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 戦後わが国で初めて株式先物市場が大阪証券取引所に

創設されて満20年となる。この間，デリバティブ市場は

著しく拡大・変容し，特に最近では，①金融システムが

市場型金融モデルへと舵を切ったことと②金融工学の著

しい発展によって，従来は銀行業界や保険業界内部に囲

い込まれてきた信用リスクや保険リスクまでもが市場化

され，多様かつ異質なリスクの再配分がデリバティブ取

引の形をとって金融市場の中で行われようとしている。

新種のデリバティブは店頭取引から発生しているが，社

会的ニーズの高い店頭デリバティブ取引の選別とその上

場は，証券取引所にとって今後の重要な課題となってく

るであろう。 

 デリバティブ市場のこうした現代的意義を明らかにす

べく，以下では，金融デリバティブの（１）社会的意義

（存在意義）と（２）今日までの拡大・変容をもたらし

た変化ならびに（３）その将来展望について，簡単な整

理を行ってみたい。 

 

１ 「リスクファイナンス」からみたデリバティブの社

会的意義 

 「リスクファイナンス」とは，何らかのリスクが顕在

化したときの資金手当て対策をいうが，その手段として

は大別，①自己資本の積み増し，②借り入れ，③保険，

④デリバティブの４つが考えられる。デリバティブの社

会的意義は，他の代替手段である①～③と比較すれば分

かりやすい。まず①と比較してみよう。 

 例えば，事業会社では不測の原材料高・製品安に備え

て操短回避のために準備金を保有すればそれだけ資本効

率が低下する。同様に投信や年金基金などの機関投資家

が，保有株の値下がりで思わぬ損失が出た場合でも解約

資金や年金給付金の支払い不足に陥らないよう，多めに

キャッシュを保有すれば運用効率が低下する。こういう

時に，あらかじめ先物を売（プット・オプションを買）

っておけば，もし値下り損がでてもその損失をカバーで

き，キャッシュが節約できる
1
。この場合，リスクは先物

やオプションの取引相手に移転され，このリスクテーカ

ーのリスク負担能力が大きければそれだけデリバティブ

利用のコストは安くなる（これは先物価格やオプション

価格に反映される）。 

 以上のように，デリバティブの社会的意義はリスク許

容度の低い経済主体から高い経済主体へのリスク移転に

よって社会全体として資本効率を向上させることにある。

デリバティブは，価格変動リスクが大きければそれだけ

その効用は高くなるのであって，変動相場制移行後の価

格変動・金利変動リスクの高まりが，デリバティブ市場

の世界的拡散の背景といえよう。 

  

２ 金融システムの転換とデリバティブ 

 次に，②の「借り入れ」と比較してみよう。従来，わ

が国企業の間ではリスクが顕在化したときにメインバン

                                 

1 川合一郎『株式価格形成の理論』（日本評論社，1961年）は先

物取引の社会的意義を価格変動準備金の節約に求めている。今

日の「リスクファイナンス」の考えを先取りした先駆的な業績

と評価できる。 
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クが当座の資金手当を担うのが慣行であったとされる。

この場合，不測の事態に備えた準備金保留の負担は銀行

に転嫁される。銀行は信用創造によって遊休資本を節約

し，資本効率低下を食い止めることが出来るが，他面で

銀行には信用リスク，金利変動リスクのほか新たに流動

性リスクが加わる。銀行は融資審査や融資分散，ALM等

の手法を用いてリスク管理を行おうとするが，リスクそ

のものは銀行内部に留まったままである(リスクバッフ

ァーは銀行の自己資本のみとなる)。 

 90年代末の銀行危機は，銀行のこうしたリスク負担能

力の限界を露呈させ，ローンのバルクセール，持合い株

の売却などリスクの吐出しに迫られたのである。以来，

わが国は「市場型金融モデル」へと金融システムを転換

させつつある。 

 金融システムの基本的機能は資本の効率的配分（リス

ク調整済みリターンの高さに応じた資本配分）にあり，

①情報提供，②リスク管理手段の提供，③ガバナンス等

の諸機能
2
は，この基本的機能を担保するための付随的機

能と考えられるが，市場型金融モデルではこれらが①株

価，金利等のシグナルとしての価格情報，②デリバティ

ブや保険など条件付財市場，③価格に基づく市場規律，

という形で表れる。そして，市場型金融モデルでは銀行

もローン売却ならびにクレジットデリバティブ等によっ

て市場を利用したリスク管理を行うようになる。すなわ

ち，自己資本比率規制や金利自由化が契機となって金利

スワップから始まった銀行のデリバティブ取引の利用は，

今日ではさらにクレジットデリバティブにまで進んでい

るのである。 

  このように，コーポレートファイナンスにおける銀行

の後退が実業界さらには銀行界自身によるデリバティブ

                                 

2 Zvi Bodie and Robert C.Merton, Finance, Prentice Hall, 1999.参照 

取引利用を促した要因である。 

 

３  保険の金融デリバティブ化 

  先物取引に見られるように，デリバティブ取引はもと

もと「価格変動リスク」の再配分として始まった。とこ

ろが，すでに見たクレジットリスクのほか，天候，地震，

台風など自然災害リスク，すなわち価格変動以外のリス

クにまでデリバティブ取引の対象が広がっている（天候

デリバティブ，CATボンドなど）。 

  価格変動リスク以外の諸リスクの再配分は，元来は「保

険」契約の対象である。しかし90年代初頭のCATボンド

（Catastrophe Bond）の出現以来，保険の金融デリバティ

ブ化が進行することになった。これには３つの背景があ

るように思われる。第１はリスク負担のキャパシティの

大きさである。1992年のハリケーンによる大災害で再保

険市場のキャパシティが縮小し，再保険料率が高騰した

ため，相対的にキャパシティの大きい金融資本市場の資

力を利用したCATボンドの発行が始まったとされる
3
。 

 第２は，金融工学の発展により，あらゆるリスクの評

価(プライシング)が可能になったことである。保険デリ

バティブは，いわば保険事由が気象庁などの第三機関の

公表するデータに依拠する「パラメトリック型」であり，

このパラメーターに基づいた金額が支払われる。こうし

た「パラメトリック型」のデリバティブは透明性が高い

が，リスクプレミアムについても第三者から見て透明性

があり合理的なプライシングがなされなければ，不特定

多数からなる金融市場によって受容されない。金融工学

は，価格変動以外のリスクに対しても計量的な把握を可

能にし，合理的なプライシングに成功したのである。 

                                 

3 経済産業省・リスクファイナンス研究会『報告書』，2006年，

53ページ。 
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 第３は，法的リスクの除去である。保険デリバティブ

は保険契約と異なって「実損填補主義」をとっていない。

実損の有無や多寡にかかわらず，将来の気温を予想しあ

って基準値からの温度差に応じて金額を授受しあえば，

それは賭博行為に該当する。これに対し，98年12月の金

融システム改革法は多くの金融デリバティブを証券会社

や金融機関等の業務と規定し，その範囲内でこれらデリ

バティブ取引を『合法化』した。 

 この合法解釈について法学者の間でなお強い疑念があ

るようだが
4
，たとえば天候デリバティブを利用すること

で天候不順により売上高減少に直面した場合の準備金を

節約できたのなら，やはりそれは社会的意義があるとい

える。天候デリバティブに限らず，取引当事者一方にと

って既述のように何らかのリスクに備えた準備金の節約

（すなわち資本効率向上）に貢献するようなデリバティ

ブ取引には社会的意義があるのであって
5
，ここにこそ98

年改革法の積極的意義があったと考えるべきであろう。 

 

４ コモディティ・デリバティブの金融デリバリティブ

化 

 なお，金融工学のもう一つの側面である証券化の技法

によってコモディティ・デリバティブの金融デリバティ

ブ化も可能となった。例えば，不動産インデックスとリ

ンクさせた証券を発行すれば，不動産の価格変動リスク

も金融市場において取引可能になるだろう（英国の不動

産デリバティブ）。この手法を用いれば，信頼にたるイン

デックスが作成可能である限り，およそあらゆるコモデ

                                 

4 金融法委員会「金融デリバティブ取引と賭博罪に関する論点整

理」1999年11月29日。 

5 逆に準備金節約に貢献しない利用の仕方は，賭博行為になろう。

なお，投機，賭博，保険とヘッジの違いについては拙稿「オプ

ション取引と4つのリスク対応類型（投機，賭博，ヘッジ，保

険）」『彦根論叢』357号，2006年１月を参照。 

ィティの価格変動リスクも金融市場において取引可能と

なりコモディティ・デリバィブの「金融デリバティブ化」

が進展するのである。わが国でも原油デリバティブはす

でに銀行，保険会社と事業会社等の間で行われている。

大証に上場予定とされる金のETFも同種のものと考えて

よかろう。 

 

５ 金融デリバティブ取引の今日的段階 

 金融資本市場において取引されるデリバティブを広く

「金融デリバティブ」と呼ぶとすれば，為替，金利，債

券，株式を原資産や参照指数としてきた「金融デリバテ

ィブ」はその後，信用リスクや天候，地震のような自然

災害等，価格変動以外のリスクをも対象範囲に加え，さ

らには不動産やコモディティのような商品デリバティブ

をも包含する巨大なマーケットに脱皮しようとしている。

これまで銀行業界，保険業界，商品業界の内部に閉じ込

められてきた異質のリスクは金融市場において取引可能

になりつつある。そして金融市場はグローバルな広がり

を持つキャパシティの大きな市場であるため，デリバテ

ィブ市場は今後さらに拡大発展する余地がある。 

 こうした多様で異質のリスクが「金融デリバティブ」

の形で取引されるようになった背景には，すでに見たよ

うに，銀行，保険，商品の各業界に比べての金融市場の

リスクキャパシティの大きさ，金融システムの市場型金

融モデルへの転換（およびそれを促進させるための政策

的配慮），金融工学の発展が絡み合っていると考えられる。 

 

６ 結語 

 以上のようにみると，証券界および証券取引所にとっ

て金融デリバティブ市場の次元が20年前とは様変わりに

なっていることに気づくだろう。当初の取引対象は証券
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デリバティブであり，取引参加者は証券ディーラーや機

関投資家，投機家に限られていたのである。しかしその

周辺で，これまで証券界には無縁と思われていた異質の

リスクが金融市場で取引可能な「金融デリバティブ」の

形に加工され，事業会社，商社，銀行，証券会社，保険

会社等によって取引されるようになっている。 

 もっともわが国ではその規模はまだそれほど大きくな

い。2002年に銀行危機が終息したとたんに銀行のローン

売却が急減しているように，邦銀経営者の守旧的意識は

取引先リスクの囲い込み習性から完全に脱却していない

からである。言い換えれば市場型金融モデルへの転換の

歩みが遅いのである
6
。しかし，旧レジームへの後退はな

い。 

                                 

6 拙稿「わが国金融システムの将来像について」『甲南経済学論

集』47巻４号，2007年３月，を参照。 

 金融市場に多様で異質のリスク再配分市場が形成され

つつあることは，日本経済のリスク耐性を強化し資本効

率を高める反面，金融市場のシステミックリスクも高め

る。したがって，日本のデリバティブのメインマーケッ

トである大証の今後の課題は，社会的ニーズのある店頭

デリバティブはこれを取捨選別し，取引所取引として標

準化，上場させることによって，これに流動性の機会を

与える一方，モニター可能な状態に置くことであろう。

今夏にも施行される金融商品取引法は上場デリバティブ

の範囲を拡大し，そうした方向性を先取りしているので

ある。 

 

 

 

 



<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /None
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Warning
  /CompatibilityLevel 1.3
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJDFFile false
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /ColorConversionStrategy /LeaveColorUnchanged
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize false
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments false
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 350
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 350
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /DownsampleMonoImages false
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile (None)
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName (http://www.color.org)
  /PDFXTrapped /Unknown

  /SyntheticBoldness 1.000000
  /Description <<
    /ENU (Use these settings to create PDF documents with higher image resolution for high quality pre-press printing. The PDF documents can be opened with Acrobat and Reader 5.0 and later. These settings require font embedding.)
    /FRA <>
    /DEU <>
    /PTB <>
    /DAN <>
    /NLD <>
    /ESP <>
    /SUO <>
    /ITA <>
    /NOR <>
    /SVE <>
    /KOR <>
    /CHS <FEFF4f7f75288fd94e9b8bbe7f6e521b5efa76840020005000440046002065876863ff0c5c065305542b66f49ad8768456fe50cf52068fa87387ff0c4ee575284e8e9ad88d2891cf76845370524d6253537030028be5002000500044004600206587686353ef4ee54f7f752800200020004100630072006f00620061007400204e0e002000520065006100640065007200200035002e00300020548c66f49ad87248672c62535f0030028fd94e9b8bbe7f6e89816c425d4c51655b574f533002>
    /CHT <FEFF4f7f752890194e9b8a2d5b9a5efa7acb76840020005000440046002065874ef65305542b8f039ad876845f7150cf89e367905ea6ff0c9069752865bc9ad854c18cea76845370524d521753703002005000440046002065874ef653ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000520065006100640065007200200035002e0030002053ca66f465b07248672c4f86958b555f300290194e9b8a2d5b9a89816c425d4c51655b57578b3002>
    /JPN <FEFF3053306e8a2d5b9a306f30019ad889e350cf5ea6753b50cf3092542b308030d730ea30d730ec30b9537052377528306e00200050004400460020658766f830924f5c62103059308b3068304d306b4f7f75283057307e305930023053306e8a2d5b9a30674f5c62103057305f00200050004400460020658766f8306f0020004100630072006f0062006100740020304a30883073002000520065006100640065007200200035002e003000204ee5964d30678868793a3067304d307e305930023053306e8a2d5b9a306b306f30d530a930f330c8306e57cb30818fbc307f304c5fc59808306730593002>
  >>
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [600 600]
  /PageSize [595.276 841.890]
>> setpagedevice


