのスポットマーケットは、ヨーロッパで
数名がパイロット参加者となっているだけの試用
段階にある。

クラウドコンピューティング・リソースの
コモディティ化について

ブルーノ・アブリユ
FIAジャパン テクノロジー委員会委員長
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Tech Corner

DBCEの取締役の一人、ミヒャエル・オスター
ロー氏は以下のようにコメントしている。

「100％ベンダーに依存しない我々の市場は、顧
客にlaaSオファーを比較し購入できる可能性を与
えている。我々は柔軟で透明、容易に比較可能な
商品レンジを提供することで、複数の業者にアウ
トソースする現在のトレンドに従う。ターゲット
となる顧客層の中心はウェブビジネス等のITイン
フラを必要とする会社、外部委託を好む中小企業、
SaaS会社、システムインテグレータ、比較的小規
模なマネージドサービス、そしてクラウドプロバ
イダである。

今までのところ反響はなかなか有望である。目
下の主な課題は需要と供給のバランスを取ること
だ。つまりこれは、様々な消費者は大量のlaaSリ
ソースを必要とするが、これはよい兆候である。

一部の機能に技術的な課題があるため、我々は買
い手と売り手のニーズにフィットするようプロセ
スの最適化を常に行っている。

これからの12カ月間、DBCEは100以上のプロバ
イダを上場させる、あるいはパートナーにする予
定である。さらに、米国市場に参入を目指してい
る。アジアへの拡大のロードマップもあるが今の
ところ具体的なスケジュールは未定である。」

＊laaSは“Infrastructure as a Service”の略語で
クラウドサービスモデルにおけるコンピューター
機能（サーバーやバーチャルマシン等）、ストレー
ジ、ネットワークの提供を意味する。PaaSとSaaS
はそれぞれ“Platform as a Service”と“Software
as a Service”の略語である。

DBCEの仕組み
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私が子供の頃、何の質問もせずに規則に従うように
教えられた。もし先生や両親に規則を守る理由を尋ね
れば、理由をそれなりに説明されるものもあれば、そ
うでないものもあった。「規則は規則だから、規則は
社会を維持するためにあるものなんだよ」と言われて
いた。私はしばしば規則は何のために、どのようにあ
るべきかを考えたものだった。

スポーツ界ではよく規則が変わる。新しい規則がで
きる度に、時のトップ選手達のスキルや戦略に限界を
もたらし、他の選手達に次の試合で勝てるチャンスを
与えるように見受けられる。一方、変化は確実にアス
リートらに新しい技術や戦略を次の次元まで引き上げ
るために、これまでの練習などにチャレンジさせるこ
とになる。そして、新しい規則にあった新しいテクノ
ロジーも同時に発達される。例えば、新しい水着、ゴ
ルフクラブ、靴など。そして、これらの発展が行き過
ぎると、それを抑えて公平を保つ為、また新しい規則
が作られる。

規則や規制は保護と公平性の為にある。それらは基
準である。そして、基準はある一定の人々に勝利をも
たらす。ある人々は新しい技術とテクノロジーを開発
し、ダイナミックな動きが生まれる。そして、古い基
準と新しい基準にギャップが生まれる。規制の簡素化
や変化はこのギャップを小さくするために必要とな

Opinion Column By 中村愛（ABNアムロ・クリアリング)

る。これが普通の変化のサイクルである。
同じように金融業界を見てみると、投資家保護と公

平な市場の見守る為の古い規制と規則があり、それが
日本の投資家のスタンダードとなっている。しかし、
既に革新と新しいテクノロジーが市場には入って来て
いる。今が規則と規制を変える時期である。そして、
既に日本における規則や規制に幾つかの変化が起きて
いる。

過去の行き過ぎた営業勧誘により、商品先物営業に
おける規制は変えられた。新規制は悪徳営業から投資
家をある程度保護しているが、顕著に取引高を低下さ
せた。目下の疑問は、こうした非常に厳しい規制が、
最新の実態にふさわしいものかどうかである。この規
制は、投資家や業界の成長を助長しているだろうか？

有価証券の同日総額決済の規制はブローカーによる
過剰売買から投資家を保護しているが、ブローカーと
投資家のコストを増やしている。この規制は市場に対
して効率的で有効的な市場を創立しているだろうか？

取引所、ベンダー、投資家、ブローカーが進化した
テクノロジーや新しい取引様式を既に市場にもたらし
ている。現在の規則や規制がまだ適用であるか、まだ
実際に根本的な目的である、業界の成長を達成させて
いるかどうかという疑問を投げかける時である。

規則は何のため？

FIAジャパン 新年会 
1月15日　東京

FIAジャパンは恒例の新年会を1月15日（木曜日）、ア
ークヒルズクラブにて開催する。新年を祝う集いに、同
僚と共に是非ご参加ください。詳細はエグゼクティブセ
クレタリーからの案内状（電子メール）を参照。
ゴールド・スポンサー：

FIA/SIFMA アセットマネジメント　デリバティ
ブ　フォーラム2015
2015年2月4～6日　米国カリフォルニア州ダナ
ポイント

FIAとSIFMAアセット・マネジメント・グループは、
バイサイドが直面するデリバティブの最重要課題につい
て包括的な検討を行うフォーラムを開催する。デリバテ
ィブ市場の国際規制が過熱する中、CFTCの新リーダー
が決定し、スワップ取引の実行が必須となって1年近く
経ったが、グローバルなスワップ市場での取引は、依然
として課題が残る。

イ ベ ン ト 紹 介

2012.11.12コーポレートブランドマーク　カラー

http://www.futuresindustry.org/conferences.asp
http://www.futuresindustry.org/conferences.asp
http://www.futuresindustry.org/conferences.asp
http://www.futuresindustry.org/conferences.asp
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FIAジャパン　ブログ
FIAジャパンでは2014年前半、ウェブサイトにブログを導入し、ニューズ

レターから重要な記事の一部を転載した。今後は業界関連ニュースを詳し
く解説した長文記事を載せていく予定である。財務委員会の承認を受け、
ウェブサイトにブログ専用のサインアップボックスを作成（2014年末予定）
する。登録者には更新情報が送られる仕組みとなる。

会員やニュースレターの読者に業界およびFIAジャパンの展開について有
益な情報を提供するために、この新規サービスへの登録を呼びかけていく。

ウェビナーシリーズ　プロジェクト
FIAジャパン財務委員会は、専用のウェビナーサービスの導入も承認した。

マーケット・ディベロップメント委員会（MDC）とテクノロジー委員会は
これを用いて、デリバティブマーケットのプロモーション、中でも一般投
資家を対象とした先物及びオプション教育やFIAジャパン会員向けのセミナ
ーの実施に熱意を持っている。

MDCではすでに、一般投資家を対象にデリバティブ取引の基礎を説明し
た「フューチャーズ101」「オプション101」の日本語プレゼンテーション資
料を作成した。これは近くFIAジャパンウェブサイトの新セクション「教育」
に掲載していく。同時に2015年始めに開催が予定されている第1回目ウェビ
ナーにも活用される。

FIAジャパンからのお知らせ

本誌に掲載されている記事中の意見は寄稿者の判断に
基づくもので、FIAジャパンは明確に表記する場合を
除き、当該意見に対し賛意または反意を表明いたしま
せん。またFIAジャパンは第三者を代弁せず、法律の
許諾の範囲内で本誌の情報に関するすべての保証をせ
ず、情報の正確性と完全性も保証しません。第三者が
本誌に含まれる情報を利用することによって生じる直
接的、間接的、偶発的、結果的、特異的、典型的な損
害を含む、あらゆる損失、経費、費用についてFIAジ
ャパンは責任を負いません。本誌のコンテンツに関し
てご質問がある場合には編集部（editor@fiajapan.org）
またはFIAジャパン、エグゼクティブ・セクレタリー
にお尋ねください。

FIAジャパン編集委員

編集長 クレーン・トニー（FIAジャパン）
Publisher 益永　研（先物ジャーナル社）
編集委員 明井　良（楽天証券）

小島栄一（日本商品先物振興協会）
小島　丈（日本取引所グループ）
小林　忍（野村證券）
小山佳子（東京商品取引所）
清水昭男（ストックボイス）
多賀　仁（パッツシステム）
ダンカン・シモンズ（タッチファイヤートレーディング）
デイビッド・ウィルキンソン（エクイニクス・ジャパン）
中村　愛（ABNアムロ・クリアリング）
ブルーノ・アブリュ（サンガード・ジャパン）
ミッチ・フルシャー（金融コンサルタント）
森園さやか（FIAジャパン）
幸 政司（岡藤商事）
ロス・マイケルデビッド（オムジオ）
渡邉裕子（東京金融取引所）

一般社団法人フューチャーズ・インダストリー・アソシエーション・ジャパン（FIAジャパン）は
1988年、国内外の先物業界からの参加者によって非営利団体として東京にて設立され、その後「一
般社団法人」に再編されました。デリバティブ業界の横断的メンバーで構成される日本では唯一の
団体です。日本のデリバティブ業界の多様な企業セクターを代表するおよそ60社の会員がいます。
日本の金融市場の成長と成功を助け、日本を地域あるいは世界の金融センターとして発展するよう
に支援することが、FIAジャパンの使命です。

＜表紙写真＞
安倍自民党、衆院選挙に勝利

自公連立政権の大勝は、経済
成長に向けて安倍首相が約束し
た構造改革のための行動をとる

「最高のチャンス」を彼に与える
ことになるだろう。英エコノミ
スト誌が最近書いているように、
安倍首相（記事の挿絵の中で彼
は3本目の矢を放つ「サムライ」
として描かれている）は偉大な
日本を創造すべく決心している。
彼はまだ、「日本で最良の選択肢」
なのである。
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FIA ジャパン新年会
のご案内

Happy New Year !

問い合わせ : Ms. Sayaka Morizono (morizono@fiajapan.org)

■日時
2015 年 1 月 15 日（木曜日）
午後 6 時〜午後 8 時（受付は午後 5 時 30 分〜）

■場所
アークヒルズクラブ
東京都港区赤坂 1-12-32
アーク森ビル イーストウィング　37 階
1 階アークヒルズクラブ専用受付より 37 階会場までお越

し下さい。

世界中のデリバティブ市場関係者に
貴社のサービスをアピールしませんか。

問い合わせ・お申し込みは　ed i to r@f ia japan .o rg まで

FIAジャパン ニュースレターは、世界中の金融・コモディティ市場関
係者に向けて、日本のデリバティブ業界情報を2カ月に一度、約28,000
名に向けて発信しています。御社のグローバルマーケティングに、
FIAジャパン・ニュースレターをお役立て下さい。

5万円〜　（詳細はお問い合わせください）

広告料金

FIAジャパンニュースレターは、以下のイベント会場でも
配布されています。

FIAニューヨーク／FIA L&C／FIAジャパン年次総会／FIA
IDX（ロンドン）／FIAジャパンサマーパーティー／FIA-
SFOA Burgenstock（スイス）／マーケットフォーラム

（東京）／FIA EXPO（シカゴ）／FIA Asia（シンガポー
ル）／Hedge Fund Club（東京）／FIAジャパン新年会／
GMAC（東京）／FIAボカ（フロリダ）／FOW Der. World

（香港）
※2013年実績。


