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2025 年 4月の「関税ショック」と日本のデリバティブ市場流動性（下） 

 

西原 匠海* 山田 和歩† 脇屋 勝‡

1．はじめに 

2025 年 4 月、米国トランプ大統領による世界共通関税および相互関税に関する大統領令

の発令は、世界の金融市場に大きな波紋を広げた。前号では、この「関税ショック」が日本

の主要デリバティブ市場―日経 225mini、長期国債先物、プラッツドバイ原油先物―の流動

性に与えた影響を、デプスや相対スプレッドといった指標を用いて分析した。その結果、投

資家層や商品特性によって流動性の変化や市場反応に顕著な違いが見られることが明らか

となった。 

本稿では、分析対象を広げて、金標準先物、ゴム（RSS3）先物、TONA3 か月金利先物など、

より多様なデリバティブ商品に焦点を当てる。加えて、2025 年 4 月の高ボラティリティ環

境下で多くの株価指数先物に発動したサーキットブレーカー（SCB）に着目し、SCB 発動時

の市場間連動や情報を織り込むタイミングについても検証を行う。これにより、イベントシ

ョック時における日本のデリバティブ市場の流動性変化と市場間の関係性を明らかにする

ことを目的とする。 

 

2．流動性指標の計測 

表 1は、本稿で流動性の変化を計測する対象の商品を示す。 

 

表 1 対象商品 

 金標準先物 ゴム（RSS3）先物 TONA3 か月金利先物 

限月 中心限月 中心限月 中心限月 

（出所：日本取引所グループ HP より筆者作成） 

 

本稿では、前号同様にデリバティブ市場の流動性変化を把握するため、以下の指標を用い

る１。 

• デプス 

デプス指標は、最良売気配と最良買気配の枚数の平均値、および売りと買いの比率

の 2つの要素から構成される。 

o 最良気配の平均枚数：市場参加者の注文意欲や板の厚みを評価する指標であ
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り、最良売気配と最良買気配の枚数の平均値を算出する。 

o 売りと買いの比率：最良売気配の枚数を最良買気配の枚数で割った比率を用

いる。暴落局面などでは、買気配が減少し売気配が増加する傾向があるため、

この比率の変化を観察することにより、注文バランスの変化や市場心理の偏

りを把握する。 

• 相対スプレッド 

最良売気配と最良買気配の差を仲値で割った値を用い、価格水準や呼値の違いを調

整した流動性の悪化度合いを測定する。 

 

これらの指標は、日次の 5分足データを平均化して算出し、イベント前後の流動性変化を

比較する。また、複数商品間の比較に際しては、指標値を Min-Max正規化（0～1）し、相対

的な変化を評価する。 

また、流動性の変化の評価を多面的に行うため、当該週の市況についても確認した。図 1

から図 3 は、4 月中における計測対象限月の終値と建玉残高の推移を図示したものである。

終値推移においていずれの商品にも共通する特徴として、前号と同様 3 月の時点で大きな

値動きが見られている。ゴム（RSS3）先物、金標準先物といったコモディティ商品において

は価格の下落、TONA3か月金利先物は価格の上昇（金利の低下）が見られた。建玉残高の推

移については、金標準先物はイベント発生後に一時的に増加した後、4月後半には直近限月

の取引最終日を迎えて限月ロールが行われたことにより減少に転じている。ゴム（RSS3）先

物は 4月にかけて建玉が安定的に増加し、価格もイベント直後に急落したが、その後は緩や

かに回復している。TONA3か月金利先物は建玉と終値ともに大きな変動は見られず、安定し

た水準を維持していることが分かる。 

 

図 1 金標準先物（2026年 2月限） 

 
（出所：日本取引所グループデータより筆者作成） 
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（注 1）直近限月取引最終日は 2025年 4月 25 日 

 

 

図 2 ゴム（RSS3）先物（2025年 9月限） 

 
（出所：日本取引所グループデータより筆者作成） 

（注 1）直近限月取引最終日は 2025年 4月 24 日 

 

図 3 TONA3か月金利先物（2025年 9月限） 

 
（出所：日本取引所グループデータより筆者作成） 

 

さらに、投資家層ごとの取引動向についても確認した。表 2および表 3は、4月第 2週

における各商品の投資部門別の売買動向と取引シェアを示す２。表 2では、金標準先物で

 
２ 投資部門の定義については以下の資料を参照 

https://www.jpx.co.jp/markets/statistics-derivatives/sector/nlsgeu000000crkf-att/guide.pdf 
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は主に海外投資家と個人が売り越し、事業法人とその他金融機関が大きく買い越す形とな

った。ゴム（RSS3）先物では特に顕著な投資主体はおらず、TONA3か月金利先物では海外

投資家が売り越し、自己取引が買い越す結果となった。表 3を見ると、全体として海外投

資家の取引シェアが約 70%を超える高い水準であることが分かる。 

 

表 2 投資部門別の取引動向（百万円） 

投資部門 金標準先物 ゴム（RSS3）先物 TONA3 か月金利先物 

海外投資家 -15,538 51 -41,643 

個人 -4,985 -71 0 

自己取引 1,943 -56 29,637 

事業法人３ 7,735 82 0 

その他法人等 -52 -2 0 

信託銀行 0 0 0 

投資信託 0 0 0 

生保・損保 0 0 0 

都銀・地銀等 0 0 0 

証券会社 1,625 -6 0 

その他金融機関 9,272 3 0 

（出所：大阪取引所および東京商品取引所「投資部門別取引状況」より筆者作成） 

 

表 3 投資部門別の取引シェア（取引代金ベース） 

投資部門 金標準先物 ゴム（RSS3）先物 TONA3 か月金利先物 

海外投資家 76.17% 73.93% 75.38% 

個人 17.11% 11.76% 0.00% 

自己取引 0.59% 9.22% 24.62% 

事業法人３ 2.45% 1.02% 0.00% 

その他法人等 3.01% 3.98% 0.00% 

信託銀行 0.00% 0.00% 0.00% 

投資信託 0.00% 0.00% 0.00% 

生保・損保 0.00% 0.00% 0.00% 

都銀・地銀等 0.00% 0.00% 0.00% 

証券会社 0.30% 0.09% 0.00% 

その他金融機関 0.37% 0.01% 0.00% 

 

３ 東京商品取引所の商品においては当業者に分類される。 
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（出所：大阪取引所および東京商品取引所「投資部門別取引状況」より筆者作成） 

 

3．商品ごとの計測結果 

3.1 金標準先物・ゴム（RSS3）先物・TONA3か月金利先物の計測結果 

図 4は金標準先物、ゴム（RSS3）先物、TONA3か月金利先物の最良気配の平均枚数の推移

を示し、網掛け部分（2025 年 4 月 2 日から 4 月 16 日）がイベント対象期間となっている。

イベント対象期間に入ると、金標準先物と TONA3 か月金利先物では最良気配の一日平均枚

数が明確に減少していることがわかる。特に TONA3 か月金利先物ではイベント発生直前に

大きく減少し、その後のイベント発生から 4月の後半まで板の厚みが薄い状態が継続した。

また、金標準先物では、イベント直後から枚数の減少が目立ち、デプスが薄くなったことで

流動性の低下が先行して現れている。一方、ゴム（RSS3）先物では、最良気配の一日平均枚

数の変化は小さく推移した。 

図 5は金標準先物、ゴム（RSS3）先物、TONA3か月金利先物の最良気配枚数の売りと買い

の比率の推移を示す。金標準先物では、イベント対象期間に一時的な売り優勢が見られたも

のの、その偏りは持続せず、イベント対象期間後半にかけて偏りは小さくなった。ゴム（RSS3）

先物では、イベント対象期間以降も売り優勢の日が多く、全体として売り注文の偏りが持続

した。ただし、期間中には買い優勢となる場面も一部見られた。TONA3 か月金利先物では、

イベント対象期間直前の 2025 年 3 月 25 日や 4 月 7 日に極端な偏りが出現し、期間終了後

には水準が低下しつつも局所的な偏りが散見された。これらの結果から、各商品はイベント

ショック時に注文バランスの変化が現れるものの、その持続性や偏りの程度は商品特性に

よって異なることが示唆された。 

図 6は金標準先物、ゴム（RSS3）先物、TONA3か月金利先物の相対スプレッドの推移を

示している。イベント対象期間に入ると、3商品とも相対スプレッドが徐々に拡大し始

め、特に 4月 7日以降に急激な上昇が見られる。金標準先物とゴム先物はほぼ同時期にス

プレッドの拡大が進み、流動性の低下が明確に現れている。また、TONA3か月金利先物で

は、期間の後半にかけて他の 2商品と比べてさらなるスプレッドの拡大が生じた。全体と

して、3商品ともイベント後に相対スプレッドが急拡大し、取引コストの上昇や価格決定

の不安定化が顕著となった。 

なお、金標準先物で 2025年 2月と 4月で最良気配の平均枚数と相対スプレッドが悪化

した要因は、直近限月の取引最終日付近で限月交代が行われたためである。 
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図 4 3商品の最良気配の平均枚数 

 

（注 1）最良気配の平均枚数は、正規化処理をしたもの 

（注 2）網掛け（2025 年 4 月 2 日から 4 月 16 日） 

（出所：J-GATE から取得したデータから筆者作成） 

 

図 5 3商品の最良気配枚数の売りと買いの比率（売枚数÷買枚数） 

（左軸：金標準先物・ゴム（RSS3）先物の比率、右軸：TONA3か月金利先物の比率） 

 

（注 1）売りと買いの比率は、大きいほど売りが多い 

（注 2）網掛け（2025 年 4 月 2 日から 4 月 16 日） 

（出所：J-GATE から取得したデータから筆者作成） 
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図 6 3商品の相対スプレッド 

 

（注 1）最良気配の平均枚数は、正規化処理をしたもの 

（注 2）網掛け（2025 年 4 月 2 日から 4 月 16 日） 

（出所：J-GATE から取得したデータから筆者作成） 

 

表 4は、2025年 4月 2日から 4月 16日の｢関税ショック｣に対する初期反応を時系列で整

理したものである。イベント対象期間（2025年 4月 2日から 4月 16日）と対象期間外の最

良気配の平均枚数と相対スプレッドの日次平均値の水準を比較した（表 5）。 

 

表 4 「関税ショック」に対する投資家の初期反応発生 

年月 金標準先物 ゴム（RSS3）先物 TONA3 か月金利先物 

2025 年 4 月 1 日   最良気配の平均枚数 

2025 年 4 月 2 日    

2025 年 4 月 3 日 相対スプレッド 相対スプレッド 相対スプレッド 

2025 年 4 月 4 日    

2025 年 4 月 7 日 最良気配の平均枚数   

（出所：J-GATE データより筆者作成） 

 

表 5 3商品の流動性指標の比較（イベント対象期間とそれ以外の期間） 

商品 
最良気配の平均枚数 相対スプレッド 

対象期間外 対象期間 変化率 対象期間外 対象期間 変化率 

金標準先物 5.83 4.65 -20.23% 0.000132 0.000145 9.67% 

ゴム（RSS3）先物 2.06 2.14 4.15% 0.002608 0.003905 49.72% 

TONA3 か月金利先物 142.95 43.22 -69.76% 0.000068 0.000169 148.23% 
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（出所：J-GATE データより筆者作成） 

 

金標準先物は、イベント対象期間（2025年 4月 2日から 4月 16日）において最良気配

の平均枚数が-20.23%と 3商品の中では 2番目に大きな減少率であった。表 4の時系列デ

ータによれば、相対スプレッドの拡大が 4月 3日に先行して現れ、その後 4月 7日からデ

プスの減少が明確化するなど、流動性低下のタイミングが段階的であったことが特徴的で

ある。相対スプレッドの変化率は+9.67%と小幅な拡大にとどまり、流動性の低下は限定的

であった。これは市場参加者の多様性が一定の安定性をもたらしたと考えられる。 

ゴム（RSS3）先物は、最良気配の平均枚数が+4.15%と微増し、全体としては安定的な推

移を示した。売りと買いの比率では売り優勢が持続し、需給見通しや在庫調整といった市

場の構造的な要因によって、一定期間にわたり一方向の注文が強まる現象が示唆される。

注文枚数は維持されているが、相対スプレッドは+49.72%と大きく拡大しており、売り注

文の偏りやスプレッド拡大によって実質的な流動性は悪化したと考えられる。つまり、デ

プスだけでは流動性を十分に評価できず、相対スプレッドも合わせてみることが必要であ

ることがわかる。 

TONA3か月金利先物は、最良気配の平均枚数が-69.76%と大きく減少し、最も深刻な流動

性低下が見られた。表 4から、4月 1日からすでに板の厚みの縮小が始まっており、他商

品に先行して流動性の低下が進行したことが分かる。売りと買いの比率では、イベント直

前から断続的な偏りが出現し、期間中は極端な売り優勢のスパイクが頻発した。相対スプ

レッドの変化率は+148.23%と最も大きく、デプスの減少とスプレッド拡大が同時に進行し

たことで、流動性の悪化が特に顕著となった。悪化の要因として投資家層の偏りが挙げら

れる。表 2および表 3で主な投資主体が海外投資家であり、かつ大きく売り越していたこ

とが確認された。前述したように、金標準先物では海外投資家の投資割合は高いものの、

表 2では売り買いの大きな偏りは見られず海外投資家の中にも多様な投資層が存在してい

たと考えられる。一方で TONA3か月金利先物は取引シェアの大半を持つ海外投資家が大き

く売り越しており、図 5でも売りが優勢であったことから買い注文の不足がマーケットに

おけるスプレッド拡大に影響したと考えられる。 

以上のように、最良気配の平均枚数は TONA3か月金利先物、金標準先物、ゴム（RSS3）

先物の順に悪化の程度が大きく見られた。相対スプレッドの拡大幅は TONA3か月金利先

物、ゴム（RSS3）先物、金標準先物の順に大きく、デプスとスプレッドの両面から流動性

を評価することの重要性が示された。表 4および表 5の結果を踏まえると、イベントショ

ック時の流動性や市場反応は商品特性や市場構造によって大きく異なることが明らかとな

った。 

 

3.2 SCB発動時のデリバティブ市場間連動の観察結果 
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図 7、8はザラバ中に発動した 2025年 4月 7日と 4月 10日の日経 225先物の SCB発動

時前後 10分間における日経 225mini、長期国債先物、金標準先物 3商品の 15秒足の現値

推移を比較した結果を示す。また、表 6、7は各日の 30分間における四本値を示す。 

2025年 4月 7日、日経 225miniは 23:17～23:27に SCBの発動となった。図 7による

と、SCB発動前 10分間は日経 225miniが急上昇し、SCB解除後 10分間は一転して急落し

たことがわかる。 

この値動きの背景には、同日夜に流れた米国の関税政策を巡るニュースヘッドラインが

関係していると考えられる。関税に関する報道やフェイクニュースで市場の不安定さ

（VIX指数の日通し高値は 60.13）が増幅し、米国株は一時大幅安から急反発を見せた。

さらに、米政権による対中追加関税の発表や、その報道の真偽を巡る混乱が投資家心理に

影響を与え、日経 225miniのボラティリティを高めたと考えられる。 

SCB発動中は日経 225miniの値動きが抑制される一方、長期国債先物や金標準先物など

安全資産への資金流入が強まった。SCB解除後は再び日経 225miniが急落し、長期国債先

物はさらに買われたことが見てとれる。 

 

図 7 2025年 4月 7 日 SCB発動時の 3商品の現値推移 

 
（注 1）現値は、正規化処理をしたもの 

（注 2）網掛け（2025 年 4 月 7 日の 23:17:22 から 23:27:32） 

（出所：Quick より筆者作成） 
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表 6 2025年 4月 7 日 SCB発動時の 3商品の四本値 

単位：円 

商品 始値 高値 安値 終値 

日経 225mini 31,930 33,430 31,845 31,940 

長期国債先物 141.63 141.92 140.74 141.92 

金標準先物 14,268 14,510 14,267 14,345 

（出所：Quick より筆者作成） 

 

2025年 4月 10日、日経 225miniは午前 3時ちょうどに SCBが発動されている。図 8に

よると、SCB発動前の 10分間は日経 225miniが急騰し、SCB解除後は高値圏で推移したこ

とが確認できる。この値動きの背景には、同日未明に報じられた米国の「相互関税の一時

停止（中国除外）」という政策関連ニュースが影響した可能性が高い。SCB発動中は日経

225miniの値動きが一時的に抑制される一方、長期国債先物は値下がりし、金標準先物は

日経 225miniと同方向に連動する動きが観察された。これは、日経 225miniの急騰に対し

てリスク選好の高まりによって長期国債先物が売られる展開となったことを示唆してい

る。また、SCB発動時には日経 225miniの急変に対して、一貫して長期国債先物が逆方向

に反応する場面や、金標準先物が日経 225miniと同方向に連動する場面が観察された。 

 

図 8 2025年 4月 10 日 SCB発動時の 3商品の現値推移 

 

（注 1）現値は、正規化処理をしたもの 

（注 2）網掛け（2025 年 4 月 10 日の 03:00:00 から 03:10:10） 

（出所：Quick より筆者作成） 
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表 7 2025年 4月 10 日 SCB発動時の 3商品の四本値 

単位：円 

商品 始値 高値 安値 終値 

日経 225mini 34,110 34,680 33,940 34,505 

長期国債先物 140.41 140.45 140.16 140.27 

金標準先物 14,551 14,631 14,511 14,619 

（出所：Quick より筆者作成） 

 

以上より、SCB発動時の市場間連動や情報織り込みのタイミングは、日経 225miniを起

点として金標準先物や長期国債先物へと順次波及し、各市場の反応速度や方向性は局面ご

とに異なることが明らかとなった。特に注目すべきは、長期国債先物が日経 225miniの

SCB発動中にも価格変動を続けており、株式市場の急変に対する情報の織り込みがリアル

タイムで行われていた点である。これは、長期国債先物が単なる受動的な安全資産として

だけでなく、株式市場のショックを積極的に織り込む役割を果たしていることを示してい

る。また、SCB終了後の日経 225miniではその情報を遅れて取り込むように大きな変動が

発生していた。 

 

3.3 SCB発動時の現先市場間連動の観察結果 

次に 2025年 4月 4日の東証グロース市場 250指数先物（以下、グロース先物）の SCB

発動時におけるグロース先物および現物指数である東証グロース市場 250指数（以下、グ

ロース指数）の動きを確認する。図 9は、グロース先物およびグロース指数、そして比較

指標として TOPIXの推移について、グロース先物における SCB発動前後の時間帯である 13

時 30分から 14時 30 分を対象範囲としてまとめた 4。枠内の発動時間中に、株価指数では

TOPIXがやや先行して上昇し、グロース指数も続く動きを見せている。暴落局面では先物

における買いポジションの強制決済注文やトレンドフォロー戦略をとる投資家による売り

注文によってさらなる下落を助長する負の循環がリスクとして考えられるが、SCBの発動

により一時的にそれらの売り注文が抑制されることが期待できる。先物と現物の裁定取引

が成立している場合に、先物における取引の中断が加速する売り注文のさらなる下落を抑

制し、間接的に現物市場での価格の回復を促すことができたと考えられる。さらに東証の

後場寄り付き後の 12 時 36分 38秒には東証銀行業株価指数先物で SCBが既に発動してお

り、続く形での複数商品での取引中断で投資家心理の過熱感が抑制された点も考えられ

る。 

  

 

4 実際の SCB 発動時刻は 13:51:05～14:01:15 である。（日本取引所グループ HP より） 
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図 9 SCB発動前後における指数値等の推移 

 

（注 1）網掛け（SCB 発動中の 13:51:05 から 14:01:15） 

（出所：Quick より筆者作成） 

 

図 10はグロース先物理論価格と実際のグロース先物価格の倍率の推移を示したもので

ある。グロース先物を分子とグロース指数を基に計算した理論先物価格を分母に取り倍率

を求めている。倍率が低下すれば先物が割安の状態であることを表し、理論価格と先物の

取引価格が等しくなれば 1となる。グロース指数の配信頻度は 15秒間隔であり、配信時

点での先物価格にて計算を行っている。 

図 10の点線枠内が SCB発動時間帯である。この時間帯のグロース先物は停止している

ため、グロース指数が先行して値を戻す動きを見せ、一時的にスプレッドが拡大してい

る。しかし SCB解除後は一転して、グロース先物は上昇し、14:23時点では先物の理論価

格とマーケットの先物価格が一致する結果となった。 

SCBの発動による一時的な売買の中断は、相場の過熱感やパニック的な売りを和らげる

ことが期待されている。今回のケースでは、SCBの発動中にグロース指数が反転の動きを

見せ、再開後には先物も追随する形で同様の動きを見せ、引けにかけて価格差が縮小する

様子が見られた。 

SCBの発動中に先行して現物市場で市場情報が織り込まれ、先物市場の現物市場との連

動性の高まりが見られたといえる。SCBの発動が過度なボラティリティ上昇の抑制および

価格の収れんに寄与したのかについて検討を行う必要がある。考えられる要因として、先
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述のような現物市場における流動性リスクおよび先物における強制決済や順張りによる売

り注文の抑制に加え以下の点が挙げられる。 

グロース指数の構成銘柄は、流動性の低さから機動的な売買が困難となるリスクが、プ

ライム市場やスタンダード市場よりも高い。そのため、グロース指数の構成銘柄のバスケ

ットを売買することよりも指数先物の売買の方が流動性リスクは低い。そのため SCB発動

前の相場急落の際には、グロース先物において先行して下落する展開となったことが考え

られる。また加えて、SCB発動前は先物における上記の注文の増加に伴う下落に現物市場

が追随し、13時 51分の SCB発動による売り注文の抑制から裁定取引に伴う現物売りが収

まった結果、SCB発動前は先物主導で価格が変化していたグロース指数が発動後は現物主

導の相場となったと考えられる。 

 

図 10  東証後場取引における先物理論価格と先物価格の倍率推移 

 

（注 1）点線（SCB 発動中の 13:51:05 から 14:01:15） 

（出所：J-GATE から取得したデータから筆者作成） 

 

4．おわりに 

本稿および前号では、2025 年 4 月の「関税ショック」が日本の主要デリバティブ市場に

与えた流動性への影響を、6商品（日経 225mini、長期国債先物、金標準先物、ゴム（RSS3）

先物、TONA3か月金利先物、プラッツドバイ原油先物）を対象に分析した。 

まず、デプスやスプレッドといった流動性指標の動向を確認すると、いずれの市場でもイ

ベント発生時に流動性の低下が観察されたが、その程度やタイミング、回復過程には商品ご

との顕著な違いが見られた。特に TONA3か月金利先物や長期国債先物では、イベント直前か

ら板の厚みが急速に縮小し、流動性悪化が先行して観測された。一方、日経 225miniや金標

準先物では、流動性低下の程度や回復のタイミングに特徴があり、ゴム先物やプラッツドバ

イ原油先物では、もともと流動性が限定的であることから、イベント時の流動性悪化がより
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顕著に現れた。また、スプレッド拡大の大きさや持続性も商品ごとに異なり、単一指標だけ

では流動性の全体像を捉えきれないこと、複数指標の併用が重要であることが示唆された。 

次に、サーキットブレーカー（SCB）発動時の市場間連動や情報伝播のタイミングについ

ては、日経 225miniを起点とした波及が他市場に伝播する様子が確認された一方で、金利・

商品市場では独自の反応パターンが存在することが明らかとなった。SCB発動時の値動きや

流動性変化は、各市場の構造や参加者層の違いを反映しており、イベントショック時の市場

間ダイナミクスの複雑さを示していると考えられる。また日中時間帯にグロース先物にて

SCBが発動した 4月 4日では、発動後に国内株価指数の反発やグロース指数との価格収れん

が観測された。先物での SCB による取引中断が先物主導の過度な下落を抑制したことが示

唆される結果となった。その理由の 1つとして、買いポジションの強制決済注文やトレンド

フォロー戦略をとる投資家による売り注文によってさらなる下落を助長する負の循環を

SCBの発動により一時的に断ち切ることができたと考えられる。 

今後、本レポートでは扱わなかった他のデリバティブ商品にも対象を広げ、より詳細な投

資家行動分析や SCB 発動時の現物・先物間の情報伝播メカニズムの解明などの検討を行う

必要があると考えられる。それらの分析結果と市場監視業務で得られた知見を合わせるこ

とで、さらなる市場の安定性向上とリスク管理の高度化が期待される。 
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