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先物マーケット

S 品P500先物に比肩する市場に
一一平成元年の日経225先物市場一一一

市場開設以来2年自に入った昨年の日経 225先物市場

は、市場規模が漸次拡大するとともに、流動性が高まり

価格形成も用滑に行われるなど世界有数の先物市場へと

着実な成長振りを示している。

ことに、取引金額では世界最大規模を誇る CMEの

S &P  500と肩を並べるまでになり、また建玉残高々投

資部門別の取引状況でも市場の成熟度が高まりつつある

ことを示している。以下、これらの諸点に焦点をあてて

見てみることとする O

12月の取引金額 S&P500を凌ぐ

まず、 1日平均取引高を月別に見ると、概ね月を追っ

て増加傾向を示し、 5月以降は 2万単位を超え、 12月に

は27，580単位と年聞の最高となゥた。

次に、日経225の取引金額を S&P500の取引金額と比

較すると、年聞では8096弱であったが、10月以降は8096台

を超え12月にははじめて S&P  500をよ回った(表1)。

なお、年聞の総取引金額は、 188兆5，604億同で、これ

は現物市場(大証・東証市場第一部、第二部合計〉の

50.4労となっている。ちなみに、 TOPIX先物の取引金

額を加えると、 76.396となっている。

このような日経 225先物市場の拡大は、後に述べる市

場参加者の多様化が大きく寄与しているものと考えられ
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るが、昨年 6月の日経 225オプション取引の開始による

オプション市場との相乗効果も見逃すことができない。

増加する市場の流動性と厚み

取引高が増加することで市場の流動性も高まり、かな

りの大口注文もスムーズに処理されている。例えば1日

平均の値付回数は、 232囲と200回を超え値付 1回当たり

の平均取引高は94単位となっている。

一方、取引の厚みを示す建玉残高は、年初1万単位台

であったが、日経 225オプション取引開始後の 6月中旬

以降はその増加のテンポが早まり、 7月3日には3万単

位台に乗せ、その後増加基調をたどって、 11月7日には

34，470単位と最高を記録し、年末には33，063単位であっ

た(表 1)。

この建玉残高について、各月の 1日平均取引高との比

率を S&P  500と日経225との対比で見ると、 S&P  500 

は平均取引高の 3倍強であるのに対して日経225は1.1倍

で、 S&P500には及ばないものの、 11月には1.4倍を記

録するなど増加傾向を示している(表1入

高まる機関投資家の市場参入

次に、投資部門別の取引状況を見ると、委託の比率が

着実に増加し、 12月には2NJ強にまで高まった。「アメリ
カに比べればまだ自己の比率が高いが、取引開始後2年

を経ていないことを考えれば、これは印象的であるj(某

外国証券会社〉との論評もあるように、委託とりわけ機

関投資家の参加は著増しており、年聞を通してみると銀

行(1月 5.196→12月 12.296)、生・損保(1月 1.096ー~12月
2.5タめを中心にシェアが大幅に高まった(表 2LCH.N.) 

表1 日経225先物と S&P500先物の取引高等の比較 (単位:億四)

経 225 先物 S&P500先物 (CME)

取引高 i取引金額 |建玉残高I(C)/(A)I 取引高 |取引金額 |建玉残高I(の/(a)I町作)|
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(注 1 S &P 500先物の取引金額=株価指数(月中平均)χ取引高x500倍X為替レ一ト
2 為替レートは TTSによる月中平均

表2 投資部門別取引状況 L構成比単位:与が)
E頭蔀門田商事雨量南平買売卒「平工I2ー← 3ー 4一丁 I 了一子 7 8 9 i 10下五下 12 I 
l証券会社 87.7 82.9 i 88.5 88.4 84.5 i 87.0 87.0 83.9 84.1 i 83.5 十 81.2!82.6 ! 76.1 i 74.2 i 
1生保・損保1.4 1.5 1.0 1.1 i 1.2 0.9 1.1 1.4 1.3 1.4 i 1.8! 1.3 2.0 I 2.5 i 
;銀行 4.9 7.1 5.1 4.7 7.0 4.7 5.1 6.4 5.9 5.7; 8.5 I 7.6 i 9.9: 12.2 I 
!その他金融機関 0.8 0.5 0.6 0.4 0.6 0.5 0.3 0.3 0.3 0.4' 0.6 I 0.6 j 0.8 I 0.8 I 
i投資信託1.0 2.3: 1.0 1.5 2.3 2.1 1.9 2.6 3.3 1.9 i 2.6! 2.7 1 2.1' 2.7 I 
;事業法人 2.7 2.3 2.2 1.4: 1.7 2.5 2.1 2.2 2.2 3.0 2.6 i 1.9 I 2.5' 3.0 1 
iその他法人等 0.3 0.3 0.6 0.2 0.4 0.4 0.2 0.3 0.1 0.3 i 0.5! 0.2. 0.3 0.5 I 
1個人 0.2 0.3 0.2 0.3 0.2 0.3 0.2 0.4 0.5 0.3 0.2 i 0.2 0.2; 0.3 1 
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(注)昭和63年は 9 月~12月。


