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最 適 先 物 為 替 予 約 取 消 し 料 の 決 定 と

２ 国 間 金 利 裁 定 取 引 に つ い て ＊1

大　 村　 敬　 一

外国為替の変動リスクを回避するために主に使用される方法として外国

為替の先物予約があるが，これは投資家が直面する外国為替変動リスクを

回避する手段として必ずしも完全なら○とはいえない。先物予約のこの不

完全性を補うために1982 年11月にモントリオール取引所，ヨーl=･ツパ・

オプション取引所，同年12 月に米国フィラデルフィア取引所に「通貨オプ

ション」(Option on Foreign Currency) が導入され，フィラデルフィア

取引所ではポンド，マルク，カナダ・ドル，スイス・フラン，円の５通貨

を対象として取びIされている。投資家はこの通貨オプションを購入するこ

とによって為替レートの不利な変動があったとき，すでに取り交わした先

物予約契約の行使を取消すことができる。この通貨オプショソは為替変動

から被るリスクを限定したいと望む投資家にとって完全ともいえるリスク

回避手段を提供するものであり，今後拡大していくものと期待 さ れ てい

る。

これに対してわが国でも，ごく最近，日本経済新聞(1984 年４月16日）

において，先物取引についての実需原則が本年４月に撤廃されたのに伴な

い東京銀行が米国のオプションに類似した「選択権付き先物予約制度」を

開発し第一号として伊藤忠商事と契約したと報道された。

本稿はこの先物予約の取消しオプションをこれまでの２国間金利裁定取

引図式の中に導入し，金利平価式について再検討を行ない取消し権の均衡

価格を導出する。
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1.　 外 国為 替変 動 リス ク回避 方 法 と して の

先 物 予約 ど 後 悔”(regret)

変動為替相場制下において為替変動リスクを回避するのに主に使用され

る方法として為替の先物予約がある。先物予約とは将来の一定期間後にあ

らかじめ定められた価格で外国為替を売買す ることを約束する も の で あ

る。

確かに，為替の先物予約をすることによってモの先物為替レートで計算

した収支は確実に約束される訳であるから，為替から被冶コストを確定し

キャッツ・｡・フｐ－の管理や予算編成等を正確に行な うとい う面では，先

物予約を利用することは十分に評価されるであろ う。

しかし，先物予約によってカバーをして裁定取引を行ない不確実性を除

去しても，（将来損する可能性もなくなるが，その代わり･儲ける 機会も諦

めるというものであり,）それは 単に事前的に考えられる 将来における選

択の可能性を捨てただけであって，事後的に判断して後悔しないとい うこ

ととは異なり，為替変動から生じる予想外の機会損失は免れることはでき

ない。

いまp.(0) および 八（ｒ）をそれぞれＯ期およびｒ期における 自国通

貨建て直物為替レート，弓（O）を７期物自国通貨建て先物 為 替 のＯ期に

おける価格としよう。まず，投資家が外貨をＯ期に直物で買いｒ期に直物

で売るものとすると，ｒ期において自国通貨価値が下落していれば Ｆ，（ｒ）

一八（O）０利益を得ることができるが，反対に自国通貨価値が上昇してい

れば 凡（７）一八（O）の損失を被ることになり，０期において７期後の結果

を確定することはできない。（図１参照）これに対して，あらかじめ 外 貨

の売り予約を行なっておけばｒ期に直物為替レートがどのような水準にあ

ろうとも常に 芍（O）で外貨を売ることができるのでｒ期後における 結果

は確定されることになる。

しかし，図２（ａ）で示されるように 八（ｒ）＜弓（O）のときは外貨の直買
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図２　直一直取とと直一先取引

い一直売りであったら被る損失を先物で売り予約したことによって回避す

ることができるが, P.M> 弓(O) のときは売り予約をしたために 直買い

ー直売りであれば得ることができたであろ う筈の利得機会を断念しなけれ

ばならず，投資家は先物カバーしたことを 後゙悔″することになろり。す

なわち，

(Si)

(Sii)

機
会
利
益

Ｏ

機
会
損
失

八(ｒ)＜矜(O)

瓦(ｒ)＞芍(O)

（ａ） 外貨 の売 り予約

のとき

のとき

八( 妁

P.O'-)一弓(O) だけの機会利益を得る

瓦(ｒ)一弓(O) だけの機会損失を被る

機
会
利
益

Ｏ

機
会
損
失

（b）外 貨 の買 い予約

図 ３　先物カバーの機会損益

P.(r う



325　最適先物為替予約取消し料の決定と２国間金利裁定取引について　(50)

ことになる。(図３(ａ)参照)

他方，ｒ期後に外貨の先物買い予約をしている場合は次のとおり売り予

約のときと逆になる。(図３(ｂ)参照)

(Bi) ？,(ｒ)くP}(.Q) <D とき　 八(ｒ)一芍(O) だけ の機会損失を被る

CBii) 八(７)＞弓(O) のとき　 瓦(ｒ)一弓(O) だけの機会利益を得る

2. FERN

そこで，先物カバーに加えて，先物為替予約の取消しにかんする選択権

を投資家に与えてみよう。投資家は取消し権付きの先物予約をしておくこ

とによって通常の先物予約をしたことを事後的に 後゙悔″する可能性は完

全に取り除かれ，外貨の売り予約の場合は

(Si) ？，(ｒ)く弓(O) のとき　八(ｒ)一矜(O) の機会利益を得る

(Ｓｎ) 瓦(ｒ)＞芍(O) のとき　機会損益なし

とさせることができる。(図４Ａ(ｃ)参照)

同様に｡して，投資家は外貨の買い予約の場合は取消し権を購入すること

によって

(Bi) ？，(ｒ)＜弓(O) のとき　機会損益なし

CBii)  P 。(ｒ)＞矜(O) のとき 一八(ｒ)十弓(O) だけ の機会利益を得る

とさせることができる。(図４Ｂ(ｃ)) この取消し権は，すでに 述べた 意

味で 後゙悔″する可能性を除くための一種の保険であるが，以後FERN

(Foreign Exchange Risk Neutralizer) と呼ぶことにする。図４Ａ(ｂ)

に外貨売り予約の場合の取消し権FERN(S), 図4B(b) に外貨買い予約
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3. 仮　　 定

仮定1.　 為替 市場

取引 コストお よび税金 の負担はない。市 場は競争的であ り，投資家

にとって直 物為替 レート，先物為替 レ ートは所与 であ る。

仮定2.　 非危 険証券（内国債）

内国 債の利 回りは２ であり，そ の水準は期間中一定不 変でかつ投資

家に とって既知であ る。従 って，次式で表 わされる。

dB/Lﾖ1＝ji!ぷ　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　 （ １）

また， ０期におけ る価値 召（O ） は 自国通貨でB(O)=1 で あ る。

仮定3.　 直物為替 レート（ 自国通貨 建）

直 物為替レ ート 瓦 は次式 の拡散型 の確 率過程に従 う。

dPJP. 。＝μ 滄十（y＆　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（2 ）

μおよび 叫 ま直物為替レ ートの瞬 間的 な確率分布の期待収益 率お よ

び 標準偏差，＆ は標準 ウ ィナ ー確 率過程を示 す。

仮定4.　 危険証券 （外 国債）

外国債０利回 りは ２＊であ り，モ の外国通貨 での水 準は 期間中一定

不変でかつ投資家 に とっ て既知 であ る
Ｏ
外国通貨では

dB*/B*=R! 气ぶ　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　 （ ３）
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で表わすことができるが，国内投資家が自国通貨に換算する際にそ

のときの直物為替レートの変動リスクを被るため自国通 貨 で み る

と，仮定３から次式の確率過程に従うことがわかる。

d(P,B*)/ 八B*=(P,dB* 十ｊ＊j八)/ 八召＊

＝d召*/B* 十d八/ 八

＝(μ+R*')dt 十(r心　　　　　　，　　　( ４)

従って，外国債は国内投資家にとって( 自国通貨でみて) 危険証券

と見なされる。ただし，０期におけ る外国債の価値 召＊(O) はその

国の通貨で 召＊(O)＝1 である。

仮定5.　投資家の選好

投資家は外国為替そのものからの投機的利益を得ることを目的とは

せず，純粋に金融資産からの利益を追及する(pure financial･asset

investor)。また，彼等は危険回避者である。

仮定6.　FERN の行使

FERN はｒ期間後においてのみ，価格 弓(O) でその権利を 行使す

ることができる。

4. FERN と金利 裁 定取 引

一般に，２国間の金利裁定とは自国通貨建て金融資産と外貨建て金融資

産の金利差および外国為替の直先スプレッドに着目して為替リスクを回避

しながら資金を最も有利に運用あるいは資金調達し利益を得よりとする行

為であり，種々の形をとって行なわれる。

金利平価説によれば，投資家が先物為替を利用して金利裁定を行なうと

き均衡において直先レート比率は国内および外国金利によって次式のとお

り表わされる。

芍(O)/ 凡(<S)=B(t')/B*(t')　　　　　　　　　　　　　　　(5a)

B(t) はそれぞれ外国債，内国債のｒ期における元利の 価値を表

わしており
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exp  (沢*r), exp  (7?ｒ)

であるから次式のとおり言い直すことができる。

矜(O)/？。(O)=exp[(２－泥＊)ｒ]　　　　　　　　　( ５ｂ)

しかし，先物カバー取引にはすでに述べた意味で投資家 に と っ で 後

悔″する可能性がある。この 後゙悔″する可能性をリスクとして考慮して

先物為替予約による金利裁定取引についてFERN を考慮に入れて再検討

してみよう。以下では裁定資金の海外への流出と国内への流入の双方向の

取引について順次考えていく。

Strategy (S)

(1) 国内で[1 十凡(O)]Ｘ単位の内国債[(1 十八)ｊＺ] を空売りする。

ただし，耳(O) はFERN(S) のＯ期における自国通貨で表わした

価格とする。

(2) 空売りによって調達した資金[1 十凡(O)]召(O)Ｚ を直物為替市場に

おいて ？，(O)で外貨に換えて外国債を購入し，それと同時に取消し

権付きの外貨売り予約を行なう。

投資家にとっての資金調達コストＣｓは

Ｃｓ＝[1 十八(O)]Ｚ召(ｒ) (6)

である。他方，外国債に投資することからｒ期後に得られる 運用収益 瓦

は，

瓦 ＝[x/pa(ff)]３＊(ｒ)Ｍａｘ[瓦(ｒ),弓(O:)]

＝[x/p.as)] 召＊(ｒ){弓(O) 十Ｍａｘ[只(ｒ)一弓(O),0]}(7)

であるｏ 従って，均衡においては

【弓(O) 十Ｍａｘ[八(７)一弓(O),0]}/ 八(O) ＝[1 十凡(O)] β(ｒ)/β＊(ｒ)

(8)

となる。上式と(５)式の金利平価式とを比較してみる と右 辺 の(1 十凡)

と左辺の第２項が異なっている。この左辺第２項はFERN(S) の価値を，
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八 はその価格を表わしている。(５)式も( ８) 式も同じ不確実性下におけ

る均衡式であるから，仮に 凡 が割安であるなら投資家たちは 取消し権つ

きり方を必ず選好する筈である。従って，投資家が取消し権付きの外貨売

り予約を利用することによって余剰利得を得られなくなるまで 凡 が上 昇

することになる。すなわち，(８)式はFERN(S) の均衡価格を決定するた

め○市場均衡条件式である。(８)式は次式のとおり言い直すことができる。

弓(O)/ ？,(O)一召(ｒ)/召＊ひ)

Max[P.(t) 一芍(O),0]/ 八(O) 十凡(O) 召(ｒ)/｡召＊(７)(9)

市場が均衡し金利平価式が成立するためには(16)式の右辺＝O となるから

Ｏ期におけるFERN(S) の均衡価格は

凡(O) ＝{Ｍａｘ[Ｐ。(ｒ)一弓(O),0]/ 瓦(O)}召＊(ｒ)/召(ぐ)(10a)

ｒ期における均衡価格は同様にして

凡０) ＝β＊(ｒ)Ｍａｘ[八(７)一弓(O),0]/ 八(O)　　　　(10b)

でなけれぱならない。さらに, (17a) 式は金利平価式から

凡(O)=:Max[ ？。(７)一弓(O),0]/ 矜(O)　　　　　　　　(11)

次に取り消し権付きの外貨の買い予約による金利裁定叭ついて考えてみ

よう。

Strategy (B)

(1) 外国で Ｘ召(O)/只(O) 単位の外国債を空売りする､。

(2) 空売りによって得た外貨を直物為替市場において 凡(O) で自国通

貨に換えると同時に取消し権付きの外貨買い予約をする。

(3) X 単位の内国債を購入する。

投資家にとっての資金調達コストら は

Ｑ ＝[Ｘ？(O)/只(O)]召＊(ｒ)Ｍｉｎ[八(ｒ),弓(O)]

＝[x/P,(ff)]召＊(ｒ){弓(0) ―Max[弓(O)一八(ｒ),0]}(12)

である。他方,内国債に投資することから得られる運用収益ZtｊはFERN
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(Ｂ) の自国通貨単位当た りの価格を 弓 とすると

IIb  = (X一弓)Ｚ召(ｒ)　　　　　　　　　　　　　　　　　　(13)

である。従って，均衡においては

{PXO)-Max[ 弓(O) －？。(ｒ),0]}/？，(O)

＝(1一弓) 召(ｒ)/召＊(ｒ)　　　　　　　　　　　　　　　　　(14)

上式についても(８)式と同様にC5)^ と比較すると投資家が取消し権付き

の外貨買い予約を利用することによって余剰利得をえられなく な る ま で

馬 が変化することになる。すなわち, (14) 式はＦＥＲＮ(Ｂ) の均衡価格 を

決定するための均衡条件式と見なすことができる。(14) 式は次式のとおり

いい直すことができる。

？(O)ｙ？。(O)一迴(ｒ)/ｊ＊(ｒ)

Max[ 弓(O) －？,(ｒ),0]/P,C<S)一馬(O) 召＊(ｒ)/召(ｒ)(15)

同様にして(15)式○右辺＝O となるからFERN(B) の均衡価格は

P/O)={Max[P/(.0)-P,(.t)>0]/ ？，(O)}召＊(ｒ)/ｊ(ｒ)(16a)

Max[ 弓(O:)－？，(ｒ),0]/弓(O)　　　　　　　(16b)

ｒ期における均衡価格 ？。(ｒ) は

弓(ｒ)＝ｊ＊(ｒ)Ｍａｘ[弓(O)/ 八(ｒ),0]/瓦(O)　　　　　(16  c)

となる。

さて，(10a) 式および(16 a)式のいずれもそれぞれ将来の不確実な要素

Ｍａｘ[？。(ｒ)一芍(O),0] および Ｍａｘ[芍(O) －？，(ｒ),0] を含ん で お り，

OPM  (Option Pricing Mode) では前者をコール，後者をフットと呼ぶ。

そこで，次節ではこれらのＯ期における均衡価格を(10b) 式および(16c)

式を均衡条件として ＯＰＭ から導出しより。

5. FERN の価 格

OPM  (Option Pricing Model)*2 では図４Ａ(ｂ)で示される オプショ

ンを コール，図４Ｂ(ｂ)で示されるものをフットと呼ぶ。こうして，外貨

の売り予約の場合 のFERN(S) の最適価格は自国通貨で表わされた外国債
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を原証券，先物為替レートを行使価格と見なした コール・オプションの価

格，買い予約の場合のFERN(B) の均衡価格は 同様 の フット・オプショ

ンの価格として与えることができる。 ＯＰＭ によってそ れ ぞ れ のFERN

の価格を導出するために次の仮定を追加しておこう。

仮定6.　FERN  (ヨーl=･ツパ型オプション）の価格

FERN の価格？Oは，原証券○価格すなわち自国通貨で表わされた

外国債の価格P,B*, 時間ち 行使価格すなわち先物為替レート 芍，

内国債の利回り 凡 外国債の利回り２＊，原証券の分散（y2の関数で

ある。ただし，弓,  R,  R*,  a* は所与である。

pa=G<: 八召＊ｊ:R,  R*, P'f,ｸ ）゙　　　　　　　　　　　　　(17)

こ○ような条件付き請求権のことを外国債を原証券としたオプショ

ソといい，特に行使期日が定まっているオプションをヨー1=･ツパ型

オプションといり。

さて， 仮定4. か ら原証券の価格 八 召＊が拡散型 Ｏ確 率過 程に従い，(17)

式 よ りオプ ショソ価格 ？o が 原証券 の価格 瓦召＊ と時間 ｊの 関数で あ るこ

とか ら伊藤 のレソマ＊sを 使 って

dPt=G.d(P,B*) 十(1/2)G
 [:
ｊ(八 召＊)]2十Ｇ, 虜　　　　　　(18)

と展 開す ることが できる。 ただし，Ｇ。ヨ∂Ｇ/∂瓦，Ｇ。。≡∂2G/∂八2 を 示 す。

上式に( ４) 式 を代 入す ることに より次式を得 る。

dPo=[(J./2~)<jKPsB*yG 。十(μ十ji!＊)八B*G 十Ｇ,]ぶ 十aPsB*Gsdz

(19)

と こ ろで， オプショソ価格 八 は原証券 の価格 己 召＊の関数 であるか ら，

八 は 瓦 と同様の確率過程に従 う。したが って，？o は

j八 ＝μoｔo ぶ十とroｔo盍o　　　　　　　　　　　　　　　　(20)

と表 わすことがで きる。(19) 式 と(20) 式 とを 比較すると次の関係を得 る。

μoP.=(l/2>2( 凡B*yG 。十(μ+R*')PSB*G, 十応　　　　(21a)



(57)

(yOｔO ＝ 。？ 。召 ＊Ｇ 。

dza=dz

318

(21b)

（21C ）

そこで，内国債，原証券( 外国債)，オプション(FERN) の３証 券 に

それぞれT7o,  Wlt  Wt の金額を投資し，かつ，純投資額をゼl=l，すなわ

ち，Wo 十WI 十W2 ＝O となるように組合わされた 裁定 ポートフ ォリオか

ら得られる利益d ｙ は，

dV=W,[d(P,B*-)/(P. 。B*~)―Rdt] 十吊,[(dP*/ 凡) －２ ぶ](29)

となる。上式に(４)式および(20)式を代入することにより次のとおりにい

い直すことができる。

jｙ＝[WI( μ十ji!＊－j?) 十l叭(μo－２)] ぶ十(War 十WiOa'ydz  (23)

さて，純投資額がゼl=･で利益を得ることはありえないから

WI( μ十尺＊－２)＋1叭(μ,－２)＝０

でなければならない。また(23) 式の綰２項が，

(Wi/Pd/CWt/P^G 。

となるように原証券とオプションを組合わせれば，

WI(y十W2a()=0

（
り
　
　

の
　
　

０

ａ
　
　

口
　
　

ａ

となり，ポートフォリオｙ は危険に対してニュートラルとなることがわか

る。したがって, Wi,Wt ≠O であるから均衡条件は次式のとおりとなる。

(μ十j?＊－２)か＝(μo－ji!)か，　　　　　　　　　　　　　(27)

上式はすでに展開した(10)式および(16)式に対応してい る。右辺を(21  a)

式，(21b) 式を使って置き換えると，

(μ十ji!R-)/a[(1/2)(ｱ2( ？，召＊)2叺，十(μ+R*)P,B*G, 十Ｇ。

－j?八]μ？。召＊Ｇ。　　(28)

となる。これより，次式の放物型偏微分方程式を得る。＊4

(1/2)(r2(八B*)2G 。＋２？',B* G,十G,-l? ？,＝O　　　　　　(29)

ところで，外貨の売り予約のときの取消し権FERN(S) のｒ期における

価値 瓦(x･)は(10b) 式から

八(O=Max[ 八(ｒ)召＊(ｒ)一弓(O) β＊(ｒ),0]/瓦(O)　(30a)
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であり，買い予約のときの取消し権ＦＥＲＮ(Ｂ) のｒ期における価値弓(ｒ)

は(16c) 式から

P^(r)=Max[0, 弓(O) 召＊(ｒ)一八(ｒ)召＊(ｒ)]/P.Cff)　　(30b)

であった。

FERN(S) のＯ期における均衡価格は偏微分方程式(2R 式を初期条件

Ｇ(八B*,0)=0　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　(31)

および(30  a)式の下で解くことによって次のとおり得るととができる。＊6

凡(0>{ 八(O)B*(r)N(di') 一弓(O)[ 召＊(ｒ)/召(ｒ)]NQd^}/ 八(O)

ところで，

ｊ＊(で)=_B*(O)eE*r=eE*r,  B*(r)=B*(O)eEr=eEr

であったから

PeQO)=eR*IN(.dl-)

－[弓(O)/ 八(O)]e-ci゛-I゙＊)’,ZV(禹)　　　　　　　(32a)

ただし，

dx=(ln[ 凡(O)/ 弓(O) 十召(ｒ)]十(1/2)<72t}/o- V T

=  {ln[八(O)/弓(O)] 十[j?十d/2>2] 吋か √Ｆ

禹≡di―a √Ｆ

であり，ｙ(の は正規確率分布の累積密度関数を表わすｏ

均衡においては金利平価式が成立しているので上式は次式のとおり言い

直すことができる。

凡(O) ＝ｅ・＊’Ⅳ(臨)－jV(禹)　　　　　　　　　　　　　(32b)

叭＝[２＊十(1/2)が]ｒか √t  , ^2―di―& √7

次に，フット・オプションの価格を 弓 とすると

Ｍａｘ[0,弓(O) 一八(ｒ)]

Max[ 八(ｒ)一-PXo),o']－[？。(ｒ)一弓(O)]　　　　(33)

であるから，ｒ期におけるフット・オプションの価格？( ｒ)は

Pp(s) ―Max[0, 弓(O) 一八(７)]

Max[ 八(ｒ)一弓(O),0] －[八(ｒ)一弓(O)]
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=P'(r)-[ ？。(ｒ)一芍(O)]　　　　　　　　　　(34)

となる。これより, (34) 式に(32)式を代入して整理 す れ ば 次 のと お り

FERN(B) の均衡価格を得る。

弓(O) ＝－ｅ・＊リV(一貳)十[P}(ff)/P.｡(O)]e-CB-I゙＊)りV(一(35  a )

同様にして，金利平価式から

Pp(0)= ―eF**N(.一応)十Ⅳ(一応)　　　　　　　　　　(35b)

こうして，投資家は外貨の売り予約をする場合には(32)式で示されるコス

トを払 うことにより，買い予約をする場合には(35)式であらわされるコス

トを支払って取消し権FERN を購入すれば，先物カバーしたことに よ っ

で 後悔″する可能性を回避して金利裁定取引を行なうことができる。

6. 先物 為替 レ ートとFERN の価 格

(32) 式を先物為替レートで倔微分することにより次式を得る。

∂凡(O)/∂芍(O) ＝－ｅ-(１-11＊)’ｙ(ゐ)く０

ところで, (34) 式より

∂弓(O)/ ∂矜(O) ＝∂凡/∂芍(O) 十e~CR-R*)r

であるから，

∂？,(O)/∂矜(O) ＝ｅ-(I゙ -11＊)’[1－jV(淌)] ＞0

の
　
　

り
　
　

砂

ｃｏ

 

ｃ
ｏ

 

Ｃ
Ｏ

Ｃ
　
　

ぐ
　
　

Ｃ

となる。したがって，先物為替レート 弓（O）が高い程外貨売り予約の場

合のFERN の価格は低くなり，買い予約の場合のFERN は高くなること

０

(a) FERN  (S)

白7 く

(b) FERN  (B)

図５ 先物為替レートとFERN の価格（２）
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価
値

価
値

(a) FERN(S)=FERN(B) (b) FERN(S)〉FERN(B) (c)  FERN(S)くFERN(B)

図６　先物為替レートとFERN Ｏ価格( ２)

がわかる。(図５参照)

説明を補足すれば図６のとおりである。(ａ)は行使価格である先物為替レ

ー－卜 弓(O) がｒ期における直物為替レート ハ(７) の不偏 推 定 量，すな

わち，

芍(O) ＝£[p.c.o]

となっているので，瓦 軸と実線との間の高さに確率密度を 乗じた影 の面

積(FERN(S) の価値) と 瓦 軸と点線間の高さに確率密度を 乗じた 斜線

の面積(FERN(B) の価値) とが全く等しくなっている９それに対して，

(b)では行使価格である先物為替レートが低目に設定されていることから，

影の面積は相対的に大きくFERN(S) の価格はFERN(B) に比べて高い。

(ｃ)は(b)と反対に先物為替レートが高すぎているので，投資家はFERN(B)

に対して相対的に高いコストを支払わなければならないことになる。

7. 結　　　 語

本稿の議論は先物為替予約による金利裁定取引についての疑問から始め

られた。すなわち，通常の先物予約制度では行使期日にあらかじめ定めら

れた条件（先物価格）で必ず実行されなければならないため，将来の直物

価格の水準いかんによっては投資家にとっで 後悔″する可能性がある。

投資家が危険回避者である限りこの 後゙悔″するリスクに相当 す る リ ス

ク・プレミアム(=certainty equivalence) が対価として得られない限り

異なる通貨単位で呼称された金融資産との間で裁定取引を行なうことをた

めらりであろう。
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しかし，その 後゙悔″は取消し権FERN を活用する ことに よって解消

できる。そこで，本稿はこのFERN を考慮した 金利裁定取引を 検討し，

金利平価が成立するための取消し権FERN の均衡価格を 求めるための市

場均衡条件式を導き，さらに，０ＰＭ を使ってFERN の均衡価格 を 決 定

した。

わが国では, 1984 年４月から東京銀行が伊藤忠商事との間で第１号の業

務を開始して以来，本邦銀行では住友，東海，第一勧業，外国銀行ではシ

ティー銀行，アメリカ銀行の計６行が通貨オプションを取扱っている。現

段階では，実施後間もないこともあって，対象通貨はアメリカ・ドルのみ

に限定され，顧客である企業も，東京銀行でさえ10社前後，他の銀行は１

～２社程度といわれる。こうして，わが国では各銀行とも通貨オプション

についてはビジネスとして成立するか否かを模索している段階にあるとい

えよう。従って，わが国の通貨オプションの現状は，未だ，米国のような

市場の成立には至っていないが，今後，急速に拡大してい くと期待される。

また，このような取消しオプションが投資家の間に広がれば多国間の金利

裁定取引は益々活発になるものと思われる。
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＊1.　本稿の作成に当たり，慶応義塾大学の村井俊雄教授，田村茂教授。太田康信

助教授，金子隆助教授，法政大学山田健氏を初め，多くの方々から適切なご意

見を頂戴した。記して感謝申しあげる。

＊2，　０ＰＭ にかんする研究としては，古くはBachelier  (1900) に までさか の ぽ

ることになるが。現実に運用可能なモデルとして初め て 示 し た の はBlack-

Scholes  (1972) であ る。その後，彼等のモデルはMerton  (1973), Cox-Ross

(1976) などによって理論的に整理・十 肢化された。本稿では，拡散型のBlack･

Scholes･Merton タイプのモデルを使用している。

＊3，　dXjCf) μjCXi, X2, f)dt十(Xi, Xi, f)dz}

の確率過程に従うXI と 忌 があり，こＯ Xi, Ｘ２と時間ｆの関数で， かつ，モ

れぞれについて２階微分可能であるようなｙを考えるとき．

ｊｙ[t, Xi[り] ＝[ｎ 十(1/2)7110'12十Yizpiaiai 十Ci/2)  y22]冶

十ｙlj瓦(り 十ｙ2XX2(０

た だし，ｙj＝∂ｙ/∂蜀, ｙり＝∂ｙy∂Ｚ,∂蜀

となる。(証明省略) これを伊藤のレソマといり。Smith  (1976) 参 照。

＊４．　Y=Y(X,f) とす るとき，２階の倡微分方程式

A  Yxx~^2B Yxt十CI ‰ 十F^Y,X,t,Yx,Yt')=O

ただし, Yxx= ∂2ｙ/∂X ＼ Yxt= ∂2/∂Ｚ∂X……

において。β2－y1C ＝O の場合に放物型と判別される。(15) 式 では, B=C=O

であ るから放物埀である。

＊5. 解 法については大村(1980) 参照。
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