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大崎	 昨今、アベノミクスをきっか

けに株価が大きく上昇し、現物市場

は活況を呈しています。その一方で

低金利が続いているため、債券市場

は流動性が低下し、金利デリバティ

ブも取引が細っています。こうした

市場の現状をどう見ていらっしゃい

ますか。

山澤	 ご指摘の通り、現物市場はア

ベノミクス、日本銀行による異次元

の金融緩和、GPIFの日本株投資比率

見直し等によって極めて堅調に推移

していますが、デリバティブは、現

物市場ほど調子がよくありません。

　まず株価指数関連デリバティブに

ついては、このところ日経225も

TOPIXもボラティリティが失われて

います。例えば、最近は午前中に相場

が下げた後、午後にかけて上げて、最

終的に前日とほぼ同水準で終わると

いうパターンがよく見られました。

　一方、金利、債券については、短

期金利から長期金利までほとんど動

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

ます。このため、大阪取引所の代表

的な金利商品である10年物JGB先
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算機関で提供されています。一方、

米国CMEでは、短期金利物から長

期金利物まで幅広い金利関連商品を

一つのシステム、一つの清算機関で

提供しています。このため、イール

ドカーブ全体を対象とした裁定取引

やスプレッドに注目した取引が拡大

し、低金利下でも活発な取引を下支

えすることにより、市場機能の健全

な発揮に貢献しています。

大崎	 こうした構造的問題を解決し

ていかないと、JPXが掲げる「ア

ジアでもっとも選ばれる取引所」、

あるいは国や東京都のいう「東京国

際金融センター」の実現はなかなか

難しいかもしれませんね。

山澤	 昨年の東証の現物市場の出来

高は世界第5位、上場企業の時価総

額は第3位だったのですが、デリバ

ティブの出来高は世界で第15位、

アジアの中では第9位でした。アジ

アでは、韓国、中国、インドの取引

所にも後れを取っています。ですか

らデリバティブは本当に頑張らない

といけない状況です。

大崎	 ところがこうした危機感に対

して、「世界第15位で何がいけな

いの？」と受けとめる方もたくさん

います。先ほどのようなデリバティ

ブに対する偏見も災いして、当局者

にも案外そういうところがあるよう

に感じます。

　どうすればこうした認識は変えて

もらえるのでしょうか。

山澤	 デリバティブは「社会にリスク

をもたらすもの」ではなく、「既に社

と、現状でも1日百万枚単位の出来高

があります。ですから単純に、金利が

ゼロになると取引ができなくなると

いうわけではありません。

　日本と欧米の違いが何かをしっか

り見極めて、日本のマーケットを活

性化する必要があると考えます。

大崎	 先ほど、市場の厚みが足りな

いことを懸念している、という話が

ありました。デリバティブ市場は株

式も債券も、市場参加者の構成がも

う少し多様化しないといけないので

はないでしょうか。具体的にいうと

国内の機関投資家がデリバティブに

積極的に参入していないことが問題

なのではないかと感じたのですが、

いかがでしょうか。

山澤	 おっしゃる通りです。

　日本では、個人投資家は夜遅くま

で積極的に先物のトレードをしてい

ますが、これとは対照的に、プロの

機関投資家がデリバティブの利用に

積極的ではありません。

　資金の出し手と運用先とでそれぞ

れの事情がありますが、共通するの

は、デリバティブは投機、賭け事で

あるという先物悪玉論的な考え方で

す。日本の機関投資家も、極めて厳

格にヘッジ目的でデリバティブを活

用することはあります。ただ、欧米

の年金基金やヘッジファンドが、よ

りダイナミックにポートフォリオ全

体のスパイスとしてデリバティブを

積極的に利用しているのとは大きな

差があります。

　なお、金利物については、過去の

さまざまな経緯によって、長・短

金利のデリバティブが、大阪取引

所と東京金融取引所という別々の取

引所、別々のシステム、別々の清

物の出来高は、1日当たり3万～4

万枚程度と、数年前に比べて大幅に

落ち込んでいます。

　最近では、10年物JGBの利回り

が底ばいになり20年物との連動性

が低下するとともに、超長期JGB

の発行量が増えていることから、超

長期JGBのヘッジ手段の整備を求

める声が高まっています。こうし

た中で、大阪取引所では、昨年4月

に、市場機能維持に向けた取組みと

して、12年ぶりに20年物の超長

期国債先物の取引を再開しました。

また、この7月には、その商品性を

見直し、呼び値の刻みを縮小すると

ともに、市場実勢から乖離していた

クーポンレートを6％から3％に引

き下げて取引しやすくしました。

　今後2、3年の間に、日本銀行は

現在の異次元緩和からの出口の議論

を本格化するものと思われます。米

国FRBと同様、日本銀行も慎重に

出口を模索するとは思いますが、テ

イパリング、その後の金利上昇局面

で、金利のボラティリティが高まっ

たときに、そうしたボラティリティ

を受け止められる厚みのある市場が

必要だと感じています。この点、日

本では、大阪取引所の長期金利市場

だけではなく、様々な市場でプレー

ヤーが減少するなど市場機能の低下

が懸念されています。

大崎	 現在、ヨーロッパもアメリカ

も、世界的にどこもゼロ金利です

が、こうした状況で取引が細るのは

仕方ないのでしょうか。

山澤	 必ずしもそうとは言えませ

ん。たとえば、世界最大のデリバティ

ブ市場であるCMEの短期金利先物

（ユーロドル3カ月物）などを見る

デリバティブに対する
日本人の理解を深める
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会に存在しているリスクを、負担可

能なセクターに移転するための最も

効率的なツールだ」ということを改

めて認識してもらう必要があります。

　こうしたデリバティブの社会的意

義を、あらゆる機会を捉えてメディ

アや政策決定に関わる方々に説明し

ていかないといけないでしょう。こ

うした取組みには時間がかかります

が、今始めないと、いつになっても

変わらないと思います。

大崎	 一方で、一般の方々を対象に

広げるための教育も大事です。デリ

バティブの理解を促すためにJPX

で何か行っていらっしゃいますか。

山澤	 現在、一般の社会人向けに

「JPXアカデミー」という教育活

動を行っており、これまで9万人

弱の方々に参加頂いているJPXの

「隠れたヒット商品」となっていま

す。「JPXアカデミー」の参加者は

幅広くホームページで募集してお

り、入門基礎コースでは、現物とデ

リバティブの両方を学習してもらい

ます。そこで興味を持った方は中

級、上級に進んで、より詳しくデリ

バティブを学ぶことができます。

　社会人教育とは別に、将来を見据

えて取り組まなければいけないの

が、学校における金融経済教育です。

　昨年、文部科学大臣が学習指導要

領の全面改訂について中央教育審議

ことが政府の計画にうたわれたり閣

議決定されたりしていますが、現実

を見るとまだそのような取引所は存

在しません。

山澤	 取引所の監督権限のあり方に

も関連する難しい問題です。

　総合取引所の議論は8年前からス

タートしており、この間、金商法の

改正に加えて、4回の閣議決定がな

されています。6月末に閣議決定さ

れた「日本再興戦略」の中でも、

「総合取引所を可及的速やかに実現

する」との文言が入っています。総

合取引所の実現は、われわれ大阪取

引所にとっても、それから日本の国

益にとっても非常に重要な課題だと

思っています。

　まず大阪取引所にとっては、われ

われの掲げる「アジアでもっとも選

ばれる取引所」を実現するために、

どうしても実現したい課題です。

　世界第一位のCMEの出来高は年

間35億枚と、われわれの約10倍に

当たります。その内訳を見ると株式

指数関係は全体の2割に過ぎず、6、

7億枚程度です。これに対して、大

阪取引所の3億枚強の出来高のほと

んどが株価指数関連です。日米のリ

スク資産の規模の違いを考えると、

株価指数関連のデリバティブに関し

ては、われわれの市場も結構よい水

準まで拡大してきているわけです。

　それではCMEと大阪取引所で何

が違うのかというと、CMEはコモ

ディティ、長短金利、FXといった

幅広い商品をワンストップで提供し

ている点です。

　要するに、投資家のニーズを踏ま

えて、幅広いデリバティブ商品をワ

ンストップで提供しないと、グロー

会に諮問を行っています。ここ1、

2年で決着する話ではありません

が、是非学校カリキュラムの中に、

金融経済教育を組み込んでもらいた

いと思います。

　金融経済教育については、現在、

証券業協会、金融庁、JPXがそれ

ぞれ熱心に取り組んでいますが、や

はり「点」の取組みに止まっていま

す。もしも金融経済教育が学習指

導要領に入ることになれば、1学年

100万人以上の中高生全員が一定

期間、金融の勉強をすることになり

ます。その中で、デリバティブの概

念や基礎的な仕組み等もカバーでき

ればと思っています。

　ところで、JPXでは、学校の先生

を対象とする講習会も実施していま

すが、残念ながら、金融経済教育に

興味を持ってくれる先生方は少数で

す。その理由は、第一に受験と関係

ない、第二にカルチャーとしてお金

の話はしたがらない、第三に、先生

自身に教えるノウハウがない、とい

うことです。こうした根っこの問題

を解決していかないと、われわれが

積極的に取り組んだとしても、効果

は限られると思います。このため、

学校の先生向けの講習会を春夏冬の

休暇時に継続して実施しています。

大崎	 デリバティブ市場の裾野を広

げるために、私が一つのカギになる

と考えているのが、だいぶ前から政

策として提起されている総合取引所

構想です。この構想はこれまで何度

も「何年までに実現を図る」という

なぜ総合取引所の実現が
重要か
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バルな取引所とは競争できないとい

うことです。今後、上場商品のバリ

エーションを増やしていく観点か

ら、総合取引所の実現は不可欠だと

思います。

　次に、国益の観点については、最

近では中国の商品先物マーケットが

非常に速いペースで成長していま

す。中国は、世界最大の商品需要国

であり、近いうちにコモディティの

グローバルな価格決定権を握ること

になるでしょう。

　これまでも、必ずしもTOCOM（東

京商品取引所）がグローバルな価格

決定に関与してきたわけではありま

せんが、CME、ICE等が透明なルール

の下でコモディティ価格を決定して

きたのと中国が価格決定権限を持つ

のとでは、大きな違いがあります。

　例えば、5年前に尖閣諸島周辺で

中国漁船の衝突事件が起こった際に

は、中国がレアアースの対日輸出を

実質禁止したため、酸化セリウム等

の価格が数十倍に急騰しました。

　今後中国が完全にコモディティの

価格決定権を握った場合、われわれ

の生活や経済活動に不可欠なコモ

ディティでマーケットメカニズムが

貫徹されなくなる事態が起こるので

はと懸念しています。こうした事態

を避けるためには、日本のマーケッ

トがある一定のシェアと価格決定権

を維持することが極めて重要です。

要するに、総合取引所の問題は、単

に監督官庁や取引所の箱の問題では

なく、市場を利用している日本の製

造業者にどんな影響が及ぶかを意識

する必要があります。これは、オー

ルジャパンで考えていかなければい

けない問題だと思います。

とで合意しましたが、日本のコモディ

ティ・マーケットでグローバルなプ

レーヤーの取引を一層増やすには、

更に踏み込んだ施策が望まれます。

大崎	 たとえば、別の意味のツース

テップ論として、まずTOCOMの

清算機能をJPXグループの清算機

関である日本証券クリアリング機構

（JSCC）が担い、その後、総合取

引所化を考えるということはあり得

るのでしょうか。

山澤	 確かにJSCCがTOCOMの清

算機関になると、TOCOMでの取

引の効率性・信頼性が高まり出来高

が大幅に増える可能性があります。

ただ、それでは二元的な規制・監督

の問題はそのままで、取引のしづら

さは解消されません。

大崎	 そうすると、やはり総合取引

所の早期実現には、TOCOMが日

本取引所グループに参加するか、あ

るいは大阪取引所が経済産業省の同

意を得た上で、独自に商品デリバ

ティブ市場を開設するかという二つ

の道のいずれかを選ばなければなら

ないということですね。

　これは、取引所グループの経営課

題というだけではなく、日本の国益

に係わる重要な問題でもあり、関係

者の英断に期待したいところですね。

　本日は貴重なお話をありがとうご

ざいました。	 	 （文中敬称略）

大崎	 監督者は市場機能を第一に考

えないと、市場の予測可能性が低下

し、参加者もやりづらくなってしま

います。中立的な監督者であれば、

投機家の思惑が外れて損をするのは

自己責任だからやむを得ないと考え

るべきでしょう。

　総合取引所の議論をしていると、

農林水産省や経産省の方々から、現

物に対する政策決定者の見解を先物

市場にも反映させないといけないと

いう主張がよく出てきますが、そう

した考えは市場機能を歪めかねない

ように感じます。そういう意味で

は、市場規制の経験が長い金融庁が

監督したほうが参加者は安心できる

のでしょうか。

山澤	 グローバルに見ても、そうし

た考え方が一般的だと思われます。

たとえば米国でも、原油等の現物に

ついてはエネルギー省、農産物につ

いては農務省が管轄する一方で、金

融先物、商品先物は商品先物取引委

員会（CFTC）が包括的な監督権限

を持っています。

　さらに、総合取引所の議論に関し

て、経産省が唱えるツーステップ論

があります。これは、第一ステップ

でTOCOMが、LNG、原油、電力等

に関する総合的なエネルギー市場を

作った上で、第2ステップで総合取

引所を実現するというものです。し

かしながら、シンガポールや中国と

競争し、アジアで高いプレゼンスを

有する総合的なエネルギー市場を実

現するためには、TOCOM単独では

なく、JPXも含めてオールジャパン

で対応する必要があると思います。

　大阪取引所は次期デリバティブ取

引システムをTOCOMに提供するこ
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