
金先物オフショノ色こ  
L▲♯頑品取引所企由良小野里光博   

菅渾「凋  

オプションは権利ですから、オプションの  

買い手は代金（これを「プレミアム」といい  

ます）を支払ってオプションを手に入れた以   

上、相場が予想に反して不利な方向に動いた  

場合であっても、損失の上限は支払ったプレ  

ミアム分だけで、それ以上の損失を被ること  

はありません。   

反対にオプションの売り手は、プレミアム  

を受け取る見返りとして、買い手の権利の行  

使に応じなければならない義務を負うことに  

なります。このように買い手と売り手の権利  

義務関係が非対称的な点がオプション取引の  

特徴で、売り手も買い手もハイリスク・ハイ  

リターンのポジションを保有する先物取引と  

大きく異なる点です。  

東京工業品取引所（束工取）は本年5月か  

ら金の先物オプション取引を開始します。今  

回の東工取の金先物オブショLンは経済産業省  

系の商品取引所に上場される最初のオプショ  

ン取引となります。   

このオプション取引の原商品市場となる束  

工取の金先物市場は、市場流動性の高さのみ  

ならず、市場参加者の多様性や価格形成の安  

当性の観点からも、オプション取引の原市場  

となるにふさわしい成熟した市場であると評  

価されています。   

また、原市場もオプション市場も板合わせ  

ザラバ仕法で取引されることになっているた  

め、原市場とオプション市場との裁定取引や  

組み合わせ取引もスムーズに行えるとの声が  

数多く寄せられています。   

加えて、金は金融商品的な性格を帯びた国  

際商品ですので、既に東工取の市場で取引を  

行っている外資系の金融機関のみならず、今  

後、参入を検討している機関投資家の中にも、  

金先物オプションに大きな関心を示している  

ところが少なくありません。   

オプションとは「原商品」と呼ばれる特定  

の商品（金先物オプションの場合は金先物契  

約）を一定の価格で売り買いできる権利で、  

オプション取引とはこうした権利を売買する  

取引です。オプションの価値は原商品の価格  

の変化に伴って変動するため1オプション自  

体も相場商品として取引の対象となるのです。  

多様な損益パづ ノ兵現   

こうしたオプションの損益パターンの特徴  

を利用して、オプション同士またはオプショ  

ンと原商品をいろいろと組み合わせることに  

よって、先物取引だけでは到底考えられない  

ほど多様な損益パターンを実現させることが  

できます。このため、オプション取引は、近  

年甲高度化したリスクヘッジ・ニーズや複雑  

な資金運用のニーズに応えるのにふさわしい  

手段となり得る可能性を秘めているのです。   

それでは東工取は、なぜいまこの時期にオ  

プション取引を導入するのでしょうか。オプ  

ション取引の横能を備えた新取引システムが  

昨年1月に稼働し始めたことも理由の1つで  

すが、それだけではありません。  
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を有し、オプション取引にも積極的に取り組   

んでいる投資家も少なくありません。  

また、昨年6月の決済期間の短縮化（T＋1）   

■′】   と同幣鮮轡攣顆押賓軒ウ太を導入  
すると、外資系の大手金融機関や海外のトレ   

十ダーが相次．いで同所の市場に参入してくる   

ようになり′ま1した。・ 

ー潮精扱かノスクヘッジ・・羊「ズや高塚の資   

金運用・のこ丁ズを砲・えていること一は言うまで   

もありません。   

このように国内外の満場参加者のオプショ   

ンに対するキーズが高音ってきたこと、そう   

したキーズを抱え舟プレ十ヤ－が既に東工取   

の市場で一定の取引実績を挙げつつ・あること   

が、オブション取引を立ち上げろ機が熟した   

と判断した大きな理由なのです。その意味で、   

今回の束工取の金先物オプションは、オプシ   

ョン取引がわが国に根付くかどうかを占う重   

要な試金石の役割を．も担っているのです。   

（本記事は筆者の個人的見解であり、ヌ費はすべて   

筆者にあります）  
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されるというオプション取引の特徴は、追証  

の発生に象徴される先物取引のリスクの高さ  

を敬遠する投資家にとって大きな魅力であり、  

オブシそヨ、ン取引の導入によって商品先物市場  

の市場参加者のすそ野を拡大できる・のではな  

いかと、いう期待があったこ七は事実です。。た  

だ、上述のオブショ′ンの将徽が従来型の先物  

取引の営業手法とは必ずしもなじま1なかづた  

こともあって、ノこのょう、な期待は達成さ。れた  

と・はい〉え一ませんでした。 

内外囁‾－ズ高ま召   

しかし、■近年の情報通信技術の発展に伴い、  

商品先物取引業界でも、従来型の外務員を介  

在させないインターネットによる取引（ホー  

ムトレード）が急速に拡大しつつあります。  

日本商品先物振興協会の調査によれば、2002  

年4月から9月にかけての期間においてホー  

ムトレードを行う受託会員の全委託玉の売買  
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金先物オプション取引要綱案  
呼値及び呼値の単位（1）呼値：1グラム （2）呼値の単位：1円  

取引単位  1キログラム  

取引期限  新甫発会日の属する月の翌月から起算した12カ月以内の番偶数限月  

取引最終日（満期日）靡商品の当月限納会日の属する月の前月最終営業日  

権利行使価格の刻み 50円  

権利行使の利願   なし。ただし、一定限度を超えたアウト・オブ・ザ・マネーのオプションの補  

利行使を行う場合などは、理由書を提出させることがある。  

原則、原商品と同額の制限値幅を設定す尋。ただし、最低利擬態段が零以下と  
なる場合には1円とする。  

標準価格（円）制限嘘段（円） 標準価格（円）制限値段（円）  

1，1場末満  30 1，＆旭以上～2，1【始末満  58  

1，1心以上～1，＄00未満  40  2，180以上  60  
※標準価格は原語鼠の約定値段をもとに算出  

プットオプションの売り、プットオプションの買い、コールオプションの売こ  

またはコールオプションの買いのそれぞれにつき次の数量とする。  

委託者の建玉制限 合計 5，00D枚  

建玉数量の制博  
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