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先物協会 第３回市場戦略統合委員会（2009.11.10） 記者発表 資料１ 

スパン証拠金ベースの新証拠金制度の導入について 

 

１．検討の視点（確認） 

（１）清算機関の信用力強化が求められていること。 

① わが国商品先物市場の国際競争力強化の観点から、清算機関の信用力の強化が

求められている中で、価格変動リスクに見合った証拠金制度をできる限り早期に

導入することが必要とされている。 

② この証拠金制度を導入しないこととした場合、信用力強化のために他の「代替

的措置」（例えば、違約財源（決済不履行積立金）の当面の積立目標額である 80

億円までの即時積立、あるいは清算預託金上限額の増額等）を考えなければなら

なくなるのではないか。 

（２）違約リスクをカバーしうる証拠金額とする必要があること。 

① 清算機関の信用力強化のためには違約リスクを極力低減させる必要があるが、

清算参加者の信用エクスポージャーの測定・管理が十分でない等の現状において

は、取引証拠金の違約担保財源としての役割が重要。 

② 証拠金によって違約リスクをカバーするためには、価格変動に対してどの程度

のカバー率なら十分といえるか。 

③ カバー率の引下げは緊急証拠金の発動回数の増加とトレードオフになるが、そ

れでもカバー率の引下げを求めていくのか。 

④ カバー率を引き下げた場合、取引員は委託取引の証拠金について、立替リス

ク・違約リスクを低減させるために「委託者証拠金」の上乗せ額をさらに引き上

げる等、自社でのリスク管理が一層重要になるが、各社裁量で心配ないか。 

⑤ 証拠金額を増額させることなく違約リスクをカバーする方法として、商品設計

をミニ化（取引単位の引下げ）することを考える余地はないか。 

（３）導入コストの効率性を考慮する必要があること。 

改正商品取引所法の施行（平成 22 年末又は 23 年初頭）、取引所取引システムの相

乗り（平成 22 年 10 月予定）等に向けて、取引員各社におけるシステム改修が必要

になると考えられるところ、これらに併せて本制度の導入を進める方がコスト面で

効率的ではないか。 

＊上記のほか、システム改修が見込まれるものとして、取引時間の延長（変更）、ロールオ

ーバー方式の取引の開始、法定帳簿の改正等が予定される。 

（４）市場利用者にとって利便性ある証拠金制度とすること。 

① スパン証拠金は日経 225 先物などの金融取引においてすでに採用されており、

個人の一般投資家にも広く馴染んでいる制度といえるのではないか。現行の商品

先物取引と比べて取引継続ラインがシンプルになるのではないか。 

② スパン証拠金のメリットを生かすため、市場間スプレッド、同一商品グループ
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間スプレッド等多様なスプレッド形態の取引にも適用できる制度とすべきではな

いか。 

③ 本制度ではスパンで計算された証拠金所要額が維持すべき証拠金額となるため

ＬＧ利用可能範囲が拡大するので、ＬＧを活用できる取引員においては利便性が

高まるのではないか。 

（５）円滑な導入のための環境整備として、流動性促進策を講ずること。 

クリアリング機能の強化と併せて、マーケットメイカーの参入促進やオプション

取引の早期の導入等の流動性促進策を講ずるべきではないか。 

（６）他の金融市場との取引ルール上の差異を小さくすること 

日経 225 先物等、証券・金融先物取引はスパン証拠金制度が導入されており、今

後の市場間の相互乗入れ等を考えた場合、本業界でもいわゆるスパン証拠金を導入

することでルール上の差異を小さくしておくことが必要ではないか。このことによ

って、他市場のプレーヤー呼び込みの環境整備を図れるのではないか。 

 

２．新証拠金制度を受け入れるために検討又は整備すべき事項（案） 

（１）証拠金額の設定 

現行の取引本証拠金基準額から大幅な増額とならないよう配慮すること。緊急証

拠金の発動が頻繁に生じない程度まで価格変動リスクのカバー率を引き下げるとす

れば、何％が妥当か検討されたいこと。 

（カバー率を 95％、90％等に設定した場合、緊急証拠金の発動頻度はどの程度増加

するのか。） 

（２）スプレッド証拠金の適用範囲の拡大 

スプレッド証拠金はスパン証拠金の特長であるので、以下のスプレッド取引にも

適用できる制度とされたいこと。 

① 「同一商品グループ内」のスプレッド取引（取引所をまたがる取引を含む。） 

例えば、東工取金と中大取金、東工取原油と中大取ガソリン等 

② 「異なる商品グループ間」の売りポジションと買いポジション 

価格変動の間に一定の相関性がある場合には商品間スプレッド割引を適用。 

（３）取引所ごとの違約処理体制の見直し 

スパン証拠金導入を契機にＪＣＣＨ及び取引所の決済不履行への対応に関する仕

組み（いわゆる「長屋方式」）を抜本的に改めることについて検討されたいこと。 

＊国内取引員、商社、外資系清算参加者等のコンセンサスの状況はどうか。 

（４）スパン証拠金の選択的適用 

① 委託者の取引証拠金については、スパン証拠金による所要額計算と、「基準額

（プライス・スキャンレンジ）×枚数」による単純計算とのいずれかを選択でき

るようにされたいこと。 
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② 清算参加者とＪＣＣＨの間においても、一定期間、前記の単純計算方式を選択

できるようにすること。 

（５）値洗益金の取扱い 

① 証拠金所要額を超える値洗益金の払出し及び値洗益金による建玉ができること

については慎重に検討されたいこと。 

② 値洗損益を実現損益として扱うとした場合には、法定帳簿（委託者別証拠金等

現在高帳、委託者別総合管理表等）の様式について早めに提示していただきたい

こと。 

（６）緊急証拠金の整備 

① 緊急証拠金の発動・解除要件、預託時限等について、現実的に対応しうる制度

としていただきたいこと。 

② 緊急証拠金発動の予測可能性を高める情報として、直近の（例えば７～10 日間

等の）価格変動率に係る情報を開示、提供いただきたいこと。 

③ 委託取引に係る緊急証拠金の清算参加者による立替と建玉処分権との関係を整

理されたいこと。 

（７）取引証拠金に係る金利の取扱い 

わが国商品先物市場の国際競争力の観点から、スパン証拠金の導入だけでなく、

証拠金所要額以上に余剰に預託された証拠金に係る金利については、市場参加者に

返戻できるようにする方向で検討されたいこと。 

このことが値洗損金への充当や緊急証拠金に備えた余剰預託の推奨・誘引策とな

り、取引員における立替リスク・違約リスクを軽減させることとなる。 

（８）システムコスト関連 

① 清算機関、商品取引所、商品取引員（清算参加者）のそれぞれにおけるイニシ

ャルコスト、ランニングコストはどの程度の金額が必要となるかを示していただ

きたいこと。 

＊上記のコストは結局、商品取引員等の市場参加者が負担することとなるため、コストに

関する一定程度の精密な見積りを示していただきたい。 

② 法改正による法定様式の改正、ロスカット取引の導入に係るシステム改修、東

工取の立会時間延長、東工取指数取引（ロールオーバー方式）の開始等、本制度

の導入と同種のシステム改修を要すると考えられる制度変更については、関係機

関が協調・連携して、できる限り同時期に実施されたいこと。 

（９）清算参加者による値洗損金等の立替に係る環境整備 

商品取引員（清算参加者）における委託取引に係る場勘定等の立替に関連して、

以下を可能とするよう制度整備をされたいこと。 

① 商品取引員による値洗損金等の立替に係るコストについて、委託者に請求でき

るようにすること。 
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② 銀行からのクレジットラインの活用等事実上の商品取引員が「借入れ」により

立て替えた場合には、借入れに係る金利等当該コスト相当分を委託者から徴収で

きるよう、準則上、手当てすること。 

③ 当業者（法人）委託者については、値洗損金、緊急証拠金等について、取引員

による貸付により資金手当てできるようにすること。その上で、貸付金に係る金

利を委託者から徴収できるよう、準則上、手当すること。 

④ 当業者（法人）委託者については、金融機関からの借入による取引証拠金預託

であっても受託できるようにすること。また、当業者委託者に対しては「融資の

あっせん」ができるようにすること。（自主規制規則等諸規則の見直し） 

＊機関投資家等と異なり、当業者委託者や事業法人委託者においては、値洗損金の立替や

緊急証拠金の立替について、立替手数料（与信に要したコスト、日歩等）の徴収を可能

とするとともに、当業的利用については、当該参加者の金融機関借入による証拠金受入

れや受託会員による証拠金貸付けを可能とするなど、当座の資金繰りの利便性に資する

よう、受託業務に係る諸規制（準則、自主規制規則等）の見直しを行う必要がある。 

（10）市場の流動性対策への取組 

① 本制度の導入効果を早期に得られるよう、マーケット・メーカーの参入インセ

ンティブを高める等の工夫をしていただきたいこと。 

② ロスカット取引等ストップ・ロス効果を高めるため、あるいはローリスク商品

の開発等にとって有効なオプション取引を早期に上場されたいこと。 

③ 市場の流動性の維持策について、6 限月制を 3 限月制にする等取引限月本数を縮

減して流動性の分散を集中させる等も視野に入れ、抜本的な検討を行っていただ

きたいこと。 

  

以 上 
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先物協会 第３回市場戦略統合委員会（2009.11.10） 記者発表 資料２ 

先物知識普及に係る取組 
 

１．ヘッジ取引普及セミナーの開催 

「中小事業者等の商品市場利用に係る研究会」報告を踏まえ、中小企業経営者、管理

者等を主たる対象に独立行政法人中小企業基盤整備機構が開催している「中小機構虎ノ

門セミナー」に講師２名を派遣し、経営の高度化と価格変動リスク回避のための商品先

物市場の利用について、実例を交えながら紹介する。 

日 時： 平成 21 年 11 月 13 日（金）14：00～16：40 

場 所： 独立行政法人中小企業基盤整備機構 ２階セミナールーム 

テーマ： 企業経営安定のためのヘッジ取引 

講 師： 税理士法人長岡会計事務所 所長 長岡 勝美 氏 

㈱東京工業品取引所 執行役 小野里 光博 氏 

 

２．個人投資家向けセミナーの開催 

（１）「マネーフェスタ 2009 in TOKYO 」への協賛 

商品先物取引への正しい理解と主体的な投資家の育成を目的に、産経新聞社が主催

する「マネーフェスタ 2009 in TOKYO 」に、４商品取引所と当協会で構成する「商品

さきもの知識普及委員会」名で協賛した。（他の協賛団体：㈱東京金融取引所、東京Ｉ

ＰＯ他） 

開催日：平成 21年７月 12 日（日）11：00～17：30 

会 場：丸ビルホール（東京都千代田区・丸の内ビルディング） 

内 容：①主催者講演「最近の経済情勢と今後の見通し」（11：00～12：00） 

講 師：伊藤元重氏（東京大学大学院経済学研究科 教授） 

来場者数：170 名 

②商品さきもの知識普及委員会セミナー（14：30～16：00） 

挨 拶 黒崎 誠氏（帝京大学経済学部准教授） 

第一部 「底を打った国際商品市況」柴田明夫氏（丸紅経済研究所 所長） 

第二部 「はじめての商品さきもの取引」 

津賀田真紀子氏（㈱フィスコ コモディティ）氏 

来場者数：185 名（応募者数：430 名） 

（２）商品さきもの知識普及委員会「商品さきものミニセミナー」の開催 

商品先物取引を始めようあるいは勉強してみようと考えている方々に対して、取引

の魅力や仕組み、リスクや心構えなどについて少人数・ディスカッション形式で行う

無料のセミナーを開催した。 

〔第１回〕開催日：平成 21年 6月 26 日（金）18：30～20：00 

会 場：東京穀物商品取引所 １Ｆナビ 

講 師：青山 真吾 氏（オムニコ㈱ 営業部次長） 

来場者：７名 
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〔第２回〕開催日：平成 21年 7月 31 日（金）19：00～20：30 

会 場：東京工業品取引所 Ｂ１セミナールーム 

講 師：甘利 重治 氏（㈱東京工業品取引所 広報部部長） 

来場者：12名 

〔第３回〕開催日：平成 21年 8月 28 日（金）18：30～20：00 

会 場：中部大阪商品取引所 １Ｆ会議室 

講 師：高橋 秀治 氏（中部大阪商品取引所 取引運営部次長） 

来場者：７名 

〔第４回〕平成 21年 10 月 2日、関西商品取引所で開催を予定したが応募者がなかっ

たため中止 

〔第５回〕開催日：平成 21年 10 月 29 日（木）18：30～20：00 

会 場：東京穀物商品取引所 ７Ｆ会議室 

講 師：坂本 英樹 氏（東京穀物商品取引所 営業広報部部長） 

佐々木 剛 氏（東京穀物商品取引所 営業広報部部長代理） 

来場者：４名 

 

（今後の予定） 

〔第６回〕開催日：平成 21年 11 月 27 日（金）18：30～20：00 

会 場：東京工業品取引所 Ｂ１セミナールーム 

講 師：甘利 重治 氏（㈱東京工業品取引所 参事） 

 

 

以 上 
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先物協会 第３回市場戦略統合委員会（2009.11.10） 記者発表 資料４ 

 
日 本 商 品 先 物 振 興 協 会  

市 場 戦 略 統 合 委 員 会 

委 員 名 簿 

（平成 21 年 11 月 10 日） 

 

 

委員長  多々良 實 夫   豊商事㈱ 会長 

 

【常任委員】 

委 員  石 海 行 雄   エース交易㈱ 副社長 

 

委 員  稲 本 都志彦   三菱商事フューチャーズ㈱ 社長 

 

委 員  井 上 成 也   岡 地㈱ 常務取締役 

 

委 員  鍵和田   均   ㈱アサヒトラスト 常務取締役 

 

委 員  車 田 直 昭   ドットコモディティ㈱ 会長 

 

委 員  鈴 木 伸 一   第一商品㈱ 専務取締役 

 

委 員  高 松   公   日本ユニコム㈱ 社長 

 

委 員  松 井 政 彦   岡藤商事㈱ 取締役 

 

 委 員  水 野 慎次郎   カネツ商事㈱ 常務取締役  

計９名 

 

【専門委員】 

委 員  田 中 一 郎   オリオン交易㈱ 常務取締役 

 

委 員  西 嶋   靖   フジフューチャーズ㈱ 経営企画部部長代理 

 

委 員  山 下 敏 信   ㈱共和トラスト 取締役 

計３名 

 

合計１３名 


	01.資料1：新証拠金制度の導入について（未定稿、事前送付版）.pdf
	02.資料２：先物知識普及に係る取組.pdf
	03.資料３：中小機構虎ノ門セミナー案内.pdf
	04.市場戦略統合委員会名簿（2009.11.10）.pdf
	00.議事次第（記者発表用）.pdf

