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先物マーケット

アメ リカにおける

指数パスケッ ト取引

はじめに

アメリカでは、昨年5月126、 Amex及び PHLXで

インデックス。パーティシペーション(IP)の取引が開

始された。この取引はその後、先物取引であるとして、

CFTC管轄の取引所で行われるべきであるとの CME;守

CBOTからの提訴を裁判所が認めたことから、 9月8

自に取引が停止された。その後10月26臼には NYSE及

び CBOEで指数構成銘柄の現物受渡しを前提とする株

式パスケット取ヲICNYSE-ESP， CBOE-MBS)が開
始された。 そこで、木号では IPを含めたこれらのパス

ケット取引について解説を試みることと Lた。

導入の背景

株式のバスケット取引導入の契機となったのは、 1987

年10月の大暴落であった。この暴落については、とりわ

け、先物とオプションの管理が一元出していないこと及

び現物市場における注文処理能力に欠陥があることが大

きな原因であったと指摘された。

このような批判に応えて証券取引所が開発したのが指

数構成銘柄のパスケット取引であったっつまり、 S&P

500等の指数を構成する銘柄をひとつの注文で取引でき

るようにすることで、注文処理の迅速北、効率化、シス

テムの負担の軽減及び取引コストの軽減を図ることをね

らいとしている。さらに重要なこととして、このパスケ

ット取引によって、市場に与えるインノイクトが軽減され

るとしてし、るハ

ハスケット取引の仕組み

バスケット取引は2種類に大別できる。現金決済方式

を原則とするインデックス・パーヂィシペーション op，

平成2年(1990年)1月16日(火)

と現物受渡し方式の株式バスケット取引である。

(1) IP 

IPの仕組みは別表1のとおりである。 IPそのものを

米国法上の有価証券として、オプション清算会社が発行

する形式をとり、証券取引所で取引される。決済は転

売、買戻しを主体とする先物取引型であるが、買手と売

手との聞で四半期毎に指数構成銘柄の現金配当の額に見

合う額の授受を行うことで現物取引の要素を採り入れて

いる。またオプションの要素も加味されており、買手は

四半期毎に現金化 (Cash-Out)の権利を行使すること

ができ、これによって指数の時価に等しい額を受領でき

る。一方売手は現金イむの権利行使の割当てを受ければ、

それに応じる義務を負う o またAmexの IPでは、現金

化に代えて一定量以上の建玉については、現物の引き渡

しを求めることができる。

この IPは、前述のとおり、 Amex及び PHLXで取

引され、別表 lの取引状況であったが、裁判所の判決に

より現在は取引が停止されている。

( 2) 傑式ノ fスケット取引

これは、指数構成銘柄全部を現物取引の通常の決済日

である 5日目に受れどしすることを前提としたバスケット

取引であるのこれには NYSEのESPとCBOEのMBS

があり、いずれも S&P 500指数に比例して構成銘柄を

受渡しするものである。その仕組みは概要別表2に示す

とおりであるが、 IPとに)大きな遣いは前者が転売、買

戻しが主体であるのに対L、株式パスケット取引では、

現物受渡し方式を採用していることであり、このためこ

の取引は先物取引所側の取引停止処分の訴訟ーの対象にな

ゥていない。この取引のいまひとつの特徴は、現物受渡

しであることから、 l首、然的にロットが大きくなることで

あり、 NYSEの ESPの場合は約500万ドノレ、 CBOEの

MBSでは約170万ドノレとなっている。

株式パスケット取引の取引高は別表2の通りであり、

取引のロットが大きいこともあって、これまでのところ

は両取引とも取引高は低調である。 司11.N.) 

別表 1 IPの仕組み及び取引データ (8&P 500対象) 別表2 株式バスケット取引の仕組み及び取引データ

取引所 Amex PHLX 取引所 NYSE CBOE 
名称 Equity Index Cash Index 名称 Exchang巴 StockPortfolio (ESP) Market Basket 

P旦rticipation(EIP) Participations I Securities (MBS) 
_ (CIPs)__ 一 一 l車引対象 c-s-;忌P500語薮kJt両予言E而蕗荷車下両王-

取引単位 i 100 EIP 1 100 CIPs 成の株式バスケット | 
(1 EIP は指数の}io) I (1 CIPsは指数 l 取引事註 十重荷罰百百万 FJVて同換算約7億2，500了冨石杭1百万す7(;(同議

1旦土[oL 万同)、株数にして約 126，000株のポ ι扉的d億4，650万同)
(金額換算)， S & P 500 x 1C倍 2 同左 ートフォリオ i 

350 x 10 ~ 3， 500ドノレ !決済 5日自にノぐスケット構成銘柄の指数にけ司左
\Et埋~5Q乙目立用←ーー 比例したi株数の受渡しを行う(現物株十J
3、6、9、12月の!同左 式の普通取引に同じ配当金相当

額の支払し、 第号令墜旦(7)@里 ，調整 否反子)56百子骨量応天幅な授がji~')だ了銘扇加重殖、示ートプ
場合に構成銘柄の加重値を修正 !オリオ共、 S&P 500の

3、6、9、聞の j同左 ポートフォリオは最低3治則こ 1回見!変更の都度修正
権利行使
(行使日)

i第3金曜日 i 直し ; 
(現物の ;一部現物受渡しも可|現金決済の人 lJU注ボート i亙瓦Z函諮問EhJ3jh三一トアォ 1)-1--:;;三長ット二一力ーは
可否)[(500単位以上の i i ! 保有者)I フォリオ i オの取引が可能(残りについては会員|顧客のニーズに合わせて

が自己により参加自由にポートアォリオを
立会時間 ;日ロtJh)同左 ; 金額につ門も S&P5時数に比例[組める

ー一!開l言 i証言語I草亙一 百五福位 • ，_ • L，て宇土竺1Gtt，塑竺些;6"可埜
臥 I( ]日 (7，973単位 (1，296単位)取引時間 9 : 30~16 : 00 (現物に同じーニュー

引[-~~皇斗一一一一一二 u:.... l n:... ~r* 一時間)
|以ラ|笠鋲!2，030百万ドノレ : 333百万ドノレ !辰i京訂高 [ 一
高jCl日 ! (26百万ドノレ (4百万ドノレ) 引!(1日 i 
| 平均)! 高|平均)I 

97単位
(2.15単位)

注 1: 1ドJレ=145月 注1 1ドノレ=145円
2 取引高デ{タは1989年 5万12日-9万7日 2 :取引高デ{タは1989年10万26日-12万29日

8 : 30~15 : 15 
(シカゴ時間)

29単位
(0.64単位)


