
( 6 ) 

解 言党

年金賛金運用と派生商品 -2ー

米国年金の新先物戦略

米国株式市場で面白い展開が見られる。大手年金基金

が新たな手法として株価指数先物の利用を増加させ始め

ているのである。この手法は， リスク管理ヲ市場エクス

ポージャーの制御，取引費用の極小化等に利用され，フ

ァンド。マネージャー達に成功をもたらしている。

米国の大多数の年金資産は，株式に投資された場合，

そのパフォーマンスはSP500指数との相対評価で判定さ

れている。従ってヲ大多数の先物の新戦略はヲ市場でい

かに株式ポートフォリオの中核部分を売買するかという

基本的必然性から発生し，ポートフォリオ売買に関する

手法である。このことは重要なポイントである。この点

は，へッジ，アセット@アロケーション及び裁定取引に

着目してきた従来の投資家とは異なるものである。

米国最大手機関投資家にとって，rベーシス@トレード」

と呼ばれる手法が必要不可欠になりつつある。株価指数

先物を通常活発に売買していない口座であってもラ大型

のポートフォリオを売買し易しかっ経済的に行うため

に有効なのである。

ポートフォリオの売買になぜ先物を使うかという主た

る理由は取引費用の軽減である。ここでいう取引費用と

は，投資判断に影響を与える取引費用のことで，取引の

対象となる個々の商品の手数料及び、パイカイの値段の差

が対象とされる。大手年金基金にとって，近年益々取引

費用は総合収益と投資パフォーマンスの巧拙を左右する

要因になってきており，従ってポートフォリオの運用者

と資金の委託者双方が着目する重要な項目になってきた

のである。

株式市場における取引を比較した場合，株価指数先物

の売買は通常費用が安価でありヲかつ効率的な方法であ

る。両者の比較は以下の通り。

1 SP500先物のパイカイの差は約定代金ベースで通常

2ベーシス。ホ。イント (0.02%)であるのに対しヲ現物

株の場合は46ベーシス・ポイント (0.46%)である。

2 先物の手数料率は同金額の現物株より低い。

3 株価指数先物市場と現物株市場の流動性を比較する

と，一日に取引される売買代金はほぽ等しい。
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指数先物のベーシス。トレードはインデックス型のポ

ートフォリオ及び指数に対してトラッキング@エラーの

あるポートフォリオ(アクティブ運用のポートフォリオ)

双方に対して行われる。仮に 9 ある投資家が理論価格で

先物を取引する事ができ，かつ指数とそのポートフォリ

オを比較した収益率の差がLIBOR(London Inter-Bank 

Offered Rate) と等しいインプライド金利を示した場合，

大幅に取引費用が軽減されたことになる。

ベーシス。トレードを行うには十分大きく流動性のあ

る市場は既に発展しており，更に投資家がLIBORより有

利なインプライド金利で取引することもしばしば可能で

ある。以下，ベーシス。トレードの仕組みについて概観

する。

ベーシス@トレード:

現物株に比べ先物を利用することで取引費用の軽減を

考えた場合，主な変数となるのはヲ現物株のパイカイの

差と比較した先物のパイカイの差である o SP500先物の

ノfイカイ差は一般に0.10指数ホ。イント(日経225先物の10

円)，約定代金ペースで0.02ポイント(%)である。一方

現物株のパイカイ差は指数換算1.70~2.00ポイント，約

定代金ベースで0.34~0.46ポイント(%)と先物の方が

圧倒的に有利である。

投資家がLIBORのインプライド先渡し金利フラット

で取引できる機会はしばしば存在する。このことはディ

ーラーのポジションが市場の値動きや他の投資家の取引

の影響で歪められたり不均衡を生じたりする現象と逆の

ケースとして同じである。

投資家の立場から見てベーシス。トレードを行う他の

動機は先物を利用する認可が下りていないこととラ投資

対象としては現物株のポートフォリオを売買することに

慣れがあることが挙げられよう。先物使用の同意を得る

のは困難なことが多し州法のような非経済的制限が諜

せられたりラ年金計画にとって変更が極めて困難な投資

のガイドラインが存在することが多々ある。

ベーシス@トレードはヲ投資家の判断において証券会

社の自己勘定で先物の売買が行われ，しかる後に投資家

の現物株ポートフォリオは証券会社のディーラーとの間

でクロスが振られる o 結果，ディーラーには裁定取引の

ポジションが残孔投資家には現物株の売り買いが残る

仕組みである。 SP500を対象に 1億ドルでペーシス@トレ
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ードを行った場合の、例を以下に詳述する。

@投資家と証券会社の合意は以下の還りであった。証券

会社は証券会社の口座で先物を買い，買い付けられた先

物の平均単価の0.28ポイント上で現物株ポートフォリオ

を顧客に売り渡す。

。SP500における先物契約の満期日までの配当金は

2.108指数ポイントであった。

。満期日までの残存日数は47日であった。

。先物450枚を買い付けた平均単価は443.9517であった。

。指数の終値は444.05であった。

l この取ヲlはSP500のネガティブ。キャリー(ベーシス

が逆鞘の状態)の期間に行われた。ネガティブ。キャリ

ーは，現在の様な金利と記当利回りの下では配当支払期

の季節要因として周期的に発生する。ネガティブ@キャ

リーはラ満期日までの配当利回りがディーラーのポジシ

ョンの調達コストを上回る場合に発生する。この日の

LIBORでの理論価格は次の様に計算される。

FV (理論価格)ニ ((0.03125x 444.05) (47/360))一

2.108 

= -0.30指数ポイント

この水準は，本質的にLIBORと全く同じ金利でベーシ

ス@トレードを行うことができたことを意味する。

2 証券会社の売りラ投資家の買いとして大引け後にク

ロスされた現物株ポートフォリオの計算値ラインプライ

ド@キャッシュは444.2317であった。計算式は以下の通

り。

IC=F-B 

=443.9517-(-0.28) 

=444.2317 

ここで， I C二インプライド。キャッシュ

F 約定された先物の平均単価

B 証券会社と投資家で当初合

意したベーシス

3 クロスされた現物株の価格は，その後「インプライ

ド@キャッシュ価格/指数終値」のレシオによって調整

される。計算式は以下の通り。

レシオニ IC/C

=444.2317 -:-'444.05 

ニ 1.000409

ここで， I C=インプライド aキャッシュ

C 指数終値
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この調整はポートフォリオ内の個々の株式全てあるい

は一部に対してラ個々の終値を用いて行われる。

4 証券会社及び投資家双方によって確認された終値ベ

ースでのポートブォリオの時価評価額は99，119，362ドル

であった。取引規制中の銘柄(証券会社が自己勘定で売

買できない銘柄一一一しばしば起こる)をポートフォリオ

に含めることはできないので9 ポートフォリオの時価評

価額から437，785ドルを差し守|く。従って，ポートブォリ

オへの調整は以下のように行われた。

($99，119，362-$437，875) x 1. 000409=$98，721，847.73 

ベーシス@トレードを利用することでヲ従来のファン

ド@マネージャーは取引費用を著しくヲ|き下げることが

できた。このことは現物株に比べ先物のパイカイが狭い

ことから得られる優位性によるものである。更に取引は

迅速に執行されヲ市場に不必要なインパクトを与えるこ

ともなく一気に行われた。

上記はベーシス@トレードに関する一例にしか過ぎな

いが，年金基金やその他の機関投資家がどの様にして取

引費用を引き下げながらヲ現物株ポートフォリオを動か

しかっ制御し易くするために先物市場を利用し始めてい

るかヲご理解頂けたと思う。 (SoMo)

翻訳者後記:

ここで述べられたベーシス@トレードについて簡単に

総括を試みる o まずヲ相場を見ながら投資家は自分の判

断で先物を買っていく。買ってやられそうになれば一度

投げておいて改めて買い直すこともあるのであろう。一

日取引が終わり，買い建てた先物の平均単価が計算され

る。ただし表面的な勘定は証券会社の名義である。しか

る後にヲ予め証券会社と顧客で決めておいたベーシスを

加味しヲその価格で証券会社から顧客に引け後クロスを

振ってポートフォリオを号|き渡す手法である。結果，顧

客(年金)の勘定には現物株の買い付けだけが現れラ証

券会社は自己の裁定ポジションが少し減っただけのこと

になる。

日本同様，米国年金においても先物の売買は禁止され

ているかあるいは大幅に制限されている。一方，運用の

立場からみれば迅速な執行や先物に比べた場合の現物の

板の薄さ(パイカイの広さ)をなんとかしたいというジ

レンマを見事に解決する手法であろう。 (To日。)


