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                                 Summary 

 Financial options are said to be rather complicated instruments. This would imply that they 

have higher added-values compared with other investment vehicles. In fact, options are the 

most fundamental tool and others can be created by combining options. In this sense, options 

are the basis of R & D for the financial industry and investors. 

 This article consists of two parts. Part I covers basic option strategies. Part II reviews 

international financial options markets. Two appendices take up statistical topics relevant to 

the practical applications of options.

本稿のパー ト1は オプションの基本戦略 までをカバーする。パー トIIは世界の金融オプション

市場の現況をレビューする。補論1は 対数正規分布の特性とオプション投資の期待収益率 を取 り

上げる。補論2は デルタ(△)が 正規分布に等 しいことを証明する。

パー ト1 .オ プシ ョンの基本戦 略

1.オ プ シ ョンの 多様 性It'sallGreektome.

"オ プ シ
ョンのデ ィー ラーや トレー ダー は、ヘ ッジを調整 す るため にプ ラスのガ ンマ(r)を 維

持 しなが らデル タ(△)ニ ュー トラルの ポジシ ョンを とろ うとす る。同時に、マ イナ スの セー タ

(⑭)が ポジシ ョン を侵 食 しない ように留意 し、 ポジシ ョンのカ ッパ(K)を 追 跡 しなが ら、 ボラ

テ ィ リティー の推計誤差 か ら生ず る潜在 的 なコス トを常 に計算 しなければ な らない。 さ らにポ

ジシ ョンの ラムダ(A)が 大 き くなる と、ヘ ッジングのエラーは非常に高 い ものにつ く。"

こ こに出て くるデル タ、ガ ンマ、 カ ッパ、 セー タ、 ラムダな どは いずれ もギ リシャ語 であ る。

プ ロの オプ ション ・トレー ダー の間では 日常 的に使 われてい る。

ところで、英語 では 「ま るでチンプンカンプ ンだ」 を"It'sallGreektome."と い う。一昔前、

MPT(ModernPortfolioTheory:現 代 ポー トフォ リオ理 論)が 登場 した とき、 α(ア ルファ)、 β

(べ一 タ)、6(シ グ マ)が 一世 を風靡 し、伝 統的な投資手法 に固執す る人々か ら同 じ言葉 が溜 め息
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ま じりに洩 らされ た。

一般 的にオプ シ ョンは複雑 な インス トル メン トといわれ る。 それ だけに付加価値 が高 いのは当

然 であ る。 また応用範 囲 も限 りな く広 い。

株 式の よ うな リス ク商品 をヘ ッジした り、保 険 を付 けた ポー トフォ リオ を構築 す るこ とも可能

であ る。 また金 融機 関のALM(AssetLiabilityManagement:資 産 ・負債 の総合 的管理)に も不

可 欠なツール となってい る。もちろんスペ キzレ ー シ ョン(投 機)に 利 用す るこ ともで きる。コー

ルやプ ッ トを組 み合 わせ て、金融新商 品 を作 るこ ともで きる。 この ような意味 で、 オプ ションは

金融 ・投 資にかかわ るR&D(研 究 開発)の 中心 となる ものであ る。

この よ うに多様 なオプ シ ョンは、金融機 関のみ ならず、投 資家 に とって も戦略的観 点か ら重要

な手段 なのであ る。

オプ シ ョンの世界 はMPTと は比べ ものにな らないほ どギ リシャ語が蔓延 してい る。 それ ゆえ、

オプ シ ョンに通 暁 しよう とす る人に とっては、It'sallGreektome.は 通 常 とは逆 の意味で解 され

な くてはな らない。 これ もオプ シ ョンの多様 た る所以 であ るとい えよ う。

2.オ プシ ョン取引の誕生:時 代背景

オプ ション取引の沿革 は古 い。 紀元前の ギ リシャにその原型が ある とい う研 究 もあ る。 また、

オランダでは、16世 紀 末 か ら17世 紀 にかけてチュー リップの球根 が投機 の対象 としてブームにな っ

た とき、天候 不順 に対す るヘ ッジ として オプ シ ョンが利用 され た。

しか し本格 的 に取 引所 でオプ シ ョン取 引が 開始 され たの は1973年 の こ とであ る。世界最大、最

古の先物取 引所 であ るCBOT(ChicagoBoardofTrade)は 同年 、子会社 としてCBOE(Chicago

BoardOptionsExchange)を 設 立 した。個別株 式の現物 オプ シ ョン取 引が始 まったの であ る。 こ

れ を嚆矢 として、為替 、債 券、指数先物等 に も取引所取 引 としてのオプ シ ョンが導入 され、 活況

を呈 す るよ うにな る。 なお、 その後CBOEはCBOTか ら組織的 には独 立 した。CBOT、CBOEに

CME(ChicagoMercantileExchange)を 加 えて シカゴの3大 取 引所 とい うが、パー トIIで は3

大 取 引所 お よび ヨー ロッパの主要 なオプ ション取引所 をレ ビュー す る。

さて、1973(昭 和48)年 は世界経 済の大 きな節 目の年 で もあった。戦後経済体制 の要諦 となっ

たブ レ トン ・ウッズ協定が根本か ら見 直 され、為 替 は固定相場制 か ら変動相場制へ と移行 した。

第一 次オ イル ・シ ョック もこの年 に起 こって いる。

つ ま り、経済の あ らゆ る側面 で変動1生(ボ ラティ リティー)が 飛躍的 に増大す る素地 が築 き上

げ られたので ある。為替、金利 、株価 に関連す る相場 の リス クが上昇 し、 リス ク回避 の手法 に対

す るニー ズが高 まって きた。

シカゴにお けるオプシ ョン取 引の開始 には、 この ような時代 背景が あったこ とを忘 れて はなら

な い。 オプ シ ョンは時代 の要請 で もあったのであ る。

理論 の面 で も革命 的な貢献 があ った。 フ ィッシャー ・ブ ラ ック(FischerBlack)と マ イ ロン ・

シ ョー ルズ(MyronScholes)の 共 同論文 が シカゴ大学 の機 関誌JournalofPoliticalEconomyに 掲

載 され たの も1973年 で あ る。 ここにオプ シ ョン理論 モデルの基盤が確立 された。 以下で はこのモ

デル をB・Sモ デル と略称 す る。
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B・Sモ デ ル

C=SN(dl)‐exp(-rT)KN(d2);

d1={尼 。(S/K)+(・+1/2v・)T}/V

d2=d1‐v

N(・)二 累 積 正 規 分 布 、 尼.二 自然 対 数 、

C:コ ー ル 価 格 、S:株 価 、T:期 間 、K:行 使 価 格 、r.金 利 、

v:ボ ラ テ ィ リ テ ィ ー 。

B・Sモ デ ルは、理論 モデル としてのみな らず、実務 的な オプ シ ョン戦略 の分野 で も幅広 く応

用 されてい る。 モデ ルの導 出は別 の機会 に譲 るとして、 まず、B・Sモ デルを使 って基本戦略 を

みてい くこ とにす る。

3.コ ー ル とプ ッ ト:権 利 の 売 買

オプションとは、付加価値のある商品(た とえば株式)を 売った り買った りする権利を一定の

条件の もとで売買す る取引のことである。オプションの買い手は、権利 を行使するかしないかは

自由であって、義務は一切負わない。しかし、オプションの売 り手は、買い手が権利を行使した

ならば、それに応じる義務がある。この権利の売買 というのがオプションの基本であって、先物

などの取引とは根本的に異なる点である。オプションの満期が過 ぎると、権利は消滅する。付加

価値のある商品(原 商品という)を 売買す る値段 を行使価格 とよび、Kで 表わす。オプション

(権利)の 価格 をプレミアムとよぶ。

オプションにはコールとプッ トがある。将来、原商品が値上が りすると予想する投資家もいれ

ば、値下が りすると予想する投資家もいる。コールとプットは、様々な投資家の思惑に対応する

ものである。

コールは原商品を買 う権利を売買する。 コールの買い手は、原商品の値上が りを予想 して投資

する。将来、原商品の値段が行使価格Kを 上回れば、権利を行使 して利益を得る。予想に反 して

原商品が値下が りしたならば、権利 を放棄すればよい。この場合には、 コールへの投資額、すな

わちプレミアム分だけが損失 となる。

プッ トは原商品を売 る権利 を売買する。コール とは逆に、将来、原商品が値下が りすると予想

する投資家がプットの買い手となる。

満期 日におけるコール(C)と プット(P)の 価値は次式のようになる(た だしSは 原商品の

満期 日における価格 を表わす)

C=Max(0,S-K)→Cは0とS-Kの 大 きい方の値

P=Max(0,K-S)→Pは0とK-Sの 大 きい方 の値

図1は 、満期 日におけ る原商 品の価格(こ こでは株価)に 対応 したコー ル とプ ッ トの価値 を示

してい る(行 使 価格 は100)。Sの 価格 が高い(低 い)ほ ど、 コール(プ ッ ト)の 価値が高 くなる

ことが分 か る。

・ ・
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4オ プ シ ョンの 損益 比 較:パ ソ コン は不 可欠

前節で は満期 日におけ る コール とプ ッ トの価値 を求め たが、 これ はオプ シ ョンの本源 的価値(

intrinsicvalue)と よばれ るもの である。本源 的価値 は、満期 日の株価 と行使価 格に よって一意 的

に決 まって くる。

では、満期 日以前のオプ シ ョン価格 は どの ように求め られ るか。 これに答 えるのが第2節 で触

れたB・Sモ デルであ る。 コール の場合 、B・Sモ デル はつ ぎの ようにな る:

C=C(S,K,r,T,v)

す な わち、満期 日以前の コール の価格 は、株価 、行 使価格、金利 、満期 までの期 間、 ボ ラテ ィ リ

テ ィー の関数 に なってい る。 なお、 プ ッ トの価格 はプ ッ ト・コー ル ・パ リティー(put-callparity)

か ら求め られ る。 これにつ いては後述 す る。

例 として、S=100,K=100,r=7.5%,T=0.25(3ヵ 月),v=12%と す る と、B・Sモ

デルか らC=3.14が 求 め られ る。

B・Sモ デルには指数、 自然対数 、累積 正規分布等 の計算が含 まれ るの で、パ ソコンは不可欠

で あ る。 ただ し、FORTRAN、BASIC等 の 言語 の知 識 は必須 ではない。 スプ レ ッ ド ・シー トと

よばれ る表計算 ソフ トで必要 かつ十分 で ある。

図2は 、B・Sモ デルで求 めた コールお よびプ ッ トの理 論価格 に もとずいて、満期 日にお ける

オプ シ ョンの損益 曲線 を先物 の ロングお よびシ ョー ト ・ポジシ ョン、短期金 融商品(TB)と 比

較 した ものであ る。 この よ うな損益 図 をペ イオフ ・ダ イアグ ラム(payoffdiagram)と い う。ペ

イオフ ・ダイア グラム は、 オプ シ ョン戦略 を理解 す る うえで重要 な役割 を演 じる。次節 で詳 し く

説明す るこ とに しよう。

ノ
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5.ペ イオフ ・ダイアグラム(損 益図)の 基礎

前節 ではペ イオ フ ・ダイア グラム を使 って、 オプ ションの損益 を先物、短期金融商 品等 と比較

した。各種投 資商品のパ フォーマ ンスを簡単 に分析 す るこ とが で きる。本節 ではペ イオフ ・ダ イ

アグラムの描 き方 を説明す る。

単純化 のために、マネー ・マー ケッ ト商 品(た とえばCD、 短 期国債、定期預金等)の 金利 を

年率5%、 投 資金額 を100(億 円)と しよう。

①安全 資産 のペ イオフ

手持 ち資金100で マ ネー ・マー ケ ッ ト商 品に投資す る。短期 国債 を買 うこと と、定期預金 に預

け るこ ととは、「投 資」 とい う観 点か らは変 わ りが ない。相場 が どの ように動 いて も、1年 後に

は確実 に5(億 円)の 利子所得が得 られる。 この意味で確 定利付 きの安全資産へ の投 資 とい うこ と

がで きる。最 も保守的 な投 資行動 であ る。

②先物 買 い(ロ ング)の ペ イオフ

1年 後の先物契約価格 を100と しよ う。 この先物契約 を買 った投資家 は、1年 後 の現物価格 が1

00を 上 回れば上 回るほ ど、利益 の幅が大 きくなる。現物価 格が150に な れば、100の 契 約価格 で買 っ

て150で 売 れ るか ら、利益 は50と な る。逆 に、1年 後 の現物価格が100を 下 回れば、損失 は どん ど

ん増大す る。 ブル(強 気)戦 略であ る。

③先物売 り(シ ョー ト)の ペ イオフ

ロン グ とはち ょうど反対 で、1年 後の現物価 格が100を 下 回れば利益が 出 る。価格 が上昇す る

につ れて、損 失額 は天井知 らず になる。ベ ア(弱 気)戦 略 であ る。

④ コー ル ・オプ シ ョン買 いのペ イオフ

1年 満期 オプ シ ョンの価格(プ レ ミアム)を5、 行使価格 を100と す る。満期 に現物価格が120

に な れば、権 利 を行 使 して100で 現 物 を買 い、120で 売 れ るか ら、投資金額(=プ レ ミアム)の5

を差 し引いて、ネ ッ トでは15の 利 益 が得 られ る。1年 後の現物価格が行使価格 の100を 下 回れば、
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権利を放棄すればよい。損失はプレミアムの5に 限定される。

⑤プット・オプション買いのペイオフ

プットは売る権利であるか ら、満期 日に現物価格が行使価格 を下回れば下回るほど、利益は大

きくなる。価格が上昇 したら、権利 を放棄する。この場合 も、損失額はプ ットのプレミアムに限

定 される。

6.ペ イ オ フ ・テ ー ブル の作 り方

ペイオフ ・ダイアグラムは、現在の投資に対 して将来の損益はどうなるか を見るものである。

現時点における投資対象商品の市場での価格は分かっているが、将来の価格は誰にも分か らない。

神のみぞ知る不確実な世界である。しかし、起こり得 る価格の分布をあらかじめ想定することは

できる。ペイオフ ・ダイアグラムは、種々の将来価格に対応する損益 をビジュアルに表示する。

ペイオフ ・ダイアグラム用のデータ表をペイオフ ・テーブル とよぶことにしよう。

まず コールの買いを考える。 コールの市場価格(プ レミアム)を5、 行使価格 を100と しよう。

1年 後、株価が110に なった場合、権利 を行使 して100で 株 を買い、110で 売れ るか ら利益 は5

(=売 却益10一 投資金額5)と なる。株価が上がるほど利益は高 くなるが、常に投資額=プ レミ

アムが差 し引かれる。株価が行使価格以下になったならば権利を放棄す る。損失はプレ ミアム分
　

に限定 きれ る。す なわち、 プ レ ミアムは将来 の不確 実性(価 格 の上昇 、下 落)に 対処す るための

保 険料 と考 えるこ とがで きる。

コー ルの買い手 は保 険 を買 ったわけだか ら、 コー ルの売 り手(ラ イター、writer)は 保 険の売

り手 にな る。株価 が上昇 した時 には、 火災や事 故が起 こった場合 の保 険会社 と同 じリス クを負 う

が、 そ うでなければプ レ ミア ムを確保 で きる。

コー ル買 いの特徴 は、現物 もし くは先物 の買 い(ロ ン グ)と 比較 すれば明 きらか であ る。後者

の場合 、1年 後、株価が上昇 すれば売却益が得 られ るが、下 落 した場合、歯 止めが な くなる。 コー

ルに比べて相対的 な投資 リス クは圧 倒的に高い。つま り、現物や先物 だけの買 いには リス ク ・ヘ ッ

ジの機 能が欠如 して いる。

プ ッ トも同様 で ある。 売 る権 利 の売買 だか ら、 プ ッ トの買い手 は、1年 後 の株価 が行使価 格

(100)を 下 回れば利益 を得 る。 た とえば株価 が80に な った場合、権利 を行使 して100で 売 るこ と

が で きるか ら、利益 は15(=20一 プ レ ミアムの5)と な る。株価 が上昇 したな らば権利 を放 棄す

る。損失 は支払 ったプ レ ミアムだけで済む。

プ ッ トの特徴 も現物 ・先物 の ショー ト(売 り)と 比較 す るこ とが で きるが、 これはペ イオフ ・

テー ブルを参照す れば理解 で きよう。

最後 に、TB(短 期 国債)・ 定期預 金等 であ るが、 この ような安 全 資産へ の投 資か ら得 られ る

利益 は株式 の価格 とは無 関係 に確 定 して いる。最 も リス クが低 い故 に、 リター ン(利 益)も 相対

的 に低 いのは当然であ る。

以上 の例 をまとめた ものがペ イオ フ ・テー ブル(表1)で あ る。

ペ イオフ ・テー ブルか ら、他 の投資商 品にはないオプ シ ョンの メ リッ トを要約 してお こ う。

第1に 、 オプ ションの投資資金は、少額 で済 む とい うこ とである。 コー ルの買い と現物の買 い

の例 では、前者 の投資額 はプ レ ミア ムの5だ け であ るの に対 して、後者 では100の 資金 が必要 に

なる。 それゆ え、 コール の投 資金額 当た りあ収益率 は、現物 の何 倍 に もな る。 この こ とを、「オ
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プシ ョンの レバ レッジ(挺 子)作 用」 とい う。

第2に 、「オプ シ ョンのペ イオフ ・ダイア グラムは折 れ線 になる」 とい う点であ る。現物 ・先

物 ・安全資産 のダ イア グラムは いずれ も直線であ る。平面上 では、折れ線 を組み合 わせ て直線 を

描 くこ とはで きるが、逆 は不 可能であ る。 次節 で詳 し くみ るこ とに しよ う。

表1ペ イオ フ ・テー ブル

満期の株価 50 80 90 100 110 120 150

コー ル買 い 一5 一5 一5 一5
十5 十15 十45

プ ッ ト買 い 十45 十15 十5 一5 一5 一5 一5

先物 買い 一50 一20 一10 0 十10 十20 十50

先物 売 り 十50 十20 十10 0 一10 一20 一50

TB@5% 十5 十5 十5 十5 十5 十5 十5

7.オ プシ ョンの基本性格

本節 ではオプ ションの基本性格 を探 ることにす る。

前節のペ イオフ ・テー ブルに コー ル とプ ッ トの売 り(シ ョー ト)を 追加 しよ う。表2中 のLは

買 い(10ng)、Sは 売 り(short)を 表 わす。

表2ペ イオ フ ・テー ブル

満期の株価 50 80 90 100 110 120 150

コー ルL 一5 一5 一5 一5 十5 十15 十45

コー ルS 十5 十5 十5 十5 一5 一15 一45

プ ッ トL 十45 十15 十5 一5 一5 一5 一5

プ ッ トL 一45 一15 一5
十5 十5 十5 十5

先物L 一50 一20 一10
0 十10 十20 十50

先物S 十50 十20 十10 0 一10 一20 一50

ペ イオフ ・テーブルか らい くつかの興味 ある関係式 を導 くこ とがで きる:

① コー ルの ロング+プ ッ トの シ ョー ト→先物の ロング

コー ルの買 いポ ジションとプ ッ トの売 りポジシ ョンで先物 の買 いポジシ ョン を作 る(再 現す る

:replicate)こ とがで きる。 この組 み合 わせ で現物 の買 いポ ジシ ョンも作れ る。 す なわち、 コー

ルの買 い とプ ッ トの売 りは強気(ブ ル)戦 略 であ る。

② プ ッ トの ロング+コ ー ルの ショー ト→先物 の ショー ト

プ ッ トの買 いポジシ ョン とコー ルの売 りポジシ ョンで先物 の売 りポジシ ョンを作 るこ とが でき

る。 これは現物の空売 りに等 しい。弱気(ベ ア)戦 略 であ る。

① と② の関係 か らオプ シ ョンの基本的 な特徴 をみ るこ とが で きる。 コール ・オプ ションとプ ッ
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ト ・オプ ションが あ りさえす れば、現物 、先物 を自由に作れ るわけで、極論 す ると、 オプ シ ョン

があれば現物、先物 はい らな くなって しまう。オプ シ ョンが最 も根源 的な商品 といわれ る所以 で

あ る。

逆は不可 である。現物 と先物 を単純 に組み合 わせ ただけでは、 オプ ションを作 り出す こ とはで

きない。ペ イオフ ・ダイアグラム流にいえば、平面上 でい くら直線 を組 み合 わせ て も折 れ線 を再

現す るこ とは不可能 である。 ただ し、ダ イナ ミックな トレー デ ィング戦略 を使 えば、 オプ ション

を再現す るこ とが で きる。 これについては後述す る。

③ プ ッ トのロング+先 物 の ロング→ コールの ロング

この関係式 を応用す れば、プ ッ トの シ ョー ト+先 物 の ショー ト→ コー ルのシ ョー トとな る。 こ

れは合成 コー ル(syntheticcall)と よばれ る。

④ コー ルのロング+先 物 の シ ョー ト→プ ッ トの ロング

この応用か ら、 コー ルの シ ョー ト+先 物 の ロング→プ ッ トの シ ョー トが導 かれ る。 これは合成

プ ッ ト(syntheticput)と よばれ る。CBOE(シ カ ゴ ・オプ ション取引所)で は1973年 に個 別株式 の

現物 オプシ ョンが導入 され たが、 当初 は コー ル ・オプ シ ョンのみであった。プ ッ トは1981年 ま で

取 引が で きなかった。 この間、合成 プ ッ トが代 替の役割 を果 た したのであ る。

⑤先物(現 物)の ロング+先 物 の ショー ト→安全資 産 のロング

これ はオプ シ ョンとは直接関係 はないが、ALM(資 産 ・負債 の総合 管理)の 基本 となるもので、

パ ーフ ェ ク ト ・ヘ ッジ(perfecthedging)と よばれ る。す なわ ち、資産側 に あ るポー トフ ォ リオ

の価値 を相場 変動か ら防衛す る手 法であ る。

次節では、上記の関係 をペ イオフ ・ダイア グラムでま とめ ることに しよ う。

8.ペ イオフ ・ダイア グラムによる要約

前節、前々節 では表 と文 章ばか りだったので、本 節ではアナ ログ的 に図でみ ることに しよ う。

単純化 の ため に コール、プ ッ トともに、行 使価格 は100、 プ レ ミアム(オ プ シ ョンの価 格)は

5と す る。 また先物 の現在価 格 も100と し よ う。

図3、 図4の ペ イオフ ・ダイアグラムは、横軸に満期 時の株価、縦軸に損益 をとった ものである。

図3は 、 コー ルの買い、プ ッ トの売 り、先物 の買いの関係 を示 してい る。

まず、先物 の買い ポジシ ョンであるが、投資金額100に 対 して、満期時 の価格 が100を 越 えれば

越 え るほ ど、利益 は大 き くなる。逆 に、満期 時の価格が下落す ると、損失が増大 して くる。 コー

ルの買い も強気 戦略で あるが、損失 が限定 され る ところに特徴 があ る。満期 時の株価が行使価格

を下 回ったな らば(こ れ をoutofthemoney:ア ウ ト ・オブ ・ザ ・マ ネー とい う)、 権利 を放棄

して しまえば よい。損失 はプ レ ミアムの5だ け である。株価 が行使価格 を上 回った場合(こ れ を

inthemoney:イ ン ・ザ ・マネー とい う)、 買 う権利 を行使 すれば、売却益か ら初期投 資のプ レ ミ

アム分5を 差 し引いた ものが利益 とな る。プ ッ トの売 りは、株価 が下が る と損失幅(売 却 損 と取

得 したプ ッ ト・プ レ ミアムの差)が 大 き くなる。

図3か ら、以下 の関係 が読 み取れ る:

コー ルの買 い+プ ッ トの売 り→先物の買 い

す なわち、折 れ線 を二つ(コ ールの買 い とプ ッ トの売 り)組 み合 わせ て直線(先 物の買 い)が 作

図で きたわけであ る。
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図4は 、先物 の売 り、 コールの売 り、プ ッ トの買 いを示 してい る。

プ ッ トの買 いの場合 、満期 時の株価が行使価格 を下 回れば利益 がで るか ら、 これ をイン ・ザ ・

マネー、株価 が行使価格 を上 回れば損が 出るか ら、 アウ ト ・オブ ・ザ ・マネー とい う。 コール と

ち ょうど逆 であ る。

図4か ら、 以下 の関係 が導かれ る:

コー ルの売 り+プ ッ トの買 い→先物の売 り

や は り、折 れ線 か ら直線 を作 り出 して いる。

図3、 図4は ペ イオ フ ・ダイア グラムの基本 である。

株式 の買い ポジシ ョン をコールの売 りでヘ ッジす るカバー ド ・コール(coveredcall)、 プ ッ ト

の買 いでヘ ッジす るプ ロテ クテ ィブ ・プ ッ ト(protectiveput)な ど も同様 の図 で分析 す るこ とが

で きる。 また、 さらに複雑 なス トラ ドル(straddle)や ス トラングル(strangle)も 、 ペ イオフ ・ダ

イアグラム を使 うと簡単に その特徴 をビジュアルに捉 え ることがで きる。

図3 図4

9.オ プシ ョンの基本戦略(1)

本節か ら株価指数(た とえば 日経225種 、S&P100種 な ど)の オプ シ ョン を例 に して基本的 な

オプ シ ョン戦略 をみるこ とに しよう。

① 上昇相場 の波乗 り

近 い将 来、相場が下 降か ら上昇 に転 じる と予 想 され る場合 を考 え る。行 使価格150、 満 期5月

の コール ・オプシ ョンの3月12日 に おけ るプ レ ミアム(価 格)は2.5で あ った(指 数 の値 は147.5

)。 この コー ルの購 入金 額は250(=2.5×100)と な る。10日 後 の22日 に 指数 は予 想通 り152に 上 昇

した。5月 満期 の コール ・オプ シ ョンはイン ・ザ ・マネー にな り、価 格 は4.5、 す なわち本源 的

価値2(=152-150)に タ イム ・プ レ ミアムが2.5加 わ った水準 に値上 が りした。3月12日 に250で

コー ルを購 入 した投資家は、22日 に手仕舞 えば200の 利 益 を得 るこ とがで きる。

3月22日

3月12日

5月 満期 の コール を売却(@4.5)

5月 満 期 の コール を購入(@2.5)

収 入=450

支 出=250

利 益=200
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この コー ル投資の収益率 は10日 間 で80%で あ る!相 場が予想通 りに動 けば よいが、外 れた場合

の リス クも大 きいの は当然 である。 オプ ション固有の リス クにつ いては後述す る。

オプ ションを満期以前 に手仕舞 う戦 略 をロー リング(rolling)と よぶ。

②株 式 ポー トフォ リオのヘ ッジ

株 式は リス ク商 品であ るが、 多様化(分 散投資)に よって リス クを軽減す るこ とがで きる。 イ

ンデ ックス ・ファン ドが その典 型で ある。 しか し相場全体 が下落 した場合、 フ ァン ドの 目減 りは

避け ようがない。そこでプ ッ ト ・オプ ションを使 って ポー トフォ リオの価値 を守 るこ とに しよう。

指数が下が れば下が るほ ど、プ ッ トの価値 は上 が るか らで ある。

10月29日 、ある株価 指数の終値 は179.10で あ った。相場 は下が ると予想 されるので、ファン ド・

マ ネ ジャー はプ ッ トを買 って ポー トフォ リオの 目減 りを相 殺す るこ とに した。行使価 格175、1

月満期 のプ ッ トのプ レ ミアムは3(購 入 金額 は300)で あ った。 プ ッ トの満期(1月)に 株価指

数 は165.20に 下 落 した。満期 日におけ るプ ッ ト ・オプ シ ョンの本源 的価値 は9.80(=175-165.2)

で あ る。 フ ァン ド ・マネ ジャー はプ ッ トの権 利 を行使 し、 その利益 で ポー トフォ リオの 目減 りを

相殺す ることに した。

1月 の満期 日 プ ッ トの権 利 を行使(指 数 は165.2)収 入=980

10月29日 行 使価格175、1月 満期 のプ ッ ト購 入 支 出=300

利 益 ・:1

指数が179.10の 場 合 、指 数は17,910(二179.1×100)に 等 しいか ら、上記のプ ッ ト購入戦略 によっ

て株式 ポー トフォ リオの17,910を ヘ ッジした こ とになる。

す でに所有 してい る リスク資産 をプ ッ ト購 入 によって守 る戦 略はプ ロテクティブ ・プ ッ トとよ

ばれる。 これはち ょうど保険契約 の購 入に当 たる。保 険金 はプ ッ トのプ レ ミアムに等 しい(図5

参 照)。

図5

10.オ プシ ョンの基本戦略(2)

前 節では、株式 ポー トフォ リオの価 値下落 を回避す る戦 略 としてプ ロテ クティブ ・プ ッ トをみ

た。 この戦略 は保 険 の購 入に相 当す るので 一゚ トフォ リオ ・イ ンシュア ランス(PortfolioIn一
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surance)と も よばれて い る。 逆 に、 オプ シ ョンを使 って保険 の売却 に等 しい ポジシ ョンを作 る

こともで きる。

③ バイ ライ ト(Buywrite):保 険 の売 り

株 式では非常に ポピュラー な戦略 で、 カバー ド・コー ル とかオーバ ー ライ トともよばれ る。図

6に 示 されて いるよ うに、バ イライ トは株式 の買 いポジシ ョンとコールの売 りで合 成 され る(前

節のプ ロテ クティブ ・プ ッ トと比較せ よ)。

オプ シ ョンを売 って得 られ るプ レ ミアムは当面 の リター ンを高め、 また株価 が下落 した場合 、

部分 的な クッシ ョン とい う防衛力 も併せ もっている。 しか し、バ イライ トは投資家の利益機会 に

限界 をつけて しま うとうい う欠点が ある。株価が コー ルの行使価格 を上 回る と、 コールの買 い手

は権 利 を行使 して株式 を買 うか ら、バ イライ ト戦略 をとった投資家 は将来の利益機会 を失 うこ と

にな る。

図6

投資家が相 場につ いて慎重 な見通 しをもち、当面の収益 を最大 に したければ、イン ・ザ ・マネー

かア ッ ト ・ザ ・マネー(atthemoney:株 価 が行使価格 に等 しい)の コー ル を売 るのが最 善の戦略

であ る。逆に強気の相場 を予想 し、 当面の利益 とともに潜在 的な収益機会 も得 たい投資家 に とっ

ては、ア ウ ト・オブ ・ザ ・マ ネーの コー ルがベ ス トであろ う。

た とえば、 ある投資家 の保有株式が現在25(円)で 、行使価格25(円)の コー ルが2で 売 れる とし

よう。株価が下が る と買 い手 は権利 を行使 しないか ら、 この投資家の ポジシ ョン価値 は コー ルの

プ レ ミアム2と 保有株式 の時価 を合計 した ものであ る。逆 に、株 価が上昇す る とコー ルの買い手

は権 利 を行使す るか ら、 この投 資家 の手元 には2(円)程 度 しか残 らない。

具体例 で もう少 し検討 してみ よう。表3は イ ン ・ザ ・マネー とアウ ト・オブ ・ザ ・マネー のバ

イライ ト戦略 を比較 した ものであ る。

投資家 の保 有株数 は100株 で、1株45(円)と す る。行使 価格40の コール ・プ レ ミアムが8、 行

使価格50の プ レ ミアムが1で あ るとしよう。前者が イン ・ザ ・マネー、後者がア ウ ト ・オブ ・ザ ・

マネーで ある。

イン ・ザ ・マ ネー のバ イ ライ トは損益分 岐点37で 、8ポ イン ト(=45-37)分 の下落 に対 して防

衛 が可能で ある。一方、 アウ ト ・オブ ・ザ ・マネー では、損益分 岐点 は44で1ポ イン トの防衛 し

かで きな い。す なわち、 イ ン ・ザ ・マネー のバ イライ トのほ うが株価下落 に対す る防衛度合 は大

きい。 しか し表3に 示 されてい るように、最大利益 はア ウ ト・オブ ・ザ ・マ ネー のほ うが はるか
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に大 きい。 リス ク とリター ンの トレー ド・オフであ る。

ヘ ッジ手段 としてはバ イライ トには限界 があ る。株価 の下落幅が大 きい と、損失額は オプ シ ョ

ン を売 って得 られ るプ レ ミアム よ り大 き くな る。 とは いえ、バ イライ トはフ レキシビ リティー に

富んでお り、投資家の相場感や リス ク許容 度に応 じて、 オプシ ョンの行使価 格、満期 日な どを組

み合 わせ、将来収益 を最大化す るような ポジシ ョンを作 り出す ことが可能で ある。

表3:バ イ ライ ト戦略 の比較

イ ン ・ザ ・マ ネー

(行使価 格40)

(プ レ ミアム8)

株 価 利益

ア ウ ト ・オブ ・ザ ・マ ネー

(行使価格50)

(プ レ ミアム1)

株 価 利益

35

37

40

45

50

60

一200

0

300

300

300

300

35

40

44

45

50

60

・11

-400

0

100

600

・11

11.オ プシ ョンの基本戦 略(3)

前節、前々節で は保険機能 をもつ プ ロテ クティブ ・プ ッ トとバ イライ ト(カ バー ド ・コー ル)

を説明 した。 ここでま とめ てお こっ。

④ オプ シ ョンの保 険機能:ま とめ

表4に 示 され てい るように、プ ロテクティブ ・プ ッ トとバ イライ トは対照 的な戦 略で ある。前

者 は損 失額 を一 定の底(floor)に 限定 す るのに対 し、 後者 では利益 が天井(ceiling)以 上 にな るこ

とはない。また、プ レ ミアム(プ ッ ト)を 払 って相場上昇 で利益 を得 るのがプ ロテ クテ ィブ ・プ ッ

トであるが、バ イ ライ トは相 場が下落す ると損失 を蒙 るがプ レ ミアム(コ ー ル)は 確 保 で きる。

ゆ えに相場が動 かなか った場合、前者 はプ レ ミアム分 だけ損 をかぶ り、逆 にバ イライ トはプ レ ミ

アムが益 とな る。 さらに、 プ ロテクテ ィブ ・プ ッ トは、相場 上昇時 には100%株 式 投資 した とき

と類 似のペ イオフが期待 され、相場 が下落 した ときには100%現 金(た とえばTB)に 投 資 した状

況 に似 て くる。バ イライ トはまった く対照的 で、相場上昇時 には100%現 金 投 資、下落時 には100

%株 式 投資に類似 したペ イオフにな る。以上か ら、 プロテ クテ ィブ ・プ ッ トは保 険の買い、バ イ

ライ トは保 険の売 りとい うこ とが明 きらか である。

〆
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表4:保 険機能の比較

、

プロテ クテ ィブ ・プ ッ ト バ イライ 峯(カ バー ド・コー ル)

損益 損失 は限定(floor)利 益 は限定(ceiling)
0

フ レ ミアム 株式値上が り一プレミアム=利 益 株式値下がり+プ レミアム=損 失

相場不変 プ レ ミアム=損 失 プ レ ミアム=利 益

相場上昇 100%株 式投資に類似100%現 金投資に類似

相場下落 100%現 金投資に類似100%株 式投資に類似

保険 買い手 売 り手

⑤ マネー ・マー ケ ッ ト商 品 との組 み合 わせ:キ ャ ピタル ・ゲ インの確保 と リス ク回避

オプ シ ョンを使 うこ とによって、相場 リス クを回避 す る と同時 に、相場上昇 か らもた らされ る

キャピタル ・ゲ インを享受す るこ ともで きる。例 としては、TBの よ うな短期 マネー ・マーケ ッ

ト商品へ の投資 と指数 コー ル ・オプシ ョンの買いの組み合 わせが ある。変動 の激 しい相場 リス ク

へ の対処 法 として、 オプシ ョンのメ リッ トが生 か され る。

相場 が上昇すれば、 コー ルの価値 もそれだけ上 が る。逆 に相場が下落 して も、損失は コール買

いのプ レ ミアム だけ で済む。 いず れの場合 も、マネー ・マー ケッ ト商 品か ら得 られ る金 利収 入は

確保 され る。

手持 ち資金の大半 をTBに 投 資す る人を考 え よう。 この投資家が6月25日 に、11,000(円)の 資

金 の うち10,000をTB投 資 に当て、残 りの1,000で8月 満期 の指数 コー ル を5(単 位)買 った とし

よう。6月25日 の 指数の水準 は175、 行 使価 格180の コールのプ レ ミアムは2(円)で あった。

1ヵ 月後 に指 数は190に 上 昇 し、 コールの価値(市 場価格=プ レ ミアム)も10に 上 が った。 こ

の時点で コール を手仕舞 えば、 コー ルの投 資か ら4,000の 利 益 が得 られ る。

7月25日 行 使 価格180の コー ル売却@10(5単 位)

6月25日 行 使価 格180の コー ル購 入@2(5単 位)

収 入=5,000

支 出=1,000

利益=4,000

この投資家の7月25日 時点における総利益 は、 コールの利益4,000にTBか ら上がる1ヵ 月分

の金利収入を加 えたものになる。相場が下落 した場合には権利を行使しなければよい。

12.オ プシ ョンの基本戦略(4)

保 険機 能のつ いたプ ロテ クティブ ・プ ッ トや バイ ライ ト、 またオプ シ ョン とTBの 組 み合 わせ

では、オプ シ ョンはポー トフォ リオのヘ ッジとして使 われ る。

⑥ 「裸 の」 オプ シ ョン売 り:投 機 家の戦 略

これ ら とは逆 に、オプ シ ョンのみに投 資す る投機的 な戦 略 もある。 いわゆ る 「裸 の」(naked)

コー ル もし くはプ ッ トの売 り買いであ る。特 に、裸 のオプ シ ョン売 りでは買い手の権 利行使 に対

して履行義務 が生 じるか ら、 注意が必要 であ る。オプ シ ョンが イン ・ザ ・マネーの場合 、本源 的

価値 よ り割安 な場合、 また満期 日近 くの場合 には、履行義務の リス クが高 くな る。権利 を行使 さ
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れたならば、指数 オプションの売 り手は、行使 日における株価指数 と行使価格の差額を支払わな

ければならない。

オプションの満期 日までの間、指数の水準が行使価格 を下回っていれば、コールの売 り手はプ

レミアムが利益 となるし、逆に指数の水準が行使価格 を上回っていれば、プ ットの売 り手はプレ

ミアムを手に入れることができる。相場が不変の場合 も、プレミアムが利益 となる。

手持ちポー トフォリオのヘ ッジ戦略をとる投資家 とは対照的に、「裸の」売 り手は、相場の方

向(コ ールの場合 は下落、プットの場合は上昇)も しくは相場不変に賭ける投機家なのである。

ここで 「投機」 という行為について簡単に触れておこう。投機は純然たる経済合理的な行為で

あって、善悪 とはまった く関係ない。投機 を軽蔑的な(pejorative)意 味で使 うのは誤 りである。

ヘ ッジをしない売 り(short)も しくは買い(long)の ポジションをとることを 「投機」 と定義す る

のであって、それ以外の何物で もない。

例 をあげよう。土地を担保にして住宅 を購入する人は、不動産に対 して借金をしなが ら投機的

なポジションをとっている。現先で資金 を調達 して国債を買 うディーラーは、国債に対 して借金

をしながら投機的なポジションをとっている。唯一の違いは、ディーラーは投機をしていること

を理解 しているが、住宅購入者は理解 していないということだけである。

現在、株価指数オプション取引は投機的であるという理由で、個人投資家は実質的に排除され

ている。コールやプ ットの買いでも、証券会社に最低4000万 円の預か り資産がなければ参加 でき

ない。悪名高い大蔵省の行政指導の一例 である。投機に対する無知、無理解の結果であって、大

蔵省 こそ 「投機的な」行政 を実施 しているのである。オプション市場の流動性や厚みを増すため

にも、投機的な投資家の参加は必要不可欠 といえる。一 日も早い改善 を望みたい。

少し横道にそれたが、 コールの売 りとプットの売 りを同時におこなう戦略としてス トラ ドルが

ある。

⑦ス トラ ドルの売 り:相 場不変に賭ける
「裸の」ス トラ ドル売 りは、行使価格 と満期が同一のコールとプッ トをともに売 る戦略である。

ある投資家が今後、相場は動 きそうもない と予想 したとしよう。相場商品(た とえば株式)の 現

在の水準は45、1月 満期で行使価格45の コール価格は4、 プットの価格 は3で ある。満期 日にこ

の商品の価格が38と52の 問であれば、投資家は利益 を得 る。 もし相場が52以 上に上昇 した り、38

以下に下落 した場合には、損失はどん どん膨れあが る(表5と 図7を 参照)。 ス トラ ドル売 りは

非常に リスクの大きい投機的な戦略である。

表5:ス トラ ドルの売 り

満期 日の価格 コールの損益 プッ トの損益 総損益

30 十400-1200-800

35 十400-700-300

38 十400-4000

40 十400-200十200

45 十400十300十700

50
一100十300十200

52
一300十3000

55 一600十300-300

60
一1000十300-800
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図7

13.オ プシ ョンの基本戦 略(5)

基本戦略 の最後 として先物 との組 み合 わせ を取 り上 げるこ とに しよう。 よ り複雑 なオプ シ ョン

戦略 につ いては節 を改めて じっ くりアプ ローチす る。

先物 はオプ ションとは まった く異な る商品であ る。例 として株価指数先物 を考 え ると、 まず第

1に 、先物 は将来 の特定 の期 日にお いて差金決 済され るが、投 資家は現金受け取 りとい う 「行使」

をす る必要 はない。 第2に 、 オプシ ョンの場合 、買い手の リスクはオプシ ョン契約 に支 払われた

プ レ ミア ムに限定 され るが、先物 では、将来 の特定期 日にお いて事前 に決め られた価格 に対 して

投資 家 は全責任 を負 う。 ゆ えに、相 場が 思惑 とは反 対 に動 いた場 合 には100%の リス ク をかぶ

るこ とに な る。 これ は先物 のペ イオフ ・ダイア グラムか ら明 きらかで あろ う(第4節 の図2を

参照)。

⑧ 先物に よる売 りヘ ッジ

先物の もっ ともポピュラー な利用法 は売 りヘ ッジで、 これは株 式の ような リスク商 品をヘ ッジ

す るときに用 い られ る。

投資家Aは 、業績等か ら判断 して あるメー カーB社 の先行 きに楽観 的であ った としよ う。 しか

しマーケ ッ ト全体が今後 どう動 くか はよ くわか らない。1月5日 のB社 の株価 は1株 当た り28.7

5で あ った。Aは2,500株 を買 うこ とに した。投資金額 は71,875で あ る。 この株式の買 いポジシ ョ

ンをヘ ッジす るため に、Aは3月 限の株価指数先物 を売 ることに した。1月5日 の指数先物契約

は170(円)な ので、500単 位 を売 るこ とになる。

さて2ヵ 月後、AはB社 の株 を売 り、指数先物 も手仕舞 う(買 い戻 す)決 心 を した。 この時点

でB社 の株価 は予想 に反 して27.50に 下 落 して しまったか ら、株 式の現物 ポ ジションでは1株 当

た り1.25、 総 額 では3,125の 損 失 を蒙 った。一 方、3月 限の指 数先物 も相 場の下降 トレン ドを反

映 して162.40に まで下が った。投資家Aの 先物 ポジシ ョンでは3,800(={170-162.4}×500)

の利 益 が出た ことにな る。結局、 この指数先物の売 りヘ ッジに よるネ ッ トの利益 は675で あ る。
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3月5日

1月5日

3月5日

B社2,500株 売 り@27.50

B社2,500株 買 い@28.75

指数先物売 り@170.00

指 数 先物買 い戻 し@162.40

現 物 ポジシ ョン

収 入=68,750

支 出=71,875

損益=-3,125

先 物 ポ ジション

収 入=85,000

支 出=81,200

損益=十3,800

純 益=675

このような先物を使った売 りヘッジは一般投資家やファン ド・マネジャーのほかに、証券会社

の引受部門でも利用される。証券会社は企業の株式発行の際には、買い手である投資家 と発行企

業の仲立ちをする。証券会社は発行体から一定の価格で株式をいったん引き受け、これにスプレッ

ドを乗せて投資家に販売する。引き受けから販売までの間は、証券会社は在庫 リスクを負うこと

になる。この リスクをヘ ッジす るためには、指数先物を売 り建てしておけばよい。

⑨オプションと先物の組み合わせ

オプションと先物 を組み合わせ ると、さらに多様な戦略が可能になる。

ある投資家が指数先物 を171.50で 買 った としよう。先物価格が174.60に 上昇すれば、1,550

(={174.6-171.5}x500)の 未実現利益があがる。さらに行使価格175の 指数プッ ト・オプショ

ンを5単 位買っておけば、未実現の先物利益か らプ ットのプレミアムを差 し引いた額が利益 とし

て確定される。先物価格が175以 下にい くら下がっても、プットの価値上昇によって先物から生

じる損失は相殺される。プロテクティブ ・プ ットの一種である。このほかに、TBと 先物買いに

プッ トの買いを組み合わせてポー トフォリオの リスクを限定することも可能である。

パ ー トII.世 界の金 融オプシ ョン市場

14.シ カ ゴの3大 取 引所(1):CBOE

パ ー トIIで は シカ ゴの3大 取 引所 お よび ヨー ロッパの主要 なオプ ション市場 をみ るこ とに しよ

う。特 にシカ ゴの3大 取引所 は、 オプ ションや先物 な どの派生 的商 品では世 界の リー ダー役 を演

じてい る。 まず、CBOEで あ る。

CBOEは 「シー ボー」 とい う愛称 で よば れて い るが、正 式名 称 は"ChicagoBoardOptions

Exchange"で あ る。 わが国では時折 りBoardとOptionsの 間 にofを 入 れてい る資料 をみか け るが、

誤 りである。

CBOEは1973年 、 韋 界最 大 の先物 取引所 であ るCBOTに よ って設立 され た。 その後CBOTか ら

は完全 に独 立 してい る。 管轄機関 もCBOEはSEC(証 券 取 引委 員会)で あるのに対 し、CBOTは

CFTC(商 品 先物取 引委員会)と い う違 いが ある。 ちなみに、73年 は バ ッテ リーマー チ とウェル

ズ ・フ ァー ゴが世界 で初め て株 式の インデ ックス ・フ ァン ドを売 り出 した年 で もあ る。 またB・

Sモ デルが発表された年でもある。
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オプ シ ョンは それ までOTC(店 頭)に よる取 引のみで あ ったが、CBOEの 誕 生 によって個別株

式の取引所取 引によ るオプ ションの幕が開け られたわけであ る。

73年 の 開設 当初 は コー ル ・オプ ションのみであった。対象銘柄 もATT、 ア ル コア、 マ ク ドナ

ル ドな どのブ ルー ・チ ップ に限 られ、わずか に16銘 柄 で あった。 契約数 も911で 、 まさに前 途遼

遠 のスター トであった とい えよう。 しか し、徐 々に各投資家層 の間でオプシ ョンの利便性 が理解

され るように な り、1年 半後 の75年10月 に は契約数 も10万 を突破す るまでに成長 した。CBOEの

成 功 に刺激 されて、AMEX(ア メ リカン取 引所)、NYSE、PHLX(第22節 参 照)、PSE(パ シフ ィッ

ク証 券取引所)な どの主要取 引所 もこぞ って オプ ションを導 入 した。取引所 のこの ような動 きが

金 融新 商品の開発 ラッシュに拍車 をかけ たので ある。

表6:オ プション取引高

(契約数)

1973

1974

1975

1976

1977

1978

1979

・:!

1981

1982

1983

1984

1985

1986

1987

1988

1989

個別株

6,469

22,462

57,240

84,972

98,566

136,021

139,840

209,158

277,605

299,295

283,382

231,917

228,268

255,906

289,784

195,231

245,647

(契約数)

S&P100 S&P500

1983年1Q 一 一 冖

2Q 34,153

3Q 53,917

4Q 76,897

1984年1Q 176,942

2Q 252,387

3Q 289,451

4Q 296,251

1985年1Q 371,339

2Q 311.339

3Q 318,678

4Q 443,565

1986年1Q 485,551

2Q 449,188

3Q 478,543 8,896

4Q 381,867 10,806

1987年1Q 482,206 26,644

2Q 414,600 25,972

3Q 435,889 27,346

4Q 279,181 22,872

1988年1Q 221,008 13,704

2Q 232,441 17,377

3Q 220,759 20,937

4Q 234,453 23,803

1989年 231,632 24,827

一83一



個別銘柄のプ ッ ト・オプションは77年 に始まったが(実 際の取引は81年 である)、CBOEが 大

飛躍を遂げたのは何 といって も株価指数のオプションを導入 してか らである。個人投資家や規模

の小 さい機関投資家は個別株式のオプションで満足していたが、大規模なファン ドの大半はイン

デックスで運用されるようになっていたから、個別オプションでは リスクの回避ができない。マー

ケッ ト全体の リスクを管理するためには株価指数オプションが不可避であ り、ニーズも高 まって

きた。

このような気運のなかで、CBOEは83年 にS&P100種 指数の現物オプション取引に踏み切った。

これ も世界初の商品で、CBOEの パイオニアとしての強い使命感が読み取れる。この指数は通称

OEXと よばれ、大型のブルー ・チップか ら構成されている。各株式の時価総額 による加重平均

で計算される。

そして、86年 にはS&P500種 指数のオプションを導入 した。これはSPXと よばれる。アメリカ

を代表す る株価指数 で、製造業400社 、公益業40社 、運輸業20社 、金融業40社 で構成 され、

NYSE時 価総額の80%を 占めている。インデックス ・ファン ドのパフォーマンスはS&P500を 対

象とする場合が多い。機関投資家の間では最 もポピュラーな指数である。

参考 としてCBOE個 別オプションの契約数、指数オプションの契約数の推移 を示 しておく(発

足から15年間)。87年 のブラック ・マンデーまでは順調に伸びてきたことが うかがわれる(表6)。

15.シ カ ゴの3大 取 引所(2)CBOE(続 き)

CBOEは83年3月 に取引所 としては初めてS&P100種 指数のオプション(商 品名はOEX)を 上

場 した。OEXの 成功に促 されて3年 後の86年 にはS&P500種 の指数オプション(商 品名はSPX)

も導入された。両指数オプションの取引高は急速に拡大 し、全米指数オプション市場の出来高の

85%以 上を占めるまでに至 っている。個別銘柄の現物オプションと併せて、CBOEは 個人投資家

から年金基金などの大 口投資家に対して リスク管理に必要不可欠な商品を提供してきたのである。

さてCBOEの 花形商品であるOEXとSPXに は種々の特徴がある。OEXは 満期前の行使が可能

であるアメリカン ・タイプのオプションであるのに対 し、SPXは 満期 日のみに行使可能 なヨー

ロピアン ・タイプである。このほかにも以下のような差がある。

①新規取引のタイプ

89年3月 のデー タで、OEXの 取引サイズと取引のタイプをみると、100契 約以下のサイズでは

新規の買い建てが76.1%、 新規の売 り建てが23.9%で ある。100契 約以上のサイズでは、新規買

い建ては62.3%、 新規売 り建ては37.7%と なっている。新規の取引では買い建てに偏っているこ

とが分かる。このことと1回 の取引での平均契約数(16.1契 約)が 少ないことか ら、OEX取 引

の大部分 は個人投資家によるもの と考えられる。
一方、SPXで は、100契 約以下 の新規買い建てが65.3%、 売 り建てが34.7%、100契 約以上の

買い建てが37.7%、 売 り建てが62.3%と なってお り、取引のサイズで比較するかぎり、新規の買

い建 てと売 り建ての比率が逆になっている。また、1回 の取引平均契約数は52.8契 約でOEXよ

りはるかに多い。すなわち、SPXに は機関投資家が参加 していることを示 している。

②委託取引高の内訳

OEXの 全委託取引高のうち、約60%が100契 約以下で、また取引のタイプでは70%以 上が新規

の買い建て となっている。 これも個人投資家の参加が多いことを示 している。
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SPXで は 委託取 引高全体 の85%以 上 が100契 約 を越 える もので ある。100契 約 以上 の うち、新

規売 り建 てが53.9%と 高 くなってお り、 ヨー ロピア ン ・タイプ のSPXで は バ イ ライ ト戦 略がお

こなわれて い るこ とが分 か る。

要約 すれ ば、OEXの 主 な参 加者 は個 人投 資家で あるのに対 し、SPXは 主 として機 関投資家が

利用 して い るとい え よう。前 節で契約数 の推移表(表6)を 掲 げたが、SPXはOEXの1割 程度

であ る。 しか し、 オー プ ン ・イ ンタレス ト(建 玉残 高)を み ると、SPXはOEXに 拮 抗 す る とこ

ろまで近づ いてい る(図8参 照)。 これ もOEXとSPXの 特 徴 をよ く表 わ してい る。

CBOEは コン ピュー ター化に も積極的 に取 り組 んでい る。現在CARS(ComputerAssistedRo-

tationSystem),RAES(RetailAutomaticExecutionSystem),FBR(FloorBrokerRouting),

AUTOQUOTE(AutomaticQuotationSystem)の4シ ス テムが動 いてお り、投 資家の便宜 を考

慮 した努 力 を続け ている。

16.シ カゴの3大 取引所(3)CBOTの 歴史的発展

ア メ リカの 中西部(Mid-West)は 東 部か ら西 部へ の玄関 口であ り、ア メ リカの経済発 展 を支 え

て きた地域 であ る。 まず5大 湖周辺の工業地帯が ある。 自動車産 業の中心地は い うまで もな くミ

シガ ン州 のデ トロイ トで ある。ミシガン をは じめ として その南 の3州 、オハ イオ、 インディアナ、

イ リノイは第2次 産 業 と農牧業が うま くミッ クス した地域 とな ってい る。 そ して ミシシ ッピ川 の

流域 には コー ン ・ベル トとよばれ る世 界有数の大穀倉地帯が広が る。山 らしい山はほ とん どない。

この大平 原が ロッキー 山脈 にぶつか る ところまでが中西部 であ る。 ローハ イ ドを付 けたカウボー

イたちが縦横 無尽 に駆け抜 けた地域、 いまで もア メ リカの男た ちの夢 をそそ る地域、 それが 中西

部 であ る。 ニュー ヨー クや ボス トンほ ど洗練 されてはいないが、砂漠 の果 てのロサ ンゼ ルスほ ど
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ドライで もない。ア メ リカ人の故郷 といえ よっ。

シカ ゴの、 そ して3大 取引所 の成長 と発展 は、 この大 中西部 の地域特性 を抜 きに して は語 れな

い。 シカゴは穀物や 肉の集散地 として出発 した。小麦、 とうもろ こし、生牛、豚 肉等々、 中西部

のあ らゆ る商 品が シカゴに集 まり、 そ して散 っていった。 時には ミシシッピを下 り南部 のニュー

オー リンズまで、時 には5大 湖 か ら東部へ 向か った。 シカ ゴはア メ リカの経済発展 を支 え続けた

の である。

ところで意外 な時代 に意外 な 日本人が シカゴに来てい る。 あの勝海舟 であ る。1871年 の シカゴ

の大火 はあま りに も有名 であ る。一軒 の厩か ら出た火は シカゴ中をなめ尽 くし、一 夜に して シカ

ゴは廃墟 と化 した。大 火の翌72年 、 勝海舟 は シカ ゴを訪れて いる。彼 自身2回 目の渡米 である。

シカ ゴの惨状 を眼の あた りに して、勝 は当時 の金額 で5,000ド ル を見舞金 として市に与 えた。大

金 であった。 日本政 府か ら とい うこ とにな ってい るが、 その場 で即決 した というか ら、勝 の器 が

偲 ばれ る。 海の ような ミシガン湖 を見なが ら育 ったシカ ゴワン(シ カ ゴっ子)と 太平洋 の彼 方 を

見続 けた勝 海舟の取 り合 わせ は興 味深い。 シカゴには土佐 出身者の 日本料理屋が数 軒あ る。

その後の シカゴの発展 はめ ざましい。1920年 代(ロ ー リング ・トウェンティー ズ)に は希 代の

ギャ ング、 アル ・カ ポネ とFBI(連 邦 捜査局)の エ リオ ッ ト ・ネ スの死 闘 もあった。建 築では世

界 を リー ドす る ものが数 多 く建て られ た。 旧帝 国ホテルの ライ トもシカゴ学 派に属 す る。世界 で

最 も高 いシアー ズ ・タワー もシカゴの シンボルであ る。

シカゴは第一 次産 品の大集散地 であ るとい ったが、 これが シカゴの3大 取引所の隆盛 を もた ら

した。昔 は現物 の取引 をや って いたが、天候不順 などの リス クに対処 す るため、ヘ ッジングの手

法が早 くか ら定 着 した。先物 によ るリス ク ・ヘ ッジをシステム として最初 に取 り入れ たのが シカ

ゴであ る。

3大 取引所の なか で も、CBOT(ChicagoBoardofTrade)は 最 も長 い歴史 と世 界最大 の規模

を誇 ってい る。設立 は1848年 、82人 の シカゴ商 人が集 まって作 られ た。 当初 は主 として先渡 し契

約 に よる穀物価格 のヘ ッジン グがお こなわれ ていた。大 火前の65年 に現在 の先物 の原型 となる契

約 の標準化が実施 されてい る。

下表 は設立時 と36年 後 のパ フォーマ ンスを主要 穀物の出荷数 で比較 した もので ある。 この急膨

張がCBOTの 繁 栄 につ なが った。⊆

小麦粉

1848年45,200バ レ ル

1884年4,960,830バ レ ル

小 麦

2,160,000ブ ッ シ ェ ル

26,397,587ブ ッ シ ェ ル

とうもろこ し

550,460ブ ッ シ ェ ル

59,580,445ブ ッ シ ェ ル

1960年代 に入ると、それまでの貯蔵可能産品に加えて、農産物の加工製品も先物取引の対象に

含まれるようになった。これがCBOT飛 躍のひとつの引き金 となった。 もうひとつは金融商品と

オプションの導入である。

17.シ カ ゴの3大 取 引所(4).CBOT(続 き)

CBOTは 新 商品の導入 にはつ ねに積極的 で あった。1975年 、 初 の金融先物商 品 として、政 府保

証 の抵 当証券 であ るGNMA(GovernmentNationalMortgageAssociation、 通 称 ジニ メー)債 券
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の取引 を開始 した。 これ以降、金融商 品の先物取 引は爆発 的に成長 したが、CBOTは その火付 け

役 となったのであ る。特 にCBOTのTボ ン ド(ア メ リカの長期 国債)先 物 は世 界最 大の契約高 を

誇 って いる。

1982年 に は新 たな金 融革新が あった。す なわち先物 オプ ションの登場 である。先物 とは対照的

に、先物 オプシ ョンは投資家や リス ク ・マ ネジャー に対 して、先物契約 を売 った り買 った りす る

権利 に支払 われ るプ レ ミアム とい う形 で、 リス クを特定 で きる と同時 に リス クを限定す るこ とが

で きるとい う手段 を提供す る。CBOTはTボ ン ド先物 オプ シ ョンを試験 的に取 引 したが、その成

功 に促 されて大豆や とうもろこ しの ような農産 物で も先物 オプシ ョン取 引が可能になった。現在、

世 界最大 の先物 オプ シ ョンはCBOTのTボ ン ドであ る。

グローバ リゼー シ ョンに本格 的に取 り組 みだ したの は1987年 で あ る。同年4月30日 、 ア ジア市

場の前場に合 わせ るために夜 間取 引 を開始 した。24時 間取 引の幕が切 って落 とされ る。 そ してこ

こか ら全世界 を相手 に した グローバル ・エ レク トロニ ック ・トレーデ ィングが始 まるのである。

取引所の コン ピュー ター化 が加 速的に速 まって きた。

CBOTの 核 とな るシステム はAURORAと よ ばれて い る。AURORAは 、CBOTの 取 引が終 了

して い る時間帯 で も取引 を可能 にす る。一 言でいえば、CBOTの ピ ッ ト(場)が コン ピュー ター

の画 面上 に再 現 され、 どこか らで も リア ル タ イム の情 報 や 取 引 にア クセ スで き る。 つ ま り

AURORAは 取 引 をマ ッチ させ る コン ピュー ター ・プ ログラムではな く、 トレー ダー に競争 的な

マー ケ ッ トを作 り出させ るシステムである。

AURORAを 支 えてい るのがEOSと 呼 ばれ るシステム で、顧客 注文 の入力 と引渡 しをエ レク ト

ロニ クス化 して いる。EOSはCBOTとAURORAの ピ ッ トへ の入 り口を提供す る。 た とえば、外

部顧客が ブ ロー カー に注文 の電話 をす る と、 この注文 はAURORAを 利 用す るブロー カーに直接

移送 され る。注文が執行 され ると、取引の確認が ブロー カー に電送 され、バ ック ・オフ ィスでの

処理に向か うと同時に、CBOTの 清 算会社 に送 られ る。図9はEOSとAURORAの 流 れ図であ る。

AURORA、EOSの 出 現 に よって、24時 間 の リス ク ・マ ネ ジメ ン トが可能 に な りつつ あ る。

CBOTの ラ イバル取引所 であるCMEもGLOBEXと い うグローバル なネ ッ トワー ク ・システムの

実現 を急いでい る。 ヨー ロ ッパではLIFFEとMATIFが しの ぎをけず ってい る。 この ような取 引

所 の競争 に よって、金融取引は ます ます高度化 してい くで あろ う。

E
プ
ロ

1

カ

1EOS

〉 〉

AURORA
会 員

ブロー カー

ぐ … … 一

顧 客
ぐ 一一… 一一

〉 /

ぐ

…〉 注文引渡 し

→ 注文確認

図9:AURORAとEOSの シ ステ ム 図
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18.シ カ ゴの3大 取 引 所(5):CME

シ カ ゴの3大 取 引所 の しんが りはCME(ChicagoMercantileExchange)で あ る。CMEは 通 称

マー クとよばれてい る。CBOTは ボー ド、CBOEは シー ボー であ る。

CMEの 設 立 は1874年 で あ るか ら、CBOTに 約 四半世 紀遅 れて ス ター トした こ とにな る。 当時

の主要商 品はバ ター、玉 子、チー ズであった とい う。以来、両取 引所 は第一次産 品か ら金融商 品

にいた るまで、あ らゆ る面で新商 品導入 の競 争 をして きた。 それが今 日の シカゴの隆盛 をもた ら

したのであ る。最近で はグv一 バ ルな コンピュー ター ・ネ ッ トワー クで も覇権 を争 ってい る。

競争に よって効率性 を高め るとい うのはア メ リカ資本 主義 の鉄則 であって、取 引所 も例 外 では

な い。 もちろん、 目的 は常 に 「ユー ザー=投 資家 の ために」 であ る。 ヨー ロッパ で も、LIFFE

(。 ン ドン)、MATIF(パ リ)、DTB(フ ラ ンクフル ト)が 熾烈 な競争 を展 開 して いるが・ その ヒナ

型 はCMEとCBOTの 関 係に見 るこ とが で きる。

さて、CMEは3部 門か ら構成 されてい る。 第1の 部 門はCMEそ の もので、歴史的 には最 も古

い農産物 の先物 、お よび先物 オプシ ョン取引 を統括 してい る。牛、豚、木材、金 な どの商品が対

象 とな ってい る。

第2の 部 門はIMM(InternationalMonetaryMarket)で 、1972年 に 設立 された。 当初 は通貨取

引 のみ であったが、後 に金利関連商 品 も追加 された・ カバー され る通 貨は 日本円・独マ ル ク・英

ポ ン ド、 スイス ・フ ラン、 仏 フ ラン、加 ドル、豪 ドル、 それ にECU(欧 州 通貨単位)で あ る。

この うち仏 フ ラン、豪 ドルお よびECUは 先 物取 引のみ で、他 の5通 貨 につ いては先物 と先物 オ

プ シ ョンが利用 で きる。 金 利はユー ロ ドル3ヵ 月の先物 と先物 オプ シ ョン、90日TB(短 期 財務

省証券)の 先物 と先物 オプ ション、 それに国内CD3ヵ 月 先物 であ る。1989年 、最 新の商 品 として

DIFF(DifferentialFutures)が 導 入されたが、 これにつ いては次節で説明す る。農 産物 を押 さえ

て、今や金融 関連 のIMMがCMEの 中核 にな るまでに成長 した。

第3の 部 門は10M(lnd。x。ndOpti・n・M・ ・k・t)で、1982年 に 倉U設され た・ いちばん新 しい部

門で ある。S&P500種 株 価指数 の先物 と先物 オプ シ ョンで、指数取 引では他 の商 品 を大 き く引 き

離 してい る。機関投 資家 のポー トフォ リオをヘ ッジす るための必須商 品であ る。 またいわゆるプ

ログラム ・トレー ディン グの対象 ともなってい る。

ところでCMEで は毎 日会 員権 の値 段 をス ク リー ン上 に表示 して い る。 これ を見 る と各部 門の

人気度合 が分 か る。下表 は1990年3月 末 におけ る会員権価格 であ る。

CMEの 会 員権価格

10M(10Mの み)

IMM(IMMと10M)

CME(CME、IMM、10Mの す べ て)

$113,000(3月24日)

$405,000(3月30日)

$500,000(3月22日)

CMEで は会員権価格は経済の法則、すなわち 「需要 と供給によって価格は決定されるがゆえ

に、 日々変動す る」 と明記 している。上表で見 るかぎり、IMMの 価格が相対的に咼いことが っ

かがわれ る。これはCME全 体の出来高のうち、IMM関 連が50%以 上 を占めるということを反映

している。ちなみに、CME会 員権価格の最高値は55万 ドルであった。徐々にその水準に近づい

てきている.ブ ラック ・マンデー曝 落 した会員権の値段 もようや く反騰に転 じたといえるかも

..



しれない。

なお、CMEの 全 会貝数 は2,124に 固定 されてい る。清算会社 は80社 、 取 引所 のスタ ッフは約1,

000名 で あ る。

次 節 はCMEの 最 新 商 品 で あ るDIFFと 、 グ ロー バ ル な ネ ッ トワ ー ク ・シ ステ ム を 目指 す

GLOBEXを 取 り上 げ、3大 取 引所 を しめ くくる。

19.シ カ ゴの3大 取 引所(6):CME(続 き)

前 節 で触 れ たDIFFはCMEの 最 新金融商 品であ る。 これ は金融取 引のグ ローバル化 を受 けて開

発 され た商 品で、金利 リス クの管理 に利用 され る。

国際的 な資金調達 と投 資活動 には2種 類 の リス クが関係 して くる。第1は 通貨 リス クで、 これ

は通貨の派生的商 品(先 渡 し、先物、 オプシ ョンな ど)を 使 ってヘ ッジす るこ とが で きる
。 第2

は 金利 リス クである。DIFFは この リス クを管理 す る ものである。

DIFFに は、 ユー ロ ドル(米 ドル建 て)の3ヵ 月預 金金利(LIBOR)と 他 の通貨建 ての金利の

差 を固定 させ る とい う機能が あ る。現在、 ドルLIBORと ユ ー ロス ター リン グの3ヵ 月預金金 利

との差(ド ル/ス ター リングDIFF)、 ユ ー ロマ ル クの預金金 利 との差(ド ル/マ ル クDIFF) 、ユ ー

ロ円の預金金利 との差(ド ル/円DIFF)の3契 約 があ る
。

DIFFを 使 ったヘ ッジの例 として、為替 レー トを$1 .70/£ に 固定 して金利差が縮小す るケー ス

を考 えてみ よ う。ヘ ッジの開始時 にスポ ッ トのユー ロ ドル金利が8 .25%、 ユ ー ロスター リング金

利が12%、 ドル/ス ター リングのDIFFの 売 り値が103.70と す る。X銀 行 は ドル で資金 調達 を し

てその資金 をス ター リングに投資 しよ うとして い る。X銀 行 はDIFFの 期 近先物 を103 .70で 売 る

ことに よって、ユー ロ金利の差 を370べ 一 シス ・ポイン トに 固定 させ るこ とが で きる。

契約後 に ドル金利 が8.75%に 上 昇 、ス ター リング金利が11 .5%に 下 落 して金利差 が縮小 した。

X銀 行の戦略 とその結果 は以下 の ようにな る。

①ユー ロ ドルのス ポッ トLIBOR(8.75%)で100万 ドノレを3ヵ 月借 入れ る。金利 費用 は$21 ,875

(=$100万 ×.875×1/4)。

②100万 ドル をスポ ッ トの為替 レー ト($1.70/£)で £588 ,235に 変 換。

③ この £ を11.5%の ユ ー ロス ター リングで運用 して£16,912の 金 融収益 を得 る(=£588 ,235

x.115x1/4)o

④ こ の収益 を$換 算 して$28,750。

⑤ 金融収益 と金利 費用 の差 は$6,875。

⑥ 最終決済時 の ドル/ス ター リングDIFFの 価 格 は100-(8.75-11.50)=102 .75。

⑦DIFFの 売 り値 は103.7-102.75=95ポ イ ン ト。 ドル換算は ポイン トの価格変化分 に1枚 当 り

$25を 掛 けて得 られ るか ら、$25×95=$2,375と な る。

⑧ ネ ッ トの収 益$6,875に ヘ ッジか らの収益$2,375を 加 えて合 計$9,250が 得 られ る。年 利の

スプ レッ ドは3 .7%。

以上 は金 利縮小 のケー スである。逆に金利上昇の場合 には、ヘ ッジか ら損失が出 るが、それ を

上 回る金 融収益 が得 られ るか ら、やは りスプ レッ ドを固定す るす るこ とがで きる。

ユー ロ金利差 を利 用す るDIFFは 始 まったばか りだが、 グ ローバ ルな資金調達、投資活動 にか

か わるヘ ッジ手法 の一環 として大いに注 目され る。

..



最後 にCMEのGLOBEXを 簡 単 に紹介 しておこ う。一 言でい うと、GLOBEXは 先 物 とオプ シ ョ

ンのエ レ ク トロニ ック ・トレー デ ィング ・シス テムであ る。CMEの パ ー トナー となってい る取

引所(パ リのMATIF、 シ ドニー のSFE等)の 立 ち会 い時間 と組 み合 わせれ ば、24時 間 の グロー

バ ル取引が可能 になる。GLOBEXの 前 身はPMT(PostMarketTrade)と よ ばれていたが、「グ

ローバル」 を強調 して名称 を変 えた。

GLOBEXはCMEと ロ イター社 が共 同開発 したシステムで ある。 ロイ ターは金融 ニュー スや 情

報 を提供す る企業 として定評 があ る。特 にモニ ター ・デ ィー リング ・サー ビスは外 国為替 取引に

は不可 欠な情報源 とな っている。ロイター のノウハ ウの蓄積 がGLOBEXに も取 り入れ られてい る。

GLOBEXで は以下の機能が備 えられて いる:注 文 の入力、信 用状 況のチ ェック、注文の照会、

照会 された注文 の確 認、売買の起票、売買 の清 算、勘 定の決済。

CBOTのAURORAと 並 ん で今後 の展 開が楽 しみで ある。

zo.世 界 の先物 ・オプシ ョン市場(1)LIFFE

シカ ゴの3大 取 引所(CBOT、CME、CBOE)以 外 の主要 市場 につ いて レ ビュー す るこ とに し

よう。 まず、 ロン ドン ・シテ ィーのLIFFEで あ る。

LIFFE(LondonInternationalFinancialFuturesExchange、 ロ ン ドン国際金融先物取 引所)の

開 設 は1982年9月30日 で ある か ら、歴 史 は比較的新 しい。 しか し、LIFFEの あ るTheRoyal

Exchangeは1566年 に建 て られた。 エ リザベ ス1世 の治下 で ある。2度 の大火 のあ と、1844年 、

ヴ ィク トリア女王臨席 の もと今 日の地歩が築かれ た。

LIFFEは 為 替、金 利、株価 指数 の先物、 オプ シ ョンをほぼ網羅 して い る。 対象商 品 は以下の

とお りである。

①為替先物

ポン ド/ド ル

ドイツ ・マル ク/ド ル

ドル/マ ル ク

スイス ・フラン/ド ル

円/ド ル

② 金利先物 オプ シ ョン

英国長期債

3ヵ 月ポン ド

3ヵ 月ユー ロ ドル

米 国長期債

独 国債

③ 現物 オプ シ ョン

ポン ド/ド ル

ドル/マ ル ク

④先物

英 国長期 、中期、短期国債

3ヵ 月 ポン ド金利、ユー ロ ドル、ユー ロマ ル ク
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FTSE100種 株 価 指数

米 国、 日本 、独長期 国債

為 替(ポ ン ド/ド ル、マル ク/ド ル、 ドル/マ ル ク、 ス イス ・フラン/ド ル、円/ド ル)

LIFFEの 品揃えは国際的であるが、会員数の構成からもその国際性が うかがえる。

LIFFEの 会 員構成比(1989年9月 現在)

英 国(連 合王国)31%

ア メ リカ合衆国23%

日本20%

ヨー ロ ッパ大陸18%

その 他8%

オ プ シ ョン(先 物、現物)の シェアは10%か ら15%で あ るが、いずれの商品 も順調に伸 びて

い る。 ヨー ロッパ ではパ リのMATIFが 急 成長 してお り、 また91年 の 春・にはフラ ンクフル トの ド

イツ先物取引所(DTB)が 開 設 されてい る。

70年 代 前半、 シカ ゴのCBOTとCMEが 新 商品導 入の競争 を演 じ、先物 ・オプ シ ョン市場 は急

拡大 した。欧州統合 に向けて、 ロン ドン、パ リ、 フラン クフル トの動 きか らは眼が離せ ない。

21.世 界 の 先物 ・オ プシ ョン市 場(2):MATIF

MATIF(フ ラ ンス国際先物 市場:MarcheaTermedesInstrumentsFinanciers)は1986年 、 パ

リに開設 されたが、 その成長に は眼 をみは るものがあ る。88年 の 出来高成長率 は50%を 越 え、89

年9月1日 時点 でLIFFEを 抜 いてCBOT、CMEに 次 ぐ世 界第三 の先物 市場 の地位 を占め るにい

た った(図10参 照)。 成長 の要因 として、① 新商 品開発、② 国際化 、③取 引の安 全性 の三つ があ

げ られ るが、LIFFEに 対 す る強烈 なライバル意識が あったこ とも見逃せ ない。

会 員は 自己資本の大 きさで四つ のステー タスに分 け られ ている。 トレー ダー ・ブ ローカー(1

2社)は7億 フラン以上、個 人 クリア ラー(74社)は2億 以上、ゼ ネラル ・ク リア ラー(14社)は7.

5億 以上 となってい る。 シカゴの ロー カル ズに相 当す るフロア ・トレー ダー はMATIF出 来 高の1

0%以 上 を占め、市場の流動 【生を高め るプロのスペ シャ リス トの役割 を担 ってい る。

MATIFの 主 要 な上場 商品は以下の とお りである。

①NNN(10年 仏 長期 国債 先物):86年2月 に上 場 され た第1号 商 品で取 引量 は最大 であ る。

OAT(仏 国債)が 海外の投資信託 に組 み入 れ られ、NNNと の 間で活発 な裁定取 引がお こなわれ る

ようになった。

②ONN(NNNの オ プ シ ョン):NNNに 次 ぐ取引量 で流動性 は きわめて高 い。NNNと 異 な り

値幅制 限はない。行使 価格は最低4種 類が用意 されてい る。MATIFに おけ る急成長商 品である。

③PIB(3ヵ 月物PIBOR先 物):PIBORはLIBORに 相 当す るパ リ銀行 間 レー トで、基準金 利 と

して広 く使われ る。PIBは90年9月 に上場 され たが、PIBオ プ シ ョンは91年 早 々 に導入 され た。

④EDM(3ヵ 月物 ユー ロDM先 物):90年4月 に上場 され たMATIFの 国 際商 品であ る。PIBと

の 裁定 が容 易 で、 同一 フ ロア で取 引 されてい る。PIBオ プ シ ョンの あ とにEDMオ プ シ ョンの上
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場が予定されている。

⑤BTA(4年 仏中期国債先物)二 この商品は取引所取引ではな く、すべて電話でなされる。

MATIFは クリア リング ・ハ ウスの役割だけで、取引はOMFと いう民間組織が請け負っている。

⑥CAC(CAC40種 株価指数先物):88年8月 に上場 されてか ら急速に伸びて きた商品である。

CAC40種 はフランスを代表する質の高い大規模企業40社 か らなる指数 で、LIFFEのFTSE100種

に相当す る。

以上がMATIFの 商品紹介 であるが、一見 してLIFFEを 追いかけてきたことがうかがわれる。

今後 とも、両取引所はヨーロッパの覇者を目指 してオプション、先物などの新商品開発の面で熾

烈な競争 を展開していこう。

Millioncontracts
80

60

40

20

0

CBOT CME Matif Liffe TSE SFE

図10:Matifisthe3rd

InternationalFutures&OptionsMarket

22.世 界 の 先物 ・オ プ シ ョン市 場(3):PHLX

海 外 レビューの最終 回は、PHLX(PhiladelphiaStockExchange、 通 称 フ ィレックス)を 取 り

上 げ よう。

P且LXは1790年 に創 設 された全 米最古 の取 引所 であ る。1776年 の 独 立宣 言は 当地 フィラデル

フィアでな されてお り、取 引所 も歴 史 と伝 統 の重 み を感 じさせ る。 しか し新商 品の導入に も積極

的 で、 シカ ゴや ニ ュー ヨー ク との差 別化 を図 り、棲 み分 け が うま くお こなわれ て い る。 なお

PHLXは 東 京 に事 務所 が あ り、大蔵省 との折衝 や 日本 の機 関投資 家に対す るマー ケ ティン グ活

動 を展 開 して いる。

取 引所 は、個別株式、株 式オプ シ ョン、通貨 オプ ションの3つ の トレー ディング ・フ ロア に分

かれてい る。 ただ し同一 の階 を3つ のセ クシ ョンに区切 って いるだ けだか ら、フ ロア とよぶの は

多少 誤解 を招 くか もしれない。
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株 式 フ ロア に は1,600銘 柄 が 上 場 され て い るが、P且LX単 独 上 場 は100銘 柄 程 度 で大 半 は

NYSE、AMEX(ア メ リカン取引所)と 重複 した銘柄 で あ る。1日 の出来高平均 は350万 株 、 そ

の うちの100万 株 が システム取引の対象にな ってい る。

株 式オプ シ ョンは世界第3位 の規模 で、個別銘柄 の現物 オプ ションと指数 オプ ションに分 かれ

る。個別銘柄 オプシ ョンはアメ リカの大企業130社 で 、CBOE、NYSE、AMEX、PSE(パ シ フィ ッ

ク取引所)と の重複銘柄 は ない。 た とえばIBMやGMはCBOEで あ るが、MCAや モ ルガ ン銀行 は

PHLX銘 柄 とな ってい る。

株 価 指 数 オ プ シ ョン はPHLXの 大 黒 柱 の ひ とっ であ る。UTY(公 益 企業 指数)、VLE(ヴ ァ

リュー ・ライ ン総合指 数)、XAU(金 銀 指 数)、XOC(店 頭 銘柄 指数)の4つ で、UTY、VLE、

XOCが 活 発 に取 引 されてい る。

UTYはNYSE上 場 の電力株20社 か ら成 る指数 オプシ ョンで、 ヨー ロピア ン ・タイプ(満 期 日の

み権利行使 可能)で ある。 ア メ リカの機関投 資家の ポー トフ ォ リオでは電力株 の 占め るウェイ ト

が高いか ら、 リス ク ・マ ネジ メン トの必須商 品 とい えよう。 またこの指数 はダウ30種 平 均 との相

関が高 いこ とも検証 されてい る。

VLEは 小 規模(second-tier)1,700社 の 単純平均株価 指数の ヨー ロピア ン ・オプ シ ョンである。

UTYと は対 照的 な商 品で、ヘ ッジ取 引や アー ビ トラー ジに利用 され てい る。88年5月 に導入 さ

れ た。

XOCはOTC(店 頭)銘 柄 の時価総額 上位100社 か ら成 る指数 の オプ シ ョンであ る。 ア メ リカの

OTC市 場(NASDAQ)は 国 内第2位 の規模 を誇 ってい る。NASDAQの 自動化 システムは4,700銘

柄 を取 引 してい るが、価格変 動性 は きわめ て高 い。 その ため に、XOCは リス ク ・ヘ ッジの手段

として使 われ る。NASDAQの 総 合 指数 とXOCの 動 きはほぼパ ラ レル であ るか ら、OTCポ ー ト

フォ リオの運用には最 適な指数 オプ ション といえ る。 なおXOCは 前 二者 と異な り、アメ リカン ・

タイプ(満 期 日前 に権利行使可能)で あ る。

PHLXの 存 在価 値 を高め たのは何 とい って も通貨 オプ シ ョンで あろ う。82年 に取 引が開始

され、世 界最 大の規模 に成長 した。 ア メ リカではPHLXの み が取 引所取 引 として のオプ シ ョン

を扱 ってい る。 日々20億 ドル以上 が取 引 されて いる。

対象 オプシ ョンは豪 ドル(5.3%)、 英 ポン ド(13.0%)、 加 ドル(3.4%)、 独 マル ク(34.1%)、 仏

フラ ン(2.6%)、 円(29.2%)、 ス イス ・フ ラン(12.4%)の7通 貨 とECU(ヨ ー ロッパ通貨単位)で

ある。 カ ッコ内は88年 の 比率 だが、マル クと円が激 しい トップ争 い をしてい るのが うかがえ る。

いずれ の通貨 もヨー ロピア ンとア メ リカンの両方が可能 である。

PHLXは 早 くか ら夜 間取 引 を導入 して グ ローバ ル化 に対 応 してい る。18時 か ら22時 ま でオー

プンしてい るが、これは東京の6時 か ら10時 に 当たる。またロン ドン とは6時 間半のオーバーラ ッ

プが あ る。

PHLXは オ プ シ ョンを核 にす えた差 別化 で成功 したが、 これは わが 国の取 引所 に とって も大

いに学ぶべ き点であ ろう。 コンピュー ター化 も急 ピッチで進 めてい る。
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補論1.対 数正規分布 とオプション投資の期待収益率

B・Sの オ リジナ ルな論 文 では、 オプ シ ョンの満期 におけ る株価 は対数 正規分布(Lognormal

Distribution)に 従 うこ とが仮定 されて いる。 この仮 定 に も とず き、株 式収益率 の確率 過程 を特

定化 してオプ シ ョンの理論価格が求 め られ る。注1

オ プ シ ョンの理論 的研究 の先 駆者 はフ ランス人のBachelierで あ るが、1900年 に発 表 され た論

文注2で は正規分布 か ら出発 してい る。1950年 代 に入 る とア メ リカでは 「ランダム ・ウォー ク仮

説」 の検 証が精力的 にお こなわれ、対数 正規分布 の妥当性が支持 され るよ うになった。注3い わ

ゆ る 「効率 的市場仮 説」の実証 的研究 が ここか らスター トす る。

株 価 の 分 布 に つ い て は、 対 数 正 規 分 布 の ほ か に 安 定 パ レー ト分 布(StableParetian

Distribution)が 知 られて い る。 しか し、Mertonが 指 摘 す る ように、無 限の モー メン トを もつ安

定バ レー ト分布 を仮 定す る と、 オプ ションの均衡 価格が株価 に等 し くな り、現実 とか け離 れた結

果が 出て くる。注4実 証 ともあわせ て、対数正規分布 の仮 定 は現在 では最 もポピュラー な もの と

なっている。

ところで対数正規分布 につ いては若 干の誤解が み られ る。注5ま ず この分 布の基本的 な特徴 か

らみ てい くこ とにす る。

正 の値 のみを とる確率変数x(た とえば株価)を 考 える。xの 自然対数 、y=1n(x)が 平 均 μ、

分 散6zの 正 規分 布N(yiμ,62)に 従 う とき、x=exp(y)は 対 数正 規分 布 に従 うといい、L

(xlμ,62)と 表 わす。す なわ ち、対数正 規分布 は μお よび σ2の2個 のパ ラ メー ター で完全

に記述 され る。 ここで注意すべ きは、 μお よび62は オ リジナ ルな確率 変数xの 平均 お よび分散

ではない とい うことで ある。

以上 の定義 はつ ぎの よ うに書 くこ とがで きる。 ただ し、N(・)は 正 規分 布、L(・)は 対数

正規分布 を表 わす:'

y=ln(x),x>0,

N(y)=N(ylμ,σ2),一 ∞<y<十 ∞,

x=exp(Y),

L(x)=L(xlμ,σ2),一 〇〇<y<十 〇〇.

0

xの 確 率密度 関数 は、dy/dx=1/xか ら

dL

dX-1_1x62nexp26Z(㎞X一 μ)・}
OO

で与 えられ る。 この関数 は、x=0で0、x=exp(μ 一62)で 最 大 、x=+∞ で0と な る。

対数正規分布 の代表 的なパ ラメー ター を まとめてお こう。注6
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メ デ ィ ア ン(中 位 数)=m=exp(μ) ,

モ ー ド(最 頻 値)=M。=exp(μ 一 σ2! ,

平 均=M,=m・exp(1/262)=exp(μ+1/262),③

分 散=V=exp(2μ+62)exp(62)-1,

変 動 係 数=V/Me=exp(62)-1

各 パ ラ メ ー タ ー の 大 小 関 係 は 、M。<m〈Meと な る 。 ま た 、 ③ の 第1式 か ら ② 式 は

dL

dX-xσ ㌫ ・xp-2ぎ ・ln(x/m)

と書 くことがで きる。

③ の最後 の式 で変 動係数 が定義 され ているが、 これ は① 式 の正 規分 布 の分 散62の み の関数 と

なってい ることに注意 しなければ ならない。

補 図1は μ=0、6=0.5に つ いて、正規分布 と対数 正規分布 を比較 した もの であ る。対数正

規分布 のパ ラメー ターは以下の ように計算 される:

m=1
,

Mo=0.7788,

Me=1.1331.

対数正規分布のパラメーターは、オプション戦略の期待収益率を計算する際に決定的な重要性

を有す る。

まず、①の1式 から、(y-u)/6は 平均0、 標準偏差1の 標準正規分布に従 う。
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すなわち

N(1nX'μ)-N(lnX♂ μ1α1)脚

である。③の第1式 を代入して

N(lnx/m)-N(lnx/m10,
6・)④

と書 け るが、mは 元 の確 率変数xの メデ ィア ン、6は1nXの 標 準偏差 で ある ことに注意 してお

こう。

つ ぎに、xの ボラテ ィ リティー(v)を 変 動係数 で定義す る。③ の最終 式か ら

v=exp(6Z)-1⑤

と表 わ され る。 ⑤式 は、数学 的 な近似 式 を用 いな くて も、vが50%以 下 の場合 、 ほぼInXの 標

準偏差Gに 等 しくな る。注7す なわ ち

V=6.

⑥式を代入して

N(lnx/m
v)≒N(ln¥mlq1)⑦

が得 られる。オ リジナルな正の確率変数xの メディアン(中 位数)と 変動係数(v)で 規準化 し

た変数は、標準正規分布に近似的に従 うことが導かれている。

⑦式は、オプション戦略の期待収益率 を計算する際の出発点となるものである。

xを オプ ション満期時における株価 としよう。xは 確率変数であるから、"ラ ンダムに"変 動

する。 しかし、xが 対数正規分布に従 うと仮定すれば、⑦式を使 ってxに 対応する確率 を計算す

ることができる。

たとえば、満期時における株価がx1以 下である確率Prob(x≦x1)は

Prob(x≦xD-N(lnxi/mv)

n

(た だ し 、Z=ln(X-m)/V)

で近似 され る。

実 際 の株価 は、連 続的(continuous)で は な く、離散 的(discrete)に 変 化す るか ら、各株価 に対

応す る確率 はつ ぎのよ うに計算すれば よい。す なわ ち、満期 時の株価がaと な る確率 は
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Prob(x=a)=Prob(x≦a)‐Prob(x≦b)⑨

とな る・ ただ し・bはb〈aで 、aにm近 い離散的 な株価 である。株価 が1円 刻 みで変化す る

場合、満期 時の株価 が95円 と なる確率 は

Prob(x=95)=Prob(x<_95)‐Prob(x〈94)

で求 め られ る。

オプ シ ョン戦略 の期待収益率 は

E=甼Pi・Prob(x=Xi)⑩

で計算 され る。 ただ し、Piは 満期 時にお け る株価 がXiで あ る時の オプ シ ョン戦略 の利益(ま た

は損失)で あ る。

行使価格 がKの コール ・オプ シ ョンを買 った場合、 アウ ト ・オブ ・ザ ・マネー(x≦K)の 利益

は0で あ るか ら、 イン ・ザ ・マネー(x>K)の 収 益率 のみ を計算 すれば よい。す なわ ち、

E=Σ(XrK)Prob(x=Xi)
xi>K

⑧、⑨、 および⑩ 式 を使 ってオプ ションの期待 収益率 を計算す る際、留意すべ き点 があ る。 第

1に ランダム ・ウォー ク仮 説か ら、メデ ィアン(m)は 現 在 の株価(オ プ ション投資時点の株価)

を用 いるこ とが 多い。 第2に 、対数正規分布 に従 う確率 過程の性質か ら、 ボラティ リティー は時

間の長 さに比例 して増加す る とい う点 であ る。注8年 率換算 のボ ラテ ィ リテ ィー をV。 とすれば、

満期 までの残存期間Tの ボラティ リティーVTは

VT=V、 π ⑪

として計算 され る。

補 論2.△=N(d1)の 証 明

ヘ ッジ比率 △は、 オプシ ョン ・ポー トフォ リオの感応度分析 で最 も基本的 な ものである
。 これ

は、以下の よ うに正規分布N(d1)と して与 え られ る。

まずB・Sモ デルか ら、 コール ・オプ シ ョンの価格Cは

C=SN(dl)-exp(‐rT)KN(d2)

で あ る。 ただ し

d1={1n(S/K)十(r十1/2v2)T}/vV/王

d2=d1‐v

N=累 積 正規分布、1n:自 然対数、C:コ ー ル価格、S:株 価 、T:期 間 、K:行 使 価格 、

r:金 利 、v:ボ ラ ティ リティー。

△≡δC/δSと 定義 されるか ら(た だ し δは偏微分 の記号 であ る)、
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sC _sN(dl) _sN(dz)

sSN(dl)+SsSKexp(‐rT)sS

-N(d・)+SN・(d・)s
s(dS・LK・xp(-rT)N,(d・)s(d2sS)

-N(d・)+

S≠ 万 πS・xp(-d12/2_)-K・xp(一 ・T)・xp(-d22/2)

しか し

‐rT‐dZZ/2=‐{d12-21n(S/K)}/2

で あ る か ら

Sexp(-d12/2)-Kexp(-rT)exp(-d22/2)

=exp(‐dlz/2){S‐Kexp(ln(S/K))}

=exp(‐dlz/2)(S-K・S/K)

=0

ゆ え に

O=N(dl).

オ プ シ ョ ン ・ポ ー トフ ォ リ オ の 感 応 度 分 析 に お け る 他 の パ ラ メ ー タ ー 、 た と え ばr、 ⑧ 、A等

(第1節 参.照)も 同 じ よ う に 求 め る こ とが で き る 。

注1平 易 か つheuristicな 解 説 に つ い て はRobertA.JarrowandAndrewRudd,OptionPricing,

Irwin,1983のpp.89-95を 参,照 。

注2LouisBachelierの 原 論 文 は"TheoryofSpeculation"と し てPaulH.Cootner,ed.,The

RandomCharactersofStockMarketPrices,M.1.T.Press,1964に 英 訳 さ れ て い る 。

注3た と え ばM.F.M.Osbourne,"BrownianMotionintheStockMarket",じ
OperationsResearch,March-April,1959.

注4RobertC.Merton,"TheoryofRationa10ptionPricing",BelljournalofEconomicsand

ManagementScience,Spring1973,p.162.

注5た と え ばLawrenceG.McMillan,OptionsasaStrategicInvestment,2nded.,NewYork

InstituteofFinance,1986,Chapter28.

注6J.AitchisonandJ.A.C.Brown,TheLognormal1)istribution,CambridgeUniversity

Press,1957,Chapter2.

注7注6のAppendixA.

注8CaseM.Sprenkle,"WarrantPricesasIndicatorsofExpectationsandPreferences",

YaleEconomicEssays,Vol.1,No.2,1961.
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