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• NOMURA原油インデックスは、原油価格の値動きに連動することを目的とするインデックスです

• 原油先物に投資した際の運用成果を再現する指数であり、インデックスに連動する運用が可能にな

るよう、ロールオーバーの仕組みを内包しています

• 世界の原油先物の取引対象の中から、取引量が多く流動性が十分あるものを構成銘柄として採用し

ています

NOMURA原油インデックスの特徴



先物価格の期間構造

• 先物には満期(限月)があり、取引所では満期の異なる複数の先物が取引対象となっています。

• 満期の遠い先物(期先物)ほど先物価格が高い状態をコンタンゴと呼び、先物価格が安い状態をバッ

クワーデーションと呼びます。

• 先物を保有すると満期を迎えるまでの時間経過に伴い、コンタンゴでは先物価格は低下し、バック

ワーデーションでは先物価格が上昇する傾向があります。
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コンタンゴの概念図 バックワーデーションの概念図
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WTI原油先物価格の第2限月と第1限月の価格差の推移

コンタンゴとバックワーデーションの発生状況

注）WTI原油先物の第２限月物と第１限月物の価格(米ドル・１バレル当たり)の差を計算。データはNew York Mercantile Exchange公表データをもとに2011年1月3日～2019年10月31日までの日次データを使用。

• 実際の期近物(１ヵ月先の先物)と期先物(２ヵ月先の先物)の価格差の過去推移を見ると、期近物に比

べて期先物が高い状態(コンタンゴ)と、期先物が安い状態(バックワーデーション)のいずれの時期も

存在します。

• 2011年1月以降では、原油先物の期間構造は平均的にはコンタンゴの状態の期間が多いといえます。
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• בֿ טּ ḭ ︡

ךּ צּ נּ ḭ ︣Ḯֿכ ḭ

צּ ︣ טּצּ ︣Ḯ

• 例えば、2018年10月(11月限から12月限)、2018年11月(12月限から1月限)、2019年5月(6月限

から7月限)などにおいて先物価格 צּ ︣Ḯ

報道対象の原油先物価格はジャンプする

WTI原油先物の直近限月物の価格推移

米
ド
ル

/バ
レ
ル

注）WTI原油先物・直近限月物(米ドル・１バレル当たり)の価格の推移。データはNew York Mercantile Exchange公表データをもとに2018年5月1日～2019年10月31日までの日次データを使用。

(出所)野村
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注）上記図表はコンタンゴの例に図示。バックワーデーションの場合には逆のことが起きる。売買手数料等の運用に係る経費は考慮していない。

NOMURA原油インデックスは、原油先物に投資した際の運用成果を再現する指数です。

先物に継続的に投資する場合、満期を迎える前に期近物を売り、期先物を買う仕組みが必要になります。

この仕組みは、ロールオーバー(限月乗換え)と呼ばれます。

先物運用におけるロールオーバー
先
物
価
格

期近物
(第1限月)

期先物
(第2限月)

コンタンゴの場合 (概念図)

②高い期先物を買う

徐々に先物価格は低下

①安い期近物を売る ①→②：ロールオーバー
期近物の売却資金で期先物を買うため、
コンタンゴの場合、ロールオーバー後の
先物保有枚数(量)は減少します

②→①：先物の保有期間中
コンタンゴの場合、先物価格は徐々に低下
します

コンタンゴの場合、ロールオーバー(①→②)の際に、①安い期近物を売り、②高い期先物を買います。

したがって、投資金額が一定であれば、ロールオーバーの際に新たに購入する期先物(②)の購入

枚数(量)は減少し、ロールオーバー後の先物の保有枚数(量)は減少することになります。

(出所)野村
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NOMURA原油インデックスと原油先物価格の比較

「NOMURA原油ロングインデックス」と「WTI原油先物の直近限月を単純に接続した値」の比較

先物期間構造
の傾向

(出所)野村

注）NOMURA原油ロングインデックスおよびWTI原油先物・直近限月物の価格(米ドル・１バレル当たり)は、いずれも2011年1月3日を100として指数化して、その推移を比較。

両者のデータは、2011年1月3日～2019年10月31日までの日次データを使用。
*1 即ちNOMURA原油インデックスにて参照する原油先物間で期近物から期先物に入れ替える際に、上方（下方）ジャンプが発生する状態が続くことを指す。

ピンク色：コンタンゴが多い期間、水色：バックワーデーションが多い期間

コンタンゴ（バックワーデーション）の状態が続くと*1、報道対象の原油先物価格に対してNOMURA

原油インデックスは下方（上方）に乖離します。

報道対象の原油先物価格は価格のみに着目しているのに対して、NOMURA原油インデックスは原油先

物に投資した際の運用成果を再現する指数であるため、先物の価格変動に加えて、先物の期間構造

(限月間の価格差)に起因する損益も含まれます。
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• NOMURA原油インデックスは、原油価格の値動きに連動することを目的とするインデックスです。

• NOMURA原油インデックスは、原油先物に投資した際の運用成果を再現するインデックスであり、

先物に継続的に投資することが可能になるよう、先物のロールオーバー(限月乗換え)の仕組みを内包

しています。

• 「報道対象となる先物価格」が限月交代のタイミングで不連続にジャンプするのに対して、

「NOMURA原油インデックス」はロールオーバーの仕組みを内包するため連続的に推移します。

• NOMURA原油インデックスは、先物価格の期間構造(コンタンゴ／バックワーデーション)により発生

する損益を含み、ロールオーバーの前後では先物保有枚数(量)が変化します。

• 上記により「NOMURA原油インデックス」と「報道対象となる先物価格(直近限月の先物価格を単純に

接続した値)」との間には、先物の期間構造に起因する乖離が生じます。

まとめ

※ NOMURA原油インデックスの計算方法については「NOMURA原油インデックスインデックス構成ルールブック」をご覧ください。

http://qr.nomura.co.jp/jp/oil/docs/Oil_rule201610_j.pdf
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