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第８章　デリバティブ市場

　１．先物取引　　先物取引とは将来の時点での取引価格を現時点で決めて取
引する契約を指す。先物取引の歴史は商品取引の歴史と同じくらい古いと言わ
れているが，現在の整備された先物市場の始まりとしては，江戸時代に大阪で
おこなわれていた帳合米取引（米相場）が通常挙げられる。個々の当事者の相
対取引を組織することによって差金決済が可能である仕組みを生み出し，現物
の受け渡しを必要としない取引主体の参加を可能にしたことが先物取引所の嚆
矢とされている。こうした伝統を受け継ぎ，わが国の株式市場においても戦前
は清算取引という形で株式の先物取引が証券取引所においておこなわれてい
た。戦後は GHQ の指導により，投機的な取引を抑制するために清算取引は禁
止されたが，信用取引という形で個人投資家を対象として株式市場では部分的
には復活していたとも言える。
　1972年にシカゴ・マーカンタイル取引所で通貨を対象とする先物取引が始ま
り，1974年にはシカゴ商品取引所で標準物と呼ばれる架空の債券を対象とした
債券先物取引が，1982年にはカンザスシティ商品取引所で株価指数を対象とし
た先物取引が開始され，こうした取引は世界各国に波及し，わが国でも証券を
対象とした先物取引が導入されることになった。1985年に東京証券取引所で開
始された長期国債先物取引がわが国で最初の金融先物取引であり，1987年に大
阪証券取引所で株先50，1988年に大阪証券取引所で日経225先物，東京証券取
引所で TOPIX 先物，1989年に東京金融先物取引所で円短期金利先物，ドル短
期金利先物，円／ドル通貨先物が相継いで導入された。
　厳密に言えば，先物契約（Futures Contract）は取引所で取引され，第三者
への契約の移転が可能である代わりに取引不履行に備えて証拠金を預託する必
要のある取引を指し，先渡契約（Forward Contract）は当事者間の取引で，
第三者への移転はできないが，かならずしも証拠金を預託する必要がない取引
を指す。通貨や短期金利を対象とする先物取引はしばしば銀行との間で相対契
約としておこなわれる先渡契約で，それぞれ FXA，FRA と呼ばれており，ス
ワップ取引とともに1990年代の世界的なデリバティブ市場急拡大の主役となっ
た。
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世界の主要な金融先物上場年

諸外国 日　本

1972年 マルク，円等通貨先物（CME）
1976年 T ビル先物（CME）
1977年 T ボンド先物（CBOT）
1981年 ユーロドル金利先物（CME）
1982年 S&P500先物（CME），T ノート先物（CBOT），

英国債先物・ポンド金利先物（LIFFE）
1984年 FTSE100先物（LIFFE）
1985年 長期国債先物（東証）
1986年 仏国債先物（MATIF），日経平均先物（SIMEX）
1987年 日本国債先物（LIFFE）
1988年 CAC40先物・PIBOR 先物（MATIF），Bund 先

物（LIFFE）
日経225先物（大証），TOPIX 先
物（東証）

1989年 ユーロ円金利先物（SIMEX） ユーロ円短期金利先物（金融取）
1990年 ユーロマルク金利先物（LIFFE），日経平均先

物（CME），DAX 先物・Bund 先物（DTB）
1991年 銀行間金利先物（BM&F）
1992年 ドル／ルーブル通貨先物（MICEX）
1996年 ユーロ円金利先物（LIFFE），Nasdaq100先物

（CME），KOSPI200先物（KSE）
1997年 E ミニ S&P500先物（CME）
1998年 EURIBOR 先物（LIFFE），ユーロ STOXX 50

先物（EUREX）
1999年 E ミニ Nasdaq100先物（CME）
2000年 CNX Nifty Index 先物（NSE）
2001年 個別株先物（LIFFE），E ミニ Russell 2000先物

（CME）
2002年 個別株先物（OneChicago）
2004年 VIX 指数先物（CFE）
2005年 RTS 株価指数先物（RTS）
2006年 為替証拠金取引（金融取）
2008年 Russell 2000先物（ICE） 日経225mini 先物（大証）
2010年 CSI300先物（CFFEX）

（注）　�BM&F: Brazilian Mercantile and Futures Exchange （現 BM&F BOVESPA）, CBOT: Chicago 
Board of Trade, CFE: CBOE Futures Exchange, CFFEX: China Financial Futures Exchange, 
CME: Chicago Mercantile Exchange, DTB: Deutsche Terminbörse （現 EUREX）, ICE: ICE Fu-
tures U.S., KSE: Korea Stock Exchange （現 KRX）, LIFFE: London International Futures and 
Options Exchange （現 ICE Futures Europe）, MATIF: Marché à Terme International de 
France （現 Euronext Paris）, MICEX: Moscow Interbank Currency Exchange （現 Moscow Ex-
change）, NSE: National Stock Exchange of India, RTS: Russian Trading System （現 Moscow 
Exchange）, SIMEX: Singapore International Monetary Exchange （現 SGX）, 東証：東京証券取引
所，大証：大阪証券取引所（現 大阪取引所），金融取：東京金融先物取引所（現 東京金融取引所）
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　２．債券先物取引　　有価証券を対象とした先物取引は GNMA 債という債
券を対象として1974年にアメリカで始まり，わが国でも国債の大量発行という
事態を受けて1985年に長期国債（10年物国債）を対象とした国債先物取引が金
融先物取引としては初めて東京証券取引所で開始された。次いで1988年には超
長期国債（20年物国債）先物が東京証券取引所に上場され，翌1989年には世界
最大の取引高を誇ったＴボンド（米国長期国債）先物が東京証券取引所で開始
された（超長期国債先物は2002年に休止されたが，2014年に再開）。1996年に
は中期国債（５年物国債）を対象とした中期国債先物取引が東京証券取引所で
始まり，ようやく諸外国並の品揃えがそろうこととなった。
　債券先物取引では一般に標準物と呼ばれる架空の債券が想定されており，そ
の標準物価格がイールド・カーブの水準を表しているものとして取引がおこな
われている。したがって，個々の債券はこのイールド・カーブ上，ないしはこ
のイールド・カーブと平行なイールド・カーブ上にあるものとして，先物価格
が形成されている。受渡決済では売り手が銘柄を選択できるので，その時点で
の最割安銘柄が選ばれるが，標準物価格から取引所が定めたコンバージョン・
ファクターと呼ばれる換算係数に基づいて受渡銘柄の価格は計算される。
　わが国の債券先物取引の特徴の１つは取引単位の額面が１億円と諸外国（シ
カゴ商品取引所のＴボンド先物は10万ドル，ユーレックスの BUND 先物は10
万ユーロ）に比べて10倍程度大きいことである。これは債券の現物取引におい
て１億円未満の取引が端債扱いされていることによるものであるが，通常は国
際比較に契約数が用いられるので，実際よりも過小評価される傾向がある。
　わが国の債券先物市場の特徴は長期国債先物に取引が集中していることにあ
るが，これも現物国債の発行や流通がかつて10年物長期国債中心となっていた
ことと関係しているのであろうとはいえ，アメリカやドイツでは中期国債の先
物も流動性をもっているのとは対照的となっている。
　1990年代半ばからはわが国固有の現象とされてきた現物国債市場の指標銘柄
への取引集中は緩和され，1999年３月末からは指標銘柄という指定もなくなり，
10年物長期国債先物は指標銘柄が果たしてきた役割を引き受ける形となった。
なお，2009年３月から差金決済のみで10分の１の大きさのミニ長期国債先物も
東京証券取引所で導入されたが，取引は長期国債先物の１％に満たない。
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債券先物の取引要綱

中期国債先物 長期国債先物 超長期国債先物

取引対象 中期国債標準物
（クーポン３％，残存５年）

長期国債標準物
（クーポン６％，残存10年）

超長期国債標準物
（クーポン３％，残存20年）

受渡対象 残存期間４年以上５年３カ
月未満の５年利付国債

残存期間７年以上11年未満
の10年利付国債

残存期間19年３カ月以上20
年未満の20年利付国債

取引限月 ３・６・９・12月から３限
月

３・６・９・12月から３限
月

３・６・９・12月から３限
月

受渡期日 ３・６・９・12月の20日 ３・６・９・12月の20日 ３・６・９・12月の20日

取引最終日 受渡期日の５営業日前 受渡期日の５営業日前 受渡期日の５営業日前

取引時間 ８：45－11：02
12：30－15：02
15：30－翌日５：30

８：45－11：02
12：30－15：02
15：30－翌日５：30

８：45－11：02
12：30－15：02
15：30－翌日５：30

取引単位 額面１億円 額面１億円 額面１億円

呼び値 額面100円当り１銭 額面100円当り１銭 額面100円当り１銭

値幅制限 通常値幅：基準値段±2.00円
最大値幅：基準値段±3.00円

通常値幅：基準値段±2.00円
最大値幅：基準値段±3.00円

通常値幅：基準値段±4.00円
最大値幅：基準値段±6.00円

一時中断
措置

先物取引の中心限月取引において，制限値幅の上限（下限）値段に買（売）呼
値が提示され（約定を含む），その後，１分間に当該値段から即時約定可能値幅

（中期国債先物・長期国債先物では直近約定値段を中心に上下10銭，超長期国債
先物では直近約定値段を中心に上下30銭）の範囲外の値段で取引が成立しない
場合，10分間取引を中断

債券先物の取引状況

中期国債先物 長期国債先物 超長期国債先物
取引数 建玉数 取引数 建玉数 取引数 建玉数

2015年 0 0 8,677,576 95,509 2,978 127
2016年 0 0 7,383,298 80,838 843 19
2017年 0 0 8,190,265 96,251 303 1
2018年 0 0 10,304,257 110,589 152 3
2019年 0 0 9,611,513 78,887 1,957 312

〔出所〕　日本取引所グループ（JPX）ページ
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　３．株価指数先物取引　　株価指数を対象とした先物取引は1982年にアメリ
カではじめて上場されたが，わが国では1987年に大阪証券取引所で50銘柄の個
別株式のパッケージである株先50の取引が始まり，株価指数を対象とした先物
取引としては1988年に日経225先物（大阪証券取引所）と TOPIX 先物（東京
証券取引所）が上場されている。そして，1994年に日経300先物（大阪証券取
引所），1998年にハイテク40・フィナンシャル25・コンシューマー40の業種別
株価指数先物（大阪証券取引所），電気機器・輸送用機器・銀行業の業種別株
価指数先物（東京証券取引所），2001年に S&P/TOPIX150株価指数先物（東京
証券取引所），2002年に MSCI JAPAN 指数・FTSE 日本指数・ダウ工業株指
数（大阪証券取引所），2005年に RN プライム指数先物（大阪証券取引所），
2006年に日経225mini 先物（大阪証券取引所），2008年にミニ TOPIX 先物・
TOPIX Core30先物・東証 REIT 指数先物（東京証券取引所），2010年に日経
平均配当指数先物（大阪証券取引所）・TOPIX 配当指数先物・TOPIX Core30
配当指数先物（東京証券取引所），日経平均株価を対象とした証拠金取引（東
京金融取引所），2012年に日経225ボラティリティ指数先物・NY ダウ先物（大
阪証券取引所），2014年に CNX Nifty 先物・JPX 日経インデックス400先物（大
阪取引所），2016年に東証マザーズ指数先物（大阪取引所）が上場された。なお，
日経平均株価を対象とした先物取引は1986年にシンガポール国際金融取引所

（SIMEX，現 SGX－DT）でわが国に先駆けて取引が円建てで開始され，1992
年からシカゴ・マーカンタイル取引所（CME）でもドル建て・円建てで取引
がおこなわれている（SGX では mini 取引もおこなわれている）。
　わが国の株価指数先物市場では日経225先物が最も活発に取引されてきたが，
TOPIX 先物や日経225mini 先物，SGX 日経平均先物もかなりの流動性を持ち，
複数の株価指数先物が流動性を持つという特徴を有している。
　1989年６月からはアメリカにならって満期日の１営業日前を取引最終日と
し，SQ と呼ばれる満期日の寄付きの各構成銘柄価格から計算される値によっ
て最終清算価格が決められている。また，国内の株価指数先物取引には３段階
の値幅制限のほか，現物市場には存在しないサーキット・ブレーカーと呼ばれ
る取引一時中断措置があり，現物市場と先物市場が同時に取引を停止するアメ
リカのサーキット・ブレーカーとは異なる形で価格変動の抑制がはかられている。
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株価指数先物の取引要綱

日経225mini 先物 日経225先物 TOPIX 先物

取引対象 日経平均株価 日経平均株価 東証株価指数 （TOPIX）

取引限月 ６・12月限：直近の10限月
３・９月限：直近の３限月
他の限月：直近の３限月

６・12月限：直近の16限月
３・９月限：直近の３限月

３・６・９・12月の５限月

取引単位 日経平均株価×100 日経平均株価×1,000 TOPIX×10,000円

呼び値 日経平均株価で５円 日経平均株価で10円 TOPIX で0.5ポイント

満期日 ３・６・９・12月の
第２金曜日

３・６・９・12月の
第２金曜日

３・６・９・12月の
第２金曜日

取引最終日 満期日の１営業日前 満期日の１営業日前 満期日の１営業日前

取引時間 ８：45－15：15
16：30－翌日５：30

８：45－15：15
16：30－翌日５：30

８：45－15：15
16：30－翌日５：30

値幅制限 一次値幅：基準値段±８％
二次値幅：基準値段±12％
最大値幅：基準値段±16％

一次値幅：基準値段±８％
二次値幅：基準値段±12％
最大値幅：基準値段±16％

一次値幅：基準値段±８％
二次値幅：基準値段±12％
最大値幅：基準値段±16％

一時中断
措置

先物取引の中心限月取引において，制限値幅上限（下限）で約定又は買（売）気配提示
され，１分の間に制限値幅上限（下限）から制限値幅の10％を超えて下落（上昇）して
取引が成立しない場合，10分間取引を中断

株価指数先物の取引状況

日経225mini 先物 日経225先物 TOPIX 先物
取引数 建玉数 取引数 建玉数 取引数 建玉数

2015年 247,159,359 370,373 27,678,234 416,962 22,303,956 602,235
2016年 233,940,373 579,972 26,765,460 449,752 22,560,705 562,313
2017年 219,518,050 683,633 23,054,495 413,373 24,392,610 665,711
2018年 273,327,463 1,279,710 26,193,823 426,448 26,224,277 534,861
2019年 237,577,721 500,550 22,527,189 335,127 26,345,546 561,087

〔出所〕　日本取引所グループ（JPX）ホームページ
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　４．金融先物取引　　通貨を対象とした先物取引は1972年にアメリカで開始
され，銀行間金利を対象とした先物取引も1982年にアメリカでユーロドル短期
金利先物が上場されたのが始まりであるが，わが国では1989年に東京金融先物
取引所で日本円短期金利先物，米ドル短期金利先物（1998年休止），円／ドル
通貨先物（1992年に廃止）が同時に上場された。その後，1991年にドル／円通
貨先物，1992年に１年物日本円金利先物（1998年休止），1999年に日本円
LIBOR 金利先物，2003年に５年円金利スワップ先物と10年円金利スワップ先物

（2007年休止），2005年にはドル・ユーロ・ポンド・オーストラリアドルを対象
とした取引所為替証拠金取引（くりっく365），2009年には無担保コール O/N
金利先物・GC レポ S/N 金利先物，2010年には日経平均株価・FTSE100・DAX
を対象とした証拠金取引（くりっく株365）が東京金融取引所で上場された（東
京金融先物取引所は2007年に東京金融取引所に改名）。
　アメリカでは商品取引所が金融商品を対象とした先物・先物オプション取引
を開始し，イギリス・フランス・ドイツといったヨーロッパ諸国では金融商品
を対象とした金融先物取引所が新たに設立されたが，わが国では債券や株式と
いった証券を対象とした先物・オプション取引は証券取引所がおこなっており，
銀行間金利や通貨といった銀行が中心の取引を対象とした先物・オプション取
引は銀行と一部の証券会社が設立した東京金融取引所でおこなわれている。
　東京金融取引所では設立当初から日本円短期金利先物に取引が集中し，他の
商品はあまり取引がおこなわれなかった。そこで，1990年には米ドル短期金利
先物と円／ドル通貨先物にマーケットメーカー制が導入され，1991年からはド
ル／円通貨先物，1992年からは日本円短期金利先物オプションにもマーケット
メーカー制が導入されたが，流動性の改善はみられなかった。
　他方，東京金融取引所は1996年にリスクに見合った証拠金計算をおこなう
TIFFE－SPAN を導入し，ロンドン国際金融先物・オプション取引所（LIFFE）
の日本円短期金利先物とリンクをおこなう一方，取引時間を拡大し，1997年に
はドル／円通貨先物に夜間取引制度を導入し，取引の振興に努めてきたが，
1995年以降の超低金利状況では1990年代前半に拡大した取引も伸び悩んでい
た。こうした中で，外国為替証拠金取引の拡大に着目して上場した「くりっく
365」や日経平均株価を対象とした「くりっく株365」は取引を定着させている。
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金融先物の取引要綱

ユーロ円３ヵ月金利先物 米ドル／円証拠金取引 日経225証拠金取引

取引単位 元本１億円 10,000米ドル 日経平均株価×100

表示方法 100から年利率（％，90/ 
360日ベース）を差し引
いた値

１米ドルあたりの日本円
相当額

１株価指数あたりの日本
円相当額

呼び値 0.005（1,250円） 0.01（100円） １円（100円）

取引限月 ３・６・９・12月から20
限月，その他の限月は直
近２限月

なし なし

取引最終日 限月第３水曜日の２営業
日前

なし なし

最終決済日 取引最終日の翌営業日 なし なし

決済方法 差金決済（最終決済価格
は TIBOR の小数点第４
位を四捨五入し，100か
ら引いた値）

差金決済 差金決済

値幅制限 なし なし なし

取引時間 ８：45－11：30
12：30－15：30
15：30－20：00

月曜７：10－翌日６：55
火曜～木曜７：55－
翌日６：55
金曜７：55－翌日６：00

（米国サマータイム適用
時はそれぞれ１時間繰り
上げ）

８：30－翌日６：00
（米国サマータイム適用
時は５：00）

金融先物の取引状況

ユーロ円３ヵ月金利先物 米ドル／円証拠金取引 日経225証拠金取引
取引数 建玉数 取引数 建玉数 取引数 建玉数

2015年 2,000,289 175,190 12,919,505 718,119 7,840,578 139,036
2016年 2,506,430 159,565 14,992,697 544,263 5,203,500 172,940
2017年 1,545,861 134,560 10,478,227 537,737 5,722,311 237,114
2018年 1,423,666 102,874 8,363,218 534,564 4,266,773 218,858
2019年 855,250 58,550 5,352,811 523,692 5,254,459 200,762

〔出所〕　東京金融取引所ホームページ
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　５．オプション取引　　オプション取引とは将来，定められた価格（権利行
使価格）での取引をおこなう権利を取引する契約を指す。将来時点での取引に
は売り手と買い手の双方がいるわけであり，買い手となる権利はコール・オプ
ション，売り手となる権利はプット・オプションと呼ばれている。
　オプション取引の歴史も古く，ギリシャの哲学者ターレスがオリーブ圧搾機
のオプション契約をおこなったことがアリストテレスによって紹介されてい
る。現在の整備されたオプション市場の始まりとしては，1973年にオプション
取引所として設立されたシカゴ・オプション取引所（CBOE）が挙げられる。
個々の当事者の相対取引を組織することによって先物取引と同様に差金決済が
可能である仕組みを生み出し，現物の受け渡しを必要としない取引主体の参加
を可能にしたことがオプション取引の歴史に画期をもたらしたとされている。
　1973年に CBOE ではじまったオプション取引は他の金融商品にも広まり，
1982年には通貨オプション取引，債券オプション取引，債券先物オプション取
引，1983年には株価指数オプション取引，株価指数先物オプション取引，1984
年には通貨先物オプション取引が開始され，こうした取引は世界各国にも波及
した。わが国では1989年４月に債券店頭オプション（選択権付債券売買）が導
入され，６月には大阪証券取引所で日経225オプション，10月には東京証券取
引所で TOPIX オプション，名古屋証券取引所でオプション25（1998年廃止）
がそれぞれ導入され，1990年には東京証券取引所で長期国債先物オプション，
1991年には東京金融先物取引所で円短期金利先物オプションが相継いで導入さ
れた。さらに，1994年には大阪証券取引所で日経300オプション，1997年には
個別株オプションが東京証券取引所と大阪証券取引所で同時に開始され，1998
年には大阪証券取引所でハイテク40・フィナンシャル25・コンシューマー40と
いう３つの業種別株価指数オプションが導入された。
　上場オプション取引は取引所で取引され，第三者への契約の移転が可能であ
る代わりに売り手は取引不履行に備えて証拠金を預託する必要があり，店頭オ
プション取引は当事者間の取引であり，第三者への移転はできないが，かなら
ずしも証拠金を預託する必要がない。株式や株価指数のオプション取引とは
違って，通貨や金利を対象とするオプション取引の多くは店頭市場で銀行や証
券会社との相対契約としておこなわれている。
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世界の主要な金融オプション上場年

諸外国 日　本
1973年 米個別株オプション（CBOE）
1974年 米 個 別 株 オ プ シ ョ ン（AMEX，PHLX，

PCX）
1978年 英個別株オプション（LTOM）
1982年 通貨オプション（PHLX），T ボンド先物

オプション（CBOT）
1983年 S&P100オプション・S&P500オプション

（CBOE），S&P500先物オプション（CME）
1984年 通貨先物オプション（CME），FTSE100オ

プション（LIFFE）
1987年 ポンド金利先物オプション（LIFFE），仏

個別株オプション（MONEP）
1988年 仏国債先物オプション（MATIF），CAC40

オプション（MONEP），Bund先物オプショ
ン（LIFFE）

1989年 （債券店頭オプション），日経225オプ
ション（大証），TOPIX オプション

（東証）
1990年 独個別株オプション（DTB），ユーロ円金

利先物オプション（SIMEX），ユーロマル
ク金利先物オプション（LIFFE），DAX
オプション・Bund 先物オプション（DTB）

長期国債先物オプション（東証）

1991年 ユーロ円短期金利先物オプション（金
融取）

1992年 日経平均先物オプション（SIMEX）
1994年 日本国債先物オプション（SIMEX）
1997年 KOSPI200オプション（KSE） 証券オプション（東証，大証）
1998年 EURIBOR 先物オプション（LIFFE），ユーロ

STOXX 50オプション（EUREX），TAIEX
オプション（TAIFEX）

2000年 米個別株オプション（ISE）
2001年 Nifty オプション（NSE），SENSEX オプ

ション（BSE）
2006年 VIX 指数オプション（CBOE）

（注）　�AMEX: American Stock Exchange （現 NYSE MKT）, BSE: Bombay Stock Exchange, CBOE: 
Chicago Board Options Exchange, CBOT: Chicago Board of Trade, CME: Chicago Mercantile 
Exchange, DTB: Deutsche Terminbörse（現 EUREX）, ISE: International Securities Exchange, 
KSE: Korea Stock Exchange（現在は KRX）, LIFFE: London International Futures and Options 
Exchange （現 ICE Futures Europe）, LTOM: London Traded Options Market （現 ICE Futures 
Europe）, MATIF: Marché à Terme International de France （現 Euronext Paris）, MONEP: 
Marché des Options Négociable de Paris（現 Euronext Paris）, NSE: National Stock Exchange 
of India, PHLX: Philadelphia Stock Exchange （現 Nasdaq OMX PHLX）, PCX: Pacific Ex-
change （現 NYSE Arca）, SIMEX: Singapore International Monetary Exchange （現 SGX）, 
TAIFEX: Taiwan Futures Exchange，東証：東京証券取引所，大証：大阪証券取引所（現 大
阪取引所），金融取：東京金融先物取引所（現 東京金融取引所）
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　６．債券オプション取引　　債券を対象とした上場オプション取引は1982年
に同時に開始されたＴボンドオプション取引（シカゴ・オプション取引所）と
Ｔノートオプション取引（アメリカン証券取引所）が最初であり，債券先物取
引を対象とした先物オプション取引では1982年のＴボンド先物オプション取引

（シカゴ商品取引所）が最初である。わが国では1989年４月に選択権付債券売
買取引という名称で店頭市場での債券オプション取引が開始された。そして，
1990年には長期国債先物取引を対象とした長期国債先物オプション取引が東京
証券取引所で開始され，2000年には中期国債先物取引を対象とした中期国債先
物オプション取引（2002年休止）も東京証券取引所で開始された。
　債券店頭オプション取引は標準物を用いる債券先物取引とは異なって国債・
社債・外国債などの個々の債券が対象として取引されており，しかも上場オプ
ションとは違って店頭で取引されているため，その契約は第三者に転売するこ
とができないことが特徴になっている（取引の大半は国債）。また，取引単位
は国債先物取引と同様に額面１億円であるが，契約日から受渡日まで最長で１
年３カ月という制約があり，転売できないという性質もあって通常は６カ月な
り，１年なり，かなり先の契約がおこなわれている。
　これに対して，長期国債先物オプション取引は長期国債先物取引を対象とし
た上場アメリカン・オプション取引（権利行使が毎日可能）であり，取引要綱
は長期国債先物取引に類似している。長期国債先物取引は最長９カ月の３限月
制であるのに対して，長期国債先物オプション取引は最長６カ月の最大４限月
制であり，長期国債先物取引も長期国債先物オプション取引も期近物に取引が
集中しているところは債券店頭オプション取引と対照的である。
　オプション取引が古くからおこなわれてきた欧米諸国ではオプション取引に
対する馴染みも深いが，わが国ではオプション取引の伝統はなく，先物取引に
比べるとオプション取引の利用は少ない。とりわけ長期国債先物オプション取
引は長期国債先物取引に比べて取引は著しく少ない。これはオプション取引だ
けをおこなうアウトライト取引に関心が集まっており，原資産である長期国債
先物取引と合わせてカバー取引が十分におこなわれていないためと考えられ
る。他方，債券店頭オプション取引では原資産と組み合わせたカバード・コー
ルやターゲット・バイイングといった戦略がよく用いられている。
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債券オプションの取引要綱

債券店頭オプション 長期国債先物オプション 中期国債先物オプション

取引対象 転換社債とワラント債
を除くすべての債券

長期国債先物を対象とし
たコール・オプションと
プット・オプション

中期国債先物を対象とし
たコール・オプションと
プット・オプション

取引限月 自由 ３・６・９・12月から直
近２限月とそれ以外から
最大直近２限月

３・６・９・12月から直
近２限月とそれ以外から
最大直近２限月

取引最終日 － ３・６・９・12月の前月
の末日

３・６・９・12月の前月
の末日

受渡期日 契約日から１年３カ月
以内

取引日の翌営業日 取引日の翌営業日

取引単位 額面１億円 長期国債先物１契約 中期国債先物１契約

呼び値 － 額面100円当り１銭 額面100円当り１銭

権利行使価格 自由 50銭刻みで上下10本，先
物価格の変動に応じて追
加設定

50銭刻みで上下10本，先
物価格の変動に応じて追
加設定

値幅制限 － 通常値幅：
基準値段±2.10円

最大値幅：
基準値段±3.00円

通常値幅：
基準値段±2.10円

最大値幅：
基準値段±3.00円

一時中断措置 － 先物限月取引において一
時中断措置が行われる場
合

先物限月取引において一
時中断措置が行われる場
合

権利行使方法 自由 アメリカン・オプション アメリカン・オプション

債券オプションの取引状況

債券店頭オプション 長期国債先物オプション 中期国債先物オプション
取引金額 残高代金 取引数 建玉数 取引数 建玉数

2015年 1,092,287 17,090 1,142,738 10,664 － －
2016年 1,120,506 15,390 958,472 9,997 － －
2017年 1,644,695 12,226 861,714 20,995 － －
2018年 2,145,579 29,494 783,545 7,720 － －
2019年 2,188,984 17,990 631,807 4,411 － －

〔出所〕　日本取引所グループ（JPX）ホームページ，日本証券業協会ホームページ
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　７．株価指数オプション取引　　株式を対象としたオプション取引は上場物
としては1973年に開設されたシカゴ・オプション取引所の個別株オプションか
ら始まっているが，株価指数を対象としたオプション取引は1983年に S&P100
オプション（シカゴ・オプション取引所）が導入され，株価指数先物取引を対
象とした先物オプション取引は S&P500先物オプション（シカゴ・マーカンタ
イル取引所）とNYSE総合株価指数先物オプション（ニューヨーク先物取引所）
が1983年に上場されている。わが国では株価指数を対象としたオプション取引
は1989年６月に日経225オプション（大阪証券取引所），同年９月にオプション
25（名古屋証券取引所，1998年休止）と TOPIX オプション（東京証券取引所）
が相次いで上場されている。そして，1994年には日経300オプション（大阪証
券取引所，2010年休止），1998年にはハイテク40・フィナンシャル25・コン
シューマー40という３つの業種別株指数オプション（大阪証券取引所，2002年
休止），2001年にはS&P/TOPIX150オプション（東京証券取引所，2002年休止），
2015年には日経225オプション（大阪取引所）にウィークリー・オプションも
導入された。さらに，日経平均先物取引を対象とした先物オプション取引は
1992年から SIMEX（現 SGX－DT）でおこなわれている。
　わが国の上場オプション市場では大阪証券取引所の日経225オプションが最
も活発に取引されており，他の株価指数オプション取引はほとんど取引されて
いないという点は株価指数先物取引の場合と大きく異なる。
　日経225オプション・TOPIX オプション・SGX 日経平均先物オプションの
取引要綱を比べると，取引対象は国内の株価指数オプションが現物オプション
であるのに対して，SGX 日経平均先物オプションは SGX 日経平均先物を対象
とした先物オプションであり，また日経225オプションと SGX 日経平均先物オ
プションには長期オプションが存在するところが異なっている。他方，証拠金
ではシカゴ・マーカンタイル取引所が開発した，リスクに応じて証拠金をネッ
ティングする SPAN（Standard Portfolio Analysis of Risk）システムまたは類
似の算出方法を各取引所が採用しており，それほど大きな違いはない。また，
株価指数先物にサーキット・ブレーカーによる取引一時中断措置が発動された
場合には同様に取引が一時中断されることになっている。
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株価指数オプションの取引要綱

日経225オプション（Weekly） TOPIX オプション

取引対象 日経平均株価を対象としたコール・
オプションとプット・オプション

TOPIX を対象としたコール・オプ
ションとプット・オプション

取引限月 ６・12月は16限月，３・９月は３限
月，他の月は６限月（Weekly オプ
ションは第２週を除く毎週の４限月
制）

６・12月は直近の10限月，３・９月は
直近の３限月，その他の月は直近の６
限月

取引単位 日経平均株価×1,000 TOPIX×10,000円

呼び値 50円以下１円
50円以上1,000円以下５円
1,000円超10円

値段が20ポイント以下は0.1ポイント，
20ポイントを超えると0.5ポイント

満期日 限月の第２金曜日 限月の第２金曜日

取引最終日 満期日の１営業日前 満期日の１営業日前

取引時間 ９：00－15：15
16：30－翌日５：30

９：00－15：15
16：30－翌日５：30

権利行使価格 当初は250円刻みで上下８本，残存
期間が３カ月となる月の SQ 日の前
営業日から直近の３限月は125円刻
みで上下８本

当初は50ポイント刻みで上下６本，残
存期間が３カ月となる月の SQ 日の前
営業日から直近の３限月は25ポイント
刻みで上下９本

権利行使方法 ヨーロピアン・オプション ヨーロピアン・オプション

値幅制限 通常時：基準値段に応じて４・６・
８・11％
一次値幅：通常時＋３％
二次値幅：一次値幅＋３％

通常時：基準値段に応じて４・６・
８・11％
一次値幅：通常時＋３％
二次値幅：一次値幅＋３％

一時中断措置 日経225先物取引のサーキット・ブ
レーカー発動に伴う連動中断あり

TOPIX 先物取引のサーキット・ブ
レーカー発動に伴う連動中断あり

株価指数オプションの取引状況

日経225オプション 日経225Weeklyオプション TOPIX オプション
取引数 建玉数 取引数 建玉数 取引数 建玉数

2015年 37,806,896 1,778,198 188,422 248 329,529 19,145
2016年 33,763,728 1,911,257 256,350 1,222 145,716 46,641
2017年 32,594,768 2,083,846 493,801 2,229 259,384 76,958
2018年 35,502,311 1,909,369 601,555 1,605 179,262 69,113
2019年 29,763,572 1,546,360 697,579 628 238,319 99,876

〔出所〕　日本取引所グループ（JPX）ホームページ
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　８．有価証券オプション取引　　個別株を対象としたオプション取引は上場
物としては1973年に開設されたシカゴ・オプション取引所でのコール・オプ
ションが最初であり，1977年にはプット・オプションも上場されている。諸外
国では個別株オプションがまず上場され，後に株価指数オプションが導入され
ているが，わが国では株価指数オプションが1989年に導入され，1997年に東京
証券取引所と大阪証券取引所で株券オプションが各20銘柄（うち重複上場７銘
柄）上場された。その後，両取引所で取引対象が上場証券に拡大されて証券オ
プションと改名され，2014年３月24日に東京証券取引所のデリバティブ市場は
大阪取引所のデリバティブ市場に統合され，大阪取引所の個別証券オプション
取引は東京証券取引所の有価証券オプション取引と同日付で統合された。
　シカゴ・オプション取引所の開設後間もなくから，わが国でも証券オプショ
ン取引の導入が検討されてきたが，中小証券会社の収入源である信用取引と競
合するという心配から証券オプションの導入が20年以上も遅れることになった
と言われている。
　有価証券オプションの取引要綱は株価指数オプションの取引要綱と基本的に
は同じであるが，原資産である証券が受け渡しの対象となっていることと最終
清算価格が原資産の終値で決定されるところが株価指数オプション取引とは異
なっている。
　信用取引との競合が心配された証券オプションであるが，実際には取引はさ
ほど活発ではない。この原因としては，わが国ではオプション取引の伝統がな
く，投資家の馴染みが薄いこと，とりわけ諸外国では活発に取引をしている個
人投資家による証券オプションの取引が少ないことが挙げられよう。オプショ
ン取引は原資産の取引と合わせて複合的におこなわれるものであるが，原資産
である株式取引と証券オプション取引のキャピタル・ゲインにはそれぞれ分離
課税が認められているが，両者を損益通算することは認められていないことが
個人投資家の証券オプション取引を抑制しているとも言われている。また，諸
外国では流動性の低い有価証券オプション市場では取引優遇措置と引き替えに
値付けをおこなうマーケットメーカーが存在し，わが国でもマーケットメー
カー制度（大証）やサポートメンバー制度（東証）を導入したが，取引の大幅
な増加に結びついてはいない。
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証券オプションの取引要綱

有価証券オプション（大阪取引所）

取引対象 国内上場有価証券を対象としたコール・オプションとプッ
ト・オプション

取引限月 直近の２限月と３・６・９・12月から２限月

受渡期日 権利行使日から５日目

満期日 限月の第２金曜日

取引最終日 満期日の１営業日前

取引単位 原資産株式の売買単位

呼び値 原資産価格に応じて10銭から5,000円まで16段階

権利行使価格 原資産価格に応じて25円から500万円まで16段階で上下２
本，その後追加設定

制限値幅 当日の指定市場におけるオプション対象証券の基準値段に
100分の25を乗じて得た数値

建玉制限 対象有価証券ごとに設定

取引時間 ９：00～11：35，12：30～15：15

権利行使方法 ヨーロピアン・オプション

証券オプションの取引状況

有価証券オプション（大阪取引所）
取引数 建玉数

2015年    834,886 69,594
2016年    922,341 32,543
2017年    915,787 78,082
2018年    869,163 24,713
2019年 1,226,146 29,129

（注）　�2014年３月24日に東京証券取引所のデリバティブ市場を
大阪取引所のデリバティブ市場に統合，大阪取引所の「個
別証券オプション取引」は東京証券取引所の「有価証券
オプション取引」と同日付で統合し，「有価証券オプショ
ン取引」に改称。統合前の東京証券取引所での取引は大
阪取引所の2014年年間データに含む。

〔出所〕　日本取引所グループ（JPX）ホームページ
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　９．店頭デリバティブ取引　　1990年代の世界的なデリバティブ市場の拡大
は取引所市場よりも店頭市場でめざましかった。とりわけ1982年に始まったと
される金利スワップ取引は金融自由化の流れの中で金融機関のみならず，事業
法人の間にも広がり，デリバティブ市場の主役となった。取引所市場でのデリ
バティブ取引は統計が整備されており，状況を把握するのが容易であるが，店
頭市場でのデリバティブ取引は統計を作成する機関がなく，状況を把握するの
が極めて困難であった。そこで，国際決済銀行（BIS）は店頭デリバティブ市
場の状況を把握するために，1986年から３年ごとに実施してきた外国為替市場
の調査の際に店頭デリバティブ市場の調査も1995年から合わせておこなうこと
になった。
　2019年４月におけるわが国店頭金利デリバティブ市場（通貨スワップを含ま
ず）での取引は想定元本ベースで１営業日平均1,352億ドル（世界全体で6.501
兆ドル）であり，2016年４月の前回調査よりも142％増加（世界全体で143％増
加）しており，商品別内訳をみると，金利スワップは1,299億ドル（翌日物金
利スワップ114億ドル，その他スワップ1,185億ドル）で174％増，金利オプショ
ンは46億ドルで40％減，金利フォーワード８億ドルで８％減であった。また，
2019年６月末時点でのわが国金融機関の店頭金利デリバティブ取引の残高は想
定元本ベースで55.1兆ドル（世界全体で524兆ドル）であり，2016年６月末時
点よりも８％増加（世界全体で４％減少）しており，想定元本残高の商品別内
訳では金利スワップが４％増加してシェア78.0％（前回81.6％），金利オプショ
ンが61％増加してシェア11.2％（前回7.6％），金利フォーワードが８％増加し
てシェア10.7％（前回10.8％）であった。
　2009年の G20ピッツバーグ・サミットにおいて，2012年末までに標準化され
た全ての店頭デリバティブ契約は中央清算機関を通じて決済されるべきとする
合意がおこなわれ，わが国では日本取引所グループ（JPX）傘下の日本証券ク
リアリング機構（JSCC）が2011年７月から CDS，2012年10月からは金利スワッ
プの清算業務をおこなっており，９割を占める円建て金利スワップでは毎月70
兆円から100兆円規模の清算業務が日本証券クリアリング機構（JSCC）を通じ
ておこなわれている。
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有価証券店頭デリバティブ取引等状況
取引状況（想定元本，億円）

取引件数 合計 先渡取引 店頭指数等先渡取引 店頭オプション取引 店頭指数等スワップ取引

2014年度 2,898,768 3.94％ 88,204 ３％ 2,483,307 86％ 296,602 10％ 10,063 １％
2015年度 4,328,495 49.32％ 70,077 ２％ 3,803,333 88％ 296,996 ７％ 10,869 ４％
2016年度 5,165,442 19.34％ 1,874 ０％ 3,899,978 76％ 237,830 ５％ 30,655 20％
2017年度 10,027,543 94.13％ 2,180 ０％ 5,565,062 55％ 276,604 ３％ 562,974 42％
2018年度 15,801,793 57.58％ 2,375 ０％ 10,105,163 64％ 360,779 ２％ 1,025,760 34％

取引金額 合計 先渡取引 店頭指数等先渡取引 店頭オプション取引 店頭指数等スワップ取引

2014年度 1,229,462 －9.93％ 178,068 14％ 120,961 10％ 614,448 50％ 315,983 26％
2015年度 2,266,798 84.37％ 180,855 ８％ 164,686 ７％ 1,430,751 63％ 490,504 22％
2016年度 2,122,106 －6.38％ 85,368 ４％ 161,615 ８％ 1,525,389 72％ 349,733 16％
2017年度 3,575,665 68.50％ 121,478 ３％ 260,631 ７％ 2,148,520 60％ 1,045,037 29％
2018年度 4,001,964 11.92％ 195,294 ５％ 349,649 ９％ 2,086,395 52％ 1,370,626 34％

期末残高 合計 先渡取引 店頭指数等先渡取引 店頭オプション取引 店頭指数等スワップ取引

2014年度 126,452 185.22％ 7,717 ２％ 3,752 １％ 163,205 42％ 212,313 55％
2015年度 135,679 16.46％ 10,620 ２％ 6,112 １％ 209,056 46％ 224,879 50％
2016年度 386,987 16.55％ 13,689 ３％ 13,643 ３％ 326,160 62％ 171,742 33％
2017年度 450,669 5.07％ 20,314 ４％ 7,070 １％ 308,465 56％ 216,022 39％
2018年度 525,234 －19.57％ 15,628 ４％ 7,966 ２％ 215,439 49％ 204,833 46％

媒介状況（想定元本，億円）

取引件数 合計 先渡取引 店頭指数等先渡取引 店頭オプション取引 店頭指数等スワップ取引

2014年度 174,599 178.4％ 86,969 50％ 2,326 １％ 27,123 16％ 58,181 33％
2015年度 303,977 74.1％ 69,431 23％ 1,935 １％ 29,105 10％ 203,506 67％
2016年度 1,478,041 386.2％ 1,081 ０％ 1,700 ０％ 18,789 １％ 1,456,471 99％
2017年度 6,525,444 341.5％ 918 ０％ 1,902 ０％ 26,905 ０％ 6,495,719 100％
2018年度 28,605 －99.6％ 1,545 ５％ 1,625 ６％ 17,558 61％ 7,877 28％

取引金額 合計 先渡取引 店頭指数等先渡取引 店頭オプション取引 店頭指数等スワップ取引

2014年度 1,341,991 9.7％ 143,579 11％ 366,430 27％ 743,337 55％ 88,643 ７％
2015年度 1,098,104 －18.2％ 133,830 12％ 323,595 29％ 484,216 44％ 156,465 14％
2016年度 652,753 －40.6％ 73,469 11％ 120,653 18％ 205,505 31％ 253,125 39％
2017年度 1,063,569 62.9％ 109,471 10％ 146,619 14％ 239,335 23％ 568,142 53％
2018年度 701,479 －34.0％ 186,539 27％ 131,695 19％ 145,707 21％ 237,534 34％

（注）　合計欄の比率は対前年度変化率，各取引欄の比率は構成比を表す。
〔出所〕　日本証券業協会ホームページより作成
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　10．クレジット・デリバティブ取引　　クレジット・デリバティブ取引は
貸付債権や社債の信用リスクをスワップやオプションの形式で売買する取引の
総称であり，従来のデリバティブ取引が市場リスクを取引してきたのに対して，
信用リスクが取引対象となっている点が異なる。信用リスクの取引は保証の取
引とも言えるが，デリバティブ取引という形態をとることによって，債務不履
行に対する保証だけではなく，業績悪化による信用力の低下といった状況を取
引の対象とする商品など，多種多様な商品が生み出されている。
　クレジット・デリバティブ取引ではクレジット・デフォルト・スワップ

（CDS），トータル・リターン・スワップ（TRS），クレジット・リンク債（CLN）
の３つが代表的な取引形態である。まず，CDS は貸付債権の信用リスクを保
証してもらうオプション取引であり，貸付債権にデフォルト（債務不履行）が
起こった際，その損害額が保証されるが，プレミアムの支払いに交換の形式が
利用されるところに，この名前は由来している。次に，TRS は債券の生み出
す全損益（クーポンと評価損益）と市場金利を交換する取引であり，保有する
債券を売却できない場合などに利用される。そして，CLN は信用リスクを異
なる発行主体の債券に結びつけた債券であり，CDS の仕組みを債券に取り入
れたものと言える。CLN は契約で指定する会社に債務不履行などが発生しな
ければ満期日に額面で償還されるが，債務不履行などが発生すると期限前に減
額した形で償還される。CDS を取引するには保証する側に十分な保証能力が
必要だが，CLN は債券を購入するという形で保証をおこなうため，投資家の
信用力に関係なく取引が成立するという利点をもつ。
　日本銀行の公表データによれば，わが国のクレジット・デリバティブ取引の
想定元本ベースの残高は2003年以降，拡大のペースを速め，2011年６月末には
2002年12月末に比べると83倍にまで拡大した。しかし，それ以後は縮小に転じ
ており，2015年６月末にはピーク時の半分以下にまで縮小している。アメリカ
でクレジット・デリバティブ取引残高がピークを迎えた2008年からわが国のク
レジット・デリバティブ取引残高は３年間で倍増し，2011年６月末から2015年
６月末に半減するという極端な動きを示していた。そして，2017年12月を底と
して３半期続けて増加に転じている。
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