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わが国においても 1985年 10月 19 日から長期国債

の先物取引 (Future) が開始された.この分野で

最も先進国である米国の金融先物市場はすでに多

様な商品を備え，潤沢な投機資本に支えられ比類

ない高い市場性を示している.

オプション (Option) 取引を加え金融先物の多

様化はなお進行中であるが，この 1-2 年米国の

金融先物市場は成熟期を迎えているといえそう

だ.金融先物取引の活用が広〈普及し，従来書物

の上だけで検討されていた活用法が着々と実践に

移されるようになってきた.金融先物取引はリス

クマネジメントの手段として，さらに利益性の高

い合成商品づくりの手段として，今後一層の活用

が期待される.債券先物(本稿では「債券」を長

期の債券の意味に限定して用いる)を中心にして

米国での活用の実際を見てみよう.

1. リスクマネジメント

債券先物取引はリスクマネジメントの手段とし

て，ポートフォリオマネジメントおよび資産・負

債マネジメントで活用されている.

1.1 ポートフォリオマネジメント

将来売却することを予定している債券の保有者

が先行き金利の上昇による債券価格の低下を懸念

する場合に，現在の価格水準を確保するためには，
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債券先物(米国の長期財務省証券T-Bond 先物が

代表的)を売り契約してリスクヘッジをすること

ができる.他方，将来債券の購入を予定している

ポートフォリオ運用者が先行き金利の低下を予想

する場合は，債券の現在の価格水準を確保するた

めには，債券先物を買い契約してヘッジすること

ができる.いずれのケースも相場のタイミングと

売買のタイミングのずれによるリスクを回避しよ

うとするものである.もちろん憤券の先渡取引

(Forward) により代替することができる.

また，債券ポートフォリオの運用者が一時的に

相場の下落が生じると予想する場合，債券を売却

して短期債に入れ替え，その後に相場が下落した

らそこで再び債券に入れ替えるという対応がとら

れる.しかし，この場合にポートフ寸リオの現物

は動かさないで、，憤券先物を売り契約し，その後

に相場が下落したらそこで債券先物を買戻すこと

で同様の効果が得られる.先物市場への参加者が

多く，価格形成が合理的に行なわれる場合は，ポ

ートフォリオの現物を大量に動かすよりも債券先

物を用いる方が取引費用等を節約できるという意

味で有利で、ある.また，ポートフォリオはもとも

とその目的にそって組入銘柄を選択しているので

あるから，債券先物をヘッジに用いることは，ポ

ートフォリオの構成を崩さないで済む利点もあ

る.この場合は債券の先渡取引では代替できない.

先物契約では，売り契約に対しては，買い契約を

結び，差額を精算することにより，契約を解除で
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きるが，先渡取引では原則としてこのような反対

売買による差金決済は認められないからである.

なお，わが国では今のところヘッジを目的とする

先物取引に関する会計処理が確立されておらず，

先物取引による損益をポートフォリオの現物の簿

価の修正に当てることができないという問題点が

ある.

ところで，債券を保有する者が債券先物を売り

契約することは，債券を売却して短期債を購入す

ること，つまり短期債投資することと同じであ

る.債券先物を売り契約することにより，債券の

値下りをヘッジし，かつ債券の利回りをも享受

するというようなマジックはできない.たとえ

ば，金利の期間構造を表わす利回り曲線 (Yield

Curve) が右上り(長期の金利の方が短期の金利

よりも高い)場合，債券先物価格はその現物価格

より安くなる.この状態を先物ディスカウントと

いうが，それは，金利の低い短期資金を借りて金

利の高い債券を先物の期限まで保有することによ

り得る利ザヤ収入を映したものであり，先物価格

は先物の期限に近づくにつれ現物価格へと収数し

ていく.したがって，債券を保有しながら債券先

物を売り契約すると，先物価格の現物価格への収

放が損失となり長短金利の差を失うので，その結

果は短期債を保有するのと同様になる.一方，短期

債を保有しながら債券先物を買い契約すると，債

券先物価格の現物価格への収数が利益を生み長短

金利の差を埋め合わせるので，その結果は債券を

保有するのと同様になる.こうして，債券先物は

ポートフォリオのデュアレ}ション (Duration:

残存期間のこと)を弾力的に調整する有効な手段

となる.

1. 2 資産・負債マネジメント

デュアレーショソは資産・負債のリスクの基準

になる.金利の単位当りの変動に対する資産・負

債の価格変動率がデュプレーションに比例するか

らである.保険や年金契約では，運用するポート

フォリオのデュアレーションを当該債務のデュア
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レーションに一致させることにより，将来の金利

変動リスクを遮断できることが，イミュニゼーシ

ョン (Immunization) として知られている.保

険や年金のポートフォリオの運用者は，債券先物

を用いることにより，ポートフォリオのデュアレ

ーションを望ましいものに調整する自由度が増し

た.

国際資本市場では，金利先物は資金の調達と運

用のミスマッチ(不一致)を調整する手段ともな

っている.たとえば 3 カ月ごとの変動金利ペー

スで資金調達を希望する者が，中長期の固定金利

での借入に応じなければならない場合がある.こ

うした場合に， 3 カ月ごとの借換期日に合わせて，

貸出の期限にわたる一連の預金先物を同時に売り

契約することにより，将来の 3 カ月についての金

利を現時点で確定することができる.これにより

変動金利ベースの資金調達を実質的に固定金利ベ

ースの調達に転換し，固定金利での貸出に対応で

きるようになる.こうして，固定金利債の発行で

は良い条件が得られない者が，変動金利で資金調

達し，預金先物を用いて固定金利ベースの債務に

転換をはかり，実際に固定金利債を発行するより

も有利な条件で資金調達を実現できるようになっ

てきた.

一方，固定金利債での運用を希望する投資家が

あるが，市場で優良な固定金利債がなかなか見つ

からないとする.この場合に，優良な変動金利債

が手に入るならばそれを取得し，その変動金利債

の金利(クーポン・レート)変更日 (Reset Date) 

に合わせて変動金利債の期限にわたる一連の預金

先物を同時に買い契約することにより，変動金利

債での運用を確定(固定)することができる.こ

うして投資家は優良な固定金利債を保有すること

と同様になる.

上記いずれの場合も金利スワップが有力な代替

手段となる.資金の調達者あるいは運用者はいず

れを用いる方が有利かを比較検討しなければなら

ない.検討に当っては以下の点も留意する必要が
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ある. (i)変動金利ベースの調達を固定金利ベー

スに転換するケースでは 3 カ月ごとの借換のタ

イミングが預金先物の期限と一致しない場合，ま

た，変動金利債での運用を固定金利ベースに転換

するケースでは，変動金利債の金利変更日が預金

先物の期限と一致しない場合，金利の変動が完全

に連動しないというリスク(べ}シスリスクとい

う)が残る.先物価格の現物価格への収数は先物

の期日には完全に起こるが，収数の途中経過は不

確定だからである.金利スワップの場合はこの問

題は生じない.また， (ii)変動金利ベースの調達

が 3 カ月ごとの借款ではなく 6 カ月ごとの借款で

あったり，変動金利債の金利変更が 6 カ月ごとの

場合は，預金先物が 3 カ月ものとすると， 3 カ月の

金利と 6 カ月の金利との相関リスクがともなう.

預金先物の売り契約あるいは買い契約の額を 2 倍

にすることで一応の解決がはかられるが，利回り

曲線は常にパラレルに変動するとは限らないので

ある.金利スワップを用いる場合はこの問題は生

じない.他方， (iii )先物取引では清算機構により

取引の安全が保証されるが，金利スワップは相対

(あいたい)のものなので相手の信用度によりリス

クがともなう.最後に， (iv)先物を用いる場合は

証拠金の預託およびマーケットの変動にともなう

売買損益の授受が起こる.金融スワップはこうし

た煩しさはない.

なお，ベーシスリスクについては，債券現物を

債券先物でヘッジする場合にも同様に存在する.

先物の期日が来たときに，清算せずに債券先物を

現物で決済するときの受渡適格債は複数銘柄にな

っている.このため，債券先物は受渡適格債のな

かで最も割安なものとのあいだで裁定 (Arbitrｭ

age)が行なわれる.現物市場での受渡適格債相互

の関係は現物市場における選好で決まる.現物市

場においての選好は一定ではなく，したがって常

に同ーのものが最割安銘柄であり続けるものでは

ない.市況環境の変化で現物市場における選好に

変化が起こると，ヘッジ対象債券と債券先物との
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関係にも変化が生じる.これが債券先物を用いて

債券現物をヘッジする場合のベーシスリスクの大

きな要因である.また，たとえぽ社債を国債先物

でヘッジするような，ヘッジ対象債券と先物銘柄

が相違するような場合(グロスヘッジという)は，

相関リスクがともなう.政府債と民間債の金利差

は金利低下期には縮小し，金利上昇期には拡大す

るとし、う傾向がある.この金利差は，政府と民間

のデフォルト(貸倒れ)リスクの差を反映するも

ので，この相関リスグはクオリティスプレッド

(Quality Spread) リスクともよばれる.

2. 利益性の高い合成商品づくり

1.2 で挙げた，変動金利債を取得し，金利変更

日に合わせて一連の預金先物を同時に買い契約す

るというのは，合成商品(合成固定金利債)づく

りの例である.こうした合成固定金利債の利回り

が，市場にある同期限の固定金利債よりも有利な

らば，投資家はそれを選択するだろう.

先に述べたように，債券の現物を保有しながら

債券先物を売り契約すると，その結果は短期債を

保有するのと同様になり，他方，短期債の現物を

保有しながら債券先物を買い契約すると，その結

果は債券現物を保有するのと同様になる.これら

をもう一歩進めると，債券現物を購入すると同時

に債券先物を売り契約して短期置を合成したり，

短期債現物を購入すると同時に債券先物を買い契

約して債券を合成することが検討されるようにな

る.短期債での運用を考えている投資家は，債券

先物が割高と判断される場合は，短期債を買う代

わりに，債券現物の買いおよび債券先物の売り契

約により合成短期債運用を行なう.一方，長期債

での運用を考えている投資家は，債券先物が割安

と判断される場合は，債券現物を買う代わりに，

短期皆現物の買いおよび債券先物の買い契約によ

り合成長期債運用を行なう.前者の場合に，社債を

買うと同時に国債の先物の売り契約をすると，相

関リスクはあるが民間短期債を合成する効果とな
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る.この場合の相関リスグについては，投資家が

金利低下を予想する場合には，むしろ積極的にそ

のリスクをとり，先に述べたクオリティスプレッ

ドの縮小をもねらって，非常に有利な合成短期債

づくりが行なわれる.また，変動金利永久債を購

入しその金利変更のつど，債券先物の買い契約

を更改 (Roll-over) していくと， 長期債を永久

に保有し続けることになる.

最後に，オプション取引の活用について若干触

れておこう. 1. 2 での変動金利ベースの調達を固

定金利ベースに転換するケースで，一連の預金先

物を売り契約する代わりに，一連の預金先物プッ

トオプションを購入することが代替案となる.プ

ットオプションの購入にはプレミアムとよばれる

価格の支払が必要であるが，これにより，資金調

達コストの上限を設けることができる.そして，

もし先行き金利が支払ったプレミアム以上に低下

すれば，その分の金利低下を享受することができ

る.また 2 での債券現物の買いおよび債券先物

の売り契約により合成短期債をつくるケースで，

債券先物の売り契約の代わりに，債券先物あるい

は債券現物のコールオプションを売ることが行な

われる.オプションのプレミアムには時間価値

(Time Value) とよばれるものが含まれるので，

コールオプションの売りにより収入するこの時間

価値の寄与により，きわめて高い期間利回りが享

受できる可能性がある.優れた合成短期債づくり

の手段である.

オプション取引は広義の先物取引に包含される

が，先物取引にはない特性があり，先物取引を補

完する機能を果す.
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