
刊行にあたって

デリバティブというと，数式や片仮名用語が数多く用いられ複雑な世界を

思い浮かべがちですが，今やデリバティブは，個人向けの債券や預金にまで

組み込まれる時代です。日進月歩の分野であり，新商品をくまなく網羅する

ことはもはやプロでも難しくなっていますが，基本的なリスク・リターンの

考え方は共通して存在しています。しかも，法律，会計，税の分野でも実務

レベルの知識が求められるようになりました。

また，デリバティブは，金融機関本支店の法人渉外の分野で，顧客のニー

ズに合わせて商品を提案していくうえで重要なツールです。この基本的な知

識や考え方を身に付けることは，業務にとって大切であると思われます。し

たがって，金融機関の行職員が，銀行業務検定試験「デリバティブ3級」に

チャレンジすることは有効であり，かつ有益であります。

本書は，銀行業務検定試験「デリバティブ3級」の受験参考書として刊行

されたものです。過去の試験問題については『デリバティブ3級問題解説集』

（銀行業務検定協会編）に収録されておりますが，本書では受験用の知識はも

ちろんのこと，日々の業務にも役立つよう最新の動向も盛り込んでアップ

デートを図っています。実務家にとって役に立つ内容であることから，試験

を離れてもご利用いただけるものと確信しております。

本書を『デリバティブ3級問題解説集』と併せて活用されることにより，

銀行業務検定試験「デリバティブ3級」に合格されることを祈念してやみま

せん。

2024年２月

経済法令研究会
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学習の手引・本書の利用のしかた

本書は，銀行業務検定試験「デリバティブ３級」受験のための参考書です。

当試験の問題は，五答択一式50問となっていますが，その出題範囲および

問題数は，「基本知識」５問，「先物取引・フォワード取引」10問，「オプショ

ン取引」15問，「スワップ取引」15問，「リスクほか」５問です。

そこで，本書の構成は，デリバティブの基本知識から始まり，全編を通し

てデリバティブを駆使した取引のすべてが理解できるような章立てとなって

おり，試験範囲をカバーするよう構成してあります。

各章で取り上げる項目（テーマ）は，すべて過去の試験問題において，直

接または関連づけて出題されていますので，必ず一度は目を通して理解する

まで読まれることをおすすめします。そこで，本書には次の大きな特長を設

けてあります。

① 学習上のポイント>……本文を読み始める前に，各項目を大局的に概

観し，要所を把握するのに役立ちます。

② 重要箇所はゴシック体で強調>……本文中，特に重要と思われる記述

についてはゴシック体で強調してありますので，メリハリをつけて読み

進めることができます。

③ 関連過去問題の併記>……本文中，過去問題に関連している箇所につ

いては，欄外に過去問題の出題年および問番号を併記しました。

なお，本書を読んだうえで内容につき理解されましたら，過去問題にチャ

レンジしてください。そのためには，別に刊行されている『デリバティブ３

級問題解説集』（銀行業務検定協会編）を腕試しとして利用されることをおす

すめします。実際に問題を解いてみて，誤ったところは再度確かめる。その

繰返しの学習により理解は一層深まるでしょう。

⑺
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デリバティブの種類
デリバティブと関係法令
金融商品取引業に該当しない店頭デリバティブ取引
クレジット・インデックス
店頭デリバティブの勧誘・説明態勢と監督指針
先物取引
大阪取引所で取引されていない先物
長期国債先物取引
国債先物取引の利用法
国債先物のストラテジー取引
ユーロ円３ヵ月金利先物取引の損益
直物為替レートの理論値
外国為替証拠金取引
TOPIX先物取引
NT倍率と市場間取引
オプション取引
オプション取引の用語
ストラングルの売りの組合せ
オプションの時間的価値
コールの理論価格
長期国債先物オプション取引
選択権付債券売買取引
カバード・コール
ゼロコスト・オプションによる受取代金のヘッジ
ドル償還特約付円貨債券
日経平均オプションの取引所取引
オプション戦略の損益計算
バリア・オプションの価値
キャップ取引
スワップション
金利スワップ取引の特徴
財務省の金利スワップ利用
クーポン・スワップ
アセット・スワップ
金利スワップのコンプレッション
現在価値と将来価値の計算
フォワード金利
OIS
通貨スワップの基本
ARRC最終勧告
円金利スワップの決済金額
変動金利借入の固定化
ディスカウント・ファクター
金利スワップ取引の損益
変動金利の価値
デリバティブ取引のリスク
バーゼル規制
各種リスク
インフレ・リスク
ボラティリティ，ベガリスク

デリバティブと関係法令
金融商品取引業に該当しない店頭デリバティブ取引
デリバティブの特徴
クレジット・インデックス
店頭デリバティブの勧誘・説明態勢と監督指針
先物取引
大阪取引所で取引されていない先物
長期国債先物取引
国債先物取引の利用法
長期国債先物の理論価格
ユーロ円３ヵ月金利先物取引
直物為替レートの理論値
外国為替証拠金取引
NT倍率とスプレッド取引
日経平均先物と現物の裁定取引
オプション取引
オプション取引の用語
オプション取引のボラティリティ
オプションの時間的価値
リスク・パラメータを利用したプレミアムの近似値の計算
プット・コール・パリティ
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ドル償還特約付円貨債券
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※ 2020年６月試験は10月に実施されました（特別実施）。
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デリバティブと関係法令
金融商品取引業に該当しない店頭デリバティブ取引
デリバティブの特徴
クレジット・インデックス
店頭デリバティブの勧誘・説明態勢と監督指針
先物取引
国債先物取引の利用法
長期国債先物取引の受渡決済
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スワップション
金利スワップ取引の特徴
財務省の金利スワップ利用
クーポン・スワップ
アセット・スワップ
金利スワップのコンプレッション
マネー・マーケット・ベースへの換算
フォワード金利
OIS
通貨スワップの基本
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デリバティブ３級 出題範囲

基本知識

①デリバティブの機能，②デリバティブのリスク，③顧客販売上の注意事項，

④その他

先物取引・フォワード取引

①先物取引・フォワード取引の仕組み，②先物商品・フォワード商品，③理

論価格，④利用方法

オプション取引

①オプション取引の仕組み，②オプション商品，③オプションのプレミアム，

④利用方法，⑤ストラテジー

スワップ取引

①スワップ取引の種類と仕組み，②通貨スワップ，③金利スワップ，④時価

評価，⑤利用方法

リスクほか

①デリバティブのリスク管理，②各種リスク

☆ 本書の内容等に関する追加情報および訂正等について ☆

本書の内容等につき発行後に追加情報のお知らせおよび誤記の訂正

等の必要が生じた場合には，当社ホームページに掲載いたします。

(ホームページ 書籍・DVD・定期刊行誌 メニュー下部の 追補・正誤表 )



第１章

デリバティブ取引の特徴

１ デリバティブとは何か

２ デリバティブの種類

Derivatives
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１ はじめに

⑴ デリバティブの定義

デリバティブ（Derivatives)という言葉は，日本語では「派生商品」

と訳されている。「派生商品」というのは，まず基礎となる商品があ

り，そこから派生した商品，あるいは，理論上の価格が基礎商品の

価格から派生的に決定される商品という意味である。

デリバティブが対象とする基礎商品のことを，本書では現物また

は原資産（Underlying；基礎の意）と呼んで説明を進めていくこと

にする。デリバティブの原資産としては，外国為替（Foreign
 

Exchange)，株式（Equity，Stock)，債券（Bond)，金利（Interest
 

Rate)，商品（Commodity)などが一般的であるが，近年ではクレジ

ット（Credit；信用)，ウェザー（Weather；天候）といった新種の

商品も加わっている。
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デリバティブとは何か

株式先物，為替オプション，金利スワップなどは，デリ

バティブ（派生商品）と総称される金融商品である。デ

リバティブは，原資産がもっているリスクを効率的に取

引できるように工夫された商品で，当該資産の保有者は

デリバティブを取引することにより，少額の資金で原資

産のリスクをヘッジすることが可能となる。デリバティ

ブとはどのような商品か，最初に確認しておこう。

学
習
上
の
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⑵ デリバティブの種類

デリバティブは，取引の形態から，先物（フォワードおよびフュ

ーチャー），オプション，スワップに分類される。先物（Forward，

Futures）とは，先
さき
日
ひ
付
づけ
での決済を前提に，その価格を予め約定して

おく取引のことをいう。オプション（Option）とは，原資産の売買

取引その他の取引を行う権利を取引するものである。スワップ

（Swap）とは，２つの想定される資産または負債から発生するキャ

ッシュ・フロー（金利など）を交換する取引である（これらについ

ては，本章第２節で簡単に説明する)。為替オプションであれば外国

為替（外国為替レート）が原資産となり，国債先物であれば日本国

債（国債価格）が原資産となる。

⑶ 古くから存在したデリバティブ取引

デリバティブの原資産の範囲を金融商品以外の商品まで広げる

と，その歴史は古いことがわかる。わが国で見ても，江戸時代の18

世紀前期から大坂堂島の米会所（米穀取引所）で行われていた 帳
ちょう

合
あい
米
まい
商い」という取引は，今日でいう先物取引そのものである。こ

の取引は，諸藩の蔵屋敷が発行する米切手という証券（１枚で米10

石，４斗俵なら25俵，約1,500kgを引き渡すという内容をもつ）を

10枚単位で取引するものであった。取引は１年を３期に分けて行わ

れ，原則として各期限までに反対売買して差金決済することになっ

ていたが，例外的に米切手の受渡しによる決済も行われた。また，

決済業務を担当する消
けし
合
あい
場
ば
という清算機関も設けられており，そこ

では米
こめ
方
かた
両替という金融機関が，証拠金や清算の事務にあたってい

た。

帳合米商いの取引手法は，明治以降の株式取引所（証券取引所）

に受け継がれ，今日に及んでいる。

本書では，債券・株式などの有価証券の先物やオプション，為替

1 デリバティブとは何か
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の先物とオプション，金利・為替のスワップなどの一般的なデリバ

ティブに加えて，クレジット・デリバティブやウェザー・デリバテ

ィブなどの比較的新しい商品も取り上げる。デリバティブの解説書

というと，オプションの理論価格の算出に代表される数式中心のも

のが多いが，本書では，できるだけ数式を使わずに商品の基本コン

セプトを説明していく。また，デリバティブを取引する際に必要と

なるリスク管理や契約書といった実務上の知識もカバーする。

デリバティブ取引の用語には，英語をそのまま片仮名としたもの

が多い。頻出する数式とともに，この片仮名・英語表記がデリバテ

ィブを小難しく見せていることも事実である。残念ながら，これら

の原語を無理に日本語に訳してもあまり意味がなく，かえってわか

りにくい表現となってしまうことが多い。本書では，重要語句につ

いてはできるだけ原語併記とし，必要と思われるものについては英

単語の意味や和訳を添える。

２ デリバティブとは

⑴ デリバティブを活用する理由

では，デリバティブとは何であろうか。言葉の意味や対象，種類

については，すでに簡単ながら説明した。

ここではデリバティブが何のためにあるのか，ということを考え

てみよう。デリバティブは「派生商品」と訳されるように，原資産

から派生した商品である。原資産があるのに，なぜわざわざデリバ

ティブを取引するのであろうか。

《理由その１》：実体のない指標なども取引が可能

まず，デリバティブの対象とする原資産は，市場で取引されてい

る商品だけでなく，市場その他で継続的に公表されている指標でも

構わないということが挙げられる。

第１章 デリバティブ取引の特徴
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株式市場でいえば，実際に取引されている個別の株式だけでなく，

市場全体の動きを示す日経平均株価やTOPIX (東証株価指数)と

いった株価指数もデリバティブの対象となるのである。このような

指標を対象としたデリバティブの場合，原資産の受渡しは物理的に

不可能であることから，最終的な決済は指標に基づく差金決済の方

法で行われることになる。

《理由その２》：レバレッジを効かせた効率的な投資が可能

次に，デリバティブは少ない資金で原資産の取引と同様の経済効

果が得られ，資金を効率的に活用できることが挙げられる。

たとえば，Ａ社株式の時価が1,000円で，株価は今後１ヵ月の間

に900円～1,100円の範囲で変動することが予想されるとしよう。

この場合，Ａ社株式を１万株購入すると投下資金は1,000万円にな

るが，今後１ヵ月間で見ると変動幅は最大100万円であることから，

１ヵ月のうちに売却する予定であれば，最大100万円の収益を得る

ために1,000万円を投下したことになる。

仮に，同様の取引を先物取引で行う場合には，200万円の証拠金の

差入れで済むとすれば，投下資金は５分の１でよいので，資金を節

約できるのである（ただし，現在，取引所で株式の個別銘柄の先物

は取引されていない)。

デリバティブの投下資金が原資産と比べて少額で済むということ

は，同じ金額を投下すれば原資産の数倍の経済効果が得られること

を意味する。これをレバレッジ（leverage；梃
て
子
こ
）効果といい，その

程度は倍率で示すのが一般的である。この例では投下資金は５分の

１なので，レバレッジは５倍となる。

《理由その３》：“空売り”などの活用により広がる収益機会

さらに，デリバティブは原資産と比べて収益機会が多いことが挙

げられる。たとえば，原資産が株式であれば，デリバティブを利用

すると，株価が上昇しない場合でも利益を得ることが可能である。

1 デリバティブとは何か
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株価の下落が想定される場合は，株式の空
から
売り（保有していないも

のを売ること）で利益を得ることは可能であるが，空売りは原則と

して禁止されている。

しかし，先物の売りやプット・オプションの買いを利用すれば，

空売り禁止の原則に抵触することなく，株価の下落で利益が得られ

るのである。また，デリバティブを利用すると原資産価格が変動し

なくても利益を上げることが可能である。プット・オプションとコ

ール・オプションを同時に売る手法は，原資産価格があまり変動し

ないと想定されるときに行う代表的なオプション・ストラテジーで

ある (詳細は第４章第２節参照)。

《理由その４》：現物市場その他との間で裁定取引が可能

デリバティブ市場という，原資産とは別の市場が存在することに

より，両市場間の価格の歪みを利用して収益を得る機会が生じるこ

とも挙げられる。代表的な取引は，最終的に等価となる現物と先物

との間で行われる裁定取引 (アービトラージ；Arbitrage)であ

る。仮に，現物価格が先物価格と比べて割安になっていれば，現物

を買い，先物を売ることにより，無リスクに近い状態で利益を得る

ことができる。このような裁定取引は，先物市場とオプション市場

の間でも可能である。

また，最終的に等価にならないもの同士であっても，経験則で一

定の価格差が認められるとすれば，それが大きく歪んだ場合には，

割高なほうを売り，割安なほうを買うことにより利益を得ることが

可能である。代表的なものは，国債先物と現物との間のベーシス取

引，国債先物の限月間スプレッド取引，日経平均先物とTOPIX先物

との間のスプレッド取引などであり，このような取引も広義では裁

定取引と呼ばれている。

各市場間で狭義・広義の裁定取引が自由に行われることにより，

原資産市場もデリバティブ市場もより効率的に価格形成がなされる

第１章 デリバティブ取引の特徴
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のである。

《理由その５》：原資産取引のリスクヘッジが可能

また，デリバティブは，何らかの理由で原資産の取引ができない

場合に，原資産のリスクをヘッジする手段としても用いられる。ヘ

ッジ（Hedge）とは，本来は「垣根」のことであるが，ここでは原

資産を直接取引することなしに，そのリスクを回避することをいう。

株式でいえば，株価の下落が想定される場合に，保有している株

式を売り払う代わりに，先物を売り建てる取引がヘッジ取引（売り

ヘッジ）である。株価が下落すれば保有株の評価額はその分が減少

するが，先物を売り建てたことで利益が得られるので，保有株の評

価額減少分を相殺し，実質的に保有株を売却したのと同じ効果が得

られるのである。実際，株価の下落が予想されていても，種々の理

由で保有株を売却できないケースは少なくなく，デリバティブでヘ

ッジを掛けることは一般的な対処法として行われている。

デリバティブの最も重要な経済的機能は，このヘッジ機能にある

と考えられる。ヘッジ取引は，原資産の保有者がそのリスクを他者

に肩代わりさせる取引である。ヘッジ取引が本当に機能するために

は，デリバティブというヘッジ手段だけでなく，原資産のリスクを

実際に引き受けてくれるスペキュレーター（Speculator；投機家）

の存在が不可欠である。スペキュレート（Speculate）とは，本来は

「注意深く見る」という意味で，そこから「自分の注意深い観察に基

づいて取引する」「価格変動を想定して投機する」という意味になっ

たものである。原資産のリスクが大きい場合は，多数のスペキュレ

ーターで分散してこれを引き受けざるを得ないが，そのためには市

場参加者が多数存在し，投機取引が活発に行われていることが必要

である。投機取引というと，市場の撹乱要因のように考える向きも

少なくないが，投機取引があるからこそヘッジ取引が可能なのであ

り，投機取引をいかに呼び込むかが，市場対策として必要なのであ

1 デリバティブとは何か
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る。

⑵ デリバティブ リスクの取引

デリバティブの最も重要な機能がリスクのヘッジ機能であり，そ

の裏側に投機家のリスク・テイクを容易ならしめる仕組みがあるこ

とを考えると，デリバティブ取引とは本質的にリスクの取引である

ことがわかる。リスクというと，それは避けるべきもののように思

われるが，実際はリスクがあるからこそ収益が生まれるのであり，

リスクを避けていては大きな収益は得られない。企業は各種のリス

クを果敢に取り，それを上手に管理しながら収益を上げることを目

指すものであり，デリバティブは企業がリスク管理をする際のツー

ルの１つとして重要な役割を果たしているのである。

もっとも，デリバティブが対象としているリスクは，企業が取っ

ているリスクの一部分にすぎず，デリバティブだけで企業のリスク

管理がすべて可能なわけではない。デリバティブが対象としている

のは，主として市場価格が変動するリスク，すなわち市場性リスク

である。金利，外国為替，債券，株式，商品（原油など）を原資産

としたデリバティブは，これらのレートや価格が変動するリスクを

ヘッジすることに役立つものである。しかし，事業のリスクはそれ

だけにとどまらない。近年になってクレジットや天候がデリバティ

ブの対象に加わったのは，信用リスクや天候リスクの管理が企業経

営において大きなウェイトを占めるようになるとともに，これらの

リスクを積極的に取る投機家が増えたからにほかならない。

⑶ デリバティブを活用する理由（続き）

《理由その６》：金融商品組成の部品としての利用

デリバティブは，リスクを効率的に取引する手段であることから，

他の資産や負債にこれを付加することによって，顧客のリスク選好

度に合った金融商品を組成することが可能である。いわゆる「仕組

債」はその代表的なもので，普通の債券にデリバティブを組み込む

第１章 デリバティブ取引の特徴
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ことによって新たなリスクを付加し，その分，表面的な収益性を高

めているものが多い。

仕組債の投資家は，債券を購入することにより，そこに内包され

ているデリバティブを間接的に取引することになるが，デリバティ

ブを直接取引するわけではないので，デリバティブ契約の締結や担

保差入れなどの煩わしさから解放される。一方，仕組債の発行者は，

投資家とは逆のデリバティブのポジションをもつことになるが，通

常の場合は，それをカバーするデリバティブ取引を金融機関との間

で行っていることから，発行者自体はデリバティブのリスクを負わ

ない。このように，デリバティブは金融商品組成のための部品とし

ても使われており，それに伴う取引も大きいのである。

《理由その７》：企業の資産や負債の膨張の抑制

デリバティブを取引しても，原資産を取引したわけではない。し

たがって，株式の先物を買い建てても，企業の貸借対照表 (バラン

スシート)に原資産の株式が資産計上されることはない（図表1-

1）。つまり，デリバティブはオフ・バランスシート取引（Off-Bal-

ance；バランスシートの資産や負債に計上されないという意味）な

のである。デリバティブには，企業の資産や負債が膨らむことを抑

制し，企業経営を資金面で効率的にする効果がある。

もっとも，オフ・バランスシート取引ということが，かつては企

業の利益や損失を隠蔽する手段として悪用されたこともあった。し

かし，今日ではそのような弊害を防止し，企業内容を適切に開示す

図表1-1 貸借対照表（バランスシート）のイメージ

1 デリバティブとは何か
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る必要から，デリバティブ自体については時価会計処理（デリバテ

ィブ取引によって生じる正味の資産・負債について，原則として時

価評価額を貸借対照表に計上し，その評価差額を当期の損益として

処理する）を行うとともに，取引残高（原資産の契約額等）を財務

諸表に注記するようになっている。

⑷ 取引市場による分類

デリバティブ取引は，相
あい
対
たい
取引（店頭取引）と取引所取引（上場

取引）の双方で行われている（図表1-2）。このうち，相対取引は，

取引条件の設定が自由にできることから，現物取引にはないような

商品設計ができるという利点がある。他方，取引に伴って原資産の

リスクだけでなく相手方の決済リスクやカウンターパーティ・リス

ク（相手方の信用力が悪化するリスク）も新たに抱え込んでしまう

という問題も生じる。このため，取引によっては相手方から担保の

差入れを求められる場合も少なくない。また，中途換金にコストが

かかってしまうこともある。

これに対して，取引所取引は，通常，取引条件が定型化されてい

ることから柔軟性に欠ける が，中途換金を含めて機動的な取引がで

きるという利点が挙げられる。また，決済についても，取引所また

は別に設けられた清算機関が取引相手に代わって行うことから，相

手方の決済リスクを直接負うことはない。

清算機関の利用は，相手方の決済リスクを軽減し，金融システム

図表1-2 取引市場による分類

ただし，大阪取引所のフレックス先物，フレックス・オプションのよう

に，取引条件を柔軟に設定できる取引もある。

第１章 デリバティブ取引の特徴
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