2015年6月1日より、値幅制限を10%に緩和へ
緩和の目的と現況
市場の尊重および国際基準への適合のため、金融監督管理委員会は2015年6月1日より、値幅制限を現行の7%から10%へと緩和することを発表しました。
現行の7%の値幅制限はすでに長期にわたり実施されておりますが、欧米の主要市場に目を向けると、ほとんどの市場で値幅制限の措置は実施されていないのが現状です。また、マレーシアやタイ、上海などの新興市場においては、値幅制限が10%～30%に設定されています。株価は主に企業の価値と取引に関わる双方によって決定されます。今日の市場はますます成熟しており、例えば新株予約権についてはすでに7%の値幅制限が設けられていないほか、普通株初上場後の5日間および外国株価指数等連動型投資信託受益証券（外国ＥＴＦ）なら値幅制限は実施されていません。また、投資家の海外投資や国内証券会社を通じた値幅制限の緩やかな国での証券売買も可能となっています。
こうした状況を鑑み、わが国の証券市場においても値幅制限を10%に引き上げることといたしました。その結果、株価に対する反応がより加速し、市場の効率性が向上することで、市場の尊重・市場への回帰が促され、国際基準への適合性が高まると期待されています。
実施内容および関連措置
現行の取引システムにおいては、ほとんどのパラメータが7%の値幅制限を基準として設定されています。値幅制限を10%に引き上げた結果、普通取引時間の値幅制限が10%となるだけでなく、その他の商品や取引方式も同様に調整されます。関連措置を必要とする部分については、別表のとおり「値幅制限の変更に連動する項目の調整」「リスクヘッジの強化」「市場の安定」の三項目に分けてお知らせします。
	値幅制限10%への引き上げ関連措置

	類別
	項目

	値幅制限調整に連動する項目の調整
	1. すべての商品の値幅制限を同時調整。
2. 端株および大口取引の値幅制限を7%から10%へ引き上げ。
3. 証券金融入札価格の上限を7%～15%から10%～20%へ引き上げ。

	リスクヘッジの強化
	1. 借入有価証券の決済における担保金を114%から120%へ引き上げ。
2. 信用取引における担保維持率を120%から130%へ引き上げ。
3. 証券会社および証券金融会社における有価証券貸借担保の比率および担保維持率を、一般投資家はそれぞれ140%、120%とする。また、専門機関に所属する投資家の場合には、証券会社との取り決めによって担保比率および担保維持率を定めるものとし、この比率制限を受けない。
4. 取引当日+5日型有価証券貸借業務における担保価値維持率を100%～125%から100%～130%へ調整。
5. 半年型有価証券貸借業務の担保維持率を120%から130%へ引き上げ。

	市場の安定
	1. サーキットブレーカー制度は3.5%を維持。
2. 取引開始、終了延長に関する基準は3.5%を維持。
3. 競売、一般入札の底値は15%を維持。
4. 入札担保金は落札証券金額の120%を維持し変更しない。
5. 当取引所の証券引渡しシステムの担保維持率は120%で変更しない。
6. 信用取引における貸株料の上限は7%を維持し、品貸料の上限は10%を維持するものとする。
7. 貸株における当日相殺の比率は現行の7%で変更しない。
8. 借入有価証券の決済における担保金維持率は107%を下回らず、貸出比率の自己設定上限は7%を維持するものとする。


· 値幅制限調整に連動する項目の調整
1. すべての商品における値幅制限同時調整例
コール（プット）オプション：コール（プット）オプションの値幅制限の計算は、対象証券の値幅制限調整と同時に行われる。
国内銘柄指数成分証券については、毎日の市価上下幅の7%に基金倍数を乗じるものから10%に調整するものとする。
第一市場に上場する外国株：一般取引と同様、7%から10%に引き上げ。
新株引受権証書付有価証券：7%から10%へ引き上げ。
2. 端株および大口取引　一般取引と同様に7%から10%へ引き上げ。
3. 証券金融会社による入札価格上限の調整　
現行の信用取引において株不足が生じた場合、証券会社は証券金融会社に対し株不足を通知し、貸出オークションを行い、有価証券の数が依然として不足する場合には交渉貸出手続を行い、さらに交渉貸出が不足した場合には入札を行い、株の借入れをして決済もしくは証券返還に用いることとする。この点から鑑みると、入札の実施は、市場における極度の株不足を表しているものであり、そのため投資家の入札参加を誘引するためにも、入札価格制限を7～15%から10%～20%に引き上げるものである。
· リスクヘッジに関する項目
1. 借入有価証券の決済における担保金を114%から120%へ引き上げ
現行の借入有価証券の決済における証券の受渡し期限は当日＋2日となっており、借株を行った証券会社が当日＋1日の期限内に補填しなかった場合、当日＋3日間は証券の返還を受けることができない。借株が当日＋2日以内にストップ高になった場合は現行の借株担保金の最低維持率107%で計算し、114%の担保維持率を借株の当日＋3日以内に清算しなければならない。よって借入有価証券の決済おける担保金を114%から120%へ引き上げることとする。
2. 信用取引における担保維持率を120%から130%へ引き上げ
株価の下落により投資家信用取引担保維持率が120%を下回った場合、証券会社および証券金融会社は追証通知を行う。2営業日内に投資家が追証しない場合、証券会社および証券金融会社は3営業日目に処分を行うこととなり、追証通知送達から処分まで3日間となっている。担保銘柄が3日連続でストップ安になった場合、その価格変動のリスクは最大21%となり、現行の担保維持率は120%である。値幅制限が10%に引き上げられることによって3日連続の価格変動リスクは30%に上昇するため、担保維持率も130%に引き上げ、株価変動による影響を抑え、市場リスクの低下に寄与するものとする。
3. 証券会社および証券金融会社における有価証券貸借担保の比率および担保維持率について
証券貸借は主に専門の機関法人が行っており、信用売りとは性質が異なる。そのため、主管機関による管理政策に沿うため、借株顧客が専門機関に所属していない投資家の場合は、その担保比率および担保維持率をそれぞれ140%、120%として変更しない。また、借株顧客が専門機関に所属する投資家の場合には、証券会社との取り決めによって担保比率および担保維持率を定めるものとする。
4. 有価証券貸借業務の担保価値維持率について
取引当日+5日型：現行では、購入した有価証券を融資の担保とする場合、証券会社による融資金額は100%から125%とし、融資の一営業日前の終値もしくは分割公債券面金額の80%によって担保価値を計算するものとする。取引当日+5日型の顧客は取引当日＋2日の午前11時までに申請を提出し、融資期限は取引当日＋2～5日である。担保となる有価証券が3日連続でストップ安になった場合、価格変動リスクは最大で21%、現行の担保維持率は125%である。値幅制限の緩和後、連続3日の価格変動によるリスクは約30%となるため、担保の維持率も同時に100%から130%に調整することで価格変動の影響を抑え、市場リスクを低下させるものである。
半年型：現行では、所有する有価証券を融資の担保とする場合、証券会社は営業日ごとに担保維持率を計算することになっているが、担保および清算証券の価値変動により担保維持率が120%を下回る場合は、証券会社は顧客に対し、通知後2営業日以内に融資差額を清算し、担保維持率を166%以上に維持するよう要求する。証券会社が融資差額の清算通知を発送し、通知送達後2営業日以内に投資家が清算を行わず、かつ担保維持率が120%を下回っている場合には、3営業日以後、証券会社は担保の処分をすることができる。すなわち、融資差額清算通知が送達されてから担保が処分されるまで3日間である。担保が3日連続でストップ高になった場合、その価格変動リスクは最大約21%であり、現行の担保率は120%となっている。値幅制限の緩和後、連続3日の価格変動リスクは約30%であり、担保維持率は130%以上に設定することで株価変動の影響を抑え、市場リスクを低下させるものである。
· 現行システムを維持する項目について
1. サーキットブレーカー制度は3.5%で変更なし
サーキットブレーカー制度、取引開始と終了前の延長基準はともに株価の乱高下を投資家に知らせる措置であるため、値幅制限緩和後も現行の制度基準を維持することが望ましい。
2. 競売、一般入札の底値は15%で変更なし
現行の競売および一般入札の底値は15%となっており、これは十分に柔軟性のある範囲であり、値幅制限緩和後も現行の基準を維持するものとする。
3. 貸出オークション担保金は落札証券金額の120%で変更なし
現行の規定では、証券金融会社は貸出オークション申請日の午後に、当日の落札証券金額の120%を当取引所に担保金として納付するものとし、証券金融会社が落札後2営業日以内に証券を返還しなかった場合には、当取引所は係る担保金によって市場から係る証券を買い戻すものとしている。値幅制限が10%に引き上げられた後も、現行の入札担保金基準は2日間の株価下落リスクを甘受できるものとして現行規定は変更しないものとする。
4. 当取引所の証券引渡システムの担保維持率は120%で変更なし
現行の規定では、当取引所の借株制度における借株が証券会社から当取引所に通知された翌営業日に担保銘柄を補填するとされており、値幅制限が10%に引き上げられても、現在の担保維持率120%であれば2日間の株価下落リスクは甘受できるものとして現行規定の変更は行わないものとする。
5. 貸出オークション及び交渉貸出における貸株料の上限は7%及び10%を維持するものとする
現行の信用取引において株不足が生じた場合、証券会社は証券金融会社に対し株不足を通知し、貸出オークションを行い、さらに貸出オークションが不足した場合には交渉貸出を行う。この点から鑑みると、投資家の貸出オークションや交渉貸出は、係る証券を売却する権利に一切影響を及ぼすものではなく、そのため現行の貸出オークション単価上限は7%、交渉貸出単価の上限は10%となっているが、投資家に対する吸引力はすでに十分備わっていると見るべきであり、現行の規範を維持するものとする。
6. 貸株における当日相殺の貸株料比率
現行の上限は当日終値の７％とし、実務上、比率の加重平均値はよく7%より低いため、本項の調整は不要である。

7. 借入有価証券の決済における貸株料比率の自己設定上限は7%を維持する
貸株料の比率については貸株人が自己設定するものであり、ストップ高銘柄と連携させる必要はないため、本項の調整は行わない。
8. 借入有価証券の決済における担保金維持率は107%を下回らず
証券会社が証券返還を行わなかった際、借入有価証券の決済における担保金を追証しなければならない可能性を低下させるため、本項については当面調整を行わない。
· 信用取引における最低の担保維持率の引き上げについて
1. 本項の調整は、値幅制限引き上げ実施日の一ヶ月前（即ち、2015年5 月4日）から先行調整を実施します。そのため、当該実施日から担保維持率が130%未満の投資家に対し、各与信機関は追証を通知します。
2. 投資家の便宜を図るため、2015年5月4日から5月31日までを猶予期間として投資家の信用口座の担保維持率が130%を下回っていても、与信機関の通知を受けずに自己資産や融資などによって保証金の差額を補填した際の担保維持率が120%以上あれば担保が処分されることはありません。ただ、担保維持率が120%を下回った場合には処分されることになります。
3. 2015年6月1日（値幅制限引き上げ実施日）以後、担保維持率130%未満の投資家に対し、各与信機関は改めて追証を通知し、その通知に応じて担保品の補填を促す。また、猶予期間がすでに終了しているため、投資家は2015年6月1日以後に与信機関からの追証通知を受け取った後自己資産や融資などによって保証金の差額を補填した際の担保維持率が130%以上でないと、担保の処分を受けることになります。
信用取引における最低の担保維持率の引き上げ作業をするタイムライン

	2015年5月4日実施日
	信用取引における担保維持率の120%から130%への引き上げる。

	猶予期間

2015年5月4日～5月31日
	· 担保維持率が130%未満の投資家に対し、各与信機関は追証を通知する。
· 投資家が与信機関からの通知に依らず、自己資産や融資などによって保証金の差額を補填してもなお担保維持率が130%を下回っても、120%以上あれば担保が処分されることはない。ただ、担保維持率が120%を下回った場合には処分されることになる。

	2015年6月1日値幅制限引き上げ実施日（猶予期間終了）
	· 担保維持率130%未満の投資家に対し、各与信機関は改めて追証を通知する。
· 投資家は6月1日以後に与信機関からの追証通知を受け取った後自己資産や融資などによって保証金の差額を補填した際の担保維持率が130%以上でないと、担保の処分を受けることになる。




Q&A
Q1どの商品や取引種類について今回の値幅制限引き上げが適用されるのでしょうか。
A1：商品については、一般の株の値幅制限が7%から10%に調整されるほか、第一市場に上場された外国株、証券投資信託閉鎖式基金受益保証、受益証券、台湾預託証券（TDR）、転換社債および債権交換株権利証書、株価指数連動型投資信託（ETF）、レバレッジ型ETFおよび優先権付有価証券などの商品は一律、値幅制限が7%から10%に調整されます。

また、第二市場に上場されている外国株、新上場5日以内の普通株、国外成分証券指数株型基金受益保証（ETF）、国外指数株型基金受益保証(ETF)、指数株型期貨信託基金受益保証（ETF）などの商品については値幅無制限を維持します。

また、通常取引のほか、端株および大口取引についても値幅制限を7%から10%へ引き上げます。

Q2：値幅制限7%から10%への引き上げに伴う、信用取引における担保維持率の120%から130%への引き上げ実施日はいつでしょうか。
A2：投資家の便宜を図るため、値幅制限引き上げ開始の一ヶ月前（即ち、2015年5 月4日）から最低の担保維持率の先行調整を実施します。当日の取引終了後、担保維持率が130%未満の投資家に対し、各与信機関は追証を通知します。
Q3：2015年5月4日から担保維持率が130%となりますが、投資家が与信機関からの通知に依らず、自己資産や融資などによって保証金の差額を補填してもなお担保維持率が130%を下回っている場合、担保の処分が行われますか。

A3：合理的な猶予期間提供のため、投資家は2015年5月4日から5月31日までを猶予期間として調整可能です。投資家の信用口座の担保維持率が130%を下回っていても、与信機関の通知を受けずに自己資産や融資などによって保証金の差額を補填した際の担保維持率が120%以上あれば担保が処分されることはありません。ただ、担保維持率が120%を下回った場合には処分されることになります。
Q4：2015年5月4日から5月31日までの猶予期間において、投資家の担保維持率が120%から130%の間にある場合、与信機関からの追証通知を受けることがありますか。

A4：2015年5月4日から実施される調整では、最低の担保維持率は130%です。そのため、この猶予期間中、与信機関は担保維持率が130%を下回っている投資家に対し、自己資産や融資などによって保証金の差額を補填するよう通知を行います。ただし、担保の処分に関しては担保維持率が120%を下回った場合に限ります。そのため、担保維持率が120%から130%の場合、猶予期間中に与信機関からの追証通知を受けることになります。

Q5：2015年6月1日（値幅制限引き上げ実施日）以後、投資家が与信機関からの通知に依らず、自己資産や融資などによって保証金の差額を補填してもなお担保維持率が130%を下回っている場合、担保の処分を受けることになりますか。

A5：この場合、猶予期間がすでに終了しているため、投資家は2015年6月1日以後に与信機関からの追証通知を受け取ることになります。担保維持率を130%以上にするため、担保との差額を納付しない場合は、翌営業日に担保の処分が行われます。
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