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Ⅰ デリバティブ取引に対する規制の概要 

 

 １ デリバティブ取引の分類と規制枠組 

 

 デリバティブ取引は、対象となる資産や指標等に着目すると、有価証券関連デリバティブ（株価

指数先物取引、証券 CFD 等）、金利・為替系デリバティブ（金利先物取引、外国為替証拠金取引、

金利スワップ、通貨オプション等）、クレジット・デリバティブ（クレジット・デフォルト・スワッ

プ等）、暗号等資産デリバティブ、天候・地震デリバティブ、不動産デリバティブ、（原油・金・と

うもろこし等の商品を対象とする）商品デリバティブ、排出権デリバティブ、（電力等の広義のエネ

ルギーを対象とする）エネルギー・デリバティブ、フレイト・デリバティブ2等に分類される3。 

 日本においてデリバティブ取引を規制する主要な法律は、金融商品取引法（以下「金商法」とい

う）および商品先物取引法（以下「商先法」という）である。これらの法律の規制対象となるか否

かは、対象となる資産や指標等によって決まる。具体的には、前記のうち、金商法が定める参入規

制・行為規制の対象となるのは、有価証券関連デリバティブ、金利・為替系デリバティブ4、クレジ

ット・デリバティブ、暗号等資産デリバティブ、天候・地震デリバティブおよび不動産デリバティ

ブである。他方、商品デリバティブについては、商先法がその参入規制・行為規制を定めるが、平

成 26 年３月 11 日に施行された「金融商品取引法の一部を改正する法律」（平成 24 年法律第 86 号。

以下「平成 24 年金商法改正法」という）により、金融商品市場において行われる商品関連市場デ

リバティブ取引（金商法２条８項１号に定義する取引をいう。以下同じ）については、金商法上の

行為規制・参入規制が及ぶこととなった。排出権デリバティブおよびフレイト・デリバティブは、

現在のところ金商法や商先法の参入規制・行為規制の対象外である。 

 本稿は、金商法や商先法が定める参入規制・行為規制の対象となるデリバティブ取引について、

これらの法律が定める主要な規制を比較検討しつつ整理することを目的とする。もっとも、現在の

金商法および商先法による規制枠組を検討するためには、従前のデリバティブ取引に関する規制枠

組を理解しておくことが前提となるため、以下において、まず、日本におけるデリバティブ取引の

従前の規制枠組とその変化を概観する。 

 

 ２ デリバティブ取引に対する従前の規制枠組とその変化 

 

 現在の金商法におけるデリバティブ取引に対する参入規制および行為規制の枠組は、旧証券取引

法（以下「旧証取法」という）、旧外国証券業者に関する法律（以下「旧外証法」という）および旧

金融先物取引法（以下「旧金先法」という）に由来する。旧証取法では、一定の有価証券関連デリ

                                                   
2 ばら積み貨物船やタンカー等の貨物輸送に関する運賃レートを対象とするデリバティブ取引をいう。 

3 なお、前記の分類のほか、取引の形式に着目して、先物取引・先渡取引、オプション取引、スワップ取引等

に分類されることがある。また、取引所が開設する市場における取引か否かという点に着目して、市場取引

（国内市場取引・外国市場取引）および店頭取引（いわゆる OTC 取引）に分類されることもある。さらに、

取引の決済方法に着目して、現物決済取引および差金決済取引に分類されることもある。 

4 いわゆる為替予約取引（差金決済が想定されていないもの）は通貨の売買であり、金商法上の「デリバティ

ブ取引」には該当しない（注 37 参照）。 
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バティブ（株式や債券に係る先物取引・先渡取引、オプション取引等）5に関する業務が、「証券業」

として規制されていた（旧証取法２条８項１号～３号の２）。また、外国の法令に準拠し外国におい

て業務を行う者（以下「外国業者」という）による有価証券関連デリバティブに関する行為は、旧

外証法によって規制されていた（旧外証法３条、７条１項、13 条の２）。他方で、一定の金利・為

替系デリバティブ（金利や為替に係る先物取引・先渡取引、オプション取引等）に関する業務につ

いては、「金融先物取引業」として旧金先法で規制されていた（旧金先法２条 12 項・11 項・２項、

４項）。 

 平成 19 年９月 30 日に「証券取引法等の一部を改正する法律」（平成 18 年法律第 65 号）が施行

され旧証取法が「金融商品取引法」（金商法）に改称されたことに伴い6、以上の旧証取法および旧

外証法において規制されてきた有価証券関連デリバティブに関する業務に加え、旧金先法において

規制されてきた金利・為替系デリバティブに関する業務が、いずれも「金融商品取引業」（金商法２

条８項）として金商法の規制対象となった。また、従前は旧証取法または旧金先法の規制対象外で

あった金利スワップ・通貨スワップ、クレジット・デリバティブ、天候・地震デリバティブ等に関

する業務も、同じく金融商品取引業として新たに規制を受けることとなった。さらに、平成 23 年

４月１日施行の金商法の政府令の改正7（以下「平成 23 年４月施行金商法政府令改正」という）に

よって、不動産デリバティブに関する業務も金融商品取引業に含まれるようになり、さらに、令和

２年５月１日施行の資金決済法等の改正による金商法の改正および令和５年６月１日施行の資金

決済法等の改正による金商法の改正によって、暗号等資産デリバティブに関する業務も金融商品取

引業に含まれ、金商法の規制対象となることとなった。 

 これに対して、商品デリバティブに関する業務については、従前は、主として、国内市場取引に

ついては旧商品取引所法（以下「旧商取法」という）、外国市場取引については旧海外商品市場にお

ける先物取引の受託等に関する法律（以下「旧海先法」という）によって規制されていた。 

 旧証取法・旧外証法・旧金先法等における規制枠組を金商法に一本化するに当たり、投資者保護

ルールを徹底する観点から、幅広い金融商品・取引について包括的・横断的な投資者保護の枠組を

整備することが謳われたが、商品デリバティブについては、現物の生産・流通をめぐる政策と密接

に関係するものとして、引き続き旧商取法および旧海先法において規制することとされた8。 

 しかしながら、その後、金商法と同様に、商品デリバティブに関する規制枠組も包括的・横断的

な規制体系を整備すべく一本化されることとなり、平成 23 年１月１日、「商品取引所法及び商品投

資に係る事業の規制に関する法律の一部を改正する法律」が施行された9。かかる改正法の施行に伴

い、旧商取法が「商品先物取引法」（商先法）に改称され、商品デリバティブに関する規制枠組は、

金商法上のデリバティブに関する規制枠組に大きく近づいた。すなわち、従前、旧商取法で規制さ

                                                   
5 具体的には、市場取引として「有価証券先物取引」、「有価証券指数等先物取引」および「有価証券オプショ

ン取引」、外国市場取引として「外国市場証券先物取引」、店頭取引として「有価証券先渡取引」、「有価証券

店頭指数等先渡取引」、「有価証券店頭オプション取引」および「有価証券店頭指数等スワップ取引」が、そ

れぞれ規制対象取引として規定されていた（旧証取法２条８項１号～３号の２、20 項～27 項）。 

6 同日、旧金先法および旧外証法は廃止された。 

7 金融庁「平成 22 年金融商品取引法改正に係る政令・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」（平成 22 年 12 月 21 日）＜https://www.fsa.go.jp/news/22/syouken/20101221-3.html＞参照。 

8 三井秀範＝池田唯一監『一問一答 金融商品取引法〔改訂版〕』（商事法務、2008）11 頁、18 頁、464 頁。 

9 同日、旧海先法は廃止された。 
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れてきた国内市場取引に関する業務に加え、旧海先法で規制されてきた外国市場取引に関する業務

が、いずれも商先法で規制されることとなるとともに、従前は基本的に旧商取法や旧海先法の規制

対象外であった店頭取引に関する業務についても商先法の規制対象となった。また、平成 28 年４

月１日施行の商先法の改正により「商品」の定義に一定の電力が追加されるに至った。その後、電

力先物取引は 2019 年９月に東京商品取引所に試験上場し、2022 年４月以降本上場に至っている。 

 

 ３ その他の法令等によるデリバティブ取引に関する規制の概要 

 

 前述のとおり、本稿は、金商法や商先法が定めるデリバティブ取引に対する参入規制・行為規制

に焦点を当てる。もっとも、これらの法律以外にも、デリバティブ取引に関する業務を規制する法

令および各種の自主規制規則等が存在する10。 

 これらのうち、特に参入規制に関連するものとしては、法令による兼業規制がある。すなわち、

デリバティブ取引に関する業務を行う者について、その本業（銀行業、保険業、第一種金融商品取

引業等）を規制する法律による兼業規制がある場合には、当該業者は、（金商法や商先法が定めるデ

リバティブ取引に対する参入規制・行為規制に服するのはもちろんであるが、それに加えて、）当該

兼業規制により許容される範囲でのみ、デリバティブ取引に関する業務を行うことができる（詳細

は、Ⅱの 1.1.4 および 1.2.3 参照）。 

 また、特に行為規制に関連するものとしては、仕組商品の販売に関する法令および各種の自主規

制規則等がある。具体的には、デリバティブ取引が組み込まれた仕組商品（仕組債・仕組預金等）

を業者が販売するに当たっては、（これらの仕組商品に組み込まれたデリバティブ取引について、

デリバティブ取引そのものとしての規制がかかる場合11もあり得るが、）デリバティブ取引と同等あ

るいはこれに類する規制を及ぼすべきであるという観点から、金商法の定める行為規制が他の法令

で準用されることによって一定の行為規制が及ぶ場合がある（たとえば、銀行法 13 条の４が定め

る「特定預金等契約」については金商法が定める行為規制が準用される）。また、これらの仕組商品

の販売勧誘に当たり、各自主規制規則等による規制が及ぶ場合もある（詳細は、Ⅲの 2.4 および 3.3

ならびにⅣ３参照）。 

 

 ４ 本稿の構成 

 

                                                   
10 以下に記載する規制のほか、デリバティブ取引に関する業務が、金融サービスの提供及び利用環境の整備

等に関する法律（以下「金融サービス提供法」という）における「金融商品の販売等」に該当する場合（同法

３条１項８号～11 号、２項）には、同法上の規制にも服することになる。なお、デリバティブ取引が賭博罪

（刑法 185 条等）に該当するか否かという点も問題となり得る。デリバティブ取引と賭博罪との関係につい

ての詳細は、金融法委員会「金融デリバティブ取引と賭博罪に関する論点整理」（平成 11 年 11 月 29 日、国

際商事法務 456 号（2000）28 頁掲載）＜https://www.flb.gr.jp/jdoc/publication05-j.pdf＞参照。 

11 この場合において、当該業者がデリバティブ取引の販売勧誘に必要な登録・許可等を有していなかった場

合、参入規制の問題も生じる。 
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 以下では、まず、デリバティブ取引に係る主要な参入規制（Ⅱ）および行為規制（Ⅲ）について、

それぞれ金商法と商先法とを比較検討し整理する。その後、仕組商品に対する規制について検討を

加え（Ⅳ）、それらを踏まえて若干の問題提起を行う（Ⅴ）。  
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Ⅱ デリバティブ取引に対する参入規制 

 

 本Ⅱでは、まず、金商法および商先法が定める主要な参入規制である金融商品取引業の登録制度

および商品先物取引業の許可制度等について、金商法と商先法とを比較しつつ概観する（後記 1.1

および 1.3）。また、どのような取引類型が規制対象となるのかを明らかにするために、金商法およ

び商先法におけるデリバティブ取引の定義を検討する（後記 1.2.1 および 1.2.2）。なお、デリバティ

ブ取引に関する業務を行う者について、その本業を規制する法律による兼業規制がある場合には、

当該業者は、当該兼業規制により許容される範囲でのみ、デリバティブ取引に関する業務を行うこ

とができるため、兼業規制についても併せて若干の検討を行う（後記 1.1.4 および 1.2.3）。 

 その上で、金商法および商先法が定める金融商品取引業の登録制度および商品先物取引業の許可

制度の適用の対象外となる事由を俯瞰した上で（後記 1.3）、クロスボーダーで行われるデリバティ

ブ取引に関する行為について、金商法および商先法がどのように規制を及ぼしているか整理する

（後記２）。 

 

 １ 主要な参入規制 

 1.1 登録制（金商法）と許可制（商先法） 

 1.1.1 金商法における登録制 

 

 有価証券・通貨・暗号等資産等の「金融商品」や金利等の「金融指標」を対象とし、あるいは法

人の信用状態等を対象とするデリバティブ取引を業として行うことは、金融商品取引業に該当する

（金商法２条８項１号、４号、20 項～23 項）。また、自己の計算において取引を業として行う場合

のみならず、これらの取引の媒介、取次ぎまたは代理（後述する市場デリバティブ取引および外国

市場デリバティブ取引については、取引の委託の媒介、取次ぎまたは代理を含む）を業として行う

ことも、金融商品取引業に該当する（金商法２条８項２号～４号）12。 

 金融商品取引業は、金商法に基づく登録を受けた者（金融商品取引業者）でなければ行うことが

できない（金商法 29 条）13。もっとも、登録拒否事由に該当する場合、その登録は拒否される（金

商法 29 条の４第１項）。登録拒否事由は、デリバティブ取引の類型によって異なる。 

                                                   
12 1.3.1 において後述するとおり、所定の適用除外事由に該当する場合を除く。 

13 銀行・保険会社等の金商法 33 条１項に定める金融機関（以下、本稿において「金融機関」という場合、特

に断らない限り、金商法 33 条１項に定める金融機関を指す）は、金融商品取引業の登録を受けることはでき

ないが、金商法 33 条の２に基づく登録を受けることにより、登録金融機関として、金商法が規制しているデ

リバティブ取引およびその媒介・取次ぎ・代理を業として行うことができる（金商法２条８項、33 条３項、

33 条の２第１号～３号・33 条２項）。もっとも、当該登録を受けたとしても、金商法 33 条１項により、金融

機関が有価証券関連業を行うことは、法律の定めるところにより投資の目的をもってまたは信託契約に基づ

いて信託をする者の計算において有価証券関連デリバティブ取引（注 70 において定義する）等を行う場合を

除き、原則として禁止される。したがって、金融機関が当該登録を受けて行うことができる有価証券関連デ

リバティブ取引またはその媒介・取次ぎ・代理は、金商法 33 条２項に定められるもの（同項柱書に定める書

面取次ぎ行為に係るもの、ならびに所定の有価証券に係る市場デリバティブ取引、外国市場デリバティブ取

引および店頭デリバティブ取引ならびに有価証券に係る差金決済型の店頭デリバティブ取引に係るもの）に

限られる。また、金融商品仲介業の登録を受けた者（金融商品仲介業者）も、一定の金融商品取引業者等の

委託を受けて、市場デリバティブ取引および外国市場デリバティブ取引の委託の媒介を業として行うことが
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 まず、①第一項有価証券14を対象とする市場デリバティブ取引および外国市場デリバティブ取引

ならびに②店頭デリバティブ取引については、自己の計算において取引を業として行うことおよび

これらの取引の媒介、取次ぎまたは代理（市場デリバティブ取引および外国市場デリバティブ取引

については、取引の委託の媒介、取次ぎまたは代理を含む）を業として行うことが第一種金融商品

取引業に分類され（金商法 28 条１項１号、２号、２条８項１号～４号）、金融商品取引業の中で最

も厳しい参入規制（登録拒否事由）が適用される。 

 これに対して、第二項有価証券15を対象とする市場デリバティブ取引および外国市場デリバティ

ブ取引については、自己の計算において取引を業として行うことおよびこれらの取引の媒介、取次

ぎまたは代理（取引の委託の媒介、取次ぎまたは代理を含む）を業として行うことが第二種金融商

品取引業（第二種金融商品取引業を行う金融商品取引業者を、以下「第二種金融商品取引業者」と

いう）に分類され（金商法 28 条２項３号、２条８項１号～３号）、相対的に参入規制（登録拒否事

由）が緩和されている。 

 たとえば、資本金の額または出資の総額は、第一種金融商品取引業であれば少なくとも 5,000 万

円必要であるのに対して、第二種金融商品取引業であれば 1,000 万円で足りる（金商法 29 条の４第

１項４号・金融商品取引法施行令（以下「金商法施行令」という）15 条の７第１項３号、５号）。

また、第一種金融商品取引業の場合、業者が株式会社であること16（金商法 29 条の４第１項５号

イ）、業者の純財産額が 5,000 万円以上であること（同号ロ・金商法施行令 15 条の９第１項）、業者

の自己資本規制比率が 120 パーセント以上であること（金商法 29 条の４第１項６号イ・46 条の６

第１項）等の要件を満たさない限り、登録が拒否される。 

 金商法において、前記のとおり、業務内容に応じて適用される登録拒否事由が異なる、段階的な

参入規制が採用されたのは、金商法がさまざまな業種を横断的に規制しており17、各業種によって

                                                   

できる（金商法 66 条・２条 11 項２号）。また、金融サービス提供法に基づき金融サービス仲介業者が行うこ

とのできる有価証券等仲介業務には市場デリバティブ取引、外国市場デリバティブ取引の委託の媒介（これ

らの取扱いについて顧客に対し高度に専門的な説明を必要とするものとして政令で定めるものを除く。）が挙

げられているところ、当該政令において市場デリバティブ取引及び外国市場デリバティブ取引が顧客に対し

高度に専門的な説明を必要とするものとされているため、現在金融サービス仲介業者はデリバティブに関す

る業務を行うことができない（金融サービス提供法 11 条４項２号、金融サービスの提供に関する法律施行令

19 条２項）。なお、本稿においては、便宜上、主として金融商品取引業および商品先物取引業に係る規制に焦

点を当て、登録金融機関および金融商品仲介業者に係る規制については基本的に言及しない。 

14 金商法上の有価証券（金商法２条１項、２項）から金商法２条２項の規定により有価証券とみなされる同

項各号に掲げる権利（金商法２条３項柱書かっこ書に定める電子記録移転権利を除く）を除いたものをいう

（金商法 28 条１項１号）。①金商法 28 条１項１号に定める「有価証券」と②金商法 28 条２項２号に定める

「金商法２条２項の規定により有価証券とみなされる同項各号に掲げる権利」とのすみ分けは、金商法２条

３項に定める「第一項有価証券」と「第二項有価証券」とのすみ分けと同一であると思われる。 

15 金商法２条２項の規定により有価証券とみなされる同項各号に掲げる権利（電子記録移転権利を除く）を

いう（金商法 28 条２項２号、１項１号）。 

16 取締役会および監査役または監査等委員会または指名委員会等を置くものに限る。また、外国法人の場合

は、取締役会設置会社と同種類の法人で、外国の法令に準拠し外国において第一種金融商品取引業と同種類

の業務を行っている者等であって、国内に営業所または事務所を有する者に限る。 

17 第一種金融商品取引業および第二種金融商品取引業のほか、投資助言・代理業および投資運用業も、金融

商品取引業として金商法により規制されている。 
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投資者保護を図るべき必要性の程度が異なるためである18。これに対して、後記 1.1.2 のとおり、商

先法上の商品先物取引業については、このような段階的な参入規制は設けられていない。 

 

 1.1.2 商先法における許可制 

 

 原油・金等の「商品」やこれに係る「商品指数」を対象とするデリバティブ取引またはその媒介、

取次ぎもしくは代理を業として行うことは、商品先物取引業に該当する（商先法２条 22 項）19。な

お、市場取引に関しては、商先法においては、商品市場における取引または外国商品市場取引の委

託を受け20、またはその委託の媒介、取次ぎもしくは代理を行う行為21が商品先物取引業に該当し

（商先法２条 22 項１号、３号）、業者が自己勘定で行う市場取引は商品先物取引業に該当しない。

これに対して、金商法においては、市場デリバティブ取引または外国市場デリバティブ取引の媒介、

取次ぎもしくは代理、またはその委託の媒介、取次ぎまたは代理を業として行うこと（金商法２条

８項２号、３号）のみならず、業者が自己勘定で市場取引を業として行う場合（金商法２条８項１

号）も金融商品取引業に該当するという点で、商先法と規制範囲が異なる。 

 商品先物取引業は、主務大臣22の許可を受けた者（商品先物取引業者）でなければ行うことがで

きない（商先法 190 条１項）23。もっとも、主務大臣は、許可基準（商先法 193 条）に適合してい

                                                   
18 三井＝池田・前掲注 8・215 頁。また、令和６年５月 15 日に成立した「金融商品取引法及び投資信託及び

投資法人に関する法律の一部を改正する法律案」（令和６年法律第 32 号）では、特定投資家を相手方とする

非上場有価証券の売付けの媒介、募集の取扱い、売出しの取扱い又は私募の取扱い等について非上場有価証

券特例仲介等業務と定義した上で（改正金商法 29 条の４の４第８項）、同業務のみを行う場合は第一種金融

商品取引業を行う場合に求められる自己資本比率規制や兼業規制について適用除外とされることとなる（改

正金商法 29 条の４の４第２項、第３項及び第４項等）。 

19 1.3.2 において後述するとおり、所定の適用除外事由に該当する場合を除く。 

20 商先法における商品市場における取引または外国商品市場取引の「委託を受け」る行為とは、金商法にお

ける市場デリバティブ取引または外国市場デリバティブ取引の「取次ぎ」に対応する概念であると思われる。

実務上も、国内の商品市場における取引の「委託を受け」る行為（すなわち、顧客の注文を商品市場におい

て執行する行為）は、「取次ぎ」に該当するもののみであると考えられる。これに対して、外国商品市場にお

いて顧客の注文を執行する際の法形式としてはさまざまなものがあり得るため、必ずしも取次ぎ行為に限ら

れないと考えられる。 
21 商先法における商品市場における取引または外国商品市場取引の「委託の媒介、取次ぎ若しくは代理を行

う行為」とは、金商法 2 条 8 項 3 号に定める市場デリバティブ取引または外国市場デリバティブ取引等の

「取引の委託の媒介、取次ぎ又は代理」に対応する概念であると考えられる。実務上は、例えば、商品市場

又は外国商品市場の取引参加者でない業者において、顧客から取引の注文を受け、当該取引の注文を他の商

品市場又は外国商品市場の取引参加者である業者に取次ぐことが「委託の・・・取次ぎ・・・を行う行為」

に該当するものと考えられる。 

22 農林水産大臣および経済産業大臣（商先法 354 条１項３号）。 

23 商品先物取引仲介業の登録を受けた者（商品先物取引仲介業者）も、商品先物取引業者の委託を受けて、

当該商品先物取引業者のために、商品市場における取引もしくは外国商品市場取引の委託の媒介または店頭

商品デリバティブ取引の媒介を業として行うことができる（商先法 240 条の２第１項・２条 28 項）。注 13 に

おいて前述したとおり、金融商品仲介業者が業として行うことができる対象が、金商法上の市場デリバティ

ブ取引および外国市場デリバティブ取引の委託の媒介に限られている（金商法 66 条・２条 11 項２号）こと

と比べて、商品先物取引仲介業者は店頭取引の媒介も業として行うことができる点において、より広い範囲

の取引類型に関与することが認められているといえる。なお、本稿においては、便宜上、主として金融商品

取引業および商品先物取引業に係る規制に焦点を当て、商品先物取引仲介業者に係る規制については基本的
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ると認めるときでなければ許可を与えることはできない24。商先法上の商品先物取引業の許可基準

については、金商法のような段階的な参入規制（前記 1.1.1 参照）は設けられていないため、デリ

バティブ取引の類型および対象にかかわらず一律の許可基準が適用される。 

 商品先物取引業の許可基準は、金商法における第一種金融商品取引業に適用される参入規制（登

録拒否事由）に近い。たとえば、商品先物取引業の場合、業者が株式会社であること（商先法 193

条１項１号イ）25、純資産額が１億円以上であること（同項２号、２項・商品先物取引法施行規則

（以下「商先法施行規則」という）81 条）等が許可基準として定められている。 

 ただし、金商法の参入規制と商先法の参入規制とは、登録制（金商法）か許可制（商先法）かと

いう点で異なり、また、金融商品取引業の登録と異なり、商品先物取引業の許可は、６年ごとに更

新を受けなければ効力を失う（商先法 190 条２項）。 

 

 1.1.3 外務員登録制度 

 

 金商法および商先法は、前述したデリバティブ取引に関する業務を行う業者自体に対する参入規

制のほかに、業者のためにデリバティブ取引に関する業務を行う役職員についても一種の参入規制

を設けている。 

 すなわち、金商法上、金融商品取引業者の役員または使用人で、当該金融商品取引業者のために

金商法 64 条１項各号に掲げる行為を行う者を「外務員」といい、また、商先法上も、商品先物取引

業者の役員または使用人で、当該商品先物取引業者のために商先法 200 条１項各号に掲げる行為を

行う者を「外務員」というが、いずれの外務員についても登録が必要となる（金商法 64 条１項、商

先法 200 条１項）。また、金融商品取引業者は、日本証券業協会「協会員の外務員の資格、登録等に

関する規則」18 条に基づいて自社の外務員に対し６年ごとに所定の資格更新研修を受講させなけ

ればならず、受講しなかった場合は当該外務員の資格は停止となる。 

 なお、金融商品取引業者の外務員とは異なり、商品先物取引業者の外務員については、商品先物

取引業者と同様に６年ごとにその更新を受けなければ、資格の停止にとどまらずその登録の効力を

失う（商先法 200 条７項）。 

 

 1.1.4 兼業規制 

 

                                                   

に言及しない。 

24 商先法 193 条の文言上は、許可基準に適合していると認められる場合に当該業者に対して許可を与えるか

否かについて、主務大臣に一定の裁量が与えられていると考えることもできると思われる。 

25 ただし、金商法上の第一種金融商品取引業の場合と異なり、監査役を設置した取締役会設置会社または委

員会設置会社である必要はない。外国法人の場合は、株式会社と同種類の法人で、国内に営業所または事務

所を有するものである必要がある（商先法 193 条１項１号イ）。なお、前記のほか、信用金庫および信用金庫

連合会、信用協同組合および中小企業等協同組合法９条の９第１項１号の事業を行う協同組合連合会、労働

金庫および労働金庫連合会、農林中央金庫、農業協同組合法 10 条１項３号の事業を行う農業協同組合および

農業協同組合連合会、相互会社である保険会社および外国保険会社等も許可基準を満たし得る（商先法 193

条１項１号ロ・商品先物取引法施行令（以下「商先法施行令」という）23 条）。 
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 前記Ⅰの３で述べたとおり、デリバティブ取引に関する業務を行う者について、その本業（銀行業、

保険業、第一種金融商品取引業等）を規制する法律による兼業規制がある場合には、当該業者は、

（金商法や商先法が定めるデリバティブ取引に対する参入規制・行為規制に服するのはもちろんで

あるが、それに加えて）当該兼業規制により許容される範囲でのみ、デリバティブ取引に関する業

務を行うことができる。 

 たとえば、銀行については、銀行法において、デリバティブ取引のうち一定のもの（後記 1.2.3（1）

参照）のみについて付随業務（銀行法 10 条２項２号、12 号～17 号）または他業証券業務等（同法

11 条２号）として行うことが許容される。また、保険会社については、保険業法において、デリバ

ティブ取引のうち一定のもの（後記 1.2.3（2）参照）のみについて、固有業務（保険業法 97 条２

項）、付随業務（同法 98 条１項６号～11 号）または法定他業（同法 99 条１項）として行うことが

許容される。 

 また、第一種金融商品取引業を行う金融商品取引業者（以下「第一種金融商品取引業者」という）

については、「金融商品取引業」に該当するデリバティブ取引に関する業務は本業として行うこと

ができるが、それ以外のデリバティブ取引（商品デリバティブ、排出権デリバティブ、フレイト・

デリバティブ等）に関する業務については、付随業務（金商法 35 条１項柱書）、届出業務（金商法

35 条３項・２項１号、２号・金融商品取引業等に関する内閣府令（以下「金商業等府令」という）

67 条、金商法 35 条２項７号・金商業等府令 68 条 17 号）26または承認業務（金商法 35 条４項）と

して許容される場合があるという意味で、同様に兼業規制に服する27。 

 

 1.2 デリバティブ取引の定義 

 1.2.1 金商法上のデリバティブ取引の定義 

 

 金商法は、以下のとおり、①先物・先渡、オプション、スワップ等の取引の類型や、②取引の対

象となる資産・指標の類型に着目してデリバティブ取引の範囲を画することにより、金商法が金融

商品取引業として規制対象とするデリバティブ取引を定義付けている28。 

 

                                                   
26 商品デリバティブおよび排出権デリバティブは届出業務として位置付けられている。 

27 なお、第一種金融商品取引業者である証券会社のうち、銀行系の証券会社（銀行の子会社である証券会社）

については、銀行法に基づき銀行子会社に課せられる業務範囲規制に服するため、通常の証券会社より業と

して行うことができるデリバティブ取引の範囲が狭い（銀行法 16 条の２第１項３号・銀行法施行規則 17 条

の２第２項）。通常の証券会社と銀行系の証券会社との間で、このような差を設けることが合理的か、再考の

余地はあり得るようにも思われる。 

28 デリバティブ取引（特に店頭取引）は多種多様であるが、将来行われる可能性のある取引も含め、すべて

包含し得るような定義規定を設けようとすれば、その規定内容は極端に抽象的なものとならざるを得ず、規

制の透明性・予見可能性を害する可能性がある。また、デリバティブ取引の定義規定は賭博罪（刑法 185 条）

に係る違法性阻却の範囲を画するものとして、罪刑法定主義の観点から明確性が特に強く要請されると説明

されている（小島宗一郎ほか「金融商品取引法の目的・定義規定」松尾直彦編著『金融商品取引法・関係政

府令の解説（別冊商事法務 318 号）』（商事法務、2008）21 頁、三井＝池田・前掲注 8・120 頁）。ただし、一

定の取引類型については、「これに類似する取引」というある程度抽象的な文言がその定義規定の中で用いら

れているため（金商法２条 22 項２号等）、その外延は必ずしも明らかではない。商先法上のデリバティブ取

引についても同様である（商先法２条 14 項２号等）。 
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 （1） 取引の類型 

 

 金商法が金融商品取引業として規制対象とするデリバティブ取引は、市場取引か店頭取引か、ま

た、市場取引の場合、国内市場における取引か外国市場における取引かの違いにより、市場デリバ

ティブ取引、外国市場デリバティブ取引および店頭デリバティブ取引に大別される（金商法２条 20

項）。もっとも、それぞれに該当する取引の類型は、以下のとおり、ほぼ共通している。 

 

 ア 市場デリバティブ取引（金商法２条 21 項）29 

  (ⅰ) 先物取引（同項１号）30 

  (ⅱ) 指標先物取引（同項２号）31 

  (ⅲ) 市場オプション取引（同項３号）32 

  (ⅳ) 市場スワップ取引（同項４号、４号の２）33 

  (ⅴ) 市場クレジット・デリバティブ取引等（同項５号）34 

  (ⅵ) 政令で定める取引（同項６号）35 

                                                   
29 「市場デリバティブ取引」とは、金商法上、国内の金融商品市場において、金融商品市場を開設する者の

定める基準および方法に従って行われるデリバティブ取引を指す。これに対して、外国金融商品市場におい

て行われるデリバティブ取引については、金商法は、「外国市場デリバティブ取引」という用語を用いている。

外国市場デリバティブ取引は、「外国金融商品市場において行う取引であって、市場デリバティブ取引と類似

の取引」をいうと定義付けられており（金商法２条 23 項）、個別の取引の類型は列挙されていない。 

30 差金決済が認められていないものは(ⅰ)の先物取引の定義から除かれている。なお、「先物取引」と「先渡取

引」とは、その取引の構造は同じであるが、一般に、市場において取引を行う場合を先物取引、市場外で当

事者同士が相対で契約を締結して取引を行う場合を先渡取引といい、本稿もかかる整理に従っている（金商

業等府令 167 条１項３号、財務諸表等の用語、様式及び作成方法に関する規則８条９項、11 項等参照）。ま

た、(ⅰ)の先物取引は、金商法２条 24 項の定める金融商品を対象とする点で、(ⅱ)の指標先物取引と区別され

る。(ⅰ)の先物取引に含まれる例としては、長期国債先物取引がある。長期国債先物取引の対象は実在する国

債ではないが、金商法上の金融商品は必ずしも実在するものに限らず、金融商品取引所が市場デリバティブ

取引を円滑化するため利率・償還期限その他の条件を標準化して設定した標準物も金融商品として定められ

ている（金商法２条 24 項５号。後記 1.2.1（2）ア(v)参照）。したがって、これを対象とする長期国債先物取

引は、(ⅱ)の指標先物取引ではなく、(ⅰ)の先物取引に含まれる（ただし、長期国債先物取引においても、差金

決済によらない場合には標準物に対応する現物国債（受渡適格銘柄）の受渡しが行われる）。 

31 たとえば、株価指数先物取引および金利先物取引がこれに当たる。 

32 オプションの対象は、金融商品の売買または(ⅰ)～(ⅵ)の取引（(ⅲ)の取引を除く）を成立させることができ

る権利等に限定されている。たとえば、株価指数オプション取引および金利先物オプション取引が(ⅲ)のオプ

ション取引に当たる。 

33 金利スワップ取引・通貨スワップ取引・コモディティ・スワップ取引等を想定したものである。 

34 (ⅴ)の取引のうち、金商法２条 21 項５号イの取引は、法人等の信用状態に係る事由を支払事由とするクレ

ジット・デフォルト・スワップ取引を想定したものである。また、同号ロの取引は、災害等の事由（金商法

施行令１条の 14）を支払事由とする天候・地震デリバティブ取引その他のカタストロフィ・デリバティブ取

引等を想定したものである。このように金商法２条 21 項５号の取引は、金融商品や金融指標を対象とするの

ではなく、一定の事由の発生の有無を対象とする点で、他の取引の類型と異なる。なお、天候・地震デリバ

ティブ取引等は、当事者があらかじめ金融指標として約定する数値（たとえば、降水量）と将来の一定の時

期における現実の当該金融指標の数値の差に基づいて算出される金銭の授受を行う取引であれば、(ⅱ)の指標

先物取引に当たると考えることができる。店頭デリバティブ取引についても同様のことがいえる。 

35 現時点では政令による指定はない。 
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 イ 店頭デリバティブ取引（金商法２条 22 項）36 

  (ⅰ) 先渡取引（同項１号）37 

  (ⅱ) 指標先渡取引（同項２号）38 

  (ⅲ) 店頭オプション取引（同項３号）39 

  (ⅳ) 店頭指標オプション取引（同項４号） 

  (ⅴ) 店頭スワップ取引（同項５号）40 

  (ⅵ) 店頭クレジット・デリバティブ等（同項６号）41 

  (ⅶ) 政令で定める取引（同項７号）42 

 

 （2） 取引の対象となる資産・指標 

 

                                                   
36 「店頭デリバティブ取引」とは、金商法上、金融商品市場および外国金融商品市場によらないで行われる

デリバティブ取引を指す。なお、第一種金融商品取引業者または金融機関が一方の当事者となる場合または

これらの者が媒介、取次ぎもしくは代理を行う場合を除き、取引所金融商品市場によらないで、取引所金融

商品市場における相場により差金の授受を目的とする行為をすることは、相場による賭博行為として禁止さ

れている（金商法 202 条）。 

37 たとえば、外国為替証拠金取引（いわゆる FX 取引）および NDF（ノンデリバラブル・フォワード）取引

がこれに当たる。市場デリバティブ取引と同様、差金決済が認められていないものは(ⅰ)の先渡取引の定義か

ら除かれているため、為替予約取引のように、単に金融商品とその対価のやりとりだけが行われ、差金決済

が想定されていない取引は、(ⅰ)の先渡取引に含まれない。なお、金融庁「「金融商品取引業等に関する内閣

府令の一部を改正する内閣府令」等（案）及び「主要行等向けの総合的な監督指針」等の一部改正（案）に

対する意見募集の結果等について」（平成 28 年３月 31 日（令和元年 11 月 29 日更新））（以下「金融庁平成

28 年３月 31 日パブコメ回答」という）1 頁 No.6 では、金商業等府令 123 条７項、11 項等における「先物外

国為替取引」は、為替フォワード取引および為替スワップ取引を指し、NDF 取引は含まれないとしてい

る。＜https://www.fsa.go.jp/news/27/syouken/20160331-4.html＞ 

38 たとえば、金利先渡取引（FRA）および CFD（Contract for Difference）取引がこれに当たる。 

39 オプションの対象は、金融商品の売買または(ⅰ)～(ⅶ)の取引（(ⅲ)および(ⅳ)の取引を除く）を成立させるこ

とができる権利に限定されている。たとえば、通貨オプション取引が(ⅲ)のオプション取引に当たる。ただし、

預金等に組み込まれた、通貨オプション取引を含む一定の店頭オプション取引は店頭デリバティブ取引の定

義から除外されている（金商法２条 22 項・金商法施行令１条の 15 第１号。後記Ⅳの 3 参照）。 

40 たとえば、金利スワップ取引および通貨スワップ取引がこれに当たる。 

41 たとえば、クレジット・デフォルト・スワップ取引がこれに当たる。また、市場デリバティブ取引と同様、

金商法２条 22 項６号ロの取引は、災害等の事由（金商法施行令１条の 14）を支払事由とする天候・地震デリ

バティブ取引その他のカタストロフィ・デリバティブ取引等を想定したものである。なお、保険・共済契約、

債務保証契約および損害担保契約等は、金商法上の「店頭デリバティブ取引」の定義から除かれている（金

商法２条 22 項・金商法施行令１条の 15 第２号～４号）。金商法２条 22 項６号の定義の内容は広く、前記の

ような契約を含むと解釈し得る。もっとも、これらの契約については、実際に生じた損害をてん補するもの

であり、実需を超えた投機的な取引として行われることは通常考え難いこと等から、デリバティブ取引とし

ての規制を及ぼす必要はないと考えられ、前記のとおり明確に「店頭デリバティブ取引」の定義から除かれ

た（松下美帆ほか「金融商品取引法の対象商品・取引」松尾・前掲注 28・148 頁）。 

42 現時点では政令による指定はない。 
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 前記（1）の取引の類型は、金商法２条 21 項５号および 22 項６号のクレジット・デリバティブ

取引等43を除き、以下の「金融商品」や「金融指標」を対象とする取引（または当該取引を成立さ

せることができる権利を付与する取引）として定義されている。 

 

 ア 金融商品（金商法２条 24 項） 

  (ⅰ) 有価証券（同項１号） 

  (ⅱ) 外国為替および外国貿易法（以下「外為法」という）６条に規定される支払手段44、証券45

および債権46（ただし、前記(ⅰ)の有価証券に該当するものを除く。金商法２条 24 項２号・

金商法施行令１条の 17） 

  (ⅲ) 通貨（金商法２条 24 項３号） 

(ⅲ－2) 暗号等資産（金商法２条 24 項３号の２）47 

(ⅲ－3) 商品（金商法２条 24 項３号の３） 

  (ⅳ) 政令で定めるもの（同項４号）48 

  (ⅴ) 金融商品取引所が市場デリバティブ取引の円滑化のために設定した標準物（同項５号）49 

 

 イ 金融指標（金商法２条 25 項） 

  (ⅰ) 金融商品の価格または利率等50（同項１号） 

  (ⅱ) 気象庁その他の者が発表する気象、地象、地動、地球磁気、地球電気および水象の観測の

成果に係る数値（同項２号、３号・金商法施行令１条の 18 第１号） 

  (ⅲ) 統計法２条４項に規定する基幹統計の数値、同条７項に規定する一般統計調査の結果に係

る数値ならびに同法 24条１項および 25条の規定による届出のあった統計調査の結果に係

                                                   
43 金商法２条 21 項５号および 22 項６号のクレジット・デリバティブ取引等は、金融商品や金融指標を対象

とするのではなく、一定の事由の発生の有無を対象とする点で、他の取引の類型と異なる。注 34 参照。 

44 銀行券、硬貨、小切手、為替手形、約束手形等（外為法６条１項７号）。ただし、前記(ⅲ)の通貨に該当す

るものを除く。 

45 公債、社債、株式、出資の持分、公債または株式に関する権利を与える証書、債券、国庫証券、抵当証券、

利潤証券、利札、配当金受領証、利札引換券、譲渡性預金の預金証書、コマーシャル・ペーパー等（外為法６

条１項 11 号・外国為替令２条２項・外国為替に関する省令２条１項）。ただし、前記のとおり、(ⅰ)の有価証

券に該当するものを除く。 

46 定期預金、当座預金、特別当座預金、通知預金、保険証券および当座勘定残高ならびに貸借、入札その他

により生ずる金銭債権（外為法６条１項 13 号）。 
47 資金決済に関する法律２条 14 項に規定する暗号資産または同条５項４号に掲げるもの（電子決済手段）

のうち投資者の保護を確保することが必要と認められるものとして内閣府令で定めるものをいう。なお、こ

れを受けた「金融商品取引法第二条に規定する定義に関する内閣府令」（以下「定義府令」という）ではそ

の価格の変動その他の事情を勘案して金融庁長官が定めるものを暗号等資産の範囲に含めるとしているが

（定義府令 21 条の２）、現時点において告示での指定はされていない。 

48 現時点では政令による指定はない。 

49 標準物は、店頭デリバティブ取引との関係では、「金融商品」の定義から除かれている（金商法２条 22 項

１号）。 

50 利率、金融商品に係る収益その他これに準ずるものの配当率および割引の方法により発行された金融商品

の割引率（金商法２条 21 項４号・定義府令 19 条）。 
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る数値、これらに相当する外国の統計の数値（金商法２条 25 項３号・金商法施行令１条

の 18 第２号、３号） 

  (ⅳ) 行政機関が法令の規定に基づきまたは一般の利用に供することを目的として（または不動

産に関連する業務を行う団体が投資者の利用に供することを目的として）定期的に発表し

または提供する、不動産の価格または二以上の不動産の価格の水準を総合的に表した数値、

不動産の賃料等51または二以上の不動産の賃料等の水準を総合的に表した数値（金商法２

条 25 項３号・金商法施行令１条の 18 第４号・定義府令 21 条の２）52 

  (ⅴ) (ⅰ)～(ⅳ)に掲げるものに基づいて算出した数値（金商法２条 25 項４号） 

 

 なお、店頭デリバティブ取引および外国市場デリバティブ取引については、金商法上の商品に係

るものは含まれない。したがって、商品または商品指数を対象とする店頭デリバティブ取引および

外国市場デリバティブ取引については、金商法上の参入規制は及ばず、前記 1.1.2 および後記 1.2.2

のとおり、商先法で規制される。なお、商品または商品指数以外の資産または指標を対象とする新

たなデリバティブ取引は、論理的にはいずれも金商法上の参入規制の対象となる余地があり、その

意味で、商先法より金商法のほうが広範囲のデリバティブ取引を規制するものであるといえる。も

っとも、平成 24 年金商法改正法では、「総合的な取引所」の実現に向けた制度整備に伴い、商先法

上の「商品」のうち一定の要件を満たすもの53が金商法上の金融商品に含められ（金商法２条 24 項

３号の３・金商法施行令１条の 17 の２）、当該「商品」またはそれに係る金融指標を原資産または

参照指標とする市場デリバティブ取引（商品関連市場デリバティブ取引）が金融商品市場において

行えることとなった。なお、商品関連市場デリバティブ取引のみを行う市場は、金融商品市場の定

義から除外されている（金商法２条 14 項かっこ書）。また、商品関連市場デリバティブ取引の媒介、

取次ぎ、代理、またはその委託の媒介、取次ぎもしくは代理、および商品関連市場デリバティブ取

引の有価証券等清算取次ぎが第一種金融商品取引業として位置付けられた（なお、商品関連市場デ

リバティブ取引の自己取引は、金融商品取引業から除外されている）（金商法 28 条１項１号の２）。

さらに、商品関連市場デリバティブ取引に係る金融商品取引契約の締結の勧誘について、勧誘受諾

意思の確認義務および再勧誘の禁止の対象とされ、また、商品関連市場デリバティブ取引について、

両建て勧誘の禁止、両建てに類する取引の受託の禁止などの規制が適用される54。 

                                                   
51 賃料、稼働率、空室率その他の不動産の価値または収益に関する数値（定義府令 21 条の３第１号）。 

52 「金融指標」の定義を定める金商法２条 25 項は、その３号において、「その変動に影響を及ぼすことが不

可能若しくは著しく困難であつて、事業者の事業活動に重大な影響を与える指標…（中略）…又は社会経済

の状況に関する統計の数値であつて、これらの指標又は数値に係るデリバティブ取引（デリバティブ取引に

類似する取引を含む。）について投資者の保護を確保することが必要と認められるものとして政令で定めるも

の（商品先物取引法第二条第二項に規定する商品指数であつて、商品以外の同条第一項に規定する商品の価

格に基づいて算出されたものを除く。）」と定めているが、現時点では(ⅱ)～(ⅳ)以外で政令による指定はない。

また、(ⅲ)に関して、金商法施行令１条の 18 第２号の「内閣府令で定める数値」については、現時点では内

閣府令による定めは置かれていない。 
53 「商品」の範囲は、金融庁長官が商品市場所管大臣と協議して指定するものとされており、現在、金、ガ

ソリン、大豆等の 12 種が指定されている（令和元年 6 月 28 日金融庁告示第 10 号「金融商品取引法施行令

第一条の十七の二の規定に基づき金融庁長官が指定する商品を定める件」参照）。 
54 商品関連市場デリバティブ取引は市場デリバティブ取引にあたるため、商品先物取引と異なり金融サービ

ス提供法の適用対象となる。 
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 金商法が規制対象とするデリバティブ取引と商先法が規制対象とするデリバティブ取引につい

ては、このように、規制のすみ分けが図られている。もっとも、そのすみ分けの構造は、金商法と

商先法のそれぞれが規制対象とするデリバティブ取引に関する規制の重複を回避することを企図

したものにすぎず、同一の業者が、金融商品取引業者と商品先物取引業者とを兼ねることは禁止さ

れていない55。 

 

 1.2.2 商先法上のデリバティブ取引の定義 

 

 商先法も、金商法と同様に、①先物・先渡、オプション、スワップ等の取引の類型や、②取引の

対象となる資産・指標の類型に着目してデリバティブ取引の範囲を画することにより、商先法が商

品先物取引業として規制対象とするデリバティブ取引を定義付けている。 

 

 （1） 取引の類型 

 

 商先法が商品先物取引業として規制対象とするデリバティブ取引は、金商法と同様、市場取引か

店頭取引か、また、市場取引の場合、国内市場における取引か外国市場における取引かの違いによ

り、商品市場における取引、外国商品市場取引および店頭商品デリバティブ取引に大別される（商

先法２条 10 項、13 項、14 項）。 

 

 ア 商品市場における取引（商先法２条 10 項）56 

 商先法上、商品市場における取引は、上場商品に係る商品市場または上場商品指数に係る商品市

場における、本来的な取引（商先法２条９項）、および、商品取引所が定款または業務規程で定める

ところにより付加的に行うことのできる取引（商先法２条 10 項）に分けて規定されており、上場

商品に係る商品市場であるか上場商品指数に係る商品市場であるかによって、定められる具体的な

取引の類型が異なる。 

 これらの取引を、商品市場の区分や当該商品市場における本来的な取引か付加的に行うことので

きる取引かの区別を捨象して類型化すると、以下のように整理することができる57。 

 

                                                   
55 ただし、前記 1.1.4 で述べたとおり、金商法上、第一種金融商品取引業者が、商先法上の商品市場における

取引等に係る業務や外国商品市場取引・店頭商品デリバティブ取引に係る業務（金商法 35 条２項１号、２

号・金商業等府令 67 条）を行う場合、遅滞なくその旨を届け出なければならない（金商法 35 条３項）。また、

商先法上、商品先物取引業者が、金融商品取引業等の兼業業務を行おうとするときは、事前にその旨の届出

書を提出しなければならない（商先法 196 条１項）。 

56 「商品市場における取引」とは、商先法上、商品市場において、商品取引所の定める基準および方法に従

って行われるデリバティブ取引等を指す。これに対して、外国商品市場において行われるデリバティブ取引

については、商先法は、「外国商品市場取引」という用語を用いている。外国商品市場取引は、「外国商品市

場において行われる取引であつて、商品市場における取引に類似するもの」をいうと定義付けられており（商

先法２条 13 項）、個別の取引の類型は列挙されていない。 

57 デリバティブ取引ではないが、上場商品の売買取引も商品市場における取引に含まれる（商先法２条 10 項

１号ニ）。 
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  (ⅰ) 先物取引（商先法２条３項１号）58 

  (ⅱ) 指標先物取引（同項２号、３号） 

  (ⅲ) 市場オプション取引（同項４号、２条 10 項１号ホ、ト）59 

  (ⅳ) 市場スワップ取引（商先法２条３項５号、６号、２条 10 項１号ヘ） 

  (ⅴ) 政令で定める取引（商先法２条３項７号、２条 10 項１号チ、２号）60 

 

 イ 店頭商品デリバティブ取引（商先法２条 14 項）61 

  (ⅰ) 先渡取引（同項１号）62 

  (ⅱ) 指標先渡取引（同項２号、３号） 

  (ⅲ) 店頭オプション取引（同項４号）63 

  (ⅳ) 店頭指標オプション取引（同項５号） 

  (ⅴ) 店頭スワップ取引（同項６号） 

  (ⅵ) 政令で定める取引（同項７号）64 

 

 （2） 取引の対象となる資産・指標 

 

 前記（1）の取引の類型は、以下の「商品」や「商品指数」を対象とする取引（または当該取引を

成立させることができる権利を付与する取引）として定義されている。 

 

 ア 商品（商先法２条１項） 

  (ⅰ) 農産物、林産物、畜産物および水産物ならびにこれらを原料または材料として製造し、ま

たは加工した物品のうち、飲食物であるものおよび商先法施行令１条１項で定めるその他

のもの 

  (ⅱ) 鉱業法３条１項に規定する鉱物その他商先法施行令１条２項で定める鉱物およびこれら

を製錬し、または精製することにより得られる物品65 

                                                   
58 差金決済が認められていないものは(ⅰ)の先物取引の定義から除かれている。なお、商先法上、「先物取引」

は、商先法２条３項に定める取引全般を指す用語として用いられているが、本稿では、便宜上、注 30 の「先

物取引」の用法に従って、商先法上の「先物取引」のうち前記(ⅰ)の取引のみを先物取引と呼称する。 

59 オプションの対象は、(ⅰ)～(ⅳ)の取引（(ⅲ)の取引を除く）または上場商品の売買取引を成立させることが

できる権利等に限定されている。 

60 現時点では政令による指定はない。 

61 「店頭商品デリバティブ取引」とは、商先法上、商品市場および外国商品市場によらないで行われるデリ

バティブ取引を指す。なお、商品先物取引業者または後記 1.3.2（4）で言及する特定店頭商品デリバティブ取

引の届出をした者（商先法 349 条１項）を相手方として行う場合を除き、商品市場における取引によらない

で、商品市場における相場を利用して、差金を授受することを目的とする行為をすることは、相場による賭

博行為として禁止されている（商先法 329 条）。 

62 差金決済が認められていないものは(ⅰ)の先渡取引の定義から除かれている。 

63 オプションの対象は、(ⅰ)～(ⅴ)の取引（(ⅲ)および(ⅳ)の取引を除く）を成立させることができる権利に限定

されている。 

64 現時点では政令による指定はない。 

65 「物品」とは有体物を意味すると考えられるため、無体物である電力は「商品」の定義に該当しないと解
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  (ⅲ) その他政令で定める物品66 

  (ⅳ) 電力（一定の期間における一定の電力を単位とする取引の対象となる電力に限る。） 

 イ 商品指数（商先法２条２項） 

 商品指数とは、２以上の商品たる物品または電力の価格の水準を総合的に表した数値、１の商品

たる物品の価格と他の商品たる物品の価格の差に基づいて算出された数値その他の２以上の商品

たる物品の価格に基づいて算出された数値をいう。 

  

 1.2.3 銀行法上および保険業法上のデリバティブ取引の定義 

 

 前記 1.1.4 で述べたとおり、銀行・保険会社67は、銀行法・保険業法に基づき、それぞれ一定の範

囲内でデリバティブ取引に関する業務を行うことができる。かかる業務の範囲を画するため、銀行

法・保険業法においてもデリバティブ取引が定義されているが、その定義規定の多くは金商法上の

デリバティブ取引の定義を参照している。そのため、銀行や保険会社が行うことが認められている

デリバティブ取引の範囲は、金商法上のデリバティブ取引の範囲と一定程度一致するが、以下に述

べるとおり、異なる部分もある。 

 

 （1） 銀行法上のデリバティブ取引 

 

 ア 付随業務（銀行法 10 条２項） 

 銀行は、付随業務として、以下のデリバティブ取引に関する業務を行うことが認められている（銀

行法 10 条２項）68 69。 

                                                   

されている（平成 26 年２月付経済産業省「電気事業法等の一部を改正する法律案の概要」７頁＜

https://www.jimin.jp/policy/policy_topics/pdf/pdf151_2.pdf＞）。 

66 現時点では政令による指定はない。 

67 なお、銀行・保険会社は、金融商品取引業の登録を受けることはできないが、金商法 33 条の２に基づく登

録を受けることにより、登録金融機関として、金商法が規制しているデリバティブ取引およびその媒介・取

次ぎ・代理を業として行うことができる。注 13 参照。 

68 ただし、1.2.3(1)アに記載するデリバティブ取引以外についても、銀行法 10 条２項の「その他の銀行業に

付随する業務」として許容される可能性がある。 

69 銀行は、金商法 33 条１項本文により、有価証券関連デリバティブ取引等を行うことを原則として禁止さ

れているが、その例外として、①投資の目的をもってまたは信託契約に基づいて信託をする者の計算におい

て行う有価証券関連デリバティブ取引（同項ただし書）、②有価証券関連デリバティブ取引の書面取次ぎ行

為（同条２項柱書）、および③同条２項各号に定める行為（前記①に該当するものを除く）については、銀

行も行うことができる（ただし、前記②および③を業として行う場合には、金商法 33 条の２に基づく登録

を受けることを要する）。また、金商法上、銀行は、④非有価証券関連デリバティブ取引またはその媒介・

取次ぎ・代理も行うことを許容されている（ただし、業として行う場合には、投資の目的をもってまたは信

託契約に基づいて信託をする者の計算において行うものを除き、金商法 33 条の２に基づく登録を受けるこ

とを要する。なお、平成 24 年金商法改正法の施行後も、商品関連市場デリバティブ取引については金商法

33 条の２に基づく登録を受けることは要しない）。さらに、銀行がこれらの行為を行うためには、これらが

銀行法上の銀行の業務の範囲に含まれる必要があるが、これらの行為は基本的には銀行法 10 条ないし 12 条

の定める銀行の業務の範囲に含まれていると考えられる（ただし、前記①の信託契約に基づいて信託をする

者の計算において行う有価証券関連デリバティブ取引については、金融機関の信託業務の兼営等に関する法
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  (ⅰ) 有価証券関連デリバティブ取引70のうち投資目的をもってするものまたは有価証券関連デ

リバティブ取引の書面取次ぎ行為（同項２号）71 

  (ⅱ) 有価証券関連デリバティブ取引以外のデリバティブ取引（以下「非有価証券関連デリバテ

ィブ取引」という）であって暗号等資産または暗号等資産関連金融指標に係るもの（以下

「暗号等資産関連デリバティブ取引」という）以外のデリバティブ取引（同項 12 号・銀

行法施行規則 13 条の２の２）または非有価証券関連デリバティブ取引であって暗号等資

産または暗号等資産関連金融指標に係るもの以外の媒介、取次ぎもしくは代理（銀行法 10

条２項 13 号・銀行法施行規則 13 条の２の２） 

  (ⅲ) 有価証券関連店頭デリバティブ取引72（前記(ⅰ)の業務に該当するものを除く）（銀行法 10

条２項 16 号）73または有価証券関連店頭デリバティブ取引の媒介、取次ぎまたは代理（同

項 17 号） 

  (ⅳ) 金融等デリバティブ取引（同項 14 号・銀行法施行規則 13 条の２の３第１項、２項）74ま

たは金融等デリバティブ取引の媒介、取次ぎもしくは代理（銀行法 10 条２項 15 号・銀行

法施行規則 13 条の２の２第３項）75 

 

 イ 他業証券業務等（銀行法 11 条２号） 

 さらに、銀行は、他業証券業務等として、銀行法 10 条１項各号に掲げる業務の遂行を妨げない

限度において、金商法 33 条２項各号に掲げる有価証券または取引について、同項各号に掲げる業

務（銀行法 10 条２項の規定により営む業務を除く）を行うことができる（銀行法 11 条２号）。し

たがって、銀行は、前記の限度において金商法 33 条２項各号に規定された有価証券関連デリバテ

ィブに関する業務を行うことができる76。 

                                                   

律（以下「兼営法」という）に基づく認可を受ける必要があると考えられる。また、暗号等資産および暗号

等資産関連金融指標に係る非有価証券関連デリバティブ取引は、銀行法 10 条ないし 12 条の定める銀行の業

務の範囲に含まれておらず、銀行はこれらの取引またはその媒介・取次ぎ・代理を業として行うことはでき

ない）。 

70 金商法 28 条８項３号～５号に掲げる取引をいい、具体的には、有価証券や有価証券指標を対象とする市場

デリバティブ取引、店頭デリバティブ取引または外国市場デリバティブ取引をいう（銀行法 10 条４項・金商

法 28 条８項６号）。 

71 有価証券関連デリバティブ取引のうち有価証券関連店頭デリバティブ取引については、下記(ⅲ)も参照。 

72 金商法 28 条８項４号に掲げる取引をいう（銀行法 10 条 10 項）。 

73 当該有価証券関連店頭デリバティブ取引に係る有価証券が銀行法 10 条２項５号に規定する証書をもって

表示される金銭債権に該当するものおよび短期社債等以外のものである場合には、差金の授受によって決済

されるものに限られる。 

74 銀行法施行規則 13 条の２の３第１項各号に定める商品デリバティブ取引もしくは排出権デリバティブ取

引またはこれらに係るオプション取引をいう。ただし、商品や排出権の保有等によるリスクを負わない取引

に限定されている。 

75 媒介、取次ぎまたは代理の対象は、金融等デリバティブ取引のうち、商先法 15 条１項１号に規定する上場

商品構成物品等について商品市場における相場を利用して行う所定の店頭商品デリバティブ取引を除くもの

に限られる。 

76 前記アおよびイのほか、銀行は、法定他業（銀行法 12 条）として、兼営法に基づき信託業務を兼営するこ

とができる。このため、兼営法の下での認可を得た銀行は、信託契約に基づいて信託をする者の計算におい

て行う有価証券関連デリバティブ取引を行うことができる。 
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 これらの銀行が営むことができるデリバティブ取引のうち、付随業務に関する前記ア(ⅰ)～(ⅲ)の

「有価証券関連デリバティブ取引」、「書面取次ぎ行為」、「デリバティブ取引」および「有価証券関

連店頭デリバティブ取引」は、金商法上の定義または規定を参照して定められているため（銀行法

10 条４項、10 項）、銀行の付随業務として業務を行うことが認められるデリバティブ取引の範囲と

金商法上のデリバティブ取引の範囲はある程度重なり合う。また、他業証券業務等として行う業務

は、金商法に規定された業務を銀行が営むための規定であるという意味において、金商法上のデリ

バティブ取引の範囲と重なり合うということができる。 

 もっとも、銀行の付随業務の場合、有価証券関連デリバティブ取引のうち市場デリバティブ取引

および外国市場デリバティブ取引に該当するものは、投資の目的をもってするものまたは書面取次

ぎ行為に明文上限定されている（銀行法 10 条２項２号（前記ア(ⅰ)）。なお、有価証券関連店頭デリ

バティブ取引に該当するものは、投資の目的をもってするものおよび書面取次ぎ行為以外の業務も

認められている（同項 16 号（前記ア(ⅲ)））。また、前記ア(ⅳ)の金融等デリバティブ取引は金商法に

はない概念である。さらに、銀行の他業証券業務等として認められている金商法 33 条２項各号に

規定された有価証券関連デリバティブも、有価証券関連デリバティブ取引を網羅するものではない。

このように、銀行が業務として行うことが認められるデリバティブ取引の範囲と金商法上のデリバ

ティブ取引の範囲との間にずれが生じているといえる。 

さらに、金商法上は、登録金融機関であれば、非有価証券関連デリバティブ取引（他の法律の定

めるところにより投資の目的をもつて、または信託契約に基づいて信託をする者の計算において行

うものおよび商品関連市場デリバティブ取引を除く）として、暗号等資産または暗号等資産関連金

融指標に係るデリバティブ取引も業として取り扱うことは可能であるとされているものの（金商法

33 条の２第３号）、銀行法上は、暗号等資産または暗号等資産関連金融指標に係るデリバティブ取

引が銀行の業務範囲から除かれている（銀行法 10 条２項、銀行法施行規則 13 条の２の２）ことか

らすると、銀行が業務として取り扱うことのできるデリバティブ取引の範囲と、金商法上登録金融

機関が取り扱うことのできるデリバティブ取引の範囲との間にもずれが生じているといえる。 

 

 （2） 保険業法上のデリバティブ取引 

 

 ア 固有業務（保険業法 97 条２項） 

 保険会社は、その固有業務として、有価証券の取得その他の法定の方法により、保険料として収

受した金銭その他の資産の運用を行うこととされている（保険業法 97 条２項）。具体的な資産運用

の方法としては、保険業法施行規則 47 条において、以下のデリバティブ取引が認められている77。 

                                                   
77 保険会社も、銀行と同様に、金商法上、注 69 で記載した①～④の取引（①投資の目的をもってまたは信託

契約に基づいて信託をする者の計算において行う有価証券関連デリバティブ取引、②有価証券関連デリバテ

ィブ取引の書面取次ぎ行為、③金商法 33 条２項各号に定める行為、および④非有価証券関連デリバティブ取

引またはその媒介・取次ぎ・代理）を行うことが許容される。ただし、後記 1.2.3（2）ウに記載のとおり、保

険会社の場合、信託契約に基づいて信託をする者の計算において行う有価証券関連デリバティブ取引（前記

①後段）および有価証券関連デリバティブ取引の書面取次ぎ行為（前記②）を行うこと、ならびに暗号等資

産および暗号等資産関連金融指標に係る非有価証券関連デリバティブ取引およびその媒介・取次ぎ・代理が

保険業法において明文上認められておらず、金商法において金融機関に許容された業務すべてを保険業法上

行うことが認められているわけではない。 
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  (ⅰ) 有価証券関連デリバティブ取引（同条９号） 

  (ⅱ) デリバティブ取引78（(ⅰ)に該当するものおよび暗号等資産または暗号等資産関連金融指標

（金商法 185 条の 22 第１項１号に規定する暗号等資産関連金融指標をいう）に係る取引

を除く）（同条 10 号） 

  (ⅲ) 金融等デリバティブ取引（同条 11 号） 

 

 イ 付随業務（保険業法 98 条１項） 

 また、保険会社は、付随業務として、以下のデリバティブ取引に関する業務を行うことが認めら

れている（保険業法 98 条１項）79。 

  (ⅰ) 非有価証券関連デリバティブ取引（資産の運用のために行うものおよび暗号等資産または

暗号等資産関連金融指標に係る取引を除く）（同項６号・保険業法施行規則 52条の２の２）

または非有価証券関連デリバティブ取引（資産の運用のために行うものおよび暗号等資産

または暗号等資産関連金融指標に係る取引を除く）の媒介、取次ぎまたは代理（保険業法

98 条１項７号・保険業法施行規則 52 条の２の２） 

  (ⅱ) 有価証券関連店頭デリバティブ取引（資産の運用のために行うものを除く）（保険業法 98

条１項 10 号）80または有価証券関連店頭デリバティブ取引の媒介、取次ぎまたは代理（同

項 11 号） 

  (ⅲ) 金融等デリバティブ取引（資産の運用のために行うものを除く）（同項８号・保険業法施行

規則 52 条の３第１項、２項）81または金融等デリバティブ取引の媒介、取次ぎもしくは代

理（保険業法 98 条１項９号・保険業法施行規則 52 条の３第３項）82 

 

 ウ 法定他業（保険業法 99 条１項） 

 さらに、保険会社は、法定他業として、金商法 33 条２項各号に掲げる有価証券または取引につ

いて、同項各号に定める行為を行う業務（保険業法 98 条１項の規定により行う業務を除く）を行

うことができる（保険業法 99 条１項）。したがって、保険会社は、金商法 33 条２項各号に規定さ

れた有価証券関連デリバティブについて、保険業法 97 条に掲げる業務の遂行を妨げない限度にお

いて行うことができる。 

                                                   
78 金商法２条 20 項に規定するものをいう。 

79 ただし、1.2.3(2)イに記載するデリバティブ取引以外についても、保険業法 98 条１項の「当該業務に付随

する…（中略）…その他の業務」として許容される可能性がある。  

80 当該有価証券関連店頭デリバティブ取引に係る有価証券が保険業法 98 条１項４号に規定する証書をもっ

て表示される金銭債権に該当するものおよび短期社債等以外のものである場合には、差金の授受によって決

済されるものに限られる。 

81 保険業法施行規則 52 条の３第１項各号に定める商品デリバティブ取引もしくは排出権デリバティブ取引

またはこれらに係るオプション取引をいう（銀行法上の金融等デリバティブ取引の範囲と同様である）。銀行

法上の金融等デリバティブ取引の場合と同様に、商品や排出権の保有等によるリスクを負わない取引に限定

されている。 

82 媒介、取次ぎまたは代理の対象は、金融等デリバティブ取引のうち、商先法 15 条１項１号に規定する上場

商品構成物品等について商品市場における相場を利用して行う所定の店頭商品デリバティブ取引を除くもの

に限られる。 
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 保険会社が付随業務として営むことができるデリバティブ取引の範囲は、銀行の付随業務として

行うことが認められるデリバティブ取引の範囲と似通っているが、銀行の付随業務として業務を行

うことが認められている前記（1）ア(ⅰ)の有価証券関連デリバティブ取引（投資目的をもってするも

のまたは書面取次ぎ行為）については、保険会社の付随業務として規定されていない。もっとも、

保険会社の場合、保険業法上その固有業務としての資産運用において、有価証券関連デリバティブ

取引を行うことが認められており（前記（2）ア(ⅰ)）、これが、銀行法の有価証券関連デリバティブ

取引（投資目的をもってするもの）に相当すると考えられる。他方で、保険会社の場合、有価証券

関連デリバティブ取引の書面取次ぎ行為を行うことは明文上認められていない。また、銀行であれ

ば、兼営法に基づく認可を受けることにより、法定他業として、信託契約に基づいて信託をする者

の計算において行う有価証券関連デリバティブ取引（金商法 33 条１項）を行うことができるとこ

ろ、保険会社は、兼営法に基づく認可を受けることができる金融機関には含まれないため（金融機

関の信託業務の兼営等に関する法律施行令２条参照）、これを行うことができない。これらの点で、

保険会社の業務として業務を行うことが認められているデリバティブ取引の範囲は、銀行のそれよ

りも狭くなっているといえる。 

 

 1.3 参入規制の適用除外 

 1.3.1 金商法上の参入規制の適用除外 

 

 前記 1.2.1 の金商法上のデリバティブ取引の定義に当てはまる取引に関する行為であっても、以

下に掲げる行為は、金商法上、業として行っても金融商品取引業に該当しないものとして「金融商

品取引業」の定義から除外されている（金商法２条８項・金商法施行令１条の８の６・定義府令 15

条、16 条）か、または金商法上の参入規制が適用されない特例として定められている（金商法 58

条の２・金商法施行令 17 条の３第１号、２号・金商業等府令 209 条～213 条）83。 

 このような適用除外事由が定められた趣旨は以下の各項目で述べるとおりであるが、後述するよ

うに、商先法上のデリバティブ取引にもかかる趣旨が基本的に妥当するため、金商法と商先法の参

入規制の適用除外の範囲はおおむね共通している。 

 

 （1） 国・地方公共団体等の行為に係る適用除外 

 

                                                   
83 ここで挙げるもの以外に、関係外国運用業者の委託を受けて行う行為に係る適用除外も規定されている。

すなわち、投資運用業を行う金融商品取引業者が、関係外国運用業者（外国において投資運用業を行う外国

業者で当該金融商品取引業者と一定の資本関係を有する者をいう）の委託を受けて行うデリバティブ取引（た

だし、関係外国運用業者が外国において行う投資運用業に係る運用として行うものに限る）の媒介、取次ぎ

または代理行為（取引所取引については、取引の委託の媒介、取次ぎまたは代理行為を含む）については、

業として行っても金融商品取引業に該当しない（金商法２条８項・金商法施行令１条の８の６第１項４号・

定義府令 16 条１項２号、２項）。その趣旨は、当該行為について国際的なニーズがあり、かつグループ内部

の行為としてその効率的な実施を許容しても特段の弊害は生じないと考えられるところにある（酒井敦史ほ

か「金融商品取引法の業規制」、松尾・前掲注 28・181 頁）。 
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 国・地方公共団体・日本銀行・外国政府等の行為については、金商法により規制・監督する必要

がないため、「金融商品取引業」の定義から除外されている（金商法２条８項・金商法施行令１条の

８の６第１項１号）84。 

 

 （2） 外国業者の行為に係る適用除外 

 

 外国業者による一定の行為についても、取引ニーズが高く弊害が小さいこと等に鑑み、適用除外

事由が定められている。具体的には、外国業者による有価証券関連デリバティブ取引に係る一定の

行為（金商法 58 条の２ただし書・金商法施行令 17 条の３第１号、２号）のほか、非有価証券関連

デリバティブ取引のうち外国市場デリバティブ取引に係る一定の行為、商品関連市場デリバティブ

取引に係る一定の行為および暗号等資産関連店頭デリバティブ取引に係る一定の行為（金商法２条

８項・金商法施行令１条の８の６第１項４号・定義府令 16 条１項１号の２、２号の２、４号の２）

について、適用除外事由85が定められている。詳細については後記２を参照のこと。 

 

 （3） 店頭デリバティブ取引に係る適用除外 

 

 以下の行為については、それぞれ、投資者保護の必要に乏しく、むしろ取引の迅速性・円滑性を

確保する要請が強いこと86（下記(ⅰ)）、実質的に独立した投資性のある金融取引とはいえないこと87

（下記(ⅱ)）、または企業グループ内における一体的なリスク管理のために行われる側面が強くそれ

自体を参入規制の対象とする必要性が低いこと88（下記(ⅲ)）から、適用除外事由が定められている。 

 

  (ⅰ) 以下の者（以下「金商法上のデリバティブ・プロ」という）を相手方として行う店頭デリ

バティブ取引（有価証券関連店頭デリバティブ取引および暗号等資産関連店頭デリバティ

ブ取引を除く）、および当該者のために行う店頭デリバティブ取引（有価証券関連店頭デ

リバティブ取引および暗号等資産関連店頭デリバティブ取引を除く）の媒介、取次ぎまた

は代理。ただし、特定店頭デリバティブ取引（金商法 40 条の７第１項）ならびにその媒

介、取次ぎおよび代理は除く（金商法２条８項・金商法施行令１条の８の６第１項２号・

定義府令 15 条）89。 

                                                   
84 酒井ほか・前掲注 83・179 頁。 

85 当該事由のうち、外国業者による有価証券関連デリバティブ取引に係る一定の行為に係る適用除外事由（金

商法 58 条の２ただし書・金商法施行令 17 条の３第１号、２号）については、旧外証法上、外国業者が登録

なくして行うことが認められていた行為類型を引き継いだものであり、本 1.3.1 で言及する他の適用除外事由

とは沿革および建付が異なる。すなわち、本 1.3.1 で言及する他の適用除外事由は、一定の行為を「金融商品

取引業」の定義から除外することによって、金商法上の参入規制の例外を規定するものであるが、前記の外

国業者による有価証券関連デリバティブ取引に係る一定の行為に係る適用除外事由は、かかる行為を「金融

商品取引業」の定義から除外するという形ではなく、「金融商品取引業」の定義に該当し得ることを前提とし

て、特例として金商法の参入規制の例外を規定するものである。 

86 三井＝池田・前掲注 8・143 頁。 

87 酒井ほか・前掲注 83・181 頁。 

88 酒井ほか・前掲注 83・181 頁。 

89 適用除外事由の対象取引は非有価証券関連店頭デリバティブ取引に限定されている。これらの取引は投資
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   ① 第一種金融商品取引業者（金商法 29 条の４の２第９項の第一種少額電子募集取扱業者

90を除く）または登録金融機関（金商法施行令１条の８の６第１項２号イ・定義府令 15

条１項１号） 

   ② 適格機関投資家91（定義府令 15 条１項２号・10 条１項） 

   ③ 外国の法令上前記①または②に相当する者（定義府令 15 条１項３号） 

   ④ 資本金の額が 10 億円以上の株式会社（金商法施行令１条の８の６第１項２号ロ・定義

府令 15 条２項）92 

   ⑤ 金融庁長官が指定する者（株式会社と同種類の外国法人で資本金の額が 10 億円相当以

上の者、または一定の要件を満たす特定目的会社）（定義府令 15 条１項４号）93 

  (ⅱ) 商社等94が、その取引に付随して、事業者95を相手方として、当該取引により生ずる当該事

業者の為替変動リスクをヘッジする目的で行う、通貨先渡取引（差金決済可能なもの）お

よび通貨オプション取引96（金商法２条８項・金商法施行令１条の８の６第１項４号・定

義府令 16 条１項３号） 

  (ⅲ) 有価証券報告書提出会社97が、その子会社に生ずる為替変動リスクをヘッジする目的で、

当該子会社を相手方として行う通貨先渡取引（差金決済可能なもの）および通貨オプショ

ン取引、ならびに当該子会社のために行うこれらの取引の媒介、取次ぎまたは代理（金商

法２条８項・金商法施行令１条の８の６第１項４号・定義府令 16 条１項４号） 

  (ⅳ) 外国の法令に準拠し、外国において暗号等資産関連店頭デリバティブ取引等を業として行

う者が外国から、所定の者を相手方として行う暗号等資産関連店頭デリバティブ取引等。

ただし、特定店頭デリバティブ取引ならびにその媒介、取次ぎおよび代理を除く（金商法

２条８項・金商法施行令１条の８の６第１項４号・定義府令 16 条１項４号の２）。 

                                                   

目的というよりもリスク管理等の目的で行われる場合もあり、特に前記のような金商法上のデリバティブ・

プロが取引当事者となる場合には投資者保護の必要にも乏しいため、旧金先法の規定も参考として適用除外

とされたと説明されている（金融庁「『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」（平成 19 年７月 31 日）＜https://www.fsa.go.jp/news/19/syouken/20070731-7.html

＞「コメントの概要及びコメントに対する金融庁の考え方」（以下「金融庁平成 19 年７月 31 日パブコメ回

答」という）51 頁 No.79）。 
90 登録申請書に第一種金融商品取引業のうち第一種少額電子募集取扱業務（いわゆる投資型クラウドファン

ディング業務）のみを行う旨を記載して金商法 29 条の登録または同法 31 条４項の変更登録を受けた者をい

う（金商法 29 条の４の３第９項） 

91 定義府令 10 条１項 25 号に掲げる者を除く。 

92 金融商品取引業の定義から除外されるデリバティブ取引等の相手方の範囲に係る資本金要件については、

幅広い金融商品・取引を対象として投資者保護の徹底を図るという金商法の趣旨に鑑み、また、一部の銀行

における不適正事例等も踏まえ、真に支障がないと認められる範囲に限定すべく、旧金先法の資本金要件で

ある 3,000 万円から大幅に引き上げられた（金融庁平成 19 年７月 31 日パブコメ回答 48 頁 No.70、No.71 参

照）。 

93 平成 19 年８月 17 日金融庁告示第 53 号「専門的知識及び経験を有すると認められる者を指定する件」。 

94 法文上、「物品の売買、運送、保管又は売買の媒介を業とする者」と規定されているが、たとえば、商社が

これに該当するものと思われる。 

95 法人その他の団体および事業としてまたは事業のために当該取引を行う場合における個人をいう。 

96 これらの取引の媒介、取次ぎまたは代理は前記(ⅱ)の適用除外事由の対象外である。 

97 内部統制報告書の提出義務を負う会社に限る。 
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 1.3.2 商先法上の参入規制の適用除外 

 

 前記 1.2.2 の商先法上のデリバティブ取引の定義に当てはまる取引に関する行為であっても、以

下に掲げる行為は、商先法上、業として行っても商品先物取引業に該当しないものとして「商品先

物取引業」の定義から除外されている（商先法２条 22 項・商先法施行令２条・商先法施行規則１

条の２～１条の４、商先法２条 15 項・商先法施行規則１条）。 

 これらの適用除外の範囲は、金商法上の参入規制の適用除外の範囲とおおむね共通しており、い

ずれの適用除外事由が定められた趣旨も金商法と基本的に同様と考えられる（前記 1.3.1 参照）。 

 

 （1） 国・地方公共団体等の行為に係る適用除外 

 

 国・地方公共団体・外国政府等が行う行為は、「商品先物取引業」の定義から除外されている（商

先法２条 22 項・商先法施行令２条１号）98。 

 

 （2） 外国業者の行為に係る適用除外 

 

 外国業者による、商品市場における取引に係る一定の行為（商先法２条 22 項・商先法施行令２

条２号・商先法施行規則１条の２）ならびに外国商品市場取引および店頭商品デリバティブ取引に

係る一定の行為（商先法２条 22 項・商先法施行令２条４号）についても、適用除外事由が定めら

れている。詳細については後記２を参照のこと。 

 

 （3） 外国商品市場取引に係る適用除外 

 

 後記（4）で述べる商先法上のデリバティブ・プロを相手方としまたは当該者のために行う、外国

商品市場取引の委託を受ける行為またはその委託の媒介、取次ぎまたは代理についても、「商品先

物取引業」の定義から除外されている（商先法２条 22 項・商先法施行令２条３号・商先法施行規

則１条の３・１条１項）。 

 

 （4） 店頭商品デリバティブ取引に係る適用除外 

 

 以上のほか、店頭商品デリバティブ取引については、以下の適用除外事由も定められている。 

  

  (ⅰ) 以下の者（以下「商先法上のデリバティブ・プロ」という）99を相手方として行う店頭商

品デリバティブ取引、および当該者のために行う店頭商品デリバティブ取引の媒介、取次

ぎまたは代理（商先法２条 22 項・15 項・商先法施行規則１条） 

                                                   
98 金商法上の参入規制の適用除外と異なり、日本銀行の行為が除外されていない。 

99 商先法上のデリバティブ・プロの範囲は、金商法上のデリバティブ・プロの範囲（前記 1.3.1（3））とほぼ

同様であるが、前記①商品先物取引業者、②商品投資顧問業者および⑩子会社が追加されている点で、より
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   ① 商品先物取引業者（同条１項１号） 

   ② 商品投資顧問業者（同項２号） 

   ③ 適格機関投資家100（同項３号） 

   ④ 第一種金融商品取引業者（同項４号） 

   ⑤ 登録金融機関（同項５号） 

   ⑥ 外国の法令上前記①～⑤のいずれかに相当する者（同項６号） 

   ⑦ 資本金の額が 10 億円以上の株式会社（商先法２条 15 項・商先法施行規則１条２項） 

⑧ 株式会社と同種類の外国法人で資本金の額が 10 億円相当以上の者（商先法施行規則１

条１項７号） 

   ⑨ 一定の要件を満たす特定目的会社（同項８号） 

   ⑩ 前記①～⑨のいずれかに該当する者の子会社（同項９号） 

  (ⅱ) 当業者101が、他の当業者との間の商品の売買取引に付随して、当該他の当業者を相手方と

して、当該他の当業者に生ずる商品市場における相場等の変動リスクをヘッジする目的で

行う、店頭商品デリバティブ取引102（商先法施行令２条５号・商先法施行規則１条の４第

４号）103 

  (ⅲ) その親会社、その子会社またはその親会社の子会社を相手方として行う店頭商品デリバテ

ィブ取引、およびこれらの者のために行う店頭商品デリバティブ取引の媒介、取次ぎまた

は代理（商先法施行令２条５号・商先法施行規則１条の４第１号～３号）104 

 

 なお、前記(ⅰ)の取引に該当するものを「対象外店頭商品デリバティブ取引」（商先法２条 15 項）

といい105、このうち商先法 352 条による公示に係る上場商品に該当する商品を取引対象商品とする

                                                   

広くなっている。⑩子会社は、商先法施行規則の案に対するパブリックコメントを受けて追加されたが（経

済産業省「商品取引所法及び商品投資に係る事業の規制に関する法律の一部を改正する法律の施行に伴う関

係省令の整備等に関する省令（案）等に対する意見公募の結果について」（平成 22年 10月 22日）＜https://public-

comment.e-gov.go.jp/servlet/Public?CLASSNAME=PCM1040&id=595110067&Mode=2＞（以下「経産省平成 22 年

10 月 22 日パブコメ回答」という）別紙１頁 No.6、No.7 参照）、これにより、金商法と比べ、適用除外の範囲

が大きく広がった。 

100 定義府令 10 条１項 25 号に掲げる者を除く。 

101 商品の売買、売買の媒介、取次ぎもしくは代理、生産、加工または使用を業として行っている者をいう（商

先法施行規則１条の４第４号・商先法 10 条２項）。 

102 これらの取引の媒介、取次ぎまたは代理は本(ⅱ)の適用除外事由の対象外である。 

103 本(ⅱ)の適用除外事由は、金商法上の参入規制の適用除外のうち前記 1.3.1（3）(ⅱ)を参考にして設けられた

ものと思われる。もっとも、金商法が対象取引を金商法上の店頭デリバティブ取引のうち通貨先渡取引（差

金決済可能なもの）および通貨オプション取引に限定しているのに対して、商先法は店頭商品デリバティブ

取引全般を対象取引として認めている点において異なる。 

104 本(ⅲ)の適用除外事由は、金商法上の参入規制の適用除外のうち前記 1.3.1（3）(ⅲ)を参考として設けられ

たものと思われる。もっとも、金商法が対象者を有価証券報告書提出会社およびその子会社に限定するとと

もに、対象取引をリスクヘッジ目的で行われる通貨先渡取引（差金決済可能なもの）および通貨オプション

取引に限定しているのに対して、商先法は、対象者を有価証券報告書提出会社およびその子会社に限定せず

より広い範囲のグループ会社を含む形に拡大するとともに、店頭商品デリバティブ取引全般を対象取引とし

て認め、かつ、リスクヘッジ目的で行われるものに限定していない点において異なる。 
105 河内隆史＝尾崎安央著『新版 商品先物取引法』（商事法務、2019）124 頁、高島竜祐＝野津山喜晴編
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店頭商品デリバティブ取引または同条による公示に係る上場商品指数に該当しもしくは類似する

商品指数を対象とする店頭商品デリバティブ取引（商先法上、「特定店頭商品デリバティブ取引」と

呼称される）を業として行おうとする者106は、主務大臣107に対して、事前に届け出なければならな

い（商先法 349 条１項）108。 

 金商法上は、参入規制の適用除外事由に該当する業務についてこのような届出義務は課されてい

ない。 

 

 ２ クロスボーダーのデリバティブ取引に関する参入規制 

 

 金商法および商先法は、国内の業者が行う行為のみならず、外国業者が日本国内の者を相手方と

しまたは日本国内の者のために行う行為も、原則として参入規制の対象としている。もっとも、金

商法および商先法は、外国業者が、例外として、金融商品取引業の登録や商品先物取引業の許可を

受けることなく日本国内の者を相手方としまたは日本国内の者のために行うことができる行為を

定めている。デリバティブ取引に関して、かかる例外が定められている範囲は、後記 2.1 および 2.2

で述べるとおりである109。 

 なお、同じ金商法の規制枠組の中でも、例外が認められる範囲は、有価証券関連デリバティブ取

引と非有価証券関連デリバティブ取引とで異なるが、これは、金商法が、有価証券関連業について、

外国業者110に対する旧外証法の規制の一部を引き継いだためである。また、非有価証券関連デリバ

ティブ取引のうち、暗号等資産関連デリバティブ取引とそれ以外の取引の間でも例外が認められる

範囲が異なる。 

 

 2.1 金商法における規制111 

                                                   

『逐条解説 商品先物取引法－業者規制について』（商事法務、2011）221 頁。 

106 自己の計算で行う者に限られ、当該取引の媒介、取次ぎまたは代理を行う者はこれに該当しない。 

107  農林水産大臣もしくは経済産業大臣またはその両者であり、取引の対象となる資産や指標により異なる

（商先法 354 条１項）。 

108 一定の大規模事業者を相手方とする店頭取引については顧客保護に支障がなく、商品先物取引業として許

可制や厳しい行為規制を課すことは妥当ではないが、他方、対象となる資産・指標の種類、取引規模・内容

によっては、国内の商品取引所の価格形成等に対して一定の影響力を持ち得ることは否定できず、主務大臣

が適切に商品市場を監督するためには、状況に応じて、その実態を把握する必要があるため、かかる届出義

務が課された。大谷壮史＝五十嵐佳奈子「商品先物取引法における業者規制の概要について」NBL942号（2010）

７頁、高島竜祐＝野津山喜晴編『逐条解説 商品先物取引法―業者規制について』（商事法務、2011）219 頁。 

109 以下においては便宜上触れていないが、有価証券関連デリバティブ取引、非有価証券関連の外国市場デリ

バティブ取引および暗号等資産関連店頭デリバティブ取引等に関して、外国業者は、登録を受けることなく、

政府または日本銀行を相手方とする行為を行うことができる（金商法 58 条の２ただし書・金商法施行令 17

条の３第１号イ、金商法２条８項・金商法施行令１条の８の６第１項４号・定義府令 16 条１項１号の２イ

（1）、４号の２イ）。 

110 旧外証法およびその規制の一部を引き継いだ金商法において、「外国証券業者」と呼称されている。金商

法上、「外国証券業者」とは、金融商品取引業者および金融機関以外の者で、外国の法令に準拠し、外国にお

いて有価証券関連業を行う者をいう（金商法 58 条）。 

111 なお、ここで挙げたもの以外にも、他の金商法上の参入規制の適用除外（前記 1.3.1 参照）のいずれかに

該当すれば、金融商品取引業の登録を受けることなく、クロスボーダーのデリバティブ取引を行うことが可
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 2.1.1 クロスボーダーの有価証券関連デリバティブ取引に関する参入規制 

 

 金融商品取引業の登録を受けていない外国業者が、日本国内の者を相手方としまたは日本国内の

者のために、有価証券関連デリバティブ取引やこれらの取引の媒介、取次ぎまたは代理（市場取引

については、取引の委託の媒介、取次ぎまたは代理を含む）を行うことは、原則として禁止されて

いる（金商法 58 条の２本文）。 

 ただし、一定の行為については例外として許容されており、その概要は以下のとおりである112。 

  

                                                   

能である。また、外国業者は、許可を受けることにより、金融商品取引業の登録を受けることなく、金融商

品取引所における市場デリバティブ取引を業として行うことができる（金商法 60 条１項）。 

112 なお、以下で挙げるもの以外に、投資運用業を行う金融商品取引業者を相手方とする行為（その店頭デリ

バティブ取引等の業務の用に供する電子情報処理組織を使用して特定店頭デリバティブ取引またはその媒介、

取次ぎ（有価証券等清算取次ぎを除く。）もしくは代理を行う場合を除く。）も例外として許容されている。

すなわち、外国業者は、日本国外から、投資運用業を行う金融商品取引業者を相手方とする有価証券関連デ

リバティブ取引に関する行為で、当該者が行う投資運用業に係るものを、金融商品取引業の登録を受けるこ

となく行うことができる（金商法 58 条の２ただし書・金商法施行令 17 条の３第１号ハ）。 
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【図表Ⅱ－2.1.1(a)】例外として許容される有価証券関連デリバティブ取引（市場デリバティブ取引

および外国市場デリバティブ取引） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

※ 前記②(i)(ii)は外国市場デリバティブ取引に限る。 

※ 

 

 

 

 

 

【図表Ⅱ－2.1.1(b)】例外として許容される有価証券関連デリバティブ取引（店頭デリバティブ取引） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

× ：外国業者が、国内の者を勧誘することなく行うことが要件となっていることを示す記号

（以下同様）。 

  ：外国業者が、国内の者から注文を受けて行うことが要件となっていることを示す記号

（以下同様）。 

（勧誘） 

所定の金融機関等 

外国業者 前記以外 

国内 

（注文） 

第一種 

（代理・媒介） 

 

× 

× 

証券会社等 

① 

③ 

②（i） 

②(ii) 

× 

国内 

所定の金融機関等 

外国業者 

金商法上の 

デリバティブ・プロ 

第一種 

（代理・媒介） 

 

× 

証券会社等 

① 

③ 

②(i) 

②(ii) 
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 外国業者は、①日本国内における行為か日本国外からの行為かを問わず、金融商品取引業者のう

ち有価証券関連業を行う者（典型的には、証券会社）を相手方とする行為（金商法 58 条の２ただ

し書）のほか、②勧誘をすることなく113、日本国外から、(ⅰ)国内の顧客の注文を受けて行う外国市

場デリバティブ取引の媒介、取次ぎもしくは代理（取引の委託の媒介、取次ぎもしくは代理を含む）

または国内の顧客（金商法上のデリバティブ・プロに限る。）を相手方として行う店頭デリバティブ

取引もしくはその注文を受けて行う店頭デリバティブ取引の媒介、取次ぎもしくは代理（金商法 58

条の２ただし書・金商法施行令 17 条の３第２号イ・金商業等府令 213 条１項２号、３号）、および

(ⅱ)有価証券関連業を行う第一種金融商品取引業者の代理または媒介により、国内の顧客を相手方と

して行う外国市場デリバティブ取引114または店頭デリバティブ取引（金商法 58 条の２ただし書・

金商法施行令 17 条の３第２号ロ・金商業等府令 213 条２項）を、金融商品取引業の登録を受ける

ことなく行うことができる。また、外国業者は、金融商品取引業の登録を受けることなく、③日本

国外から、所定の金融機関等を相手方として、有価証券関連デリバティブ取引に関する所定の行為

（金商法 58 条の２ただし書・金商法施行令 17 条の３第１号ロ、ニおよびホ）115を行うことも認め

られている（以上、【図表Ⅱ－2.1.1（a）】および【図表Ⅱ－2.1.1（b）】参照）。 

 なお、前記②における国内の顧客の属性は、外国市場デリバティブ取引については特に限定され

ていないのに対して、店頭デリバティブ取引においては金商法上のデリバティブ・プロ（前記 1.3.1

（3）参照）に限られている。 

 

 2.1.2 クロスボーダーの非有価証券関連デリバティブ取引に関する参入規制（なお、非有価証券

関連デリバティブ取引のうち暗号等資産関連デリバティブ取引に関する参入規制については 2.1.3

を参照。） 

 

                                                   
113 金融庁「金融商品取引業者等向けの総合的な監督指針」（以下「金商業者向け監督指針」という）X－１－

２によれば、外国業者がホームページ等に有価証券関連業に係る行為に関する広告等を掲載する行為につい

ては、所定の担保文言の明記や取引防止措置等の合理的な措置が講じられている場合を除いて、原則として

日本国内の投資者向けの「勧誘」行為に該当すると考えられている。 

114 金商業等府令 213 条２項の文言（「法第二十八条第八項第五号に掲げる取引」）に従えば、外国業者と顧客

とがそれぞれ当事者となる外国市場デリバティブ取引が金商法施行令 17 条の３第２号ロの定める適用除外

の対象となるように読めるが、そのような取引は通常想定できないように思われる。おそらくここで適用除

外の対象となる行為として想定されているのは、有価証券関連業を行う第一種金融商品取引業者が国内の顧

客のために外国市場デリバティブ取引の委託の代理または媒介を行い、外国業者が当該代理または媒介を通

じて当該顧客の注文を外国市場において執行する行為（すなわち、外国業者による外国市場デリバティブ取

引の媒介、取次ぎまたは代理）ではないかと思われる。なお、有価証券関連デリバティブ取引に関する金商

法施行令 17 条の３第２号ロを参考として制定されたと思われる、非有価証券関連デリバティブ取引に関する

定義府令 16 条１項１号の２ロ（2）は、外国業者による外国市場デリバティブ取引の媒介、取次ぎまたは代

理行為を適用除外の対象とする旨を明記している。また、外国商品先物業者による商品関連市場デリバティ

ブ取引についても、その取次ぎに限り適用除外の対象となる旨が明記されている（定義府令 16 条１項１号の

２号の２）。 

115 所定の金融機関等を相手方とする行為で、(ⅰ)当該金融機関等が投資の目的をもって（または信託契約に基

づいて信託をする者の計算において）行う有価証券関連デリバティブ取引に係るもの（金商法施行令 17 条の

３第１号ロ）、および(ⅱ)登録金融機関に認められている一定の取引に係るもの（同号ニおよびホ）。 
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 非有価証券関連デリバティブ取引やこれらの取引の媒介、取次ぎまたは代理（市場取引について

は、取引の委託の媒介、取次ぎまたは代理を含む）のうち、外国業者が登録を受けることなく行う

ことができる行為は、前述したように、当該行為が金融商品取引業の適用除外事由（前記 1.3.1 参

照）に該当するか否かによって定まる。許容される行為の概要は以下のとおりである116。 

 

【図表Ⅱ－2.1.2(a)】例外として許容される非有価証券関連デリバティブ取引（外国市場デリバティ

ブ取引・商品関連市場デリバティブ取引） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 非有価証券関連デリバティブ取引のうち外国市場デリバティブ取引については117、外国業者118は、

勧誘をすることなく、①日本国外から、国内の顧客の注文を受けて行う外国市場デリバティブ取引

の媒介、取次ぎもしくは代理（取引の委託の媒介、取次ぎもしくは代理を含む）（金商法２条８項・

金商法施行令１条の８の６第１項４号・定義府令 16 条１項１号の２ロ（1））、および②日本国外か

ら、外国市場デリバティブ取引等を業として行う第二種金融商品取引業者の代理または媒介により、

国内の顧客を相手方として行う外国市場デリバティブ取引の媒介、取次ぎもしくは代理（同号ロ（2））

                                                   
116 なお、以下で挙げるもの以外に、投資運用業を行う金融商品取引業者を相手方とする行為も例外として許

容されている。すなわち、外国業者は、非有価証券関連デリバティブ取引のうち外国市場デリバティブ取引

については、日本国外から、投資運用業を行う金融商品取引業者を相手方として行う取引の媒介、取次ぎも

しくは代理（取引の委託の媒介、取次ぎもしくは代理を含む）で、当該者が行う投資運用業に係るものを、

金融商品取引業の登録を受けることなく行うことができる（金商法２条８項・金商法施行令１条の８の６第

１項４号・定義府令 16 条１項１号の２イ（4））。 

117 非有価証券関連デリバティブ取引のうち外国市場デリバティブ取引（金利先物取引等）について、外国業

者が金融商品取引業者等から取引の注文を受けることは、取引ニーズが高く弊害も小さいため、従来、規制

対象外との取扱いがなされていた。かかる従来の取扱いや有価証券関連の外国市場デリバティブ取引に係る

規制等を踏まえ、平成 23 年４月施行金商法政府令改正により、外国業者がこれらの取引について外国から行

う一定の行為について、金融商品取引業としての規制の対象外であることが明確化された（金融庁・前掲注

7・「コメントの概要及びコメントに対する金融庁の考え方」22 頁 No.98）。非有価証券関連デリバティブ取引

のうち市場デリバティブ取引についてはかかる適用除外事由は定められていない。 

118 金融商品取引業者および金融機関以外の者で、外国の法令に準拠し、外国において外国市場デリバティブ

取引等（外国市場デリバティブ取引またはその媒介、取次ぎもしくは代理（取引の委託の媒介、取次ぎもし

くは代理を含む）をいう）を業として行う者（定義府令 16 条１項１号の２）。 

国内 

金融商品取引業者・ 

所定の金融機関等 

外国業者 
前記以外の金商法上の 

デリバティブ・プロ 

第二種 

（代理・媒介） 

 

× 

× 

③ 

① 

② 

④  商品投資顧問業者 
外国業者 

× 
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を、金融商品取引業の登録を受けることなく行うことができる。また、外国業者は、金融商品取引

業の登録を受けることなく、③日本国外から、金融商品取引業者や所定の金融機関等を相手方とし

て、非有価証券関連デリバティブ取引のうち外国市場デリバティブ取引119の媒介、取次ぎもしくは

代理（取引の委託の媒介、取次ぎもしくは代理を含む）（金商法２条８項・金商法施行令１条の８の

６第１項４号・定義府令 16 条１項１号の２イ（2）および（3））を行うことも認められている。さ

らに、商先法上の外国業者120についても、金融商品取引業の登録を受けることなく、④日本国外か

ら商品投資顧問業者を相手方として、勧誘をすることなく非有価証券関連デリバティブ取引のうち

商品関連市場デリバティブ取引の取次ぎ（金商法２条８項・金商法施行令１条の８の６第１項４号・

定義府令 16 条１項２号の２）を行うことも認められている。（以上、【図表Ⅱ－2.1.2（a）】参照）。 

 なお、前記を前記 2.1.1 の有価証券関連の外国市場デリバティブ取引に関する参入規制と比較す

ると、有価証券関連の外国市場デリバティブ取引に関する前記 2.1.1 の②については、その顧客が

国内の者であればよいのに対して、これとパラレルな形で適用除外事由が定められた非有価証券関

連の外国市場デリバティブ取引に関する前記①および②については、その顧客の属性が金商法上の

デリバティブ・プロ（前記 1.3.1（3））に限定されている点で異なる。前記③の取引については、有

価証券関連の外国市場デリバティブ取引の場合と実質的に異なる点はない。 

 

【図表Ⅱ－2.1.2(b)】例外として許容される非有価証券関連デリバティブ取引（暗号等資産関連デリ

バティブ取引を除く。）（店頭デリバティブ取引） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 また、非有価証券関連デリバティブ取引のうち店頭デリバティブ取引については、外国業者は、

金融商品取引業の登録を受けることなく、金商法上のデリバティブ・プロを相手方として店頭デリ

バティブ取引（暗号等資産関連店頭デリバティブ取引を除く）またはその媒介、取次ぎもしくは代

理を行うことができる（特定店頭デリバティブ取引ならびにその媒介、取次ぎおよび代理を除く）

（金商法２条８項・金商法施行令１条の８の６第１項２号・定義府令 15 条）（【図表Ⅱ－2.1.2（b）】

参照）。 

                                                   
119  (ⅰ)金融商品取引業者および所定の金融機関のうち外国市場デリバティブ取引等を業として行う者を相手

方とするもの（定義府令 16 条１項１号の２イ（2））、および(ⅱ)所定の金融機関等が投資の目的をもって（ま

たは信託契約に基づいて信託をする者の計算において）行うもの（同号イ（3））に限る。 
120 外国商品先物取引業者（詳細は注 124 参照）のうち、金融商品取引業者および金融機関以外の者で、外

国の法令に準拠し、外国において法２条８項３号に掲げる行為を業として行う者をいう（定義府令 16 条１

項２号の２かっこ書・商先法施行令２条２号参照）。 

外国業者 金商法上のデリバティブ・プロ 

国内 
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 この点を前記 2.1.1 の有価証券関連の店頭デリバティブ取引に関する参入規制と比較すると、外

国業者のみならず国内の業者に対しても適用されるものである点が異なるほか、同じく店頭デリバ

ティブ取引において金商法上のデリバティブ・プロを相手方とする場合でも、有価証券関連デリバ

ティブ取引の場合はその行為態様として外国業者が国内の顧客を勧誘しないことや国内の顧客か

らの注文あるいは国内の業者による代理または媒介を要するといった制約が課されているのに対

して、非有価証券関連デリバティブ取引の場合はこれらの制約が存在しない点で、より緩やかな規

制となっているといえる。 

 

 2.1.3 クロスボーダーの暗号等資産関連デリバティブ取引に関する参入規制 

 

 暗号等資産関連デリバティブ取引やこれらの取引の媒介、取次ぎまたは代理（市場取引について

は、取引の委託の媒介、取次ぎまたは代理を含む）のうち、外国業者が登録を受けることなく行う

ことができる行為は、基本的には暗号等資産関連デリバティブ取引以外の非有価証券関連デリバテ

ィブ取引と同様、当該行為が金融商品取引業の適用除外事由（前記 1.3.1 参照）に該当するか否か

によって定まる。ただし、後記のとおり店頭デリバティブ取引については相手方とすることのでき

る範囲に差異がある。許容される行為の概要は以下のとおりである。 

 

【図表Ⅱ－2.1.3(a)】例外として許容される暗号等資産関連デリバティブ取引（外国市場デリバティブ取

引） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 暗号等資産関連デリバティブ取引のうち外国市場デリバティブ取引について、外国業者は、勧誘

をすることなく、①日本国外から、国内の顧客の注文を受けて行う当該外国市場デリバティブ取引

の媒介、取次ぎもしくは代理（取引の委託の媒介、取次ぎもしくは代理を含む）（金商法２条８項・

金商法施行令１条の８の６第１項４号・定義府令 16 条１項１号の２ロ（1））、および②日本国外か

ら、当該外国市場デリバティブ取引等を業として行う第二種金融商品取引業者の代理または媒介に

より、国内の顧客を相手方として行う当該外国市場デリバティブ取引の媒介、取次ぎもしくは代理

（同号ロ（2））を、金融商品取引業の登録を受けることなく行うことができる。また、外国業者は、

金融商品取引業の登録を受けることなく、③日本国外から、金融商品取引業者や所定の金融機関等

国内 

金融商品取引業者・ 

所定の金融機関等 

外国業者 
前記以外の金商法上の 

デリバティブ・プロ 

第二種 

（代理・媒介） 

 

× 

× 

③ 

① 

② 
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を相手方として、暗号等資産関連デリバティブ取引のうち外国市場デリバティブ取引の媒介、取次

ぎもしくは代理（取引の委託の媒介、取次ぎもしくは代理を含む）（金商法２条８項・金商法施行令

１条の８の６第１項４号・定義府令 16 条１項１号の２イ（2）および（3））を行うことも認められ

ている（以上、【図表Ⅱ－2.1.3（a）】参照）。 

 なお、前記を前記 2.1.1 の有価証券関連の外国市場デリバティブ取引に関する参入規制と比較す

ると、有価証券関連の外国市場デリバティブ取引に関する前記 2.1.1 の②については、その顧客が

国内の者であればよいのに対して、これと類似する形で適用除外事由が定められた暗号等資産の外

国市場デリバティブ取引に関する前記①および②については、その顧客の属性が金商法上のデリバ

ティブ・プロ（前記 1.3.1（3））に限定されている点で異なる。前記③の取引については、有価証券

関連の外国市場デリバティブ取引の場合と実質的に異なる点はないと思われる。 

 

【図表Ⅱ－2.1.3(b)】例外として許容される暗号等資産関連デリバティブ取引（店頭デリバティブ取

引） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 また、暗号等資産関連デリバティブ取引のうち店頭デリバティブ取引について、外国業者121は、

金融商品取引業の登録を受けることなく、金融商品取引業者および金融機関のうち、暗号等資産関

連店頭デリバティブ取引等を業として行う者その他一定の者を相手方122として店頭デリバティブ

取引またはその媒介、取次ぎもしくは代理を行うことができる（特定店頭デリバティブ取引ならび

にその媒介、取次ぎおよび代理を除く。）（金商法２条８項・金商法施行令１条の８の６第１項４号・

定義府令 16 条１項４号の２）（【図表Ⅱ－2.1.3（b）】参照）。なお、前記 2.1.2 のとおり、外国業者が

金融商品取引業の登録を受けることなく暗号等資産関連デリバティブ取引以外の非有価証券関連

デリバティブ取引を行うことのできる相手方は「金商法上のデリバティブ・プロ」を含む。これに

対して、外国業者が金融商品取引業の登録を受けることなく暗号等資産関連デリバティブ取引を行

うことができる相手方である「暗号等資産関連店頭デリバティブ取引等を業として行う者その他一

定の者」の範囲は、「金商法上のデリバティブ・プロ」一般に関するものより狭くなっている点に留

意する必要がある123。 

                                                   
121 金融商品取引業者および金融機関以外の者で、外国の法令に準拠し、外国において暗号等資産関連店頭

デリバティブ取引等のうち外国市場デリバティブ取引等を業として行う者（定義府令 16 条１項４号の２）。 
122 (i)政府または日本銀行、(ii)金融商品取引業者及び金融機関のうち、暗号等資産関連店頭デリバティブ取

引等を業として行う者、(iii)金融機関、信託会社または外国信託会社（投資目的または信託契約に基づいて

暗号等資産関連店頭デリバティブ取引を行う場合に限る）および(iv)投資運用業を行う者（当該者が投資運

用業に係る行為を行う場合に限る）をいう（定義府令 16 条１項４号の２）。 
123 暗号等資産関連デリバティブ取引については前記のとおり適用除外の定めが置かれているのに対し、暗

号資産交換業には資金決済法上適用除外の定めが置かれていないため、業として「暗号資産の売買又は他の

外国業者 

金融商品取引業者および金融機関など 

国内 
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 以上のとおり、金商法の下では、有価証券関連デリバティブ取引に当たるか非有価証券関連デリ

バティブ取引に当たるか、および非有価証券関連デリバティブ取引の中でも暗号等資産関連デリバ

ティブ取引に当たるか否かによって、クロスボーダーのデリバティブ取引に関する参入規制の内容

が異なるが、このような相違を設けることが合理的か、疑問の余地もある。 

 

 2.2 商先法における規制124 

 

 商先法上のクロスボーダーのデリバティブ取引に関する参入規制に関しては、前記の金商法上の

有価証券関連デリバティブ取引と非有価証券関連デリバティブ取引に関する参入規制の違いのよ

うな区別は存在せず、対象となる商品にかかわらず、一律に同様の参入規制とその適用除外事由が

定められている。ただし、商先法は、商品市場における取引であるか、外国商品市場取引であるか、

店頭商品デリバティブ取引であるかによって、異なる適用除外事由を定めている。 

 

 2.2.1 クロスボーダーの商品市場における取引および外国商品市場取引に関する参入規制 

 

 商品市場における取引もしくは外国商品市場取引の委託を受ける行為またはその委託の媒介、取

次ぎもしくは代理のうち、外国業者が許可を受けることなく行うことができる行為は、当該行為が

商品先物取引業の適用除外事由（前記 1.3.2 参照）に該当するか否かによって定まる。許容される

行為の概要は以下のとおりである。 

 

【図表Ⅱ－2.2.1(a)】例外として許容される商品市場における取引 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                   

暗号資産との交換」（資金決済法２条 15 項 1 号）等の暗号資産交換業を行う場合は登録を要する（資金決済

法 63 条の２）。ただし、解釈上、国内の暗号資産交換業者が、流動性確保等のために海外の暗号資産交換所

との間で暗号資産交換に関する取引を行う場合においては、当該海外の暗号資産交換所において、暗号資産

交換業の登録は要しないとされている（金融庁「「銀行法施行令等の一部を改正する政令等（案）」等に対す

るパブリックコメントの結果等について」（平成 29 年 3 月 24 日）別紙１ 50 頁 No,102）。＜https://www.fs

a.go.jp/news/28/ginkou/20170324-1.html＞ 
124 なお、ここで挙げたもの以外にも、他の商先法上の参入規制の適用除外（前記 1.3.2 参照）のいずれかに

該当すれば、商品先物取引業の許可を受けることなく、クロスボーダーのデリバティブ取引を行うことが可

能である。 

× 

外国業者 商先法上のデリバティブ・プロ 

国内 

委託の取次ぎのみ 
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 商品市場における取引については、外国業者125は、勧誘をすることなく、日本国外から、商先法

上のデリバティブ・プロ（前記 1.3.2(4)）参照）の注文を受けて行う商品市場における取引の委託の

取次ぎに限り、商品先物取引業の許可を受けることなく行うことができる（商先法２条 22 項・商

先法施行令２条２号・商先法施行規則１条の２）（【図表Ⅱ－2.2.1(a)】参照）126。 

 

 

【図表Ⅱ－2.2.1(b)】例外として許容される外国商品市場取引 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 また、外国商品市場取引については、外国業者は、①商先法上のデリバティブ・プロを相手方と

して行う外国商品市場取引の委託を受ける行為またはその委託の媒介、取次ぎもしくは代理を、商

品先物取引業の許可を受けることなく行うことができる（商先法２条 22 項・商先法施行令２条３

号・商先法施行規則１条の３）。また、外国業者は、商品先物取引業の許可を受けることなく、②勧

誘をすることなく127、日本国外から、商品先物取引業者の代理または媒介により、国内の顧客（個

人を除く）を相手方として外国商品市場取引の委託を受けることもできる（商先法２条 22 項・商

先法施行令２条４号）128（【図表Ⅱ－2.2.1(b)】参照）。 

                                                   
125 商先法上、「外国商品先物取引業者」と呼称されている。「外国商品先物取引業者」とは、商品先物取引業

者以外の者で、外国の法令に準拠し、外国において商先法２条 22 項各号に掲げる行為のいずれかを業として

行う者をいう（商先法施行令２条２号）。 

126 商先法上のデリバティブ・プロは、機関投資家として外国の商品取引所の会員である外国業者にオムニバ

ス口座を開設しており、国内商品市場取引については、外国業者が商品先物取引業者に取次ぐことにより行

っている例が多く、かかる例外を認めても委託者の保護を損なうおそれはないものと考えられることから規

定された旨説明されている（高島＝野津山・前掲注 105・32 頁）。 

127 経済産業省「商品取引所法及び商品投資に係る事業の規制に関する法律の一部を改正する法律の施行に伴

う関係政令の整備等及び経過措置に関する政令（案）に対する意見募集の結果について」（平成 22 年９月 10

日）＜https://public-comment.e-gov.go.jp/servlet/Public?CLASSNAME=PCM1040&id=595110057&Mode=2＞（以下

「経産省平成 22 年９月 10 日パブコメ回答」という。）別紙 No.32 において、外国業者がインターネット上で

ホームページ等を作成する場合、日本の顧客が当該ホームページ等に掲載されたサービスの対象とされてい

ない旨の文言が明記されている場合等には、居住者である顧客に対する「勧誘」には該当しないと考えられ

るとの見解が示されている（金商法上の外国業者による「勧誘」については、注 113 参照）。 

128 特に、外資系の金融機関において、外国の商品取引所の会員である外国業者が国内に居住する顧客の直接

国内 

外国業者 商先法上のデリバティブ・プロ 

× 
個人以外 

商先業者 

（代理・媒介） 

② 

① 
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 これらのうち、前記①については、顧客の属性が商先法上のデリバティブ・プロに限定されてい

る点で、前記 2.1.2 の金商法上の非有価証券関連の外国市場デリバティブ取引に関する参入規制に

近い面があるが、非有価証券関連の外国市場デリバティブ取引の場合はその行為態様として外国業

者が国内の顧客を勧誘しないことや国内の顧客からの注文あるいは国内の業者による代理または

媒介を要するといった制約が課されているのに対して、外国商品市場取引の場合はこれらの制約が

存在しない点で、より緩やかな規制となっているといえる。前記②については、顧客の属性が法人

全般に拡大されている点やその行為態様として外国業者が国内の顧客を勧誘しないことや国内の

業者による代理または媒介を要するといった制約が課されている点で、前記 2.1.1 の金商法上の有

価証券関連の外国市場デリバティブ取引に関する参入規制に近い面があるが、個人の顧客は対象外

である点のほか、その行為態様の点においても国内の業者による代理または媒介を介さずに国内の

顧客からの注文を受けて行う行為（前記 2.1.1 の②(ⅰ)参照）が対象外である点等において金商法上

の有価証券関連の外国市場デリバティブ取引に関する参入規制と異なる。 

 

 2.2.2 クロスボーダーの店頭商品デリバティブ取引に関する参入規制 

 

 店頭商品デリバティブ取引またはその媒介、取次ぎもしくは代理のうち、外国業者が許可を受け

ることなく行うことができる行為についても、前記 2.2.1 と同様に、当該行為が商品先物取引業の

適用除外事由に該当するか否かによって定まる。許容される行為の概要は以下のとおりである。 

 

【図表Ⅱ－2.2.2】例外として許容される店頭商品デリバティブ取引 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 店頭商品デリバティブ取引については、外国業者は、①商先法上のデリバティブ・プロを相手方

として行う店頭商品デリバティブ取引またはその媒介、取次ぎもしくは代理を、商品先物取引業の

許可を受けることなく行うことができる（商先法２条 22 項・15 項・商先法施行規則１条）。また、

外国業者は、商品先物取引業の許可を受けることなく、②勧誘をすることなく、日本国外から、商

                                                   

の相手方となって当該顧客から外国商品市場取引の委託を受ける一方、当該顧客に対する営業活動はもっぱ

ら日本の法令に準拠して設立された法人が行うといった分業体制で行われている場合を想定した規定である

と説明されている（高島＝野津山・前掲注 105・32 頁）。 

商先業者 

（代理・媒介） 

① 
外国業者 商先法上のデリバティブ・プロ 

国内 

× 
個人以外 

② 
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品先物取引業者の代理または媒介により、国内の顧客（個人を除く。）を相手方として店頭商品デリ

バティブ取引を行うことができる（商先法２条 22 項・商先法施行令２条４号）（【図表Ⅱ－2.2.2】参

照）。 

 これらのうち、前記①については、顧客の属性が商先法上のデリバティブ・プロに限定されてい

る点やその行為態様として外国業者が国内の顧客を勧誘しないことや国内の顧客からの注文ある

いは国内の業者による代理または媒介を要するといった制約が存在しない点や、外国業者のみなら

ず国内の業者に対しても適用される点で金商法上の非有価証券関連の店頭デリバティブ取引に関

する参入規制と共通する面がある。これに対し、前記②は、金商法上の店頭デリバティブ取引に関

する参入規制において認められていない適用除外の類型であり、かかる類型が認められているとい

う意味で、商先法上の店頭商品デリバティブ取引に関する参入規制のほうがより緩やかな規制とな

っているといえる。 

 

 2.3 まとめ 

 

 以上のとおり、クロスボーダーのデリバティブ取引に関する参入規制には、大きく分けて、金商

法上の①有価証券関連デリバティブ取引に関する参入規制、②暗号等資産関連デリバティブ取引以

外の非有価証券関連デリバティブ取引に関する参入規制および③暗号等資産関連デリバティブ取

引に関する参入規制ならびに④商先法上の商品を対象とするデリバティブ取引に関する参入規制

の４種類が存在し、それぞれについて適用除外事由の内容が異なる。このことによって、外国業者

が国内の顧客を相手方として行うデリバティブ取引ならびにその媒介、取次ぎおよび代理に関して

適用される参入規制がやや複雑でわかりにくくなっていないかという点が懸念され、今後の検討が

期待される。 
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Ⅲ デリバティブ取引業者に対する行為規制129 

 

 金商法および商先法は、顧客をその属性に応じて「プロ」と「アマ」とに区分し、かかる区分に

応じて業者に適用する行為規制に差異を設け、規制を柔軟化するという、いわゆる「プロ・アマ規

制」を採用している130。 

 また、デリバティブ取引は、対象となる資産や指標の相場等により価格が大きく変動する場合が

あり、中にはレバレッジの非常に高い取引もある上、特に店頭取引についてはさまざまな商品設計

が可能なため取引内容が複雑で商品性やリスクを理解することが難しい場合があること等から、顧

客にとって不測の損害が生じやすい。これらに加え、デリバティブ取引に関しては、執拗な勧誘や

投資者被害の発生の実例も報告されてきたことから、顧客保護を図る必要が特に高い取引類型であ

ると考えられている。そのため、金商法および商先法は、一部の行為については、通常の金融商品

取引契約131に課される行為規制とは異なる厳しい規制を業者に課している。 

 本Ⅲでは、金商法および商先法が設ける「プロ・アマ規制」について概観した上で（後記１）、デ

リバティブ取引について特に厳しい規制が課されている行為規制のうち、主要なもの（勧誘規制（後

記２）、書面交付義務（後記３）、ロスカット・ルール／レバレッジ規制（後記４）、および分別管理

義務（後記５））について、金商法および商先法がそれぞれ設ける規制枠組を比較検討しつつ、整理

する。 

 

 １ プロ・アマ規制 

 

 金商法や商先法における「プロ」を示す概念として、金商法上は「特定投資家」（金商法２条 31

項）、商先法上は「特定委託者」（商先法２条 25 項）および「特定当業者」（商先法２条 26 項）とい

う概念が存在する。本稿では、便宜上、これらの「プロ」を示す概念を総称して「プロ顧客」とい

い、「アマ」を示す概念（すなわち、金商法上の「特定投資家」に該当しない者、あるいは商先法上

の「特定委託者」または「特定当業者」に該当しない者）を総称して「アマ顧客」という。 

 金商法上の「特定投資家」および商先法上の「特定委託者」は、互いに類似する概念であり、ア

マ顧客に移行可能な者と移行不可能な者とに区分される点で共通するが、プロ顧客（「特定投資家」

および「特定委託者」）の範囲については両者の間で若干の違いがある。 

                                                   
129 本稿においては、便宜上、金商法や商先法において、金融商品取引業者または商品先物取引業者に対して

課される行為規制に焦点を当てる。金商法や商先法においては、登録金融機関も金融商品取引業者と同様の

行為規制に服するほか、金融商品仲介業者、商品先物取引仲介業者および特定店頭商品デリバティブ取引を

業として行う者も、一定の行為規制に服するが、これらについては基本的に言及しない。 

130 このように顧客を「プロ」と「アマ」とに区分する趣旨・目的として、①適切な利用者保護とリスク・キ

ャピタルの供給の円滑化を両立させる必要があること、②「プロ」は、その知識・経験・財産の状況等から

適合性の原則の下で保護が欠けることにならず、当事者も必ずしも行政規制による保護を望んでいないと考

えられること、③「プロ」について、行政規制ではなく市場規律に委ねることにより、過剰規制による取引

コストを削減し、わが国の金融・資本市場における取引の円滑を促進することが挙げられている。金融審議

会金融分科会第一部会報告「投資サービス法（仮称）に向けて」（平成 17 年 12 月 22 日）＜https://www.fsa.g

o.jp/singi/singi_kinyu/siryou/kinyu/dai1/f-20051222_d1sir/b.pdf＞17 頁以下参照。 

131 金融商品取引業者等が顧客を相手方としまたは顧客のために金融商品取引行為（金商法２条８項各号に掲

げる行為をいう。）を行うことを内容とする契約をいう（金商法 34 条）。 
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 商先法上の「特定当業者」は、金商法に同種の概念がなく、所定の法人のみがその対象となる。 

 顧客がプロ顧客に該当する場合、金商法や商先法が定める行為規制の一部が業者に適用されない

（金商法 45 条、商先法 220 条の４等）。 

 

 1.1 プロ顧客の範囲 

 1.1.1 「特定投資家」および「特定委託者」の範囲 

 

 金商法上の「特定投資家」および商先法上の「特定委託者」として位置付けられる者は、それぞ

れ以下の【図表Ⅲ－1.1(a)】に記載のとおりである（金商法２条 31 項・定義府令 23 条・金商法 34

条の２第１項、商先法２条 25 項・商先法施行規則１条の５、１条の６・商先法 197 条の４第１項）。 

 

【図表Ⅲ－1.1(a)】金商法上の「特定投資家」および商先法上の「特定委託者」 

 金商法上の「特定投資家」 商先法上の「特定委託者」 

アマ顧客に移行不可能な
プロ顧客 

・適格機関投資家 

・国 

・日本銀行 

・適格機関投資家 

・国 

・日本銀行 

・商品先物取引業者 

・商品投資顧問業者 

・商品取引所の会員等 

アマ顧客に移行可能なプ
ロ顧客（*）（**） 

・特別の法律により特別の設
立行為をもって設立された
法人 

・投資者保護基金 

・預金保険機構 

・農水産業協同組合貯金保険
機構 

・保険契約者保護機構 

・特定目的会社 

・上場会社 

・資本金の額が５億円以上で
あると見込まれる株式会社 

・金融商品取引業者、特例業務
届出者または海外投資家等
特例業務届出者である法人 

 

 

 

 

 

 

・外国法人 

・特別の法律により特別の設
立行為をもって設立された
法人 

・委託者保護基金 

・預金保険機構 

 

 

・保険契約者保護機構 

・特定目的会社 

・上場会社 

・資本金の額が５億円以上で
あると見込まれる株式会社 

・第一種金融商品取引業者 

・第二種金融商品取引業者で、
商品投資販売業者である者
（法人に限る。） 

・特定店頭商品デリバティブ
取引業者（法人に限る。） 

・商品取引所に相当する外国
の施設の会員等 

 

・外国法人 

 

 

 

 

 

 

 

 

(*)地方公共団体は、金商法上、「アマ顧客に移行可能な特定投資家」として位置付けられていたが、平成 23

年４月１日施行金商法政府令改正によって、「特定投資家」の定義（金商法２条 31 項４号・定義府令

23 条）から除外され、「特定投資家に移行可能なアマ顧客」として位置付けられた（なお、地方公共団

体は、商先法上も「特定委託者に移行可能なアマ顧客」として位置付けられている。）。 

(**)外国法人は、「アマ顧客に移行不可能なプロ顧客」（具体的には、適格機関投資家）に該当しない限り、

金商法および商先法のいずれとの関係でも一律に「アマ顧客に移行可能なプロ顧客」に位置付けられ

る。もっとも、外国法人の中には、たとえば、外国中央銀行のように一般に金融取引等に関する高度

な専門的知識・経験等を有していると考えられる者から、これらの知識・経験等を有しない者まで、

さまざまな者が存在すると考えられる。それにもかかわらず、適格機関投資家に該当しない外国法人

を行為規制上一律に「アマ顧客に移行不可能なプロ顧客」に該当するものとして取り扱うことは、必

ずしも適切でないようにも思われる。なお、外国の個人顧客は国内の個人顧客と同様アマ顧客として

扱われる。 



41 

 

 

 前記【図表Ⅲ－1.1(a)】のとおり、金商法上の「特定投資家」の範囲と商先法上の「特定委託者」

の範囲は基本的に同様であるが、両者の範囲は完全には一致していない。 

 また、金商法上の「特定投資家」および商先法上の「特定委託者」は、アマ顧客に移行可能なプ

ロ顧客と移行不可能なプロ顧客に区分される点で共通するが、この点については後記 1.2 で述べる。 

 

 1.1.2 「プロ顧客」と「デリバティブ・プロ」の比較 

 

 前述のとおり、「特定投資家」・「特定委託者」等の「プロ顧客」は、業者に適用する行為規制の範

囲に差異を設ける（具体的には、「プロ顧客」については行為規制の一部を適用除外とする。）ため

に用いられる概念である。これに対し、前記Ⅱの 1.3.1(3)(ⅰ)および 1.3.2(4)(ⅰ)で述べた、金商法上ある

いは商先法上の「デリバティブ・プロ」は、デリバティブ取引に係る業務を行う業者に適用される

参入規制の適用除外の範囲を画するために用いられる概念である。このように、「プロ顧客」と「デ

リバティブ・プロ」は、それぞれ機能する局面が異なる概念であるが、いずれも「プロ」であるか

否かを基準とする概念であるという点において共通する。 

 以下では、金商法上の「特定投資家」と「デリバティブ・プロ」（後記ア）、商先法上の「特定委

託者」と「デリバティブ・プロ」（後記イ）の範囲をそれぞれ比較する。 

 

 （1） 金商法上の「特定投資家」と「デリバティブ・プロ」の比較 

 【図表Ⅲ－1.1(b)】は、金商法上の「特定投資家」と「デリバティブ・プロ」の範囲を比較したも

のである。「デリバティブ・プロ」の範囲は「特定投資家」の範囲に基本的に包含されるが132、「デ

リバティブ・プロ」のうち登録金融機関の一部（適格機関投資家等に該当しない者）は、「特定投資

家」に該当しない。 

 

【図表Ⅲ－1.1(b)】金商法上の「特定投資家」および「デリバティブ・プロ」 

 
金商法上の「特定投資家」 金商法上の「デリバティブ・プ

ロ」 

アマ顧客に移行不
可能なプロ顧客 

・適格機関投資家 

・国 

・日本銀行 

・適格機関投資家（*） 

 

 

 

 

 

 

 

 

・一定の要件を満たす特定目的会
社 

・資本金の額が 10 億円以上の株 

式会社 

アマ顧客に移行可
能なプロ顧客 

・特別の法律により特別の設立  

行為をもって設立された法人 

・投資者保護基金 

・預金保険機構 

・農水産業協同組合貯金保険機構 

・保険契約者保護機構 

・特定目的会社 

・上場会社 

・資本金の額が５億円以上である
と見込まれる株式会社 

                                                   
132 たとえば、①株式会社が金商法上の「デリバティブ・プロ」に該当するための資本金要件は 10 億円以上

であるのに対し、「特定投資家」については資本金の額が５億円以上であると見込まれることで足りる。また、

②外国法人のうち金商法上の「デリバティブ・プロ」に該当するのは一部の金融機関や資本金の額が 10 億円

相当以上の株式会社類似の会社に限られる一方で、「特定投資家」についてはすべての外国法人がこれに該当

する。 
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・金融商品取引業者、特例業務届
出者または海外投資家等特例業
務届出者である法人 

 

 

 

・外国法人 

・第一種金融商品取引業者（金商
法 29 条の４の２第９項の第一
種少額電子募集取扱業者を除
く） 

 

・登録金融機関 

・外国の法令上、適格機関投資  

家、第一種金融商品取引業者ま
たは登録金融機関に相当する者 

・株式会社と同種類の外国法人で
資本金の額が 10 億円相当以上
の者 

 

 

 （2） 商先法上の「特定投資家」と「デリバティブ・プロ」の比較 

 【図表Ⅲ－1.1(c)】は、商先法上の「特定委託者」と「デリバティブ・プロ」の範囲を比較したも

のである。商品先物取引業者、商品投資顧問業者等が加わっている点を除けば基本的には金商法上

の「特定投資家」および「デリバティブ・プロ」と同様の建付であるが、商先法上の「デリバティ

ブ・プロ」には、商先法上の「デリバティブ・プロ」に該当する者の子会社も含まれるため、「特定

委託者」に該当しない「デリバティブ・プロ」の範囲が広がっている。 

 

【図表Ⅲ－1.1(c)】商先法上の「特定委託者」および「デリバティブ・プロ」 

 
商先法上の「特定委託者」 商先法上の「デリバティブ・プ

ロ」 

アマ顧客に移行不
可能なプロ顧客 

・適格機関投資家 

・国 

・日本銀行 

・商品先物取引業者 

・商品投資顧問業者 

・商品取引所の会員等 

・適格機関投資家（*） 

 

 

・商品先物取引業者 

・商品投資顧問業者 

 

 

 

 

 

 

・一定の要件を満たす特定目的会
社 

・資本金の額が 10 億円以上の株式
会社 

・第一種金融商品取引業者 

 

 

 

 

・登録金融機関 

 

 

・外国の法令上、商品先物取引業
者、商品投資顧問業者、適格機関
投資家、第一種金融商品取引業者
または登録金融機関に相当する
者 

アマ顧客に移行可
能なプロ顧客 

・特別の法律により特別の設立行
為をもって設立された法人 

・委託者保護基金 

・預金保険機構 

・保険契約者保護機構 

・特定目的会社 

・上場会社 

・資本金の額が５億円以上である
と見込まれる株式会社 

・第一種金融商品取引業者 

・第二種金融商品取引業者で、商
品投資販売業者である者（法人
に限る。） 

・特定店頭商品デリバティブ取引
業者（法人に限る。） 

 

・商品取引所に相当する外国の施
設の会員等 

・外国法人 

(*)定義府令 10 条１項 25 号に掲げる者を除く。 
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・株式会社と同種類の外国法人で
資本金の額が 10 億円相当以上の
者 

 

・前記の商先法上の「デリバティ
ブ・プロ」に該当する者の子会社 

 

 

 1.1.3 「特定当業者」の範囲 

 

 金商法上の「特定投資家」および商先法上の「特定委託者」と異なり、商先法上の「特定当業者」

は、金商法に同種の概念がなく、所定の法人のみがその対象となる。 

 具体的には、特定当業者とは、①特定委託者に該当する法人以外の法人のうち、②商品先物取引

業者が行う商品取引契約133の締結の勧誘の相手方等であって、③当該商品取引契約に基づく商品デ

リバティブ取引に係る取引対象商品のすべてについて当該取引対象商品である物品（またはこれに

関連する所定の物品）もしくは当該取引対象商品である電力の売買等134を業として行っているもの

のうち、④最初に商品取引契約135を締結した日から１年以上経過していると認められるものをいう

（商先法２条 26 項・商先法施行規則１条の７、１条の８、１条の９）。 

 

 1.2 プロ・アマ間の移行制度 

 

 金商法および商先法は、所定のプロ顧客（あるいはアマ顧客）が所定の条件の下でアマ顧客（あ

るいはプロ顧客）に移行することを認める制度を設けている。かかる制度の下でプロ顧客（あるい

はアマ顧客）がアマ顧客（あるいはプロ顧客）に移行した場合、かかる移行後の区分に応じて業者

に適用する行為規制の範囲が定まる。 

 

 1.2.1 「特定投資家」および「特定委託者」に係る移行制度 

 

 金商法上の特定投資家および商先法上の特定委託者については、同様のプロ・アマ間の移行制度

が設けられている。 

 すなわち、金商法および商先法は、顧客を、前記 1.1(1)で言及した①アマ顧客に移行不可能な特

定投資家・特定委託者136および②アマ顧客に移行可能な特定投資家・特定委託者137のほか、③特定

                                                   
133 商品先物取引業者が顧客を相手方としまたは顧客のために商先法２条 22 項各号に掲げる行為を行うこと

を内容とする契約をいう（商先法２条 24 項）。 

134 売買、売買の媒介、取次ぎもしくは代理、生産、加工または使用、電力にあっては、その売買または売買

の媒介、取次ぎもしくは代理および電気の供給を受ける者による電力の使用をいう（商先法 10 条２項１号、

商先法施行規則１条の８参照）。 

135 商品取引契約のうち、当該法人が売買等を業として行っている物品もしくは電力（またはこれに関連する

所定の物品）を取引対象商品とする商品デリバティブ取引に関するものに限る（商先法施行規則１条の９）。 

136 金商法 34 条の２第１項・２条 31 項１号～３号、商先法 197 条の３・２条 25 項１号～６号・商先法施行

規則１条の５。 

137 金商法 34 条の２第１項・２条 31 項４号・定義府令 23 条、商先法 197 条の３・２条 25 項７号、８号・商

(*)定義府令 10 条１項 25 号に掲げる者を除く。 
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投資家・特定委託者に移行可能なアマ顧客138139および④特定投資家・特定委託者に移行不可能なア

マ顧客に区分している。 

 これらのうち、②および③の類型に属する者について、プロ・アマ間の移行制度が定められてい

る140。 

 

 1.2.2 「特定当業者」に係る移行制度 

 

 他方、金商法に同種の概念がない商先法上の特定当業者については、すべての特定当業者がアマ

顧客に移行可能である。 

 すなわち、商先法は、いわゆる当業者に該当する顧客（特定委託者に該当する法人を除く。）を、

①アマ顧客に移行可能な特定当業者（商先法 197 条の８第１項）および②特定当業者に移行可能な

アマ顧客141（商先法 197 条の９第１項）に区分し、これらの者について、プロ・アマ間の移行制度

を定めている（商先法 197 条の７～197 条の 10）。 

 

 ２ 勧誘規制 

 

 金商法は、金商法が規制対象とする種々の金融商品取引契約について、各種の勧誘規制を設けて

いる。もっとも、前述のとおり、デリバティブ取引に関しては、顧客にとって不測の損害が発生し

やすい取引類型であることや、執拗な勧誘や投資者被害の発生の実例も踏まえ、顧客保護を図る必

                                                   

先法施行規則１条の６。 

138 (ⅰ)プロ顧客（商先法に関しては、プロ顧客に加えて、商先法 197 条の９第１項に定めるいわゆる当業者）

に該当しない法人、(ⅱ)(a)所定の組合の運営者で、（b）その組合契約に基づく出資の合計額が３億円以上であ

って、(c)プロ顧客への移行の申出を行うことについて、すべての組合員の同意を得ている個人は、「特定投資

家・特定委託者に移行可能なアマ顧客」に該当する（金商法 34 条の３第１項、34 条の４第１項１号・金商業

等府令 61 条、商先法 197 条の５第１項、197 条の６第１項・商先法施行規則 90 条の 11）。 
139 また、以下の(ⅰ)から(ⅳ)に定める要件のいずれかを満たす個人も、「特定投資家に移行可能なアマ顧客に

該当する（金商法 34 条の３第１項、34 条の４第１項２号・金商業等府令 62 条）。(ⅰ)(a)純資産額が３億円以

上であると見込まれ、(b)所定の金融資産の合計額が３億円以上であると見込まれ、(c)金融商品取引業者と

の間で所定の契約を締結した日から１年以上経過している個人、(ⅱ)(a)純資産額が５億円以上、所定の金融

資産の合計額が５億円以上、または前年の収入金額が１億円以上であると見込まれ、(b)金融商品取引業者と

の間で所定の契約を締結した日から１年以上経過している個人、(ⅲ)(a)前１年間における１月当たりの有価

証券の売買、デリバティブ取引に係る契約その他所定の契約の平均件数が４件以上であり、(b)純資産額が３

億円以上または所定の金融資産の合計額が３億円以上であると見込まれ、(c)金融商品取引業者との間で所定

の契約を締結した日から１年以上経過している個人、(ⅳ)(a)金融商品取引業、銀行業、保険業、信託業その

他の金融業に係る業務に従事した期間が通算して 1 年以上等の知識経験を有する者その他特定の知識経験を

有する者であって、(b)純資産額が１億円以上、所定の金融資産の合計額が１億円以上または前年の収入金額

が 1,000 万円以上であると見込まれ、(c)金融商品取引業者との間で所定の契約を締結した日から１年以上経

過している個人。 

140 金商法 34 条～34 条の５、商先法 197 条の３～197 条の６、197 条の 10。 

141 プロ顧客に該当しない法人のうち、当該商品取引契約に基づく商品デリバティブ取引の取引対象商品のす

べてについて当該取引対象商品である物品（またはこれに関連する所定の物品）もしくは当該取引対象商品

である電力の売買等を業として行っているものが、「特定当業者に移行可能なアマ顧客」に該当する。すなわ

ち、前記 1.1(4)の特定当業者の要件のうち、④の「最初に商品取引契約を締結した日から１年以上経過してい

ると認められるもの」という要件を満たさない者が、これに該当する。 
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要が特に高い取引類型であると考えられている。したがって、金商法および商先法は、デリバティ

ブ取引の販売勧誘について、通常の金融商品取引契約に課される勧誘規制より厳しい規制を業者に

課している。 

 

 2.1 不招請勧誘の禁止 

 

 不招請勧誘とは、契約の締結の勧誘を要請していない顧客に対し、訪問しまたは電話をかけて、

契約の締結を勧誘する行為をいい、このような行為は、金商法および商先法のいずれにおいても、

所定の場合に禁止されている（金商法 38 条４号、商先法 214 条９号）。金商法および商先法は、す

べての金融商品取引契約・商品取引契約に原則として適用される適合性の原則（金商法 40 条１号、

商先法 215 条）を販売勧誘ルールの柱と位置付けた上で、かかる適合性の原則の遵守をおよそ期待

することができないような場合について、不招請勧誘を一律に禁止することを想定している142。そ

のため、不招請勧誘の禁止の対象となる契約は、投資家保護が特に強く要請されるものに限定され

る。 

 金商法上、不招請勧誘規制の対象となる契約は、店頭金融先物取引143、暗号等資産関連店頭デリ

バティブ取引および個人顧客を相手方とする店頭デリバティブ取引144に係る契約に限定されてお

り、それ以外の店頭デリバティブ取引や、市場デリバティブ取引・外国市場デリバティブ取引につ

いては、専ら自主規制にゆだねられている145。他方、商先法上は、個人顧客を相手方とする商品デ

リバティブ取引のみが不招請勧誘規制の対象となっており、店頭商品デリバティブ取引のほか、商

品市場における取引・外国商品市場取引についても、一部不招請勧誘規制の対象となっている。 

 なお、不招請勧誘規制は、プロ顧客を相手方とする場合には適用されない（金商法 45 条１号、

商先法 220 条の４第１項１号、２項１号）。 

 

                                                   
142 金融庁平成 19 年７月 31 日パブコメ回答 381 頁～382 頁 No.3～No.9 等、経産省平成 22 年９月 10 日パブ

コメ回答 No.96～No.109 等参照 

143 金商法施行令 16 条の４第１項イ～ハに掲げる取引をいう（金商業等府令 79 条５項２号）。 

144 ただし、後記 2.1.1 のとおり、一部の取引類型を除く。不招請勧誘の禁止は、従前は店頭金融先物取引の

みに適用されていたが、デリバティブ取引に対する不招請勧誘規制等のあり方についての金融庁による検討

の結果（金融庁「デリバティブ取引に対する不招請勧誘規制等のあり方について」（平成 22 年９月 13 日）＜

https://www.fsa.go.jp/news/22/syouken/20100913-1.html＞）を受けた平成 23 年４月施行金商法政府令改正により、

個人顧客を相手方とする店頭デリバティブ取引に係る契約が不招請勧誘の禁止の対象となり、その後、令和

２年５月１日施行の金商法の政府令の改正（以下「令和２年５月施行金商法政府令改正」）により、暗号資産

関連店頭デリバティブ取引（令和５年６月１日施行の金商法の政府令の改正により、現在は「暗号等資産関

連店頭デリバティブ取引」の名称。以下同じ。）も不招請勧誘の禁止の対象となった。なお、令和２年５月施

行金商法政府令改正の詳細については、金融庁「令和元年資金決済法等改正に係る政令・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 」（ 令 和 ２ 年 ４ 月 ３ 日 ） ＜

https://www.fsa.go.jp/news/r1/sonota/20200403/20200403.html＞参照。 

145 日本証券業協会「協会員の投資勧誘、顧客管理等に関する規則」、一般社団法人金融先物取引業協会「金

融先物取引業務取扱規則」、一般社団法人日本暗号資産等取引業協会「暗号資産等関連デリバティブ取引業に

係る勧誘及び広告等に関する規則」等。なお、デリバティブ取引に対する不招請勧誘規制等のあり方につい

ての金融庁による検討の結果（注 143 参照）を受け、平成 23 年４月１日付で各自主規制機関等の規則が改正

され、自主規制が強化されている（以下「平成 23 年自主規制規則等改正」という。）。 
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 2.1.1 金商法における規制 

 

 金商法上、不招請勧誘規制の対象となる契約は、①店頭金融先物取引（外国為替証拠金取引・NDF

取引・通貨オプション取引等）、②暗号等資産関連店頭デリバティブ取引、および③個人顧客を相手

方として行う店頭デリバティブ取引（証券 CFD 取引等）に係る契約である（金商法施行令 16 条の

４第１項）。 

 もっとも、前記の契約に該当する場合であっても、投資者の保護に欠け、取引の公正を害し、ま

たは金融商品取引業の信用を失墜させるおそれのないものとして定められるものについては、一定

の適用除外が設けられている（金商法 38 条柱書・金商業等府令 116 条１項）。具体的には、以下の

各行為について不招請勧誘規制は適用されない146。 

 

 (ⅰ) 継続的取引関係にある顧客147に対して店頭金融先物取引に係る金融商品取引契約の締結を

勧誘する行為（同項１号） 

 (ⅱ) 外国貿易その他の外国為替取引に関する業務を行う法人に対する勧誘であって、当該法人が

保有する資産および負債に係る為替変動による損失の可能性を減殺するために店頭金融先

物取引に係る金融商品取引契約の締結を勧誘する行為（同項２号） 

 (ⅲ) 金融商品取引業者等が継続的取引関係にある顧客（勧誘の日前一年間に暗号等資産関連店頭

デリバティブ取引（金商法施行令 16 条の４第１項１号ニに掲げる取引をいう。）に係る二以

上の金融商品取引契約のあった者および勧誘の日に未決済の暗号等資産関連店頭デリバテ

ィブ取引の残高を有する者に限る。）に対して暗号等資産関連店頭デリバティブ取引に係る

金融商品取引契約の締結の勧誘をする行為（同項２号の２） 

 (ⅳ) 個人顧客に対して金商業等府令 116条１項３号イまたはロに掲げる取引148に係る金融商品取

引契約の締結を勧誘する行為（同項３号） 

 (ⅴ) 継続的取引関係にある個人顧客に対して有価証券関連店頭デリバティブ取引に係る金融商

品取引契約の締結を勧誘する行為（同項４号） 

                                                   
146 従前は、前記(ⅰ)および(ⅱ)に該当する行為のみが不招請勧誘規制の適用除外対象として定められていたが、

平成 23 年４月施行金商法政府令改正により、個人顧客を相手方とする店頭デリバティブ取引全般に不招請勧

誘規制の適用範囲が拡大したことに伴い、前記(ⅳ)～(ⅵ)が新たに不招請勧誘規制の適用除外対象として追加

された。さらに令和２年５月施行金商法政府令改正により、金融商品の定義に暗号資産が付加された際に前

記（ⅲ）も追加された。 

147 ①勧誘の日前１年間に店頭金融先物取引に係る２以上の金融商品取引契約のあった者、および②勧誘の日

に未決済の店頭金融先物取引の残高を有する者に限られる。金商業等府令 116 条１項４号および５号（前記

(ⅴ)および(ⅵ)）についても、取引の類型ごとに同様の要件が定められている。 

148 典型的には、条件付株券貸借取引（株券を保有している顧客が当該株券を業者に貸し付け、設定価格に達

すれば株券を設定価格で売却し、これに達しない場合は業者から株券が返却される取引）および有担保のコ

ール・オプションの売り（株券を保有している顧客が当該株券を業者に担保提供し、行使価格以上になれば

オプションが行使され、業者による株券の買付けが行われる一方、行使価格を下回ればオプションが放棄さ

れ、業者から株券が返却されるオプション取引）が想定されている（齊藤将彦「『デリバティブ取引に対する

不招請勧誘規制等のあり方について』の概説」金融法務事情 1912 号（2010）77 頁）。以下では、金商業等府

令 116 条１項３号イまたはロに掲げる取引を、便宜上「条件付株券貸借取引等」という。 
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 (ⅵ) 継続的取引関係にある個人顧客に対して店頭金融先物取引以外の金利・通貨等を対象とする

店頭デリバティブ取引149に係る金融商品取引契約の締結を勧誘する行為（同項５号） 

 

 また、不招請勧誘規制の対象となる契約150の締結の勧誘を目的とするセミナー等の集会を、その

旨をあらかじめ明示せず開催し、当該契約の締結を勧誘する行為も禁止されている（金商業等府令

117 条１項８号）151。 

 

 2.1.2 商先法における規制 

 

 商先法上、不招請勧誘規制の対象となる契約は、①個人顧客を相手方として行う商品市場におけ

る取引または外国商品市場取引のうち個人顧客に生じ得る損失の額が取引証拠金等の額を上回る

おそれのあるもの、および②個人顧客を相手方とする店頭商品デリバティブ取引に係る契約である

（商先法施行令 30 条）。 

 もっとも、前記の契約に該当する場合であっても、継続的取引関係にある個人顧客152に対して商

品先物取引業者が商先法施行令 30 条に規定する別の商品取引契約の締結を勧誘する行為等につい

ては、不招請勧誘規制は適用されない（商先法施行規則 102 条の２）。一定の商品取引契約または

金融商品取引契約のいずれかについて顧客との間に継続的取引関係があればよいという点で、金商

法と比べて緩やかな要件での適用除外が認められている。 

 なお、不招請勧誘規制の対象となる契約の締結の勧誘を目的とするセミナー等の集会を、その旨

をあらかじめ明示せず開催し、当該契約の締結を勧誘する行為も禁止されている（商先法施行規則

103 条１項 10 号）153。 

 

 2.2 顧客の勧誘受諾意思確認義務 

 

 契約締結の勧誘に先立って、顧客に対し、その勧誘を受ける意思の有無を確認することをしない

で勧誘をする行為は、金商法および商先法のいずれにおいても、所定の場合に禁止されている（金

商法 38 条５号、商先法 214 条７号）。この勧誘受諾意思確認義務に係る規制は、不招請勧誘を禁止

するまでには至らない場合であっても、適合性の原則の遵守に問題がある場合において、適合性の

                                                   
149 金利スワップ取引、通貨スワップ取引等がこれに該当する。 

150 ①店頭金融先物取引、②暗号等資産関連店頭デリバティブ取引および③個人顧客を相手方として行う店頭

デリバティブ取引（ただし、条件付株券貸借取引等を除く。）に係る契約を指す。 

151 かかる禁止規定も、不招請勧誘規制と同様に、プロ顧客を相手方とする場合には適用されない（金商業等

府令 117 条１項８号）。 

152 すでに商品先物取引業者と商先法施行令 30 条に規定する商品取引契約、金商法施行令 16 条の４第１項

に規定する金融商品取引契約、顧客のために金商法２条８項２号に規定する有価証券の売買（同法２条９項

に規定する金融商品取引業者が顧客に信用を供与して行うものに限る。）の媒介、取次ぎもしくは代理を行

うことを内容とする契約、または顧客のために金商法２条 21 項に規定する市場デリバティブ取引またはそ

の委託の媒介、取次ぎ（同条 27 項に規定する有価証券等清算取次ぎを除く。）もしくは代理を行うことを内

容とする契約を締結している個人顧客をいう（商先法施行規則 102 条の２）。 

153 かかる禁止規定も、不招請勧誘規制と同様に、プロ顧客を相手方とする場合には適用されない（商先法施

行規則 103 条１項 10 号）。 
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原則よりも踏み込んで投資者保護を図る必要がある取引を対象とすることを想定しており154、規制

対象となる契約の範囲は、不招請勧誘よりも広い。 

 なお、勧誘受諾意思確認義務に係る規制は、プロ顧客を相手方とする場合には適用されない（金

商法 45 条１号、商先法 220 条の４第１項１号、２項１号）。 

 

 2.2.1 金商法における規制 

 

 金商法上、勧誘受諾意思確認義務に係る規制の対象となる契約は、不招請勧誘規制の対象である

①店頭金融先物取引に係る契約、②暗号等資産関連店頭デリバティブ取引に係る契約および③個人

顧客を相手方とする店頭デリバティブ取引に係る契約に加え、④取引所金融先物取引に係る契約で

ある（金商法施行令 16 条の４第２項）。 

 なお、勧誘受諾意思確認義務に係る規制については、個人顧客に対する条件付株券貸借取引等に

係る金融商品取引契約の締結を勧誘する行為のみが適用除外となっており、その範囲は不招請勧誘

規制に関する適用除外の範囲と比べて狭くなっている（金商法 38 条柱書・金商業等府令 116 条２

項）。 

 

 2.2.2 商先法における規制 

 

 商先法上、勧誘受諾意思確認義務に係る規制の対象となる契約に限定はなく、すべての商品取引

契約が規制の対象となる（商先法 214 条７号）。 

 

 2.3 再勧誘等の禁止 

 

 契約を締結しない旨の意思（当該勧誘を受けることを希望しない旨の意思を含む。）を表示した

顧客に対する勧誘行為は、金商法および商先法のいずれにおいても、所定の場合に禁止されている

（金商法 38 条６号、金商業等府令 117 条１項９号、商先法 214 条５号）。前述のとおり、勧誘受諾

意思確認義務に係る規制は再勧誘等の禁止の潜脱防止も目的としているため、再勧誘等の禁止の適

用範囲は、勧誘受諾意思確認義務に係る規制と同様である（金商法施行令 16 条の４第２項、１項、

商先法 214 条５号）。 

 なお、再勧誘の禁止は、プロ顧客を相手方とする場合には適用されない（金商法 45 条１号、金

商業等府令 117 条１項９号、商先法 220 条の４第１項１号、同条２項１号）。 

 

 2.4 その他の勧誘規制 

 

 金商法や商先法におけるその他の勧誘規制として、虚偽告知の禁止（金商法 38 条１号、商先法

214 条２号）、断定的判断の提供等の禁止（金商法 38 条２号、商先法 214 条１号）、特別の利益提供

                                                   
154 金融庁平成 19 年７月 31 日パブコメ回答 381 頁～382 頁 No.3～No.9 等参照。商先法も同趣旨であると考

えられる。 
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等の禁止（金商業等府令 117 条１項３号、商先法施行規則 103 条１項５号）、迷惑時間勧誘の禁止

（金商業等府令 117 条１項７号、商先法 214 条６号）等が挙げられる。 

 また、金商法上のデリバティブ取引については、自主規制規則において、一定のデリバティブ取

引について、その合理的根拠適合性の検証（業者にとって新たな商品の販売を行うに当たっては、

当該商品の特性やリスクを十分に把握し、当該商品に適合する顧客が想定できないものは販売して

はならないという規律の遵守）155が求められている156。 

 

 ３ 書面交付義務 

 

 アマ顧客を相手方としてデリバティブ取引を行う場合あるいはアマ顧客のためにデリバティブ

取引の媒介、取次ぎもしくは代理（取引所取引に関しては、その委託の媒介、取次ぎもしくは代理

を含む。）を行う場合、金商法上、業者は、当該顧客に対して、原則として契約締結前交付書面その

他の所定の情報（以下「契約締結前交付書面等」という。）・契約締結時交付書面その他の所定の情

報（以下「契約締結時書面等」という。）を提供する必要がある（金商法 37 条の３、37 条の４、45

条２号）157。同様に、商先法上も、業者は顧客に対して契約締結前交付書面・契約締結時交付書面

の交付義務を負う（商先法 217 条、220 条、220 条の４第１項２号、２項２号）。 

 本Ⅲの冒頭で述べたとおり、デリバティブ取引は取引内容が複雑で商品性やリスクを理解するこ

とが難しい場合もあり、また、顧客にとって不測の損害が生じやすい取引類型でもあることから、

                                                   
155 日本証券業協会「協会員の投資勧誘、顧客管理等に関する規則」３条３項。また、一定の仕組商品につい

ても、同様の自主規制等が導入されている（日本証券業協会「協会員の投資勧誘、顧客管理等に関する規則」

３条３項、一般社団法人投資信託協会「店頭デリバティブ取引に類する複雑な投資信託に関する規則」３条

１項および「受益証券等の直接募集等に関する規則」４条２項、一般社団法人全国銀行協会「デリバティブ

を内包する預金に関するガイドライン」２条）（後記Ⅳの１参照）。 

156 以上のほか、デリバティブ取引自体に関する勧誘規制ではないが、各自主規制規則等において、一定の仕

組商品については、その勧誘開始基準の策定（販売勧誘の要請をしていない個人のアマ顧客に対して販売勧

誘を行う場合に、商品のリスク特性、顧客の年齢・取引経験・主な収入および資産・投資目的等に照らした

勧誘開始基準を定め、当該基準に適合したものでなければ、販売勧誘を行ってはならないという規律の遵守）

が求められている（日本証券業協会「協会員の投資勧誘、顧客管理等に関する規則」５条の２、一般社団法

人投資信託協会「店頭デリバティブ取引に類する複雑な投資信託に関する規則」４条および「受益証券等の

直接募集等に関する規則」６条の２、一般社団法人全国銀行協会「デリバティブを内包する預金に関するガ

イドライン」３条）（後記Ⅳの１参照）。 
157 令和５年 11 月 20 日に成立した「金融商品取引法等の一部を改正する法律」（令和５年法律第 79 号。以

下「令和５年金商法改正法」という。）では、契約締結前交付書面、契約締結時書面、取引残高報告書等の

書面交付義務について、これらの書面に記載すべき事項に係る情報提供義務に改められた（金商法 37 条の

３、37 条の４等）。もっとも、令和７年４月１日に施行された金商法等の政府令等の改正では、従前どおり

契約締結前交付書面等の書面形式での情報提供も許容されている（金商業等府令 79 条１項１号イ、98 条の

２第１項１号イ、ロ等）＜https://www.fsa.go.jp/news/r6/shouken/20250207/20250207.html 参照＞。なお、金商

業等府令上、業者は契約締結前交付書面の交付に関し、あらかじめ顧客に対して同書面の内容を顧客の知

識、経験、財産の状況及び金融商品取引契約を締結する目的に照らして当該顧客に理解されるために必要な

方法及び程度により説明した上で、金融商品取引契約を締結しなければならないとされていた（令和５年金

商法改正法施行に伴う改正前の金商業等府令 117 条１項１号）。この、いわゆる実質的説明義務は、令和５

年金商法改正法では金商業等府令ではなく、金商法に規定される形で金商法上の業者の義務として改められ

ている（金商法 37 条の３第２項）。 
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デリバティブ取引に係るこれらの書面については、金商法上の通常の契約締結前交付書面等・契約

締結時交付書面等と比べて、より詳細な記載事項が要求されている。 

 なお、商先法における契約締結時交付書面は、法文上は「取引の成立の通知」と称されている。

また、金商法上、契約締結時交付書面等とは別に、取引残高報告書その他の所定の情報（以下「取

引残高報告書等」という。）の提供が義務付けられているが（金商法 37 条の４・金商業等府令 98 条

１項３号）、商先法上はこのような定めはない。 

 さらに、業者は、所定のデリバティブ取引に関してアマ顧客から保証金または取引証拠金等を受

領した場合、当該顧客に対して、ただちに当該保証金または取引証拠金の受領に係る書面を交付す

る必要がある（金商法 37 条の５、45 条２号、商先法 220 条の２、220 条の４第１項２号、２項２

号）。 

  

 

 3.1 金商法における規制 

 

 3.1.1 契約締結前交付書面等 

 

 （1） 記載事項 

 金商法上のデリバティブ取引に係る契約締結前交付書面等には、金商法上の契約締結前交付書面

の共通記載事項（金商法 37 条の３第１項・金商業等府令 81 条１項、82 条）に加え、デリバティブ

取引に係る契約締結前交付書面の共通記載事項（金商法 37 条の３第１項７号・金商業等府令 93 条

１項）158を記載する必要がある。さらに、①店頭金融先物取引、②暗号等資産関連店頭デリバティ

ブ取引および②個人顧客を相手方とする店頭デリバティブ取引159に係る契約締結前交付書面等に

ついては、より詳細な事項160を記載する必要がある（金商法 37 条の３第１項７号・金商業等府令

94 条１項）161。 

 また、令和６年 12 月 20 日に公表された金商法等の政府令等の改正案では、特定仕組債162の売買

その他の取引を行う場合の契約締結前交付書面等においては、特定仕組債の理論価格及び当該理論

価格と取得価格との間に差額がある場合の利益相反のおそれ等のより詳細な事項163を記載するこ

                                                   
158 債務の履行方法・決済方法・手続に関する事項・デリバティブ取引に関する主要な用語およびその他の基

礎的な事項等 

159 ただし、条件付株券貸借取引等を除く。 

160 カバー取引の相手方に関する事項・禁止行為に関する事項・分別管理の方法等 

161 金商業等府令 94 条１項は、従前は店頭金融先物取引のみに適用されていたが、平成 23 年４月施行金商法

政府令改正により、店頭金融先物取引に加えて暗号等資産関連店頭デリバティブ取引および個人顧客との間

の店頭デリバティブ取引（ただし、条件付株券貸借取引等を除く。）が対象となり、その後、令和２年５月施

行金商法政府令改正により、暗号資産関連店頭デリバティブ取引も対象となった。 
162 金商法２条１項 17 号に掲げる有価証券で同項１号から５号までに掲げる有価証券の性質を有するもの

（償還期限及び償還金額の定めがあり、かつ、償還期限の到来時における償還金額の全部又は一部の償還が

されない条件が付されていないものを除く。）をいう（当該改正案による改正後の金商業等府令 83 条１項

10 号）。 
163 特定仕組債の発行者又はその組成に係る主要な業務を行う者と金融商品取引業者等との間に資本関係又

は人的関係がある場合にあっては、これらに伴う利益相反のおそれ・金融商品取引業者等の部署又はその役

員若しくは使用人の業務の実績に関する評価について特定仕組債の売買その他の取引を行った場合に特別の
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とを求められている（金商法 37 条の３第１項７号・当該改正案による改正後の金商業等府令 83 条

１項 10 号）。なお、本稿執筆時点現在（令和７年４月）において、当該改正案は施行されていない

点に留意されたい。 

 

 （2） 適用除外 

・「同種の内容」に係る適用除外 

 デリバティブ取引に係る金融商品取引契約の締結前１年以内に、「同種の内容」の金融商品取引

契約に係る契約締結前交付書面等を当該顧客に対し提供している場合、契約締結前交付書面等の提

供を要しない（金商法 37 条の３第１項ただし書・金商業等府令 80 条１項１号）。また、契約締結

前交付書面等を提供した日から１年以内に当該契約締結前交付書面等に係る金融商品取引契約と

「同種の内容」の金融商品取引契約を締結した場合、当該契約の締結日に契約締結前交付書面等を

提供したものとみなされるが、店頭金融先物取引、暗号等資産関連店頭デリバティブ取引および個

人顧客を相手方とする店頭デリバティブ取引164については、かかるみなし規定の適用はない（金商

業等府令 80 条２項）165。 

 「同種の内容」といえるかどうかについては、個別の事例ごとに顧客の視点から社会通念に照ら

して実質的に判断される。当該判断に当たっては当該契約締結前交付書面等を通じて顧客に提供さ

れるべきリスク情報（金商法 37 条の３第１項５号、６号、７号・金商業等府令 82 条３号、４号等）

等が同様であるかが重要な要素となる。デリバティブ取引に関して「同種の内容」といえるために

は、少なくとも、その取引類型（金商法２条 21 項各号、22 項各号）・原資産である金融商品（同条

24 項）・参照指標である金融指標（同条 25 項）が同種である必要があるが、取引類型・原資産・参

照指標の種類が同一であっても、必ずしも「同種の内容」になるものではない166。 

 

・「簡潔な重要情報提供等」に係る適用除外 

 当該顧客に対して、①「簡潔な重要情報提供等」を行い、②契約締結前交付書面記載事項（金商

法 37 条の３第 1 項３号、４号及び７号に掲げる事由に限る。）について、顧客の知識、経験、財産

の状況および金融商品取引契約を締結する目的（顧客属性）に照らして、当該顧客に理解されるた

めに必要な方法および程度による説明をしている場合であって、③契約締結前交付書面記載事項

（金商法 37 条の３第１項各号に掲げる事由に限る。）を、電子情報処理組織を使用して顧客の閲覧

に供する方法により提供している場合において、④所定の要件167をすべて満たすときは、⑤当該顧

                                                   

評価を行うこととしているときはこれに伴う利益相反のおそれ等。 
164 ただし、条件付株券貸借取引等を除く。 

165 金商業等府令 80 条２項のみなし規定は、従前は店頭金融先物取引のみを適用除外の対象としていたが、

平成 23 年４月施行金商法政府令改正により、店頭金融先物取引に加えて個人顧客との間の店頭デリバティブ

取引（ただし、条件付株券貸借取引等を除く。）を適用除外の対象とし、その後、令和２年５月施行金商法政

府令改正により、暗号資産関連店頭デリバティブ取引も適用除外の対象となった。 

166 金融庁平成 19 年７月 31 日パブコメ回答 323 頁～325 頁 No.21～No.26、327 頁～328 頁 No.36～No.37 参照 
167 所定の要件としては、例えば、(ⅰ)契約締結前交付書面の共通記載事項（金商法 37 条の３第１項各号に掲

げる事由に限る。）を顧客の使用に係る電子計算機の映像面において、金商業等府令 79 条３項から５項まで

に規定する方法に準じて表示していること（共通記載事項を閲覧に供する方法が金商業等府令 56 条２項１

号に適合する場合を除く。）、(ⅱ)共通記載事項に掲げられた取引を最後に行った日から５年間、顧客が常に

容易に閲覧できる状態に置くこと等が定められている（金商業等府令 80 条１項４号イ）。 
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客から契約締結前交付書面等の提供の請求があった場合を除き、契約締結前交付書面等の提供を要

しない（金商法 37 条の３第１項ただし書・金商業等府令 80 条１項４号、３項）。 

 「簡潔な重要情報提供等」については形式面から定義されており、①金融商品取引契約の締結に

ついての顧客の判断に資する主なものの概要およびこれに関する質問例、②契約締結前交付書面等

に記載すべき事項の提供を受けるために必要な情報および当該提供を受ける事項の内容を十分に

読むべき旨および③顧客から請求があるときは契約締結前交付書面等を提供する旨が記載された

ものを提供するとともに、これらの事項について説明することが求められる（金商業等府令 80 条

３項）。この様式については、金融庁が公表している「重要情報シート」168を用いることが想定され

ている169。 

 

・反対売買に係る適用除外 

 さらに、所定の反対売買に係る金融商品取引契約を締結する場合においても、契約締結前交付書

面等の提供は不要である（金商業等府令 80 条１項５号ニ）。また、複数の金融商品取引業者（金融

サービス仲介業者を含む。）が、デリバティブ取引に係る契約締結前交付書面等（金融サービス仲介

業者にあっては、金融サービス提供法 31 条２項において準用する法 37 条の３第１項に規定する書

面その他の所定の情報）を提供しなければならない場合において、いずれかが金商業等府令 93 条

１項各号・94 条１項各号に掲げる事項を記載した契約締結前交付書面等を提供したときは、他の金

融商品取引業者は当該事項の記載を省略することができる（金商業等府令 93 条２項・83 条２項、

94 条２項・83 条２項）。 

 

 3.1.2 契約締結時交付書面等 

 

 （1） 記載事項 

 金商法上のデリバティブ取引に係る契約締結時交付書面等には、金商法上の契約締結時交付書面

の共通記載事項（金商法 37 条の４・金商業等府令 99 条）に加え、デリバティブ取引に係る契約締

結時交付書面の共通記載事項（金商業等府令 100 条１項）を記載する必要がある170。さらに、①有

価証券関連デリバティブ取引については金商業等府令 101 条１項171、②非有価証券関連デリバティ

                                                   
168 「顧客本位の業務運営に関する原則」を採択する金融事業者においては、同原則５【重要な情報の分か

りやすい提供】への対応として、重要情報シートの利用が期待されている。金融庁「「顧客本位の業務運営

に関する原則」（改訂案）、「金融商品取引業者等向けの総合的な監督指針」及び「保険会社向けの総合的な

監督指針」の一部改正（案）に対するパブリックコメントの結果等について」（令和３年１月 15 日）＜

https://www.fsa.go.jp/news/r2/singi/20210115-1.html＞、および同「コメント及びそれに対する金融庁の考え

方」２頁 No.3、金融庁「「重要情報シート」を作成・活用する際の手引きについて」＜

https://www.fsa.go.jp/news/r2/singi/20210512.html＞参照 
169 金融庁「「金融商品取引業等に関する内閣府令等の一部を改正する内閣府令（案）」に対するパブリック

コメントの結果について」（令和３年２月 15 日）＜https://www.fsa.go.jp/news/r2/shouken/20210215.html＞、お

よび同「コメントの概要及びコメントに対する金融庁の考え方」８頁 No.29 等参照 

170 自己または委託の別、売付け等または買付け等の別、取引の対象となる金融商品・金融指標等の銘柄、約

定数量、単価・対価の額・約定数値その他取引１単位当たりの金額または数値、取引の種類等、取引の内容

を的確に示すために必要な事項。 

171 取引類型に応じ、新規または決済の別、有価証券およびその対価の授受を約した将来の一定の時期、授受

することとなる金銭の額の計算年月日、授受することとなる金銭の額の計算方法等、所定の事項が記載事項
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ブ取引および個人顧客を相手方とする有価証券関連店頭デリバティブ取引172（証券 CFD 取引等）

については金商業等府令 102 条１項173に従って、より詳細な事項を記載する必要がある174。 

 

 （2） 適用除外 

 店頭デリバティブ取引に係る金融商品取引契約が成立した場合であって、契約ごとに取引条件を

記載した契約書175を交付する場合等には、契約締結時交付書面等の提供を要しない（金商法 37 条

の４ただし書・金商業等府令 110 条１項２号ホ）。また、複数の金融商品取引業者（金融サービス仲

介業者を含む。）が、デリバティブ取引に係る契約締結時交付書面等（金融サービス仲介業者にあっ

ては、金融サービス仲介業者等に関する内閣府令99条の３第１項１号イまたはロに規定する情報）

を提供しなければならない場合において、いずれかが金商業等府令 100 条１項各号・101 条１項各

号・102 条１項各号に掲げる事項を記載した契約締結時交付書面等を提供したときは、他の金融商

品取引業者は当該事項の記載を省略することができる（金商業等府令 100 条２項、101 条２項、102

条２項）。 

 

 3.1.3 取引残高報告書等 

 

 デリバティブ取引等に係る金融商品取引契約が成立し、または有価証券もしくは金銭の受渡しを

行った場合で、①当該契約の成立または受渡しがあった場合にはその都度取引残高報告書等の提供

を受けることについて顧客から請求があった場合には、その都度、取引残高報告書等を提供する必

要がある（金商法 37 条の４・金商業等府令 98 条１項３号イ）。また、②顧客が前記①の請求を行

っていない場合や、前記①の請求を行った顧客に対して所定の事項の記載を省略した取引残高報告

書等を提供している場合には、所定の報告対象期間の末日ごとに、取引残高報告書等を提供する必

要がある（金商業等府令 98 条１項３号ロ）。 

 取引残高報告書等は、契約締結時交付書面等とは別に提供が義務付けられるものであり、契約締

結時交付書面等の提供を省略することができる場合であっても、取引残高報告書等の提供自体の適

用除外（金商法 37 条の４ただし書・金商業等府令 111 条）の要件を満たさない限り、その提供を

省略することはできない。もっとも、デリバティブ取引については、契約締結時交付書面等または

契約書に記載されている事項の一部を、取引残高報告書等における記載事項から省略することが可

能である（金商業等府令 108 条９項）。また、複数の金融商品取引業者が、取引残高報告書等を提

                                                   

として定められている。 

172 ただし、条件付株券貸借取引等を除く。 

173 成立したデリバティブ取引に係る委託証拠金その他の保証金の種類および金額、成立したデリバティブ取

引に係る委託証拠金その他の保証金を預託すべき相手方、分別管理上の預託先の商号または名称等 

174 金商業等府令 102 条１項は、従前は非有価証券関連デリバティブ取引等のみに適用されていたが、平成 23

年４月施行金商法政府令改正により、非有価証券関連デリバティブ取引等に加えて、個人顧客との間の有価

証券関連店頭デリバティブ取引等に適用範囲が拡大した。これにより、個人顧客との間の有価証券関連店頭

デリバティブ取引等については、金商法 37 条の４・金商業等府令 99 条および 100 条１項に掲げる事項に加

え、金商業等府令 101 条１項および 102 条１項の双方に掲げる事項の記載が必要となった。 

175 各取引の約定後に取り交わされる、いわゆるコンファメーション（確認書）がこれに該当する。金融庁平

成 19 年７月 31 日パブコメ回答 372 頁 No.221～No.223 等参照 
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供しなければならない場合において、いずれかが金商業等府令 108 条１項各号（または３項各号）

に掲げる事項を記載した取引残高報告書等を提供したときは、他の金融商品取引業者は取引残高報

告書等の提供を要しない（金商業等府令 108 条２項、４項）。 

 

 3.1.4 保証金の受領に係る書面の交付 

 

 金融商品取引業者が、店頭金融先物取引、暗号等資産関連店頭デリバティブ取引およびいわゆる

取引所金融先物取引176ならびに個人顧客を相手方とする店頭デリバティブ取引177に関して、顧客が

預託すべき保証金178を受領した場合、ただちに、所定の事項179を記載した書面を交付する必要があ

る（金商法 37 条の５第１項・金商業等府令 113 条、114 条）。 

 

 3.2 商先法における規制 

 

 3.2.1 契約締結前交付書面 

 

 （1） 記載事項 

 商品デリバティブ取引に係る契約締結前交付書面の記載事項（商先法 217 条・商先法施行規則 104

条１項）は、金商法上のデリバティブ取引に係る契約締結前交付書面と大部分において共通する。

なお、個人顧客を相手方とする店頭商品デリバティブ取引に係る契約締結前交付書面については、

金商法と同様に、より詳細な事項を記載する必要がある（商先法施行規則 105 条１項）。 

 

 （2） 適用除外 

 複数の商品先物取引業者が、商品デリバティブ取引に係る契約締結前交付書面を交付しなければ

ならない場合において、いずれかが商先法施行規則 104 条１項各号・105 条１項各号に掲げる事項

を記載した契約締結前交付書面を交付したときは、他の商品先物取引業者は当該事項の記載を省略

することができる（商先法施行規則 104 条２項、105 条２項）。この点も金商法と基本的に同様であ

る180。 

                                                   
176 金商法施行令 16 条の４第２項各号に掲げる取引をいう。 

177 平成 23 年４月１日施行金商法政府令改正により、店頭金融先物取引および取引所金融先物取引に加えて、

個人顧客との間の店頭デリバティブ取引が適用対象となり、その後、令和２年５月施行金商法政府令改正に

より、暗号資産関連店頭デリバティブ取引も適用対象となった。 

178 金銭、有価証券その他の財産がこれに該当する（金商業等府令 113 条）。 

179 保証金を受領した日付、保証金に係る取引の種類および取引の対象とする金融商品または金融指標の種類、

保証金の金銭または有価証券等の別等 

180 ただし、当該他の商品先物取引業者が顧客のために、商品市場における取引もしくは外国商品市場取引の

委託の代理または店頭商品デリバティブ取引の代理を業として行った場合はこの限りでない（商先法施行規

則 104 条２項ただし書、105 条２項・104 条２項ただし書）。かかるただし書が設けられた趣旨は、仮に前記

の場合に省略を認めると、商品先物取引業者が代理業者（前記の「他の商品先物取引業者」）に「契約締結前

交付書面を交付…（中略）…すれば、代理業者は顧客に対してデリバティブ取引に係る事項を記載した書面

の交付義務…（中略）…を免れることになり、顧客にとって不都合が生じると考えられる」と説明されてい

る。経産省平成 22 年 10 月 22 日パブコメ回答別紙 37 頁 No.377、No.378 参照 
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 3.2.2 契約締結時交付書面 

 

 （1） 記載事項 

 商品デリバティブ取引に係る契約締結時交付書面の記載事項（商先法 220 条１項・商先法施行規

則 109条）は、金商法上のデリバティブ取引に係る契約締結時交付書面と大部分において共通する。

ただし、契約締結前交付書面とは異なり、個人顧客を相手方とする店頭商品デリバティブ取引とそ

れ以外の商品デリバティブ取引との間で、記載事項の差異は設けられていない。 

 

 （2） 適用除外 

 店頭商品デリバティブ取引が成立した場合であって、当該店頭商品デリバティブ取引が成立した

ときに当該店頭デリバティブ取引の条件を記載した契約書181を交付する場合には、契約締結時交付

書面の交付を要しない（商先法 220 条１項ただし書・商先法施行規則 109 条の２第１項１号）。ま

た、複数の商品先物取引業者が、商品デリバティブ取引に係る契約締結時交付書面を交付しなけれ

ばならない場合において、いずれかが商先法施行規則 109 条１項各号に掲げる事項を記載した契約

締結時交付書面を交付したときは、他の商品先物取引業者は当該事項の記載を省略することができ

る182（商先法施行規則 109 条３項）。これらの点は、金商法と基本的に同様である。 

 

                                                   
181 各取引の約定後に取り交わされる、いわゆるコンファメーション（確認書）がこれに該当する。経産省平

成 22 年 10 月 22 日パブコメ回答 41 頁 No.425 参照 

182 ただし、当該他の商品先物取引業者が顧客のために、商品市場における取引もしくは外国商品市場取引の

委託の代理または店頭商品デリバティブ取引の代理を業として行った場合はこの限りでない（商先法施行規

則 109 条３項ただし書）。かかるただし書が設けられた趣旨については、注 177 参照。 



56 

 

 

 3.2.3 取引証拠金等の受領に係る書面の交付 

 

 商品先物取引業者が、商品デリバティブ取引に関して、顧客が預託すべき取引証拠金等183を受領

した場合、ただちに、所定の事項184を記載した書面を交付する必要がある（商先法 220 条の２第１

項・商先法施行規則 110 条の２）。 

 金商法上の保証金の受領に係る書面の交付義務（金商法 37 条の５）は、金商法上のデリバティ

ブ取引のうち一部の取引類型についてのみ適用される行為規制であるのに対して、前記の商先法上

の取引証拠金等の受領に係る書面の交付義務は、商品デリバティブ取引について取引類型を問わず

適用される行為規制であるという点において異なる。 

 

※「金融商品取引契約」および「商品取引契約」の意義 

金商法上、「金融商品取引契約を締結しようとするとき」（金商法 37 条の３第１項）に契約

締結前交付書面等の提供が、「金融商品取引契約が成立したとき」（金商法 37 条の４）に契約締

結時交付書面等の提供が、それぞれ必要となると定められている。これに対して、商先法上、

「商品取引契約を締結しようとするとき」（商先法 217 条１項）に契約締結前交付書面の交付

が、「商品取引契約に係る取引が成立したとき」（商先法 220 条１項）に契約締結時交付書面の

交付が、それぞれ必要となると定められている。また、「金融商品取引契約」とは、金融商品取

引行為（たとえば、店頭デリバティブ取引）を行うことを内容とする契約であると定められて

おり（金商法 34 条）、「商品取引契約」とは、商先法２条 22 項各号に掲げる行為（たとえば、

店頭商品デリバティブ取引）を行うことを内容とする契約であると定められている（商先法２

条 24 項）。 

店頭のデリバティブ取引においては、一般に、個別のデリバティブ取引に関する契約とは別

に基本契約185が締結され、当該基本契約の下で、個別のデリバティブ取引に関する契約が締結

される。 

金商法上の情報提供義務との関係で、前記の基本契約および個別のデリバティブ取引に関す

る契約のいずれを「金融商品取引契約」ととらえるかという点について、金融庁は、パブリッ

クコメントに対する回答等の公表された資料において明確な指針を示していない。もっとも、

基本契約は、個別の取引の条件を規定するものではなく、複数の取引に適用される共通の条件

を定めるものにすぎない。また、個別の取引の条件は各取引が成立する時点で決定されるため、

基本契約締結に際し契約締結前交付書面・契約締結時交付書面に記載すべき内容のすべてを記

載することは困難である。したがって、「金融商品取引契約」に該当するのは、基本契約ではな

く、個別の店頭デリバティブ取引に関する契約である（したがって、契約締結前交付書面等・

契約締結時交付書面等の提供義務の発生の基準となるのは、基本契約の締結ではなく、個別の

店頭デリバティブ取引契約の締結である）と考えるのが合理的であると思われる。 

                                                   
183 取引証拠金、取次証拠金その他の保証金等をいい、有価証券および取引の決済のため受渡しの目的物とす

ることができる商品の保管を証する倉荷証券を含む（商先法 217 条１項１号、103 条５項）。 

184 取引証拠金等を受領した日付、取引証拠金等の金銭または有価証券等の別等 

185 実務上、主として ISDA Master Agreementが基本契約として用いられるため、本稿では基本契約として ISDA 

Master Agreement を念頭に置いて検討する。 
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この点に関して、商先法上の書面交付義務との関係では、経済産業省は、「商品取引契約」に

ついて、広く商品デリバティブ取引を行うに当たっての基本となる契約を指すという見解を示

している186。契約締結時交付書面については、法文上、「商品取引契約に係る取引が成立したと

き」（商先法 220 条１項）に交付が必要となると定められているため、個別の店頭商品デリバテ

ィブ取引が成立した場合に交付が必要となると考えられる。一方、契約締結前交付書面につい

ては、法文上、「商品取引契約を締結しようとするとき」（商先法 217 条１項）に交付が必要と

なると定められているため、前記の経済産業省の見解に従うと、基本契約締結に際し契約締結

前交付書面の交付義務が発生し、個別の店頭商品デリバティブ取引の締結に際しては契約締結

前交付書面の交付義務が発生しないようにも思われ、前記のデリバティブ取引に関する契約実

務と整合的でないようにも思われる。 

 

 3.3 その他の規制 

 

 以上のほか、金商法上のデリバティブ取引については、自主規制規則において、アマ顧客と一定

のデリバティブ取引に係る契約を締結しようとするときにおける、当該顧客に対する注意喚起文書

の交付187、および当該顧客からの確認書の徴求188が義務付けられている。 

 また、令和５年金商法改正法によって、従前金融商品取引業者等並びにその役員及び使用人に対

して求められていた顧客に対する誠実公正義務（金商法 36 条１項）は削除され、金融サービス提

供法２条において、金融サービスの提供等に係る業務を行う者189は、行う業務について顧客等の最

                                                   
186 経産省平成 22 年 10 月 22 日パブコメ回答 58 頁 No.599 等参照 

187 注意喚起文書には、①不招請勧誘規制の適用がある場合にはその旨、②リスクに関する注意喚起、③指定

紛争解決機関による苦情処理および紛争解決の枠組の利用が可能である旨およびその連絡先等を記載する必

要がある（日本証券業協会「協会員の投資勧誘、顧客管理等に関する規則」６条の２、一般社団法人金融先

物取引業協会「金融先物取引業務取扱規則」７条の２）。また、一定の仕組商品についても、同様の自主規制

等が導入されている（日本証券業協会「協会員の投資勧誘、顧客管理等に関する規則」６条の２、一般社団

法人投資信託協会「店頭デリバティブ取引に類する複雑な投資信託に関する規則」５条、一般社団法人全国

銀行協会「デリバティブを内包する預金に関するガイドライン」４条）（後記Ⅳの１参照）。なお、令和５年

７月１日付の日本証券業協会「協会員の投資勧誘、顧客管理等に関する規則」の改正により、一定の仕組商

品については、１年以内に同種の有価証券を販売する場合であっても、契約を締結しようとする都度、注意

喚起文書を交付しなければならなくなった。 

188 確認書における確認事項として、①想定される損失額が顧客の経営・財務・資産の状況に与える影響等に

照らして、当該顧客が取引できる契約内容であること、②継続的な業務運営を行う上で有効なヘッジ手段と

して取引終了まで機能し、今後の経営を見通すことがかえって困難になるものでないこと（法人顧客かつヘ

ッジ目的の場合）等が定められている（日本証券業協会「協会員の投資勧誘、顧客管理等に関する規則」８

条２項、一般社団法人金融先物取引業協会「金融先物取引業務取扱規則」８条の２）。また、一定の仕組商品

についても、同様の自主規制等が導入されている（日本証券業協会「協会員の投資勧誘、顧客管理等に関す

る規則」８条３項、一般社団法人投資信託協会「店頭デリバティブ取引に類する複雑な投資信託に関する規

則」６条、一般社団法人全国銀行協会「デリバティブを内包する預金に関するガイドライン」５条）（後記Ⅳ

の１参照）。 
189 金融商品取引業者、銀行、信託会社、保険会社等をはじめとする幅広い金融事業を行うものが想定され

ている（金融サービス提供法２条２項）。しかし、現状では商品先物取引業者はこの中に含まれていない。

これは、令和５年金商法改正法の対象に商先法が含まれておらず、商品先物取引業者は商先法上の誠実公正

義務（商先法 213 条）をなお負っていることから、金融サービスの提供等に係る業務を行う者として金融サ
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善の利益を勘案しつつ、顧客等に対して誠実かつ公正に、その業務を遂行しなければならないこと

とされた（この改正は本年 11 月１日施行）。 

 

 ４ ロスカット・ルール／レバレッジ規制等 

 

 4.1 ロスカット・ルール 

 

 ロスカット・ルールとは、評価損が一定のレベルに達した場合に、さらなる損失の拡大を防ぐた

め、反対取引等により強制的に取引を決済する仕組みをいう。金商法上は、「業務の運営の状況が公

益に反し、または投資者の保護に支障を生ずるおそれがあるもの」（金商法 40 条２号）に関する規

定の中で、商先法上は、禁止行為（商先法 214 条）に関する規定の中で、業者に対してロスカット・

ルールの整備・遵守がそれぞれ義務付けられている。なお、金商法および商先法のいずれにおいて

も、ロスカット・ルールの整備・遵守が義務付けられるのは、金融商品取引業または商品先物取引

業に該当する行為のうち、個人顧客を相手方とする取引に限られるが、プロ顧客である個人顧客190

を相手方とする取引も含まれる。また、金商法上ロスカット・ルールに係る規制の対象となる通貨

関連デリバティブ取引191および暗号資産等関連デリバティブ取引192には、店頭取引のみならず取引

所取引も含まれている。 

                                                   

ービス提供法上の義務の対象に含まれなかったものと考えられる。なお、金融商品取引業に係る業務を行う

者であれば、金融商品取引業者としての登録を受けていない者であっても金融サービスの提供等に係る業務

を行う者の範囲に含まれるとされている点に留意を要する（島崎征夫ほか監『逐条解説 2023 年金融商品

取引法等改正」（商事法務、2025）195 頁）。 

190 ただし、定義府令 10 条１項 24 号ロ（1）の要件に該当する業務執行組合員等が業務執行組合員等として

通貨関連デリバティブ取引または暗号資産等関連デリバティブ取引を行う場合の当該業務執行組合員等を除

く（金商業等府令 123 条１項 21 号の２、35 号）。なお、商先法においては、「個人顧客」を広くロスカット・

ルールの対象としており、金商法のような除外規定の定めは存在しない（商先法 214 条 10 号、商先法施行規

則 103 条１項 17 号～20 号）。 

191 通貨関連市場デリバティブ取引、通貨関連店頭デリバティブ取引または通貨関連外国市場デリバティブ取

引をいう（金商業等府令 123 条１項 21 号の２）。「通貨関連市場デリバティブ取引」、「通貨関連店頭デリバテ

ィブ取引」および「通貨関連外国市場デリバティブ取引」の各定義については金商業等府令 123 条３項～５

項に規定されているが、外国為替証拠金取引等がこれに含まれる。 
192 暗号資産等関連市場デリバティブ取引、暗号資産等関連店頭デリバティブ取引または暗号資産等関連外

国市場デリバティブ取引をいう（金商業等府令 123 条１項 35 号）。「暗号資産等関連市場デリバティブ取

引」、「暗号資産等関連店頭デリバティブ取引」および「暗号資産等関連外国市場デリバティブ取引」の各定

義については金商業等府令 123 条 14 項～16 項に規定されている。暗号資産等関連デリバティブ取引の対象

となる暗号資産については、その銘柄ごとに取扱審査を行い、日本暗号資産取引業協会に届出をし、同協会

から異議を述べられなかったものに限り取り扱うことができる（日本暗号資産取引業協会「デリバティブ関

連取扱暗号資産に関する規則」第 3 章参照）。なお、金商法では暗号等資産に関連するデリバティブ取引

と、暗号資産等に関連するデリバティブ取引という類似した２種類が定義されているが、それぞれ範囲が異

なる点に注意を要する。たとえば、店頭デリバティブ取引について取り上げると、前者は暗号等資産又は暗

号等資産関連金融指標に係る店頭デリバティブ取引を「暗号等資産関連店頭デリバティブ取引」として定義

している（金商法 185 条の 24）。他方、後者については暗号資産等（暗号資産又は電子決済手段をいう。金

商業等府令１条４項 20 号）を対象とする店頭デリバティブ取引であって、金商法２条 22 項１号もしくは２

号に掲げる取引、一定の同項３号に掲げる取引または同項４号に掲げる取引を「暗号資産等関連店頭デリバ

ティブ取引」として定義している（金商業等府令 123 条 15 項）。このように、両者は対象とする金融商品の

範囲（暗号等資産・暗号等資産関連金融指標を対象とするか、暗号資産等を対象とするか）や、対象とする

取引の範囲（店頭デリバティブ取引全般を対象とするか、そのうち一部のみを対象とするか）に差異が生じ
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 4.1.1 金商法上の規制 

 

 金商法は、金融商品取引業者等に対し、個人顧客を相手方とする通貨関連デリバティブ取引およ

び暗号資産等関連デリバティブ取引に係るロスカット・ルール193の整備・遵守を義務付けている（金

商法 40 条２号・金商業等府令 123 条１項 21 号の２、21 号の３、35 号、36 号）。また、暗号資産等

関連デリバティブ取引については、日本暗号資産取引業協会の「暗号資産関連デリバティブ取引に

関する規則」において、ロスカット・ルールの整備・遵守のための規定が置かれている。 

 これに対し、有価証券関連デリバティブ取引については、金商法上ロスカット・ルールに関する

規定はない。もっとも、店頭証券 CFD 取引については、日本証券業協会の「CFD 取引に関する規

則」において自主的なロスカット・ルールの整備・遵守義務が定められている。 

 

 4.1.2 商先法上の規制 

 

 商先法は、商品先物取引業者に対し、個人顧客を相手方とする店頭商品デリバティブ取引に係る

ロスカット・ルールの整備・遵守を義務付けている（商先法 214 条 10 号・商先法施行規則 103 条

１項 17 号、18 号）。 

 

 4.2 レバレッジ規制 

 

 レバレッジ規制とは、取引額（想定元本）に対する一定割合以上の額の証拠金を顧客に預託させ

ることを業者に対して義務付ける規制（証拠金規制）をいう。かかるレバレッジ規制は、①相場急

変時等にロスカット・ルールが必ずしも適切に機能せず、結果として、顧客に証拠金を上回る不測

の損害が発生するおそれがあり、また、業者のリスク管理上の問題が生じるおそれがあること、②

高レバレッジ取引が過当投機につながること自体が問題であると考えられることから、業者に対し

て、対象取引に係る１日の相場変動をカバーできる水準を証拠金として確保させることを基本とし

ている194。 

 かかるレバレッジ規制は、金商法および商先法のいずれにおいても、所定の取引について適用さ

れる。預託が義務付けられる証拠金の額の取引額（想定元本）に対する割合や計算方法については、

取引の類型や対象資産ごとに異なる。ロスカット・ルールに係る規制と同様、金商法および商先法

のいずれにおいても、レバレッジ規制の適用範囲は、金融商品取引業または商品先物取引業に該当

                                                   

ている。 
193 通貨関連デリバティブ取引を扱う金融商品取引所の業務規程および当該通貨関連デリバティブ取引に基

づく債務を負担する金融商品取引清算機関の業務方法書において、顧客が預託した証拠金等について不足が

生じた場合に、当該顧客の他のデリバティブ取引に関する証拠金等から補足する旨の定めがある場合、当該

定めに準拠してロスカット・ルールが運用される（金商業等府令 123 条１項 21 号の２かっこ書）。なお、通

貨関連デリバティブ取引と同様にロスカット・ルールの整備が求められる暗号資産等関連デリバティブ取引

においては、このような定めは置かれていない。 

194 金融庁「『金融商品取引業等に関する内閣府令の一部を改正する内閣府令（案）』等に対するパブリックコ

メントの結果等について」（平成 21 年７月 31 日）＜https://www.fsa.go.jp/news/21/syouken/20090731-6.html＞お

よび同「コメントの概要及びそれに対する金融庁の考え方」３頁 No.23 等参照 



60 

 

 

する行為のうち、個人顧客を相手方とする取引に限定されるが、プロ顧客195を相手方とする取引も

含まれる。また、金商法上の通貨関連デリバティブ取引については、店頭取引のみならず取引所取

引についても規制の対象となる。 

 

 4.2.1 金商法上の規制 

 

 金商法は、金融商品取引業者に対し、個人顧客を相手方とする通貨関連デリバティブ取引につい

て、取引額（想定元本）に対する証拠金の額（実預託額）の割合が４％以上になるような証拠金を

顧客に預託させることを義務付けている（金商法 38 条７号・金商業等府令 117 条１項 27 号、28 号、

同条７項、８項）。 

 これに対し、個人顧客を相手方とする有価証券関連店頭デリバティブ取引（金商業等府令 117 条

１項 29 号）については、対象となる取引類型ごとに、取引額（想定元本）に対する証拠金の額（実

預託額）の割合がそれぞれ以下に記載する割合以上になるような証拠金を顧客に預託させることが

義務付けられている（金商法 38 条７号・金商業等府令 117 条１項 29 号、30 号、同条 21 項、22 項）。 

 

 (ⅰ) 個別株関連店頭デリバティブ取引196 ・・・・・・・20％ 

 (ⅱ) 株価指数関連店頭デリバティブ取引197 ・・・・・・10％ 

 (ⅲ) 債券関連店頭デリバティブ取引198 ・・・・・・・・２％ 

 (ⅳ) その他有価証券関連店頭デリバティブ取引199 ・・・20％ 

 

また、個人顧客を相手方とする暗号資産等関連デリバティブ取引（金商業等府令 123 条１項 35

号）については、取引額（想定元本）に対する証拠金の額（実預託額）の割合が当該暗号資産等関

連デリバティブ取引の額（金商業等府令 117 条 44 項）の 50％以上になるような証拠金を顧客に預

託させることが義務付けられている（金商法 38 条７号・金商業等府令 117 条１項 47 号、48 号、同

条 41 項、42 項）。 

 

さらに、個人、金融商品取引業者等また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

を除く顧客を相手方とする特定通貨関連店頭デリバティブ取引（金商業等府令 117 条１項 39 号）

                                                   
195 ただし、定義府令 10 条１項 24 号ロ（1）の要件に該当する業務執行組合員等が業務執行組合員等として

通貨関連デリバティブ取引または有価証券関連店頭デリバティブ取引を行う場合の当該業務執行組合員等を

除く（金商業等府令 117 条１項 27 号、29 号）。 

196 株券（外国の者が発行する証券等で株券の性質を有するものを含む。）を対象とする有価証券関連店頭デ

リバティブ取引またはこれに類似する取引をいう（金商業等府令 117 条 20 項１号）。 

197 上場株券（外国の取引所に上場されているものを含む。）に係る株価指数または上場投資信託（外国の取

引所に上場されているものを含む。）もしくはこれに類する外国投資信託の受益証券を対象とする有価証券関

連店頭デリバティブ取引またはこれに類似する取引をいう（金商業等府令 117 条 20 項２号）。 

198 国債証券、地方債証券、特別の法律により法人の発行する債券、特定社債券または社債券（外国または外

国の者が発行する証券等でこれらの有価証券の性質を有するものを含む。）、または投資法人債券もしくは外

国投資証券で投資法人債券に類する証券を対象とする有価証券関連店頭デリバティブ取引またはこれに類似

する取引をいう（金商業等府令 117 条 20 項３号）。 

199 (ⅰ)～(ⅲ)以外の有価証券関連店頭デリバティブ取引をいう（金商業等府令 117 条 20 項４号）。 
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については、取引額（想定元本）に対する証拠金の額（実預託額）が当該特定通貨関連店頭デリバ

ティブ取引の額に当該取引の対象となる通貨の組合せの為替リスク想定比率（当該通貨に係る為替

相場の変動により発生し得る危険に相当する額の元本の額に対する比率として金融庁長官が定め

る方法により算出した比率をいう。）を乗じて得た額または当該額に外国為替相場の変動を適切に

反映させた額以上になるような証拠金を顧客に預託させることが義務付けられている（金商法 38

条７号・金商業等府令 117 条１項 39 号、40 号、同条 31 項、32 項）。 

 

個人、金融商品取引業者等また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を除く顧

客を相手方とする特定暗号資産等関連店頭デリバティブ取引（金商業等府令 117 条１項 49 号）に

ついては、取引額（想定元本）に対する証拠金の額（実預託額）が当該特定暗号資産等関連店頭デ

リバティブ取引の額に当該取引の対象となる暗号資産等もしくは金融指標または暗号資産等の組

合せの暗号資産等リスク想定比率（これらの暗号資産等または金融指標に係る相場の変動により発

生し得る危険に相当する額の元本の額に対する比率として金融庁長官が定める方法により算出し

た比率をいう。）を乗じて得た額（暗号資産等リスク想定比率を用いない金融商品取引業者等にあ

っては、当該特定暗号資産等関連店頭デリバティブ取引の額に 50％を乗じて得た額）以上になるよ

うな証拠金を顧客に預託させることが義務付けられている（金商法 38 条７号・金商業等府令 117 条

１項 49 号、50 号、同条 51 項、52 項）。 

 

 4.2.2 商先法上の規制 

 

 商先法は、商品先物取引業者に対し、個人顧客を相手方とする店頭商品デリバティブ取引につい

て、取引額（想定元本）に対する証拠金の額（実預託額）の割合が５％以上になるような証拠金を

顧客に預託させることを義務付けている（商先法 214 条 10 号・商先法施行規則 103 条１項 19 号、

20 号、同条５項、６項）。 

 

 4.3 特定通貨関連店頭デリバティブ取引に関する体制整備 

 

 金商法は、特定通貨関連店頭デリバティブ取引200（いわゆるバイナリーオプション取引）を提供

する金融商品取引業者に対し、①金融先物取引業協会の定める自主規制規則201にしたがってストレ

ステスト202を実施し、その結果を踏まえて経営の健全性を確保すること、および当該結果を金融先

物取引業協会（同協会に加入していない場合は所管する財務局長）に報告すること（金商業等府令

                                                   
200 通貨を対象とする店頭デリバティブ取引であって、取引の期限が到来した場合に、決済をした後、決済

された取引と通貨の種類、価格および件数もしくは数量が同じである取引を成立させることまたは決済をせ

ずに、期限の延長その他の方法により当該取引の期限を実質的に延長させることをあらかじめ約する先渡取

引をいう（金商業等府令 117 条１項 28 号の２）。 
201 金融先物取引業協会「金融商品取引業等に関する内閣府令第 123 条第１項第 21 号の４に基づくストレス

テストの実施に関する規則」（金商業等府令 123 条１項 21 号の４、令和元年７月３日金融庁告示第 13 号

「金融商品取引業等に関する内閣府令第百二十三条第一項第二十一号の四の規定に基づき、金融商品取引業

協会の規則を指定する件」） 
202 外国為替相場の変動その他の変化があったものとして、当該金融商品取引業者に生ずる損失を計算し、

経営の健全性に与える影響を分析することをいう（金商業等府令 123 条１項 21 号の４かっこ書）。 
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123 条１項 21 号の４・21 号の５・21 号の６）、②金融先物取引業協会の定める自主規制規則203に従

って特定通貨関連店頭デリバティブ取引に関する情報を保存し、当該情報を金融先物取引業協会

（同協会に加入していない場合は所管する財務局長）に報告すること（金商業等府令 123 条１項 21

号の７・21 号の８）、③毎月の所定の基準時点において、特定通貨関連店頭デリバティブ取引に関

する所定の事項をインターネットの利用等により投資者が容易に閲覧できるよう公表すること（金

商業等府令 117 条１項・28 号の２）を義務付けている。 

 

 ５ 分別管理義務 

 

 分別管理義務とは、業者が、顧客から預託を受けた財産または顧客の計算に属する財産を、自己

の固有財産と区別して管理する義務をいう。かかる分別管理義務は、金商法上のデリバティブ取引

については、有価証券等管理業務（金商法 28 条５項・１項５号・２条８項 16 号、17 号）を行う金

融商品取引業者の行為規制として、商先法上の商品デリバティブ取引については、商品先物取引業

者の行為規制として、それぞれ位置付けられている。 

 以下では、金商法や商先法において、業者に課せられる分別管理に係る規制を、取引の類型ごと

に、①金商法上の有価証券関連デリバティブ取引、②金商法上の商品関連市場デリバティブ取引、

③金商法上の非有価証券関連・非商品関連市場デリバティブ取引、④商先法上の商品デリバティブ

取引に分類し、さらに、分別管理の対象となる財産を、デリバティブ取引における主な担保物であ

る、有価証券と金銭にわけて整理する。 

 なお、分別管理に係る規制は、プロ顧客204を相手方とする取引についても適用される。 

 

 5.1 金商法における規制 

 

 金商法 43 条の２が有価証券関連デリバティブ取引について、金商法 43 条の２の２が対象商品デ

リバティブ取引関連取引205について、金商法 43 条の３が非有価証券関連・非商品関連市場デリバ

ティブ取引について、それぞれ金融商品取引業者に適用される分別管理義務を規定する206。 

                                                   
203 金融先物取引業協会「金融商品取引業等に関する内閣府令第 123 条第１項第 21 号の７に基づく店頭外国

為替証拠金取引に関する情報の保存および同項第 21 号の８に基づく報告に関する規則」（金商業等府令 123

条１項 21 号の７、令和元年 12 月６日金融庁告示第 32 号「金融商品取引業等に関する内閣府令第百二十三

条第一項第二十一号の七の規定に基づき、金融商品取引業協会の規則を指定する件」） 

204 ただし、取引種別に応じて、金商法上のデリバティブ・プロまたは商先法上のデリバティブ・プロについ

ては、規制の対象外となる場合がある。詳細については各該当箇所を参照 
205 対象商品デリバティブ取引関連取引とは、金商法 43 条の２の２において定義された対象商品デリバティ

ブ取引関連取引をいう。 

206 法文上、金商法 43 条の２では「分別して管理」、金商法 43 条の２の２および 43 条の３では「区分して管

理」という文言が使用されている。もっとも、たとえば、有価証券の分別管理については、金商法 43 条の２

および 43 条の３において、有価証券関連デリバティブ取引と非有価証券関連・非商品関連市場デリバティブ

取引とで同内容の管理方法が規定されている。かかる点に鑑みると、前記の文言の差異は、必ずしも分別管

理義務の具体的な内容の違いを意味するものではないと考えられる。 
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 分別管理の要否・方法の詳細については以下の各該当箇所で記載するとおりであるが、後述する

商先法と異なり、金商法は、分別管理の対象となる財産が有価証券の場合と金銭の場合とで、分別

管理の方法を明確に区別して規定している点に特徴がある。 
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 5.1.1 有価証券関連デリバティブ取引 

 

 （1） 有価証券の分別管理 

 有価証券関連デリバティブ取引に係る有価証券の分別管理に関する規制の概要は、別紙【図表Ⅲ

－5.1.1(a)】記載のとおりである。 

 

 ア 分別管理の要否 

 有価証券関連デリバティブ取引に関し、顧客の計算において金融商品取引業者が占有する有価証

券および金融商品取引業者が顧客から預託を受けた有価証券は、原則として分別管理が必要である

（金商法 43 条の２第１項）。 

 もっとも、有価証券関連デリバティブ取引に関して、かかる有価証券のうち契約により金融商品

取引業者が消費できるもの207は分別管理を要しない（金商法 43 条の２第１項２号）。 

 さらに、店頭デリバティブ取引については、金商法上のデリバティブ・プロを相手方とする取引

についても、かかる有価証券の分別管理を要しない（金商法 43 条の２第１項２号・金商業等府令

137 条の２・金商法施行令１条の８の６第１項２号イ、ロ）。 

 

 イ 分別管理の方法208 

 有価証券関連デリバティブ取引に関して分別管理を要する有価証券については、金商業等府令

136 条に定める方法による管理が義務付けられる。同条１項は、券面のある有価証券（同項１号～

４号）と券面のない有価証券（同項７号）に加えて電子記録移転有価証券表示権利等（同項５号～

６号）か否かに着目して管理方法を定めており、さらに、券面のある有価証券については、①自己

で保管管理する場合（同項１号および３号）と第三者に保管管理させる場合（同項２号および４号）、

②混蔵保管する場合（同項３号および４号）としない場合（同項１号および２号）に分けて、電子

記録移転有価証券表示権利等については、自己で保管管理する場合（同項５号）と第三者に保管管

理させる場合（同項６号）に分けて、それぞれ分別管理の方法を定めている。 

 

※ 金融商品取引業者が倒産した場合 

前記のとおり、金融商品取引業者は、デリバティブ取引に関して顧客の計算において占有す

る有価証券および顧客から預託を受けた有価証券について分別管理義務を負う場合があるが、

仮に金融商品取引業者が倒産した場合に、顧客が当該有価証券につきどのような権利を行使で

きるかについては、当該有価証券に関する金融商品取引業者と顧客との間の具体的な法律関係

にもよるが、必ずしも明らかではないように思われる。 

この点に関連して、問屋が委託の実行として行った売買により株式を取得した後これを委託

者に移転しない間に破産した事例において、最高裁は、「売買によりその相手方に対して権利を

                                                   
207 たとえば、ISDA Credit Support Annex 等に基づき消費貸借構成により差し入れられた有価証券がこれに該

当する。 

208 なお、顧客の計算において金融商品取引業者が占有する有価証券および金融商品取引業者が顧客から預託

を受けた有価証券のうち、金商法 43 条の４第１項に従って当該顧客の書面による同意を得て担保に供された

ものについては、金商業等府令 136 条に定める方法ではなく、その価額に相当する財産について、顧客分別

金信託の方法による管理（本 5.1.1(2)イ参照）が義務付けられる（金商法 43 条の２第２項）。 
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取得するものは、問屋であつて委託者ではない。しかし、その権利は委託者の計算において取

得されたもので、これにつき実質的利益を有する者は委託者であ」ると判示して、委託者の株

式に対する取戻権を肯定した（最一判昭和 43・７・11 民集 22 巻７号 1462 頁）。前記の有価証

券の分別管理の場面において、仮に当該有価証券の所有権が法形式上、金融商品取引業者に帰

属する場合でも、当該有価証券に対して実質的利益を有する者は顧客であるという点を重視す

ると、前記判例のロジックを類推することにより、顧客の当該有価証券に対する取戻権を肯定

するという考え方も成り立ち得るように思われる。もっとも、前記事例は問屋が委託の実行と

して株式を取得した事例であって、金融商品取引業者が、デリバティブ取引に関して顧客の計

算において占有する有価証券および顧客から預託を受けた有価証券について分別管理を行う

ケースとは場面が異なっている。この点を重視すると、前記判例のロジックを類推することの

妥当性については慎重に判断すべきと考えられる。顧客が当該有価証券につき取戻権を行使で

きないとすれば、倒産法制上は、理論的には、一般債権者として権利行使することにならざる

を得ないと思われるが、この結論が、金融商品取引業者に分別管理義務を課すことによって意

図された効果と矛盾することにならないか疑問の余地がある。 

なお、以下において述べるとおり、金融商品取引業者は、顧客の計算に属する金銭および金

融商品取引業者が顧客から預託を受けた金銭についても、分別管理義務を負う場合がある。金

銭については所有と占有が一致するものの、顧客の計算に属する金銭および顧客から預託を受

けた金銭の相当額を信託することによって分別管理を行うケースにおいては、金融商品取引業

者が倒産した場合であっても、一般債権者の引当財産からこれを除外することができる。これ

に対し、信託以外の所定の方法（保証金であることがその名義により明らかな方法による金融

機関への預金または貯金等）によって分別管理を行うケースにおいては、金融商品取引業者が

倒産した場合、一般債権者の引当財産からこれを除外することができるか否かは、倒産法制上、

理論的には必ずしも明らかではないと思われる。 

 

 （2） 金銭の分別管理 

 有価証券関連デリバティブ取引に係る金銭の分別管理に関する規制の概要は、別紙【図表Ⅲ－

5.1.1(b)】記載のとおりである。 

 

 ア 分別管理の要否 

 有価証券関連デリバティブ取引に関し、顧客の計算に属する金銭および金融商品取引業者が顧客

から預託を受けた金銭も、原則として分別管理が必要である（金商法 43 条の２第２項）。 

 もっとも、前記の有価証券の分別管理の場合と同様に、店頭デリバティブ取引のうち、金商法上

のデリバティブ・プロを相手方とする取引については、かかる金銭の分別管理を要しない（金商法

43 条の２第２項２号・第１項２号・金商業等府令 137 条の２・金商法施行令１条の８の６第１項２

号イ、ロ）。 

 

※ 消費貸借構成による担保の取扱い 

有価証券関連デリバティブ取引に係る金銭の分別管理については、有価証券関連デリバティ

ブ取引に係る有価証券の分別管理と異なり、契約により金融商品取引業者が消費できるものが
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分別管理義務の対象から除外されていない。このことは、金融商品取引業者が、有価証券関連

店頭デリバティブ取引に関して消費貸借構成により金銭担保を受け入れたとしても、以下のと

おり、結果としてこれを「消費」することができないことを意味すると考えられる。 

すなわち、ISDA Credit Support Annex 等に基づく担保の差入れは消費貸借構成で行われるの

が一般的である。また、金銭については、所有と占有が一致するため、ある当事者から他方当

事者に対して金銭が担保として差し入れられた場合、当該他方当事者による当該金銭の消費が

当然に予定されており、当該他方当事者は、当該当事者に対して、当該金銭相当額の返還義務

を負うにすぎないと考えられる。金商法は、この意味においては、当該他方当事者による金銭

の消費を許容しているものと考えられる。 

しかしながら、他方で、金商法上、当該他方当事者は当該金銭相当額を金商法所定の方法に

より分別管理する義務を課せられる（具体的には、顧客分別金信託の方法による管理が義務付

けられる）ため、その限りにおいて当該金銭相当額の処分等を制限されることになる。そうす

ると、経済的・実質的にみれば、当該他方当事者は担保として受け入れた金銭を「消費」でき

ないことになり、このような規制上の建付は、実務上使い勝手が悪いように思われる209。 

また、以下に述べる店頭金融先物取引に係る有価証券および金銭の分別管理についても、契

約により金融商品取引業者が消費できるものが分別管理義務の対象から除外されていないた

め、前記と同様の問題があり得る。すなわち、有価証券については、金商業等府令 144 条に定

める方法による区分管理が義務付けられるため、ある当事者から他方当事者に対して有価証券

が担保として差し入れられた場合、当該他方当事者は当該有価証券を「消費」することができ

ない。他方、金銭については、前記のとおり所有と占有が一致するものの、金商業等府令 143

条の２に定める顧客区分管理信託または金商業等府令 143条１項２号に定める区分管理の方法

による管理が義務付けられるため、経済的・実質的にみて、担保として受け入れた金銭を「消

費」できないことになる。 

 

 イ 分別管理の方法 

 有価証券関連デリバティブ取引に関して分別管理を要する金銭については、金商業等府令 141 条

または 141 条の２に定める顧客分別金信託の方法による管理が義務付けられる。具体的には、市場

デリバティブ取引については、金商業等府令 141 条による顧客分別金信託の方法による管理が義務

付けられ、店頭デリバティブ取引および外国市場デリバティブ取引については、より厳格な要件を

定める金商業等府令 141 条の２による顧客分別金信託210の方法による管理が義務付けられる。 

 

 5.1.2 対象商品デリバティブ取引関連取引 

                                                   
209 もっとも、前記のとおり、金商法上のデリバティブ・プロを相手方とする取引については、かかる金銭の

分別管理を要しないため（金商法 43 条の２第２項２号・第１項２号・金商業等府令 137 条の２・金商法施行

令１条の８の６第１項２号イ、ロ）、このような問題は生じない。 

210 たとえば、金商業等府令 141 条に定める顧客分別金信託においては、週に１日以上設ける差替計算基準日

において信託財産の元本評価額の不足が生じた場合に、当該差替計算基準日の翌日から起算して３営業日以

内に当該不足額を追加すれば足りるが（金商業等府令 141 条１項７号）、商業等府令 141 条の２に定める顧客

分別金信託においては、信託財産の元本評価額の不足が生じた日の翌日から起算して２営業日以内に当該不

足額を追加する必要がある（金商業等府令 141 条の２第１項６号）。 
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 （1） 有価証券等の財産の分別管理 

 

 対象商品デリバティブ取引関連取引に係る有価証券等の財産の分別管理に関する規制の概要は、

別紙【図表Ⅲ－5.1.2（a）】記載のとおりである。 

 

 ア 分別管理の要否 

 対象商品デリバティブ取引関連取引に関し、顧客の計算において金融商品取引業者が占有する有

価証券等の財産および金融商品取引業者が顧客から預託を受けた有価証券等の財産は、原則として

分別管理が必要である（金商法 43 条の２の２、金商業等府令 142 条の３）。 

 ここで分別管理を求められる有価証券等は、金商業等府令 142 条の３第３項において定義される

有価証券その他の金銭以外の財産を意味し、金商法 43 条の４の規定により担保に供された有価証

券または商品、および、対象商品デリバティブ取引関連取引に関して、契約により金融商品取引業

者が消費できる有価証券または商品は分別管理を要しない（金商業等府令 142 条の３第３項柱書、

142 条の４第１項３号、142 条の３第３項２号）。 

 

 イ 分別管理の方法 

 対象商品デリバティブ取引関連取引に関して分別管理を要する有価証券等の財産については、金

商業等府令 142 条の３に定める方法による管理が義務付けられる。かかる区分管理の方法は、金商

業等府令 136 条に定める有価証券関連デリバティブ取引に係る券面のある有価証券および券面の

ない有価証券の分別管理の方法と同様である。なお、この方法による分別管理が義務付けられる有

価証券等から除外される金商法 43 条の４の規定により担保に供された有価証券または商品につい

ては、金商業等府令 142 条の４第１項・142 条の５第１項に定める商品顧客区分管理信託の方法に

よる管理が義務付けられる（金商業等府令 142 条の４第１項３号）。 

 

 （2） 金銭の分別管理 

 

 対象商品デリバティブ取引関連取引に係る金銭の分別管理に関する規制の概要は、別紙【図表Ⅲ

－5.1.2（b）】記載のとおりである。 

 

 ア 分別管理の要否 

 対象商品デリバティブ取引関連取引に関して金融商品取引業者が顧客から預託を受けた金商業

等府令 142 条の４第１項各号が定める金銭は、分別管理を要する（金商法 43 条の２の２、金商業

等府令 142 条の４第１項）。 

 

 イ 分別管理の方法 

 対象商品デリバティブ取引関連取引に関して分別管理を要する金銭については、金商業等府令

142 条の４第１項・142 条の５第１項に定める商品顧客区分管理信託の方法による管理が義務付け

られる。 
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 5.1.3 非有価証券関連・非商品関連市場デリバティブ取引 

 

 （1） 有価証券の分別管理 

 

 非有価証券関連・非商品関連市場デリバティブ取引に係る有価証券の分別管理に関する規制の概

要は、別紙【図表Ⅲ－5.1.3（a）】記載のとおりである。 

 

 ア 分別管理の要否 

 非有価証券関連・非商品関連市場デリバティブ取引に関し、顧客の計算において金融商品取引業

者が占有する有価証券211および金融商品取引業者が顧客から預託を受けた有価証券も、原則として

分別管理が必要である（金商法 43 条の３第１項）。 

 もっとも、非有価証券関連・非商品関連市場デリバティブ取引のうち、店頭金融先物取引を除く

店頭デリバティブ取引については、かかる有価証券のうち契約により金融商品取引業者が消費でき

るものは分別管理を要しない（金商業等府令 144 条３項）。 

 また、店頭デリバティブ取引のうち、金商法上のデリバティブ・プロを相手方とする取引につい

ては、これらを業として行う場合であっても金融商品取引業に該当しないため（金商法２条８項柱

書・金商法施行令１条の８の６第１項２号）、かかる取引に係る有価証券については有価証券等管

理業務に係る行為規制は及ばず212、分別管理を要しないと考えられる。 

 

 イ 分別管理の方法 

 非有価証券関連・非商品関連市場デリバティブ取引に関して分別管理を要する有価証券について

は、金商業等府令 144条に定める方法による区分管理が義務付けられる。かかる区分管理の方法は、

金商業等府令 136 条に定める有価証券関連デリバティブ取引に係る有価証券の分別管理の方法と

同様である。 

 

 （2） 金銭の分別管理 

 

 非有価証券関連・非商品関連市場デリバティブ取引に係る金銭の分別管理に関する規制の概要は、

別紙【図表Ⅲ－5.1.3（b）】記載のとおりである。 

 

 ア 分別管理の要否 

 非有価証券関連・非商品関連市場デリバティブ取引のうち、店頭デリバティブ取引については、

店頭金融先物取引に関して金融商品取引業者が顧客から預託を受けた保証金は分別管理を要する

                                                   
211 金商法 43 条の３第１項の文言（「第 119 条の規定により顧客から預託を受けた金銭又は有価証券その他の

保証金又は有価証券」）からは必ずしも明確ではないものの、金商法 43 条の３第１項に関して定められた金

商業等府令 144 条３項の文言（「金融商品取引業者等が占有するもの又は金融商品取引業者等が顧客から預託

を受けたもの」）から、金融商品取引業者が占有する有価証券も含まれると思われる。 

212 金融庁平成 19 年７月 31 日パブコメ回答 37 頁～39 頁 No.９～No.21 参照。 
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が、店頭金融先物取引および暗号等資産関連店頭デリバティブ取引以外の店頭デリバティブ取引に

関して顧客が担保に供した金銭は分別管理を要しない（金商業等府令 143 条２項）。なお、店頭金

融先物取引に該当する取引であっても、金商法上のデリバティブ・プロを相手方とする取引につい

ては、前述のとおり、これらを業として行う場合であっても金融商品取引業に該当しないため、か

かる取引に係る金銭についても有価証券等管理業務に係る行為規制は及ばず、分別管理を要しない

と考えられる。 

 これに対して、非有価証券関連・非商品関連市場デリバティブ取引のうち、市場デリバティブ取

引または外国市場デリバティブ取引に関して金融商品取引業者が顧客から預託を受けた保証金は、

例外なく分別管理を要する。 

 

 イ 分別管理の方法 

 非有価証券関連・非商品関連市場デリバティブ取引に関して分別管理を要する金銭については、

金商業等府令 143条の２に定める顧客区分管理信託または金商業等府令 143 条１項２号に定める区

分管理の方法による管理が義務付けられる。具体的には、通貨関連デリバティブ取引等213および暗

号資産等関連デリバティブ取引等については、金商業等府令 143 条の２第１項の要件を満たす顧客

区分管理信託の方法による管理が義務付けられ、それ以外の取引については、金商業等府令 143 条

１項２号に定める区分管理が義務付けられる。 

 金商業等府令 143 条１項２号に定める区分管理の方法としては、①保証金であることが明らかな

名義による所定の金融機関への預金または貯金、②保証金であることが明らかな名義による金銭信

託（元本補てんのあるものまたは信託財産が安全に運用されるもの）、③カバー取引相手方への預

託、④媒介等相手方への預託が定められている。他方、金商業等府令 143 条の２に定める顧客区分

管理信託は、金商業等府令 141 条の２に定める顧客分別金信託の要件と同様の厳格な要件が課され

る管理方法である。  

 

 5.2 商先法における規制 

 

 商先法 210 条１号が商品市場における取引について、同条２号が外国商品市場取引および店頭商

品デリバティブ取引について、それぞれ商品先物取引業者に適用される分別管理義務を規定する214。 

 前述した金商法と異なり、商先法は、分別管理の対象となる財産が有価証券の場合と金銭の場合

とで、分別管理の方法を必ずしも明確に区別して規定していない点に特徴がある。また、顧客が個

人の場合と個人以外の場合とで、分別管理の方法が異なっている点にも特徴がある。さらに、商品

市場における取引に関して顧客から預託を受けた財産および顧客の計算に属する財産については、

当該財産の価額に相当する財産を委託者保護基金へ預託する等の方法による管理も認められてい

る。 

                                                   
213 ただし、通貨関連店頭デリバティブ取引のうち、外国貿易等に関する業務を行う法人がヘッジ目的で行う

ことが金融商品取引業者において確認されるものについては、顧客区分管理信託は不要であり、金商業等府

令 143 条１項２号に定める区分管理を行えば足りる（金商業等府令 143 条３項２号）。 

214 法文上、「分離して…（中略）…信託することその他の主務省令で定める措置」という文言が使用されて

いる。もっとも、商先法 210 条および関連する主務省令の内容は、金商法上の分別管理義務の内容と基本的

にパラレルな構造になっている。 
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 （1） 有価証券の分別管理 

 

 商品デリバティブ取引に係る有価証券の分別管理に関する規制の概要は、別紙【図表Ⅲ－5.2（a）】

記載のとおりである。 

 

 ア 分別管理の要否 

 商品デリバティブ取引に関し、顧客から預託を受けた有価証券および顧客の計算に属する有価証

券は、原則として分別管理が必要である（商先法 210 条）。 

 もっとも、①商品市場における取引については、商先法施行規則 97 条１項に掲げるもの215、②

外国商品市場取引については、商先法施行規則 97 条１項に掲げるものに相当するもの（商先法施

行規則 98 条の２第１項１号）、③店頭商品デリバティブ取引については、商先法施行規則 98 条の

２第１項２号に掲げるもの216は、分別管理を要しない。 

 また、外国商品市場取引および店頭商品デリバティブ取引のうち、商先法上のデリバティブ・プ

ロを相手方とする取引については、これらを業として行う場合であっても商品先物取引業に該当し

ないため（商先法２条 22 項・同条 15 項・商先法施行規則１条、商先法施行令２条３号・商先法施

行規則１条の３）、かかる取引に係る有価証券については商品先物取引業に係る行為規制は及ばず

217、分別管理を要しないと考えられる。 

 

 イ 分別管理の方法 

 商品市場における取引に関して分別管理を要する有価証券については、その価額に相当する財産

について、商先法施行規則 98 条１項に従い、①信託銀行等への信託、②委託者保護基金への預託、

③金融機関への保証委託、④委託者保護基金への代位弁済委託といった措置を講ずることが義務付

けられる。 

 これに対して、外国商品市場取引または店頭商品デリバティブ取引に関して分別管理を要する有

価証券については、個人以外の顧客を相手方とする取引については、その価額に相当する財産につ

いて、商先法施行規則 98 条の３第１項２号に定める方法による管理が義務付けられる。同条１項

２号の要件は、金商法上の通貨関連デリバティブ取引等を除く非有価証券関連・非商品関連市場デ

リバティブ取引に係る金銭の区分管理の要件（金商業等府令 143 条１項２号）と同様である。 

 また、外国商品市場取引および店頭商品デリバティブ取引のうち、個人顧客を相手方とする取引

については、有価証券の価額に相当する財産について、商先法施行規則 98 条の３第１項２号では

なく、より厳格な要件が課される特定信託の方法による管理が義務付けられる（商先法施行規則 98

条の３第１項１号）。商先法施行規則 98 条の３第１項１号の定める特定信託の要件は、金商法上の

有価証券関連デリバティブ取引のうち店頭デリバティブ取引および外国市場デリバティブ取引に

                                                   
215 商品取引所または商品取引清算機関に取引証拠金として預託された有価証券、受渡しの決済のために商品

取引所または商品取引清算機関に預託されている有価証券等がこれに該当する。 

216 契約により商品先物取引業者が消費できる有価証券を含む（商先法施行規則 98 条の２第１項２号ホ）。 

217 経産省平成 22 年 10 月 22 日パブコメ回答１頁 No.３において、商品先物取引業者が商品先物取引業の定

義に該当しない行為を行う場合は、当該行為に関しては分離保管の適用対象とはならないものと考えられる

旨の見解が示されている。 
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係る顧客分別金信託の要件（金商業等府令 141 条の２）、通貨関連デリバティブ取引等に係る顧客

区分管理信託の要件（金商業等府令 143 条の２）と同様である。 

 なお、外国商品市場取引または店頭商品デリバティブ取引に関して分別管理を要する有価証券に

ついては、以上の措置に代えて、金商法上のデリバティブ取引に係る有価証券の分別管理の場合と

同様に、有価証券自体を分別管理することも認められている（商先法施行規則 98 条の３第４項）。

商先法施行規則 98 条の３第４項の要件は、金商法上のデリバティブ取引に係る有価証券の分別管

理の要件（金商業等府令 136 条１項、144 条１項および２項）と同様である。 

 

 （2） 金銭の分別管理 

 

 商品デリバティブ取引に係る金銭の分別管理に関する規制の概要は、別紙【図表Ⅲ－5.2（b）】記

載のとおりである。 

 

 ア 分別管理の要否 

 商品デリバティブ取引に関し、顧客から預託を受けた金銭および顧客の計算に属する金銭も、原

則として分別管理が必要である（商先法 210 条）。 

 もっとも、前記の有価証券の分別管理の場合と同様に、①商品市場における取引については、商

先法施行規則 97 条１項に掲げるもの218、②外国商品市場取引については、商先法施行規則 97 条１

項に掲げるものに相当するもの（商先法施行規則 98 条の２第１項１号）、③店頭商品デリバティブ

取引については、商先法施行規則 98 条の２第１項２号に掲げるもの219は、分別管理を要しない。 

 また、外国商品市場取引および店頭商品デリバティブ取引のうち、商先法上のデリバティブ・プ

ロを相手方とする取引については、これらを業として行う場合であっても商品先物取引業に該当し

ないため、かかる取引に係る金銭については分別管理を要しないと考えられる点も、前記の有価証

券の分別管理の場合と同様である。 

 

 イ 分別管理の方法 

 商品デリバティブ取引に関して分別管理を要する金銭の管理方法は、商先法施行規則 98 条の３

第４項に定める方法による管理が認められない点を除けば、前記の有価証券の分別管理の方法と同

様である。すなわち、商品市場における取引については、商先法施行規則 98 条１項に定める方法

による管理が義務付けられる。他方、外国商品市場取引および店頭商品デリバティブ取引について

は、個人以外の顧客を相手方とする取引については商先法施行規則 98 条の３第１項２号に定める

方法による管理が、個人顧客を相手方とする取引については商先法施行規則 98 条の３第１項１号

に定める特定信託の方法による管理が、それぞれ義務付けられる。 

 

                                                   
218 委託者未収金、商品取引所または商品取引清算機関に取引証拠金として預託された金銭、決済を結了して

いない取引に係る差損金、受渡しの決済のために商品取引所または商品取引清算機関に預託されている金銭

等がこれに該当する。 

219 預金等の受入れを行う金融機関である商品先物取引業者が顧客から受け入れた預金等、委託者等未収金、

決済を結了していない取引に係る差損金、一括清算事由が生じた場合における評価損がこれに該当する。 
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※ 信託の一本化の可否 

金商法上、有価証券関連店頭デリバティブ取引に関する顧客分別金信託の要件（金商業等府

令 141 条の２）と、通貨関連店頭デリバティブ取引に関する顧客区分管理信託の要件（金商業

等府令 143 条の２）は同様である。したがって、顧客との間で有価証券関連店頭デリバティブ

取引と通貨関連店頭デリバティブ取引の双方を行う場合に、当該信託に係る信託契約を一本化

できないかが問題となる。 

この点について、金融庁も「まとめて１つの信託契約を締結することは、法令の規定に則り、

投資者保護に支障がない限りにおいて排除されるものではない」との見解を示している220。か

かる取扱いは、ISDA Master Agreement 等の基本契約に基づき行われる店頭デリバティブ取引に

ついて、ISDA Credit Support Annex 等の担保契約に基づき、横断的・包括的にエクスポージャ

ーを計算して所要担保額を計算する店頭デリバティブ取引における実務の要請に沿うものと

考えられる。もっとも、金融庁は「まとめて１つの信託契約を締結する場合でも、信託残高の

内訳としてそれぞれに該当する部分を的確に判別して、管理を行う必要がある」との見解も示

している221。信託契約を一本化した場合、信託銀行が発行する残高証明書等に内訳を記載する

ことが実務上必ずしも容易でない場合も考えられる。そこで、たとえば、残高の内訳を自ら記

録し保存する等、実務上一定の工夫や対応が必要となる可能性がある。 

他方、商先法においては、金商法と異なり、店頭商品デリバティブ取引について、顧客が個

人の場合とそれ以外の場合で異なる分別管理の方法が規定されており、個人顧客を相手方とす

る取引については商先法施行規則 98 条の３第１項１号に定める特定信託（金商法上の有価証

券関連店頭デリバティブ取引に係る顧客分別金信託および通貨関連店頭デリバティブ取引に

係る顧客区分管理信託の要件と同様の要件による信託）の方法による管理が義務付けられてい

るものの、法人顧客については、個人顧客より緩やかな要件での管理が認められている。しか

しながら、基本契約に基づき行われる店頭デリバティブ取引について横断的・包括的にエクス

ポージャーを計算して所要担保額を計算する店頭デリバティブ取引における実務において、顧

客の属性ごとに異なる分別管理の方法を採用することは、かえって実務上困難であると思われ

る。そこで、店頭商品デリバティブ取引についても、顧客の属性にかかわらず、金商法上の有

価証券関連店頭デリバティブ取引および通貨関連店頭デリバティブ取引に係る分別管理のた

めに設定される信託で分別管理を行うことができないかが問題となる。 

この点について、経済産業省は、顧客が個人以外の場合であっても、法令の規定に則り、顧

客保護に支障がない限り、顧客が個人である場合と同様の特定信託による分別管理を行うこと

が可能である旨の見解を示しているほか、さらに、店頭商品デリバティブ取引に係る顧客財産

と金商法上の有価証券関連店頭デリバティブ取引や通貨関連店頭デリバティブ取引に係る顧

客財産についても、法令の規定に則り、顧客保護に支障がない限り、同一の信託で管理するこ

                                                   
220 金融庁「平成 21 年金融商品取引法等の一部改正に係る政令案・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」（平成 21 年 12 月 22 日）＜https://www.fsa.go.jp/news/21/20091222-4.html＞「コメントの

概要及びコメントに対する金融庁の考え方」40 頁～41 頁 No.43～No.46。 

221 金融庁「『金融商品取引業者等向けの総合的な監督指針の一部改正（案）』に対するパブリックコメントの

結果等について」（平成 22 年３月４日）＜https://www.fsa.go.jp/news/21/syouken/20100304-4.html＞別紙１「コ

メントの概要及びそれに対する金融庁の考え方」４頁 IV－３－３－１（3）。 
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とが可能である旨の見解も示している222。かかる取扱いは、前記の店頭デリバティブ取引にお

ける実務の要請に沿うものと考えられるが、金商法上のデリバティブ取引の場合と同様、具体

的な管理方法について実務上の工夫や対応が必要となる可能性がある。 

 

 ６ 店頭デリバティブ取引に関する清算集中および取引情報の保存・報告制度 

 

 デリバティブ取引を行う業者に課される主要な規制としては、ⅡおよびⅢにおいて前述した規制

のほか、一定の店頭デリバティブ取引に係る清算集中および取引情報の保存・報告の義務付けがあ

る。これらの義務は、平成 24 年 11 月１日に施行された「金融商品取引法等の一部を改正する法律」

（平成 22 年法律第 32 号）に基づき導入されたものである223。 

 以下、これらの清算集中義務および取引情報の保存・報告義務について、概略を述べる。 

 

 6.1 店頭デリバティブ取引に係る清算集中義務 

 

 金融商品取引業者等は、金商法上の店頭デリバティブ取引その他の取引のうち、「取引高その他

の取引の状況に照らして、その取引に基づく債務の不履行が我が国の資本市場に重大な影響を及ぼ

すおそれがあるものであつて、その特性にかんがみ、我が国において清算する必要があるものとし

て内閣府令で定める取引」を行う場合には、国内の金融商品取引清算機関224での清算を義務付けら

れる（金商法 156 条の 62 第１号）。この点、店頭デリバティブ取引規制府令２条１項および店頭デ

リバティブ取引規制告示１条は、所定の iTraxx Japan のうち 50 以下の内国法人の信用状態に係る事

由等を参照するクレジット・デフォルト・スワップ（CDS）取引のうち、株式会社日本証券クリア

リング機構が当該取引に基づく債務をその行う金融商品債務引受業の対象としているものを「内閣

府令で定める取引」とする旨を定めている。 

 もっとも、金商法 156 条の 62 第１号が定める取引（一定の CDS 取引）のうち、①取引の当事者

の一方が金融商品取引業者等以外の者である場合における当該取引、②信託勘定に属するものとし

て経理される取引、③グループ会社との間の取引、または④取引の当事者の一方もしくは双方（ま

たはそのグループ会社）が当該取引に基づく債務をその行う金融商品債務引受業の対象としている

同一の金融商品取引清算機関等（注 225 において定義する。ただし、当該取引が店頭デリバティブ

取引規制府令２条１項に規定する取引である場合には、外国金融商品取引清算機関を除く）の当該

                                                   
222 経産省平成 22 年 10 月 22 日パブコメ回答 23 頁～24 頁 No.240～No.246 参照。 

223 金融庁「平成 22 年金融商品取引法等改正（２年６ヶ月以内施行）に係る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」（平成 24 年７月 11 日）＜https://www.fsa.go.jp/news/24/syouken/20120711-1.html

＞（同日公表された、「店頭デリバティブ取引等の規制に関する内閣府令」（その後の変更を含む。）を以下「店

頭デリバティブ取引規制府令」といい、「店頭デリバティブ取引等の規制に関する内閣府令第二条第一項及び

第二項に規定する金融庁長官が指定するものを定める件」（その後の変更を含む。）を以下「店頭デリバティ

ブ取引規制告示」という）。 

224 金商法に基づき免許または承認を受けて金融商品債務引受業を行う者をいう（金商法２条 29 項・156 条

の２、156 条の 19 第１項）。金商法に基づく金融商品取引清算機関として、株式会社日本証券クリアリング機

構、株式会社ほふりクリアリングおよび株式会社東京金融取引所が存在する。これらの金融商品取引清算機

関のうち、清算集中義務の対象となる店頭デリバティブ取引を金融商品債務引受業の対象としているのは、

株式会社日本証券クリアリング機構である。 
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取引に係る清算参加者となっていない場合（当該取引に係る清算参加者となっていないことについ

て合理的理由がある場合に限る）における当該取引等は、清算集中義務の対象外とされている（店

頭デリバティブ取引規制府令２条３項）。 

 また、金融商品取引業者等は、金商法上の店頭デリバティブ取引その他の取引のうち、前記以外

の「取引高その他の取引の状況に照らして、その取引に基づく債務の不履行が我が国の資本市場に

重大な影響を及ぼすおそれがあるものとして内閣府令で定める取引」を行う場合には、①国内の金

融商品取引清算機関での清算、②国内の金融商品取引清算機関と連携清算機関等225との連携による

方式（いわゆるリンク方式）での清算、および③外国金融商品取引清算機関での清算のいずれかが

義務付けられる（金商法 156 条の 62 第２号）。この点、店頭デリバティブ取引規制府令２条２項お

よび店頭デリバティブ取引規制告示２条は、変動金利が TONA 複利（後決め）に該当する円金利ス

ワップ取引のうち、株式会社日本証券クリアリング機構が当該取引に基づく債務をその行う金融商

品債務引受業の対象としているものを「内閣府令で定める取引」とする旨を定めている。 

もっとも、金商法 156 条の 62 第２号が定める取引（一定の円金利スワップ取引）のうち、①取

引の当事者の一方が金融商品取引業者等以外の者である場合における当該取引、②信託勘定に属す

るものとして経理される取引226、③グループ会社との間の取引、または④当事者の一方または双方

が、金融商品取引業者等のうち、第一種金融商品取引業を行う金融商品取引業者または登録金融機

関である銀行、株式会社商工組合中央金庫、株式会社日本政策投資銀行、全国を地区とする信用金

庫連合会、農林中央金庫もしくは保険会社のいずれかの者（以下「取引情報作成対象業者」という）

以外の者である場合における当該取引、⑤当事者の一方または双方が、金融商品取引業者等のうち、

一定の期間の各月末日における店頭デリバティブ取引（取引情報の対象となっているものに限り、

信託勘定に属するものとして経理されるものを除く）に係る想定元本額の合計額の平均額が 3,000

億円未満である者である場合における当該取引等は、清算集中義務の対象外とされている（店頭デ

リバティブ取引規制府令２条４項）。 

 また、金融商品取引業者等（取引情報作成対象業者に限る）は、毎年、過年度の各月末日におけ

る店頭デリバティブ取引（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、信

託勘定に属するものとして経理されるものを除く）に係る想定元本額の合計額の平均額が 3,000 億

円以上である場合には、４月１日から５月 31 日までの間に、その旨を金融庁長官に届け出る必要

があり、店頭デリバティブ取引（取引情報の対象となっているものであって、信託勘定に属するも

のとして経理されるものに限る）に係る想定元本額の合計額の平均額が 3,000 億円以上である場合

には、４月１日から５月 31 日までの間に、その旨（当該各号の規定による届出に係る信託を特定

するために必要な事項を含む）を金融庁長官に届け出る必要がある（店頭デリバティブ取引規制府

令２条の２）。 

 

                                                   
225 他の国内の金融商品取引清算機関、外国金融商品取引清算機関または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その他の外国法人をいう（金商法 156 条の 20 の 16 第１項）。なお、「外国金融商品取引

清算機関」とは、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外国法人のうち、金商法に基づく

免許を受けて金融商品債務引受業を行う者をいう（金商法２条 29 項・156 条の 20 の２）。 
226 ただし、一定の期間の各月末日における店頭デリバティブ取引（取引情報の対象となっているものに限

る。）に係る想定元本額の合計額の平均額が 3,000 億円以上である信託財産に係るものを除く（店頭デリバ

ティブ取引規制府令２条４項２号かっこ書）。 
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 6.2 店頭デリバティブ取引に係る取引情報の保存および報告制度 

 

 金融商品取引清算機関等227は、内閣府令で定めるところにより、取引情報蓄積機関228または指定

外国取引情報蓄積機関229に対し、清算集中等取引情報230を提供することが義務付けられる（金商法

156 条の 63 第１項）。ただし、金融商品取引清算機関等は、取引情報蓄積機関または指定外国取引

情報蓄積機関に対し、災害その他内閣府令で定めるやむを得ない理由231により清算集中等取引情報

を提供することができない場合には、内閣府令で定めるところにより232、清算集中等取引情報につ

いて内閣府令で定める事項233に関する記録を作成、保存し、内閣府令で定めるところにより234、内

閣総理大臣への報告が義務付けられる（金商法 165 条の 63 第２項）。当該記録の作成、保存および

報告については、金融庁が公表する「店頭デリバティブ取引等の規制に関する内閣府令第４条第１

項で定める作成・保存・報告事項ガイドライン」に基づいて行われることとなる。 

 金融商品取引業者等は、取引情報蓄積機関または指定外国取引情報蓄積機関に対し、非清算集中

等取引情報（取引情報のうち、清算集中等取引情報を除いたものをいう）を提供することが義務付

けられるのが原則である（金商法 156 条の 64 第１項）。 

当該原則に対する例外として、金融商品取引業者等は、取引情報蓄積機関または指定外国取引情

報蓄積機関に対し、災害その他内閣府令で定めるやむを得ない理由235により非清算集中等取引情報

を提供することができない場合には、内閣府令で定めるところにより236、非清算集中等取引情報に

                                                   
227 金融商品取引清算機関または外国金融商品取引清算機関をいう（金商法 156 条の 63 第１項）。 
228 金商法 156 条の 67 第１項の規定による指定を受けた者をいう（金商法 156 条の 63 第１項）。 
229 外国において取引情報蓄積業務（取引情報の収集および保存に関する業務をいう。以下同じ。）と同種類

の業務を行う者のうち、内閣総理大臣がその者の収集および保存に係る取引情報を取得することが見込まれ

る者として内閣総理大臣が指定する者をいう。なお、現時点において、指定外国取引情報蓄積機関の指定を

受けている者はいない。 
230 「取引情報」とは、投資者保護のため、金融商品取引業者等の取引の状況を明らかにする必要があるも

のとして店頭デリバティブ取引規制府令６条に定める取引に関する情報をいう（金商法 156 条の 63 第３

項）。ただし、①国、②地方公共団体、③日本銀行、④外国政府その他の外国の法令上①～③に相当する

者、⑤金融庁長官が指定する国際機関および⑥当該取引を行う金融商品取引業者等の親会社等、子会社等ま

たは親会社等の子会社等（当該金融商品取引業者等を除く。）を相手方として行う取引に関する情報は、「取

引情報」から除外されている（店頭デリバティブ取引規制府令６条２項）。また、「清算集中等取引情報」と

は、取引情報のうち、金融商品取引清算機関等が債務を負担した取引に係る情報であって、金商法 156 条の

62 各号に掲げる取引その他取引の状況等を勘案して店頭デリバティブ取引規制府令６条の２で定める取引

に関するものをいう（金商法 156 条の 63 第３項）。 
231 具体的には、店頭デリバティブ取引規制府令３条の２および令和３年３月 19 日金融庁告示第 10 号「店

頭デリバティブ取引等の規制に関する内閣府令第三条の二第四号及び第七条の二第四号の規定に基づき、そ

の他やむを得ない理由として金融庁長官が定めるものを次のように定める件」２条に定められている。 
232 具体的には、店頭デリバティブ取引規制府令４条２項に定められている。 
233 具体的には、店頭デリバティブ取引規制府令４条１項に定められている。 
234 金融商品取引清算機関等は、金商法 156 の 63 第２項の規定により作成した記録を、当該金融商品取引清

算機関等が当該記録に係る清算集中等取引情報の対象となっている取引に基づく債務を負担した日から起算

して３営業日以内に、金融庁長官に提出しなければならない（店頭デリバティブ取引規制府令５条１項）。 
235 具体的には、店頭デリバティブ取引規制府令７条の２および令和３年３月 19 日金融庁告示第 10 号「店

頭デリバティブ取引等の規制に関する内閣府令第三条の二第四号及び第七条の二第四号の規定に基づき、そ

の他やむを得ない理由として金融庁長官が定めるものを次のように定める件」３条に定められている。 
236 具体的には、店頭デリバティブ取引規制府令８条第２項に定められている。 
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ついて内閣府令で定める事項237に関する記録を作成、保存し、内閣府令で定めるところにより238、

内閣総理大臣への報告が義務付けられる（金商法 156 条の 64 第２項）。 

以上の金融商品取引業者等の記録作成・保存および報告義務に関しては、以下の適用除外が認め

られている。 

（1）当事者の双方が金融商品取引業者等である場合において、いずれか一方の金融商品取引業

者等が取引情報作成対象者であるときは、他方の金融商品取引業者等は非清算集中等取引

情報についての記録を作成する必要はない（店頭デリバティブ取引規制府令８条５項）。 

（2）店頭デリバティブ取引に係る契約を締結する時の属する年の前々年度の４月から前年の３

月まで（その時が７月から 12 月までに属するときは、その前年の４月からその年の３月

まで）の各月末日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平均額が

3,000 億円未満である金融商品取引業者等であって、当該金融商品取引業者等である旨を

金融庁長官および取引情報蓄積機関または指定外国取引情報蓄積機関に報告したものは、

店頭デリバティブ取引規制府令６条１項各号の取引のうち、金利関連店頭デリバティブ取

引、債権関連店頭デリバティブ取引または通貨関連店頭デリバティブ取引に該当するもの

以外の取引に関する非清算集中等取引情報を提供すれば足りる（店頭デリバティブ取引規

制府令７条３項、８条４項、令和３年３月 19 日金融庁告示第 11 号「店頭デリバティブ取

引等の規制に関する内閣府令（平成二十四年内閣府令第四十八号）第七条第三項及び第八

条第四項の規定に基づき、金融商品取引業者等のうち金融庁長官の指定する者及び金融庁

長官の定める取引を次のように定める件」２条）。 

 

 ７ 店頭デリバティブ取引に関する電子取引基盤使用義務 

 

7.1 電子取引基盤の利用が義務付けられる対象者 

店頭デリバティブ取引を業として行う金融商品取引業者等は、特定店頭デリバティブ取引を行う

場合には、当該金融商品取引業者等がその店頭デリバティブ取引の業務の用に供する電子情報処理

組織または他の金融商品取引業者等もしくは電子店頭デリバティブ取引等許可業者がその店頭デ

リバティブ取引等の業務の用に供する電子情報処理組織を使用して行わなければならない（金商法

40 条の７第１項）。 

「特定店頭デリバティブ取引」とは、取引高その他の取引の状況に照らして、取引の公正の確保

のためその概要に関する情報の迅速な開示が必要であると認められる取引として内閣府令で定め

るものをいうと定められている（金商法 40 条の７第１項）。この「内閣府令で定めるもの」として

は、金商業等府令 125 条の７第１項によれば、金融庁長官が指定する一定の円金利スワップ取引（金

商法２条 22 項５号）が対象となる。すなわち、当事者の一方が相手方に支払う金銭が固定金利に

基づくものであり、かつ、相手方が当事者の一方に支払う金銭が変動金利に基づくもののうち、変

                                                   
237 具体的には、店頭デリバティブ取引規制府令４条１項に定められている（金商法 156 条の 64 第２項、店

頭デリバティブ取引規制府令８条１項）。 
238 金融商品取引業者等は、金商法 156 条の 64 第２項の規定により、各週（月曜日から日曜日までの７

日）、各週中に成立した非清算集中等取引情報の対象となる取引について、作成した記録を、当該各週の翌

週以降の最初の営業日から起算して３営業日以内に、金融庁長官に提出しなければならない（店頭デリバテ

ィブ取引規制府令９条１項）。 
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動金利が TONA 複利（後決め）に該当する等の要件のすべてを満たす取引であって、株式会社日本

証券クリアリング機構が当該取引に基づく債務をその行う金融商品債務引受業の対象としている

ものとし、複数の異なる取引を同時に成立させることを条件として、当該取引の当事者のいずれか

が一括して注文するものを含まないものが、特定店頭デリバティブ取引に該当するとされている

（平成 27 年７月 13 日金融庁告示第 67 号「金融商品取引業等に関する内閣府令第百二十五条の七

第一項に規定する金融庁長官が指定するものを定める件」）。 

もっとも、特定店頭デリバティブ取引に該当すべき取引であっても、①信託勘定に属するものと

して経理される取引、②グループ会社との間の取引、③取引の当事者の一方もしくは双方が金融商

品取引業者等（第一種金融商品取引業を行う金融商品取引業者または登録金融機関である銀行、株

式会社商工組合中央金庫、株式会社日本政策投資銀行、全国を地区とする信用金庫連合会もしくは

農林中央金庫に限る）以外の者である取引、④当事者の一方または双方が、金融商品取引業者等の

うち、過年度の各月末日における店頭デリバティブ取引（取引情報の対象となっているものに限り、

信託勘定に属するものとして経理されるものを除く）に係る想定元本額の合計額の平均額が６兆円

未満である者である場合における当該取引、または⑤店頭デリバティブ取引等の業務の用に供する

電子情報処理組織の使用の停止を必要とする障害が発生した場合その他金融商品取引業者等が行

う取引を店頭デリバティブ取引等の業務の用に供する電子情報処理組織を使用して行わせること

が不適当であると認められる特別の事情があるものとして金融庁長官が指定する場合において当

該金融商品取引業者等が行う取引は、特定店頭デリバティブ取引から除外される（金商業等府令 125

条の７第２項）。 

また、電子情報処理組織とは、その使用により取引前の価格の透明性の確保等が求められること

から、単に post-trade 処理のみを行うようなシステムや電子メール等は含まれないとされる239。ま

た、「店頭デリバティブ取引等の業務の用に供する電子情報処理組織を使用」して店頭デリバティ

ブ取引等を行うこととは、店頭デリバティブ取引の業務の用に供する電子情報処理組織において、

単なる取引の記録等だけではなく、店頭デリバティブ取引に係る契約の主要な要件について内容を

合致させることが求められることを意味するとされている240。 

 

7.2 公表義務等 

金商法 40 条の７第１項の規定により電子情報処理組織を使用に供した者は、当該電子情報処理

組織を使用して行われた特定店頭デリバティブ取引について、その価格、数量その他取引の概要を

明らかにするために必要な事項241を、当該電子情報処理組織を使用して特定店頭デリバティブが行

われた後、ただちに（ただし、想定元本額が取引の効力発生日から効力消滅日までの期間の区分に

応じ、所定の金額を超える場合は当該電子情報処理組織を使用して特定店頭デリバティブ取引が行

われた日の翌営業日までに）公表しなければならない（金商法 40 条の７第２項、金商業等府令 125

条の８）。 

                                                   
239 金融庁「『金融商品取引法施行令の一部を改正する政令等（案）』及び『金融商品取引業者等向けの総合

的な監督指針の一部の改正（案）』に対するパブリックコメントの結果等について」（平成 26 年 11 月 19

日）＜https://www.fsa.go.jp/news/26/syouken/20141119-1.html＞コメントの概要およびそれに対する金融庁の考

え方（以下「金融庁平成 26 年 11 月 19 日パブコメ回答」という）２頁 No.６。 
240 金融庁平成 26 年 11 月 19 日パブコメ回答１頁～２頁 No.２～No.５。 
241 具体的には、金商業等府令別表（第 125 条の８関係）に定められている。 
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また、電子取引基盤運営業務242を行う者は、帳簿書類として、当該電子取引基盤運営業務に係る

顧客の注文（変更および取消しに係るものを含む）の内容の記録その他の取引記録を作成し、その

作成の日から 10 年間保存しなければならない（金商法 46 条の２、金商業等府令 157 条１項 15 号

の２、同条２項）。 

 

7.3 電子取引基盤の提供者に係る業規制 

店頭デリバティブ取引の媒介（金商法２条８項４号）を業として行うことは、第一種金融商品取

引業に該当するため（同法 28 条１項２号）、特定店頭デリバティブ取引を行う第三者のために電子

情報処理組織の提供を業として行い当該特定店頭デリバティブ取引を媒介することも、第一種金融

商品取引業の登録または電子店頭デリバティブ取引等許可業者243としての規制に服することにな

る244。 

 

 ８ 非清算集中店頭デリバティブ取引に関する証拠金規制 

 

 8.1 証拠金の受領等の義務 

 

 前記 6.1 で述べた清算集中の対象とならない店頭デリバティブ取引について、金融商品取引業者

等は、証拠金の預託を受ける等の所定の措置を講じていないと認められる状況にあることが禁止行

為（金商法 40 条２号、金商業等府令 123 条１項 21 号の 10、21 号の 11）とされている。ここでい

う証拠金には、非清算店頭デリバティブ取引の時価変動に対する担保となる変動証拠金（Variation 

Margin）245と、非清算店頭デリバティブ取引の相手方が破綻した場合に、取引のポジションを処理

するまでに生じうる損失に対する担保となる当初証拠金（Initial Margin）246の２種類が存在する。 

                                                   
242 金融商品取引業者等が、その店頭デリバティブ取引等の業務の用に供する電子情報処理組織を使用して

特定店頭デリバティブ取引またはその媒介、取次ぎ（有価証券等清算取次ぎを除く。）もしくは代理を業と

して行うことをいう（金商業等府令１条４項 16 号）。 
243 電子店頭デリバティブ取引等許可業者（金商法 60 条の 14 第２項）は、外国の法令に準拠し、外国にお

いて店頭デリバティブ取引等を業として行うものであって、金融商品取引業者等または政令で定める金融機

関のいずれにも該当しない者で、有価証券関連業を行う者を相手方とする場合その他これに準ずる場合とし

て政令で定める場合において、内閣総理大臣の許可を受けて、その店頭デリバティブ取引等の業務の用に供

する電子情報処理組織を使用して特定店頭デリバティブ取引またはその媒介、取次ぎ（有価証券等清算取次

ぎを除く）もしくは代理を業として行う者をいう（金商法 60 条の 14）。 
244 店頭デリバティブ取引のうち、電子情報処理組織を使用して行う特定店頭デリバティブ取引等について

は、金商法施行令１条の８の６から除かれているため、金融商品取引業に含まれ、また、特定店頭デリバテ

ィブ取引を行う場合には、電子情報処理組織を使用して行わなければならないとされている（金商法 40 条

の７）（金融庁平成 26 年 11 月 19 日パブコメ回答１頁 No.１）。 
245 法文上、「非清算店頭デリバティブ取引の時価の変動に応じて、当該非清算店頭デリバティブ取引の相手

方に貸付若しくは預託又はこれらに類する方法による差入（以下この号および次号において「預託等」とい

う。）をする証拠金をいう」と定義されている（金商業等府令 123 条１項 21 号の 10 柱書かっこ書）。 
246 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または損失の合理的な見積額（以下「潜在的

損失等見積額」という）に対応して預託等をする証拠金をいう（金商業等府令 123 条１項 21 号の 11 柱

書）。なお、ここでいう預託等の考え方についてはバーゼル銀行監督委員会および証券監督者国際機構によ

る「中央清算されないデリバティブ取引に係る証拠金規制に関する最終報告書」の内容を踏まえ、当初証拠

金（Initial Margin）における預託等の範囲に担保権構成による差入を加えるべく、平成 28 年９月１日施行の

金商業等府令（金融庁「『金融商品取引業等に関する内閣府令の一部を改正する内閣府令の一部を改正する

内閣府令』について」（平成 28 年７月 25 日）＜https://www.fsa.go.jp/news/28/sonota/20160725-1.html＞）の附
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 8.1.1 規制対象となる取引 

 

 証拠金規制の対象となる取引は、「非清算店頭デリバティブ取引」247である。もっとも、当初証拠

金に係る証拠金規制の対象からは、通貨スワップ取引の元本部分248が除外されている。 

 

 8.1.2 適用除外取引 

 

 また、証拠金規制は、①取引当事者、②信託勘定取引、③同一グループ内取引、④外国の証拠金

規制の遵守による代替コンプライアンスの確保の各観点から一定の取引を適用除外としている。具

体的には、下表のとおりである。 

 

変動証拠金の適用除外 当初証拠金の適用除外 

取引当事者の一方に関するもの 

取引の当事者の一方が金融商品取引業者等以外の

者（次のいずれにも該当する者を除く。）である場合

における当該取引（金商業等府令 123 条 12 項１号） 

(1). 外国249において店頭デリバティブ取引を業と

して行う者（外国政府等250を除く。） 

(2). 基準時251の属する年の前々年の４月から前年

の３月まで（基準時が 12 月に属するときは、

その前年の４月からその年の３月まで。以下同

じ。）の各月末日における店頭デリバティブ取

取引の当事者の一方が金融商品取引業者等以外の

者（次のいずれにも該当する者を除く。）である場合

における当該取引（金商業等府令 123 条 13 項１号） 

(1). 同左 

 

(2). 同左 

 

 

 

                                                   

則において、「これらに類する方法による差入」を加える改正が行われていたところ、令和２年４月３日の

一括清算法改正に伴う金商業等府令の改正＜https://www.fsa.go.jp/news/r1/shouken/20200403_2.html＞により、

当該附則の内容が本則に取り込まれたものである。したがって、少なくとも当初証拠金（Initial Margin）に

おける預託等の解釈においては担保権構成による差入も含まれていると考えられる。 
247 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。）もしくは外国金融商品取引清算機関が当該店頭デリバ

ティブ取引に基づく債務を負担するものまたは金商法施行令１条の 18 の２に規定する金融庁長官が指定す

るもの以外のものをいう（金商業等府令 123 条１項 21 号の 10 柱書）。金商法施行令１条の 18 の２に規定す

る金融庁長官が指定するものとしては、金融商品債務引受業の対象取引から除かれる取引および貸借を指定

する件（平成 23 年 10 月 24 日金融庁告示第 105 号）により、外国清算機関が債務の引受けをする等の一定

の条件を充足する外国や外国法人の信用状態に係る事由等を参照する CDS 取引や、指定外国清算機関（コ

リアエクスチェンジ、クリアリングコーポレーションオブインディアまたはタイワンフューチャーズエクス

チェンジ）が債務の引受け等をする韓国ウォン、インド・ルピーまたは新台湾ドルに係る金利スワップ取引

などが指定されている。 
248 金商法２条 22 項５号に掲げる取引（通貨に係るものに限る。）のうち元本として定めた金額に相当する

金銭または金融商品（同条 24 項３号に掲げるものに限る。）を授受することを約する部分（金商業等府令

123 条１項 21 号の 11 柱書かっこ書）。 
249 当該外国の法令に照らし、一括清算の約定またはこれに類する約定が有効であることが適切に確認され

ている国に限る（金商業等府令 123 条 12 項１号イ）。 
250 外国政府、外国の中央銀行、国際開発金融機関および国際決済銀行（金商業等府令 123 条 12 項１号

イ）。 
251 非清算店頭デリバティブ取引を行った時をいう（金商業等府令 123 条９項１号ハ）。 
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引に係る想定元本額の合計額が 3,000 億円以上

であると見込まれる者 

 

 

(3). 基準時の属する年の前年の３月から５月まで

（基準時が９月から 12月までに属するときは、

その年の３月から５月まで。以下同じ。）の各月

末日における非清算店頭デリバティブ取引、非

清算店頭商品デリバティブ取引および先物外

国為替取引に係る想定元本額の企業グループ

ベースの合計額の平均額が１兆 1,000 億円252を

超えると見込まれる者 

信託勘定取引に関するもの 

基準時の属する年の前々年の４月から前年の３月

までの各月末日における店頭デリバティブ取引（取

引情報（注 227 参照）の対象となっているものに限

る。）に係る想定元本額の合計額の平均額が 3,000 億

円未満である信託財産に係る取引（金商業等府令

123 条 12 項２号） 

(1). 同左 

 

 

 

 

 

(2). (1)の他、基準時の属する年の前年の３月から５

月までの各月末日における非清算店頭デリバ

ティブ取引、非清算店頭商品デリバティブ取引

およ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 1,000 億円以下である信

託財産に係る取引（金商業等府令 123 条 13 項

２号） 

同一グループ内取引に関するもの 

自らの親会社等、子会社等または親会社等の子会社

等が相手方となる場合の取引（金商業等府令 123 条

12 項３号） 

同左（金商業等府令 123 条 13 項３号） 

取引の当事者の一方または双方に関するもの 

取引の当事者の一方または双方が、次のいずれかに

該当する場合における当該取引（(2)に掲げる者につ

いては、信託勘定に属するものとして経理される取

引を除く。）（金商業等府令 123 条 12 項４号） 

取引の当事者の一方または双方が、次のいずれかに

該当する場合における当該取引（(2)および(3)に掲げ

る者については、信託勘定に属するものとして経理

                                                   
252 当初証拠金に関する規制は平成 28 年９月１日から施行されているが、当時の経過措置（その後の改正を

含む）により、適用除外に係る基準額は同日から平成 29 年８月 31 日までの間は「420 兆円」とされてお

り、その後同年９月１日から平成 30 年８月 31 日までの間は「315 兆円」、同年９月１日から令和元年８月

31 日までの間は「210 兆円」、同年９月１日から令和３年８月 31 日までの間は「105 兆円」、同年９月１日

から令和４年８月 31 日までの間は「７兆円」、同年９月１日以降は現在の「１兆 1,000 億円」へと段階的に

引き下げられていた（金融商品取引業等に関する内閣府令の一部を改正する内閣府令（平成 28 年内閣府令

第 25 号附則２条３項）。なお、変動証拠金についても、基準額「420 兆円」以下の場合には、平成 29 年 2

月 28 日までは適用除外とされていた（同条２項）。 
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(1). 第一種金融商品取引業者または登録金融機関

である銀行、株式会社商工組合中央金庫、株式

会社日本政策投資銀行、全国を地区とする信用

金庫連合会、農林中央金庫もしくは保険会社の

いずれかの者以外の者 

(2). 金融商品取引業者等のうち、基準時の属する年

の前々年の４月から前年の３月までの各月末

日における店頭デリバティブ取引（取引情報の

対象となっているものに限り、信託勘定に属す

るものとして経理されるものを除く。）に係る

想定元本額の合計額の平均額が 3,000 億円未満

である者 

される取引を除く。）（金商業等府令 123 条 13 項４

号） 

(1). 同左 

 

 

 

 

(2). 同左 

 

 

 

 

 

(3). 金融商品取引業者等のうち、基準時の属する年

の前年の３月から５月までの各月末日におけ

る非清算店頭デリバティブ取引、非清算店頭商

品デリバティブ取引、および先物外国為替取引

に係る想定元本額の企業グループベースの合

計額の平均額が１兆 1,000 億円以下である場合

の取引 

外国の証拠金規制による代替コンプライアンスの確保に関するもの 

日本の変動証拠金に関する措置253と同等であると認

められる外国法令に準拠する場合等、日本において

当該措置を講じなくても公益に反しまたは投資者

の保護に支障を生ずるおそれがないとして金融庁

長官が指定254する場合の取引（金商業等府令 123 条

12 項５号） 

日本の当初証拠金に関する措置255と同等であると認

められる外国法令に準拠する場合等、日本において

当該措置を講じなくても公益に反しまたは投資者

の保護に支障を生ずるおそれがないとして金融庁

                                                   
253 金商業等府令 123 条１項 21 号の 10 参照。 
254 金融商品取引業等に関する内閣府令第百二十三条第十二項第五号及び第十三項第五号の規定に基づき、

同条第一項第二十一号の十又は第二十一号の十一に規定する措置を講じなくても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を指定する件（平成 28 年 10 月 21 日金融庁告示第 48 号、

以下「同等性告示」という）２条によれば、当分の間、金融商品取引業者等が行った非清算店頭デリバティ

ブ取引に金商業等府令 123 条１項 21 号の 10 の規定および対象外国法令等（すなわち、アメリカ合衆国、カ

ナダ、オーストラリア連邦、シンガポール共和国、香港特別行政区、欧州経済領域協定に規定された国並び

にグレートブリテンおよび北アイルランド連合王国の証拠金規制）が重複適用される場合において、当該金

融商品取引業者等が当該対象外国法令等に準拠して、同号に規定する措置に相当する措置を講じている場合

（当該非清算店頭デリバティブ取引の当事者に対し、当該対象外国法令等を執行する対象外国当局が適切な

監督を行う場合に限る。）が該当するとされている。例えば、アメリカ合衆国の場合は同国の対象外国法令

等として、Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act（以下「ドッド・フランク法」という）

が（同等性告示１条２号イ）、対象外国当局として Commodity Futures Trading Commission（以下「CFTC」と

いう。）のみが指定されている。したがって、ドッド・フランク法に準拠して所定の措置を講じている場合

であって、CFTC が適切な監督を行う場合に限り同等性告示２条を満たすこととなる。 
255 金商業等府令 123 条１項 21 号の 11 参照。 
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長官が指定256する場合の取引（金商業等府令 123 条

13 項５号） 

 

 8.1.3 証拠金適格のある資産 

 

変動証拠金および当初証拠金には、現金および主要株式指数構成銘柄の株式等、その他一定の資産

257（現金以外の資産については一定の割合258での控除が必要）を充てることができる。また、証拠

金に充てられる通貨の種類と、当事者が一または複数の非清算店頭デリバティブ取引ごとにあらか

じめ定めた通貨の種類が異なる場合には、８％の控除が加えられる（金商業等府令 123 条 11 項３

号、担保告示２条）。ただし、変動証拠金が金銭をもって充てられる場合には、通貨差異による当該

８％の控除は適用されない（金商業等府令 123 条 11 項１号）。 

 

 8.1.4 義務の内容 

 

 （1） 変動証拠金に係る義務 

 

第一種金融商品取引業者等は、変動証拠金について、以下の措置を講じなければならない（金商

業等府令 123 条１項 21 号の 10 イないしホ）。 

①非清算店頭デリバティブ取引の相手方ごとに、非清算店頭デリバティブ取引の時価の合計額お

よび相手方から預託等がされている変動証拠金の時価259の合計額または当該相手方に預託等

をしている変動証拠金の時価の合計額を毎日算出すること 

                                                   
256 同等性告示３条によれば、当分の間、①金融商品取引業者等が行った非清算店頭デリバティブ取引に金

商業等府令 123 条１項 21 号の 11 の規定および対象外国法令等が重複適用される場合において、当該金融商

品取引業者等が当該対象外国法令等に準拠して、同号に規定する措置に相当する措置を講じており（当該非

清算店頭デリバティブ取引の当事者に対し、当該対象外国法令等を執行する対象外国当局が適切な監督を行

う場合に限る。）、かつ②定量的計算モデルもしくは外国定量的計算モデルを用いようとする場合の所定の届

出書を金融庁に提出している場合等が該当するとされている。 
257 金商業等府令 123 条 10 項、金融商品取引業等に関する内閣府令第百二十三条第八項及び第九項の規定に

基づき、金融庁長官が定める資産及び割合を定める件（平成 28 年３月 31 日金融庁告示第 16 号、以下「担

保告示」という）１条各号。 
258 金商業等府令 123 条 11 項、担保告示２条。 
259 変動証拠金が金商業等府令 123 条 10 項に規定する資産をもって充てられる場合には、同条 11 項に規定

する方法により算出される当該資産に係る代用価格をいう（同条１項 21 号の 10 イ）。 
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②①により算出される額に基づき金融庁長官が定める方法260により算出した額が、変動証拠金の

預託等または返還を求めることを要しない額として当事者があらかじめ定めた額261を上回る

ときは、ただちに、当該相手方に対して当該算出した額に相当する変動証拠金の預託等を求め、

または当該相手方に預託等をしている変動証拠金の返還を求めること 

③②により変動証拠金の預託等または返還を求めた後、遅滞なく、当該変動証拠金262の預託等ま

たは返還を受けることができること 

④非清算店頭デリバティブ取引の相手方から前記各行為に基づき行われる変動証拠金の預託等

または返還に係る求めに応じること 

⑤信託勘定に属するものとして経理される非清算店頭デリバティブ取引については、信託財産ご

とに、前記①～④に掲げる行為を行うこと 

 

 （2） 当初証拠金に係る義務 

 

また、第一種金融商品取引業者等は、当初証拠金について、以下の措置を講じなければならない

（金商業等府令 123 条１項 21 号の 11 イないしト）。 

①非清算店頭デリバティブ取引の相手方との間で一定の事由263が生じた場合に、当該相手方との

間における非清算店頭デリバティブ取引に係る潜在的損失等見積額264ならびに当該相手方か

ら預託等がされている当初証拠金の時価265の合計額および当該相手方に預託等をしている当

初証拠金の時価の合計額を算出すること 

                                                   
260 金融商品取引業等に関する内閣府令第百二十三条第一項第二十一号の五ロ及び同項第二十一号の六ロの

規定に基づき、金融庁長官が定める方法を定める件（平成 28 年３月 31 日金融庁告示第 17 号、以下「計算

方法告示」という）２条によれば、（ア）非清算店頭デリバティブ取引の時価の合計額が０を上回る場合

（相手方に変動証拠金の預託等をしている場合を除く。）には、非清算店頭デリバティブ取引の時価の合計

額から当該相手方から預託等がされている変動証拠金の時価の合計額を控除する方法により、（イ）非清算

店頭デリバティブ取引の時価の合計額が０を上回る場合（相手方に変動証拠金の預託等をしている場合に限

る。）には、非清算店頭デリバティブ取引の時価の合計額に当該相手方に預託等をしている当該変動証拠金

の時価の合計額を加える方法により、（ウ）非清算店頭デリバティブ取引の時価の合計額が０である場合ま

たは０を下回る場合には、相手方に預託等をしている変動証拠金の時価の合計額から非清算店頭デリバティ

ブ取引の時価の合計額の絶対値の額を控除する方法により、各々算出される。なお、変動証拠金が金商業等

府令 123 条 10 項に規定する資産をもって充てられる場合には、当該時価は同条 11 項に規定する方法により

算出される当該資産に係る代用価格をいう。 
261 当初証拠金の預託等を求めることを要しない額として当事者があらかじめ定めた額と合計して 7,000 万

円以下の額に限る。 
262 当該変動証拠金の額と当該変動証拠金に相当する額として当該相手方が算出した額に差異がある場合に

あっては、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変動証拠金をいう（金商業等府令

123 条１項 21 号の 10 ハ）。 
263 (1)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場合、(2)最後に潜在的損失等見積額を算出した日か

ら一月が経過した場合、および(3)相場の変動その他の理由により当該相手方に対して当初証拠金の預託等を

求めることが必要と認められる場合（(1)および(2)に掲げる場合を除く。）のいずれかの場合である（金商業

等府令 123 条１項 21 号の 11 イ(1)～(3)）。 
264 あらかじめ金融庁長官に届け出た定量的計算モデルを用いる方法その他の金融庁長官が定める方法（金

融商品取引業等に関する内閣府令第百二十三条第一項第二十一号の六イの規定に基づき、金融庁長官が定め

る潜在的損失等見積額を算出する方法を定める件（平成 28 年３月 31 日金融庁告示第 15 号、以下「算出方

法告示」という）１条）により算出されるものに限る（金商業等府令 123 条１項 21 号の 11 イ柱書）。 
265 当初証拠金が金商業等府令 123 条 10 項に規定する資産をもって充てられる場合には、同条 11 項に規定
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②①により算出される額に基づき金融庁長官が定める方法266により算出した額が、当初証拠金の

預託等を求めることを要しない額として当事者があらかじめ定めた額267を上回るときは、ただ

ちに、当該相手方に対して当該算出した額に相当する当初証拠金の預託等を求めること 

③②により当初証拠金の預託等を求めた後、遅滞なく、当該当初証拠金の預託等を受けること268 

④③により預託等を受けた当初証拠金を、相手方が非清算店頭デリバティブ取引に係る債務を履

行しないときに遅滞なく利用することができ、かつ当該当初証拠金の預託等を受けた金融商品

取引業者等に一括清算事由（金融機関等が行う特定金融取引の一括清算に関する法律（以下「一

括清算法」という）２条４項に規定する一括清算事由をいう）またはこれに類する事由が生じ

た場合に当該相手方に当該当初証拠金が返還されるように信託の設定またはこれに類する方

法により管理すること 

⑤③により預託等を受けた当初証拠金を担保に供し、または貸し付けないこと269 

⑥非清算店頭デリバティブ取引の相手方から前記各行為に基づき行われる当初証拠金の預託等

または返還に係る求めに応じること 

⑦信託勘定に属するものとして経理される非清算店頭デリバティブ取引については、信託財産ご

とに、前記①～⑥に掲げる行為を行うこと 

 

当初証拠金に関する前記①における潜在的損失等見積額の具体的な算出方法には、定量的計算モ

デルを用いる方法と標準表を用いる方法がある。定量的計算モデルの利用に当たっては、あらかじ

め金融庁長官へ届け出る必要があるほか、当該モデルが一定の基準270を満たしていることおよび当

該モデルの管理部署についての体制が一定の基準271を満たすこと、の各要件を充足している必要が

あるが、この方法により非清算店頭デリバティブ取引に係る潜在的損失等見積額を算出する場合に

は、当該非清算店頭デリバティブ取引の相手方との間で締結している一括清算272の約定をした基本

契約書273ごとに算出することができる（算出方法告示２条１項、２項）。定量的計算モデルを用いる

方法により、潜在的損失等見積額を算出することができない非清算店頭デリバティブ取引がある場

合には、当該非清算店頭デリバティブ取引について、標準表を用いる所定の方法により、潜在的損

失等見積額を算出する。 

 

 8.2 証拠金の適切な管理に係る体制整備 

                                                   

する方法により算出される当該資産に係る代用価格をいう。 
266 計算方法告示３条。 
267 変動証拠金の預託等または返還を求めることを要しない額として当事者があらかじめ定めた額と合計し

て 7,000 万円以下の額に限る。 
268 当該当初証拠金の額と当該当初証拠金に相当する額として当該相手方が算出した額に差異がある場合に

あっては、当事者があらかじめ約した方法により算出した額について遅滞なく預託等を受けるとともに、当

該預託等を受けた後に、当該預託等を受けた額を当該当初証拠金の額から控除した残額について速やかに預

託等を受けることその他の当該差異を解消するための措置に係る行為を行うことを含む（金商業等府令 123

条１項 21 号の 11 ハ）。 
269 ④に定める当初証拠金（当該当初証拠金が金銭をもって充てられているものに限る。）の管理に付随して

安全な方法により行われる場合を除く（金商業等府令 123 条１項 21 号の 11 ホ）。 
270 算出方法告示３条。 
271 算出方法告示６条。 
272 一括清算法２条６項に規定する一括清算を指す。 
273 一括清算法２条５項に規定する基本契約書を指す。 
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前記の金商業等府令に基づく証拠金規制に加えて、金融商品取引業者等向けの総合的な監督指針

（以下「金商業者等監督指針」という）においても、非清算店頭デリバティブ取引における適切な

管理体制の整備が求められている274。具体的には、①第一種金融商品取引業者275や登録金融機関276

が、金融機関等277を相手方とする非清算店頭デリバティブ取引において、変動証拠金の授受等、取

引先リスク管理に係る態勢整備に努めているか、また、②金商業等府令 123 条１項 21 号の 11 の規

定（当初証拠金規制）の対象となる登録金融機関は、同号で対象となる非清算店頭デリバティブ取

引において、当初証拠金の授受等、取引先リスク管理に係る態勢整備に努めているか、が監督項目

となっている。 

とりわけ、法令上変動証拠金の授受が要求されていない店頭デリバティブ取引残高（月平均）が 

3,000 億円未満の金融機関や信託財産に係る取引に対しても、変動証拠金の適切な管理に係る態勢

整備を求めている点に特徴がある。具体的な監督指針上の着眼点については、以下のとおりである

278。 

 

変動証拠金の適切な管理に係る態勢整備における

留意事項 

当初証拠金の適切な管理に係る態勢整備における

留意事項 

個別事項 

・変動証拠金を主要な通貨（日本円、米国ドル、ユ

ーロ等）以外の金銭で受領した場合で、取引の当

事者がそれぞれあらかじめ定めた一の通貨と異

なる場合における一定の為替リスクの考慮 

・（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 3,000 億円未満の金融商品取引業者

のみ）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非清算店頭デリバティブ取

・金銭で受領した当初証拠金を信託設定する場合等

における、当初証拠金の運用の安全性の確保 

・当初証拠金の算定における、 

(a) 対象取引のリスクを適切に捕捉できる取引区分

を用いた潜在的損失等見積額の算出の有無 

(b) 定量的計算モデルを使用する場合の、モデル管

理部署による適切な管理手続きの作成ならびに

運営およびバックテストその他検証の実施 

                                                   
274 同じく金融庁から公表されている「主要行等向けの総合的な監督指針」、「中小・地域金融機関向けの総

合的な監督指針」、「系統金融機関向けの総合的な監督指針」、「保険会社向けの総合的な監督指針」、および

「信託会社等に関する総合的な監督指針」のそれぞれにおいても、金商業者等監督指針における当該管理体

制の整備に関する記載を参照している。 
275 前掲注 271 に記載のとおり、主要行等、中小・地域金融機関、系統金融機関、保険会社および信託会社

等の各金融機関においても第一種金融商品取引業者や登録金融機関に対するものと同一の着眼点により当該

管理体制の整備がなされることが求められている。 
276 金商業等府令 123 条 12 項４号ロに該当する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

3,000 億円未満の者を含む。 
277 金融庁「「金融商品取引業等に関する内閣府令の一部を改正する内閣府令」等（案）及び「主要行等向け

の総合的な監督指針」等の一部改正（案）に対する意見募集の結果並びに見直し後の府令等（案）及び「潜

在的損失等見積額の算出告示」等（案）の公表について」（平成 27 年 12 月 11 日）＜

https://www.fsa.go.jp/news/27/syouken/20151211-1.html＞「コメントの概要及びコメントに対する金融庁の考え

方」７頁 No.44 によれば、ここにいう「金融機関等」とは、当該監督指針により変動証拠金に係る態勢整備

が求められることとなる金融機関および外国において店頭デリバティブ取引を業として行う者が該当すると

されている。 
278 金融庁「金融商品取引業者等向けの総合的な監督指針」（令和 6 年 12 月）＜

https://www.fsa.go.jp/common/law/guide/kinyushohin/＞VIII-１-２および IV－２－４（4）。 

https://www.fsa.go.jp/common/law/guide/kinyushohin/
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引の時価の合計額等の算出および変動証拠金の

授受ならびにアドホックコール（証拠金の随時請

求）に対応した変動証拠金の授受 

(c) 定量的計算モデルを使用する場合の、適切な内

部監査の実施 

共通事項 

・取引の相手方との変動証拠金／当初証拠金に係る適切な契約書の締結 

・証拠金に用いられる資産について、例えば流動性の低い有価証券は一定未満とするなどの適切な分散 

・証拠金に係る紛争における、紛争が発生した場合の対応策の事前の策定、適切な対応の実施ならびに紛

争内容の記録および保存 

・一括清算の約定の法的有効性が確認されていない外国の金融機関等を取引相手とした、証拠金の授受等

の措置を講ずることが求められていない非清算店頭デリバティブ取引における適切なリスク管理 

 

 8.3 店頭商品デリバティブ取引における留意事項 

 

前記で述べた非清算店頭デリバティブ取引に関する証拠金規制は、店頭商品デリバティブ取引におい

ても一定の範囲で反映されている279。具体的には、①特定店頭商品デリバティブ取引業者280は、金融機

関等を相手方とする非清算店頭デリバティブ取引において、変動証拠金および当初証拠金の授受に係る

措置を講じるにあたり、当該非清算店頭デリバティブ取引に店頭商品デリバティブ取引を含めた上で、

金商業者等監督指針の「Ⅳ－２－４（4）非清算店頭デリバティブ取引」等を参照して適切な対応をとる

こと、②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 3,000 億円未満の特定店頭商品デ

リバティブ取引業者であっても、金融機関等を相手方とする非清算店頭デリバティブ取引における変動

証拠金の授受等に関する体制整備について、当該店頭デリバティブ取引に店頭商品デリバティブ取引を

含め、金商業者等監督指針の「Ⅳ－２－４（4）非清算店頭デリバティブ取引」等を参照して、取引の規

模やリスク特性等を勘案し、適切な対応をとること、ならびに③定量的計算モデルを用いる方法により、

潜在的損失等見積額を算出する特定店頭商品デリバティブ取引業者は、当該モデルの適合性を確保する

ため、当該定量的計算モデルの構築、使用その他の運用の法規適合性および当該法規に違反した場合の

主務省への報告について留意すべきこと、の各点が規定されている。 

 

 

 

  

                                                   
279 農林水産省および経済産業省「商品先物取引業者等の監督の基本的な指針」（令和元年８月） 

＜https://www.meti.go.jp/policy/commerce/z00/190814sakimono-shishin.pdf＞VI－4。 
280 商先法施行規則 168 条 4 項 4 号に基づき、同号イに掲げる事項を届け出ることとされている金融商品取

引業者等に限る。 

https://www.meti.go.jp/policy/commerce/z00/190814sakimono-shishin.pdf
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Ⅳ 補論－仕組商品に対する規制（参入規制・行為規制） 

 

 １ 問題の所在 

 

 仕組商品とは、基礎となる金融商品や取引（社債、預金、投資信託、ローン等）にデリバティブ

取引が組み込まれたものをいう。元利金の支払額が日経平均株価に連動する社債（日経リンク債）

等、多くの仕組商品が販売されている。 

 仕組商品には多種多様なものがあるが、おおむね、社債や預金等、期初において投資家から元本

の支払いが行われ、期中において当該元本に対する一定の金利（ないし利息）が投資家に対して支

払われるという、プレーンな金融商品の形をとりつつ、その金利もしくは元本またはその両方の額

が、参照される金融指標（株価等）の動きに連動して変動し、あるいは元本返還（償還）義務を負

う側（発行体や預金受入機関側）に元本の返還（償還）時期の決定権がある（早期償還条項付き等）、

というものが多い。経済的には、投資家の側からみるとオプションの売りが組み込まれており、そ

の対価（オプションプレミアム）に相当する額のうちの一部が、通常の金利・利息に上乗せされる

（したがって通常の社債・預金よりは高金利の商品となる）ものの、定められたオプション行使事

由が発生（トリガー）すると、金利または元本の減額や減価した別の有価証券による早期償還等、

投資家に経済的に不利な結果がもたらされるものが一般的である281。 

 このように、仕組商品は、実質的には、基礎となる金融商品に係る取引とデリバティブ取引を組

み合わせたものであるため、それに対してどのように規制をかけるべきかが問題になる。 

 

 ２ 規制のあり方―二つのアプローチ 

 

 仕組商品に対する法規制、特に参入規制・行為規制のあり方としては、理念的には大別して次の

二つのアプローチないしモデルがあり得る。第一は、基礎となる金融商品（たとえば、社債）に係

る取引と、これに組み込まれているデリバティブ取引（たとえば、株価指数オプション取引）とを

分解して、それぞれに対して適用ある参入規制・行為規制がかかるとするアプローチである（これ

を仮に「分解的アプローチ」と称する）。第二は、反対に、基本的には基礎となる金融商品（たとえ

ば、社債）に係る取引としてのみ規制すれば足りるとするアプローチである（これを仮に「総合的

アプローチ」と称する）。 

 前者の分解的アプローチの場合、参入規制および行為規制のそれぞれにおいて、規制が重畳的に

かかることになる。すなわち、たとえば、仕組債の販売は、社債の販売勧誘ないし売買取引として

の規制を受けると同時に、組み込まれているデリバティブ取引の勧誘ないし仲介行為としての規制

も重ねて受けるということである。これに対して、後者の総合的アプローチにおいては、同様に仕

組債の販売を例にとれば、基本的に社債に関する取引としてのみ規制を受ける。分解的アプローチ

は、同じ取引に対して複数の規制がかかることから、規制が複雑になるほか、必要以上の規制（過

剰規制）になる可能性がある。これに対して、総合的アプローチの場合は、逆にデリバティブ取引

部分に関して本来必要な規制がかからず、投資者保護にもとる結果になる可能性があると思われる。

                                                   
281 実際に販売されている種々の仕組商品の例については、桜井健夫ほか『新・金融商品取引法ハンドブック

〔第４版〕』（日本評論社、2018）306 頁以下等参照。 
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したがって、総合的アプローチの場合、特に行為規制の場面で、その（基礎となる）金融商品や取

引にデリバティブ取引が組み込まれていることによる当該金融商品のリスクを勘案した調整（たと

えば、説明義務の加重等）を検討することが必要となろう。 

 また、外国業者が仕組商品を販売する場合を例にとると、当該外国業者に対する参入規制の面に

おいても、二つのアプローチの違いにより、次のような相違が生じる可能性がある。 

 金商法上、外国業者は、金融商品取引業の登録を受けることなく、①日本国内における行為か日

本国外からの行為かを問わず、金融商品取引業者のうち有価証券関連業を行う者（典型的には、証

券会社）を相手方とする有価証券の売買またはその媒介、取次ぎもしくは代理等（金商法 58 条の

２ただし書）のほか、②日本国外から、所定の金融機関等を相手方として、有価証券の売買に関す

る所定の行為（金商法 58 条の２ただし書・金商法施行令 17 条の３第１号ロ、ニおよびホ）を行う

ことも認められている。また、外国業者は、③勧誘をすることなく、日本国外から、(ⅰ)国内の顧客

の注文を受けて行う有価証券の売買またはその媒介、取次ぎもしくは代理（金商法 58 条の２ただ

し書・金商法施行令 17 条の３第２号イ・金商業等府令 213 条１項１号、２号）、および(ⅱ)有価証券

関連業を行う第一種金融商品取引業者の代理または媒介により、国内の顧客を相手方として行う有

価証券の売買（金商法 58 条の２ただし書・金商法施行令 17 条の３第２号ロ・金商業等府令 213 条

２項）を、金融商品取引業の登録を受けることなく行うことができる。 

 これに対して、店頭デリバティブ取引に関しては、金商法の下でも商先法の下でも、外国業者が

金融商品取引業の登録や商品先物取引業の許可を受けることなく行うことができる行為がより限

定されている。すなわち、有価証券関連店頭デリバティブ取引に関しては、前記Ⅱの 2.1.1 のとおり、

外国業者は、前記①ないし③と同様または類似する要件の下で、金融商品取引業の登録を受けるこ

となく、当該取引またはその媒介、取次ぎもしくは代理を行うことができるが、前記③に関しては、

顧客の属性が金商法上のデリバティブ・プロに限られている。また、非有価証券関連店頭デリバテ

ィブ取引に関しては、前記Ⅱの 2.1.2 及び 2.1.3 のとおり、外国業者は、金商法上のデリバティブ・

プロを相手方とする場合には、金融商品取引業の登録を受けることなく、当該取引またはその媒介、

取次ぎもしくは代理を行うことができ、また、店頭商品デリバティブ取引に関しては、前記Ⅱの 2.2.2

のとおり、外国業者は、①商先法上のデリバティブ・プロを相手方として行う当該取引またはその

媒介、取次ぎもしくは代理、および、②勧誘をすることなく、日本国外から、商品先物取引業者の

代理または媒介により、国内の顧客（個人を除く）を相手方として行う当該取引については、商品

先物取引業の許可を受けることなく行うことができる。 

 したがって、仕組債の売買を例にとると、総合的アプローチによる場合は、仕組債の売買は、基

礎となる社債に関する取引としてのみ規制を受けるため、外国業者は、金融商品取引業の登録を受

けることなく、当該仕組債の販売に係る行為を、前記①ないし③の要件に従って行うことができる。

これに対して、分解的アプローチによる場合は、当該仕組債に組み込まれているデリバティブ取引

と係る規制も重ねて受けることとなるため、当該仕組債の販売に当たり、組み込まれているデリバ

ティブ取引が有価証券関連デリバティブ取引であるか非有価証券関連デリバティブ取引であるか

商品デリバティブ取引であるかに応じ、より厳しい要件に服することとなる可能性があると思われ

る。 

 以上のとおり、総合的アプローチをとるか分解的アプローチをとるかによって仕組商品の販売に

係る規制について種々の違いが発生し得ることになる。もっとも、仕組債の販売等の有価証券取引
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については、デリバティブ取引の組込みが完成している有価証券の取引については、有価証券取引

として規制すれば足りるという考え方も示されている282。これに対して、金融商品に組み込まれて

いるデリバティブ取引に対しては、当該金融商品に本来かかる規制とは別に、デリバティブ取引と

しての規制をかけるべきであるとの意見も見受けられる283。 

 

 ３ 現行法の立場 

 

 現行の金融規制法令が、一般的に前記のどちらのアプローチを採用しているのかについては、本

稿で主として取り上げている金商法や商先法のみならず、他の主要な金融関係の業法（銀行法や信

託業法等）においても、必ずしも判然としない284。 

 平成 19 年９月 30 日、旧証取法が金商法へと改正されるとともに、銀行法・保険業法・信託業法

等も改正され、施行された。これに伴い、元本の欠損の可能性のある投資性商品について、「特定預

金等契約」・「特定保険契約」・「特定信託契約」という概念が導入され、金商法が定める行為規制が

準用されることとなった。これらの概念は、必ずしもデリバティブ取引を組み込んだ金融商品・取

引のみを対象とするものではないが、デリバティブ取引を組み込んだ仕組預金等も含む概念である。

したがって、かかる立法は、これらの金融商品・取引について、分解的アプローチはとらないこと

を前提とするとみることも可能である。 

                                                   
282 旧証取法下のものであるが、小澤有紀子ほか「金融システム改革法下のデリバティブ取引（４・完）―投

資信託委託業者及び投資顧問業者編」金融法務事情 1543 号（1999）57 頁では、「有価証券店頭デリバティブ

取引の組み込まれた外国証券を、証券会社等が取り扱う場合における有価証券店頭デリバティブ取引の認可

の要否」について、「外国において有価証券店頭デリバティブ取引の証券への組込みが完成しており、新たに

当該外国証券につき日本において証券保有者または証券会社による独立したデリバティブ取引がなされる余

地がないものについては、証取法２条１項 10 号の２に掲げられた『有価証券』として取り扱われるものとす

る。したがって、このような外国証券を売買、媒介等する証券会社は、有価証券店頭デリバティブ取引の認

可（同法 29 条１項１号、２条８項３号の２）を得ることを要しない」と述べられている。また、長島・大野・

常松法律事務所編『アドバンス金融商品取引法〔第３版〕』（商事法務、2019）41 頁は、「従来より、デリバテ

ィブ取引が内在しているものの、有価証券に含まれてしまっている限り、デリバティブとは取り扱われず」、

「金商法施行後もこの実務は変わっていない」と述べている。また、松尾直彦『金融商品取引法〔第７版〕』

（商事法務、2023）88 頁は、デリバティブが金商法上の有価証券または金商法の行為規制が準用されている

商品に組み込まれている場合には、「必ずしも店頭デリバティブ取引として区別して評価する必要はないと考

えられる」と述べつつ、当該有価証券または当該商品のリスクについて説明を行う際に、組み込まれた「デ

リバティブがもたらすリスクについて説明を行う必要がある」旨述べる。 

283 オプションを表示する証券または証書であるいわゆるカバードワラントは、金商法上の有価証券として明

記されているため（金商法２条１項 19 号）、当該証券または証書に表示されたオプションは、金商法上のデ

リバティブ取引としての規制を受けないことは明らかであると考えられる。小澤有紀子ほか「金融システム

改革法下のデリバティブ取引（２）――証券会社編」金融法務事情 1540 号（1999）38 頁）は明確にその旨を

述べているが、一方で、「かかる考え方を拡張すれば、いかなる有価証券店頭デリバティブ取引であっても、

証券と結合させることで、有価証券店頭デリバティブ取引に関する認可を得なくても、それを表章する有価

証券を取り扱えるとも考えうる。しかしながら、このような有価証券の売買等についても、投資家保護の見

地からは、有価証券店頭デリバティブ取引の認可を要求したほうが適切であるように思われる」と述べてい

る。 

284 いわゆるカバードワラントについては、前掲注 283 参照。 
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 平成 23 年４月施行金商法政府令改正の眼目の一つであった店頭デリバティブ取引に係る勧誘規

制の強化に呼応して改正あるいは制定された、日本証券業協会を初めとする自主規制機関の規則や

一般社団法人全国銀行協会のガイドラインにおいても、「店頭デリバティブ取引に類する複雑な仕

組債」285や「店頭デリバティブ取引に類する複雑な投資信託」286のほか一定の仕組預金について、

勧誘開始基準の策定・合理的根拠適合性の検証・注意喚起文書の交付・確認書の徴求等287の義務が

業者に課されており、これらの仕組商品を店頭デリバティブ取引の販売勧誘と基本的に同内容の行

為規制の対象に取り込んでいる（前掲注 155 および 156 参照）。このことは、やはり総合的アプロ

ーチを前提とするものと思われる。 

 金融庁の監督指針においても、同様に総合的アプローチをとることを前提とすると解される記述

が存在する。たとえば、金商業者向け監督指針Ⅳ－３－３－２（6）は、通貨オプション取引・金利

スワップ取引等を行う店頭デリバティブ取引業者は、かかる取引の内容やリスクについて顧客に説

明すべき事項につき記載しているが、（注）として、「金融商品取引業者が、店頭デリバティブ取引

に類する複雑な仕組債・投資信託の販売を行う場合についても、準じた取扱いとしているかに留意

するものとする」（下線筆者）という記述がある。これは、仕組債に店頭デリバティブ取引に係る規

制が及んでいないことを前提に、店頭デリバティブ取引に準じた取扱いを求めているものであるた

め、仕組債について総合的アプローチをとることを前提とするものと思われる。また、令和５年に

行われた日本証券業協会の自主規制規則の改正288により、顧客本位の業務運営の推進等の観点から

当該義務の見直しがなされており、例えば、合理的根拠適合性の検証には経営陣による関与や商品

のリスク・リターンの妥当性の検証まで求められるようになった。加えて、勧誘開始基準をより具

体化すべく、想定顧客属性を踏まえた販売対象顧客の特定・検証等が求められ、顧客に勧誘する場

合は当該顧客の属性に鑑みて仕組債が当該顧客に適している旨の説明が必要となった。このように、

仕組債等に関して、販売を行う会員証券会社等に対して課される商品内容やリスクの説明義務を強

化したことは、一定の仕組債等につき総合的アプローチを前提として規制を一歩進めたものと評価

することができる。 

 一方で、分解的アプローチを前提とするとも思われる規定も存在する。店頭デリバティブ取引の

定義を定める金商法２条 22 項は、「その内容等を勘案し、公益又は投資者の保護のため支障を生ず

                                                   
285 日本証券業協会の「協会員の投資勧誘、顧客管理等に関する規則」２条７号では、「金商法第２条第 20 項

に規定するデリバティブ取引若しくは商品先物取引法第２条第 15 項に規定する商品デリバティブ取引また

はこれらと同様の効果を有する方法により償還または利金の条件を定め組成された債券」のうち、同号に定

める条件を満たすものとして定義されている。 

286 日本証券業協会の「協会員の投資勧誘、顧客管理等に関する規則」２条８号では、「店頭デリバティブ取

引に類する複雑な仕組債で運用することにより当該仕組債と同様の商品性を有することとなる投資信託また

はこれと同様の効果を有することとなる投資信託」と定義されている。 

287 前記 III の 2.4 および 3.3 参照。 

288 令和５年７月１日付で日本証券業協会「協会員の投資勧誘、顧客管理等に関する規則」の改正に伴い「協

会員の投資勧誘、顧客管理等に関する規則第３条第３項の考え方」（合理的根拠適合性ガイドライン）および

「協会員の投資勧誘、顧客管理等に関する規則第３条第４項の考え方」（重要事項説明ガイドライン）が改定

され、複雑な仕組債等については合理的根拠適合性の検証への経営陣の関与や説明すべき重要な事項の拡充

その他所要の改定がなされている。また、同様に「協会員の投資勧誘、顧客管理等に関する規則第５条第２

項の考え方」（勧誘開始基準ガイドライン）も改定され、複雑な仕組債等については、勧誘対象にすべきでな

い顧客が勧誘対象にならないよう基準設定する等の改定がなされている。 
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ることがないと認められるものとして政令で定めるもの」を店頭デリバティブ取引の定義から除い

ており、これを受けた金商法施行令１条の 15 第１号は、「預金保険法…（中略）…第２条第２項に

規定する預金等…（中略）…の受入れを内容とする取引に付随する法第２条第 22 項第３号（ロを

除く。）に掲げる取引（通貨の売買に係るものに限る。）」として、預金等に組み込まれた通貨オプシ

ョン取引を店頭デリバティブ取引の定義から除外している（注 39 参照）。立法担当者の解説による

と、同規定は、「従前の金先法令の規定（金先法２条４項、金先法施行令１条）の内容を基本的に引

き継いでいる」とのことであり289、旧金先法２条４項および旧金融先物取引法施行令１条に係るパ

ブリックコメント回答290は、デリバティブを組み込んだ預金商品については、預金等と組み合わさ

れた通貨オプション取引のような「適用除外措置の講じられていないものは、店頭金融先物取引そ

のものである」と述べている。このパブリックコメント回答からは、デリバティブ取引が組み込ま

れている仕組預金について、旧金先法を承継した現行の金商法は分解的アプローチを前提としてい

るという見方もあり得る291。 

 いずれにせよ、以上の規定や記述をもって、金商法が仕組商品に対する規制全般に対して、いか

なる規制枠組を企図しているかについては、依然として明らかではないといえよう。他方、店頭デ

リバティブ取引に関しては、2015 年以降金商法の下で、一定の標準化された店頭デリバティブ取引

に係る清算集中義務や取引情報の保存・報告義務の導入、また非清算集中店頭デリバティブ取引に

関する証拠金規制の導入等により、店頭デリバティブ取引に関する規制が強化されており、規制の

観点からは分解的アプローチをとることが実務的には一層難しくなっていることは否めない292。 

 

 ４ あるべき方向性 

 

 仕組商品の商品性やリスクの態様は、組み込まれているデリバティブ取引の類型や内容等に応じ

て種々である。また、基礎となる金融商品や取引に対する本来的規制の程度もさまざまである。た

とえば、社債を基礎とする仕組商品の場合、有価証券である社債の販売には一般的に相当な規制が

                                                   
289 松下ほか・前掲注 41・147 頁。 

290 金融庁「金融先物取引法の一部を改正する法律の施行に伴う関係政令の整備に関する政令（案）に対する

パブリックコメントの結果について」（平成 17 年６月９日）＜https://www.fsa.go.jp/news/newsj/16/syouken/f-

20050609-2.html＞「コメントの概要とコメントに対する金融庁の考え方」。 

291 もっとも、店頭デリバティブ取引の定義から除外されるものについて定める金商法施行令１条の 15 に関

連して、金融庁は、ローンや預金に内蔵されたデリバティブ取引について、単に融資条件や預金に係る契約

条件の特約を定めるものであり金商法上のデリバティブ取引に該当しないものもあり得ると考えられるもの

の金商法の具体的な適用の有無については個別事例ごとに実態に即して実質的に判断されるべきである旨述

べている（金融庁平成 19 年７月 31 日パブコメ回答 100 頁 No.１～No.４）。かかる金融庁の回答に鑑みると、

少なくともローンや預金に関しては、ローンや預金に組み込まれたデリバティブ取引が独立して金商法上の

デリバティブ取引に係る規制の対象となる場合とならない場合があると考えられているようであり、金商法

が、総合的アプローチと分解的アプローチのいずれを前提とするものかは、やはり明らかではないと思われ

る。 
292 証拠金規制に関しては、金融庁平成 28 年３月 31 日パブコメ回答２頁 No.7 においては、「規制対象取引

範囲としていわゆるデリバティブ内包預金、ローンひも付きデリバティブ等の組み込みデリバティブは対象

外という理解でよいか。」という質問に対して、「店頭デリバティブ取引が、主たる要素である預金や貸 出

と一体となっている場合には、証拠金規制の対象とはなりません。」という回答がなされている。 
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課せられている。これに対して、ローンを基礎とする仕組商品の場合、社債を基礎とする仕組商品

の場合とパラレルに考えると、当該仕組商品に対する投資家はローンの貸付人であるため、投資家

としての貸付人の保護が肝要となるが、貸付人を一般的に保護するための参入規制・行為規制等の

規制は特段整備されていない。したがって、仕組商品一般についてどのような規制が望ましいか、

一律に論ずることは難しい。 

 ただ、上述のように現行の法令や自主規制機関の規則等において、特に行為規制に関してすでに

実質的な観点から一定の対応が行われているものについては、それに異議を唱えるべき特段の理由

は見当たらないように思われる。参入規制については、現段階では特段の顕著な対応はなされてい

ないように思われるが、たとえば金商法に基づく登録を行った業者（金融商品取引業者等）につい

ては、仕組商品を取り扱う場合の人的要件を加重する等の適切な手当てを行うことによって対応可

能ではないかと思われる。 

 これに対して、ローンのように比較的緩やかな規制293に服する金融商品にデリバティブ取引が組

み込まれた仕組商品の場合は、内在するリスクの種類や大きさ等によっては、社債・預金等を基礎

として組成された仕組商品が服する法令・自主規制規則等に基づく規制と同程度の規制を施すこと

が適切な場合もあり得るのではないかと思われる294。  

                                                   
293 すなわち、ローンを基礎とする仕組商品の場合、前述のとおり、当該仕組商品に対する投資家である貸付

人を、貸付人として一般的に保護するための参入規制・行為規制等の規制は特段整備されていない。この点

に着目すると、ローンは、社債や預金等に比して、緩やかな規制に服する金融商品であるといえる。 

294 なお、長島・大野・常松法律事務所・前掲注 282・41 頁は、有価証券にデリバティブ取引が組み込まれた

場合（前掲注 281 参照）とは区別しつつ、ローンについては、「ローンなどの別の取引にデリバティブ取引を

組み込んだとしても、別の取引に組み込まれていることのみを理由として後述のデリバティブ取引に該当し

ないことになるわけではない」と述べており、「解釈の問題である」とした上で、「実務上確立された判断基

準は存在しないが、たとえば会計基準における考え方なども参考になるものと思われる」と述べている。ま

た、松尾・前掲注 28・88 頁は、デリバティブが金商法上の有価証券および金商法の行為規制が準用されてい

る商品以外の商品に組み込まれている場合に、当該「デリバティブのリスクにより現物の金融資産の当初元

本が減少又は金融負債の当初元本が増加若しくは当該金融負債の金利が債務者にとって契約当初の市場金利

の２倍以上になる場合には、原則として、法的にも店頭デリバティブ取引として区別して評価し得ると考え

られる」と述べている。 
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Ⅴ 結語 

 

本稿では、以上のとおり、日本においてデリバティブ取引を規制する主要な法律である金商法お

よび商先法を中心に、これらが定めるデリバティブ取引に関する参入規制および行為規制を、主要

なものに限ってではあるが、それぞれ比較検討し、整理することを試みた。 

 前記Ⅰの２でも概観したように、デリバティブ取引に関する従前の規制枠組は、旧証取法・旧外証

法・旧金先法・旧商取法・旧海先法等の種々の法律ごとに構築されたものであった。これは、これ

らの各法律に基づく規制内容が、日本における各種デリバティブ・マーケットの発展やその裏面と

も言い得る投資者被害の発生等に対応すべく、逐次構築され変貌を遂げてきたものであったことを

意味する。したがって、規制の及ぶ取引類型や及ぼされる規制の内容は、法律ごとに区々なものと

なり、その規制枠組の全体像は、複雑で難解なものにならざるを得なかった。 

 投資者保護ルールを徹底する観点から、幅広い金融商品・取引について包括的・横断的な投資者

保護の枠組を整備することを主眼として、旧証取法・旧外証法・旧金先法等が平成 19 年に金商法

へと一本化された後、これに多少遅れる結果とはなったが、旧商取法と旧海先法も商先法へと一本

化され（平成 23 年）、かつ、一定程度金商法との整合性が図られた。これにより、従来、種々の法

律ごとに構築されてきたデリバティブ取引に関する規制枠組の全体像は、未だ金商法と商先法とい

う二つの法律が併存している状態ではあるものの、従前に比べれば、相当程度、理解しやすいもの

になった。特に、商先法が、その参入規制および行為規制の両面において、金商法の規制枠組をか

なりの程度において踏襲したことは、抽象的には、規制体系の整合性がもたらされたという観点か

ら評価されるべきことと思われる。また、実質的な規制の内容についてみても、適切な投資者保護

を図るという観点からも、さらには各業者が異なる枠組の規制に対応するために必要となる実務対

応を最小化することを可能にしたという観点からも、肯定的にとらえられるべきであろう。また、

規制内容の解釈という側面では、関連法令の改正時におけるパブリックコメントに対する当局の回

答等により、当局の立場は一定程度明確となっており、この点は肯定的に評価されるべきである。 

 もっとも、本稿でこれまで整理してきたとおり、金商法と商先法による規制枠組の細目は、それ

ぞれに取り込まれた各旧法の規制枠組を踏襲しており、その結果、異なる内容の規制が適用されて

いる面があるのもまた事実である。 

 その例として、①クロスボーダーのデリバティブ取引における、有価証券関連デリバティブ取引、

非有価証券関連デリバティブ取引（暗号資産関連デリバティブ取引を含む）、および商品を対象と

するデリバティブ取引に関する参入規制の違いや、②金商法上義務付けられる分別管理の方法と商

先法上義務付けられる分別管理の方法との違い等が挙げられる。清算集中義務や証拠金規制の適用

の有無についても上述のように違いが生じている。 

 また、たとえば、①書面の交付義務等との関係で問題となる金商法上の金融商品取引契約および

商先法上の商品取引契約の意義や、②金商法上の有価証券関連店頭デリバティブ取引に関する顧客

分別金信託および通貨関連店頭デリバティブ取引・暗号資産等関連店頭デリバティブ取引に関する

顧客区分管理信託、ならびに商先法上の店頭商品デリバティブ取引に関する特定信託の一本化の可

否およびその具体的な管理方法、ならびに③仕組商品に関する参入規制および行為規制等、当局が

どのような解釈を採用しているか依然として必ずしも明らかでない点も残っている。このため、実
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務上の取扱いが確立しておらず、業者がより保守的な解釈に従って行動せざるを得なくなり、その

結果、業者に不必要なコスト負担が生じている可能性がある。 

 特に、金融法委員会が平成 27 年（2015 年）１月に本稿と同じテーマでペーパーを公表295した後、

平成 24 年金商法改正法（平成 26 年３月 11 日施行）により、商先法上の「商品」のうち一定のも

のが金商法上の「金融商品」とされ、それらを参照する市場デリバティブ取引が金融商品市場にお

いて行えることになった（前記 II の 1.2.1(2)参照）。その結果、内容が同じ商品関連市場デリバティ

ブ取引が、取引の行われる市場（取引所）によって金商法が適用される場合と商先法が適用される

場合が生じることとなり、規制がますます複雑になっている。 

 また、令和２年の資金決済法等の改正による金商法の改正（令和２年５月１日施行）により暗号

資産関連デリバティブ取引が金商法によって規制を受けることになったが、暗号資産そのもの（現

物）の取引は資金決済法で規制されることから、暗号資産については、現物とデリバティブ取引が

別の法律で規制されるという事態が生じるに至った。また、非有価証券関連デリバティブ取引の中

でも、暗号等資産等関連デリバティブ取引と通貨や金利を原資産とするデリバティブ取引との間で

は、規制の違いが存するのは上述 2.1.3 等のとおりである。 

 規制の内容が異なること自体は問題ではないし、合理性や必要性があってあえて異なる内容の規

制が設けられている場合もあるため、その是非は、単純な評価には馴染まない面がある。しかしな

がら、仮にそういった規制内容の違いが、合理的な理由によるものではなく、単に法令改正の歴史

的な経緯に基づくものに過ぎないにもかかわらず、実務上の不便をきたすものであるとすれば、そ

れは問題であろう。本稿で紹介した数次の法令改正を経て、一層複雑化の度合いを強めたデリバテ

ィブ取引に関する規制につき、より簡明で分かりやすい規制体系とすべく抜本的な見直しが必要な

時期に来ているのではないかと思われる。 

 

 

以 上 

  

                                                   
295 金融法委員会「デリバティブ取引に対する参入規制および行為規制の整理―金融商品取引法および商品

先物取引法を中心に―」（平成 26 年９月） 

＜https://www.flb.gr.jp/jdoc/publication47-j.pdf＞。 
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別紙 

分別管理に関する規制の概要1 

 

１ 有価証券関連デリバティブ取引に係る分別管理に関する規制の概要（金商法 43 条の２） 

【図表Ⅲ－5.1.1(a)】有価証券の分別管理 

取引種別 対象資産の属性 右以外の投資家 
金商法上のデリバティブ・プロ 
（金商法施行令１条の８の６第１

項２号・定義府令15条） 

有価証券
関連デリ
バティブ
取引（金商
法 43 条の
２第１項） 

店頭デリバティブ取引
（金商法43条の２第１

項２号） 

契約により消費できる
有価証券 

不要（金商法43条の２第１項２号） 

前記以外の有価証券 
要（金商業等府令
136 条に定める分
別管理） 

不要（金商業等府令137条の２・金
商法施行令１条の８の６第１項２
号・定義府令15条） 

市場デリバティブ取引
（金商法43条の２第１

項１号２号） 

金商法 119 条により預
託を受けた有価証券 

要（金商業等府令136条に定める分別管理） 

前記以
外の有
価証券 

契約により消
費できる有価
証券 

不要（金商法43条の２第１項２号） 

前記以外の有
価証券 

要（金商業等府令136条に定める分別管理） 

外国市場デリバティブ
取引（金商法43条の２

第１項２号） 

契約により消費できる
有価証券 

不要（金商法43条の２第１項２号） 

前記以外の有価証券 要（金商業等府令136条に定める分別管理） 

 

【図表Ⅲ－5.1.1(b)】金銭の分別管理 

取引種別 対象資産の属性 右以外の投資家 金商法上のデリバティブ・プロ 

有価証券
関連デリ
バティブ
取引（金商
法 43 条の
２第２項） 

店頭デリバティブ取引
（金商法 43 条の２第２
項２号） 

－ 

要（金商業等府令
141 条の２に定め
る顧客分別金信
託） 

不要（金商業等府令137条の２・金
商法施行令１条の８の６第１項２
号・定義府令15条） 

市場デリバティブ取引
（金商法 43 条の２第２
項１号、２号） 

－ 要（金商業等府令141条に定める顧客分別金信託） 

外国市場デリバティブ
取引（金商法 43 条の２
第２項２号） 

－ 要（金商業等府令141条の２に定める顧客分別金信託） 

＊ 金商法 43 条の４第１項に従って顧客の書面による同意を得て担保に供された有価証券についても、本【図表Ⅲ－

5.1.1(b)】に従ってその価額に相当する財産の分別管理を要する（金商法 43 条の２第２項３号）。 

 

 ２ 対象商品デリバティブ取引関連取引に係る分別管理に関する規制の概要（金商法 43 条の２の

２） 

【図表Ⅲ－5.1.2(a)】有価証券等の財産の分別管理 

取引種別 対象資産の属性 投資家 

対象商品デリバティ
ブ取引関連取引（金
商法43条の２の２） 

金商法119条により預託を受けた有価証券
等の財産 

要（金商業等府令142条の３第１項に定める分別管理） 

契約により消費できる有
価証券等の財産 

不要（金商業等府令142条の３第３項２号） 

                                                   
1 本文別紙中の表に記載された分類は、金商法および商先法の条文構造に従って便宜的に行った分類であり、

実務上、すべての分類において分別管理に関する規制の対象となる資産が存在するとは限らない。 
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前記以外の
有価証券等
の財産 

前記以外の有価証券等の
財産 

要（金商業等府令142条の３第１項に定める分別管理） 

 

【図表Ⅲ－5.1.2(b)】金銭の分別管理 

取引種別 対象資産の属性 投資家 

対象商品デリバティブ取引関連取
引（金商法43条の２の２） 

－ 
要（金商業等府令 142条の５第１項に定める商品顧客区分
管理信託） 

＊ 金商法43条の４に従って顧客の書面による同意を得て担保に供された有価証券または商品についても、本【図表Ⅲ－5.1.2(b)】

に従ってその価額に相当する財産の分別管理を要する（金商業等府令 142 条の４第１項３号）。 

 

 ３ 非有価証券関連・非商品関連市場デリバティブ取引に係る分別管理に関する規制の概要

（金商法 43 条の３） 

【図表Ⅲ－5.1.3(a)】有価証券の分別管理 

取引種別 
対象資産の

属性 
右以外の投資家 

金商法上の 
デリバティブ・プロ 

非有価証
券関連・非
商品関連
市場デリ
バティブ
取引（金商
法 43 条の
３第１項） 

店頭
デリ
バテ
ィブ
取引 

店頭金融先物取引（金商
業等府令79条５項２号・
令16条の４第１項１号） 

－ 
要（金商業等府令144条に定める区
分管理） 

不要（業対象外＊） 

前記以外の取引 

契約により
消費できる
有価証券 

不要（金商業等府令144条３項） 不要（業対象外＊） 

前記以外の
有価証券 

要（金商業等府令144条に定める区
分管理） 

不要（業対象外＊） 

市場デリバティブ取引 － 要（金商業等府令144条に定める区分管理） 

外国市場デリバティブ取引 － 要（金商業等府令144条に定める区分管理） 

＊ 店頭デリバティブ取引のうち金商法上のデリバティブ・プロを相手方とする取引については、業として行う場合であっても金融商

品取引業に該当しないため、有価証券等管理業務に係る行為規制は及ばず、分別管理を要しないと考えられる。 

 

【図表Ⅲ－5.1.3(b)】金銭の分別管理 

取引種別 
対象資産 
の属性 

右以外の投資家 
金商法上の 

デリバティブ・プロ 

非 有 価
証 券 関
連・非商
品 関 連
市 場 デ
リ バ テ
ィ ブ 取
引（金商
法 43 条
の ３ 第
１項） 

店 頭 デ
リ バ テ
ィ ブ 取
引 

店
頭
金
融
先
物
取
引
お
よ
び
暗
号
等
資
産
関
連
店
頭
デ
リ

通貨関連店頭デリバティ
ブ取引（下記のヘッジ取引
を除く）および暗号資産等
関連店頭デリバティブ取
引（金商業等府令143条３
項２号・123 条４項、、143
条４項２号・123条15項） 

－ 
要（金商業等府令143条１
項１号・143 条の２に定め
る顧客区分管理信託） 

不要（業対象外＊） 

通貨関連店頭デリバティ
ブ取引のうち、外国貿易等
の業務を行う法人による
ヘッジ取引（金商業等府令
143条３項２号） 

－ 
要（金商業等府令143条１
項２号に定める区分管理） 

不要（業対象外＊） 

前記以外の取引 － 
要（金商業等府令143条１
項２号に定める区分管理） 

不要（業対象外＊） 
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バ
テ
ィ
ブ
取
引 

前記以外の取引 － 
不要（金商業等府令143条
２項） 

不要（業対象外＊） 

市 場 デ
リ バ テ
ィ ブ 取
引 

通貨関連市場デリバティブ取引
および暗号資産等関連市場デリ
バティブ取引（金商業等府令143
条３項１号・123条３項、143条
４項１号・123条14項） 

－ 
要（金商業等府令143条１項１号・143条の２に定
める顧客区分管理信託） 

前記以外の取引 － 
要（金商業等府令 143 条１項２号に定める区分管
理） 

外 国 市
場 デ リ
バ テ ィ
ブ取引 

通貨関連外国市場デリバティブ
取引および暗号資産等関連外国
市場デリバティブ取引（金商業等
府令143条３項３号・123条５項、
143条４項３号・123条16項） 

－ 
要（金商業等府令143条１項１号・143条の２に定
める顧客区分管理信託） 

前記以外の取引 － 
要（金商業等府令 143 条１項２号に定める区分管
理） 

＊ 店頭デリバティブ取引のうち金商法上のデリバティブ・プロを相手方とする取引については、業として行う場合であっても金融商

品取引業に該当しないため、有価証券等管理業務に係る行為規制は及ばず、分別管理を要しないと考えられる。  
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 ４ 商品デリバティブ取引に係る分別管理に関する規制の概要（商先法 210 条） 

【図表Ⅲ－5.2(a)】有価証券の分別管理 

取引種別 対象資産の属性 右以外の投資家 個人 

商先法上のデリバ
ティブ・プロ（商
先法２条15項・商
先法施行規則１

条） 

商品デリ
バティブ
取引（商先
法210条） 

店頭商品デリバテ
ィブ取引（商先法
210条２号） 

商先法施行規則 98
条の２第１項２号に
掲げるもの（契約に
より消費できる有価
証券を含む） 

不要（商先法210条２号） 

前記以外の有価証券 

要（商先法施行規
則98条の３第１項
２号または４項に
定める分離保管
等） 

要（商先法施行規則
98条の３第１項１号
に定める特定信託ま
たは４項に定める分
離保管等）＊２ 

不要（業対象外＊１） 

商品市場における
取引（商先法210条
１号） 

商先法施行規則 97
条１項に掲げるもの 

不要（商先法210条１号） 

前記以外の有価証券 要（商先法施行規則98条１項に定める信託等） 

外国商品市場取引
（商先法 210 条２
号） 

商先法施行規則 97
条１項に掲げるもの
に相当するもの（商
先法施行規則 98 条
の２第１項１号） 

不要（商先法210条２号） 

前記以外の有価証券 

要（商先法施行規
則98条の３第１項
２号または４項に
定める分離保管
等） 

要（商先法施行規則
98条の３第１項１号
に定める特定信託ま
たは４項に定める分
離保管等）＊２ 

不要（業対象外＊１） 

＊１ 店頭商品デリバティブ取引のうち商先法上のデリバティブ・プロを相手方とする取引については、業として行う場合であっても

商品先物取引業に該当しないため、商品先物取引業に係る行為規制は及ばず、分別管理を要しないと考えられる。 

＊２ 商先法上分別管理が必要な有価証券については、原則としてその価額に相当する財産について分離保管等の措置を講じる必要が

ある。ただし、店頭商品デリバティブ取引または外国商品市場取引に関して分別管理が必要な有価証券については、有価証券自体を

分別管理することも認められている。 

 

【図表Ⅲ－5.2(b)】金銭の分別管理 

取引種別 対象資産の属性 右以外の投資家 個人 
商先法上のデリ
バティブ・プロ 

商品デリ
バティブ
取引（商先
法210条） 

店頭商品デリバテ
ィブ取引（商先法
210条２号） 

商先法施行規則 98 条の２
第１項２号に掲げるもの 

不要（商先法210条２号） 

前記以外の金銭 

要（商先法施行規
則98条の３第１項
２号に定める分離
保管等） 

要（商先法施行規
則98条の３第１
項１号に定める
特定信託） 

不要（業対象外＊） 

商品市場における
取引（商先法 210
条１号） 

商先法施行規則 97 条１項
に掲げるもの 

不要（商先法210条１号） 

前記以外の金銭 要（商先法施行規則98条１項に定める信託等） 

外国商品市場取引
（商先法 210 条２
号） 

商先法施行規則 97 条１項
に掲げるものに相当するも
の（商先法施行規則98条の
２第１項１号） 

不要（商先法210条２号） 

前記以外の金銭 

要（商先法施行規
則98条の３第１項
２号に定める分離
保管等） 

要（商先法施行規
則98条の３第１
項１号に定める
特定信託） 

不要（業対象外＊） 

＊ 店頭商品デリバティブ取引のうち商先法上のデリバティブ・プロを相手方とする取引については、業として行う場合であっても商

品先物取引業に該当しないため、商品先物取引業に係る行為規制は及ばず、分別管理を要しないと考えられる。 

 

 


