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離れたものを取り戻す
　利便性検討部会の河島座長は、「商品取引員の仲介機能と流動性供給機能を高める
という視点から空理空論ではなく、実現可能なこと、早急にやるべきことを第一に
考えて検討した」と前置きして、流動性低下の現状から判断して、「まず、商品先物
取引から離れた個人の委託取引、取引員の自己取引、商社の裁定取引をどう取り戻
すかが重要。個人については、自分でリスク管理できるように低レバレッジ商品の
開発が望ましい。先物協会が中心になって開発し、業界あげて販売するといったこ
とも考えてはどうだろうか。取引員の自己取引については、マーケットメイク制度
の導入を強く要請したい。これこそ自己取引活性化の起爆剤になりうるので、多く
の取引員が参加できるものにしたい」。
　そのほか、「24 時間取引については、なぜできないか、導入の障害は何かを整理し、
一つずつ克服していくことが大事だ。一任売買については、現時点で取引員や外務
員への解禁は無理。これに代わるものを真剣に検討すべきで、いろんな形態がある
ので実現できるものを見つけ出したい」と課題解決への熱意を示した。

純資産額規制比率の見直し不可欠
　次いで、経営戦略検討部会の松井座長は、「取次者、IB、非清算参加者への転換など、
市場仲介業の多様化が当部会の中心課題だが、これらを推し進めるには純資産額規
制比率が変わらないことにはどうにもならない」、「純資産に算入される自己資本の
厳正化や基礎リスクの導入が進められる可能性がある中で、リスク値も全面的に見
直しをしないと取引員経営が成りたたなくなるのではないかと危惧する。実現推進
の委員会で当部会の検討結果をぜひ生かして欲しい」と説明した。

３つの基本スタンス
　また、IT 化戦略諮問部会の水野座長は、「利便性と経営戦略の両部会には相互連携
が取れるようオブザーバーとして出席し、コンピューターに関連する課題は IT 化戦
略諮問部会で取り上げて議論し、その成果の一つとして『取引システムの構築等に
対する基本スタンス』を取りまとめた。IT 化によりコンピューターに関する問題が
取引員経営に与える影響は以前より大きくなっている。今後も必要に応じて有意義
な提言をしていきたい」と述べた。
　報告書をまとめたことで、利便性と経営戦略の２部会は役目を終えたことになる
が、IT 化戦略諮問部会は、商品取引員の電算処理システム構築の合理化 ･ 効率化の
支援策、取引所取引システムの共通化に向けた課題整理等について、制度政策委員
会からの諮問に臨機に応ずるため、設置期限等を定めず常設化する。

多角的に現状分析産 業 構 造 審 議 会
商品取引所分科会

　商品取引所法の改正から約 3 年が経過し、金融商品取引法に伴う商取法改正施行
を控えて、「商品先物取引を巡る現状」はどうなっているかを把握し、分析するために、
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3 月 14 日、産業構造審議会商品取引所分科会が平成 15 年 12 月以来、3 年 3 ヶ月
ぶりに経産省本館 2 階会議室で開催された。

平成 16年改正法で大きな変化
　分科会長に尾崎安央・早稲田大学大学
院法務研究科教授を選任したあと、まず
主務省が信頼性、利便性向上のための平
成 16 年法改正の概要 ( 委託者資産の保
全制度の拡充、商品取引員に対する規制
の見直し、アウトハウス型クリアリング
ハウスの創設、取引所を株式会社形態に
することが可能など ) を説明、その後の状況変化として、①商品取引員数が平成 17
年 5 月の 95 社から今年 3 月には 80 社まで減少、登録外務員数も 17 年 3 月末の 1
万 4,600 人から今年 3 月末には 1 万人を割って 9,700 人とほぼ 3 分の 2 に減少し
たこと　②商品取引員の業態転換として、ネット取引の増大、海外法人顧客の増加、
異業種・外資の新規参入増—を提示した。
　また、商品取引所がこの 1 年ほどで 7 つから 4 つに減り、委託者数は 10 万人を
超えているものの減少傾向にあることを報告した。

世界的には伸び目立つ
　同時に国内取引所の出来高・取組高減少とは対照的に、世界的には先物取引は、
この 10 年成長を続け、2006 年 1 〜 10 月の出来高でみると、前年同期比 20.4％
増えていると示し、海外商品取引所は利便性・信頼性向上のため、取引時間の延長、
上場商品の拡大・多様化、商品設計の改良、電子システムの改良（処理スピードの高
速化、安全性の高いシステムの提供）に取り組んでいると解説した。
　また、国民生活センター調べの商品先物取引に係る苦情相談件数 ( 国内商品先物
取引だけでなく、海外商品先物取引、その他の類似取引｟海外商品先物オプション
取引、「ロコ・ロンドン」取引など｠含む ) は、平成 17 年度に大幅減少( 前年度の
7,000 件台から4,000 件台に) し、平成18 年度も2 月15 日現在で前年同期比5.2％減
と報告した。苦情の内訳は、不当勧誘が半数以上を占め、次いで仕切回避、無断売買の
順と述べた。また、海外商品先物取引や、非規制の海外先物オプション、「ロコ・ロンド
ン」取引に係るトラブルが急速に増加していることを指摘した。
　証券取引法等の一部改正（金融商品取引法に改称）による横断的規制については、
広告等の規制の整備、不当な勧誘の禁止の拡充、損失補てん等の禁止の整備、適合性
の原則の拡充、説明義務の拡充、その他、民事効の拡充、金融商品販売法の準用の整備
——を挙げ、商品ファンド法については、商品投資販売業に関する規制を金融商品取
引法で行うこと、商品ファンド持分の有価証券化、業者の許可制から登録制への移行
——を説明、連動して商品取引所法も改正され、行政としてさらなる取組を推進す
る姿勢を示した。
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　先物協会は 3月 15日、東京穀物商品
取引所 2階会議室で第 8回臨時総会を開
き、平成 19年度事業計画、収支予算及
び確定額単価、予納額単価 (いずれも本
紙 2、3月号で概要既報 )を原案通り正
式決定した。会員総数 75社のうち本人
出席、書面議決権行使、代理人出席、委
任状出席を合わせ計 73社が出席した。

明るい兆しも見えてきた
　総会冒頭の加藤雅一会長の挨拶要旨は次の通り。

先 物 協 会
臨 時 総 会

新年度事業計画を原案通り承認
より高い社会的信頼の獲得目指す

日本の経済力に見合う市場を
　こうした経緯・現状報告に対して、出席委員 15名 (欠席 3名 )の全員が、それぞれ
の立場を代表して発言した。商品取引所を代表する委員からは、「このまま流動性が
低下すると海外に市場をとられる。商品設計の検討、新規上場などに努めている。
主務省は混乱に陥らないよう配慮していただきたい」、「いろんな改革が 1度に来て
いるので取引が萎縮、混乱もみられるが、合併、再編、廃業など新しい動きが台頭、
転換期にある。いずれも良い方向にいくだろう」などの意見が出た。
　業界団体委員からは、「苦情・トラブルの解消問題についてはできることから 1つ
1つ実行している。また、商品取引員の半分が赤字になる中で、業態変化を実行しよ
うとしている会社も多数ある。これを円滑に進められるよう制度を整備していただ
きたい」、「委託者保護基金は、これまでにあった撤退・破綻による債務を 100％弁
済し、十分に機能している。さらに日常的な指導・監視に努める」など大変革期への
対応状況を説明した。
　当業者、商社、金融業の委員は、「原油価格の乱高下などで商品先物の必要性は高
まっている」、「産業インフラとしての役割のほか、資産運用の場としても直接・間接
に商品につながっている」、「海外市場に負けない価格情報発信力の強化が必要」な
どと述べた。学識者からは、「日本の経済力に見合う商品先物市場が必要。国際的な
動きはダイナミックなので悠長なことはできない」との発言があった。
　一方、消費者団体、弁護士団体の委員は、「勧誘規制が中途半端のままだからトラ
ブルが尽きない」、「電話勧誘を禁止したらどうか」など勧誘規制の一段の強化を主
張した。

　最後に、尾崎分科会長は、「多様な角度からの意見を踏まえて適切な運営に努めて
いきたい」と締め括った。
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　平成 17 年 5 月に改正商取法が施行され、2 年弱が経過し、改正法で導入された適
合性原則の徹底や、財務規制の強化等の影響から出来高や取引高が激減しています。
ただ、この 2 月には、昨年 7 月から減少を続けていた取引所出来高が 8 ヶ月ぶりに
増加に転じ、厳しい状況は続くものの、明るい兆しも見えてきたと期待しています。
　取引所の再編が進み、7 つあった取引所が 4 つに減り、取引員も自主廃業や取次
への業態変更のみならず、営業所の廃止が増え、昨年 4 月に 86 社あった取引員は
この 3 月に 80 社まで減り、廃止支店数は昨年 4 月からの 1 年間で 24 社 45 支店に
のぼっています。
　先物協会は、商品先物市場がその機能を十分発揮するには市場の流動性回復が喫
緊の課題と考え、市場振興戦略会議を設け、課題解決に取り組んできました。昨年
11 月には同戦略会議のもとに、「利便性検討部会」、「経営戦略検討部会」、「IT 化戦
略諮問部会」の 3 つの部会を立ち上げ、それぞれ具体的な制度改善策の検討を進め
てきました。

業界関係団体の連携強化
　我々商品取引員は、市場の流動性に寄与する多様な投資家を仲介する担い手とし
て、より高い社会的信頼を獲得していかなければなりません。当協会としては「顧
客トラブルの減少に向けた取組」を業界運動として引き続き推進していきます。また、
先物協会の効率化・合理化のみならず、業界関係団体の連携強化と効率化を推進し
ていかなければなりません。ご支援・ご協力のほどよろしくお願い申し上げます。

国民生活センター相談件数
先 物 協 会 調 査 結 果

06年度で会員関係は全体の 40.7％

　国民生活センターが公表している「商品先物」関連の相談件数のうち、商品取引所
法に基づく国内公設の商品先物市場および商品取引員に係る件数はどれだけあるか
—先物協会は平成 17年 5月の改正商品取引所法施行後の状況を把握するために昨年
来、調査を続けていたが、このほど集計結果がまとまった。
　同センターの Pio-Netで集計された平成 17年 4月から 18年 9月までの間の先物協
会会員関連相談件数について会員から開示請求し、同センターから回答のあった件
数を集計した。
　それによると、2005年度の商品先物関連の集計件数のうち、当協会会員に係る件
数は 2,427件（廃業取引員分 157件含む）で、公表件数に占める割合は 51.5％。また、
06年度 11月 16日までの同センター集計件数 2,249件のうち、9月末までの当協会会
員に係る件数は 915件（同 34件含む）で、集計件数全体の 40.7％（集計期間が異な
るため、実際にはもう少し割合が高くなる）。
　また、当協会が同センターに照会した取引市場別の分類件数は、05年度で国内公
設先物取引に係る件数は 700件、06年度 4月から 11月 16日までで 377件との回答
が同センター情報分析部からあった。国内公設先物取引に分類されている相談が当
協会会員に係る相談であるとすれぱ、05年度で会員に係る相談のうち 05年度で取引
市場が特定できないものが 7割を超えている。個々の相談内容については開示され



ないため、この差異が何によるものかは明らかではないが、理由としては下記のこ
とが推測される。
　①相談員が商品取引員名を聞いても国内公設がどうか分からない。
　②相談において商品取引員名は判明しているが、商品（市場）名が明らかでない。
　③商品先物取引以外の相談（FX取引等）。
　同センター公表数値における正規商品取引員関係件数の正しい数値について、引
き続き、情報公開法に基づき照会を行い、勧誘を巡る苦情のゼロ運動に係る努力目
標として活用していく。

自主規制効果を目に見える形に
公正で透明性の高い市場に

日商協総会
主務省挨拶

　日本商品先物取引協会が 3 月 15 日に
開いた臨時総会で、農林水産省の井上
明・商品取引監理官、経済産業省の小山
智・商務課長はそれぞれ挨拶し、商品先
物業界に対する姿勢を示した。要旨は次
の通り。
　井上監理官　商品先物取引は農産物
の生産・流通に役立つ産業インフラであるとともに、投資の場としての役割も担っ
ています。しかしながら、その一方で一般の方々からの苦情が多く、紛議が絶えな
いため、商品先物取引に対する、しかるべき評価が広く浸透していきにくい状況に
あります。
　日商協の活動、すなわち、自主規制の強化、外務員に対する指導、苦情・紛争の
あっせん・調停などは高く評価されていますが、このような努力が目に見える形に
なって業界の信頼性向上につながらないと、今後の業界の展望は開けないと私とし
ては思っています。

　小山課長　商品先物市場は経済発展にとって重要で不可欠です。市場の健全な発
展のために信頼性の向上にいっそう取り組んでいただきたい。
　昨日 14 日には、産業構造審議会商品取引所分科会が 3 年 3 ヶ月ぶりに開かれま
した。委員の方々はみなさん、商品先物取引の重要性は認めていらっしゃいますが、
やはりトラブルの多いことが問題視されています。大きく減らしていくことが必要
です。行政としましても先物市場が公正で透明性の高いものになるよう努めますが、
やはり、みなさんの努力が最も大切です。
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登録外務員数、17年ぶり低水準
　日商協がまとめた 07年 3月末の登録外務員数は 9,678人と、この 1年間で 2,377
人（19.7％）減少し、1990年 3月（9,540人）以来、17年ぶりの低水準となった。商
品取引員の業績悪化や営業手法の転換などに伴い、新規登録が大幅に減る一方、登
録抹消が急増したため。

　日本商品先物取引協会は昨年 12 月、「商品取引トラブル解消アクションプログラ
ム」を作成・公表し、コンプライアンス体制の一層の整備を図っているが、その一
環とて 3 月末の理事会で、優良外務員（仮称）認定制度検討委員会の設置を決め、
早ければ 4 月中に初会合を開く。
　委員会は幅広い分野から 15 名ほどを選任、優良外務員の定義や条件、認定方法
などを検討する。一定期間、委託者トラブルに関与していないなど、商品取引員が
優良と判断した外務員を日商協に推薦し、日商協が調査・認定することになりそう。
商品先物取引に対する社会的信用を向上させるのが狙いで、認定された外務員の登
録証は一見して分かるものにする見込み。

日 商 協 「優良外務員制度」導入

　全国商品取引所の2006 年度（06 年4 月〜07 年3 月、4 取引所）の出来高は約
8,500 万枚で、1 位が東工取の金、2 位が東穀取のNon-GMO 大豆、3 位が東工取のガソ
リン。出来高合計は前年度（8 取引所）比21％減で、00 年から続いていた1 億枚の大
台を7 年ぶりに割り込んだ。

全国商品取引所
06 年度出来高 7年ぶりに大台割れ

日本人初の先物殿堂入り、児玉一彌氏

　FIA（米国先物取引業協会）は 3 月 14 日、今年、先物殿堂入り
する 19 名を発表した。その中に、日本人として初めて殿堂入り
する㈳東京穀物市況調査会の児玉一彌理事の名が挙がっている。
　児玉氏は三井物産在職中に、ニューヨーク、シカゴで国際的財
務管理と先物取引で抜きんでた実績をあげた。1978 年には三井
物産 USA 社長に就任、85 年には日本人として歴代唯一の CBOT
の理事を務めた。日本に戻って 88 年に東穀市況調査会に会長に
なり、アジアにおいて初の試みとなった FIA ジャパン・チャプターの設立にも貢献、
初代理事長を務めた。
　同氏のキャリアはまさに日本の先物市場の近代化を促進し、国際的市場で新たな
市場参加動機を与える活躍だった。
　こうした長年にわたる内外での先物業界への貢献が推薦委員会に高く評価された。
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私 の 意 見

　商品先物市場の機能は、周知のとおり①公正な価格の形成②ヘ
ッジ機能③価格の平準化④資産運用⑤換金機能などがあげられる。
　投機家の投機資金が市場に流入することは、一般的に純粋投機
といわれ、資産運用の一種と見られている。このことだけが、市
場における投機玉の必要性ではなく、公正な価格の形成や価格の
平準作用をなすためにも必要不可欠な要素である。
　商品取引所では、その時点における公正な価格が形成されてい
る。そして、その価格は公明で、その形成が「見えざる神の手」と言われるゆえんである。
　その商品の価格を決めるにあたり、当業者のみで形成できるかというと、これま
で過去に多くの取引所市場で起こったように、リクイディティー（流動性）の低下に
より自分たちが行いたいヘッジ（数量と価格の確保）ができず、結局、機能はあるが、
事実上ヘッジができないということが多く見られる。その結果、当業者の利用はさ
らに減り、市場が閑散になってしまうことが多い。
　当業者が市場でヘッジしたい時に一番重要なのが市場の流動性とその価格であリ、
その流動性と価格形成に大きく寄与しているのが一般投機玉である。
　何年か前、今日の証券業界では信じられない不況が長きにわたり続いた。その不
況のきっかけが一般投資家からそっぽを向かれた結果であったことは誰でも知って
いる事実である。その当時は手数料自由化のはしりで超大口投資家だけが優遇され
たり、機関投資家だけに損失補てんした。証券会社はこぞって機関投資家の獲得や
抱え込みにはしり、一般投資家をないがしろにしてしまった。
　その結果、証券市場に厚みがなくなり、さんざんな不況が 7年間も続いたのである。
そこで大手証券会社を始めとして原点に立ち返り、一般投資家に目を向け、年齢や
資産、時節にあったタイムリーなセミナーやサービスを繰り返し行って、やっとの
思いで一般投資家を呼び戻し、インターネットなどの普及と共に今日の証券市場が
活況を呈している。一般投資家（投機家）が入ってこなくなれば証券業界でさえもさ
びれてしまう。それは商品先物業界でも同じようなことが言える。

市場参加者全員が公正価格投票
　流動性を高めるためには、多くの市場参加者が必要であり、その中には生産者、
消費者、流通業者、機関投資家、一般投機家などが、さまざなな思惑により市場に
参加していなければならない。そして、大勢の市場参加者がいることが価格の平準
化や公正な価格の形成に寄与することになる。
　また、ここで重要な機能として、「価格の発見機能」が挙げられる。これは、大勢の市
場参加者によるセリ売買により、その時点での「公正な価格」を検出しているというこ
とである。言い換えると、参加者が全員で公正な価格の投票をしていることになる
と考える。

カネツ商事会長
清水　清

商品先物市場における一般投機玉の必要性について
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　このようなことから、日本国内における公設市場は、多くの市場参加者による「公正
な価格形成」を行うことのできる商品先物市場である必要性があり、さらにできる
だけ多くの参加者がいる市場こそ、「公正な価格」が形成されている公設市場である
といえる。また、投機家こそが価格を決定するに当たり、一般的な良識に基づいた「投
票権」を投じていることになり、この種の「投票権」が多く出されることが「公正な
価格の形成」において重要であり、公明性が高いといえる。そして、その商品取引
所で価格形成された「公正な価格」が国民生活の物価の指標になり、物価の安定にも
つながることとなる。日本の産業インフラとして重要な役割を担っているのである。
　何故、商品先物取引へ一般投機家の勧誘が必要なのか。いっそのこと、不招請勧
誘の禁止（一般投機家の勧誘を禁止する）にしたらどうだと先の国会で議論されたと
いうが、不招請勧誘の禁止になったとたん、日本の商品先物市場のリクィディティ
ーが極端に減少し、円建ての原油の値段や世界の価格指標となっているゴムの値決
めを自ら放棄することになってしまう。前記したように価格形成に一般投機家はな
くてはならない存在なのである。「転ばぬ先の金銭教育の一環」としても証券取引や
商品先物取引について適度な勧誘は絶対必要である。生活必需品で日常生活になら
なくてはならないものならともかく、ごく普通の人が「ゴムの先物」や「原油の先物」
を自ら進んで取引したい人は皆無といっていい。
　しかし、商品先物取引の仕組みを教わり、その商品の知識を得れば証券取引より
もレバレッジ効果の高い商品先物取引を選ぶ人も珍しくはない。夢とロマンを持っ
て自己責任のもとに商品先物取引に参加する善良な一般投機家を一人でも多く勧誘
するのが取引員の登録外務員であり、価格形成になくてはならない立派な仕事なの
である。
　商品先物市場に多くの一般投機家の参加が増えることにより「良識に基づいた投
票」が増え、より公正な価格が形成される公設市場となると考える。

ヒゲ ?!
豊商事
営業推進室室長　渡辺　雅志
　原稿の依頼を受け、顔写真添付とあった時、改めて顔写真を見てみる。特徴的な
のは白髪混じりの髭。髭を生やすというのを心理学的に調べてみると、「大人であり
たい」「男でありたい」という心理の象徴と書かれています。
　イチローもちょっと髭がある方が男らしく、ワイルドでおしゃれに見えるのは私
だけだろうか？
　今の髭は付き合い始めてかれこれ 9 年。42 歳の終わりごろ 20 年間お世話になっ
た取引員を辞め、「人財こそ全て」のこの業界の社員を育てようと思いたった時、歴
戦の兵揃いの中で未熟さを隠す武器？として生やしたのがきっかけだった。最近は
ちょっと太り気味で白髪が増えたせいか、若い女性からカーネル・サンダースおじ
さんなどと呼ばれて鼻の下を伸ばしているのが情けない。本人はチョイ悪オヤジに

鎧 橋 随 想










