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【公報種別】特許法第１７条の２の規定による補正の掲載
【部門区分】第６部門第３区分
【発行日】平成20年10月23日(2008.10.23)

【公表番号】特表2008-512775(P2008-512775A)
【公表日】平成20年4月24日(2008.4.24)
【年通号数】公開・登録公報2008-016
【出願番号】特願2007-531226(P2007-531226)
【国際特許分類】
   Ｇ０６Ｑ  40/00     (2006.01)
【ＦＩ】
   Ｇ０６Ｆ  17/60    ２３４Ｇ

【手続補正書】
【提出日】平成20年9月1日(2008.9.1)
【手続補正１】
【補正対象書類名】特許請求の範囲
【補正対象項目名】全文
【補正方法】変更
【補正の内容】
【特許請求の範囲】
【請求項１】
　取引所で商品を売買するユーザに証拠金分析を提示するためのグラフィックユーザイン
タフェースであって、
　該ユーザの売買活動を表す第１のデータを表示するように動作する売買情報部分と、
　該売買活動に関する該ユーザの証拠金限度を表す第２のデータを表示するように動作す
る証拠金情報部分とを含み、
　該売買情報部分と該証拠金情報部分とを同時に該ユーザに提示するグラフィックユーザ
インタフェース。
【請求項２】
　該売買情報部分が、売買ウィンドウ、帳簿ウィンドウ、清算ウィンドウ、またはそれら
の組み合わせのうちの少なくとも１つを含む、請求項１に記載のグラフィックユーザイン
タフェース。
【請求項３】
　該ユーザの売買活動が、少なくとも１つの商品と、該少なくとも１つの商品に関連する
少なくとも１つのポジションとを含み、該証拠金情報部分が、該ユーザの証拠金限度への
該少なくとも１つのポジションの寄与を表示する、請求項１に記載のグラフィックユーザ
インタフェース。
【請求項４】
　該寄与を、該少なくとも１つの商品、該少なくとも１つのポジション、またはそれらの
組み合わせのステータスに基づいて、選択的に表示することができる、請求項１に記載の
グラフィックユーザインタフェース。
【請求項５】
　該ステータスが、商品タイプ、商品期間、口座、清算のうちの１つを含むことができる
、請求項１に記載のグラフィックユーザインタフェース。
【請求項６】
　該証拠金情報部分が、リアルタイムに更新される、請求項１に記載のグラフィックユー
ザインタフェース。
【請求項７】
　該証拠金情報部分が、該第２のデータをグラフィカルな形式で表示する、請求項１に記
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載のグラフィックユーザインタフェース。
【請求項８】
　該証拠金情報部分が、第１および第２の下位部分にさらに分割され、該第１の下位部分
は、実際の証拠金を表す実際のデータを表示するように動作し、該第２の下位部分は、少
なくとも１つの実行可能な売買シナリオについて見込まれる証拠金を表す仮定上のデータ
を表示するように動作する、請求項１に記載のグラフィックユーザインタフェース。
【請求項９】
　口座レベルの預託担保、元帳残高、建玉含み損益、超過もしくは不足証拠金の更新情報
、またはそれらの組み合わせのうちの少なくとも１つを表すデータを表示するように動作
する担保情報部分をさらに含む、請求項１に記載のグラフィックユーザインタフェース。
【請求項１０】
　有線装置上に表示されるように動作する、請求項１に記載のグラフィックユーザインタ
フェース。
【請求項１１】
　無線装置上に表示されるように動作する、請求項１に記載のグラフィックユーザインタ
フェース。
【請求項１２】
　ユーザとの音声対話を容易にするように動作するオーディオインタフェースをさらに含
む、請求項１に記載のグラフィックユーザインタフェース。
【請求項１３】
　該オーディオインタフェースが、音響警報、音声メッセージ、音響プロンプト、または
それらの組み合わせのうちの少なくとも１つを発生するようにさらに動作する、請求項１
２に記載のグラフィックユーザインタフェース。
【請求項１４】
　さらに、実質的に３次元であるとユーザが知覚することのできる外見を備える、請求項
１に記載のグラフィックユーザインタフェース。
【手続補正２】
【補正対象書類名】明細書
【補正対象項目名】全文
【補正方法】変更
【補正の内容】
【発明の詳細な説明】
【発明の名称】組み合わせ売買およびリスク管理ＧＵＩ表示を表示するためのシステムお
よび方法
【技術分野】
【０００１】
関連出願について
　本出願は、米国特許法第１１９（ｅ）に基づいて、２００４年９月１０日出願の米国仮
出願第６０／６０８，７４３号の出願日の利益を主張し、参照によってここに援用する。
【０００２】
　以下の同時継続及び共有譲渡の米国特許出願が、本出願と同一日に出願されている。以
下の各出願は、本出願に開示されている実施形態の他の態様に関係しており、且つそれら
態様を更に詳しく説明しており、各出願を参照によってここに援用する
【０００３】
　本出願とともに出願された、米国特許出願第１１／０３０，８１５号、「アクティビテ
ィ基づいた証拠金計算のためのシステムと方法」（代理人参照番号４６７２／４１０）。
【０００４】
　米国特許出願番号第１１／０３０，７９６号、「担保をリスク相殺に効率的に使用する
ためのシステム及び方法」、（代理人参照第４６７２／４１７号）、同時出願。
【０００５】
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　米国特許出願番号第１１／０３０，８３３号、「リスク管理システムの非対称相殺のた
めのシステム及び方法」、（代理人参照番号第４６７２／４１８号）、同時出願。
【０００６】
　米国特許出願番号第１１／０３１，１８２号、「柔軟性のあるスプレッド参加のための
システム及び方法」、（代理人参照番号第４６７２／４２０号）、同時出願。
【０００７】
　米国特許出願番号第１１／０３０，８６９号、「リスク管理のためのハイブリッドスプ
レッディングのシステム及び方法」、（代理人参照番号第４６７２／４２１号）、同時出
願。
【０００８】
　米国特許出願番号第１１／０３０，８４９号、「確定ペイオフ商品の証拠金調整のシス
テム及び方法」、（代理人参照番号第４６７２／５０７号）、同時出願。
【０００９】
　著作権について
　本特許文献の開示内容は、著作権保護の対象となる題材を含んでいる。著作権保有者は
、何人であれ、同特許文献又は特許開示内容を、特許及び商標登録庁の特許ファイル又は
記録類に掲載されているものとして複製することに対し意義を唱えるものではないが、そ
れ以外については、全ての著作権を留保する。
【背景技術】
【００１０】
　　シカゴ・マーカンタイル取引所（ＣＭＥ）の様な、ここでは「取引所」と呼ばれてい
る先物取引所は、先物及び先物オプションが取引される市場を提供している。先物とは、
商品先物の取引で先渡しされる金融商品又は現物商品の売買を範囲とする全ての契約を規
定するのに使用される用語である。先物契約は、事前に指定された将来の或る時期に特定
の価格で商品を売買するための法律的拘束力のある契約である。各先物契約は、標準化さ
れており、商品、品質、量、引渡期日、及び、決済、を特定している。オプションとは、
特定の期限内に特定の価格で原資産（この場合には先物契約）を売買する権利であり、義
務ではない。特に、プットオプションは、行使期間満了日前に表示価格で先物契約を売る
、義務ではなくて権利を付与するオプションである。対照的に、コールオプションは、特
定の先物契約を、取引所により契約仕様書に指定された特定期間内に、固定価格（ストラ
イク価格）で購入する、義務ではなく権利を買手に与えるオプション契約である。買手は
、商品（原先物契約）を買う権利を持っている、即ち、ロングポジション、言い換えれば
、トレーダーが、先物契約を買ったポジションであって、それまでに設定されたショート
ポジションを相殺しないポジション、を入力する権利がある。コールライター（売手）に
は、清算機関がそうするように指定すると、或る固定期間中に固定価格（ストライク価格
）で商品を売る（又は、ショートポジション、即ちロングポジションの逆を入力する）義
務がある。「ショート」という用語は、先物契約を売って市況を設定した人であって、且
つ、相殺手続きを介してこのポジションを打ち切っていない人であり、即ち、ロングの逆
をいう。一般に、相殺とは、初期又は開始時のポジションとは逆の先物ポジションで第２
の先物又はオプションを取ることをいい、例えば、一旦買ったものを売ること、又は一旦
売ったものを買うことをいう。
【００１１】
　通常、取引所は「清算機関」を設けており、これは、毎日、相殺されるか引き渡される
まで、ここを通して全ての取引を決定し、照合し、決済せねばならない取引所内の部門で
ある。清算機関は、取引所に所属し、取引口座の決済、取引の清算、パフォーマンス・ボ
ンド基金の徴収と維持、引渡しの調整、及び取引データの報告を担当している。清算とは
、清算機関が、先物契約の各売手に対しては買手、各買手に対しては売手となって、各契
約の履行を保証することにより、各買手及び各売手を金融損失から保護するための責任を
負う手続きである。これは、清算手続きによって発効され、これにより取引処理が照合さ
れる。清算参加者は、清算機関を通して取引を清算する資格を与えられた企業である。Ｃ
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ＭＥの清算機関の場合は、具体的にＢクラスと指定されていない全ての清算参加者は、Ａ
クラスの清算参加者であると見なされる。ＣＭＥでは、清算参加者には、１）ＣＭＥ清算
参加者、即ち、全ての商品の取引を清算する資格を与えられているメンバー、２）ＩＭＭ
清算参加者、即ち、ＩＭＭ及びＩＯＭ商品だけについて、取引を清算する資格を与えられ
ているメンバー、及び３）ＩＭＭ
Ｂクラス清算参加者、即ち、単一の為替認可銀行とＩＭＭの間での外貨の独占裁定取引の
実施だけに限定され、且つ１つ又はそれ以上の銀行以外のＣＭＥ又はＩＭＭのＡクラス清
算メンバーを保証人とせねばならないメンバー、という３つの分類がある。なお、「参加
者」とは、取引所に登録されている仲買人／トレーダーである。
【００１２】
開示されている実施形態では、ＣＭＥに関連付けて説明するが、それら実施形態は、株式
や他の証券を取引するいかなる取引所にも適用可能であると理解されたい。ＣＭＥ清算機
関は、この機関を通して起こったＣＭＥ契約の全ての照合済み取引を、清算し、決済し、
保証する。更に、ＣＭＥ清算機関は、清算参加者の財務上の要件を設定し監視すると共に
、関連する取引市場と協力して或る種の清算特権を譲渡する。
【００１３】
　　清算機関は、全てのＣＭＥ商品の清算レベルでのパフォーマンス・ボンド（証拠金）
を設定すると共に、ＣＭＥ商品の顧客に対する最低のパフォーマンス・ボンド額を設定す
る。パフォーマンス・ボンドは、証拠金とも呼ばれ、先物又はオプション契約で仲買人又
は清算機関が損失を出さないことを保証する目的で、顧客によりその仲買人に、又は仲買
人により清算参加者に、又は清算参加者により清算機関に、預け入れられるべき基金であ
る。これは、買入の一部払いではない。パフォーマンス・ボンドは、仲買人と清算参加者
と取引所を一体としてその金融完全性が確保されることを助けている。清算機関にとって
のパフォーマンス・ボンドとは、清算機関が、清算参加者にそれぞれのポジションに基づ
いて要求する、最小ドル預託金をいう。維持費、即ち維持証拠金とは、どの様なポジショ
ンであろうと常に顧客の口座に預託金として保持しておかねばならない合計額をいうが、
この額は大抵は初期パフォーマンス・ボンドよりも小額である。初期証拠金は、先物ポジ
ションを開くときに、仲買人が要求する契約当たりの証拠金の総額である。基金がこのレ
ベルよりも下に落ち込むと、積立金を初期証拠金レベルに戻すように要求され、即ちパフ
ォーマンス・ボンド請求が行われる。どの様な先物ポジションであっても、不利な価格行
動によって、顧客の株式が維持レベル以下に下がれば、仲買人は、パフォーマンス・ボン
ドあるいは証拠金請求を発行して顧客の自己資本を回復させねばならない。パフォーマン
ス・ボンド請求は、証拠金請求とも呼ばれ、不利な価格行動によって顧客の口座が維持レ
ベル以下に落ち込んだ場合は何時でも、その顧客口座を初期パフォーマンス・ボンドレベ
ルまで引き戻すために、追加的な基金を要求することである。
【００１４】
　　個人メンバー、清算を行う企業メンバー、並びにメンバーではないがＣＭＥを通じて
ビジネスを行っている顧客の各口座は、清算参加者より運用され、清算参加者により清算
機関に対する保証が与えられねばならない。上記のように、取引所の機関を通して実行さ
れるあらゆる照合取引処理において、清算機関は、売手に対する買手側、買手に対する売
手側として代理人となり、清算参加者が各取引処理のその相手方を引き受ける。清算機関
は、取引所の業務部門であり、清算機関の全ての権利、義務、及び／又は責任は、ＣＭＥ
の権利、義務、及び／又は責任である。清算参加者は、彼らを通して実行される全取引処
理及び彼らが運用している全ポジションに対する全面的な財務上及び履行上の責任を引き
受ける。排他的に清算参加者とだけ取引を行っている清算機関は、個人メンバーの口座、
非メンバーの顧客の口座、又は清算参加者自身の口座、に関して支援しているポジション
の如何に関わらず、清算参加者に、この清算参加者が支援するあらゆるポジションに対す
る責任があるとみなす。これとは逆に、あらゆるポジションの反対側では、清算機関には
、規則に条件付けられているように、清算機関が代理を務めた全ての取引処理から派生し
たネット決済に関して、清算参加者に対する責任がある。
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【００１５】
　　清算機関は、非メンバー顧客については、履行を当てにすることも、彼らの信用度又
は市場資格を査定しようとすることもない。清算機関は、清算参加者が適切に顧客の信用
を監視しリスクを管理していることについて、正に清算参加者を監視しているのである。
また、取引所は、個人メンバーに関しては特質と財務上の標準を設定しているが、清算機
関は、全ての支払い及びパフォーマンス・ボンド義務を請け負うために口座を運用し保証
している清算参加者だけに注意する。また、個人メンバーが清算参加者への注文を実行し
た場合、その個人メンバーの保証人となっている清算参加者には、仲買された取引処理が
、その活動した個人メンバーを抱える清算参加者の取引処理として清算機関によって照合
され記録されるまで、当該仲買取引処理の本人としての責任がある。
【００１６】
　ＣＭＥが採用しているリスク管理及び財務調査は、
　・損失の累積を防止すること、
　・将来の債務を補填するのに利用できる十分な資金を確保すること、
　・結果的に財務上及び運営上の弱点を適時に探知できること、
　・財務上の問題が発生した場合にはこれを是正し清算システムを保護するための迅速且
つ適切な対策が講じられるようにすること、ができるように設計されている。上記手法は
、権威ある組織により推奨されているリスク管理と一致している。
【００１７】
　ＣＭＥは、その金融安定性を、大部分は、市場参加者の債務が生じるとこれを除去する
ことにより得ている。これは、毎日の市場終了時に各契約ごとの清算値を判断し、全ての
オープンポジションに当該価格を付けることによって達成されるが、この行為は「値洗い
」とも呼ばれている。全ての契約は、立ち会いが利益か損失かに基づいて貸方記帳される
か借方記帳される。価格がポジションにとって有利に動くかあるいは不利に動くと、基金
は取引口座に流入し及び流出する。オプションの購入者は、購入時にプレミアム（オプシ
ョン費用）を全額払わねばならないために、オプション契約による債務も直ちに除去され
る。オプションの売手は、上で論じたように、売られたオプションの一般に行き渡ってい
るリスク特徴に基づきＣＭＥにより判断されたパフォーマンス・ボンドを元帳に記入する
。ＣＭＥの場合、各営業日のシカゴ時間で午前６：４０時までに、全てのオープンポジシ
ョンを前日の取引日の清算値に値洗いすることによって、清算機関は各清算参加者に対し
て現金を支払うか各清算参加者から現金を徴収する。この現金の流れは、決済変動として
知られており、清算機関が発行した指示に基づきＣＭＥの決済銀行によって行われる。清
算参加者に対する全ての支払い又は清算参加者からの徴収は、「同日」基金内で行われる
。午前６時４０分の決済の他に、ＣＭＥの電子商取引システムである夜間のＧＬＯＢＥＸ
（登録商標）による立ち会い中に実行された取引及び午前１１時１５分前に照合された同
日取引を含めて、全てのオープンポジションの日中値洗いが時価を使って行われる。その
結果生じた現金支払いは、日中に同日価値で行われる。価格変動率が極端な場合、清算機
関には、オープンポジションの日中値洗い計算を追加的に行って、決済変動の即時支払い
を請求する権限が有る。清算機関を通した決済変動支払いは、一日当たり平均で１４億ド
ル、最高６４億ドルに達したこともある。ＣＭＥの値洗い決済システムは、銀行間、財務
省証券、店頭の外国為替及び債権、オプション、及び株式市場を含めて、参加者が恒常的
に互いに信用脅威を負う他の多くの金融市場が実施している決済システムとは正に対照を
成す。それらの市場では、一参加者の失敗が、その他の参加者の支払能力に波及効果を持
つこともある。反対に、ＣＭＥの値洗いシステムは、時間経過による損失を累積させるこ
ともなければ、市場参加者を市場ポジションに連動した損失を繰り延べさせることもない
。
【００１８】
清算参加者が、清算機関に預け入れる十分な履行保証担保を持っていない場合には、清算
参加者は、シカゴ時間で午前６時４０分及び／又は午後２時までに、現金履行保証預け入
れの請求に応じなければならず、結果としてＣＭＥ決済銀行の１つの清算参加者口座から
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直接引き落とされることになる。清算メンバーの履行保証預託金は、唯一、
　・現金（米国ドル、日本円、ユーロ通貨、スイスフラン、英国ポンド、カナダドル、オ
ーストラリアドル、ノルウェークローネ、及びスウェーデンクローナなど）；
　・米国財務省証券；
　・認可銀行により取引所名で発行された信用状；
　・スタンダード＆プアーズ総合５００種株価指数の証券の内の約半数から選択された証
券、並びに、スタンダード＆プアーズ総合５００種株価指数に基づく預託信託株；
　・カナダ、フランス、ドイツ、及び英国の選択された公的債務；
　・満期日まで残り６ヶ月未満であることを条件として、連邦農業信用銀行、連邦住宅ク
レジット抵当金融会社、連邦住宅ローン銀行制度、又はファニーメイが発行した割引手形
；
　・連邦農業信用銀行、連邦住宅ローン抵当金融会社、連邦住宅ローン銀行制度、ファニ
ーメイ、又はジニーメイが発行した固定金利手形及び保証証券；
　・利子所得機関（ＩＥＦ）、ＣＭＥが管理する資金プログラム；
　・ＩＥＦ２：ＣＦＴＣ規約１．２５に基づき許される金融市場相互保証；及び
　・ＩＥＦ３及びＩＥＦ４：ＣＦＴＣ規約１．２５に基づき許された担保商品を正当とす
る、清算企業自律管理プログラム、だけである。
【００１９】
　証券は、価格が毎日再評価され、慎重なヘアカットを受ける。また、外国通貨も、選択
された状況ではヘアカットを受ける。各種形態の担保にも制限が設けられている
【００２０】
　ＣＭＥの清算機関は、清算企業の潜在的市場脅威(exposure)が、それら脅威を支えるた
めに利用できる資金より大きくなった場合に、清算機関が追加的なパフォーマンス・ボン
ド所要額を課することを可能にする、集中証拠金調整プログラムも保守している。
【００２１】
　ＣＭＥは、取引所で取引される証券派生商品について市場内でのリンクが拡大している
こと、並びに効率的な清算手続きを促進すると共に清算参加者の現実の市場間リスクの公
開に焦点を当てる必要があることを認識した上で、オプション清算会社（ＯＣＣ）及びニ
ューヨーク清算会社（ＮＹＣＣ）と協同で、市場専門家と所有主口座に関連してクロスマ
ージンシステムを開発した。或る特定の包括的な株式指数先物及びオプションにおける、
共同又は提携清算参加者のポジションを組み合わせて単一のポートフォリオにし、各清算
組織の精巧なリスク基準型システムを利用することにより、両方の市場を跨ぐ単一のパフ
ォーマンス・ボンド所要額が決定される。清算機関は、共同で、クロスマージン口座のポ
ジションに対する第１順位の先取特権と担保利権を保有する。それら口座に関係した全て
のパフォーマンス・ボンド預託金は共同で保有される。クロスマージンシステムは、同一
口座に保持されている全てのポジションを取り扱うことにより、先物又はオプションのポ
ジションに生じつつある利益を、基金を損失ポジションから救うための要求額を満たすた
めに即座に利用できるようにすることで、清算システムの効率と金融完全性の両方を著し
く高める。清算組織が、クロスマージンメンバーを保留する事態が起こると、クロスマー
ジン口座内のポジションは清算されて、全ての履行保証担保は現金に換金されて、各清算
機関のクロスマージン口座の清算費用に充てられる。ＣＭＥ、ＯＣＣ、及びＮＹＣＣはそ
れぞれに、清算参加者の他の義務に充当させるための何らかの剰余金の比例割当分を得る
権利があり、即ち、一方の清算組織が自身の剰余金の割当分全体を必要としなかったら、
余りは、他方の清算組織が利用できるようになっている。
【００２２】
　ＣＭＥは、ロンドン清算機関（London Clearing House）並びに固定所得清算会社(Fixe
d Income Clearing Corporation)とのクロスマージン協定を結んでいる。それらのプログ
ラムには、選択された金利商品のクロスマージンが関与している。それら２つのクロスマ
ージンプログラムの設計は、パフォーマンス・ボンド担保が各清算機関ごとに別々に保有
される点で、上記ＯＣＣ及びＮＹＣＣプログラムとは異なる。清算機関が、ＣＭＥ及びＬ
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ＣＨクロスマージン参加者を保留する事態が起これば、クロスマージン対象ポジションは
清算されて、パフォーマンス・ボンド担保は、各清算機関ごとに現金に換金されることに
なる。クロスマージン対象ポジションとパフォーマンス・ボンドが清算された結果として
、クロスマージン損失が出る場合には、その損失を分け合うために一方の清算組織から他
方へのクロスマージン支払保証の支払いが行われる。同じように構成されたクロスマージ
ンプログラムが、ＣＭＥとＮＹＭＥＸの間に、ＮＹＭＥＸエネルギー商品対ＣＭＥの商品
複合指数について設定されている。
【００２３】
　清算機関部門は、立ち会い全体を通して日中値動きを監視する。それら価格変化の清算
参加者への影響を評価するために、日中値洗い計算が清算参加者の先物及びオプションの
ポジションに対して実施され、清算機関部門とリスク管理部門とによって、一日に数回、
価格の変動が激しい場合には更に頻繁に、検討される。市場の損失派生側の大きな又は集
中的なポジションが、特に注目される。それらのポジションについて正しいパフォーマン
ス・ボンドが徴収されたか否かを判定すると共に、清算参加者の資金ポジションと流動性
を判定するために、会計監査部が清算企業に連絡をとるか訪問することもある
【００２４】
　ＣＭＥは、清算参加者のポジションのストレステストも日ごとに実施する。予想される
市場事象の多様性を反映するために、膨大な数のストレスシナリオがモデル化されている
。ストレス結果は、預託金のパフォーマンス・ボンドに対して、そして清算参加者の調整
した純資本（調整済純資産）で評価される。ストレステストの結果によっては、清算機関
が、清算参加者に、他の市場に非ＣＭＥ相殺ポジションが在るか否かというような、清算
参加者の顧客口座についての追加的な情報を、提供することを要求することになる。場合
によっては、ストレステストの結果、清算機関が清算参加者のパフォーマンス・ボンド所
要額を増額するか、ポジションを縮小又は振り替える事態を招くこともある。
【００２５】
　ＣＭＥの市場規制部門（Ｄｉｖｉｓｉｏｎ　ｏｆ　Ｍａｒｋｅｔ　Ｒｅｇｕｌａｔｉｏ
ｎ）を通して、またＣＢＯＴの調査監査局（ＯＩＡ：Ｏｆｆｉｃｅ　ｏｆ　Ｉｎｖｅｓｔ
ｉｇａｔｉｏｎｓ　ａｎｄ　Ａｕｄｉｔｓ）と共同で作業して、ＣＭＥのリスク管理チー
ムは、どれも原則的に極秘にされている、個人メンバー、非メンバー顧客、並びに清算参
加者に関する特定の口座ポジション情報に毎日アクセスする。この様な決定的な情報を使
えば、ポジションの集中が発生すると同時にそれらを識別し、また数人の異なる清算参加
者を通して共通の本人に所有させてもよいポジションの集合体を識別することができる。
集中しているか又は高リスクのポジションが分かれば、これを、現金及び／又は関連派生
市場に関して日常的に収集される情報と結びつけることで、ＣＭＥは、清算参加者及び／
又は清算参加者の金融安定性に不利に作用するかもしれない市況に素早く対応することが
可能になる。
【００２６】
取引所は、定期的に清算参加者企業を訪問して、彼らの財務上、運用上、及びリスク管理
上の手続き及び能力を検討する。清算機関の上級職員は、各企業の手続きと能力が、その
企業の取扱商品（営業種目）にどれほどうまく対応しているかを評価する。清算参加者企
業のリスク管理手続きと能力に欠陥が見い出された場合には、会計監査部門、清算機関、
リスク管理部門、及び市場規則部門からの上級職員が、清算参加者の上級管理層を徹底調
査する。
【００２７】
　リスク管理と財務調査は、ＣＭＥの金融保護対策システムの２大機能である。このシス
テムは、最高レベルの安全性と、いかなる清算参加者側の不健全な財務上の行為の早期発
見と、を提供するように設計されている。その目的は、全ての清算参加者とその顧客を、
清算プロセスにおける或る参加者による債務不履行という結末から保護することである。
このシステムは、最先端のリスク管理並びに財務調査手法を反映するように常に更新され
ている。
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【００２８】
　取引所のリスクを最小限にすると同時に、メンバーの負担を最小限にするためには、必
須のパフォーマンス・ボンド又は証拠金所要額を、何時の所与の時点にも、口座の実際の
ポジションにできる限り近づけて見積もることが望ましい。従って、パフォーマンス・ボ
ンド所要額を推定するメカニズムの精密度と柔軟性を改善することが必要とされている。
【発明を実施するための最良の形態】
【００２９】
　ＣＭＥは、その機関を通して取引される全商品について最小限の初期及び維持パフォー
マンス・ボンドレベルを設定する。ＣＭＥは、それらの所要額（必要証拠金）を、過去の
価格ボラティリティ、現在及び予測される市況、及び他の関連情報に基づいて設定する。
パフォーマンス・ボンドレベルは、商品毎に変動し、価格ボラティリティ及び他の要因の
変化を反映するように調整される。初期パフォーマンス・ボンドと維持パフォーマンス・
ボンドは、共に、先物及びオプション契約に対する履行を保証するための信頼の預託金で
ある。維持パフォーマンス・ボンドレベルは、取引所が、清算参加者が或るポジション又
はポートフォリオを運用することを許容する基準となる、潜在的な損失からの保護の最小
額である。顧客レベルで預託されたパフォーマンスボンドが、維持レベルを下回った場合
、取引所の規則は、必要なより高い初期パフォーマンスボンドレベルで、口座に追加証拠
金が入れられることを要求する。清算参加者は、取引所により設定された最小額よりも更
に厳しいパフォーマンス・ボンド所要額を課すこともできる。清算機関レベルでは、清算
参加者は、運用している合計ポジションの少なくとも維持パフォーマンス・ボンドを、元
帳に記帳せねばならない。この要件は、個人メンバー、非メンバー顧客、並びに清算メン
バー自身のポジションにも適用される。
【００３０】
　パフォーマンス・ボンドレベルの設定に当たっては、清算機関は、統計学的分析及びパ
ラメータ又は非パラメータ分析を使用して、短期、中期、長期データを対象とした現在及
び過去の値動きを監視する。ここで、清算機関及びＣＭＥ取締役会は、少なくとも、上記
各期間中の日数の９５％における最大同日値動きを保証できるように、先物維持パフォー
マンス・ボンドレベルを設定するのが一般的である。実際のパフォーマンス・ボンド所要
額は、しばしばこのレベルを上回る。オプションのパフォーマンス・ボンド所要額は、原
先物価格の値動き、ボラティリティ、行使期間満了期日までの時間、他のリスク要因を反
映しており、各一連のオプションに固有で変化するリスク特性を反映するために、毎日、
自動的に調整される。また、ロングオプションは全額が支払われなければならないので、
ＣＭＥはショートオプションのポジションに対して厳しいパフォーマンス・ボンド最小額
を義務付けている。一例としてのパフォーマンス・ボンド所要額を図３Ａ並びに図３Ｂに
示している。
【００３１】
　ＣＭＥは、ＣＭＥが開発し実行している、リスクの標準ポートフォリオ分析（Standard
Portfolio Annalysis of Risk）(ＳＰＡＮ(登録商標）)と呼ばれるシステムを使用して、
パーフォーマンス・ボンドを計算する。ＳＰＡＮは、ＣＭＥの取締役会が決めたパラメー
タを使用して、ポートフォリオの全体のリスクに基づいてパフォーマンス・ボンド所要額
を設定するのであり、而して、「戦略基準(strategy-based)」又は「デルタ基準(delta-b
ased)」方式が主流である他のパフォーマンス・ボンドシステムに比べて、著しく改善さ
れたものとなっている。デルタとは、オプションと原先物価格の間の価格変化関係の尺度
であり、プレミアムの変化を先物価格の変化で割った値に等しい。ＳＰＡＮは、変化する
市況の効果をシミュレートし、ポートフォリオの全体リスクを求めるのに標準的なオプシ
ョン値付けモデルを使用している。ＳＰＡＮは、各オプション独自の特性を認識しながら
、各先物及びオプションを均一に取り扱う。標準的なオプション値付けモデルでは、３つ
の要因、即ち、原先物価格、ボラティリティ（先物価格の変動率）、及び行使期間満了期
日までの時間、が価格に最も強力に影響する。それらの要素が変化すると、先物及びオプ
ションは、価値が上がるか下がることになる。ＳＰＡＮは、先物価格とボラティリティ変
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化のシナリオを作成して、ポートフォリオ全体が一営業日内に合理的に失うかもしれない
ものをシミュレートする。求められたＳＰＡＮ所要額は、この潜在的な損失をカバーする
ものである。
【００３２】
　ＳＰＡＮは、ポートフォリオが特定の期間中に合理的に被るかもしれない最悪の予想損
失を計算することにより、ポートフォリオのリスク全体を評価する。ＳＰＡＮは、ポート
フォリオがそれぞれ異なる市況で受けることになる仮想の利益及び損失を比較することに
より、この数字をはじき出す。ＳＰＡＮは、通常、様々な条件下で特定のポートフォリオ
に予想されうる１６のシナリオの「リスクアレイ」分析を提供する。とはいえ、ＳＰＡＮ
の方法論は、ユーザーが彼らの具体的な必要性に見合うように、シナリオを幾つも要求で
きるようにしており、
　－各シナリオは、「what-if」状況から成り、ここで、ＳＰＡＮは価格変動、ボラティ
リティ、及び行使期間満了期日までの時間、の効果を評価し、及び
　－各計算は、商品の価格変化ＸとボラティリティＹによる予想利益又は損失に基づく利
益又は損失を表す。
【００３３】
　ＳＰＡＮが認可されている清算機関及び取引所は、特定の市場で要求されるリスク保証
を反映するために、独自に、以下のＳＰＡＮパラメータ、即ち
　－価格スキャンレンジ：潜在的価格変化の設定範囲；
　－ボラティリティスキャンレンジ：潜在的インプライドボラティリティ変化の設定範囲
；
　－商品内スプレッド割増額：完全には相関していない、同一商品のカレンダースプレッ
ド又は異なる行使期間満了期日のリスク（ベーシスリスク(basis risk)）を計上した額；
　－ショートオプション最低額：ショートオプションのポジションに対する最低証拠金所
要額；
　－スポット割増額：行使期間満了間際の引渡し可能商品のポジションのリスク増加を保
証する割増額；
　－商品間スプレッド割引額：相関付けられた商品の間のポジションを相殺するための証
拠金割引額
を決める。
【００３４】
　ＳＰＡＮは、分析のために同一の原資産内（基礎商品内）で金融商品を組み合わせ、こ
のグループ構成を商品グループと呼んでいる。例えば、同一株式に関する先物、先物オプ
ション、及びエクイティオプションは、全部を、単一の商品グループの下でグループに構
成することができる。
【００３５】
　ポートフォリオの各商品グループについて、パフォーマンス・ボンド所要額を計算する
場合、ＳＰＡＮは、
　－スキャンリスク額と、該当する場合には商品内スプレッド割増額と、スポット割増額
と、を合計し；
　－ポートフォリオ内の全ての商品間スプレッド割引額に相殺を適用し；
　－上記合計を、既存の売りオプション（ショートオプション）最低所要額と比較し、
　－比較した２つの内で大きい方を、商品グループのリスクとして査定する。
【００３６】
　ポートフォリオの合計証拠金所要額は、全ての商品グループのリスクの合計から、異な
る商品グループの間のリスク相殺の全ての割引額を差し引いたものとなる。
【００３７】
　ここに、ＣＭＥユーロＦＸ先物及びオプションのポジションのポートフォリオの一例を
示す：
　－ユーロＦＸ先物：１ロング、２００４年６月
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　－ユーロＦＸ先物オプション：１ショート（６月／２００４年６月、コール１．１５０
ストライク）
　－ユーロＦＸ先物決済、１．１９６０
　－ユーロＦＸ先物価格スキャンレンジ＝＄２４００＝１９２ポイント
　－ユーロＦＸボラティリティスキャンレンジ＝１％
【表１Ａ】
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【表１Ｂ】

【００３８】
　上の実例ポートフォリオにおいて、シナリオ８では、１ロング２００４年６月４日ＥＣ
先物ポジションの利益で、１ショート６月／２００４年６月４日１．１５０コールオプシ
ョンポジションの損失が相殺され、＄３６０の利益が生じる。シナリオ１６では、ポート
フォリオは、次の取引日にかけて＄８３８の損失を被ることになり、この結果、原先物価
格が価格スキャンレンジの３倍下落すると、３２％の損失となる。ＳＰＡＮは、基礎市場
価格とボラティリティ変化の異なるシナリオをスキャンした後、それら観察結果の中で最
大損失を選択する。この「最大合理的損失」がスキャンリスク額である。この例では、１
６のシナリオ全ての中で最大損失は、シナリオ１６の結果、＄８３８の損失である。
【００３９】
　多くの共通特性がＳＰＡＮソフトウェアファミリーに統合されている。全てのＳＰＡＮ
ソフトウェア製品は：
　－ウィンドウズ（登録商標）を基本とし、今日最も普及しているデスクトップソフトウ
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ェア製品の馴染みのある外観と感じを有しており；
　－世界中の様々な取引所及び清算機関から、日々のＳＰＡＮアレイに自由にアクセスで
きることを特徴とし；
　－ポートフォリオ及びリスクパラメータに関する、広範で詳細且つ文書で十分に裏付け
された報告を特徴とし；
　－アクセス又はエクセルに対する単純なデータインポートとエクスポートを提供するＸ
ＭＬを基本とする報告モジュールを含んでおり；
　－ＣＭＥ清算機関のリスク管理の専門家により、専用のＳＰＡＮ hot/me及びＥメール
アドレスを介して、サポートされており；
　－バッチ又はＧＵＩ対話モードで作動し、単純なスクリプト言語で自動化ができ；及び
　－複数の通貨、並びに、株式、債券、ＯＴＣデリバティブ、現金、先物、及びオプショ
ンを含め、できる限り広範な種々の商品をサポートしている。
【００４０】
　ＰＣ－ＳＰＡＮは、ユーザーが、手動でポジションを入力するか、スクリプト言語を使
用してポジション入力処理を自動化することを可能にした単一ユーザー用デスクトップソ
フトウェアである。マウスをクリックすれば、ＳＰＡＮの所要額が分かる。何千人ものユ
ーザーが証言できるように、ＰＣ－ＳＰＡＮは、極めて迅速、安価、且つ単純な方法で、
複数の取引所に跨る証拠金所要額を計算することができるようにしている。
【００４１】
　ＳＰＡＮリスクマネジャーは、リスク管理特性に最新の処理技法を組み込んで、完全な
ポートフォリオのリスク管理のための極めて柔軟性のある直感的に理解し易いシステムを
実現した、単一ユーザー用デスクトップソフトウェアである。ＳＰＡＮリスクマネジャー
の強力な特性と直感的に理解し易い設計は、多岐にわたるストレステスト及びオプション
脅威を通して、真のポートフォリオ分析を可能にしている。
【００４２】
　具体的には、ＳＰＡＮリスクマネジャーは：
　－ユーザーが、ポートフォリオ全体又は個別オプションに対する、
　　＋価格の変化
　　＋インプライドボラティリティ
　　＋行使期間満了期日までの時間
　　＋配当利回り
　　＋金利
の効果を測定できるようにし、
　－仮説に基づくＰ＆Ｌ、オプション、及びGreeksを計算し、
　－インプライド平均コール／プット及び連続ボラティリティを計算し、
　－複数の商品のストレステストを行えるようにし、
　－ユーザーが、ストレステストの「What-if」シナリオを、定義し、比較し、保存し、
及び再搭載できるようにし、
　－ユーザーが、ボラティリティ傾斜(volatility skews)をシフトできるようにし、
　－幾つかの異なる取引商品に関する同時分析を提供し、
　－以下のオプション値付けモデル、即ち
　　＋ブラック－ショールズ
　　＋マートン
　　＋Adesi-Whaley
　　＋コックス・ロス・ルビンシュタイン
をサポートする。
【００４３】
　ＳＰＡＮソフトウェア階層の一番上にＳＰＡＮリスク管理清算(SPAN Risk
Manager Clearing)がある。このプログラムは、ＰＣ－ＳＰＡＮの機能性の全て並びにＳ
ＰＡＮリスク管理マネジャーに、取引所、清算機関、及び営業所の様な主体（entity）に
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適用可能な更に幾つかの追加的特性を加えたものを採用している。上記特性としては：
　－「What-if」証拠金調整―機関が、多岐に異なる「What-if」シナリオの下で仮説に基
づいた証拠金を見分し比較できるようにすること；
　－リアルタイム・コンポーネントインターフェース―リアルタイムでのＳＰＡＮ証拠金
調整と、実行前及び実行後のクレジットコントロールを可能にすること；
　－ＳＰＡＮリスクアレイファイルの自動作成と公表―日々のＳＰＡＮリスクアレイファ
イルを作成して世界に向けて公表する業務を担うこと；
　－複合インプライドボラティリティ平均算出、
を挙げることができる。
【００４４】
　上で説明したように、ＳＰＡＮは、取引所により活用されると共に、清算参加者又は他
の主体が自分達の予想パフォーマンス・ボンド所要額を算定するのに使用できるツールで
もある。これにより、清算参加者又は他の主体は、清算機関のパフォーマンス・ボンド所
要額を予想することができ、財務上の計画が立て易くなると共に確信を持ち易くなる。Ｓ
ＰＡＮは、他の取引所の清算機関が使用できる商品として利用することもできる。開示し
ている実施形態は、取引所によって使用されるＳＰＡＮのバージョンと、市場参加者によ
って使用されるバージョンの両方に等しく適用することができ、ここでのＳＰＡＮに関す
る説明は両方の用途に当てはまるものであるものと理解されたい。
【００４５】
　ポートフォリオのリスクを評価するための別のシステムに、イリノイ州シカゴに在るオ
プション清算会社（Ｏｐｔｉｏｎ　Ｃｌｅａｒｉｎｇ　Ｃｏｒｐｏｒａｔｉｏｎ）により
製造されている「理論的マーケット間証拠金調整システム（ｔｈｅ　Ｔｈｅｏｒｅｔｉｃ
ａｌ　Ｉｎｔｅｒｍａｒｋｅｔ　Ｍａｒｇｉｎ　Ｓｙｓｔｅｍ）」（「ＴＩＭＳ」）があ
る。ＴＩＭＳは、清算機関(clearing institutions)が、自分達のメンバーのポートフォ
リオにリスク脅威のレベルを測定し、監視し、及び管理することができるようにしている
。ＴＩＭＳは、リスク脅威を、異なる口座レベルで、異なる口座タイプで、計算すること
ができる。また、ＴＩＭＳは、同一の原商品に関係する全てのポジションの証拠金を調整
し、密接に関係している商品のリスクを組み合わせて統合されたポートフォリオにするた
めに、ポートフォリオ理論を使用している。ＴＩＭＳのポートフォリオ態様は、相互の関
連を深めていく市場の市場参加者により使用されるヘッジを認知できるようにしている。
ＴＩＭＳの方法論は、オプション、先物、及び先物ポジションのオプションを保有してい
るポートフォリオに固有の金銭的リスクを測定できるようにしている。
【００４６】
　具体的に、ＴＩＭＳは、各原商品の価格に変化があった場合の各ポートフォリオの清算
価格を推定するために、値付けモデルを使用している。それらモデルは、現在価格、過去
の価格、及び市場ボラティリティを含む様々な要因に基づく一組の理論値を生成する。清
算機関により設定された柔軟な評価基準に基づいて、統計学的に有意なヘッジは適切な証
拠金相殺を受ける。ＴＩＭＳは、市場の動向に関する一連の様々な仮説の下でのメンバー
の潜在的な日中リスクを予測するためにも使用される。
【００４７】
　ＴＩＭＳは、同一の原資産に関連する全てのクラスのオプションと先物をクラスグルー
プに編成し、それらの原資産が緊密な価格相関を示す全てのクラスグループを商品グルー
プに編成する。清算参加者に対する日々の証拠金所要額は、クラスグループ及び各種商品
グループ内でのその全体のポジションに基づいて計算される。証拠金所要額は、２つの成
分、即ち値洗い成分と追加証拠金成分から成っている。
【００４８】
　値洗い成分は、ネットショートポジションの場合には証拠金債務又は所要額を与え、ネ
ットロングポジションの場合には証拠金クレジットを与える、プレミアム証拠金計算の形
態を取る。証拠金債務及びクレジットを差額計算して、各クラスグループの合計プレミア
ム証拠金所要額又はクレジットを求める。プレミアム証拠金成分は、ネットロングポジシ
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ョンを売ること及びネットショートポジションを買い戻すことにより、現在の価格でポー
トフォリオを清算する場合の費用を表している。
【００４９】
　追加証拠金成分、即ち市場リスクをカバーする証拠金所要額部分は、価格理論をクラス
グループの証拠金区間に結びつけて使用して計算される。ＴＩＭＳは、原資産の価格に想
定される最悪の事態の変化が起きた場合に、ポジションのポートフォリオを清算する理論
上の清算費用を推定する。理論値は、原資産価格が変化した場合に、どのポジションが価
値のあるポジションかを判定するのに使用される。一組の入力パラメータ（即ち、オプシ
ョン契約仕様、金利、配当、及びボラティリティ）が与えられると、値付けモデルは、原
商品にとって或る特定の価格では、どのポジションが理論上価値があるかを予想すること
になる。
【００５０】
クラスグループ証拠金区間は、過去のボラティリティの結果として予期される原資産の価
値の最大同日上昇（上方）と原資産の価値の最大同日下落（下方）を決める。クラスグル
ープ証拠金区間と商品グループを求めるために使用される方法論は、各清算団体により特
定される。ＯＣＣの、クラスグループ証拠金区間を求める方法論は、継続的統計学的分析
に基づいている。クラスグループ毎に、標準偏差を算出し、清算機関により規定された所
定の割合をカバーする証拠金区間を計算する。この方式は、普通でない価格分布パターン
の場合のボラティリティ及び口座に関して信頼レベルと過去の展望の両方を提供する。Ｔ
ＩＭＳは、２つの端点（上方と下方）の間の等区間での理論値と、現在の市場価値での理
論値を計算して、上記２つの端点の間に最大損失を出す或る種の取引戦略から保護する。
【００５１】
　どのクラスグループが商品グループを構成するかを決定するための方法、およびクラス
グループ間の完全な相関の欠如を説明する適切なパーセンテージ控除（ｐｅｒｃｅｎｔａ
ｇｅ　ｄｅｄｕｃｔｉｏｎ）を決定するための方法も、継続的統計分析に基づいている。
クラスグループの各ペアごとに、ＴＩＭＳは決定係数を算出する。ＴＩＭＳは、クラスグ
ループ間の係数の値が、清算機関の設定した規定制限内にある場合には、それらクラスグ
ループを商品グループに指定する。商品グループのパーセンテージ又は相殺は、商品グル
ープに含まれているクラスグループ全ての中で最も小さい決定係数に基づいて設定される
。口座の合計証拠金所要額を計算する際、クラスグループレベルでの証拠金クレジットの
この特定されたパーセンテージは、同一商品のグループ内の他のクラスグループにより作
り出される証拠金所要額を相殺するのに使用される。
【００５２】
　更に別のリスク管理システムに、ＯＭＳIIシステムがあり、これは「ウインドウ方式(W
indow method)」又は「ベクトル方式(Vector method)」とも呼ばれている。ＯＭＳIIは、
証拠金所要額を計算するためのＯＭリスク計算方法である。これは、リスク評価又はＯＭ
 ＳＥＣＵＲ内のＲＩＶＡシステムに含まれている。これは、非線形商品を、ＳＰＡＮや
ＴＩＭＳよりも更にうまく取り扱うために構築された。ＯＭＳIIは、最悪の事態の損失シ
ナリオを計算し、それらをベクトルで記憶し、スプレディングを調整し、相関を口座に入
れるやり方でベクトルを加算する。
【００５３】
　ＯＭＳIIでは、評価区間はｎ個（普通はｎ＝３１）の考えられる上昇又は下降変動に分
割され、更に各上昇又は下降変動について、ボラティリティは上昇、停滞(停止)、又は下
降の何れかの動きをする。この結果、ポートフォリオが生み出す利益又は損失を計算する
のに（ｎ＝３１として）９３通りの異なる市場シナリオが出来上がる。
【００５４】
　値動きが全く無い場合のシナリオが、真中のシナリオであり、これを挟んで上に１５と
下に１５のシナリオ（又は上に（ｎ－１）／２個と下に（ｎ－１）／２個のシナリオ）が
ある。
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【表２】

【００５５】
　ＳＰＡＮとＴＩＭＳの両方に言えることだが、９３通りの確率尺度それぞれの下で予測
される最大損失を算出するものとして、数学的にＯＭＳIIを見ることができる。全９３通
りのシナリオで、確率尺度は、証券価格とボラティリティの空間Ω内の９３個の点それぞ
れにおける点質量である。
【００５６】
　各評価額点は、３１×３の行列で保存され、即ち、各行には１つの値動きとその３つの
ボラティリティの変動が含まれている。買い契約と売り契約の両方を行列で表す場合、行
列は、３１×６行列に拡大されるが、これは、ＯＭＳIIでは更なる微調整が利用可能であ
るという理由による。行列は、ポートフォリオの証拠金額を計算する際に使用するために
保存される。
【００５７】
　２つ以上のタイプの契約のポジションを保有している口座の場合、ポジションのリスク
は、その口座に登録されている異なる契約のリスク特性を組み合わせたものである。商品
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の相殺特性を考慮に入れる場合、人は証拠金の統合を口にする。デフォルト証拠金統合は
、それらポジションを基礎当たり１つずつのグループに分割する。同一基礎内の商品に対
するポジションは、全体的に相関付けられているといえる。デフォルト証拠金統合は、同
一の基礎を持つ商品は全体的に相関付けられ、異なる基礎を持つ商品は相関付けられない
、と説明することができる。デフォルト証拠金統合の実行中、商品が同一基礎のものであ
るポートフォリオは、ＳＰＡＮの場合と同じように評価ファイルのポイントが加算され、
その後、最大の負の値が、そのポートフォリオの証拠金所要額として取られる。ポートフ
ォリオが、異なる基礎の商品から構成されている場合には、各評価ファイルの最大の負の
値が加算される。
【００５８】
　しかしながら、デフォルトクロスマージンの様な方法は、異なる原資産同士又は異なる
限月同士の相関を考慮に入れていない。従って、ＯＭＳIIでは、異なる原資産又は異なる
限月を有する契約を保有しているポートフォリオの証拠金調整を行う際には、いわゆる「
ウインドウ方式」が使用される。
【００５９】
　ウインドウ方式では、異なる商品は、ウインドウクラスと呼ばれる複数のグループに分
類される。ウインドウクラスは、ウインドウサイズがパーセントで定義されている。パー
センテージが下がると相関が上がり、その逆もあり、例えば、ウインドウサイズが０％で
あるのは、そのウインドウクラスの商品が全体的に相関付けられていることを意味し、ウ
インドウサイズが１００％であるのは、そのウインドウクラスの商品が相関付けられてい
ないことを意味する。或るウインドウクラスが別のウインドウクラスのメンバーになる可
能性もあり、その様な場合には、更に複雑な相関のツリー構造が作成される。ポートフォ
リオの証拠金を計算する場合、ツリーの一番下のものから開始して、全てのウインドウク
ラスについて、評価額区間全域に亘ってウインドウを左から右に動かす。ウインドウは各
評価額点に中心合わせされる。証拠金所要額は、ウインドウ内に示された各オプションポ
ジション又は先物ポジションの最低値を加算することによりウインドウが位置決めされる
各評価点で計算される。合計証拠金所要額は、全ての証拠金所要額の内で一番大きい負の
値となる。負の値が全く存在しなければ、これはクレジットであることを表し、証拠金は
要求されない。
【００６０】
　ＯＭＳのリスク計算分率は、微調整を使用しなくとも、首尾一貫したリスク尺度を表す
が、これは、計算では、使用されたシナリオの金額が異なるだけだからである。ＯＭＳは
、ＳＰＡＮとＴＩＭＳの両者よりも遥かに多くのシナリオを使用する。
【００６１】
　ＳＰＡＮ、ＴＩＭＳ、及びＯＭＳIIの比較は、Ｂｙｌｕｎｄ、Ｍａｔｔｉａｓによる「
為替取引契約の保証金計算の比較」（２００２年２月２１日）に見い出すことができる。
英国技術学会、数学的統計部門、修士論文No.2002-3、http://ssrn.com/abstract=300499
を参考文献として援用する。開示されている実施形態は、ＳＰＡＮ（登録商標）リスク分
析ソフトウェアに関連付けて論じるが、それらはＴＩＭリスク分析ソフトウェア並びにパ
フォーマンス・ボンド所要額を求めること及び／又はデリバティブのポートフォリオのリ
スクを評価することに着眼した他の商品にも適用できるものと理解頂きたい。
【００６２】
　ＣＭＥ清算機関は、ＣＭＥ商品の顧客ポジションには、「グロス」パフォーマンス・ボ
ンドを要求する。清算参加者は、毎日の取引の終了時に保有している各オープンポジショ
ン（ロングあるいはショート）のパフォーマンス・ボンドを、スプレッドに適当な余裕を
持たせて、預託しなければならない。スプレッドは、２つの契約の価格の差であり、例え
ば、変化する価格関係から利益を得る目的で、又は同日営業日に同一口座の同一又は関連
商品にロングポジションとショートポジションがあると仮定して、２つの関連する先物又
は先物契約のオプションに、ロングポジションとショートポジションを保有している場合
である。ロングとは、先物又は先物契約のオプションを買って市場ポジションを確立した
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人であり、且つ相殺手続きを介してこのポジションをまだ打ち切っていない人のことをい
い、例えば、先物又はオプション契約を買って市場ポジション、即ち保有者に引渡しの義
務を負わせる市場ポジション、を確立した人、又は商品の在庫を所有している人である。
ロングはショートの逆である。
【００６３】
　スプレッド注文－オープン・アウトクライは、先物契約の買いと売りを同時に行うこと
を示す注文である。スプレッド取引は、異なる月に引き渡されるか又は異なるが但し関連
している市場で引き渡される同一商品又は金融商品の先物契約の買いと売りを同時に行う
ことである。スプレッド取引を行う人は、市場動向の行方には頓着せず、専ら各契約の価
格間の差に関心がある。
【００６４】
　スプレッドには、ベアスプレッド、ブルスプレッド、バタフライスプレッド、カレンダ
ースプレッド、及びユーザーが定義したスプレッドが含まれる。ベアスプレッドは、ベア
コールスプレッドと呼ばれる、低いストライクコールの売りと高いストライクコールの買
いが関与したバーティカルスプレッドである。また、ベアプットスプレッドと呼ばれる、
低いストライクプットの売りと高いストライクプットの買いが関与したバーティカルスプ
レッドでもある。ブルスプレッドは、ブルコールスプレッドと呼ばれる、低いストライク
コールの買いと高いストライクコールの売りが関与したバーティカルスプレッドである。
また、ブルプットスプレッドと呼ばれる、低いストライクプットの買いと高いストライク
プットの売りが関与したバーティカルスプレッドでもある。バタフライスプレッドは、先
物又はオプションスプレッドである。オプションスプレッドとしては、バタフライスプレ
ッドは、ブルスプレッドとベアスプレッドを組み合わせた戦略であり、３つの行使価格を
使用する。行使価格は、オプションの買手が権利行使に際し原先物契約を買うか又は売る
価格である。低い２つの行使価格がブルスプレッドで使用され、高い行使価格はベアスプ
レッドから出される。プットとコールの両方が使用される。カレンダースプレッドは、先
物カレンダースプレッド又は先物イントラデリバリースプレッドとしても知られており、
同一の但し限月が異なる先物契約の買いと売りを同時に行うことであり、例えば、９月Ｓ
＆Ｐ５００A（登録商標）先物契約を買うことと１２月Ｓ＆Ｐ５００先物契約を売ること
を同時に行うことである。オプションカレンダースプレッドは、ストライクは同じである
が但し行使期間満了期日が異なるオプションの売りと買いを同時に行うことである。ユー
ザーが定義したスプレッドは、スプレッドが取引所によって既に識別されていない場合に
、スプレッドのレグを選択する能力に関係する。
【００６５】
　一般に、先物契約の買い又は売りは、完全なロング又はショートポジションであると見
なされる。しかしながら、スプレッド取引として知られている別の戦略も、ヘッジャーや
投機家(スペキュレータ)にとっては利用可能である。スプレッド取引には、或る商品の契
約を、別の関連契約の売りに対抗して同時に買うことが関わる。エネルギー市場では、同
一商品契約の異なる限月同士の間、並びに異なる商品と等級同士の間で、自然なスプレッ
ドの機会が得られる。プレーヤーの中には、アウトライト先物及びオプション契約を取引
することだけに没頭して、未開発のスプレッド市場の計り知れない潜在性を顧みないプレ
ーヤーもいる。これは、スプレッドが生来的に、アウトライトポジションよりも複雑であ
るとする誤解に因るところが大きい。異なる商品契約のロングポジションとショートポジ
ションの両方を保有することはリスクを加算する恐れがあるが、別の商品契約の等しいが
但し逆のポジションによるポジション相殺を行うことはリスクを軽減する、ということは
一般的に受け入れられる。これは、スプレッドポジションが、アウトライトポジションよ
りも証拠金調整に対する費用が安いという事実に反映されている。ヘッジャーは、スプレ
ッド市場からも利益を得る。スプレッド値を厳密に監視すれば、それらはヘッジが何時ど
こに起きるかについての貴重な情報を提供してくれるはずである。
【００６６】
　スプレッドには４つの基本的な型がある。最も一般的に取引されているのは市場内スプ
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レッドであるが、それらは全て一貫してオイル市場で行われている。
　１．市場内スプレッド：このスプレッドは、同一商品の或る限月のロングポジション対
別の限月のショートポジションから成る。例えば、ＮＹＭＥＸでの、４月原油の買い対５
月原油の売り、である。
　２．市場間スプレッド：これらのスプレッドは、異なる取引所での同様又は関連商品を
特徴とする。例えば、４月ＩＰＥ軽油の買い対４月ＮＹＭＥＸ暖房用オイルの売り、又は
、４月ＩＰＥブレントの買い対４月ＮＹＭＥＸ原油の売り、である。厳密に解釈すると、
この定義は、オイル市場に当てはめた場合、同一取引所での異なる商品間のスプレッドは
市場間スプレッドと考えられる場合もあることから、分かりにくい。
　３．商品間スプレッド：これらのスプレッドは、或る商品のロングポジションと、異な
るが但し経済的に関連している商品のショートポジション、とから成る。例えば、４月ガ
ソリンの買い対４月暖房用オイルの売り、である。
　４．商品対派生商品スプレッド：これは、或る商品の買い対その商品から派生した商品
の等価の売りと定義される。オイル市場では、これを「クラックスプレッド」と呼んでい
る。例えば、９月３日原油の買い対９月２日ガソリンの売り＋９月１日暖房用オイルの売
り、である。
【００６７】
　理論上、スプレッド取引処理は、契約間の差が拡大するか狭まるかを予想して確立され
る。スプレッドの各側は「レグ」と呼ばれる。トレーダーが、スプレッドのより高値のよ
り価値のあるレグを買った場合、このトレーダーは、差が拡大すると予想している。反対
に、トレーダーが、より高価のレグを売った場合、このトレーダーは、差が狭まると確信
している。トレーダーがロングであってもショートであっても、スプレッドは、トレーダ
ーがより価値のある（プレミアム）レグに対して何を行ったかによって決まる。これは、
市場が保有しているか値引きしているかには一切関わりなく当てはまる。
【００６８】
　例えば、１１月原油が１４ドルで取引され、１２月原油が１４ドル２５セントで取引さ
れていると仮定しよう。トレーダーは、２５セントのスプレッドが拡大するはずであると
の確信から、プレミアムレグすなわち１２月を買う（一方で、同時に１１月を売る）。
【００６９】
　市場が強さを得るにつれ、１１月は１４ドル７５セントに動き、１２月は１５ドル５０
セントに動く。利益あるいは損失を計算するには、各レグの利益あるいは損失を単純に調
べて、差額を出せばよい。この事例では、トレーダーはショートレグで７５セント失った
が、ロングレグで＄１．２５を生み出した。残額は、５０セントの純利益である。別の言
い方をすれば、スプレッドは、２５セントから７５セントの差に拡大したわけである。ス
プレッド値の動きが個別のレグの動きに依存している点に注目することが肝心である。
【００７０】
　実際のスプレッディング－スプレッド注文は、普通は、各契約の価格レベルではなく、
２つのスプレッド契約の間の差額、を特定することにより注文される。この自由度が無け
れば、両方の契約が同じ瞬間に正にその価格になる可能性が低いことから、スプレッド注
文は記入するのが不可能である。スプレッド注文の最も一般的な２つの型は、「成行き」
と「指値」である。成行き注文は、スプレッド値が動揺していない場合には理にかなった
選択となり、速やかな実行が望ましい。スプレッド値が変動する場合は、差に対する特定
の限界額を表明すべきである。スプレッド注文を実行する最も単純な型式は、同一商品の
２つの月の間の注文である。この場合、価値は、同一の取引ピット内で見積もられるので
判断が簡単であり、アウトライト契約によく似ている。異なる商品間又は異なる取引所間
のスプレッドは、大抵、実行が更に難しい。一度に一方の側にスプレッドを入れるか又は
清算するのは全く賢明ではないことに注意して頂きたい。この「レギング(legging)」を
行うと、利益を得ることができる取引を即座に損失に変えてしまうことになりかねない。
また、実質的な流動性が残っていない限り、行使期間満了期日が迫っている契約が関与し
ているスプレッドを扱うのは避けるべきである。流動性が無いということは、スプレッド
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の差が軽減されるか悪化することになるので、損失の可能性が高くなる。契約の流動性を
判定するには、建玉をその他の契約の建玉と比較するだけでよい。
【００７１】
　基本的スプレッド戦略－トレーダーは、アウトライトポジションを取る際に、スプレッ
ドの潜在性を判断するのに同じ技量を使用する。スプレッドを買う場合も売る場合も、技
術的要因と基本的要因の両方がトレーダーの決定に影響を与える。そのため、可能性のあ
る契約間の技術的な関係は、供給と需要の効果と共に重み付けされる。スプレッドはアウ
トライトポジションよりも大きな利益を生む可能性を提供するとも、スプレッドは常にリ
スクが少ないとも、言えるだけの一般則は存在しない。しかしながら、スプレッド技法を
慎重に展開すれば、しばしば大きな利益に変貌する。
【００７２】
　保管費用戦略－オイルは腐敗しない商品であるので、長期の間では、期近に売るのに比
較して、期先に売り上げる最大プレミアムは、保管費に限定される。全額保管費が明らか
な場合には、金利の変化により発生する以外、自分の会社がスプレッドを売る場合に殆ど
リスクが絡むことはない（上昇市場では、近くなればロング、差が出ればショート）。損
失を生じさせるスプレッドの拡大は制限されるが、一方で、近い方が後の方を超過する額
には制限が無い。保管費市場では、期近を売って、期先を買うことは、大抵はあまり望ま
しくない。この場合、利益は全額保管費に限られ、損失は際限ないという事態になりかね
ない。
【００７３】
　逆市場戦略（逆鞘市場戦略）－オイル市場は、しばしば逆転し（期先より期近の方にプ
レミアム）、スプレッドトレーダーの意欲を掻き立てる。差の変化が予想される場合にも
、なお利益を得ることは可能である。値引き又は逆鞘市場では、値引きが小さくなると予
想されたときには、トレーダーは期近の契約を売り、期先契約を買わねばならない。利益
を得るには、期先の値引きが増大すると予想されるときには、期近を買って期先を売らね
ばならない。
【００７４】
ＳＰＡＮ所要額計算－即ち、リスクの標準的ポートフォリオ分析(the Standard Portfoli
o Analysis of Risk)システム又はＳＰＡＮ計算アルゴリズムを使用して得られるリスク
パフォーマンス・ボンド（証拠金）所要額の計算について、ここで開示される具体例を用
いながら、これより詳しく説明する。
【００７５】
　ＳＰＡＮアルゴリズムは、制限の無い商品型の範囲に適用可能であるものと常々見られ
ているが、これを実施するに当たっての元々の焦点は、標準化された先物、先物オプショ
ン、及び現物オプションにあった。しかしながら、今日のポートフォリオは、最も広範な
範囲のデリバティブ及び非デリバティブ商品を含んでいる。ＳＰＡＮ４は、進歩したオブ
ジェクト指向モデルを使用して、商品の柔軟性の究極をサポートする。具体的には、ＳＰ
ＡＮ４は、エクイティ株券及び債券（株式、社債など）及びそれらのオプションへのサポ
ートを追加する。
【００７６】
　それら強化策にもかかわらず、ＳＰＡＮ計算の基本、及びその裏にある原理は、変わっ
ていない。ＳＰＡＮの基礎である単純さは維持されたままである。ＳＰＡＮ４に導入され
た多くの新機能は、基本的な方法論への変更ではなくて、ＳＰＡＮの使用法における柔軟
性と制御性の度合いを大幅に高めたものであると、考えて頂きたい。
【００７７】
　口座タイプ：ＳＰＡＮを使用して証拠金調整が行われるポジションのポートフォリオは
、パフォーマンス・ボンド口座又は証拠金口座に保持されている。１つの口座内のポジシ
ョンが単一のポートフォリオを構成する。
【００７８】
　これが清算機関の清算参加者企業の特定のパフォーマンス・ボンド口座である場合には
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、この口座に関してこの清算機関によって行われるＳＰＡＮ計算を、清算レベルの計算で
あると言う。
【００７９】
　他方、ＳＰＡＮ計算は、１つ又はそれ以上の清算機関の、直接間接を問わず、清算参加
者である企業の特定の顧客の口座すなわちその企業の他の口座に関しても行われる。それ
らは、企業レベルの計算であり、顧客レベルの計算とも呼ばれる。
【００８０】
　何れのパフォーマンス・ボンド口座でも、口座タイプは、
　・それが清算レベル口座であるのか、企業レベル口座であるのか、及び
　・具体的口座タイプコード－例えば、メンバー、ヘッジャー、又はスペキュレーター、
　により定義される。
ビジネス機能と取引所複合体
【００８１】
　ビジネス機能は、ＳＰＡＮを使用している取引所又は清算機関が、清算レベルか顧客レ
ベルの何れかで、ＳＰＡＮ計算を行いたいか又は計算を実行させたい特定の目的を表して
いる。例えば：
　・通常の清算レベル口座タイプに適用される、特定の清算機関のための通常の清算レベ
ル計算、
　・メンバー清算口座タイプのための特別のメンバー清算計算、
　・特定の取引所又は清算機関で取引され又は清算されるポートフォリオの部分のための
通常の顧客レベル計算、
　・清算機関間の特定の証拠金統合協定のための清算レベル計算、
　・特定の証拠金統合協定のための、顧客ポートフォリオ用の顧客レベル計算、がある。
【００８２】
　定義により、ポートフォリオの清算レベルＳＰＡＮ計算は、常に、特定のビジネス機能
を対象とする。言い換えれば、ポートフォリオは、特定のビジネス機能に基づいて特定さ
れ、そのビジネス機能にとって適格な商品しか含んでいない。
【００８３】
対照的に、顧客レベルポートフォリオは、ポートフォリオ内に幾つのビジネス機能が含ま
れていてもよい。
【００８４】
　ビジネス機能は、ＳＰＡＮ内では取引所複合体とも呼ばれ、ビジネス機能用の取引所複
合体頭文字による識別子である。例えば、ＣＭＥは、ＣＭＥ清算機関の通常の処理を表し
ている取引所複合体頭文字である。
【００８５】
　所要額レベル：ポートフォリオ内にあるどの特定のビジネス機能の場合も、ＳＰＡＮを
使用している取引所又は清算機関は、２つ以上のＳＰＡＮ所要額数字の計算を命じること
ができる。そのような数字それぞれは、所要額レベルと呼ばれ、
　・所要額レベルのパフォーマンス・ボンドクラス、及び
　・所要額レベルの初期又は維持指定、
に特有である。
【００８６】
　パフォーマンス・ボンドクラスは、異なるレベルのＳＰＡＮ所要額を指定するために総
称的に使用されている。第１クラス（最低所要額レベル）は、コアクラスとして特別に指
定されており、第２クラス（次に高い所要額レベル）はリザーブクラスとして指定されて
いる。
【００８７】
　パフォーマンス・ボンドクラスは幾つも定義してよく、また、その目的はどんな目的で
もよい。最も一般的な目的は、担保資産の異なるクラスに見合う異なる所要額レベルを認
知することである。通常、コア所要額は、最高品質資産に見合うものでなくてはならない
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。コア所要額と上位リザーブ所要額の差、いわゆるリザーブ追加所要額は、或る種の下級
品質資産に見合っている。
【００８８】
　特定のパフォーマンス・ボンドクラス内では、ＳＰＡＮを使用している取引所又は清算
機関は、初期所要額レベルと維持所要額レベルの区別を命じることができる。初期所要額
の方が通常は高額であり、これが新たに作成されるポートフォリオに適用される。低額の
維持所要額は、以前より存在しているポートフォリオに適用される。通常は、この区別は
、顧客レベルでしか行われず、投機的な顧客のポートフォリオに対してしか行われない。
【００８９】
　商品グループ：取引所又は清算機関がＳＰＡＮを使用する対象の各ビジネス機能毎に、
このビジネス機能にとって適格な一組の商品がグループ化されて商品グループになる。
【００９０】
　ＳＰＡＮ計算が行われている対象のポートフォリオ内の各ビジネス機能ごとに、そのビ
ジネス機能内にある各商品グループごとに、ＳＰＡＮは、１つ又はそれ以上のリスク所要
額を算出する。このような所要額それぞれは、特定のＳＰＡＮ所要額レベル、即ち特定の
パフォーマンス・ボンドクラス及び初期又は維持指定、に対応している。
【００９１】
　次いで、ポートフォリオ内に表されている個々の商品グループについて計算されたＳＰ
ＡＮ所要額を集計して、ポートフォリオ内に表されている異なるビジネス機能のＳＰＡＮ
所要額を算出し、ポートフォリオ全体のＳＰＡＮ所要額を算出する。
【００９２】
　商品グループは、ＳＰＡＮ計算の原子レベルと考えてもよい。これは、パフォーマンス
・ボンド所要額が得られるポートフォリオ内の商品の最下位分類である。
【００９３】
　通常、同じ最終的な現物の全ての商品は１つのグループにまとめられて商品グループに
され、例えば、ＣＭＥでは、Ｓ＆Ｐ５００株価指数に関連する全商品がこれに当たる。
【００９４】
　パフォーマンス・ボンド通貨：各商品グループごとに、その商品グループのパフォーマ
ンス・ボンド通貨として単一の通貨が指定されている。
【００９５】
これは、ポートフォリオ内に表されている商品グループのパフォーマンス・ボンド所要額
が建てられる通貨である。
【００９６】
　ポートフォリオ内には、幾つものパフォーマンス・ボンド通貨が表されていてもよい。
従って、ポートフォリオ内に表されている異なる商品グループのＳＰＡＮ所要額を集計す
る場合、それらは先ず、パフォーマンス・ボンド通貨で集計されるのが一般的である。
【００９７】
　次に、それら通貨レベル所要額を共通通貨に換算して更に集計する。この共通通貨は、
一般に、ポートフォリオの自国通貨(native currency)と呼ばれている。
【００９８】
　（「自国通貨」という用語は、望ましい共通通貨は、様々なポートフォリオごとに異な
り、一般的には、ポートフォリオ所有者の国籍によって変わるということを反映して使用
されている。）
【００９９】
　ＳＰＡＮリスクパラメータファイル：ＳＰＡＮを使用している清算機関及び／又は取引
所は、少なくとも１日１回は、１つ又は複数のＳＰＡＮリスクパラメータファイルを公表
する。分かり易くするために、それらを代表的にＳＰＡＮファイルと呼ぶことにする。
【０１００】
　ＳＰＡＮリスクパラメータは、一般的には、所要額が計算されることになっている実際
のポートフォリオ以外の、ＳＰＡＮ所要額を計算するのに必要なデータセットとして定義
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される。ＳＰＡＮリスクパラメータは、（ａ）商品データと、（ｂ）パフォーマンス・ボ
ンドレートデータとから成っている。実際には、ＳＰＡＮリスクパラメータファイルは、
機械読取可能形式のＳＰＡＮリスクパラメータデータを保有している。
【０１０１】
　通常、ＳＰＡＮリスクパラメータファイルは、正確に或る時点のデータを保有している
。実際には、それは、その時点に存在しているポートフォリオのパフォーマンス・ボンド
計算に使用されるデータを保有している。
【０１０２】
　各時点内では、ＳＰＡＮファイルは、ファイルを公開している取引所又は清算機関の１
つ又はそれ以上のビジネス機能のためのデータを保有している。各ビジネス機能内では、
ファイルは、そのビジネス機能に対して定義された各商品グループごとにデータを保有す
ることになる。
【０１０３】
　最終的には、ファイルは多種多様なＳＰＡＮレート、例えば、リスクアレイ、商品内ス
プレッド割増額レート、商品間スプレッド割引額レートなど、を保有することになる。そ
の様な各レートは、口座タイプとそれに関連する所要額レベルにより資格が与えられる。
【０１０４】
　例えば、代表的な顧客レベルＳＰＡＮファイルで保有されている特定の契約のリスクア
レイは、ヘッジ顧客口座向け、コアパフォーマンス・ボンドクラス、維持所要額用に指定
されている。
【０１０５】
　これまで使用されているＳＰＡＮファイルフォーマットは、正確に或る一時点のデータ
、ビジネス機能、及びレートを保有すること、即ち、口座タイプ、パフォーマンス・ボン
ドクラス、及び初期又は維持の指定、しかサポートしていなかった。
【０１０６】
　新しいＸＭＬベースのＳＰＡＮファイルフォーマットにはこの制限は無い。
【０１０７】
　時点：リスクパラメータとポートフォリオが特定の時点で定義される。
【０１０８】
　時点は、それが、
　・当日終了時決済であるか、又は
　・日中時点であるか、
について分類される。
【０１０９】
　清算機関の中には、或る種のビジネス機能については、当日終了時決済向けに２つ以上
のＳＰＡＮファイルを公開している機関もある。それらは、
　・最終決済、又は
　・早期（又は仮）決済、又は
　・完全決済、
向けとして区別されている。
【０１１０】
　早期決済ＳＰＡＮファイルでは、通常、最終的な当日終了時決済価格は、商品の内の幾
つかについてしか利用できず、他の商品は日中価格が提示される。最終決済ファイルは、
通常、活発に取引されている全ての契約について当日の最終決済価格を保有している。完
全ファイルは、活発に取引されているか活発でないかを問わず、全ての契約の最終決済価
格を保有することになる。
【０１１１】
　日中時点は、その営業時間により更に特徴づけられており、価格とリスクアレイが属す
る実際の時間が表示される。時点は、日中であろうと当日終了時であろうと、その実行回
数、例えば、第１回日中実行、第２回日中実行など、によっても特徴付けられる。
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【０１１２】
　リスクアレイ、リスクシナリオ、コンポジット・デルタ、スキャンポイント、及びデル
タポイント
【０１１３】
　リスクアレイ：リスクアレイは、数字のセットであり、
　・特定の契約について、
　・特定の時点で、
　・特定のビジネス機能の証拠金調整を目的に、
　・特定の口座タイプについて、及び
　・当該口座タイプの特定の所要額レベル－パフォーマンス・ボンドクラス及び初期又は
維持指定－について、
定義されている。
【０１１４】
　各リスクアレイ値は、対応するリスクシナリオが特定のルック・アヘッド・タイム中に
起きた場合に、どの様に１つのロング又はショートポジションが価値を失うか又は得るか
を特定する。慣例により、ロングポジションの損失は正の数字で表され、利得は負の数字
で表される。
【０１１５】
　ルック・アヘッド・タイム：ルック・アヘッド・タイムは、現時点から将来への時間の
量を反映しており、この期間を対象に、ポートフォリオ価値の下落から保護することを、
ＳＰＡＮ所要額レベルは意図している。ルック・アヘッド・タイムは、ＳＰＡＮのパラメ
ータであり、どの様な所望の値にでも設定することができる。とはいえ、２つの方式があ
り、それらは代表的に次のような仕様で使用される。
　・次の営業日までの実際の時間：この方式では、現在営業日から次の営業日までの暦上
の日数が求められ、それを３６５日で割って、年間のルック・アヘッド・タイムを得る。
　・営業日当たり平均時間：この方式では、ルック・アヘッド・タイムは、通常、年間２
５０営業日と仮定した営業年内の１営業日、即ち０．００４年、に設定されている。
【０１１６】
　翌営業日までの実際の時間をより綿密に使用することで、週末及び祭日にかけてのポー
トフォリオ価値の大きな変化のリスクから保護することができ、週末前、特に祭日と重な
る週末前の、営業日のポートフォリオパフォーマンス・ボンド所要額が増額される結果と
なる。とはいえ、週末及び祭日だけが原因でパフォーマンス・ボンド所要額を変動させる
ことを避けることが望ましい場合には、営業日当たり平均時間を使用する方が適切である
。
【０１１７】
　リスクシナリオ：各リスクシナリオは、以下の用語で定義される。
　・（原）価格の動き
　・（原）ボラティリティの動き
　・保証分率（ｃｏｖｅｒｅｄ　ｆｒａｃｔｉｏｎ）とも呼ばれる重み
【０１１８】
　先物、現物、及び他の非オプション商品タイプでは、これらはその商品自身の値動きと
ボラティリティの動きである。オプションでは、これらは、原商品（原資産）の値動きと
ボラティリティの動きである。
【０１１９】
　値動き、ボラティリティの動き、及び保証分率、の値は、スキャンポイントの定義と２
つのスキャンレンジ、即ち価格スキャンレンジとボラティリティスキャンレンジ、によっ
て求められる。それら値が、ＳＰＡＮに対するキー入力である。
【０１２０】
　スキャンポイント定義：各スキャンポイント定義は、
　・例えば、０．３３３３は価格スキャンレンジが３分の１上昇したことを意味し、又は
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－２．０００は価格スキャンレンジが２倍下がったことを意味する様に、価格スキャンレ
ンジの上昇又は下降を数字で表した価格スキャン度数と、
　・例えば、１．０００は全ボラティリティスキャンレンジの上昇を意味し、－１．００
０は全ボラティリティスキャンレンジの下落を意味する様に、ボラティリティの上昇又は
下降を数字で表したボラティリティスキャン度数と、
　・重みと、
から構成されている。
【０１２１】
　価格スキャン度数は、それ自体は、価格スキャン被除数（分子）、価格スキャン分母、
及び価格スキャン方向、の項で表される。例えば、価格スキャン度数－０．３３３３は、
分子が１、分母が３、方向は下、として表される。同様に、ボラティリティスキャン度数
は、ボラティリティスキャン被除数（分子）、ボラティリティスキャン分母、及びボラテ
ィリティスキャン方向、の項で表される。
【０１２２】
　ＳＰＡＮ４は、要求されるだけの個数のスキャンポイントのセットの商品グループごと
に、異なる口座タイプと所要額レベルに対してそれぞれ１つずつの定義を可能にしている
。とはいえ、定義は、それらの間に商品間スプレッドが定義されている商品グループのセ
ットについては同一でなければならない。
【０１２３】
　リスクアレイ値の計算：総称的に、各リスクアレイ値は、
　・契約の現在の価値から、
　・ルック・アヘッド・タイムが経過し、リスクシナリオに関係付けられた（原）値動き
とボラティリティの動きが起きた後の、契約の仮想将来価値を差し引き、
　・重みを掛けた、
ものとして計算される。
【０１２４】
　先物、現物、及び或る種の組み合わせでは、この値の変化は、価格変化のみによって求
められる。
【０１２５】
　オプションの仮想将来価値を求める場合、原価格変化(underlying price
change)、原ボラティリティ変化(underlying volatility change)、行使期間満了期日ま
での時間の減少、及び関係付けられた金利も口座に入れねばならず、理論上の価格はオプ
ション値付けモデルを使用して計算される。
【０１２６】
　オプション値付けモデルの偏りが結果に影響することのないようにするために、現在値
は、同一のオプション値付けモデルを使用して、行使期間満了時期までの現時点での時間
、現在の基礎価格、及び現在の基礎ボラティリティを前提として、計算される。言い換え
れば、オプションのリスクアレイ値は、オプションの仮想将来理論値を、オプションの現
在の理論値から差し引くことにより求められる。
【０１２７】
　選択された実際のモデル、そのモデルのパラメータ、金利、及びルック・アヘッド・タ
イムが、ＳＰＡＮの全パラメータである。
【０１２８】
　コンポジット・デルタ及びデルタポイント定義：コンポジット・デルタ値は、契約毎に
定義された各リスクアレイに関係付けられている。コンポジット・デルタは、（ａ）ルッ
ク・アヘッド・タイムの経過後、（ｂ）デルタポイントの定義により定義されたシナリオ
に従って、契約について計算されるデルタのセットの確率加重平均である。
【０１２９】
　デルタポイントは、価格スキャン度数、ボラティリティスキャン度数、及び重みを用い
て、スキャンポイントと全く同じように定義される。例えば、７つのデルタポイントが定
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義されているとしよう。７つのデルタ値は、各デルタポイントに関係付けられた価格スキ
ャン度数とボラティリティスキャン度数を使用し、ルック・アヘッド・タイムが経過した
ことを前提として、契約に対して計算される。次に、デルタポイント定義に指定された重
みを使用して、それらデルタの加重平均を取る。
【０１３０】
　実際に、コンポジット・デルタ値は、契約のデルタが、ルック・アヘッド・タイム経過
後にどうなるかの推定を表している。
【０１３１】
　ＳＰＡＮ全体過程：特定の取引所又は清算機関用の特定のビジネス機能が表されている
、特定の時点に定義された特定のポートフォリオについて、ＳＰＡＮ所要額を計算するに
は：
　・当てはまるＳＰＡＮリスクパラメータファイル（類）を入手し、
　・ポーフォリオ内のポジションとＳＰＡＮファイル内に保有されているデータを使用し
て、ＳＰＡＮアルゴリズムを適用する。
【０１３２】
　これにより、
　・特定の口座タイプについての、
　・ポートフォリオ内に表されている各ビジネス機能の各商品グループについての、
　・及び、各商品グループ毎の、各適用可能な所要額レベル（パフォーマンス・ボンドク
ラス、初期あるいは維持指定）についての、
ＳＰＡＮ所要額が算出される。
【０１３３】
　ポートフォリオについて計算される所要額レベルのセットの求め方；直接及び間接計算
：特定の口座タイプのポートフォリオ内の商品グループについては、ＳＰＡＮ所要額が直
接又は間接的に計算される対象であるパフォーマンス・ボンド額レベルのセット、即ち、
パフォーマンス・ボンドクラスと初期又は維持指定の独自の組み合わせ、を選択する必要
がある。
【０１３４】
　直接計算されたＳＰＡＮ所要額は、全ＳＰＡＮ計算、即ち、スキャニング、スプレディ
ングなどが行われる対象の、特定のパフォーマンス・ボンド所要額レベルでの所要額であ
る。
【０１３５】
　間接的に計算された所要額は、単純な乗法倍率を掛けることにより、別の所要額から異
なる所要額レベルで導き出される所要額である。間接的に計算された所要額は、誘導的所
要額としても知られている。
【０１３６】
　ポートフォリオ内の特定の商品グループに対する直接計算された所要額レベルのセット
の選択は、その商品グループ内の商品のリスクアレイに表されている所要額レベルのセッ
トにより導かれる。具体的には、これは、どの口座タイプにどの所要額レベルセットが提
示されているかにより導かれる。
【０１３７】
　ポートフォリオの特定の口座タイプについて、この商品グループのリスクアレイがある
場合には、それらは直接計算される所要額レベルを求めるリスクアレイである。
【０１３８】
　例えば、ポートフォリオがヘッジ顧客のものだとすると、そのポートフォリオ内の特定
の商品グループ用のＳＰＡＮファイルでは、一組のリスクアレイがヘッジ顧客に、具体的
には、コア維持所要額レベルに、提供される。この場合、１つのＳＰＡＮの所要額レベル
－ヘッジ顧客コア維持レベル－は直接計算されねばならない。
【０１３９】
他方、この口座タイプに２つの所要額レベル、即ちコア維持とコア初期、のリスクアレイ
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があるとする。この場合には、これら２つのレベルに対して別々のＳＰＡＮ所要額を直接
計算することになる。
【０１４０】
　他方、このポートフォリオの口座タイプ用のリスクアレイが無い場合には、リスクアレ
イが提示されているその他の口座タイプの１つが選択され、この選択された口座タイプに
ついて定義されているレベルに対してＳＰＡＮ所要額が計算される。
【０１４１】
　リスク調整係数と派生した所要額：各商品グループについては、ＳＰＡＮリスクパラメ
ータファイル内にリスク調整係数を幾つ設けてもよい。
【０１４２】
　リスク調整係数は、直接計算されたリスクレベルの所要額を調整するか、他のリスクレ
ベルを導き出す（間接計算）かの何れかに使用される。
【０１４３】
　各リスク調整係数では、以下のこと、即ち：
　・属している口座タイプ、
　・基礎所要額レベル、即ち、別の所要額レベルを導き出すのに使用されることになる所
要額レベル－パフォーマンス・ボンドクラスと初期又は維持指定－、
　・目標所要額レベル－調整され又は導き出される所要額レベル－、
　・係数の値、
が定義されている。
【０１４４】
　リスク調整係数を適用するには、単純に、基礎レベルの所要額に要素の値を掛ければよ
い。
【０１４５】
　特定のパフォーマンス・ボンドクラスの初期所要額を、そのクラスの維持所要額から導
き出すのに使用される調整係数は、初期／維持証拠金比率（initial to maintenance rat
io）としても知られている。
【０１４６】
ＳＰＡＮ計算を要約すると：
【０１４７】
　ポートフォリオ内の商品グループの特定所要額レベルでの直接計算されたＳＰＡＮ所要
額は、
　・スキャンリスクと商品内スプレッドリスクと引渡（スポット）リスクを合計し、
　・商品間スプレッド割引額を差し引き、
　・その結果と売りオプション最低額の内の大きい方を取る、
という具合に計算される。
【０１４８】
　スキャンリスクは、時間経過に伴う原商品の値動きとボラティリティの動きの完全相関
を前提とした、ポートフォリオ内の商品グループに対するリスクである。
【０１４９】
　商品内スプレッドリスクは、時間経過に伴う値動きとボラティリティの動きに不完全な
相関が存在する商品グループに関する商品グループ内のスプレディング、いわゆるカレン
ダースプレッド、に付帯するリスクの認知を可能にし、且つ、それら所要額の特定の商品
間戦略に対する正確な目標設定を可能にする。
【０１５０】
　引渡し又はスポットリスクは、物理的に引き渡し可能な商品及び引渡し期間が迫ってい
るか又は引渡し処理が実行されるような物理的に引き渡し可能な商品に基づくデリバティ
ブの、固有のリスク特性を認知する
【０１５１】
　商品間スプレッド割引額は、ポートフォリオ内に表されている異なる商品グループにお
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けるポジション同士のリスク相殺を認知している適切な割引額を与える。
【０１５２】
　売りオプション最低額は、ショートオプションポジションの独特な特性を認知し、ディ
ープ・アウトオブザマネー・ショートオプションの最低リスク値の認知を可能にする。
【０１５３】
　スキャンリスクと商品内スプレッドリスクと引渡しリスクの合計は、しばしば、商品リ
スクと呼ばれ、即ち、商品間スプレディングの割引額が全く無い状態での商品グループの
リスクである。
【０１５４】
　商品リスクから商品間スプレッド割引額を差し引くことにより得られた結果は、しばし
ば、プレＳＰＡＮリスクと呼ばれる。この値は、売りオプション最低所要額が更に低いこ
とを前提とした場合の、直接計算されたＳＰＡＮ所要額である。
【０１５５】
　ＳＰＡＮにおいてサポートされる商品：ＳＰＡＮは、デリバティブ及び非デリバティブ
商品タイプのできる限り広い範囲をサポートする。ＳＰＡＮを使用して証拠金調整ができ
ない商品タイプは皆無である。
【０１５６】
　商品用語論：契約及び商品という用語は、ここでは、特定の取引できる商品、即ち現物
であろうとなかろうと、派生的なものであろうとなかろうと、証拠金調整されるポジショ
ンが保持されている商品を言う場合に、互いに交換可能に使用されている。
【０１５７】
　清算機関、取引所グループ、および商品ファミリー
【０１５８】
最高レベルでは、商品は、清算機関により清算される。
【０１５９】
各清算機関には、このために定義された１つ又はそれ以上の取引所グループがある。
【０１６０】
各取引所グループ内では、商品は商品ファミリーにグループ化される。
【０１６１】
　一般に、商品ファミリーは、取引所グループ内で、例えば、ＣＭＥではＳ＆Ｐ５００株
式指数に関連する商品ならＳＰという具合に、英数字値の商品コードと、例えば、先物、
先物オプションなど、商品タイプと、により識別される。
【０１６２】
　各商品ファミリーには、清算機関内で固有であり且つ取引所グループ内で固有である商
品ファミリーＩＤ番号が割り当てられている。
【０１６３】
　商品ファミリーは、必要に応じた特定の様式で定義付けることができる。例えば、ＣＭ
Ｅでは、商品ファミリーを固有なものとするのに使用される他のパラメータには、決済方
法（現金決済又は現物引き渡し可能な決済方法）、査定方法（先物式又はエクイティ式）
、決済通貨、及びオプションの場合には権利行使形式（アメリカン又はヨーロピアン）が
含まれる。契約サイズも要素に使用することができ、これは、別々の商品ファミリーを定
義するが、ＳＰＡＮは、同じ商品ファミリーの異なるサイズの契約を保有することもサポ
ートする。
【０１６４】
　契約：ＳＰＡＮでは、取引できる商品は、デリバティブであるなしに関わらず、総称的
に契約又は商品と呼ばれる。上で説明したように、契約は、グループ化して商品ファミリ
ーにまとめられており、商品タイプは、常に商品ファミリーを固有にするものの１つであ
る。
【０１６５】
商品タイプと原商品タイプ：ＳＰＡＮ４は、任意の数の商品タイプの作成を許容している
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。商品タイプは、現物でも又はデリバティブでもよく、後者の場合には、組み合わせ商品
でも非組み合わせ商品でもよい
【０１６６】
　或るタイプの又は別のタイプの現物ではない各契約（商品）は、デリバティブと分類さ
れており、１つ又はそれ以上の原契約を有している。
【０１６７】
厳密に１つの原契約を有するデリバティブ商品は、非組み合わせデリバティブとして知ら
れている。
【０１６８】
　例えば、先物契約は、原現物と呼ばれる単一の原契約を有している。先物のオプション
は、単一の原契約、即ち、原先物を有している。現物のオプションは、単一の原契約、即
ち、原現物を有している。
【０１６９】
　２つ又はそれ以上の原契約を有しているデリバティブ契約は、総称的には、グループと
して知られている。そのような各原契約は、グループのレグと呼ばれている。
 
【０１７０】
　例えば、先物カレンダースプレッドである組み合わせは、２つの原契約、即ちスプレッ
ドの期近契約である先物契約と、スプレッドの期先契約である先物契約、を有することに
なる。
【０１７１】
　この時点で、ＳＰＡＮは、総称的な現物タイプの３つのサブタイプ、即ち、株券、債券
、および同価値の証拠金調整された債券、を認知する。
【０１７２】
　スワップ、レポ、及び逆レポは、グループタイプのサブタイプとして認知される。
【０１７３】
　契約構造と契約基礎比：デリバティブ商品の原契約のセットは、その契約構造として知
られている。セットの各要素は、
　・特定の原契約、
　・この特定の原契約の基礎比
を指定している。
【０１７４】
　基礎比は次のように定義され：
　・現物ではない契約Ｘの場合：
　　・その原契約Ｙｉそれぞれについて：
　　　・基礎比は、契約Ｘの１ロングポジション当たり買われた（又は売られた）原契約
Ｙｉの単位数であり、買いの場合は正の数、売りの場合は負の数で表される。
【０１７５】
　言い換えると、基礎比から分かることは：
　・デリバティブを買うことが、この特定の原契約を買うことを意味するのか又は売るこ
とを意味するのかということ、及び
　・１デリバティブ契約の買い当たり、この特定の原契約のどれほどの個数が、買われる
か又は売られるか、
ということである。
【０１７６】
　例えば、先物バタフライスプレッドの契約構造は、１スプレッドの買いは、第１先物の
１単位を買うこと、第２先物の２単位を売ること、そして第３先物の１単位を買うことを
意味する、ということを特定する。
【０１７７】
　例えば、１００株式のコールオプションの場合を考えてみよう。このコールにおける１
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ロングポジションを保有しており、それを実行すれば、１００株式を受領する(買う)。従
って、基礎比は＋１００となる。一方、１００株式のプットオプションを所有しており、
それを実行すれば、１００株式を引き渡す（売る）。従って、このプットオプションの場
合の基礎比は－１００となる。
【０１７８】
　契約価格と契約価値の計算：あらゆる契約には、全ての時点に、これに関係付けられた
契約価格がある。
【０１７９】
　交換取引商品の場合、パフォーマンス・ボンド（証拠金）所要額の計算用の当日終了時
ツールとして使用されているＳＰＡＮにとって、これは、当日終了時決済価格ということ
になる。
【０１８０】
他の時点、例えば、取引日当日中では、これは日中理論価格ということになる。
【０１８１】
　ＳＰＡＮは、契約の価格を使用して、当該契約の或る１つのポジションの金銭的価値、
即ち、契約価値を判断する。この金銭的価値は、価格見積もり通貨とも呼ばれる、契約の
決済通貨で表される。
【０１８２】
　契約価値を計算するには、契約価格にその契約に関する契約価値係数を掛ける。契約価
値係数は、その契約に関する見積もり価格をその契約の決済通貨の金銭的価値に変換する
乗数である。
【０１８３】
　（因みに、契約価値係数は、契約サイズの仕様と価格見積もりに使用される慣例から導
き出される。例えば、ＣＭＥの家畜の先物契約の場合、契約サイズは４０，０００ポンド
であり、この価格を１００ポンド当たりドル値で見積もる。その結果、契約価値係数は、
４０，０００／１００＝４００となる。）
【０１８４】
　契約期間：契約期間の概念は、ＳＰＡＮでは、異なる行使期間満了期日又は満期日を有
する商品を示すのに使用されている。契約期間は、限月概念の一般化であると考えること
ができる。
【０１８５】
　全ての契約（等価ベーシスで保証金調整されたものを除く）は、契約期間コードが定義
されている。契約期間コードは、６、７、又は８バイト長である。最初の６バイト分は数
字桁から構成されている。７番目と８番目のバイトが定義されている場合、それらは、任
意の英数字から構成される。契約期間コードは、以下の構造、即ち：
　・４桁の年数字、例えば１９９９、
　・２桁の月数字、例えば５月なら０５、
　・必要に応じて、契約期間に更に資格を与えるために使用される２桁のストリング、
を有している。
【０１８６】
　オプションシリーズ：ＳＰＡＮ４におけるオプションシリーズは、満期日が同じで原契
約が同じオプションから構成されている。
【０１８７】
　ここで、シリーズ内の標準オプションは、ストライク価格とオプション権、即ちプット
かコールか、という点だけが互いに異なる。
【０１８８】
　バリヤオプションの様な更にエキゾチックオプションの場合、それらは１つ又はそれ以
上のバリヤ価格によって区別される。
【０１８９】
　ビジネス機能の商品ファミリーの参加：商品ファミリーは、それが特定のビジネス機能
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に対して定義されている商品グループの１つに指定された場合には、その特定のビジネス
機能に参加していると言われる。
【０１９０】
　全ての商品ファミリーは、常に、その清算機関の通常の清算ビジネス機能に参加してい
る。更に別のビジネス機能にも参加できるが、これは要件ではない。
【０１９１】
　商品グループとデルタ期間：或る商品グループに指定された商品は、その商品グループ
に対して定義されているデルタ期間のアレイを定める。各契約は、特定のデルタ期間にマ
ップされ、このデルタ期間はティアにマップされている。
【０１９２】
　ティア（tier）及びティア処理(tiered processing)：ＳＰＡＮにおけるティアは、商
品グループ内のデルタ期間の連続した範囲である。
【０１９３】
　最大の柔軟性を提供するために、ＳＰＡＮ４では：
　・スキャンレートティア、－価格スキャンレンジとボラティリティスキャンレンジを定
義するためのティアの仕様、
　・スキャンティア、
　・商品内スプレッドティア、
　・商品間スプレッドティア、
　・ショートオプション最小レートティア、
に対してティア処理がサポートされている。
【０１９４】
　商品グループの特定のタイプの特定のティアは、常に、１から始まるティア番号により
識別され、開始期間コードと終了期間コードにより更に資格を与えられる。終了期間コー
ドは、開始期間コードよりも大きいか、これと等しくなければならず、異なるティアのデ
ルタ期間が互いに重なることは決してない。
【０１９５】
　商品内又は商品間スプレディングでは、２つ以上のティアが定義される場合が時々ある
が、スプレッドの特定のレグにおいては、全てのティアに亘って、全ての商品グループを
参照することが望ましい。これをサポートするために、ＳＰＡＮは、各商品グループごと
に、商品内スプレッドティアゼロと商品間スプレッドティアゼロを認知し、それらは、個
々のティアに跨る全商品グループの期間コードの範囲と定義されている。これは、全体テ
ィアとも呼ぶことができる。
【０１９６】
　ＳＰＡＮ４の柔軟性の１つの重要な態様は、スキャニングティアと商品間スプレディン
グティアを独立して定義する能力である。これまでは、この能力には限界があった。
【０１９７】
　各デルタ期間をそのティアへマッピングする
【０１９８】
　商品グループに対する所与のティアタイプについて、デルタ期間がマップされるティア
を求めるには：
　・デルタ期間コードを開始期間及び終了期間と比較する。
　・デルタ期間コードが、開始期間よりも大きいか等く、且つ終了期間よりも小さいか等
しければ、それをティアにマップする。
【０１９９】
　証拠金調整されるポートフォリオ：上で説明したように、口座には、ＳＰＡＮを使用し
て証拠金調整が行われるポジションのポートフォリオが保持されている。そのような各口
座は、特定の口座タイプを有している。
【０２００】
　ポートフォリオは、清算レベル又は顧客レベルの何れかで定義される。言い換えると、
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それらは、証拠金計算が清算機関により行われる、清算機関の清算参加者企業の特定のパ
フォーマンス・ボンド口座用、或いは、保証金計算が企業により行われる、メンバー企業
又は他の取引を行う企業の特定の顧客レベル口座用、の何れかである。
【０２０１】
　清算レベルポートフォリオは、常に、その清算機関の単一のビジネス機能のためのポジ
ションを保持しており、一方、顧客レベルのポートフォリオ用のポジションには、任意の
数のビジネス機能と清算機関とが表されている。
【０２０２】
　ポジション定義：特定の時点で証拠金調整されるポートフォリオ内のポジションは、
　・ポートフォリオが存在している時点、
　・企業識別子、口座識別子、口座タイプ（それが清算レベル口座か企業レベル口座かを
含めて）、分別タイプが特定された、ポジションが保有されているポートフォリオ、
　・ポジションが保持されている契約、並びに、その契約が証拠金調整される対象のビジ
ネス機能、
　・ポジション数量、
により定義される。
【０２０３】
　例えば、特定のポジションは、
　・１９９９年１２月１日の当日終了時決済、
　・企業３２２、口座ＸＹＺ、口座タイプ－ヘッジ顧客、分別タイプ－ＣＵＳＴ（顧客用
）、
　・正常なビジネス機能について証拠金調整を受けるＣＭＥ１９９９年１２月Ｓ＆Ｐ先物
契約、
　・ネットポジション＋１７、
と定義される。
【０２０４】
　グロスポジションとネットポジション維持：グロスポジションは、同時にロングにもな
りショートにもなりうるものである。ネットポジションは、同時にロングにもショートに
もなることは決してないものである。
【０２０５】
　　言い換えると、ネットポジションは、当日の開始ポジションを、その日の全ての買い
と売りで一括相殺決定して求められたものである。ネットポジションに関しては、すべて
の取引が可能な限りの程度で決済している。
【０２０６】
　グロスポジションは、その日の開始ポジションにより、且つ開始（新規）取引処理か終
了（清算）取引処理かを問わずその日に行われた各取引ごとに、求められる
【０２０７】
　企業レベルでは、２つの例外、即ち（１）後で述べるオムニバス口座と（２）或るタイ
プのヘッジトレーダーの口座を除いて、口座は一般にネットポジションで維持されている
。
【０２０８】
　清算レベルでは、真の未決済契約残高を反映するために、ポジションは、企業レベルの
２つ以上の口座を集計したものである諸口座に対してグロスポジションで維持されている
のが一般的である。
【０２０９】
　ネット証拠金調整：企業レベルで、並びにしばしば清算レベルでも、ポートフォリオは
「ネット証拠金調整される」のが一般的である。これは、一般に「ネットの所要額を計算
する」とも呼ばれる。これは、２つのこと、即ち：
　・ポジションがグロスポジションで維持されている場合、即ち、ポジションが同時にロ
ングにもショートにもなる場合には、ＳＰＡＮで処理される前に先ず差し引き計算される



(32) JP 2008-512775 A5 2008.10.23

。ネットポジションのポートフォリオだけが証拠金調整される。
　・ポートフォリオの異なる部分の間では、リスク相殺の認知には制限が課されない。
ことを意味する。
【０２１０】
　ＳＰＡＮは、全ての許諾可能なリスク相殺を、ＳＰＡＮパラメータファイルに定義され
ているものとして、そして、ポートフォリオに存在しているものとして、実際に認知する
ので、「ネット証拠金調整する」は、ＳＰＡＮを介してネットポジションのポートフォリ
オを処理すること、と解釈することができる。
【０２１１】
　グロス及びネットポジション維持とグロス及びネット証拠金調整との間には区別がある
ことに注目して頂きたい。証拠金調整はネットポジションで行いながらも、同時にポジシ
ョンはグロスポジションに維持されることがある。これは、或る特定のタイプのヘッジ顧
客口座の場合にときどきある。
【０２１２】
　オムニバス口座と開示レベル；企業レベルのグロス証拠金調整：オムニバス口座は、別
の企業の会計簿上の或る企業の口座であり、この口座自体は、第１企業の会計簿上の複数
の個々の口座で構成されている。オムニバス口座を有する企業は、その会計簿上にオムニ
バス口座を保持しているということができ、しばしば「運用企業」と呼ばれることもある
。第１企業の会計簿上の個々の口座は、オムニバス口座の「サブアカウント」と言うこと
ができる。
【０２１３】
　オムニバス口座は、任意の数のサブアカウントで構成されるので、オムニバス口座ポジ
ションはグロスポジションに維持されねばならない。オムニバス口座の所与のポジション
は、それ自体は、そのうちの幾つかはロングであり、幾つかはショートである、複数のサ
ブポジションの合計である。
【０２１４】
　オムニバス口座が、これに対する証拠金所要額を計算せねばならない運用企業に「全面
開示」されている場合、このこと、運用企業に個々のサブアカウントとどのポジションで
あるかということが通知されていることを意味する。ビジネス手法にもよるが、このこと
は、各サブアカウントの所有者が識別されることを意味しているのではなく、ポジション
のどのセットが単一の所有者に属しているかを特定しているだけのことである。
【０２１５】
　この場合、運用企業は、各サブアカウントのネットの所要額を計算するのが一般的であ
り、合計オムニバス口座所要額は、単純に、サブアカウント所要額を合計したものである
。
【０２１６】
一方、オムニバス口座ポートフォリオは、「一部開示」のみ又は「非開示」にされる。
【０２１７】
　一部開示の場合には、オムニバス口座は、運用企業にサブアカウントの、全てではない
が幾つかのセットについての情報を提供している。非開示の場合には、サブアカウント及
びどのポジションを保持しているかということについての情報は一切提供されない。
【０２１８】
　各グロスオムニバス口座ポジションの内で、開示されているサブアカウントに保持され
ていない部分は、通常、「ネイキッド」であると言われる。言い換えると、各ポジション
、即ちグロスロング及びグロスショートポジション毎に、ネイキッド部分、即ちネイキッ
ドロング及びネイキッドショートが存在するということである。
【０２１９】
　それらネイキッドポジションは、通常は、「グロスで証拠金調整される」。これは以下
のことを意味する。即ち、
　・各ネイキッドロングポジション量と各ネイキッドショートポジション量に対して別々



(33) JP 2008-512775 A5 2008.10.23

のＳＰＡＮ所要額が計算される。その様な各ポジション量は、単一契約内に在り、市場の
一方の側にのみ存在するので、そのような所要額にはリスク相殺は認知されない。
　・口座ポートフォリオのネイキッド部分の合計要求額は、これら個々のネイキッドロン
グ及びネイキッドショート所要額の全てを合計したものである。
【０２２０】
　オムニバス口座が部分的に開示されている場合には、その合計所要額は、サブアカウン
トのネットの所要額の全てを合計したものに、ネイキッドポジションの個々のネイキッド
ロング及びネイキッドショート所要額の合計を加算したものである。
【０２２１】
　清算レベルでのグロス証拠金調整：清算レベルでは、以下の様なビジネス手法をいう場
合に総称的用語「グロス証拠金調整」を使用する。即ち、
　・ポジションがグロスポジションで維持されている、即ち、ポジションが同時にロング
にもなりショートにもなる。
　・ポジションごとの合計ロングと合計ショートの内の一部は取り出されて、ネットで証
拠金調整される。この部分には、全面的に商品間でスプレッド可能なロング及びショート
という呼び名が付けられ、しばしば、「商品間スプレッド可能な」又は「相互スプレッド
可能な」ロング及びショートと呼ばれることもあれば、単に「インターポジション」と呼
ばれることもある。
　・それぞれの合計ポジションの別の部分は分解されて、ポートフォリオ内の異なる商品
グループ間にリスク相殺が一切認知されていない場合、即ち、商品間スプレディングが一
切行われていない場合、を除いてネットで証拠金調整される。この部分は、「商品内スプ
レッド可能な」、「自己スプレッド可能な」、或いは、単に「イントラポジション」と呼
ばれる。
　・各合計ポジションの残りの部分は、ネイキッドと見なされ、グロスで証拠金調整され
る。
【０２２２】
　合計ポジションの一部は、商品内及び商品間の両方でスプレッド可能であると判断され
、別の部分は商品内でだけスプレッド可能で商品間ではスプレッド不可能と判断され、残
りの部分は全くスプレッドできないと判断される、といえる。次に、これら異なるポジシ
ョンタイプについて計算されたＳＰＡＮ所要額の様々な成分から、清算レベルポートフォ
リオの各商品グループの合計ＳＰＡＮ所要額が求められる。
【０２２３】
　よって、清算レベルで、「グロスで証拠金調整する」とは、ポジションが全面的にグロ
スで証拠金調整されるという意味ではなく、ポジション全体の一部がグロスで証拠金調整
されるという意味である。
【０２２４】
　清算レベルのグロス証拠金調整は、清算レベルポジションが、多くの個人顧客口座に跨
るポジションを集計することにより定められる、顧客指向パフォーマンス・ボンド口座に
使用されるのが一般的である。通常は、各顧客口座内のポジションは、商品内と商品間の
両方に、又は商品内だけに、リスク相殺が存在するか、又は全く存在しないか、を判定す
るために調べられる。この調査に基づき、顧客のポジションは、相互スプレッド可能、自
己スプレッド可能、又はネイキッドとクラス分けされる。次いで、全清算レベル相互スプ
レッド可能ロング及びショートポジションが、相互スプレッド可能とクラス分けされた顧
客ポジションの合計として計算され、自己スプレッド可能ポジションについても同様に計
算される。
【０２２５】
　ポジション口座、パフォーマンス・ボンド口座、証拠金処分、及び証拠金調整対象ポジ
ション
【０２２６】
　清算レベルでは、ポジションが維持されているポジション口座と、証拠金が調整される
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パフォーマンス・ボンド口座とを、区別することが可能である。
【０２２７】
　この場合、ポジション口座からパフォーマンス・ボンド口座にポジションをロールアッ
プするやり方にはかなりの柔軟性がある。
【０２２８】
　例えば、特定の証拠金統合協定の参加者に適格な商品のポジションは、その証拠金統合
ビジネス機能に特定されるパフォーマンス・ボンド口座に経路が決められ、一方、証拠金
統合協定に適格でない他の商品のポジションは、通常のビジネス機能用として特定されて
いるパフォーマンス・ボンド口座に経路が決められる。
【０２２９】
　特定のポジション内でも、そのポジションが２つ以上のビジネス機能にとって適格であ
る場合には、ポジション自体が、任意数の「証拠金調整対象ポジション」即ち「ディスポ
ジション」に分解され、ポジションはそれぞれが特定のパフォーマンス・ボンド口座に対
して指定され、その結果特定のビジネス機能のＳＰＡＮパラメータを介して証拠金調整が
行われる。
【０２３０】
　例えば、特定の証拠金統合協定に対して適格である商品の全グロスポジション１００ロ
ングと２００ショートは、証拠金統合ビジネス機能用としての５０ロングと７５ショート
のディスポジションと、通常のビジネス機能用としての５０ロングと１２５ショートのデ
ィスポジションと、を有することになる。
【０２３１】
　各ディスポジション内では、証拠金調整対象ポジションは、「グロス」又はネットの何
れかで証拠金調整される。「グロス」の場合、それぞれの全証拠金調整対象ポジションは
、相互スプレッド可能ロング及びショート、自己スプレッド可能ロング及びショート、及
びネイキッドロング及びショートに、更に分解される。「グロス」の場合、上記のように
、相互スプレッド可能ポジションはネットで証拠金調整され、自己スプレッド可能ポジシ
ョンはネットで証拠金調整されるが但し商品間スプレディングを許容することなく調整さ
れ、ネイキッドポジションは実際にグロスで証拠金調整される。
【０２３２】
　ネットポートフォリオのＳＰＡＮ計算：この章は、ネットベースで証拠金調整されるポ
ートフォリオ、いわゆる「ネットポートフォリオ」内に表されている各商品グループのＳ
ＰＡＮリスク所要額を計算するための詳細なアルゴリズムの説明を含んでいる。これは、
顧客レベルポートフォリオ又は清算レベルポートフォリオの何れかである。
【０２３３】
　ポジション処理：ＳＰＡＮにおけるポジション処理は、次の目的のために、ポートフォ
リオ内に表されている各商品グループ内の各ポジションを処理することから成り、それら
目的は、
　・スキャニング：契約のリスクアレイをポジション量だけ増し、全リスクアレイをそれ
ら増したリスクアレイ分だけ増分すること。
　・デルタ計算：契約のＳＰＡＮコンポジット・デルタをポジション量だけ増し、関係付
けられているデルタ期間の全体ポジションデルタを、それら増したコンポジット・デルタ
分だけ増分すること。
　・売りオプション最低金額額計算：売りオプション最低金額（最低商品金額とも呼ばれ
る）を求めるために、ポジションの量に対する効果を判定すること。
　・ポジション価値計算：各ポジションの現在の金銭的価値を評価し、ポジションがロン
グかショートかにより、並びに契約の価値付けが先物形式かプレミアム形式かにより分解
された、商品グループ全体の現在の金銭的価値を増分する。
【０２３４】
　ポジション価値計算のためのポジションタイプ：商品は、それらの査定方法が先物形式
かプレミアム形式かによって次のように分類され：
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　・先物形式商品の場合、オープンポジションでは日ごとの値洗いがあり、その結果の決
済変動額が日ごとで支払われ又は徴収される。
　・プレミアム形式商品の場合、ポジションを開くときに全額取引価格（プレミアム）が
支払われ又は徴収される。
【０２３５】
　先物契約は、無論、価値が評価された先物形式であり、日ごとの値洗い、及び日ごとの
決済変動（「変動証拠金調整」と呼ばれることもある）の支払い又は徴収が、それらと先
渡契約とを区別する。
【０２３６】
　オプションポジションは、通常、価値評価されたプレミアム形式であるが、幾つかの交
換取引オプションは、価値評価された先物形式である。
【０２３７】
　ポジションが価値評価されたプレミアム形式か否かということの意義は、以下の通りで
ある。即ち、ポジションが価値評価されたプレミアム形式である場合、並びに、そのプレ
ミアムの全価値が支払われた（又は徴収された）ものと見なされた場合、ポジションの現
在価値は、担保資産（ロングの場合）又は負債（ショートの場合）として勘定される。
【０２３８】
　ポートフォリオ内に表されている各商品グループにおけるポジションにとっては、以下
のように、
　・ポジションが価値評価された先物形式かプレミアム形式かにより、
　・ポジションの量がロングかショートかにより、
　・ポジションがオプションのものかオプションのものでないかにより、
分解されたそれらポジションの価値を求める必要がある。
【０２３９】
　言い換えると、ポートフォリオ内の各商品グループにとって、求めることになるのは：
　・商品価値評価先物形式のロング非オプションポジションの値、
　・商品価値評価先物形式のショート非オプションポジションの値、
　・商品価値評価先物形式のロングオプションポジションの値、
　・商品価値評価先物形式のショートオプションポジションの値、
　・商品価値評価プレミアム形式のロング非オプションポジションの値、
　・商品価値評価プレミアム形式のショート非オプションポジションの値、
　・商品価値評価プレミアム形式のロングオプションポジションの値、
　・商品価値評価プレミアム形式のショートオプションポジションの値、
である。
【０２４０】
　場合によっては、ＳＰＡＮを使用している取引所又は清算機関は、プレミアム形式商品
の価値を認知するタイミングに関するビジネス規則を設定してもよいことに注目されたい
。例えば、現在の営業日につき行われた株式の未決済取引が、証拠金調整対象のポートフ
ォリオに含まれており、この取引が３日後に決済されるとしよう。この場合、清算機関は
、この取引が決済されて、全額プレミアムが支払われるか徴収されるまでは、この取引の
プレミアム価値に対する全額クレジット又は一部クレジットさえも、与えないと決めても
よい。その様な場合には、証拠金余剰又は赤字が存在するか否かを判定する目的に使用さ
れる合計プレミアム価値は、クレジットが与えられていないこのプレミアム価値の額だけ
調整されることになる。
【０２４１】
特別ポジション処理特性：通常のポジション処理の他に、ＳＰＡＮは付加的なパワーと柔
軟性を提供する幾つかの特別なポジション処理特性をサポートしている。
　・スプリット・アロケーション(Split Allocation)は、通常、原商品グループが異なる
現物商品である組み合わせ及び／又は組み合わせのオプション、のポジションを対象に使
用される。
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　この特性を用いれば、組み合わせ又は組み合わせのオプションのポジションは、その原
商品グループのポジションに分割される（割り付けられる）。
　・デルタ・スプリット・アロケーション(Delta-Split Allocation)は、通常、原商品グ
ループが同一の現物商品内で異なる行使期間満了期日にある組み合わせ及び／又は組み合
わせのオプション、のポジションを対象に使用される。
　これは、通常のスプリット・アロケーションと同じであるが、組み合わせ及び／又は組
み合わせのオプションのポジションからのデルタだけを分割して、原レグのデルタ期間に
割り付ける点が異なる。
　・或る商品のポジションを、他の商品の１つ又はそれ以上の等価ポジションとして、証
拠金調整することが望ましい場合には、等価ポジションが使用される。
【０２４２】
　ネットポジション数字の表示：ネットポートフォリオのポジションでは、ポジション量
は、ネットロングポジションの場合は正、ネットショートポジションの場合は負、の符合
付き数字で表される。
【０２４３】
　ポートフォリオの商品のタイプ並びにそれらのポジションを表すのに使用される慣例に
もよるが、ポジション量を、端数で表すこと、即ち整数で表さないこともできる。
【０２４４】
　等価ベースで債券の証拠金調整を行うための事前処理：等価ベースで証拠金調整されて
いる現物債券のポジションでは、債券ポジションを等価物に変換する前でも、ポジション
量を正しく表すために特別の事前処理を行う必要がある。この章では、その事前処理につ
いて説明する。
【０２４５】
　公債を等価ベースで証拠金調整しようとする場合、ポジションは、額面金額の通貨の価
値貨幣単位当たりの千の位の単位で表されることになる。例えば、額面価格が＄１，００
０，０００の米国財務省証券は、１，０００と表示されることになる。
【０２４６】
　このような現物債券において証拠金調整されるポジションは、まだ決済されていない取
引から生じたものである。そのような証券の実際のポジションは、次のものの合計として
分解されることもある。即ち：
　・オープンアウトライト取引によるネットポジション、及び
　・オンレグは決済されているがオフレグはまだ決済されていないオープンレポ（又は逆
レポ）によるネットポジションであり、ネットレポポジションは正の数、ネット逆レポポ
ジションは負の数で表される。この様なレポは、入力され（及び証拠金調整され）ると、
その日にオンレグ決済に入力され、未決済のオフレグだけが証拠金調整対象として残るこ
とから、同日レポと呼ばれる。
【０２４７】
　どちらのレグも決済されていないレポ及び逆レポポジションは、翌日レポと見なされる
。別の言い方をすれば、レポは本日入力され、オンレグは明日開始される。オンレグとオ
フレグは、共にまだ決済されていないので、それらの義務は互いを打ち消し合う。それ故
、それら翌日レポ又は逆レポポジションは、証拠金計算には含まれない。
【０２４８】
　スプリット・アロケーションポジションの処理：等価ベーシスで処理されるポジション
が等価物に変換された後、ポジション処理の次の段階は、スプリット・アロケーション方
法を使用して取り扱われるあらゆるポジションを処理する段階である。
【０２４９】
上で説明したように、スプリット・アロケーションは、通常、先物商品間スプレッドのオ
プションのポジションに対して使用される。しかしながら、この方法は、どの様な組み合
わせ商品又は組み合わせ商品のオプションにも適用することができる。
【０２５０】
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　スプリット・アロケーションを行うか否かの特定は、商品グループにリンクされている
商品ファミリーに対して行われる。商品グループにリンクされている全ての商品ファミリ
ーが、スプリット・アロケーションを使って処理される必要があるわけではない。とはい
え、一般に、アルゴリズムが所望の結果を算出するには、スプリット・アロケーションは
組み合わせのオプションと組み合わせ自身の両方に対して特定されるのがよい。通常、そ
れら商品ファミリーは、共に、同じ商品グループに組み入れられる。
【０２５１】
　更なる処理のためのポジション量の決定：等価ベーシスで処理されるべきポジションが
それらの等価物に変換され、スプリット・アロケーションを介して処理されるべきポジシ
ョンがそれらの基礎に割り付けられたら、ここで、ＳＰＡＮ内で繰り越されるべきポジシ
ョン量を求める用意ができたことになる。
【０２５２】
　等価ベーシスで処理されるポジション以外の全てのポジション型式に以下の事柄が当て
はまる。（上で説明したように、この様なポジションは、一旦それらの等価物に変換され
たら、計算上他の役目を果たすことはない。）
【０２５３】
　アルゴリズムは、ポジションごとに次の５つの異なる値、即ち：
　・ポジション数量
　・証拠金ポジション数量
　・ポジション価値数量
　・スキャニングポジション数量
　・売りオプション最低証拠金計算用のポジション数量－ショートコールの数とショート
プットの数、
を評価する。
【０２５４】
　ポートフォリオ内の各ポジションについて：
　・ポジション数量は、契約自体のポジション、等価ポジション、及びスプリット・アロ
ケーションから得られたポジション、の合計に等しい。
　・証拠金ポジション数量は、ポジション数量に契約倍率を掛けたものに等しい。
　・ポジション価値数量は、契約自体のポジションと等価物から得られたものの端数を切
捨てたポジションの合計である。
　・スキャニング用のポジションは次のように求められる。
　　・このポジションの商品ファミリーが、通常のやり方か又はデルタ・スプリット・ア
ロケーションを介してかの何れかのやり方で処理される場合には、証拠金ポジション数量
を取る。
　　・このポジションの商品ファミリーが、スプリット・アロケーションを介して処理さ
れる場合には、ゼロを取る。
　・最小商品チャージ用のポジションは以下のように求められる。
　　・このポジションがオプションのものでない場合には、ショートコールの数とショー
トプットの数は、共にゼロとなる。
　　・但し、このポジションがオプションのものである場合には：
　　　・証拠金ポジション数量がゼロ又は正であれば、ショートコールの数とショートプ
ットの数は、共にゼロになる。
　　　・但し、証拠金ポジション数量が負であれば：
　　　　・オプションがコールの場合は、ショートコールの数は、証拠金ポジション数量
とデルタ倍数の積の絶対値に等しい。ショートプットの数はゼロである。
　　　　・オプションがプットの場合は、ショートプットの数は、証拠金ポジション数量
とデルタ倍数の積の絶対値に等しい。ショートコールの数はゼロである。
【０２５５】
　ポジション値の決定：ポートフォリオにおける各商品グループについて：
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　・ポートフォリオにおける各ポジションについて：
　　・上で決定されたものをスキャンニングポジションとして取る。
　　・この結果に単一の契約の値を掛ると、その契約の決済通貨におけるポジションの値
が算出される。
　　・この商品が含まれている商品グループのパフォーマンス・ボンド通貨が、この商品
の決済通貨と異なる場合には、値を決済通貨からパフォーマンス・ボンド通貨に換算する
が、パフォーマンス・ボンド通貨の一般的な精度まで端数の切捨てが必要になるであろう
。これにより、商品グループに関するパフォーマンス・ボンド通貨でのポジションの値が
算出される。
【０２５６】
　清算リスクポジション値の決定：清算リスク計算は、パリ証券取引所（ＳＢＦ）のＳＰ
ＡＮに導入されている、スキャンリスクを求める方法である。この計算には、清算リスク
ポジション値と呼ばれる特別なポジション値を求める必要がある。理解頂けるように、こ
れは（ａ）スプリット・アロケーションから得られたあらゆるポジション量を含んでいる
ことと、（ｂ）債券のポジションについては、証券の期間に関して調整されること、が通
常のポジション値との相違点である。
【０２５７】
　「清算リスク」がスキャンリスクを求める方法として特定されたポートフォリオの各商
品グループについて：
　・この商品グループにリンクされている商品の各ポジションについて：
　　・上で求められたスキャニングポジションを取る。
　　・このポジションが債券である場合は、この値に当債券の年で表される期間を掛ける
。
　　・この結果に単一契約の値を掛ける。
　　・この商品が含まれている商品グループのパフォーマンス・ボンド通貨がその商品の
決済通貨と異なる場合には、この値を決済通貨からパフォーマンス・ボンド通貨に換算す
る。
　　・指定されているように、この値の端数切捨てを行う。（清算リスクポジション値を
求める場合にＳＢＦが使用する端数切捨ての慣例は、ゼロに向けて少数第５位までで切り
捨てるやり方である。）この結果が清算リスクポジション値である。
【０２５８】
　スキャンリスク計算の通貨間リスクスキャニング特性の通貨換算レートの決定：通貨間
リスクスキャニングは、商品の決済通貨が、それらがリンクされている商品グループのパ
フォーマンス・ボンド通貨と異なる、その様な商品がある場合に適用される、スキャンリ
スク計算の随意的特性である。
【０２５９】
　商品ファミリーを商品グループへとリンクする場合、通貨間リスクスキャンが適用可能
であることが指定される。
【０２６０】
　　通貨リスクスキャンが指定されている場合、その商品グループへとリンクされている
商品ファミリーのリスクアレイ値は、その商品ファミリーの決済通貨建てになる。
【０２６１】
　そのような決済通貨とパフォーマンス・ボンド通貨の各対については、交換レート上昇
か交換レート下落を求める必要がある。
　・所与の決済通貨とパフォーマンス・ボンド通貨対について、通貨間スキャン率上昇と
通貨間スキャン率下落を読み出す。（それらは、ロンドンフォーマットＳＰＡＮファイル
内のこの通貨対の通貨換算レート記録に掲載されている。）それらの値を小数で表す。決
済通貨が、パフォーマンス・ボンド通貨に等しければ、それらの値としてゼロを取る。
　・決済通貨の値をパフォーマンス・ボンド通貨の値に換算する交換レート乗数を取る。
決済通貨がパフォーマンス・ボンド通貨に等しい場合には、この値として１を取る。
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　・交換レートに、１に通貨間スキャン率上昇を足した値を掛けると、交換レート上昇が
算出される。
　・交換レートに、１から通貨間スキュン率下落を引いた値を掛けると、交換レート下落
が算出される。
【０２６２】
　ポジションの増倍リスクアレイとデルタの決定：スキャンが標準的に（「清算リスク」
スキャン方法を使用しないで）行われているポートフォリオ内の各商品グループについて
：
　・この商品グループ内の商品ファミリーごとに：
　　・この商品ファミリーのポジションごとに：
　　　・上で求めたスキャニングポジションを取る。
　　　・このポートフォリオタイプと商品グループの各直接計算所要額レベルごとに：
　　　　・この商品グループへとリンクされているこの商品並びにこの所要額レベルに対
するリスクアレイを取る。
　　　　・リスクアレイ内の各要素にスキャニングポジションを掛けると、このポジショ
ンの増倍されたリスクアレイが算出される。
　　　　・通貨間リスクスキャン特性がこの商品ファミリーについて有効である場合は、
　　　　　・増倍されたリスクアレイ内の各要素に、この決済通貨／パフォーマンス・ボ
ンド通貨の対の交換レート上昇を掛けると、倍増された上昇換算リスクアレイが算出され
る。
　　　　　・増倍されたリスクアレイ内の各要素に、この決済通貨／パフォーマンス・ボ
ンド通貨の対の交換レート下落を掛けると、倍増された下落換算リスクアレイが算出され
る。
　　　　・ポジションデルタを求めるには：
　　　　　・この商品グループへとリンクされているこの商品とこの所要額レベルのコン
ポジット・デルタを取る。
　　　　　・スキャン用のポジションにこのコンポジット・デルタを掛けて、次にデルタ
調整係数を掛ける。
【０２６３】
　商品グループに対するポジション値の集計：ポートフォリオ内の各商品グループごとに
：
　・この商品グループ内のポジションごとに：
　　・上で計算したポジション値を取る。
　　・このポジション値を使用して、次の事柄、即ち、
　　　・ポジション値がロング（正）かショート（負）か、
　　　・ポジションはオプションのものか非オプションのものか、
　　　・ポジションは価値評価された先物形式かプレミアム形式か、
に基づいて求められた組み合わせ商品の８個の値のバケットの１つを増分する。
【０２６４】
　ショートオプションポジションの集計：ポートフォリオ内の商品グループごとに：
　・この商品グループ内のポジションごとに：
　　・この商品グループのショートオプション最小レートティアごとに、
　　　・全ティアのショートコールの数を、上で計算したポジションのショートコールの
数だけ増分する。
　　　・全ティアのショートプットの数を、上で計算したポジションのショートプットの
数だけ増分する。
【０２６５】
ティアのショートオプションポジションの数の決定：この商品グループのショートオプシ
ョン最小金額方式がグロスである場合には：
　　・このティアのショートコールの数とこのティアのショートプットの数の合計を取る
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。
【０２６６】
　この商品グループのショートオプション最小金額方式が最大である場合には：
　　・このティアのショートコールの数とこのティアのショートプットの数の内の大きい
方の数を取る。
【０２６７】
　ショートオプション最小金額の決定：ポートフォリオ内の各商品グループごとに：
　　・各直接計算所要額レベルごとに：
　　　・各ショートオプション最小レートティアごとに：
　　　　・ティアのショートオプションポジションの数を求める。
　　　　・ショートオプション最小金額レートを掛けて、ティアの金額を算出する。
　　　　・特定のティアの金額の合計を取ると、商品グループの全体金額が算出される。
【０２６８】
　スキャンティアと商品間スプレッドティアに対して増倍されたリスクアレイを集計する
：スキャンが標準的に（「清算リスク」スキャン方法を使用しないで）行われているポー
トフォリオ内の各商品グループごとに：
　・商品グループ内の各ポジションごとに：
　　・ポートフォリオの各直接計算所要額レベルごとに：
　　　・通貨間リスクスキャンが、この商品グループ内のこのポジションの商品ファミリ
ーにとって有効でない場合は、
　　　・全体スキャンティアリスクアレイ内の各要素を、ポジションの増倍されたリスク
アレイ内の対応する要素だけ、増分する。
　　　・商品グループに対する特定のスキャンティアがある場合は、この商品が含まれて
いる特定のスキャンティアを選択し、その特定のティアに関するリスクアレイ内の各要素
を、ポジションの増倍されたリスクアレイ内の対応する要素だけ増分する。
　　　・全体商品間スプレッドティアリスクアレイ内の各要素を、ポジションに関する増
倍されたリスクアレイ内の対応する要素だけ、増分する。
　　　・商品グループについての特定の商品間スプレッドティアがある場合は、この商品
が含まれている特定の商品間スプレッドティアを選択し、この特定のティアに関するリス
クアレイ内の各要素を、ポジションに関する増倍されたリスクアレイ内の対応する要素だ
け増分する。
　　・但し、この商品グループ内のこのポジションの商品ファミリーにとって、通貨間リ
スクスキャンが有効でない場合は：
　　　・この決済通貨／パフォーマンス・ボンド通貨対に関する全体スキャンティア交換
レート上昇リスクアレイ内の各要素を、ポジションに関する増倍された交換レート上昇リ
スクアレイ内の対応する要素だけ、増分する。
　　　・この決済通貨／パフォーマンス・ボンド通貨対に関する全体スキャンティア交換
レート下落リスクアレイ内の各要素を、ポジションに関する増倍された交換レート下落リ
スクアレイ内の対応する要素だけ、増分する。
　　　・商品グループに対する特定のスキャンティアがある場合は、この商品が含まれて
いる特定のスキャンティアを選択し、そして、
　　　　・この決済通貨／パフォーマンス・ボンド通貨対に対する特定ティアに関する交
換レート上昇リスクアレイ内の各要素を、ポジションに関する増倍された交換レート上昇
リスクアレイ内の対応する要素だけ、増分する。
　　　　・この決済通貨／パフォーマンス・ボンド通貨対に対する特定ティアに関する交
換レート下落リスクアレイ内の各要素を、ポジションに関する増倍された交換レート下落
リスクアレイ内の対応する要素だけ、増分する。
　　　・この決済通貨／パフォーマンス・ボンド通貨対に関する全体商品間スプレッドテ
ィア交換レート上昇リスクアレイ内の各要素を、ポジションに関する増倍された交換レー
ト上昇リスクアレイ内の対応する要素だけ、増分する。
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　　　・この決済通貨／パフォーマンス・ボンド通貨対に関する全体商品間スプレッドテ
ィア交換レート下落リスクアレイ内の各要素を、ポジションの増倍された交換レート下落
リスクアレイ内の対応する要素だけ、増分する。
　　　・商品グループについての特定の商品間スプレッドティアがある場合は、この商品
が含まれている特定の商品間スプレッドティアを選択し、そして、
　　　　・この決済通貨／パフォーマンス・ボンド通貨対に対する特定段に関する交換レ
ート上昇リスクアレイの各要素を、ポジションに関する増倍された交換レート上昇リスク
アレイ内の対応する要素だけ、増分する。
　　　　・この決済通貨／パフォーマンス・ボンド通貨対に対する特定ティアに関する交
換レート下落リスクアレイの各要素を、ポジションに関する増倍された交換レート上昇リ
スクアレイ内の対応する要素だけ、増分する。
【０２６９】
　デルタ期間に対するポジションデルタの集計：スキャンが標準的に（「清算リスク」ス
キャン方法を使用しないで）行われているポートフォリオ内の各商品グループごとに：
　・商品グループ内の各ポジションごとに：
　　・商品グループに関する各直接計算所要額レベルごとに：
　　　・ポジションデルタを取る。（ポジションがスプリット・アロケーションを介して
処理されている場合は、ポジションデルタはゼロになり、継続する必要はない。）
　　　・商品が標準的に処理されている場合には、この所要額レベル並びにこの契約を保
有しているデルタ期間の限月デルタを、このポジションデルタだけ増分する。
【０２７０】
　デルタスプリット・アロケーションを使用して商品が処理される場合、ポジションデル
タを取り出してティアデルタの基礎初期化に割り付ける。
【０２７１】
　商品内スプレッドティアについて：
　・ポートフォリオ内の各商品グループごとに：
　　・各直接計算所要額レベルごとに：
　　　・各商品内スプレッドティアごとに：
　　　　・ティア内に保有されている、正である（即ち、ネットロングである）全ての限
月デルタの合計を取ることにより、特定のティアに関する合計ロングデルタを初期化する
。
　　　　・ティア内に保有されている、負である（即ち、ネットショートである）全ての
限月デルタの合計を取り、次いで、その結果の絶対値を取ることにより、特定のティアに
関する合計ショートデルタを初期化する。
　　　・全体ティアについて：
　　　　・特定のティアに関する合計ロングデルタの合計を取ることにより、全体ティア
に関する合計ロングデルタを初期化する。
　　　　・特定のティアに関する合計ショートデルタの合計を取ることにより、全体ティ
アに関する合計ショートデルタを初期化する。
【０２７２】
　商品間スプレッドティアについて：
　・ポートフォリオ内の各商品グループごとに：
　　・各直接計算所要額レベルごとに：
　　　・各商品間スプレッドティアごとに：
　　　　・ティア内に保有されている、正である（即ち、ネットロングである）全ての限
月デルタの合計を取ることにより、特定のティアに関する合計ロングデルタを初期化する
。
　　　　・ティア内に保有されている、負である（即ち、ネットショートである）全ての
限月デルタの合計を取り、次いで、その結果の絶対値を取ることにより、特定のティアに
関する合計ショートデルタを初期化する。
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　　　　・それら２つの結果を差し引きしてネットを算出する：即ち、合計ショートデル
タを合計ロングデルタから引く。結果が正なら、それを合計ロングデルタとして記憶し、
合計ショートデルタをゼロに設定する。結果が負なら、その絶対値を取り、それを合計シ
ョートデルタとして記憶し、合計ロングデルタをゼロに設定する。
　　　・全ティアについて：
　　　　・特定のティアに関する合計ロングデルタの合計を取ることにより、全体ティア
に関する合計ロングデルタを初期化する。
　　　　・特定のティアに関する合計ショートデルタの合計を取ることにより、全体ティ
アに関する合計ショートデルタを初期化する。
　　　　・それら２つの結果を差し引きしてネットを算出する：即ち、合計ショートデル
タを合計ロングデルタから引く。結果が正なら、それを合計ロングデルタとして記憶し、
合計ショートデルタをゼロに設定する。結果が負なら、その絶対値を取り、それを合計シ
ョートデルタとして記憶し、合計ロングデルタをゼロに設定する。
【０２７３】
　スキャニング及び商品間スプレディングティア用のスキャンリスク及び関連値の決定：
スキャンが標準的に（「清算リスク」スキャン方法を使用しないで）行われるポートフォ
リオ内の各商品グループごとに：
　・全体的スキャニングティアについて、全体的商品間スプレディングティアについて、
該当する場合には各特定のスキャニングティアごとに、及び該当する場合には各特定の商
品間スプレディングティアごとに：
　　・各直接計算所要額レベルごとに：
　　　・この商品グループ内の商品ファミリーについて、通貨間リスクスキャンが可能と
される場合は：
　　　　・通貨間リスクスキャンが可能とされる商品ファミリーのセットの中に表されて
いるこの商品グループに関する各決済通貨／パフォーマンス・ボンド通貨の対ごとに：
　　　　　・交換レート上昇アレイ内の各要素を交換レート下落アレイ内の対応する要素
と比較する。各要素ごとに、大きい方の数（正の大きい数又は負の小さい数）を選択して
、このティアと通貨の対に関する全体リスクアレイを算出する。
　　　　・ティアに対する各種通貨の対に関する全体リスクアレイと、通貨間リスクスキ
ャンが可能でなかった（該当する場合のみ）商品に対するティアに関するアレイとを合計
して、ティアに関する全体リスクアレイを算出する。
　　　・リスクアレイ内の最大（正の最大）値を選択する。これは、ティアに対する最大
損失であり、対応するリスクシナリオはアクティブシナリオと呼ばれる。スキャンティア
についてのみ、この値はティアに対するスキャンリスクとも呼ばれる。
　　　・商品間スプレッドティアのみについて：
　　　　・値動きの場合は同じ定義を有する、但しボラティリティの動きの場合は逆の定
義を有する、リスクアレイ値を、アクティブシナリオとして選択する。これをペアシナリ
オと呼ぶ。
　　　　・アクティブシナリオのリスクアレイ値とペアシナリオの平均を取る。この結果
に対して、この取引所複合体の時間及びボラティリティリスクの端数処理慣例に規定され
ている通りに端数処理を行い、ティアに関するボラティリティリスクの推定値を算出する
。
　　　　・（ａ）価格変化無しと（ｂ）逆のボラティリティ変化というシナリオ定義を有
する２つのリスクアレイ値を取る。これら２つの値の平均を取り、ティアに関するタイム
リスクの推定値を算出する。
　　　　・ボラティリティリスクとタイムリスクの推定値をスキャンリスクから差し引き
、価格リスクの推定値を算出する。
　　　　・３つの加重価格リスク計算法の１つにより、ティアの加重価格リスクを計算す
る。
【０２７４】
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　商品間スプレッドティアの加重価格リスクの決定：商品間スプレッドティアの加重価格
リスクの計算には３つの方法がある：即ち、標準、キャッピング式標準、及びスキャンレ
ンジである。
【０２７５】
　方法が標準の場合：
　・ティアのショートデルタの値をティアのロングデルタの値から差し引き、ティアのネ
ットデルタを算出する。
　・ティアの価格リスクをネットデルタで割る。
　・この結果の絶対値を取る。
【０２７６】
　方法がスキャンレンジの場合：
　・その価格スキャンレンジに対して非ゼロ値を有するティア内の第１非オプション契約
を選択する。
　・その価格スキャンレンジを取る。
　・その値を契約の契約倍率とデルタ倍率の積で割る。（これは、相対的契約サイズ差を
口座に入れており、その値を、「標準」サイズの契約に適用できるものに変換する。）
【０２７７】
　方法がキャッピング式標準の場合：
　・最初に標準方法により、そして再度、スキャンレンジ方法により、加重価格リスクを
計算する。
　・これら２つの値の内の小さい方を取る。（実際には、これは標準方式で計算されるが
、その値はスキャンレンジでキャップされる。）
【０２７８】
　商品グループのスキャンリスクの決定：スキャンが標準的に（「清算リスク」スキャン
方法を使用しないで）行われているポートフォリオ内の各商品グループごとに：
　・その商品グループに対する各直接計算所要額レベルごとに：
　　・商品グループに対して定義された特定のスキャンティアがある場合には：
　　　・商品グループに対するスキャンリスクは、各特定のスキャンティアに関するティ
アスキャンリスクの合計である。
　　・但し、商品グループに全体スキャンティアしかない場合には：
　　　・商品グループに対するスキャンリスクは、その全体スキャンティアに対するスキ
ャンリスクである。
【０２７９】
　清算リスク方法を使用して、商品グループの他の値を設定してスキャンリスクを決定：
スキャンの処理方法として清算リスクが特定されている各商品グループは、（ａ）同一証
券ファミリー内にあり、且つ（ｂ）同一リスクレベルを有する、と見なされている現物株
式又は債券しか保有していないはずである。
【０２８０】
　その様な各商品グループは、スキャンについて、商品間スプレディングに対して、及び
商品内スプレディングについては、全体ティアしか定義されていないはずである。
【０２８１】
　この様な各商品グループでは、それに対して正確に１つの商品内スプレッドしか定義さ
れておらず、即ち、デルタ基準の、１対１の、全ティア１対全ティア１スプレッドである
。このスプレッドのチャージレートは、小数として特定されている。この商品グループを
参照している商品間スプレッドは、同様に全体商品間スプレッドティアを参照し、クレジ
ットレートは小数として特定されている。
【０２８２】
　清算リスクが、スキャンリスクを求めるための方法として特定されている各商品グルー
プごとに：
　・全てのポジションに対する、値が正である清算リスクポジション値の合計を取る。こ
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れにより、ロング清算値が算出される。
　・全てのポジションに対する、値が負である清算リスクポジション値の合計を取る。こ
の合計の絶対値を取る。これにより、ショート清算値が算出される。
　・この商品グループに関する各直接計算所要額レベルごとに：
　　・この所要額レベルと商品グループに関する清算リスクレートを読み出す。特定レー
トと一般レートの２つの値がある。（パリ証券取引所の文書では、それらは、それぞれ、
Ｘパラメータ及びＹパラメータとも呼ばれている。）
　　・ロング清算値とショート清算値の合計を取り、この結果に特定のレートを掛ける。
これにより特定リスクが算出される。
　　・ロング清算値とショート清算値の差の絶対値を取り、この結果に一般レートを掛け
る。これにより、一般リスクが算出される。
　　・特定リスクと一般リスクの合計を取る。
　　・ロング清算値を、全体商品内スプレッドティアに対するロングデルタとして記憶す
る。
　　・ショート清算値を、全体商品内スプレッドティアに対するショートデルタとして記
憶する。
　　・ショート清算値をロング清算値から差し引く。この結果がゼロ又は正であれば、そ
れを全体商品間スプレッドティアに対するロングデルタとして記憶する。この結果が負で
あれば、その絶対値を取って、それを全体商品間スプレッドティアに対するショートデル
タとして記憶する。
　　・全体商品間スプレッドティアに対する加重価格リスクを１に設定する。
【０２８３】
　スプレディング：ポートフォリオ内の各商品グループに対するスキャンリスクと最小商
品チャージを求めた後、次の段階はスプレディングを行うことである。下に説明するよう
に、開示された実施形態は次のスプレディングとハイブリッドスプレディング方法論を使
用している。
【０２８４】
　スプレッドグループ：ＳＰＡＮアルゴリズムは、次のスプレッドのグループ、即ち：
　・特別商品間スプレッド
　・商品内スプレッド
　・クロスマージン優先スプレッド
　・クロスマージンスプレッド
　・商品間スプレッド
　・清算機関間（「取引所間」）スプレッド
の定義をサポートする。
【０２８５】
　商品内スプレッドと商品間スプレッドは最も馴染みのあるタイプである。
【０２８６】
　商品内スプレッドは、通常、商品グループ内に形成されたスプレッドに付帯するリスク
を認知するための割増額を計算するのに使用される。それらは、スキャン処理が、商品グ
ループ内でグループにまとめられている各種商品の間での値動きの完全な相関を前提とし
ているために、必要となる。
【０２８７】
　商品間スプレッドは、関連付けられた商品グループ内のポジションの間のリスク相殺を
認知し適当な割引額を与えるために使用される。
【０２８８】
　清算機関間スプレッドは、しばしば取引所間スプレッドとも呼ばれ、異なる清算機関の
商品グループ内のポジション間の、又はそれら清算機関のビジネス機能間の、リスク相殺
を認知して適切な割引額を提供するのに使用される。それらは、特定のスプレッドに関与
している各清算機関が、そのスプレッドを認知するのも認知しないのも自由であり、且つ
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自身の商品に適用可能な特定のクレジットレートを特定するのも自由である点で、標準的
な商品間スプレッドとは区別される。これは、清算機関の間に正式なクロスマージン協定
が存在するか否かに関わらず、且つ通常はその様な協定が存在しない場合に、清算機関が
、別の清算機関のポジションを相殺することにより自身の商品のリスクが下がったときに
、自身の商品に関するパフォーマンス・ボンド所要額に対する減額を受けることを希望し
た場合に使用される
【０２８９】
　特別商品間スプレッドは、商品内スプレディングが実行される前であっても、商品グル
ープを跨ぐ特定のデルタパターンを認知できるようにするために、作成された新しいスプ
レッドグループである。例えば、このタイプのスプレッドは、２つの商品グループ間の「
タンデム」関係を認知するのに使用できる（第１の商品グループ：或る月はロング、別の
月はショート；そして、第２の商品グループ：或る月はショート、別の月はロング。）
【０２９０】
　クロスマージンスプレッドは、クロスマージン協定に参加する２つ以上の清算機関が、
標準的な商品内および商品間スプレッディングが行われる前に評価されるスプレッドを定
義することができるようにするために作成された新しいグループである。新しいクロスマ
ージン優先スプレッドグループは、それらの同じ清算機関に、クロスマージンスプレッド
が行われる前に最初に評価されるスプレッドを定義する機会を与える。
【０２９１】
　スプレッドタイプ：スプレッドは、それらが含まれるスプレッドグループに加えて、そ
れらがデルタ基準であるか、スキャニング基準であるか、またはデルタ基準／スキャニン
グ基準のハイブリッドであるかによってカテゴライズされてもよい。
【０２９２】
　スキャニング基準スプレッドおよびハイブリッドスプレッドは、商品間スプレッドグル
ープ－クロスマージン優先スプレッド、特別商品間スプレッド、および通常の商品間スプ
レッド－に対してだけ使用されることができる。
【０２９３】
　清算機関および／またはビジネス機能境界を跨ぐグループ内のスプレッド－クロスマー
ジンスプレッドおよび清算機関間スプレッド－は、デルタ基準にしかならない。
【０２９４】
　デルタ基準スプレッディング：デルタ基準スプレッドは、デルタ基準で－すなわち、ス
プレッドの各レッグの残余デルタ値（ｒｅｍａｉｎｉｎｇ　ｄｅｌｔａ　ｖａｌｕｅ）の
相対的な大きさおよび関係によって－形成されるスプレッドである。
【０２９５】
　デルタ基準スプレッドは、任意の数のスプレッドレッグを含むことができる。スプレッ
ドは一般に２つのレッグをもつが、３つ、４つ、５つ、またはより多数のレッグをもつス
プレッドが生じることもある。
【０２９６】
　各レッグは、特定の商品グループを参照し、その商品グループについて、
　・商品間スプレッドティア、
　・商品内スプレッドティア、または
　・デルタ限月
の１つを参照する。
【０２９７】
　加えて、レッグ毎に、スプレッド当たりデルタ比率（ｄｅｌｔａ　ｐｅｒ　ｓｐｒｅａ
ｄ　ｒａｔｉｏ）と、相対マーケットサイド指標（ｒｅｌａｔｉｖｕｌｅ　ｍａｒｋｅｔ
　ｓｉｄｅ　ｉｎｄｉｋａｔｏｒ）が指定される。
【０２９８】
　スプレッド当たりデルタ比率は、１つのスプレッドの形成を介してそのレッグについて
消費されたデルタ量を示す正の値である。
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【０２９９】
　相対市場側インジケータは、ＡまたはＢのどちらかであり、スプレッドが形成されるた
めに優勢でなければならないレッグの残余デルタの相対的関係を示す。例えば、典型的な
２つのレッグをもつＡ対Ｂスプレッド（ｔｗｏ－ｌｅｇｇｅｄ　Ａ　ｔｏ　Ｂ　ｓｐｒｅ
ａｄ）の場合、第１のレッグの残余デルタが正の数で、第２のレッグが負の数でなければ
ならないか、または第１のレッグの残余デルタが負の数で、第２のレッグが正の数でなけ
ればならないかのどちらかである。
【０３００】
　デルタ基準のスプレッドは、それのために割増または割引方法－固定利率または加重価
格リスクのどちらか－も定義する。
　・固定利率は一般に、商品内スプレッド用に使用される。スプレッドの割増額は、形成
されたスプレッドの数に、割増レートを乗じることによって計算される。
　・加重価格リスクは一般に、商品間スプレッドに使用される。参加しているレッグ毎に
、スプレッドの割引額は、スプレッドによって消費されたデルタの合計数を決定し、（デ
ルタ当たり価格リスクと考えられ得る）加重価格リスクを掛け、割引率のパーセンテージ
を掛けることによって計算される。
【０３０１】
　したがって、デルタ基準のスプレッドは、いくつの要求レベルが直接計算されるかに応
じて、それ自体の１つまたは複数のレートも定義した。
【０３０２】
　固定利率方法を使用する商品内スプレッドの場合、利率は割増率であると考えられ、通
常の正の割増率が、商品内スプレッド割増額を生成する。負の割増率も許容され、負の割
増額－すなわち、割引額－を生成する。
【０３０３】
　同様に、加重価格リスク方法を使用する商品間スプレッドの場合、通常は正の割引率の
パーセンテージが、正の割引額を生成する。スプレッドに対して負の割引率が指定された
場合、これは負の割引額－すなわち、割増額－を生成する。
【０３０４】
　固定利率方法を使用するデルタ基準のスプレッドは、レッグの間で表される２つ以上の
商品グループを有することができる。その場合、結果の割増額は、スプレッド当たりデル
タ比率の絶対値の相対比率に基づいて、各レッグに配分される。そのようなスプレッドに
参加するそのようなすべての商品グループは、しかるべく同じパフォーマンスボンド通貨
を共有しなければならない。
【０３０５】
　スプレッド内のスプレッド：時には、デルタ基準のスプレッドの別々の組を介して形成
されるスプレッドの合計数に制限を設けるために、１つのデルタ基準スプレッドを使用す
るのが望ましいことがある。
【０３０６】
　これらの状況を一般的に扱うため、デルタ基準のスプレッドは、ＳＰＡＮ内で再帰的に
用いられる。
【０３０７】
　すなわち、デルタ基準のスプレッドは、デルタ基準のスプレッドの（１つまたは複数の
）組を含むことができ、その各々もデルタ基準スプレッドの（１つまたは複数の）組を含
むことができる。そのような再帰のレベルの数に制限はない。
【０３０８】
　そのような階層の最上部のスプレッドは、トップレベルスプレッドと呼ばれ、スプレッ
ドについてのレートを含むスプレッドである。より下位レベルのスプレッドは、それらに
ついて定義されるレートをもたない。
【０３０９】
　ここでの基本的アイデアは、各スプレッドが、その中に含まれるスプレッドによって形
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成され得るスプレッド数に上限を定めるというものである。典型的な場合、１つのレベル
の再帰のみしか存在せず、トップレベルスプレッドが１組の子スプレッドを含み、各子ス
プレッドは子をもたない。この場合、トップレベルスプレッドが、その子スプレッドによ
って形成可能なスプレッド数に全体的な上限を定める。
【０３１０】
　清算機関間スプレッドおよびクロスマージンスプレッドの組み合わせプール（ｃｏｍｂ
ｉｎｅｄ　ｐｏｏｌ）の生成
【０３１１】
　クロスマージングループおよび清算機関間グループのスプレッドを除いて、各グループ
のスプレッドは、取引所複合毎に評価され、取引所複合が処理される順序は問題にならな
い。
【０３１２】
　しかし、クロスマージングループおよび清算機関間グループの場合、処理は取引所複合
によっては行われない。代わりに、ポートフォリオ内で表される取引所複合に対して提供
されるすべてのスプレッドを含む、スプレッドの単一プールが生成される。このプロセス
は、いくつかの重要な特徴を有する。
　・重複スプレッドが認識される。例えば、清算機関Ｘが、清算機関Ｙの関連商品に対す
る、その商品の１つの１対１のＡ対Ｂスプレッドを認識したと仮定する。さらに、清算機
関Ｙが、清算機関Ｘに対する同じスプレッドを認識したと仮定する。
　この場合、アルゴリズムは、これらが同じスプレッドであることを認識しなければなら
ない。
　・各清算機関は、それ独自の商品にのみ割引額を提供することができる。この例では、
清算機関Ｘがスプレッドを指定する場合、それが指定する割引率は、それ独自の商品にの
み適用される。清算機関Ｙについても同様である。
　清算機関Ｘがスプレッドを認識し、清算機関Ｙが認識しない場合、Ｘによって指定され
る割引率は、Ｘの商品にのみ適用される。Ｙの商品は、０の割引額レートをもつ。
　両方の機関がスプレッドを認識した場合であっても、それらが同じ割引率をもつとは保
証されない。Ｘはその商品に適用可能な１つのレートを指定することができ、Ｙはその商
品に適用可能な異なるレートを指定することができる。
　・スプレッドは、最大総貯蓄（ｇｒｅａｔｅｓｔ　ｔｏｔａｌ　ｓａｖｉｎｇｓ）によ
って優先順位が付けられる。組み合わせプール内のスプレッドは、すべてのレッグにわた
る最大総貯蓄に基づいて、優先順位が付けられなければならない。
【０３１３】
　グループ毎のスプレッドの評価：ポートフォリオ内の取引所複合毎、
　・特別商品間スプレッドグループにおけるスプレッド毎に、
　　・スプレッド優先順位による順序で、グループ内の各スプレッドを順番に評価する。
【０３１４】
　ポートフォリオ内の取引所複合毎、
　・商品内スプレッドグループにおけるスプレッド毎に、
　　・スプレッド優先順位による順序で、グループ内の各スプレッドを順番に評価する。
【０３１５】
　スポット割増額が適用されるすべてのデルタ限月のスポット割増額を確定する。
【０３１６】
　ポートフォリオ内の取引所複合毎に：
　・クロスマージン優先スプレッドグループにおけるスプレッド毎に、
　　・スプレッド優先順位による順序で、グループ内の各スプレッドを順番に評価する。
【０３１７】
　クロスマージンスプレッドの組み合わせプールについて、
　・上述されたように総貯蓄による降順で並べられたプール内の各スプレッドを評価する
。
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【０３１８】
　ポートフォリオ内の取引所複合毎、
　・商品間スプレッドグループにおけるスプレッド毎に、
　　・スプレッド優先順位による順序で、グループ内の各スプレッドを順番に評価する。
【０３１９】
　清算機関間スプレッドの組み合わせプールについて、
　・上述されたように総貯蓄による降順で並べられたプール内の各スプレッドを評価する
。
【０３２０】
　デルタ基準スプレッドの評価－概要：子スプレッドをもたないデルタ基準スプレッドを
評価するための全体的プロセスは、以下のように要約されることができる。
【０３２１】
　最初に、各スプレッドレッグがポートフォリオ内に存在することを確かめるために検査
する。
【０３２２】
　次に、マーケットサイドの２つの可能な仮定の各々の下でスプレッドを形成するよう試
みる。言い換えると、最初に、「Ａ」レッグがロング、「Ｂ」レッグがショートであると
仮定して、スプレッドを形成するよう試みる。次に、仮定を逆転させて、「Ａ」レッグが
ショート、「Ｂ」レッグがロングであると仮定して、スプレッドを形成するよう試みる。
【０３２３】
　どちらかの仮定の下で、スプレッドが形成されることができた場合、レッグ毎にスプレ
ッドによって消費されるデルタを決定する。そのスプレッドレッグについて、残余デルタ
から消費デルタを除去する。次に、残余限月デルタ、商品内スプレッドティアデルタ、お
よび商品間スプレッドティアデルタが、同期されて保たれるように、必要に応じて、デル
タ値を再評価する。
【０３２４】
　最後に、形成されたスプレッドに関連する割増額または割引額を決定する。
【０３２５】
　マーケットサイドの特定の仮定の下におけるデルタ基準スプレッドの特定のレッグにつ
いての消費デルタの決定：
・形成されたスプレッドの数を取る。
・レッグについてのスプレッド当たりデルタ比率によって乗じる。
・現在の仮定が、Ａサイドがロングであり、これがＢレッグである場合、または現在の仮
定が、Ａサイドがショートであり、これがレッグである場合、上の結果を－１によって乗
じて、それを負の数にする。（言い換えると、この場合、ショートデルタが消費される）
。
【０３２６】
　マーケットサイドの特定の仮定の下におけるデルタ基準スプレッドの特定のレッグにつ
いての消費デルタの除去：
・消費されたデルタとして除去される残存デルタを初期化する。
・レッグがスプレッドティア－商品内スプレッドティアまたは商品間スプレッドティアの
どちらか、および特定ティアまたは全体的ティアのどちらか－を参照する場合、
　・ティア内の第１のデルタ期間から開始して、ティア内の各後続デルタ期間へと進み、
除去される残存ティアが０になるまで、そのような各期間から次々にデルタを除去する。
・しかし、レッグが特定デルタ期間を参照する場合、その特定期間からデルタを除去する
。
・いくつかのデルタが除去される期間を含む商品内または商品間スプレッドティア毎に、
残存ロングまたはショートデルタを、期間から除去されるデルタ量だけ減少させる
【０３２７】
　加重価格リスク方法を使用するデルタ基準スプレッドの特定レッグについての割引額の
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計算、および適切なティアについての割引金額の増加：これは、加重価格リスク方法を使
用するデルタ基準スプレッドのためのものである。そのようなスプレッドの各レッグは、
商品グループについて、商品間スプレッドティアまたはデルタ限月のどちらかを参照する
。レッグがティアを参照する場合、それは全体的商品間スプレッドティアであるか、また
は特定ティアが定義されているならば特定商品間スプレッドティアであるかのどちらかで
ある。
　・このレッグのスプレッドによって消費されるデルタの絶対値を取る。
　・加重価格リスクを読み取るために使用されるティアを決定する。
　　・レッグが商品間スプレッドティアを参照する場合、そのティアを選択する。
　　・レッグがデルタ限月を参照する場合、
　　　・特定商品間スプレッドティアが定義されている場合、この期間を含む特定ティア
を選択する。
　　　・特定ティアが定義されていない場合、全体的商品間スプレッドティアを選択する
。
　　・このレッグおよびこの所要額レベルのスプレッドによって消費されるデルタの絶対
値を取る。
　　・この結果に、選択ティアおよびこの所要額レベルの加重価格リスクを乗じる。
　　・この結果に、このレッグおよびこの所要額レベルのスプレッドの割引率を乗じる。
　　・この割引額を上昇させるスプレッドが、クロスマージンスプレッドグループまたは
清算機関間スプレッドグループ以外のスプレッドグループ内に存在する場合、
　　　・選択されたティアの商品間スプレッド割引額を、このスプレッドのこのレッグの
割引額分だけ増加させる。
　　・但し、この割引額を上昇させるスプレッドが、クロスマージンスプレッドグループ
または清算機関間スプレッドグループ内に存在する場合、
　　　・選択されたティアの清算機関間スプレッド割引額を、このスプレッドのこのレッ
グの割引額だけ増加させる。
（上述したように、割引率が負の数である場合、これは負の割引額－すなわち、割増額－
を算出する）。
【０３２８】
　固定利率を使用するデルタ基準スプレッドの割増額の計算：これは、クロスマージン優
先スプレッド、特別商品間スプレッド、商品内スプレッド、または商品間スプレッドに適
用することができる。
　・形成されるスプレッドの数を取る。
　・この所要額レベルのスプレッドの割増率を乗じる。
【０３２９】
　スキャニング基準スプレッド：スキャニング基準スプレッドは、本質的に商品間スプレ
ッドであり、（ａ）レッグの間に２つ以上の商品グループを含み、（ｂ）取引所複合を横
断しない、３つのスプレッドグループ内にのみ存在することができる。これらのグループ
は、クロスマージン優先スプレッド、特別商品間スプレッド、および通常の商品間スプレ
ッドである。
【０３３０】
　スキャニング基準スプレッドは、レッグの集まりを含む点で、デルタ基準スプレッドと
同様である。しかし、各レッグは、特定商品グループのみを参照する。
【０３３１】
　相対的市場側インジケータは、スキャニング基準スプレッドのレッグには適用されない
。スプレッド当たりデルタ比は、適用可能であるが、後述されるように、スキャニング基
準スプレッドに対するその適用法は、デルタ基準スプレッドに対するものとはいくぶん異
なる。
【０３３２】
　スキャニング基準スプレッドのレッグの１つは、ターゲットレッグ（ｔａｒｇｅｔ　ｌ
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ｅｇ）に指定され、ターゲットレッグ必須フラグ（ｔａｒｇｅｔ　ｌｅｇ　ｒｅｑｕｉｒ
ｅｄ　ｆｌａｇ）と呼ばれる関連パラメータが存在する。
　・ターゲットレッグ必須フラグが真である場合、スプレッドが形成されるために、ター
ゲットレッグに指定された商品グループがポートフォリオ内に存在しなければならず、真
でない場合、スプレッドはスキップされる。
　・ターゲットレッグ必須フラグが偽である場合、スプレッドが形成されるために、ター
ゲットレッグに指定された商品グループがポートフォリオ内に存在する必要はない。
【０３３３】
　同様に、ターゲットではない各レッグ（「非ターゲットレッグ」）について、レッグ必
須フラグ（ｌｅｇ－ｒｅｑｕｉｒｅｄ　ｆｌａｇ）と呼ばれるパラメータが存在する。必
須に指定された非ターゲットレッグがポートフォリオ内に存在しない場合、スプレッドは
スキップされる。言い換えると、スプレッドが形成されるために、すべての必須非ターゲ
ットレッグがポートフォリオ内に存在しなければならない。
【０３３４】
　デルタ基準スプレッドと同様に、スキャニング基準スプレッドも、それのために指定さ
れた１つまたは複数の割引率を、異なる口座タイプおよびそれらの口座タイプの所要額レ
ベルに対して有する。
【０３３５】
　デルタ基準スプレッドのすべてのレッグは、同じスキャンポイントが定義されていなけ
ればならない。
【０３３６】
　スキャニング基準スプレッドの評価：必須レッグのすべてがポートフォリオ内で表され
ていることを検査する。表されていない場合、スプレッドをスキップする。
・ターゲットレッグについて、
　・ターゲットレッグおよび各非ターゲットレッグから集約し、それによって、必要に応
じてターゲットレッグのパフォーマンスボンド通貨に換算される、ポジション値の８つの
タイプの各々についての、ターゲットレッグの新しい値を算出する。
・各直接計算所要額レベルについて、
　・ターゲットレッグのスキャニングティア毎に、
　　・ターゲットレッグおよび各非ターゲットレッグについて、
　　　・リスクアレイスケーリングおよび通貨換算アルゴリズムを実行する。
　　　　・ティアのリスクアレイを取る。
　　　　・リスクアレイの値毎に、
　　　　　・この値が負の数（すなわち利益）である場合、それを１０進小数で表される
割引率を乗じる。
　　　　　・このレッグがターゲットでなく、かつこのレッグのパフォーマンスボンド通
貨がターゲットレッグのパフォーマンスボンド通貨とは異なる場合、値をターゲットのパ
フォーマンスボンド通貨に換算する。
　　　・これらの適切にスケーリングおよび換算されたリスクアレイのすべての合計を取
る。これは、ターゲットレッグの全体的スキャニングティアの新しいリスクアレイを算出
する。
　　　・最大損失を選択し、正確にスキャニングティアに関するスキャンリスクおよびア
クティブシナリオを決定する。
　　・非ターゲットレッグ毎に、
　　　・ティアのリスクアレイの各値を０に設定する。
　　　・その後、最大損失の選択およびスキャンリスクの決定のプロセスを繰り返し、そ
れによって、これらの値を０に設定する。
　・ターゲットレッグのデルタ限月毎に、
　　・存在する各非ターゲットレッグの対応するデルタ限月について、
　　　・ターゲットのスプレッド当たりデルタ比率を、この非ターゲットレッグのスプレ
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ッド当たりデルタ比率によって除算して、集約比率（ａｇｇｒｅｇａｔｉｏｎ　ｒａｔｉ
ｏ）を算出する。
　　　・集約される残余デルタを決定する。
　　　　・このデルタ限月の残余デルタに集約比率を乗じる。
　　　・集約される元のデルタを決定する。
　　　　・このデルタ限月の元のデルタに集約比率を乗じる。
　　・存在する各非ターゲットレッグの対応するデルタ限月から値を集約する残余デルタ
の合計を取り、この結果をターゲットレッグのこのデルタ限月の残余デルタに加算し、タ
ーゲットレッグの残余デルタの新しい値を算出する。
　　・存在する各非ターゲットレッグの対応するデルタ限月から値を集約する元のデルタ
の合計を取り、この結果をターゲットレッグのこのデルタ限月の元のデルタに加算し、タ
ーゲットレッグの元のデルタの新しい値を算出する。
　　・（必要に応じてターゲットレッグのパフォーマンスボンド通貨に換算された）存在
する各非ターゲットレッグの対応するデルタ限月からのスプレッド消費デルタ（Ｄｅｌｔ
ａ　Ｃｏｎｓｕｍｅｄ　ｂｙ　Ｓｐｒｅａｄｓ）の受渡し（スポット）割増額の合計を取
り、この結果をターゲットレッグの同じ値に加算し、ターゲットレッグのこのデルタ期間
のスプレッド消費デルタの受渡し（スポット）割増額の新しい値を算出する。
　　・（必要に応じてターゲットレッグのパフォーマンスボンド通貨に換算された）存在
する各非ターゲットレッグの対応するデルタ期間からのアウトライト残余デルタ（Ｄｅｌ
ｔａ　Ｒｅｍａｉｎｉｎｇ　ｉｎ　Ｏｕｔｒｉｇｈｔｓ）の受渡し（スポット）割増額の
合計を取り、この結果をターゲットレッグの同じ値に加算し、ターゲットレッグのこのデ
ルタ期間のアウトライト残余デルタの受渡し（スポット）割増額の新しい値を算出する。
　　・各非ターゲットレッグの対応するデルタ期間について、以下を０に設定する。
　　　・元のデルタおよび残余デルタ
　　　・スプレッド消費デルタの受渡し割増額およびアウトライト残余デルタの受渡し割
増額
　・ターゲットレッグの商品間スプレッドティア毎に、
　　・ターゲットレッグおよび各非ターゲットレッグについて、
　　　・スキャニングティアについて上述されたのと同じリスクアレイスケーリングおよ
び通貨換算アルゴリズムを実行する。
　　・これらの適切にスケーリングおよび換算されたリスクアレイのすべての合計を取る
。これは、ターゲットレッグの商品間スプレッドティアの新しいリスクアレイを算出する
。
　　・ターゲットレッグおよび各非ターゲットレッグから集約し、それによって、以下の
要素の各々についての、ターゲットレッグの新しい値を算出する。
　　　・（必要に応じてターゲットレッグのパフォーマンスボンド通貨に換算された）商
品間スプレッド割引額
　　　・（必要に応じてターゲットレッグのパフォーマンスボンド通貨に換算された）清
算機関間スプレッド割引額
　　・正の数であるこのティア内の各デルタ限月の元のデルタの合計を取り、ティアの元
のロングデルタの新しい値を算出する。
　　・正の数であるこのティア内の各デルタ限月の残余デルタの合計を取り、ティアの残
存ロングデルタの新しい値を算出する。
　　・負の数であるこのティア内の各デルタ限月の元のデルタの合計を取り、ティアの元
のショートデルタの新しい値を算出する。
　　・負の数であるこのティア内の各デルタ限月の残余デルタの合計を取り、ティアの残
存ショートデルタの新しい値を算出する。
　　・最大損失を選択し、正確に商品間スプレッディングティアに関して、時間リスク、
ボラティリティリスク、価格リスク、および加重価格リスクを決定する。
　　・各非ターゲットレッグの商品間スプレッド毎に、
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　　　・ティアのリスクアレイの各値を０に設定する。
　　　・元のデルタおよび残余デルタの値を０に設定する。
　　　・商品間スプレッド割引額および清算機関間スプレッド割引額を０に設定する。
　　　・最大損失、ボラティリティリスク、時間リスク、価格リスク、および加重価格リ
スクを決定するプロセスを繰り返し、それによって、これらの値のすべてを０に設定する
。
　・ターゲットレッグの商品内スプレッドティア毎に、
　　・正の数であるこのティア内の各デルタ限月の元のデルタの合計を取り、ティアの元
のロングデルタの新しい値を算出する。
　　・正の数であるこのティア内の各デルタ限月の残余デルタの合計を取り、ティアの残
存ロングデルタの新しい値を算出する。
　　・負の数であるこのティア内の各デルタ限月の元のデルタの合計を取り、ティアの元
のショートデルタの新しい値を算出する。
　　・負の数であるこのティア内の各デルタ限月の残余デルタの合計を取り、ティアの残
存ショートデルタの新しい値を算出する。
　　・各非ターゲットレッグの商品間スプレッド毎に、
　　　・元のデルタおよび残余デルタの値を０に設定する。
　・ターゲットレッグの売りオプション最低ティア毎に、
　　・ターゲットレッグおよび各非ターゲットレッグの等価ティアから集約し、それによ
って、以下の要素の各々についての、ターゲットレッグの新しい値を算出する。
　　　・ショートプットの数
　　　・ショートコールの数
　　　・（必要に応じてターゲットレッグのパフォーマンスボンド通貨に換算された）売
りオプション最低割増額
　　・非ターゲットレッグ毎に、
　　　・ショートプットの数、ショートコールの数、および売りオプション最低割増額を
０に設定する。
　・この所要額レベルのターゲットレッグ商品グループについて、
　　・ターゲットレッグおよび各非ターゲットレッグから集約し、それによって、ターゲ
ットレッグの新しい値を算出する。
　　　・（必要に応じてターゲットレッグのパフォーマンスボンド通貨に換算された）商
品内スプレッド割引額
【０３３７】
　デルタ基準／スキャニング基準ハイブリッドスプレッド：デルタ基準／スキャニング基
準ハイブリッド商品間スプレッドは、デルタ基準のスプレッディングとスキャニング基準
のスプレッディングの要素を組み合わせる。
【０３３８】
　ハイブリッドスプレッドは、通常の商品間スプレッドグループまたはクロスマージン優
先スプレッドグループにのみ存在することができる。
【０３３９】
　通常のデルタ基準スプレッドのように、ハイブリッドスプレッド定義のデルタ基準スプ
レッド部分は、デルタ基準スプレッドレッグの集まりを含む。しかし、スプレッドおよび
スプレッドレッグの指定にはいくつかの制限が存在する。
　・スプレッドは非再帰的である－すなわち、デルタ基準スプレッドの副次的な集まりを
含むことはできない。
　・各スプレッドレッグは、特定商品グループの全体的商品間スプレッドティアしか参照
することができない。特定商品間スプレッドティアまたはデルタ限月期間を参照すること
は許されない。
　・デルタ基準スプレッドのレッグとして参照される商品グループのすべては、同じパフ
ォーマンスボンド通貨をもたなければならない。
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　・割増率は、その同じパフォーマンスボンド通貨建てでそのレートが表されるデルタ基
準スプレッドに対して指定されなければならない。
【０３４０】
　スキャニング基準スプレッドのように、ハイブリッドスプレッドも、特定商品グループ
を参照するターゲットレッグを指定する。このターゲット商品グループは、任意の商品が
リンクされる商品グループではない。それがハイブリッドスプレッドに対するターゲット
として指定されるまでは、それはどのスプレッドからも参照されない。このスプレッドの
後、それは続いて商品間スプレッディングに参加することができるが、通常のデルタ基準
スプレッドのレッグとしてのみ参加することができる。
【０３４１】
　ハイブリッドスプレッドを評価するための詳細なアルゴリズムをここに示す：
・直接計算所要額レベル毎に：
　・本明細書で指定される１つの例外を有する、上述のトップレベルデルタ基準スプレッ
ドを評価するためのアルゴリズムを実行：
　　・これは、相対マーケットサイドの各仮定の下で、形成可能なデルタ基準スプレッド
の数を決定し、関連する割増額を計算し、スプレッドによって消費されるデルタに基づい
て各レッグのシリーズおよびティアデルタを減少させる結果を有する。
　　・例外は、相対マーケットサイドの各仮定の下で計算される割増額が、スプレッドの
レッグに割り戻されないことである。代わりに、各仮定の下で計算される割増額は、ベー
シスリスクを算出するために合計される。
　・スプレッドに参加する非ターゲットレッグの各全体的商品間スプレッドティアのスキ
ャンリスク値の合計を取り、合計スキャンリスクを算出する。
　・ここで、１００％の割引率を使用し、ただし以下の例外の下で、上述されたスキャニ
ング基準スプレッドを評価するためのアルゴリズムを実行する：
　　・各非ターゲットレッグ、全体的スキャニングティア、任意の特定スキャニングティ
ア、全体的商品間スプレッディングティア、および任意の特定商品間スプレッディングテ
ィアについて、ティアのリスクアレイの各値を０に設定せず、その後、ティアについて、
スキャンリスク、ならびに（商品間スプレッドティアについて）時間リスク、ボラティリ
ティリスク、価格リスク、および加重価格リスクを再評価しない。
　　・同様に、非ターゲットレッグからターゲットレッグに集約せず、その後、非ターゲ
ットレッグにおいて０に設定する：商品内スプレッド割増額は以下のように請求する
　　　・全体的商品間スプレッドティアおよび任意の特定商品間スプレッドティアについ
ては、商品間スプレッド割引額および清算機関間スプレッド割引額
　　　・各デルタ期間については、スプレッド消費デルタの割増額およびアウトライト残
存デルタの割増額
　　　・全体的売りオプション最低レートティアおよび任意の特定売りオプション最低レ
ートティアについては、売りオプション最低割増額、ならびにショートプットの数および
ショートコールの数
　　・ターゲットレッグについて、加重価格リスクを決定した後：
　　　・ターゲットレッグにおけるスキャンリスクの値を一括スキャンリスク（ｓｃａｎ
　ｔｏｇｅｔｈｅｒ　ｒｉｓｋ）として保存する。
　　　・全体的商品間スプレッドティア、全体的スキャンティア、任意の特定商品間スプ
レッドティア、および特定スキャニングティアについて：
　　　　・スキャンリスク値を０に設定し
　　　　・商品間スプレッドティアについて、加重価格リスクの値だけを残して、時間リ
スク、ボラティリティリスク、および価格リスクを０に設定する。
　　・この処理のネットの結果は次のとおりである：
　　　・残存デルタが、商品内スプレッドティア、商品間スプレッドティア、およびデル
タ期間について、非ターゲットレッグからターゲットに集約される。
　　　・加重価格リスクが、ターゲットにおける全体的商品間スプレッドティアについて
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決定される。
　　　・ＳＰＡＮリスク計算のその他のすべての要素、すなわち、スキャンリスク、商品
内スプレッド割増額、売りオプション最低額、スポット割増額、商品間スプレッド割引額
、および清算機関間スプレッド割引額は、非ターゲットレッグとともに残る。
　　　・通常のスキャニング基準スプレッドのターゲットレッグのスキャンリスクとされ
ていた値は、一括スキャンリスクとして保存された。
　・ベーシスリスクと一括スキャンリスクの合計を取る。全体のスキャンリスクからこの
合計を減算する。この結果を全体のスキャンリスクによって除算する。この結果と０の大
きい方を取り、それによって、貯蓄パーセンテージ（ｓａｖｉｎｇｓ　ｐｅｒｃｅｎｔａ
ｇｅ）を算出する。
　・各非ターゲットレッグの全体的商品間スプレッドティアについて：
　　・ティアの最大損失を取る。
　　・貯蓄パーセンテージを乗じ、スプレッドのこのレッグの割引額を算出する。
　　・この結果をこの通貨建てで表される値の通常の精度に丸める。
　　・ティアの商品間スプレッド割引額をこの金額だけ増加させる。
　　・再び、ティアの最大損失を取る。この値を一括スキャンリスクで除算する。この結
果を、その後の使用のため、スキャンリスクパーセンテージとして保存する。
【０３４２】
　実行は、スプレッドグループの次のスプレッド定義、および評価される残存スプレッド
グループへと進む。
【０３４３】
　そこで、元のハイブリッドスプレッドのターゲットであった商品グループの全体的商品
間スプレッドティアは、割引額を決定する加重価格リスク方法を使用して、他のデルタ基
準商品間スプレッドのレッグとして参加することができる。
【０３４４】
　これが生じると、そのデルタ基準スプレッドの結果として計算された元のターゲットレ
ッグの商品間スプレッド割引額は、元のハイブリッドスプレッドの元の非ターゲットレッ
グに、合計スキャンリスクに対するそのレッグのスキャンリスクの比率で割り戻される。
ここに方法を示すと、
・元のハイブリッドスプレッドのターゲットレッグの直接計算所要額レベル毎に、
　・ちょうど計算された商品間スプレッド割引額の値を取る。
　・元のハイブリッドスプレッドの元の非ターゲットレッグ毎に、
　　・上の値をその非ターゲットレッグのスキャンリスクパーセンテージに乗じる。
　　・この結果を、その非ターゲットレッグのパフォーマンスボンド通貨の通常の精度に
丸める。
　　・商品間スプレッド割引額（または今処理中のスプレッドが清算機関間スプレッドグ
ループまたは相互証拠金スプレッドグループ内にある場合、清算機関間スプレッド割引額
）をこの結果だけ増加させる。
　・元のハイブリッドスプレッドの商品間スプレッドの値を０に設定し戻す。
【０３４５】
　スポット割増額の確定：この計算は、商品内スプレッドグループ内のすべてのスプレッ
ドが評価された後で、いずれかの後続のスプレッドグループが処理される前に、商品グル
ープ毎に実行される。
・ポートフォリオ内の商品グループ毎、
　・この商品グループの直接計算所要額レベル毎、
　　・スポット割増額が適用されるこの商品グループのデルタ期間毎に、
　　　・このデルタ期間について、スポット割増額がロングもしくはショートデルタのど
ちらかに適用されることが指定された場合、またはロングデルタだけに適用され、その期
間の残余デルタが正の数である場合、またはショートデルタだけに適用され、その期間の
残余デルタが負の数である場合、
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　　　　・この期間および所要額レベルの残余デルタを、その期間およびこの所要額レベ
ルのデルタの元の値から減算する。この量の絶対値を取る。これがスプレッド消費デルタ
である。
　　　　・この期間の残存デルタの絶対値を取る。これがアウトライト残余デルタである
。
　　　　・スプレッド消費デルタに、スプレッド消費デルタの割増額レートを乗じ、この
期間および所要額レベルのスプレッド消費デルタのスポット割増額を算出する。
　　　　・アウトライト残存デルタに、アウトライト残存デルタの割増額レートを乗じ、
この期間および所要額レベルのアウトライト残存デルタのスポット割増額を算出する。
　　　・それ以外の場合、これら２つの割増額の値は０である。
　　・期間毎のスプレッド消費デルタのスポット割増額を合計し、この所要額レベルのこ
の商品グループに対するスプレッド消費デルタの合計スポット割増額を算出する。
　　・期間毎のアウトライト残存デルタのスポット割増額を合計し、この所要額レベルの
この商品グループに対するアウトライト残存デルタの合計スポット割増額を算出する。
　　・スプレッド消費デルタのスポット割増額とアウトライト残存デルタのスポット割増
額を合計し、商品グループおよびこの所要額レベルに対する合計スポット割増額を算出す
る。
【０３４６】
　商品間スプレッド割引額および取引所間スプレッド割引額の確定：ポートフォリオ内の
商品グループ毎に、
　・商品グループの直接計算所要額レベル毎に、
　　・全体的商品間スプレッドティアの商品間スプレッド割引額と、存在すれば、各特定
商品間スプレッドティアの商品間スプレッド割引額との合計を取る。これが商品グループ
の合計商品間スプレッド割引額である。
　　・全体的商品間スプレッドティアの清算機関間スプレッド割引額と、存在すれば、各
特定商品間スプレッドティアの清算機関間スプレッド割引額との合計を取る。これが商品
グループの合計清算機関間スプレッド割引額である。
【０３４７】
　直接計算所要額レベルのＳＰＡＮ所要額の確定：ポートフォリオ内の商品グループ毎、
　・商品グループの直接計算所要額レベル毎に、
　　・スキャンリスク、商品内割増額、およびスポット割増額の合計を取る。（この値は
時に商品リスクと呼ばれる）。
　　・この値から、商品間スプレッド割引額と清算機関間スプレッド割引額の合計を減算
する。（この値は時にプロトタイプＳＰＡＮリスクまたはプレＳＰＡＮリスクと呼ばれる
）。
　　・この値と売りオプション最低額の大きい方を取る。
　　・リスク調整ファクタがこの直接計算所要額レベルに対して定義されている場合、上
の結果にこのリスク調整ファクタを乗じる。
　　・この商品グループのポジションがオプション商品のロングポジションだけからなり
、そのオプションのすべてが価格について非０値を有する場合、この結果とそれらのオプ
ションのパフォーマンスボンド通貨建ての時価との小さい方を取る。
　　・結果がこの所要額レベルに対するＳＰＡＮリスク所要額である。
【０３４８】
　第３から最後のステップは、買いオプションだけから成るポートフォリオの買いオプシ
ョン値におけるリスクのキャッピングと呼ばれる。リスクがキャッピングされる値は、先
物形式オプションとプレミアム形式オプションの両方を含むことができることに留意され
たい。ここで重要な要因は、オプションをどのように評価するかではなく、それらがリス
クの現在価値がポジション自体の現在価値に制限される商品のロングポジションであるか
どうかである。
【０３４９】
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　派生的ＳＰＡＮリスク所要額の確定：ポートフォリオ内で表される商品グループ毎に、
　・この商品グループの直接計算所要額レベル毎に、
　　・その所要額レベルまたはその所要額レベルから導出された所要額レベルに適用可能
なリスク調整ファクタ毎に、
　　　　・そのような各リスク調整ファクタを順番に処理する。
　　　　　・基本所要額レベルのＳＰＡＮリスク所要額を取る。
　　　　　・リスク調整ファクタを乗じ、特定基本所要額レベルから特定派生的所要額レ
ベルに換算する。
　　　　　・この商品グループ内のポジションがオプション商品のロングポジションだけ
からなり、そのオプションのすべてが価格について非０値を有する場合、この結果とそれ
らのオプションのパフォーマンスボンド通貨建ての時価との小さい方を取る。
　　　　　・結果が派生的所要額レベルに対するＳＰＡＮリスク所要額である。
【０３５０】
　一般に、導出所要額を決定するために使用されるリスク調整ファクタは、維持所要額レ
ベルから初期所要額レベルを決定するために使用される。
【０３５１】
　利用可能ネットオプション値の決定：ポートフォリオ内の商品グループ毎に、
　・オプション料スタイルで評価されるこの商品グループのポートフォリオ内のすべての
ポジションのパフォーマンスボンド通貨建ての合計ネット値を、以下のように決定する。
　　・パフォーマンスボンド通貨建てで表される以下の４つの値を取る。
　　　・プレミアム形式で評価される商品の買いオプションポジションの値
　　　・プレミアム形式で評価される商品の売りオプションポジションの値
　　　・プレミアム形式で評価される商品の買い非オプションポジションの値
　　　・プレミアム形式で評価される商品の売り非オプションポジションの値
　　・オプション料がまだ支払われていないまたは徴収されていないために完全なクレジ
ットが与えられないこれらのポジション値の部分が存在する場合、その部分を除去するた
めに、これらの値をしかるべく調整する。
　　・プレミアム形式で評価される売りオプションポジションの調整値を、プレミアム形
式で評価される買いオプションポジションの調整値から減算し、プレミアム形式で評価さ
れるオプションポジションのネット値を算出する。
　　・オプション料スタイルで評価される売り非オプションポジションの調整値を、プレ
ミアム形式で評価される買い非オプションポジションの調整値から減算し、プレミアム形
式で評価される非オプションポジションのネット値を算出する。
　　・２つのネット価値の合計を取ると、プレミアム形式で評価されるポジションのネッ
ト調整値となる。
　・この商品グループの所要額レベル毎に（直接計算か、それとも導出かに関わらず）、
　　・この商品グループについて、リスクにおける利用可能なネットオプション値のキャ
ッピングオフが有効である場合、プレミアム形式で評価されるポジションのネット調整値
とＳＰＡＮリスク所要額との小さい方を取ると、この所要額レベルの利用可能ネットオプ
ション値が算出される。
　　・しかし、そのようなキャッピングが有効でない場合、この所要額レベルの利用可能
ネットオプション値は、プレミアム形式で評価されるポジションのネット調整値に等しい
。
【０３５２】
　オムニバス口座および他のグロス証拠金調整の企業レベル口座のＳＰＡＮ計算：証拠金
調整ポートフォリオという上記の導入セクションで説明されたように、オムニバス口座は
、
　・企業レベルの口座タイプであり、
　・その全体のポジションは、グロス基準で維持され－すなわち、同時にロングおよびシ
ョートになることができ、
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　・サブアカウントを定義することができ、
　・前記定義されたサブアカウントに含まれない、合計ロングおよび合計ショートポジシ
ョンの部分は、ネイキッドロングおよびネイキッドショートポジションであると見なされ
、
　・ネイキッドロングおよびネイキッドショートポジションは、グロス基準で証拠金が賦
課され－言い換えると、そのような各ネイキッドロングポジションおよびそのような各ネ
イキッドショートポジションは、ポジション相殺によるリスク低減なしに、単独でポート
フォリオ内にあるかのように扱われる。
【０３５３】
　一般に、グロスで証拠金が賦課される企業レベル口座は、このような方法でネイキッド
ロングおよびネイキッドショートポジションが証拠金を賦課されるような口座である。共
同購入方式の口座は、定義されたサブアカウントにもポジションが存在できるような口座
の一例であると見なされることができる。
【０３５４】
　このセクションは、グロスで証拠金が賦課される企業レベル口座のポートフォリオ内で
表される商品グループについて、ＳＰＡＮリスク所要額および利用可能ネットオプション
値を決定するための全体的プロセスを説明する。このプロセスは、以下から成る。
　・ネイキッドロングおよびネイキッドショートポジションの決定
　・存在する場合にサブアカウントのＳＰＡＮ所要額の計算
　・ネイキッドポジションのＳＰＡＮ所要額の計算
　・商品グループの合計ＳＰＡＮ所要額値を決定するための、サブアカウントのＳＰＡＮ
所要額とネイキッドショートポジションのＳＰＡＮ所要額の集計
【０３５５】
　ネイキッドポジションの決定：オムニバス口座のポジション毎に、
　・この商品のネットロングであるすべてのサブアカウントポジションの合計を取る。
　・この結果を、オムニバス口座の全体のロングポジションから減算し、ネイキッドロン
グポジションを算出する。
　・この商品のネットショートであるすべてのサブアカウントポジションの合計を取る。
　・この結果を、オムニバス口座の全体のショートポジションから減算し、ネイキッドシ
ョートポジションを算出する。
【０３５６】
　オムニバス口座のポートフォリオ内で表される商品毎に、合計ロングポジションは、ネ
ットロングであるサブアカウントポジションの合計と少なくとも同じ大きさでなければな
らず、合計ショートポジションは、ネットショートであるサブアカウントポジションの合
計の絶対値と少なくとも同じ大きさでなければならないことに留意されたい。ネイキッド
ポジションは、０になることもできるが、定義によって負の数になることはできない。
【０３５７】
　サブアカウントのＳＰＡＮ所要額の計算：オムニバス口座に対してＳＰＡＮ計算が実行
される場合は常に、ネイキッドポジションを決定した後に、ネットポートフォリオに対す
る通常のＳＰＡＮ計算が、定義されたサブアカウントがあるならば、そのオムニバス口座
のサブアカウント毎に実行されるべきである。
【０３５８】
　そのようなサブアカウント毎、そのサブアカウントのポートフォリオ内で表される商品
グループ毎に、結果が、その商品グループの各直接計算および間接計算所要額レベルのＳ
ＰＡＮリスク所要額および利用可能ネットオプション値となる。
【０３５９】
　サブアカウントのＳＰＡＮ所要額の評価は、サブアカウント所要額が、それらが必要と
される場合に、オムニバス口座への集約に利用可能であることを保証する点で、まずオム
ニバス口座のＳＰＡＮ計算を簡単化する。
【０３６０】
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　ネイキッドポジションのＳＰＡＮ所要額の計算：ポートフォリオ内の商品グループ毎に
、
　・この商品グループのポジション毎に、
　　・ネイキッドロングポジションについて、この商品グループの直接および間接計算所
要額レベル毎に以下を決定するために、ネイキッドポジションＳＰＡＮ評価アルゴリズム
を実行する：
　　　・ＳＰＡＮリスク所要額
　　　・利用可能ネットオプション値
　　・ネイキッドショートポジションについて、この商品グループの直接および間接計算
所要額レベル毎に以下を決定するために、ネイキッドポジションＳＰＡＮ評価アルゴリズ
ムを実行する：
　　　・ＳＰＡＮリスク所要額
　　　・利用可能ネットオプション価値
　　・この商品グループの直接および間接計算所要額レベル毎に、
　　　・この所要額レベルのネイキッドロングのＳＰＡＮ所要額とこの所要額レベルのネ
イキッドショートのＳＰＡＮ所要額とを合計し、このポジションのネイキッドおよびこの
所要額レベルの合計ＳＰＡＮ所要額を算出する。
　　　・この所要額レベルのネイキッドロングの利用可能ネットオプション価値とこの所
要額レベルのネイキッドショートの利用可能ネットオプション価値とを合計し、このポジ
ションおよびこの所要額レベルのネイキッドの合計利用可能ネットオプション価値を算出
する。
　・直接および間接計算所要額レベル毎に、
　　・商品グループのすべてのポジションにわたってネイキッドのＳＰＡＮ所要額の合計
を取り、この所要額レベルについて商品グループのネイキッドポジションのＳＰＡＮ所要
額を算出する。
　　・商品グループのすべてのポジションにわたってネイキッドの利用可能ネットオプシ
ョン値の合計を取り、この所要額レベルについて商品グループのネイキッドポジションの
利用可能ネットオプション値を算出する。
【０３６１】
　ネイキッドポジションＳＰＡＮ評価アルゴリズム：上記のように、このアルゴリズムは
、企業レベルまたは清算レベルにおいてグロスで証拠金を賦課される口座に保有されるポ
ジションのネイキッドロングの量またはネイキッドショートの量について説明される。
・この計算の目的で、このネイキッドロング（またはネイキッドショート）ポジションだ
けから成るネットポートフォリオを生成する。
・このネットポートフォリオにＳＰＡＮアルゴリズムを適用する。
・直接計算された所要額レベル毎に、
　・この所要額レベルおよびネットポジションを含む商品グループについてＳＰＡＮ所要
額および利用可能ネットオプション価値を決定する。
　・スプリットアロケーションまたは等価物としてのポジションへの証拠金賦課（ｍａｒ
ｇｉｎｉｎｇ－ｐｏｓｉｔｉｏｎｓ－ａｓ－ｅｑｕｉｖａｌｅｎｔｓ）が、ポートフォリ
オ内に他の商品グループを生じさせた場合、
　　・そのような他の商品グループ毎に、ポジションを含む元の商品グループのパフォー
マンスボンド通貨建てで、当該他の商品グループのＳＰＡＮ所要額および利用可能ネット
オプションの値を決定する：
　　　・この、他の商品グループのパフォーマンスボンド通貨がポジションを含む商品グ
ループのパフォーマンスボンド通貨と同じである場合は、単に他の商品グループのＳＰＡ
Ｎ所要額および利用可能ネットオプション価値を取る。
　　　・しかし、これら２つの通貨が同じでない場合、
　　　　・当該他の商品グループのＳＰＡＮ所要額に、元の商品グループのパフォーマン
スボンド通貨に換算するのに適切なレートを乗じ、この結果を、元の商品グループのパフ
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ォーマンスボンド通貨の通常の精度に丸める。
　　　　・他の商品グループの利用可能ネットオプション値に、同じレートを乗じ、この
結果を、元の商品グループのパフォーマンスボンド通貨の通常の精度に丸める。
　　・そのような他の商品グループのすべてにわたって、これらのＳＰＡＮ所要額の等価
な値を合計する。
　　・ネットポジションを含む元の商品グループのＳＰＡＮ所要額を、この合計だけ増加
させる。
　　・そのような他の商品グループのすべてにわたって、利用可能ネットオプション値の
等価な値を合計する。
　　・ネットポジションを含む元の商品グループのＳＰＡＮ所要額を、この合計だけ増加
させる。
　・ここまでの結果は、この直接計算所要額レベルのネイキッドロング（またはネイキッ
ドショート）ポジションのＳＰＡＮ所要額および利用可能ネットオプション値である。
　・所要額レベルがこの直接計算所要額レベルから派生する場合、そのような各派生的所
要額のネイキッドロング（またはネイキッドショート）ポジションを決定するために、リ
スク調整ファクタを順番に適用する。
【０３６２】
　ネイキッドポジションのＳＰＡＮ所要額とサブアカウントのＳＰＡＮ所要額との集約：
オムニバス口座ポートフォリオで表される商品グループ毎に、
　・直接計算か、それとも間接計算かに関わりなく、このポートフォリオに対する所要額
が決定された所要額レベル毎に、
　　・この商品グループが表されるすべてのサブアカウントポートフォリオにわたって、
この所要額レベルについてのＳＰＡＮリスク所要額の合計を取る。これがこの所要額レベ
ルについてのサブアカウントの合計ＳＰＡＮリスク所要額である。
　　・同様に、この商品グループが表れているすべてのサブアカウントポートフォリオに
わたって、この所要額レベルの利用可能ネットオプション値を合計する。これがこの所要
額レベルのサブアカウントの合計利用可能ネットオプション値である。
　　・サブアカウントの合計ＳＰＡＮリスク所要額とネイキッドポジションの合計ＳＰＡ
Ｎリスク所要額を合計し、商品グループおよびこの所要額レベルの全体的ＳＰＡＮリスク
所要額を算出する。
　　・同様に、サブアカウント全体の合計の利用可能ネットオプション値とネイキッドポ
ジションの合計利用可能ネットオプション値を合計すると、商品グループおよびこの所要
額レベルの全体的な利用可能ネットオプション値となる。
【０３６３】
　グロス証拠金調整清算レベル口座のＳＰＡＮ計算：グロス清算レベルのポジションの指
定
【０３６４】
　証拠金調整ポートフォリオという上記の導入セクションで説明されたように、清算レベ
ル口座がグロスで証拠金調整されると言われる場合、これは以下のことを意味する。
【０３６５】
　第１に、ポジションは、グロス基準で維持される。ポートフォリオ内の特定ポジション
について、合計ロングポジションおよび合計ショートポジションが定義される。
【０３６６】
　第２に、合計ロングおよび合計ショートポジションの量のうち、ある部分は、商品間ス
プレッド可能であると指定され、ある部分は、商品内スプレッド可能であると言われる。
商品間スプレッド可能でも、商品内スプレッド可能でもない部分は、ネイキッドである。
【０３６７】
　つまり、グロス証拠金調整清算レベルポートフォリオ毎に、６つのポジションの数量値
が指定される。即ち：
　・合計ロング
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　・合計ショート
　・商品内スプレッド可能ロング
　・商品内スプレッド可能ショート
　・商品間スプレッド可能ロング
　・商品間スプレッド可能ショート
　・ネイキッドロング
　・ネイキッドショート
【０３６８】
　ロングおよびショートポジション数量がともに正の数で表される、グロス証拠金調整企
業レベル口座と同じ規約に従っていることに留意されたい。
【０３６９】
　ＣＭＥでは、清算参加企業は、処理サイクルにおける自らのポジションを報告するとき
、ポジション毎に、合計ロングおよびショート数量と、商品内スプレッド可能ロングおよ
びショート数量と、商品間スプレッド可能ロングおよびショート数量とを指定する。
【０３７０】
　その後、ネイキッドロング数量は、商品内スプレッド可能ロング数量と商品間スプレッ
ド可能ロング数量とを、合計ロング数量から減算することによって決定し、ネイキッドシ
ョート数量についても同様である。
【０３７１】
　定義によって、合計ロング数量は常に、商品内スプレッド可能ロングと、商品間スプレ
ッド可能ロングと、ネイキッドロングとの合計でなければならない。合計ショート数量は
常に、商品内スプレッド可能ショートと、商品間スプレッド可能ショートと、ネイキッド
ショートとの合計でなければならない。
【０３７２】
　グロス証拠金調整清算レベルポートフォリオの全体的ＳＰＡＮプロセス：ポートフォリ
オ内のポジション毎に、
　　・商品内スプレッド可能ショート数量を、商品内スプレッド可能ロング数量から減算
　　　することによって、商品内スプレッド可能ネット数量を決定する。
　　・商品間スプレッド可能ショート数量を、商品間スプレッド可能ロング数量から減算
　　　することによって、商品間スプレッド可能ネット数量を決定する。
・ネットポートフォリオについて上述されたＳＰＡＮアルゴリズムを用いて、商品間スプ
　レッド可能ネットポジションのポートフォリオを処理する。これが、ポートフォリオ内
　の商品グループ毎の、その商品グループの直接および間接計算所要額レベル毎に、商品
　間スプレッド可能ポジションのＳＰＡＮ所要額および利用可能ネットオプション価値を
　算出する。
・ネットポートフォリオについて上述されたＳＰＡＮアルゴリズムを用いて、商品内スプ
　レッド可能ネットポジションのポートフォリオを処理するが、商品内スプレッドグルー
　プを除くすべてのスプレッドグループの処理を省略する。結果は、ポートフォリオ内の
　商品グループ毎の、その商品グループの直接および間接計算所要額レベル毎の、商品内
　スプレッド可能ポジションのＳＰＡＮ所要額および利用可能ネットオプション価値であ
　る。
・ネイキッドポジションについてのＳＰＡＮアルゴリズムを用いて、各ネイキッドロング
　およびネイキッドショートポジションを処理し、結果のネイキッドリスク所要額および
　利用可能ネットオプション価値を、共同購入方式の口座について上で正確に説明された
　ように、商品グループレベルに集約する。結果は、ポートフォリオ内の商品グループ毎
　の、その商品グループの直接および間接計算所要額レベル毎の、ネイキッドポジション
　のＳＰＡＮ所要額および利用可能ネットオプション価値である。
・ポートフォリオ内の商品グループ毎の、
　・その商品グループの直接および間接計算所要額レベル毎に、
　　・商品間スプレッド可能ポジションのＳＰＡＮリスク所要額と、商品内スプレッド可
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　　　能ポジションのＳＰＡＮリスク所要額と、ネイキッドポジションのＳＰＡＮリスク
　　　所要額との合計を取る。結果は、この所要額レベルについての商品グループの合計
　　　ＳＰＡＮリスク所要額である。
　　・商品間スプレッド可能ポジションの利用可能ネットオプション価値と、商品内スプ
　　　レッド可能ポジションの利用可能ネットオプション価値と、ネイキッドポジション
　　　の利用可能ネットオプション価値との合計を取る。結果は、この所要額レベルにつ
　　　いての商品グループの合計利用可能ネットオプション価値である。
【０３７３】
　商品グループからの値の集約：商品グループ毎の集約用に使用される値を決定し
・ポートフォリオ内で表されるすべての商品グループの間で所要額が計算される最高のパ
　フォーマンスボンドクラスを決定する。
・ポートフォリオ内の商品グループ毎に、
　・所要額が計算されるそのようなパフォーマンスボンドクラス毎に、コアクラスから開
　　始し、ポートフォリオ内で表される最高クラスへと優先順位を上がり、
　　・このクラスについて所要額が計算されている場合、
　　　・以下の４つの値についての計算値を、集約用に使用される値として使用する。
　　　　・ＳＰＡＮ所要額－維持－指定クラス
　　　　・ＳＰＡＮ所要額－初期－指定クラス
　　　　・利用可能ネットオプション価値－維持－指定クラス
　　　　・利用可能ネットオプション価値－初期－指定クラス
　　・しかし、この商品グループのこのクラスについて所要額が計算されていない場合、
　　　・直前のクラスの集約用の上記４つの値を、このクラスの集約用の値として使用す
　　　　る。
【０３７４】
　商品グループから報告グループ、取引所複合、および全体的ポートフォリオレベルに対
する通貨レベル所要額の集計：
・ポートフォリオ内に表される取引所複合体毎に、
　・この取引所複合体の商品グループ報告グループ毎に、
　　・この取引所複合体内のこの報告グループの商品グループの間で表される１組のパフ
　　　ォーマンスボンド通貨を決定する。
　　・グループ内で表されるそのようなパフォーマンスボンド通貨毎に、
　　　・所要額がポートフォリオ内で計算されるパフォーマンスボンドクラス毎に、
　　　　・このクラスについて、このパフォーマンスボンド通貨を用いるグループ内の商
　　　　　品グループについての、以下の項目の集約用の値の合計を取る：
　　　　　・ＳＰＡＮ所要額－維持－指定クラス
　　　　　・ＳＰＡＮ所要額－初期－指定クラス
　　　　　・利用可能ネットオプション価値－維持－指定クラス
　　　　　・利用可能ネットオプション価値－初期－指定クラス
　　　　・結果は、指定取引所複合体に関する指定報告グループについての、指定パフォ
　　　　　ーマンスボンド通貨についての、指定クラスについての、指定値である。
・ポートフォリオ内で表される各取引所複合体について、
　・この取引所複合内の商品グループの間で表される１組のパフォーマンスボンド通貨を
　　決定する。
　・取引所複合体内で表されるそのような各パフォーマンスボンド通貨について、
　　・所要額がポートフォリオ内で計算される各パフォーマンスボンドクラスについて、
　　　・このパフォーマンスボンド通貨を用いる取引所複合体内の商品グループについて
　　　　の、このクラスについて、以下の項目の集約用の値の合計を取る。
　　　　・ＳＰＡＮ所要額－維持－指定クラス
　　　　・ＳＰＡＮ所要額－初期－指定クラス
　　　　・利用可能ネットオプション価値－維持－指定クラス
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　　　　・利用可能ネットオプション価値－初期－指定クラス
　　　・結果は、指定取引所複合体についての、指定パフォーマンスボンド通貨について
　　　　の、指定クラスについての、指定値である。
・合計ポートフォリオについて、
　・合計ポートフォリオ内の商品グループの間で表される１組のパフォーマンスボンド通
　　貨を決定する。
　・そのような各パフォーマンスボンド通貨について、
　　・所要額がポートフォリオ内で計算される各パフォーマンスボンドクラスについて、
　　　・ポートフォリオ内の商品グループについての、このクラスについて、以下の項目
　　　　の集約用の値の合計を取る。
　　　　・ＳＰＡＮ所要額－維持－指定クラス
　　　　・ＳＰＡＮ所要額－初期－指定クラス
　　　　・利用可能ネットオプション価値－維持－指定クラス
　　　　・利用可能ネットオプション価値－初期－指定クラス
　　　・結果は、合計ポートフォリオについての、指定パフォーマンスボンド通貨につい
　　　　ての、指定クラスについての、指定値である。
【０３７５】
　ポートフォリオ通貨等価所要額価値の決定：ポートフォリオ内の取引所複合体毎に、
　・その取引所複合内の報告グループ毎に、
　　・所要額がポートフォリオ内で計算されるパフォーマンスボンドクラス毎に、
　　　・その報告グループ内で表されるパフォーマンスボンド通貨毎に、
　　　　・以下の４つの値の、下で明記されるようなポートフォリオ通貨等価価値を決定
　　　　　する。
　　　　　・ＳＰＡＮ所要額－維持－指定クラス
　　　　　・ＳＰＡＮ所要額－初期－指定クラス
　　　　　・利用可能ネットオプション価値－維持－指定クラス
　　　　　・利用可能ネットオプション価値－初期－指定クラス
　　　　　・ポートフォリオ通貨がこのパフォーマンスボンド通貨に等しい場合、ポート
　　　　　　フォリオ通貨価値は指定価値である。
　　　　　・しかし、ポートフォリオ通貨がこのパフォーマンスボンド通貨と異なる場合
　　　　　　、ポートフォリオ通貨等価価値を決定する。
　　　　　　・パフォーマンスボンド通貨での価値を、適切な換算レートによって乗じる
　　　　　　　。その後、このポートフォリオ通貨の通常の精度に丸める。
　　　　・異なるパフォーマンスボンド通貨の、このクラスの、維持ＳＰＡＮ所要額のポ
　　　　　ートフォリオ通貨等価価値の合計を取り、このクラスおよびこの報告グループ
　　　　　の、維持ＳＰＡＮ所要額の合計ポートフォリオ通貨等価価値を算出する。
　　　　・異なるパフォーマンスボンド通貨の、このクラスの、初期ＳＰＡＮ所要額のポ
　　　　　ートフォリオ通貨等価価値の合計を取り、このクラスおよびこの報告グループ
　　　　　の、初期ＳＰＡＮ所要額の合計ポートフォリオ通貨等価価値を算出する。
　　　　・異なるパフォーマンスボンド通貨の、このクラスの、維持利用可能ネットオプ
　　　　　ション価値のポートフォリオ通貨等価価値の合計を取り、このクラスおよびこ
　　　　　の報告グループの、維持利用可能ネットオプション価値の合計ポートフォリオ
　　　　　通貨等価価値を算出する。
　　　　・異なるパフォーマンスボンド通貨の、このクラスの、初期利用可能ネットオプ
　　　　　ション価値のポートフォリオ通貨等価価値の合計を取り、このクラスおよびこ
　　　　　の報告グループの、初期利用可能ネットオプション価値の合計ポートフォリオ
　　　　　通貨等価価値を算出する。
・ポートフォリオ内の取引所複合体毎に、
　・所要額がポートフォリオ内のこの取引所複合体について計算されるパフォーマンスボ
　　ンドクラス毎に、
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　　・その取引所複合体内で表されるパフォーマンスボンド通貨毎に、
　　　・まさに上で行われたように、以下の４つの値の、以下で明記されるようなポート
　　　　フォリオ通貨等価を決定する。
　　　　・ＳＰＡＮ所要額－維持－指定クラス
　　　　・ＳＰＡＮ所要額－初期－指定クラス
　　　　・利用可能ネットオプション価値－維持－指定クラス
　　　　・利用可能ネットオプション価値－初期－指定クラス
　　　・異なるパフォーマンスボンド通貨の、このクラスの、維持ＳＰＡＮ所要額のポー
　　　　トフォリオ通貨等価価値の合計を取り、このクラスおよびこの取引所複合体の、
　　　　維持ＳＰＡＮ所要額の合計ポートフォリオ通貨等価価値を算出する。
　　　・異なるパフォーマンスボンド通貨の、このクラスの、初期ＳＰＡＮ所要額のポー
　　　　トフォリオ通貨等価価値の合計を取り、このクラスおよびこの取引所複合体の、
　　　　初期ＳＰＡＮ所要額の合計ポートフォリオ通貨等価価値を算出する。
　　　・異なるパフォーマンスボンド通貨の、このクラスの、維持利用可能ネットオプシ
　　　　ョン価値のポートフォリオ通貨等価価値の合計を取り、このクラスおよびこの取
　　　　引所複合体の、維持利用可能ネットオプション価値の合計ポートフォリオ通貨等
　　　　価価値を算出する。
　　　・異なるパフォーマンスボンド通貨の、このクラスの、初期利用可能ネットオプシ
　　　　ョン価値のポートフォリオ通貨等価価値の合計を取り、このクラスおよびこの取
　　　　引所複合体の、初期利用可能ネットオプション価値の合計ポートフォリオ通貨等
　　　　価価値を算出する。
・合計ポートフォリオについて、
　・所要額がポートフォリオ内で計算されるパフォーマンスボンドクラス毎、
　　・合計ポートフォリオ内で表されるパフォーマンスボンド通貨毎に、
　　　・まさに上で行われたように、以下の４つの値の、以下で明記されるようなポート
　　　　フォリオ通貨等価を決定する。
　　　　・ＳＰＡＮ所要額－維持－指定クラス
　　　　・ＳＰＡＮ所要額－初期－指定クラス
　　　　・利用可能ネットオプション価値－維持－指定クラス
　　　　・利用可能ネットオプション価値－初期－指定クラス
　　　・異なるパフォーマンスボンド通貨の、このクラスの、維持ＳＰＡＮ所要額のポー
　　　　トフォリオ通貨等価価値の合計を取り、このクラスおよび合計ポートフォリオの
　　　　、維持ＳＰＡＮ所要額の合計ポートフォリオ通貨等価価値を算出する。
　　　・異なるパフォーマンスボンド通貨の、このクラスの、初期ＳＰＡＮ所要額のポー
　　　　トフォリオ通貨等価価値の合計を取り、このクラスおよび合計ポートフォリオの
　　　　、初期ＳＰＡＮ所要額の合計ポートフォリオ通貨等価価値を算出する。
　　　・異なるパフォーマンスボンド通貨の、このクラスの、維持利用可能ネットオプシ
　　　　ョン価値のポートフォリオ通貨等価価値の合計を取り、このクラスおよび合計ポ
　　　　ートフォリオの、維持利用可能ネットオプション価値の合計ポートフォリオ通貨
　　　　等価価値を算出する。
　　　・異なるパフォーマンスボンド通貨の、このクラスの、初期利用可能ネットオプシ
　　　　ョン価値のポートフォリオ通貨等価価値の合計を取り、このクラスおよび合計ポ
　　　　ートフォリオの、初期利用可能ネットオプション価値の合計ポートフォリオ通貨
　　　　等価価値を算出する。
【０３７６】
　担保と所要額の比較および超過または不足が存在するかどうかの判定：ＳＰＡＮアルゴ
リズムは、ポートフォリオ内の各商品グループの異なる所要額レベルについて、ＳＰＡＮ
所要額および利用可能ネットオプション価値を決定し、これらの値を、表されたパフォー
マンスボンド通貨によって、またポートフォリオ通貨での等価価値として、報告グループ
、取引所複合体、および合計ポートフォリオレベルに集約する。
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【０３７７】
　所要額を満たすために預託されている担保の評価、担保と所要額の比較、および超過ま
たは不足金額の決定は、厳密に言えば、ＳＰＡＮの範囲の外にある。清算レベルでは、特
に所要額が、２つ以上のパフォーマンスボンドクラスについて計算される場合、また様々
な異なるタイプの担保が受け入れられる場合、このプロセスは複雑になり得る。
【０３７８】
　１つのクラスのパフォーマンスボンド所要額しか計算されない企業レベルの通常の顧客
口座の場合、プロセスは一般にはるかに単純であり、それをここで説明する。
・非現金資産の証拠金調整に使用されるポートフォリオ通貨建ての全体的価値（「パフォ
ーマンスボンド」価値）を決定する。この価値は一般に、預託証券（ｓｅｃｕｒｉｔｉｅ
　ｓ　ｏｎ　ｄｅｐｏｓｉｔ）と呼ばれる。
・先物スタイルで評価される商品の未決済ポジションの利益（または損失）による口座内
　の現金のポートフォリオ通貨建てのネット価値を決定する。この価値は一般に、建玉含
　み損益（ｏｐｅｎ　ｔｒａｄｅ　ｅｑｕｉｔｙ）と呼ばれる。
・口座内のその他のすべての現金のポートフォリオ通貨建てのネット価値を決定する。こ
　の価値は一般に、元帳残高（ｌｅｄｇｅｒ　ｂａｌａｎｃｅ）と呼ばれる。
・上記の３つの値の合計を取り、コアパフォーマンスボンドクラスの維持所要額の利用可
　能ネットオプション価値を加える。これがコア維持所要額についての証拠金に利用可能
　な資金である。
・上記の３つの値の合計を取り、コアクラスの初期所要額の利用可能ネットオプション価
　値を加える。これがコア初期所要額についての証拠金に利用可能な資金である。
・ポートフォリオが「新規」と見なされるか、それとも「既存」と見なされるかを決定す
　る。
　・ポートフォリオが前営業日の営業終了時に何らのポジションも含まない場合、ポート
　フォリオは新規ポートフォリオであると見なされる。
　・それ以外の場合、ポートフォリオは既存ポートフォリオであると見なされる。
・ポートフォリオが既存と見なされ、かつコアクラスの維持所要額についての証拠金に利
　用可能な資金がコア維持ＳＰＡＮ所要額より大きいかまたは等しい場合は、
　・維持所要額が適用可能であると見なされる。適用可能なＳＰＡＮリスク所要額は、コ
　アクラスの維持用のＳＰＡＮ所要額であり、証拠金に利用可能な適用可能な資金は、コ
　アクラスの維持用の証拠金に利用可能な資金に等しい。
・しかし、ポートフォリオが「新規」と見なされるか、または既存と見なされるが、コア
　クラスの維持所要額についての証拠金に利用可能な資金がコアクラスの維持用のＳＰＡ
　Ｎ所要額より小さい場合は、
　・初期所要額が適用可能であると見なされる。適用可能なＳＰＡＮリスク所要額は、コ
　アクラスの初期用のＳＰＡＮ所要額であり、証拠金に利用可能な適用可能な資金は、コ
　アクラスの初期用の証拠金に利用可能な資金に等しい。
・適用可能なＳＰＡＮ所要額を、証拠金に利用可能な適用可能な資金から減算し、超過（
　この値が正の数の場合）または不足（この値が負の数の場合）金額を算出する。
【０３７９】
　投機家以外の顧客口座タイプのほとんどの場合と、投機家についてのある場合、初期所
要額は維持所要額と等しく、したがって、証拠金に利用可能な初期資金は、証拠金に利用
可能な維持資金と等しいことに留意されたい。この場合、上述されたロジックは、著しく
簡略化される。
【０３８０】
　初期所要額が維持所要額と異なる場合でさえ、初期用の証拠金に利用可能な資金は、維
持用の証拠金に利用可能な資金と等しい。これら２つの値は、商品グループが、利用可能
ネットオプション価値がリスクでキャップされるポートフォリオ内で表される場合にのみ
異なり得る。
【０３８１】
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　開示された実施形態は、従来の売買、簿記システム、または清算システムウィンドウを
、詳細な証拠金および／または担保資産計算分析ウィンドウと、単一スクリーン上で組み
合わせた、ユーザインタフェースに関する。開示された実施形態は、個別株先物、（すべ
てのタイプの）先物、（すべてのタイプの）オプション、先渡し契約、有価証券オプショ
ン、有価証券および現金ベースの資産などの、商品または商品クラスの任意の組み合わせ
を分析する柔軟性がある。従来のシステムは、所定の与信限度を超える注文の入力を単に
ブロックするか、またはすべてのタイプのポートフォリオもしくは口座についての清算／
簿記情報を表示するだけである。開示された実施形態は、自動リアルタイム実行制御また
は手動実行制御基準で、例えば、複数のレベル、すなわち、すべてのタイプの商品レベル
、商品期間（有効期間）レベル、口座レベル、および清算レベルなどにおける証拠金限度
に、どの商品が寄与するか、また各商品ポジションがどれだけ寄与するかに関する、ユー
ザにとって有益な情報（すべてのタイプの数値表示および／またはグラフィカル表示）を
提供する。一実施形態では、証拠金ウィンドウは、「ｗｈａｔ　ｉｆ（状況仮定）」シナ
リオパネルと、「実際（Ａｃｔｕａｌ）」証拠金分析パネルとを含むことができる。この
シナリオパネルは、ユーザが、リアルタイムまたは必要時基準で、「ｗｈａｔ－ｉｆ」シ
ナリオを用いて実験することを可能にする。これは、ユーザが、すべての口座レベルタイ
プにおける証拠金所要額に「実際」ポジションまたは「ｗｈａｔ－ｉｆ」ポジションが起
こし得る変化をより良く評価することを可能にする。さらに、実際パネルは、口座の実際
のポジションと、各ポジションがその口座の証拠金所要額に対してもつ関連する寄与とを
表示する。
【０３８２】
　代替の実施形態では、表示は、口座レベルの預託担保、元帳残高、建玉含み損益を示す
こともでき、また超過もしくは不足証拠金の更新情報、またはそれのサブセットを示すこ
ともできる。口座の「実際」および「ｗｈａｔ－ｉｆ」利益／損失も、同じスクリーン上
に表示されることができる。一実施形態では、証拠金ウィンドウは、データをグラフィカ
ルに表示することができる。
【０３８３】
　図１は、一実施形態による例示的なリスク管理システム１００を示している。ここで、
「結合される」という句は、直接的に接続されること、または１つまたは複数の中間構成
要素を介して間接的に接続されることを意味すると定義する。そのような中間構成要素は
、ハードウェアベースおよびソフトウェアベースの構成要素をともに含むことができる。
さらに、特許請求の範囲における使用を明確にし、これによって情報を公開すると、「＜
Ａ＞、＜Ｂ＞、．．．、および＜Ｎ＞のうちの少なくとも１つ」または「＜Ａ＞、＜Ｂ＞
、．．．、＜Ｎ＞、またはそれらの組み合わせのうちの少なくとも１つ」という句は、出
願人によって別に明白に主張されない限り、これ以前またはこれ以降において、その他の
任意の暗黙の定義に取って代わって、Ａ、Ｂ、．．．、およびＮを含む群から選択される
１つまたは複数の要素を意味する、すなわち、１つまたは複数の要素Ａ、Ｂ、．．．、ま
たはＮの任意の組み合わせであって、任意の１つの要素を単独で、または列挙されていな
い追加要素を組み合わせで含むことができる、１つもしくは複数の他の要素との組み合わ
せを含む、任意の組み合わせを意味する最も広い意味で、出願人によって定義されている
。
【０３８４】
　例示的なリスク管理システム１００は、リスク分析エンジン１０２を含む。リスク分析
エンジン１０２は、分析されるポートフォリオ１０４と、分析を制御する１組のパラメー
タ１０８とを受け取る。その次にエンジン１０２は、ポートフォリオ１０４のリスクの評
価１１０を生成する。一実施形態では、エンジン１０２は、リスク分析に織り込むための
、リアルタイムまたは履歴的な実際の市場データ１０６も受け取ることができる。一実施
形態では、リスク分析エンジン１０２は、上述の、イリノイ州シカゴに所在するシカゴマ
ーカンタイル取引所によって公開された、ＳＰＡＮ（登録商標）ソフトウェアである。ポ
ートフォリオ１０４は、上述のように、ある主体が入力し、所定の売買期間中に決済され
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ていないポジション、すなわち、契約、オプションなど、すなわち、ある対象主体の未決
済ポジションを含む。ポートフォリオが適用される主体は、トレーダ、仲介機関（それと
提携するすべてのトレーダ）、または清算参加者などとすることができる。
【０３８５】
　パラメータセット１０８は、上記のように、任意の特定の市場において望まれるリスク
担保範囲を反映するために、分析を実行する主体によって決定される、上述のようなパラ
メータを含む。これらのパラメータ１０８は、
　－プライススキャンレンジ：潜在的な価格変化の設定範囲；
　－ボラティリティスキャンレンジ：潜在的なインプライドボラティリティ変化の設定範
　　囲；
　－商品内スプレッド割増額：完全には相関させられない同じ商品の限月間スプレッドま
　　たは異なる行使期限のリスク（ベーシスリスク）に対して計上される金額；
　－ショートオプション最低額：ショートオプションのポジションに対する最低証拠金所
　　要額；
　－スポット割増額：行使期限が近い受渡可能商品のポジションの増加リスクをカバーす
　　る割増額；及び
　－商品間スプレッド割引額：関連商品間でポジションを相殺するための証拠金割引額、
を含むことができるが、これらに限定されない。
【０３８６】
　実行において、上述のように、ポートフォリオ１０４と、パラメータセット１０８と、
場合によっては市場データ１０６とが、エンジン１０２に入力される。エンジン１０２は
、データを処理し、評価１１０を生成する。エンジン１０２は、同一のまたは異なるパラ
メータセット１０８／市場データ１０６を使用して、複数のポートフォリオを処理するた
めにバッチで動作することができるし、または一度に１つのポートフォリオを処理するこ
ともできる。上述のように、エンジン１０２は、実際の要求パフォーマンスボンドまたは
それの変化を評価するために、取引所の清算機関によって運用されてもよい。エンジン１
０２は、清算機関の要求を予想するために、そのようなパフォーマンスボンドを支払う義
務がある主体によって運用されてもよい。さらに、エンジン１０２は、後述のように、清
算機関が適切に保護されること、および保証金要求を受ける主体が不要な要求を不当に負
わされないことを保証するために、ポートフォリオ１０４のリスクに関する正確な判定を
もたらす。
【０３８７】
　一実施形態では、エンジン１０２は、ペンティアム（登録商標）クラスのプロセッサま
たは適切な同等物と、ハードディスクドライブ、例えば１０ギガバイトの容量をもつハー
ドディスクドライブと、メモリ、例えば１ギガバイトの容量をもつメモリと、フラットパ
ネルＬＣＤディスプレイなどの適切な出力装置とを有する、コンピュータ上で動作する。
さらに、コンピュータは、ワシントン州レッドモンドに所在するマイクロソフトコーポレ
ーションによって発表されたマイクロソフト　ウィンドウズ（登録商標）ＸＰなどの適切
なオペレーティングシステムを実行する。コンピュータシステム１０２はさらに、システ
ムをネットワークと結び付けるためのネットワークインタフェースおよび付随ソフトウェ
アを含むことができ、インタフェースは、イーサネット（登録商標）または光ベースネッ
トワークなどのネットワークにとって適切なタイプのものである。ネットワークは、イン
ターネット、イントラネット、仮想私設ネットワーク、または知られているその他のＴＣ
Ｐ／ＩＰもしくは非ＴＣＰ／ＩＰベースのネットワークなど、公衆または私設ネットワー
クであってもよい。さらに、ｓＨＴＴＰまたは暗号などの保護プロトコルを含んでもよく
、通信を傍受または改竄から保護し、また概してユーザを認証し、確実な運用を保証する
ことができる。メインフレームコンピュータ、ミニコンピュータ、ワークステーション、
パーソナルコンピュータ、または携帯情報端末など、適切な処理、記憶、および通信能力
を有する任意の適切なコンピュータシステムが、開示された実施形態とともに使用するこ
とができることが理解されよう。さらに、開示した実施形態が、単一のコンピュータシス
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テム上で実行され得ること、１つまたは複数の構成要素が、残りの構成要素を実行する１
つまたは複数のコンピュータシステムとは別個の、ネットワークなどを介して適切に相互
接続されたコンピュータシステム上で実行することがきることが理解されよう。
【０３８８】
　開示された実施形態は、開示された機能を果たすように、コンピュータのメモリに記憶
され、コンピュータのプロセッサによって実行される、コンピュータソフトウェアプログ
ラムに関するが、１つまたは複数の開示された構成要素が、ハードウェアまたはハードウ
ェアとソフトウェアの組み合わせに実装することができ、実装依存であることが理解され
よう。
【０３８９】
　図２Ａ～図２Ｋは、開示された実施形態による例示的なグラフィックユーザインタフェ
ース（「ＧＵＩ」）２００を示している。ＧＵＩ２００が、データを受け取り、伝達する
ための既知のＧＵＩ要素を含み得ることが理解されよう。当該の要素は、周知の、明確に
するための図示はないが、スクロールバー、ボタン、ポップアップもしくはプルダウンメ
ニューなどのメニュー、マウスオーバーテキスト（ｍｏｕｓｅ－ｏｖｅｒ　ｔｅｘｔ）、
ラジオダイアルもしくは計器目盛、または他の対話式のＧＵＩ要素を含む。さらに、ＧＵ
Ｉ２００が、パーソナルコンピュータ、携帯情報端末、ハンドヘルドコンピュータ、ラッ
プトップコンピュータ、モバイル電話など、グラフィックユーザインタフェースを表示す
ることができればどのような装置上でも利用され得ることが理解されよう。そのような装
置は、セルラ通信プロトコル、８０２．１１ａ、ｂ、もしくはｇプロトコル、またはブル
ートゥース（Ｂｌｕｅｔｏｏｔｈ）に準拠する装置など、有線でも無線でもよい。実装に
応じて、ＧＵＩ２００は、ディスプレイサイズ、ディスプレイ解像度、ディスプレイ色深
度、またはディスプレイリフレッシュレートなど、システムのディスプレイ装置の制限に
従って表示に適合させることができる。代替の実施形態では、ＧＵＩ２００は、ＧＵＩ要
素を実装するためにテキスト文字を利用するテキストベースのディスプレイ上に、または
３次元ディスプレイ装置、もしくは３次元表示を知覚させる装置上に、表示可能とするこ
とができる。加えて、ＧＵＩ２００は、タッチスクリーン、マウス、トラックボール、ポ
インタスティック、ジョイスティック、視線追跡装置など、様々な入力装置を使用して、
ユーザと対話することができる。別の実施形態では、ＧＵＩ２００は、可聴プロンプト、
アラートもしくはメッセージなどの可聴対話を介して、または音声認識を介して、対話す
ることができる。
【０３９０】
　色、サイズなどのデザインを含むＧＵＩ２００の全体的な外観、またはグラフィカルな
外観、および要素の配置が実装依存であること、開示された機能を実施するすべての実施
が企図されていることがさらに理解されよう。
【０３９１】
　一実施形態では、ＧＵＩ２００は、少なくとも１つのペンティアム（登録商標）クラス
のプロセッサ、少なくとも１０ギガバイトの容量をもつハードディスクドライブ、少なく
とも６４メガバイトの容量をもつメモリ、ならびにＸＧＡ以上の解像度および８ビット以
上の色深度を有するディスプレイおよびディスプレイアダプタを有するパーソナルコンピ
ュータ上に表示することができる。開示した実施形態を実施するために、適合すればどの
コンピュータシステムでも利用され得ることが理解されよう。
【０３９２】
　ＧＵＩ２００は、開示されたリスク管理ソフトウェアと統合してもよく、またＧＵＩ２
００は、ネットワークまたはその他の通信媒体を介してリスク管理ソフトウェアと結合さ
れた別個のクライアントソフトウェアプログラムとして実装してもよい。一実施形態では
、ＧＵＩ２００は、ＨＴＴＰ、ＨＴＭＬ、ＡｃｔｉｖｅＸ、ＡＳＰなど、既知のウェブプ
ログラミング言語およびプロトコルを使用して、静的または動的なウェブサイトとして実
装される。一代替実施形態では、ＧＵＩ２００は、Ｘ－ｗｉｎｄｏｗｓプロトコルを使用
するＵＮＩＸ（登録商標）またはＬＩＮＵＸオペレーティングシステムを使用するシステ
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ム上に実装することができる。さらに、ＧＵＩ２００は、ワシントン州レッドモンドに所
在するマイクロソフトコーポレーションによって発表されたウィンドウズ（登録商標）Ｘ
Ｐオペレーティングシステムなどのマイクロソフト　ウィンドウズ（登録商標）オペレー
ティングシステム下で動作するように実装することができる。
【０３９３】
　ＧＵＩ２００は、証拠金情報パネル２２０と実質的に同時に表示される売買ウィンドウ
２０２を含む。証拠金情報パネル２２０はさらに、状況仮定パネル２０４と、実際パネル
２０６と、資産／担保評価パネル２１２とを含む。
【０３９４】
　売買ウィンドウ２０２は、現在のポートフォリオ／ポジションなど、ユーザの売買活動
を表すデータを表示する。売買ウィンドウ２０２は、簿記ウィンドウ、清算ウィンドウ、
またはそれらの組み合わせなど、異なる区画を含むことができる。後述される証拠金情報
パネル２２０は、ユーザの証拠金／パフォーマンスボンド限度へのユーザの売買活動の寄
与を表すデータを表示する。このようにして、ＧＵＩ２００は、ユーザが清算機関に対す
る現在のステータスを容易に理解できるように、ユーザの証拠金所要額への入力および影
響を示す総合的な表示を提供する。
【０３９５】
　証拠金情報パネル２２０は、ユーザの売買活動に対するユーザの証拠金またはパフォー
マンスボンド限度に関するデータを開示する。そのような情報は、売買ウィンドウ２０２
に表示されるユーザのポートフォリオにおける、商品もしくはポジションまたはそれらの
組み合わせのステータスに基づいて表示されるなど、売買ウィンドウ２０２に関して選択
的に表示されることができる。ステータスは、商品タイプ、商品期間、口座、清算、また
はそれらの組み合わせを含むことができる。一実施形態では、証拠金情報パネル２２０は
、リアルタイムに更新される。証拠金情報パネル２２０は、グラフィカルまたはテキスト
ベースの形式を含むことができる。
【０３９６】
　証拠金情報パネル２２０はさらに、ｗｈａｔ－ｉｆパネル２０４と、実際パネル２０６
と、資産／担保評価パネル２１２とを含む下位部分に小分割される。実際パネル２０６は
、実際の証拠金所要額を表す実際のデータを表示するように動作する。ｗｈａｔ－ｉｆパ
ネル２０４は、少なくとも１つの可能な売買シナリオに対する可能な証拠金所要額を表す
仮定上のデータを表示するように動作する。資産／担保評価パネル２１２は、証拠金所要
額を満たすために使用される、または使用されるように計画された、ユーザの資産／担保
を表すデータを表示するように動作する。
【０３９７】
　特に、ｗｈａｔ－ｉｆパネルは、ｗｈａｔ－ｉｆ証拠金詳細、証拠金表示、および損益
表示から成る表示である。
【０３９８】
　○価格および売買が更新されるにつれてリアルタイムにデータを表示する。
【０３９９】
　○「ｗｈａｔ－ｉｆ」は、ポートフォリオの任意の理論的なポジション、価格、または
契約詳細を同等と見なす。
【０４００】
　○証拠金、損益、およびスプレッドまたはリスク相殺からの証拠金相殺／減少における
「ｗｈａｔ－ｉｆ」詳細を表示する。
【０４０１】
　図２Ｄは、ｗｈａｔ－ｉｆパネル２０４の特定の領域を選択するかもしくはその他の方
法で特定の領域と対話すること、キー、ボタン、もしくはその他の入力装置を操作するこ
と、または単に特定のスクリーン領域にマウスポインタを移動することなどによって、ユ
ーザによって起動することができる、ｗｈａｔ－ｉｆパネル２０４のための例示的なポッ
プアップスタイル表示２１８を示している。表示２１８は、ユーザが関心をもち得る様々
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な仮定上のシナリオに関する仮定上の情報のより詳細な表示を提供する。この表示２１８
は、「ｗｈａｔ－ｉｆ」シナリオを生成することができる、入力変数制御を有することが
できる。さらに、表示２１８は、
　○スプレッド割引額／割増額および合計所要額の「ｗｈａｔ－ｉｆ」表示が、実際表示
２０６と同じ外観を有することができること、
　○異なる「ｗｈａｔ－ｉｆ」変数、すなわち、価格、変動率、行使期限までの期間、利
子率、オプション価格決定モデルを用いて、現在の金額におけるポートフォリオエクスポ
ージャ（利益／損失）を表示すること、ならびに／または
　○異なる「ｗｈａｔ－ｉｆ」変数を用いて、複数の商品／契約／ポジションにおけるポ
ートフォリオエクスポージャ（利益／損失）を同時に表示すること、
を特徴とすることができる。
【０４０２】
　例示的な表示２１８は、最初に、既存のまたは現在のポートフォリオについて提示され
てもよい。ユーザは、その後、ポートフォリオを変更して、代替の「ｗｈａｔ－ｉｆ」シ
ナリオを生成することができる。
【０４０３】
　図２Ｅは、それを用いて動作する様々な「ｗｈａｔ－ｉｆ」すなわち仮定上のシナリオ
の影響のグラフ表現を示す、ｗｈａｔ－ｉｆパネル２０４のための代替ポップアップ表示
２２２を示している。グラフは、変数および入力に応じて、２または３次元で表示するこ
とができる。
【０４０４】
　図２Ｆは、複数の組み合わされた商品／契約／ポジションおよび代替「ｗｈａｔ－ｉｆ
」すなわち仮定上のシナリオを用いて、全体的なポートフォリオエクスポージャ（利益／
損失）を実質的に同時に表すデータを提供する、ｗｈａｔ－ｉｆパネル２０４の代替ポッ
プアップ表示２２４を示している。図２Ｇは、複数の組み合わされた商品／契約／ポジシ
ョンを用いる、様々なシナリオについての「ｗｈａｔ－ｉｆ」の影響を表示する、表示２
２４に関連する代替ポップアップ表示２２６を示している。
【０４０５】
　図２Ｈは、棒グラフ形式を使用して、詳細に表示されたポジションを有する特定のポー
トフォリオのサンプルを表示するのに使用することのできる、グラフ表示２２２、２２６
とともに使用される代替のグラフ形式を示している。棒グラフ、線グラフ、３次元グラフ
、円グラフ、サーフェイスマップ（ｓｕｒｆａｃｅ　ｍａｐ）など、様々なグラフ形式が
、表現されるデータに応じて利用し得ることが理解されよう。例えば、図２Ｉは、リスク
シナリオプロットの例示的な３次元表示２３０を示している。図２Ｊ～図２Ｋに示される
ように、ユーザが回転もしくはズームすること、またはその他の方法でグラフ表示２２２
、２２６の提示を変更もしくは増強することを可能にする機能を提供することができる。
例えば、図２Ｊは、回転機能、すなわち、表示されたグラフ／データを、水平／ｘ軸、垂
直／ｙ軸、またはｚ軸などの軸のまわりで回転する能力を示しており、ウィンドウ２３２
、２３４は、グラフ表示２２２、２２６の例示的な回転を示している。同様に、図２Ｋは
、ズーム機能、すなわち、表示されたグラフ／データの提示を拡大または縮小する能力を
示しており、ウィンドウ２３２、２３４は、グラフ表示２２２、２２６の例示的なズーム
の度合い、すなわち、拡大／縮小を示している。そのような機能は、与えられたグラフ表
示の、より細部もしくはより広い領域を表示するために有益であり得て、特定の情報の表
示をハイライトするためもしくはその他の方法で増強するために使用することができる。
ズーム、回転、またはその他の増強機能は、マウス／ポインタを用いてクリックおよびド
ラッグすること、ＧＵＩスライダ、ラジオダイアル、もしくはその他のインタフェース要
素を用いて相互作用すること、またはシステムに結合されたキーボード上の特定のキーを
使用することなど、任意の既知のＧＵＩ相互作用機構によって、ユーザによって起動する
ことができる。
【０４０６】
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　図２Ａを再び参照すると、実際パネル２０６は、実際の証拠金の詳細情報を表示する。
特に、実際パネル２０６は、
　・売買が実行または確認されるにつれてのリアルタイムのデータ表示または制御された
実行、
　・各ポートフォリオの証拠金評価の表示、
　・ＳＰＡＮ証拠金所要額の表示、
　・任意の証拠金の方法論、
　・各ポートフォリオのリスク相殺またはスプレッド相殺評価の表示、
　・リスク相殺および／または証拠金減少スプレッドの詳細な説明、
　・ポートフォリオの表示、
　・証拠金評価／所要額の表示、
　・適用商品／契約ポジション詳細を伴うスプレッド割引／減少額の表示、および
　・スプレッド詳細が表示される別のインタフェースポップアップスクリーン、
を提供する。
【０４０７】
　図２Ｂおよび図２Ｃは、実際パネル２０６の例示的なポップアップスタイル表示２１４
、２１６を示している。表示２１４、２１６は、
　・領域上でのコンピュータマウスクリックまたはスクリーンタッチを使用する、より詳
細な表示、および
　・示すことができる複数のレイヤ、を提供する。
【０４０８】
　図２Ａを再び参照すると、資産／担保評価パネル２１２は、パフォーマンスボンド所要
額を満たすためにユーザが使用している、または使用することを意図している担保／資産
を表すデータを表示する。表示２１２は、証拠金所要額が調整されるべきかどうかを決定
するために、ユーザがポートフォリオにおいて資産／担保を商品／ポジションと相関させ
ることを可能にする。
【０４０９】
　表示２１２は、
　・２次元または３次元の多色表示グラフ、
　・ポジションの実際の証拠金評価の表示、
　・売買のための実際の担保／資産評価の表示、および
　・理論価格またはポジションを使用したｗｈａｔ－ｉｆ損益評価または証拠金評価の表
示、
を特徴とする。
【０４１０】
　ユーザに、より詳細なデータを提示するために、他のより詳細なポップアップ表示が提
供され得ること、また１次ＧＵＩ２００上またはポップアップ表示上へのデータの提供が
実装依存であることが理解されよう。さらに、タブ付き表示（ｔａｂｂｅｄ　ｄｉｓｐｌ
ａｙ）ウィンドウまたはその他の形式の２次表示など、その他の形式の補助的表示方法が
、ポップアップ表示に代わって使用することができる。
【０４１１】
　したがって、上述の詳細な説明は、限定するというよりも説明的なものと見なされるこ
と、本発明の主旨および範囲を確定するように意図されているのは、すべての均等物を包
含する添付の特許請求の範囲であると理解されることが意図されている。
【図面の簡単な説明】
【０４１２】
【図１】一実施形態による例示的なリスク管理システムを示す図である。
【図２Ａ】一実施形態による例示的なグラフィカルユーザインタフェース（「ＧＵＩ」）
を示す図である。
【図２Ｂ】一実施形態による例示的なグラフィカルユーザインタフェース（「ＧＵＩ」）
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を示す図である。
【図２Ｃ】一実施形態による例示的なグラフィカルユーザインタフェース（「ＧＵＩ」）
を示す図である。
【図２Ｄ】一実施形態による例示的なグラフィカルユーザインタフェース（「ＧＵＩ」）
を示す図である。
【図２Ｅ】一実施形態による例示的なグラフィカルユーザインタフェース（「ＧＵＩ」）
を示す図である。
【図２Ｆ】一実施形態による例示的なグラフィカルユーザインタフェース（「ＧＵＩ」）
を示す図である。
【図２Ｇ】一実施形態による例示的なグラフィカルユーザインタフェース（「ＧＵＩ」）
を示す図である。
【図２Ｈ】一実施形態による例示的なグラフィカルユーザインタフェース（「ＧＵＩ」）
を示す図である。
【図２Ｉ】一実施形態による例示的なグラフィカルユーザインタフェース（「ＧＵＩ」）
を示す図である。
【図２Ｊ】一実施形態による例示的なグラフィカルユーザインタフェース（「ＧＵＩ」）
を示す図である。
【図２Ｋ】一実施形態による例示的なグラフィカルユーザインタフェース（「ＧＵＩ」）
を示す図である。
【図３Ａ】例示的なパフォーマンスボンド所要額を示す図である。
【図３Ｂ】例示的なパフォーマンスボンド所要額を示す図である。
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