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○川口  それでは、定刻になりましたので、研

究会を始めたいと思います。 

本日は、同志社大学の舩津先生より、「高頻度

取引・アルゴリズム取引規制のあり方 ―ドイツ法

と MiFID Ⅱ―」というテーマでご報告をお願いし

ます。 

よろしくお願いします。 

 

○舩津  同志社大学の舩津でございます。よろ

しくお願いいたします。 

私がご報告いたしますのは、「高頻度取引・ア

ルゴリズム取引規制のあり方」ということで、2016

年に設置された金融審議会市場ワーキング・グル

ープ（以下「市場 WG」という）の論点メモ（第７

回（2016 年 10 月 19 日）資料３）の中でも、我が

国でも高頻度取引・アルゴリズム取引の規制とい

うものをどうすべきかというような話がございま

した。 

 

Ⅰ．はじめに 

近時、情報技術の発展に伴って、金融商品取引

にもコンピュータやプログラムが介在することが

多くなりました。とりわけ短時間に大量の注文を

発出する高頻度取引あるいは HFT（High Frequency 

Trading）と呼ばれる手法ですとか、それを可能と

するアルゴリズムを用いた取引といったものは、

情報技術の発展に伴って金融市場で非常に大きな

存在感を示すようになっていると言われておりま

す。 

現に日本でも、東京証券取引所で 40％を超える

ものがアルゴリズムというか、高頻度取引の業者

というか、そういった主体による約定ではないか

と言われております。 

このような状況を受けまして、先ほども申し上
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げましたが、市場 WG で「アルゴリズムを用いた高

速な取引」に関する規制のあり方が検討されてお

ります。その議論の中では、規制のあり方の参考

資料として、欧州における金融商品市場指令の改

訂版（MiFID Ⅱ）ですとか、あるいはドイツ法の

規律内容も参照されております。 

本報告は、我が国の高頻度取引・アルゴリズム

取引に対する規律のあり方を検討する際の比較法

資料の一つとして、欧州の規制、とりわけ 2013 年

５月 15 日に施行されました、ドイツの「高頻度取

引における危険及び濫用を防止するための法律」

（以下「高頻度取引法」という）の内容を中心に

紹介したいと考えております。 

なぜドイツ法かというところはあるわけですが、

先ほども申し上げましたように、市場 WG で欧州の

規律と、その中の一つとしてドイツ法もサーチさ

れているという点、それから、おそらく私が知る

限りでは世界で最初に高頻度取引の法規制を設け

たのがドイツではないかということがございまし

て、ドイツ法を中心に取り上げさせていただくと

いうことでございます。 

 

Ⅱ．高頻度取引法の内容 

１．序説～高頻度取引法の概要 

Ⅱに入りまして、高頻度取引法の内容を見てい

きたいわけですが、まず、そもそもといたしまし

て、高頻度取引法というのは単行法ではございま

せんで、日本法でいうところの銀行法に相当する

ような信用制度法ですとか、金融商品取引法の第

３章に相当するような有価証券取引法（WpHG）で

すとか、金融商品取引法の第５章に相当するよう

な取引所法などの諸法を改正する法律が高頻度取

引法でございます。 

ドイツにおきましては、銀行が本体で銀行業務

と証券業務を兼営し、顧客に対して幅広い金融サ

ービスを提供できる、いわゆるユニバーサル・バ

ンクシステムがとられていると言われております。

したがいまして、証券業に関する規制のうち、業

者の主体に関係する健全性ですとか業法的監督な

どに関しては我が国の銀行法に相当する信用制度

法が定めております。他方、業者の行為規制に関

しては有価証券取引法が定めているということに

なります。 

また、本報告の主題であります、高頻度取引で

すとかアルゴリズム取引の舞台となるべき取引の

場「Trading Venue」――「Trading Venue」とい

う言い方はMiFID Ⅱなどにあるわけですけれども、

広く、いわゆる証券取引所を含みます――の規律

をするのが取引所法です。また、我が国の PTS に

相当すると言われている多角的取引システム――

「Multilateral Trading Facility」という英語を

略称した「MTF」という言い方のほうが我が国では

定着しているかと思いますが――この MTF に関し

ては有価証券取引法が規定しておりまして、それ

らもまた改正されております。 

大まかに言いまして、高頻度取引法で何をした

かといいますと、信用制度法によって、高頻度取

引に該当する自己勘定取引をするような業者につ

いては許可が要るのだとしたことが１点目。それ

から、有価証券取引法により、有価証券サービス

企業――いわゆる証券会社、証券部門というべき

でしょうか――について、高頻度取引を含むアル

ゴリズム取引に耐え得るシステムを構築するとい

う義務を課したのが２点目。最後に３点目として、

取引所法によって、高頻度取引を含むアルゴリズ

ム取引内容の規制というものを若干導入した、と

いうことでございます。 

以下、２、３、４で、この３点についてご報告

します。 

 

２．「高頻度アルゴリズム取引手法を用いた自己

の計算による金融商品の売買」に従事する者に対

する許可制の導入 

まず、「高頻度アルゴリズム取引手法を用いた

自己の計算による金融商品の売買」というものに

従事する者に対して許可制が導入されたのが、信

用制度法の改正内容です。 

なお、レジュメのほかに別紙をつけております。
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別紙は関連規定を私が翻訳したものでございます。

１番が信用制度法、２番が取引所法、３番が有価

証券取引法、そのほか取引所規則等も訳しており

ますので、適宜こちらもあわせてご参照いただき

ながらお聞きいただければと思います。 

 

A．規制対象:「高頻度アルゴリズム取引手法（eine 

hochfrequente algorithmische Handelstechnik）

を用いた自己の計算による金融商品の売買」 

そもそも、いわゆる信用制度法では、「金融サ

ービス」の提供を業として行う場合には、連邦金

融監督庁と訳すのがいいのでしょうか、

Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsi- 

cht（以下「BaFin」という）の許可を取得しなけ

ればならないわけですけれども、高頻度取引法に

よりまして、この「金融サービス」の一種である

「Eigenhandel」という概念の中にいわゆる高頻度

取引に相当する取引が含まれることになりました。 

 

①Eigenhandel と Eigengeschäft 

信 用 制 度 法 １ 条 1a 項 ２ 文 ４ 号 が こ の

「Eigenhandel」というものを定義しているわけで

すが、この号は、高頻度取引法の改正前は、金融

サービス機関が自らの名義と計算で取引を行うも

のの、そこには第三者に対するサービスの性質を

伴っているという行為類型でした。 

それが４号の a から c までの行為類型だったわ

けですけれども、そこに新たに d というのが加わ

りまして、その加わった行為態様というのが「高

頻度アルゴリズム取引手法を用いた自己の計算に

よる金融商品の売買」です。 

もともと d 以外の行為態様が具体的にどういう

ことを指していたかといいますと、金融サービス

機関がマーケット・メイカーやシステマティック

な 店 内 執 行 者 ― ― systematische 

Internalisierer と呼ばれる、店内付け合わせを

する者です――としての役割を果たすこと等を通

じて起こり得る取引を念頭に置いたものでした。 

これに対して、自分の名義と計算で行う場合で

あって、先ほど言いました「Eigenhandel」に該当

しない取引というのは「Eigengeschäft」と呼ばれ

ておりまして、これには自ら値差をとりにいく、

いわゆるプロップ・トレードと呼ばれるものが含

まれることになります。 

ややこしい話になっておりますけれども、高頻

度取引法によりまして許可取得義務の対象となっ

た類型というのは、実は４号の Eigenhandel の１

類型として d に加えられたわけですけれども、a

から c とは異なりまして、他人のためのサービス

ではない場合を含めて、そういった行為というの

が金融サービスの提供に当たるのだとされている

わけです。したがいまして、ややこしいですが、

従来、「Eigengeschäft」に該当するような取引類

型までを含むということになる。その意義は、銀

行業や金融サービス業を営んでいない自然人とか

企業とか会社といった主体が、プロップ・トレー

ドのような、自ら利益を得んがために高頻度取引

を行う場合にも、金融サービスの提供として信用

制度法の許可が要るということです。 

 

②「国内組織化市場または代替的取引システムの

直接的又は間接的参加者」 

具体的にどういう主体の行為が規律の対象とな

るかですが、この点に関しては、まず「国内組織

化市場または代替的取引システムの直接的又は間

接的参加者」となっております。この規定におけ

る直接的参加者というのは、いわゆる取引参加者

と呼ばれるもののイメージでして、おおむね証券

会社と考えてよいかと思います。 

他方で、直接的参加者に該当する者以外にも、

高頻度取引の遂行のために国内の取引参加者のイ

ンフラストラクチャーを用いる場合には、「間接

参加者」として信用制度法の許可の対象となりま

す。この間接的参加者というのは、国内組織化市

場または MTF の「（直接的）取引参加者」が「直

接的電子アクセス」を与えている者を指すと言わ

れております。 

では、この「直接的電子アクセス」というのは
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何かということになるわけですけれども、それに

ついてはレジュメの３ページに記載がございます。 

立法者の解釈といたしましては、国内組織化市

場または MTF の構成員または参加者、要するに、

直接的参加者が、金融商品に関係する注文の取引

プラットフォームに対して直接メッセージを送る

ために、自らの取引 IDを使うことを許可している

人がこれに当たる、としております。 

何のことかという話になるわけですけれども、

取引の場に対して電子的につなぐ方法はどうやら

二通り考えられるようでして、一つはダイレク

ト・マーケット・アクセスと呼ばれるもの、もう

一つはスポンサード・アクセスと呼ばれるもので

す。 

ダイレクト・マーケット・アクセスというのは

どういうものかといいますと、直接参加者、要す

るに証券会社が IDを貸し、取引する人がその証券

会社の IDで取引の場（要するに証券取引所）のシ

ステムにつなぐわけですけれども、つなぐときに、

一旦証券会社のインフラストラクチャー、要する

に証券会社のサーバーを経由して取引所につなぐ

という手法です。 

これに対して、スポンサード・アクセスという

のは、ID を貸して、その参加者の ID で取引所に

つなぐということは同じなのですけれども、証券

会社のシステムを通さないというような形でのつ

なぎ方ということになります。 

このいずれかに該当するような、その ID を借り

ている人がここでいう間接的参加者ということに

なって、そういう形で証券会社の ID を借りて取引

の場に注文を出すようなことをすれば、許可の取

得義務の対象となるということになっております。 

規制の仕方としては、ほかにも、ID を借りてい

るかどうかではなくて、ID を借りずに、証券会社

を通して証券会社から大量の注文を流す者を対象

とするというような方法もあり得るわけなのです

けれども、このあたりは、許可の取得義務をあま

りに厳しくし過ぎると、冒頭で申し上げましたと

おり、ドイツが先走って規律をしていたという手

前、業者がドイツ市場から逃げかねないというこ

とがございますので、証券会社の ID を借りてつな

いでいるかどうかという点で区切ることとしたと

いうのが、この規制のあり方といいますか、方法

だということになります。 

 

③具体的取引態様 

具体的な取引態様、すなわちどういうことをし

ている人が許可取得義務の対象になるのかといい

ますと、以下 a、b、c と書いておりますが、「レ

イテンシーの短縮を目的とするインフラストラク

チャーの利用」、「人の手を介さないシステムに

よる決定」、それから「大量のメッセージの発出」。

これらは全て「及び」でつないでいますので、a、

b、cを全て備えた人、これが高頻度アルゴリズム

取引手法を用いている人だということになります。 

 

a．レイテンシーの短縮を目的とするインフラスト

ラクチャーの利用 

レイテンシーというのは何かといいますと、こ

れは注文とか注文の取消しといったものを発注者

側が出して、それから取引所のサーバー等に行っ

て、そのサーバーで処理がされるまでの時間とい

うことのようです。要するに、注文等を出してか

ら取引の場においてデータ処理にかかるまでの時

間だと言われております。これをできるだけ短く

するためのいろいろな道具を使っている場合に、

まずこのレイテンシーの短縮を目的としたインフ

ラストラクチャーの利用という要件に該当すると

言われております。 

具体的な内容というのは法律には書いていない

わけですけれども、BaFin の解説文書等で例示さ

れているのが、コロケーションですとか、プロキ

シミティ・ホスティングとか、市場マッチングマ

シーンと毎秒 10 ギガビット以上の広帯域でデー

タ接続をしているというようなことが例として挙

げられています。 

コロケーションというのは、ご存じかもしれま

せんが、取引所の注文を処理する機械と同じ施設
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に注文を出す側のサーバーも置くというのが、大

まかな内容ということになります。 

プロキシミティ・ホスティングというのは、そ

れよりは遠いけれども、少しでもマッチングマシ

ーンに近いところで、例えばデータセンターを近

くに置いているというような場合だと言われてお

ります。このあたりが高頻度取引に使われるイン

フラとしては多いのではないかと思います。 

 

b．人の手を介さないシステムによる決定 

それから、「人の手を介さないシステムによる

決定」というのが２番目の特徴としてございます。

これは、信用制度法上はこういう要件になってい

るわけですけれども、後ほどご説明します有価証

券取引法上の「アルゴリズム取引」の内容とほぼ

一致していると考えてよいかと思います。 

アルゴリズム取引というのは何かといいますと、

「コンピュータアルゴリズムが個別の注文パラメ

ータを自動的に決定するような方法で行う金融商

品の取引」と言われております。要するに、コン

ピュータが勝手に決めてくれるということになる

わけですけれども、具体的に何を決めてくれるか

というと、注文パラメータだということになりま

す。 

条文上は、いろいろ書いてあるわけですけれど

も、解釈論として一番重要だと思われるのが、レ

ジュメの３ページの「※」で書いておりますけれ

ども、フランクフルト証券取引所を管轄していま

すヘッセン州の解釈ガイドラインです。これによ

りますと、注文パラメータとしては、どの金融商

品か、売るのか買うのか、幾つ売買するのか、指

値か成行か等々の注文形式をどうするのか、幾ら

で売買するのか、幾らまでなら買っていい、幾ら

までなら売っていいというような価格の上限・下

限をどうするのか、フランクフルト証券取引所あ

るいは MTF といった取引の場はどうするのか、最

後に、その注文をいつ出すのかという、この８つ

があると解釈されております。 

したがいまして、後ほども出てきますけれども、

金融商品と売買の別と数量等を打ち込んだら、後

は自動的にどこの取引の場に送ればいいかといっ

たことを勝手に決定してくれるというような場合

に、これがアルゴリズム取引に該当するというこ

とになります。 

 

c．大量のメッセージの発出 

高頻度アルゴリズム取引手法の特徴の３点目は

大量のメッセージの発出というものでして、これ

がまさに高頻度取引の高頻度たるゆえんというこ

とになるかと思いますが、これは年間を通じて１

日当たりの取引メッセージの量が７万 5,000 件、

または少なくとも１秒当たりの取引メッセージ２

件以上であるとされております。 

この取引メッセージの発出は１つの取引の場に

ついて存在していなければならず、したがって、

他の取引所と合算してこの基準を満たす場合には

これに該当しないと言われております。 

要するに、高頻度取引というのはどういうこと

をするかといいますと、メッセージをとにかくた

くさん出して、薄く利益を上げていくというとこ

ろに特徴があると言われております。例えば、

1,000 円で買って、1,001 円で売る、また 1,002 円

で買って、1,003 円で売るというようなことをす

ると。それを秒単位、ミリ秒単位でやっていくと

いうことになるわけです。 

そうしますと、必然的に発注だとか、あるいは

取消しだとか、価格の変更等の取引メッセージの

量は膨大になるということで、高頻度取引業者か

どうかを決めるメルクマールとして大量のメッセ

ージの発出を用いているということになります。 

 

B．許可の取得を必要とする者 

以上のような態様を取る業者については基本的

に許可が必要なわけですが、既にドイツ国内で信

用機関として許可を取得している者ですとか、あ

るいは、いわゆるヨーロッパパスと言われるもの

でして、他の国で信用機関だとか証券会社として

の許可を得ている者については新たな追加の許可
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の取得は必要がないということになっています。 

それでは、追加取得といいますか、改めて許可

の取得が必要な者は誰かというと、結局のところ、

それ以外の者ということになるわけですけれども、

要するに今まで国内の許可もヨーロッパパスも持

っていなかったような、例えばアメリカ籍の業者

等がこれに該当するということになるかと思いま

す。 

この許可が必要になる行為態様については、ド

イツの取引の場で先ほど述べたような態様をすれ

ば該当するということになりますので、ドイツ以

外の国からメッセージを発出する場合であっても、

許可取得は必要になるということになります。仮

に許可を取得するということであれば、ドイツに

おいて子会社とか支店を設けなければならないと

いう、そういうややこしい要件が課されるという

ことになります。 

 

C．許可取得の要件 

①一般的な許可要件 

私が見た限り、高頻度取引業者についての新た

な許可要件といったものは特に見当たりませんで、

したがいまして、信用機関の一般的な要件が課さ

れるということになります。したがって、開始資

本が 73 万ユーロ必要だとか、そこに書いておりま

す５つの要件を最低満たすというような必要が出

てくるということになります。 

 

②外国業者の支店設置義務 

外国業者の場合はどうするかというと、これは

ドイツ国内に支店を置くという義務が出てきます。

それに関してもやはり高頻度取引業者に関して何

か特別な内容が定められているかというと、その

ようなことはございませんので、したがいまして、

通常の銀行の外国法人支店と同じような要件が課

せられるということになろうかと思います。 

この点に関して、やはり重過ぎるということで、

何か高頻度取引業者に特化した「支店」の解釈が

できないかということは言われているところです。 

 

D．許可取得義務違反の効果 

仮に許可を取得せずに先ほどのような態様の行

為を行ったらどうなるかという点につきましては、

D に書かれているような BaFin の停止命令等があ

るということになります。 

 

E．経過措置 

経過措置につきましては、施行が 2013 年の５月

15 日ですが、国内業者に関しては６か月間の猶予

期間、外国業者に関しては９か月間の猶予期間が

設けられており、これはやはり先ほどの態勢整備

だとか支店の設置といったものの時間をとるため

に、やや長めに経過措置を設けたと言われており

ます。 

 

F．評価 

このような許可取得義務規制に関しては、とに

かく何か監督するような立場の官庁を置く必要が

あるという認識はされているわけですけれども、

果たしてそれが信用制度法上の許可という形で信

用機関として免許の取得をさせることがいいのか

どうかという点に関しては、否定的な見解が出さ

れております。要するに、先ほども言いましたよ

うに、かなり組織を重たくしないと許可がとれな

いという話になってくるということなので、規制

が重た過ぎるのではないかと言われております。 

 

３．「アルゴリズム取引」に対する規制 

A．有価証券取引法上の「アルゴリズム取引」概念 

次に、「アルゴリズム取引」に対する規制とい

うことで、アルゴリズム取引を行う証券会社につ

いての態勢整備義務といったものになります。こ

れは有価証券取引法上の規律ということになって

おります。 

先ほど申し上げましたように、有価証券取引法

上のアルゴリズム取引も、信用制度法上の許可の

「人の手を介さないシステムによる決定」という

ところでご説明したとおりのことが妥当します。 
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注意をしていただきたいのは、まず、これから

申し上げる態勢整備義務というのは、高頻度取引

業者に限るものではないということです。すなわ

ち、アルゴリズムを用いるような取引を行う業者

については以下に述べるような態勢整備義務が課

せられるということですので、したがって、高頻

度取引とアルゴリズム取引は、どう違うのだとい

うと、端的に言えば頻度が違うということになる

わけですけれども、とにかくコンピュータが自動

で決めるということについての危険性というもの

に対する対策を講じなさいというのが、この規制

ということになります。 

したがいまして、例えば注文回送システムとい

ったもの、レジュメの５ページの a における箇条

書きの三点目ですけれども、スマートオーダール

ーティング、すなわち、顧客から受けた注文を最

も有利な取引の場に回送するというようなサービ

スを提供しているような業者であっても、これが

人手を介さずに、コンピュータアルゴリズムがど

この場に出すかということを決めるようなサービ

スをしているのであれば、これは以下で述べます

アルゴリズム取引に関する態勢整備義務の対象に

なります。 

そのほか、特定の注文形態が除外されるという

こともないですし、またマーケット・メイカーだ

から許されるのだということもないということで、

アルゴリズムを使ってマーケット・メイキングを

しているのであれば、有価証券取引法上の態勢整

備義務が課せられるということになっております。 

 

B．有価証券サービス企業等の態勢整備義務 

①法規定とその解釈 

では、レジュメの６ページに移りまして、具体

的にどのような態勢を整備しなければいけないか

でということございますが、これは有価証券取引

法 33 条 1a 項の３文、４文、５文に定めがありま

す。 

 

a．十分な処理能力の具備（WpHG33 条 1a 項３文１

号） 

まず、アルゴリズム取引に従事する有価証券サ

ービス企業の取引システムに、負荷に耐え得る、

要するに、メッセージがたくさん来てもきちんと

処理できる、遅延等なく処理できるという意味で

十分な処理能力を備えさせる必要があります。 

さらに、取引のリミット等をきちんと設定して

おく必要があるとされております。取引システム

の能力を超えるような量や頻度のメッセージは拒

絶できるような形にしておかないと、当該有価証

券サービス企業のシステム自体がダウンすると事

業の継続ができなくなるので、こういった態勢を

整備しなければならないとされております。 

 

b．誤発注等の防止態勢（WpHG33 条 1a項３文２号） 

次に、b として、誤発注の防止というのが求め

られております。例えば、１つのパラメータの入

力を間違えていたら自動的にとんでもない注文が

出てしまうというようなことがないようにしなけ

ればいけないということで、注文を自動的にとめ

るようなシステムを組まなければならないとされ

ております。 

 

c．濫用行為防止態勢（WpHG33 条 1a 項３文３号） 

それから、濫用行為防止態勢というものの構築

も要求されております。これは、アルゴリズムを

使って注文したり取り消したりすることが簡単に

できてしまうということがありますので、そうい

った市場濫用行為に該当するような形態での取引

を、顧客あるいは自らがしないように、きちんと

監督しなければならないというのが、c の濫用行

為防止態勢ということになります。 

 

d．緊急事態安全装置とシステム検査態勢の整備

（WpHG33 条 1a 項４文） 

同じような話になるわけですけれども、d とい

たしまして、緊急事態安全装置とシステム検査態

勢というものも求められておりまして、要するに

機械が故障してしまったときにきちんとした対応
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がとれるようにしなければいけないということで、

バックアップシステムを整備しなければいけない

ですとか、取引をリアルタイムに監視して、何か

おかしいことがあったら、すぐに知らせられるよ

うな態勢をとっておく、それから事業の継続性と

いう観点から第三者の定期的な検査を受けるよう

にするといったことが定められております。 

 

e．使用アルゴリズムの変更履歴の文書化（WpHG33

条 1a 項５文） 

次に、e ですが、a、b、c、d はコンピュータア

ルゴリズムを用いているからという話ではないと

も思われるのに対して、e は比較的アルゴリズム

に特徴的かと思います。これは、使用しているア

ルゴリズムの変更履歴を記録して、きちんと残し

ておきなさいということを求めています。これが

有価証券取引法 33 条 1a 項５文になるわけですけ

れども、これは相場操縦行為等があったときに、

後から見てどういうアルゴリズムを使って、どう

いう注文をしたのかということがわかるようにし

ておくためのものです。 

ただ、条文上は変更履歴だけ文書化しろと書い

てあるので、アルゴリズムの中身自体を記録しな

くてもいいかのように見えるわけですが、そもそ

も金融機関の一般的な態勢整備義務の中に記録の

保存というものが求められておりまして、この中

に電子取引システムやアルゴリズムそのものに関

する記録も含まれると解されておりますので、こ

のあたりについて、きちんと記録しておいて、残

しておかないといけないということになります。 

 

②DMA や SA を提供する業者に対する特別の要請

（アルゴ通達） 

それから、②ですが、「DMA や SA を提供する業

者に対する特別の要請」と書いてありますが、こ

れは「ダイレクト・マーケット・アクセス」と「ス

ポンサード・アクセス」の略です。 

先ほども申し上げましたが、高頻度取引でよく

使われる手法として、証券会社の ID を借りて高頻

度取引業者がダイレクトにつなぐということをす

るわけです。そうしますと、本来、証券会社がゲ

ートキーパーのような役割をして、変な動きを探

知することが市場の機能という観点から求められ

ていると思われるわけですけれども、IDを貸して、

貸したままにしてしまうと、そういったゲートキ

ーパーとしての役割を放棄してしまいかねないと

いうことがございます。 

そこで、そういう形で IDを貸す業者に関しては、

きちんとどういう顧客なのかということについて

デューディリジェンスを実施しなさいとか、ある

いはそういった顧客が取引をするときの取引フロ

ーを理解して、きちんとモニタリングしなさいと

か、取引業者が使っているアルゴリズムをきちん

と自分が使う程度に理解していなさいといったあ

たりが、ID を貸す業者に関しては特別の要請とし

て、――これは通達レベルですけれども――求め

られています。 

以上が有価証券取引法上の態勢整備義務になり

ます。 

 

C．監督者の監督権限の強化 

C といたしまして、「監督者の監督権限の強化」

ということを書かせていただきました。これら一

連の、要するにアルゴリズム取引に関係する業者

あるいは証券取引所について、監督者の監督権限

を強化するということも有価証券取引法の改正と

して盛り込まれております。 

アルゴリズム取引といいますか、証券取引をめ

ぐる監督者には３つのレベルがありまして、１つ

は a.BaFin。これは連邦レベルです。それから、

b.州の取引所監督局ですが、これは、先ほども申

し上げましたが、フランクフルト証券取引所であ

れば、ヘッセン州の取引所監督局が対応するとい

うことになります。それから、c.取引所の取引監

視部門というものがあります。取引監視部門も、

参加者等に関しては一定の公的な権力を行使する

というように考えられております。 

これらの a、b、c の監督者に対して、アルゴリ
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ズム取引に関する情報収集権限と差止権限を与え

るというのが、C のところで申し上げる監督権限

の強化の内容ということになります。 

 

①情報収集権 

まず、BaFin に関しては、手がかりに基づいて、

必要な限りにおいて、アルゴリズム取引に従事す

る有価証券サービス企業から、いつでもアルゴリ

ズム取引やそのシステムに関する情報を請求する

ことができるとされました。 

レジュメの８ページですが、州の取引所監督局

に関しましても、アルゴリズム取引に従事する取

引参加者から、いつでも、アルゴリズム取引、そ

の取引のために投入されたシステムとか、あるい

はアルゴリズム取引戦略、それから具体的な取引

内容ですね、取引パラメータはどのようなもので

すかとか、取引のリミットはどのようにされてい

ますかといった情報を請求できるとされておりま

す。 

この州の取引所監督局の権限を取引所の取引監

視部門にも準用しておりますので、取引所の監視

部門が第一に参加者からアルゴリズム取引に関す

る情報、とりわけ戦略等を調査する権限を有する

と。それで足りないようであれば、州の取引所監

督局が調査していくというのがおそらく実務的に

想定される監督権限の行使ではないかと思われま

す。 

 

②差止命令 

２点目として、そういった情報収集をした上で、

差止命令というものも認められております。すな

わち、州の取引所監督局は、取引所法の規定や命

令の違反の阻止のために、命令を取引参加者や取

引所に対して発することができるわけですけれど

も、高頻度取引法によりまして、アルゴリズム取

引の利用を禁ずるという命令も発することができ

ることになりました。 

 

D．アルゴリズム取引の識別情報（Kennzeichnung）

の付加 

それから、D ですが、アルゴリズム取引の識別

情報の付加でございます。 

先ほど、C で監督者の権限が強化されたと申し

上げたわけですが、そもそも、どのような取引が

監督権限の対象となるアルゴリズム取引なのかと

いうことは、これまでは少なくとも表向きは判別

できなかったと言われております。したがいまし

て、取引メッセージに対する識別情報を付加する

ことによって、どのような属性のメッセージかと

いうことを明らかにしようというのが、ここの D

で申し上げることになります。 

 

①法規定とその解釈（取引所法 16条２項３号） 

注文メッセージに取引参加者による注文の識別

情報、それから取引アルゴリズム、どのような取

引アルゴリズムの種類なのかということを付加せ

よというのが、取引所法 16 条２項３号の規定とい

うことになります。 

ここで言っております取引アルゴリズムの記号

表示というのは、別にアルゴリズムがどういう内

容ですということを示すわけではなくて、要する

に、社内で使っているアルゴリズム A、B、C、Dと

いう種類があったら、今回は A のアルゴリズムを

使って注文を出したのですよというフラグをつけ

ろという、それだけのことです。もっとも、ひょ

っとすると、ビッグデータとして堆積すると何と

なく戦略がばれるのかもしれないということがあ

るとすれば、このあたりが果たしていいのか悪い

のかといった議論があるかとは思います。 

 

②取引所規則の具体例 

 すみません、あまり時間がありませんので、取

引所規則の具体例につきましては飛ばします。 

 

４．取引内容の規律 

レジュメ９ページに移りまして、一番特徴的な

取引内容に関する規律というところをご説明した

いと思います。 
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具体的な取引や注文の内容、あるいは具体的な

処理にまで踏み込んでドイツ法は規律していると

いう点に特徴があると言えます。 

 

A．注文・取引比率規制 

まず、注文・取引比率規制というものがござい

ます。これはどういうものかといいますと、取引

のメッセージ数を実際に約定された取引数との関

係において制限する規律ということで、――何を

言っているのか、よくわからないかもしれません

ので、レジュメの９ページの４Ａ②の囲みのとこ

ろを見ていただきたいわけですけれども――１有

価証券・１マーケット・１暦月あたりの注文入力

が一定の比率以下であればいいということで、要

するに成立した取引に比して成立しなかったメッ

セージがあまりに多過ぎてはいけないという規律

になります。 

これは別に高頻度取引業者についてこういう規

律が設けられているわけではなくて、取引参加者

全般について、こういう形で取引が成立しないよ

うなメッセージをたくさん送るなという規律にな

っております。 

したがいまして、例えばこの取引所規則の具体

例では、国内株式で１か月１銘柄当たり取引が成

立しないという意味で無駄なメッセージというの

は、５億メッセージまでなら空打ちしてもいいと

いう、私の算数が正しければおそらくそのような

規律になろうかと思います。ただ、この５億とい

う数字が多いのか少ないのかという相場観は全く

私にはわかりません。申しわけございません。 

 

B．割増手数料による抑止 

割増手数料を取らなければいけないという規律

も設けられております。高頻度取引をある程度ま

で制限するための金銭的なインセンティブとして、

あまりにたくさん使い過ぎると割増手数料を取る

ような料金体系にしなさいというのが大まかな意

味です。 

これも同じように、例えば許可取得義務のある

高頻度取引業者だから割増手数料を取りなさいと

いう規律ではなくて、システム一般に負荷がかか

るような、一定のボリュームを超えるようなもの

については割増手数料を取りなさい、という規律

になっております。 

具体的に幾ら取れというのは書かれておりませ

んで、取引所として適切な範囲で定めなさいとい

うことが定められているだけということになりま

す。 

 

C．ミニマム・ティックサイズ規制の導入 

取引内容の規律に関する３点目といたしまして、

ミニマム・ティックサイズ規制というものがあり

ます。ティックサイズ――要するに刻み値幅とい

うことになるわけですが――を極力小さくすると

いうことで、ティックサイズ縮小競争というもの

が各取引所で行われていると言われております。 

刻み値を小さくすることによって、いわゆるビ

ッド＝アスク・スプレッドがより小さくなるとい

う意味で効率的な市場になりやすいということも

あるわけですけれども、ただ、ティックサイズが、

値幅が１円だったものが 0.01 円に変わると、１円

で 100 個注文が入っていたものが、0.99 円に 30

個、１円に 40個、1.01 円に 30 個というような形

でばらけることになり、注文がマッチしなくなる。

注文がマッチしなくなるということは、先ほど申

し上げた注文・取引比率を上昇させる、要するに

無駄なメッセージが増えてくることになるわけで

す。 

そういう意味で、ティックサイズは、大き過ぎ

てもだめだし、小さ過ぎてもだめだということで

して、市場の運営主体としても、あるいは国とし

ても、それをどの程度にするかということがなか

なか難しいわけですけれども、このあたりについ

ては、極めて一般規定的ですが、「相当な額」を

きちんと定めなさいという規律になっております。

詳細な定めというのは取引所規則に委ねておりま

すので、法規制というよりは、むしろ自主的にき

ちんと取引所としてミニマム・ティックサイズを
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あまりに引き下げるようなことをするなよという、

警告的といいますか、予防的な意味合いの規定で

はないかと私は考えております。 

 

D．防護措置の導入義務など 

D につきましては、アルゴリズムの暴走とか、

誤発注とか、そういったことがあった場合につい

て、適切な防護措置をとるように取引所としてき

ちんと整備しておきなさいという話です。 

一番有力といいますか、有名なのは、いわゆる

サーキット・ブレーカーかと思います。これは別

に高頻度取引法でこの取引所法 24 条 2a 項が入っ

たからサーキット・ブレーカーが導入されること

になったわけではなくて、ドイツでは昔から定め

られていたと。各取引所が自主的に定めていたも

のを追認したというのが現状のようでございます。 

 

５．相場操縦具体化省令の改正 

それから、最後になりますが、相場操縦に関し

て、アルゴリズムによって発せられた注文も相場

操縦に該当するということを明らかにするという

改正も行われております。これがレジュメの 11ペ

ージの５番です。詳細は割愛いたします。 

 

駆け足になりましたが、以上が高頻度取引法の

内容になります。 

要するに、高頻度取引業者に対する許可制で一

定の質を担保するということ、それから、高頻度

取引を受け入れるような証券会社のシステムだと

か、取引所のシステムといったものにきちんとそ

れを処理するだけの能力を持たせて、かつ、高頻

度取引業者がおかしなことをしないように、ある

いは高頻度取引業者に限らず、アルゴリズムが暴

走するというようなことがないように、きちんと

した態勢を整備するということが高頻度取引法の

主眼なわけです。それらのものに関して、前者に

関しては信用制度法の許可取得義務であり、後者

の態勢整備は有価証券取引法に定められていると

いうことになります。 

それでは、４で申し上げました取引内容の規律

というのは一体何なのだということになるわけで

すが、これはおそらくは、とりわけ高頻度取引を

狙い撃ちにはできないのだけれども、何となく取

引の内容から高頻度取引業者を念頭に置いて、あ

まりにも極端な注文等をさせないような、いろい

ろなリミットを国として取引所に定めさせると。

高頻度取引業者が市場に入るということは、当然、

市場にとっては手数料が稼げるわけですから好ま

しいということになる。そうすると、高頻度取引

業者が来やすいような取引の仕組みしかつくらな

くなるという可能性があるということですので、

そういったことがないように、ある程度取引内容

にまで踏み込んでいるというのがⅡの４の規律と

いうように整理できるかと思います。 

結局のところ、高頻度取引法で何をしたかとい

うと、高頻度取引をするプロップ・トレーダーを

許可制にしたということですので、もし許可を取

得していなかった業者がいたとしたら、その業者

は許可を取りに来るか、それか許可を取らなくて

もよいような取引にするか、あるいはもうやめて

しまう――少なくともドイツからは撤退する――

か、そういった選択肢が考えられるわけです。 

 

Ⅲ．規制導入後のドイツの市場傾向 

そこで、高頻度取引法の施行により高頻度取引

業者がどういう行動をとったかというのがⅢでの

話になります。 

 

１．許可取得業者の数 

まず、１ですが、2014 年段階で連邦政府の認識

として把握している、新たに許可を取得した高頻

度取引業者はいない、と説明されています。同じ

文書の中で、なぜ許可を取る者がいなかったのか

という理由について、二通りの分析がなされてお

ります。 

一つは、従前のプレイヤーの多くは許可取得済

みということで、例えばヨーロッパパスでもいい

わけですから、イギリスの業者でイギリスの免許



 
- 13 - 

を持っていれば新たに許可を取得する必要がない

ということ。これまでのプレイヤーがそういう人

たちばかりだったのだというのが考えられる理由

の a です。 

他方、b は、従来の取引態様であればなお新た

な許可取得義務が生じる業者が、許可が要らない

ような取引態様に変更したのだという、そういう

可能性があるとも言っています。 

どちらとは特定はしていないけれども、両方の

可能性があったのではないかと分析しているわけ

です。 

 

２．市場構造の変化 

仮に理由が a であれば、高頻度取引法の市場に

対するインパクトは限定的と言えるかと思います。

プレイヤーが前から許可を取っているプレイヤー

ばかりだった、それが、許可が必要になっても同

じく許可を持っているプレイヤーが取引している

だけだということになるわけですから、市場に対

する影響は限定的であると考えられます。 

これに対して、従来のプレイヤーが取引態様を

変えた、あるいは撤退したと考えると市場への影

響は大きい可能性があるわけでして、a か b かで

高頻度取引法が及ぼす市場構造への影響は大きく

異なることになるわけです。それではどちらの理

由かという結論までこの政府文書で書かれている

わけではないのですけれども、インパクトがあっ

たのか、なかったのかということに関しては、ワ

ーキングペーパーレベルですけれども、実証研究

が出されております。 

結論といたしましては、11・12 ページのところ

ですけれども、まず、メッセージ量は効果的に削

減された。これに対して、成立した取引量はわず

かな減少にとどまったということです。ビッド＝

アスク・スプレッドはちょっと拡大したのだけれ

ども、注文板の厚みはそれほど変わらなかったと

いうことですので、結論として言えば、ドイツの

高頻度取引法によって、システムに影響が及ぶよ

うな極端な大量発注とか、そういったものという

のは相当効果的に低減できた。かつ、業者が逃げ

出したことによって取引が成立しなくなったり、

しづらくなったりしたということもないというこ

となので、おそらくこの実証研究からすると、高

頻度取引法は成功の部類に属すると評価されるこ

とになろうかと思います。 

 

Ⅳ．MiFID Ⅱとの比較 

１．規律内容の比較（総論） 

すみません、準備が足りませんで、あまり効果

的なご報告ができておりませんが、一応ドイツ法

と MiFID Ⅱと言っている以上、MiFID Ⅱの内容を

ご説明しなければいけないわけですが、基本的に

はおおむねドイツ法と似ているということが言え

るかと思います。すなわち、先にドイツ法が成立

しまして、その後にMiFID Ⅱが成立しましたので、

ドイツ法も必要に応じてMiFID Ⅱに合わせないと

いけないという作業が必要になるわけですが、高

頻度取引業者を許可制にするとか、あるいはアル

ゴリズム取引に関する証券会社の態勢整備義務で

すとか、規制当局の権限強化といったあたり、そ

れからアルゴリズムに対するフラッギング義務と

いったものもMiFID Ⅱには設けられていますので、

マイナーな文言の変更でとどまりそうで、ドイツ

法で大きな変更をする必要はないということにな

ります。 

 

２．新たに国内法化が提案されている規律 

A．マーケット・メイク規制 

これに対して、現行のドイツ法にはないけれど

も、MiFID Ⅱに書いてあるためドイツで今後国内

法化が必要になるものとして、マーケット・メイ

クを行うような HFT はマーケット・メイクを継続

的に行わなければならないという規律があります。 

 

B．直接的電子アクセスおよびコロケーションサー

ビス規制 

それから、もう一つは、MiFID Ⅱでは、コロケ

ーションサービスについて、ルールが透明、公平
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かつ非差別的なものであることを確保するという

ことが求められているわけですけれども、これに

関して、特に現行のドイツ法には規定が置かれて

おりませんので、何らかの立法の対応が必要とな

るかもしれないということになります。ただ、そ

の点に関して、ドイツとして特に国内法で何か変

更するというような動きはないようですので、ち

ょっとこのあたりはよくわからないところがあり

ます。 

 

１点だけ申し上げておきたいのは、MiFID Ⅱの

策定過程で論点となったものとして、全ての注文

を一定時間変更・取消しできないこととする最低

注文保持時間規制（最小板乗り時間規制）が議論

されていましたけれども、これは MiFID Ⅱの中に

は含まれておりません。この点に関して、我が国

の一部の文献では、こういった最低注文保持時間

規制だとか、あるいは注文・取引比率規制といっ

たものは高頻度取引を狙い撃ちにした規制であっ

て、好ましくないということで、MiFID Ⅱが最低

注文保持時間規制とか注文・取引比率規制を加盟

国に義務づけていないという点を高く評価すると

いう見解もございます。 

しかしながら、実際には、ドイツの高頻度取引

法で定められた注文・取引比率規制が MiFID Ⅱの

もとで認められなくなったわけではなくて、別に

そういう規制も置いていいというようにはなって

いるわけです。ただ、全加盟国に義務づけること

はしません、一部の加盟国でやりたければやって

くださいということになっています。そして、現

にドイツ法ではこの規制がありますし、その規制

はMiFID Ⅱの国内法化後もなお存続する予定であ

るようです。そうしますと、MiFID Ⅱの表面だけ

捉えてこういう規制を置いていないのは適切だと

言うのは、実際の規律に対する評価としてはやや

誤解を招くのではないかという気がしております。 

 

すみません、実態のお話をせずに、法規制の話

だけしておりますので、かなりわかりづらいとこ

ろがたくさんあったかと思います。つたない報告

で、まことに申しわけございません。私からのご

報告は以上です。ご指導、ご教示のほど、よろし

くお願いいたします。 

 

～～～～～～～～～～～～～～～～～～～～ 

 

【討  論】 

○川口  ありがとうございます。 

それでは、どの部分からでも、ご質問、ご意見

があれば、お寄せいただきたいと思います。 

 

【ドイツにおける高頻度取引を巡る課題と許可取

得義務の狙い】 

○小出  ご報告、大変勉強になりました。あり

がとうございます。 

２つお聞きしたいのですけれども、まず１つは、

ドイツ法において、そもそも高頻度取引は何が悪

いと思われているのか、ちょっと思想がはっきり

しないような気がしていまして、これはドイツだ

けではないのかもしれませんけれども、何か問題

があるから規制を置こうとしたのだと思うのです

が、どういったところに特にドイツは問題がある

と考えているのか。 

規制の中身を非常にわかりやすく説明していた

だきましたが、つまり、まず高頻度取引をやろう

とする人に対しては、許可を取得させてその情報

を集めようとした。 

それから、それを受け入れる市場などに対して

は態勢整備義務を課して、高頻度取引によってシ

ステムがダウンしないように、それをきちんとう

まく処理できるように命じた。 

他方、高頻度取引の内容についても規制を設け

て、あまり極端なことをさせないようにした。 

こうして規制を一つ一つ見ていくと、まあそう

なのかという気はするのですが、全体として何を

狙っているのかというのがいま一つよく見えない

なというのが１つ目の質問です。 

それとの関係で、２つ目の質問は、やや規制の
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中身にも関係するのですけれども、許可の要件に

ついて、これは信用制度法の対象になるというこ

とですから、先ほど先生からのご説明にもあった

ように、別に高頻度取引業者に対して特別な許可

要件があるわけではなくて、一般の銀行や証券会

社と同じような要件が課せられているということ

だと思うのですが、例えば４ページのところに書

いてある資本規制とか、こういったものを課すこ

とにどういう意味があると考えられているのか。

このあたりがあまり思想がはっきりしないなとい

う感じがするのですけれども、単に情報を集める

だけであるとするならば、このような許可要件を

置く必要はなさそうな気がしていて、このような

資本を積ませることによって何を狙っているのか、

そのあたりについて教えていただければと思いま

す。 

○舩津  ありがとうございます。 

HFT の何が問題でこの高頻度取引法ができたか

という１点目でございますが、正直言ってわから

ないです。 

ただ、公式の説明では当然市場の安定性といっ

た理由を挙げているわけですけれども、政治家等

のインタビュー等を見ていますと、多くの認識は、

フラッシュ・クラッシュがドイツでも起きるかも

しれない、起こさないようにするためにはどうす

ればいいのか、ということを念頭に置いていたと

考えられます。 

したがいまして、私が知る限り、少なくとも立

法段階のドイツにおいて、例えば相場操縦的な見

せ玉があったというような事件も特になかったよ

うに思います。あくまで対岸の火事を見て消防設

備を整えたというように感じております。 

他方、２点目の、信用制度法で許可を取得させ

るということは、その許可要件との関係で何の意

味があるのかというご質問ですが、まさにそこが

批判の対象となっているということでして、業者

の主体を規律するものとして収容する法律がおそ

らく信用制度法しかなかったのだろうということ

に尽きると思います。 

したがって、その資本規制も、それではなぜ特

別なものを設けなかったのだという話になってく

るわけですけれども、無理やりどこかに入れると

したらここしかないという、おそらくは消去法が

とられたのではないかという気がしております。

したがいまして、許可要件に何の意味があるのか

というと、おそらく意味はほとんどないと言える

かと思います。 

 

【高頻度取引法の狙い】 

○北村  非常に詳細なご報告をいただき、あり

がとうございます。 

市場 WG の論点メモ（第７回資料３）の５ページ

ですけれども、アルゴリズム高速取引のどういう

ところが懸念されているかということについて、

個人を中心とする投資家はこういう高速取引には

太刀打ちできないから市場から離れてしまうとか、

あるいはアルゴリズム高速取引では中長期的な企

業の収益性、つまり本来の企業価値に着眼した価

格形成が阻害される、というようなことが述べら

れています。 

それ以外に、システムがダウンしてしまうとい

う懸念も当然あります。そのために諸外国の制度

や議論を参考にしようということですけれども、

ご報告いただいた内容によりますと、システムが

なんとかダウンしないようにとか、いいかげんな

人が入ってこないようにという規制はわかるので

すけれども、価格形成とか一般投資家の問題とい

うのはこれだけでは直接対応できていないと理解

していいのでしょうか。 

あるいは、価格形成とか一般投資家のこととい

うのは、規制のしようがないということで諦めれ

ばいいという認識でよろしいのか。このあたりに

ついてご意見をいただければと思います。 

○舩津  ありがとうございます。 

まず、ドイツの取引における市場のシェアとい

うか、そういうものが、アメリカほどではないけ

れども、かなりヨーロッパレベルでは分裂してい

るようでして、そうだとすると、市場が分裂する
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と価格形成機能というのはどうしてもうまく働き

づらいというところがあるのですが、これはもう

言ってみれば一国でどうこうできる話ではないと

いうことになります。ということで、まず価格形

成機能に関しては、特にそういう観点からドイツ

法として何か規制がされたとか、そういう議論が

あったというようには私は認識していません。 

それから、一般投資家が逃げるかどうかという

点に関しても、先ほど申し上げたのと同じような

理由で、一般投資家がどこに注文を出しているの

かというところがひょっとしたら関係してくるの

かもしれません。市場に出さずに、例えば証券会

社の店内化で全部終わらせてしまうというような

ことが、アメリカでしたか、割とリテールはほと

んど市場に出ないというような状況もあるようで

すので、――そのあたり、ドイツがどうかという

ところまでは、申しわけございませんが、調べら

れておりませんが――そういう意味で、一般投資

家が逃げるからというよりも、もう既に逃げてい

るというか、少なくともドイツの規制市場のみで

何かそういったことを考えるというレベルではな

くなっているのではないかと感じております。 

したがいまして、高頻度取引業者のボリューム

が増えたから一般投資家が取引から手を引いてし

まうというような意味での投資家の保護の必要性

というのは考えられていなかったのではないかと。

むしろ相場操縦的な文脈での投資家の保護しか考

えていなかったのではないかと認識しております。 

 

【誤発注事件を巡る我が国の議論の応用可能性と

マーケット・メイク義務の根拠】 

○龍田  高頻度取引を自己の勘定でするには許

可が必要であり、許可を得るためにはシステムを

整えなければならないのですね。システムを整え

るというのは、単に装置を整備するだけでなく、

それに携わる人的設備も用意しておくことも含ま

れているように思います。この種の問題で思い浮

かぶのは、例の誤発注の事件ですね。あの高裁判

決などは、この問題を考えていく上で参考になり

ますでしょうかね。 

それからもう一つ、最後のほうで、MiFID Ⅱは

ドイツ法になかったマーケット・メイクの義務を

課すといわれました。マーケット・メイクという

のは、それをやる以上はルールを守ってやること

が必要ですが、ある人がマーケット・メイクをす

べき義務を負わされるというようなことは、ほか

に何かあるのでしょうかね。 

高頻度取引業者にこの義務を課すのは、何を根

拠にそういうところまで踏み込もうとしているの

でしょうか。 

○舩津  ありがとうございます。 

まず、いわゆる誤発注の裁判例等が高頻度取引

とかアルゴリズム取引の規制の参考になるかどう

かといったあたりに関しましては、高頻度と呼ば

れる話のレベルでいきますと、たくさんの注文を

どう処理するかという話になりますので、もはや

取引所内の人とか証券会社内の人が何かするとい

う余地はほぼないのではないかと。むしろ、テク

ニカルに、まさにどのようなシステムというか、

技術的なものをどう備えるかというレベルに尽き

るのではないかという気がしております。 

他方、ごっちゃに立法されていますのでごっち

ゃに説明をしたのですけれども、アルゴリズム取

引規制の中には、高頻度取引といったような新し

い形態に対処するためにこういう態勢が必要なの

だというよりも、むしろ伝統的な、たとえばまさ

に誤発注の防止に関するものも含まれているとい

うことだとすると、そのあたりに関しては役に立

つのではないかという気がしております。具体的

には、レジュメの９ページ、これは濫用行為防止

態勢というところで書かせていただいたわけです

けれども、従業員の教育体制の整備とか、そうい

ったことをきちんとしていかなければいけないと

いうことも書かれておりますので、そういう意味

ではある程度参考になる部分もあるのではないか

という気はしております。 

それから、マーケット・メイク義務に関してで

すが、よく言われておりますのが、高頻度取引を
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するプロップ・トレーダーが昔は何だったかとい

うと、まさにマーケット・メイクをしていた人た

ち、ブローカー・ディーラーと言われるような人

たちだったと。それが、システムが電子化される

ことによって、どんどん活躍の場がなくなってき

たということで、むしろ一旦外に出て、そこから

注文を出すという形で、マーケット・メイクと同

じような形でビッド＝アスク・スプレッドをとる

ということを生業にしていると言われているわけ

です。 

他方、そうでない HFT もいるということになり

ます。マーケット・メイク以外の、人の注文を察

知して先回りして取引を成立させようとするとい

うパターンですとか、あと、テクニカル分析をし

て、こういうチャートの動きでそろそろ来るから、

そこで待ち伏せしようというような戦略をとる

HFT は、「アクティブな HFT」とも言われます。他

方で、先ほど申し上げたようなマーケット・メイ

ク的なことでやる HFT を「パッシブな HFT」とい

うことがあるわけです。 

HFT の何が問題かというと、アクティブな HFT

がファンダメンタルズにかかわりなく変な方向に

株価を導いていくのではないかというのがまず一

つ。 

それからもう一つ、パッシブな HFT の問題点と

いうのは、マーケット・メイクをしているうちは

いいのだけれども、自由にさせておくと、ボラテ

ィリティが高まったとき、株価が大きく変動した

ときに急に逃げ出す。何せそれまでが取引のボリ

ュームが大きいという状況下で、そのボリューム

が一気にぱっと消えると、市場が大混乱を起こす

わけです。HFT の害悪として二つ言われているの

が、アクティブな HFT のいわば相場操縦的な活動

と、パッシブな HFT のすぐに逃げ出すという行動

であるわけです。 

パッシブな HFT は、すぐに逃げ出さないのであ

れば有用ですよね、ということで MiFID Ⅱでマー

ケット・メイクの義務を課すということをしてい

るわけでして、その義務は、説明を省略してしま

って恐縮なのですが、取引所との間あるいは証券

会社との間で契約を結んで、「マーケット・メイ

クをする以上は、あなたは一定の場合については

マーケット・メイクの義務が契約上課されている

のです」という形で担保されています。パッシブ

な HFT は、マーケット・メイクという形で流動性

を供給する、逃げ出さなければいい人だという評

価なので、逃げ出させないようにするというのが

MiFID Ⅱの思想ということになります。 

○龍田  マーケット・メイカーの存在意義は、

まさにそこにあるのだろうと思いますけれどもね、

義務を課さないことにはそのような働きをする人

が出てこない可能性があるのはなぜでしょうかね。 

○舩津  急激な変動のときに逃げ出すというと

ころが問題なのですね。急激な変動のときになぜ

逃げ出すかというと、言われていますのは、HFT

は薄くたくさん、薄利多売で利益をとるというの

がビジネスモデルだと。それが、薄く１円、２円

という刻みでとっていたものが、突然 50 円下がる

ような相場で、もうリスクはとれないということ

で、その段階で手じまいというか、一旦やめてし

まうということがあると一応言われております。 

○川口  ほか、いかがでしょうか。 

先ほどの誤発注での議論が参考になるかという

話なのですけれども、あれは、証券会社のほうで

注文の取消しを出したものの、証券取引所のシス

テムがうまく対応しなかったというものですね。

高頻度取引については、証券会社の高頻度取引を

処理するための社内体制整備が問題となっている

ようで、少し、状況が異なるようにも思いますが。 

○舩津  ドイツ法では、現行法では取引所に対

する態勢整備義務はあまり規定されていません。

MiFID Ⅱになって、規制市場に対してもほぼ証券

会社と同じような形で態勢整備義務が課されてい

ますので、その点について、今後、国内法化され

たときには、やはり同じように取引所についても

態勢整備義務が課されるというような形ですので、

今後は役に立つというか、まさにそういうあたり

が問題になるのではないかという気はしています。 
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○川口  広い意味での態勢整備ということです

ね。 

○舩津  中身は、そういうことかと。 

 

【我が国のプロップ・トレーダーの現状】 

○片木  ドイツの話になっている中で、日本の

ことについて基本的なことを質問して恐縮なので

すけれども、昭和の時代の話ですが、証券会社の

自己売買で、いわゆるマーケット・メイキングで

はなくて、専ら自己の利益を目的として、まさに

売り買いで利益を得るということを証券会社とし

てやっていたような業者も結構あったと覚えてい

ます。大阪にも何社か有名な社長さんがおられま

したけれども、自己売買業務のみを登録している

ような金融商品取引業者、このような自己利益の

ための証券業者というのは、現在はほとんど存在

していないということなのでしょうか。それとも、

まだ現在でも存在しているのでしょうか。 

○舩津  それはちょっとお答えする知識が……。 

○川口  確かに、過去には証券業に４つの免許

があり、ディーリングもその一つでした。もっと

も、当時から、一つの免許のみを持っている証券

会社は見当たらず、数種の免許を持っているのが

通常ではなかったかと思いますが。 

○片木  デイトレーダーとどう違うのだという

ことについては、非常におもしろい問題として教

科書などにはよく出ているのですけれども、この

市場 WG が問題意識を持つことになった理由とし

て、そういうものが今ものすごくアクティブにな

っているというわけではない、ということですか。 

○舩津  そういうわけではないと思います。 

 

【使用アルゴリズムの記録の意義】 

○石田  ７ページの「使用アルゴリズムの変更

履歴の文書化」というところですけれども、変更

履歴を文書化して残しておくということと、相場

操縦的行為を探知するというのは、調査というこ

とですかね。 

○舩津  はい。 

○石田  具体的にちょっと結びつかないのです

けれども、その辺を教えていただきたいのですが、

取引の履歴が残っていればいいような気がするの

ですけれども、相場操縦的行為の調査に役立つと

いうのはどのように役立つのかなと思って、教え

ていただきたいと思いました。 

○舩津  端的には、見せ玉だと、取引履歴では

なくて、メッセージをどれぐらいの回数どういう

形で出したかということが問題になりますので、

そうすると、このアルゴリズムを使いました、そ

の結果として、このパラメータを打ち込んだら、

こういうようなメッセージが出ていましたよね、

というあたりをおそらくは見るのではないかと思

います。 

○石田  それは注文履歴、板に乗せたとか、そ

れだけではわからないというか、そういう情報で

は不十分だからということなのですか。ちょっと

十分理解できていないので。すみません。 

○行澤  その点についてよろしいですかね。 

私が理解しているのは、アルゴリズムの組み方

自体が、意図的にたくさんの見せ玉を出すような、

つまり発注してすぐに取り消すというような仕方

でつくられた場合には相場操縦が立証しやすいと

いうようなことではないのかなと思ったのですけ

れども、どうなのでしょうか。 

○舩津  おっしゃるとおりだと思います。 

○石田  わかりました。ありがとうございます。

見せ玉になるようなプログラムを組んでおくと。

そういうことですね。 

○行澤  ええ。プログラム自身がもう非常に問

題だということでしょうか。 

○石田  ありがとうございます。 

 

【アルゴリズム取引と高頻度取引との関係】 

○前田  高頻度取引とアルゴリズム取引という

概念の基本的な確認なのですけれども、アルゴリ

ズム取引は高頻度取引には限らないというご説明

は非常によくわかったのですけれども、他方で、

高頻度取引であればアルゴリズム取引にならざる
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を得ないという理解でよろしいでしょうか。つま

り、これだけ頻繁なものをやろうと思えば、コン

ピュータに依らざるを得ないという理解でよろし

いでしょうか。 

○舩津  おっしゃるとおりだと思います。 

 

【注文・取引比率規制の意義】 

○前田  それと、やや細かなことで恐縮なので

すけれども、９ページの「注文・取引比率規制」

について、これはご報告では無駄な注文をあまり

たくさん出すなという規制だとお聞きしました。

この規制は、見せ玉などの相場操縦行為を禁止し

ようというのが主な趣旨だと思うのですけれども、

こういう規制を置きますと、幾ら誠実に注文を成

立させるつもりであっても、注文を出せる量が限

られてしまうわけですよね。そうすると、この規

制には、幾ら成立させるつもりであっても、やた

らに多く注文を出すことは、システムの負担にな

るなどの点で好ましくない、こういう考慮も入っ

ているのかなと思うのですけれども、いかがでし

ょうか。 

○舩津  その点につきましては、私も別のとこ

ろでこれに関する論文を書いたときに、成立した

取引というのは結果的に成立したのであって、意

図的に成立する注文と成立しない注文とを分けて

出すなんてことはしない以上は、かなりの制約に

なるのではないかということを書いたことがあり

まして、前田先生とも問題意識を共有できたのか

なという気がしております。 

おそらく、レジュメの９ページの４以下で書い

ているような、取引内容自体に踏み込むというこ

とに否定的な見解は、そのような制約を課すとい

うことが何か別の効果を生むのではないか、例え

ば価格形成機能等について影響を及ぼすのではな

いかという懸念があって批判しているのではない

かと。そういう点で、MiFID Ⅱは（少なくとも表

向きは）そういった規制を課してないのは正しい、

というように評価する方が日本にもいらっしゃる

のかなという気がしております。 

 

【我が国における課題意識との違いと規制目的に

照らした規制内容の整合性】 

○小出  私の冒頭の質問、それから先ほどの北

村先生のご質問とも関係すると思うのですが、北

村先生から、日本では市場 WG での議論において、

高頻度取引のような一般投資家が参加できない取

引はずるいではないかというところが注目されて

いるというご指摘があったと思うのですけれども、

ドイツの今の規制を見ると、少なくとも一般投資

家が参加できないことがずるいという感じの規制

には見えないような気がするのですね。 

それは高頻度取引の定義もそうですけれども、

これに該当しなくても、普通の投資家では参加で

きないような取引は十分に考えられる気がします。

つまり、ここまでの大量な取引でなくても一般投

資家は参加できないと思うので、この定義からは、

一般投資家との平等は規制の目的ではないように

見えます。かつ、もし一般投資家が参加できない

ところがずるいというのであれば、これは非常に

高速度で取引すること自体を取引内容として規律

する必要があると思うのですけれども、今これを

拝見していると、取引内容の規律というのは、大

量にキャンセルするのがまずいとか、そういうレ

ベルの話であって、速度自体を規律しているわけ

ではないように見えます。そうすると、日本での

市場 WG の懸念というのはかなり特殊の懸念なの

かなという気がしました。 

つまり、ドイツでもそういう一般投資家との平

等に対する懸念というのはあったのでしょうか。

北村先生のご質問とちょっとかぶるのですけれど

も、それについて、１つ質問です。 

それから、私の冒頭の質問に対して、ドイツで

もフラッシュ・クラッシュのようなものが非常に

懸念されているのだろうと。おそらくそうだろう

なというふうに思うのですけれども、仮にそのフ

ラッシュ・クラッシュに対する規制だとするなら

ば、ここまで要るのだろうかとも思いました。 

もちろんフラッシュ・クラッシュにはいろいろ
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な要因があって、高頻度取引だけが問題ではない

と思うのですが、一番効率的なのは、急激な価格

変動に対するサーキット・ブレーカー、つまり、

10 ページから 11 ページにあるような防護義務さ

えあれば、ある程度のフラッシュ・クラッシュに

は対応できるような気がしていて、すぐにマーケ

ットから逃げていくような高頻度取引そのものを

規制するということよりも、単に値幅の制限など

をもっと厳しくするということでも対応できるよ

うな気がします。そうすると、高頻度取引はやは

り何かよくわからないけれども悪いものにされて

いるような気がしてならないのですが、冒頭の質

問と重なってしまいますけれども、その点につい

て教えていただければと思います。 

○舩津  １点目、一般投資家の参加という要素

を考慮する市場 WG の議論というのはかなり特殊

ではないかというご質問だったかと思いますが、

少なくともドイツの高頻度取引法を立法する過程

においては、そういった要素は考慮されていなか

ったというのが私の先ほどのお答えですが、それ

では今はどうかというと、それは一般投資家とい

うよりも、むしろ小規模か大規模か、あと遅いか

速いかというレベルになりますけれども、大規模

で速い投資家ばかり取引が成立して、小規模で遅

い投資家が成立しなくなるというのがやはり問題

ではないかということは認識されています。 

先月に、ドイツ連銀（Deutsche Bundesbank）が

報告書を出しておりまして（“Bedeutung und 

Wirkung des Hochfrequenzhandels am deutschen 

Kapitalmarkt”,Deutsche Bundesbank Monatsberi- 

cht Monatsbericht Oktober 2016, S. 37ff ）、

その中で、先ほどの龍田先生のご質問へのお答え

の続きになるわけですけれども、アクティブなHFT

というのはよろしくない、でもパッシブな HFT は

かなり流動性に貢献している、だからパッシブな

HFT を無下に扱う必要はないということが述べら

れているわけですが、他方、スピード競争を始め

ると小規模の遅い投資家が成立しなくなるという

のはやはり問題だということで、ドイツ連銀とし

ての意見として、先ほど少し申し上げました最低

板乗り時間規制を入れたほうがいいのではないか

というようなことをどうも言っているようです。 

そういう意味では、小出先生がおっしゃってお

られたような形で、やはりどこでも小規模な投資

家の取引が成立しないのはよくないということは

言われているようですし、ドイツでも現にそう言

われているようです。 

それから、２点目は、結局 HFT の何が悪いのか

という話でしたでしょうか。 

○小出  ２点目は、つまりフラッシュ・クラッ

シュの対応だとするならば、10 ページから 11 ペ

ージの防護措置だけでいいような気がするのです

けれども、やはりそれでは足りないというふうに

考えられているのでしょうか。すみません、冒頭

の質問とちょっと重複してしまいますが。 

○舩津  これはあくまで私の感想といいますか、

新聞報道等を調べた結果、私が抱いた印象なので

すが、やはり「HFT＝悪い」が前提だったと思いま

す。立法の裏の動機としては。むしろ、どちらか

というと「金融界＝悪い」というのが前提で、ま

さにリーマン・ショックから欧州危機等から、金

融機関の高額報酬等までが問題になっているとい

う状況が前提かと思います。そもそもの HFT 規制

が言われるようになった――私が推測する――政

治的な契機というのは、サルコジの大統領選挙対

策として金融取引税を通じて HFT を規制するのだ

という話だと思います。要するに、金融機関をた

たけば票が貰える可能性が高いという状況で、と

りあえずいろいろと問題が起こっている中の金融

の一分野として高頻度取引がターゲットにされ、

それに乗っかる形でメルケルも歩調を合わせたの

だと思います。独仏がお互いに持ち帰って国で検

討した結果として、ドイツでは高頻度取引法がで

きましたし、フランスでも同じような高頻度取引

を規制するような法律が成立したやに聞いており

ます。そういう意味で「HFT＝悪い」という前提が

あったということは確かだと思います。 

だから、そういう意味で業者の許可義務を課す
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のだとか注文・取引比率規制をするのだというこ

とが本当に理論的に必要なのかというと、そこは

必ずしもそうではなくて、政治状況に多分に影響

された結果としてでき上がったのがこの枠組みだ

と考えたほうが、おそらくはいいのだろうと思い

ます。 

 

【アメリカにおける課題意識との違い】 

○川口  HFT がなぜ悪いのかという話なのです

けれども、本日はアメリカのご紹介はなかったの

ですが、アメリカでは、早い者勝ちというのがよ

くないという考えが根底にあると思うのですね。

ご承知のように、アメリカは、証券市場が分裂し

ていまして、各市場間でスプレッドを抜くことが

行われ、それには高頻度取引が圧倒的に有利なわ

けです。この点で、一般投資家というのか、高頻

度取引以外のものは太刀打ちできないという問題

がかなり深刻になっていたと思うのです。日本で

はそういう市場の分裂がないわけですよね。した

がって、今言ったような弊害は日本の市場では心

配しなくてよいと思いますのが、この点で、ドイ

ツでは、同様の問題が懸念されているのでしょう

か。 

すなわち、先ほどドイツも市場が分裂していた

という話がありましたので、そこでも高頻度取引

を利用した形での早い者勝ちが問題になっている

のかという点ですが。 

○舩津  アメリカと、ドイツあるいは欧州、日

本との違いとして言われているのが、まず市場の

費用負担の体系と、あともう一つ、最良執行義務

の形態が違うということでして、最良執行義務が

アメリカの場合はかなり機械的に決められるとい

うことで、まさにアルゴリズムで狙い撃ちしやす

いところに注文を出さなければいけないという形

になっていると言われております。 

それに対して、日本とか欧州というのは、最良

執行義務は必ずしも値段だけではないというとこ

ろがあるということによって、どこに出すかとい

うことが、必ずしも、まさにアルゴリズム的に決

まらないということがあるので、そういった先回

りの取引がそれほど有効ではないとも言われてお

ります。 

それからもう一つ、先ほど申し上げました手数

料体系に関して、メイカーテイカーという手数料

体系がアメリカにはあります。要するに、流動性

を供給した側（メイカー）が、取引が成立した結

果、流動性を奪った側（テイカー）から手数料を

もらえるという、そういう制度をアメリカでは導

入しているのに対して、ヨーロッパでは、そのよ

うな手数料体系がないわけではないけれども、あ

まり一般的ではないとされていますので、そうす

ると、ものすごく薄いスプレッド、あるいはスプ

レッドゼロでも成立させれば手数料で稼げるから

という理由で先回りをするというようなことはあ

まり行われていないようですし、日本でもおそら

く同じなのではないかという気がしております。 

 

【アルゴリズムの開示義務とアルゴリズム取引の

危険性】 

○行澤  すみません、ちょっと角度が違うので

すけれども、私も一般投資家がどうして劣後され

るかという点がちょっとわかりにくかったのです

が、今のお話で大分理解できた気がします。要す

るに、アルゴリズム取引とか HFT が主力になって

くると、価格の値動きがものすごく細かく、そし

て非常に微妙なバランスで動いていくということ

になっていくわけですよね。 

そこで、例えば一般投資家の注文の趣旨がその

ような薄利多売で小さな利益を拾っていくような

形でとにかく利益をとってくれというものであれ

ば、「私どもはこういうアルゴリズムを使って取

引しています」という投資方針を掲げたブローカ

ー・ディーラーに注文を出せば、それはそれで趣

旨にかなうし、「いや、長期的に、それほど細か

い値動きは気にせずに、もっと大きな値幅で利益

を出してく」れというのであれば、それに対応す

る投資方針を打ち出しているブローカー・ディー

ラーに注文を出せばいいわけです。だから、そう
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いう形できちんとした投資方針が開示されていれ

ばさほど一般投資家が置いてけぼりを食うという

ような問題は生じないと思うのですが、そのよう

な開示義務がドイツでは課せられているのかどう

かという点が質問の第１点です。 

それともう一つの質問が、先ほど小出先生がお

っしゃったフラッシュ・クラッシュの問題なので

す。もちろんサーキット・ブレーカーで全体の値

動きが一定の限度まで来たら取引をとめるという

ことはできるのですが、多分 HFT とかアルゴリズ

ムが主体になっている市場の場合には、値下がり

にしろ、値上がりにしろ、ある種の傾向が一旦出

始めると、ほとんどの場合、一方向に揺れて、あ

っという間に、それこそジェットコースターのよ

うに値段が変動してしまうため市場全体の規律で

は十分でないという認識がひょっとしてあったの

かもしれないと思うのです。あわせて、その点を

少しお聞かせいただければと思いました。 

○舩津  ありがとうございます。 

１点目のご質問は、アルゴリズムの開示をして

いるかどうかということで……。 

○行澤  そうですね、戦略開示みたいな。 

○舩津  アルゴリズムの開示というものは基本

的にはしておらず、外には出ないということにな

るかと思います。 

まず高頻度取引業者が利用しているようなアル

ゴリズムというのは、まさに企業秘密の世界なの

で、出さないということになります。 

それに対して、例えば大口といいますか、機関

投資家がこの値段で買ってもらわなければいけな

いという委託があるのであれば、証券会社もおそ

らくカスタマイズしたアルゴリズムを使うことは

あるとは思うのですけれども、一般的に開示義務

があるという話ではないかと思います。 

それから、２点目は、この規制の中にボラティ

リティの増幅を抑えるような規律、そういう思想

があったのではないかということは、まさにその

とおりかと思います。 

ちょっと時間の関係で飛ばしてしまいましたけ

れども、サーキット・ブレーカー以外にも、取引

手順というのですかね、時間優先、価格優先とい

った市場の取引構造自体を場合によっては変えて

もいいとされています。そういう取引構造の変更

方針をあらかじめ取引所として立てておきなさい

というようなことまで含めて規律化されていると

いう点では、ボラティリティ増幅を避けるという

趣旨はあったかと思います。 

 

【低速な投資家が取り残されることの不都合】 

○行澤  もう一点よろしいですか。いわゆる市

場取引の中でそういう HFT のようなものでがんが

んと注文を出してくる自己売買業者もいるという

ことでした。その中で、いわゆるブローカー、日

本だと証券会社が顧客勘定で注文を取り次いでい

くような場合には、そのように HFT によって誘導

されていく市場にうまく対応していく必要はない

のか、と思うのですね。 

注文を出して、それから３日目にどうこうする

というような従来型の個人投資家の注文に対して、

ブローカーもしくは証券会社がそういう非常に小

刻みかつ瞬時に動いていく市場に対応する仕方と

いうのはどのようにイメージすればよいのでしょ

うか。それが難しいので個人投資家が取り残され

ているということになるのでしょうか。 

○舩津  実情がわかっているわけではないので、

何ともお答えしづらいところではあるのですが、

少なくとも高頻度取引の文脈では、個人投資家か

どうかというよりも、やはり大規模高速か小規模

低速かという議論なのですね。だから、ひょっと

したら、小規模高速の場合だったら、それに対応

できるシステムを証券会社が備えていれば、別に

個人投資家は害されないと言えるかもしれないで

すね。 

逆に言いますと、むしろ低速でしか利用できな

い人を全面的に撤退させていいのかという議論に

おそらくなってきていて、その点に関して、放置

しておくと速度競争になって、速度競争は社会の

富に何も貢献しないゼロサムを奪い合うための資
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源の投下になるので、意味がないからそろそろ抑

えるべきだと考えるか、それとも自由競争という

のはそこまでの競争まで含むという話になるのか

という、そういうレベルでの議論が、HFT 関係の

規制をどうするかということに関しては多いので

はないかと思います。 

○行澤  低速は必ず負けるのでしょうかね。例

えばアメリカなどでも企業のファンダメンタルズ

に着目して、それこそ長期の株式保有を通じて、

企業価値の増大に貢献するという投資姿勢を持っ

ているファンドもありますし、ウォーレン・バフ

ェットとかですね、そういう人は別に一々高速で

やらなくても利益を出してくるのだと思うのです。

そうすると、本当に低速の投資家が損をするとい

うような前提に立っていいのだろうかという気も

ちょっとするのですが、いかがでしょうか。 

○舩津  ここで問題になっているのは、いわゆ

るマーケットマイクロストラクチャーと言われる

分野でして、まさにこの瞬間、あるいはその営業

日に関して幾らで取引が成立したか、それが有利

か不利かを考えるということです。例えばバリュ

ートレーダーのような形で割安の銘柄を買って値

上がりしたら売るということをする投資家は当然

いるわけですけれども、ただ、割安で買うときの

買う値段が 100 円なのか、110 円なのかという、

その 10 円がまさに問題になっているわけです。そ

の 10円を細かいこととして切り捨てるのか、いや、

そうではないと考えるのかというところが発想と

して違ってくるということかと思います。 

○川口  そのほかはいかがでしょうか。よろし

いでしょうか。それでは、これで今月の研究会は

終了させていただきます。 

舩津先生、どうもありがとうございました。 


