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1 背景   

従来の日本の金融派生商品（デリパティプ）の会計基準は「発生主義」に基づいており、含み損  

益は決済時点まで損益認識されない。現行、時価評価額等は有価証券報告書に注記事項として開  

示しているのみである。一方、国際的な会計基準のトレンドは「時価主義」となっており、日本に  

おいても、企業会計審議会が1999年1月「金融商品に係る会計基準の設定に関する意見書」を公  

表、詳細は実務招針待ちであるものの、全事業会社へのデリパティプ時価会計の導入が確定した。  

これにより2000年4月以降に始まる事業年度から、デリパティプ取引の時価を貸借対照表に計上  

（オンバランス）、評価差益損は損益計算書に計上することになる。ここセいう時価の定義は「当該  

デリパティプ取引の対象としている何らかの金融商品の市場価格又はそれに基づく合理的な価額」  

となっており、市場性のないエキゾチック。デリパティプについても、合理的な時価評価ロジック  

を構築する必要がある。   

本稿ではJamshidian【5］によるマーケット。モデルをベースにした金利派生商品の評価法、およ  

び測度変換によるエキゾチック。デリパティプズの合理的なプライシング・ロジックを解説する。  

当手法は、各種パラメーターを推定することなく市場で観測される情報のみを用いて金利デリパ  

ティプを時価評価する手法である。また、当ロジックをベースに当社にて作成中の金利デリパティ  

プ取引管理システム「NDS2000」もあわせて紹介する。．  

2 金利市場と評価測度   

ファイナンス理論において、金利は仮想的な連続複利として扱われることが多い。 

の市場では連続複利金利は観測されず、単利であるLIBORレート。スワップレ」卜をもとに期間  

構造が形成されている。．また、これらのレートを原資産とした金利デリバティブ市場（キャップ  

市場・スワップション市場）が成り立っている。これらの市場価格をもとにエキゾチック・デリパ  

ティプを評価していく。従来の金利モデルは、いくつかのパラメーターを用いて金利の期間構造の  

変化をモデル化するものが多かった。一方で、一般的に実務界では、原資産である金利レートその  

ものを確率過程と考え、Black－Scholes式を使って簡略的にプライシングをおこなう慣習になって  

いる。この両者の関係を測度変換の考え方を用いて整理する。  
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以下の記号を嘩用する0■LIBORの利払日の集合を（れ；豆と（1，2，∴，可）  

∂i響℃－℃＿1，0≦f≦孤＜れ＜…＜㍍＜∞  

とする0羊こでフォ 

＝ダ（β；れ－1，れ）  
（2・1）  

1＋Jiエi（β）  

と定義する0エ‘のフィキシング時点1は℃－1、決済時点はれである。ただし、ダト；ナ，r）は次式  

のように割引債β（i，r）の時点βにおける先渡価格を表す。  

町）＝中〈イふ〉］  

町］＝芸菩  
exp（一方rv血）  

ダ（β；丁，r）＝包   
β（β，T）   

ここで、（rざ；β∈R＋）は連続複利金利のスポットレート過程、包卜】＝磨＝琉】はリスク中立確率  

の下での条件付期待値を表す。   

金利期間匿＿1，℃）の最終時局℃に受け取る金利∂ふ（℃＿1）のコールオプション（行痍レート  

〃のキャップレット）の時点fにおける現在価値Ci（りは次のように計算される。  

ci（り＝中げヰ㈱1ト叶 
］  

exp〈－㌔イ．rvdu）  

可Ⅹムト£1ヰ叫刷 
］］  

＝∂iβ（亡，れ）夙  
β（土，れ）   

expト㌔‾1ru血）β（揖，℃）  ＝∂iβ（f，告）島  （エi（れ＿1）－  
β（亡，れ）  

＝∂β（亡，れ）島［もけLl）（エi（れ－1ト虻）＋］  

＝∂刺，れ）璃［佑（れ＿1ト呵＋】  

ここで確率変数Ei（77＿1）はRadon－Nikodym微分であり、これにより変換された測度を“77－Fbrward  

LIBORMeasure”と呼ぶ2。市場では、この測度の下でフォワードLIBORレートが次の確率微分  

方程式に従うと仮定している。  

此i（β）  

エi（β）  

＝Ji・dⅣ；  

（W3；S∈R＋）は、7l－FbrwardLIBORMea5ureの下でのWiener過程である。これにより、連続  

複利金利rを用いずに金利オプションが評価可能になる。  

次にスワップションの場合を考え去。ここで（ぶり（β）；β∈【0，瑚）を、以下のように期間【℃，ち】  

のフォワードスワップレートを表す確率過程とする。  

β（β，℃）’－β（β，ち）  1－ダ（β；℃，れ）  
5り（β）竺   

∑‡＝；＋1∂鳥β（β，れ）  ∑去＝附加叫；℃，れ）   

1スポットLIBORレートの意味で、エiが観測される時点。  
2実質的には、71時点のFbrwardMeasureと同値である。  
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gi，j（℃）を原資産とするペイヤーズ（固定払）。スワップション価格Ci，J（りは   

c‘Ij（干）＝車げrv血〉（描卜吋宴脚，端） ］  

J ∑  

鳥＝i＋1  

＝車げrv血〉  

expトかv血）∑皇＝叫∂た抑，れ）  
×烏  （ぶり（れ）－  

叫Ⅹpトか漣〉∑去＝両方ん叩，叫  
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∂鳥β（f，れ）・島［∈i，j（れ）（ぶ‘，j（瑚ト∬）＋］  

∂たβ（£，れト密J［（ぶり笹卜∬）＋］   

ここでRadon－Nikodym微分Ei，j（71）により変革された測度を“【7t，77］－ForwardSwapMeasure”  

と呼ぶ。この測度の下でフォワードスワップレートは次の確率微分方程式に従う。  

些立坦＝ 裾・ dⅣご，j  

βり（β）  

ただし（昭・J；S∈【0，瑚）は、【れ，77］－FbrwardSwapMeasureの下でWiener過程である。すると、  

キャップレット価格Ci（t）、ペイヤーズ。スワップション価格Ci，j（t）ともにBlack－Schole這式を用  

いて解析解を求めることができる。市場では、これらの式を用いて計算されたインプライド・ボラ  

ティリティーJ‘，Jりを観測することができが。  

3 エキゾチック・デリバティブズ   

FbrwardLIBORMeasure。FbrwardSwapMeasure・ともに、ある特定の原資産をターゲットに  

した測度であり、汎用性は低い。多数のキャッシュフローが互いに影響を及ぼしあうような商品の  

場合、すべてのキャッシュフローを統一的な測度で測る必要がある。   

LIBORレートを原資産とする商品の場合、LIBORレートそのものを割引関数に利用すること  

ができる。例として、時点㍍に発生する孔＿1－可測なキャッシュフローCれを評価することを  

考える。一般的にCれは、それ以前の事象にも依存して構わない。C五を評価するためには、次  

の入れ子状になった条件付期待値を考えればよい。  

叫一作叫可  

［ ＝叶伽可謝甥e一陣 …軋1 ト乱rvdvcn］…］］］  

＝軸如上［∈土，恥β（筑，掴恥［玩苗…β（孔疇1，㍍）包Ll虹品転ト］］  

＝β（f，筑）埋  
1＋∂れ＿1エn＿1（rl＿2）  1＋∂nエn（れl－1）   1＋∂1エ1（端）  

3キャップ市場の場合、キャップレットの集合体である、ある期間のキャップのボラティリティーが観測されるだけであ  
り、当キャップを構成する個々のキャップレット毎のボラティリティーは何らかの手法を用いて算出する必要がある。また、  
いわゆる「スマイル現象」が発生しており、インプライド・ボラティリティーは行使レート毎に異なった値をとる。  
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ただし  

e－〃㌦励  

そ丁，T＝   
β（T，r）  

である。このとき、各フォワードLIBORレート（エ1，エ2，…，エれ）は次の確率微分方程式に従う。  

β ），  ∂たエん（β）  

盲∈（1，2，…，れ） （3・1）  d   

ただし、m（β）は時点βから直近にフィキシングを迎えるフォワードLIBORレートのナンバリン  

グを表し、以下の式を満たす。  

㌔（．ト2≦β＜㌔（β卜1  

ここで（W：；S∈R＋）は“SpotLIBORMeasure”【5】の下でWiener過程である。  

4 NDS2000  

以上のロジックをもとに、▲当社では金利デリパティプ取引サポートシステム「NDS2000」を作  
成している。  

図1：NDS2000取引画面（開発中）  

NDS2000は、高速精緻にプライシング・リスク管理・取引管理をおこなうシステムであり、カ  

している商品は、表1のとおりである。  バー  
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Products   

Plain  Swap，Cap／Floor，Swaption   

Exotic  BermudanSwaption，Caption／Floortion，CMS Swap／Cap／Floor，  

Yield－SpreadOption，FlexibleCap／Floor，Cal1ableReverseFloater，  

etc．   

Listed  Euro－yenFhturesandOptions，JGBFuturesandOptions  

表1：商品群  

これらすべての商品について、PCベースで、現在価値（PV；PresentValue）および各種リス  

ク指標（Delta・Gamma・Vbga・Theta）の算出が可能である。各種機能としては、以下にあげる  

ものを備えている。  

0新規取引プライシング（PV）・各種リスク指標計算（Delta・Gamma・Vega・Theta）  

○既存取引の時価評価・リスク管理  

○取引管理  

一 取引入力・修正  

一 金利更改  

－ オプション権利行使、等  

◎ シミュレーション  

ー イールドカープ。シフト  

ー ボラティリティー・シフト  

一 日付シフト  

⑳各種帳票作成  

－ Taylor展開を利用し、PVの変化量を金利変動要因（Delta・Gamma）、ボラティリティー  

変動要因（Ⅵga）、時間変動要因（Theta）および残差部分に分解、認識、コントロール  

●変動要因分析   

当システムのデータ管理はデータベースソフトを用い、各種計算関数にらいてはDLLを作成し、  

利用している。その際、解析解のないプロセス（3．1）をシステム上でプライシングできるように構  

築することは非常に難しく、実際には各種のノウハウが必要となってくる。  

5 終わりに   

本稿では、デリパティプズの会計上の時価評価問題、Black－Scholesモデルをベースにした金利  

モデル、およびその実用化の例を紹介した。しかし現状においても、エキゾチック系商品の内部  

計算ロジック高速化など実務上の課題はいくつも存在している。特にボラティリティーのスマイル  
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問題は、Black－Scholes式が仮定している分布の対数正規性と実際の市場特性の相違によるもので、  

原資産過程の（高次）モーメ 

今後とも金融業務においても金融工学をベースにしたOR的な発想、つまり、現実問題の把握→  

問題の数理的な定式化→解決、という業務フローによって各種の問題を解決していくことができる  

ものと考えている。  
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