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　1985年10月19日に、東京証券取引所で国債先物

取引市場が創設されて今年で30年となる。この間、東

京証券取引所（東証）と大阪証券取引所（大証。現、大

阪取引所）の両市場インフラで、さまざまな取引制度の

見直しや新商品の導入等が実施されてきた。2014年3

月には、東証と大証のデリバティブ市場統合に伴い、先

物取引は大阪取引所へ集約され、現在に至っている。

　これまでの取引所インフラとしてのさまざまな取り

組みの中で、2005年以降に実施された特徴的なもの

を、3つの観点（①グローバルシステムの採用、②取引

時間の24時間化、③高速執行サービス）から取り上げ

てみたい。

　国債先物・オプション取引に関する取引制度見直しや

新商品の導入等は、取引システムのリプレイスに合わせ

て実施される場合が増えている。主なシステム更改には、

①新派生売買システム等の稼動（2008年1月）

②オプション取引のTdex＋システム導入（2009年10月）

③先物取引のTdex+システム導入（2011年11月）

④	東証及び大証のデリバティブ市場統合に伴うTdex＋

システムからJ-GATEへの移行（2014年3月）

が挙げられるが、これらのシステムでは海外のシステム

をベースに開発されたものも多い。

　2009年に稼動したTdex＋システムは、当時NYSE	

Euronextグループ傘下の取引所であったNYSE	

Liffeで利用実績のあった取引システムであるLIFFE	

CONNECTをベースに開発された、世界標準の性能・

機能を有したデリバティブ取引システムである。東証デ

リバティブ市場の開設以来、初めて海外取引所が標準仕

様を提供する取引システムとなった。さらに、2014

年3月のデリバティブ市場の大阪取引所への集約にあ

たっては、大証で利用していたNASDAQ	OMXグルー

プ社のClick	XTをベースとし、当時世界最高標準の取

引機能や注文処理性能を兼ね備えたJ-GATEへ統合し

た。このようなグローバルシステムの積極採用は、日本

の市場インフラの中でも特徴的な動きである。

　取引・決済の24時間化に関しては、現在全銀ネット

や日銀ネット等、他の市場インフラでも議論が進んでい

るが、取引所はいち早く取り組んできた。先物・オプ

ション取引市場における取引時間は、当初は現物市場と

ほぼ同様の時間帯であったが、順次拡大されている。現

在は夜間立会（ナイト・セッション）において3時まで

取引が可能であり、グローバルマーケットを意識して約

19時間マーケットが開いている状況である。

　先物・オプション取引の高速執行サービスについて

は、高速取引を行う自己部門や顧客（特に海外投資家）

を有する取引参加者を中心に、コロケーションサービス

が提供されている。東証のプライマリサイト内に取引執

行のプログラムをインストールした機器等を設置するこ

とにより、東証の取引システム及び相場報道システムと

の距離を極小化し、気配情報の取得及び注文の送信をマ

イクロ秒単位まで短縮することを可能とした。

　国債先物取引の参加者を見ると、2000年頃には2割

以下であった海外投資家の取引シェアが、直近では5割

を超える状況となっている（図表1）。これにはさまざ
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まな要因があると思われるが、例えば、上記で述べたよ

うな取引所のグローバルマーケットを意識したさまざま

な取り組みが、海外投資家の拡大につながったこともあ

ると考えられる。

　一方で、長期国債先物取引の取引高は、ここ20年近

く伸びるどころか横ばい傾向にある。金利、債券利回り

とも短期から長期までほとんど動きがないため、そもそ

もディーリングやヘッジニーズが乏しくなっているとい

うことは想定できる。しかし、大阪取引所の主要商品で

ある10年長期国債先物の取引高は年間8百万枚なのに対

し、ほぼゼロ金利であるアメリカでは、世界最大のシカ

ゴ商品取引所（CME）の主要商品である10年物米国先

物の取引高が年間3.4億枚程度もある。取引単位が異な

るとは言え、約40倍の開きがあるのが現状である。

　JPXグループは、中期経営計画の重点戦略の一つと

して「デリバティブ市場の拡大」を掲げている。大阪取

引所は、それをインフラ面から支える重要な取り組み

として、2016年央に次期デリバティブ取引システム

（次期J-GATE）を稼動させる予定である。そのシステ

ムリプレイスのタイミングで、さまざまな取引制度の見

直しや新商品の導入が予定されており、夜間立会時間も

2時間30分拡大（午前3時から午前5時30分）し、約

21時間取引可能なインフラ提供を行う。

　現物株式の東証一部における海外投資家の取引シェア

は6割を超えているといわれ、JPXグループとしては、

デリバティブ市場拡大に向けてグローバル化に力点を置

き、今後とも海外投資家を意識した取り組みを実施して

いくことは必要である。それに加えて国内投資家（特に

銀行や機関投資家）による日本国債のデリバティブ取引

がより活発になるとともに、それを支える取引所インフ

ラとして、更なる取引制度の見直し等が進められること

を期待したい。
今後も継続されるシステム向上への
取り組み
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図表1　国債先物取引の投資部門別取引シェアの推移

（出所）JPXグループのデータより野村総合研究所作成
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図表2　長期国債先物取引の取引高・建玉残高の推移

（出所）JPXグループのデータより野村総合研究所作成
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