
金利派生商品の時価評価と評価システム  
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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。しかし実際の市場では  

連続複利金利は観測されず、単利であるLIBORレー  

ト・スワップレート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・デリバティブを評価していく。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  

率過程で表現し、Black－Scholes式を用いて簡略的に  

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。   

以下の記号を使用する。ある商品におけるLIBOR  

の利払日を  

1．背景  

従来の日本の金融派生商品（デリバティブ）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、詳細は実務指針待ちであるもの  

の、全事業会社へのデリバティブ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、デリバティブ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。ここでいう時価の定義は「当該デリバ  

ティブ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・デリバティブについても、  

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・デリバティブの合理的なプラ  

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バティブ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  

利デリバティブ取引管理システム「NDS2000」もあわ  

せて紹介する。  
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∂宣誓圭一弟＿1，五∈（1，2，．‥，m）   

とする。ここで毎営業日に観測されるスポットスター  

トのLIBORレートではなく、期間構造から得られた  

期間［℃＿1，℃）におけるフォワードLIBORレートを  

表す確率過程を（エ壱（β）；β∈［0，℃－1］）とおき、  

（1）  
＝ダ（占；耶－1，℃）   

1＋∂壱工壱（β）  

と定義する。エ・壱のフィキシング時点1は弟＿1、決済時  

点は弟である。ただし、ダ（β；T，r）は割引債  
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の時点βにおける先渡価格  の価格C五，拍）は  

C豆，j（老）  

J  

X（垢（町上原）＋∑∂たβ（弟，孤）  

た＝壱＋1  

exp（」立通）  
厨（∂；Tフr）＝免   屈（γ，甘）  

β（β，γ）  

腰（勘甘）  

鞘βヲT）   

を表す。   

ここで、‡γβ；β∈R＋）は連続複利金利のスポット  

レート過程、包＝＝庖＝琉】はリスク中立確率の下  

での条件付期待値を表す。   

期間［耶＿1，耶）の金利∂宜工壱（耶】1）のコールオプショ  

ン（時点現に行使レート厨で変動金利且壱（耶－1）を  

受け取る権利；キャップレット）の時点fにおける現  

在価値C宣（壬）は次のように計算される。   

抗（り＝輔‾か叫昭潤一1卜叫  

＝∂盲β（鳶ヲ耶）鹿毛［ど壱（郡－1）（現（耶－1卜∬）十］  

＝∂五月（苦っ耶）厨‖（且潤一1卜∬）＋〕   

確率変数震（弟＿1）はRadon－Nikodym微分であり、こ  

れにより変換された測度を“弟一恥rwardIJIBORMea－  

sⅧ訂e”と呼ぶ2。市場では、この測度の下でフォワード  

M旧明晩レートが次の対数正規型の確率微分方程式に  

従うと仮定している。  

J  ＝∑∂ゐ坤‰）島［∈宣，j（弟）（鋸（鍔卜厨）＋］  
た＝五＋1  

J   

＝∑∂た坤，端）酔［（β壱，j（町卜厨）＋］  
た＝イ＋1  

となる。ここでRadon－Nikodym微分∈宣，ゴ（耶）により変  

換された測度を“［Tl，ちトFbrwardSwapMeasure”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。  

dβ壱，J（β）  

ぶ豆，J（β）  
＝グ壱，ブ・d開て，プ  

ただし‡開霊，ブ；β∈［0，郡］）は、［苅，範卜恥rwardSⅥrap  

Measureの下でⅥriemer過程である。すると、キャッ  

プレット価格C壱（り、ペイヤーズ。スワップション価格  

Ci，ゴ（£）ともにBlack－Scholes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①ボラティリティα壱，α壱，jを観測す  

ることができる3。  

；・－・；、て・∴－、 ニ・・、．！∴・J‥、・∴√－  

ForwardLIBORノMeasure。酌）rWardSwapMeasure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は、すべてのキャ  

ッシュフロ山を統一的な測度で測る必要がある。   

L瓦BO隠レートを原資産とする商品の場合、軋‡協0鼠  

レートそのものを割引関数として利用することがで  

きる。例として、時点‰に発生するキャッシュフロ山  

C弟とを評価する。これは次式の入れ子状になった条件  

付期待値を考えればよい。  

♂血五（β）   

・  】  
＝勘∵離畷  

‡Ⅳま；β∈R＋）は、耶皿恥rwardI」IBORMeasureの下で  

のⅦ鼠emer過程である。これにより、連続複利金利γ  

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をプライシングする。ここで確  

率過程（β宣，j（β）；β ∈［0，弟］）は、以下のように期間  

［郡，鞄〕のフォワードスワップレートを表し、  

deぎ β（βク耶）－β（β，範）  
gi，j（β）  

∑孟＝什1∂良男（β，孤）   

1一軒（β；耶，乃）  

∑孟＝叶1∂た厨（β；弟，端）  

である。フォワードスワップレートgi，j（耶）を原資産  

とするペイヤーズ（固定払）。スワップションとは、時  

点郡にて、期間軌範］に渡って、変動レート且受  

取。固定レート∬払のスワップを組む権利であり、そ  

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ごとのボラティ  

リティ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⊂  

ボラティリティは行使レートごとに異なった値をとる。  2本質的には、耶時点の軋）rWardMeasⅦreと同値である。  
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図1：NDS2000取引画面（開発中）  

ただし、れ（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。  

㍍（ざト2≦β＜孔（ざ）－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、当社では金利デリバテ  

ィブ取引サポートシステム「NDS2000」を作成してい  

る。   

NDS2000は、PC環境（WindowsNT）で高速精緻  

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、カバーしている商品は、表1のとおり  

である。表1にあげられたすべての商品について、   

現在価値（PV；PresentValue）および各種リスク指  

標（Delta・Gamma・Vega・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。  

●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  

商品特性からC㌦がβ五＿1一可測であることより、   

′∴卜・′・∴・－，－′′－ 
（・′い］   

＝叶伽γ叫‾紳可‾桝γ  
・‥虹1［e」払γv叫・・・］］］   

＝帥端）坤が（孤昔再玩［転成   

・・・β鶴－1，㍍胤－1［軋1可可‥・］］  

＝月（fフ端）βg  

1＋∂1エ1（孔）  

1  

1＋∂m＿1上・れ一1（㍍＿2）  

×且芸ご2  
1＋∂几上作（：㍍＿1）  

ただし  

∈T，r＝  

e－だγv血  

月（T，r）   

と定義される。このとき、各フォワードLIBORレー  

ト（上1，ム2，‥・，エm）は次の確率微分方程式に従う。  

も 些坦＝α壱d昭＋の∑：卯 エ‘（β）    ん 
＝m（β）  

∂たエゐ（β）  

dβ（2）  
1＋∂たムた（β）  
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図2：変動要因分析と3Ⅲグラフ   

⑳ 取引管理  

一散引入力0修正  

一金利更改  

～オプション権利行使、等  

⑳ シミュレーション  

ーイールドカーブゆシフト  

ーボラティリティ。シフト  

叫 日付シフト  

⑳価格の変動要因分析4  

⑳各種帳票作成  

⑳3朋グラフによる市場データ◎各種リスク指標の  

視覚化  

当システムのユーザーは、実際にデリバティブを売  

買するトレーディング¢営業部門（フロント心セクショ  

ン）、ブックされたデリバティブのリスクをチェック  

表1：商品群  

Pro山lぐもs  

Swap，Cap／『lo叫Swap七iom  P皿a畳m  

BermlユdanSwaptionフ  

CMSSwap／Cap／Floorフ  

Caption／『loortion，  

Yield－SpreadOp七iom，  

Flex五bleCap／Floorフ  

Cal1ableR，eVerSeFloater，e七C，  

Exの七温c  

Euro－yen机1tureSandOptions，  

』GI∋『uturesandOptions  

阻温s屯ed  

し、ポジション管理をおこなう管理部門（ミドル◎セ  

クション）および事務部門（バック 。セクション）に  

分かれ、それぞれが上にあげられた機能を用いて業務  

をおこなっていく。   

当システムのデータ管理はデータベースソフトを  

用い、各種計算関数についてはDLmを作成し、利用  

している。その際、解析解のないプロセス（2）のもと  

で、システム上でエキゾチック。デリバティブをプラ  

オペレーションズ0リサーチ   

4TayloT展開を利用し、PVの変化量を金利変動要因（Delta白  

Gamma）、ボラティリティ変動要因（Vega）、時間変動要因  

（The七a）および残差部分に分解、認識、コントロールする。   
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イシング・リスク管理することは非常に難しく、実際  

には各種数値計算法のノウハウが必要となってくる。  

5．終わりに  

本稿では、デリバティブ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  

ィリティのスマイル問題は、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）モーメントを調整  

することによる確率分布の改善も必要になろう。   

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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