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解 言覚

デリパティブ翼践講鹿 -12-

~上級編~ ユーザーが派生商品

を使うことの意味

はじめに

早いもので，本シリーズも最終回を迎えた。これまで

われわれは「アウトライト(本誌1月号)jヲ「セータ戦略

( 2月号)j， iポートフォリオ@へッジ@オペレーション

( 3月号)j， i世界の中の225先物@オプション(5月

号)j， i少し変わったセルボラ(6月号)j， iOTC市場の

実際(4， 7， 8， 9， 10， 11月号)jなどについて考察

してきた。

今回はこうしたことを踏まえヲユーザーは，派生商品

をどのように利用していけるのか(あるいは，どのように

利用していくべきなのか)，その意味付けなどについてこ

れまでの歴史を振り返りつつ考察してみたい。なお，本

稿ではユーザーを主に国内法人投資家(生損保，銀行，事

業法人など，また，圏内の顧客のフケンドを預かってい

る投資顧問会社もここに含まれる)と個人投資家に限定

して話を進めている。投資信託は園内の生損保や銀行と

重複するところもあり，そのかぎりでは本稿の内容をダ

ブらせて読んでいただきたいが，派生商品利用に関して

はやや特殊な制限もあり，部分部分では必ずしも同列で

はない。また外人投資家について語ることは筆者の役ど

ころではないので，ご容赦願った点をご理解いただきた

しユ。

2 派生商品の利用状況

89， 90， 92年(歴年ベース)及び本年10月(月次ベース)

の日経225先物@オプションの投資部門別の取引高シェア

は表の通りである。次章に筆を進める上で必要となるの

であらかじめ掲載しておく。

3 法人投資家と派生商品

わが国の法人投資家と派生商品との関わりは9 ある程

度時期を区切って考える必要があるように思う。これま

での時間の流れを追いながら彼らの派生商品に対するニ

ーズを見いだしていきたい。

(l)アウトライトの時代

88~89年の填までは，筆者自身もそうであったが，現
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(表)投資部門別の取引高シェア

(単位:%) 

日経225先物 プット@オプション

89年 90年 92年 93/10 80年 90年 92年 93/10 

証券会社 82.9 54.9 55.5 71.2 90.5 68.3 53.1 59.8 

生損保 1.5 4.0 1.2 。‘4 0.4 1.1 0.5 1.6 
銀行 7.1 23.5 15.9 6.9 2.6 8.3 10.0 10.0 I 

その他金融 0.5 0.7 0.6 0.3 0.1 0.5 0.9 0.3 

投資信託 2.3 3.8 10.4 5.0 0.6 1.2 5.7 2.5 

事業法人 2.3 5.5 2.6 0.9 2.8 8.4 6.6 3.6 

その他法人 0.3 0.7 0.5 。.2 0.1 0.5 0.5 0.4 
個人 0.3 0.6 0.6 0.3 I 0.9 4.2 3.4 1.8 

外人 2.8 6.4 12.8 14.9 2.0 7.4 19.2 20.0 

合計 100 100 100 100 100 100 100 100 

(資料，本誌2月号)

株であれ派生商品であれマーケット・タイミングをどう

捕らえてプロフィットテイクするかが大方の最大の関心

事であった。本誌1月号でみたようなアウトライト取引

のテクニカル分析はとりわけ重視されたし，個々人の感

覚にフィットするような手法を確立すべく努力が重ねら

れてきた。規制強化が始まる前の日経225先物は，取ヲ|コ

ストは安くレパレッジも効きかっヲ現物株投資のように

個別銘柄の詳細なアナリシスなど面倒な手間も要せず，

そうした意味である程度の資金量を有する多くの投資家

のアウトライト取引に対するニーズにマッチした便利な

商品なのであった。まさにこのことが，派生商品取引に

多くの投資家を呼び込んだ大きな要因ではあった。

しかし派生商品のアウトライト取引はヲ当然のことな

がら勝つ確率が高い者だけが生き残っていける勝ち抜き

戦でありヲまた勝ち続けることは難しい高度なゲームで

あることから，法人投資家の取引高シェアの拡大にはお

のずと限度があったと考えざるを得ない。

表を見ていただきたい。89年は225先物が市場で市民権

を得て，年間の取引高が1，000万枚以上の商いがあったに

もかかわらず，銀行の取引高シェアは7.1%にとどまって

いる。この年の銀行の現物株式の売買金額シェアは

25.6% C東証l部，総合証券72社ベース， (銀行の売付金

額+買付金額)...;-(全体の売付金額十買付金額)で筆者が
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試算〕であるにもかかわらず，である。

その原閣は，彼らの派生商品の商品性やその有効的な

利用方法に対する理解が不足していたことだげでなく，

同時に，それまでの右肩上がりの相場と足下の相場の強

さのなかでへッジニーズが育たなかったことが大きいよ

うに思う。

(2)へッジニーズが育つ時代

このような状況は90年以降一変する。未曽有の大暴落

の始まりである。

銀行をはじめ法人投資家は，現物株式やワラントなど

で被った損失を，派生商品のアウトライト取引で挽回し

ようと奮闘したことに加え，彼らのポートフォリオ・へ

ッジに対するニーズが急速に高まったことが，国内法人

の取引シェアを大きく押し上げた。銀行を例にとると，

90年の225先物の取引高シェアは23.5%に急増し，これは

その年の東証1部の株式現物売買金額シェア22.0%とほ

ぽ措抗した水準になった。銀行のプット・オプションの

取引高もこの年から急増している。これは生損保，事業

法人も同様の傾向にある。

とはいえ，この頃のへッジ取引は，本誌3月号でも指

摘したようないわゆるへッジに名を借りたスペキュレー

ション，単なるアウトライト取引も横行しており，それ

ゆえ，年に 2度ほどあった相場のリバウンド局面では大

ヤケドをした投資家も多かったとは思うが。

見方を変えれば，この頃まではアウトライト・プレー

ヤーもへッジャーもともにまだ元気があり，目先相場が

上がると思うから買う，下がると思うから売るを繰り返

していた。彼らのこのような行動が現物と先物とのベー

シスの極端な拡大・縮小を招いたり，派生商品聞のミス

プライシングの一因となったりし，アービトラージャー

たちの恰好の餌食になったことはやりきれない思いがす

る。が，ともあれ立場の異なる人々の多様な観点からの

行動があいまって取引高が増加していったのは，派生商

品市場にとっては良いことであったと思う。

(3)現物株式と派生商品の共存を目指す時代

それでは， 90年から92年に至る過程で，生損保，銀行，

事業法人が揃って225先物の取引高シェアを減少させて

おり， 93年10月にはこの傾向は更に顕著になっているそ

の理由は何であろうか。とれにはいくつか理由が考えら

れる。

第一に，この時期は，株式特金・ファントラなどに代

表されるパプノレ時代のメインプレーヤーたちが，一旦自

らの幕を引こうと動き始めた時期と重なっていることで

ある。ファンドそのものが縮小・撤退していく中で，派
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生商品のプレーヤーだけが生き残れるわけはなく，銀行

の取引高シェアの減少の一因になっている。

第二に，派生商品に対する諸々の規制強化が影響して

いることである。このことは，法人・個人を関わず派生

商品のプレーヤーに相当の影響を与えたと思う。株式の

派生商品に限らず，ある種投機的な匂いを含む商品(及

びそのプレーヤー)は本質的に規制を嫌うものである。

規制強化の中味についてはここでは詳しくは触れないが，

規制が強化されるたびSIMEXの商いが増加していった

ことでもその影響は明らかであろう。

第三に，これが本質的には一番大きい要因だと思うが，

投資家が，株式投資のあり方やそこでの派生商品との関

わりについて真剣に考え始めた結果であることである。

すなわち法人，とりわけ機関投資家と呼ばれる人々にと

って「投資(Investment)Jを貫徹しようとするならば「投

機CSpeculationor Gamble) Jとは明らかに一線を引い

て付き合う必要があるということに徐々に気づいたこと

が重要なポイントだと思う。

現物株式ポートフォリオの存在をほとんど無視した派

生商品のハイパーアクティブ・トレーディングは，決し

て機関投資家(あるいは彼に対する資金の出し手)の望む

ところではなしまた勝ち続けることは困難であること

を，この数年間で多くの投資家が理解した結果，無理な

取引を減らしていったのである。

このようにして， 90年以降法人の取引高シェアは自然

に減少していったものと思われる。但し，これは派生商

品だけの現象ではない。現物株式においても法人投資家

のハイパーアクティプ・トレーディングは姿を消し，結

果として出来高低迷の理由の一つになっているのであろ

う。

4 機関投資家と派生商品の今後

前項(3)の第三の点は，今後，機関投資家による派生商

品の利用を考える上で極めて示唆的である。

機関投資家の運用フィロソフィーに照らして，ファン

ド運用における株式投資の位置付けなり意味付けを考え

た場合には，現物のへッジ・オペレーションを含めたア

セット・アロケーション・コントロールのための道具と

して派生商品を使うという点にどうしてもバイアスがか

かる。このときに派生商品は取引コスト，流動性，執行

の迅速性などの点から大きな力を発揮してくれる。もち

ろん，ファンドの運用成績にプラス・アルファを与える

意味では，派生商品のみを使ったアウトライト戦略やセ

ルボラ戦略は現実にいまも多くの人が利用しているし，
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筆者も決して否定しない。それどころか筆者個人の性格

によるものかヲむしろ大好きである。但し，機関投資家

の運用は恒々人の好き嫌いとは全く関係がない。コンピ

ューターを利用したシステマティックなトレードであれ，

経験豊富なファンドマネージャーの勘と度胸によるトレ

ードであれ，派生商品のみを扱っている限りは9 それら

は洗練された機関投資家の「主食」にはなりえず所詮は

「おかず、」である。(主食にしうるほど腕のたつマネージ

ャーがいて，十分な資金を与えてくれる投資家がいるの

ならラその人は即刻組織を飛び出して独立すべきであろ

う。)

このように考えてみると，今後の機関投資家は，彼ら

の運用フィロソフィーやポリシ資金規模，もともと

保有している現物ポートフォリオの特性などとの関わり

の中で，アセット・アロケーション@コントロールの観

点に重きを置いて派生商品の運用スタイルや取引量を決

めていく姿が見えてこよう。

OTCオプションは，今後の機関投資家の運用に豊かな

バリエーションを与えてくれそうだ。前の表でプット@

オプションの取引高シェアを掲載したが，その中で銀行

のシェアが10%程度でず、っと推移していることは興味深

い。このことは，銀行のオプションに対するニーズが安

定的に存在することを示唆している。

OTCオプションは，上場物にはない数々の魅力があ

り，極論すれば投資家のニーズの数だ、けバラエティーが

あるとも言える商品である。アセット@アロケーション

やセクター。アロケーションの変更， 225型ファンドから

300型フアンドへの組み替えなど色々な局面でその力を

発揮するだろう。但し，機関投資家がOTCオプションを

利用するときは，いわゆる素人の介在しないプロの土俵

で闘うことになる。そこでは，プライシング能力やリス

ク管理能力などユーザーの質が一層厳しく関われること

になることを忘れてはいけない。また，上場派生商品の

利用にさえ銀行。投信・投資顧問会社などそれぞれに行

政の規制なり制限があるなかで， OTCに対する関係者の

理解や法律関係など制度面の整備は格段に遅れていると

言わざるを得ない。この点での改善を急ぐ必要があろう。
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5 個人投資家と派生蕗品

個人投資家と派生商品については，ひとつだけ述べて

おきたい。

彼らには現物ポートフォリオのへッジのために派生商

品を利用するニーズはほとんどないかもしれないが，ア

ウトライト取引のニーズはどうであろうか。本来，ある

程度大口の個人投資家にとっては，派生商品はより少な

いコストでゲームが楽しめるという意味でおもしろい商

品であるはずである。

残念なことに，本年10月の225先物の個人投資家の取引

高シェアは0.3%にとどまっている。資料は付していない

が， TOPIX先物にいたっては何とゼ、ロである。

何パーセントのシェアが適正なのかはわからないが，

彼らのアウトライト@ニーズは将来も決してゼロにはな

らないだろう。個人投資家が参入しやすい市場には，当

然事業法人など他の投資主体も集まってくるものである o

市場にとっても，彼らの参加の道を閉ざすことは流動性

の厚み確保の観点から得策ではない。投資家が商品を充

分に理解し，売買に際しては自己責任原則を貫徹するの

は当然であるが，投資家の層を厚くする努力の点では，

取引所や証券会社など関係者に期待するところ大である。

8 おわりに

わが国での株式の派生商品は， 87年の株先50の上場か

ら数えてもまだ歴史が浅い。この間，制度や/レーノレラプ

レーヤーの顔ぶれ，彼らの派生商品に対する考え方やそ

の利用目的@方法などは大きく変化してきた。しかし，

こうしたなかでの派生商品をめぐる試行錯誤の歴史は，

決して無駄ではなかったし，時代のギ、アをひとつ前に進

めるためには不可欠のプロセスであったと思う。重要な

ことは，こうした経験をそれぞれの立場で将来にどう活

かすかということであろう o

来年は日経300が今以上に脚光を洛びる年になるだろ

う。しかし，採用される指数がどうあれ，派生商品の本

質は変わらない。数多くのプレーヤーがそれぞれの立場

で派生商品を存分に使い活躍されんことを祈りつつ終講

としたい。

(T.N.) 


