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　アジア新興国の急速な経済成長により、世

界経済の潮目は大きく変わろうとしています。

世界経済におけるアジアのGDPシェアは大幅

に上昇し、これからアジアの時代が到来する

ことは間違いがありません。一方で、日本は

どうかと言えば、老齢化の進行で労働人口は

減少の一途をたどり、アジア経済の発展とと

もに、日本が相対的に埋没する危機に直面し

ていることは、紛れもない事実です。既に国

際市場間競争において、アジアの取引所のプ

レゼンスは相当のレベルまで達しています。

　そう悲観的にならなくとも、日本は十分に

豊かではないかと言えば、“今は”確かにそ

うでしょう。しかし、このアベノミクス相場

の活況で錯覚してしまいそうですが、中長期

の時間軸で見た場合、この潜在的に進行する

危機は間違いなく顕実化し、取り返しのつか

ないことになります。

　この状況をどう打開するかと言えば、日本

からアジアの懐の中に入り、アジア経済とと

もに成長するという、新たな日本の経済発展

モデルを構築すること以外にありません。殻

を破って打って出る以外の活路はないという

ことを、我々市場関係者は強く自覚する必要

があると思っています。私は、日本産業・企

業の真の実力と相まって、日本の資本市場イ

ンフラの完成度、諸国からの信頼性といった

強みを活かせば、この新しい経済発展モデル

を構築することは十分可能だと考えていま

す。日本取引所グループ（JPX）も、その一

翼を担うことによって発展する以外に、国際

市場間競争で勝ち抜く方法はありません。た

だ問題は、日本の財政問題や老齢化のスピー

ドを考えれば、残された時間はそう長くない

ということです。

〈目　次〉

１．アジア戦略における４本の柱
２．中期経営計画の全体像とその他の施策
３．おわりに

JPXの中期経営計画について
─成熟した JPXのマーケットインフラを武器に、

“アジア地域で最も選ばれる取引所”へ─

日本取引所グループ
取締役 兼 代表執行役グループCEO

斉藤　　惇

■レポート─■



5
月
刊資本市場　2013．６（No. 334）

　こうした背景認識のもと、JPXは発足後の

初の中期経営計画の軸に“アジア戦略”を据

え、「アジア地域で最も選ばれる取引所」と

なるためのジャンプスタートを実現する３ヵ

年計画を策定しました。この「最も選ばれる

取引所」をもう少し具体的に言い換えますと、

出来高や利益といった特定の指標でトップに

なるということではなく、信頼性、流動性、

IPO件数、市場時価総額、収益性といった様々

な指標に照らして、総合的な優位性を確保し

ていくということになります。それを実現す

るための取組みについて、以下で簡単にご紹

介させていただきます。

■１．アジア戦略における４本
の柱

①　アジア圏投資家への日本市場魅力の発

信強化

　まず一点目は、「アジア圏投資家への日本

市場魅力の発信強化」です。これまでは、経

済成長のための資金需要を充たすことがアジ

ア新興国における中心的な課題でしたが、中

間所得人口の爆発的な増加や人口ボーナスの

頭打ちにより、年金・SWFや投信等の運用

ニーズが高まってくるのは必至です。アジア

諸国に馴染みのある企業を多く抱えている日

本市場の魅力を発信し、こうした運用資金を

取り込むというフローを確立することが重要

になります。

　そのために、魅力ある企業で構成される「新

指数」を開発するということを考えています。

TOPIXというマス的な指数で見ますと、こ

の10年間はほぼ横ばいで、日本の産業は成長

していないではないか、ということになりが

ちですが、同じ期間に株価を上昇させた企業

は65％、２倍以上に値上がりした企業は23％

もありました。重い時価総額の企業の不振ば

かりに引きずられるのではなく、しっかりと

した経営を行っている多くの日本企業の魅力

が適切に反映される指数の開発で、アジア投

資家を引きつけることが重要です。

　本件については、既に本年５月14日に日本

経済新聞社との間で新指数の共同開発の合意

ということで、対外公表を行っており、７月

に予定している現物株市場の統合の際には、

新指数の骨子についても公表する予定です。

　また、アジアの資金を本気で取り込むとい

うことであれば、アジアの懐に入り込んだ営

業活動ということも重要になります。既に、

シンガポールにはJPXとして駐在員事務所を

持っておりますが、機能強化を図り、ここを

拠点としてアジアの投資家の間をJPXのスタ

ッフが飛び回るということにしたいと考えて

います。

　本質的な施策としては、上場企業のコーポ

レートガバナンスの向上を図り、投資家から

の日本企業に対する評価を改善するというこ

とも大変重要です。金融資本市場にまつわる

制度・インフラにおいて、日本はアジア諸国

に先駆けてグローバル化を実現し、機関投資

家からは高い信頼性を得てはいますが、こと、
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ガバナンスに関してはまだまだ不満を持たれ

ています。昨年度からスタートしました「企

業価値向上表彰」といった取組みは欧米の機

関投資家からは高い評価を得てはおります

が、JPXが更なる対応を行っていかなければ

なかなか前に進まない分野でもあり、責任は

重大です。

　やや視点は変わりますが、特に製造業を中

心として既にアジアに土着化し、新中間層の

需要の取込みにいち早く成功した日本企業も

少なくありません。こうした企業はガバナン

スや会計等の日本の取引所の厳しいハードル

をクリアしているという点で、先進国の投資

家にとっても高い信頼感があります。今後、

世界的なアジアブームが到来することが予想

されますが、その際、信頼性の高い日本市場

の日本企業に投資することで、アジア成長の

果実を享受するといった選択肢を、私たちは

世界中の投資家にアピールしていく必要があ

ると考えています。

②　アジア各国の取引所等との連携関係強化

　日本には、何と言っても1,500兆円の個人

金融資産があるわけですから、アジア各国の

取引所から見れば、これを取り込みたいとい

うニーズもありますし、日本の投資家がその

成長の恩恵を受けられるようにすることで、

アジア取引所との共栄を図っていくという視

点も重要です。そのためには、「アジア各国

の取引所等との連携関係強化」を急ぐ必要が

あります。アジアのポテンシャルの高い商品

と成熟したJPXのマーケットインフラとの相

乗効果で、何倍もの効果を出すということに

より、Win-Winの関係を構築していきたいと

考えています。

　具体的には、アジア各国の各種ETFや指

数先物・オプションをJPXの市場に上場し、

低コストで日本の投資家に現地商品に投資し

てもらうとともに、逆に、先方の市場に対し

ては日本のETFや指数先物・オプションを

上場し、現地の人に投資してもらうという仕

組みが重要です。

（図表１）アジア戦略おける４本の柱

アジア圏投資家への日本市場魅力の発信強化
新指数の開発、シンガポール事務所の機能強化等

アジア各国の取引所等との連携関係強化
ETF や指数先物・オプションの相互での上場等

取引インフラの機能強化を通じたアジア投資家への接近
arrownet へのアジアからのアクセシビリティの向上等

JPX の成熟したインフラを通じたアジア経済発展への貢献
アジア新興国の資金ニーズに対応したプロ向け債券市場の活用・振興等
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　特に、デリバティブの分野では国境をまた

いだ取引所との提携戦略がキーポイントとな

ります。現物に比べデリバティブの世界では

JPXの地位は格段に低く、アジアの中だけで

見ても、流動性でKRXやNSEに相当の差を

つけられています。何でも自前でやるという

のではなく、取引所間提携により海外指数商

品のラインナップを拡充し、流動性を増やし

ていくという発想が必要です。

　JPX発足以降、既にいくつかのアジアの取

引所とは具体的な話を進め、MOU等を締結

していますが、来年３月予定の東証・大証の

デリバティブシステムの一本化によっていよ

いよ本格的な攻勢を仕掛けられると考えてい

ますので、そうしたタイミングを機に、具体

的な商品の上場といったところをどんどんと

進めていきたいと考えています。

③　取引インフラの機能強化を通じたアジ

ア投資家への接近

　三点目は、「取引インフラの機能強化を通

じたアジア投資家への接近」です。これまで

のIT戦略では、HFT等の高速取引を駆使す

る市場参加者の取込みを図る観点から、取引

システムの先端化に重きを置いてきたわけで

すが、今後は、arrownetの接続範囲の拡充

等を通じて、いかにアジア投資家からのアク

セシビリティを向上させるか、といった視点

が重要になってきます。

　では、取引システムの方はどうかと言えば、

（図表２）アジア戦略おけるコア施策
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引き続き世界のトップクラスの水準を維持し

続けなければ、取引所間競争から脱落してし

まいます。既に５月14日にarrowheadシステ

ムのリニューアル方針を公表しています。今

回のコンセプトは、レイテンシーの一層の向

上といった高速化も実現しますが、むしろ、

電子取引の進展が市場に与えるリスクに対

し、いかに適切に対応するかという点を重視

しており、世界の投資家からの信頼を一層強

固にしたいと考えています。

④　JPXの成熟したインフラを通じたアジ

ア経済発展への貢献

　今回の中期経営計画では、JPXがアジア経

済圏を構成する一員として、いかにアジア経

済の発展に貢献していくかという、純粋な思

いも強く込めています。

　その代表となるのは、プロ向け債券市場の

活用です。国際的にも、アジア域内の資金セ

ンターとして、アジア債券市場構想が議論さ

れているところですが、JPXは既にプロボン

ド市場というプラットフォームを整備してい

ます。この日本の低金利の下では、相当の割

安なコストでアジア新興国の資金ニーズを充

足することが可能であり、実際にアジア各国

を回ってみても、プロボンド市場を利用した

いという声が少なくありません。この３ヵ年

では、そうしたアジアの資金需要を確実に満

足できる市場に成長させ、アジア新興国の更

なる発展に貢献したいと考えています。

■２．中期経営計画の全体像と
その他の施策

　この中期経営計画のメインテーマがアジア

戦略ですので、そのコアとなる施策を先にご

紹介させていただきましたが、以下ではこの

中計の全体像とともにその他の施策を簡単に

ご紹介させていただきます。

　今回の中計では、統合効果の早期実現によ

り市場基盤や経営基盤の強化を図ることがま

ずは大前提としてあるわけですが、加えて、

「新しい日本株市場の創造」、「デリバティブ

市場の拡大」、「取引所ビジネス領域の拡大」

を３つの重点戦略として掲げ、さらに、

+YOUプロジェクトや自主規制機能の発揮を

中心とした「継続的な中長期的取組み」を掲

げています。

①　新しい日本株市場の創造

　日本株市場の魅力を向上するにあたって

は、先ほど新指数開発やコーポレートガバナ

ンス向上といった施策をご紹介しましたが、

その他にも、市場制度面の改善により多様な

参加者を呼び込み、マーケットの活性化を実

現するということも重要になります。

　具体的には、高流動性銘柄における執行コ

ストの低下を図るための呼値単位の見直し

や、夜間現物市場の整備に係る検討の開始で

す。呼値単位の見直しについては、かねてよ

り、国内外機関投資家から海外取引所と比較
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して日本の取引所の呼値の単位は全体的に粗

いとの指摘がありましたし、個人投資家から

も一部の銘柄について値動きが重く売買に支

障があるという意見がありました。そこで、

本年５月14日に段階的に呼値を縮小する方向

での制度要綱を公表していますが、この見直

しが実際にマーケットに与える影響を見極め

ながら慎重に進めていく必要がありますの

で、フェーズを三段階に区切って進める予定

です。来年７月までのフェーズⅡの段階まで

は、まずはTOPIX100構成銘柄に対象を限定

し、その後包括的な見直しをあらためて検討

するということで考えています。

　また、日本のマーケットを盛り上げていく

ためには、JPX単独の力では限界があります。

そうした観点では、JPXがマーケット目線で

マーケット発の政策提言を政府に行っていく

ということも重要になります。昨年度は、政

策提言の一環として「空売りの実態及び空売

り規制の影響」、「取引市場間におけるティッ

ク・サイズと取引量の関係性」などのディス

カッション・ペーパーを発表しましたが、本

年度は、有識者会議を立ち上げるなどして政

策提言機能を強化したいと考えています。

　ETFやJ-REIT市場の拡大も粘り強く取り組

んでいく必要があり、この中計の中でも、商

品の多様化や投資促進に取り組んでいきま

す。特に、J-REIT市場は今や時価総額で、米

国、オーストラリアに次ぎ世界第３位の市場

規模となっており、今後の成長が高く期待で

きる市場に育ってきています。

　以上の施策にあわせて、IPOの促進も引き

続き積極化していきます。昨年度は、東証と

大証の両市場で52社のIPOがありましたが、

イノベーション推進や中小企業支援等は、強

い日本経済を取り戻すために必要不可欠であ

り、成長支援に向けたIPOへの期待は非常に

高まっているものと認識しています。これに

ついては、政府とも連携・協力しながら、

2009年を底に回復してきているIPOの流れを

さらに加速できるよう、企業の成長ステージ

にあわせて、きめ細かな上場支援活動を推進

（図表３）中期経営計画の全体像
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していくと同時に、上場直後の企業に向けて

は、各種のサポートやステップアップのため

の支援などにも新たに取り組んでいきたいと

思います。

②　デリバティブ市場の拡大

　デリバティブ市場は世界的に拡大傾向にあ

り、デリバティブ市場が充実している取引所

はマーケットにおいても高く評価されていま

す。先ほども触れましたが、我が国のデリバ

ティブ市場は、国際的にも、現物市場との対

比においてもその規模は小さく、逆に言えば

まだまだ成長余地があるということです。

　そのための施策ですが、先ほどご紹介した

海外指数先物商品の拡充のほかに、コモディ

ティ・デリバティブ分野への進出をこの３ヵ

年の中で是非とも実現したいところです。ア

ジア諸国を見渡しますと、中国やインドの商

品先物市場が目覚ましい発展を遂げ、世界的

に見ても取引高ランキングの上位に入り、世

界中の商品取引に影響を及ぼす一方で、我が

国のコモディティ市場は低迷したままです。

　昨年９月には、金融庁の一元的な規制・監

督下での「総合的な取引所」実現に向けた改

正金商法が成立しましたが、取引所という器

の制度整備のみでなく、市場拡大の障害とな

る規制の見直しについても積極的に働き掛け

を行い、JPXとして本格進出に向けた道筋を

なるべく早く作りたいと考えています。

　また、来年３月に予定している市場統合を

機に、取引時間延長、参加者拡大策の実施と

いったデリバティブ市場のダイナミックな制

度改善を行い、あわせてプレーヤーに対して

は東証の商品であったJGB先物やTOPIX先

物への新規参入を促進していきます。そして、

次世代デリバティブシステムの検討開始にあ

わせ、将来の新商品や制度改正を見据えた新

機能の基本方針の決定など新たなマーケット

デザインを構築するといった施策も進めてい

きたいと考えています。

③　取引所ビジネス領域の拡大

　アジア地域で最も選ばれる取引所になるた

めには、収益力の向上という観点も欠かせま

せん。営業利益率の比較では、JPXはSGX、

ASX、HKExといったところの半分程度しか

なく、ビジネス領域を広げることで収益力を

強化しなければ、こうしたアジアの強豪勢に

伍することはできません。

　そのためには、清算ビジネスの拡大が軸に

なると考えています。昨年秋にスタートした

OTCにおける金利スワップ取引の清算事業

は、残高ベースでは、すでにロンドンに次い

で世界２位の規模となるなど、この分野では

アジアではフロントランナーとなっていま

す。OTCデリバティブに関する清算機能の

強化は世界的潮流であり、今後は取扱商品の

拡大や金利商品間の証拠金を相殺するといっ

た先進的なリスク管理手法の導入も図ること

で、この分野の更なる拡大を図る予定です。

　また、国家債務が1,000兆円を超える中で、

民間資金を活用したインフラファンドが脚光
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を浴びており、ここでもJPXにはビジネスチ

ャンスがあると考えています。2015年度を目

途に上場インフラ市場の制度整備を進め、ア

ジア他市場に対する競争基盤を確立する予定

です。

④　継続的な中長期的取組み

　この３ヵ年だけではなく中長期的に取り組

んでいくべき施策となりますが、個人投資家

層の裾野拡大を目指した+YOUプロジェクト

の継続・拡充とデリバティブ商品への認知度

向上の活動を通じて、多様な投資家が参加す

る分厚いマーケットの形成を目指すことも重

要です。

　最近でこそ、個人投資家がマーケットへ戻

っている傾向にありますが、それでも、売買

シェアの６割は海外投資家が占めている状況

です。1,500兆円の個人金融資産をいかにし

てマーケットに取り込んでいくかという課題

に、JPXとしても昨年度に引き続き真正面か

ら取り組んでいきたいと考えています。

　また、ITや金融技術の進展により絶えず

変化し、多様化する投資行動や企業行動に則

した自主規制機能の拡充や、システム障害を

踏まえた再発防止策や改善策の着実な実施に

よるITインフラの信頼性の向上にも継続的

に取り組んでいかなければなりません。

■３．おわりに

　繰り返しになりますが、この中期経営計画

は徹頭徹尾アジアシフトで組み立てていま

す。取引所の経営を外向きに転換するという

ことが、中計の明確なメッセージであり、

134年の証券取引所の運営の歴史の中でも、

大きな転換期と言えると思います。ここでは、

グランドデザインのご紹介をさせていただき

ましたが、その裏付けとなる予算、拠点、シ

ステム、人員といったところも、着々とアジ

アシフトを進めています。

　もちろん、関係者の皆様の協力なしには、

前には進みません。本誌をお読みいただいて

いる方は、証券業界、あるいはその関係機関

の皆様が大半であると思いますが、特に市場

参加者の皆様方とは、どうすればこのジャパ

ンマーケットをアジアの中で埋没させないで

済むか、再び輝きを取り戻すことができるか

を、一緒になって考え、一緒に取り組んでい

きたいと思っています。まず、中期経営計画

として私たちの考えを取りまとめ、ご紹介さ

せていただきましたが、今後幅広く市場関係

者の皆様と対話を重ねていきたいと考えてい

ます。
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