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川機関投資家

本章は，アンケートに対して機関投資家である参加者

から寄せられた回答で構成されている。本章は国際的規

模の大手機関投資家のデリパティブの利用について示し

ている。これらの情報はファンドの規模別(4分類)及

び業種別(5分類)に区分されている。

まず回答者の分布について，回答者の規模，地域及び

業種を示す。次いで，参加者自身がデリパティブ商品の

利用にどの程度習熟していると考えるか，デリパティブ

を利用する，利用を検討している，あるいは利用しない

ことの主たる理由は何か，サービス提供者の選択におい

て最も重要な基準は何か，及び，この分野で積極的な関

係を保っている銀行の数を減らしているか増やしている

かについての参加者の意見を示している。
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囲筈者の分布

1.1回答者の分布本庄所在国別

本表は，機関投資家部門の調査への参加者を国別にみ

た割合を示している。すべての参加者は，企業名及び本

居の所在する国名を記入するよう求められた。匿名とす

るために，具体的な庖舗名は訊ねられなかった。どの国

の底舗が参加したかを正確に判断することはできないの

で，本表は，現在デリパティブを利用している参加者118

社の本店所在地別にみた国の内訳である。

イギリス 43.2% アメリカ 23.7% 

ヨーロツパ 28.8% その他 4.3% 

参加者118社のうち，本庄所在国をイギリスとするもの

が51社であった。アメリカは28社，その他が 5社(カナ

夕、3社，日本2社)，ヨーロッパ(イギリスを除く)は34

社(オーストリア 3社，ベルギー 4社，デンマーク 1社，フ

ランス 1社，ドイツ 5社，アイノレランド 3社，イタリア 2

社，ルクセンブルグ 1社，オランダ4社，ノルウエー 1社，

スペイン 1社，スウェーデン 2社，スイス 6社)であった。

1.2回答者の分布一ファンドの規模別

本図は，ファンドの規模別にみた参加者の割合を示し

ている。

)聾 5億ドル未満

覇市ドル以上
10億ドル未満

岡崎ドル以上
201.意ドル未満

量 20億ドル以上

本調査に回答した機関投資家には，スイス，イギリス

及びアメリカを中心とする世界最大規模の数多くのファ

ンドから 5億ドル未満の小規模なファンドまでが含ま

れている。ファンドは規模別に 4つのグループに区分さ

れた。グループ 1= 5億ドル未満のファンド(調査対象

としては 2億ドル以上が必要)，グループ 2= 5億ドル以
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上10億ドノレ未満のファンド，グループ 3=10億ドル以上

20億ドル未満のフアンド，グループ 4=20億ドノレ以上の

ファンド。全参加者が運用するファンド総額は 1兆5，869

億 5千万ドルであった。調査対象となったファンドの平

均運用額は134億ドルであった。

1.3回答者の分布一業種別

本図はヲ業種別にみた参加者の割合を示している。

富保険会社

9%)由一
盤輔年金基金

) 剛阿目ミューチュ7)いファンド/
凶幽出ユニット・トラスト

昌投資開会社

間銀行

各業種が運用するファンドの規模は次のとおりであっ

た。投資管理会社8，256億ドル，銀行(マーチャンド・パ

ンク，ユニバーサル・パンク，プライベート・パンク，

投資銀行を含む)2，781億 5千万ドル，保険会社2，770億

ドル，ミューチュアル・プアンド/ユニット・トラスト

1，258億ドル，年金基金804億ドル。

デリパティブの利用

2. 1デリパティブを利用している機関投資家の割合

本図は，現在デリパティプを利用している，利用して

いない，及び，利用を検討中と回答した者の割合を示し

ている。

対象とした世界の最大手機関投資家300社のうち， 164 

社からデリパティフ、の利用について回答を得た。このう

ち72%が現在デリパティプ商品を利用しており，これら

を基に以下のデータの集計が行われている。 16.9%が現

在デリパティブを利用しておらず(その理由については

2.2~2.4参照)， 11.1%が将来デリパティプを利用するこ

とを検討している(その理由については2.5参照)と回答

している。

2.2デリパティブを利用しない理由

本表は，参加者が現在デリパティブを利用していない

理由を示している。参加者は最大の理由から順に 1から

6にランク付けするよう求められた。

順位 理由 点数

1 積極的な行動をとるほどのエクスポー 34 

ジャーがない

2 顧客が禁止している 42 

3 コストがかかり過ぎる 46 

3 かかわりを持つには重要性に乏しい 46 

5 経験が不足している 53 

6 デリパティブの問題がよく取り沙汰さ 59 

れるから

2.3デリパティブを利用しない理由一業種別

本表は，参加者が現在デリパティブを利用していない

2.2で示された理由についての業種別のランキングであ

る。

理由 保険年金ミュ-f:J.71v・77汗銀行投資管

会社基金ユニvト・トラスト 理会社

エクスポージャー 1 ワ'-' つ
にJ

富利用している がない

盟利用していない
顧客が禁止 3 1 1 

阻臨手間
コストカ宝カ〉カ〉る 5 5 4 

重要性に乏しい 4 4 1 

経験が不足 2 3 

テや1)ノマティブの問題 6 6 5 
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2.4デリパティブ古利用しない理由一ファンドの規摸別

理由 5億ド 5 億ドル 10億ドル~ 20憶ド

ル未満 10信ドル 20龍ドlレ ル~

エクスポージャー 1 2 I 2 

がない

顧客が禁止 5 1 3 l 

コストョうまiJ~7.う為る 3 5 2 5 

重要性に乏しい 4 3 3 d つ

経験が不足 2 6 6 4 

デリパティブ、の問題 5 4 5 6 

2.5デリパティブの利用を検討している理由

本表は，参加者が近い将来デリパティブの利用を検討

している主な理由を示している。

順位 理由

1 リスク a マネージメント

2 収益率の向上

3 アセット・アロケーション

4 柔軟性

5 流動性の向上

6 レノてレッジ

上記以外に挙げられた主な理由には次のものがあった。

デリパティブは利回り向上を達成し，オプション@プレ

ミアムを入手し，新商品に関連するコントロールを高め

る機会を与え，またある回答者が示したようにヲ現物の

基本リスクの肩代わりとなり，このことはラもしぺーシ

ス・リスクが減少すればヲ二重の機会を造り出すことに

なるため，企業，銀行はもちろん，顧客にとっても重要

性は高まりつつある。

習熱の程度

3.1参加者の考えるデリパティブ利用の習熟の程度

本図は，参加者がデリパティブの利用にどの程度習熟

していると考えているかを示すものである。回答者は，

習熟の程度を 1から 3にランク付けするように求められ

た。 1は初期段階 2は基本段階 3はより複雑な商品

である。
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富初期段階

覇 基 本 段 階

皿より複雑な商品

地域的にみるとヲアメリカの参加者の71.4%がより複

雑な商品を利用しているのに対し，イギリスでは34.2%，

ヨーロツパ(イギリスを除く)で31%である。ヨーロツ

パの回答者の62.1%がデリパティブ利用の基本の習得を

終えたと考えているのに対し，イギリスでは43.9%，ア

メリカでは28.6%である。初期段階はイギリスの21.9%

に対し，ヨーロツパでは6.9%，またアメリカではゼ、ロで

ある。

3。2参加者の考える習熟の程度ーファンドの規模別

本表は，参加者の考える習熟の程度について，ファン

ドの規模別にみた割合を示している。

ファンドの規模 初期段階基本段階より複雑な

商品

5億ドル未満 10.0 60.0 30.0 

5 億ドル~10億ドル 0.0 66.7 33.3 

10億ドル~20億ドル 16.7 66.6 16.7 

20億ドル~ 13.6 37.3 49.1 

3.3参加者の考える習熟の程度一業種別

本表は，参加者の考える習熟の程度について，業種別

にみた割合を示している。

業種 初期段階基本段階より複雑な

商品

保険会社 20.0 30.0 50.0 

年金基金 16.7 66.6 16.7 

ミューチュア/いファンド/ 14.3 57.1 28.6 

ユニット・トラスト

投資管理会社 12.0 44.0 44.0 

銀行 7.1 50.0 42.9 
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ヂリパティブを剃周するま墨画

ム1デリパティブを利用する主な理由

本表はヲ参加者がデリパティプを利用する主な理由の

願イ立を示している。回答者は，最も重要な 3つの理由を

lから 3にラング付けするよう求められた。 1が最も重

要な理由である。

順位 理由 点数

1 リスク@コントローノレ 105 

2 収益率の向上 113 

3 アセット e アロケーション 115 

上記以外に挙げられた理由は，顧客の求め，商品の構

築，新しい資産の構築9 裁定取引ラフィナンシャパノ@エ

ンジニアリングとビジネスライン，スペシアリストρフ

アンド及び仕組みポートフォリオであった。

4.2デリパテ記ブを利用する主な理由 ファンドの規模別

本表は，参加者がデリパティブを利用する主な理由に

ついてのブアンドの規模別のランキングである。

ファンドの規模 収益率のリスク@ アセット@

向上 コントロールアロケーション

5億ドル未満

5 億ドル~10億ドル

10億ドル~20億ドル

20億ドノレ~
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403デリパティブを利用する主な理由一業種別

本表は，参加者がデリパティブを利用する主な理由に

ついての業種別のランキングである。

業種 収益率のリスク D アセット@

向上 コントロールアロゲーション

保険会社 l 3 2 

年金基金 l l 3 

ミューチュアJレ@ファンド/ 3 1 ワιJ 

ユニット・トラスト

投資管理会社 2 1 3 

銀行 3 1 2 

デリパティブ・サーピス提供者の選択

5，1デリパティブ@サーピス提供者の選択基準

本表はラ参加者がデリパティプを利用するため，銀行

又は投資銀行を選択する擦，重要と考える基準をランク

付けしたものである。回答者は 1から12にランク付け

するよう求められた。 lは最も重要， 12は最も重要性の

低い基準を示す。

順位 基準 点数

1 効率的な執行 208 

2 プロ意識 242 

3 高い信用力 295 

4 質の高い市場情報 299 

5 コスト効率性 303 

6 値付けの速さ 306 

7 一貫J性 317 

8 アイデア 323 

9 効率的なリスク管理 336 

10 構築へのアドバイス 369 

11 幅広い商品の品揃え 410 

12 ブアンド資産の分析 468 

5.2デリパティブ@サービス提供者の選択基準ーフア

ンドの規模別

本表は，参加者がデリパティブを利用するため，銀行

又は投資銀行を選択する際，重要と考える基準をファン

ドの規模別にランク付けしたものである。

基準 5億ドル 5億ドル~ 1晴ドル~ 20億ドル~

未満 10億ドル 20億ドル

一貫'性 11 2 3 8 

幅広い商品の品揃え 7 12 11 11 

効率的なリスク管理 2 6 i 10 

アイデア 6 6 9 5 

値付けの速さ 4 8 6 7 

効率的な執行 4 1 4 1 

構築へのアドバイス 9 10 7 9 

コスト効率性 9 9 9 4 

プロ意識 1 2 2 2 

質の高い市場情報 2 5 5 5 
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ファンド資産の分析

高い信用力

8 

11 

11 

2 

12 

8 

12 

3 

5.3デ1)パティプ@サービス提供者の選択基準一業種別

本表は，参加者がデリパティブを利用するため，銀行

又は投資銀行を選択する際，重要と考える基準を業種別

にランク付けしたものである。

基準 保険 年金ミュ寸ュアルヴアボ銀行投資管

会社 基金 ユニット・トラスト 理会社

一貫性 9 5 8 4 9 

幅広い商品の 11 10 10 12 

品揃え

効率的なリスク 10 11 8 3 

管理

アイデア 2 4 5 7 11 

値付けの速さ 8 6 2 9 3 

効率的な執行 4 7 1 l 6 

構築へのアドパ 7 9 11 2 

イス

コスト効率性 4 1 7 3 10 

プロ意識 1 8 3 2 1 

質の高い市場情報 3 3 3 5 7 

ファンド資産の 12 12 12 8 

分析

高い信用力 4 1 5 6 5 

増加か減少か

6.1参加者が積極的な関係を持っている銀行の数は減

っているのか増えているのか

本表は，積極的な関係を持っている銀行の数が減って

いるあるいは増えているとした参加者の割合を示している。

減少 3l.4% 

増加 24.6% 

積極的な関係を持っている銀行の数を具体的にどの分

野で減らしているかを質問したのに対し，回答者は，ほ
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ぽ共通して，エクイテイ@デリパティブ商品，庖頭スワッ

プ及び通貨で利用する銀行の数を挙げた。地理的にはヲ

主として，アメリカ及びヨーロツパであり，多くが常に

価格競争力のある銀行への集中を強調していた。

参加者がその数を増やしている分野としては，フラン

スとアメリカを中心に，新興地域に関してである。主な

理由は，リスク管理と資産管理のためであり，中でも，

株価指数オプション・先物，通貨及び国際的デリパテイ

ブといった商品が挙げられた。

6.2積極的な関係を持っている銀行の数ーブアンドの

盟壁盟

本表は，現在参加者が積極的な関係を持っている銀行

の数の 2年前との比較及び銀行の数を減らしているある

いは増やしているとした参加者の割合をフアンドの規模

別に示している。

ファンドの規模 減少 増加 2年前 現在

5億ドル未満 75.0% 25.0% 3.0行 3.01子

5億ドノレ~10億ドル 60.0 40.0 5.0 6.0 

10億ドル~20億ドル 25.0 75.0 2.3 2.7 

20億ドル~ 57.8 42.2 18.0 16.7 

6.3積極的な関係を持っている銀行の数一業種別

本表は，現在参加者が積極的な関係を持っている銀行

の数の 2年前との比較及び銀行の数を減らしているある

いは増やしているとした参加者の割合を業種別に示して

いる。

業種 減少 増加 2年前 現在

保険会社 44.4% 55.6% 3.M子 6.41子

年金基金 50.0 50.0 2.5 7.7 

ミューチュアlレ・ファン 80.0 20.0 2.0 2.3 

ド/ユニット・トラスト

投資管理会社 58.8 4l.2 16.6 14.0 

銀行 50.0 50.0 6.5 10.2 
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