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解説

日経225先物取引の 5か月

市場規模は現物市場の52%

昭和63年 9月 3日から平成元年 1月31日まで

の取引高合計は 2，282，536単位、取引契約金額

合計では66兆6，143億同となり、 1日平均では

それぞれ21，332単位、 6，226億同であった。

取引高を月間ベース(1日平均)でみると、

9月は取引開始日当日の 3日が 119，378単位と

大商いであったため28，016単位となった後、 10

月は17，451単位(前月比37.7%減)と落ち込ん

だが、 11月は 20，082単位(同 15.1%増)、 12月

は22 ， 223単位(同10.7~ぢ増〉と増加した。しかし、

1月はやや減少し19，507単位(同12.2%減〉と

なった。

次に、日経225先物の市場規模を現物市場(大

証・東証市場第一部・第二部合計〉と取引金額ベ

ースで比較すると、現物市場の52%となってい

る。

建玉残高の中心は15，000単位台

建玉残高の状況については次表のとおりであ

り、ほほ15，000単位台を中心に推移している。

11 1 1日114，909124日116，019116日112，817130日114，826

12 11日114，悌316日116，00418日112，3臼128日114，837

114日114，沼5120日116，800113日113，923131日115，043

(注)取引期間: 9 月 3 日 ~1 月 31 日

1年 3月限の建玉残高の動きをみると建玉の

中心が63年12月限から移行した11月28日以前は

建玉残高は微々たるものであったが、 28日に

8，070単位と 63年12月限の建玉残高を上回って

からは増加の速度を早め、 12月には15，000単位

となり、 1 月に入っても 13 ， 000~16 ， 000単位で

推移し、 1月末の建玉残高は13，971単位となっ

ている。

2月に入り 1年 6月限への移行が進み14，000

~12 ， 000単位に減少し、 7 日現在、 12 ， 385単位

となってし、る。

縮まりつつある変動性の差(先物/現物)

中心限月 (9.3""'11.30: 63年12月限、12.1""'1. 

31 : 1年 3月限〉の先物価格の価格変動につい

てみると、 1日中の変動幅は平均142向、又 1日

中の変動率は平均0.49%となっている。一方、

現物価格は 1日中の変動幅が平均210.97向、 1

日中の変動率が平均0.73%となっており、現在

までのところ、先物価格は現物価格よりも変動

が/J¥さし、。

しかし、月別の変動状況をみると、 1月には

両者の差がかなり縮まっているのが注目され

る。

日経225の1日中の変動幅等

区分i 変動幅(同)変動率(必

z等¥l誠一色1両両l先物価格|石山瓦|

平均 142 I 210.97 I 0.49 I 0.73 1 

喧プ|円 l 内 l-i:J4o 1 73.32 1 0.140.25 

(注)①調査対象期間 9 月 3 日 ~1 月31 日

②変動幅=高値一安値

変動率=(高値一安値)/前日終値 x100 ./ 

月別の変動幅等

¥子分変動幅仰 変動率(労)

先物価格|現物価格月 ¥先物価格|現物価格

9月 132 236.19 0.48 0.86 
一一一一一一 一一一一一一一一一 日一…ー

10月 105 202.87 0.38 0.74 
一一一一一 一一一一一一一 一一一一一・

11月 176 220.04 0.61 0.77 
_.一一一一一一

12月 120 192.31 0.40 0.65 
-一一一一一一 ←+一一一ー'←， 一一一

1月 183 205.70 0.59 0.66 

(注) 9 月~11月は12月限、 12月~1 月は 3 月限の動

き

(A. G.) 
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先物価格と現物価格の価格差(ベ

ーシス)について

1年 3月限が 3月 7自に取引最終日となるの

を前に、ペーシスの動きが関心を集めている。

そこで、本号では、日経 225先物開設以来のペ

ーシスの動きを追ってみた。

ベーシスの小さかった12月限

当初の中心限月であった昭和63年12月限は、

63年 9月 3日の開設日に 365向から月央にかけ

て縮小した後、拡大に転じ、 26日には 516同に

広がった。その後月末にかけては一転縮小に向

かい、 30日には-3悶と先物価格が現物価格を

下回った。

10月に入っても、傾向的に大きな変化はな

く、丹中はほぼ300~400同で推移した後月末に

は再度ベーシスがマイナスとなった。

11月に入っても、特に 9日にはベーシスのマ

イナス幅が213円になるなど、中旬までは先物

価格が現物価格を下回る状態が続いたが、その

後は現物指数の上昇を受けて先物相場が大幅続

伸となったため、べ{シスはプラスに転じた。

しかし、取引最終日に近づくにつれて、その幅

は小さくなり、取引最終日である12月 7日には

-50同で終わった。

3月限のベーシスは拡大基調

一方、 1年 3月限のベーシスをみると、 63年
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11月中匂まではベーシスは小さかったが、それ

以降は先高期待から拡大し、 12月27日には669

同まで広がった。

1月に入っても、 べ{シスは 6自に 550同と

月間の最大を記録した後もおおむね400~500向

台の幅で推移したが、月末にかけてその幅は急

速に縮小に向かい、 31日には298同となった。

相場の動きとベーシス

以上のベーシスの動きから特徴的な点を挙げ

ると:

① 現物指数がボックス圏にあった11月にはベ

ーシスが小さく、マイナスの場合もあった。

② 63年12月限の場合、各月末にベーシスがマ

イナスになるかほぼゼロとなり、現物指数の

月末特有の動きに先物がついていかないこと

を示した。

③株式市場の先高期待から現物指数がボック

ス圏を離れるとともに、ベーシスも拡大し、

1年 3月限は11月中旬以降ベ{シスの幅は大

きくなった。このことは理論ベーシスとの差

によく現れており、 12月限に比べ 3月限の方

が理論ベーシスとの格差がかなり大きくなっ

ている。

④ 取引最終日が近づくと当然ベーシスは縮小

するが、 3月限のベ{シスの幅が 1月末から

縮小の動きが見られたのはこの理由によるも

のか。しかし、 6月F良のベーシスの幅は太き

く、先高期待の強いことを示している。

(M. N.) 
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