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日経?25先物の裁定機会を考える

は じ め

8月中旬の株価急落以降、またいわゆる「先物悪者論」

が一部に喧伝されている。

今年2月末から 4月初めにかけての株価急落時におい

ても、 その一因が先物取引、 とくに裁定取引の解消にあ

るとする論調が高まった。 しかし、 その後は、 6 月~.良の

決済も指摘されたような波乱もなく推移したこともあっ

てか、冷静な意見が自につくようになっていた。

現物。先物聞の裁定取引とは、実際の先物価格が理論

価格から布離した場合に、現物と先物のうちいずれか剖

高な方を売り、剖安な方を買う取引のことでありその後、

両者の価格関係が正常な水準に戻った時点でそのポジシ

ョンを解消することにより、比較的リスクを負わないで

一室の収益を得ることができる。

このような裁定取引は現物価格と先物価格との聞の異

常な苦言離を是正し、両価格聞の正常な関係を維持するう

えで有用・不可欠な取引である。

しかし、昨年末、先物価格が現物価格 して割高な

状態が持続する傾向がみられ、 二の時に行われた裁定取

引の解消(現物完りーし先物買い〕が、年初からの株価下

落に影響を与えたのではないかといわれてきた。
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そこで、本橋では、 B経 225先物平成 2年3月限を対

象として、裁定機会について改めて考えてみることにし

fこ。

終{直ベースでみた裁定機会

図lは、 日経 225先物 2年3月限の元年12月1日から

2年3月8日までのベーシスの推移を終値ベースで示し

たものである。

これによると、対象期間(、65日、)のうち、実際のベーシ

スが理論ベーシスを上回っている E、寸なわち、先物価

;格が先物理論価格を上回っている日が47目、逆に下回っ

ている日が18日と先物が劃高となっている場合が多〈、

特に王年12月11日から29日までは15日間連続して先物価

格が理論価格を上回り、 Lかも25日から28日までの 4日

聞におけるべーシヌが際立って?てきい昨年末の先物害u

高傾向を裏付けてし、る。

実際に裁定取引を行うには、現物取引及び先物取引に

要するコストを:考慮しな村ればならないっ 日経 225を対

象とする裁定取引では、会員証券会社による自己取引の

場合、取引コストとして取引手数料(定率会費及び仲立

手数料)、 信価証券取引税及びマーケット・コストを考

産する必要がある。 マーケット@コストとは、裁定取引

執行時における注文の規模やr/J'場における流動性の不足

などによって生じる市場価格の変動I幅のことで、一般的

には往復0.3~O.60o程度といわれるつ

木間では取引コストをw下のとおり想定した。

図1 日経225先物 2年3月限 ペーシスの推移
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以上のことから、裁定取引における取引コストではマ

さらにマ一ケット・コストが大きな比重を占めており、

ーケッいコストはその時々における現物・先物両市場の

このコストをどの程度状況によってかなり異なるため、

とみるかによって裁定取引の可否が大きく左右される。

次表は、マーケット・コストを0.496と仮定した場合に

裁定取引が可能であったとみられる日(買い裁定14日、売

現物指数
り裁定3日の合計-17日間)のベーシスなどを列挙したも

そこで、次に終値ベースでのベーシスの拡大がみられのである。これをみると、12月中の買い裁定による利益は

日中のベ{シスた元年12月11日から29日までについて、
12月25、26、27日に大幅に拡大し、一方、12月1日及び7日

の推移をもとに検討する。

日中のベーシスの推移からみた裁定機会2 

12月118から29日までの日中のベーシスの推移をみる

マーケット・コストを 0.4タふとした場合、 11日からと、

の週には裁定機会はなかった。 18日からの週になっては

日中かなりの頻度で裁定取引がじめて裁定機会が生じ、

このためかベーシスが大きく拡大入ったと推定される。

しかし、 25日からの週では先物がすることはなかった。

買い上げられたこともあって、 25日大引け前からベ{シ

スが急拡大し、 26、27の両臼には裁定取引が執行された

様子はうかがえるもののベーシスは縮小せず、裁定機会

なお、 28 日 ~29日にかけては放置されたままであった。

縮小に向かっている o (図2参照〉。

日中のべ{スでみると、終値ベースでみこのように、

るほどには裁定機会は多くなく、 18日以降でわずか 6日

しかし、この6日聞については、ベーシスの形

状からみて、活発に裁定取引が行われた様子がうかがわ

れた(例えば買い裁定が執行されると、マーケット・イ

ンパクトが大きい現物指数が短時間のうちに上昇してべ

ーシスが急速に縮小し、執行が終わると再びベーシスが

ベーシスの変動が波状になるといわ

であった。

については売り裁定が可能であったことを示している。

買 裁定 ! 
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(注):裁定ベーシスとは理論ベ{シスに取引手数料、有価

証券取引税、マーケット・コストを加えたベーシスo

拡大することから、これは現物・先物とも終値ベースでのデータただし、

れる)。その結果、 18~21 日の 4 日間については、ベーシ

4・J¥ 

この

スは安定的に推移したが、 26、27の両日については、

ーシスは大幅に拡大したままであった。すなわち、

これをもとに裁定取引の可否を判断す

より厳密に裁定機

日中のベーシスの推移を検討する必要が

したがって、ることには問題がある。

を使用しており、

会をみるには、
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図2 日中のベーシスの推移
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ことは、先物価格が裁定取引の損益分岐点を大幅に上回

っていたことを意味する。それにもかかわらず先物価格

が割高な状態で放置されたのは何故であろうか。

3 先物は何故割高で放置されたか

これまで裁定取引の影響について少なからず論文や調

査報告が発表されているが、それらの多くが、昨年12月

の先物価格の割高現象を指摘した上、その原困について、

例えば、「わが国の株価指数先物取引の場合は恒常的に

先物価格が先物理論価格を上回っているという状態が続

いてきた。それは、①株価が常に右肩上がりの曲線を措

いており、期先に対して先高感が強かったこと②市場参

加者がへッジャーとスペキュレーターに大別され、現物

先高期待が強い場合には、スベキュレーターの数が多

く、超過需要が多過ぎた上、両者の間に超過需要を調整

するアービトラージヤ{の存在が少なかったーーなどに

起因している。J(11裁定取引について』和光経済研究所

証券投資 7月1日 p69) また、 112月9日以降、常に

先物価格は理論価格を上回った状態で推移した。本来な

らばこの時点で裁定取引が行われて、先物価格と理論価

格の布離が縮小されるはずだったのが、需給面から先物

Iこ対する買いニーズが大きく、先物の価格をつり上げる

結果となった。つまり、「大量のエクイティ債の発行→

余剰資金の発生一〉株式市場への資金還流→先物市場での

買いニーズ」のサイクノレが先物に対するプレミアムを拡

大させる結果となった。J(同 p7むといった説明は関係

者の総意であろう。

言葉を変えれば、大量の余剰資金の存在が先物に対す

る買いニーズとなってベーシスを拡大したとか、あるい

は現物の上昇を誘因することとなる強引な先物買いがあ

ったとする。先物への強い買いニーズが理論価格を上回

る先物価格を生みだし、その過程で裁定取引が入ったも

ののそれ以上に先物への需要が強く、零離を縮小するに

は至らなかったというのが一般的な説明のようである。

しかし、何故裁定機会にアービトラージャーの存在が

少なかったのかという素朴な疑問は依然として解消しな

い。つまり裁定取引がすかさず入って割高状態が解消し

ておれば裁定取引の積み上げはもたらされなかったはず

である。くどいようであるが、何故裁定機会をみすみす

放置していたのであろうか。その結果、裁定取引の積み

よげとなり、それが批判の対象となった。しかし、批

判の対象は裁定機会の放置(裁定取引の不思〕に向け

られてしかるべきではないかという率直な疑問である。

そこでこれが取引制度に起因するのか、取引参加者サ

イドに問題があるのか、あるいは双方の要因が絡んでも

たらされるものなのかについて、これまでいろいろな機

会に言われてきたことを整理すると次のようになる o

(1) 多くの顧客を抱える大手証券会社は、買い裁定の

解消による現物売りによって現物相場に影響を与え

ることは、営業政策上きわめてナーパスである o つ

まり、相場下落要国をつくりだすような売りの大手

になることへの臨時がある。

(2) 先物価格が買い上げられている状況は、現物相場
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の押上げ要因として働く。また、先物価格が理論価格

を上回っている状態を放置しておけば裁定取引を誘

引し、その結果、現物相場の上昇に弾みをつけること

となる。このことは、理屈はともかく、相場は高いこ

とがよいとする一般的風潮にも沿うことになる。

(:3) 昨年末の相場状況では、裁定利益よりも、先物質

いで利鞘を狙うほうがコスト面・利益幅からも手っ

取り早いという傾向が強かった。

(4) 裁定取引への投入資金量に限界があった。特にト

ータノレにおいて大手証券会社では資金的制約(ポジ

ション枠〕が働き、結果的に利益機会を傍観せざる

を得なかった。なお、これは(1)とも関連している。

(5) 同一証券会社内で現物と先物の担当部署聞で利害

が相反する。すなわち現物側に売り要因となる買い

裁定を歓迎しない考え方がある。

(6) 裁定取引を執行する際のテクニカノレな制約があ

る。例えば、インヂックス買いの発注システムが未

整備とか、終値関与等自主ノレーノレによる制約であ

る。日本の場合、 NYSE のスーパ~ DOTのよう

なシステムがないの裁定に伴う現物の執行システム

を独自に開発しているところはまだ少なく、従っ

て、伝票整理などのパックオフィスが追い付かなか

ったという状況もある。

(7) 買い裁定取引の解消にあたうて現物売りが消化で

きるかどうかの不安があるの現物市場の流動性への

懸念である。

(8) 中小証券会社の中には、裁定取引を行うだけの体

制が整っていないところや、また、全く無関心のと

ころもあり、その結果裁定を行う証券会社が限定的

である。

4 先物・オプション市場に対する

認識と対応

以上列記したことは優先順位や軽重を考慮したもので

はない。いずれが主因で決定的なのかもわからないし、

全く見当はずれのものもあるかも知れない。また、いく

つかが複合して影響したと考えるべきかもしれない。従

って、何故裁定機会が放置されたのか、大量の裁定取引

が蓄積されていったかは残念ながら断定できない。しか

し、全体を通じて以下のような感想を抱く。

それは、先物・オプション市場に対する認識の未成熟

である。例えば、裁定取引はあくまでも現物価格と先物

(5 ) 

価格とのi1t離の差を前提とするリアクティブな取引であ

るという基木的な理解すら十分でないこと等である。こ

のことは、派生rP場が創設されてまだ日も浅く、利用方

法等においてもまだ習熟の余地があるとしても、市場参

加者の多くが依然として現物市場に視点を置いた従来の

投資姿勢、いわゆる右肩上がりの栢場信仰といわれるよ

うな現物市場中心の投資姿勢から抜け出していないこと

を意味するのではないだろうか。そうした下では、仮に

現物高を誘導するために先物が買い上げられ、あるいは

意識的に裁定機会が放置されることがあってもおかしく

はないn しかし、その結果、新たな原因を内在させるこ

とについては、当然、現物市場にツケが回ることを覚悟

しなければならないことになる。

しかし、概ねそのツケに対する批判は派生市場に向け

られている。あたかも初めに裁定取引ありきを前提とし

た批判もある。また、この 8月の急落過程においても、

先物のストップ安が現物売りを誘引したとか、先物市場

があるからへッジ売りが強まって急落を促進したといっ

た同様な批判が喧伝されている。派生市場が存在しなけ

れば現物市場はどうなっていたかという観点からの冷静

な議論が欠落しているのはどうしたことであろうか。

いま現物・派生市場開で起こっている現象(特に現物

市場への影響)は、両市場の機能・役割をト{タノレで認

識した上で整理・検討・評価すべき問題である。しか

し、現段階では残念ながらまだ誰にもよく分かっていな

いのである O 参加者の多くはまだ十分に派生商品を使い

こなしてはおらず、試行錯誤の段階である。利用してい

ないに等しい証券会社もあるの局所的な現象をとらえた

性急な批判だけでは正しい結論は導かれない。今後、経

験と実績を積み上げながら慎重な分析にまたなければな

らない。

最後に付記しておきたいことは、派生市場の市場管理

が派生市場の論理だけで貫徹されるものではないことで

ある。とりわけ、参加者を含めて市場が未成熟な段階に

おいては、現先一体管理の観点からは、その時々の現状

認識に基づく臨機の市場管理が重要である(8月24日

から実施した先物・オプション取引規制を想起された

い)。そのためにも、順調に定着しつつある先物・オプ

ション市場への認識をより深め対応していくことが両市

場の効率化にとって不可欠であることを痛感する。

(T.N .) 


