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日本の企業経営の特色には、終身雇用・年

功序列型賃金という労使慣行と、銀行との深

い関係とがあげられる。ところが最近、この

特色が急速に崩れ、それに代わる新しいシス

テムへの転換力主始まっている。

今から十年くやらい前までは、企業の自己資

本は不足しており、大型な設備投資を行う時

には、銀行から資金を借りざるを得なかった。

ところが最近では、日本の企業は多くの業界

で、世界の企業ランキングの上位を占めるほ

ど強くなり、自己資本は充実し、信用力が高

まった。それとともに企業は、銀行に依存せ

ずに、自ら株式や社債を発行して、資金を調

達した方が、低い金利の資金が得られるよう

になった。企業が資金を銀行に依存していた

時には、メインパンクが企業の業績や戦略を

チェックし、必要な時には、経営方針に忠告

を与えたものだ。それが銀行にとって、貸付

金の回収を確実にする方法だった。

ところが、資金調達が銀行借入から、株式

や社債の発行に移ると、市場が企業期責や将



来の発展性を判断し、その結果は株価に反映

される。企業は経営努力を続け、新しい経営

戦略を実施して収益力が強まれば、株価が上

昇し、増資によって、低金利の資金を調達で

きる。社債の金利も下がる。大型な設備投資

の金利負担が軽くなる。

会社への忠誠心が弱まる従業員

日本の企業は、今まで株主よりも従業員を

大切にしてきた。株王はたまたま株式を買っ

た人であり、企業の将来に不安を感じた時に

は、株式を売ればすむ。株主は通行人のよう

な存在だ。これに対して、従業員は、 一生を

企業に捧げようとする忠誠心にあふれた人々

だ。彼らの働きが企業の成長を支えるのであ

る。企業経営者は、問題なく、株主よりも従

業員を大切にしてきた。

しかし今や、株式市場は企業を評価する重

要な場に変わった。企業は、株式市場での評

価を高めるために、リストラに励み、工場を

海外に移転して、国内の従業員を整理したり、

賃金上昇を抑えたりするようになった。

従業員も徐々に会社をあてにしなくなった。

前丘では、どの職場でも、専門的な技術や知

識が必要になり、長い期間にわたって同じ仕

事をこな し、 優れた専門家に成長する人が多

くなった。彼らは、腕を武器として、他社に

移れる し、また他社が高額で引き抜こうとす

ることもある。こうして従業員の、会社に対

する忠誠心が弱まり、次第に自分の一生や家

族や地域を重く考えるようになった。日本の

企業の強みと考えられていた集団主義は失わ
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れつつある。

今や私達は、単独で生きなければならなく

なった。日本中Eこでも、すっかり核家庁矢化

と少子化が進んだので＼子イ共が巣立つとすぐ

に、中年夫婦だけの生活になる。

都市構造は、過去の高度経済成長の過程てや

根こそぎ変わり、コミュニティーが失われた。

住宅地てやは、 どの家も塀てや固まれ、縁台や縁

側のように、ゆっくり話し合う場所が消え、

近所づき合いが疎遠になった。子供は一緒に

遊ぶ広場もない。

共通財産には厳しい規制

欧米諸国の住宅地には、塀がない。あった

としても、非常に低い。庭の先が青々とした

並木の下の歩道であり、その先が公園だ。住

宅の外観は、歩道の並木と同じような公共財

であり、家主の勝手にならない。

アメリカの者日市のカレッジは、ウィークデ

イに地域の人達がいろいろな集会を催す共通

の場所だ。カレッジも教会も地域の共通財産

だ。それらは、厳しし、規制のもとにあるが、

それによって、コミュニティーの人々の生活

が豊かになっている。企業への帰属心が弱い

国では、コミュニティーへの帰属心が強いよ

う7ご。

これから、日本でもいろいろな規制緩和が

実施されると、私達の生き方は一層自由にな

る。しかし、それと並行して、地域コミュニ

ティー意識を形成するための規制を強めるこ

とカ望ましい。



朗
芳
龍
男

志

照

達

谷
居
舞
村

溢
竹
成
上

回
闘
副

．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．． 

（社）日本商昂取引員協会会長

日本経済新聞社論説委員

三和総合研究所金融調査室長

早稲田大学教授

顧

一
湾
問

匡
剤

本
擁

岡
市

顕
圏
闘

いまなぜ、ビッグパジか

岡本 商品先物市場が日本経済の期待に応

えられるよう、その機能を最大限に発揮でき

るようにするにはどうしたらよいか、制度を

どう改革すべきかという観点から話を進めて

いきたいと思います。

その前提条件として、制度改革は「ビッグ

パン」と切り離せないものですが、いまなぜ

ビッグツfンなのでしょうか。

竹居 日本経j斉が地盤沈下しつつある中て、、

市場メカニズムの復権、競争原理の導入、護

送船団方式からの脱却、自己責任制の確立が

目的として挙げられています。その通りだと

思うのですが、私がちょっと感じるのは、日

本の製造業が非常に弱くなり、製造業におん

ぶした日本経済という形は、これからは必ず

しも期待できない。そういう意味てやは金融業

一一広い意味のサービス業の強化が求められ
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ているの7ご、 という点が1つO

もう lつは、個人の膨大な貯蓄があるのに、

いまの経済の仕組みて冶必ずしも運用パフォ

ーマンスがよくない。したがって、個人貯蓄

の果実がもっと高められるような仕組みに変

えていかなければいけない。つまり、サプラ

イサイドを重視するのではなく、消費者がも

っと幸せになれるような社会に変わっていか

なければいけない、 ということもあると思う

のです。

成舞 最丘、アジアに行く機会が多いので

すが、ベトナムなどで市場経済化とよく言わ

れております。しかし、日本の経済そのもの

がはたして本当に市場経済化しているのかと

考えると、価格の決定機構は戦後というより

戦中を引きずっているところもある気がしま

す。
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私は戦後の生まれですが、私の家はたまた

ま商人て、、、靴を扱っていたので、皮革は統制

経済の中に入っていたことから、戦時中は何

も仕事ができなかった。しかし、戦後はモノ

のない時代に、供給者側はいろいろな形でど

んどん製造していった。したがって、毎年の

ように生活水準がよくなっていった。

ただ、ここ5、6年を振り返るしモノをつ

くったり一生懸命働いても、世の中がよくな

ってこないというか、先行きが見えてこない

というところが今回、待ったなしに規制緩和

をするきっかけになったのでやはないのかと d思

う次第です。

商晶先物市場にどう響く

岡本 てやは、ヒマツグパンが商品市場にどん

な影響を与えるのでしょうか。証券の兼業規

制廃止とか、子会社制度を通じて銀行がいろ

いろな方面に出るという話が出ています。し

かし、商品先物市場についてはあまり触れら

れていない気がするのですが。

；在宅を 金融・証券の垣根がなくなれ氏商

品だけの垣根が残るはずがない。相互にお互

いのフィーノレドに行き、事業者が多様化する

ことによって本当に自由な競争ができるよう

になってくるわけです。

ただ、商品先物取引業界は生い立ち上、非

常に限られた範囲内でしか活動できなかった。

日本の国民組斉を戦後、急速に立ち上げるの

には、なるべく自由市場をつくらない方がよ

かった。そういう過去を引きずっているわけ

で＼それを是正するには、証券と金融と同じ

スタンスではなかなかやり切れない。多少時

間的なアローアンスが要ると考えています。
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上村 私は戦後の日本のff~i斉発展を「開明

専制君主派」だと言っているのです。開明専

制君主は大蔵省であったり通産省であったり

するのですが、その開明専制君主が開明て、、い

られた時代は、みんなが貧しかった。つまり、

ゼロから持ち上げるときは、たいていのこと

は開明的に見えた。ところが、だんだんと市

場が国際化してくると、いま何が要求されて

いるのか、いまイ可が求められているのか、君

主はもう分からないわけです。

そうなると、市場に聞くしかない。そこで

事前の規制ではなく、ノレーノレを中心にして、

チェックは事後の子法で解決していく、とい

う体質に変わっていく 。その中てや金融も証券

も必死になって変わろうとしている状況だと

思います。

そういう状況のとき、商品市場は証券や金

融がすでに乗り越えてきた部分を、必ずしも

まだ乗り越えていない。理念は証券も商品も

金融も全部共通だ。 しかし、そこにたどり着

く子順が、商品の場合はいきなり行くのは相

当困難な状況で、ある意味では、少しずつや

りましようということにもなりますが、逆に

言えば、ーぺんに改革しちゃえということも

あり得る。その両面て見ていくことが必要だ

ろうと思っています。

i症を 長いこと開明君王の下にいるものだ

から、庶民が去勢されてしまった（笑い）。

上村 しかし、そういう枠組みがガチッと

している中てや飯を食っている人たちは、何と

なく 「これは当たりまえだ」と思っているか

ら、その制度を改革することは容易ではない。

その間に世界とのギャップがものすごく聞い

ちゃった、 という感じがしますね。

i孟谷 どの業界て、も表面上はみな「規制は

ビッグパンと商品先物市場

反対だ」と申しますが、実際は、規制は商売

を非常にしやすくしているわけです。その草包

囲内で楽な商売ができる状態になって、規制

する方もされる方も、 一種の癒（ゆ）着的な

構造ができちゃってるのじゃないでしょうか。

改革には時聞か必要

岡本 証券とはちょっと時間差を置くべき

だというお話が出ました。証券は99年度中に

はほとんどの問題を解決するような方向が打

ち出されていますが、商品はどのくやらいの時

間差を置けばよいのでしょうか。

溢谷 「時間差がないとやっていけないj

というのが業界の実態なのですが、垣根が全

部取り払われ、日本の鎖国状態が解かれて、

逆にどうやって時間差をつくることができる

成舞龍
三和総合研究所金融調査室長
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かは大変な問題です。また新しい規制をつく

らないとできないかもしれません。私どもの

業界は証券や金融より、確かに遅れているの

で 31－音、 4イ音のスピードてみずから改革をや

っていかないと間に合わない。しかし、あま

りにも規制に慣れてしまって、ギアチェンジ

をしてそこまでスピードを上げにくいのが実

態でしょうね。

岡本 とはいえ、スピードは上げなければ

いけない。

；孟谷 私どもは必死になって、いくら「時

聞をください」と言っても、時間差をつくれ

ないかもしれない。世界の流れが時聞を決め

てしまうかもしれないからです。そこでH寺聞

はあまり当てにせず、自己改革をするよう業

界の人にはお願いしています。

上村 私は時間差が必要だと言ったわけで

照芳
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はないのですが、やむを得ない部分もあると

思います。しかし、「ここの部分だけは絶対時

間差を主張したい。ても、ほかは 2、3倍で

やる」という振り分けはできるはずだと思い

ます。

また、業者の方の意識にしても、合併・集

合して大型化し、まずはたとえ 1社でも 2社

でも素晴らしいものを残していこう、リーデ

イングカンパニーを作ろうという発想はあま

りないような気がする。あるいは、証券の兼

業制、専業制が緩和、廃止されていけば、証

券に出ていくこともできるというプラス面も

あるわけで、押しなべて時間差を主張しては

7ごめfごと思います。

制度改革は－－－ --

岡本 てやは、制度の改革はどうあるべきか、

どのような理念で、どのように行うべきか、

という点に焦点を移したいと思います。

成舞 今回の金融ヒマック守パンの思想、は「フ

リー」「フェア」「グローノカレ」の 3原則から成

り立っていて、当然のことながら、フェアと

いうのは公正な価格機能の確保がまず第ーだ

と思います。市場の信頼性を増すために、さ

らにその点を向上させる必要があります。従

来、どちらかというし規制が業界を保護す

る方に機能していたわけですが、今後は市場

を監視するという形になるでしょう。いかに

市場の中で適正な価格が公正に決められるの

カ」一一特に商品先物ては価格形成は要するに、

現物との裁定が働くという意味て＼先行的な

指標として正しく機能するか、完全競争の中

て、正しく機能しているかどうかが非常に重要
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になってくると，思います。

規制緩和という流れは変わらないわけです

から、進めるものは早く進めるとともに、一

気に規制緩和できないものは徐々に段階的な

形でやる、という 2段階で考える必要がある

感じがします。

グローノカレの原則に関しては、マーケット

に参加する人の立場から見れば、商品先物だ

けでなく、将来的には金融なども含めた商品

がそこで取引されるのが理想的です。しかも、

グローノずノレの原則という点に立っと当然のこ

とながら、ディスクロージャーをしなければ

いけないなど、いろいろな点が多々出てくる

と思います。

上村 おっしゃるように、規制の原理が保

護育成型の規制から市場型の規制に変わって

くる。その場合、中心はあくまでもマーケッ

トの価格形成、マーケットに対する信頼が基

本になっていくことははっきりしている。

そうなると、マーケットのi生十各にもよりま

すが、非常に集中度の高いマーケットの場合

は、そこに一定の装置がある。例えば国立競

技場のようなものがあるからオリンピックは

可能なわけです。商品先物がいまやっている

ようなマーケットは志郎裁性と集中度が非常に

高いマーケットだから、そこにマーケットと

して存在するために必要な装置性がきちっと

備わっている。これがフェアということだと

思います。

フェアな条件が備わっていると、投資家は

結果に対して責任を取るようになるから、自

己責任を取るということになりますね。そう

するしその範囲で自由な行動はしても、あ

とで介入するようなことはしないということ

だから、フリーということになる。そうすれ

ビッグノfンと商品先物市場

日本商昂取引員協会会長

ば市場はグローノずノレになるということで、フ

リー・フェア・グローノfノレは横一線の概念丁で

はない。

商品市場の場合にはフェアな部分、市場と

しての装置の信頼性の点を改革するために、

他の31：音、 4イ音の覚↑吾てややってもらわないと

困る。その代わり、新商品とか店舗規制とか、

業に関する規制はどんどん緩和していけると

思う。規制緩和といっても、商品性と業につ

いての規制とノレーノレに関するものしきちっ

と分けて考えていくことが必要と思っていま

す。

事後規制、ジヤッジャーが問題

i益釜 事前規制というのは、単にノレーノレを

たくさん作っておけば、どれかに引っ掛かっ

7 
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て、悪いことはできないのじゃないかという

ことなのですが、事後規制になると、ノレーノレ

上の問題とオペレーション上の問題が出てく

る。そうなるしだれがジ、ヤツジ、ヤーになる

かが非常に難しい問題だと思います。

プレーヤーよりもプレーの内容をよく知っ

ている人じゃないとジャッジ、ヤーにはなれな

い。野球の審判でも、大変な訓練をしないと

なれないわけで、国際的な基準に従ったジャ

ッジをできるような人をどう育てるか、どう

その機構を作るかが今後、大変大きな問題に

なってくると思います。

成舞 私がスイスにいたころ、娘がたまた

ま英国系のインターナショナノレ・コミュニテ

イスクーノレに行・っていたのでや「ずるい」 とい

うことを英語でどう言うのか聞いたところ、

すくや「アンフェア」という答えが返ってきた。

会長がおっしゃるように、世界から見て本

当に公明正大な、フェアなノレーノレをどうやっ

てイ乍るか。そして、それをジ、ヤツジすること

が非常に重要だと思うのです。

；孟谷 それをどうやって実行するのか。い

くらノレーノレがあっても、我々 は、 その時に適

切な処分をせず、この次までに改正すればい

い、 ということではいけない。

上村 プレーヤーが審判を小突いてはいけ

ないわけで、業界はそのジ、ヤツジ、に対して尊

敬の念を持っていただくということが必要じ

ゃないでしょうか。

竹居 ジ、ヤッジの問題も含めて、どうやっ

てそこへ持っていくかということで、現伏と

あまりにも聞きがあるような気がする。例え

ばビッグノfンは一挙にやる部分があるから、

いまおっしゃったようなことを一挙にやれば、

多分混乱に次ヤ混乱が起きると思います。

8 
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矧耳パ斉経市

もともと政府の金融改革の中にビッグ〉ずン

は入っていないのです。それは通産省が構造

改革の中にあわてて突っ込んだような感じで

す。同様に、大蔵省がやっている金融制度改

革も大蔵省のテリトリーてがやっているという

発想なのです。だから、そこにはおのずから

限界があると思う。そこに木に竹を継寸よう

な形で商品先物の世界をどうするか、 という

話が出てきているわけです。

証券の場合は自由化、国際化で5年以よも

前から大蔵省でもんでいた。その問、いつの

聞にやら業界の人にも問題意識が出てきて、

少しずつ「それも仕方がないかな」と、受け

入れていく土壌ができてきたわけで、やはり

時間的要素が必要です。 99年に手数料の自由

化といっても、まだ先ですよ。言い出 してか

らの期間を合わせると 10年ぐらいになる。
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商品の方は10年かけられるかというと、多

分かけられない。てやは、何年でできるのかと

いうことを考えるしいまの仕組みを前提に

どこまでやるか、 ということはある程度議論

していて、 それとのかね合いで時間カ守夫まっ

てくる面と、時間の要素に合わせて改革のス

ピードが決まるという両面があると思います

ね。

思い切ったことをやれば多分、いまある会

社の多くはだめになる。そういうことが我々

の求めるビッグノずンなのか。 といって、業界

の人に急に「これをやってみろ」と言っても

人材もいないし、訓練するにも相当かかる。

それでは、全部つぶれるような状態に持って

いってしまうことが必要かどうかも含めて、

何をεういう形で進めるのか。それは非常に

難しい。しかし、私は日本が多少世界に誇れ

るようなプレーヤーを出していくことが基本

だと思う。それなしに、ウィンブノレドンで貸

しコートでいいんだ、 とは思いません。

改革延ばす聞に

何をするかが問題

温谷 例えば手数料の自由化問題は延ばし

ていただきたい、 という部分があります。私

は 「延ばしていただくように話しましょう。

しかし、延ばす聞に、具体的に何をするか。

それにはどれだけの時聞が要るのか。その理

論づけができなければJと言っているのです。

そこで、去年の暮れから基本問題検討特別委

員会でそういう問題を具体的に議論し始めた

わけで、す。

もう 1つは、ビッグツずンになったとき、英

国の証券業界は合併されたり、吸収されたり

して、結局大陸と米国の証券会社がほとんど

ビッグノfンと商品先物市場

になってしまった。それで日本の先物取引の

ヒずツクシfンはいいの7ごろうか、 ということてや

す。いままで業界中心のやり方で指導され、

育ってきた人たちを、急に今までのやり方で

は成り立たないような状況に追い込まないで、

業界全体を助けるということではなく、転身

したい人は転身できるような何らかの道を見

つけてあげながら、この改革を進めたいと考

えているわけで、す。

成舞 米国はすでに20年前から手数料の

自由化という形で進んでいたわけですが、そ

の米国の事例て、、参考になるのは、先物業者が

取り次ぎ業者、商品顧問業者などいろいろな

業態に変わり、うまく転業していることです。

残念ながら、大多数の先物業者はかなり淘汰

されているわけですが、徐々に業態を変えて、

それなりの生計を立てられるように特化して

いく形をとれました。そのことがまた消費者

にとってメリットがある形ならば、国民も受

け入れてくれるのではないでしょうか。

上村 いま会長から、仮に子数料の自由化

を待ってもらうにしても、その間↑可をするの

かということが一番大事だ、 というお話があ

りましたが、その通りですね。ただ、その日可」

というのふかなり痛みを伴うものであるは

ずなのです。だから、手数料だけは痛すぎる

というのであれば、その前段階て＼どこまで

は覚悟ができる、 ということを言うべきです。

ピックゃパンがあれば、生き残れないという

のは、多分金融の世界てやは銀行でも証券て、、も

同じですから、監視体制が非常に強力になっ

て、不正が摘発されることで淘汰されていく

ということは覚悟しないといけないと思う。

証券不祥事の後、法人の罰則が3億円とか 1

億円になった。いまは第一勧銀が問題になっ

9 
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ていますが、銀行法では今回の事件の罰則が

50万円だというのであきれているわけです

（笑い）。刑事罰が強化されたり、監視体制が強

化されることは覚悟しなければいけないと思

います。

具体的には、 マーケット中心の体制になる

ということはJ業界のためのマーケットであ

るJという観念を捨てるということです。日

商協も、業界のための日商協ではない。あく

までも商品取引所法の目的を達成するための

団体だし、取引所もそうです。そうなると、

例えばソニーのような民閉会社でも、米国の

ように耳文締役を10人にして、そのうち社外役

員を 3人にしているわけだから、商品取引所

の理事会の構成が、ほとんどみな業界人だと

いうことは許されるはずがない。理事の定数

を減らすとか、現状紺寺て、、も社外理事をどん

どん増やしていくくやらいのことは覚悟しなけ

ればいけないということです。

商昂先物市場｛

岡本 確かに子数料問題も大変重要ですが、

商品先物市場はなぜ日本経済の中で必要なの

か、そのためにはどういう条件が必要なんだ

ろうか、 という点に話を移してみたいと思い

ます。必要だからこそ、制度問題もこういう

方向に変えていきたい、ということも出てく

ると思うのです。

；益谷 日本の商品先物市場は個人委託者が

10万人、預かり保証金は5000億円だと言われ

ています。世界の一般的な先物市場と比ぺる

し個人委託者の取引が90%強を占めている

ということは異常です。本来ならば、個人委

ハ
リ

唱
E
E
i

託者の占める割合はせいぜい20%ぐらいで、

産業界のヘッジが40%くやらい、残りが機関投

資家というふう に分かれるぺきなのです。そ

うなれば市場に玉を持ってくる人の上がり、

下がりに対する願望がみな違ってきて、市場

自イ本にボラティリティとリクイデ、ィティー

（弾性）ができる。ところが、日本みたし、に個

人投資家一色だしオープンにして海外から

大きな玉がドーンときても、吸収能力が全く

ない。いかにして市場に集まってくる玉の種

類を多様化するかが非常に大きな問題だと思

います。

成舞 おっしゃるように、マーケット参加

者が少ないということは、ある意味で非常に

歪んだ市場という形になります。消費者側か

らすると、使いやすい市場という意味てやは、

新しい、本当に実需のある商品を機動的に上

場してくれるような機能が必要になってきま

す。米国のマーケットと比較しても、上場商

品の数は少ないし、新しい商品を申請しよう

とするしまたすごいH寺聞がかかる。これで

は、国内の製造業者や機関投資家にとっては

使い勝手が悪い。ここらを早急に改革しても

らいたいてやすね。

竹居 いままでこういう状態で長い間きた

というのは、どちらかと言えば、市場参加者

として個人が非常に多いわけで、その個人を

どうやって｛呆護するか、 という考え方でやっ

てきた。その結果、月干心の当業者などの市場

利用度が非常に低い。

ところが困ったいう声はあまり聞こえてこ

ない。それは日本の産業界というか、物資や

資材を扱っている企業の方々は、むしろ価格

がそういうところで決まることがし、ゃだ。だ

から、市場は要らないのだ、 というふうに考
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えてきたからfごと d思う。そして、いまそれを

どんどんやろうと言ったら、「おれたちの価格

決定権が失われるじゃないか」ということに

なる。

日本てやは系列的な取引が非常に多く、大メ

ーカーは力が強いので＼系列の中小のメーカ

ーに製品である資材を買わせたりする。そこ

では価格は安定するけれども、中小メーカー

は高いものを買わされている部分がある。し

たがって、自分で価格を決められない、価格

支配力を持たない中小企業にとっては、市場

があることがむしろ、いままで大メーカーか

ら押しつけられてきた形から脱却できるとい

う部分があると感じています。

もちろん、国際的な価格決定の部分もあり

ますが、小さな事業者にとっては、なかなか

子が届かないだけに、身近に（市場が）ある

というのは非常にいい。いわゆるモノづくり

の部分にかかわる企業の聞の力関係に影響を

及ぼすと思います。

もう 1つは、リスクを取って、もうけよう

という新い、世界が聞けてくる。先物は結局、

金融ですから、そちらのサイドから見ていく

し新しい取引形態は当然あり得ます。

上村 証券取引でも商品取引でも、市場に

よって価格形成が行われるわけですが、証券

や商品という一定の土俵を外れた場合には、

モノやサービスについての競争は独禁法が担

当しているわけで、す。

いままでは独禁法といった面での規制が必

ずしも十分に取られてこなかったので、自分

たちは価格決定権があると思い込んでやいるフ

ビッグパンと商品先物市場

シがあった。 トータノレに市場メカニズムが働

くということは、恋意的な意味ではなく、商

品先物取引所の中に当業者が多数、入ってき

て、当業者の聞で価格が決定されるという、

新しい価格決定の中心に彼らになってほしい

ということです。

だから、自分たちもマーケットに入ってい

って業者聞で価格形成をしていけば、仮にう

まくいかなくても、納得するだろうと思う。

溢谷 し、ぃ例だと思うのは、 20年近く前に

LME（ロンドン金属取ヲ｜所）でアノレミが上場

されたとき、世界中の当業者、アノレキャン、

アノレコアをはじめとして全部が「絶対反対だ」

と言った。当時はアノレキャンかアノレコアの建

値が世界中を支配していたわけで＼余計なも

のはできない方がいいというわけです。

ところが、実際にはLMEは勝手に上場し

た。その結果、価格変動が起こって、東欧や

エジ、プトの玉カ守走れ込んだわけです。そうし

てLMEが使われるようになって一番使い出

したのは、結局、当業者であり、アノレキャン、

アノレコアだった。当業者が使うようになって

くれなければ、健全な発展はしないわけです。

しかし、足元にあるというのが、皆さんおい

ゃなんてやすね（笑い）。

実際にできて しまえば、その方たちにとっ

ても一番有用なものになってくるし、公正な

価格決定の場になってくると思います。

集 中 す る と 監 視 し や す い

岡本 上村先生は集中性と正直裁｜空という意

味て＼先物市場は大変優れていると言われま

したが、フェアな取引を確保するうえで、機

構的にはどんなものなのでしょう。

11 
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上村 フェアな取引をやっていく過程て＼

自然に集中してきちゃう。集中すると不正の

監視はしやすいんですよ。市場間競争になっ

て、かつ公正な価格形成と不正監視を両立さ

せるというのは、逆に難しくなってきます。

証券取引所でも株式市場と、新商品の市場

てやは規制の手法は違ってくる。だから、商品

市場の場合、 「手数料を待ってもらう聞に、自

分たちはここまで自己改革しますjというこ

とをワンセットで出して、その代わり「来て

くださいJt~ イメ ージを一新するような提

案を出していく必要があると思います。

竹居 例えば、新しく商品を上場しようと

思っても、えらく子聞がかかるとか、取ヲ｜所

の会員になることすらも大変だし、なってみ

ても、全国自由にやれるかというとゃれない。

要するにがんじがらめに縛っておいて、それ

で手数料云々という話にするのは酷なんてやす。

したがって、まずそういうのは外す。外せば

商売の干重は増えるし、知恵もわいてくる。そ

うすれば手数料についても知恵を出す中の 1

っとしてやれるんです。つまり、手数料を先

に議論して、知恵を出せといっても、縛りつ

けておいて知恵など出るはずがない。

そういう意味では、まずいままでの取引所

の在り方を全部ご破算にするくやらいのつもり

で、こういうことをこういうステッフ。でやっ

てほしい、その代わり、我々もこういうステ

ップで手数料は自由でいいですよ、 という提

案を業界に出してもらう。そうやって、いろ

いろ話を煮詰めればいいと思うのです。役所

もその点でもっと弾力的にいまの仕組みを変

えなければだめです。

；孟谷 そういうことをいま基本問題検討特

別委員会てややっている。抽象論をやめて、こ

12 

れとこれとこれをこういうふうに変えてほし

い、 という具体案作りを 1カ月以内にやり、

商品取引所審議会が聞かれる前に、皆さんの

ところに持っていけるように努力をしている

わけです。

がツuじがらめの規制

岡本 具体的にはどういう内容・・…・。

；孟谷 例えば、一番簡単なのは免許制です。

4年ごとに免許を更新しなければならないの

で、商品取引員は常に主務官庁の方ばかり見

て経営をしている。また、支店の開設にして

も、官庁の許可ではなく、自分のバランスシ

ート を見ながらやっていけばいい。取引員の

免許も、現在は主務官庁別、取引所別、商品

別に 1つずつ耳文らなければならないが、 1つ

の免許を取れば、どこの取引所でも取引でき

るようにすればいい。

要するに細かく規制しすぎている。自由に

動けて、自由な発想、法で、どうすれば生きて

いけるかを経営者に考えさせるようにしたう

えで＼手数料は自由化してください、 とお願

いしているわけで、その具体案をなるべく早

く作ろうと努力しているところです。

ただ、具体案作りの前に、 とりあえず、ディ

スクロージ、ヤーだけは早くしようということ

で、去年、財務のディスクロージ、ヤーを決め

ましたが、今年は紛議もみずから公表します。

我々のお得意さんは10万人という個人のお

客さんで、エキスパートではない方もおられ

るから、その方々が判断できる要素を我々が

提供しなければいけない。ほかの業界がしな

いから、我々もしないという考え方はいけな

いのじゃないか、 ということでややることにし
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たわけで、す。

岡本 市場の拡大によって子数料問題を解

決するというわけですが、その拡大策につい

てどうお考えですか。

取引のボリュ ー ム 増 や す

成舞 ヘッジャーや機関投資家などがもっ

と入りやすい市場を作る必要があると考えま

す。機関投資家は、海外で積極的に先物市場

を活用しているはずです。日本に市場がない

のなら別ですが、あるわけですから、機関投

資家に日本の市場を使って項くような仕組み

作りが必要と思います。

実際に、機関投資家が日本の市場に入りに

くい理由のーっとして、流動｜主力主低いことが

挙げられる と思います。ご承知の通り外国為

替市場は、実需以上に投機の部分が多いわけ

ですが、為替市場の一つの特徴として、取引

量が非常に膨大で、マーケットに厚みがある

ために、売買取引が殆ど問題なく市場で吸収

され、実行されることが挙げられます。この

ため、市場に参加することも抜けることも容

易です。一方、日本の商品先物市場の場合、

流動性が低いため、反対売買を行ってロスカ

ットなどを したくて も、時として思い通りに

注文がとおらない場合があります。そうなる

と、機関投資家にとっては使い勝手が悪い市

場であるといえましょう。

このため、まずは流動性を高めるための仕

組み作りが必要であると思います。

i益谷 商品フアンドは小口化されて設定累

積額が3500億円までいったと言われていま

すが、残念ながら、この運用はほとんど100%

海外で行われている。しかし、国内の市場が

ビッグノfンと商品先物市場

それをH及4又するだけのボラティリティがない

ことが問題だと思うのです。

岡本 それを解決するには、市場の中立性

を石街呆する必要があります。そのためには中

立的立場の理事を増やすとともに、ノレーノレの

己文正も必要になってきますね。

i益谷 そう思いますね。

グローバル化の｜

岡本 ところで、グローノカレ化lこ関しては

どうあるべきだとお考えですか。

上村 結局は基本的なノレーノレとか仕組みに

対する信頼性ですね。公正な価格形成と言い

ますが、公正とは何ぞやというしこれが公

正だと神様が決めているわけじゃなく、結局、

条件との関係なんてやす。公正という概念は、

Eういう条件だとより公正に近づくかという

概念なんてやす。ですから、構成員が独立の行

動をするかとか、ディスクローズはきちっと

行われているか、不正に対する監視はきちっ

としているかといった条件が整えば整うほど、

より公正に近いはずだ、 という概念了であるわ

けです。

したがって、市場型になるからには、マー

ケットの中核て、、ある取号｜所が独立、中立の主

体でなければいけないわけで、業界のための

耳又ヲ｜戸五て、、あるようなイ本制のままでやったら、

f可をやってもグローノカレイヒなどなるはずがな

。、
’ev 

市場監視はどこがやるかという点について

は、通産省がいまの体制でできないとすれば、

金融監督庁みたいなところに委ねるのが1つ

のやり方ですね。
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金融監督庁は新聞によると、独立性はあま

りないような書き方をしていますが、少しず

つ監督体制は整いつつあるという感じがする。

だから、あそこはみんなが使える共通の監視

の場だととらえてもいいと思います。もし、

それができないのであれば、今度はいまの体

制の中てや独立の監視部門を作らなければいけ

ない。

ドイツの取引所法では、多分いまもそうだ

と思いますが、市場監視部門の判断に対して

理事会が介入しない、 という原則がある。だ

から、取引所自身を根本的に樹毒改革して監

視体制を担わせるか、金融監督庁の方に任せ

るかで、まん中はないような気がします。

そういうことを 1つず、つやっていくことが

必要です。

岡本 取引所は主務官庁の出先機関になっ

ている気がします。主務官庁は何かを言う場

合、 Eうやってメンバーをコントローノレでき

るかというと、取ヲl所を使う。だから、取ヲ｜

所がニュートラノレになることが必要だと思い

ます。ただ、いまの法律は事前規制ですが、

それを事後監視に変えることによってある程

度うまくいくのじゃないでしょうか。

上村 いや、なかなかそうはいかない。現

に商品ファンドについては、小口化していく

と証耳文法の有価証券になり、証取法の監視が

かぶってくる。ところが、匿名（とくめい）

組合を使うと、今度は通産省ノレートになり、

相当な規制の落差が生じる。

また、特定債権も、去年の 4月から資産担

保型証券は証耳対去の有価証券て、、社債型という

のが出た。これも実は、通産省の商品だった

のですが、大蔵省の有価証券に一部なってい

るわけで、す。
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統 一的 な保 護策 必要

岡本 金融監督庁ではなく、米国のCFTC

（商品先物取引委員会）のような独立機関によ

る監視というシステムは考えられないでしょ

うか。

上村 私がいま申し上げたのは、そういう

意味なのです。

；孟谷 商品先物だけにCFTCと同じよう

な機関をつくるのは、市場規摸に比ぺてあま

りにも監督樹茸が大きくなりすぎます。やは

り金融監督庁の 1デパートメントの形になる

方が経済効率的にいいのじゃないかなと思い

ます。

上村 米国でも SEC（米証券取引委員会）

とCFTCの合併の話は昔から何度も出てい

て、最:illも出ていますよね。だから、 2つに

分かれるのが固定した形態だ、と決めつけな

くてもいいような気がしますが…・・。

竹居 私は取引所は必ずしも公的なもので

あるべきだと思っていないんです。株式会社

でも構わないと思います。ただし、それが主

ちんと公正な市場を担保するだけの仕組みを

持っていれば、ユーザーは使えると思う。も

ちろん、商品取ヲ｜戸府去みたいなものがあれば、

その適用を受けるのでむちゃなことはで、きな

いでしょう。私は役所が行財旨導を使ってい

ろいろやるというイ士庁旦みはあまり女子きじゃな

いものですから……・（笑い）。そういう点てや

は、取引所はむしろ役所から切り離した方が

いいと思っています。

広い意味て、、投資家保護ということで言えば、

商品によってレベノレが違うのはおかしいわけ

で＼統一的な保護法的なものを早く作った方
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がいい。逆に言えば、統一的なものとして商

品先物も含めて、金融の商品の世界が包括的

にコントローノレされるようなものがあってい

いのじゃないか。そうしないと、効率が悪い

ということで、日本の市場が欧米に比ぺて劣

ることになると思うので、そこを脱皮しない

とfごめてやす。

上村 取引所が公的だというのは、マーケ

ットが公共財だから公的だという意味ですね。

だから、だれが担おうと公的なんです。

竹居 Eういう人が入っていくかで、私は

あまり気にはしないのですが、役人が天下り

で来て、役所の意思を体現するためにやるの

はおかしいと思うわけでやす。

関連して、 もう 1つ。こういう世界は必ず

網の目をくくやって悪いことをする人は出てく

る。それを100%捕まえることは絶対できな

いから、見つけたときにパチンと厳しくたた

く。完壁にしようと思ったら、息苦しくなっ

てマーケットは死んじゃいますから。

岡本 法律の改正と自己責任とは裏腹の関

係にあると思うのですが、はたしていま日本

人の意識はそこまで高まっているとお考えで

すか。

；症谷 日本は明治以来、お上の指導によっ

て産業改革などすべての改革が行われてきた。

何か問題が起これば「行政は何やっているん

だ」という声が出てくる。残念ながら、これ

が日本の国民の感覚なわけです。しかし、銀

行がつぶれ、生保がつぶれるようなことが起

こってきているので、国民の感覚、自己責任

の感覚は必ず変わると思いますね。

ビッグパンと商品先物市場

竹居 よく日本人は自己責任云々というこ

とが言われますが、最初に「これはあなたの

責任ですよJと明確にすれば、日本人は絶対

そうすると思う。いい例が競馬で、みんな自

己責任を取っている（笑い）。

商品先物の世界でも、きちんとお客さんに

「これはリスクがあるんです」と 言うことで

す。そうすれば、お客さんはそれを聞きます

よ。例えば我々が外貨預金をしに日本の銀行

に行くと「そんな危険なものはやめなさい」

しいまでも銀行の人は言いますよ。

：益谷 おっしゃる通りですね。契約書には

「リスクがあることを言わずに契約を取って

はいけない」と書いであるのですが、字が非

常に小さくて…一（笑い）。

fごけど、いくら言っても「やりたい」とい

う人だけが残った市場でなければ、本当の意

味の市場の機能がないんですね。無理に連れ

てこられた市場では、とうていフリーマーケ

ットとは言い難いですよ。

竹居 日本の株式市場があれだけの市場に

なったということは、お客さんの全部が全部、

損失補てんをするという前提て来てやってい

るわけじゃないんですよ。損することをみな

承知て＼その代わり、もうかるかもしれない

と思ってやっているわけで、それは商品の世

界でも同じなわけです。

i孟奇 ご承知のように、ほとんどのお客さ

んはまだ勧誘によって来られる。銀行、証券

みたいに店頭型、資料請求型の営業になって

ない。いまは、それに変わろうとしつつある

ところです。ただ、まだ数社が変わっている

程度て＼大多数は人海戦神了て＼すごい数の外

務員を使って電話、訪問による営業が行われ

ている。これが店頭型に変わっていったら、

15 
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いま竹居さんがおっしゃったような状態に変

わっていくと思います。

日本経済に I 

岡本 最後に、いろいろな制度改革が実施

された場合、日本の商品先物市場はどう変わ

り、日本経済にどのように貢献できるかお聞

かせ下さい。

成舞 私としては商品先物市場がさらに発

展し、厚みを持ってきて、将来的には商品先

物だけでなく、いわゆる先物市場として、す

べて一元的に機能できるようになったら素晴

らしいことだと思います。

これまで製造業だけてρやってきた日本経済

ですが、これからはまさに第3次産業がもっ

と活力を持ち、高度化していかなければ、世

界の中で日本の地盤沈下は避けられないでは

ないでしょうか。先物市場が起備リとなって、

もう一度日本来宣斉のさらなる再生が図られる

ことを望んでいます。

上村 先物市場の経済的意義は明らかです

ので、世界のどこかで、だれかが必ず、やって

いるわけです。問題は、そこで日本がどのくや

らいの存在を示しているか、 ということです。

仮に、いろいろな改革が実施された場合には、

せめて日本から外に出ているもののかなりの

部分を引き留められるようなマーケットにな

ってほしい。

竹居 私は日本のこの分野の人たちはいま、

日本国内のことしか考えていないと思うので

す。しかし、日本の経済力をパックにアジア全

体を視野に入れてビジオ、スをしていく、ある

いはそういう市場をつくっていくということ

16 

を考えれば、結構いける可能性があると思う。

いろいろな面の制約を外すということはそう

いうことも含めてて＼そうなれば、将来性があ

るというので、外から優秀な人がこの分野に

入ってきて、この世界が面白くなる。面白くな

れば、社会的な認知、ステータスも上がってき

て、全体としてかなり面白い事業分野になる

と思れそういう方向を目指せば、日本経済全

体のお役に立つのじゃないかという気がする。

だから、いまいる人たちがあえて、いまの

辛いところを乗り越えるという起業家精神を

持ってヒマッグノずンに立ち向かっていってほし

い。主体は、いまこの世界にいる人たちです。

温谷 日本の商品先物市場の規j莫は、日本

の国民主主主斉の力に比べてあまりにも小さすぎ

る。当然、日本の国民経済とイコーノレのとこ

ろまで発展する余地がある。しかも、いまは

個人投資家だけを対象としてあの大きさにな

っているのだから、機関投資家と産業界がつ

いてくれば、相当な大きさになり得るポテン

シャリティを持っているんです。

もう 1つ言えることは、世界の相場は時事

刻々 、 24時間変動しているわけですが、阪）判・

米国・アジアと常に時差なしに、相場がシー

ムレスにつながるようにならなければいけな

い。それには東南アジアに市場ができなけれ

ばいけない。その場合、国民ff£~斉の大きさ、

基盤からいったら日本につくってしかるべき

だし、我々は日本に置けるように努力をしな

ければいけない。努力をすれば、そのポテン

シャリティは現実のものとなるに違いないと

思うのです。



ビッグバン、
商品先物市場拡大の

ビッグチャンス
経済ジャーナリスト 米良

「難局乗り切る上海金属取引所J、「6月、イ

ンドて羽根（コショウ）先物始まるj、「紅茶、

ケニアの干ばつで上がるよ「コーヒーの騰勢

続く」（ 5月28日付）。

「オ、ッスノレ、コーヒー 5%イ直上げJ、「ノレーマ
ニア、穀物輸出の大手国へ」、「ロンドンのパノレ

プ先物、ヘノレシンキ追撃へJ(5月29日付）。

「ロンドンのパルプ先物、順調な初取ヲl」、

「パラジウム、南ア鉱山のスト終結で反落J、

「中国の亜鉛輸出増加の見通し」、「キャンベ

ラ、鉱産物輸出を自由化J( 5月30日付）。

英国の経済紙、ファイナンシヤノレ・タイム

ズ（FT）の商品面の見出しを 3日分拾ってみ

ました。そこには商品をめくやる大きなうねり

が読み取れます。分類すると「国際的な商品

の取引規j莫の広がりと自由化」、「価格変動I隔

の拡大」、「先物市場の広がり」という国際商品

の世界的潮流が浮き彫りになります。商品の

国際的取引の拡大→価格変動幅の増大→先物

市場発足、 という先物完封斉学がまさに地球規

模て、、実践に移されています。

「商品取引所の存在は自由経済の縮図であ

り、統制のない経済を前提とする以上、わが

国の今後の岸記斉の運営は、この自由経済の線

に沿って進むのが、国内経済の上からも、ま

た貿易の面からも極めて好ましい行き方であ

り、国民経済の運営に最も寄与するものであ

る。商品取引所はこの自由完封斉運営を促進す

る役割りを果たす責務を背負っている」。

1961年の春、商品先物担当記者の道を踏み出

した新人記者の私に先輩がまずこれを読めと

渡してくれた本の序文の一部です。「新しい商

品取引所法の内容と運営」（商工会出版部）、

1950年に出された本で、著者は当Hお亘産省通

商企業局商務課長として、商品取引所法の制

定の中心に立った倉八正氏です。

「準戦時体制lこ入ってから、昨年までは完封斉

の暗黒時代ともいえ、正常の完封斉運営は閉ざ

され、企業の創意も発展もなく、ただ一定の

規格上価格による製品を生産し、これを官の

指示て、、配給する状態にあった。官の指示経済

あるいは民の依存経済以外のなにものでもな

かった」。

「ビッグパンと商品先物市場について私見

を述ぺよJという原稿の注文を受けてまず思

い出したのがこの本です。小豆や大手亡、あ

るいは黒糖、新人記者の最初の担当商品は小

粒なものでしたが、「商品先物市場は自由経済
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あってこそ」という、この本による刷り込み

効果はいまも働き続けています。

指示待ぢ経済からの
完全転換

ヒずツグパンはある意味て＼官の指示待ち経

済からの市場完封斉への完全転換を一気に果た

すものです。商品先物市場にとっては戦後の

再開時に匹敵する環境変化が予想されます。

経済には流れがあり、上昇、下落、低迷、

再上昇と起状が避けられません。ピックやパン

という環境変化は商品先物市場にとってプラ

スなのかどうかを考える前に戦後の商品先物

の歩みを振り返ってみます。

戦後商品先物の歩み

・高値圏のおととい（1950～55年）

・長期低迷のきのう（1956～81年）

・底入れ、緩やかな上昇（1982年～）

ム高値圏時代＝1950年、大阪で人絹糸、ス

フ糸先物。戦後復興は糸へんから。

ム長期低迷時代＝「コスト＋適正利潤＝売

値」の原則下生産者の時代、不況カノレテ

ノレ（横）、系列・下請（縦）て、、しのぐ。

小さなパイの奪い合いは過当勧誘を招く

（内なる低迷 56～70年）。

通貨、金利、原油、金の相場化（外的変

化不適応の低迷－71～81年）。

ム底入れ時代＝金上場（81年）、銀、プラチ

ナ続く (84年）、国債（85年）、株価指数

(88年）、通貨先物（89年）、商品取ヲ｜戸府去

抜本改正（90年）、商品ファンド法制定（91

年）。

・Big Bangのあす－？
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さて、 ビッグノずンてやす。着地点はまだはっ

きりとみえませんが、ヒやツグタパンを貫く三つ

の原則、 free（自由）、 fair（公正）、 global（国

際化）に照らすと大枠は組み上がります。

・free→①手数料自由化（独禁法の適用除

外）②弾力的上場③商品フアンドの小口化・

運用規制の緩和④業界の垣根J初完一新規参

入

・fair二 global（な基準）＝シカゴ型へのサ

ヤ寄せ→①クリアリングハウス②ザ、ラパ取

引③建て玉制限緩和

そこまできている
ビッグパン

子数料にほぼ収益源が限られる商品取引員

にとって固定手数料が自由化されることは大

きな痛手となります。だが、固定手数料制は

言い換えれば護送船団方式で創意工夫の余地

を乏しくするシステムです。 98年4月から外

為法が改正になり、為替取引は原則自由にな

ります。同じ国際商品なら時差に目をつぶれ

ば水が高きから低きに流れるように、まとま

った注文は手数料の低い米国に流れるはずで

す。実態面でのヒずツグノfンはもうそこまでき

ているともいえます。

商品先物市場の利用者は価格変動差損をカ

バーする目的のへッジ、ヤ一、 変動差益を求め

るスペキュレーターに分かれますが、この二

者以外に金融資産を相関性の薄い商品先物に

分散してリスクを分散する投資家も潜在的に

は多いはずです。既に米国では年金など機関

投資家が商品フアンドへの投資という間接的

な形ですが商品先物をリスク分散の場と見立

てています。



こうした利用者サイドに立っと大口注文に

は相対（あいたい）て子数料の低い商品取引

員が自由に選べる手数料自由化は歓迎すると

ころで、取引の増加要因となります。上場商

品の拡大は潜在的なヘッジャーの掘り起こし

につながります。

商品取引員の看板が軒を並べる東京は日本

橋蛎殻町のとある喫茶店に 4月1日、ぶらり

と入ってみました。消費税にどう対応するか

をみたかったからです。「税分は転稼させても

らいますが、それよりコーヒー豆のイ直上がり

にどう対処したらいいか」。コーヒー豆の国際

価格が半年で2倍値にはね上がったからです。

日本にコーヒー先物市場があれば、喫茶店の

店主はヘッジ買いを入れていたはずてやす。

拡大への
ビッグチャンス

ビッグノfンは商品先物市場自体にとっては

拡大へのビッグチャンスとなるはずです。長

期低迷時代の三つのしばりが解けていくから

です。「コスト＋適正利潤＝売値Jは市場価格

が席を譲り、不況カノレテノレ、系列・下請とい

う横と縦の守りはなくなり、生産者もリスク

のただ中にさらされることになるからです。

生産者は商品先物市場の商交対者ではなく利用

者に転じるはずです。

株式の町・兜町と商品先物の町・蛎殻町の

聞には鎧橋がかかっています。「鎧橋を投資・

投機資金が往来している」。私の新人記者当時

は確かに商品先物と株式と見比べより有利な

市場に資金は流れていました。ビッグノずンて、

活力を取り戻した株式、上場商品の増加と国

際基準へのサヤ寄せてや透明度の高い市場に変

容する商品先物。とあれば、鎧橋を資金が往

来する日の再現が予想されます。業務規制が

なくなれば、証券会社て商品先物、商品取引

員の店頭で株式、債券を取引する日がくるか

もしれません。

「米国先物市場でのす外国勢jの表をみまし

ょう。酌）十｜勢力？顧客のヘッジニーズに応える

ため、最も流動性の高い米国に着々と基盤を

築いていることがわかります。ヒマッグノfンが

流動｜宝の高い市場形成につながっていけば、

欧）•卜｜勢もジ、ヤパン先物オフィスを設けざるを

得ません。時差を同じくするアジア勢の進出

も予想されます。利用者は使い勝手のいい市

場、使い勝手のいい仲介業者を自由に選択す

る時代の到来です。

米国先物市場でのす外国勢

会社名 米国内ランキング 米顧客預かり資産
（カッコ内は親会社所在国） 白司 (100万ドル）

ED&F M臼円 Int’｜（英国） 905.6 

Fim臼tUSA（フランス） 19 510.0 

SBC Warburg（スイス） 20 503.4 

ABN Am「O Chic臼go（オラン夕、） 22 401.3 

ING S巴curiti巴s（オラン夕、） 23 335.1 

C「巴ditAg「icol巴（フランス） 26 221.4 
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一商品先物市場への影響ー

金融市場改革、いわゆる日本版ヒマツクシfン

が急速に進展していきそうな見通しになって

きました。フリ ー、フェア、グローノfノレな市

場に造り替える大改革が、いよいよ待ったな

しになったという認識洲斎れを速めていると

いっていいでしょう。

いわゆるビッグパンの先駆けをなすものは、

今度の国会で改正された外国為替管理法です。

為替の規制緩和はビッグノずンの始まりを示す

だけでなく、 実際的な景タ響という点でも重要

な変化を意味しています。 というのはこれが

内外市場のーイ本化をもたらす起よ寒剤になる可

能性があるからです。

まず重要なことは、これまで国内に閉じこ

められていた投資マオ、ーが、より有利な運用

先を求めて流動化することです。逆にいえば

この規制緩和がなければ、ピックやパンも所期

の目的を達成することができません。

金融の世界にまず大きな変化を促すきっか
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けになるでしょうが、商品の世界でも大きな

影響を免れません。第一に予想、できることは、

手数料の自由化がいや応なしに進行するだろ

うことです。もしそうしなければ、マオ、ーは

どんどん海外に流出することが避けられませ

ん。

金融市場改革に続いて商品市場改革も検討

されていますが、そうした論議がどのような

形になろうとも、 実質的に自由化の方向へ動

き出さざるを得なくなるということです。

米国の先物商品の約定代金は平均して 1枚

2万3000ドノレ程度ですが、 一般顧客の手数料

は、 50-80ドノレ（往復）、 当業者fごと 10-20ド

ノレ（同） といわれます。日本の場合はどうで

しょう。金が1枚130万円として、手数料は 1

万400円（往復）です。約定代金に対する比率

でいえば、日本は米国のざっと2-4倍です。

こうした取引コストの高さがいつまでも維持

できるわけはありません。



為替取引の規制が緩和される来年4月から

一気に子数料のヲ｜き下げになるとはいえませ

んが、徐々に進んで、いかざるを得ないといえ

ます。

英国のビッグノずンてやも、当初は資金の海外

への流出が起こったといわれます。おそらく

日本でも同じようなことが起こるでしょう。

それを食い止めるためには、同じような競争

条件を造り出さざるを得ないことになります。

つまり大きな方向性はすでに決められている

と見なければなりません。問題はどのような

スピードでそれがやってくるのかということ

だけです。

もうひとつ指摘しなければならないことは、

内外市場がーイ本化した場合、日本の取引シス

テムも改革が迫られる可能性があるというこ

とです。

耳又引システムというのは、クリアリンクゃの

仕組みゃザラ場か板寄せかという取引手法の

問題などから始まり、日本の先物市場の価格

形成のあり方そのものにまで言命議の対象にな

る可能性があります。

日本の商品先物市場の価格についてよくい

われることは、輸入商品でありながら輸入原

価より安い商品が少なくありません。それを

価格の歪みと称するなら、歪みのない商品は

おそらく貴金属だけでしょう。これは受け渡

しの制度に問題がある場合も多いようですが、

要は日本の市場の価格はどういう価格なのか

が問われることになるということです。

内外市場のーイ本化をきっかけに日本の市場

も国際標準（グローパルスタンダード）への

サヤ寄せを求められるということです。そう

しなければ、日：やfッシング（叩き）が起こ

るか、ゆくゆくは日やfッシング（素通り）

になるかのどちらかでしょう。結局は選択の

問題ですが、あくまで閉ざされたローカノレ市

場にとどまるのならばともかく、聞かれた市

場を目指すのならば、国際標準に合わせてい

く選択しかあり得ません。そうしなければ国

際的に置いてけぼりを食うだけになります。

金融ビッグパンは2001年を待たずに前倒

してや実行されることになりました。具体的な

スケジューノレは、 6月13日にそろって発表に

なった金融制度審議会、証券取引審議会、保

険審議会の最紳民告を参照してもらえばわか

ります。

最も肝心なことは、 1200兆円といわれる日

本の個人金融資産をいかす道をどう造り出す

かということです。そのためにいままで業：界

ごとに区分けされていたタテ害lJりのシステム

を崩すことが必要になってきたのです。この

影響は商品先物業界にも当然及んで、きます。

銀行、証券などが商品市場に参入できること

になるからて、、す。

いま東京工業品取引所てやは原油ないし石油

の新1JL上場を検討－していますが、それが実現

すれば、銀行、証券などの市場参入の可能性

はかなりあります。商品先物市場に入ってく

る資金量は大きく膨らむ可能性があるといえ

ます。市場はおそらく大きく拡大するでしょ

う。しかしその時にいまの商品取引会社がそ
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のまま生き残っているかどうかはわかりませ

ん。

手数料の引き下げがなし崩し的に進むと予

想されるなかで＼いまのままの形で生き残れ

るとは思えないからです。商品取引会社の再

編、系列化がダイナミックに起こる可能性が

あります。その際、証券、銀行などとの融合

が起こることもあるでしょう。これは海外てや

は現実に起こったことです。

しかし、逆に新たな成長の可能性が聞かれ

たともいえるわけです。成長の可能性がある

のは、ひとつは商品フアンドであり、もうひ

とつは商品デリパティブ（金融派生商品）だ

ろうと予想されます。そうした仕組み商品の

運用や管理のノウハウの有無が、これから重

要になってくると思われます。

~謹幽置函留置~
I頁目

・銀行法・証取法の罰則

・証券総合口座

・銀行窓口で投信を販売

・金融持ち株会社

・外貨預金や円建て預金

・株式売買委託手数料

・証券業の免許制

・普通銀行の社債発行

・証券・信託子会社の業務

・保険と銀行・証券が
子会社で相互参入

・銀行の窓口で保険を販売

22 

（日本経済新聞）

田園園田ビッグパン5つのポイント幽圃園圃
(0は個人、．は企業、 交は金融・証券界とつながり）

E回！日闘園町震調路国l~抑制~.... 

0銀行窓口で投信(98年度）や保険（2001年）販売

O証券総合口座（87年度） MMFで公共料金払い

0・損害保険料率の自由化（田/7)

[@Jiヨ~~i~ヨ詩帥ljji主主丞H証書

会子会社方式の相互参入

銀行→信託・証券、証券→信託 88/10に垣根

在撤廃

銀行→保険 2001年まで

証券→保険、保険→銀行・信託・証券銀行

の保険参入以前に

会金融持ち株会社の解禁 (98年）
会証券会社在免許制から登録制に (98年度）

E接要請昆誘砂岡田n~溺1・

Oi:r＋外国為替業務者E自由化 (98/4)
0・公有取税など証券 ・金融税制見直し（税制調査会

で検討）

0・i:r株式売買委託手数料の自由化

売買代金10億円超→5.000万円超（88/4）→完全

自由化 (98年末）

10~帝国確~！C-Hl1司王肩関i:a."iなインサイダー取引や銀行・証券の虚偽報告の罰

則強化 (98年初）
罰金上限を引き上げ、虚偽報告には懲役刑も

0・預金のペイオフ（2001年度以降）、元本保証は

l .000万円まで

匪誼伝記事諸国富~；：t~m同泡民；~］J麗．

0・会証券会社の破たん処理制度拡充（88年度）
l社当たり20億円→ 1人当たりl.000万円で

検討

会金融機関に早期是正措置（88/4)

i積み残した主な.：：；......：マ〉
・長短分離の完全撤廃（金融債の扱い）

．郵便貯金・簡易保険など公的金融問題

・金融サービス法、消費者保護法の内容 ・制定時期

（日本経済新聞）



外為法改正と商昂
先物市場への｜影響

－－－－－－ iチャンス到来、対応を患 l:T
プノレデンシヤノレ・ベーチインターナショナノレ リミテッド

昨年11月の橋本首相の「ビッグ・パン」宣

言をうけて、先頃「外為法」の改正が国会を

通過し、来年4月から施行されます。この外

為法改正の主なポイントは、

1.内外資本取引等の自由化

2.外国為替業務の自由化と外国為替公認

銀行制度等の廃止

3.事後報告制度の整備

てやす。

上記のことは、例えば、日本の居住者であ

る個人・法人にかかわらず、自由に外国の銀

行などに口座を持ち、海外て預金、株式、債

券、 ミューチュアノレフアンド（投資信託）、金

融・商品先物等の投資・売買活動を自由に行

って良いというふうに理角卒てやきます。そして

その活動について、事後に報告するというこ

と、かっ報告義務の怠慢については罰則を適

用しますといううことです。

今までは、 事前届出制あるいは事前許可制

が原則でしたから、外国との資本取引は非常

に窮屈なものでした。これが一挙に自由にな

ったのですから、投資家側からすると資産運

用の幅の拡大という観点からして、格段の前

進ということができます。

それでは、これらのことを日本の商品先物

業界に適用すると、どのようなことになるの

でしょうか。

IE 外貨建て運用で資金流失も 巳｜

それは端的に言いますし外貨建て運用増

加による資金流失ということです。外貨建て

運用は為替リスクがあるという反論もありま

すが、海外の金利高、金融商品の品揃えの豊

富さ、手数料等のコストの安さを考えるとそ

の運用は増えざるを得ません。従って、現在、

主に個人投資家約10万人、預り証拠金5,000

億円と言われている日本の商品先物市場も、

例外ではあり得ず、外貨建て運用のためある

部分、資金流失が予測されます。

海外へ向かう一部の投資家は、海外株式、

債券あるいは先物市場での売買を始めるでし

ょう。他の投資家は、より安全に、プロのフ

アンドマオ、ジャーに運用を託すでしょう。そ

れが、 ミューチュアノレフアンド（投資信託）

や商品ファンドへの投資となってあらわれま

す。ちなみに、米国では、先物市場に限って

言えばフ。レーヤーは、ヘッジャーとフアンド

筋て、＼日本のような個人投資家がメイン・プ

レーヤーてやあるという時代は過去のものとな

っています。

l珂匪IEm!llll霊函~茎ヨf:0I

実は外為法改正は「ビッグ・パン」の開始

の笛のようなもので、銀行・証券・保険など

の改革が今後目白押してや出てきます。商品先

物業界もこれらの改革の流れに沿って変貌を

遂げていくと思われますが、将来図を私なり

に思い描いてみると以下のようなものになり

ます。

1.金融・商品先物の融合

2. 手数料の自由化

3.プロのフアンド・マオ、ジャーとヘッジ

ャーの売買市場

4.銀行、証券会社、商品取引会社などが
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金融 ・商品にかかわらず先物市場てヱマジ

オ、ス展開

5.先物市場を利用した多種 ・多様の商品

6.海外先物市場との競合あるいは協調

｜一 迫られ否荒療治 -1 
以上述べたことは、現在の姿とは大きく異

なるものであることが明らかで、日本の商品

先物業界が今後再編を合め、相当の荒療治が

必要になることは否めません。 しかし、それ

はそれと してやり様はあります。上記将来図

を見据えた対応策として以下の様なことが考

えられます。

1.手数料を自由化し、投資家の預り資産

のサイズや、必要とするサービスに応じ

て手数料を設定する。

2.海外先物市場への参加

国内の投資家／ヘッジャーの海外市

場活用

一海外組成のファンド等を含む新規商

品の圏内販売

3.商品投資顧問（CTA）の育成と国内フ

アンド組成販売

4.企業からのヘッジ玉の掘り起こ し

5.デリパティブズを活用 した商品の開

発 ・販売

6.日本の商品先物市場の整備と海外より

の投資誘引

「言うは易し、行うは難し」と言いますが、

「Theearlier, the betterJ （早ければ、早い

ほどいい） とも言えます。

外為法改正は 「ビッグ ・パン」の誼い文句

である「FreeJ、「Fair」＆ 「GlobaUを商品

先物業界においても急速に推し進める原動力

となります。これを凶とするか吉とするかは、

当業界の変化への対応の仕方と速度にかかっ

ていることは言うまでもありません。

外為法改正を凶の前兆ではなく、吉（チャ

ンス）の到来と捉えて、その対応を早急に進

めることが肝要と思われます。

図1 外為法改正
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図2 日本の先物市場の将来図
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一金融・商品先物の融合

一手数料の自由化

一新規商品 （ファンド‘等）

一海外投資家の参加

－海外先物市場への仲介

｜ 海外投資家 ｜ 

侍一一一一一ファンド．マネジ、ヤ一 （CTA)

守一一一へッジャ ー （主に企業）

商品取引会社 ・証券会社 ・銀行等
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日本経済新聞社

商品部編集委員林

［ト昂ファンドの小口化進ヨ

業界て、、要望の強かった商品フアンドの小口

化（最低販売単位のヲlき下げ）が97年度から

実現しました。

従来は5000万円（実績ある業者の場合は

2000万円）だったのが、一律1000万円にな

り、この秋からは500万円に下げ、さらに98年

度からは最低販売額の規制を；初完する段取り

です。この小口化と同時に運用規制の緩和も

行われました。商品フアンドは日本の法律で

は、商品への投資部分が運用財産の半分以上

を占めるものとされていますが、残りの資産

運用については規制が自前亮されました。

これらによって、業界が要望していた規制

緩和がほぼ達成されたといえます。 96年度か

なにも速いテンポで動くとは正直いって予想

外でした。行政改革委員会規制緩和小委員会

の座長を務めていたのが宮内義彦商品フアン

ド業協会会長だったということもありますが、

金融市場改革いわゆる金融ピック守パンに政府

は本気で取り組む姿勢であることが改めて確

認て、、きたともいえましょう。

91年に商品フアンド法（商品投資事業去）

が制定されてから 6年。当初期待したほどに

は大きく育っていませんが、今回の本格的な

規制緩和をきっかけに、重要な投資商品に成

長する可能性が出てきました。

小口化された商品フアンドに最も魅力を感

じているのはを艮行ではないでしょうか。全国

の店舗網、大量の預金口座を持つ銀行が、こ

うした商品のリテーノレ（個人向け取ヲ｜）の分

野では強みを発揮するはずなのです。米国の

例でもおそらくそうだと想定できますが、商

品フアンドはもともと大衆商品なのです。ょ

うやく本来の趣旨に沿った商品として認めら

れたといえます。

そうなると、従来のフアンド業者の出番は

どうなるのでしょう。商品の設計、運用、管

理など機能を分けて、それぞれ得意のところ

を受け持つという形になるのではないでしょ

ら始まった商品フアンドの規制緩和が、こん うか。

日・米・英の商品先物取引制度の比較

日 米 英

根拠法
商195品0取年制引所定法 商晶年取制引所法 金融サピス法

1936 定 1986年制定
規制の対象 商晶の先物 ・オプション 先物 ・オプション 先物資信・オプションその他株式投、資

投 託等も含むあらゆる
商昂

商昂取引所 ・市場等

法人の性格 認可法人 株式会社 株式会社

会（当員業要者件要件）
あり なし なし

市場の開設 認可制
認※可申制請から最定長・75日以内に認可

規制なし
取引所が新規上場について決定

の可否何在決 通知この期間
内に ら通知しない場合には認
可とされる。

（新1985～94年の
規上場晶の数

( 6商昂） (62商晶） (40商昂）

決済機構 取引所 取が々引所文はクリアリングハウス クリアリングハウス
ただしインハウス型クリアljン

個，c企コ~ の取引所がCHを有する場 LCHが総括的に行っている
グハウスは可能 多い

商（ブ品ロ取ー引力員一）
許可制 許た可だ制 許可制
取引所会員に限る レ、自主規制団体に権限在 ただし、自主規制団体に権限在

委任 委任
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証券会社の

兼業規制緩和の影響

金融ヒVグノfンは銀行、証券、保険の聞の

垣根を低くし、相互参入を図りやすくするこ

とを意味しています。証券会社の兼業規制緩

和もその一環て＼当然のことといえます。

証券会社がこの規制緩和で最も求めている

のは、銀行が行っているような肉斉機能を確

保することです。顧客が証券会社に持ってい

る口座で公共料金などの引き落としができる

ようになることなのでやす。

兼業が大幅に認められれば、米国のように

証券と商品のブローカーを行うことも可能な

わけですが、証券から商品への参入は現実問

題としては少ないでしょう。優先順位からい

えば、かなり下の方だということです。ビッ

グパンは、証券だろうと商品だろうと仲介業

務による収益に打撃を与えることにはかなら

ないわけですから、改めてそんな業務に魅力

を感じるとは思えません。

しかし、商品の側からみれば相互の垣根が

低くなることは、商品から証券への参入のチ

ャンスが生まれることを意味します。証券業

が免許制から登録制に切り替われば、その道

が開かれることになります。そこでの問題は、

新たに参入したとして証券業がどの飯の魅

力ある業なのか、また証券業の分野でどれほ

どの力を発揮できるものなのか、 ということ

でしょう。単に大手の証券会社の取り次ぎ業

務をする tいうことでは、ぞれLiEのメリッ

トはないと思われます。

証券会社が商品の分野て、、関心を持つのは、

商品フアンドとデリパティブ（金融派生商品）

だろうと思われます。つまりこれらの運用や

管理のノウハウを持っている商品会社は、証

券会社にとっても魅力があるのではないでし

ょうか。証券と商品の結びつきは、提携など

のほか、ネ葉々な可能性があり得るでしょう。
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日本の商品先物市場の市場規模

年度 年間出来高
商昂取

委託者数
韻り委託

引員数 証拠金額

千枚 社 人 百万円

46 17.765 262 48. 135 40.838 
47 28.923 242 46.561 71 .306 
48 25.367 231 43.775 123.057 
49 22.799 228 44.627 102.740 
50 26. 154 227 50.547 122.505 
51 23.061 220 52.239 138' 001 
52 23.833 213 51. 982 135.729 
53 20.241 211 49.543 138.354 
54 21. 029 20日 50.283 133.580 
55 19.574 200 50.583 150.731 
56 19. 606 193 49.974 167' 112 
57 22.065 193 49.938 137.784 
58 24.653 183 50.959 179.854 
59 22.627 173 50,503 181'524 
60 22.679 171 49 .358 181 '684 
61 23,697 169 52.485 236.596 
62 29.002 167 60,766 283.250 
63 34.488 162 66.000 393.800 
フE 38,893 162 82.685 510.747 
2 43.613 156 78.490 501'269 
3 42.980 152 80.597 414.774 
4 45.278 149 Bl. 888 394.775 
5 59.093 142 89.668 435.592 
6 60.724 138 82. 196 432.526 
7 71. 976 129 100.412 512.646 
B 72. 711 * (128) ※（104.368) ※（506.351) 

（出典） I.商品取引員数は、農林水産大臣及び通商産業大臣
の許可数。

2.年間出来高は（初全国商品取引所連合会調べ。
3.委託者数、預り証拠金額は（油商品取引受託債務補

償基金協会及び拙日本商品取引員協会調べ。
（；主） 年間出来高は年度合計、その他は年度末時点の数値
である。但し、平成 8年度については、商品取引員数（本）
は 9年 l月末現在、委託者数（※）及び預り委託証拠金額
（※）は 8年｜｜月末時点の数値である。

商品ファンド設定・運用状況の推移

単位：：本／億円
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回石油上場の国民低音的意義
日本でも石油製品を商品先物市場に上場

（＝取ヲ｜）しようとの動きが高まってきまし

た。金、アノレミニウム、ゴムなどを上場して

いる東京工業品取引所の依頼を受けて三菱総

合研究所が「石油先物上場に関する調査」を

まとめ、これを受けた形て、、東京工業品取引所

が1999年にガソリンを上場しようとして、具

体的な検討を始めたのです。さらにその延長

続ょには原油や灯油など各種石油製品の上場

も浮かび、上がってきます。もし、ガソリンが

上場されたら日本経済にどのような影響があ

るのでしょうか。その意義を探ってみましょ

フ。

変わるプライスリーダー

ロックフエラー、セブンシスタース：·~OPEC

（石油輸出国機構）、 NYMEX（ニューヨー

ク・マーカンタイノレ取引所）。このラインナッ

プは何のことでしょう。実はこれまで世界の

石油価格を牛耳ってきたプライスリーダー達

なので、す。

ロックフエラーはいうまでもなく世界有数

の大富豪ですが、その富の源泉になったのが

スタンダードオイノレでした。スタンダードオ

イノレは一時、米国の石油業界でのシェア（市

場占有率）が90%以上に達し、価格を自由に

操ってきました。

その力があまりに強すぎたことから米国の

独占禁止法に違反するとして1911年に分割

されましたが、その後も、その後継者である

ニュージ、ヤージー・スタンタタードオイノレやロ

イヤノレ・ダッチ・シェノレ（＝英国とオランダ

の合弁石油会社）、フランス石油など世界の大

手石油会社7社力主相変わらず価格を支配、「セ

ブンシスターズ」とか「7大メジ、ヤー」と呼

ばれました。

このようなメジ、ヤーの支配体制を打ち破っ

たのがOPEC諸国でした。 OPECは石油の採

掘権をメジ、ヤーから奪取、 1973年、第四次中

東戦争時に石油価格を大幅にヲ｜き上げ、世界

はパニック状況に陥りました。日本も第一次

石油危機としてガソリンなど石油製品の価格

が大幅に｛直上がりしました。それだけでなく、

トイレットペーパーが不足するとして、主婦

が対騒ぎしたのも年輩者には記憶に新しいと

ころでしょう。
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ガソリンの相場
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だが、おごれるもの久しからず。そのOPEC

の価格決定力もほんのわずかな期間でしかあ

りませんでした。 OPECがあまりに急に価格

をヲ｜き上げたところから、世界各地で石油が

増産され、その支配体制はもろくも崩れ去り

ました。代わって石油価格の支配力を握った

のがNYMEXでした。

NY MEXは1983年 3月30日、原油の先物

取引を始めました。WTIという米国はテキサ

ス州産の原油で、生産量もそれほど多くはな

く、当初はあまり注目されませんでした。し

かし、NYMEXでの売買が増えるとともに影

響力を増大、いつしかOPECから価格形成の

主潮勧奪取してしまったのです。

供給者にも消費者にも偏せず

それではなぜNYMEXは価格の主導権を

t屋ったのでしょうか。それはNYMEXで形成

される価格が需給を素直に反映し、だれもが

納得できる価キ各fごったからです。

ロックフエラ ー もセブンシスタ ーズも

OPECもみな生産者です。そこで、彼らが決め

た価格は生産者に有利な価格、つまり、「利益

を極大にする価格」でした。も し、価格が下

がるようだと減産して需給をタイトにし、価

格を維持しようとしました。いや需給を無視

して、価格を高水準に保とうとしたことも幾

度となくありま した。

ところが、 NYMEXは違います。ここでは
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多数の売り子と買い手が集まって価格が形成

されています。もし、需給が緩むとみれば売

り物が増えて下がり、逆に、需給がタイトに

なると思えば、買い手が増え、価格が上がり

ます。しかも、買い手が売り子になることも

あれば売り子が買い手に変わることも自由で

す。

そこでは需給にそった公正な価格が形成さ

れます。需給を無視して自由に決めようとし

ても不可能なのです。いわば、生産者にも偏

せず、消費者にも味方せず、中立の立場て、、価

格カ守夫まっていくのです。そこで、 7ごれもが

利用するようになり、いつしか世界の指標に

なっていったのでやす。

ところが、このような中、あたかも

NY MEXを無視するかのように石油製品の

｛面干各を決めていた国がありました。それが日

本なのです。日本てやは1986年 1月に特定石油

製品輸入暫定措置法（二特石法）が施行され、

「ガソリ ンなど石油製品の輸入は代替生産、貯

蔵、品質調整の能力のあるものに限って認め

るJとしました。

この結果、石油製品の輸入は事実上、石油

の元売りに限られ、国内では競争が制限され、

長い間いびつな価格がまかり通ってきました。

つまり、「ガソリンの価格をヲ｜き上げ、重油や

灯油の価格を下げる」というものです。しか

も、価格水準も全体としては海外の価格より

高めに産自寺されてきたのです。



． ビジネスリーターのための先物経済学

日本はまだまだ不自由

この法律は1996年 3月に廃止されました

が、その後も石油製品はほとんど輸入されて

いません。一時、大子商社などがガソリンの

輸入に動きましたが、最終的には自分の系列

の販売店に売るのではなく、大手石油元売り

に転売されてしま ったのです。

特石？去の廃止で万、ソリン価格は若干、下が

りましたが、相変わらず地域間格差は大きく、

しかも透明度に欠け、公正な価格かどうかは

外部からはうかがいしれません。

だが、日本にガソリンなど石油製品の先物

取ヲ｜カ芳台まったらどうでしょうか。そこでは

多数の売り子と買い手が集まって価格が決ま

ります。もし、 需給からみて高過ぎるとみる

人が多ければ価格は下がりますし、逆に安過

ぎると思う人が多ければ買い手が増えて価格

は上がります。ここでは一部の企業が価十各操

作をしようとしても不可能です。

そればかりではありません。もし、海外相

場より高ければ、内外から売り物が入って、

価格は下がりますし、逆に安ければ買い物が

入って上がります。その結果、世界の石油価

格とほぼ同水準になるのです。

しかも、為替相場も即座に反映します。円

高になればその分、価格が下がりますし、円

安になれば上がります。そこには行政当局や

元売りの介入する余地はまったくないのです。

大

内外価格差の度合い

（内外価格差vs利用用途）

11-: 
の
度

開 m m 叩恥＠り一一

⑮⑧＠ 
民生局 主な利用用途 産業舟

資料提供：東京工業品取引所
ノ

いま、世界は共通の土俵で競争する時代に

入りました。これを「グローノfノレ・スタンタρ

ード（世界標準）」といっています。各国独自

のローカノレ・スタンダードばかりだし貿易

もうまくいかず、世界の経済発展の阻害要因

になります。そこで、同じ基準で取引し、 差

別をなくして世界中が「共存共栄」しようと

いうものです。

グローバル・スタンダードに適合

これまで日本は各種の規制の下で発展して

きましたが、それでは世界に通用しなくなり

ました。国内産業を規制で保護 し、輸出を増

やしてきたことで、世界が非難し始めていま

す。そこで規制緩和を進め、世界と共通の土

俵て、1券負しようとしています。そのひとつの

現れが金融ピック守パンなのです。なかでも商

品先物取引は世界中て、、行われ、 最 も透明度が

高く、しかも公正な価格が形成されるとして

世界中でその取引を振興しようとの動きが高

まっています。いま商品取引所を育成しよう

という国はタイ、マレーシア、インドオ、シア、

台湾、韓国から中園、ロシアなどにまで広が

っています。

日本も商品先物取引を国を挙げて、強化す

るよう取り組み始めました。その試金石にな

りそうなのがガソリンなど石油製品です。ガ

ソリンが上場され、世界に通用する新しい価

格体系が定着すれば、日本経済はグローパ

ノレ・スタンダードにそって動くようになるの

です。ガソリンの取引は透明化され、輸出入

も実質的に自由になり、国民生活の向上に、

経済の活性化に大きな役割を果たすようにな

るてやしょう。

いま、東京工業品取引所では1999年をメド

にガソリンを上場しようと動いています。難

問はまだ数多くありますが、 是非、成功して

谷大しいものです。
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⑨圏内上場商品出来高の推移（単位：万枚）
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I. DA.TA. _I 
ア 鮒アイメックスー…ー…・ー・－－－－－－一一干103東京都中央区日本橋人形町1-77 －…・fi03 3662-9211 

鮒アサヒトラスト一一－－－－一一・・・・・・・・…干103東京都中央区日本橋本町1十 8 －－一一・・fi03-3279-5021
朝日 ユニバーサノレ貿易附－一－・一一・一〒541大阪市中央区平野町1-8-13...一…・一一.・fi06-201-2711 
鮒アノレフィックスー－－－－－－－一一一・・・・・・…干532大阪市淀川区西中島1-15-2............. ・・fi06-304-5071 

イ 石橋生来紺榊・…・一一－－－－－－－－－－－・・・…干231横浜市中区山下町1.一一－一………一一..・fi045 641-7161 
伊藤忠フューチャーズ1槻・・・・・・・・一一〒107東京都港区赤坂2-17-22..……一.......・fi03-5562-6818 

工 エース交易鮒・・・一一一－一一…・一－・・・…干106東京都港区六本木1-9-9..…一…・…・ー・fi03-3587-4649
エグチフューチャーズ鞠・・・…・…・…干461名古屋市東区泉317 9 ・・…・・・…ー・・・・・fi052-931Olll 

オ 大石商耳安伸・…・一一－－－－－一一－－－－一・・・干460名古屋市中区栄3-14-30・…一一－－－一・・・・fi052-241-1556
大阪大石商事（槻一一－－－－－－－－－－－－－－…〒542大阪市中央区南船場2-524 ..一一・・…・・・・fi06-2614231 
大阪卸衣料補・・・一一－－－－－－－－－－－－－－－一干541大阪市中央区高麗橋2-1-10・・ー….......・fi06-203-5341 
大阪第一食糧事業（協組） ・一一一・・…干550大阪市西区立売堀111 12 .......一一...・fi06 543-6075 
鮒大島商店一一－－一…・一一－－－－－－－－－－－干103東京都中央区日本橋小網町1-3 －－－一一・fi03-3666-1181
大西商事側－－一－一一－－－一－一一一－－－一干750下関市南部町22-14.............一…一一.・fi0832-31-5155 
岡地側 ・…・…・ー…－－－－－一一－－－－－…干460名古屋市中区栄3-7-29 …・・・・・・ー・・・ー・・fi052-261-3311
岡藤商事（附一…－－－－－－－－一一－－－－－－－…干541大阪市中央区本町3-2-11…・・…・・・・・・・・fi06-261-7671
岡安商事側一一－－一一－－－－－－－－－－－－－…・・干541大阪市中央区北浜23 8 ......…一一・・・・・fi06-2220001 
乙部ラ陣封補一一－－一一－－－－－－－－－－－－－－－－一干550大阪市西区阿波座1-10-14...一…一一一・fi06-532-0671
オムニゴ捕・・…・一一－－－－－－－－－－－－－－一子104東京都中央区銀座1-20-14...一…一一…fi03-3564~8121 
オリエント貿易（棉一一－－－－－－－－－－－－－－－干810福岡市中央区渡辺通5-24-30・・…・ー・…fi092-712-3111
オリオン交易側 一一－…・－一－－一－－－－一－〒650神戸市中央区東町113-1一一－一..........・fi078 391-7391 

カ カオ、ツ商事楠 一－一一－－－－－－－－－一・・・…干103東京都中央区日本橋蛎殻町111 5・・・・・・fi03-36620111 
兼倒柑 …・・・・・・一一－－－－－－－－－－－－－一…・干105-05東京都港区芝浦1-2-1 一一－…－一一・fi03-5440-9024
河内（欄 ・・・…一－一一－－－－－－－－－－－－－…干541大阪市中央区南本町2-321・・・・・一一・・…・fi06-2619571 
カンサイフューチャーズ鞠・・・ー・・・…干534大阪市都島区東野田町2-9-12・・・…一一・・fi06-352-2241
関期沙機械一一一一一－－－－一一－－一……干103東京都中央区日本橋蛎殻町1-2-7 －－－－－宮033666-7321 

キ 久興商事側一…・一一－－－－－－－－－－－一…・〒812福岡市博多区博多駅東25 28・・・・・・・・・・・・fi092-471-1701
協栄物直樹－－－－－－－－－－－－－－－－－－－－－－－－－－－－〒104東京都中央区八丁堀1-6-1－－－…・・・・・・・・fi03-3553-4151

ク 櫛田（楠 …一…－一一・－－－－一－－－－－－－－－－干450名古屋市中村区名駅南17 9 ...一一一・・・fi052551 8211 
グローパリー（柑一一－－－－ーふ・一一・・・・・〒461名古屋市東区葵314-17 ・・・・・・一…......・fi052-932-7000 

コ 洗陽フューチャーズ｛柑 …… － － －－－－－－〒540 大阪市中央区ノ~UJl-3-5 一一……... . . . ・fi06-946-4360 
（柑コーワフューチャーズ ー・・・・・・・・・干103東京都中央区日本橋茅場町113 15 ・・・fi03-3661-1821
国際トレーデイング（棉 ー・・・・・・・ー・・・干812福岡市博多区博多駅前1-25 一一－－－一一・fi092-475-8800 
コスモフューチャーズ1棉 …－一…－〒812福岡市博多区博多駅東2-9-1…・……・fi092472-2191 
（捕小才木洋行・…－－－－－－－－－－－一一－－－一・干103東京都中央区日本橋j蛎殻町115 5・・・・・・fi03-36694111 
五味産業柑一－－－－－－－－－－－－－－・・・・・…・・・干541大阪市中央区久太郎町2-5-13....一一一・fi06-251-4041
（梢コムテックス ー・・－－－－－一－－－－－－－－－一－干550大阪市西図町皮座1-10-14一一一…一一・・fi06543-2118 
米常商事（附・…・…－－－－－－－－－－－一・・・・干462名古屋市北区志賀本通145・・・・…・……・・fi052-981-3571 
五菱商事鞠一－－－－－－－－－－－－－一一－一…ー干103東京都中央区日本橋蛎殻町2-13-6.一..・fi03-5640-5600 

サ （楠三喜商会・…－……・…ー…・・・・・・・・干750下関市南部町7-9一・・・・…・・ー・・・…・一一…fi0832-22-2218
三貴商事鮒…一一－－－－－－－－－－－－－－－－－－－－－－干103東京都中央区東日本橋1-5-6 ・・…一一…fi03-5820-1111
三晃商事補・一一－－－－－…・・・・・…・ー・・・・・〒103東京都中央区日本橋浜町2-19-9一一・・・・・fi03-3249-3500
三幸食副補・・・・・・・・…・…・・・・・・・・ー・・・・・〒103東京都中央区日本橋J蛎殻lllT216 7 ・一一・fi03-56427320 
蚕糸共同側－－－－一一一…・・・・・・・・・一一・・干231横浜市中区海岸通5-25-2…・・－－－－－－－－一一・fi045-211-0791
蚕糸周旋側－・・一一－－一…一－…－－－一一・干440豊橋市神明町17 －－－一一…ー・…・・ー・・…・・fi053255-9161 
三品実業柑・・・・ー・…・ー…一－－－－一一…〒103東京都中央区日本橋3-29 －－－一…・・・・・・・fi03-3275-1001
（鮒三忠 ・……－－－－－－－－－－－－－－－－－－－－干135東京都江東区佐賀1-11-3・・・・・・・・…・…ー・fi03-3643-5600
（附三富商店一一・……・・－一－－・・…・－－－－－〒650神戸市中央区三宮町1-1-1一一－一一一…・fi078-331-2525
（柑サンライズ貿易一…一－－－－－－－－－一一干170東京都豊島区東池袋1-194一一・…・ー…・fi03-3988-7351
サンワード貿易（柑ー…ー・…・一一－一一干060杓幌市中央区大通西4-6-1一一－一一一…・fiOll-221-5311

シ 上毛撚糸（棉一一－………一－一・・・・一一一干371前橋市六供町370・一一一－－－－－－－－－－－－－－－…・fi0272-24-2111
（糊牙日本貴志・・・・・・・・…一－－－－－－－－－－－－－〒541大阪市中央区本町3十 10・・・・・・・・・・・・一一.・fi06-271-2153 
新日本商副補－－－－－－－一…・ー・・・・・・・・・干104東京都中央区銀座3-14-13－－…......... ・fi03-3543-8181 

ス 杉山商事槻一－－－一一一－－－－－－－－－－－－－－－干103東京都中央区日本橋小網町133 .一一一・・fi033666 0121 
側鈴川商店…一－一一…・・・・一一一・・・・・・干440豊橋市新本町43 －一一－－－－一…・・・・・・・・・・・・・fi0532-54-8151

セ 西友商事側…一－一一…－－－－－－－－一一・干103東京都中央区日本橋堀留町110 11 ・・・fi03-3663-5711
ゼオ、コム（柑・・・・・・一一…・・・・一一－－－一一・・干541大阪市中央区高麗橋1-5-11・・ ..一一一....・fi06-202-6111 
セントラノレ商事側 ・…－－－一－一・・・・・・干103東京都中央区日本橋蛎殻町17 9 －一一・fi033666 1161 

タ 第一商副補－－－－－－一一…・・・・・・・・・・・・・・・・・干150東京都渋谷区神泉町10-10・・・…一－－一一・fi03-3462-8011
大起産業槻…一－一一－－－－－－－－－一一－一一・干460名古屋市中区錦2-2-13 一一一…一－…・・fi052-201-6311
大豆油糧鮒…一－－－－－－－－－－一一一…・・・干652神戸市兵庫区本町1-319一一－－－…・…・・・fi078-671-1531
（柑タイセイ ・コモディティ －－－－－－－－－－〒541大阪市中央区本町2-2-7.....…・ー・…一・fi06-264-2181
太知商事補一…・・－－－－－－－－－－－－－一一・干103東京都中央区日本橋茅場町1-13-13 一・fi033668-9351 
（棉大平洋物産－－－－－－－－－－－－－－－－－－一一・干103東京都中央区日本橋小棚Tl717 －…・fi03-3668-1451
対佳社先制柑・・・……・・・ー・…一－一一・干16302東京都新宿区西新宿2-6-1・・・…一一・・fi03-3343-6601
太陽ゼオ、ラJi-{柑－－－一－一－－－…一－一一・干104東京都中央区銀座8-12-7…・・…一－－一一・・fi033545-6lll 
ダイワフューチャーズ鞠 ・・・・・・……干105東京都港区海岸111 1 －－－－－・・・・・・・・・・・・fi03-5400-3400
鮒たかまー…ー・…－－－－－－－－－－－－－－－－－干451名古屋市西区新道1-26-12一一一…・・…・fi052-451-5977

チ チュウオー側・…・・……一－・一一－一－－一干460名古屋市中区栄3-21-23...一一一一一....・fi052-263 3211 
ツ （棉筒井商店一－－－一一一・……・・・・・・……干650神戸市中央区浪花町59・一一…一一－－－－－ー・fi078-331-7385 
卜 土井商事（補一－－－－…一－－－－－－－－－一…－・・干460名古屋市中区栄2-8-5..……・一－一…・・・・fi052201-2101 
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東京ゼ、オ、ラノ川槻・・・・・・…－－－－－－－一一一干105東京都港区虎ノ門43 1 －－－－－－…・ー….・fi03-5401-6lll 
東京都中央食糧（協組） －一一一一…・干103東京都中央区日本橋小網町16-16 －一一・fi033666 5141 
（棉東食 ・・・・・・・…・・・…ー・……・ー・・・・干103東京都中央区日本橋室町24 3 ・・・・・・・・・fi03-3245-2301
東陽レツクズ棉 －－－－一一－…ー…一一・・干135東京都江東区佐賀1-1-16・・・・・・…・・・・・・一・fi033642-4531 
（槻トーメン・…・・…・・・・…・・・ー…一一・・干107東京都港区赤坂2-14-27..…・一－－－－一...・fi03-3588-6977 
（柑トレツクス－…・・・－－一…・・・……ー・・・・干461名古屋市東区東桜1-9-26..…－－－－－－－…・fi052951-6751 
（柑ナカトラ …・ー・・・…・・・…ー…一一－－干750下関市南部町19-1 一一……－－－－－－－…・fi0832-31-1133
（柑中村商店・・…・ー…・……・・…一一・・干751下関市卸幸庁町112 －………・…・ー…・・・fi0832-31-2321
（棉成岡商店……・・…・…－一一…一一・・・干111東京都台東区浅草2-3-61・…－－－－－一一一・・fi03-3843-6911
（柑西国三郎商店一…・・・・…ー…ー・・・・干541大阪市中央区北浜11 27・・…・一一一一一.・fi06-233-6301 
ニチメバ補一…－一…－－－－－一…・・一一干108東京都港区芝4-1-23 一一・…・ー・…一一・・fi03-5446-1811
日光商品械・…一一一・・・…・・ー…ー・・・・干103東京都中央区東日本橋213 2 ......一…・fi03-5687-9lll
日商岩井フューチャーズ鞠一一－一・干103東京都中央区日本橋月蔵量町1-39-5一一.・fi03 3666 7 400 
日進貿易（械ー…－－－－－－－一一－一…・…・ー干060杓幌市中央区北一条西3-3-27..…一一位011-218-5400
日本アクロズ槻 ー…・・一一－一…一一・・干541大阪市中央区南本町26 12 ...一…・一一.・fi06 252-1161 
日本生糸販売（農協連）一－・…ー・・一干231横浜市中区北仲通5-57・・……・一…・・・…・・fi045-211-2771
日本交易（捕・・…・・・…・・…・・ー…・・・・・ー干160東京都新宿区西新宿7-44 －－－－…・一一一色03-3369-1171
日本農産牧桝一一・…・・・…・……ー・・・・干060杓幌市中央区北三条西1-10-1..…・一一・・fiOll -231 6558 
日本ユニコ判棉・・…ー・…－－－一…一一干103東京都中央区日本橋人形町16-10・・ー・・fi03-3668-2331 
（楠ハーベストフューチャーズー…一一干150東京都渋谷区渋谷1-1-4…・・・・…......・fi03 3407 8271 
兵庫対場封附－－－－－一・…・－…－－一…一－－－一干652神戸市兵庫区御崎本町4-2-7 ・・…一…・fi078-651-6041
広商事（鮒 ・…－－－－一一…・・・…・ー・・・・干550大阪市西区京町堀14 16・・…・・一一……・fi06-441-3521
鮒福谷 ・……－－－－一一－…・・…－－一一一〒460名古屋市中区栄1-9-16 …ー・・…・・・・…・fi052231 8736 
フジチュー（捕－－－－－一一・…ー…・・一一・干540大阪市中央区船越町2-37…・…－－一一・fi06-942-2131
（槻フジトミ ー・・・・・一一一…・・……・・・・ー干169東京都幸府首区大久保1-3-17...……・・ー・・fi033209-5501 
フジフューチャーズ｛柑・・一……・ー・干103東京都中央区日本橋室町1-8-6 ・…一一・fi03-3270-2211
北辰商副補…・…・…ー・………・・・一一干106東京都港区西麻布32 1 .........…・一一・fi033403 3lll 
北辰物嵐掬－…一－－－一一・…・……一一・干103東京都中央区日本橋茅場町1-9-2 ..... ・fi03-3668-8111 
松村側 …ー…・・・・一一・…ー・…・一一・干231横浜市中区住吉町1-13…－－－－－－－一一・・…・fi045-662-7500
（槻丸市商店－－－－－－－－－－－－…一一一一－－－干135東京都江東区佐賀1-7-1...一一－－－－－－…・fi033641 8411 
対組側 －－…－－－－－－一一・…一一一－一一一干103東京都中央区日村喬茅場町2-17-9..…・fi03-3664-8751 
マノレゴ商事鮒・一一－一一・…一一…・・一一〒530大阪市北区西天満1-7-20・…・・ー…・一一・・fi06-366-0051
マノレハ（槻 ー…－－－－－－－・…・・…・・・・…干100東京都千代田区大手町11 2 一一一一一・・fi033216 0888 
刻印同 一・一一一一－－一…ー…－…－一〒100-88東京都千代田区大手町1-4-2…一一・・fi03-3282-2lll
丸刑制 一－一…・・・・・・……一一－－－－－一・干491一宮市栄111-8 ・・…・一一・…・ー…・一一.・fi052-231-7341 
マノレモH槻一一－－－－一一・…・・一一－一・・・干550大阪市西区阿j由主1-13-16…・・…・・・・・・・fi06543 2511 
三井物産フューチャーズ鞠一－－－一干103東京都中央区日本橋小舟町6-6 －…・・・・fi03-3660-6800
三菱商事ーフューチャーズ、（剛一－－－一・干103東京都中央区日本橋人形町114-8・・・・・・fi03-3668-0651
ミリオン貿易（鮒一－－－－－…・一一－－－－一・・・干460名古屋市中区丸ノ内1-8-20・・・ー…......・fi052 202 4lll 
明治物嵐棉一一－－－－－－一一…・・…・・ー・・ー〒103東京都中央区日本橋人形町1-1-23・・・・・fi03-3666-2511
鮒明商 ー・ー…－－－一……ー…・・…・・干104東京都中央区京橋2-4-17…・・ー・…・・・…・fi03-3273-0202
側矢田商店一…・…・・・……ー…・・・－一一干135東京都江東区清澄2-7-7－－－－一…・・・・・・・・fi035245 0671 
山前商事柑ー…・一－－一・…－・・…・・・・干105東京都港区浜松町2-2-12…・……・・一一・fi03-5403-1811
山大商事側一…・・・・・・……・・…ー・・ー・干103東京都中央区日本橋茅場町312 9 ..…・fi03-3666-2211 
山種物直楠一－－－－－－－－－－－－－－－－－－－－－－－－〒103東京都中央区日本橋人形町1-1-1 ・・…・fi03-3667-7011
大和産業側一－－－－－－－一一・・・…・一一－－〒451名古屋市西区新道1-14-4..…－－－…ー…・fi052-571-1161
山梨商事棉・・…・・・…・・・・…－－－－一・・・干103東京都中央区日本才新兵町260 6…一一・・fi03-3664-0221
山文産業柑・…－－－－一一…一一一…・・・干101東京都千代田区岩本町2-5-12..…・・・…・fi03-3865-8611
豊商事（柑 ・・・ー…・・一一…ー…・…・干103東京都中央区日本橋蛎殻町1-16-12 ・・・fi03-3667-5211 
和洗フューチャーズ1棉・・一一一…・・ー干541大阪市中央区久太郎町19 26 ..……・ー・fi06271-1666 
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社団法人日本画面取引員協会
〈路柿＝日商協〉

企画部広報課

住所東京都中央区日本橋小網町9-4

日商協ビルデイング 干103

電話 03-3664-4734（ダイヤルイン）

園開室時間

月曜日～金曜日 AM 9 : 10～12: 00 

商昂先物取引資料室のご案内 PM 1 : 00～ 4 : 50 

先物取引に関する調査研究に必要な図書資料 ※土曜、日曜、祝祭日及び年末年始はお休みです。

を収集・整備しており、先物関係図書ではわが

国で賞受も充実しているとの評価を得ています。

当資料室は、各商昂取引所の月報、年報や各

種統計データも整備し、研究者をはじめ広＜一

般の方々にも開放しております。
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