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以下は、2011 年 6 月 9 日に日本の債券市場について行わ

れた“Japanese Bond Market Call”の和訳です。 
 
スピーカー： 
Robert A. Feldman (Head of Japan Economic Research) 
 
Glenn Hadden (Head of Global Interest Rate Products) 
 
Ashutosh Tripathi (Global Macro Structuring Team) 
 
 

Robert A. Feldman 
 
皆様、本日の電話会議に参加いただきまして、誠にありが

とうございます。 
 
日本国債（JGB）に関して今まさに我々が直面している疑

問は、今後も利回りは概ね過去数年間の安定したレンジ内

で推移するのかどうか、ということです。その疑問に対す

る私の答えは、確信を持ってイエスです。最近のレンジ内

で多少の変動はあるにせよ、基本的には引き続きかなり安

定した推移が見込まれます。なぜこのように考えるのか。

この質問に対する答えも極めて単純明快でしょう--我々は

デフレが持続するとみているからです。そして残念ながら、

この巨大地震に対する様々な需給面での対応の正味の結果

として、実際には当初考えていたよりもデフレ期間がいく

ぶん長期化する公算が強まっています。それでは、日本の

政策見通しについて概要を述べさせていただいた後、

Glenn Hadden にバトンタッチしたいと思います。 
 
ここでは政策見通しについて、次の 2 点について検証を行

います。第 1 は日銀はどのような対応を見せるか、そして

第 2 は如何なる財政政策が採られるか、です。日銀の対応

ですが、本日の電話会議にも出席している日本経済チーム

の佐藤健裕が指摘するように、基本的に日銀は、現時点で

はデフレ終結に向けた積極的なスタンスを、何ら取ってい

ません。  
 
恐らくは 8 月中、あるいは 8 月以降に新たな措置が導入さ

れ、資産買入基金の増額が図られる可能性はあるとしても、

そうした措置が、デフレ脱却に向けて断固たる措置が採ら

れると市場を確信させられるほど大規模なものになるとは

思えません。    

 

本文は Japanese Bond Market Call の英文スクリプトを和訳したもので

す。日本語文への翻訳に際してはその解釈や表現に細心の注意を払って

おりますが、万一、英文と日本語文との間に解釈や表現の違いが生じた

場合は英文が優先します。 
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震災直後、日銀は当座預金残高をまさに急増させたことにお

気づきかと思いますが、それ以降、同残高は徐々に縮小して

います。また、政策委員会の様々なメンバーが講演を行って

いますが、どれも積極的な金融政策を示唆するものとはなっ

ていません。  
 
現在、国会の承認待ちの状況にありますが、日銀政策委員会

審議委員に新たに任命された新メンバーは経験豊かな元債券

トレーダーで、極めて知性溢れる人物ですが、過去数年は大

手銀行の企画部に籍を置いていました。彼らにとって何より

も重要なことの一つは JGB 利回りの動向であり、同利回りが

上昇することは望んでいません。したがって、新メンバーが

加わっても、政策委員会内部の状況はほとんど変わらず、真

に新たな動きが出てくるとは思えません。   
 
日銀が多少なりとも積極的な姿勢を取る可能性のある唯一の

状況は、円が予想外に急騰した場合でしょう。FRB による見

通しの変化を主因にこの数日、円が若干強含んでいますが、

基本的には日銀が大きな動きを見せるとは依然考えていませ

ん。こうした状況において、日銀がデフレ終息に重要な役割

を果たす公算は小さく、この点に関する限り、通常通りの金

融政策の運営が続けられることになりそうです。 
 
第 2 に、財政政策はどうでしょうか。悲劇的な大震災が日本

を襲ってから数ヵ月が経過しました。自衛隊を動員して震災

処理を進め、物資の供給を促すなどの点では、政府はそれな

りに健闘していると言えます。しかしながら、復旧・復興へ

向けて成立させた第 1 次補正予算の規模は実際には極めて小

さいうえ、それ以降、新しい政策導入は暗礁に乗り上げてい

ます。 
 
周知のように、日本の政治は完全な混沌状態に陥っており、

主要政党の連立に漕ぎつけることができないだけでなく、首

相はかろうじて不信任投票を乗り切ったものの、辞任を約束

して不信任投票を否決に持ち込んだとたん首相の座に居座る

など、与党内は完全な混乱をきたしています。弊社の政界パ

イプによれば、菅首相は 6 月末に辞任し、おそらく現在の財

務大臣が後任になるということです。野田財務大臣は明らか

に財務省派に属しているため、さしたる変化は期待できませ

ん。トーンが変化し、より強いリーダーシップが望めるとし

ても、政策が変更されるとは思えません。野田氏のことは何

年も前から知っており、尊敬に値する人物ですが、現時点で

も、あるいは財務大臣を務めてきた過去数年間においても、

積極的なスタンスをとってはきませんでした。 
 
加えて、二大政党の関係は良好とは言えず、果たして何らか

の実質的な措置を打ち出すことができるのか、懸念されます。

とりわけ 6 月中旬に国会会期が終了すれば、最速で 8 月末ま

で国会は召集されません。 
 
したがって、政府は何らの重要法案も新たな補正予算も成立

させられず、税金や社会保障改革に関しても、議論が繰り返

されるだけで、何らの具体的な行動もとることはできないで

しょう。論争は多分に増税にバイアスがかかり、これはむろ

んデフレ圧力を及ぼします。したがって基本的には、JGB 市

場はここしばらく陥ってきた低金利状態が、少なくとも当面

は続くと思われます。 
 
したがって要約として、金融政策も財政政策も特段変わらず、

企業セクターの一部での素早い震災対応にもかかわらず、お

そらくはデフレ圧力が続き、場合によってはデフレ圧力はさ

らに長期化する可能性が大きいとみられます。こうした環境

において、向こう 6 ヵ月-1 年間に国債利回りが最近のレンジ

から抜け出し、大幅な動きを見せると考えるのは困難です。 
 
JGB の長期見通しや、市場が底堅い動きを見せている理由、

そして日本の財政政策全般に関心をお持ちなら、佐藤健裕と

私、および日本経済調査チームが作成したレポートをご一読

ください。「異例な中の債券と為替の運用」と題した同レポ

ートが本日出版され、Research Link にも掲載されています。

これで私のコメントを終え、Glenn Hadden にバトンタッチし

ます。 
 
 

Glenn Hadden 
 
過去 1 年にわたり、一部のアナリストらの説に基づいて、

様々なメディアが日本の財政状況について盛んに書き立て、

警鐘を鳴らしてきました。こうした人々は、米国の住宅市場

や米国の証券会社ビジネスモデルの経験を基に、それらの市

場における分析を日本政府の現在の財政状態に当てはめ、同

じ結論を導き出しています--日本政府は実質的に破産状態に

あり、財政危機がすぐそこまで迫っているとし、このテーマ

の声高な提唱者は「世紀のトレード」などと呼んでいます。 
 
しかし、彼らが提唱している説に、私は全く同意できません。

彼らの主張は機能的に、地球が球体ではなく平面体だと信じ

る「地球平面協会」に類するものだと考えざるを得ません。

このことを強く確信するのは単純な理由からです。金融シス

テムのメカニズムを考えれば、日本政府が資金調達難に陥る

ことなどあり得ないことが明白だからです。これが自明の理

なのは、周知のとおり、単に、いかなる政府の支出も、経済

における貯蓄創出につながるからです。そしてこれらの貯蓄

は国債購入に向けられます。金融システムはこのように機能

しているのです。 
 
したがって、これらの声高なグループの説は、実際には因果

関係が逆なのです。彼らの見解によれば、政府の無責任な財

政政策の結果、公的債務は GDP のおよそ 200％にも膨らみ、

こうした水準は「持続不可能」な以上、日本の財政は破綻の

瀬戸際に追い込まれている、ということのようです。 
 
しかし私の見解では、この議論の因果関係は実際には逆で

す--日本経済は、過去数年間に米国経済が経験した何倍もの

規模に相当するバブル崩壊を経験しました。例えば、日本の

住宅価格は、ピーク・バリュエーションまでの 5 年間に米国

の 3 倍以上に値上がりしました。日本株の実質価格は、ピー

ク・バリュエーションでは米国株の 4 倍にも達し、ピーク時

の PER は米国市場の約 20 倍に対し、日本市場は 50 倍を超え

ていました。 
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したがってこの壮大なバブル崩壊の結果、日本の民間セクタ

ーは個人のバランスシート再建と個人資産の再構築のために、

著しい貯蓄願望を募らせ、同時に債務削減を指向したのです。

その中で、総需要の不足が生じ、政府の支出でこれを埋める

ことを余儀なくされました。 
 
以上、前述のように、日本の民間部門の強い貯蓄指向こそが、

この日本政府の巨額の借り入れを生み出したのです。結局の

ところ、現在日本が直面しているのは必ずしも財政危機では

なく、過剰貯蓄危機なのです。これが基本的に日本が置かれ

ている財政状況だというのが、我々の理解です。 
 
この点を念頭に置くと、これらの投資家の多くが提示してい

る X デー・テーマは、大規模な貯蓄プールに照らせば機能的

に不可能であり、この問題は基本的に信頼感の危機、もしく

は日本の投資家が JGB を購入する意欲を喪失することと言え

ます。 
 
したがって、次の議論を提示することができます。つまり、

ミセス・ワタナベ(日本の個人投資家はこう呼ばれています)
が JGB をもう買わないと決断したらどうなるか、ということ

です。選択肢は 2 つです。JGB を買うか、それとも現金のま

ま置いておくか、です。JGB を買うことは、銀行口座に貯蓄

預金を行うことを意味します。ミセス・ワタナベが JGB を買

わずに資金を新興国に動かしたいと判断するならば--これが

過去数年のテーマだったと考えられます--これは必ずしも

JGB トレードではなく、FX トレードです。 
 
これが X デー・テーマの背後にある全体の構図です：問題は

日本の支払い能力如何ではなく、潜在的なインフレなのです。

限界労働者／貯蓄者が退職者／消費者になれば、総需要は経

済の生産能力を超過することになるでしょう。しかしこのこ

とは、基本的には FX トレード、もしくはインフレ・トレー

ドであって、実際には日本の破綻に係るトレードではありま

せん。そしてインフレ・トレードであるなら、日銀と財務省

は JGB のタームストラクチャーを操作できる以上、先ずは

FX トレードとなります。事実、財務省が１日物 TDB を発行

したり、日銀が利回りゼロですべての発行済み JGB を買い取

ったりすることの障害は何もありません。したがって、X デ

ー・テーマが正しいとして、これに関連して我々が選好する

トレードは、必ずしも金利トレードではなく、FX トレード

ということになります。 
 
つまり、日本は破産すると声高に主張するこのグループが、

JGB 利回りの極めてスティープなペイヤー・スキューに関す

る機会を創出したことは正しいとしても、その理由は間違っ

ています。しかし、これは何よりもまず FX トレードであり、

マクロの観点から必ずしも JGB に対するこうした見解に同意

せずとも、極めてスティープなペイヤー・スキューの恩恵に

与ることは可能です。そのためには、基本的に JGB 利回りの

上昇に賭けるのではなく円安に賭けて、円クロス--ドル円、

ユーロ円、加ドル円など--で逆のポジションを取れば良いの

です。 
 
 

以上で私のスピーチを終えます。最後に、我々の戦略の責任

者である Ashutosh Tripathi が、現在の極めて異例かつ奇妙な

円金利のペイヤー・スキューのスティープニングがもたらす

機会について、検討を行います。 
 
上記はモルガン・スタンレーの営業、トレーディング、投資銀行、またはその

他調査部門以外の社員によって作成されました。本資料は調査部門が作成した

ものではありません。また、本資料に含まれる見解または情報は、モルガン・

スタンレーのトレーディングデスクの利益から独立したものではないことをご

理解ください。かかる利益とお客様の利益とは相反する可能性があり、本資料

を受領され本情報をご検討の際には、かかる潜在的な利益相反に十分ご留意く

ださい。トレーディングデスクの見解は、モルガン・スタンレーの調査部門ま

たは他の社員の見解とは異なる場合もあります。モルガン・スタンレーは本資

料で言及した有価証券/金融商品(もしくは関連する派生商品)を自己勘定で売買

もしくは保有、もしくはマーケットメーカーまたは流動性提供者として活動す

る可能性があります。トレーディングデスクは本情報を提供する前後において、

(投資家が保有し得るポジションと利益が相反する可能性のある)様々なトレー

ディング活動に関与する場合があり、これには本資料またはその他に含まれる

情報に基づく当該有価証券/金融商品のポジションが含まれます。また、モル

ガン・スタンレーは本資料で言及した有価証券もしくは金融商品の発行体向け

に投資銀行業務を提供、または提供を試みる場合があります。モルガン・スタ

ンレーは地方債アドバイザーではありません。また、本資料に含まれる意見や

見解は、ドッド-フランク米国金融改革および消費者保護法第 975 条の規定を

含むアドバイスではなく、そうしたアドバイスを構成するものでもありません。

重要な情報および注意事項に関して、本資料の末尾をご覧ください。 

 
 

Ashutosh Tripathi 
 
需給不均衡を反映して、OTM ペイヤー・スワップションの

価格が著しく割高になっています。本プレゼンテーションで

は日本の金利市場の概要を簡単に説明し、同市場がもたらす

機会と価値について検討を行います。 
 
添付資料（Discussion Material）2 ページ目に、日本の金利の

ヒストリカルな推移についてスナップショットを示しました。

チャートから見て取れるように、過去数年にわたり、日本は

極めて低い金利環境に置かれ続けてきました。  
 
2 ページの下の円グラフは、JGB の投資家内訳を示していま

す。この日銀からの情報は我々の議論にとって重要な意味を

持ち、先の Robert と Glenn の指摘を改めて裏付けるものとな

っています。このグラフから導き出せる重要な結論は、JGB
の資金の出し手は圧倒的に日本の金融機関だという点であり、

これらのステークホルダーは高金利を模索する強い意向を表

してはいません。  
 
この点をマクロ的背景として、よりテクニカルな要因につい

ての検討を進め、JGB 市場における機会を探るとともに、日

本の OTM（アウト・オブ・ザ・マネー）ペイヤー・スワッ

プションが極めて割高だと考える根拠を提示します。この機

会を視野に入れるための枠組みを 3 ページに示しました。 
 
3 ページのスナップショットは我々のスワップション戦略を

決定する上で、極めて重要です。前述のように、割高な

OTM ペイヤー・スワップションを売ることによって、多大

な機会と価値がもたらされると思われます。3 ページのチャ

ートは、この機会を理解する為の枠組みを提供してくれます。   
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左上のチャートを見れば、フォワードレートのタームストラ

クチャーが右肩上がりになっていることが分かります。同チ

ャートは、将来的な金利動向を市場がどのように織り込んで

いるかを示しています。ここに掲げたのはフォワードレート

5 年物タームストラクチャーとフォワードレート 10 年物ター

ムストラクチャーです。例えば、2 年満期フォワード 5 年物

スワップレートは 95bp で、現在のスポットレート 55 bp を大

幅に上回っています。言い換えれば、ATM（アット・ザ・マ

ネー）フォワード・ペイヤー・スワップションが満期に ITM
（イン・ザ・マネー）となるためには、円金利は 40 bp 上昇

する必要があります。 
 
OTM ペイヤーにとって、ハードルはさらに高いものになり

ます。環境が不変と想定した場合、ペイヤー・スワップショ

ンの価値が急速に低下することが、チャートから読み取れる

からです。例えば、同じチャートを見ると、ATM の満期 2
年のフォワード 5 年物レート、ストライク 95bp のペイヤ

ー・スワップションは、市場環境が変わらなければ、1 年で

重大なハードルに直面することになります。ストライクが

71bp の 1 年満期フォワード 5 年レートに移るためです。同オ

プションは 24 bp の OTM となるため、オプション価値は低

下します。 
 
右上のチャートはボラティリティ・カーブが右肩上がりとな

っていることを示しています。フォワードレートで検討した

ロールダウン・ダイナミクスが、ボラティリティ・チャート

にも当てはまります。ボラティリティ・チャートは左肩下が

りとなっているため、ボラティリティがロールダウンするの

に伴って、スワップションの価格は時の経過ととともに低下

します。   
 
下のチャートは OTM ペイヤー・スワップションの価格を示

しています。このチャートから、同スワップションが歴史的

に割高な水準にあることが分かります。これに加えて、OTM
ペイヤー・スワップションを買うための追加的なボラティリ

ティ・コストがかかります。  
 
したがって簡単に言えば、金利環境が変化しないか、わずか

な変化にとどまる場合、スキューが割高になっていることに

より、ペイヤー・スワップションの価値の低下が増幅される

のです。これらの要因の影響を数値として示したのが 4 ペー

ジの表で、これらの比較を行います。 
 
4 ページの表に示した数値は極めて重要だと思われるため、

しばらくこれらの数値について見ていくことにします。  
 
ページ 4 の上の表から、ATM ペイヤー・スワップションの

価値が 6 ヵ月間にどのように変化するかを読み取ることがで

きます。表の読み方を説明すると、左の欄はオプションの満

期を示しています。一番上の行は満期が 6 ヵ月であることを

示しており、この行を右にたどると 6 ヵ月後に満期を迎える

スワップ期間 5 年のオプション、6 ヵ月後に満期を迎えるス

ワップ期間 7 年のオプション･･････となります。 
 
 

ここで強調したいのは、3 ページのチャートからも明らかな

ように、向こう 6 ヵ月間、市場環境が変化しないと考えるな

らば、満期 1 年、スワップ期間 5 年のオプションの価格は 6
ヵ月間で 59%も低下するということです。   
 
確認しておくと、これは 4 ページの上の表の左端の欄の上か

ら 2 番目の数値 59%で示されています。 6 ヵ月間で価値がこ

れだけ低下することが注目されますが、これは ATM オプシ

ョンの場合です。   
 
OTM オプションについては、価値の低下はさらに急です。

下の表を見てください。上の表と同じ位置(左端の欄の上か

ら 2 番目)にある数値は 85％となっています。この数値は、

満期 1 年、5 年物レートの 50bp OTM のスワップションを買

えば、仮に市場環境が変化しなければ、6 ヵ月のうちにその

価値が 85%も低下すると見込まれていることを意味します。   
 
要するに、金利とボラティリティのタームストラクチャーが

右肩上がりで、スキューが歴史的な割高水準にあることは、

金利環境に変化がなければ、OTM ペイヤー・スワップショ

ンの価値が急速に低下することを意味しているのです。  
次のページでは、この歴史的に割高なスキューを利用して収

益を挙げる機会に焦点を当てながら、具体的な取引戦略につ

いて検討します。  
 
OTM ペイヤー・スワップションを売る場合の価値について、

6 ページに概略を示しました。  
 
6 ページの上の表は、満期 2 年、5 年物スワップ、ストライ

ク 2％のオプションの価値の変化を示しています。ストライ

クを 2%としたのは、これが極めて一般的なレートだからで

す。ストライクレート 2％を念頭に置いて、現在の 5 年物ス

ポットレートは 56 bp です。他方、フォワードレートは 100 
bp 近くとなっており、我々がプライシングした時点で 98 bp
でした。したがって、ストライク 2%の満期 2 年のオプショ

ンは、100 bp 程度の OTM となっています。このオプション

の価格は 40 bp です。 
 
それではページ右上の表に焦点を置いて、金利環境に変化が

ないと想定した場合の価値の変化を見ていきます。表が示す

ように、オプションの売り手はオプションを売ることで 40bp
のプレミアムを得ます。3 ヵ月のうちにオプション価値は

10bp 低下して 30bp に下落します。この 10bp の価値の下落は、

オプションの売り手にとって 25％の利益に相当します。  
 
さらに、市場環境に変化がないと想定して、オプション価値

は 12 ヵ月のうちに 9bp に低下します。したがって、市場が

大幅な変動を見せないと想定すれば、1 年間にオプション価

値は 31bp 低下します。これは 78%の価値下落を意味します。   
 
6 ページの 2 番目の表は満期 2 年、10 年物スワップレート、

ストライク 2.5％のオプションです。このオプションの当初

の価値は 100 bp です。この場合もダイナミクスは前の例と同

じで、環境が不変とした場合、ポジションの価値は 1 年間に

78％下落してわずか 22bp になってしまいます。OTM ペイヤ

ーの価値が急落することは、ペイヤー・スワップションをロ
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ングする投資家には高いハードルが待ち受けていることを示

しています。同時に、環境が不変として、OTM ペイヤー・

スワップションの売り手は、極めて魅力的なリターンを得る

可能性があることが示唆されています。   
 
さて 6 ページでは、オプションをアウトライトで売却する戦

略について検討しました。また、リスク・シナリオが変化し

ない、すなわち市場環境が変化しないとの想定の下でのシナ

リオを示しました。これらの戦略においては、ペイヤー・ス

ワップションのショート・ポジション、すなわちアウトライ

トの売りに係るリスクは、システムが予想外のショックに見

舞われることだと言えます。  
 
そこで 7 ページでは、カレンダー戦略を実行することによっ

て、テールリスクを限定的なものとしつつ、この極めて割高

なスキューからでも利益を上げ得る戦略を示しました。同カ

レンダー戦略はテールリスクを抑制しながらこの戦略を実行

するために選好する戦略の 1 つにすぎず、他にも種々の戦略

があります。しかしながら、ここでは、6 ページで焦点を当

てた同じトレードを例にとりながら、カウンターパーティが

満期 2 年、10 年物スワップ、ストライク 2.5％のオプション

をプレミアム 100bp で売却するケースについて検討を行いま

す。さらに、このカウンターパーティは予想外のショックと

いうリスクをカバーするため、満期 1 年、10 年物スワップ、

ストライク 2.5％のオプションをプレミアム 25bp で購入し、

75bp のネットプレミアムを得ると仮定します。 
 
ここでまた表に焦点を移し、環境が変わらないと想定した場

合の価値の変化を見てみましょう。  
 
満期 2 年のオプション価値は 1 年間に 22bp へ 78bp 低下する

一方、満期 1 年のオプションは価値が 25bp からゼロへ完全

に消滅します。78bp の価値の低下はこの戦略の売り手の利益

となります。コストは 25 bp であるため、ネットの利益は 53 
bp となり、したがって、この戦略は当初投資額 75 bp から 1
年間で 53 bp の利益を得る、つまり 73%のリターンを得るこ

とになります。   
 
ストライクをさらに OTM にするなど、見解に応じて変化さ

せることにより、戦略を調整・改善できることは明らかです。

しかしながらここで強調したい点は、繰り返しになりますが、

現在スキューが割高になっていることにより、こうした

OTM ペイヤー・スワップションを売却することによって、

多大な価値を手中にできる可能性があることです。   
 
以上、ここまではスキューの売却価値に着目してきました。

次に、ショート・デュレーション・バイアスを表現したいと

考える投資家が、円金利は最終的には上昇するとの見解を表

現する場合、この極めて割高なスキューを利用することによ

って、ベアなポジションを最適化できることを示します。 
 
我々も、そして投資家も認識しているように、日本では

OTM ペイヤー・スワップションの買いによって短期金利バ

イアスを表現するには、多大な MTM コストがかかります。 
 

9 ページと 10 ページでは、投資家が市場下落を想定している

場合に、オプション価値の減衰を大幅に引き下げながら、そ

うした事態に備えたより効率的なポジションを構築する方法

について見ていきます。 
 
ベア戦略の選択に当たり、3 ページおよび 4 ページで検討し

た枠組みに戻って、環境が変化しないとの想定で減衰が最小

限にとどまるオプション戦略を選択します。この目的のため

に、原資産を 10 年物スワップレートとする満期 3 年のオプ

ションを用いたベア戦略について検討します。 
 
9 ページに示すように、我々はベアな見解を表明するために、

10 年物スワップレートを原資産とする満期 3 年のオプション

を選択しました。そして、オプション・プレミアムと想定元

本の等しい 2 つの戦略のパフォーマンスを比較します。両戦

略とも、最大損失はオプション・プレミアムに限定されます。 
 
戦略#1 はペイヤー・フライです。同戦略の構成は次の通りで

す：ペイヤー・フライにおいて、投資家はストライク 1.8％、

プレミアム 370bp の ATM 3 年 10 年オプションを 1 単位購入

します。購入資金は 100 OTM 3 年 10 年オプションを 2 単位

売却することにより調達します。100 OTM のストライクは

2.82%、プレミアムは 170 bp です。  
 
同戦略の 3 番目のトレードは 200 bp OTM 3 年 10 年、プレミ

アム 105 bp、ストライク 3.82%のスワップションのロングで

す。同戦略の正味コストは 135 bp です。この戦略と比較する

ために、プレミアム・コスト 135bp の 3 年 10 年オプション

を選択します。価格 135bp の OTM ペイヤー・スワップショ

ンのストライクを逆算すると、約 150 bp OTM、すなわち

3.32%となります。 
 
下のチャートは 2 つの戦略を比較したものです。ここでも金

利環境は変化しないと想定しています。このチャートは保有

期間を 12 ヵ月とした場合の 2 つの戦略の価値の変化を示し

ています。  
 
このチャートから見て取れるように、135bp を投資するバニ

ラ・ディープ OTM 戦略は、オプション価値の低下に伴い、

極めて大幅な価値の下落を余儀なくされます。  
 
他方、ペイヤー・フライ戦略では価値の低下ははるかに小さ

なものにとどまります。同じ保有期間における価値の低下を

計算すると、OTM ペイヤー・スワップションの価値の低下

がおよそ 55%に達するのに対し、ペイヤー・フライの価値の

低下はわずか 24%にすぎません。  
 
このオプション価値のより小幅な低下と、フライのハードル

（ITM になる水準）が 1.8％とディープ OTM ペイヤー・スワ

ップションの 3.3％と比較して低い事実が相まって、このフ

ライ戦略が価値をもたらすことが理解できます。ハードルが

より低く、現在の ATM レートにより近くなるからです。  
 
最後の 10 ページでは、このベアな戦略の構成を改めて確認

し、バニラ OTM ペイヤー戦略と比較します。  
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満期時点のチャートを見ると、いくつかの点が裏付けられま

す：両戦略とも最大損失は支払った当初のオプション・プレ

ミアムに限定されること、フライは満期時点での 10 年物レ

ートが 1.8%を超えればリターンを生み出すこと、そして市

場が売られて現在のスポットレートから 240bp 金利が上昇す

るまで、フライはバニラ OTM ペイヤーをアウトパフォーム

することです。 
 
現在の 10 年物スポットレートはおよそ 1.2%で、満期時点で

の 10 年物レートが約 3.6％であれば、両戦略のペイアウトは

同じになります。   
 
最終的に金利市場が下落した場合、実際にフライはバニラ

OTM ペイヤーよりも大幅に低い保有コストで、いかにして

迅速に利益が得られるかを考えると、このような見解を表明

するために、フライはより大きな価値を提供すると言えるで

しょう。 
 
上記はモルガン・スタンレーの営業、トレーディング、投資銀行、またはその

他調査部門以外の社員によって作成されました。本資料は調査部門が作成した

ものではありません。また、本資料に含まれる見解または情報は、モルガン・

スタンレーのトレーディングデスクの利益から独立したものではないことをご

理解ください。かかる利益とお客様の利益とは相反する可能性があり、本資料

を受領され本情報をご検討の際には、かかる潜在的な利益相反に十分ご留意く

ださい。トレーディングデスクの見解は、モルガン・スタンレーの調査部門ま

たは他の社員の見解とは異なる場合もあります。モルガン・スタンレーは本資

料で言及した有価証券/金融商品(もしくは関連する派生商品)を自己勘定で売買

もしくは保有、もしくはマーケットメーカーまたは流動性提供者として活動す

る可能性があります。トレーディングデスクは本情報を提供する前後において、

(投資家が保有し得るポジションと利益が相反する可能性のある)様々なトレー

ディング活動に関与する場合があり、これには本資料またはその他に含まれる

情報に基づく当該有価証券/金融商品のポジションが含まれます。また、モル

ガン・スタンレーは本資料で言及した有価証券もしくは金融商品の発行体向け

に投資銀行業務を提供、または提供を試みる場合があります。モルガン・スタ

ンレーは地方債アドバイザーではありません。また、本資料に含まれる意見や

見解は、ドッド-フランク米国金融改革および消費者保護法第 975 条の規定を

含むアドバイスではなく、そうしたアドバイスを構成するものでもありません。

重要な情報および注意事項に関して、本資料の末尾をご覧ください。 
 
 
 
本文は Japanese Bond Market Call を文章におこした英文スクリプトの参考和訳

です。本文と英文に相違がある場合は、英文が優先します。 
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Introduction: This is a transcript of the “Japanese 
Bond Market Call” held on June 9, 2011. 
 
Speakers: 
Robert Feldman (Head of Japan Economic Research) 
Glenn Hadden (Head of Global Interest Rate Products) 
Ashutosh Tripathi (Global Macro Structuring Team) 
 
 

Robert A. Feldman 
Thank you every one for joining us tonight. 
 
The question I think we find before us right now about JGBs 
is whether yields will stay largely in the stable range they 
have been for the last several years really.  And the answer I 
have to that question is YES THEY WILL, with some 
moderate fluctuations within recent bands but basically they 
will stay pretty stable.  Why do we think this?  The answer I 
think is quite straightforward – it’s because we believe the 
deflation will continue, if anything unfortunately the net result 
of the response on the supply and demand side to this 
earthquake is that the deflationary period will actually be a 
little bit longer than we had originally expected.  So let me 
talk a little bit about the policy outlook before I hand things 
over to Glenn. 
 
On the policy outlook, I want to talk about two things.  One is 
what the Bank of Japan will do and the second is what the 
fiscal policy will do.  On the BOJ, as my colleague Sato-san 
who is on the call with us tonight will attest, basically the BOJ 
is not taking an aggressive attitude at all toward trying to end 
deflation at this point.   
 
Even though they may take another measure in adding to 
their special asset purchase program sometime maybe in 
August, maybe after that, we don’t think it will be large 
enough to convince markets they are taking any kind of an 
aggressive stance toward the deflationary situation.    
 
Just after the earthquake you may have seen they pushed 
the current reserve balances at the BOJ up very very sharply, 
but since that time those reserve balances have been 
allowed to dwindle off, and the speeches by various 
members of the policy board have not been aggressive in 
nature.    
 
A new person has just been appointed but not yet quite 
approved by the Diet but appointed to the BOJ board, he is 
an experienced bond trader, very intelligent guy but he’s 
been in the planning department at one of the major banks 
for a few years now.  And one of the things that are 
overwhelmingly important to them is what happens to JGB 
yields and they don’t want to see them rise.  So my 
expectation is the situation inside the policy board will largely 
be the same and nothing really new will come of it.   
 
The only thing that could push the BOJ into somewhat more 
aggressive stance would be a sharp unexpected 
strengthening of the Yen.  We have had a little bit of the 
strengthening in the last couple of days largely because of 

changes in the outlook from the Federal Reserve, but 
basically we still think that BOJ will not be doing very much.  
In that situation, BOJ’s potential contribution to ending 
deflation will not happen, and so it’s business as usual from 
that side. 
 
Secondly, what about Fiscal Policy?  We have had a terrible 
tragic earthquake a couple of months ago, and the 
government did a reasonable job of getting troops on the 
ground, release supplies etc etc, in.  But the first fiscal 
package they passed to deal with this issue was actually 
quite small in size, and they are having a great deal of trouble 
coming up with new policies since that time.   
 
As you may have seen, the politics here in Japan are a 
complete mess, neither major party is united, the Prime 
Minister just barely survived a no-confidence vote, but after 
promising to resign and after the vote was over he took it 
back, complete mess inside the ruling party.  Our contact in 
the political world say that he will be out of office by the end 
of June, and will be replaced, probably by the current 
Finance Minister.  Finance Minister, Mr. Noda, is affirmably in 
the Ministry of Finance camp, so we’re not expecting much of 
a change, even though the tone will be different, there will be 
more confidence in the leadership, but I do not believe the 
policies will change.  I’ve known Noda san for many years 
now, I respect him, but at the moment or for the last couple of 
years as Finance Minister he has not taken an aggressive 
stance.    
 
In addition, the relations between the two major parties are 
not good, leaving worry about whether they can enact 
anything of substance, particularly as the Diet session ends 
in mid-June and it does not reconvene until late August at the 
very earliest.   
 
So again, no major policies coming along there, they can’t do 
a new supplementary budget, they cannot take action on any 
of the ideas on tax and social security reform.  The tilt in the 
debate will probably be toward higher taxes that of course is 
deflationary, so basically this doldrums that the JGB market 
has been in for sometime will simply continue at least for 
awhile.    
 
So, to sum up, we have no change in monetary policy, no 
change in fiscal policy, deflationary pressures continue 
perhaps, even extend, despite some of the quick response 
from the corporate sector to the earthquake.  So in that 
environment it is hard to see the JGB yields will move very 
much over the next six months to a year except within recent 
ranges.    
 
If people are interested in the longer term outlook for JGBs, 
why the market is behaving, the Japanese Fiscal Policy issue 
as a whole, let me recommend that you take a look at a piece 
that Sato-san and I and some of our colleagues published.  It 
came out today actually, called “How to trade the JGB 
Anomaly” – you can find it on Research Link.  Let me end my 
remarks there, and turn things over to Glenn. 
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Glenn Hadden 
There has been very well documented thoughts about the 
Japanese fiscal situation in popular media outlets over the 
past year, emanating from a group of analysts who, in taking 
their experience with the US housing markets and the US 
broker-dealer business model, and trying to apply those 
analysis to the current fiscal state of the government of Japan, 
come to the same conclusion --- that the Japanese 
government effectively is insolvent and there is a looming 
fiscal crisis coming, that the very vocal proponents of this 
theme call it the “Trade of the Century”.    
 
My view on this is that I couldn’t disagree more with this 
thesis that they have proposed, and I find it functionally 
equivalent to the “flat earth society”.  I feel very strongly 
about this simply because, in thinking about how monetary 
operations work, it’s quite clear that the government of Japan 
will never have an issue of funding themselves.  That’s 
completely off the table, simply because, as we know, as any 
government spends money, they create savings in the 
economy. And those savings are used to purchase 
government debt.  That’s how the monetary system works.   
 
So in this thesis that this very vocal constituency has, they 
really have the causality backwards.  Their view, I believe, is 
that the government has been fiscally irresponsible pushing 
them ultimately to the brink because this debt load of 
approximately 200% of GDP is “unsustainable”.   
 
My view is that the causality of this argument is actually 
backwards --- that the Japanese economy experienced a 
bubble bursting in much greater magnitude than that of the 
US economy over the past couple years.  To illustrate, I think 
from 5 year to before the peak valuation, prices rose three 
times more in home prices in Japan than the US.  At the peak 
valuation, real equity prices were four times greater in Japan 
than in the US, and there is a peak PE in the US of 
approximately 20 times, where Japan was greater than 50.   
 
So in this epic bursting of a bubble, you’ve seen the 
Japanese private sector have enormous savings desires to 
rebuild personal balance sheets and personal wealth, and at 
the same time delever.  In doing so, that’s created an 
aggregate demand short fall that’s been filled by government 
spending.    
 
So as we said before, the strong desire to save by the 
Japanese private sector has created this large government 
debt, emanating from the Japanese government.  As a result, 
what we’ve got is not necessarily a fiscal crisis in Japan, but 
we have a crisis of excess savings.  And that is basically how 
we think of the Japanese fiscal situation.   
 
And so with that in mind, as a result, if there was a situation 
where this X-day theme that many of these investors propose 
--- which essentially is that there is a crisis of confidence or a 
lack of desire to buy JGBs by investors in Japan --- is 
functionally an impossibility, given that you have this large 
amount of savings pool. 
 

So the argument can be proposed, well, what if Mrs. 
Watanabe (as Japanese private investors are known as) 
decide not to buy JGBs anymore?  Well, the alternative is 
either they can buy JGBs, which functionally is having a 
savings deposits in their bank account, or they can leave 
their money in cash.  If they decide they do not want to buy 
JGBs and want to move their money to the Emerging 
Markets, which we have seen as a theme over the past 
couple of years, then that is not necessarily a JGB trade, it’s 
an FX trade.   
 
That’s the whole idea behind this X-day theme: it is not about 
solvency.  It’s about potential inflation, so that when the 
marginal worker and saver becomes a retiree/consumer, you 
will have aggregate demand that is in excess of the 
productive capacity of the economy.  But that means 
essentially it’s an FX trade, an inflation trade, really it is not a 
solvency trade.  And if it’s an inflation trade, because the BOJ 
and the MOF can manipulate the JGB term structure --- in 
fact, there’s nothing stopping the MOF from issuing only 1 
day T-Bills, or for the BOJ for buying every JGB in existence 
at a yield of zero --- it’s an FX trade first.  So the trades that 
we prefer around this X-day theme, if it’s right, is not 
necessarily a rates trade, it’s an FX trade.   
 
And so this very vocal constituency betting on solvency in 
creating this opportunity regarding a very steep Payor Skew 
in JGB rates curve may actually be right, but for the wrong 
reasons.  But this really is a FX trade first, and there are 
opportunities from a macro standpoint to not necessarily 
make this bet in JGBs, but in fact take advantage of the very 
steep Payor Skew and do the opposite in yen crosses --- 
dollar yen, euro yen, CAD yen, etc. --- basically betting on 
weaker yen, not on higher JGB yields. 
 
So with that, I will pass it over to our Head of Strategy to talk 
about this very anomalous and strange and opportunistic 
steep Payor Skew in Yen Rates. 
 
 

Ashutosh Tripathi 
Due to demand-supply imbalances, the pricing of OTM payor 
swaptions have become extremely expensive.  In the 
presentation, we will walk you through the opportunity and 
provide you a brief overview of the Japanese rate markets, 
and use that to show you the opportunity and the value it 
provides you. 
 
On page 2, we have a snapshot of historic evolution of 
Japanese interest rates.  As can be seen here, Japan has 
been stuck in a very low interest rate environment for past 
few years.   
 
On the same page, we share information on the 
segmentation of JGB investors.  This information from BOJ is 
pertinent to our discussion, and reinforces the point made 
earlier by Rob and Glenn.  The key inference is that JGB 
debt is predominantly funded by domestic Japanese 
institutions, and these stakeholders have not exhibited 
significant inclination to seek higher interest rates.   
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With that as macro background, I would like to move to more 
technical factors, where we see the opportunity and where 
we think that Japanese OTM payor swaptions are extremely 
rich.  In order to put that opportunity in perspective, we have 
put our framework in page 3. 
 
The snapshots on page 3 are very important for determining 
the value of our swaption strategy.  As we mentioned earlier, 
we see significant opportunity and value in selling expensive 
OTM payor swaptions.  And page 3 provides us with the 
framework to understand this opportunity.   
 
On the top left corner, you can see the upward sloping term 
structure of forward rates.  What this chart is showing you is 
how the market is pricing the interest rates to move in the 
future.  So here we have a 5y forward term structure and a 
10y forward term structure.  For example, the 2y forward 5y 
rate is priced to be 95 bps as compared to 55 bps in the 
current spot market.  In other words, for an ATM forward 
payor swaptions to end up ITM, JPY rates have to rise by 40 
bps. 
 
For OTM payor, the hurdle is even higher.  The key inference 
here is that in an unchanged environment, payor swaptions 
will depreciate very rapidly.  For example, again looking at 
the same chart, an ATM 2y5y struck at 95 bps will have a 
significant hurdle in one year’s time if the market remains 
unchanged because the strike will move down to the 1y5y 
rate which yields 71 bps.  And the value of the option will 
decline because it becomes 24 bps OTM. 
 
The top right chart shows upward sloping Vol curve.  The 
same roll-down dynamic that we see for the forward rates 
works in the Vol chart also.  And because of the downward 
sloping Vol chart, the price of the swaption will decline with 
passage of time because volatility is going to roll down.   
 
The bottom chart shows the price of OTM payor swaptions, 
and you can see that it is historically at its richest point.  The 
skew chart plus additional volatility cost paid for purchase of 
OTM payor swaptions. 
 
So, in a nutshell, in an unchanged rate environment, or in a 
marginally changed rate environment, this expensive skew 
amplifies the depreciation of value for payor swaptions.  We 
quantify the impact of these factors on page 4 and put them 
in perspective.   
 
On page 4, we have a table over here, and I would like to 
spend a little bit of time walking over these numbers, 
because I think these are extremely important.   
 
The top table on page 4 shows the change in the value of an 
ATM payor swaptions over 6 months period.  The way to 
read the table is that, if you look at the column on the left, it 
shows you the expiry of an option.  The very first one is a 6 
months expiry, and on the top it shows you the yield rate 
which you’re looking at so you can have a 5y option which 
expires in 6 months time or 7y option expiring in 6 months 
time, and you would be referring to the very first row in that 
case.   
 

The point which I wanted to highlight and bring in connection 
with the previous page 3 was that, if we think that the market 
has not changed for 6 months time horizon, the price of a 1y 
option on 5y will depreciate by 59% within 6 months.   
 
Let’s go over that number again.  If you look at the second 
number on your left most column, it’s 59%.  And that is the 
decline which will occur within 6 months time horizon.  This is 
for an ATM option.   
 
For an OTM option, the level of depreciation is even more 
rapid.  Looking at the bottom chart, and again looking at the 
same point on the chart, which is the second number in the 
first row, you see the number 85%.  What it tells you is that, if 
you have a 50 bps OTM swaption, and it’s a 1y option on 5y 
rate, within 6 months time that value is expected to decline by 
85% if there is no change in the market.   
 
To summarize, upward sloping term structure of interest rate 
and volatility, the historically expensive skew, will lead to 
rapid decline in value of OTM payor swaptions in an 
unchanged environment.   
 
In the following page, we will go over specific trade ideas, 
where we highlight the opportunity to monetize this 
historically rich skew.   
 
Moving on to page 6, we show the value in selling OTM 
payor swaptions.   
 
The first table on page 6 shows the change in value for 2y 
option on 5y swap with strike at 2%.  We picked up the strike 
of 2% because this has been a very popular strike.  Now, to 
put the 2% in context, if you look at the current 5y spot rate, 
it’s 56 bps.  And the forward expectation is close to 100 bps -
-- 98 bps at the time when we priced this.  So the 2% for 
strike for 2y option is approx 100 bps OTM.  The price of this 
option is 40 bps. 
 
Now, let’s focus on the top right hand side table, and look at 
the change in the value assuming an unchanged rate 
environment.  As the table shows, the seller of option earns 
40 bps for selling it.  In 3 months, the option value has 
depreciated by 10 bps, and option is worth 30 bps.  This price 
depreciation of 10 bps is a 25% gain to the option seller.   
 
Again, assuming unchanged market conditions, this option 
value declines to 9 bps in 12 months time.  So, in a 1 year 
period, if the market does not move significantly and is 
unchanged, there is a 31 bps drop, which is a 78% 
depreciation.   
 
The second trade on page 6 shows a 2y option on 10y rate, 
with strike at 2.5%.  The upfront value of this option is 100 
bps.  And we see the same dynamic plane again.  In an 
unchanged environment, the position will decline by 78%, 
and option will be worth only 22 bps.  The rapid decline of the 
value of OTM payor shows the significant hurdle for investors 
who are long payor swaptions.  It also shows that in an 
unchanged environment, the seller of OTM payor swaptions 
can get very attractive returns.   
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Now on page 6, we are showing these strategies where there 
is an outright selling of an option.  And we are showing a 
scenario which is assuming an unchanged risk scenario; the 
market is not changing.  And the risk for any short position or 
outright selling of payor swaptions would be a certain 
unexpected shock to the system.   
 
So on page 7, we show you a strategy where you can still 
monetize this very expensive skew, and have a limited tail 
risk by implementing a calendar strategy.  This calendar 
strategy is just one of the strategies which we prefer for 
putting this strategy to work for limited tail risk; there are 
other variations also.  But in this strategy, looking at the same 
trade which we highlighted on page 6, and here our 
counterparty sells a 2y option on 10y with strike at 2.5% for 
100 bps.  And in order to cover that risk of unexpected shock, 
the same counterparty buys a 1y option on 10y rate again 
with strike at 2.5% for 25 bps, thus collecting a net premium 
of 75 bps. 
 
Let’s focus on the table again here.  And let’s look at, 
assuming an unchanged environment, how the value 
changes.   
 
The 2y option in 1 year’s time is going to decline to 22 bps 
and depreciate by 78 bps, while the 1y option will depreciate 
by full 25 bps.  The depreciation of 78 bps is the gain to the 
seller in this strategy, and the cost is 25 bps; thus, net gain is 
53 bps.  So from an initial value of 75 bps, this strategy 
provides 53 bps gain, or 73% gain, in 1 year’s time.   
 
The strategy obviously can be tailored and improved, by 
moving the strike further OTM or changing it according to the 
view.  But the point again which we want to highlight here is 
that given the current richness of the skew, there is a 
significant value to be harnessed by selling these OTM payor 
swaptions.   
 
So far we have highlighted the value in selling a skew.  
However, we do realize that for investors who want to 
express a short duration bias, and express the view that JPY 
rates will ultimately rise, we show that the bearish position 
can be optimized by monetizing the same very expensive 
skew. 
 
As we have seen, and as our investors have also seen, there 
has been a significant MTM cost for expressing a short 
interest rate bias in Japan by buying OTM payor swaptions. 
 
On pages 9 and 10, we show that investors can construct 
trades and significantly reduce the decay and create a more 
efficient way to position for a sell-off, if that’s the whole view. 
 
For selection of bearish strategies we go back to the 
framework we discussed on pages 3 and 4, and select option 
strategies with minimal decay in an unchanged environment.  
Accordingly, we discuss bearish strategies using a 3y option 
and 10y rate. 
 
 
 
 

Moving to page 9, we have selected 3y options on 10y rate to 
express a bearish view.  And we compare the performance of 
two strategies assuming same option premium and same 
notionals. In both these strategies the maximum losses are 
limited to the option premium. 
 
Strategy #1 which we highlight over here is a Payor Fly.  The 
way this is constructed is that, in a Payor Fly, investors long 1 
unit of ATM 3y10y at the strike of 1.8% and 370 bps.  This 
position is funded by selling 2 units of 100 OTM 3y10y.  The 
100 OTM is struck at 2.82% and the premium is 170 bps.  
 
The third leg of this strategy is to go along 200 bps OTM 
3y10y for 105 bps and strike at 3.82%. The net cost of this 
strategy is 135 bps.  To make a comparison for this strategy, 
what we do is we select a 3y10y option which has a premium 
cost of 135 bps, and working backwards, we look at the strike 
of an OTM payor swaption with the price of 135 bps, it comes 
out to be roughly 150 bps OTM or 3.32%. 
 
The bottom chart puts the two strategies in perspective. Here 
again, assuming unchanged rate environment, we show the 
change in the value of the two strategies over 12 months 
holding period.  
 
As you can see, the vanilla deep OTM strategy where one 
would be investing 135 bps, there is a very very significant 
decline in the value because of the profusion of the option 
value.   
 
However, with the Payor Fly, the profusion is significantly 
less.  To quantify the decline within the same holding period, 
the OTM payor swaption will decline by roughly 55% while 
the Payor Fly will decline by only 24%.  
 
If we combine this more favorable decline for a while, with the 
fact that the hurdle for the fly is significantly lower at 1.8% 
compared to 3.3% for deep OTM payor swaption, you can 
see the value which it provides you, because the hurdle is 
lower and closer to ATM rate which we see currently.  
 
On the last page, on page 10, we again look at the 
construction of this bearish strategy and compare it with the 
vanilla OTM payor strategy.   
 
Now, again the chart is at maturity, and it reinforces a few 
points: that in both cases the maximum loss is limited to the 
initial option premium spent; the fly starts providing for rate of 
returns as the 10y rates are higher than 1.8% at maturity; and 
the fly actually outperforms the vanilla OTM payor for the first 
240 bps sell-off from the current spot rate. 
 
We note that the current 10y spot rate is close to 1.2% and 
the two strategies will have the same payout if the 10y rates 
are roughly 3.6% at maturity.   
 
How will the fly actually move much faster into the money in 
case there is eventually a sell-off, and the holding cost is 
significantly less?  This provides a better value to express 
this view.   
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In reviewing this information, please refer to the important qualifications set forth on the disclaimer pages

G L O B A L   M A C R O   S T R U C T U R I N G

Discussion Material JPY Rates: Significant Dislocation in OTM Payor Swaptions

• Payor Skew in Japan is 
very rich

• Demand / supply imbalance 
in the swaptions market has 
made the pricing of OTM 
payor swaptions historically 
rich

Opportunity to Monetize 
Expensive Payor Skew

• Upward sloping forwards

• Upward sloping vol surface

• Extremely high skew

• The combination of these 
three factors has created 
an opportunity to earn 
attractive risk adjusted 
returns by selling OTM 
payor swaptions

JPY Skew: 2y10y & 2y5y

Forward Curves Vol Curves

Source: Bloomberg
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G L O B A L   M A C R O   S T R U C T U R I N G

Rate Market Dynamics:Capitalizing on Rich Skew - Sell Payors Outright

• The table below shows how ATM payors decay in relative terms after six months. This assumes that rates and vol remain 
unchanged.

• The decay is even more rapid for OTM Payors. For example, a 1y10y payor struck 50 OTM decays by 81% over the course of 
6m.

Source: Morgan Stanley IRS

Source: Morgan Stanley IRS
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G L O B A L   M A C R O   S T R U C T U R I N G

Interest Rate Solutions

Monetizing JPY Skew

• JPY Skew looks rich due to the supply/demand imbalance which has been 
driven by strong  demand for JPY Swaptions: 

• This has richened the price of OTM payors significantly 

• The OTM payors have a very rapid time decay: 

• Rolldown on Rate curve erodes value 

• Rolldown on Vol curve erodes value 

• We highlight the opportunity to monetize the rich skew via

• Outright shorts: Potential for 80% return within a 12 month period

• Calendar trade: Potential for 40% return within a 12 month period
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G L O B A L   M A C R O   S T R U C T U R I N G

Monetizing Expensive Payor Skew: Significant Roll Down and Decay

Attractive Roll-down and Time Decay

• These trade benefits significantly in an unchanged rate scenario from the upward sloping Vol & Rate curves as shown in the 
below analysis: 

Illustrative Trade # 2:

• Sell 2.5% 2y10y JPY payor

• Premium  100 bps

• ATM Spot 10y: 1.18%

• 2y10y Forward: 1.62%

• Strike: 88 bps OTM

Source: Morgan Stanley GMS

Source: Morgan Stanley GMS 

Illustrative Trade # 1:

• Sell 2% 2y5y JPY payor

• Premium  40 bps 

• ATM Spot 5y: 0.56%

• 2y5y Forward: 0.98%

• Strike: 102 bps OTM

• As shown above, in an unchanged rate and vol environment, short OTM payor trades can generate very attractive returns
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G L O B A L   M A C R O   S T R U C T U R I N G

Calendar Trade: Skew Monetization with limited tail risk

Reduced Shock Risk, Attractive Roll-down and Theta Decay

• The risk of an unexpected and sudden sell-off for a short OTM payor can be mitigated via a calendar strategy.

Key Considerations

• This calendar trade protects the seller of 2y10y from a sudden sell-off shock.

• Steepening of the yield curve and an increase in the 2y10y volatility relative to the 1y10y volatility can erode the positive economics 
of this trade and cause a MTM loss

Source: Morgan Stanley GMS 

•Sell 2.5% 2y10y JPY payor

• Premium: 100 bps

• 2y10y Forward: 1.62%

•Buy 2.5% 1y10y JPY Payor

• Premium: 25 bps

• 1y10y Forward: 1.37%

Illustrative Calendar Trade: Short  2.5% Strike 2y10y and Long 2.5% Strike 1y10y for Net Premium of 75 bps
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G L O B A L   M A C R O   S T R U C T U R I N G

Optimizing Bearish Positioning with Payor Fly

• For investors who want to express a short duration bias and express the view that JPY rates will 
rise, the popular strategies of buying OTM payors or shorting JGB’s have been sub-optimal and 
expensive from a MTM perspective

• Investors can utilize the expensive skew to create payor fly trades to improve the roll- 
down 

• Payor flies allow for  more efficient positioning due to reduced decay cost and provide an 
attractive pay-out in a sell-off scenario
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G L O B A L   M A C R O   S T R U C T U R I N G

Bearish Positioning: Harnessing Expensive Skew

• The table on the right 
illustrates the pricing for 

– Long 1 unit of 3y10y ATM 

– Short 2 units of 100 OTM 
3y10y

– Long 1 unit of 200 OTM 
3y10y

Source: Morgan Stanley  GMS

Roll-Down / Decay Comparison for Bearish Strategies with Same Cost

• The payor fly provides 
“capacity to wait”
– The chart on the right 

shows fly RDC vis-à-vis an 
outright payor with the 
same initial cost (3y10y 
payor with 3.32% strike)

• The same cost 3y10y payor 
incurs significant value 
dissipation (-55%) over a 12 
month holding period 
compared to a -24% value 
dissipation for the payor fly

Payor Fly

Outright 
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G L O B A L   M A C R O   S T R U C T U R I N G

Short 10y ¥ trades: Balancing Potential Returns vs Carry Cost

• The chart on the right 
illustrates the potential 
payout ratio at maturity for 
the fly and a same cost 
payor

– The fly provides limited 
upside but rolls up better, 
thereby enabling investors 
to express a more patient 
view

– Outright payors have 
unlimited upside and 
significantly expensive 
decay

– Fly starts providing returns 
if 10yr JPY rate is higher 
than 1.82% vs the 3.32% 
strike for equivalent payor

Source: Morgan Stanley GMS

Payout at Expiry: 1X2X1 3y10y Fly vs Same Cost 150 OTM 3y10y Payor

Transaction Terms 
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セールス/トレーディング・ディスクレーマー 
本資料は Morgan Stanley & Co. Incorporated、Morgan Stanley & Co. International plc、モルガン・スタンレーMUFG 証券株式会社、Morgan Stanley 
Capital Group Inc.、Morgan Stanley Asia Limited（及びその他のグループ会社、以下、あわせて「モルガン・スタンレー」という。）のいずれかの営

業、トレーディング、投資銀行またはその他調査部門以外の社員により作成されています。別段の明記がない限り、本資料における見解は(もしあ

れば)著者の意見であり、モルガン・スタンレーの調査部門、その他の部門の意見とは異なる場合もあります。本情報は秘密情報として取り扱う必

要があり、投資をお考えの方が本資料に記載した金融商品の種別に関心をお持ちになるかを判断する際の一助として提供するもので、部外秘とい

たします。 

本資料は投資に関するアドバイスを提供するものではなく、税務、規制、会計、法律上のアドバイスを提供するものでもありません。モルガン・

スタンレーは本文書をお客様に提出することで、本文書に含まれる情報、意見、見解に基づく特定の行為を助言することはいたしません。また、

本文書の受領をもってお客様がこれらの事項を承認したものとみなします。本書に含まれる情報、意見、見解につきましては、お客様ご自身の地

方、金融、会計、法律アドバイザーにご相談くださいますようお願い申し上げます。別段の記載のない限り、本資料に含まれた情報は、個別のお

客様の状況に基づいて作成されたものではなく、特定のお客様への推奨として作成されたものではないことをご理解下さい。本資料は、米国の税

法上課されるべき罰を回避すべき目的または意図をもって書かれたものではなく、納税者によりそのように使用されてはなりません。各納税者は

それぞれの状況に関して専門家にご相談くださいますようお願い申し上げます。 

本資料は、お客様への参考情報の提供を目的として作成されており、いかなる有価証券、コモディティ、先物契約、金融商品もしくは関連する派

生商品(以下「金融商品」)の売買の申込みの勧誘、または特定の取引手法をとることの勧誘を行うものではありません。投資をお考えの方が独自

に金融商品または取引手法の調査を完了し、該当する場合には当該金融商品または取引手法について記述した目論見書、目論見書補遺等の検討な

ど、自身の投資判断に必要な全ての情報を入手した後にのみ、かかる申込みは行われるものとします。そうした情報は本資料に優先し、また本書

には含まれず、投資をお考えの方が参照する情報を含むものとします。本資料が資産担保証券の発行に関連して、もしくは先行して配布される場

合、本書に記載されている当該証券の担保資産に関する情報は、当該資産に関するいかなる事前情報にも優先するものとします。別段の明記がな

い限り、本書に記載されているモルガン・スタンレーの関係会社ではない第三者機関に関する全ての情報はかかる第三者によって提供され、かか

る第三者が全責任を負うものであり、またモルガン・スタンレーまたはその関係会社、その他第三者による独自の検証を受けていません。当社は

本書の情報が古くなる、もしくは変わり得る時期について、お客様に告知する義務は負いません。当社は本資料の正確性や完全性に関して、何ら

の表明もしくは黙示による表明または保証をするものではなく、本書で触れた金融商品に関する最新情報を提供する義務を負うものでもありませ

ん。また、当社は本資料に関するいかなる法的責任も負いません。 

価格もしくは価格水準が記載されている場合、それらはお客様への参考情報の提供を目的とするものであり、第三者による利用を意図しておらず、

記載された日付の気配価格であり、いかなる価格でもモルガン・スタンレーによる取引へのコミットメントを示すものではありません。 

本資料は、本書で触れられている金融商品または発行体について自己勘定取引を行う、もしくはマーケットメーカーまたは流動性提供者として活

動する可能性があり、またかかる金融商品の発行体に対して助言を試みることもあり得るモルガン・スタンレーのトレーディングデスクによって、

もしくはかかるトレーディングデスクと共同で作成された可能性があります。お客様が注文または取引の提案に関連した情報(「情報」)を当社に

ご提供くださる場合、当社はお客様の注文または取引の円滑な執行、当社のマーケットメイキング管理、その他のカウンターパーティに対するフ

ァシリテーション、もしくは当社業務の遂行(これには当社が関係するリスクのヘッジもしくは抑制を含む場合があります)のために情報を活用す

ることがあります。カウンターパーティに対するファシリテーションには、カウンターパーティへの価格提示に関連した、もしくはカウンターパ

ーティへのファシリテーションに用いるための在庫管理の一環としての自己勘定での保有を含む場合があります。当社が顧客に対するファシリテ

ーションに用いる既存在庫の管理、またはお客様への価格提示に関連して資金を活用しようとする場合、当該時点の市場環境における競争的条件

での顧客に対するファシリテーションを可能にする取引を実行するために情報を活用することがあります。トレーディングデスクの資料はモルガ

ン・スタンレーの利益から独立しておらず、お客様の利益とは相反する可能性があります。また、モルガン・スタンレーは本書で言及された金融

商品の発行体に対して投資銀行サービスを提供するか、もしくは提供を試みる可能性があります。 

本資料で触れられている有価証券は 1933 年米国証券法(およびその改正法)に基づいて登録されていない可能性があり、登録されていない場合には、

免除を受ける場合を除き、募集または販売を行うことはできません。欧州経済地域加盟国に関しては、目論見書は目論見書指令(2003/71/EC) に準

拠して発行されていない可能性があり、そのような発行が必要な場合、本書で触れられた有価証券の募集を行うことができません。受領者は売買、

保有、権利実行、いかなる金融商品またはいかなる取引にも該当し得る義務の遂行に関する法律または契約上の規制を順守する必要があります。

また、本書に記載された特定の金融商品には流通市場が存在しない場合があります。 

本資料で論じられている有価証券、コモディティ、先物またはその他金融商品(もしくは関連する派生商品)は、全ての投資家に適する、もしくは

妥当であるとは限りません。本資料はモルガン・スタンレーによって作成、発行され、マーケットの専門家および機関投資家のお客様のみに配布

することを目的としています。本資料は個別の投資アドバイスを提供するものではなく、税務、規制、会計、法律上の助言を行うものでもありま

せん。本資料を受領された方は、提案された取引を行う前に、取引の経済的リスクと利点、法律、税務、規制、会計上の特性と結果について、ご

自身の投資、法律、税務、規制、会計アドバイザーとご相談の上で判断を下すようお願いいたします。本資料は投資決定を行う上での要素の一つ

とお考えください。 

オプション・先物はすべての人に適しているとは限りません。オプションを購入または売却する前に、投資家各位はその権利および義務の本質お

よび範囲を理解し、その発行体の業務や財務状態、原資産である金融商品に付随するリスクなど、関係するリスクに留意して下さい。上場オプシ

ョンを購入または売却するモルガン・スタンレーのお客様は、“Characteristics and Risks of Standardized Options”に関する文書をご覧ください。こ

の文書は営業担当者にご請求いただくことができます。 

投資対象の価値や投資から得られる収入は、金利、為替相場、デフォルトレート、期限前償還レート、有価証券、金融商品や有価証券の価格、証

券市場の指数、企業の経営・財務状況やその他の要因の変化が原因で変動する場合があります。オプションや金融商品(または関連する派生商品)
取引にかかわるその他の権利を行使できる期間には、制約が課せられている場合があります。過去の実績は必ずしも将来の成果を予告するもので

はありません。将来の成果に関する予測は一定の仮定に基づいていますが、その仮定が実現しないこともあり得ます。実際の出来事は仮定と異な

る場合があり、仮定の変更は予測や推計に大きな影響を及ぼす可能性があります。考慮していなかった出来事が起きて、予測や推計に重大な影響
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を及ぼすことがあります。説明の簡素化および/または予測・推計の計算のためのモデリングを目的として特定の仮定がなされている場合もあり、

モルガン・スタンレーはかかる仮定が実際に将来起こる出来事を反映することを表明せず、すべての仮定が検討もしくは記述されたと表明するこ

ともいたしません。したがって、予想リターンまたは予測が実現する保証はなく、実際のリターンまたは成果が本書の予測と著しく相違しないと

いう保証もありません。本書に含まれる情報の一部は、モルガン・スタンレーが行った取引の総合データを、その基礎となる特定の顧客の取引が

判明しないように編集したものである場合があります。 

本書において矛盾する記述があった場合でも、モルガン・スタンレーと各受領者(ならびにその従業員、代表者、エージェント)は、いかなる人に

対しても制限なく、取引に係る米国連邦・州所得課税措置および租税構造、ならびに課税措置と租税構造に関連して提出されるすべての資料(意見

書または他の税務分析を含む)を公開する場合があることを承知するものとします。この目的における「租税構造」は、取引に係る米国連邦・州所

得課税措置に関連した事実に限定され、当事者、関係者、エージェント、アドバイザーの特性に関する情報は含まないものとします。 

本情報は、その提供または利用が該当する法律、規則または規制に違反する地域の個人または機関に対しては提供されず、またかかる個人または

機関が利用することはできません。 

本書は、英国においては適格取引先またはプロフェッショナル投資家である顧客を対象としており、個人顧客が本資料に基づいて取引等の行為を

行う、または依存してはなりません(各用語はそれぞれ英国 FSA のルールにおいて定義される)。 

本情報は、香港においては Morgan Stanley Asia Limited によって配布され、(証券・先物規定で定義された)プロフェッショナル投資家を対象とし、

香港の一般市民は対象としません。 

本情報は、シンガポールにおいては Morgan Stanley Asia (Singapore) Pte によって配布されます。本情報はシンガポール金融管理庁に目論見書として

登録されていません。したがって、本情報および当該有価証券の募集や販売、申込みや購入の勧誘に関連したその他の文書または資料を配布もし

くは提供することはできません。また、以下の場合を除いて、シンガポールにおいて直接または間接的に本有価証券を募集または販売したり、申

込みや購入の勧誘の対象とすることはできません。(i) シンガポール証券先物法(SFA)289 章 274 条に基づく機関投資家、 (ii)SFA275 条(1)に基づく

適格者、 もしくは SFA275 条(1A)に適合し、SFA275 条に明記された条件に当てはまる者、(iii) その他の適用可能な SFA の規定に基づく条件を遵守

し、当該規定に従う者、以上は例外となります。シンガポールにおける本有価証券の募集は、シンガポールの金融管理庁の監督を受ける Morgan 
Stanley Asia (Singapore) Pte を通じて行います。 

本情報は、日本においてはモルガン・スタンレーMUFG 証券株式会社により配布されます。本書で触れられている有価証券は、日本の金融商品取

引法(1948 年法律第 25 号、およびその改正法、以下「日本の金融商品取引法」)に基づく登録が行われていない、および/または将来登録されない

可能性があります。かかる有価証券は、登録免除要件を満たす、もしくは日本の金融商品取引法およびその他関連法規を遵守する場合を除き、日

本の居住者に対して直接または間接的に、もしくはかかる居住者のために、募集、販売、譲渡を行うことはできません。ここで「日本の居住者」

とは、日本の法律に従って組織された、もしくは業務に携わる法人または他の機関を含めて、日本に居住する者を意味します。日本に滞在中のお

客様は、詳細につきましてモルガン・スタンレーMUFG 証券株式会社 613-5424-5000 までお問い合わせください。 

本情報は、オーストラリアにおいてはオーストラリア・ファイナンシャル・サービス・ライセンス 233742 の保有者である Morgan Stanley Australia 
Limited A.B.N. 67 003 734 576 によって配布されます。同社は本資料の内容について責任を負い、投資をお考えの方への提供を担当します。オース

トラリアでは、本資料および本資料の入手はオーストラリア会社法で定義されている「ホールセール顧客」のみを対象とします。 

追加情報、リサーチ・レポートおよび重要な開示事項に関しましては、https://secure.ms.com/servlet/cls をご覧ください。本書に記載されている商標

およびサービスマークはそれぞれの保有者の財産です。データを提供した第三者は、提供したデータの正確性、完全性、または適時性に関して、

何らの保証もしくは表明をするものではありません。また当該データに関連するいかなる損害についても、賠償する義務を負いません。 

モルガン・スタンレーの書面による事前の同意がない限り、本資料を再配布することはできません。 

 
 
 
 
 

  
弊社の概要 

 

商号等：モルガン・スタンレーMUFG 証券株式会社 

金融商品取引業者 関東財務局長(金商)第 188 号 

所在地：〒150-6008 東京都渋谷区恵比寿 4-20-3 恵比寿ガーデンプレイスタワー 

加入協会：日本証券業協会、社団法人金融先物取引業協会、一般社団法人第二種金融商品取引業協会 

 

有価証券の売買又は店頭デリバティブ取引を当社が相手方となり行う際には、手数料はいただいておりません。上場有価証券の売

買又は上場デリバティブ取引に係る委託手数料等は、金融商品取引の性質等により異なるため、詳細についてはお問い合わせくだ

さい。有価証券又はデリバティブ取引の価値は、金利水準、為替相場、経済指標の変化又は対象資産の価値の変動等により上下し、

当初元本を上回る損失が生じることがあります。また、有価証券の売買では発行者、店頭デリバティブ取引では取引相手の経営・

財務状況の変化及びそれらに関する外部評価の変化等により、当初元本を上回る損失が生じることがあります。証拠金等のある場

合、損失の額は証拠金等の額を上回ることがあります。証拠金等に対する取引金額等の割合は、金融商品取引の性質等により異な

るため、詳細についてはお問い合わせください。 



 
 

 
 
 
 
 

 The Americas 

1585 Broadway 

New York, NY 10036-8293 

United States 

Tel: +1 (1)212 761 4000 

Europe 

20 Bank Street, Canary Wharf 

London E14 4AD 

United Kingdom 

Tel: +44 (0)20 7425 8000 

Japan 

4-20-3, Ebisu, 

Shibuya-ku, 

Tokyo 150-6008, Japan 

Tel: +81 (0)3 5424 5000 

Asia/Pacific 

1 Austin Road West 

Kowloon 

Hong Kong 

Tel: +852 2848 5200 
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