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第1 海外規制との調整等 

項番 該当条文 内容 質問事項／要望事項 理由等 

01.1 金商業等府令

（案）第 123

条第 9項 1号、

同条第 10項第

1 号 

ネッティングの法的

有効性未確認国の取

扱い（VM及び IM共通） 

一括清算ネッティングおよび担保の効力の法的有効

性が未確認の国、地域は義務化の対象外であることを

明確化して頂きたい。 

法的有効性が未確認な地域に本店が所在する相手方と CSA契約

を締結した場合、相手方のデフォルト発生時に担保とエクスポ

ージャーが相殺できず、不測の損失が発生するリスクがある。

このため、当該リスクをテイクしてでも、CSA を締結したいか

否かは、各社の個別判断に委ねるのが合理的であり、少なくと

も有効性が担保されない状況下、当局が一律義務化するのは不

適切と思われる。また、BCBS/CPSSによる外為決済に係る監督

指針*P15の Guideline 3: Replacement cost risk 2.にネッテ

ィングが法的に有効な場合に関して、有担化の推進を求める記

載あり、BIS においても、法的有効性が確保されていることを

推進の前提と考えていることは明らか。 

一方、信用リスク削減の観点から CSAの活用地域を拡大してい

くことには異論はないが、そのためには、各国におけるネッテ

ィングの法制化等、CSAを推進するためのインフラ整備を当局

間で連携して進めていくことが先決であり、インフラ整備が整

備されるまでは、法的有効性が未確認の国、地域における義務

化は留保すべき。 

01.2 金商業等府令

（案）第 123

条第 9項 1号、

同条第 10項第

1 号 

ネッティングの法的

有効性未確認国の取

扱い（VM及び IM共通） 

担保契約が法的に有効でない国に属する金融機関等

との取引は、義務対象外にするなど、柔軟な対応を検

討して頂きたい。 

担保契約の法的有効性が確認できない国との証拠金授受を強い

られることは、取引相手破綻時に予期せぬ損失が起こり得る。 

01.3 金商業等府令

（案）第 123

条第 9項第 1

号、同条第 10

項第 1号 

ネッティングの法的

有効性未確認国の取

扱い（VM及び IM共通） 

VM、IMに関する適用除外の例外として、「外国におい

て店頭デリバティブ取引を業として行う者」の一部を

相手とする場合を規定している。しかし、一括清算や

担保契約の法的有効性が確認されていない法域に所

在するカウンターパーティに関しては対象から除外

するか、あるいは、導入について猶予期間を設定して

一括清算の有効性が確認されていない先からの VM 受入れも義務

付けられた場合、本邦金融機関が VM 差入を要求すれば相手方も

同様にVMの差入を要求すると思われるため、結局相互にVMを差

し入れることになり、その場合、一括清算の有効性が確認されてい

ないにも関わらず一括清算ができるとの前提で各取引の勝ち分、負
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項番 該当条文 内容 質問事項／要望事項 理由等 

頂きたい。 け分をネットして全体のエクスポージャーを算出し、それに基づき

VM 授受を行うことになると考えられる。 

（例えば、本邦金融機関 A 社がネッティングの有効性の確認されて

いない国のB社と店頭デリバティブ取引を 3件行っており、2件につ

いてはそれぞれ 10 万ドル、20 万ドルの評価益、3 件目については

60 万ドルの評価損が出ていた場合、エクスポージャーは 3 件をネッ

トしてマイナス 30 万ドルとして、A 社が B 社に 30 万ドル分 VM を差

し入れる。） 

しかし、一括清算の有効性が確認できないのであれば、エクスポー

ジャー算出の際に勝ち分、負け分をネットすべきではなく、負け分は

ゼロとして扱ってリスクを算出すべきであり（上記例で言えば、マイ

ナス 60 万ドルはゼロとして扱う）、そうして算出したエクスポージャ

ーは必ず正の数字となる（上記例では 30 万ドル（=10 万ドル+20 万

ドル+0）となる）。つまり、そのような相手との取引ではリスク管理上

はいかなる場合でも VM を受け入れるべきであり、一括清算できる

前提で算出したエクスポージャーが負だったからといって VM を差し

入れれば、それはリスク軽減ではなくリスク増大につながり、システ

ミックリスク削減という政策目標にむしろ反することとなってしまう。

むしろ、そのような場合は他の方法によるリスク削減策（例え

ば保証人を立ててもらう等）を検討すべきであり、一律に IM、

VM の受け入れを義務付けるのは適切でない。 

01.4 金商業等府令

（案）第 123

条第 9項第 1

号、同条第 10

項第 1号 

「外国において店頭

デリバティブ取引を

業として行っている

者」における「外国」

の範囲（VM 及び IM

共通） 

「外国において店頭デリバティブ取引を業として行

っている者」も対象としているが、少なくとも当面の

間は、規制対象は相手国においても証拠金規制が導入

されている地域に限定して頂きたい。 

例えば、「外国とは G20諸国の内外を問わない。ただ

し、当面の間は、相手国所在地において証拠金規制が

制定されていない場合は、対象から除外することも可

規制導入の背景、趣旨を鑑みれば、G20諸国に限らず、CSA契約

を推進していくべきと考えているが、現状を鑑みれば 2015 年

12月時点で G20諸国の全てが証拠金規制を導入するとは考えが

たい。 

現実的に規制未導入の諸国に所在する金融機関に CSA の締結を

依頼しても相手が締結に協力してくれる可能性は低く、締結で

きない場合に、当該先との新規取引が不可となると実務的に混
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項番 該当条文 内容 質問事項／要望事項 理由等 

とする」点を(Q&A等で)明らかにして頂きたい。 乱が生じるのは明らか。 

一方、規制未導入国に対しては推進不要といった誤解を生じさ

せるのも回避すべきであり、原則的には G20 諸国に限らず、要

締結としつつも、Q&A 等で例外に関する考え方を明示すればワ

ークするものと思われる。 

01.5 金商業等府令

附則（案）第 1

条 

規制導入に関する他

国との協調性（VM及

び IM 共通） 

 

改正府令の施行日について（平成 27年 12月 1日）と

されており、これは BCBS-IOSCO での国際合意とも整

合的なものである。しかし、これまでの店頭デリバテ

ィブ取引への規制の導入状況を見れば、主要国といえ

ども、必ずしも国際的に合意されたスケジュールで政

策を導入できているわけではなく、特に本規制に関し

ては、スケジュールがタイトであり国際的に合意され

たスケジュールの遵守には困難が伴うことが予想さ

れる。 

日本国政府に置かれては、海外主要当局の動向等にも

ご配慮いただき、他国がマージン規制を導入していな

い中で、（特にクロスボーダー取引について）日本が

先に導入することにならないよう、必要な措置をご準

備頂きたい。 

他国でマージン規制が導入されていない中で、日本でのみ本規

制が導入されれば、本邦金融機関のみが取引時に VM に加えて

IMの差入を要求せざるを得ないことになるため市場で取引して

もらえなくなり、自らの市場リスク管理ができなくなるため。 

 

第2 義務対象者の範囲 

項番 該当条文 内容 質問事項／要望事項 理由等 

02.1 金商業等府令

（案）第 123

条第 9項第 2

号、4号ロ、同

条第 10項第 2

号、4号ロ・ハ 

基準時における店頭

デリバティブ取引に

係る想定元本額の合

計額の規制適用範囲

の判断（VM及び IM 共

通） 

「店頭デリバティブ取引に係る想定元本額の合計額の

平均額が三千億円以上である」、及び、「非清算店頭デリ

バティブ取引、店頭商品デリバティブ取引及び先物外国

為替取引に係る想定元本額の合計額の平均額が 1 兆 1

千億円以上である」に該当するか否かは、取引相手先か

らの表明に合理的に依存することができる、との理解で

本規制の適用有無にあたっての市場の混乱を回避するととも

に、継続的な管理にかかる実務上の負担を軽減するため。 
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項番 該当条文 内容 質問事項／要望事項 理由等 

よいか。 

そのような理解でよい場合、「該当しない」旨の表明を

受けて以降、当該取引相手先から「該当する」旨の通知

がない場合、「該当しない」とみなしてよい、という取

扱いを許容して頂きたい。 

02.2 金商業等府令

（案）第 123

条第 1項第 21

号の 6 

当初証拠金義務対象

者（IM） 

取引先が「義務対象者」かどうか分からないと、特に規

制導入時には混乱が予想される。 

定期的に Web 等で公表するなどの手立てを検討頂きた

い。 

本規制の適用有無にあたっての市場の混乱を回避するととも

に、継続的な管理にかかる実務上の負担を軽減するため。 

02.3 金商業等府令

（案）第 123

条第 1項第 21

号の 6 

当初証拠金義務対象

者（IM） 

当初証拠金の義務対象者としての要件を満たす金商業

者については、自らが義務対象者であることを告示する

等の手立てを検討頂きたい。 

本規制の適用有無にあたっての市場の混乱を回避するととも

に、継続的な管理にかかる実務上の負担を軽減するため。 

02.4 金商業等府令

（案）第 123

条第 9項 

 

証拠金受入れ義務対

象基準（VM） 

いわゆる Variation Margin（“VM”）の受入れ義務に関

して相手方の取引規模を基準とした除外を定めている

が、除外されるか否かの判断を行うのは「（123条）第 1

項第 21号の 5 イの規定により非清算店頭デリバティブ

取引の時価の合計額を算出すべき時（「基準時」）」とさ

れており、21 号の 5 イでは、「毎日」「非清算店頭デリ

バティブ取引の時価の合計額」を算出することとされて

いるので、結局、本第 9項に規定する除外措置に当ては

まるか否かは毎日判断しなければならないこととなる。 

しかし、取引相手方の取引規模を日次でモニタリングす

ることは不可能であり、仮に分かったとしても VM の受

入れを行うには担保契約の締結、システムやオペレーシ

ョンの準備等が必要であるため、即日 VM の受入れを開

始することは不可能である。 

そのため、例えば以下のような措置をご検討頂きたい。 

・相手方との契約においての、取引規模に関する表明（3

相手方が VM、IM 受入れ義務対象に当たるか否かに関する現実

的な困難、及び、VM、IM の受入れを行うための準備に必要な

期間を考慮した規制が必要であると思われるため。 
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項番 該当条文 内容 質問事項／要望事項 理由等 

千億円以上でない旨の表明）を求めるとともに、それが

事実と異なることとなった場合に速やかに通知を行う

とすることにより、当該通知がなされるまでは当初の表

明に依拠して VM 受入れ義務が除外される相手方として

扱ってよいこととする。 

・取引規模に関する当初表明が事実と異なることとなっ

た旨の通知があった場合は、それから一定期間以内（例

えば 6カ月）に VMの受入れを開始すれば法令違反には

あたらないものとする。 

02.5 金商業等府令

（案）第 123

条第 10項 

証拠金受入れ義務対

象基準（IM） 

いわゆる Initial Margin（“IM”）の受入れ義務に関

して相手方の取引規模及び相手方のグループレベルで

の取引規模を基準とした除外を定めているが、除外され

るか否かの判断を行うのは、「（123 条）第 1 項第 21

号の 6 イの規定により潜在的損失等見積額を算出すべ

き時（「基準時」）」とされており、21号の 6イでは、

「非清算店頭デリバティブ取引を行ったとき、非清算店

頭デリバティブ取引が終了したときその他非清算店頭

デリバティブ取引に係る権利関係に変更があったとき」

に「潜在的損失等見積額を算出する」こととされている。

この意味するところは必ずしも明確でないように思わ

れるが、取引状況によってはかなり頻繁なものになる可

能性もある。 

しかし、相手方の取引規模及び相手方のグループ規模で

の取引規模をタイムリーに把握することは不可能であ

るし、仮に分かったとしても IM の受入れを行うには担

保契約の締結、受け入れた IM の分別に関する契約の締

結、システムやオペレーションの準備等が必要であるた

め、即日 IM の受入れを開始することは不可能である。 

そのため、例えば以下のような措置をご検討頂きたい。 

・相手方との契約においての、取引規模に関する表明（単

相手方が VM、IM 受入れ義務対象に当たるか否かに関する現実

的な困難、及び、VM、IM の受入れを行うための準備に必要な

期間を考慮した規制が必要であると思われるため。 



7 
 

項番 該当条文 内容 質問事項／要望事項 理由等 

体 3千億円以上でなく、かつ、グループベースで一兆千

億円以上でない旨の表明）を求めるとともに、それが事

実と異なることとなった場合には速やかに通知を行う

こととすることにより、当該通知がなされるまでは当初

の表明に依拠して IM 受入れ義務が除外される相手方と

して扱ってよいこととする。 

・取引規模に関する当初表明が事実と異なることとなっ

た旨の通知があった場合は、それから一定期間以内（例

えば 12カ月）に IMの受入れを開始すれば法令違反には

あたらないものとする。 

02.6 金商業等府令

（案）第 123

条第 9項第 1

号、第 2号第 4

号ロ 

同条第 10項第

1 号、第 2号、

第 4号ロ、ハ 

証拠金受入れ義務対

象基準（VM及び IM） 

一定の類型の者について、その店頭デリバティブ取引量

の少ないものを IM、VM 受入義務対象から除外している

が、元々、IM、VM 受入義務の対象者であったものが、

その後、取引量の減少等により、IM、VM 受入義務の対

象外となった場合は、IM、VM 受入義務対象時に行われ

た取引に関してももはや IM、VM 受入義務はない、との

理解でよいか。 

明確化のため。 

02.7 金商業等府令

（案）第 123

条第 9項 1号、

同条第 10項第

1 号 

「金融商品取引業者

等」に含まれる義務

対象者（VM及び IM 共

通） 

一種業の FX 業者（外為証拠金取引業者）の一部は、NDF

や通貨オプション取引等を行っているが、当該規制に対

して準備ができてないと予想される。そのため、こうし

た FX 業者（外為証拠金取引業者）が行う業務を証拠金

規制の対象から除外するか、証拠金規制に対応するため

の十分な猶予期間を設けて欲しい。 

個人投資家等向けのサービスを停止せざるを得ない、といっ

たケースが出てくる懸念あるため。 

 

第3 信託勘定及び SPC の取扱い 

項番 該当条文 内容 質問事項／要望事項 理由等 

03.1 金商業等府令 信託勘定の扱い（VM ・信託勘定での取引は対象外として頂きたい。 本邦信託勘定は、ファンドの財産規模に応じてリスクを限定
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項番 該当条文 内容 質問事項／要望事項 理由等 

（案）第 123

条第 1項第 21

号の 5ニ、同

項第 21号の 6

ヘ 

及び IM共通） ・対象外とすることが困難な場合は、例えば、期間 1

年以下のものは除外といった例外規定の設定を検討し

て頂きたい。 

して取引を行うことが前提となっており、取引の大半がヘッ

ジ目的でなされた短期の為替フォワード、為替スワップであ

り、取引期間が短いことが多い。また、個々の勘定ごとの取

引量は限定的な場合が多く、本邦マーケットに悪影響を及ぼ

すようなシステミックリスクを有していない。 

また、信託勘定が本規制の適用主体になった場合には、証拠

金授受の発生により、受益者への予定されている収益支払の

実現が困難になる等の問題が生じ、ファンドの信用格付の低

下や元本・配当の支払に支障を招き、スキーム運営上、大き

な悪影響をもたらす懸念もある。 

03.2 金商業等府令

（案）第 123

条第 1項第 21

号の 5ニ、同

項第 21号の 6

ヘ 

信託勘定の扱い（VM

及び IM共通） 

金銭債権を主な信託財産とする信託勘定において、資産

もしくは負債のヘッジ目的のために、特定のカウンター

パーティーとデリバティブ取引を行う場合、当該取引は

対象外との認識でよいか。 

信託勘定は、受託者の倒産から隔離されており、信託勘定ご

との残高による影響度合いにより判断されるべきである。ま

た、当該信託の委託者が事業法人等、金融商品取引業者等以

外の者であれば、実質的な取引相手は金融商品取引業者以外

の者であると解釈することが妥当と考えられる。 

03.3 金商業等府令

（案）第 123

条第 9項第 2

号、第 10項第

2 号 

信託勘定を用いた取

引（VM及び IM共通） 

債券の取得とデリバティブ取引を組合せて行うリパッ

ケージビークルとして信託勘定を使用する場合、信託勘

定が行うデリバティブ取引については一律本規制の適

用対象外になることを再考していただきたい。 

SPV 等のようにリパッケージビークルとして信託勘定を用い

る場合、主な信託財産は、デリバティブ取引の CFを捻出する

為の債券（担保資産）のみであり、実務上 IM 及び VM を支払

う資産を信託財産が保有していることはない。また、受託者

の固有財産からそれを補てんすることもできないことから、

規制対象とした場合、SPVのようにリパッケージビークルとし

て信託を活用することはできなくなり、信託の利便性を失う

ことにつながる。 

03.4 金商業等府令

（案）第 123

条第 9項第 1

号、同条第 10

項第 1号 

SPCの取扱い(VM及び

IM) 

SPCが保有する資産もしくは負債のヘッジ目的のため

に、特定のカウンターパーティーとデリバティブ取引を

行う場合、当該 SPC は金融商品取引業者等以外の者との

認識でよいか。 

当該 SPC のデリバティブ取引は対公衆性がなく業として行っ

ているとは考えられないため。 

また、SPCが余剰に金銭を保有することは想定されておらず、

証拠金を追加で拠出することは困難と考えられる。当初の SPC

の設計において証拠金を追加で拠出する可能性を考慮する

と、コスト負担が大きくなり、取引成立の阻害要因となる可
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項番 該当条文 内容 質問事項／要望事項 理由等 

能性がある 

03.5 金商業等府令

（案）第 123

条第 9 項第 1

号、同条第 10

項第 1号 

SPCの取扱い（VM及

び IM 共通） 

「外国において店頭デリバティブ取引を業として行う

者」には、社債を発行することを目的に外国において設

立された Special Purpose Company（SPC)が、該当する

かご教示頂きたい。 

また、仮にそのような SPCが「外国において店頭デリバ

ティブ取引を業として行う者」に該当する場合は、以下

の点を確認させていただきたい。 

i)同一の SPCを使って、1回債（Series 1）、2 回債、3

回債といった形で社債を発行し、その各々についてスワ

ップ取引を締結する、ii)各債券（に伴うスワップ取引）

ごとに契約上（責任財産限定条項等）又は当該 SPCに適

用される倒産法に基づき倒産隔離されている。 

上記、i、ii を満たす場合、（SPC 全体ではなく）各社

債について締結されるスワップ取引について、「信託勘

定に属するものとして経理される取引」と同様の扱いに

て、想定元本の合計額が 3,000億円未満の場合には、第

123条第 1項第 21号の 5の規定及び同項第 21条の 6の

規定は適用されない理解でよいか。 

 

03.6 金商業等府令

（案）第 123

条第 9項第 1

号、同条第 10

項第 1号 

SPCの取扱い（VM及

び IM 共通） 

「（外国において店頭デリバティブ取引を業として行う

者」には、国際的な規制上の整合性を十分に踏まえ、海

外において債券等（証券化商品を含む）の発行を目的に

設立される Special Purpose Vehicles ("SPVs")は、原

則、含まれないこととして頂きたい。さらに、この点に

ついて「業として」行うに該当するのかどうかに係らし

めないものとして頂きたい。「業として」行うの解釈に

ついては、金融商品取引業の定義における「業として」

行うの解釈と同様のものになるとするならば、一般的に

理解されているように対公衆性及び反復継続性といっ

欧州規制案においても、 Article 3 GEN – Treatment of 

derivatives associated to covered bonds programmes for 

hedging purposes にて、一定の条件の下に、当初証拠金及び

変動証拠金規制を適用対象外とする方向で市中協議をしてい

る。 

本邦証拠金規制のみ適用されるという結果になった場合、海

外の SPVsに対する金商業者等によるヘッジ・スワップの供給

が、欧米ディーラとの競合上、困難になるものと予想される。 
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項番 該当条文 内容 質問事項／要望事項 理由等 

た定性的判断によらざるを得なくなり、例えば、自己の

ポートフォリオを改善するために行うデリバティブ取

引等は基本的に「業として」行うには該当しないという

一般的な理解はあるものの、個別事例ごとに実態に即し

て実質的に判断されるべきものとなり、SPVs について

の上述の扱いができるとは必ずしも限らなくなってし

まう。 

上記が不可能な場合、府令案第 123 条第 9 項第 5 号及び

同条第 10項第 5号の「外国の法令に準拠することその

他これに類する事情により当該金融商品取引業者等の

非清算店頭デリバティブ取引に係る証拠金の預託等を

受ける措置等について公益又は投資者保護のため支障

を生ずることがないと認められる場合であって金融庁

長官が指定する場合における当該取引」に該当するもの

として、国際的な規制の整合性を担保するため、海外に

おいて債券等（証券化商品を含む）の発行を目的に設立

される Special Purpose Vehicles ("SPVs")との一定の

取引を適用除外とすべきである。 

03.7 金商業等府令

（案）第 123

条第 9 項第 1

号、同条第 10

項第 1号 

SPCの取扱い（VM及

び IM 共通） 

「業として」についての平成 19 年(2007年)7 月 31日付

け”「金融商品取引法制に関する政令案・内閣府令案等」

に対するパブリックコメントの結果等について”におけ

る貴庁回答「コメントの概要及びコメントに対する金融

庁の考え方」35 頁～36 頁の項番 3 や 39 頁～40 頁の項

番 25 を拝読するに、その趣旨からして、社債を発行す

ることを目的として外国に設立された Special Purpose 

Company(SPC)が、その社債のキャッシュフローをヘッジ

したり或いは社債に係る責任財産のキャッシュフロー

をその発行する社債のために組み替えたりすること等

を目的として専ら金融商品取引業者等を相手方として

店頭デリバティブ取引を行っている場合、当該 SPC は

「外国において店頭デリバティブ取引を業として行う
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項番 該当条文 内容 質問事項／要望事項 理由等 

者」にはあたらないと理解しておりますが宜しいでしょ

うか。 

03.8 金商業等府令

（案）第 123

条第 9項第 1

号、同条第 10

項第 1号、主

要行等向けの

総合的な監督

指針（案） 

SPCの取扱い(VM及び

IM 共通) 

国内で設立された SPC は、店頭デリバティブ取引に係る

想定元本の合計額が 3 千億円以上であるか否かに拘わ

らず、当該 SPC が、変動証拠金及び当初証拠金の「預託

等」を受ける義務を負わないという理解でよいか。 

また、かかる SPCとの取引の相手方が金融商品取引業者

等であったとしても、主要行等向けの総合的な監督指針

等に基づき、当該 SPC との取引に関して、「変動証拠金

の適切な管理に係る体制整備」をする義務を負わないと

いう理解でよいか。 

一般的に、国内で設立された SPCは、金融商品取引業者又は

登録金融機関としての登録をしていないため、「金融商品取

引業者等」又は「金融機関等」に該当しない。したがって、

左記のような結論になると思われるが、念のため、確認した

い。 

03.9 金商業等府令

（案）第 123

条第 9項第 1

号、同条第 10

項第 1号、主

要行等向けの

総合的な監督

指針（案） 

SPCの取扱い(VM及び

IM 共通) 

金商品取引業者等が、海外で設立された SPCを相手方と

する取引については、①当該 SPCが、「外国において店

頭デリバティブ取引を業として行う者」に該当し、かつ

店頭デリバティブ取引に係る想定元本の合計額が 3千

億円以上であれば、当該 SPC から、変動証拠金の「預託

等」を受ける義務を負う、②当該 SPCが、「外国におい

て店頭デリバティブ取引を業として行う者」に該当し、

かつ店頭デリバティブ取引、店頭商品デリバティブ取引

及び先物外国為替取引に係る想定元本の合計額が 1兆 1

千億円以上（但し、附則第 2 条第 2項に基づく段階的適

用の規定に従う）であれば、当該 SPCから、当初証拠金

の「預託等」を受ける義務を負う、③主要行等向けの総

合的な監督指針（案）に基づく変動証拠金の適切な管理

の対象となる取引の相手方ではない、という理解でよい

か。 

一般的に、海外で設立された SPCは、金融商品取引業者又は

登録金融機関としての登録をしていないため、「金融商品取

引業者等」又は「金融機関等」に該当しない。したがって、

左記のような結論になると思われるが、念のため、確認した

い。 

03.10 金商業等府令

（案）第 123

条第 9項第 1

不動産流動化目的の

SPCの取扱い（VM及

び IM 共通） 

下記に係わるファイナンス手法で SPC 等を相手方とす

る非清算店頭デリバティブ取引については証拠金規制

より除外願いたい。 

不動産流動化目的の SPC は、事業会社等が不動産を保有する

ことを目的として SPC を組成するもの。 

当該 SPC が行うデリバティブ取引は、ローン調達コスト変動
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項番 該当条文 内容 質問事項／要望事項 理由等 

号、同条第 10

項第 1号 

 

・当該取引の概要（ストラクチャーの概要） 

事業会社等（不動産業者、商社等）が、不動産物件

を新たに開発・取得、乃至は保有する物件を流動化

することを目的として SPCを組成するもの。 

SPCの資産は不動産乃至は信託受益権（＝不動産を信

託銀行に信託したもの）、負債（調達）はローン・

特定社債となる。 

銀行等金融機関は、SPC への当該ローンの出し手、特

定社債の引受にて顧客の資金調達ニーズに対応。 

リスクをヘッジする為のもの（金利スワップ中心）であり、

同取引のみを業として行うものではない。 

03.11 金商業等府令

（案）第 123

条第 9項第 1

号、同条第 10

項第 1号、主

要行等向けの

総合的な監督

指針（案） 

航空機・船舶等に係

わるファイナンス

（含むリース取引）

目的の SPCの取扱い

（VM及び IM 共通） 

航空機・船舶等に係わるファイナンス手法（含むリース

取引）に用いられる SPC等に係わり、こうした SPC等を

相手方とする非清算店頭デリバティブについては右記

理由により証拠金規制より除外願いたい。 

航空機・船舶等に係わるファイナンス（含むリース取引）案

件について、航空機・船舶等の保有者として SPC 等を設立し、

SPC等が借入人として航空機・船舶等の購入資金を金融機関か

ら融資を受けるストラクチャード・ファイナンス手法が一般

的。こうしたファイナンス手法のもと、借入人たる SPC 等を

カウンター・パティーとしたデリバティブ取引が金利ヘッジ

目的もしくはキャッシュフローヘッジ目的に組み込まれる場

合があるが、こうしたデリバティブはストラクチャード・フ

ァイナンス手法の一環のものにて証拠金の授受に馴染まな

い。また、当該 SPC 等はデリバティブ自体を生業としていな

い点やその取引目的が明確。このため、当該 SPC 等は金融シ

ステムにおいて重要な対象主体とは認められず、システミッ

ク・リスクは極めて限定的。 

03.12 金商業等府令

（案）第 33条、

第 123条第 9

項第 3号、同

条第 10項第 3

号 

マルチセラー型の

SPCの取扱い（VM及

び IM 共通） 

「連結財務諸表に関する会計基準」第 6 項に定める「子

会社」に該当しないものの、金融機関が単独で CP の償

還等の信用・流動性補完を行う SPC や、金融機関が単独

で概ね 90%以上の貸出を行う SPCについては、金融商品

取引業者等（当該銀行）の子会社等と考え、規制対象外

との認識でよいか。 

金融機関がスポンサーとなり、資産流動化取引のために運営

を行っているいわゆるマルチセラー型のSPCを対象に想定し

ている。日本の会計基準においては非連結であっても、購入

債権の実質的なリスクは当該金融機関が負担し、当該SPCは倒

産しない仕組みとなっている。SPCの資産購入の取引相手は事

業法人等、金融商品取引業者等以外の者であり、金額も分散

されるため、一律に証拠金を担保に供する必要性がないと考
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項番 該当条文 内容 質問事項／要望事項 理由等 

えられるため。 

 

第4 対象取引の範囲 

項番 該当条文 内容 質問事項／要望事項 理由等 

04.1 金商業等府令

（案）第 123

条第 9項第 3

号、同条第 10

項第 3号 

対象取引（VM 及び IM

共通） 

「親会社等、子会社または親会社等の子会社」に金商業

者ではない企業の取引が含まれる理解でよいか。 

明確化のため。 

04.2 金商業等府令

（案）第 123

条第 21項第 5

号 

対象取引(VM および

IM) 

NDF取引等の差金決済を行う為替取引、通貨オプション

取引に関しては、先物為替取引と同様、外為決済リスク

のガイダンスに則った対応とすることを許容して頂き

たい。 

先物為替取引と発生するリスクが同様で、取引の多くがリス

ク量が少なく、取引期間も短いため、先物為替取引と同様の

取り扱いをすることを許容して頂きたい。 

04.3 金商業等府令

（案）第 123

条第 10項第 1

号、2号、4 号

ハ 

対象取引（IM） 「先物外国為替取引に係る想定元本」に、取引日から２

営業日以内に期日が到来する為替スワップ取引の直物

為替部分は含まれるか。 

明確化のため。 

04.4 金商業等府令

（案）第 123

条第 10項第 1

号、2号、4 号

ハ 

対象取引（IM） 左記条文の残高算出対象範囲に本規制対象外の「先物外

国為替取引」が入っているが、本規制の対象範囲と整合

的でないと思われるため特段理由がなければ除外すべ

き。 

為替スワップ・フォワードについては本規制の対象外である

事及び、今後、外為決済リスクの監督上の指針内で為替スワ

ップ・フォワードについてのガイダンス等が定められる見込

みの中、ダブルスタンダードとなる虞があるため、除外もし

くは整合性の取れる基準としていただきたい。 
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項番 該当条文 内容 質問事項／要望事項 理由等 

04.5 金商業等府令

（案）第 123

条第 10項第 1

号、2号、4 号

ハ 

対象取引（IM） 企業内における取引を、左記条文内の「一兆一千億」を

超過するか否かの想定元本残高計算に含める必要があ

るか。（銀行であれば、バンキング部署とトレーディン

グ部署間での取引など） 

明確化のため。 

04.6 主要行等向け

総合監督指針

(12)他 

対象範囲の例外規定

（VM） 

「②取引規模やリスク特性を勘案し、十分な頻度での変

動証拠金の授受、を記載」に関し、現実的に以下のよ

うなケースは許容されうることを確認致したい。 

例 1.信用力が比較的高い取引先に対して、想定元本 1

億円の取引を 1 件のみ実施する場合。 

例 2.既に CSA契約を締結しているが、90%等、取引の大

部分は CSA でカバーされているが、システム上の制約

等により、一部の拠点あるいはプロダクツのみ CSA で

カバーできない。 

規制対象商品は100%カバーされるのが理想であるが、現実的

にはシステム上の制約等に部分的にカバー出来ないケースも

存在する。仮に100%必須となった場合、これらの限定的な部

分をカバーするために、追加コストを払って対処する必要が

生じるが、それにより削減されるリスクは限定的であり、採

算が合わないケースが多いと思われる。このため、100%カバ

ーを必須条件としないようご配慮を賜りたい。 

04.7 金商業等府令

（案）第 123

条第 10項第 1

号、第 2 号、

第 4号のハ 

対象取引の判断基準

（IM） 

「先物外国為替取引に係る想定元本額」を、平均額 1

兆 1千億円基準の算出対象から削除して頂きたい。国際

規制当局間での議論が必要であれば、早急に議論の上、

当該削除をお願いしたい。 

府令案第 123条第 1項第 21 号の 6の「潜在的損失等見積額」

の算出にあたっては、非清算店頭デリバティブ取引として「先

物外国為替取引」を含んでいないものと理解している。 

また、「先物外国為替取引」は通常 CLSにて決済されており、

非清算店頭デリバティブ取引に伴うリスクとは別個に整理さ

れるべきものと考える。 

したがって、その適用除外を規定する同条第 10項の各号にお

いて、除外の基準となる取引の想定元本額の合計額の算出に

あたり、そもそも「潜在的損失等見積額」の算出対象外とな

っている取引の想定元本額を算入するのは、論理的に整合せ

ず、適切ではないものと考える。 

04.8 金商業等府令

（案）第 123

条第 9項柱書、

第 10 項柱書 

基準時での「適用し

ない」取引および「適

用する」取引（VM及

び IM 共通） 

基準時において、「適用しない」取引に該当しなくなっ

た場合（例：基準時における店頭デリバティブ取引に係

る想定元本額の合計額が 3千億円以上となった場合）、

当該取引相手先からの当該通知以降に行った取引のみ

を第 1項第 21号の 5及び同項第 21号の 6の規定を「適

基準時において、「適用しない」取引に該当しなくなったこ

とを理由に、それ以前に行った取引をすべて証拠金規制の対

象としてしまうと、当該取引の価格には、証拠金規制上の義

務に服する場合に織り込むべきコストが反映されていないた

め、当該取引相手先との間で価格の再交渉を行わなければな
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項番 該当条文 内容 質問事項／要望事項 理由等 

用する」取引とし、当該通知以前に行った取引について

は引き続き第 1項第 21号の 5及び同項第 21号の 6の規

定を「適用しない」取引として頂きたい。 

なお、当該通知前に締結されたスワップション取引の権

利行使日が当該通知日以降に到来し、権利行使をした際

に生じるスワップ取引についても、引き続き第 1 項第

21 号の 5 及び同項第 21号の 6の規定を「適用しない」

取引として頂きたい。 

らない等の市場の混乱が生じることとなる。 

また、「適用しない」取引に該当しなくなったことを理由に、

それ以前に締結したスワップション取引について、それ以降

に到来した権利行使日に権利行使した結果生じたスワップ取

引を証拠金規制の対象とする場合も、上記と同様の問題が生

じる。 

04.9 金商業等府令

（案）第 123

条第 1 項第 21

号の 5、同項第

21 号の 6 

対象取引（VM 及び IM

共通） 

第 123条第 1項第 21 号の 5 に係る証拠金（以下、変動

証拠金）及び同条第 21 の 6 に係る証拠金（以下、当初

証拠金）につき、取引当事者同士の合意の下、非清算店

頭デリバティブ取引に加え、店頭商品デリバティブ取引

及び先物外国為替取引を変動証拠金及び当初証拠金の

計算対象とし、その計算結果を以って請求し、預託等を

受けることを妨げず、また、違法ともならない、と理解

して宜しいでしょうか。 

当初証拠金及び変動証拠金算定は実務上 CSA 単位で行うこと

になるが、もし規制適用対象外取引を当初証拠金及び変動証

拠金算定対象に加えることが許容されない場合、規制導入後

に新規に締結された取引について別途 CSA を締結する必要が

生じ、担保に係る契約管理とオペレーションが煩雑となるお

それがあるため、確認させて頂くもの。 

 

※規制適用対象取引のみを対象として証拠金を計算する場合

と、規制適用対象外取引も含めて証拠金を計算する場合を比

較すると、後者が前者よりも小額となる可能性もある。 

 

第5 清算機関で債務引受される取引の取扱い 

項番 該当条文 内容 質問事項／要望事項 理由等 

05.1 金商業等府令

（案）第 123

条第 1項第 21

号の 5柱書、

同項 21号の 6

柱書 

清算機関で債務引受

される取引の取扱い

（VM及び IM 共通） 

「非清算店頭デリバティブ取引」の定義では、店頭デリ

バティブ取引のうち、金融商品取引清算機関（当該金融

商品取引清算機関が連携金融商品債務引受業務を行う

場合には、連携清算機関等を含む。）又は外国金融商品

取引清算機関が債務負担するものを除くとしている。 

現在、金融商品取引法施行令第 1条の 18 の 2 を受けた

平成 23年金融庁告示第 105 号の第 2 条第 1号、第 4号

により、外国法人等を参照する CDS 取引と韓国ウォン建

外国清算機関で清算している外国法人等を参照する CDS 取引

やコリアエクスチェンジで清算している韓国ウォン建て金利

スワップは証拠金規制の対象とはすべきでないと考えるが、

公表府令案の文言からは証拠金規制対象となるように読める

ため、確認したい。 

もしも、この読み方が正しいのであれば、規制対象から除外

頂きたい。 
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項番 該当条文 内容 質問事項／要望事項 理由等 

て金利スワップについて金融商品債務引受業の対象取

引から除かれ、日本の金融商品債務引受業の免許がない

外国清算機関（前記告示第 1 条第 1項）やコリアエクス

チェンジでそれぞれ清算が可能となっているが、これら

の取引についても本証拠金規制の対象となるのか？ 

なお、業府令第 123条第 1項第 10号 1 では、外国において店

頭デリバティブ取引を業として行う者に関してグループベー

スの店頭デリバティブ取引量も基準としており、そこでは「外

国の法令に準拠して設立された法人で外国において金融商品

債務引受業と同種類の業務を行う者が債務を負担するもの」

は除かれることとなっている。この扱いとの整合性からも、

外国清算機関で清算される外国法人等を参照する CDS 取引や

コリアエクスチェンジで清算される韓国ウォン建て金利スワ

ップは証拠金規制の対象外とすべきと思われる。 

05.2 金商業等府令

（案）第 123

条第 1項第 21

号の 5柱書、

同項第 21号の

6 柱書 

清算機関で債務引受

される取引の取扱い

（VM及び IM 共通） 

金商法第 156条 62 号に基づき、一定の金利デリバティ

ブ取引はすみやかに清算集中する必要がある。但し、店

頭デリバティブ取引に係る業務処理には様々な態様が

あり得ることから清算集中の時限に関する特段の規定

は設けられていないと理解している。金融商品取引清算

機関等の業務の流れに従って速やかに債務負担をさせ

る当該デリバティブ取引（状態としては清算集中前の非

清算集中取引）については、本規制の対象外という認識

でよいか。 

明確化のため。 

 

第6 控除額及び最低引渡担保額 

項番 該当条文 内容 質問事項／要望事項 理由等 

06.1 金商業等府令

（案）第 123

条第 1項第 21

号の 5ロ、同

項第 21号の 6

ロ 

控除額/最低引渡担

保額の扱い（VM 及び

IM 共通） 

①変動証拠金について預託を要しない金額を 7 千万円

以下の範囲で、当事者間で定めることができ、また②当

初証拠金については、連結グループ合計で最大 70 億円

を控除してよいとなっているが、規定あるいは合意した

額が為替変動により円建て金額を上回ることになった

場合も、規定あるいは合意時点で枠内であれば、直ちに

規制違反とは取り扱われない。具体的には、年次等定期

的に見直しを実施し、相手先の合意が得られれば変更を

クロスボーダー取引の担保契約の場合、これらの条件は円以

外の通貨（米ドルやユーロが主に想定される）で規定、管理

される場合が多いと思われる。当事者間で 7千万円相当以下、

70 億円相当以下の額を定めていても、いったん円以外の通貨

で規定した後に為替相場が当該通貨に対して円安に振れたこ

とにより、外貨額がそれを上回ることとなった場合に、速や

かにそれを変えるためには相手方の協力が必要であるためタ

イムリーに変更することは困難。 
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項番 該当条文 内容 質問事項／要望事項 理由等 

実施する対応で問題ないことを確認したい。 現実的には、年次等定期的に見直しを実施し、相手先の合意

が得られれば変更を実施することしか対応困難と思われるた

め、確認をお願いするもの。 

06.2 金商業等府令

（案）第 123

条第 1項第 21

号の 5ロ、同

項第 21号の 6

ロ 

控除額/最低引渡担

保額の扱い（VM 及び

IM 共通） 

規制上、円貨額で設定されている Threshold・MTA は実

務慣行上ドル建で設定する事が主流。為替レートの水準

が変わる度に契約変更を行うのは困難であるため、為替

換算レートの運営については各行にゆだねて頂きたい。 

 

06.3 金商業等府令

（案）第 123

条第 1項第 21

号の 6ロ 

控除額/最低引渡担

保額の扱い（IM） 

70 億円、7千万円といった日本円建の金額が使われてい

るが、店頭デリバティブ取引はクロスボーダーで活発に

行われており、その場合の契約では円以外（米ドルやユ

ーロ等）の通貨建ての金額が使われることが多い。その

場合も、その額が 70 億円、7 千万円を超えない限りは

日本の法令上の問題とはならないと理解しているが、そ

の理解でよいか。 

仮にその理解でよいとして、為替相場が円安に動いたこ

とによりその金額が 70 億円相当額、7 千万円相当額を

超えることとなった場合には、それを法令違反等として

扱わないこととして頂きたい。 

仮にそれは認められないとしても、是正のために合理的

な努力を行っていることをもって免責する扱いとして

頂きたい。 

また、70 億円、7千万円と円建てて規定している場合、

今後円高が進んだ場合は、ユーロや米ドル等の外貨建て

で当該円建て金額を見た場合に BCBS－IOSCO の国際合

意で定められた金額を大幅に上回ってしまうという可

能性もあると思われる。為替相場が大きく変動するもの

であることを考慮すると、より機動的な変更を可能とす

るため、これらの金額については業府令ではなく告示で

為替相場は短期間に大きく動きうるものであり、それに合わ

せて即時に 70 億円、7 千万円を超えていないか点検して、超

えている場合に適時に担保契約を変更するのは実務上現実的

でない。 

また、担保契約の修正には相手方の同意が必要であるが、相

手が海外のマージン規制に服しており、当該規制上は金額超

過していない場合は（例えば、契約で、Minimum Transfer 

Amountを 50 万ユーロと定めており、相手方に課せられるマー

ジン規制では MTAの上限を 50 万ユーロとしていた場合は、ユ

ーロ円相場が円安となっても、契約上の MTA の額（50 万ユー

ロ）は海外規制上の上限 50 万ユーロを超過しない）、相手方

としては MTA を引き下げる修正を行う理由はないため、当方

から修正を求めても応じてもらえない可能性が高い。 

上記からすると、当初法令上の要件に適合する金額として定

めた契約条件が為替相場変動により要件に適合しなくなった

場合には、是正のための努力はできても、相手方の協力なし

には是正できない。 
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項番 該当条文 内容 質問事項／要望事項 理由等 

指定すべきではないかと思われる。 

06.4 金商業等府令

（案）第 123

条第 1項第 21

号の 6ロ 

控除額の扱い（IM） 「潜在的損失等見積額から控除することができる額と

して当事者があらかじめ定めた額」は、各双務担保契約

（例：ISDA Credit Support Annex）の契約当事者が双

方合意した額である、との理解でよいか。 

「70 億円以下の額」という閾値がグループ会社ベースで設定

されている一方、「潜在的損失等見積額から控除することが

できる額」については個別契約当事者がその閾値内に収まる

よう定めることが可能、との理解を前提に、実務上起こり得

る事例について確認させて頂くもの。 

06.5 金商業等府令

（案）第 123

条第 1項第 21

号の 6ロ 

控除額の扱い（IM） 取引相手先 Aと取引相手先 B が当該契約当事者の場合、

A の「潜在的損失等見積額から控除することができる

額」と Bの当該額が必ずしも同額ではなく、双方異なる

額をもって合意することは、規制上許容される、との理

解で正しいか。 

「70 億円以下の額」という閾値がグループ会社ベースで設定

されている一方、「潜在的損失等見積額から控除することが

できる額」については個別契約当事者がその閾値内に収まる

よう定めることが可能、との理解を前提に、実務上起こり得

る事例について確認させて頂くもの。 

06.6 金商業等府令

（案）第 123

条第 1 項第 21

号の 6ロ 

控除額の扱い（IM） 当初証拠金の算出に当っては、連結グループ合計で最大

で 70 億円を控除することができるとされているが、そ

の控除は次のいずれにあたると理解すればよいか？ 

(1)相手方からの請求額から任意に控除し、控除後の当

初証拠金を納入することができる 

(2)相手方に対する請求額から任意に控除し、控除後の

当初証拠金を徴収することができる 

 

また、(1)の場合、相手方が控除した金額の連結グルー

プ合計が 70 億円以内であることを確認する義務は生じ

るか？ 

控除方法および義務内容を確認させて頂くもの。 

06.7 金商業等府令

（案）第 123

条第 1項第 21

号の 6ロ 

控除額の扱い（IM） 「潜在的損失等見積額から控除することができる額」

は、取引相手先間で独立して運用される、との理解でよ

いか。 

例えば、取引相手先 Aと取引相手先 Bとの非清算店頭デ

海外における欧州規制案にかかる業界団体内の議論では、

「 where the total initial margin calculated to be 

exchanged for all non-centrally cleared OTC derivatives 

between counterparties at group level」(Article 2 GEN – 

3)と記載されていることから、左記の事例においては、取引
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項番 該当条文 内容 質問事項／要望事項 理由等 

リバティブ取引にかかる潜在的損失等見積額から相手

方から預託等を受けている証拠金の時価の合計額（「潜

在的損失等見積額から控除することができる額」を加え

る前ベース）を控除した残額が 50 億円であり、取引相

手先 A が取引相手先 B との当該取引を対象に計算した

「潜在的損失等見積額から控除することができる額」が

50 億円、そして、取引相手先 B が取引相手先 A との当

該取引を対象に計算した「潜在的損失等見積額から控除

することができる額」が 30 億円、であらかじめ定めら

れた場合、A は Bから証拠金の預託等を求める義務は生

じないが、Bは Aから預託等を求める義務が生じる、と

の理解でよいか。 

相手先 A と Bの間で当初証拠金を交換する義務は生じない（A

が Bから証拠金の預託等を求める義務は生じないため、Bも A

から預託等を求める義務は生じない）、とするのが BCBS/IOSCO

最終報告との整合性の観点からは適切である、との意見もあ

ったことから、本邦規制におけるこの点の取り扱いを明確に

させて頂くもの。 

06.8 金商業等府令

（案）第 123

条第 1項第 21

の 6号ロ 

控除額の扱い（IM） 残額を計算する際は，受入を合意済だが未受渡の証拠金

を加算し，返還を合意済みだが未受渡の証拠金は控除し

て調整するとの理解でよいでしょうか。 

 

・明確化のため 

06.9 金商業等府令

（案）第 123

条第 1項第 21

号の 6ロ 

控除額の扱い（IM） いわゆる"グループ会社"間で予め 70億円（threshold）

を分配し、その後は、グループ会社毎に分配された金額

（threshold）を超える部分について、各グループ毎に

担保額を計算し、授受を行うという理解でよいかことを

確認したい。 

「グループ合算で当初証拠金額が 70億を超えるか否か」は証

拠金授受条件に関係ないことを明確にしたい（グループ合算

で当初証拠金額が 70億を超えるか否かの管理は困難なため）。 
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第7 証拠金の差異の取扱い 

項番 該当条文 内容 質問事項／要望事項 理由等 

07.1 金商業等府令

（案）第 123

条第 1 項第 21

号の 5ハ 

算出した証拠金に当

事者間での差異があ

る場合の取扱い（VM） 

変動証拠金について、「当該証拠金の額と当該証拠金に

相当する額として当該相手方が算出した額とが異なる

ときは、当事者があらかじめ約した方法により算出した

額に相当する証拠金」の預託を受けることが規定されて

いる。 

現状の市場慣行上は、相手方との間で証拠金算定金額に

差異がある場合には、CSAに定める Dispute Resolution

に従って、Split(双方の算定額の平均値）もしくは

Undisputed Amount(双方の算定額のうち小さい方、但し

授受の方向が異なる場合はゼロ）による方法により解決

しているが、これは「当事者があらかじめ約した方法」

に該当するという解釈で正しいか確認させて頂きたい。 

「当事者があらかじめ約した方法」の解釈について確認させ

て頂くもの。 

07.2 金商業等府令

（案）第 123

条第 1項第 21

号の 5ハ 

算出した証拠金に当

事者間での差異があ

る場合の取扱い（VM） 

括弧内の「当事者があらかじめ約した方法により算出し

た額」のあらかじめ約した方法として、 

・いわゆる undisputed amount による方法(例えば、当

事者 A、B間の担保契約だとして、A が 60の担保差入を

要求し B が同意するのが 40 の担保差入のみであった場

合は、両者が異論のない額である 40を B が A に差し入

れるべき担保額と決定する方法)、 

・いわゆる splitによる方法(上とおなじ例において、A、

B 両者の主張する担保額の中間値である 50 を B が A に

差し入れる担保額と決定する方法) 

のいずれも許容されるとの理解でよいか。 

また、「当事者があらかじめ約した方法」とは、必ず

しも契約書に明記された方法に限るものではなく、例え

ばメール等により合意されたものであっても当該方法

に基づく証拠金算出が一貫して行われることが実務上

予定されている限り、そのような合意も含むと理解して

現在日本において、担保差入必要額についての両当事者の主

張にかい離がある際に実務上多く採用されている方法につい

て、規制上問題ないことを確認したい。 

また、いわゆる Split による解決方法は細かく契約書でその

旨規定していないことも多いが、「当事者があらかじめ約し

た方法」とは必ずしも契約書中に明記していることまで求め

るものではないこと確認したい。 
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よいか。 

07.3 金商業等府令

（案）第 123

条第 1 項第 21

号の 6ハ 

算出した証拠金に当

事者間での差異があ

る場合の取扱い（IM） 

相手方とのモデルの相違などにより当初証拠金算定金

額が異なった場合には、第 21 号の 5ハの規定に準じて、

当事者があらかじめ約した方法により算出した額の預

託を受けることでよいか確認させて頂きたい。 

変動証拠金の計算が合わない場合には、内閣府令第 123 条第 1

項 21 号の 5 ハにおいて「当該証拠金の額と当該証拠金に相当

する額として当該相手方が算出した額とが異なるときは、当

事者があらかじめ約した方法により算出した額に相当する証

拠金」の預託を受けることが規定されているが、当初証拠金

については同様の規定がないため確認させて頂くもの。 

07.4 金商業等府令

（案）第 123

条第 1項第 21

号の 6ハ 

算出した証拠金に当

事者間での差異があ

る場合の取扱い（IM） 

Initial Margin（“IM”）について預託を求めた後、遅

滞なく、その預託を受けることが求められているが、IM

についても VM 同様あるいはそれ以上に双方で計算結果

が合わなくなることが予想される。 

IM についても VMについてと同様の紛争解決方法（双方

で合意している部分のみの受入を行う、あるいは双方で

主張する額の中間額の受入を行う）に沿って対応するこ

とで、IM 受入義務を充足したものとして扱って頂きた

い。 

 

例えば日本の金融機関が英国の金融機関と店頭デリバティブ

取引を行っている場合、日本の金融機関は金融庁から、英国

金融機関は英国当局から承認されたモデルを使って IM額を計

算することになるが、日本の金融機関が USD300Milを IM とし

て請求したのに対して、英国金融機関が仮に自らが相手方の

立場にあったと仮定して自らのモデルで算出した IM額が仮に

USD200Milであった場合、英国金融機関としては USD200Mil ま

でしか IMを出さないという対応を行う可能性が高い（日本の

金融機関サイドでも、相手方の請求する IM金額につきその妥

当性を検証したうえで同様の対応を取る可能性がある。マー

ジン規制が導入された場合、相手方から請求される IM を事前

に予測することは取引のプライシングや自らの流動性管理上

不可欠となり、その予測とかい離した IM請求をそのまま受け

入れることは考えにくい）。 

このような対応を行った場合、第 123条第 1項第 21号の 6 イ、

ロにより算出された IM請求額の一部しか受け入れないことに

なるため、提案されたルールによれば当該相手との取引がそ

の後は禁止されることになる。 

欧州当局によるマージン規制のRTS案では、IMについてもディス

ピュートが発生しうることは前提として考えていると思われ（RTS
案 Chapter 2  Article 1 MRM １中の Explanatory text for 
consultation purposes 参照（28～29 ページ））、主要国の中で仮
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に日本のみが IM の全額受入を義務付けた場合、本邦金融機関

がクロスボーダー取引に参加できないこととなりかねず、リスク管

理能力、取引流動性等に重大な影響が及ぶことが懸念される。 

仮に、自らが算出した金額全額を受け入れることができなか

った場合は、その分について資本規制上のチャージがかかる

ことにより自己資本にも反映されることも考慮して、左記の

扱いを認めて頂きたい。 

7.5 金商業等府令

（案）第 123

条第 1項第 21

の 6号ハ 

算出した証拠金に当

事者間での差異があ

る場合の取扱い（IM） 

潜在的損失等見積額から預託等を受けている証拠金の

時価の合計額を控除した残額が，相手先と一致しない場

合は，第 21 号の 5 号ハと同様に，あらかじめ約した方

法により解決することが想定されているでしょうか。

（または反対に，一致しない額で相互に預託等しあうこ

ととするのでしょうか） 

明確化のため 

 

第8 証拠金の授受に関する時間的枠組み 

項番 該当条文 内容 質問事項／要望事項 理由等 

08.1 金商業等府令

（案）第 123

条第 1 項第 21

号の 5イ 

証拠金の授受に関す

る時間的枠組み（VM） 

日次でのマージンコール実施が義務化されているが、①

「原則的に毎日」とするか、あるいは②監督指針に併せ

て「取引規模やリスク特性を勘案し、十分な頻度で」と

変更して頂きたい。①、②とも困難な場合は、少なくと

も移行期間を設定して頂きたい。 

① 実態として CSA 契約の先進地域である欧米比、本邦では

CSA契約の活用・普及が遅れており、CSAの推進を担うド

キュメンテーション担当者やオペレーション担当者、シス

テムインフラも不十分。 

② 新たに大量の CSA契約の締結が義務付けられた上で、同時

に日次オペレーションが義務化されれば、事務負荷は急激

に拡大。体制整備が追いつかず、フェイル等の発生原因に

もなりうる。 

③ BCBS/IOSCOの最終報告書の要件は日次等十分な頻度とさ

れており、あくまで日次は例示に過ぎず、十分な頻度であ

れば日次でなくとも構わないと解釈するのが自然。 
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④ 仮に自行には十分な事務体制があり日次オペレーション

が可能であっても、取引相手に十分なオペレーション体制

がなければ、現実的に週次等の対応を認めざるを得ない。

しかしながら、自行が規制違反を問われるリスクがあるた

め、相手方からリクエストされても却下せざるを得ない。

実態として、国内の地方銀行の多くが、府令適用先になる

と思われるが、多くの地銀からは日次は対応不可と述べて

いるため、契約締結交渉時に混乱が発生することが想定さ

れる。 

⑤ 上記を鑑みると、まずは CSA の普及・拡大を図るのが現実

的であり、普及・拡大と頻度向上を同時に義務化するのは

非現実的と思われる。 

08.2 金商業等府令

（案）第 123

条第 1項第 21

号の 5イ 

証拠金の授受に関す

る時間的枠組み（VM） 

「毎日」の例外を、告示等に委任又はガイドラインで規

定する枠組みとして、後日規定できるようにして頂きた

い。 

欧州規制案に対する業界団体からのコメントにも予定されて

いる通り、規制を域外適用させる場合、外国における取引相

手先の事務管理体制次第では、必ずしも「毎日」の頻度での

変動証拠金の所要額算出及び預託等に対応できない事例も、

特に、規制の導入当初は考えられるものと思われる。 

本邦規制の場合、域外適用の対象が、「（外国において店頭

デリバティブ取引を業として行う者であって、取引の状況そ

の他の事情から合理的に判断して基準時における店頭デリバ

ティブ取引に係る想定元本額の合計額が 3 千億円以上である

と見込まれる者）」と大規模な業者に基本的に限定されると

理解しているので、上記のような懸念は欧州規制案に比して

大きくないと思われるものの、不測の事態に柔軟に対応でき

るよう、告示等に委任又はガイドラインで規定する枠組みと

して対応できるよう府令上手当てしておいて頂きたい。 

08.3 金商業等府令

（案）第 123

条第 1 項第 21

号の 5イ 

証拠金の授受に関す

る時間的枠組み（VM） 

変動証拠金の算出は「毎日」とのことであるが、これは

CSA においても明示的に日次と規定することを求める

ものであり、例えばアドホック条件付で週次とすること

は許容されないという認識で正しいか確認させて頂き

変動証拠金算定/授受の頻度に関する規定を確認させて頂く

ため。 
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たい。 

08.4 金商業等府令

（案）第 123

条第 1項第 21

号の 5イ、ロ 

証拠金の授受に関す

る時間的枠組み（VM） 

毎日時価を計算することが求められているが、当日基準

ではなく、それ以前の営業日を基準とすることも可能で

あることを確認したい。その上で、「直ちに、当該相手

方に対して当該残額が証拠金の預託等を求めること」の

「直ちに」は、それ以前の営業日を基準とした時価を計

算した後、直ち求めることでも問題ないことを確認した

い。 

当日中に、当日の時価計算及び支払要求を行うことは実務上

不可能であり、左記のオペレーションが実務慣行に則してい

る。 

08.5 金商業等府令

附則（案）第

123条第 1項

第 21号の 6イ 

対象取引（IM） 「その他非清算店頭デリバティブ取引に係る権利関係

に変更があったとき」には、アモチゼーションは該当す

るとの理解でよいでしょうか。 

また，「その他非清算店頭デリバティブ取引に係る権利

関係に変更があったとき」に関して、この号においては

元本として定めた金額に相当する金銭又は通貨を授受

することを約する部分を非清算店頭デリバティブ取引

から除くこととされているため、スタートとエンドに元

本交換が有る通貨スワップの元本洗替は、権利関係の変

更に該当しないとの理解でよろしいでしょうか。 

明確化のため。 

08.6 金商業等府令

（案）第 123

条第 1項第 21

号の 6イ 

証拠金の授受に関す

る時間的枠組み（IM） 

潜在的損失等見積額の算出を「日次」で実施した場合、

「非清算店頭デリバティブ取引を行ったとき、非清算店

頭デリバティブ取引が終了したときその他非清算店頭

デリバティブ取引に係る権利関係に変更があったとき」

のいずれかの事実があったか否かを実際に確認しなく

とも、本要件を満たすことができるとの理解でよいか。 

また、取引頻度が少なく、かつ、取引残高が小さい取引

相手作との間で、「非清算店頭デリバティブ取引を行っ

たとき、非清算店頭デリバティブ取引が終了したときそ

の他非清算店頭デリバティブ取引に係る権利関係に変

更があったとき」のいずれかの事実が生じる得る頻度を

考慮し、あらかじめ潜在的損失等見積額の算出を「週次

取引頻度が比較的多い先とは「日次」、そうでない先とは「週

次及び随時」として実務上運用することをもって本要件を満

たすものとして頂くことで、「非清算店頭デリバティブ取引

を行ったとき、非清算店頭デリバティブ取引が終了したとき

その他非清算店頭デリバティブ取引に係る権利関係に変更が

あった」か否かを、全ての取引相手先を対象に日次でモニタ

リングする内部管理体制を構築する負担をなくすことができ

るようお願いするもの。 
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及び随時」とする旨を双方合意している場合、「非清算

店頭デリバティブ取引を行ったとき、非清算店頭デリバ

ティブ取引が終了したときその他非清算店頭デリバテ

ィブ取引に係る権利関係に変更があったとき」のいずれ

かの事実があったか否かを実際に確認しなくとも、潜在

的損失等見積額の算出を「週次及び随時」で実施するこ

とで、本要件を満たすことができるものとして頂きた

い。 

08.7 金商業等府令

（案）第 123

条第 1項第 21

号の 6イ 

証拠金の授受に関す

る時間的枠組み（IM） 

「非清算店頭デリバティブ取引を行ったとき、非清算店

頭デリバティブ取引が終了したときその他非清算店頭

デリバティブ取引に係る権利関係に変更があったとき

に、あるいは、当事者間であらかじめ合意した頻度（日

次、または、週次及びアドホック）で、」と下線部を追

加して頂きたい。 

取引の相手方との取引が恒常的に活発に行われている主要な

インターバンク市場参加者間の場合、事実上、日次で当初証

拠金を算出することになる。そうでない場合については、少

なくとも週次及びアドホック、とするのが、実務上の観点か

らは望ましい。 

08.8 金商業等府令

（案）第 123

条第 1項第 21

号の 6イ 

証拠金の授受に関す

る時間的枠組み（IM） 

第 21号の 6においてはいわゆる Initial Marginの受入

について規定していると思われるが、金額の算出、預託

等の請求、預託等の受入の頻度として、イで「非清算店

頭デリバティブ取引を行ったとき、非清算店頭デリバテ

ィブ取引が終了したときその他非清算店頭デリバティ

ブ取引に係る権利関係に変更があったとき」としている

が、週 1回決まった日に計算を行い、それに基づき預託

等の請求、受入を行うこととすべきと思われる。 

 

「非清算店頭デリバティブ取引を行ったとき、非清算店頭デ

リバティブ取引が終了したときその他非清算店頭デリバティ

ブ取引に係る権利関係に変更があったとき」の範囲は必ずし

も明確でないように思われ（例えば、スワップションが行使

されてスワップが発生した場合、スワップで利払が発生した

場合等はこれにあたるのか、明らかでない）、また、それら

のイベントと IMの計算を連動させるのはシステム的にも困難

と思われる。それよりも週 1 回決まった日を決めて IMを計算

し、それに基づき預託等、受入を行うこととすることにより、

実務的負担が軽減される。 

新しく店頭デリバティブ取引を行った場合、取引当初の Exposure

はゼロに近いため、それに起因する VM 金額はわずかな額であ

り、マージンオペレーションへの影響は軽微であると考えられる一

方で、IM に関しては取引直後の店頭デリバティブ取引であっても

かなりの金額となる可能性がある。そのため、IM の計算を相手方
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と合わせるためには、取引明細に関する認識を両者で合わせるこ

とが非常に重要になる。 

しかし、現実には一日のうち、どの時点の取引明細を取るかは、

各社まちまちであるのが実態である（東京クローズ、ロンドンクロ

ーズ、ニューヨーククローズ等。また、クローズと言っても時間が同

じであるとは限らない）。両者で基準時点が異なれば、その間に行

われた取引が認識されるか否かの違いが生じるため、当然両者

で IM 金額について大きな齟齬が生じることになる。それを防ぐた

めには、少なくとも一方の当事者が相手方の基準時点での取引

明細を確認するといった対応を行う必要があり、これは大きな負

荷となる。この点を考えると、IM の計算、コール、受け渡しを日次

で行うことを求めるのではなく（大手金融機関の間では毎日何らか

の取引は行われるとすれば、毎日 IM の計算、受入が必要とな

る）、例えば週次で行うことを認めるのが合理的と思われる。 

08.9 金商業等府令

（案）第 123

条第 1項第 21

号の 5ハ、同

項第 21号の 6

ハ 

証拠金の授受に関す

る時間的枠組み（VM

及び IM共通） 

米国の金融機関など、時差の大きい取引先との決済につ

いて、Ｔ+１での決済は極めて困難。例えば、日本国債

の決済期間は 2012年 4月に T+3から T+2に短縮されて

いるが、T+1 での決済は困難。 

「遅滞なく」は必ずしも T+1 ではなく、上記例のような

場合は場合はT+2やT+3決済でもやむを得ないことを確

認したい。 

明確化のため。 

08.10 金商業等府令

（案）第 123

条第 1 項第 21

号の 5 ハ、同

項第 21 号の 6

ハ 

証拠金の授受に関す

る時間的枠組み（VM

及び IM共通） 

変動証拠金及び当初証拠金の預託等を遅滞なく受ける

ことが義務付けられているが、現行の市場慣行に従った

期間内に預託を受ければ許容されるか確認させて頂き

たい。 

為念、当初証拠金及び変動証拠金の決済期限に関する規定を

確認させて頂くため。 



27 
 

項番 該当条文 内容 質問事項／要望事項 理由等 

08.11 主要行等向け

の総合的な監

督指針(12)他 

証拠金の授受に関す

る時間的枠組み（VM） 

「取引の規模、リスク特性等を勘案した十分な頻度での

定期的な変動証拠金の授受およびアドホックコールに

対応した変動証拠金の授受」に関し、週次であれば、必

ずしもアドホックコールは必要ないという理解でよい

か。 

① 週次であれば十分な頻度であると考えられる。 

② アドホックコールは実務上の運用ハードルが高いため、体

制整備が十分でない金融機関からは適用を拒否されるこ

とが多い。 

③ 特定の地域、国においてはアドホックコール実施の習慣が

ない。 

 

第9 担保差入人の債務不履行の取扱い 

項番 該当条文 内容 質問事項／要望事項 理由等 

09.1 金商業等府令

（案）第 123

条第 1 項第 21

号の 5 ハ、第

21 号の 6 ハ 

担保差入人の債務不

履行の場合の取扱い

（VM及び IM 共通） 

相手方の責に帰すべき理由により、変動証拠金及び当初

証拠金の預託を受けることができなかった場合には、預

託を受ける側の金融商品取引業者等が法令違反に問わ

れることがないことを確認させて頂きたい。 

相手方の責に帰すべき理由により、当初証拠金及び変動証拠

金の預託を受けることができなかった場合の扱いについて確

認させて頂くため。 

 

第10 潜在的損失等見積額の算出 

項番 該当条文 内容 質問事項／要望事項 理由等 

10.1 金商業等府令

附則（案）第

123 条第 1 項

第 21号の 6柱

書、同号イ(1) 

潜在的損失等見積額

の算出（IM） 

第 123条第 1項第 21 号の 6 柱書において、非清算店頭

デリバティブ取引に係る当初証拠金の計算対象から、通

貨に係る法第 2条第 22 項第 5 号に掲げる取引（以下、

通貨スワップ取引）の元本交換部分は除かれ、クーポン

交換部分については含む、とされておりますが、通貨ス

ワップ取引に係る同条同項同号イ(1)の計算方法（以下、

標準方式）における規定の割合を掛ける対象たる「想定

元本」は「元本として定めた金額」でしょうか、又は、

クーポンの金額の合計値でしょうか。また、通貨スワッ

プ取引に係る「時価」はクーポン交換部分のみを対象と

通貨スワップ取引に係る標準方式における実際の計算におい

て、解釈を明らかにするため。 
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項番 該当条文 内容 質問事項／要望事項 理由等 

した時価という理解で宜しいでしょうか。 

10.2 金商業等府令

（案）第 123

条第 1 項第 21

号の 6 

潜在的損失等見積額

の算出（IM） 

BCBS/IOSCO のマージン規制最終報告書の１５ページ目

3(iv)の趣旨や平成 18 年金融庁告示第二十号第五十七

条の二(注４）～(注７）に鑑みると、潜在的損失等見積

額には、オプション取引はオプション権の取得（オプシ

ョンの買い）のみが算出額に含まれ、オプションの売り

は含まれないとの理解で宜しいでしょうか 

明確化のため。 

10.3 金商業等府令

（案）第 123

条第 1項第 21

号の 6イ(1) 

潜在的損失等見積額

の算出（IM） 

いわゆる IM の計算方法に関して、定量的計算モデルに

よらない方法を定めているが、その中のいわゆる

net-to-gross ratio に相当する部分に関して、分子で

ある「非清算店頭デリバティブ取引の時価の純合計額」 

の「純合計額」は仮にそれがマイナスとなった場合はゼ

ロとして扱うべきなので、「非清算店頭デリバティブ取

引の時価の合計額（ただし当該合計額が零を下回る場合

には零とする）」等とすべきと思われる。 

また、分母となる「非清算店頭デリバティブ取引の時価

（当該時価が零を下回る場合には、零とする。）の合計

額」はゼロとなる場合があり（時価が全てマイナスある

いはゼロの場合）、その場合、この式では net-to-gross 

ratio が計算できないが、その場合は時価の方向が全て

同じであるためネッティング効果がなく、net-to-gross 

ratio は１として扱う旨の規定を加えるべきであると

思われる。 

規定内容の明確化のため。 

10.4 金商業等府令

（案）第 123

条第 1項第 21

号の 6イ(2) 

内部モデル（IM） 「内部モデルの届出に関し、金融庁長官が定める基準を

満たすものとして予め金融庁長官に届け出た方法」とあ

るが、金融庁長官が定める基準はどういった内容で、い

つ頃提示される予定か。 

モデルの設計及びシステム開発には相当の期間が必要となる

ため、基準が定められるのであれば、可能な限り早く把握し

たいため。 
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項番 該当条文 内容 質問事項／要望事項 理由等 

10.5 金商業等府令

（案）第 123

条第 1項第 21

号の 6イ(2) 

内部モデル（IM） BCBS/IOSCO 最終報告書ならびに欧州規制案で提示され

ている、取引種別ごとの資産クラス分類は取引毎に資産

クラス分類が一定となるようなルールが必要 

 

10.6 金商業等府令

（案）第 123

条第 1項第 21

号の 6イ(2) 

内部モデル（IM） 1. 定量的計算モデルの基準を示してほしい。また欧州

規制ではモデルの補正を半年ごとに行うことが提

案されているが、本邦規制においてこのような見直

しが規定されるか。 

2. 当初証拠金の定量的計算モデルが上記の定期的な

見直しの結果使用できなくなった場合、標準的方法

（想定元本に対する掛け目を用いる方法）へ直ちに

移行することなく、猶予期間を設けてほしい。 

3. 定量的計算モデルが常に直近の過去データに基づ

いて計算され、その他の調整が必要ないことを確認

したい。 

1. 明確化のため。 

2. 標準的方法に基づく当初証拠金必要額は、定量的計算モデ

ルに比べて飛躍的に大きくなると予想される。急なモデル

の変更は証拠金にかかる資金繰り等によって、市場に悪影

響を与える可能性が高い。 

3. 市場の動きは、市場環境とともに変化するので、遠い過去

のボラティリティの高い市場データが、今後の当初証拠金

の計算に有効であるとは限らない。常に直近の過去データ

に基づき、将来の潜在的損失額を見積もるべき。 

 

第11 差し入れられた IM の管理方法等 

項番 該当条文 内容 質問事項／要望事項 理由等 

11.1 金商業等府令

（案）第 123

条第 1項第 21

号の 6二 

当初証拠金の管理方

法（IM） 

左記条文に「信託の設定その他の方法により」管理する

こととあるが、信託は第三者の信託銀行だけではなく、

規制対象金融機関の信託勘定や、グループ内信託銀行に

おける設定でも許容されるのか。 

現時点における関連法令等の条文上、許容されていると思わ

れるが、念のため。 

11.2 金商業等府令

（案）第 123

条第 1項第 21

号の 6ニ 

当初証拠金の管理方

法（IM） 

預託された IMについて、IM の預託を受けた金融商品取

引業者等に一括清算事由またはこれに類する事由が生

じた場合にその相手方に IM が返還されるような管理方

法を求めているが、この「これに類する事由」に含まれ

なければならない事由として何か具体的な事由がある

預託されたいわゆる Initial Margin の分別管理方法について

の法律上の要件の明確化のため。 
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項番 該当条文 内容 質問事項／要望事項 理由等 

のか？ 

11.3 金商業等府令

（案）第 123

条第 1項第 21

号の 6ニ 

当初証拠金の管理方

法（IM） 

IM 預託者については「非清算店頭デリバティブ取引に

係る債務を履行しないとき」を対象とする一方、IM 受

入者については「一括清算事由（中略）又はこれに類す

る事由が生じた場合」を対象としているが、2つのケー

スで問題とする場面を分けている理由はなにか。 

預託されたいわゆる Initial Margin の分別管理方法について

の法律上の要件の明確化のため。 

11.4 金商業等府令

（案）第 123

条第 1 項第 21

号の 6ニ 

当初証拠金の管理方

法（IM） 

当初証拠金の保全方法として、信託勘定を用いる場合、

取引先別に信託を設定するのではなく、現行制度におけ

る分別管理金信託のように 1 つの信託契約で複数の取

引先から受け入れた当初証拠金を保全する方法でよい

か確認させて頂きたい。 

取引先別に信託を設定する必要がある場合、契約管理とオペ

レーションが煩雑となるおそれがあるため、確認させて頂く

もの。 

11.5 金商業等府令

（案）第 123

条第 1 項第 21

号の 6ハ 

当初証拠金決済方法

（IM） 

当初証拠金はグロス決済とし、相互にグロスベースで差

入れする必要があるという認識で正しいか確認させて

頂きたい。 

当初証拠金のグロス決済については証拠金規制に関する

BIS/IOSCO最終提言書には記載されているが、内閣府令案等に

は明記されていないため念のため確認するもの。 

11.6 金商業等府令

（案）第 123

条第 1項第 21

号の 6ニ 

当初証拠金の管理方

法（IM） 

一括清算時の取り扱

い 

当初証拠金の預託を受けた金商業者等に一括清算事由

等が発生した場合に当該相手方に返還されるのは、当

初証拠金そのものではなく、非破綻当事者が ISDAマス

ター契約及び CSA に基づき算定した、破綻当事者に対

して返還されるべき金額に相当する資産であり、それ

を否定するものではないことを確認したい。 

明確化のため。 

11.7 金商業等府令

（案）第 123

条第 1項第 21

号の 6ハ 

当初証拠金の管理方

法（IM） 

保差入人の債務不履

預託された IM について、担保差入人が非清算店頭デリ

バティブに係る債務を履行しないときに「遅滞なく」利

用することができることが要求されており、タイミング

としてはIMやVMの預託請求からその受入までのタイミ

例えば、IM を第三者のカストディ等で保管している場合、保

管資産が債権回収のために解放される前にはカストディアン

が必要な手続きを経る必要があり、必ずしも 2、3 日で回収に

充てられるとは限らない。 



31 
 

項番 該当条文 内容 質問事項／要望事項 理由等 

行の場合の取扱い ング（本条本項第 21号の 5 ハ、第 21 号の 6 ハ）に関す

るのと同じ言葉が使われているが、これらは必ずしも同

じ長さの期間中に完了することを求めているのではな

いとの理解でよいか。もしそうでない場合は、より、長

い時間を許容する表現に変更して頂きたい。 

また、包括的禁止命令や Automatic Stay等の倒産手続上の制

約に服する場合に、速やかに担保を実行することが出来なく

なる可能性がある。 

 

第12 リハイポ 

項番 該当条文 内容 質問事項／要望事項 理由等 

12.1 金商業等府令

（案）第 123

条第 1項第 21

号の 6ホ 

当初証拠金に関する

リハイポの可否（IM） 

「担保に供し、又は貸し付けないこと」の例外を、告示

等に委任して、後日規定できるようにして頂きたい。 

BCBS/IOSCO 最終報告において条件付で許容されている一方、

欧州や米国等 G20主要国における最終的な取扱いが未定の中、

他国との整合性を確保する観点から、柔軟性を残すよう告示

指定等により例外を設けられるようにして頂きたい。 

特に、海外における業界団体の議論においては、プライム・

ブロカレッジの方式で、執行ブローカーと顧客との媒介取引

を行うプライム・ブローカーにとっては、再担保・再貸付の

禁止は、執行ブローカーと顧客との双方に当初証拠金を預託

等する結果となり、経済的に大きな打撃を受ける、との懸念

が示されている。 

12.2 金商業等府令

（案）第 123

条第 1項第 21

号の 6ニ、ホ 

信託勘定の銀行勘定

への貸付け（IM） 

業府令第 123条第 1項第 21 号の 6 ハの規定により預託

を受けた証拠金について、「信託の設定その他の方法」

による管理を求めるとともに、証拠金を貸し付けないこ

とが要求されている。 

当該証拠金が現金である場合、それは金融機関に対する

預金という形で存在すると思われ、信託勘定では多くの

場合、銀行勘定に対する貸付けとなる。これは形式的に

は「貸付け」であるが、証拠金の返還を困難にするもの

ではないため、本ホで禁じている「貸し付け」には当た

らないとの理解でよいか？ 

IM が現金である場合、信託勘定においてそれを札束で管理す

ることは現実的でないため銀行勘定貸付けにせざるを得な

い。銀行勘定貸し付けは証拠金の返還を困難ならしめるもの

ではないため、形式的には貸し付けにあたったとしても、禁

じるべきものではないと思われるため。 
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項番 該当条文 内容 質問事項／要望事項 理由等 

12.3 金商業等府令

（案）第 123

条第 1項第 21

号の 6二、ホ 

信託の設定による当

初証拠金の管理（IM） 

信託の設定により当初証拠金を管理する場合において、

当該証拠金が現金である場合、慣行に従い以下の形態で

運用することはホの規定に抵触しないことを確認した

い。 

①コールローンへの放出、②金銭信託の購入、③信託銀

行の銀行勘定への貸付、④他行流動性預金への預入 

信託銀行現金の預託を受けた場合、慣行として左記の様な形

態で運用することが一般的である。 

何れの形態も速やかに現金を利用可能とすることを目的とし

た運用手法であり、規制の趣旨に反するものではないとの理

解だが、念の為に確認したい。 

12.4 金商業等府令

（案）第 123

条第 1項第 21

条の 5（なお同

項第 21号の 6

ホ） 

変動証拠金に関する

リハイポの可否（VM） 

金商業等府令（案）第 123条第 1項第 21号の 5 ハの規

定により預託等を受けた証拠金、すなわち、変動証拠金、

については、預託等を受けた証拠金を担保に供し又は貸

し付ける、ことが許容される旨を明確にして頂きたい。 

記載がないので、左記のような理解だが、府令上明確にして

頂きたい。 

 

第13 担保物一般 

項番 該当条文 内容 質問事項／要望事項 理由等 

13.1 金商業等府令

（案）第 123

条第 7項、金

融庁告示（案）

第 1条第 3号 

デフォルト率（VM及

び IM 共通） 

当該項目に記載されている「当該債券に係る債務が履行

されない可能性が千分の七十五以下である場合」の債務

が履行されない確率は、内部格付ではなく、外部格付に

基づくものであることを明確化して頂きたい。 

異なる金融機関において、特定の同一発行体に対する格付や

PD への認識が一致するとは限らないため、同一の担保債券に

対して掛目の認識が一致しない懸念があり、適格担保の範囲

を巡ってディスピュートが発生する懸念あり。このため、少

なくとも乖離の可能性が多い内部格付の使用は不可であるこ

とを明確化して頂きたい。 

13.2 金商業等府令

（案）第 123

条第 7項、金

融庁告示（案）

第 1条第 3号、

第 4号 

デフォルト率（VM及

び IM 共通） 

第三号については、債務が履行されない確率が千分の七

十五以下とあるが、これは一年のデフォルト確率が

7.5%以下という理解で良いか。通常の格付機関の過去デ

ータと比較すると、これは CCC 格等かなり低い格付に対

応する債券まで許容されるように読めるがその理解で

良いか（第四号の 100分の 1 も BB格等投資非適格レベ

ルのデフォルト確率となっている）。 

参加者間で適格担保の範囲について意見の相違が発生する

と、実務上支障を来すため。 
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項番 該当条文 内容 質問事項／要望事項 理由等 

 

また、この債務が履行されない確率は、どのように計測

すべきか。各参加者が外部格付または内部格付等から判

断することで足りるのか。 

 

13.3 金商業等府令

（案）第 123

条第 7 項、金

融庁告示（案）

第 1条第 5号 

「指定国の代表的な

株価指数」に該当す

るもの（VM及び IM共

通） 

「指定国の代表的な株価指数」における代表的なとは、

例えば当該指数の先物取引が上場していたり、或いは当

該指数の ETF が組成されていたりするような株価指数

であれば、流動性も十分なものと言え、代表的な株価指

数と理解しておりますが宜しいでしょうか。日本におい

ては、例えば、日経 225、TOPIX、JPX日経インデックス

400などは「指定国の代表的な株価指数」に該当し得る

と考えておりますが、如何でしょうか。 

明確化のため。 

13.4 金商業等府令

（案）第 123

条第 7 項、金

融庁告示（案）

第 1 条第 6 号

イ 

投資対象範囲の特定

（VM及び IM 共通） 

「投資対象が前各号に掲げるもの（現金、金、高格付公

社債、指定国の主要株価指数構成銘柄の株式・CB）に限

定されていること」とありますが、国内の公募投信に投

資対象がそれらの資産に限定されているものは一般的

な公募投信には存在せず、通常は余資運用のためのコー

ルローン、指定金銭信託、預金などが含まれていると認

識しております。一般的な公募投信を排除する意図が無

いのであれば、実態に照らしてこれらの余資運用を許容

するよう、条文を修正頂きたくお願いいたします。 

国内公募投信や外国籍公募投信において、設定資金や運用売

却金の待機資金、解約に供えての準備金としての余資が状態

的に存在しており、コールローン等への余資運用が定款上に

記載されているのが通常であり、実態とあった条文措置を求

めるため。 

13.5 金商業等府令

（案）第 123

条第 8項、金

融庁告示（案）

第 2条第 1項、

同項表第 4欄 

ヘアカット規定（一

般）（VM及び IM共通） 

金融庁告示（案）第 2条第 1 項の条文中の「同表の第四

欄に定める割合とし」及び「同表の第四欄に定める割合

のうち最も高いもの」の解釈としては、第四欄に定める

割合以上の割合を適用することを妨げるものではない、

という理解でよいか。 

府令で定められた水準よりも保守的なヘアカットを適用する

ことはリスク管理の観点から妨げられるものではないと理解

しているが、明確化のため。 
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項番 該当条文 内容 質問事項／要望事項 理由等 

13.6 金商業等府令

（案）第 123

条第 8項 

ヘアカット規定（一

般）（VM 及び IM 共

通） 

金融庁長官の承認を受けた場合は、当該承認に関わる計

算方法が使用可能となっているが、IM の内部モデルと

同様、届出で使用可能として頂きたい。 

IM の内部モデルが届け出で認められることを鑑み、モデル開

発期間の短縮、官民の申請負担の軽減の観点からも、許容し

て頂きたい。 

13.7 金商業等府令

（案）第 123

条第 8項、金

融庁告示（案）

第 2条第 2項 

ヘアカット率（一般）

（VM及び IM 共通） 

ヘアカット率については現在 BCBS-IOSCO および告示で

提案されているヘアカット率ではなく、定量的手法に基

づいた透明性のある決定方法を望む。 

ヘアカット率の決定方法が不透明であるため。 

13.8 金商業等府令

（案）第 123

条第 8項、金

融庁告示（案）

第 2条第 2項 

ヘアカット率（一般）

（VM及び IM 共通） 

BCBS-IOSCO 4.2では、定量的手法と標準スケジュール

を提示しているが、告示案では標準スケジュールに当た

るヘアカット率のみが提示されている。両当事者間で同

一のヘアカット率を規定する契約書上、クロスボーダ

ー間の交渉が難航すると考えられる。各国規制間で平仄

がとれるよう国際協調をお願いしたい。 

 

 

第14 担保集中リスクの回避 

項番 該当条文 内容 質問事項／要望事項 理由等 

14.1 金商業等府令

（案）第 123

条第 7項、金

融庁告示（案）

第 1条第 3号 

担保集中リスクの回

避（VM及び IM共通） 

欧州証拠金規制案では担保の集中によるシステミック

リスクを回避するためにコンセントレーション・リミッ

トが設けられているが、金商法にはないことを確認した

い。 

また、欧州規制等他国でコンセントレーション・リミッ

トが導入される場合は、日本国債についての免除を求め

る等、各国規制間で平仄がとれるよう国際協調をお願い

したい。更に、コンセントレーション・リミットは、受

領した担保額に対するものではなく、ＣＳＡ契約書に基

づいた証拠金所要額に対するものでお願いしたい。 

明確化のため。 

 

特に 2015 年 12 月から当初証拠金の預託義務が開始されると

思われる一部邦銀は、日本国債を当初証拠金として拠出する

と思われるが、欧州銀行はコンセントレーションリミットを

上回る日本国債を受け取ることができない。結果として、欧

州金融機関と本邦金融機関の間で取引が停止し、流動性の枯

渇を招く危険性があるが、このような本末転倒の結果を産ま

ないよう、国際協調を望む。 
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項番 該当条文 内容 質問事項／要望事項 理由等 

14.2 金商業等府令

（案）第 123

条第 7項、金

融庁告示（案）

第 1条第 3号 

担保集中リスクの回

避（VM及び IM共通） 

担保集中の回避義務に関する記載はないが、仮に何らか

の制約を課す場合は、流動債の高い（先進国の）国債な

どは制限の対象から除外して頂くなど、柔軟に対応して

頂きたい。 

本邦の主たる市場参加者のほぼ 100%が JGB を適格担保として

差入及び受入担保として利用しているため、万一、国債担保

の利用が制限された場合、予期せぬシステミックリスクや流

動性の枯渇が発生する可能性もあり。 

予期せぬシステミックリスクとは、担保拠出のための金繰り

が難しくなる金融機関が現れ、そのことが原因で信用不安が

伝播する可能性を想定したもの。また、やや大げさかもしれ

ないが、現在使っている債券担保が部分的に使えなくなる状

況が、JGBだけではなく UST を含む国債・社債において全世界

的に同時発生するため、現状予期できない地域・規模・スピ

ードで流動性の枯渇が起こること可能性も否定できないので

はないか。 

14.3 金商業等府令

（案）第 123

条第 7項、金

融庁告示（案）

第 1条第 3号 

担保集中リスクの回

避（VM及び IM共通） 

欧州規制案では、同一発行体からの債券担保について

は、50％以下とする旨が記述されたが、ISDA の集計に

よれば、本邦の主たる市場参加者のほぼ 100％が JGBを

適格担保としており、その金額も額面ベースで現金担保

とほぼ同額。国債担保の利用が制限される内容場合、予

期せぬシステミックリスクや流動性の枯渇が発生する

可能性もあり。欧州案と同様の内容が導入されれば、特

に本邦のマーケット参加者への影響が甚大であり、慎重

に考慮願いたい。 

取引相手と担保物に明解な相関関係がある場合には、相対で

の契約においてヘアカット料率を高めに設定する等、二社間

での交渉において決定できる内容であるため。 

 

第15 異なる通貨に関するヘアカット 

項番 該当条文 内容 質問事項／要望事項 理由等 

15.1 金商業等府令

（案）第 123

条第 8 項、金

融庁告示（案）

第 2条第 2項 

ヘアカット（異なる

通貨） 

証拠金資産の価格について「当該資産に係る通貨と非清

算店頭デリバティブ取引に係る通貨とが異なる場合に

は、当該金額に当該時価に金融庁長官が定める割合を乗

じて得た金額を加えて得た金額」と規定されているが、

ISDA Master Agreementに基づく CSAに基づいて担保の

追加ヘアカット規定について実務面及び理論面の懸念がある

ため見直しを要望させて頂くもの。 

 

①実務面の懸念点（変動証拠金と当初証拠金について） 
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項番 該当条文 内容 質問事項／要望事項 理由等 

授受を行う場合、この追加ヘアカット規定について以下

のような解釈に基づく運用は許容されるか確認させて

頂きたい。 

 

・証拠金の通貨が、CSA対象取引のいずれとも異なる通

貨となっている場合は追加ヘアカット規定を適用し、い

ずれかと同じ場合には適用しない。 

証拠金資産通貨と証拠金対象取引通貨が異なる場合のヘアカ

ット加算に対応するためには、担保対象取引を通貨別に分割

して通貨別に証拠金算定と授受を行う必要がある。通貨別に

証拠金授受を行う場合、証拠金計算処理が複雑となりシステ

ム対応負荷が大きくなるともに、通貨別に証拠金を決済する

ことによる業務負荷増加とヘルシュタット・リスクが発生す

る。 

 

②理論面の懸念点（当初証拠金について） 

当初証拠金は取引先との証拠金対象取引を全体を通算して一

括して計算されるため、証拠金資産通貨と証拠金対象取引通

貨を対応付けて同じであるか異なるかを単純に識別すること

はできず、通貨別に配分/分割するための何らかのルールを設

ける必要がある。 

また、内部モデルにおいて、外貨(USD, EUR 等)キャッシュフ

ローを円貨に変換した上で 円貨建時価の変化を織り込んで

当初証拠金を算定する場合、追加ヘアカットを適用すること

は為替変動リスクを二重に反映することとなる。 

15.2 金商業等府令

（案）第 123

条第 8項、金

融庁告示（案）

第 2条第 2項 

ヘアカット（異なる

通貨） 

「当該資産に係る通貨と非清算店頭デリバティブ取引

に係る通貨とが異なる場合」に担保に関して 8%のヘア

カットを適用するとされているが、Variation Margin、

Initial Margin いずれに関しても、この提案は削除す

べきである。 

Variation Margin に関しては、8%のヘアカットを適用すると

相手方に超過担保を差し入れることになって信用リスクがむ

しろ増えてしまい、システミックリスク軽減という政策目標

にむしろ逆行することになる。 

また、自己資本告示第 94 条第 2 項に似た記述の規定があるが、

これは、カウンターパーティがデフォルトした場合のネッテ

ィング契約に定める清算通貨（一括清算時）と担保の通貨の

ギャップにかかるものであり、全く着眼点が異なるため、証

拠金規制でこれに倣うことはできないと考える。 

証拠金規制の変動証拠金について、担保と被担保債務である

デリバティブ取引の通貨が異なる場合の影響は、それぞれの

通貨のキャッシュフローの運用・調達コストの違いにほかな

らず、そのギャップは評価額算出の際に適用される OIS のデ
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項番 該当条文 内容 質問事項／要望事項 理由等 

ィスカウント・カーブなどで考慮されるべきものである。経

済効果の実勢を反映していない「8％ヘアカット」を適用する

ことは、デリバティブ取引の評価そのものの適正性に混乱を

生じさせる要因となり、デリバティブ取引の価格の透明性に

も悪影響を与えることが考えられる。 

Initial Margin に関しては、ヘアカットを掛けるべき部分と

そうでない部分の特定が不可能であるため、実務上、対応で

きない。 

15.3 金商業等府令

（案）第 123

条第 8項、金

融庁告示（案）

第 2条第 2項 

ヘアカット（異なる

通貨） 

・「店頭デリバティブ取引の履行通貨と担保資産の通貨

が異なる場合には、追加的に 8%のヘアカット率」を適

用するとされているが、8%部分に関しては、当面の間、

適用を凍結して頂きたい。 

・8%のヘアカットを当初証拠金に適用する際、どのよう

に適用されるのか、具体的に示して頂きたい。 

以下の点に鑑み、少なくとも当面の間は 8%の適用は凍結する

のが現実的。 

① デリバティブ取引から発生する信用リスクを極小化すべ

く、新たに PEをカバーする IM が追加されることになった

が、IMを受け取ることで、担保通貨と取引通貨の相違か

ら発生する為替リスクはほぼカバーされている。このた

め、更に担保物のヘアカットを 8%保守的に見積もること

は、一種の二重課税。 

② 保守的に見積もることで担保コストのみならず、信用リス

クを増加させ、市場流動性を悪化させるため、金融機関の

健全性を悪化させる可能性あり、規制導入の趣旨に即さな

い。 

③ 8%を回避するため、欧米の一部の金融機関では取引通貨ご

とに担保授受のオペレーションを実施することを想定し

ているが、オペレーション余力の少ない本邦金融機関が対

応することは困難。 

④ 8%のヘアカットを当初証拠金に適用する際、どのように適

用すればよいか不明確。 

15.4 金商業等府令

（案）第 123

条第 8項、金

融庁告示（案）

ヘアカット（異なる

通貨） 

スワップの場合、8％の追加的ヘアカットが原資産通貨

にかかるのか、スワップの通貨にかかるのかについて、

明確化をお願いしたい。 

原資産の通貨と、支払い（決済）通貨が異なるケース（例え

ばドル金利を参照し、円で決済するクオントスワップやドル

で決済を行うアジア株式のポートフォリオスワップなど）が
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項番 該当条文 内容 質問事項／要望事項 理由等 

第 2条第 2項 存在するため。 

15.5 金商業等府令

（案）第 123

条第 8項、金

融庁告示（案）

第 2条第 2項 

ヘアカット（異なる

通貨） 

「当該資産に係る通貨」と「非清算店頭デリバティブ取

引の通貨」が同じであることの要件を明確化して頂きた

い。例えば、米ドル/円の通貨スワップ取引で円現金担

保の場合、両通貨が同じと見做してもよいか。また同様

の内容が各国規制に導入される場合、定義を共通化して

頂きたい。 

明確化のため。 

15.6 金商業等府令

（案）第 123

条第 8項、、

金融庁告示

（案）第 2条

第 2項 

ヘアカット（異なる

通貨） 

変動証拠金（同条第 1 項第 21 号の 5）として預託等を

受ける証拠金が前項の規定により資産をもって代用さ

れた（代用有価証券）場合、当該資産に係る通貨と非清

算店頭デリバティブ取引に係る通貨とが異なる場合に

当該時価に乗じるに通貨に係る割合（通貨に係るヘアカ

ット）を適用すべきではない。 

当該通貨リスクは、むしろ当初証拠金の算出モデルにお

いて考慮されるべきものであり、「通貨に係るヘアカッ

ト」の適用は、そのような考慮が行われていない場合に

限定できるよう、本府令における記載を工夫して頂きた

い。 

また、当初証拠金の算出モデルにおける取り扱いについ

ては、今後とも ISDA/SIFMA 等の業界団体との継続的な

議論をお願いしたい。（2014 年 7月 14日付欧州規制案

に対する ISDA/SIFMA意見書をご参照） 

同条第 1 項第 21号の 5にて定義されているように、変動証拠

金は、「非清算店頭デリバティブ取引の時価の変動に応じて、

非清算店頭デリバティブ取引の相手方から預託等をされるも

の」である。これに対して、同条第 1 項第 21号の 6にて定義

されているように、当初証拠金は、「非清算店頭デリバティ

ブ取引について将来発生し得る費用又は損失の合理的な見積

額に対応して預託等されるもの」である。 

例えば、米ドル建て金利スワップの取引相手先から日本国債

を変動証拠金として預託等を受けた場合、当該変動証拠金の

預託等必要額算出時点から、当該取引相手先の破綻後に当該

スワップ債権と相殺できる時点までの期間に、米ドルと日本

円の外国為替レートが変動することに伴い追加的に生じ得る

費用又は損失は、正しく「非清算店頭デリバティブ取引につ

いて将来発生し得る費用又は損失の合理的な見積額に対応し

て預託等されるもの」として定義される当初証拠金にて預託

等されるべきものである。 

したがって、当初証拠金として預託等される日本国債に加え

て、変動証拠金として預託等される日本国債についても、通

貨に係るヘアカットを適用することは、上記の変動証拠金の

定義に不整合である。 

また、変動証拠金に通貨に係るヘアカットを適用することは、
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項番 該当条文 内容 質問事項／要望事項 理由等 

時価に対して当該割合を乗じて得た額を、預託等を受けた取

引相手先に対して与信する行為に他ならず、新たに取引相手

先間に非担保債権・債務が生じることになり、規制の趣旨に

照らして本末転倒の結果となり得るものと思われる。 

15.7 金商業等府令

（案）第 123

条第 8項、金

融庁告示（案）

第 2条第 2項 

ヘアカット（異なる

通貨） 

第 123条第 8項の 2番目の括弧中で「当該資産に係る通

貨と非清算店頭デリバティブ取引に係る通貨とが異な

る場合」とある。このうち第 123 条第 1 項第 21 号の 5

に基づき差し入れる担保（いわゆる Variation Margin）

に関する「非清算店頭デリバティブ取引に係る通貨」の

意味として、次の理解でよいか。 

・当該非清算店頭デリバティブ取引の下で行われる支払

の通貨、あるいは引き渡される（現金以外の）資産の通

貨が 1種類のみである場合は当該通貨を意味する（例：

円 LIBOR と円固定金利を交換する円金利スワップでは

日本円）。 

・当該非清算店頭デリバティブ取引の下で行われる支払

の通貨、あるいは引き渡される（現金以外の）資産の通

貨が複数に及ぶ場合は当該非清算店頭デリバティブ取

引の全体に関して米ドルとする（例：円の LIBORとユー

ロの固定金利を交換する通貨スワップに関しては米ド

ルあるいは別途当事者間で合意した通貨。円の支払とユ

ーロの支払を別々に分けて判断すると言うことは行わ

ない）（なお、この例において、米ドルの支払が一切起

こらないにもかかわらず、米ドルを例として挙げたの

は、ISDA が公表した Standard CSAにおける扱いに倣っ

たもの）。 

店頭デリバティブ取引の中で、特に複数の通貨の支払が行わ

れるような取引について「非清算店頭デリバティブ取引に係

る通貨」の意味を明確にするため。 

 

15.8 金商業等府令

（案）第 123

条第 8項、金

融庁告示（案）

ヘアカット（異なる

通貨） 

上記の質問に関して第 123条第 1項第 21号の 6 に基づ

き差し入れる担保（いわゆる Initial Margin）に関し

ては、性質上、当該当事者との店頭デリバティブ取引の

全体に対して計算されることになるが、それに関する

Initial Margin はその性質上デリバティブポートフォリオ全

体に対して計算されるものであり、各取引とひも付けするこ

とは不可能であると思われるため。 

なお、自己資本告示第 94条第 2項に一見似た規定があるが、
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項番 該当条文 内容 質問事項／要望事項 理由等 

第 2条第 2項 「非清算店頭デリバティブ取引に係る通貨」はどのよう

に判断すればよいか？ 

前の質問における「非清算店頭デリバティブ取引に係る通貨」

の理解が正しいとすると、この条文はマージン規制とは全く

別の論点を扱ったものであり、この条文での扱いを参考には

できない。 

 

第16 外国業者等の扱い 

項番 該当条文 内容 質問事項／要望事項 理由等 

16.1 金商業等府令

（案）第 123

条第 9項第 1

号、同条第 10

項第 1号 

「外国において店頭

デリバティブを業と

して行う者」の定義

（VM及び IM 共通） 

「外国において店頭デリバティブ取引を業として行っ

ている者であって、取引の状況その他の事情から合理的

に判断して基準時における店頭デリバティブ取引にか

かる想定元本の合計額が 3千億円以上であると見込ま

れる者」に関し、当局間で連携し、例えば証拠金規制が

導入されている国だけでも、対象先を開示するといった

対応が取れないか。 

「取引の状況その他の事情から合理的に判断して」で対処す

ると、正確に判断できない可能性があることと、取引相手先

も 3千億円が金商業に基づく基準であることを認識していな

ければ円滑に CSAの推進を行うことが困難であることに鑑み、

国内同様に届出、開示する仕組みが必要と思われる。 

16.2 金商業等府令

（案）第 123

条第 9項第 1

号、同条第 10

項第 1号 

「外国において店頭

デリバティブを業と

して行っている者」

の「想定元本額の合

計額」の定義（VM及

び IM 共通） 

「（外国において店頭デリバティブ取引を業として行う

者であって、取引の状況その他の事情から合理的に判断

して基準時における店頭デリバティブ取引に係る想定

元本額の合計額が 3 千億円以上であると見込まれる

者）」及び、「（第 10項第 1 号において）かつ、基準

時における店頭デリバティブ取引及び先物外国為替取

引に係る想定元本額の合計額が1兆1千億円以上である

と見込まれる者」に該当するか否かは、取引相手先から

の表明に合理的に依存することができる、との理解でよ

いか。 

そのような理解でよい場合、「該当しない」旨の表明を

受けて以降、当該取引相手先から「該当する」旨の通知

がない場合、「該当しない」とみなしてよい、という取

扱いを許容して頂きたい。 

本規制を域外適用させるにあたっての市場の混乱を回避する

とともに、継続的な管理にかかる実務上の負担を軽減するた

め。 
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項番 該当条文 内容 質問事項／要望事項 理由等 

16.3 金商業等府令

（案）第 123

条第 9項第 1

号、同条第 10

項第 1号 

「金融商品取引業者

等」に含まれる義務

対象者および「外国

において店頭デリバ

ティブを業として行

っている者」の「想

定元本額の合計額」

の定義（VM及び IM共

通） 

「外国において店頭デリバティブを業として行ってい

る者」の定義の明確化が必要。また、「外国において店

頭デリバティブを業として行っている者」の想定元本額

残高計算に含めるべき対象取引を明確化が必要。 

「店頭デリバティブ取引」の定義は各国で異なり、都度取引

相手の想定元本額を確認するのは難しい。また、取引相手に

協力を仰ぐためには明確な基準が必要と考えられる。 

16.4 金商業等府令

（案）第 123

条第 9項第 1

号、同条第 10

項第 1号 

規制適用の対象商品

の判断基準（VM 及び

IM 共通） 

国際的な規制上の整合性を十分に踏まえ、BCBS/IOSCO

最終報告 Requirement 2.4 に列挙する Central banks, 

sovereigns ( 含 む 、 Public Sector Entities), 

multilateral development banks, the Bank for 

International Settlements に該当するものとして、外

国が証拠金規制の対象外とする取引相手先（例：EMIR 

Article 1-4及び 1-5、欧州規制案 Article 2 GEN 4(c)

にて規定する先）は、「（外国において店頭デリバティ

ブ取引を業として行う者」には含まれないこととして頂

きたい。さらに、この点について「業として」行うに該

当するのかどうかに係らしめないものとして頂きたい。

「業として」行うの解釈については、金融商品取引業の

定義における「業として」行うの解釈と同様のものにな

るとするならば、一般的に理解されているように対公衆

性及び反復継続性といった定性的判断によらざるを得

なくなり、例えば、自己のポートフォリオを改善するた

めに行うデリバティブ取引等は基本的に「業として」行

うには該当しないという一般的な理解はあるものの、個

別事例ごとに実態に即して実質的に判断されるべきも

のとなり、Central banks, sovereigns (含む、Public 

Sector Entities), multilateral development banks, 

the Bank for International Settlements についての

本邦証拠金規制のみ適用されるという結果になった場合、金

商業者等による、Central banks, sovereigns (含む、Public 

Sector Entities), multilateral development banks, the 

Bank for International Settlements に該当するものを取引

相手先とする非清算店頭デリバティブ取引が、欧米ディーラ

との競合上、困難になるものと予想される。 
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項番 該当条文 内容 質問事項／要望事項 理由等 

上述の扱いができるとは必ずしも限らなくなってしま

う。 

上記が不可能な場合、府令案第 123 条第 9 項第 5 号及び

同条第 10項第 5号の「外国の法令に準拠することその

他これに類する事情により当該金融商品取引業者等の

非清算店頭デリバティブ取引に係る証拠金の預託等を

受ける措置等について公益又は投資者保護のため支障

を生ずることがないと認められる場合であって金融庁

長官が指定する場合における当該取引」に該当するもの

として、これらの取引相手先との取引を指定する措置を

講じて頂きたい。 

16.5 金商業等府令

（案）第 123

条第 9項第 1

号、同条第 10

項第 1号、金

融庁 

告示（案）第 1

条第 3号 

証拠金受入れ義務対

象基準（VM及び IM共

通） 

VM、IM に関する適用除外の例外として、「外国におい

て店頭デリバティブ取引を業として行う者」の一部を相

手とする場合を規定している。 

ここで「業として」とは、「「対公衆性」のある行為で

「反復継続性」をもって行うもの」をいうと理解してい

るが（平成19年7月の金融庁のパブコメ回答 35頁No.3） 

(http://www.fsa.go.jp/news/19/syouken/20070731-7/

00.pdf) 

このうち、「対公衆性」の要件としては、定義府令第

16 条第 2 号、4号 8 号からは関係会社のみのための行為

であっても直ちに対公衆性がないとは言えず、また、取

引の相手方が特定された 1 名であることをもって直ち

に「対公衆性」がないとは言えないと理解されている（競

走用馬投資関連業務（業府令第 7条 4号ニ）における「ク

ラブ法人」について、その権利を愛馬会法人のみが取得

するにも拘らずその自己募集について第二種金融商品

取引業の登録が必要と解されている）ことからして、内

容があいまいであると言わざるを得ない。 

そのため、海外の中央銀行等について、IM、VM 受入義

「業として」の要件のうち「対公衆性」の判断にあいまいな

ところがあり、規制対象範囲をより明確にする必要があると

思われるため。 

 

海外の中央銀行やソブリン等も、一定の金融機関と反復継続

的に店頭デリバティブ取引を行っていれば、本邦金融機関が

店頭デリバティブを行った場合は VM、IMの差入れを求めなけ

ればならなくなるが、それらは BCBS-IOSCOの最終報告書（９

ページの 2.4）で規制対象から除外されている。また、システ

ミックリスク軽減という政策目的との関係等から言って、そ

のような先から IM、VM の受入を義務付ける合理性は乏しいと

思われる。 

また、ソブリン等の場合、自らが担保を差し出すこと自体を

拒否する先も多いと思われ、そのような先から VM、IM を受け

入れることは現実的に困難である。 

 

http://www.fsa.go.jp/news/19/syouken/20070731-7/00.pdf
http://www.fsa.go.jp/news/19/syouken/20070731-7/00.pdf
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項番 該当条文 内容 質問事項／要望事項 理由等 

務の対象外として別途規定して頂くとともに、より明確

かつ実際の判断の容易な基準を採用して頂きたい。 

また、中央政府、中央銀行等（告示案第 1 条第 3 号に列

挙されたエンティティ）を明示的に IM、VM を受入れる

べき対象から除外しない場合は、それらの相手との IM、

VM については、第 1 条第 3 号の最後の括弧内（いわゆ

る Wrong Way Risk のある担保物の排除）を適用しない

こととして頂きたい。 

16.6 金商業等府令

附則（案）第

123条第 9項

第 5号、同条

第 10項第 5号 

対象取引（VM及び IM） VM、IM の受入義務について、金融商品取引業者等につ

いて、外国の法令に準拠することその他これに類する事

情により（中略）公益に反し又は投資者の保護に支障を

生ずるおそれがないと認められる場合であって金融庁

長官が指定する場合について規制対象外とすることが

定められているが、どのような場合を想定されているの

か？ 

規制内容の明確化のため。 

16.7 金商業等府令

（案）第 123

条第 9 項第 1

号、同条第 10

項第 1号 

証拠金徴求対象者の

除外規定の確認（VM

及び IM共通） 

本府令案において、国内の entity において、金融商品

取引業者等でない者は証拠金徴求対象者から明示的に

除かれておりますが、国外の Entitｙに関しては業基準

や数値基準を以って判断すると規定されております。他

方、BCBS-IOSCO の最終報告書においては、各国中央銀

行、各国政府、MDBs、国際決済銀行は明示的に除外され

ており、又、各国政府系機関についても当該国当局裁量

にて除外することが認められています。クロスボーダー

の取引において、業判断や数値基準等において国際的な

トラブルとならないよう、各国中央銀行、各国政府、

MDBs、国際決済銀行、及び所在国において当該国当局裁

量にて証拠金徴収対象者となっていない者を、日本の規

制においても明示的に証拠金徴求対象者から除外でき

るようご措置頂きたくお願いいたします。 

BCBS-IOSCO の報告書や他国規制との差異に基づく、クロスボ

ーダー取引でのトラブルを除去するために条文上の明示的措

置を求めるもの。 
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第17 グループ内取引の扱い 

項番 該当条文 内容 質問事項／要望事項 理由等 

17.1 金商業等府令

（案）第 123

条第 9項第 3

号、同条 10 項

第 3号 

グループ内取引（VM

及び IM共通） 

いわゆるグループ内取引は、内閣府令上は証拠金授受義

務の対象外であるが、クロスボーダーのグループ会社間

取引についての取扱いについて各国当局間で調整いた

だき、グループ会社間取引はグローバルに規制対象外で

あることを明確化いただきたい。 

米国にある子会社が、米国の規制に基づいて本邦の親会社と

証拠金を授受するようなルールにならないよう、各国当局で

調整していただきたい。 

17.2 金商業等府令

（案）第 123

条第 9項第 4

号ロ 

グループ内取引（VM） いわゆるグループ内取引は、第 123条第 9項 4 号ロにお

ける想定元本の合計金額に含めないという理解でよい

か。 

左記条文の想定元本の合計金額には『「清算集中等取引情報」

または「取引情報」』の対象となっているものに限り合算す

ることとなっている。グループ内取引に係る「取引情報」に

ついては、店頭デリバティブ取引等の規制に関する内閣府令

第 6 条第 2 項の規定により、金商業者等が保存・報告しなけ

ればならない「取引情報」から除外されている一方で、「清

算集中等取引情報」からグループ内取引が除外されているか

不明確。仮に除外されていないとなれば「取引情報」と整合

性が取れない。 

17.3 金商業等府令

（案）第 123

条第 10項第 1

号 

グループ内取引（IM） 為念ですが、「想定元本の合計額(当該者に親会社等、

子会社等又は親会社等子会社（当該者を除く。）がある

ときは、それらの者に係る金額を合計した額)」は、グ

ループ内取引は合計しなくてもよいという理解でよろ

しいでしょうか 

BCBS/IOSCOの最終報告書では、連結ベースの取引量を算定す

ることとなっており、また、連結ベースでの取引量の大きい

先は、デフォルト発生時のシステミックリスクが大きいこと

から優先的に規制対処対象としていることを鑑みれば、グル

ープ内取引はあえて計算対象に含める必要性は低いと思われ

る。 

17.4 金商業等府令

（案）第 123

条第 10 項第 1

号、第 4 号ハ 

グループ内取引（IM） 「外国において店頭デリバティブ取引を業として行う

者」や「金融商品取引業者等」について、そのグループ

全体での非清算店頭デリバティブ取引や清算集中され

ていない店頭商品デリバティブ取引、先物外国為替取引

の取引量の想定元本額合計が一定額未満の者を IM 受入

義務対象から除外しているが、判断基準となる非清算店

頭デリバティブ取引等からはグループ会社間取引は除

くべきである。 

グループ会社間取引は IM、VM 受入義務の対象外とされており

（業府令第 123 条第 9 項第 3 号、同条第 10項第 3号）、規制

対象者の決定においても、グループ会社間取引を計算対象か

ら除くのが論理的である。また、規制対象を連結での取引高

で決めていることからすれば、グループ会社間取引は連結で

は消去されるので、ここでの判断対象からも除くのが論理的

であると思われる。 
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第18 経過措置 

項番 該当条文 内容 質問事項／要望事項 理由等 

18.1 金商業等府令

附則（案）第 2

条第 2項 

対象取引-経過措置

（VM） 

金商業等府令第 123 条第 9 項 1 号及び 2 号、すなわち

変動証拠金にかかる 3 千億円閾値についても、対象と

なる市場参加者の準備状況を注視頂き、当初証拠金と

同様に経過措置の柔軟な発動をお願いしたい。 

以下の点に鑑み、変動証拠金に関しても当初証拠金同様の移

行期間が必要。 

① 最終報告書作成段階では、変動証拠金は、当初証拠金と異

なり、既存の延長線上の対応で可能と考えられたことから

経過措置が不要と取り決められたが、既に CSA契約を締結

している先に関しても、8%ヘアカット等、規制に対応した

契約を改めて締結する必要が出てきており、当初想定して

いたよりも負荷が大きくなっている。 

② 当初証拠金を新規に導入する先と異なり、変動証拠金に関

しては、膨大な件数の新規契約を締結する必要あり。 

③ 業界団体における欧州規制案のパブコメ議論においても、

変動証拠金の段階適用を求める声が高まっている。 

④ 米国からは現時点で規制案（Further Proposal）が発表す

らされていない状況にある、現実的に準備時間がない。 

18.2 金商業等府令

附則（案）第 2

条第 1項 

対象取引-経過措置

（VM及び IM 共通） 

平成 27 年(2015 年)12 月 1 日より前に約定した金利ス

ワップション取引について権利行使が行われて金利ス

ワップ取引が発生した場合、当該金利スワップ取引の

約定日は金利スワップション取引の約定日と同じとな

りますが、当該金利スワップ取引は、「この府令の施

行の日以後に行われる」取引に該当せず、第 123条第 1

項第 21号の 5に係る証拠金（以下、変動証拠金）及び

同項第 21の 6に係る証拠金（以下、当初証拠金）の対

象外となるという認識で正しいでしょうか？ 

明確化のため。 

18.3 金商業等府令

附則（案）第 2

条 

対象取引-経過措置

（VM及び IM 共通） 

規制開始以降の取引が対象取引という理解だが、規制

開始前取引も変動証拠金・当初証拠金の計算対象に加

えて、受入証拠金や差入証拠金を計算・授受する運営

与信管理上、規制対象・対象外に関わらずを一体管理した方

が適切との観点から、グローバル金融機関中心に取引相手か

ら求められる可能性がある。 
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項番 該当条文 内容 質問事項／要望事項 理由等 

は可能か。 

 

同様に、現状金商法上の対象外となる為替取引につい

て変動証拠金・当初証拠金の計算対象に加えて、受入

証拠金や差入証拠金を計算・授受する運営は可能か。 

また、一体管理した際にネッティング効果から証拠金の授受

がほとんど発生しない可能性もあるが、それが問題ない事を

確認したい。 

18.4 金商業等府令

附則（案）第 2

条 

対象取引-経過措置

（VM及び IM 共通） 

新金融商品取引業等に関する内閣府令（以下、新府令）

の第 123 条第 1 項第 21号の 5に係る証拠金（以下、変

動証拠金）及び同条第 21の 6に係る証拠金（以下、当

初証拠金）の適用は、新府令の施行日以後に行われる

非清算店頭デリバティブ取引について適用する、とさ

れていますが、取引当事者同士の合意の下、施行日よ

り前に行われた非店頭デリバティブ取引も変動証拠金

及び当初証拠金の計算対象とし、その計算結果を以っ

て請求し、預託等を受けることを妨げず、また、違法

ともならない、と理解して宜しいでしょうか。 

当初証拠金及び変動証拠金算定は実務上 CSA 単位で行うこと

になるが、もし規制導入時の既存の取引を当初証拠金及び変

動証拠金算定対象に加えることが許容されない場合、規制導

入後に新規に締結された取引について別途 CSA を締結する必

要が生じ、担保に係るドキュメンテーションとオペレーショ

ンが煩雑となるおそれがあるため、確認させて頂くもの。 

 

※規制適用対象取引のみを対象として証拠金を計算する場合

と、規制適用対象外取引も含めて証拠金を計算する場合を比

較すると、後者が前者よりも小額となる可能性もある。 

18.5 金商業等府令

附則（案）第 2

条第 1項 

対象取引-経過措置

（VM及び IM 共通） 

「この府令の施行の日以後に行われる」には、新規取

引の締結を含むが、既存取引の条件変更・一部解約に

ついては含まない、旨を確認させて頂きたい。 

なお、施行の日の前に締結されたスワップション取引

の権利行使日が施行日以降に到来し、権利行使をした

際に生じるスワップ取引については、既存の契約上の

権利関係の変更を伴うものではないので、「この府令

の施行の日以後に行われる」取引には該当しない取り

扱いとして頂きたい。 

本邦法令上の用語として、「取引を行う」には、一般的に、

新規取引の締結を指し、既存取引の条件変更・一部解約は該

当しないものと理解している。 

既存の契約上の権利関係の変更を伴わないものを義務の対象

にすると、例えば、当該事実を認識せずに、本規則施行前に

締結したスワップション取引については、値づけをする際、

施行日以降の権利行使日に権利行使したスワップ取引が当初

証拠金義務に服することを前提としていないため、価格の変

更を迫られる等の市場の混乱を生じかねない。 

18.6 金商業等府令

附則（案）第 2

条第 1項 

対象取引-経過措置

（VM及び IM 共通） 

「この府令の施行の日以後に行われる」には、施行の

日の前に締結された非清算店頭デリバティブ取引から

構成されるポートフォリオに係るコンプレッションの

際に生じる新規取引を含めない取り扱いとして頂きた

い。 

ポートフォリオ・コンプレッションを実施すると証拠金規制

を課されるとの理由から、市場参加者がコンプレッションを

回避する恐れがあるため。 
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項番 該当条文 内容 質問事項／要望事項 理由等 

18.7 金商業等府令

附則（案）第 2
条第 1 項 

対象取引-経過措置

（VM及び IM 共通） 
（証拠金規制の施行日より前に締結されたことを理由

に）証拠金規制の対象となっていない取引を対象とする

ポスト・トレード・リスク削減サービスの実行により締

結、置換（解約及び新規締結）又は変更される取引につ

いて、証拠金規制の対象とならない旨を明らかにしてい

ただきたい。 

証拠金規制の施行日より前に締結された取引（以下「施行日

前取引」といいます。）については証拠金規制は適用されな

いと理解しておりますが（金商業等府令案第２条第１項）、

施行日前取引を対象としたポスト・トレード・リスク削減サ

ービスの実行により締結、置換又は変更される取引が証拠金

規制の対象となるとすると、ポスト・トレード・リスク削減

サービスの実行を機に各参加者が拠出する証拠金が増加する

場合があり、各参加者のポスト・トレード・リスク削減サー

ビスの利用を阻害することになります。ポスト・トレード・

リスク削減サービスは、システミックリスクの削減に貢献す

るものであるにもかかわらず、その利用を阻害する結果とな

るのは証拠金規制の制度趣旨に反するものであると考えられ

ます。 

18.8 金商業等府令

附則（案）第 2

条 

対象取引-経過措置

（VM及び IM 共通） 

マージン規制は改正府令施行日以後の非清算集中取引

について適用するとされている。 

しかし、改正府令施行日（平成 27 年 12 月 1 日）にお

いてはマージン規制の対象外であったものの、その後

の取引量の増加等により新たにマージン規制の対象と

なったという場合には、マージン規制の対象となった

日以前の取引についてはマージン規制の対象外として

頂きたい。 

改正府令施行日以後に新たに規制の適用対象となった場合、

それまでに行われた取引はマージン規制の対象外であるとの

前提でプライスの設定が行われており、それらを事後的にマ

ージン規制の対象外とすれば、エコノミーが当初の想定とは

非常に異なったものとなってしまう。また、左記の扱いは清

算集中義務における本邦での扱いとも整合的であると考えら

れる（今年 6/20 に公布され 12/1 から施行される改正店頭デ

リバティブ取引の規制に関する内閣府令第 2 条第 4 項第 2 号

ロにおいては、当該取引に係る契約を締結する時における取

引当事者の店頭デリバティブ取引の想定元本額を基準として

清算集中対象の取引か否かを判断することとしている）。 

18.9 金商業等府令

附則（案）第 2

条 

対象取引-経過措置

（VM及び IM 共通） 

マージン規制は改正府令施行日以後の非清算集中取引

について適用するとされているが、改正府令施行日前

に行われた非清算集中取引の全部又は一部についても

当事者の合意により IM及び/又は VMの受入の対象とす

ることを妨げるものではないとの理解でよいか？ 

規制内容の明確化のため 
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18.10 金商業等府令

附則（案）第 2

条 

対象取引-経過措置

（VM及び IM 共通） 

改正府令の適用対象を「この府令の施行の日以後に行

われる」非清算店頭デリバティブ取引としているが、

この「行われる」の解釈について確認したい。 

・府令施行日前に行われたスワップションが府令施行

日後に行使されてスワップ取引がたった場合、このス

ワップ取引は規制適用対象となるか。 

・府令施行日前に行われた非清算店頭デリバティブ取

引に対して府令施行日後にいわゆるコンプレッション

が行われ、（形式上は）新たな取引が成立した場合、

それらの取引は規制対象となるか。 

・府令施行日前に行われた非清算店頭デリバティブ取

引が府令施行日後に修正、一部解約が行われた場合、

その取引は規制適用対象となるか。 

・府令施行日前に第三者間で行われた非清算店頭デリ

バティブ取引が府令施行日後にノベーションにより、

日本の金融機関が一方当事者となった場合、ノベーシ

ョン後の取引に対して日本の本規制が適用されるか。 

上記のような場合が改正府令の対象外となる場合は、

業府令第 123条第 9項第 5号、第 10 項第 5 号に基づい

て金融庁長官の指定をしていただく等の明確化のため

の措置をお願いしたい。 

左に列挙した取引の一部については、最近の金融庁のパブコ

メ 回 答 （ 6/20 付 ）

http://www.fsa.go.jp/news/25/syouken/20140620-5/01.pdf 

(項目 13)において、「改正店頭デリバティブ府令及び告示の

施行前に約定された取引であれば、施行日後に変更又は解約

された場合であっても清算集中義務の対象外となると考えら

れます」と回答されている。また、同じ質問中での所謂コン

プレッション等のリスク削減手法により生じる置換取引に関

する質問への回答において、 

「清算集中義務の対象である取引が新たに行われたと言える

場合には、当該取引は清算集中義務の対象となると考えられ

る」との考え方が示されている。 

清算対象取引の範囲とマージン規制対象取引の範囲について

同様の理解が成り立つとの前提で上記の回答を踏まえて考え

ると、スワップションの行使により発生するスワップ取引、

コンプレッションによる置換取引、府令等施行前の取引の修

正、一部解約等はマージン規制の対象から除かれるべきもの

と考えられる。 

また、ノベーション取引についても、実質的には既存の取引

の継続に過ぎないため、マージン規制対象から除外すべきも

のと考えられる。 

18.11 金商業等府令

附則（案） 

段階的適用、移行期間

の必要性（VM及び IM

共通） 

円滑な規制導入を実現するために、相応の準備期間が

必要。各国規制が正式に確定した時点から 2 年間程度

の準備期間を設定することは可能か。 

 

18.12 金商業等府令

（案）第 123

条第 10項第 1

号、2号、金商

業等府令附則

閾値の段階的適用

（IM） 

義務対象者の目安となる「420兆円超」や「315兆円超」

といった金額が相場状況によって変更になる場合、数

年程度のスパン（見直し期間）がないと、すぐに準備

ができない金商業者が出てくることが懸念される。 

 

http://www.fsa.go.jp/news/25/syouken/20140620-5/01.pdf
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（案）第 2条

第 2項 

 

第19 その他 

項番 該当条文 内容 質問事項／要望事項 理由等 

19.1 金商業等府令

（案）第 123条第

1 項第 21 号の 5、

同項第 21号の 6 

社債管理先の CSA

締結について（VM

及び IM共通） 

会社法 704条・710条では社債管理会社の、同管理先へ

の善管注意義務、及び利益相反について規定されてい

る。社債管理会社となっている金融機関の一部では、CSA

に基づく担保授受が、社債管理会社として知り得た情報

を利用しての担保利益相反規定に該当する可能性があ

るとして社債管理先との CSA 締結を行わないところも

ある。本件証拠金規制は、CSA 締結を前提としており上

記会社法との整理が必要。基本的に CSA契約は相場変動

に伴い、お互いが予め定めた内容に従い担保を授受する

双務契約であることを考えれば、本証拠金規制義務対応

に伴う CSA契約締結は、上記会社法 704条・710 条にも

抵触していないと考えられるが、その認識でよいか。 

本規制対応に伴うCSA契約締結が左記会社法に抵触するとな

ると、本証拠金規制を契機として、一部の社債管理会社を勤

める金融機関では、同社債管理先企業とのCSA契約が締結でき

ず、結果として非清算集中デリバティブ取引が実行できなく

なる可能性があるため。 

19.2 主要行等向け総

合監督指針（12）

他 

外為決済に係る監

督指針（VM） 

外為決済に係る監督指針に対する対応は、別途実施する

とのことであるが、当面の監督目線、モニタリングの開

始時期等は柔軟に対応して頂きたい。 

以下の点に鑑み、柔軟な対応が不可欠と思われる。 

① 市中金融機関に取って喫緊の課題は非清算集中店頭デリ

バティブ取引に係る証拠金規制に対応することであり、リ

ソースが限定的な中、同時並行的に外為決済に係る監督指

針への対応を実施することは現実的に困難。 

② 現物決済を伴う為替フォワードおよび為替スワップ取引

は、取引期間が、デリバティブ取引と比べて遥かに短く、

発生するリスクが限定的であり、有担保化を義務化する必

要性が低い。 

③ デリバティブ取引を行う取引先と比べ、現物決済を伴う為
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替フォワードおよび為替スワップのみ取り扱う取引先は、

広く分散しており、システム開発やオペレーションの態勢

が十分でない金融機関も多い。 

19.3 金 商 業 等 府 令

（案）第 123条第

1 項第 21 号の 6

ニ、第 178条第 2

号、（「金融商品

取引業者の市場

リスク相当額、取

引先リスク相当

額及び基礎的リ

スク相当額の算

出基準等を定め

る件」告示第 15

条第 1項 3号） 

取引先リスク相当

額の算定における

当初証拠金の算入

の扱い（IM） 

金融商品取引業者(A)が取引相手方である金融商品取引

業者等(B)に対して当初証拠金を預託等を行っている場

合において、本条により当該当初証拠金は Bの破綻時に

返還請求権が保護されるよう措置されているものと理

解しております。 

 

さすれば、Aの自己資本規制比率計算上、取引先リスク

相当額の算定における短期差入保証金に当該当初証拠

金は算入せずとも良いと理解しておりますが宜しいで

しょうか。 

 

また、A の取引相手方が第百二十三条第 10 項一に規定

の「外国において店頭デリバティブ取引を業として扱う

者」（C)である場合であって、Cが当該国の規制により

本条と同等の措置を行っている場合も同様に考えて良

いと理解しておりますが宜しいでしょうか。 

当初証拠金に係る義務内容に従い相手方の破綻時に返還請求

権が保護されていることを前提とすると、必ずしも取引先リ

スク相当額の計上が必要とは考えられないため、確認させて

頂くもの。 
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