
( 2 ) 平成6年(1994年)5月16日(月)

先物@オプシ謂ンマーケット

先物市場の現状と展望

関山一証券経済研究所

津田英之

1 はじめに

1990年以降，日経平均が下落する過程でいわゆる「先

物悪玉論」が活発になりヲ先物取引に一連の規制措置が

講じられたことは記憶に新しい。「先物悪玉論」が妥当で

あったかどうかは別にして，長期的にみれば株価は必ず

上昇するという神話が崩壊し，現物株への投資魅力が薄

れる中で9 先物市場への参加が難しい多くの投資家の不

満を汲み取るためには規制の強化はやむを得なかったの

かもしれない。

最近は先物市場における規制は緩和の方向にあるもの

の，より一層の緩和措置の必要性を示すような現象も見

え始めている。また日経300派生商品の上場によって取引

商品の品揃えが充実しラ今後の先物取引に厚みが増すこ

とも考えられる。本稿では先物市場の現状を踏まえ，今

後の先物市場がどうあるべきかについて展望してみたい。

2 先物市場の現状

(1)現物市場とのバランス

90年から91年にかげでの4固にわたる委託証拠金率，

取引証拠金率の引上げヲまた気配の更新値幅の縮小ヲさ

らに92年3月23日より実施された先物取引の委託手数料

引上げなどによりヲ先物市場の出来高は縮小傾向をたど

ってきた(第1図参照)。このような先物市場の規制強化

がもたらした影響は，次の 2点に集約されよう。

第 l点は，取引を行う上で日経平均先物との代替性が

強しより取引規制の緩いSIMEXの日経平均先物への

取引シフトが継続的に生じたことである(第2図参照)。

ただ例年3月に関しては大阪証券取引所の日経平均先物

の取引高が2月に比べて33%増加する一方で， SIMEX 

の日経平均先物の取引高は7、%減少した。これは主にラ

94年2月14日に圏内株価指数先物について実施された気

記の更新値幅の拡大によりラ園内株価指数先物の値が付

きやすくなったことラそれに証拠金率の引下げも加わり

一部の投資家がSIMEXから国内の証券取引所へその取

引を回帰させたためであろう。証拠金率の引下げは今後

も段階的に行われることが決まっているが，値幅制限に

第1国先物売買代金と東証1部売買代金との比率
(月間ペース)哨)

売買代金の比率先物売買代金

一一一一一 段椴筏W，!A.l
(注)右縦軸は比率を，左縦軸は先物売買代金を表わす。

第2図圏内日経平均先物とSIMEX日程平均先物の
取引高の動き
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(注)SIMEXの取引高は大阪証券取引所換算。

よって園内の株価指数先物の値が付かなかった一方で

SIMEXの日経平均先物の取引高が一時的に増加したこ

とも記憶に新しく，今後もこのような国内先物への取引

回帰が続くかどうかは疑問である。また来年初めの予定

であるとも伝えられているSIMEXの日経300派生商品

の上場が実現すればヲ大阪証券取引所の日経300先物や対

象指数の性質が日経300と類似しているとされるTOPIX

先物からの取引シフトが生じる可能性も否定はできず9

その動向が注目される O

第2点は，証券会社の自己売買への取引集中(一般投

資家の先物市場離れ)が生じたことである。例えば93年

度の先物市場全体における証券会社の売買(そのほとん

どが自己売買)の比率は93年度は70%近くに達している。

これは92年の委託手数料引上げに加え， 92年後半から93

年後半にかけて対象株価指数の動きが小さかったことに

より，先物の委託取引に係る魅力が低下したためと考え

られる(第1表，第3図参照)。
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(第 1表).全体の先物売買枚数に対する

証券会社の売買比率

91年度

92年度

93年度

58.06% 

61.03% 

68.99% 

第3図株価指数め日々変化率標準偏差の月換算値

(20日)

(注)実線が日経平均株価，点、線がTOPIXに係るもの。

一連の規制強化の結果，先物売買代金の東証1部売買

代金に対する比率は2倍程度にまで低下した(第1図参

照)。先物取引(尻尾)が現物市場(犬)を振り回すとい

われたいわゆる「先物悪玉論Jは，既に影を潜めている。

先物取引のアンバランスな拡大を食い止めることが先物

市場規制強化の当初の狙いであったとするならば，既に

その目的は十分に達成された。むしろ今後は先物市場の

規制緩和を通じ先物市場を活性化させることが株式市場

全体の発展につながる道である。幸いにも段階的な証拠

金率の引下げが予定されており，最近の流れは先物市場

に対する「規制強化」から「規制緩和Jへと変わってき

てはいるが，市場参加者の幅を広げるためにも今後とも

こうした方向で進むことが望まれる。
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第4図圏内先物売買代金の動き
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(2)日経300先物上場に係る動き

92年12月22日に大蔵省が，時価総額加重平均型の指数

とそれを対象とした派生商品の導入を求めた先物取引に

関する改善策を発表してからTOPIX先物の取引金額が

増加し始めた(第4図参照)。これは新指数発表を意識し

た一部の投資家が，時価総額加重平均型のTOPIX先物の

取引を増加させたためであると考えられる。

93年10月8日に新指数日経300の内容が公表されてか

らは，日経300連動型の投資信託がへッジの手段として

TOPIX先物を利用していたケースもあり，日経300派生

商品の上場日程が発表された12月には月間ベースの

TOPIX先物の取引金額は圏内先物市場全体の36%を占

めるに至った。

93年度の先物全体の取引金額は92年度に比べて 6%減

少したが，内訳をみれば日経平均先物の取引金額が20%

減少する一方で、，TOPIX先物の取引金額は前年に比べて

2倍に達している。新指数導入検討の発表が結果的には

一定のアナウンスメント効果をもたらし，先物市場にお

ける取引構成上のアンバランスを是正することとなった。

日経300先物上場後のSIMEXまで含めた各先物の取

引金額(月間平均)の状況をみた場合，時価総額加重平

均型の先物(日経300先物とTOPIX先物)のそれが，全体

に占める割合は30%に過ぎない(第2表参照)。一方93年

度末における建玉全体の状況をみるとその割合は40%を

超えている(第3表参照)。こうしてみると，どちらかと

いえばTOPIX先物と日経300先物はより長期的なスタン

スで利用されているともいえよう。

(第2表)最近の各先物取引金額の月間平均と，

月間平均合計に対する割合

(単位:億円)

大阪証券取引所 TOPIX 
日経300先物 S IMEX 

日経平均先物 先物 日経平均先物

94年2月 4;411(39.4%) 1，803 (16 .1%) 1，854 (16.5%) ミ107(27.8%)

3月 5，177(47.1%) 2，404(21.8%) 1，O12( 9.2%) 2，385 (21. 7%) 

(注)SIMEX日経平均先物の値は概算値。

(第3表) 3月31日現在の各先物B月限における

建玉代金

(単位:兆円)

大阪証券取引所 TOPIX 
日経300先物 S IMEX 

日経平均先物 先物 日経平均先物

建玉代金 1.53 1.12 0.61 1.08 

割合 35.1% 25.7% 14.1% 24.8% 

(注)園内先物は終値に， SIMEX先物は清算値に建玉枚数を乗じ
た。



った。これは，ある面では投資家の裁定取引に対する姿

勢が成熟しつつあることを示すものと思われる。

(第4表).裁定買い残高のピークからボトムにかけての

株式相場動向

期間
日経平均 東証1部出来局

裁定買い残高
(騰落率) 1日平均

92.4.3 18，559.71円 2.66億株 14.93億株
ι 4 

92.7.29 15，095.95円 4.72億株
(-18.6%) 

93. 3 .25 18，764.92円 5.15億株 14.11億株
ι ι 

93. 6 .30 19，590.95円 5.44億株
(+4.3%) 

93.10.26 20，023.60円 2.88億株 14.85億株
ι ι 

93.12.27 16，819.88円 5.83億株
(-15.9%) 

を，また日経300と連動性が高いとされるTOPIXの先物

と日経300オプションを組み合わせて利用することも容

易になり，先物市場に対する波及効果に期待ができる。

ただ惜しむらく‘は，先物市場を利用している投資主体

が相当部分限定されてきていることである。委託取引に

係る抜本的な規制緩和が現物市場から先物市場への取引

シフトを招き，それが株式相場を混乱させる原因になり

得ると考えるのであれば，現物市場の取引高の状況を踏

まえながらでも徐々に緩和策を講じてゆき，より幅の広

い投資家層の先物市場への参加を促すべきではないだろ

うか。多くの投資家が先物取引のもつメリットを享受し，

それが株価指数先物市場，ひいては日本の株式市場のよ

り一層の発展につながることを切に希望してやまない。

今後の先物市場に対する期待

日経300派生商品の上場によって，日本の株価指数を対

象とした派生商品の品揃えは豊富になった。日経300と他

の株価指数との特性の違いもさることながら，

アン・タイプで長期的なものをも含む日経300オプション

取引が始まったことで日経300先物と日経300オプション

ヨーロピ

(注)東証1部出来高の一日平均は，山一TISのデータをもとに

計算。
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(3)裁定取引の動向

第5図は92年以降の先物との裁定に係る現物株買い残

高の推移を示したものであり，実線がすべての限月に係

るものを，点線が期近物に係るものを表わしている。

月SQ，9月SQにかけては，全体の裁定買い残高は積み上

がったが 6月SQ，12月SQにかけてはそれが減少した。

3月と 9月が多くの企業の決算，あるいは中間決算の月

であることを考えれば，配当取りを狙った投資家がロー

ル・オーバーを進めたとも考えられる。しかし，先物市

場が現物市場に比べて取引の機動性に富むことから，株

価上昇局面では裁定取引設定の機会が生じやすく，また

株価下落局面では裁定解消の機会が生じやすい。したが

って基本的には株式相場の動向そのものが裁定取引を誘

発しているわけであるが，裁定取引の影響はその時点で

の現物市場取引の厚みによって大きく異なる。

3 

第4表は92年以降，裁定買い残高が14億株を超えたケ

ースにおいて，裁定買い残高のピークからボトムにかげ

での日経平均と東証l部出来高の動きを示したものであ

る。現物市場の取引が活況であれば裁定解消の売りが株

式相場に与える影響は軽微であり，94年6月のSQにかけ

ても東証l部全体の出来高に大きな落ち込みがなければ

その影響は小さなものとなろう。

日経平均株価がザラパで16，000円を割った93年11月で

さえ，裁定解消売りの影響を危慎する見方はあっても，

先物をヤリ玉に上げようとする声はほとんど聞かれなか

(億株)
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(注1)92年大発会から94年3月31日までの日々ベース。
(注2)実線はすべての限月に係る裁定買い残高を，破線は期近物のみに
係る裁定買い残高を示す。
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