
特集2 もし、先物取引があったら 厄示レフ宰貞敲 ピ 
ーク時の10分の1以1－雪誓  

プし一をしながらヘッジできる・   

円していたレイクウッドは3，150万円、1億  

6，300万円していた我孫子は1，370万円へと  

軒並み10分の1前後にまで下がりました。90  

年ごろ、“億カン”、つまり1億円以上のゴルフ  

会員権はごろごろしていましたが、いまでは  

1つもありません。   

この惨状は日本経済新聞社が毎週、算出し  

ているゴルフ会員権指数で、よくみることが  

できます。このゴルフ会員権指数は全国520  

のゴルフコースのゴルフ会員権価格を指数化  

し、82年1月8日を100として算出したもの  

です。   

それに、よりますと、82年1月に100だった  

ものが、90年3月10日に948．17まで上昇した  

後、反落。今年2月1日には57．79まで下がっ  

ています。つまり、現在の指数はピーク時の  

わずか6％にしか過ぎないことになります。   

バブル崩壊後、最も下がったものといえば、  

土地、株式ではないでしょうか。もちろん、  

これによって個人も大きな痛手を受けました  

が、企業の負った痛手ははるかに大き．なもの  

がありました。不良債権の山の多くもこれに  

よって築かれました。だがそのなかに、ちょ  

っと隠れたものにブルフ会員権があります。  

ゴルフ会員権はバブル時に暴騰、その後、急  

落し、時価で数十兆円が吹っ飛んだともいわ  

れています。だが、もしゴルフ会員権の先物  

取引があったらどうでしょうか。そのかなり  

の部分は補えたはずです。  
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1  ピー 7に下落   90年を  
∴   

ゴルフ会員権相場がピークをつけたのは  

1990年3月、株式相場が反落した2カ月後の  

ことです。その後、多少の綾はありまこしたが、  

90年代を通じて下がり続けました。21世紀に  

入ってからは、やや下げ足が鈍り1ましたが、  

それでも、まだ、どこが底かなかなか分かり  

にくい状況です。ちょうど土地の価格と同じ  

ような動きといえるでしょう。   

当然、個々のゴルフ場の下げも厳しいもの  

があります。日本経済新聞社の調べによりま  

すと、当時4億1，500万円していた小金井カ  

ントリー倶楽部は4，300万円まで下がって〔、  

ます。それだけではありません。3億2，500万  

特に東日本の下げが大きく、’東首本の会員権  

き・∴指数はわずか49．25にまで下がっています。  

この間、倒産して「紙くず」になったゴル  

フ場もありますし、そうでなくても1，000万  

円以上出して買った会員権が数十万円になっ  

たという例は伊巻にい1まがありません。  
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ニ 会員権を先物しじ  

壷もちれ、このような会員権を高値で売っ ∴′＼   

ておけば問題は起こりませんが、ゴルフ会員  
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、鯛権を  
ご 賓滞ぞ  

レ空でぎることにな  
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こ   

企業i享よほどの；とがない限り売り払うこと  
－＼ 

ができず、ただただ、指をノくあえて、値下が  

りを見ていキのが実情ではなかったかと思わ  

れます。   

だが、もしゴルフ′会員権の先物があったら  

どうガったでしょう▲か。ゴルフ会員権が下が  

ると思えば売って軒く・のです。そうすれも1£  

プレ「はできる、うえ、会員権が下がってもヘ  

ッジ（保険つなぎ）．ができ、損は出なかった  

でしょう。 

といっても・．、ゴルフ会員権はもともと流動  

性も；欠けています。つま‘り、発行枚数が限ら  

れ、∴しかも売買が少ないからです。ブルフ会  

員権販売業者の相場表を見ても「買い希望値」  

と■「売り膚望値」⊆の間には大きな開きがあり、  

これではいくらで売れるものやら、買えるも  

のやら、はっきりしません。   

だが、もし会員権を日経のように指数化し、  

それを葬㈱lき軽繁華ラ≡す轟沖。…、そ．叶 、、こ・…l  
なら多くの人が参加でき、売買が容易になり、  

■  

いや、場合によっては利益を得ることもで  

きるのです。例むは∵小金井の場合、下落率  

は89、．月4％、と、ゴルフ会員権指数の下落率  

93．91％より小さくなっています。そこで、ゴ  

ルフ会員権指数を小金井のピーク時の価格分  

売ってい坤拍欒弾申咋す。二しl㌢坪、ル  

イクウッドなどいわゆる高価格の会員権ほど  

下落率は平均より小さくなっています。小金  

井は別として、多くの高額コースは接待用が  

多かっただけに、売るに売れなかった企業に  

とっては、大きな助けになっ〉たことは間違い  

ありません。   

このところ、・ゴルフ会員権の評価損を決算  

時に償却する企業が多く出ていますが、そ、れ  

もかなり減ったかもしれません。   

先物取引はなにも価格の変動をベッジする  

だけではなく、資産のヘッジにも使えるので  

す。  
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