
リスクヘッジ、産業界はこう動く  

増えるか産業界のベルジニーズ  

商品の汎用化がカギ  
の向上も必要  

市場経済研究所主幹岡本匡房   

銀行、商社、保険など各種業界で企業、自  

治体などのいろいろなリスクをヘッジする商  

品の開発が激しくなっています。これは規制  

緩和の進展でビジネスチャンスが生まれた一  

方、市場経済化で思わぬところにリスクが存  

在するようになり、そのヘッジの手段を求め  

る需要が出てきたためです。もちろん、先物  

市場を通じてのヘッジは「王道」といえます  

が、それには、このような産業界の要望をど  

う取り入れ、新たな商品を開発していくかが  

大きなカギになりそうです。  

機関投資家の力の増大があります。機関投資  

家は「安定した利益を上げ、株価を継続的に  

上げる」ことを望んでいます。そこで、その  

ような株主の要望に応えられない経営者は時  

に首が飛ぶことにもなりかねません。また、  

大手機関投資家である各種年金基金などは運  

用額が巨額になりすぎ、「売ったら下がるた  

め、売るに売れない」状況にあります。それ  

だけに「株価の永続的上昇」を強く望んでお  

り、そこで、あらゆる手法を使って利益を安  

定的に伸ばす試みが行われています。   

その1つが先物市場の利用であり、各種デ  

リバティブ商品の活用です。そこには「天候  

デリバティブなど先物市場を直接的に利用し  

た商品」もありますが、保険の形態を利用す  

るなど先物市場とは全く無縁なものやデリバ  

ティブでも先物市場とは無関係な形での商品  

もあります。  

きました。各社、米国式経営を導入、収益を  

上げ、株価を上昇させないと市場から「退場」  

を命じられかねないからです。また、思わぬ  

リスクを負う危険も増えており、それに対す  

る対策が大きな意味を持ってきたからです。  

その意味でもヘッジ商品の前途は洋々といえ  

るでしょう。  

商品が経営に深く食い込んでいます。例えば、  

炭素証券。発展途上国がCO2を吸収する能力  

を証券化して先進国企業に売りさばくもので、  

買い手は購入分だけ排出枠に余裕ができます。  

地震、竜巻、台風など災害によるヅスクをヘ  

ッジするカタストロフ・リスク・エクスチェ  

ンジ（CATEX）などもあり、あらゆるリス  

クが商品の対象になっています。   

このような米国企業によるヘッジ商品の多  

様化の背景には2つの要因が挙げられます。  

1つは「株主志向経営」の広がりです。   

株主志向経営とは経営者が株主の意向を最  

大限に反映しようと動くことで、具体的には  

「極大利益の追求」といえます。その背景には  
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しか認可されていませんでしたが、金融ビッ  

クシヾンの進行とともに大蔵省の姿勢が柔軟に  

芝芸‡慧慧恩警慧讐、…＝≡ 
分野でも保険を開発しようとしています。東  

京海立鹿災保険の差異常気象保険」凋沌切端  

的な例七直射るでし一よ賢よ・．、，i・・′、   IIII 

いや．、保険会社だチI研ごはあサません。：、、商社  

も：銀行も新たな沃野を求め摩署りゝパテきイtブな  

ど一の各種商品の開発にカ・狙注厄でじ1、ま慨占いそ  

れも顧客サ半ば克む七でではなぜ・JIRビ；朔；曳  

と、して利益を上ぼ、怒」′一とじ、う積極的な意味合  

いを持づでいょすよ、さ政治的に翫経済的にも条  

件は急速に整備さ潮力庖噛沖、し磯■iこ一の種  

の各種へウジ商品を保険会社ボト商社が、銀  

行が、さらには′他の分野の企業が開発す各島  

とは間違いありません㌔－．・＼立・」、L、r  

l・1問題は商品先物業界の対応で済も＼●一をの場合、  

条件が2セあ浄ぼ閻許否．J∴二‘∴竿’で‾ ∴′’、  

甘づが汎f酬脚。例幻ざ天候デリ浴痺イ  

ブ。二、‘天険デリ二パテ瑚ザは各種◎商品潜指数化  

し、／・汎肘陸挙措た潜潜心甚先物取引‘どじての  

発展は期待できません。いま、アメ，班カで天  

二：三二‾†‘‡キ∴三＿二：三士ニ  

クと汐灘ぎと亘サンゼ加ぇぞ撤気象条件は全  

く・・異な－り′ます－。・．■ミを一艇をボスケ災や化しても果  

た‰で汎用性が持でる＼かはがなげ健闘が残り  

嘉す。い 

；せい：っシて、各地域き、とJの特性を生かしたよ  

うな「天候先物では全国的な需要をゑバヰでき 

ません。ハ、■となこる－：とこ∴お．のずと利用は限定さヰも、  

投機資金は入りにくくなり∴流動性が低下し  

て、先物商品としては利用価値が低くならざ  

るを得ません。   

第2が利便性です。例えば天候デリバティ  

ブを利用する企業は提僕する企業の商品設計  

がオーダーメードだけに、それで十分対応で  

き、先物取引が行われてもあえて先物取引に  

は飛びつかない可能性があります。一方、天  

候デリバティブを提供する側の企業にとって  

も汎用性が強い先物取引でどうヘッジしたら  

よいかはかなり迷うところです。「それくらい  

なら証券化して販売した方がよい」というと  

ころも出てくるでしょう。   

その証券を売買するという手法も考えられ、  

事実、そのような動きが活発化し、投資信託  

の販売市場、不動産の証券化市場などが生ま  

れつつあります。それに対し、利便性という  

面で商品取引所がどう対抗し、どのような市  

場設計をするかが大きな課題として残されて  

います。  

柵車重∃診古を   
いま、日本では商品取引所法を改正して「無  

体物」を上場しようという動きがあり、商品  

取引所でも対応しようとの動きをみせていま  

す。しかし、それが実を結ぶには「流垂訓生を  

高める必要がある」（中澤忠義・全国商品取引  

所連合会会長）といえます。商品先物取引が  

産業界の要望にどう応えていくか、いまこそ  

全力を挙げて対応する時といえるでしょう。  
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