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先物@オプションマーケット

「日経225オプション

取引についてJ(座談会)

日経225オプション市場が開設されて 1年が経過した o

そこで、日ごろから日経 225オプション取引の第一線で

活躍されている 5人の方々にお集まりいただき、この 1

年を振り返って、同市場の評価や今後の課題などについ

てお話を伺った。
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中村 昨年 6月12日に開設しました日経 225オプション

市場は、お陰様で 1周年を迎えたわげですが、今日は、

先物・オプションのトレーダーとして第一線で御活躍

の皆様方から、この 1年聞を振り返って忌障のない御

意見を伺いたいと思います。

まずは順調な滑り出し

中村 まず最初に、取引状況や建玉残高の推移、あるい

は日経225先物との比較などから、日経225オプション

市場の 1年聞をどのように評価されていますか。

岡尾 日経 225先物のほうが順調すぎるのかもしれませ

んが、先物と比較しますと、オプションの取引高は予

想を少し下回っているかなという気がします。しかし、

全体的には非常に順調であり、特にこのところ個人投

資家、事業法人など参加者層に拡がりが出てきている
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ことは高く評価できると思いま寸「

鈴木 日経 225オプションが始まってからの顧客の反応

をみますと、個人や中小法人の中には先物からオプシ

ョンへ移っている客もあり、プットにしろ、コーノレにし

ろ買付けを中心に増えて来ています内また、機関投資家

の聞でも日経225オプションへの関心が高まっており、

当社では全国の顧客に対して取引情報をよりスムーズ

に提供できるような体制づくりに努めています。日経

平均株価連動型のプット・ワラントやコーノレ・ヲラン

トなど海外市場の商品との関連での日経 225オプショ

ンの利用も増加していま寸っただ、現在ではまだ複合

的な戦略がとりにくい聞があり、こうした点が改善さ

れれば、機関投資家の参加はさらに増えると思います。

スティーヴンソン 取引高だけをみますと大成功です

が、これだけ期近物に集中し、期先物ができないと

は思いませんでした。期先物はできないとみんなが思

い込んでいるところに問題があるのではないでしょう

かの今後は、期先物の取引ができるように努力すべき

だと思います。

関口 取引高でみると先物よりも少ないですが、これ

はいい意味でのスペキュレー事ーが少ないためでしょ

う。証券会社にはまだオプション専門のデイ{ラーは

先物と比較して少ない傾向がありますし、また、オプ

ション市場開設当初から、個人の参加、特に売り方と

しての参加を積極的に進めなかったことが大きな原因

だと思います。アメリカではオプション取引への個人

参加が非常に多いと聞いていますし、実際に個人がも

っと参加してもよい商品だと思いますので、今後、個

人投資家の参加を高めるためのPRが必要でしょう。

渡辺 比較的小さな注文だと支障はないのですが、へッ

ジ目的などのために大量の注文をだすと、まだ希望ど

おり全部が執行されることは少ないようで、証券会

社のマーケット・メークが不十分だと言えます。それ

と、関口さんがおっしゃったように、今のところ証券

会社や機関投資家が中心ですが、もっと個人の参加が

増えて欲しいと思います。今後、どれだけ参加者に幅

が出てくるかに関心をもっており、そのためには証券

会社の担当者の知識を高めることも必要でしょう。で

も、採点すれば、 100点満点で 80点以上はつけられる
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と思います。

期近物に片寄る取引

中村 スティーグンソンさんから、取引が期近物に偏り

過ぎているとの指摘がありましたが、この辺りについ

てはどのようにお考えですか。

岡尾 私たちも含めて参加者が不慣れだということもそ

の一因でしょうねn これから日経225オプション市場

を拡大・発展させるためには、ある程度期先の取引も

できることが必要だと思います。また、個人の参加が

少ないのは、オプションの買付けにも多額の預り資産

が必要であることが大きな原因ですので、早急に改善

すべきだと思いますp またへッジ会計の確立も機関投

資家の参加を高めるうえで重要でしょう。

関口 期先の取引を活発にするには、最初のうちは証券

会社が積極的にマーケット・メークせざるを得ないで

しょうね。

渡辺先物との関連で3、6、9、12月限月のオプション

のマ{ケット・メークを期待しています。証券会社の

方でもなかなか難しい問題もおありでしょうが・1 ま

た、機関投資家の中には、へッジ会計が導入されていな

いのでオプション取引を積極的に行わないところが多

いようで、この辺りがはっきりしないと機関投資家の

参加によるボリューム・アップは望めないと思います。

スティーヴンソン 海外の機関投資家の間ではかなり長

期のオプションに対するニーズが高いようで、ロンド

ンにいるデイ{ラーは将来的には 1年物のオプション

が欲しいといっています。そのためにも、少しずつ期

先のオプションのマーケット・メークに力を入れるべ

きだと思います。

鈴木 おっしゃるとおり、先物と重複している限月には

結構引合いがあります。これに対してはできるだけマ

ーグット・メークに努めているのですが、なかなかポ

ジションをとりづらいわけです。オプションでは、時

間価値の減少が少ない期先オプションは投資家にとっ

て有利ですし、証券会社にとってもプレミアムが高い

分、大きな収入源になる可能性があるのですから、将

来はこうしたマーケット・メークが十分にできる証券
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会社が先物・オプション市場で生き残って行くのでし

ょうねの現在はまだまだその前の段階というところで

しょうね。

戦略の解消に苦労一開設当初

中村 オプション取引はなじみの薄い投資手段であり、

これを大証に導入することになって、いろいろと研究

されたことと思うのですが、どのようにして勉強され、

この 1年聞に実践されたかについてお聞かせ下さい。

渡辺 先物は比較的分かりやすかったのですが、オプシ

ョンは書物を読んだり、セミナーに参加しても最初は

まったくイメージがわかなくて苦労しました。取引が

始まってからも当初は様子を見ていました。取引に参

加するようになってからは、いろいろなポジションを

実験的に試してみましたが、イン・ザ・マネ{のオプ

ションの流動性がないのであまり複雑な戦略をとると

その解消がうまく行かず困ったことがありました。ま

た、最初のうちは、ポジションを組むとそのままにし

ておくか、あるいは、全部を一度に解消してしまうか

のどちらかだったのですが、最近は相場状況に応じて

ポジションの組替えもスムーズにできるようになりま

した。

関口 今から考えるといい経験だったと思うのですが、

当初は、渡辺さんと同じで、一度ポジションを組むと、

相場が予想と反対に動いても、なかなか思うようにポ

ジションの調整ができず大きな損を豪りそうになった

こともあります。頭の中ではどうすればいいか分かっ

ているのですが-

スティーヴンソン オプション取引のノーノ、クはイギリ

スやアメリカで勉強しましたが、それをそのまま日経

225オプションにあてはめても思うような成果が得ら

れるとは限らないので、最初のうちは海外で得たノー

ハクをペースにして、少しずつ取引規模を大きくしな

がら、日経225オプションの特徴を理解するようにし

ました。

中村 日経225オプションと海外のオプションとは少し

違うということですが、具体的にはどのような点です

か。
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スティーヴンソン 海外では希望する合成ポジションを

ひとつの注文で処理できますが、日本の場合、ひとつ

の合成ポジションを組むのに、いくつかの注文を別今

に出さなければならないので、全部の注文が思いどお

りの値段でできないかも知れませんから、複雑な戦略

をとりづらいわけです。したがって、今のところ複雑

なポジションよりも、比較的単純なポジションのほう

が成果がいいようです。

鈴木 オプション取引が導入されてから、多彩な戦略が

とれるようになったことは事実ですが、ただこれまで

に困ったことは、週1回木曜の権利行使日に現物が思

いがけない動きをして、売りを含めた戦略が権利行使

によって崩れてしまったことです。そこで、最近は、

+~皇軍リ 1'T{吏しやすくて、崩されにくいポジションをとる

ようにしています。これからは、いかにオプションを効

率的に利用できるかが大きな課題だと思っていますの

岡尾 取引開始前の模擁売買では、合成ポジションで裁

涯をしてみるとうまくできるので、おもしろいと思っ

ていたのですが、市場開設後に実際に行ってみると、

板が薄いこともあってうまく行かすヰ失敗したこともあ

ります。今は簡単なポジションを中心にLています円

時には難しいポジションを組んでみるのですが、なか

なか思ったとおりにはできません。これからも機会が

あれば、難しいポジションに挑戦して行きたいと思っ

ています。

権利行使は週 1聞がよい

中村 先程鈴木さんから週1回の権利行使の話題がでた

のですが、このようなタイプのオプションについてと

のようにお考えですか。

鈴木 個人的には週1回iでいいと思います。売り方は機

関投資家が中心ですが、アメリカ型で毎日少しずつ割

当がくることになれば面倒ですし、戦略が崩れてしま

います。また、証券会社の事務処理も大変ですのかと

いって、ヨーロッパ型だと買い方は転売するか最後ま

で持つしかありませんので、妙味が薄れますの

渡辺 おっしゃるとおり、機関投資家は基本的には売り

が中心ですので、権利行使される心配のないヨーロッ
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ノJ型がし、いともいえるのですが、アレ三アムが安くな

るのも困りますL、買い方になることがないわけでも

ありませんから、中間的なものとして週1回でちょう

どいいと思っています。鈴木さんが言われたように、

最初のころは毎週木曜の大引け間際に現物指数がおか

しな動きをすることがあったのですが、最近は少な(

なっていますので、それほど気にはなりません。

スティーヴンソン 許毎夕卜にはこういうタイプのオプショ

ンはありませんので、最初のころはロンドンの木目か

らわかりにくくて顧客に説明しにくいとよく言「てき

ました。しかし最近はこういうタイプに慣れてきまし

たので、かえってこのままのほうがいいと思っていま

すn

岡尾 週1回の権利行使は証券会社の事務処理面!で好都

合ですし、勉強段階の投資家がポジションを組み易い

ので、全体的にみてすでに認知されていると思いますの

ただ、「当分の間」ということになっていますので、そ

ろそろはっきりしたほうがいいのではないですか。

関口 みなさんのおっしゃったとおり、当社でも特に問

題にしていませんn もうこれに慣れてしまっているの

で、今更変更するとかえって混乱するのではないです

泊、n

利用者の個性が出るオプション取引

中村 投資音15門別の取引状況をみますと、プットとコー

Jレの利用に微妙な違いがあるように思うのですが、ユ

ーザーによって多少は利用方法に差があるのでしょう

カ，n 

関口 具体的にはわからないですが、先物に比べて、オ

7'ションの使い方にはそれぞれ利用する人の個性が強

くでているようで、すね。

岡尾 顧客もヂィーラーもいろいろな戦略を試してみて

成功した戦略を多用していく傾向がありますね。だか

ら、私たちも、それぞれの顧客に応じた戦略を勧める

ようにしています。

鈴木 おっしゃるように、顧客ごとに好みの戦略がある

と思います。ただ、プレ三アムの高いオプションを少

し売買する顧客もあれば、安いオプションを多く売買
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する顧客もありますので、取引数量.だけではイ慨に言

えないと患いますし、やはりその時の相場状況が一番

大きな要素だと思います。

スティーヴンソン 顧客の個性もあるでしょうが、その

時々の相場によって利用が決まっていくのだと思いま

す。当社でも、相場状況に応じた戦略を顧客に勧める

ように心がけています。

暴落によって先物・オプションの認識深まる

中村 年初からの暴落のとき、先物やオ 7 ショ Lをど山

ように利用されましたか。

鈴木 今回の下げ過程の中で、オプションのプレ三アム

の動きをみて、教科書:どおりのことがそのままに起こ

ったので強い印象がありました。実際にポジションを

もっていた投資家は特にそうだと思います。口でい

くら説明してもなかなか分かつてもらえなかったこと

が、現実のものとなって、私だけでなく、顧客にとっ

てもいい経験でしたし、リスク管理の重要性などに対

する認識が一気に高まりました。

スティーヴンソン たとえへッジをかけていてもE見物す骨

数の上下に合わせて、機動的にポジションを調整して

行くことが大切でしょう。ポジションを組んでいつま

でもそのままにしておいてはだめですね。

渡辺 これまでは右上がりの相場傾向だったので、あま

り問題にならなかったが、今回の暴落でへッジの重要

性を再認識しました。先物やオプションの必要性を痛

感した投資家が多かったと思います。現実に暴港以前

に比べると、先物やオプションを利用する機関投資家

が増加しています。

岡尾 これまではごく一部の人だけがオプションを利用

していたのですが、暴落をきっかけにオプションが広

く認知されました。ただし、へッジとして利用する場

合に、先物、オプションともに値幅制限にかかって十

分に機能しなかったことは、今後の課題として検討す

べきだと思います。

関口 今おっしゃったとおり、値幅制限や会計原則の不

備のために、先物やオプションをまだ十分にへッジに

使い切れないと思います。ただ、今回の暴落を契機に
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令閣の女肢から顧客や社内向けの講演や説明の要請・が

急増しており、先物も含めて関心が非常に高まってき

てL、ます。

必要な裁定取引のPR

中村暴落の課程で、先物を中心とした裁定取引の影響

が批判されたことがありましたが、この辺りをどうお

考えでしょうか。

関口 私たちのように先物やオヅショントこ携わっている

音には理解できても、これらを利用したことがない段

資家が裁定取引を敵視するのはある程度仕方がないで

しょう。だからこそ、証券会社は投資家に対して十分

に説明できるだけの知識をもたなければならないと思

います。

スティーヴンソン 先物やオプションの市場ができた以

上、裁定取引がでてくるのは当然のことで、現物市場

が先物やオプションの影響を受けるのは仕方がないと

思います。したがって、現物取引しか行わない投資家

も市場が変化していることを認識すべきでしょうし、

寵券会社も顧客に不信感を与えないよう PR活動に力

を入れるべきです。

岡尾 裁定取引自体は必要なものでしょうが、これのた

めに現物市場が歪められるようなことがあれば問題だ

と思います。

鈴木 裁定取引残高が公表されるようになってかなり不

安感が薄れました。裁定取引は市場の流動性を高める

うえでも重要だと思います。裁定取引はごく簡単な取

引仕法であるにもかかわらず、よく理解されていない

ことに問題があります。そのために必要以上に不安感

を煽っているようです。理解を高めて行けばこうした

不安もなくなるでしょう。

渡辺 暴落の過程で、裁定取引が乱高下の一因になった

ことは否定できないと思います。ただ、裁定そのもの

が悪いというのではなく、過度な期待から現物や先物

が、裁定取引の執行できる水準まで買われたり、売ら

れたりすることのほうが問題でしょうね。
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継続的なPRと制度面の再検討一課題と展整

中村 最後に日経225オプション市場の今後の課題と展

望についてお聞かせ下さい。

渡辺 先物、オプション市場とも今後更に大き〈なる汁j

場ですので問題が生じないよう、うまく運営して欲し

いと思います。

関口 オプションは銘柄が多く、証券会社によるマーケ

ット・メークには限界がありますので、個人の参加を

高めていく必要がありますパこれまでは証券会社も取

引所も個人の参加に消械的すぎたと J~'、います。

スティーヴンソン そのためには、オプションの買いに

ついては預り資産を不要にするとか、両建てや日計り

には証拠金を不要にするとか、市Ij度商からも個人が参

守ムD~ 2 +1ミ11990士l今 17月10l-l 1火〕

1Jn 1_ やすい仕組みに寸る二とがI必専で寸、

鈴木 引続き取引が拡大し、陸界的にも注目されるよう

になると思いますので、特にシステム売買でトラブノレ

が発生しないように気を付けて欲しいと思います。万

トラザ Jレが発生すると市場に対する信頼性が々L

に崩れてしまいます。

岡尾 市場開設1年を過ぎて、これからが第2段階です。

証券会社サイドでは啓蒙・ PR活動にもっと積極的に

取り組み、取引所は今までの話にでたよろな制度面の

改善に取り組み、幅広い投資家が参加しゃ寸い市場に

していくための努力が重要で寸ハ

中村 長時間にわたり、貴重な御意見をお聞かせいただ

きありがとうございましたの

自経 225オプシヨンの取引状況(1日平均)
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10日竺i竺fJ九 13，6竺一三竺 52土 6，3と竺空-ifij竺?竺竺三日?と
空!日08-!?7J竺と 14ヨ62 竺，568 5竺 4，5翌 日61 竺 76 竺9 竺，723
12月 9，947 42.2 1，649 17，561 13，636 57.8 5，711 11，871 23，583 7，360 29，432 

平成2年 1月 16，863 49.6 4，984 16，643 17，136 50.4 3，196 15，848 33，999 8，180 32，491 
2月 18，639 45.5 7，790 18，739 22，293 54.5 4，932 28，388 40，932 12，722 47，127 

3月 13，303 38.4 9，592 10，405 21，320 61.6 4，342 19，849 34，623 13，935 30，254 
4月 10制 ;i  l示 1山 ぉ，675 伺 5 3.4叩山4幻叩7礼1 15似 3鈍ω4υ5可 i記忌;入Jι 25.7礼13

5 月則 14，118 4ω0.8 1，94必3 14，8ω03 2却0，49似4 5臼9.2 5，30凶8 14，0出32 3鈍4，6臼12 7，2お51 2お8，83お5 
77!下玉瓦刈I44.0 ! 5，瓦一，--一7て(玄J 下一 6，百瓦「一 ごご!τF玉可j云云瓦瓦戸L云瓦玄ιj子子J一一一一 11，833 二
(注)平成元年 6 月の取引期間は 6 月 12 日 ~30 日



平成2年0990年)7月10日(火1 (7) 

日経 225オプションと S&P100オプション

区分; 取引代金 (注1) 建玉残高比率(月末)(注 2) 委託比率(注3)

~ 日経 225 S&P 100 日経 225 S&P 100 日経 225 S&P 100 
年月

二「一意円億円 訴す 到 頭
平 ~5t 年 6 月 4工並立一一一一 ~.]~~I_______ 19. 9 i----~也L~i ____~~___I--- 26.~ ー

}'_)]__I~一_~，!I止一一三，-f2Jj_I___4IJ___ 5__I___~.l2_! 一生しト-EU-1
叩___1 3 ， ~1______-.l~59__1 山 i 明 (piI 25  
9月 3.718 2，173 34.2 334.0 9.1 26.9 

一一一一一」姐一一一一一三塁L一一一一~9_i 三日一一1_______?.6~_'_ 9.2 1___ 27ニL
11月 1，165 2，309 99.3 331.4 20.0 25.8 

一一一一 12Fl一一一一 1良一|一一J 必Li -盟二i l--J些_6_1__  --=228一一一一 2E日
平成 2年 1月 1，554 -1，520 1__ 95.6 i____25]-'-?~_i___~ 23.3一一一一一一26.6 1 

2月 2，417 3，216 115.1 282.6 25.8 26.1 
一一一一一一一一一一一ι 一一一一一一一一一一一一i一一 二一一一一一寸ー←一一一一一一一寸一 一 一 ! 一ー一 一一一一一一一 1 

3月 2 '-.926 I _ 3， 280 I ___8x，~__1 357. 5 _1 ←互生旦一一一 一一別 i 

一一一一月一一一一一 一四一一 3，092 _1 ____7<l:，_~__ ______?~ ___ L___._ _____~日一一 25.6

1旦一一一一__  1~?..?...._1_一一一一塁，時_.1__ _83.3___ 296.生 一 17.4__1_一一一 25之 _1
(注 1) TTSによる月中平均の為替レートで換算

(注 2) 建玉残高比率は、月末建玉残高/1日平均取引高

(淀 3) S&P 100の委託比率は顧客勘定の比率

自己と委託の比率
(必)

EE:JLJ」kdzEiL日-LE11jf王KEE(2月 I3月八Jj I 5fj 
i 自己: 90.7 92.4; 94.9 91.5 90.3 82.8 76.5: 75.6 74.8! 75.3 1 80.4 I 82.8 

;プット(委託 I93 7.6 I 5.18.5 97 I 17.2 I23.5 24.4 25.2 24.7 I 19.6 17.2 

自己 89.3 90.3 92.3 90.4 91.2 78.1η7 77.8 73.6 I 82.9 85.3 I 82.4 
コーノレ j 委 託 107 I 9.7 7.7 9.6 I 8.8 21. 9 22.3 22.226.4 I 17.1 I 14.7 17.6 

委託の投資部門別比率

(%) 
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