
( 2 ) 

先物@オプション?ーケット

欧米における株式派生商品

1 現状

OTC市場について

日興謹券株式会社運用開発部

副部長志田登南

株式派生商品のOTC市場は近年ヲ欧米を中心に急速な

拡大を続けており，かつてのスワップ市場のような様相

を呈している。

OTC市場で取引されている株価指数ペース商品では9

日経平均ヲ S&P500，FT100， CAC40ラDAXをベースと

するものが中心である o OTC市場であるため 9 取引高の

推計は困難であるがヲ業者間取引の取引高は 1日平均

1，200億円程度と見られる。顧客間取引はラ業者間取引の

3~4 倍と思われることからラ顧客間ベースでの取引高

は1日平均 5千億円近くに達するものと推定される。

中でも日経平均をベースとする商品の取引が圧倒的に

大きし総取引高のうち40%~45%ヲ金額にして l 日平

均2 ， 000億円~2 ， 500億円の取引があると言われている。

日経平均OTC市場は米国が最大と見られており 9 日欧米

と休みなく連続して取引されていると言えるほど流動性

が高まっている。このように日経平均OTC市場が欧米で

拡大した理由としては，海外にある日本株ポートフォリ

オが非常に大きいこと，及び臼本市場の規制が海外市場

に比べて厳しいためにラこうしたニーズが日本国内では満

たされないために海外へ逃避したことなどが考えられる。

株価指数ベース商品のOTC市場はさらに拡大しつつ

あり，最近では先に述べた 5つの主要指数のほか，アジ

ア諸国の株価指数，とりわけ香港のハンセン指数をベー

スとする商品の流動性が高まってきている。

2 市場構成者

株価指数ベースの商品は基本的にはインデックス@フ

ァンドの保有者がそのポートブォリオの運用効率を高め

るためにラあるいは運用者がリスク@コントロールのた

めに利用している。エンド。ユーザーは事業会社9 機関

投資家，ファンド@マネージャーなど様々である。取扱

い業者は銀行や証券会社であるが，こうした業者にはイ

ンターバンク市場で互いに取引を行ってマーケット e メ

イクをする一方でヱンド。ユーザーとも直接取引をする

業者と 9 自らはマーケット。メイクを行わないでインタ
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ーパンク市場から商品を調達してそれをエンド e ユーザ、

ーに供給するブローカー的な業者がある。両者の中で特

にマーケット e メイクを行う業者にはリスク管理及び商

品開発能力が重要で、ある。

現在のように商品が多様化してくると，株価指数は為

替ラ金利などの商品と全く閉じように扱われているが，

株式の場合9 各国市場毎にバリエーションが豊富である

ため有望視する業者が多い。業者側はかなりの人数を割

いてグローパルにOTC業務を行っており，以前のように

現物の付随商品という意識は無しこれ自体が本業の一

部であり大きな収益源となっている o ただし， OTC商品

では取引所取引のような証拠金制度がないため，クレジ

ツト。リスクを取引当事者自身が負うことになる。その

ため，これらを扱う業者はクレジット。リスク及びマー

ケット@リスクの管理体制を整えられる業者に寡占化さ

れる傾向が見られる。

3 商品(J)形態

商品の形態としては，通常のオプション形式のものが

多く流動性も高いが，顧客のニーズにあわせてオーダー

メイドでありとあらゆる形態のものを作り上げ，現物株

式あるいは取引所上場の規格化された株価指数先物やオ

プションでは不可能な商品設計のものも多い。一例をあ

げれば，日経平均とS&P500とを組み合わせてオプショ

ンの形にしたもの，為替へッジがついたもの，ある価格

になった時点でオプションが発生@消滅するものなど多

種多様な形のものがある。またオプション等を債券や預

金に組み込んだいわゆる仕組み物 (StructuredProd-

ucts)の取引も盛んで、ある。一方9 例えばロンドンでは日

経平均やDAX指数などについて取引所上場と全く同じ

仕様の商品がOTC市場で取引されている。ある米系業者

はロイター。スクリーンを使って大証の日経平均オプシ

ョンと全く同じ商品の相対マーケットをロンドン時間で

開いている。欧米ではOTC市場に対する規制が緩やかで

新しい形の商品に制約が少ないため，顧客の様々な要望

に応じた商品や仕組みを作り出すストラクチャリングの

専門家の存在がビジネス上9 非常に重要になっている。

契約期間としてはエクイティの場合ラ 1~2 年物が一

番流動性が高いが 5年といった長期物もある。

4 日本市場への影響

こうした海外における株価指数ベース商品のOTC市

場での取引に伴うへッジ取引は日本市場に影響を与える。

例えば，日本の銀行株セクターのパスケットを指数化
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した商品があるが，東京の現物市場での手口をみると常

に外資系証券が上位に顔を出しておりヲヘッジ玉が出て

いることを窺わせる。また，ある日の大証先物の寄付き

価格の何%かをOTCオプションのプレミアムとする契

約も一般的になっており，この場合はその日の寄付きに

先物市場でへッジ玉が出されることになる。

日経平均リンク債に絡んだ日本株の売買が市場に影響

を与えているといわれるが，海外の日経平均OTC市場が

小規模であったころはこれに伴う日本株の売買がストレ

ートに日本市場に出て来ていたため，そういった影響も

見られたと思われる。しかし，現在ではOTC市場の規模

が大きくなり，日々満期を迎えるものと新規に契約され

るものとがぶつかりあい，さらにはある商品が他のOTC

商品によりへッジされ，大きなロットの取引が行われて

いるものの，売りと買いが相殺されてその影響はかえっ
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て少なくなっているものと思われる。

このような状況において，大証の日経平均市場がなく

なったとしても，海外でOTC市場が流動性の高い市場と

しての地位を確立して存続する，あるいはますます活況

を呈する可能性もあるのではないか。当初は流動性の高

い取引所市場の存在がOTC市場の拡大を加速した面が

あるが， OTC市場の規模がある水準を超えると，それ自

体が自律的に動き出すことが考えられる。日経平均OTC

市場はすでにこの水準を超えているかもしれない。そし

て日本市場ではこれまで以上に現物バスケット売買が盛

んになると思われる。

OTC市場のこうした動きはグローパルな投資家の日

経平均に対するニーズ、を満たすと同時に，マザーマーケ

ットたる日本の市場にフィードパックされ，市場の効率

化を促進させよう o


