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1 はじめに 

2008年後半の株式市場は9月のリーマンショックをトリガーとして未曾有の混乱期を迎

えることになった．特に10月は世界中の市場で株価の暴落が相次ぎ，これまでほとんど発

動されなかったサーキットブレーカー（circuit breaker）が世界各国の証券取引所で頻繁に

発動された．サーキットブレーカーは，広義には株価が大きく変動した時に発動される何

らかの措置のことであるが，本稿では，「大規模な価格変動が発生した際に決められたルー

ルに基づいて一時的に取引を停止させる措置（trading halts）」をサーキットブレーカーと

定義して取り扱う．  

サーキットブレーカーは，1987 年のブラックマンデーを調査したブレイディ委員会の報

告書（Brady, 1988）の中で提唱され，その後，アメリカのみならず世界各国の証券取引所

に導入された．しかし，サーキットブレーカーは，値幅制限とは違って発動基準を満たす

ような大規模な価格変動が尐ないことから市場において適用されることはめったにない．

サーキットブレーカー制度発祥のニューヨーク証券取引所（NYSE）においても，9.11 同

時多発テロ時の市場停止措置を除くと，最後にサーキットブレーカーが発動されたのは

1997 年 10 月である． 

ところが，前述の株式市場の混乱とサーキットブレーカーの頻発，そして，市場の混乱

に対する市場参加者を含む市民の意見等を受け，2008年10月よりサーキットブレーカー制

度は各国の証券取引所で急速に改変され始めている．改変されたサーキットブレーカーの

発動基準に注目してみると，これらの変更基準の多くはNYSEの発動基準に準拠しており，

各取引所や金融当局で独自の基準を新たに創り出すといった事例はほとんど見受けられな

い．大きくは市場行動を規制するという方向に制度が改変されていくなか，こうした改変

に対して異を唱えるといった行動もあまり見られない．取引所によれば，むしろサーキッ

トブレーカーの発動基準の変更理由は，投資家からの意見を反映させた結果であると述べ
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ている（東京証券取引所, 2008; 大阪証券取引所, 2008）．こうした一連の動きは，従来の金

融規制緩和の流れや市場効率性を重視する新自由主義的な見方では是認できないものであ

る．もちろん政府や監督官庁からの要請もあるのだろうが（「新たな株価」, 2008），取引所

としては過度な追加規制は国際競争力の低下を招く恐れがあるとして懸念を抱いている

（「中川金融相」, 2008）． 

また，サーキットブレーカー制度に対する現在までの議論の多くも，制度としての実効

性や効率性に関するものであった．つまり，サーキットブレーカーが導入された意図であ

る「株価の急激な変動を直接抑制して市場の混乱を回避すること」，および，「市場参加

者に意思決定の時間的猶予を与えて冷静な判断を促すこと」というふたつの大目的に対し

てどのくらい市場としてパフォーマンスを挙げられているかというものである．既存研究

から，サーキットブレーカーには①取引機会の喪失 ②価格発見の遅れ（Fama, 1989; Lee et 

al., 1994）③ボラティリティ・スピルオーバー（Kim and Rhee, 1997; Kim, 2001）④磁石

効果（Subrahmanyam, 1994; Cho et al., 2003）という4つのデメリットがあることが指摘

されており，研究者の多くがサーキットブレーカー制度に対して批判的な立場を示してい

る．にもかかわらず，なぜ世界各国の証券取引所で今もなおサーキットブレーカー制度が

導入・改変を経ながら運用され続けているのであろうか．ここに完全に自由な市場制度が

必ずしも経済的問題の効率的な解とはなりえないという事実を見てとれる．そこで，我々

はサーキットブレーカー制度の変遷を説明するためには従来の経済的効率性を重視した制

度分析とは異なる視点が必要であると考える． 

制度とは多くの人々に共有された認識や行動に関するルールの束である（西部, 2006）．

人々が制度に基づいて行動した結果，社会には何らかの帰結が生じ，次にその帰結は制度

を介して人びとの認識と行動に影響を及ぼす．このようなミクロとマクロの中間にある制

度が両者を媒介し相互作用するという構造を「ミクロ・メゾ・マクロ・ループ」という（西

部, 2006）．本稿では認識や行動を規定する制度がミクロ主体のみで自己複製的に作られる

だけではなく，主体間で伝播され共有される「複製子」であると考える．ルールとしての

「複製子」を実行する主体は「相互作用子」と呼ばれ，個人だけではなく組織や組織内の

部署であっても相互作用子となりえる．つまり社会制度が成立している状態とは，ある複

製子（群）が社会において多くの相互作用子で共有されている状態と見なすことができる．

マクロレベルの現象を生むミクロ主体の行動が制度を発現させるのではなく，制度はミク

ロとマクロの間のメゾに存在するものとして位置づけ，ミクロ・メゾ・マクロの3者による

相互作用により市場構造が変化し続けると考える（図1）．ミクロ・メゾ・マクロ・ループ

の枠組みのなかで，制度自体も他のさまざまな制度と競合性や補完性を保ちながら変化し

ている．サーキットブレーカー制度もそのようなメゾに位置づけられる制度のひとつであ

る．  

本稿では，複製子と相互作用子という制度・経済進化現象の基本概念を用いてサーキッ

トブレーカー制度という具体的な市場制度の変遷を分析することにより，相互作用子が持
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つ複製子の変化，および，相互作用子間の複製子の関係を明らかにすることを目的とする．

この目的が達せられるなら，制度進化分析の理論的枠組みの構築に寄与すると考えられる． 

サーキットブレーカーの制度変化を分析するために，まず第 2 章で歴史的事例として

NYSE におけるサーキットブレーカーの変遷を見ることにする．第 3 章では 2008 年 10 月

～12 月にかけて世界各国の証券取引所で改変されたサーキットブレーカー制度を概観する． 

 

 

図 1 ミクロ・メゾ・マクロループの相互関係（小林ほか, 2008） 

 

2 ニューヨーク証券取引所（NYSE）の取引停止措置の変遷 

NYSE におけるサーキットブレーカーの発動基準は，ダウ工業株平均の前日における終

値からの下落率によって決定される．具体的にはダウ工業株平均が前日終値より 10％下落

で全銘柄の取引が１時間停止され，20％下落で 2 時間停止，30％下落で終日停止となる（現

在の NYSE におけるサーキットブレーカーの詳細な発動基準は付録 A を参照）．この下落

率に応じて停止時間が決まる方法はサーキットブレーカーが導入された当初から使われて

いたわけではない． 

1988 年 10 月 19 日に制定された取引停止措置，いわゆる NYSE 規則 80B では， 

① ダウ工業株平均が前日の終値から 250 ポイント下落した場合，全銘柄の取引が

1 時間停止される 

② さらにダウ工業株平均が 400 ポイント下落した場合，全銘柄の取引が 2 時間停

止させる 

というものであった．しかし，1996 年 3 月 8 日に 217 ポイントの下落が発生したことから，

96 年 7 月に 250 ポイント下落時の取引停止を 30 分間，2 度目の取引停止を 1 時間とする

修正が行われ，97 年 2 月には 

① ダウ工業株平均が，前日の終値から 350 ポイント下落した場合に 30 分間停止 

② 取引再開後さらに 200 ポイント下落した場合に 1 時間停止する 

というものに改められた．改正はあるもののこれまで一度も適用されることがなかった規

則 80B は，1997 年 10 月 27 日に初めて適用された．午後 2 時 36 分までにダウ工業株平均

が 350 ポイント下落したことにより，NYSE の全銘柄の取引を 30 分間停止された．午後 3

時6分に取引を再開したものの，午後3時36分までにさらに200ポイントの下落を記録し，

主体の認識・行動
(ミクロ)

社会的帰結
（マクロ）

制度（メゾ）
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再び規則 80B が適用されて NYSE は 1 時間の取引停止を実施した． 

この際のサーキットブレーカー発動に対して，取引所関係者は当初サーキットブレーカ

ーが株価のさらなる下落を抑えたとの主張を行ったが，投資家からはサーキットブレーカ

ーの発動に関して批判的な意見が相次いで起こった．この点の詳細については（大崎, 1998）

が詳しい．大きく批判されたのは，2 度目の取引停止後に市場が再開されることなく当日の

取引を終了してしまった点である．執行されずに残された大量の注文は翌日の取引へとも

ちこされ，前日比 337 ポイント増という当時としては最大の上げ幅を記録し，取引高も 1997

年 10 月 23 日に記録した 6 億 8400 万株から倍程度の 12 億株まで跳ね上がった．これによ

りネット取引の機能停止が発生し，市場の混乱に拍車をかける結果となった． 

こうした投資家からの批判を受けて NYSE が 1998 年 4 月から導入した新たな発動基準

が，下落率に応じて取引停止時間を決めるという，現行ルールとほぼ同じものである．下

落率は 10%，20%の 2 段階で設けられた．現行ルールではこの 2 基準に 30%下落時に市場

取引を終日停止するという条件が加えられている．10%下落，20%下落という条件は，当時

のダウ平均株価から比べると 800 ポイントから 1600 ポイントの下落という大幅なもので，

制度としての変化が大きすぎるとしていったんは見送られたものの，その後再び導入され

た経緯がある．しかし，90 年代後半のダウ工業株平均が，サーキットブレーカーが導入さ

れた当時の約 2.5 倍を上回っているにもかかわらず，基準を固定の変動幅にしておくと実質

的な規制の強化になるという観点から，発動基準を下落率に連動させるのが望ましいとい

う声が強くなった．また市場の混乱を防ぐはずのサーキットブレーカーが混乱を発生させ

るのはおかしいという批判から，サーキットブレーカーは市場で稀に起こる一大事に対し

てのみ適用されるべきという考えが強くなり，大幅な規制緩和へと繋がった．この規制緩

和には，当時の米連邦準備理事会（FRB）議長であるグリーンスパンも「株式市場はなる

べくオープンであることが望ましい」と発言したことも影響している（「NY」, 1998）．

実際，取引が開始されなかったことによる混乱に対しては，取引終了直前にサーキットブ

レーカー発動の基準を満たしても取引を停止させないという方法で対処した．この方法は，

現在世界各国の取引所で実施されているルールである． 

 

3 改変されるサーキットブレーカー制度 

1998年以降，NYSEでは現在までに大規模なサーキットブレーカー制度の改変が行われ

ることがなかったが，前述した通り，2008年10月より各国の証券取引所ではサーキットブ

レーカー制度が急速に改変され始めている．ロシアでは2008年9月に2回しか発動されなか

ったサーキットブレーカーが，10月だけで15回も発動され，実に月の取引日の半分でサー

キットブレーカーが発動した．ロシア連邦金融庁は，10月15日に変動幅を緩和する方策を

実施した1．また，価格が発動基準に達しても適用を見送ったり，逆にルールブックによら

                                                   
1 一時停止：テクニカル指数が前日の終値より 10％上昇した場合，または 5％下落した場合，全銘柄の取

引が尐なくとも 1 時間停止される． 
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ない取引停止措置の裁量的運用を実施したりもしている．ブラジルでは2008年10月6日に1

日限定で適用される基準を実施した．通常はボベスパ指数（Bovespa Index）が前日の終値

より10％下落した場合と15％下落した場合のみに適用されるサーキットブレーカー2が，こ

の日のみ20％下落した場合に取引が終了する30分前まで取引を停止させることとなった．

オーストリアでは2008年10月10日に急激な株価下落の対策として即日サーキットブレーカ

ーの規則を創設しルールブックに記載することを行った．この時の基準は株価が前日の終

値よりも10％下落した場合に市場の取引を停止させるというものである．フィリピンでは

サーキットブレーカーが株価下落を食い止めた実績があるとして準備の上で2008年10月1

日にサーキットブレーカーが導入された．この際の発動基準も下落率に応じたもので，実

際にその月の30日にサーキットブレーカーが発動されている． 

日本でも東京証券取引所（東証）と大阪証券取引所（大証）が適用幅の縮小と発動基準

の簡略化を実施している（大証のサーキットブレーカーの詳細な発動基準の変遷は付録2を

参照）．日本で実施されているサーキットブレーカーは取引所全体の取引を停止させるもの

ではなく，株価指数先物取引，株価指数オプション取引や債券先物取引，債券オプション

取引に対してのみ実施されている．具体的には，先物価格が決められた変動幅を超えて上

昇（または下落）し，かつ理論価格3を決められた乖離幅を超えて上回っている（又は下回

っている）かどうかによって当該取引の停止が決まる形式である．ここでいう理論価格と

は，現物価格を基準に求められる先物取引における理論上の価格のことを指す．両取引所

では2008年11月5日に改正された呼値の値幅制限において，これまで想定していたよりも低

い水準で株価が推移し始めたことから呼値の基準値幅と値幅制限を変更するに至った．そ

れに伴い，サーキットブレーカーの発動基準も見直され，2008年11月25日に現行では日経

先物225のサーキットブレーカー発動において，基準値幅が12,500円未満では1,000円の変

動幅が必要だったものが，改正後には基準値段が7,500円未満の場合は500円の変動幅でサ

ーキットブレーカーが発動されるルールに変更された．すなわち，先物価格が安い場合に

はサーキットブレーカーが発動されやすくなる措置であり，実質的には規制強化の流れで

ある．さらに改正の20日後の2008年12月15日には先物取引で運用されているサーキットブ

レーカーに特徴的であった先物価格と理論価格との乖離幅という発動条件が廃止され，各

国で適用されている変動幅のみの基準へと移行することとなった． 

今回の規則改正よって両取引所が主張するメリットは次の2点である（東京証券取引所, 

2008; 大阪証券取引所, 2008）． 

① 機動性：これまで変動幅と乖離幅の基準を満たした際に1日1回限りしか適用されな

                                                                                                                                                     
終日停止：テクニカル指数が前日の終値より 20％上昇した場合，または 10％下落した場合，全銘柄の取

引が翌営業日の終日まで，もしくはロシア連邦金融市場庁（FFMS）の指示があるまで停止される． 
2 RULE1：ボベスパ指数が前日の終値より 10％下落した場合，全銘柄の取引が 30 分間停止される． 

RULE2 ：取引が再開されてから，ボベスパ指数が前日の終値より 15％下落した場合，全銘柄の取引が

1 時間停止される． 
3 理論価格は次の式で求める．理論価格=前回板寄せの現物価格＋理論ベーシス．理論ベーシス=前日の先

物価格の終値×{(短期金利－配当利回り)×残存日数÷365}． 
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かったサーキットブレーカーを下落率に応じた2段階制へと移行． 

② 透明性：先物取引において特徴的であった理論価格との乖離幅の適用を廃止し，変

動幅のみの発動条件に移行して，投資家に対して発動基準を明確にした． 

いずれの変更もNYSEのルール（10%, 20%下落ルール）に準拠するものであるが，下落率

に応じて取引停止時間を変えることはなく，いずれの条件でも取引停止時間は15分である

点はNYSEのルールと異なる．  

 

4 進化するサーキットブレーカー制度 

こうした市場における急速な制度変化を理解するために，本稿では第 1 章で述べたよう

に「複製子」と「相互作用子」という概念を用いた分析を行う．複製子とは「思考・行動

のルール」であり，人々の認識を枠付け，行動を制約あるいは可能にする「if-then 命題」

の形で表わされると考える．相互作用子とは複製子にあるルールを実行する主体であり，

自身の持つ様々な複製子を状況に応じて活用し思考・行動を行う（吉田ほか, 準備中）．ヴ

ェブレンは制度について「人々の総体に共通のものとして定着した思考の習慣」（Veblen, 

1919）と定義している．この考えを複製子・相互作用子の概念で述べるなら，ある複製子

（群）が社会において多くの相互作用子で共有されている状態を，社会制度が成立してい

る状態と見なすことができる． 

 

4.1 証券取引所の複製子における系統的関係 

われわれが分析対象とするサーキットブレーカーという市場制度においては，複製子と

して市場参加者が持つルール，取引所が設定しているサーキットブレーカー発動に関する

成文化されたルールがある．取引所の複製子を「if –then 命題」の形で表すと，例えばサー

キットブレーカーなら「if “株式相場が大きく変動” then “取引所の全銘柄の取引を停止させ

る”」のように表現される．この if-then ルールは，サーキットブレーカーという複製子の大

枠を表しただけにすぎないが，実際のサーキットブレーカーは複数の複製子の束として表

現することができる．if の部分にはサーキットブレーカーが発動するためのさまざまな条

件が入るであろうし，then の部分には具体的なサーキットブレーカーの振る舞いが入るで

あろう．取引所は自身が持つこうした複製子に従って行動することで，市場としての機能

を果たしている． 

取引所が持つ複製子は各取引所によって異なるが，複製子として働くサーキットブレー

カーの要素は，大きく次の 4 つのタイプに分けることができる． 

① 「取引停止」＝（前述） 

② 「変動幅・変動率」＝サーキットブレーカーを発動するための基準 

③ 「停止時間」＝サーキットブレーカー発動後にどのくらい取引を停止させるか 

④ 「停止段階」＝価格の変動に対して停止する基準をいくつ設けるか 

この 4 つの複製子を 3 つの取引所（ニューヨーク証券取引所，大阪証券取引所，韓国証
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券取引所）におけるサーキットブレーカー制度の複製子の系統樹として表したものが図 2

である．この図は，各複製子の時間的変化と相互関係（系統的関係）を証券取引所別に示

している．共通の複製子は同じ色で表されている．取引所間をまたいで線が結ばれている

のは複製子が向かって左側の取引所からコピーされていることを意味しており，合流点の

角が取れていないものは完全な複製子のコピー，合流点の角が取れているものは複製子の

一部がコピーされていること（あるいは，コピー＋変異）を表している． 
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図 2 サーキットブレーカー制度における取引所の複製子の系統樹 
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NYSE でサーキットブレーカー（規則 80B）が導入された 1988 年 10 月 19 日を見ると，

「変動幅」は 250 ポイント下落，400 ポイント下落，「停止時間」はそれぞれ 1 時間と 2 時

間の 2 段階の「発動段階」が複製子として存在している． 

次に東証と大証でサーキットブレーカーが導入された 1994 年 2 月 14 日（図 2 における

緑色の点線で囲まれた[1]を参照）に目を向けると，日本では大きな株価変動が起こったと

きに取引を停止させるという複製子をコピーしたものの，それは取引所全体の銘柄に適用

されるものではなく，株価指数先物に限定されたものであった．しかも暴落時だけではな

く暴騰時にも取引停止を適用するという複製子は，NYSE の複製子からコピーされたもの

ではなく，おそらく値幅制限の複製子の一部が取り入れられた亜種であると推測される．

日本のサーキットブレーカーは指数先物に限定されたことから，東証と大証では先物価格

の理論価格との乖離を発動基準とする新たな複製子が生まれた． 

その後，NYSE では「変動幅」と「停止時間」の複製子が変更され，1998 年 4 月 15 日

（図 2 における緑色の点線で囲まれた[2]を参照）に「変動幅」から「変動率」へと複製子

を入れ替えた．これを機に「停止時間」に終日停止というルールを加え，停止段階も 10％

下落，20％下落，30％下落の 3 段階制へ移行した．その約 8 ヶ月後の 1998 年 12 月 7 日（図

2 における緑色の点線で囲まれた[3]を参照）に韓国証券取引所でもサーキットブレーカー

制度が導入され，韓国では「下落率」と「停止時間」は NYSE から，「停止段階」は大証・

東証から複製子の一部をコピーし，自己の取引所の複製子とした（韓国証券取引所におけ

るサーキットブレーカーの詳細な発動基準は付録 C を参照）． 

 

4.2 複製子と相互作用子の関係構造 

図 1 に示した複製子の系統樹は取引所同士という同種の相互作用子に関するものであっ

たが，制度変化を考えるには市場参加者（個体）および取引所の制度設計担当部署（担当

者）という異なる種類の相互作用子が持つ複製子も想定する必要がある．そうすると，株

式市場の制度進化においては，尐なくとも取引参加者（個体），取引所（組織），取引所の

制度設計担当部署・担当者（組織内の部署，あるいは，個人）の３つが相互作用子として

想定され，それらの相互作用や自己内変化が制度変化を引き起こすと考えられる．下記は

各相互作用子が持つ複製子の例である．取引参加者は個々に市場に対する認識や行動を規

定する複製子を持ち，それらに基づいて市場での取引を行う．市場参加者と同様に取引所

の制度設計担当部署・担当者も自身が持つ複製子によってルールブックの変更を行ってお

り，例えば「if “株価指数の下落が 10 日間続く”then“空売りを規制する”」という形で複製

子を表すことができる． 

 

相互作用子における複製子の例 

 市場参加者（個体） 

 取引戦略 
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 if “株価指数がサーキットブレーカーの発動基準に近づく” then “すべての

株式を売り抜ける” 

 取引所（組織） 

 成分化され実効性のあるルール（ex.サーキットブレーカー） 

 if “株価指数が前日より10％下落” then“取引所の全銘柄の取引を1時間停止

させる” 

 取引所の制度設計担当部署 

 ルールブックの変更 

 if “株価指数の下落が 10 日間続く” then “空売りを規制する” 

 

このような複製子は相互作用子によって実行される．市場参加者は自己の複製子に書か

れたルールに従って認知・行動するが，取引所の複製子に書かれたルールによっても行動

を規定される．取引所や取引所の制度設計担当部署も自己の複製子に書かれたルールを実

行する主体であると共に，法律や慣習という自己外にある複製子に書かれたルールによっ

ても行動を規定される主体である．これらのルールに基づいてそれぞれの主体は，他の主

体と相互作用を行う．相互作用のあり方としては，市場参加者が自己のルールに基づく売

買行動や自己のルールの改変といった自己内で完結するものと，他の取引参加者や取引所

との相互作用，株価の大暴落による自己意識の変化といった外部環境との相互作用が考え

られる．市場制度における複製子と相互作用子の関係を西部（2006）による両者のネスト

構造を改変して表したものが図 3 である． 

 

 

図 3 市場制度にみる複製子・相互作用子の構造 
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ここで重要なのは，制度設計担当部署が取引参加者と相互作用している点と取引所同士

が相互作用している点である．サーキットブレーカー制度を例にとるならば，前者は株価

暴落という環境変化により，取引参加者自身が市場から退場させられないように（生物学

的に言うならば，自己保存のために）制度設計担当者に取引所の複製子の変更を求め，制

度設計担当者も取引所のシステムを維持するために（取引所というシステムの自己保存の

ために）ルールブックの変更について取引参加者に広く意見を求めるような相互作用が考

えられる4．後者は，取引所の制度設計担当部署がすでにサーキットブレーカーを導入して

いる他の取引所の基準を参照して自取引所のルールを設定するという，複数の取引所間の

相互作用である．これらの相互作用は，ルールブックに記載されている文字情報だけでは

なく，取引所が形成する市場価格などのさまざまなマクロデータによっても媒介される．

実際にいくつかの証券取引所が 2008 年 10 月に実施したサーキットブレーカー制度の改変

を見ると，その多くが NYSE の複製子を参照し，その一部をコピーして自己の複製子を改

変したと考えられる． 

 

4 結論 

本稿では，複製子・相互作用子という観点からの市場制度変化の分析により，主要な相

互作用子として取引所，市場参加者，制度設計担当部署の 3 者を設定でき，それらが保持

している複製子の関係を示した．また，取引所間の相互作用には複製子のやり取りがあり，

これを踏まえて，ニューヨーク証券取引所，大阪証券取引所，韓国証券取引所が保持する

サーキットブレーカー制度の変遷過程を複製子の系統樹として描いた．その中で，主複製

子として NYSE がサーキットブレーカー導入以来保持している「取引停止」が，各国の証

券取引所の複製子としてコピーされていることを明らかにし，「変動幅」や「停止時間」

といった NYSE の複製子から派生した複製子や「理論価格との乖離」といった各国で独自

に生まれた複製子の系統を示した． 

 図 3 で描いた，取引所・市場参加者・制度設計担当部署の複製子と 3 者間の相互作用に

よる仮説モデルでは，サーキットブレーカーという制度の他にもミクロ主体がマクロレベ

ルで生じる社会的帰結を解釈し，自己の認識や行動を調整するための「メディア」（小林ほ

か, 2008）が存在していることを示した．例えば，制度設計担当部署は株価暴落の発生をも

とにして，ルールを改変するという行動をとるであろう．ただし，市場全体の株価が暴落

していることを認識するためには，株価指数といったメディアや他の市場で適用されてい

る制度といったものを参照することが必要不可欠である．その意味において，制度はミク

ロ主体の認識や行動にのみ依存するものではなく，マクロレベルからの影響を内包するこ

とで主体の認識や行動を規定するものである．すなわち，制度は完全にはマクロレベルに

                                                   
4 クウェートでは投資家が取引所の取引停止を求めたことより，裁判所が 2008 年 10 月 13 日に証券取引

所に対し，株式取引を 2008 年 10 月 17 日まで停止するよう命じている．このように，取引参加者と制度

設計担当部署が直接相互作用しなくても，間接的に相互作用する場合もある． 
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もミクロレベルにも拠らない両者のループ的相互作用を媒介するメゾレベルに存在するも

のといえる． 

現段階では取引所の複製子の系譜を明らかにしただけで，取引参加者や制度設計担当部

署の詳細な複製子を明らかにするに至っていない．両者の複製子を調べるためには，両者

に対するインタビュー調査を行う必要があるだろう．特に，成文化された制度をつくる制

度設計担当部署の複製子を調査することで，市場システム的視点と実務者の異同を明確に

することができるであろう．取引所の複製子はその内部の相互作用子である制度設計担当

部署や取引参加者にとっては外部にある複製子となる．仮に，取引所が大きな価格変動が

起こらないようなルールを保持していて，制度設計担当部署が国際競争力を高めるには規

制緩和するという複製子を保持するなら，内部と外部のルールに相反が生まれる．その際

の自己内相互作用と外部との相互作用との関係は複製子と相互作用子を用いた経済社会進

化の枠組みで説明できると考える．このような形で理論的枠組みが構築できれば，金融シ

ステムの崩壊を防ぐ実効性の高い制度設計を実現することが可能となるであろう． 
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付録 各取引所におけるサーキットブレーカー制度 

 

A. ニューヨーク証券取引所（1998 年 4 月以降） 

① ダウ工業株平均が前日の終値より10％下落した場合，14:00よりも前ならば全銘柄の取

引が1時間停止され，14:00～14:30の間ならば全銘柄の取引が30分間停止される．14:30

以降は，ダウ工業株平均が発動基準を満たしても取引は停止されない． 

② さらに，ダウ工業株平均が，前日の終値より20％下落した場合，13:00よりも前ならば

全銘柄の取引が2時間停止され，13:00～14:00の間ならば全銘柄の取引が1時間停止さ

れる．14:00以降は，終日全銘柄の取引が停止される． 

③ ダウ工業株平均が，前日の終値より30％下落した場合，取引時刻に関わらず，終日全

銘柄の取引が停止される． 
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表 A.1 ニューヨーク証券取引所の場合 

※サーキットブレーカー発動の基準値は，ある時点におけるダウ工業株平均に対する下落

率を変動幅に換算したものが適用される．基準値の見直しは4半期毎に行われる． 

 

B. 大阪証券取引所 

大証のサーキットブレーカーの発動基準は東証と連動しており，東証の TOPIX 先物にお

けるサーキットブレーカーの発動基準は大証の日経平均株価先物の発動基準の桁をひとつ

下げたものとなっている． 

 

＜2008 年 12 月 15 日以前の発動方法＞ 

株価指数先物が，基準値段から以下の区分により定める変動幅を超えて上昇（下落）して

いる場合で，かつ，理論価格を以下の区分により定める乖離幅を超えて上回っている（ま

たは下回っている）場合，取引を 15 分間中断する． 

 

表 B.1 日経平均株価先物の場合（2004 年 12 月以前） 

基準値段 変動幅 乖離幅 制限値幅 

20,000 円未満 700 円 200 円 上下 1,000 円 

20,000 円以上 30,000 円未満 1,000 円 300 円 〃 1,500 円 

30,000 円以上 40,000 円未満 1,300 円 400 円 〃 2,000 円 

40,000 円以上 1,600 円 500 円 〃 2,500 円 

 

表 B.2 日経平均株価先物の場合（2004 年 12 月から 2008 年 11 月 24 日まで） 

基準値段 変動幅 乖離幅 制限値幅 

12,500 円未満 1,000 円 200 円 上下 2,000 円 

12,500 円以上 17,500 円未満 1,500 円 300 円 〃 3,000 円 

17,500 円以上 22,500 円未満 2,000 円 400 円 〃 4,000 円 

22,500 円以上 27,500 円未満 2,500 円 500 円 〃 5,000 円 

27,500 円以上 32,500 円未満 3,000 円 600 円 〃 6,000 円 

32,500 円以上 37,500 円未満 3,500 円 700 円 〃 7,000 円 

37,500 円以上 42,500 円未満 4,000 円 800 円 〃 8,000 円 

42,500 円以上 4,500 円 900 円 〃 9,000 円 

 Before 13:00 Before 14:00 14:00 - Before 14:30 14:30 or Later 

10％下落 1 時間停止 1 時間停止 30 分停止 停止なし 

20％下落 2 時間停止 1 時間停止 終日停止 終日停止 

30％下落 終日停止 終日停止 終日停止 終日停止 
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表 B.3 日経平均株価先物の場合（2008 年 11 月 25 日から 2008 年 12 月 12 日まで） 

基準値段 変動幅 乖離幅 制限値幅 

7,500 円未満 500 円 100 円 上下 1,000 円 

7,500 円以上 10,000 円未満 700 円 150 円 〃 1,500 円 

10,000 円以上 12,500 円未満 1,000 円 200 円 〃 2,000 円 

12,500 円以上 17,500 円未満 1,500 円 300 円 〃 3,000 円 

17,500 円以上 22,500 円未満 2,000 円 400 円 〃 4,000 円 

22,500 円以上 27,500 円未満 2,500 円 500 円 〃 5,000 円 

27,500 円以上 32,500 円未満 3,000 円 600 円 〃 6,000 円 

32,500 円以上 37,500 円未満 3,500 円 700 円 〃 7,000 円 

37,500 円以上 42,500 円未満 4,000 円 800 円 〃 8,000 円 

42,500 円以上 4,500 円 900 円 〃 9,000 円 

 

＜2008 年 12 月 15 日以降の発動方法＞ 

株価指数先物が，基準値段から以下の区分により定める第 1 値幅を超えて上昇（下落）し

ている場合に，取引を 15 分間中断する．取引再開後，第 2 値幅を超えて上昇（下落）して

いる場合に，再び取引を 15 分間中断する． 

 

表 B.4 日経平均株価先物の場合（2008 年 12 月 15 日から） 

基準値段 第 1 値幅 第 2 値幅 制限値幅 

7,500 円未満 500 円 750 円 上下 1,000 円 

7,500 円以上 10,000 円未満 750 円 1,100 円 〃 1,500 円 

10,000 円以上 12,500 円未満 1,000 円 1,500 円 〃  2,000 円 

12,500 円以上 17,500 円未満 1,500 円 2,250 円 〃 3,000 円 

17,500 円以上 22,500 円未満 2,000 円 3,000 円 〃 4,000 円 

22,500 円以上 27,500 円未満 2,500 円 3,750 円 〃 5,000 円 

27,500 円以上 32,500 円未満 3,000 円 4,500 円 〃 6,000 円 

32,500 円以上 37,500 円未満 3,500 円 5,250 円 〃 7,000 円 

37,500 円以上 42,500 円未満 4,000 円 6,000 円 〃 8,000 円 

42,500 円以上 4,500 円 6,750 円 〃 9,000 円 
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C. 韓国証券取引所 

韓国総合株価指数（KOSPI），コスダック指数が１分間，前日の終値から 10％を超えて

下落し続けると，それぞれの市場での取引が 20 分間停止する．サーキットブレーカーが発

動してから 20 分後，取引所は 10 分間会員から注文を集め，それらの注文を単一価格によ

って約定させる（板寄せ方式）．サーキットブレーカーの発動は，1 日に 1 回のみで，14:20

（取引終了 40 分前）以降は発動されない． 
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