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オンライン・デリバティブ取引としてのＦＸ取引など 

 

昨年８月にはＦＸ取引（第二弾目の規制強化は本年８月）、

今年１月からはＣＦＤ取引のレバレッジ規制とロスカット・

ルールの徹底が始まっている。この間、ＦＸ取引に関して

は一定の取引規模と取引口座拡大基調を維持し、ＣＦＤ取

引は期待ほど増えてはいないが、両方とも基本的仕組み

は同じで、かつ個人が取引出来る店頭デリバティブ取引で

ある。将来、ＣＦＤ取引がＦＸ取引の様に個人投資家に浸

透し、ＦＸ取引が外為市場に影響を与えるように、投資対

象の原市場の取引拡大に繋がることが期待される。 

今回は、ＦＸ取引とＣＦＤ取引に関して、店頭デリバティブ

として個人投資家が取引する為に必要な仕組みと取次業

者の機能といった面から取り上げたい。 

 

現在、標題のようなオンライン・デリバティブ取引という言

葉は、金融業界では一般的には余り使われていない。し

かし、ＦＸ取引（外為証拠金取引）を始めとする個人が行う

店頭デリバティブ取引では、以下の理由で、インターネット

を使ったオンライン取引が殆どの割合を占める。 
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【投資対象の問題】 

外国為替や原油など２４時間取引されているものが対象

なので、個人投資家がいつでもアクセス可能とする必要が

ある。 

 

【投資勧誘の問題】 

不招請勧誘の対象となるので、取次業者の新規顧客開

拓は、ネット上の投資関連サイトから誘導するのを中心と

している。 

 

【投資リスク管理の問題】 

個人投資家に信用供与するレバレッジ取引なので、顧客

取引のリスク管理の為のロスカット注文・ロスカット取引執

行が重要となっている。（後述） 
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また実際に金融庁による調査（２０１０年４月公表）でも、

店頭ＦＸ取引の９９％がインターネットを使った注文となっ

ており、現在も成長を続けるＦＸ取引や今後拡大が見込ま

れるＣＦＤ取引など、個人投資家が行う店頭デリバティブ取

引は、オンライン取引で取引することを前提としている。 

（なお、同調査によると２９％の投資家が、コールセンター

を併用して利用している。） 
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ＦＸ取引の仕組みと現状について 

 

 個人投資家が行う代表的なオンライン・デリバティブ取引

として、店頭ＦＸ取引が上げられるが、ＦＸ取引と外国為替取

引は異なる。ＦＸ取引は証拠金をベースにした店頭デリバ

ティブ取引で、外国為替取引の方は、外国通貨を銀行間に

おいて相対で取引する（相対といっても殆ど電子取引）イン

ターバンク・マーケット＝所謂外為市場（Foreign eXchange 

Market）である。マスコミなどで流される現在のドル・円相場

という場合は、こちらの外為市場の取引値段を示していて、

企業や個人が外為市場で直接取引することは出来ない。 

しかし、次の様な手順で、外為市場で取引されている値段

をベースにして、あたかも直接参加しているように取引する

のがＦＸ取引である。 

・取引１＝個人投資家とＦＸ業者の相対のＦＸ取引 

・取引２＝ＦＸ業者と取引をカバーする業者（外為市場に直

接参加することが出来る金融機関）の相対の外国為替取引 

・取引３＝カバー業者がインターバンク市場で他の市場参

加者と行う相対の外国為替取引 

 

なお、通常のインターバンク市場における取引単位は、通

常１００万通貨単位（ドル取引なら１００万ドル）なので、上記 
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 の取引３に於いてある程度の規模の取引規模が必要と

なってくる。その為、カバー業者は少ない担保（証拠金）でも

ＦＸ業者からの取引を受ける。この取引はレバレッジ（元の

資産である証拠金に対して）の掛かった取引となるが、相対

取引なのでカバー業者がＦＸ業者に対してレバレッジ分の

信用を供与することになる。ＦＸ業者は、このカバー業者と

のレバレッジ取引を利用して、個人投資家にレバレッジを掛

けた取引を提供する。 

ただしこの部分は、ＦＸ業者が個人投資家に対して彼らの

求める（現行では証拠金の５０倍まで、８月より２５倍に規制

強化）レバレッジ分を信用供与することになるので、取引す

る個人投資家の損益管理＝ロスカット・ルールの徹底が必

要になってくる。 

ＦＸ業者としては、基本的には個人投資家の損失を預かっ

た証拠金以内に収めようと強制的なロスカット・ルールを定

め、投資家にもそれ以前の水準でロスカットの注文を入れ

るよう誘導する。 

 また、取引１～３までがイコールとなるわけではない。つま

り、取引２に於いてはＦＸ業者、取引３においてはカバー業

者が、それぞれの取引をカバー業者や外為市場に取り次

がない場合がある。例えば、次の様な事例だ。 
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○１ドル８１円００銭のドル売りと、８１円０１銭のドル買いが

同時に個人投資家から入った場合、ＦＸ業者はこの取引を

相殺してしまい、１銭部分が収益となる。 

○上記ほど単純でなくても、ある一定範囲での売りと買い

注文があれば、相殺して顧客注文だけを成立させカバー取

引を行わない場合がある。（前述の金融庁調査では、フル

カバーする取引分は７３％） 

 

 これ等の取引を相殺する対応は、マリーと呼ばれＦＸ業者

及びカバー業者の大きな収益源となっているが、取引所取

引ではなく相対取引なので、実際に個人投資家のＦＸ取引

がそのまま外為市場に取り次がれる必要がない。 

 つまり、ＦＸ取引は、インターバンクの外為市場の値動きを

指数と見立て、ＦＸ業者とその指数を取引する差金取引とい

う事も出来る。この仕組みは、ＣＦＤ取引と全く同じになる。 

それでも、日本の外為市場におけるＦＸ取引関係分（つまり

取引３の部分）は、現在２割に達することもあると言われる

ほど増加していて、これは株式市場における個人投資家の

売買シェアと同程度の割合となっている 
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ＣＦＤ取引への応用と取引の現状 

 

 スポットで取引したものを、自動的に延長し反対売買する

差金取引として、ＦＸ取引もＣＦＤ取引も同じ仕組みとなって

いる。更に、取引をカバーする市場で、一定の取引量とする

為、レバレッジを掛けた取引を、担保となる証拠金ベースで

行うことも同じである。言い換えるならＦＸ取引は、ＣＦＤ取引

の一種とも言えるが、その事は、実際の取引にも見られる。

ＦＸ取引とＣＦＤ取引の類似点は次の様になっている。 

 

・取引に当たって、投資家には売値（オファー）と買値（ビッ

ト）がウェブ上で同時に提供される。 

・個人投資家は、数量をセットし売値・買値の何れかをクリッ

ク（ヒット）すると商いが成立する。 

・保有した取引は、投資家のポジションとして管理されるが、

反対売買を行うまで自動的に延長が繰り返される。 

・ポジションの延長は、資金負担がある買建ての場合は金

利相当分を毎日支払い、売建ての場合は資金運用分とし

て金利相当分を受け取る。（ＦＸ取引の場合、買った通貨で

運用し、売った通貨で調達すると見做し、その金利分をス

ワッポ・ポイントとして受け払いするが、考え方は同じ） 

・ＣＦＤを取り扱う業者にとって、投資家の取引リスク管理を 
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徹底することと、カバー取引を効率的に行って取引収益の

拡大を目指すことは、ＦＸ業者と同じである。 

 

以上を言い換えるなら、ＣＦＤ取引は、投資家にとっても取

扱い業者にとってもＦＸ取引の様に行うことが可能だという

ことになる。ＣＦＤ取引は、投資対象とする取引をカバーす

る業者さえいれば何にでも投資することが出来るので、第

二のＦＸ取引として期待する向きは多い。しかし、ＣＦＤ取引

が日本でも始まって３年近く経つが、現在のところは当初の

期待通り取引が拡大しているとは言い難い状況かもしれな

い。 

 

 日本証券業協会が行った証券関連ＣＦＤ取引に関する調

査（商品ＣＦＤは入らない）では、３月末の証券ＣＦＤ口座は

１３．６万口座で、半年前（１０．９万口座）に比べ口座数こそ

伸びているものの、取引量は余り増えてはいない。この理

由としては、ＣＦＤ取引の拡大期に入る前に、レバレッジ規

制などの規制強化が先だって、取次業者がその対応に追

われたことや、株価指数先物取引の証拠金率が一時的に

低下して、株価指数ＣＦＤ取引のレバレッジ率を超える様な

状況があった為とされている。 
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店頭ＦＸ取引の状況 
（取引金額ベース） 

 

レバレッジ規制 
５０倍以内 

レバレッジ規制 
２５倍以内 

今年８月から 

億円 

口座数（自社公表ベース、
今年３月末時点） 

 
証券系８社＝８２万口座 
専業１１社＝１３２万口座 
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それぞれのリスク管理としてのロスカット取引 

 

 オンライン・デリバティブ取引において、個人投資家は株

式や債券とは異なる投資行動を取らざるを得ない。例えば

株式の投資では、当初買い付けた時には、この水準まで下

落した場合は売却しなければとの考えはあるものの、実際

のロスカット・オーダーを同時に出すようなケースは、ほゞ無

い。しかし、ＦＸ取引に於いては、当初の取引時点から、損

失確定の為のロスカット・オーダーを同時に発注するケース

が多く見られる。これは、個人投資家が自らの取引におい

て大きな収益機会とともに大きな損失リスクも認識している

為だ。このロスカット・オーダーは、チャートや自ら許容でき

る損失を基に発注されるが、取次業者側の強制ロスカット・

ルールがあることも、このロスカット・オーダー発注を後押し

している。 

  

一方、取次業者側はレバレッジを掛けた分個人投資家に対

して信用供与している訳だが、もしもの時の個人投資家の

損失を、預かっている証拠金内に収める努力が必要になる。

その為に強制ロスカットルールが定められているが、Ａ社は

ＣＦＤ取引において、次の様な反対売買を強制的に執行す

るルールを定めている。 
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・リアルタイムの保有するポジションチェックで、証拠金が最

低限必要な金額の７５％以下になった時 

・一日一回のチェックで、証拠金が最低限必要な金額を下

回った時 

 

 以上２つのロスカット取引は、結果として投資家と取次業

者の双方を守る重要な機能なのだが、このロスカット取引

が執行される市場の状況は、相場が急変しているような場

合が多い。その為、当初の見込みよりも不利な価格でロス

カット取引が約定してしまうケース（スリッページ）もあり、個

人投資家に対してこの様な執行状況を丁寧に説明すること

も取次業者に求められている。 

個人投資家にとって、適切なロスカット取引の執行姿勢が

あってこそ、取次業者への信頼も増し、持続的な取引も行

われる。 
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ＣＦＤ取引の流れ 

レバレッジ規制 
 

株式＝５倍以内 
 
債券＝５０倍以内 
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ロスカット取引の機能 
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オーダー 
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取引拡大への期待 

 

  オンライン・デリバティブ取引は、以下の点が株式取引

所の既存の取引手法と実務的に異なる。 

 

・株式や株式指数取引では、高速化された株式取引所での

ように注文タイミングや注文板の頻繁な変化に悩む事もなく、

ＦＸ取引と同様に売値・買値が同時にウェブ上の取引画面

の提示されるので、どちらかをクリックすれば良い。 

・値洗いはリアルタイムで行われるので、信用取引のように

１日の取引制限は無い。 

・相対取引なので、それ自体は空売り規制の対象ではない。 

・株価指数取引は限月、信用取引は期日があるが、投資家

が反対売買しなければ、自動的に無期限に延長される。 

 

 また、課税関係について現行総合課税だが、来年１月よ

り店頭ＦＸ取引が取引所ＦＸ取引と同様の申告分離（税率２

０％）に統一されるし、証券業協会の平成２４年税制改正要

望でも、外国市場デリバティブ取引の差金等決済に係る取

引損益を申告分離課税とすることや特定口座での損益通

算を要望するなど金融所得一体課税に向けて動いている。 
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 個人投資家にとってＦＸ取引やＣＦＤ取引の様なオンライ

ン・デリバティブ取引は、ＥＴＦ同様に投資の国際化と多様

化に対応する投資手段となる可能性がある。ＦＸ取引で通

貨を、ＣＦＤ取引で投資対象をそれぞれ選択し、比較的短期

間で売買を行う。 

その様な投資家層が現れても良いのではないだろうか。イ

ンターネットで株式のオンライン取引が行われるようになっ

て、デイトレーダーが新たな投資家層となった様に、ＦＸ取

引から始まった日本のオンライン・デリバティブ取引が、新

たな個人投資家層を生み出すことに期待したい。 
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期待される流れ 
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