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先物@オブシ謹ンマーケット

日経300先物取引

開始直後の5週間

名古屋市立大学経済学部教授

薗村道雄

E経300先物 aオプションの耳宣言i関娼

大阪証券取引所で日経300先物と日経300オプションの

取引が1994年2月14日から始まった。グローパJレな証券

市場のもとでヲ壮大な導入 e転換作戦がいよいよ本番を

迎えたのである。

そのねらいは，日経225先物市場に代わる安定した株価

指数先物市場の創造にある。

新商品の開始にあたり，大蔵省は， 93年10月8日， r株
価指数先物取引に関する改善策について」を発表しヲ取

引コスト，取引時間及び商品種類で従来の先物四オプシ

ョンと格差をつける新商品の期限付き育成措置を認めた。

日経300先物の円滑なテイク eオフを図るための差別化政

策である。

またヲ大阪証券取引所は， 2月14日9 期近物の例年3

月限先物からでなくラ いわば期先物といえる例年6月限

先物から取引を開始した。 これはヲ関係者が徐々に新商

品になれることを狙った方策と考えられる O つまり，助

走方式を導入したのである。

この小論ではヲ 日経300先物。オプション取引が開始さ

れた 2月14日直後の 5週間を分析する。

2 分析調点

新商品への転換のねらいはヲ日経225先物市場に代わる

時価総額加重平均指数による株価指数先物市場を創設す

ることである。 そしてラ結果的にp 現物市場と先物市場

の安定した関係の維持が期待されることになる。従ってヲ

分析の視点は，期限付き育成措置と助走方式のもとでラ安

定した新市場が創造されたかという点に置くべきである。

新商品取引開始直後の 5週間の聞の 3月11日に 6月限

が期近物となり，第一段階の助走期間は過ぎた。 この意

味で，現時点で9 転換のねらいの達成度を吟味できると
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いえる』 しかし"育成措置の期限切れは10か月先であり，

この措置の効果はなおしばらく見守るべきである。 また，

機関投資家にとっては，分析対象の5週間は決算期末に

近く， 4月の新年度を迎えるまで動きにくい。機関投資

家が日経300先物へ本格的出動するかどうかを見きわめ

るにはヲ時期的に早すぎる。従って，現時点はいまだ助

走期間中と見るべきである。転換作戦は， いましばらく

時を経てから評価が下されるのが妥当だろう。

このようにみるとき， この時期，事実の一端を整理す

るのがひとつのやりかたであるといえる。 これがこの小

論の立場でもある。

この小論では，時間の制約から日経300先物を中心に分

析した。 日経300オプションの分析は今後の課題である。
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新商品の導入方針決定で先物市場はどう変化したか

日経225先物取引はやや減少
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( 3 ) 平成6年(1994年)4月11日(月)

225先物からの転換が主たる要因と考えられる。1992年3月26日，先物@オプションの委託手数料が2

93年の日経225先物建玉残高をみると，限月ごとに徐々倍に引き上げられ，先物の取引金額は急減した。同年12

に低下し，日経300発表後の94年3月隈で激減している事月22日，大蔵省が日経225先物の商品性見直しを決定， 93 

実を確認できる。年に入り，日経225先物(大証)がやや減少した。反面，日

経225先物(SIMEX)やTOPIX先物がやや増加した。

日経300先物の導入で先物市場はどう変化したか4 93年の日経225先物取引高をみると，限月ごとに少し低

日経225先物3月限の取引高日経300先物導入直後，(1) 下しているが，日経300指数が発表された93年10月8日以

と建玉残高は減少降，最初の限月転換を迎えるまではさほど目立つた減少

はない。
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94年3月限先物の取引高をみると， 94年2月14白の日

日経225先物(大証)は，減少し経300先物の取引開始後，日経225先物(大証)は減少建玉残高をみると， 93年，

日経225先物(SIMEX)との相対的関係はている。ただ，を続け，日経300先物の発表後さらに激減している。これ

変わらない。は，商品性見直しの決定と日経300先物の発表による影響

94年3月限先物の建玉残高をみると， 94年2月14日のこの時期，先物と現物の需離が縮小し，裁定取に力日え，

日経300先物の取引開始後，日経225先物(大証)，日経225

先物(SIMEX)及びTOPIX先物はいずれもやや減少して

引が減少した事実も見逃せない。もちろん，日経225先物

(SIMEX)やTOPIX先物の増加からわかるように，日経
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日経225先物(大94年 6月限先物取引高をみるとヲ

証)ヲ日経225先物(SIMEX)，TOPIX先物及び臼経300先

物の4商品が共存している。かつての日経225先物のよう

な突出銘柄はない。日経225先物が相対的にj成少したあ

とヲ日経300先物導入後ヲ既存の3商品開の変化はわずか

にすぎない。

4市場がほぼ同じ例年6月限先物建玉残高をみるとラ

日経300先物の増加率がやや高い

日本がラ他に比べて格段に高いわげではない。

日経経済新聞(94.3 0 8)はヲ限月別の比較でないためヲ

300先物の増加率が著しく高いとの印象を与えている。つ

( 4 ) 

日経225先物(大証)はラ車引最終日直前，さいる O ただラ

ほど減少していない。

日経300先物の建玉残高は著自経300先物導入直後，(2) 

増

割合で増加している。

ぶさにみるとラ日経300先物は取引開始日から建玉が著増

しておりヲ地方92月末から日経225先物(大証)，日経225一明件同一-L一一一J

94年5月曜先物取引高函7

6月限物で9 日先物(SIMEX)が著増している。これはヲ

経300先物への転換がむしろ遅れていることを意味してxS25CME6 ロ225大，¥iE6 + 225 SIMEX li <> TOP!X 6 "30日大;;1印

いるのかもしれない。

日経225先物(大証)と日経300先物の取引金額を次にラ

比較してみるとヲ日経225先物の優位が明白である。日経

300先物にいま一歩の力強さが欲しい。 94年4月以降，機

関投資家が積橿的に参加し 9日経300先物独自の市場が開

拓される時期が来ることが期待される O

日経300導入後ヲ自己と外国人の取引高と建玉残高の

割合が大
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( 5 ) 

国11投資部門別建玉残高
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図13期先物と期近物のベーシスの比較
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図14期先物と期近物の議離の比較

日経225先物

ベーシス=先物価格現物価格
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日経300導入後，取引高も建玉日経225先物をみると，

-100 残高も自己と外国人の割合がやや増加しており，日経225

これに対し，銀行と投信の先物への回帰が認められる。
-200 

割合が減少している。

-300 

10 

日経225先物に日経300先物は，取引高も建玉残高も，
5 10 10 5 10 5 10 5 

比べ自己が多い。これは，日経300先物の育成措置として

ロ93.3 + 93.6 <> 93.9 且 93.12)(94.3794.6

~雌=先物価格ー現物からの先物理論値 満期日=1 
取引証拠金の現金比率をゼロにしたことと関係があると

思われる。自己と外国人の建玉残高が著増しており，両

日経225先物例年6月限の取引高を累積値でみると，い者が裁定取引がらみで日経300先物に注力していると推

まのところ94年3月限と識別できないほど重なり，同じ察される。

9， 12月これは93年6，スピードで積み上がっている。日経225先物取引の減少は例年3月限が底か(4) 

これに対し， 94年6月限の建玉残高をみる限より低い。

9， 12月限ほどではないが94年3月限よりと， 93年6，
図12日経225先物(大証)の限月別

取引高累積値及び建玉残高 早く積み上がっている。これは日経225先物という同一商単位:単位単位・百万(10万)

3.ーーー
品聞でのロール@オーパーが順調に進展したことなどを

意味する。
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この時期，特に相場に対する先高感があり期先ただ，
2 

物が高く，買い裁定の現物解消売りに比べ，日経225先物

/ニス
1.5 

の期近物買い・期先物売りというカレンダー@スプレツ

ドが有利だ、ったわけではない。日経225先物の期近物と期
0.5 

6月限は3月末の配当が先物とのベーシスは大きいが，60 
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からむため，需離はむしろマイナスで期先物安だったの

である。そうだとすると， 94年6月限の建玉残高の増加SQ日=1

は，日経225先物に対する根強い人気を反映しているのか

も知れない。従って，日経225先物取引の減少は94年3月

百万=取引高累積値、 10万=建玉残高左上目盛
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限で底を打ったとみてよいのかもしれない。

(5) 日経300先物の価格形成は効率的

臨時日経225先物:94年 3月躍の髄格
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表 1 ザラパでの昌経300先物と日経225先物(J)比較

1994年 2月14日-18自

1分刻みデータ

価格
日経225 日経225 日経300 日経300

指数値 先物価格 指数値 先物価格

比率

件数 1360 1360 1435 1，135 

平均 19078.208 19076.904 288.06550 289.35812 

標準偏差 248.90641 254.55883 2.29044 2.52724 

変動係数 0.01305 0.01334 0.00795 0.00873 

平均 先/現 0.99993 1.00449 

標準偏差 先/現 1. 02271 1.10339 

変動係数 先/現 1.02278 1.09846 

変動係数 300ノ/225 0.60944 0.65453 

収益率
日経225 日経225 日経300 日経300

指数収益率 先物収益率 指数収益率 先物収益率

比率

件数 1350 1350 1425 1425 

標準偏差 0.00058 0.00074 0.00051 0.00061 

標準偏差 先/現 1.27406 1.20467 

標準偏差 300/225 0.87731 0.82953 

(注) 臼経225:9.00-11.00 12.30-15.00 

日正至300:9.00-11.00 12.30-15.15 

変動係数二子標準偏差/平均

データ:大阪証券取引所

ザラパ@データを用いてラ日経225先物94年 3月限と日

経300先物例年6月限の価格を調べた。期近物と期先物の

ため，厳密な比較は困難な点に留意する必要がある。

日経300先物価格は寄り付き時，おそらくは始値の約定

時点までう大きく変化している。日経225先物にはこのよ

うな動きは認められない。また9 日経300先物価格は 3時

以降変化している。そのためヲ先物価格と指数値の間に，

裁定取引が不可能なみせかけの話離変化が生じている。

終値でのペーシス分析や請離分析に限界があることが分

かる。

寄り付き時と 3時以降以外のザラパでは，日経300先物

は臼経225先物と同様，ぱらつきは小さく値付きが安定し

ている。上方や下方への一方的な偏向も認められない。

1分刻みデータでみると，先物価格の変動係数ラ先物収

益率の標準偏差のいずれも日経225より日経300の方が小

さい。日経300先物の価格形成は，日経225先物に劣らず

効率的である。

2月15日相場が急落し，日経225先物は気配値を切り下

げていった。 9時46分ヲ日経225先物価格と現物から計算
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した日経225先物理論値の差，つまり，講離が200円を超

え， 15分間サーキット・ブレーカーが発動された。その

後，相場は下げどまった。日経300先物6月限では，指数

が先物とほぼ閉じスピードで下げたため，同じころ講離

が臨界点を超えず，サーキット・ブレーカーは発動され

なかった。

5 むすび

(1) 日経225先物と現物との講離は縮小

図19日経225先物と日経平均の霧離の推移
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1990年から91年，銀行，投信等の機関投資家が活発に

順ばり戦略を展開し，先物と現物との取引高に格差が生

じるとともに，先物と現物との荊離が増大した。しかし，

同年末ごろからこの傾向が変化し始め， 92年3月，委託

手数料が2倍に引き上げられて後，日経225先物取引高は

( 7 ) 

減少し，上方講離が消滅した。 92年から94年にかけ，請

離は徐々に縮小し，日経225先物市場は安定した。ちなみ

に， 92年10月には，日経平均指数は3銘柄だけが入れ替

えられ， 93年は入れ替えは実施されなかった。日経225先

物廃止の論拠であった現先アンバランスは，先の図1に

みるとおり，すっかり消滅し， 94年1月には 4年振り

に現物が先物を超えるという現先逆転が生じたのである。

株式市場は，その意味で安定してきたとみることができ

る。ただ，強気相場でも市場は安定するかどうかは経験

がなく不明である。

(2) バランスのとれた市場の出現

日経300先物取引の導入後，現物，日経225先物(大証)， 

同(SIMEX)，同(CME)，日経300先物及びTOPIX先物

が共存するバランスのとれた市場が成立した。これは，

予期せざるよろこばしい結果である。

日経300先物はへッジやアセット・アロケーションなど

に機関投資家が利用しやすいという特長を持っている。

しかし機関投資家が1年にわたる育成措置期間内に日経

300先物取引になじみ，徐々に日経300先物の人気が高ま

ってくるかどうかは，何ともいえない。今後を予測し，

適切な処方せんを示すのはむずかしいといわざるをえな

い。現時点では，まず¥日経300先物取引等の関係者によ

る一段の努力を期待したい。


