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先物市場をめぐる諸問題

丸三証券株式会社

会長金子太郎

プログラム・トレーデイング (P. T)が登場し、株

式市場の動きに強い影響力をおよぼすようになってか

ら、ニューヨーク株式市場は、変質したと言われてい

る。 87年のブラック・マンデーも、 P'Tの市場支配力

の高まりを見落していたのが原因だとの見方が有力であ

るD

米国の中小証券業者は、 P.T廃止のため、政治部jな

働きかけ(ロピイング〕をやっているが、ニューヨ{ク

の大手証券の政治力に倣わないと嘆いているn 彼等の言

い分は、「伝統的な株式投資とは、 ファンダメンタノレ・

アナリシスに基づいて、伸びる会社の株を買うことにあ

る。それをすすめるのが、私達の仕事であった。しかし

P'Tが始まってから、従来の相場観が週間しなくな

り、多数の個人投資家は、相場がわからなくなったと言

い残して、去って行った。それでいいと思う人は、ない

だろう」というところにあるの

米国では、 P'Tの行き過ぎや、弊害防止のため、

つかの手が打たれてきた。それは日本より進んでいると

さえ思われるが、何といっても、英・米の株式市場は、

常時激しい生き残り競争を繰りひろげているから、取引

所の存亡という点から、いま一つ思い切ったP.Tの改

正ができないでいる o

日本のP'Tは、今のところ先物の上場から派生した

裁定取引やオプションなどが主力であるが、これを米国

と比較すると、問題点は日木の方が蓬かに多く、かつ大

きいと恩われる。

先ず、日本で最も人気のある指数先物は、日経 225で

あるが、 これが単純平均型であるのが、いかにもまず

い。特に日経225の中には、品薄・小型銘柄が約 1割程

度合まれており、裁定取引に参加している大口投資家や

ディーラーは、その気になれば、指数を動かすことがで

きる。「今日は、某社のオプションの決済日だから、引け

は安いのではないか」というような噂が朝から市場に流

れ、事実その証券会社の売りによって、大引けが安く終
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る例がある。これでは、株式市場への信頼感は低下し¥

一般投資家は、「売ってよいか、買ってよいか、わから

なくなった」として、株式市場から遠ざかってしまう n

日経225については、この秋から銘柄rJ)入れ啓えを進め

るなどして、弊害の除去に努めると発表己れているカが、

それで単純平均型のもつ間題点カが:可すす『つきりするとも思え

fしにし、。

因みに、ニューヨーク@ダク30種は、単純平均でゐる

が故に、指数先物として上場されていない。上場されて

いる S&P500は、時価総額型(加重平均〕であるから，

ヂィーラーなどが指数を動かすことは不可能に近い。ま

た S&P 500は、経済構造などの変化を反映して、毎年

6 Qoに当たる30銘柄の入れ替えを行ってきたが、日経225

は、ほとんど入れ替えを行わなかったため、昭和20年代

前半の日本経済を支えた繊維・百貨~ti ・海運・興業など

の業種に偏った構成となっているn

次に、 日木の裁定取引は、 「一先物売りの現物買い」と

いうプログラムが大部分で、「先物買いの現物売り」とい

うプログラムは、ほとんど見受けられない。どうしてこ

のような一方通行となるのか。

それは主として貸株市場が未整備であることによる。

日本:で「先物買いの現物売り」をしようとすると、どこ

かから売れるだけの株式を調達してこなければならない

が、実際問題として、それは不可能に近い。確かに貸し

うる株式は、機関投資家が大量に保有し、場合によって

は、品借料を払えば、借りることはできる。

しかし機関投資家は、自己の保有している株が、株式

市場で大量に売られることを好まないようであり、貸株

市場を整備して、何時でも貸しに出す制度を作ることに

は消撞的である。安定した貸株市場で裁定取引の対象と

なる株式を調達することができなければ、「先物買いの

現物売り」は、言うべくして実行することは難しい。

その結果、日本の裁定取引は、株価先高観が広がり、

現物と先物のサヤが、理論値を超えて革大すると、「先

物売りの現物買い」が入って、株価の上昇を加速するの

過去1年余りの経験でも、裁定取引に伴う現物の買い残

高が 7~8 千億同にもなったことが、三度もある。

これは将来に、それだけの潜在的売り要因を蓄積する

ことにほかならないから、相場が下げ潮になると、裁定

の解消売りが出て、それが下げを加速する。もし裁定取

引が双方運行であれば、このようなことは起らないであ

ろう。
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株式先物の仕組み自体にも問題がある o 先物の上場が

認められているのは、それのもつへッジ機能に着目して

いるのであろうが、保有する株式のへッジ売りをした場

合、債券先物の場合は、期日に現物を渡すことができる

が‘株式先物の場合は、それができず、必ず買い戻さな

ければならない。また 3か月毎に限月がきて、先物の決

済は、米国にならって、翌朝の寄付値で行われている

が、この SQ(special quotation)という制度が、株式

市場を撹乱しているc

東京株式市場では、 3月、 6月、 9)]、12月の SQ(T) 

日が近づ:と、 SQ当日の裁定解消売りがどのくらい出

るのの:、関心の的となり、売り買いが手控えられるn

特に裁定取引の現物残高が高水準であると、弱気がrl;が

り、それだりの理由で、 1%物・先物ともに売りが入る傾

向がある。

一方、それではならじと、 SQの日に向けて、大量の

インデックス型投資信託が設定されたり、大口の買いは、

SQの日まで買いを7¥れるのを紅ばしたりするケースが

あると聞く。

オプションについても同じである。「今日は、某社

のプット・オプションのかとj斉日だから、大引けにかけ

て、日経225を下げるための売りが出る」などと、朝か

らまことしやかに伝えられ、均が引けてみると、矢張り

安かったという経[験もある。

先物取引の現状も、放置してよいということではある

まい。先ず 225先物の出来高が、売買;金額において、東

証の売買金額の何倍にもなっている。昨年12月のごとき

は、突に5倍にも達し、株式市場が畏いトン才ノレから脱

け出たと思われた 2月ですら 3倍であった。これを見て

「犬の尻尾が犬を振り廻しているJと批判する向きがあ

るが、言い得て妙である。

株式市場が証券取引法に基づく公認の市場になってい

るのは、その直接会:融の機能が、国民経済的に非常に高

いからである。上場企業は、銀行借入れなどの間接念

融よりも遥かに低いコストで資本市場ーから資金を調達

することができる。その資本市場の中松が株式市場であ

<;Jη 

その株式市場が先物主導型に変質し、現物市場が

j長になってくると、エクイティ・ファイナンスがやりに

くくなる。昨年初来の下げ相場において、エクイティ・

ファイナンスが激減したのは、一昨年までの過剰発行

fオーバ-，イッシュー〉に由るところが大きいが、中円

場展開が先物主導となったことも、その一因であったこ

とを否定できない。

こうして株式市場が直接金融の機能を低下させていく

ことは、国民経済的に由々しき問題であるとともに、証

券市場で働く証券マンの「生き甲斐・働き甲斐」にもか

かわる重大な問題である。

何等かの是正策を講ずることにより、先物と現物との

聞の、売買金額に関する適切なパランスを見い出し、両

者がバランスするように努めることが急務である。

畏後に、裁定取引におけるディーラーの在り方に触れ

たし、。

前述のとおり、裁定取引に伴う現物の保有残高は、 7

~8 千億同にも達することが多いが、その 8'~9 割は、

ヂィーラ{ズ・ポジションだと推定される。主要ディー

ラーの中には、 1社で何千億同もの現物を保有するもの

があるとし、うことである o

もちろんこれは、先物売りでへッジされているから、

通常の商品有価証券と性格が異なる。しかし、ディーラ

{が免許を受けている本来の機能から見ると、これは大

変なことである o

デイ{ラー機能とは、取引所における委託者の売買を

月滑に結びつけることであり、そもそも補完的なもので

ある。したがって総合証券が自らに課している自主ルー

ノレによれば、 ディーラーは、 「新高値を買わず、新安値

を売らない」こととされている。ところが、ディーラー

が行っている裁定取引においては、このノレーノレが守られ

ず、白昼公然と新高値を買い、新安債を売っている。そ

れでよいとはとても考えられない。

しかし一部ディーラーは、そんなノレーノレを守っていた

ら、裁定取引ができないと主張する。ということは、顧

客の立場を無視し、自己本位の営業を続けるという主張

になるが、 それに対する反省は、残念ながら見られな

。、， 
、ー、、

日本の先物市場は、まだ生れたばかりである。はじめ

ての経験であるから、予想、もしなかった問題点が多々あ

るO 日本の場合、取引所は営利機関ではなく、欧米のよ

うな生き残り競争を強いられることもないカゐら、おかし

な点は、どしどし改めることができる。

その優越的な立場を生かして、先物関係の諸制度を早

急に見直し、国民経済的観点からも、内外に諮りうるよ

うなものに改めて頂きたいと願う次第である。


