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日本経済でいま規制緩和が重要な課題とさ

れています。なぜかといえば、日本経済の今

後の発展には、市場機能のいっそうの活用が

ますます必要になっているからです。

在する産業を日本で発展させることが目標で

した。目標が与えられている場合には、その

達成のために皆が力を合わせることが効果的

です。しかしフロントランナーになれば、f可

を目標とするか、各自が選択し、試行錯誤を

繰り返す他ありません。多様な可能性があ り、

しかもそのどれが成功するか前もって判断で

きないときには、政府の計画や指導や助成の

効果には限度があります。民間主体の自主的

な判断と自己責任を尊重し、市場で成果を競

規制や保護は

企業家精神を萎縮

日本経済は先進国への追い付き（キャッチ

アップ）に一応成功し、フロン トランナーと

なりました。追い付き剛4こには、先進国に存

【PROFILE】 香西泰（こうさい・ゆたか）

1833年生まれ、 58年、東京大学経済
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田年、経済企画庁経済研究所総括主

任研究官、

日1年、東京工業大学工学部教授、

日7年、社団法人日本経済研究センタ
一理事長

著書は、「円で見る日本経済ー為替

レートの変動を考えるために－J
実務教育出版 1880年など多数
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わせる以外に方法がないのです。規制や保護

はリスクをとっても事業主？興そうとする企業

家精神を萎縮させます。

l規制緩和は
世界の流れ

世界的にも規制緩和が大きな流れとなって

います。情報技術その他の技術革新で地球は

狭くなりました。従来は国家が企業を選んで

いましたが、今日の世界てやは企業が国家を選

んで生産活動を営むようになっています。不

合理な規制を持っている国には企業が立地せ

ず、 t圭j斉がイ亭j帯してしまいます。固と国の聞
で規制と規制が競争しているといってもよい

でしょう。また世界的に活動を展開するには

なるべく規制が国際的に調和していることが

望まれます。 こうしたことが最近の規制緩和

の動きの背景です。

規制緩和の効果カ湖待されるのは、主と し

て新規に発展が見込まれる産業分野しこれ

まで保護のもとにおかれて生産性向上が遅か

った分野の二つです。前者は情報通信など技

術革新が盛んな分野です。特に新規参入の規

制引制尭し競争を活発にして技術革新の成果

を早〈実現する必要があります。後者てやは国

内産業が非効率なこ とが内外価格差を大きく

してきました。 内外価格差は消費者の不満の

種となっているだけではなく、企業活動の海

外移転を過度に進める危険を持っています。

企業や消費者の選択に

基づく自由な経済社会

このように規制緩和は日本経済が市場経済

の原則をさらに徹底し、企業や消費者の選択

に基づく自由な経済社会を建設していくため

には是非必要なことです。しかしその実行に
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ついてはいろいろな反対や困難が予想されま

す。反対の第lは、必要な規制もあるという

点です。これはその通りですが、逆に規制の

中に11制℃遅れのもの、 他の手段によった方が

効率があがるものなどが多いことも否定でき

ません。私見では規制をやめる弊香より残す

弊害の方が大きレと思います。規制緩和を原

則とし、 Eうしても規制の必要なものについ

てはその理由を明らかにして、時聞を限って

規制を認める（時聞がくれば改めて検討）の

がよいと思います。

第2の反対論は規制をゆるめれば競争が激

しくなり、関係者に失業が出る μ、うもので

す。失業が出るのは確かに困ったことです。

しかし規制を続けていけば産業の活力は衰え、

雇用機会はさらに減少してしまいます。

l規一公開が必要
規制はそれに関係する少数者には死活にか

かる問題で、その緩和には強い抵抗がありま

す。これに対して規制緩和の利益は一般消費

者に広〈薄〈及びます。その総J利益は大きい

のですが、受益者が分散しているので強〈意

識されません。そのため規制緩和のために政

治の力を集めることは容易ではないのです。

こうした事態を改めるには規制の実態につい

ての情報が公開され、その費用と便益につい

ての研究が活発に行われることが必要です。

政府は昨年策定した経済計画で住宅、情報

通信、エオ、ノレギ一、流通、物流、金融など主

要分野の規制緩和、 コストヲ｜き下げの方針を

示しています。また96年3月には規制緩和に

ついての行政改革委員会の報告が発表されま

す。これを契機に規制緩和は1996年の重要な

tお斉政策問題となると予想されます。



産構審報告を読んで

パブノレ経済の崩壊とともに、戦後日本守支

えてきた支柱の数々も同時に崩れ始めたとい

えます。政治も経済も社会のシステムも、次

の時代に向けての再構築を迫られていると言

って過言でないでしょう。

てやはイ本、何をどう変えるべきだというの

でしょう。問題はあまりにも複雑かっ膨大で、

どこから子をつけたらいいのか、途方にくれ

てしまうというのが実態のように見えます。

断片的にはいろいろなことが語られています。

堺屋大一氏の説く 「首都移転論」。政治や経済

の構造改革のシンボノレとしての意味を首都移

転に付与するとの提言は、 筆者も実は大賛成

です。しかし、現在の政治の状況をみると、

そのような大きな利害対立をはらむ事業を実

行できるとはとうてい思えません。

私見てやは、 21世紀を担う人材をいかに養成

するか、そうした視点からの教育の大改革が

必要だ、とつねづね考えていますが、政治や行

政にそのような問題意識や改革への取り組み

があるのかどうか寡聞にして知りません。産

業構造審議会基本問題小委員会（委員長・辻

村江太郎東洋英和女学院大樹受）が昨年10月

に発表した報告書は、日本経済の課題と進路

についてひとつの方向性を打ち出しているこ

とで大変E刊而できると思います。

日本経済のリストラ策

産講審報告書は一言て＼、えば、「日本経済の

リストラ策」で、経済構造改革のひとつの柱

として、規制緩和と競争も巴隼を打ち出してい

ます。これによって日本型車お斉システムの限

最重鎮新聞⑨林 邦正

I行政改革委員会Jの飯田庸太郎委員長（左か
らE人目）ら委員に辞令を交付する村山首相
（左）（首相官邸で）

界守克服するとの考え方です。これに関して

も筆者は大賛成なのです。かつて中曽根首相

が晴後政治の総決算Jを唱えましたが、筆

者としては 「戦後経済の総決算」も必要では

ないかと以前から感じていました。経済の総

決算とは、端的にいえば経済社会を民主化す

るということです。市場メカニズムを生かす

システムに改造するということもできます。

そうしなければ、新しい活力が生まれないの

ではないかと考えていたからにはかなりませ

ん。

なゼFそのような考えに至ったかといし、ます

と、商品先物市場の現状に触れるにつれ、な

ぜ日本てやは先物市場が発展しないのか考えた

末、結局日本の経済社会ではリスクをきちん

と担うというシステムになっていないからfご

という結論に達しました。要は、リスクは市

場の強者が弱者に押し付ける、最終的にはリ

スクは消費者に転嫁する仕組みで五五斉が成り

立っているのではないかと思い至ったのです。

この仕組みのなかではリスクヘッジの必要は

生じてきません。
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産構審が描く日本経済のマクロ見通し

1996～199日年度 1999～200日年度

実質GDP年平均伸び率 3.0%程度 3.2%程度

うち内需寄与度 3.7%程度 3.8%程度

雇用の需給ギャップ 216万人程度 189万人程度

1996～2000年度

3.1%程度

3.7%程度

189万人程度

・1990年代後半の日本経済のすがた
～マクロ経済モデルによる試算結果～

（参考）昨年報告の試算結果

改革ケース 放置ケース

3.1%程度 l.6%程度

17日万人程度 485万人程度

今回の報告書でも、競争促進策の一環で「商

品先物市場の整備による市場メカニズムの強

化Jがうたわれています。この点でも、我が

意を得たりの感を強くしました。しかし本当

をいえば、日本における価格形成のメカニズ

ムを市場主導型に替えれば、先物市場の必要

性が自然に高まってくるのです。 ニワ トリと

卵のような堂々めくやりの詩詰命のようですが、

信頼性の高い流動性のある市場がないから利

用しない、利用しないから発展しない。 日本

の商品先物市場は、この堂々め？りからずっ

と抜け出せないできたのです。

品の拡充Jをはっきりうたっている ことです。
当面想定される新士見上場商品候補はアノレミと

石油 （ヵγ リン）です。今回の報告書で大事

なことは、これは通産省としての基本方針で

あるということです。それぞれの現局では、

上場に関して必ずしも積極賛成言命て冶ないか

もしれません。 しかし大きな方向は 「市場メ

カニズムを生かすために先物市場を活用す

る」ということに向かっているわけです。上

場の際の大きな支援材料であることは間違い

ありません。

当面の新規上場候補は
アルミとガソリン

報告書が描いているような経済システムへ

の転換は、実は通産省の存在意義自体をも問

い直すことになりかねません。 そうした意味

も含めて、思い切った報告書だといえるので

はないてやしょうか。今回の報告書で注目すべきなのは、「上場商

〔 産業構造審議会報告から 】
民間取引慣行の見直し

制、返品なE仕組み・連用によって る。

は側格の硬直化や参入の阻害守もた ①独占禁止法の運用強化等（略）
等による競争促進

らすおそれがあるもの、書面によら ②事業者の自主的取組の加速 （略）

内外価格差をもたらしている要因 ない契約、事街直引告なE調達手続 ③情報化による取引流通システムの

のーっとして競争制限的な民間取引 きの不透明性により参入制限的に働 効率化（略）

慣行の存在がある。 くおそれのあるものが存在する。こ ④商品先物市場の整備による市場メ

取引慣行を含めた取引の在り方に れらの競争制限的な取引慣行は、企 カニズムの強化

ついては、基本的には民間ピジオ、ス 業の行動を制約し、市場メカニズム 商品先物市場は、リスクへッジ

の問題であって、契約自由の原則に 機能を阻害することとなり、高コス の場の提供や透明｜全の高い価格指

基づき個々の企業の選択に委ねられ トの原因ともなっている。 標の形成等の機能を有し、市場メ

るべきものである。更に、取引慣行 これら競争制限的に働く取引慣行 カニズムの浸透にも資するもので

については、 事業者聞での取引の円 を是正するため、独輸去の逐用強化 ある。

滑化等のために歴史的に形成されて とと もに、取引慣行の自主的見直し このため、上場商品の拡充や既

きたものであり、販指足進やリスク を加速していくことが必要である。 存市場の活性化等による商品先胸

分散、 高度な品質・サービスの提供 また、取引流通システムの効率化 市場の整備を進め、国際的に通用

など一定の合理性を有するものも存 を図るための情報化の推進、更には、 するより一層魅力ある市場の形成

在する。 市場メカニズムの一層の強化を図る を目指すことが必要である。

しかしながら、 このような取引慣 ため、商品先物市場のような競争市

行の中には、 累進的リベー卜、建値 場の盤備を促進するこ tも必要であ
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市場経済化の潮流と
先物市場の彼割

パネリスト
一

まず初めに、各講師の皆様の基本的な市

場経済、商品先物の位置付けをお聞きして

いきたいと考えます。市場経済化する日本

経済の中で、商品先物はどういう位置を占

めていくのか、あるいは占めていくべきか

をお聞かせください。

刈屋武昭
東京銀行参与

真野輝彦
アジア経済研究所主任調査研究員

朽木田文
日本商品取引員協会副会長

若林茂

金融工学が

多彩なへッジを与える

刈屋 私は基本的に技術論的な視点から話

を進めたいと思います。それは、今日の基本

的なテーマの一つにリスクマオ、ジメン卜が

あるからです。先物市場とリスクマオ、ジメ

ントは非常に深く関係しています。これを

もう少し詳しく説明したいと思います。

リスクマオ、ジメン卜あるいは広〈金融資

長

制
徳

l

鯛雅

会

編
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変革期の先物市場と

リスクマネジメント 刈屋武昭 真野 輝彦
日 時：1995年12月4日開） 一橋大学経済研究所教授 東京銀行参与

13. DD～17.。。
Aコ15三' 場 ：cJAホル（東京都千代 TAKEAKI KARIYA TERUHIKO MANO 

田区大手町ト日－3cJAピ 1968年 一橋大学経済学部卒業 1956年 橋大学経済学部卒業、東
Jレ日階） 1971～75年米国ミネソタ大学大学 京銀行入行

主 催日本経済新聞社 院統計学研究科1専士週 1961年第l回海外派遣研修生（口
後 援通商産業省、農林水産省、 程 ンドン）、引き続きロンドン

（初経済団体連合会 197日～日5年 橋大学経済研究所助 支店勤務
特別協賛東京工業品取引所、東京 教授 1963年デユツセルドルフ支店

穀物商昂取引所 1979～日日年 ロンドン大学客員教授 196日年 二ユ ヨーク支店支店長代
（初日本商昆取引員協会 l98D～日l年ピッツパグ大学客員 1里

教拒霊 197D年 フランクフルト支店為替資
1984～86年経済企画庁経済研究所 金課長

19日5

産の意思決定にかかわる問題には、情報と

通信技術の聞に高度な技術が存在している

のがポイントになります。これを我々は金

融工学という形で呼んでいます。

海外の流れを見るしこの金融工学が非

常に発展しています。 例えば英国のケンブ

リッジ大学アイザ、ツク・ ニュート ン研究所

てや6カ月間にわたって行われたオンゴーイ

ングのワークショップに、私は95年の 4月

に1カ月間ほど、金融工学にテーマを絞っ

て招待されま した。その意義は、英国が21世

紀にかけての先行投資として、金融の在り

方、資産価額の価値を保存する という意味

でのへッジの在り方等々、その重要性を認

6 

客員主任研究官 1976年スイス東京銀行総支配人
橋大学経済研究所教 198D年本店国際業務部副支配人
媛、現在に至る 1981年丸の内支店副支店長

1982年本店調査部部長
1985年取締役を経て、東京銀行参
与、現在に至る

めた上で、 こういう企画がなされたのです。

世界から数百人に上るこの領域での一流を

呼び、色々な形のコミュニケーションが行

われま した。当然、イングランド銀行も これ

に加わっていま した。

もう一つ、米国では民間システムとか、大

学のシステム、行政システムの関係、が緩く

て、大学教授が色々な形てや会社を作り 出し

ています。その中にパークレー大学の先生

達が作ったパーラーという会社があります。

ローゼンノずーグ、ノレービンシュタイン、 リー

ラン ド、ラッ ドという 4人の先生方が85年

くやらいに作ったのですが、それが現在、

NASDACに上場されています。金融工学を



朽木 昭文 若林 茂 佐藤 雅徳
アジア経済研究所主任調査研究員 日本商品取引員協会副会長 日本経済新聞社編集局商晶部長

AKIFUMI KUCHIKI SHIGERU WAKABAYASHI MASANORI SATOH 

1978年京都大学農学部農林経済学 1960年東京大学法学部卒業 1946年新潟市生まれ
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現在に至る

J支材dとして、 そのコンサノレテインク守ピジオ、

ス一一投資顧問的なピジオ、スを展開してい

ます。その中には当然、へッジという概念が

含まれているわけです。

米国の銀行はコマーシヤノレパンクとイン

ベス トメントパンクがはっきり分かれて別

の道を歩んでいます。インベス トメ ントパ

ンクの収益性の高さは良〈知られています

が、その背後には、ま さに金融技術に乗って

いる部分があるわけです。

トータルマネジメントがリスク管理の基本
金融市場を見るとき、商品先物市場も含め

てリスクヘッジ等のリスク管理の問題営考え

る時、まず重要なのは、マーケットがきちん

とできているかどうかです。これは市場のゲ

ームのノレーノレの問題を意味します。それから、

お金が集まって くるか、これはゲームのチッ

プに関わる問題です。そ して、 実際にフ。レー

ヤーが戦略として基本的lこ技術を持っている

かどうかです。その時に、最初の市場のゲー

ムのノレーノレと して何が必要かという と、 自由

度が重要です。運用規制、手比取引ノレーノレに

関する値｜幅制限等の絡む問題があります。規
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制が大きければ大きいほど、通過するお金が

少なくなります。当然、透明性は持っていな

ければなりません。情報開示も重要です。

更に重要なのは多様な投資手段です。リス

クへッジの概念からは、色々と異なるものが

たくさんあったほうカ丸、いということてやす。

商品先物市場だけでなく、どの市場でふと

にか〈多様なヘッジ、手段があったほうがいい。

それらがまとまりますしいろんな戦略が考

えられます。この戦略を考えるのが金融工学

の世界で、金融工学と多用な手段と市場は相

互作用的に発展しつつあるわけです。ですか

ら、これを意識しないと、日本を通過してい

くお金は少なくなってしまいます。

そのときには、運用規制等の問題をクリア

していかなければいけない。商品先物に関し

ていえば、日本では商品フアンドは損保、生

保は3%しか組み入れてはいけないという規

制があるらしいのですが、これは意思決定を

語専っているわけでやす。リスクカZどこにあるか

という認識は運用主体がすべきことです。規

制を外せばもっと安全なものが作れる可能性

があるにもかかわらず、規制を設定するのは、

実はリスクを強要している部分があるわけで

す。
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これは「誰のための運用か」を考えたとき、

結果的に被るリスクのツケを、運用者ではな

くて運用を預けている人に回すことが行われ

ているわけです。自己責任の原則は無論のこ

とですが、 意思決定を縛る規制は、撤廃して

いくのが自然です。

市場はあまりに複雑すぎます。ですから、

行政がこれが危ない、これが安全とは言えま

せん。そして、そのリスク管理の基本的な思

想、は、 トータノレなマオ、ジメン卜であるわけで、

個別のカバーの概念、つまり自分のところは

石油を多く輸入しているから石油の先物でカ

ノfーするという概念？ではなくて、 トータノレリ

スクマオ、ジメン 卜て、し、けるということてやす。

刈屋先生からは、リスクマオ、ジメン 卜

の理念的側面と先物市場の基本的な考え方を

お聞きしました。真野さんのご意見を。

右肩上がりパターン
は終わる

真野 商品市場の位置付けをどうするかです

が、これは国際化の問題、今、日本を取り囲

んでいる現状認識の問題の中で、何が問題な

のかをお話しなければいけないと思います。

我々を取り囲む環境は、主義主張の対立が消



え、先進国の技術と資本が途上国の安い土地、

労働力との結び、つきを可能にしていることを

もう一度認識しなければいけないと思います。

このことはなにを意味するか というと、

我々だけでなく他の先進国にも同様のプレッ

シヤーを与えているわけですが、日本の場合

はことに二つの特殊要件があろうかと思いま

す。それは、戦後常に「右肩上がりのグラフ」

の中て官’も民も慣れすぎたという問題。より

身近な問題として 「パフツレの崩壊」がこれに

加わっているということで、あります。

今、平らな水平線にサインカーブを巻き付

けますと、水平線の上に出ている部分と下に

出ている部分の面積は同じ、時間も同じにな

ります。これを右肩上がりの直線に巻き付け

ますと、水平線から見ますと、上の部分が下

市場経済他の潮流と先物市場の役割

よりもはるかに長くなります（図 ｜）。これ

が、我々の戦後経験した11回の景気サイクノレ

です。常に拡大期の方が停滞期よりも長かっ

たというこ ともこれで説明できます。ところ

が安いものが入ってくるだけでなく、ス トッ

クのプライスも安くなるというこの二つが相

乗効果を起こし、今までの逆の右肩下がりの

罫線にサインカーブが巻き付く問題が起こっ

ています（図2）。

仲間意識でリスクを管理せずに何となく経

営をやっていても、右肩上がりが前提にあっ

て、株も土地も自然治癒というメカニズムが

セッ トインされていたことでそう大きな嚇定

もなかった。今回はそういうリスクはより大

きくなってくるという認識が必要です。

そういう中で、国際化、市場化を叫んでい

るのですが、この市場化はプライスメカニズ

ムに依存することだろうと思います。問題は、

日本の場合はプライスメカニズムがまだ働い

てないことです。土地の場合、ことにストッ

クの場合にこの問題が非常に大きいわけで、

一物四価の法則なんてことが平気である。カ、、

ソリン価格の話でも、同じ国の中でも埼玉と

東京で大分違うというのは、流通もそうです

が、プライスメカニズムがないに等しい。

早く この状態をマーケッ トが機能する状態

に直さなければいけない。

円建て現物市場が必要
これを直す場合は国際的な場、誰もが参加

できる場が必要であります。

この時に、我々は円建て市場をよく考えな

ければいけないのではないかと考えます。日

本は対外債権国である、 7000億ドルも持ってい

るよと言いながら、これがどんどん目減りす

るようなことを平気でやっている。その解消

には円の国際イヒが必要ですが、そのためには

物の取引を円建てで行わなければいけないと

いう問題があります。

しかし、石油に して も米（コメ）、金（キン）

にせよ、その円建て市場、しかも国際的に誰

もが参加できる市場が日本にあるのか、残念

ながら一つもない。 ここに商品市場の重要性
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があります。

先物の中でへッジ機能を働かせるためには、

現物の誰でも参加できる能率の良い現物市場

がなければいけない。これがてやきていないし

いかに先物といったところで、現物がない市

場の中で先物があるわけがないということで

す。そして日本の市場はその程度の田舎マー

ケットであるという認識が必要なのではない

か。これをどうやって、我々の資産が目減り

しないような国際的なシステムの中に組み込

んでいくのかが、商品市場をどう発展させる

かという目標であるというのが私の認識です。

今、国際化がキーワードになっている

わけですが、アジアマーケットにご造詣がi菜

い朽木先生、いかがですか。

急速に伸びる

アジア市場

朽木 規制緩和が日本の国際競争力という意

味から迫られていますが、日本以外のところ

では規制緩和はずいぶん進んでいる、その状

況を二つの点から説明してみたい。第1はア

ジア車封斉が成長しているという点、第2は一

次産品の価格形成が歴史的にどう行われてき

たかという点てす。

まず第1のアジア経済の成長では三つのポ

イン卜があります。一つは取ヲ｜所がアジアの

中で発展してきています。シンJゲポーノレてやの

発展は想像札上です。なぜ発展するかという

とスペキュレーター （投機家）の存在が大き

い。日本人にはなカ3なかスペキュレーターが

いない。一方、中国の方はスペキュレーショ

ンが好きで、短期の考え方が日本と全く違う。

日本てやは1週間とか1カ月、中国では1日が

短期です。アジア全体に中国の人が散らばっ

ていますから、マーケットが育ちやすい下地

を持っている。高丘は香港とシンカ、、ポーノレの

10 

盛んな拠点争いが記事になっていますが、実

際にはシンガポーノレがかなり巻き返していま

す。

次に商品の需給バランスい、う意味てや、需

要がアジアて噌え、供給、特に穀物の供給が

i成ってきていることでやす。アジア、ヰ寺に中国

の景見書の大きさが最近はっきり出ています。

小麦やとうもろこしの95年の価格が上がっ

てきて、在庫率が1970年以来の低きになって

きている。これは中国抜きには語れません。

その中国の状況は、 94年は21%を超えるイン

フレでした。原因を調べると穀物需給が響い

ています。これが、 95年の穀物価格の上昇に

も響いている。一方で、農産物の供給はあま

り増えていない。郷鎮企業が工業にシフトし

ているせいて、す。需要供給の面でアンバラン

スになってきている。米国の不作もあって、

将来とも需給構造が逼迫するトレンドが続く

てやしょう。

途上国は政府が介入して政府の力で類重保

護がーサ生的との話がありますが、アジアてやは、

あのマハティーノレ首相のマレーシアでさえ、

産業政策をやっていません。なるべく政府が

介入しないように して、民聞が意思決定すれ

ば、経済は早〈伸びるという姿勢です。アジ

アの中でも政府の役割が小さい方が伸びると

いう意識がかなり強くなってきています。



80年代に
価格自由化、規制緩和が進展

第2の、歴史的な一次産品の価格形成の動

きでは、 1970年と1980年に大きなエポックが

あったと私は思っています。まず、 1970年代

初めに、安定していた石油、金の価格が市場

｛同格で決まるようになりました。また、日独

の経済成長とともに、為替レート も固定では

*J:i斉カ弔問寺できなくなった。それて1面十各が自
由に動くようになった。この動きと コンピュ

ーターの発達と相まって、米国を中心とした

世界の商品取引所が急拡大することになりま

した。

1980年代には、メキシコ危機にも関係して

世界銀行の役割が大きくなったことがあげら

れます。世界銀行は構造調整融資を始めたの

ですが、その引き替えに価格の自由化を条件

にしたわけです。旧ソビエト連邦、東欧、ベ

トナムなど社会主義国の鉛斉改革、つまり市

場経済化への移行の際の融資の条件として入

ってきた。これで為替、金利の自由化、統制

価格の自制尭と、 三つの価格が自由化されるわ

けです。こういう形の価格自由化が、世界銀

行によって成された。もう一点、制度の規制

緩和も条件とされています。これは、世界銀

行単独の動きではなく、その裏に米国の力が

市場経済化の潮流と先物市場の役割

行政改革委員会の規制緩和小委員会
であいさっする椎名座長（右から2
人目） ( 7日午後、 総務庁で）

働いて、世銀をパオ、に圧力を加えていった。

価格が自由化され、制度が緩んでいる中で、

日本、ヨーロ ッパの一部が取り残されて競争

力がなくなり、あわてて規制緩和というのが

現荘の状況ではないかと認識しています。

したがって、日本がアジアの中でシンガポ

ーノレに負けないマーケットを持つ、あるいは

首都圏がそういう機能を持たないといけない。

日本の国際競争力がないのは外から埋められ

てきたからではないかというのが私の意見で

す。

業界内に足場をお持ちの若林さん、商

品先物市場はEうあるべきかという話を して

いただけますか。

規制緩和とともに重み増す先物市場
若林 先物市場の日本経済の中での位置付け

がどうあるべきかということですが、まず、

先物市場 ・先物取引は、わが国ではいまだに

正しく理解されていません。ですから、先物

市場を正確に理解することからはじめて、住

置付け、 意義付けが出てくるという気がして

います。したがって、先物取引の本来の意義

に戻り、現在の日本経済の市場組斉化・規制

緩和の中てYう住置付けていくべきかに立ち

戻って考えてみたいと思います。

先物市場の本来の機能は、価格形成機能と

リスクヘッジ機能、この二つに尽きます。こ

れらの機能がどう日本絹斉の中てVークして

生きていくか、これを経済界や消費者がどう
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理解するかで、先物市場の発展や位置付けが

決まってくると思います。そういう観点では、

日本ではまだ理解・位置付け、認識が非常に

低い。その原因は市場経済化・規制緩和が遅

れていることに尽きると思います。

結論的に言えば、市場化の進行度合い、規

制緩和の進行度合いに応じて先物市場の機能

が認識されて、位置付けられる。したがって、

市場経済化が進めば先物市場の位置付けも高

まるということで、我々としては、 ーにかか

つて、現在の市場経済化や規制緩和がどの程

度進むかに関心を持つべきであると考えます。

市場経済の進行度合いについては、すでに

規制緩和が叫ばれて数年になるわけですが、

徐々に進んで来ていると思います、しかし、

これからが本番で5年ぐらいはかかると思い

ます。

日本の規制の歴史は非常に長〈、規制の下

に制度、仕組みが出来上がっていますし、官

民とも規制の発想、の中に浸っています。もっ

と重要なことは、規制の中での既得椎です。

緩和は、規制の温もりの中で進まないわけで

すが、しかし、いずれ内圧・外圧がかかれば

規制緩和は進んでいくはずだと考えます。

市場経済化が

価格形成機能高める

規制緩和が進めば、先物市場も必要になり

ます。当然のことですが、市場経済化が進め

ば価格をどこで決めたらいいかぃ、う問題が

当然に出てくるからです。今まで日本では、

価格は市場で決めるという土壌が上国交的薄い。

管理とか統制の経済に慣れ親しんできている

ために、常識として供給サイドが自分に有利

な形で決めてきた。供給や価格の安定が第一

義的に考えられればそうした価格形成になる

わけですが、そういうメカニズムはこれから

12 

は段々変わってくる。その場合に、規制が緩

和されてくれば価格はどこで決めるか。これ

は市場が決める以外にないわけです。その場

合に、資源・原材料などの国際杉J資は当然先

物市場を使っていかざるをえないという形に

なると思います。そこで先物市場の本来の機

能、価格形成機能が生きてくるわけです。で

すから市場経済化の進展の度合いは重要です。

それからリスクの問題ですが、市場手:I~斉が

進めば価格が自由に動く、競争ーが激化する。

当然、 価格リスクが増えるわけですが、 この

リスクをどう管理していくのか。リスクの中

でも価格変動リスクは保険でカバーできない

わけですから、先物市場でへッジするしかな

い。そのへッジ代金はコストとして経営の中

で認められれば、 リスクのコスト化が可能と

なります。そうなれば、自然と先物市場を使

うようになるわけです。リスク管理の手法も、

技術的に多様化し、色々なツーノレが用意され

ていくと，思います。

価格形成のメカニズムが市場原理に変わっ

ていくことは実際には遅々としているけれど

も、例えば94年以来の 「価格破壊」に よっ

て、今まで日本で理解されていた 「価格二コ

スト＋適正利潤jではなく、 需要と供給で市

場で決まるという価格の意義付けが明確にさ

れました。こうした過程を通じて、市場経済



化は進んでいくのではないかと思います。

先物の先進国はというと米国です。その米

国の市場はわずかここ20年で一気に大きく

なりました。理由は規制緩和です。レーガン

時代から始まったデ・レギュレーションで規

制緩和が進み、上場品目が非常に増えた。 19

70年代は上場品目は日本同様に十数品目 しか

なかったのが、各取引所が自由に上場して急

拡大を遂げた主主緯があります。その中て守三つ

の先物の革命がありました。金融先物、デリ

パティプ、商品フアンドの三つのイノベーシ

ョンによって急速に発達したわけです。

この事例を見れば分かるように、規制緩和

をどうやって進めていくかという問題と先物

市場の発展は大いに関係がある。

あるべき方向、進むべき方向、その過

程で留意すべき問題点が各パオ、リストから出

市場経済化の潮流と先物市場の役割

されたと思います。そこで、具体的に日本てや

先物市場が根付くにはどうしたらいいかを検

証するため、ではなぜ、日本経済の中に先物

市場がお話になった形で根付かなカ3ったのか

を4食三正してみたいと思います。
朽木ノfフツレの時に、日本の機関投資家は商

品先物にほとんE投資していないと思います。

では、なぜ投資しなかったのか。ポートフオ

リオの中で、土地、商品、株に回すべきであ

ったものが固さなかった。商品先物市場がポ

ート フォリオの中に入って、仮に機関投資家

の大きな金が固されたときに、どういう風に

なるのだろうか。十分に整備されたマーケッ

トになっているのか。ノfフツレ期になぜ入らな

かったことをどう考えたらし、いのか、もしご

意見がありましたら、議論していただければ

と思います。

価格変動を嫌う日本の風土が参入阻む
刈屋直接に関係するかどうかわかりません

が、日本の行政の考え方の中に 「変動するも

のは悪い」という変動に対する倫理観があっ

て、何てやM耐告を固定した方が分かりやすさ

があるのかもしれませんが、そのツケを外国

に回してきたことも事実であろうと思います。

そのような価格を固定すること自体、ある

いは先はどの生保の運用規制の話も、「あそこ

は危険だから入っちゃいけないよ」という判

断も、資本主義に関して、かなり違う見方を

しているというのが私の認識なわけです。

日本株式会社は高度成長を達成するために、

一種の国家保険機構を設けて、変動の部分は

国が受け持つ、保険料は国が払うという形てや

かなりのものをナ固定していたと思うんですね。

金利もそうです。そのツケは結果的Cf弘イ

ンフレ、低金利等々で薄〈我々が支払ってき

た部分があると私は認識しているわけです。

市場化ということは、価格は変動、それは

需給調整メカニズムである。これは当た り前

のことですが、その認識がやっと出だした。

したがって、先物市場だけ見た場合、流動｜生、

手数料、使いやすさとか色々な問題があるこ

とも考えなければいけないにしても、やはり

，， 
_/ 
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日本的な風土が一つあったのかなと思います。

ポートフォリオに組み込まない。価格

の変動を抑制するというところに行政の影が

ちらつきますが、若林さんどうですか、入る

側への規制も具体的にあると思いますか。

インフラ整備が
不完全な日本市場

若林 なぜパブノレ時に盛んにならなカ3ったか

という問題ですが、これは私が先はど、言った

ことと関係してくると思います。つまり、先

物市場が本来の機能を発揮して産業界の中に

位置付けられて生きていればし、いのですが、

現状はそういう形になっていない。その状態

で、個人や法人が資産運用の投資の場として

使えるかというと、日本の市場はなかなか使

えなかったわけです。上場品目が少なカ3った

し、市場規摸が小さくて流動性が低く、ポー

トフォ リオに品Eみ込むまでいかなかった。加

えて規制も厳しかったからです。

これまで日本の市場は当業者の価格形成や

リスクヘッジの場と して使われるよりは個人

の投機家中心に発達してきま した。投資家保

護のために厳い、行政の規制がとられてきま

した。そういう市場は、個人の資産は受け入

れられでも大量の機関投資家が参入する投資

は非常にやりにくい。手数料が固定されてい

るとか、制度全体がそういうものに向いてい

ないというこ とです。ですからこれからは基

本的な先物市場のインフラが整備されていか

なければいけない。 ‘

米国でもポート フォリオに組み込まれる立

うになったのは商品ファンドが発達してから

です。商品フアンドによってはじめて、危険

分散が可能になった。コンピュータ一てや色々

なリスク管理の手j去を取り入れ、

とかあらゆるツーノレを使って、資産運用の大

14 
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きなツーノレにで、きるようになったというノf'/ 

ククeラウンドヵfある。

日本ではまだ商品ファンド法は規制が厳し

くて、ほとんど動いていない状態です。やは

り全体のインフラが整備されていないために、

日本の市場はなかなか発展しえなカ3ったとし、

う残念なところがあると私は思っています。

真野さん、先ItE円建て市場がないと

いう話でしたが、上場商品に致命的な問題が

あるので、はないてやしょうか。 どうてやしょう。

情報の偏りも

原因

真野 なぜ根付かないかというのは、基本的

にマーケットがないわけですからこれはキ艮付

かない。プライスメカニズ、ムとへッジ機能を

取り扱うべきハズの市場なのですが、まず、

現物市場がちゃんとできていないとやりょう

がない、 という基本的な問題です。

ただ、朽木さんのスペキユレーターがいな

いという意見とは違って、私はあれだけパフや

ノレを起こしたのはスペキュレーターがたくさ

んいた結果ではないかと思います。

市場経済化の潮流と先物市場の役割

問題は、その人達の情報が一方的なもので、

国際的な情報が不足しているということであ

ろうかと思います。右肩上がりの中で認識

ストックを持った方が勝ちなんだ、というあた

りが今度の崩壊で初めて分かったということ

でありますし、売りも買いもアドバイスでき

るのが証券会社だと思いますが、戦後の証券

会社は買いだけア lrノfイスする。それが、 こ
こにきてそうて

しカ、し、今度はコス 卜を負担するにしても、

フローの収入と変動リスクのインノfランスが

大き過ぎて、政府の保険も企業の含み資産も

なくなってくる中で、負担の収益も少ないと

なれば、変動リスクへの担保力が企業も政府

も家計もインノfランスが目だち始めている。

市場の正常化はプライスメカニズムの決定

も必要ですが、使う人たちの意識革命も必要

だという認識です。

刈屋先生、日本の取引所のメカニズム

と理想的に進んでいる米国の取引所との比較

はどうでしょうか。 日本経済の中に然るべき

住置を占めなかった理由が潜んでいませんか。

自由な風土が内発的市場形成を生み出す
刈屋 私はシカゴ大学で教えたときに学んだ

経験を元に、日本と比較して海外の先物市場

がどういう形て進んだかを考えてみると、そ

の存在について十分な社会的認知を受けてい

て、エオ、ノレギーがたまって内発的に自ら作り

出した点が大きな違いです。

商品フアンドはスペキュレータ一的概念7で

すが、一方で最初からへッジの概念を組み込

んでいます。商品フアンドの世界となると、

運用とへッジ、が一緒になっている部分がある

わけで、そういうものが一つの投資対象とし

て、株も債権も商品先物も同等に扱われるシ

カゴの風土というものがもう一つあると思う

んですね。そこまで機が熟せば、当然、スト

ラテジーという金融技術が作り出されてくる。

一方、 日本はリスクを避ける経済を作って

きた。リスクは国が面倒見るシステムてやす。

そのため、金融技術も発展させられなかった。

問題品起された朽木さんいかがですか。

みなさんのお話しの中で、そうである点とか

そうで、ないので、はといった点がありますか。

15 
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上場商品の

拡充が課題

朽木 二つほど大きな問題があると思うんで

す。一つは真野さんがおっしゃったんですが、

スペキュレーターが日本の素地として、存在

したのか、しないのか。確かに歴史をひもと

くと、日本にも江戸時代から米相場などがあ

って、少なくとも素地はあるようです。しか

し、スペキユレーターの素地がある人がどの

程度いるのか。

二つめは、今まで出てきている問題として、

上場商品が足りない点。ポートフォリオの上

でも、きちっとした経済活動の中て、3なり取

引きれ、必要とされて、しかも価格が変動す

るものが上場されていないと取号｜に参加する

メリッ 卜がないわけです。米国や英国でも、

金や石油のように、値段が動かずに潰れたマ

ーケットもあるわけですから。

経済的な必要性があっても上場されていな

い商品の品揃えをまずすることが重要なんじ

ゃないかと思います。品t前えとスペキュレー
ターの存在が大きな問題ではないでしょうか。

一言つけ加えますと、英語の場合は、スペキ

ユレートは熟考するという意味です。短期てや

踊るというのでなく、深く考えて行動すると

いうことです。

正い、訳が広まっていないのも問題と

いうわけですね。刈屋先生、日本の中でのス

ペキユレーションの定着の可能性をどういう

風にご覧になっていらっしゃいますか。

改めたい

スペキュレーションの認識
刈屋価格がどういう形で決まるのかという

場合、仮にそれがスペキュレーションてやあっ

ても、さらにもう一つのスペキユレーション

16 

があって、違う予想、もそこに存在するわけで

すね。ですから、その時に、結果としてリス

クがどれだけどういう形て冴配されるかは、

全部スペキュレーターに行く わけでない。ス

ペキュレーター自身が取り合う部分があり、

スペキュレーションとへッジと一緒になった

フアンドもあり、価格が予想、の違いで付くの

がポイン卜かと思います。

このスペキユレーションが日本の社会でど

ういう形で問題になるのかといえば、日本的

倫理観にとらわれている限りでは悪いイメー

ジでとらえられるのはその通りです。

しかし、実際に我々が日々、生きているの

は意思決定の連続です。その時に損をしたく

ない。例えば預金があるとする。実は預金の

価値も相対価格で評価した場合、 つまり、す

べてのものを相対価格て吉刊面する立場で見れ

ば、預金を持つこと自体もリスクを持ってい

るわけです。その見方をすれば、全てのもの

は変動しているわけで、その時に持っている

資産の価値を減らさないという行為のために、

新しく先物だけを他のポジションを持たずに

買った場合、それをスペキユレーションと呼

ぶかという問題が出てくるわけです。まあ、

その辺の理解の仕方は経済の変動・リスクに

関わる問題ですが。

リスクマオ、ジメン卜はシンポジウムの

「，
、・F



れについてお話をいただければ。

真野 盛んに産業の空洞化が言われています

が、 産業よりもファイナンシヤノレセクターの

空洞イヒの方がより深刻だろうと思っています。

なぜかというし産業ヵ可乍り出すものには

メーカーごとのマークがあるわけで＼ブラン

ドなど必ずしも価格だけが競争原理ではない

わけです。と ころが金融となると、東京銀行

から借りたお金も外国で借りたお金も全く同

じ。同質性の商品を扱っているから、それな

ら規制がある場所を逃れて、より規制の緩い

外に出ていく。しかも、これだけテレコミュ

ニケーションが盛んになるしなにも国内で

わざわざやる必要はないという流れが当然の

こととして出てく るわけでやす。

更に、市場は大きければプライス形成力も

深まるし、ヘッジ機能も高いわけですから、

どうしてもそちらを利用しがちになって しま

市場経済化の潮流と先物市場の役割

う。また、スペキユレー卜する時には、どん

な情報に基づいてその行為をしているのかが

一番難しいわけで、その辺の情報は日本の場

合は一方通行になりやすい。その上、情報量

も少ないとなれば、負けは決まってしまいま

す。

円を生かしたリスクヘッジ環境の整備を
私は、そういうリスクの中で、国民経済全

体と個別の企業・個人のリスクを減らすには、

為替相場のリスクが大きすぎると考えます。

ならば、このリスクを減らすために、もう少

し、円建ての市場や円取引が増えることが基

本ではないかと思うわけです。マオ、ーセンタ

ーと呼ばれる場所には、金融市場、資本市場

と同時に、必ずその国の通貨建ての商品市場

があります。日本ではこの辺のインノfランス

が目につくがために、日本の商品市場はまだ

田舎マーケッ トであると表現したわけです。

リスクヘッジは何も国内でやる必要はない

時代になってきている ことも十分に認識しな

いといけない。

今までの議言命てやは先物市場のあるべき

姿を描き出そうと しているわけですが、ある

ペき姿に持っていく方法論を当然、皆様お持

ちと思います。そこで、どうやって日本の先

物市場をあるべき姿に持っていったらいいの

カ＇o

新規上場で

規模拡大と規制緩和を

若林 先物市場の本来の機能を発揮させてい

くには規制の緩和が必要です。しかし、今あ

る規制はなかなか外せない。そこで、まず、

当面大事なことは、新規上場ですね、これを

思い切ってやる。そこが大事かと思うんです。

これまでは新土見上場をやろうとすると、必ず

当業者が反対するとか、新商品を投機の場に

したくないとか、へッジ、は海外でやってるか

ら必要じゃないとか、色々なことがあったわ

17 
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けです。

しかし、そういうことはともかくとして、

新規上場をたくさんやってみる。新規上場を

することによって市場の規J莫を大きくしてみ

れば、新しい商売のチャンスも生まれるし、

今までの規制がどれだけおかしかったかとい

うことも当然わかってくると思うんですね。

例えば新規上場した場合に、従来士同じよう

な手数料、従来と同じような制度、従来と同

じような証拠金で市場を展開できるかという

し当然できないと思います。

やはりそこには、新しい商品を上場した限

り、市場を大きくするためには、使いやすい、

使い勝手のいい市場を作らなければいけない。

それから、取引のコストを安くしなければい

けないという問題も起きてきます。やはり、

新規上場を軸に規制緩和を進めていくのが私

はいい方法かと考えます。

資金を呼び込めるー
“使いやすさ”を

刈屋規制をどう緩和していくかは難しい問

題があって、業界ノレーノレの指摘もありました。

この辺も非常に大きな問題です。商品業界に

限らず、金融業界も証券業界もそれぞれノレー

ノレをお持ちなわけで、これをどういう形で結

果として突き破るか。やはり運用者にとって

の使いやすきを考えなければいけないと思い

ます。

商品先物業界であれば、自らそれを作り出

して、金融の資金が色々な形のファンドとし

て、ポートフォリオのーっとして入ってくる。

それが自然に垣根をつぶしていくストラテジ

ーがいいのてやはないかと思います。

その場合、上場商品はたくさん増やす。上

場商品が多いことは、いろんなポジションが

作れることです。金融と商品を合わせたとき、

18 

ポートフォリオとして考えたとき、それはへ

ッジでもあるし、あるいはリターンを追求す

るポジションて、、もあるわけで守すカ言、いろんな

ポジションカ可乍れることにつながります。

例えば10商品に一つの商品を追加するだ

けで、組み合わせは1024通りから2048通りへ

と倍増するわけです。もちろん、価格が透明

てやあって、市場メカニズムで動くのが前提で

すが、仮にそれが動かなくても分析は当然な

されますから、リターンのチャンス、リスク

の程度カ言刊面できれば、一定のお金を引き込

むことがでヨると考えます。

“民”の意識改革で

緩和を促進

真野皆さんがおっしゃったことができれば

それにこしたことはない。問題は規制緩和が

なかなか進まないことです。だから、プライ

ス決定メカニズムの透明度が進まない。です

から、 Eうやって規制を緩和するかというこ

とになる。私は、それは民の意識の問題と認

識しています。政治をどうやって変えるのか

は最大の問題だろうと思います。現在、官は

自信がなくて、政治がどこまで動くのかを見

ている状態です。選挙てやは、規制緩和で組織

票を失う ことしサポートを得ることとを比

べた場合、失う方が政治家には分かりやすい。

そこがカギになると思います。

戦後の経済政策は生産者の立場からのもの

fごったといわれますが、手ムはそうではなかっ

たと思います。生産者が儲かることによって、

春闘に反映されて、消費者も恩恵を受けた。

しかし、今後は国際化の中で月給が上がらな

いことがはっきりしてきた。そこで、消費者

の立場が生産者の立場とは別のカテゴリーと

して認知された。その辺の意識革命がどのく

らい政治に反映されるかがカギとなる。



商品を一つ増やすのも品針需ですが、 もう一

つ先を考え、意識革命こそが市場を発展させ

市場経済化の潮流と先物市場の役割

る最大の母親だというのが私の考え方です。

インフラ整備し、国際化図る努力を
朽木 規制緩和とは違いますが、事丘は東京

市場からの外国金融企業の撤退が話題になっ

ています。もっと積極的にアジアの会社を商

品先物についても、東京で取引をさせる方向

に動〈必要があるのではないでしょうか。

例えば首都圏の環境を整備させたりですね。

政府の役割は一方てやは減っているのですが、

インフラ整備の役割では増えているわけです。

そうして外国企業を呼べるような環境にする。

通信費や、英語を話す人、 書ける人が不足し

ているとか、コスト面て弓｜き下げを図る方向

に努力する。それから、外国人の取引員を雇

う。国際化の面で、人と企業を首都圏に呼ぶ

努力が必要ではないでしょうか。

それから円建て取引。円借款は円で貸して

円建て取引を増やそうという遠い意図もある

ようなんですが、円建て取引を増やしていく

方向へのアイディアはないのか、真野さんに

おうかがし、したいのですが。

真野誰でもドノレを売れば円を持てます。し

かし、円建て取引を増やすためには、商品勘

定、貿易取号｜で自動的に円取引が増えるため

にはどうすればいいのかという問題があるわ

けです。例えば石油ーっとっても、円建て取

引ができる、誰てやも参加できる石油市場がな

いというところにオ、ックがある。そ こから始

めなければいけない。それに従って先物のへ

ッジも増える。

もちろん、米ドノレを排除することではあり

ません。米ドノレの機能をそっくり円がヲ｜き受

けることは、皆様もご存知の通り、 とてもで

きるものではありません。ただ、米国も7,000

億ドルを超える借金を抱え、 2年後の丸統領は

I兆ドルの財此赤字を抱えて国民経済を運用し

なければいけない中て＼ ドノレバランスが多過

ぎるという認識は必要です。その米国の肩を

すかせる意味て＼円建て市場をもう少し活用

しなければいけない。

上場商品を柔軟にする際の一つのお手

本は米国の動向だと思います。行政が上場商

品を規制しているという考え方はあります。

米国のCFTCのように、基本方針として 「上
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場できるものは一度やってみる。ダメならや

めればいいjという姿勢が、米国の先物市場

の隆盛を生んだと思うのですが。そこで、日

本版CFTC（商品先物取引委員会）の創設は

可能かというのもポイン卜だと思いますが。

日本版CFTC創設は
舎がチャンス！？

刈屋 確かに、金融や大蔵省の在り方が色々

議論されている現在は一つのチャンスではあ

ります。ただ、それには行政当局がいかに状

況を認識するかという点が肝心です。つまり、

真野さんが言われた政治の問題、政治家がど

う認識するかの問題で、具体的な作り方に関

して、農林水産省、通産省、大蔵省がどうい

う方向で今の日本の現決を見ているかかがキ

ーポイン卜になるかと思うのでやす。

ただし、本当にできるかとなるしもう一

つ下がって、業界がどういう意識でいるかと

いう問題にかかわる部分が出てきます。私は、

ちょっとまだ、体力とか色々な問題があるか

もしれないにしても、業界側でなにか難しそ

うな部分があるなというのが実感です。

取引所、先物会社、業界の自己改革が

求められるわけですが、 1996年10月を目標

に、名古屋で農水系の取引所と通産系の取引

所が合併することになっていますね。これは、

業界内から起きた画期的な出来事て＼行政の

壁を破って一つの新い、姿を作ろうという息

吹を感じるのですが。こうしたことは業界内

でこれからも続出してくるのかどうか。

見習うべき業界規制から市場監視への転換
若林先ほどのCFTCのことも含めて私の

意見を申し上げたいのですが、まず、 CFTC

は米国先物の市場監視機関です。大きな特徴

は金融・証券・商品のあらゆる先物を一元管

理している点、スタッフ500人の大組系哉であ

る点、そして、丸統領直属で準司法的な権限

を持っている点にあります。

なぜこうなっているかというし元々先物

の監皆は農務省下にあった監皆局が担当し、

これを1975年に委員会正邸哉に変えた。その時

の基本的発想、が大事なんてやすが、従来は先物

業界を監督するとか規制するとかいう発想、で

あったのが、規制緩和の流れの中で業界規制

でなく市場の監視が大事だと方向を転換した

わけです。要するに、政府のやることは公正

な価格形成の場をどう主樹寺していくかに限る

べきだと。業の規制は最小限度にとどめると

いう発想なんてやす。
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そして、市場監視を行う限り、市場聞はポ、

ーダレスになってくるので、商品市場だけ見

ていてもしょうがない。そこで、商品・金融・

株式を一緒に見ていなければいけないという

ことになった。監視雄能を強化しなければい

けないわけですから、大和銀行の事件ではな

いですが、 もし違反者がてやたら直ちに厳罰に

処すると。そのためには機動的にやる必要が

あり、いちいち裁判で時聞をかけられないか

ら準司法的権限も与えることとなったわけで

す。

CFTCは、業界規制的発想から市場監視的

な考え方に変わっていることが大事なんてや、

このような動きを世界的な動きとしてとらえ、

市場化が進むという前提なら、日本もどうい

う形で取り入れるかを考えるべきであると思

うのです。



垣根を越える発想で

仕組みを変える

一度に商品から証券、金融を統一的に見る

のは、日本の縦割り行政の中ではできない。

けれども、商品についても、少なくとも、業

干重規制的考え方から市場監視型へと考え方を

変えてし、く形てや日本版CFTCを作っていく。

期重規制でなく、市場監視中心へ。そういう

発想でいろいろな制度仕組みを変えていく。

その中で規制緩和が実現されるわけです。

その過程において、例えば商品については

通産省、農林水産省別々にやっていく必要は

ないと、商品として統一的にみるということ

も可能になる。ですから、できるものから規

制の考え方、政府の関与の考え方を直してい

くのが大事です。

先物市場がこれから伸びていくためには、

通産所管、農水所管として別々にやっている

時代ではない。例えば、名古屋の取引所にお

いては、市場振興するためには両者を統合し

て大きな取引所を作って、そこに垣根を越え

るような商品を作るとかの動きがあります。

実現には色々問題はありますが、こう した動

きは自然に起きてくるわけです。行政のサイ

ドもそういう発想が非常に大事だと思います。

アジア諸国が急成長して、先物取引で

市場経済化の潮流と先物市場の役割

もシンカゃポーノレを中心に国際オ、ットワークを

広げようとしているように見えます。先はど

から、日本の先物市場のグローノカレ化、国際

化に絡んだ前＼特にアジアマオ、ーの誘導も

あるし、取引の中での円建て取引でへッジと

か価格形成の場を国内に持ってこようという

動きもありました。その点、アジアと日本を

先物市場ベースてYう展望されますか。

増える製品輸入

反映させる上場商昂を

朽木 まず、 1990年代に入って起きたアジア

と日本の取引の大きな変化は、だんだん製品

レベソレに近づいていることです。今までの原

材料、一次産品を輸入し、物にして出すとい

う構造が大きく変化して、半製品、製品の輸

入が増えています。今後伸びるかどうかは

APECやEAECの動向とも絡みますが、とも

あれ、製品の取引が多くなっているなら、上

場商品も原材料－のままだけではなくて、製品、

半製品も取扱い商品として今後増やしていく

ことを考えていただきたいと思います。

更に、先ほど言いましたように、アジアの

需要・供給・生産 ・消費が世界の市場の価格

を左右するようになっています。端的な例と

しては先IJEの穀物の例があります。そうし

た情勢の中て＼いかにアジアの情報を日本てや

持てるかが重要になってきている。しかし、

情報がなかなか日本にない。ここにくればい

い情報、市場を左右するような情報が持てる、

キチンとしたアジアの情報を日本で把握でき

ることが必要です。米国との情報の差は一次

産品では格段の差がある。お金の使い方にも

ずいぶんと差があるようですが、回全体とし

て、情報の重要性をもう少しはっきりさせる

ことが重要だと思います。

日本の上場商品への投資を台湾が認め
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る形になっていますが、その将来性について、 若林さん、どうでしょうか。

アジア各地で具体化する先物市場
若林 台湾の話が出ましたが、確かにアジア

各地で先物市場を作る動きが具体化していま

す。新しい動きはこれまでのシンガポーノレ、

香港のような金融市場とは違った本来の市場、

現物の取引があって先物の取引があるという

本来の形を目指しています。その中てやは台湾

が最初です。

台湾はミニ日本といわれるように、原材料

を輸入して製品を生産 ・輸出して外貨を稼くや

スタイノレて、すから、産業構造は日本と非常に

似ています。当然、原材料のへッジは、金融

のへッジとともに必要です。台湾は経済全体

が規制緩和というか、官の関与する弁お斉を民

へ移していく過程にあり、先物ニーズは高ま

っていく と考えられています。ただし、台湾

は経済全体のサイズが日本の3分のlから 4

分の1しかありませんから、自分で市場が持

てない。そのために、 とりあえずは日米の市

場を利用しようと海外先物法ができ、政府が

認めた海外の先物市場を使う場合は合法的と

いう制度を作った。

しかし、台湾は最終的には自前の市場を考

えています。また、香港返還後は香港の金融

機能も引き受けたいと思っているわけです。

アジアの先物市場は

一極センタ－化

アジアてやは、現物経済を前提にして、その

へッジとしての先物市場創設の動きがこれか

ら出てくると思われます。その時、日本がど

う対応していくかが問題です。今申し上げた

ように、グローノカレイヒした市場では、 日本に

市場ができ、台湾に市場ができ、韓国に市場

22 

ができ、という形ではなく、やはりどこかに

一つ、センターができる形になると思います。

先物市場ができるには、実物経済があるこ

としさらに大事なのは経済全体のパックグ

ラウンド、色々な完封斉基盤が整っていること、

投機資金が集まること、金融のセンターであ

ることなどのフアクターがあるわけですが、

日本はそういう意味では立派な市場になる要

件を備えています。ですから、日本がアジア

の先物市場のセンターになる努力をしていか

なければいけないと私は思います。

真野さん、シンガポーノレのSIMEXが

金融から商品までというアメリカ型を志向し

ていますが、その国際的なポジションと、全

く国内て、、自給自足状態にある日本の先物の現

状。日本の先物マーケットが国際指標性をも

ちうるか否かをご説明願えませんか。

現状では難しい
国際指標性

真野 今のままで非常に難い、というのは、

皆様お分かりだと思います。逆にSIMEXは

シンガポーノレの一大産業になっているあたり

は、我々としても十分考えなければし、けませ

ん。先ほE言ったように、テレコミュニケー

ションの発達で、市場が国内にある必要はな

いという現実を見ないと、産業以上に金融は

空洞化が進むというのが私の認識です。

基本的には現物のマーケットですが、色々

と国際的競争の圧力がある一方で、変えられ

ない根深い問題もあるということです。

一つだけ申し上げますと、例えば、現胸の

値段が変わる問題がある。そこで資産をどう



言制面するか。これがなかなか日本の中てや育っ

ていない。不良債権も、時がたつと益々大き

くなって、これは寸本いくらかはっきり分か

らないという問題がある。不良債権だと言わ

れて初めて分かる。値が上がれば不良債権で

なくなるのではというi義論もしょっちゅう行

われてしまう。

その基本的問題の中に、日本の商法の問題

があります。商法の資産評価は原価主義をと

っていますので、マーケットの値段て盲判面す

ることがキ艮付いていない。そこのところから

変えないい、けないという点を十分に認識し

ておく必要があります。これをやらないし

個人、ことに家計が一番問題になってしまう

ことになる。つまり、きちんとした評価がな

いために、国外へ経済活動を、インダストリ

ーもサービスも押し出して、結果としては失

業問題として家計にふりかかってくるわけで

す。そういうH割引こ入ったということだろう

と思います。

クやローノカレなマーケットになるには、

／レーノレが国際化しなければいけない。商品先

市場経済化の潮流と先物市場の役割

物の場合は、清算の機関が非常にあいまいで

あるとの海外からの指摘を受けています。日

本と海外の違いは。

システムの透明性
高める方向を

刈屋資本は非常にリスクに対して敏感であ

って、資金が市場に入るとき、何が本当に許

されていて、どういう形で処理されるかとい

うリスクが常に問われるわけです。

おっしゃるように、清算機関、クリアリン

グハウスのシステムは非常に分かりやすいシ

ステムであるし、日本の商品先物業界が一つ

の目指す方向でもあります。そっくりそのま

まではないにしても、同様のことを別の形に

して、システムの透明性をはっきりさせてい

くことも可能であろうと思います。具体的に

機能している例としては、シカゴにあるよう

なクリアリンクツ、ウスのシステムを考えてい

かなければいけないと思います。
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【アルミ先物上場でリポート〕

共同で上場へ向けた〈業化調査を委託していたもので、アルミ業界ソ反対論をも踏まえて

アルミの圏内上場の是非を検証しています。出された結論li..-o勾Cミ市場を取り巻く環境

の変化を見据えれば、上場する－~－義ほ妄ベ論を考雇：げでもなお大きい」というものでした。

これまで関連する両業界の利害ばかりが前面に出て難航していたアルミ先物市場構想は、

国民経済的な観点から前進へ向けて大きな一歩を踏み出したと言えそうです。

リポートがアノレミの先物上場は必要だとす

る根拠を要約すれば、以下の通りです。つま

り、アノレミの国内価格はアジア とりわけ日本

の需給に応じて変動するジ、ャパン ・プレミア

ムの変動リスク、再生地金価格の変動リスク、

さらに中小企業については、 ロンドン金属取

引所 （LME）価格部分の変動リスクにさらさ

れている。 これまでは企業が受け取るマージ

ンでなんとかカバーしてきま したが、今後、

国際競争がさらに激化すれば、マージ、ンが縮

小しリ スクが顕在化かつ増大する可能性が大

きい。海外製品とのコスト競争力の強化と経

営安定化のためにも、新しいリスクへッジ手

段と して国内にアノレミ先物市場を持つことの

潜在需要はアノレミ業界内にも決して小さくな

い、 との主張です。

アルミニウム新地金の消費国及び消費量の推移 （1993年）

フランスドイツ
496 696 

その論拠を リポートの内容に沿ってもう少

し詳しく見てみま しょう。まず、アノレミニウ

ムの持つ商品事情です。アノレミはボーキサイ

トを主原料とし、中間物質のアノレミナを経て

電気分解され、アノレミ地金として製錬されま

す。 このほか、子市也金製錬のわずか3%の消

1983 I 1984 I 19日5 I 1986 I 1987 I 1988 I 19日日 I 199日 I 1991 1992 I 1993 

合計 I19.55日I16. 633 I 16. 919 I 17. 391 I l 8. 13日I18.87日I19.281 I 19.lBD I 18.717 I 18.823 I 18.541 

（千トン） （原典 Metal Statistics) 
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おもな商晶別現物市場規模の推移れ）

アルミニウム 金 銀 プラチナ パラジウム

年 供給（トン） 需要（トン）｛共給（トン）需要（トン） 供給（トン） 需要（トン）供給（トン） 需要（トン） 供給（トン）需要（トン）

18日4 2' 121 '656 l.744.522 298.904 292.563 2' 788.269 2.448.442 37.9 30.3 39.7 38.9 
19日5 2' 176' 541 l.7日3.765 300.215 295.751 3' 054' 906 2.344.592 40.4 32.5 35.2 33. 7 
1986 1.835.575 l '805' 580 764' 414 435.236 3' 214' 348 2' 784' 409 30.9 34.5 43.5 38.6 
19日7 1.908.624 2.057.450 428.982 417.457 3' 783' 561 2' 868' 654 53.0 41.4 49.9 44.8 
19日日 2.324.322 2' 285' 526 549. 137 537 .906 3. 735 .661 3, 16目。502 68. 7 47 .0 54.3 48.2 
19日目 2.3日目，2602.392.815 585. 151 567.024 4.208,332 3' 184' 566 53.5 50. 7 55.9 47 .6 
1990 2' 606' 521 2' 270' 489 559.465 478.700 4.908.30日3' 323' 022 62.4 54.3 59.5 48.4 
1991 2. 739. 116 2 .349 .801 467.472 420.444 4 .597 .611 3' 383' 010 71.1 55.4 66.5 56.9 
1992 2.581.830 2.219.641 408.53日 358.591 4.304.452 3.262' 715 5日日 54.6 63.8 56.5 

（枚数燦算）

アルミニウム 金 銀 プラチナ パラジウム

年 供給（枚） 需要（枚） 供給（枚） 需要（枚） 供給（枚） 需要（枚） 供給（枚） 需要（枚） 供給（枚） 需要（枚）

1984 84.866 69, 781 298.904 292.563 92.942 日1.615 75.800 60.600 26.467 25 '933 
19日5 日7.062 71.351 300.215 295. 751 101.830 78. 153 80.800 65.000 23.467 22' 467 
1986 73.423 72' 223 764.414 435.236 107' 145 92.814 61. 800 69.000 29.0日日 25.733 
19日7 76.345 82.29日 428.982 417.457 126. 119 95.622 106.000 82.日日日 33.267 29.867 
1988 92' 973 日1.421 549' 137 537.906 124.522 105.617 137.400 94.000 36.200 32. 133 
1989 95.570 95.713 585. 151 567 .024 140.27日 106. 152 107.000 I Ol. 400 37 '267 31.733 
199日 104.261 90.820 559.465 478' 70日 163.61日 110. 767 124.日日日 108.600 39.667 32 .267 
1991 109.565 93.992 467.472 420.444 153.254 112' 767 142.200 110.800 44.333 37' 933 
1992 103.273 88.786 408.538 358.591 143.482 108.757 116，即日 109.200 42' 533 37' 667 

（通産省 「資源統計年報j、附ゼネックス 「貴金属デタブック」より三和総合研究所作成）

費電力て、1斉むアノレミ ・スクラップから再生さ

せる方法があり、エオ、ノレギー資源の乏しい先

進各国で盛んです。アノレミは軽い、強度が高

い、耐食性に優れているといった午寺｜宝石？持ち、

自動車部品や建材、飲料缶など生産財カ3ら消

費財まで広い用途を持っています。

日本は米国に次いで世界第2位のアノレミ消

費国であると同時に、世界最大のアノレミ輸入

国です。1977-78年には生産能力で最大160

万トン、実際の生産量で100万トンを超える規模

を誇っていま した。と ころが、二度にわたる

石油ショックで製錬コストが急上昇した結果、

価格競争力を失い、 86年にはほとんどの製錬

設備が閉鎖されてしまいました。以後、日本

は新地金に関しでほぼ完全な輸入依存固とな

っています。

しかし現在、日本はアルミ国際価格の形成

に対してほとんど発言力を持っていないのが

現状です。世界のアノレミ価格はLME先物相

場カ苛l佐ーの指標となっています。1978年10月

に上場された当初は、主要な生産者の参加が

なく、国際価格は各社カf独自に設ける建値が

耳文号｜の十旨t票となっていま した。ちょうど、原

油がニューヨーク・マーカンタイノレ取引所に

上場される以前、石油輸出国機構（OPEC)

とりわけサウジアラビアの絶大な価格支配力

の下にあったのと同士蒙です。

ところが後発の生産国がアノレミの輸出を拡

大、旧来の生産国の価格に景角撃を与え始める

と、価格指標は次第にLMEに一本化されて
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いきました。たfご責討丘はさまざまなフアンド

資金や投機資金の動きに左右され、必ずしも

国際需給を反映しなくなっています。日本の

アノレミユーザーがもっと透明で公正な佃付制旨

標を要求するのは当然といえるでしょう。現

在、国内のアノレミ新地金価格の指標となって

いる日経相場はCIFジ、ヤパン価格（LMEf目場

にジ、ヤノfン・プレミアムを加えたもの）に輸

入にかかわる手数料率を掛け、円転したもの

で、基本的にはLMEf目場中心の枠組みから

抜け出せていません。

アノレミが商品としての上場適格性を十分満

たしていることは、今回のリポート を待つま

でもありません。適格条件として挙げられて

いるのは、①その商品の価格が大きく変動す

る②全体として取引1掛英が大きい③品質の標

準化が可能④取引参加者が多く、カ3つ特定の

参加者が市場の主挙権を握れないこと一ーな

どです。アノレミはいずれの項目においても、

既存の上場商品に対して見劣りしません。

リポー卜はさらに、 実際、アノレミが流通過

程でどのように値決めされているかを以下の

8つの業態ごとに分析し、それぞれに従事す

る業者がどのような価格リスクを持っている

のか、あるいは持っていないのか、ヘッジの

度合いはどうなのかる：－？先い出そうと試みてい

ます。 8つの業態とは、

①輸入新地金を取り扱う業者

②二次合金を取り扱う業者

③圧延業者

④鍛造・ダイカスト

⑤建材

⑥缶

⑦アルミ箔
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世界のアルミ地金輸入国 （1993年）

輸入国 輸入量 シェア

（千トン） （%） 

日 本 2,604 26.3 

米 国 l. 861 18.B 

ド イ ツ 853 8.6 

英 国 588 5.8 

韓 国 578 5.8 

イ タ リ ア 436 4.4 

f!' コ j宥 386 4.0 

（原輿 Metal Statistics) 

⑧最終ユーザー

まず①の輸入新地金を取り扱う業者ですが、

産出国からアノレミ新地金を買い付け、そのま

ま販売するという形態をとっており、王匙伏の

ままで、はジヤノfン・フ。レミアムやマージン音日

分のへッジができていません。②の二次合金

を扱う業者はスクラップ・アノレミくずを買い

付け、アルミ二次合金に加工して販売してい

ますが、スクラップ価格のへッジが容易では

ありません。LMEには二次合金価格が上場

されてはいますが、規格が多様なうえ市場規

模が小きいため流動性も薄〈、十分機能して

いないのカ理問犬です。二次合金の主な買い手

は自動車メーカー（ダイカストに使用）であ

るために、価格交渉は納入業者に圧倒的に不

利となっています。

③の圧延業者ですが、 地金を輸入し圧延品

（板、押し出し類）に加工して販売するケース

と、ユーザーから地金の支給を受け、加工し

て供給するケースがあります。前者は①の業

者とよく似ていますが、取引条件によっては

加工賃の多少の増減、ジ、ャパン・プレミアム

の変動をマージンで補う ことも多い といいま

す。後者の支給材方式は特別、価格変動リス

クは負っていません。



アルミ先物上場でリポート

日本の主要なアルミ新地金輸入先の推移

！日日%

日日%

日日%

40% 

20% 

日%
5.41,1711,176 

その他

インドネシア

ベネズ工ラ

ニュージーランド

カナダ

ソ連

米国

ブラジル

オーストラリア

19日182 83 84 85 86 日7 88 89 90 91 92 93 94 

④の鍛造・ダイカストは主に自動車メーカ

ーやその下請け会社が生産しています。従っ

て支給材方式が多く、支給を受けたメーカー

のリスクは小さい。合金にして使用するため

原材料に二次合金を使う割合も多いのが特徴

のようです。⑤の建材メーカーは主に地金を

購入し、自社で加工・販売していますが、製

品の付加価値度が高〈、製品価格に対する原

材料，コストの寄与度つまりはリスクは小さい

と言わざるをf尋ません。

⑥の缶メーカーも同様に、地金の自社調

達・加工と支給材の加工・販売の2ケースが

考えられます。アノレミ缶は製品価格に占める

原半斗コストカ150%程度を占めるのにもかか

わらず、製品価格と原材キヰイ面格が全くリンク

しておらず、 缶メーカーもへッジに消極的な

例です。大手ボトラーからの支給材方式も浸

透しており、へッジ需要は小さいグループに

入るようです。

⑦アノレミ箔メーカーは幸府也金を購入し、箔

地から箔に加工するパターンてやす。原料イ耐各

の変動をすくや製品価格に転嫁できるので、

LMEへのへッジニーズは小さいものの、ジ、ヤ

（凶日本アルミニウム連盟資料）

パン・プレミアムの変動リスクには絶えずさ

らされているようです。⑧の最終ユーザーは

原料購入、製品販売時の価格決定方式はまち

まちですが、製品価格にアノレミ価格の変動は

ほとんど反映されていないのカ宅周状のようで

す。結果的にはへッジ、ニーズ、も決して大きく

はなさそうでやす。

これら8形態ごとの価格変動リスクを分析

した上で、冒頭に紹介した三つのリスク、つ

まりは幸府也金のジ、ヤノfン・プレミアム変動リ

スク、再生地金の価格変動リスク、 LMEにア

クセスできない企業に とってのLME価格変

動リスクを浮き彫りにしています。

圏一対意見も
三和総研の調査はアノレミ業界に対しでも丹

念に耳を傾け、上場反対論を逐一拾っている

のが特徴です。主な反対意見を整理すると

「LMEに比べてコスト競争力がなく、当業者

が利用しない可能性が高い」「流動｜主が低くな

ると考えられ、二重価格になって当業者にマ

イナスになる可能性があるJ「生産から流通ま
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で一貫してLMEベースで値決めされている

ので、流通過程の一部のみ日本の先物市場価

格を指標とするのは難しいJ「円建てになるの
なら利用しにくい」などです。いずれももう

ひとつ説得力に欠け、アノレミ先物市場の 「不

要j意見であっても決して 「否定j論にはな

っていない弱点があるようです。

これらを踏まえ、リポートはアノレミ先物の

取引制度案を掲げています。それによると、

標準品は純度99.7%以上のアノレミ地金と し、

LMEカ守旨定している標準規格、あるいは現物

取引の国際的な規格であるPl020A （ケイ素

0.1%以下、鉄分0.2%以下）の採用を提案。

取引限月は12カ月ない し18カ月、呼び値は1

七、呼び値の単住は10.銭カ望ま しいと提案し

ています。

取引単位、受け渡し単住は5～25トンの聞で

4案を併記、今後の議論にゆだねています。

売買は板寄せとザラパ方式の両方の可能性に

触れながらも、東工取が貴金属で採用してい

るシステム売買は 「価手討旨標性、透明性にす

寸れ、為替相場に対する リアノレタイムの反応

が可能jと高く評価しています。納会日は月

末から起算して5営業日前、受け渡し日は月

末。 受け渡し制度は指定倉庫における倉荷証

券によるもの とし、当月物に関しては早受け

渡しが可能など、貴金属の制度に準拠しよう

とする部分も多いようです。

今回のリポー卜 を受けて束工取と大繊取は

’96年1月17日、「アノレミニウム先物市場制度検

討委員会」を組織し、 本格的な準備作業に着

手しました。委員長にはかねてアノレミ上場問

題に取り組んできた河村幹夫 ・多摩大学経営

学部教授（三菱商事顧問）が選任されたほか、

商社や商品取引業界、アノレミ業界などからも

幅広く委員が参加しています。三和総研のリ

ポート には盛り込めなかった証拠金や手数料

体系、標準品の仕様や指定倉庫の在り方、将来

世界のアルミ新地金消費量予測 （千～予測は1992年）

実績 予測値 平均成長率（%）

1993 1995 2000 2005 1993-2005 

DECO 12.480 12,890 13,666 14.627 1.454 

米国 4.877 4.850 4.785 4.850 -0.051 

ドイツ 1.159 1.470 1.535 1.620 3.089 

フランス 665 750 829 900 2.789 

日本 2. 175 2,450 2.800 3.200 3.573 

発展途上国剖 6,061 6.37日 7.904 9,434 4.104 

東欧 315 789 1.069 1.360 14.208 

アメリカ州 782 79日 960 l, 125 3.357 

アジア大洋州 3.237 2.980 3.503 4, 115 2.205 

CIS l .185 l .250 l. 700 2.060 5.155 

中近東・北アフリカ 400 409 502 590 3.592 

世界計 18.541 19.39日 21. 7ll 24.211 2.455 

注l.発展途上国の1993年実績は世界計－OECD、1995年以降の予測値は世界計一工業国
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アルミ先物上場でリポート

アルミニウム 金 銀 銅 プラチナ パラジウム

1979-92 29.21 35.35 78.03 32.69 39.63 

1979 32.29 30.42 45.29 31.39 27 .01 

1980 13.24 9.61 39.47 35.44 20.92 

1981 7.53 B.29 14.42 B.1日 15.44 

おも 1982 3.94 14.55 15.日5 9.03 12.41 

な商 1983 11.05 7.57 11.08 B.22 13.49 

別ロロ 1984 15.BB 3.40 11.08 5.72 4.34 

価格 1985 13.24 B.84 9.41 3.62 15.55 

の変
1986 7.96 B.65 12.99 10.45 B.20 

1987 12.12 3.40 12.83 8.84 8.22 

係数動 1988 12.34 5.30 5.87 5.79 3.15 

1989 7.59 5.03 2.58 2.77 B.BO 

1990 10.76 7 .16 12.97 12.08 17 .15 

1991 11.18 3.45 B.18 B.58 8.72 

1992 7.33 3.31 B.51 3.50 5.52 

（日本経済新聞、東京銀行年報、側ゼネックス「賃金属デタブックJより三和総研作成）
変動係数＝標準偏差／平均価格×100。ここでは小数点第3位四鎗五入とした。

のクリアリングハウス導入へ向けた土台づく

りなどについて議論を重ねていく見込みです。

委員会は3月に融冬報告をまとめる予定で、

両取引所はこれを踏まえ、 4月早々にも通産

省にアノレミの試験上場を申請する運びです。

これを受けて商品取引所審議会 （杉山克己会

長）が招集され、 96年度内の上場実現へ向け

て具体的なスケジューノレが動き出すことにな

ります。産業構造審議会（通産相の諮問機関）

は’95年10月、日本経済の活性化のためには高

コスト構造の是正が必要であり、公正な競争

促進と市場メカニズムの徹底を図るべきとす

る報告をまとめました。その中に商品先物市

場の育成・強化をもうたっており、上場へ向

けた外部環境は整ってきました。

もちろんこの聞に解決しなければならない

ハードルもあります。一つは上場の舞台とな

る両取引所の問題。東阪の同時上場カヲ好まし

いのか、準備の整った方を先行させて様子を

みるべきか、また取引条件なEをそれぞれの

地域に応じて変えるのがよいのか、あるいは

初めからどちらかに一本化するのがよいのか、

といった点てす。大繊取の場合は18日、神戸

ゴム取引所との合併へ向けた合意が成立し受

け皿と しての大融取の立場が強くなっただけ

に「アノレミ業界の説得よりも内部の調整の方

が難しいjと指摘する関係者もあるほどです。

検討委員会はアノレミの上場へ向けた細部の詰

めと同時に、両取引所の調整い、うやや政治

的な作業に取り組まねばならず、行政を含め

た水面下の駆けヲ｜きが活発化しそうです。
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政府の行政改革委員会の規制緩和小委員会

は昨年12月、「平成7年度規制緩和推進計画の

見直しについてJという報告書を発表しまし
た。商品ファンド関連では、 最低販売額の見

直しをはじめとする 3項目が盛り込まれまし

た。この報告書には業界団体と通産、 農水、

大蔵の所管三省が出席した公開討論会での議

論を踏まえ、「証券投資信託、ユーロ円債を使

った債権型ファンドなどと比較しても商品フ

ァンドの仕組みは複雑でない。ディスクロー

ジャー制度についても商品ファンドはこれら

金融商品に比べて同様のレベルに達してい

るJと指摘し、「商品ファンドを他の金融商品
と比較して差別的な規制をかける理由はな

いjと結論付けました。

ただ、個別の項目に関しては報告書作成の

過程で、規制緩和に消極的な大蔵省が推進派

の通産省の了承を得ずに一方的に後退させて

しまい、結局、「現行 l億円の最低販売額を少

なくとも1,000万円まで引き下げる」という事

前の合意文から具体的な数字が削除されてし

まいました。

規制緩和小委員会の報告書は「規制緩和を

進め経済を活性化するJという目的に向けた
気持ちゃ精神を表明したものに過ぎません。

商品ファンドの規制緩和を促す報告書が発表

されたことと、実際に規制が緩和されること

とは別問題です。商品ファンドの販売額につ

いて法律は具体的に明記しておらず、所管三

省が業者に通達を出すことで決まっています

（通達には法的拘束力はありません）。 むしろ、

大蔵と通産省の確執が強まった分だけ販売額

の小口化は遠のいたとの見方もあるくらいで

す。

（ ＊小口化は実態先行内 ｜ 
では、商品ファンドの小口化は時聞がかか

るのでしょうか。遅々として進まない規制緩

和を横目にむしろ実態がどんどん先行し、逆

に後追い行政の形で既存の規制を緩和させる

というシナリオが考えられます。日興証券が

商品ファンドと実質的に同じである外国投信

をl口2万～ （約200万円）で販売を始めたこ

とがその典型例です。今後はユーロ円債型の

商品ファンドでも公募型てつれ口化した商品を

売り出す動きもあります。こうした動きは回

り回って商品ファンド法に基づく商品ファン

ド規制緩和を促すことになるでしょう。

（日本経済新聞社記者野々下和彦）

商昂ファンドと類似金融商昂（商昂性の出較）

商品ファンド ユーロ円仕組み債 投資信託 実績配当型金銭信託

形式 組合型・信託型 債券型 投資信託 金銭信託

所管庁 大蔵省・通産省・農水省 大蔵省 大蔵省 大蔵省

根拠法 商昂投資事業法 証券取引法 証券投資信託法 信託業法

流通性 なし ありうる ありうる なし

販売業者 許可制度 証券会社 証券投資委託 信託銀行

最低販売額 I 億円 制限なし l万円 100万円

運用対象 主に商昂先物。金融・ 金融・証券先物、商晶 有価証券、金融証券先 有価証券、金融証券先
証券先物や有価証券 先物や有価証券で制 物（レパレッジ可能） 物など何でも可能
は制限 限なし

商昂先物運用 商晶投資顧問業者の 商昂投資顧問業者の 商昂先物運用不可 許可不要で可能
使用義務あり 使用義務なし

運用成績公表 任意（約6096のファン 不明 投資信託協会が定期 なし
ドが公表） 的に公表
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I DATA I 

側アイメックス・・・....…..・・・・・・・・・・・…・干460名古屋市中区栄2'11 7 ・・ e ・ . ・fi052-201-2011 
側アサヒトラスト ・ー ー － e 干103東京都中央区日本橋本PIJl-1-8 ・・ . ・fi03-3279-5021 
朝日ユニバーサル貿易（鮒ーーー ・干541大阪市中央区平野町18 13・・・・・0・・・・・0・・・fi06201 2711 
鮒アノレフィックス・・…...……………・干532大阪市淀川区西中島1-15→2・ ・・・ ・fi06-304-5071
（掬飯島商店・・ ・・ ・・・・・・干231検浜市中区北側1通5-57・・・・ ・・・・・fi045-201-8431
石続生鮒的目…・・・…・……・・0・……ー干2311賀浜市中区山下llJl.……・・………・fi045641 7161 
伊藤忠南南側・ －－ －－… ーー干107-77東京都港区北青山2-5＋ ・ ・・・・・fi03-3497-3933
エク守チフューチャースT的 ー… ・・干461名古屋市東区泉3-179 ・・・…・・・・・一…合052-931-0lll
エース交易（鮒・ ー....…・・…....・・・干106東京都港区プ司t木1-9-9・・… .....合 03-3587-4649
大石附制ーー ・・ ・・・・ ・干460名古屋市中区栄3-14叩 ・ーーー・・・ . ・fi052-241-1556 
大阪大石時t!N附・0・・・ぃ・…………・干542大阪市中央区南船場25 24…ー…・…fi06-2614231 
大阪査II衣料（的・ ・・ ・ーーーー・干541大阪市中央区高麗橋2-1-10・・・・・・ ・fi06-203-5341
大阪コモディティジヤノ℃例トー ー〒530大阪市北区天和財荷38 9・・・・・…・・……fi0635 7 6 lll 
大阪第一食組卒業（協組） ・0・・・……干550大阪市西区立売堀1-11-12 ・・・ ・fi06-543-6075
（術大島商店ーー ・・ ・ ・・ ・干103東京都中央区日木惰小網町1-3 ・・ 合 03-3666-1181
大西陪湾罰的 ー・……・…．．，…・・・・・・・干750下関市南音fllllf22-14・ ・・ •... • ・fi083231-5155 
岡地側 － － … ・ ・・・・干460名古屋市中区栄3-7-29 ・・・・・・・ ・fi052-261-3311
岡藤商取仰.....一一・…・・………・干541大阪市中央区ボllT32 11…….........・・・fi06261 7671 
岡安甫再試附・ … ・・ー・・ ・・干541大阪市中央区北浜2-3-8・・・ ・・・・・fi06-222-0001
乙苦闘是非対的ー・・…・…・・… ・・・ー干 550大阪市西区阿波座110 14・・・・..…・・…・fi06-532-0671
オリエント貿~＿，（f1トー………・ーーー干810 福岡市中央区渡辺通5-24-30 ・.....・fi092-712-3lll 
オリオン交易鮒 －……・－…ー 干650神戸市中ぅ！と区Jtt!llJ1131・・・ e ・...・fi078-391-7391 
カオ、ツ前回~~附. ...・・・・・ ・ ・・ ・ …・・……・・干103 東京都中央区日本才間野捌llJl 11 5 ..…・fi03-3662om  
兼制的 －－－ －－・・・・・・・ ・ 干105-05東京都港区芝iflH-2-1 ・・・・・・fi03-5440-9024
河F嚇 …・…・…・・…・・・…・…干541大阪市中央区南本111r23 21・・…・…...・・・fi06261 9571 
河野市南瑚十ー －ー ーー・・・・ 干371前橋市千代田町・3-3-19 ・・・・・・・・fi0272-31-0066 
カンサイフューチャーズl掬ーーー一一〒534大阪市者II烏区東野田町29 12……一…・fi06-352-2241
関耳羽/f,11糊 ・…0・・・・・.....…・…・・… 〒103東京都中央区日本橋虫阪:l1JllJl-2-7 ・・・fi03-3666-7321 
北日本商店側 －－ ・ ・・ ・ 干103東京都中央区八重洲1-8-16・・.....・・fi03-3273-3721
久興商司司的－－ ・・・・・・・…一...・ H ・...干812福岡市博多区博多駅東25 28 ・ H ・fi092-471-l701 
協栄物嵐掛か…一－ … ・・・・リ ー 〒104東京者II中央区八丁堀1-6-1 ... ー ・・合03-3553-4151
櫛団側 ・・ ・・ ・・ ... e・ー・・〒450名古屋市中村区名駅南17 9 ........…・fi052551-8211 
クマローノザー（鮒・・・・……・………ー干461名古屋市東区葵3-14-17....... ・ ・・fi052-932-7000
洗陽フューチャーズ鞠 ・・・・ 干540大阪市中央区制ITl-3-5・………・…・公06946 4360 
（附コーワフューチャーズ ・・・…・・・・0・干103東京都中央区日本精茅場IHTl13 15 －ーまま03-3661-1821
国際トレーデイング附 ・・・・ 干812福岡市tw：多区博多駅前1-2-5 ・ ーーまま092-475-8800 
コスモフューチャーズ絢 …・・…・干812福岡市間多区博多駅東29 1 －………合092-472-2191
（刷、林i羊行.........ーー ・・・ー 〒103東京都中央区日本欄胸叩ITl-15-5・・・fi03剖 69-4lll
五味産梨掬・・ ・・•.... e …ーー 〒541大阪市中央区久太tr刊IJ25 13・e・・・・・0・・・・fi06251 4041 
附コムテックス ……...・H ・－…ー・〒550大阪市西区阿波座1-10～14 ・・・・ ・fi06-543-2118
米常R国司掬・・ －－・・・・・・・・ ー 干462名古屋市北区志賀本通1-45・・ •... •• .. ・fi052-981-3571 
五菱i'llf顎鮒ー……................…・干103東京都中央区日本干高官肪改1nr213 6・ ・fi03-5640-5600
（掬三喜郎会ー …・・ ・・・ ・ 〒750下関市南部町7-9................ e ・・・fi0832-22-2218
三賞商顎仰・……・…ー…・……・干103東京都中央区日本才融防空間Tl19 9 ..・ 0 ・fi03-3667-5251
三晃商司司掬ー ・・・・・・・・ ・ 〒103東京都中央区日本橋浜町2-19-9・ ・fi03-3249-3500
三幸食，'fl.-/i仰 ー・・・…....・・・・・・0・・…干103東京都中央区日本橋虫肪却T216 7 ・・…・fi03-5642-7320
蚕糸共同（仰ーー… ・・・・・・・・・ 干231横浜市中区海岸通5-25-2・・・ ・・・・fi045-211-0791
蚕糸周旋（的－ 一 …… H ・H ・－……干440豊橋市村明lllT17 ・……・…・・・・0・・・・・0・・怨0532-55-9161
三品実業話相4……・・・ー ・ーーーー 干103東京都中央区日本橋3-2-9 ・ ・・ ・・fi03-3275-1001
（鮒三忠 －－ ーーーーー・・ーー・ーー 〒135JlI京都江東区佐賀111 3…・・・・・・・・・・…・fi033643-5600 
（側三富商店・…・…・ー….........…・干650神戸市中央区三宮lllTl1 1 ・ ・・・ ・fi078-331-2525 
（鮒サンライズ貿易 ・・ー・・－－ ・ 干170東京都農島区東池袋1-19-4・ ・……fi033988-7351 
サンワード貿易（仰 い………………干060杓幌市中央区大通西46 1 ・・ーーー・fiOll-221-5311
上毛妙糸（的－－ －－－－ ・・・ ・ 干371前橋市六倒llT370 ・..........・・....・・fi0272-24-2lll
（糊庁日本i結 0・…・・0・・・・・0・・・・…… ー〒541大阪市中央区本JllJ34 10・・…e • • ••• • ・fi06-271-2153
新日本商品E刷 －…・－－－ ... ... .. ...干104 東京都中央図:i~座3-14- 1 3 ・ .....・・・・fi03-3543-8181
杉山商司司的 ・……………・ーー 干103東京都中央区日本稿小網町133・・・・fi033666-0121 
偶蹄｝｜｜商店.......・・ー・・・ー・ー…干440笠橋市手形ドJllJ43 ...... …・・・・・fi0532-54-8151
住友商司司仰 ・・ e ・・・ e ・・ ー 〒101東京都千代田区判明錦lllJ311 1・ ・・fi03-3296-3203 
西友商~13{仰 …一…… ...リー…干103東京都中央区日本精堀留町1-1011 ・・fi03-36635711 
セントラノレ商亨制 －－－－…－・・・ 干103東京都中央区日本橋蹄即日 7-9 ・u ・fi03-3666-1161
第一商品（仰 －－ …………・…〒150東京都渋谷区神泉Ill]10-10 ・・…・・・fi03-34628011 
大坦産梨仰 …・・…ー…・・・ 干460名古屋市中区錦2-2-13 …－  ……合052-201-6311
大豆油閥的・・・・ －－ －……・・干652神戸市兵庫区ボllJl3-19・・ー・・・…・・・・fi078-6711531 
（仰タイセイ ・コモテ河ティ …・・ー 〒541大阪市中央区ヨl'JllJ2-27・ － ……・fi06-264-2181 
太知商耳司附・ーー・・・・ ・・ ・ 干103東京者II中央区日本精茅場lllTl13 13 ・・fi03-3668-9351
附三平洋物産…・・…………・……干103東京者II中央区日村融欄un-11 2 ..... ・fi03剖 68-1451
大椛社先制的 ・・・・ ・・ ・ 干440盟橋市萱lllJ49 ....ー…・・… － ・ ・・fi0532『55-1177
太陽ゼオ、ラル側…・………・…・…干104東京都中央区銀座8-12-7・………・…・fi033545 6lll 
ダイワフューチャーズ鞠 ・・ ・ 干105東京都、港区海岸1-111 ・・・ ・ ・・fi03-5400-3400
（掬たかま商店 ・・ －－ 一…・・・ー干453名古屋市中村区楠llTl-32…………・…・fi052-451-5lll
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宝フューチャース1的・・・・・ ーー干104東京都中央区銀座120 14・・・・・・・fi033564-8121 
チュウオー側………....……・・…・干460名古屋市中区栄3-21-23.. －－・ー・ e ・fi052-263-3211
1:/1部第一商品鮒・ ・ ・ ・ ・ 干461名古屋市東区末以1-9-26..……...・a・...・fi052951 6751 
附筒井商店ーー一………………・・干650神戸市中央区浪花町59・・・・・・ ・・・fi078-331-7385 
土井陪再（掬・…....... e ・・ ・ 干460名古屋市中区栄2-8-5・一…......・0・・・・・fi052201 2101 
東京ゼ、オ、ラノバ鮒ー ... e ・e・…干105:ltt京都港区虎ノ門4-31・ ー ・ ・・fi03-5401-6111
東京者［I中央食糧（協組）….....・・・干103東京都中央区日本橋小網lllT16-16 ・・…fi033666 5141 
附来食 ・・・・・・ －－…ーー〒103東京都中央区日本橋室町24 3 ・ ー・fi033245-2301 
東陽レックペ鮒……・・0・・・・……ー干135東京、都江東区佐賀1-1-16・・ ・ ・ ・・fi03-3642-4531
附トーメン ・・・ ・・・・・・・ ・ 干107東京都港区赤坂2-1427・0・・・…・・.......・fi03 3588 6977 
附ナカトラ ー…・……・・……・・干750下関市南部町19-1 －－－－・－一・・ ・ ・ ・fi0832-3Hl33 
胸中村商店....... ー・・・・・ ・ 〒751下関市在陪庁1nn1-2 ・…・・…………0・…・fi083231 2321 
中山殺秒捌・ーー ・・…..........干530大阪市北区天満4-8-16 ・・リ ー合06-351-5171
側成岡商店・・・・・…ー・・…・ー… ・・干111東京都台東区浅草2-3-61・ 一… ー・fi033843 6911 
附西岡三郎商店・ ー－－－－……干541大阪市中央区北浜1-127・・・・・・・・fi06233-6301 
ニチメメ掬・・・・……..........… ー 〒108東京都港区芝4-1-23 ・ーーーーー.....・fi03-5446一1811
日：光商品側・・・ － ・－・－－ ー 〒103東京都中央区東日本橋213 2・......…・fi035687 9lll 
日目前岩升制4……・・・……・・……・…干107東京都港区赤坂2-4-5... ・・・・・・・fi03-3588-2917
日新カ、yフ1鮒・・ － ー・・・・・ 〒103東京都中央区日本紙小網町141・・・0・・・・・fi033668 8811 
日進貿~（!'1ト…......... －……・干047小｜駅間界111r324 ・ . . . . • • . . . • . ..••.. ・fi0134-23-7181 
日本生糸販売（農協連） ーーリ ー 干231検浜市中区北frド通5-57・・・ ……  ー・fi045-211-2771
日本交激的・・・ ー －－－－ー・干160東京都新宿区西新宿74 4・・ ー.....・fi033369 1171 
日本農産物正掬…・..・・・・0・・・……・ー 〒060杓幌市中央区北三条西1-10-1・・ ・・fiOll-231-6558
日本ユニコバ掬・・・ ・・・・・ 干103東京都中央区日本橋人形町16 10 .・・・・・fi033668 2331 
附ハーベストフューチャースペ…・・・干150東京都渋谷区渋谷1-1-4 ・・・・・・・fi03-3407-8271
バシフィックフューチャース糊－－ 干550大阪市西区阿波座1-7”12・…....…・・...・fi06-537 22日
兵庫対ミ完封掬 ー － e ・....・ー・干652神戸市兵庫区術崎木JllT42 7 ・・ ・・fi078651-6041 
広商i:J司掬 ・・…...… ーー・・・ 干550大阪市西区京Ill］椀1-4-16・・・ ー・ ー・fi06-441-3521
併諸国谷 －－ －－・・・・・・・・ーー 〒460名古屋市中区栄19 16 ・aハー・……・fi052231 8736 
フジチュー（附…・・・…・……・・・0・・・・〒540大阪市中央区船越lllJ2-3ー7.... ・ ・・fi06-942-2131
附フジトミ ・ ・・・ ・・・・ 〒169東京都新宿区大久保13 17・…・…・・…公033209 5501 
フジ‘フューチャーズ［附 ・……・・・ー干103東京都中央区日本橋室町18-6 ・ •.. ・fi03 3270-22日
北辰商副掬・ ー ーーー ー・・・・・ 干106東京都港区西麻布3-2-1・・ e ••• ・・fi03-340331日
北辰物産鮒 ーー 一・・ーー・ー干103東京都中央区日本橋茅場lllTl9 2 ・・・・fi033668-8lll 
松村1的。．．……ー・…..........ー 〒2311貨浜市中区住吉lllTl-13・・・・・ ・ ・・ ・fi045-662-7500
附丸市商店－－－・－－－－－－－ ・ 干135東京都江東区佐賀1-7-1..……・・・・ー・fi033641 8411 
iii!領側 …….........…・…………干103東京都中央区日本府'{f：場111]217-9・ . ・fi03-3664-8751 
7ノレコ滴鞘掬－…－－－－・－－ － 〒530大阪市北区西天iiMJl-7-20・ ... e ・・・fi06-366-0051
7ノレハ体制 ………・…………・・・0干100東京都千代田区大手町11 2 ・....・…・fi033216 0888 
脳出掬 ー ・・・・・…－－ ・ 干100-88東京都刊℃田区大手町1-4-2..... ・fi03-3282-2lll
丸庁官鮒 ーー・・・・・・・・・・ ー .......一干491一宮市栄111 8…一…...............・…fi052231 7341 
7ノレモH的 ー.....・・ ーー・・・・干550大阪市西区附&I主1-13-16 .......... ー合06-543-2511
三井物産フューチャースI掬………干103東京都中央区日本橋小舟町6-6 .....・・fi03-36606800 
三菱商事フューチャース1附・ － 干103東京都中央区日本精人形PITl14 8・ •. ・fi03 3668-0651 
ミリオン貿P胤＜）.....ーーー・…・・……干460名古屋市中区丸ノ内1-8-20 ・ ・・ ・fi052-2024111 
明治物産側一…ぃ・u ・・・・・・ 〒103東京都中央区日本橋人形町11 23・0・・・fi033666-25日
側明商 ・・・・ ・ーー・・ーーー・… 〒104東京都中央区京情2-4-17.. ... ... ・・fi03-3273-0202 
附矢田商店いい・ .......... e ・・ 干135東京都江東区清i登2-7-7...・・・・.......・・・・fi035245 0671 
山前商事側ーー・ … ・・ー…ー 〒103東京都中央区日本橋腸完封nn-9-9 . . . ・fi03-3667-4361 
山大酔湾側ー・・ ー…… ー・干103東京都中央区日本橋茅場町3-129 ..・・・fi033666 2211 
山種物産鮒……ー・・・・・ーベ ー 〒103東京都中央区日本橋人形町1-1-1 ・ 合 033667-7011 
大和産業掬・・・・・・・……・ーー干 451名古屋市西区新道1-14-4・・…一…ー...・fi052-571 25日
山梨商事（掬……・……・・・・・ーー 〒103東京都中央区日本橋浜lllJ260-6・ ・6合033664-0221 
山文産業的・・・・・・……ーー〒101東京都千代田区岩本JllJ2-5-12...... ・・fi03-3865-8611 
盟F調嚇 ……・…・・ー ・・ …干103東京都中央区日村糊殻JllTl-16-12 …fi03 3667う211
ワーノレド交易鮒・ ・・・・・…・ーー 干541大阪市中央区高麗橋1-511・・・・ e ・ ・fi06-202-6lll
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先物取引に関する調査研究に必要な図書資料

を収集・整備しており、先物関係図書ではわガ園

で最も充実しているとの評価を得ています。

当資料室は、各商白取引所の同報、年報や各

種統計データも整備し、研究者をはじめ広＜一般

の万々にも開放しております。

社団法人日本高昂取引員協会
〈陪柿＝日商協〉

企画部広報課
住所東京都中央区日本橋蛎殻町卜28-5

蛎殻町Fビルデイング 干103
（富士銀行蛎殻町支店）

電話 03-3664-4731附
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・ロイヤルパク

＠ ホテル

・新日本 ③ 交番
証券 干ヰ水天宮

令
．京締

月曜日～金曜日 AM 9 : 30～12 : 00 

PM 1 : 00～4 : 30 

※土曜、日曜、祝祭日及び年末年始はお休みです。
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企画・編集

1996年3月

650同（税込）

日経産業消費研究所

日経総合販売株式会社

東京都千代田区鍛冶町29 12 干101 ~ (03) 5295-6228 FAX (03) 3256-2244 

（附日経スタッフ編 集協力
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