
１９９７年９月にシカゴ・マーカンタイル取引所（CME）

で上場されたEミニS＆P５００株価指数先物は導入当初に

はそれほど注目を集めてはいなかったが，その後，着実

に成長し，従来はCMEのS＆P５００株価指数先物が９割以

上を占めていたアメリカの株価指数先物市場において急

速にシェアを拡大している。アメリカの株価指数先物の

中でS＆P５００株価指数先物に次いで第２位であるだけで

はなく，CMEの先物の中でもユーロドル金利先物，S＆P

５００株価指数先物に次いで第３位となり，アメリカの金

融先物の中でも有数の有力商品となりつつある。

以下では，このEミニS＆P５００株価指数先物の特徴，導

入の経緯，導入後の取引状況を紹介し，その将来性につ

いて考察する。

１ EミニS＆P５００株価指数先物の特徴

EミニS＆P５００株価指数先物はその名前があらわして

いるとおり，アメリカ最大，そして世界最大の株価指数

先物であるCMEのS＆P５００株価指数先物のミニ版である。

原資産はS＆P５００株価指数先物と同じS＆P５００株価指数

であるが，取引単位は指数の５０ドル倍とS＆P５００株価指

数先物の５分の１となっている。ただし，EミニS＆P５００

株価指数先物の導入後にS＆P５００株価指数先物の取引単

位が指数の５００ドル倍から２５０ドル倍に引き下げられたた

めに現在の取引単位は５分の１であるが，導入当初はS

＆P５００株価指数先物の１０分の１であり，文字通り，S＆P

５００株価指数先物のひとまわり小さなミニ版であった。

取引単位以外の項目でEミニS＆P５００株価指数先物がS

＆P５００株価指数先物と異なっている点は，EミニS＆P

５００株価指数先物では呼値の単位がS＆P５００株価指数の

０．２５ポイントであり，S＆P５００株価指数先物の０．１ポイ

ントの２．５倍となっていることである。ただし，これもS

＆P５００株価指数先物の取引単位が引き下げられた際，最

小変動価格のドル換算代金を２５ドルに保つためにS＆P

５００株価指数先物の呼値が０．０５ポイントから０．１ポイント

に引き上げられたからであり，導入当初はS＆P５００株価

指数先物の５倍であった（EミニS＆P５００株価指数先物

の最小変動価格のドル換算代金は１２．５ドル，S＆P５００株

価指数先物の最小変動価格のドル換算代金は一貫して２５

ドルである）。

ところで，EミニS＆P５００株価指数先物が新聞報道等

でわが国に紹介された際にはこうしたサイズの問題が強

調されていたが，サイズの問題と並んで，あるいはそれ

以上に重要な点はミニS＆P５００株価指数先物ではなく，

EミニS＆P５００株価指数先物という具合に頭にEが付い

ている点である。Electronic（電子取引）の頭文字を付す

ことによってあらわされているように，EミニS＆P５００

株価指数先物は電子取引が中心であり，アメリカの金融

先物がフロアでの取引が中心であるのとは対照をなして

いる。CMEはEミニS＆P５００株価指数先物にもフロアで

の取引を併設することによって，会員からの反対が予想

されるフロア取引から電子取引への移行という画期的な

変化を曖昧にしているが，株式市場においてECNが台頭

し，ヨーロッパではフロアを持たないドイツのDTBが拡

大していた状況の下で，アメリカの金融先物取引所とし

てははじめて本格的な電子取引の導入に踏み切ったとい

うことは極めて重要である。

CMEには１９９２年にフロアでの取引時間外の夜間取引

に導入されたグローベックス（Globex）があり，S＆P

５００株価指数先物等は従来から電子取引をおこなうこと

も可能であったが，フロアでの取引時間外に限られてお

り，フロアでの取引時間中に電子取引が可能になったの

はEミニS＆P５００株価指数先物が初めてであった。Eミニ

S＆P５００株価指数先物は導入当初からこのグローベック

ス（１９９８年１０月からはグローベックス２）を通じて日中

も取引がおこなわれており，月曜日から木曜日までの東

部時間の１６時１５分から１６時３０分まで，金曜日の１６時１５分

から日曜日の１６時３０分までを除いて，ほぼ２４時間取引を

実現している。これに対して，S＆P５００株価指数先物も

フロアでの取引は月曜日から金曜日までの東部時間の９

時３０分から１６時１５分まで，グローベックスを通じた夜間
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取引は月曜日から木曜日までは１６時３０分から翌日の９時

１５分まで，週末は日曜日の１６時３０分から翌日の９時１５分

までであり，毎朝９時１５分から９時３０分まで１５分間取引

できないことを除いてはミニS＆P５００株価指数先物とほ

ぼ同じ時間帯で取引可能である（なお，ミニS＆P５００株

価指数先物のフロア取引もS＆P５００株価指数先物のフロ

ア取引時間と同じである）。

ミニS＆P５００株価指数先物の電子取引としての特徴を

曖昧にしているのはフロア取引が併設された点であり，

とりわけ当初は３０単位，S＆P５００株価指数先物の取引単

位引き下げ後は１５単位を越える注文はフロアで一括執行

条件付（All－Or－Non）注文の形で取引することが義務

づけられている。この規定はフロアブローカーの参加に

よって流動性を確保するというのが建て前であったが，

S＆P５００株価指数先物との競合やフロアブローカーへの

ビジネス・チャンスの提供といった配慮が考えられ，フ

ロアでの取引量は少ないと伝えられているので，実際に

は取引を制約しているものと考えられる。

２ 導入の経緯

CMEはS＆P５００株価指数先物によってアメリカにおけ

る株価指数先物市場をほぼ独占してきたが，これまでに

もS＆P４００株価指数先物，ナスダック１００株価指数先物，

S＆P５００グロース株価指数先物，S＆P５００バリュー株価

指数先物などを上場しており，新商品の導入による取引

機会の拡大には熱心であった。EミニS＆P５００株価指数

先物もこうした努力の一貫ではあろうが，１９８２年の株価

指数先物の開始以来，原資産とされることを拒否してき

たダウ・ジョーンズ社がCMEの最大のライバルである

シカゴ商品取引所（CBOT）にダウ指数の先物取引を認

可し，CBOTがダウ指数先物の上場を準備していたこと

が大きいと考えられる。

ダウ指数はアメリカで最も知名度の高い株価指数であ

り，とりわけ個人投資家の間では絶大な人気を博するこ

とが予想され，CBOTもそれを見越して取引単位を小さ

くして個人投資家の参加を促そうとしていた。かつて

CBOTはダウ指数の上場認可を拒否され，ダウ指数をま

ねたMMI株価指数先物を上場していたが，S＆P５００株価

指数先物に次ぐ地位を占めてはいたものの取引は少なく，

S＆P５００株価指数先物を脅かすには至らなかった。その

CBOTがダウ指数先物を使ってS＆P５００株価指数先物に

挑もうとするのであるから，CMEではS＆P５００株価指数

先物の定着以来，最も深刻な競争にさらされる危機感を

抱いたことは予想に難くない。

ダウ指数の成長を阻むためには，ダウ指数の人気化を

阻止する必要があり，１９９７年１０月６日のCBOTでのダウ

指数先物の上場を前にして，EミニS＆P５００株価指数先

物は１９９７年９月９日に導入されており，ダウ指数先物の

上場を抜きにしてはこの時期の導入は考えられない。当

時のS＆P５００株価指数先物の取引単位を１０分の１にする

ことによってダウ指数先物よりも小さな取引単位とし，

個人投資家の取引をいち早く集めようとしたこともこう

した動機を裏付けていると言えよう。また，グローベッ

クスを使った電子取引も，CBOTがダウ指数先物をフロ

ア取引とし，当面はCBOTの夜間取引システムであるプ

ロジェクトAでは取引しないとしていたことと関係して

いると考えられる。

他方，こうしたCMEの危機意識が会員の危惧する電

子取引の導入という画期的な変化を受け入れやすくして

いたものとも考えられるが，この時点においてCMEが

そこまで電子取引の将来性を見越していたかどうかは定

かではない。確かに，１９９７年５月以降にはフロアを持た

ないドイツのDTBでのドイツ長期国債（BUND）先物取

引が，イギリスのLIFFEのフロアでのBUND先物取引を

急速に追撃しており，電子取引の可能性に全く無関心で

あったとも考えられない。しかし，CMEの電子取引に対

する態度の不明確さはEミニS＆P５００株価指数先物にフ

ロア取引を併設したところにもあらわれていると言えよう。

３ 導入後の取引状況

付表は１９９７年９月以降のS＆P５００株価指数先物，Eミ

ニS＆P５００株価指数先物，ダウ指数先物の月間売買高

（契約数）と月末建玉（契約数）の推移をあらわしてい

る。これを見ても明らかなように，導入直後の１９９７年１０

月から１２月にかけてはEミニS＆P５００株価指数先物の売

買高はダウ指数先物の売買高を下回っており，かならず

しも当初から順調に拡大したわけではなかったことがわ

かる。１９９８年４月以降にようやくEミニS＆P５００株価指
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数先物売買高はダウ指数先物の売買高を継続的に上回る

ようになったが，取引単位のドル換算代金ではダウ指数

先物はEミニS＆P５００株価指数先物よりも５割程度大き

いので，EミニS＆P５００株価指数先物の売買代金がダウ

指数先物の売買代金を上回るようになったのは１９９８年１１

月以降である。

しかし，１９９９年に入ると，EミニS＆P５００株価指数先物

の売買高は順調に拡大し，伸び悩むダウ指数先物との格

差が明らかになった。この要因としては，期待の大きか

ったダウ指数先物が伸びないことが明らかになり，当初

はダウ指数先物を取引していた個人投資家もより流動性

の高いEミニS＆P５００株価指数先物へと乗り換えるよう

になったこと，BUND先物をめぐるDTBとの競争に敗れ

たLIFFEが電子取引の導入に踏み切ったことにより，電

子取引に対する認識が改められたこと，そして株式市場

において話題を集めたデイ・トレーダーと呼ばれる個人

投資家がEミニS＆P５００株価指数先物の電子取引という

特性に注目し，活発な売買をおこないだしたことなどが

上げられる。

ところで，ダウ指数先物との競争に勝利したEミニS

＆P５００株価指数先物は１９９９年前半にはS＆P５００株価指数

先物の３割程度の売買高であったが，７月以降には急速

に拡大して５割を越える水準にまで拡大し，予想外と言

えるほどの成長を示すことになった。もちろん，ダウ指

数先物との比較において注意したように，EミニS＆P

５００株価指数先物１契約の売買代金はS＆P５００株価指数

先物１契約の５分の１であるから，契約数ベースでの５

割は代金ベースでの１割であり，S＆P５００株価指数先物

との実質的な格差はまだまだ大きい。しかも売買高は顕

著に拡大したが，建玉はそれほど拡大しておらず，建玉

代金ベースではいまだにダウ指数先物とそれほど変わら

ない。したがって，EミニS＆P５００株価指数先物の拡大は

日中の短期的な売買を繰り返すデイ・トレードによると

ころが大きく，S＆P５００株価指数先物を脅かすようなも

のではないと言えよう。

４ 今後の展望

EミニS＆P５００株価指数先物は売買代金ベースではS＆

P５００株価指数先物には大きく及ばないものの，取引所や

ブローカーにとって重要な売買高（契約数）では有数の

有力商品へと成長し，おそらくCME自身の予想以上の

結果をもたらした。EミニS＆P５００株価指数先物の成功

に自信を深めたCMEは，１９９９年６月２１日にはEミニ・ナ

スダック１００株価指数先物を上場し，８月９日にはユー

ロ導入によって売買高の減少したドイツマルク通貨先物

を電子取引へと移行させた。さらに，１０月７日にはEミ

ニ・ユーロFX通貨先物とEミニ日本円通貨先物をCME

は上場しており，Eミニによる市場の活性化をはかって

いる。Eミニ・ナスダック１００株価指数先物はEミニS＆P

５００株価指数先物に比べるとまだ取引は少ないが，ナス

ダック市場の好調さによって着実に売買高を増やしてお

り，EミニS＆P５００株価指数先物を追いかけている。

それでは，EミニS＆P５００株価指数先物，あるいはE

ミニ取引は今後も拡大を続けていくのであろうか。そし

て，場合によってはS＆P５００株価指数先物などのフロア

で取引されている商品にとって替わるのであろうか。最

後に，こうした点について考えてみたい。

すでに見たとおり，EミニS＆P５００株価指数先物の売

買高はその建玉に比べてアンバランスに大きく，これは

デイ・トレードによる影響と考えられる。裏返して言え

ば，従来からS＆P５００株価指数先物を取引してきた機関

投資家はいまのところ，このEミニS＆P５００株価指数先

物を本格的には用いておらず，その結果，建玉の拡大が

限られているものと考えられる。したがって，フランス

やイギリスで生じたようなフロア取引から電子取引への

移行はアメリカでは生じておらず，新たに参加した投資

家による取引がその拡大の中心であると言えよう。

確かにフロア取引はより有利な価格での注文執行や大

口取引に伴うマーケット・インパクトの削減，複雑な注

文の組み合わせ執行には優れている面があることは事実

であろうが，取引施設や高給を取るフロア・ブローカー

を維持することには相当なコストがかかり，社会的に見

ても多くの優秀な人材をフロアに張り付けることに伴う

機会費用は相当なものだと考えられる。しかも，最新の

情報や取引執行機会は高額の会員権を取得した者にだけ

限られており，流動性の提供と引き替えとはいえ，投資

家が不公平感を持つことは否めないだろう。ノーベル経

済学賞の受賞者であると同時に，先物業界の擁護者とし
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ても有名なシカゴ大学のマートン・ミラー教授でさえ，

１９９２年のある学会の講演で５０年後にシカゴのフロアで人

間が取引をしていることは考えられないと述べていたの

を聴いた覚えがあるが，フロア取引から電子取引への移

行は長期的には避けられないものであろう。したがって，

移行するかどうかではなく，いつ移行するのか，どのよ

うな形で移行するのかが問題であろう。

EミニS＆P５００株価指数先物の場合には電子取引の導

入に対する反対に配慮して，呼値を大きくしたり，注文

量に制約を加えているが，こうした制約が機関投資家の

利用を妨げているものと考えられる。S＆P５００株価指数

先物を利用してきた機関投資家の参加なしにはEミニ

S＆P５００株価指数先物の成長には限界があるものと考え

られ，まだ当分は拡大するにしてもS＆P５００株価指数先

物に取って替わり，フロア取引から電子取引への移行を

実現するとは考えられない。その意味で，Eミニ取引は

フロア取引が活発なアメリカの先物市場における初めて

の試みであり，電子取引へ移行するための橋渡しという

役割を担うものであろう。アメリカの株式市場において

もニューヨーク証券取引所が現在，電子取引の併用を計

画しており，電子取引への移行が進んでいく模様である

が，先物市場においてはEミニ取引が他の取引所にも波

及して浸透していき，いずれは電子取引が取引の中心に

なるものと予想される。

付表 S＆P５００株価指数先物，EミニS＆P５００株価指数先物，ダウ指数先物の月間売買高と月末建玉（契約数）

売 買 高 建 玉 E‐mini売買高比率 E‐mini建玉比率

S＆P５００
先物

E‐mini
先物 ダウ先物 S＆P５００

先物
E‐mini

先物 ダウ先物 対S＆P
５００先物

対ダウ
先物

対S＆P
５００先物

対ダウ
先物

１９９７年９月 １，７７８，１６７ １８９，７８６ ― １８８，２９４ ５，８７４ ― ０．１１ ― ０．０３ ―
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１１月 １，９９３，７２１ １９３，６６１ ２０３，５１４ ３９８，７２９ １７，１４２ １４，１９７ ０．１０ ０．９５ ０．０４ １．２１
１２月 ２，９８２，２０７ ２１９，９９６ ２５１，１９１ ３７０，８５０ ５，９８８ １２，２７３ ０．０７ ０．８８ ０．０２ ０．４９

１９９８年１月 ２，２７０，０６６ ２６９，４６３ ２６０，６２８ ４０６，６３６ １１，９５５ １６，０８１ ０．１２ １．０３ ０．０３ ０．７４
２月 １，８７８，４８５ ２２０，８８２ ２４４，９０７ ４０７，８５７ １７，８３４ １５，８２５ ０．１２ ０．９０ ０．０４ １．１３
３月 ３，０１７，８８４ ２８４，９６２ ２９３，６５１ ３６７，４２１ ９，３２３ １１，５８２ ０．０９ ０．９７ ０．０３ ０．８０
４月 ２，２４２，３３５ ２９８，１９８ ２８４，４１５ ３６５，１０４ １４，４０１ １４，３２３ ０．１３ １．０５ ０．０４ １．０１
５月 ２，２５９，０７６ ２９０，８３２ ２５９，７２０ ４０１，０８５ １８，６２０ １４，７４３ ０．１３ １．１２ ０．０５ １．２６
６月 ３，５２３，６０５ ３７１，３７２ ３５９，９４９ ３６６，５７４ ９，９１０ １４，６４７ ０．１１ １．０３ ０．０３ ０．６８
７月 ２，１３８，８２５ ３８０，２８９ ２９８，５２２ ３７６，７５１ ９，１７８ １５，５６４ ０．１８ １．２７ ０．０２ ０．５９
８月 ３，０２９，０３７ ４６０，３４８ ３６６，７７４ ４２０，７２８ １５，９６４ １９，８１１ ０．１５ １．２６ ０．０４ ０．８１
９月 ３，８０２，２８０ ４４７，７００ ３８１，３２０ ３８７，４４９ ９，５７１ １６，３３４ ０．１２ １．１７ ０．０２ ０．５９
１０月 ２，５９７，９６８ ５１９，０４１ ３４４，７３２ ４０４，３６１ １４，２４４ １７，３２８ ０．２０ １．５１ ０．０４ ０．８２
１１月 １，８３６，２４９ ４３１，０１０ ２２４，３９７ ４３１，４４２ １５，９０４ １７，９０５ ０．２３ １．９２ ０．０４ ０．８９
１２月 ２，８３４，７１３ ４９１，９２２ ２４８，４９７ ３７９，０６２ ８，７２３ １５，６８８ ０．１７ １．９８ ０．０２ ０．５６

１９９９年１月 １，９９３，９２１ ６０２，７９３ ２８４，３４１ ４０６，４６０ １６，５６８ １７，２６０ ０．３０ ２．１２ ０．０４ ０．９６
２月 ２，１４９，６５４ ６５０，４４９ ２６２，１５２ ４１２，１３１ ２１，３４３ １９，７９９ ０．３０ ２．４８ ０．０５ １．０８
３月 ２，９９７，９２６ ７９１，７６０ ３４１，７４４ ３７２，６１８ １２，０４０ １６，０２４ ０．２６ ２．３２ ０．０３ ０．７５
４月 １，９６２，９３４ ８３１，３４６ ３６５，５０９ ３８７，１９８ ２０，４４７ ２４，１９８ ０．４２ ２．２７ ０．０５ ０．８４
５月 ２，００７，４６２ ８４３，０２０ ３６４，５３２ ３９９，３４１ ２３，０１５ ２３，８５０ ０．４２ ２．３１ ０．０６ ０．９６
６月 ２，７６７，８９９ ８６９，０２６ ３６５，４２９ ３６７，９４６ １６，０１５ ２０，１５５ ０．３１ ２．３８ ０．０４ ０．７９
７月 １，７５９，３６９ ８８３，２７８ ２７９，５８１ ３７７，９２７ １９，５１７ ２３，０５８ ０．５０ ３．１６ ０．０５ ０．８５
８月 ２，１９９，８２６ １，０６４，６７２ ３４２，８４３ ３９９，１１７ ２２，７８４ ２６，０７７ ０．４８ ３．１１ ０．０６ ０．８７
９月 ３，０１６，７６５ １，１４４，１９１ ３８６，４５２ ３８５，３７５ ２２，７６２ ２２，８０８ ０．３８ ２．９６ ０．０６ １．００
１０月 ２，１５０，３７２ １，２３７，０２３ ３７９，５５１ ４０８，３１７ ３０，３９９ ２５，００８ ０．５８ ３．２６ ０．０７ １．２２
１１月 １，６７５，３５８ １，０７２，４３３ ２６６，１９３ ４２０，２８６ ３１，５８７ ２１，０８９ ０．６４ ４．０３ ０．０８ １．５０
１２月 ２，３２１，９０１ ９６３，５６０ ２５７，７５９ ３６９，９４１ １２，４１６ １１，５２３ ０．４１ ３．７４ ０．０３ １．０８

２０００年１月 １，９１５，０８２ １，３０５，６１８ ３２１，８４６ ３７１，８８７ ２２，３３３ １３，９３０ ０．６８ ４．０６ ０．０６ １．６０
２月 １，９１６，６１５ １，３８８，３８９ ３４０，４８３ ３８８，４４５ ２８，３０９ ２１，５７１ ０．７２ ４．０８ ０．０７ １．３１
３月 ２，９５６，４３４ １，５４３，４０９ ４７２，２０４ ３７３，１４４ ２４，５４０ １５，９４０ ０．５２ ３．２７ ０．０７ １．５４

（出所）FIA, Monthly Volume Report, Open Interest Report各号等より作成

平成１２年（２０００年）４月１４日（金） （４）


