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部首席研究員兼務

｜ ｛規申ゆら育問広木の方向ヘ｝ J 
国産報告書で理念は明確に

米良 日本の商品先物業界が明日に向けてど

う発展，拡大していくか，そのための手だて，

取り巻く環境の見通しなどをお話していきた

いと思います。

最初に， 4月16日に商品等の取引問題研究

会 （通産省産業政策局商務流通嬬義官の私的

諮問機関）で商品先物市場の多様化とJ広大の

ための問題点や考え方などの報告書がまとま

ったので，ご紹介したいと思います。

まず， 日本に商品先物市場がなぜ必要か，

という問題意識を議論しました。その 1つは，

日本の経済活動が国際化する中でますます価

格変動リスクにさらされていく可能性が大き

いので，このへッジの場をつくる必要がある。
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もう 1つは，物流を含めて，日本は商取引

の面でもアジアの先端を行く可能性がある。

アジアの経済活性化のためにも，日本の商品

先物取引の国際化は必要である。

更に，たまってきた国民の資産の運用の場

として， 信用力の高い商品先物市場の必要性

がある こうした視点から，日本国内に流

動性の高い， 信頼度の高い， 更には透明度の

高い商品先物市場があることはいいことだ，

という結論を導き出したわけです。

もう 1点， こうした流動性， 信車即支の高い

3つのニーズ、を担える市場をつくるには，担

い手のコアになる専業商品取引員の信頼度の

向上が必要だ。流動性がなくては何もできな

いわけですから，高い流量h性をfl！~保するため

に信用力があり，情幸町云達 ・収集力のある専

業商品取引員の必要性にも報告書は踏み込ん

でいます。

以上を踏まえて，まず全般的なご意見を伺

いたいと思います。

目場商自の多様化，国際化は走り

ながら

森今，国際化をどういう手順で実現してい

くかが，私どもの一番の課題ではないだろう

かと考えています。商品によって違うと思い

ますが，いままでの日本の商品市場での実績

を外国と比較してつぶさに見ていくと，あら

ゆる点でギャップなり食い違いがある。そう

いうことから見ると，これから段々国際的に

お金も出入りするだろうし日本のお金も外

に出ていく中で，商品取引の支障になるよう

な問題が思わぬところから出てくるかもしれ

ない。それはそれなりに，やりながら直して

いくということではないのかなと思う。その

点は委託者も含めて業界全体で「ここはおか

しいのじゃないか」という点を手直ししてい

く必要があるのじゃないか。
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若林 今 回の報告書で，日本は自前の，しか

も上場品目を多様化した商品先物取引所をつ

くらなければいけない，それが国際化されな

ければいけないなどの点を具体的に立証し

先物市場の位置づけがはっきりした。現在で

も日本の先物市場についてはいろいろ言われ

ていますが，世界の国際的な市場と比べたら，

やや特異な形で日本の市場は成長してきた。

それカ苛見在， 壁に突き当たっているのじゃな

いかと思う。その意味で，これから更に大き

くなっていくための方向づけをしたことは非

常に意義があると思う。

同時に，そうした先物市場を担っていく商

品取引員及び商品先物取引業界はいかにある

べきかということも意義づけてある。私ども

（初日本商品取引員協会としては今後，多様化

する商品先物市場を大きくしていく担い手と

して，そのための環境整備をしなければいけ

ないということが指摘されているわけで，い

よいよ努力をしていかなければいけないわけ

です。

キーはたくさんあります。上場品目の問題

はもちろんで， それが必ず当業者の先物市場

に対する考え方の問題と絡んでくるし市場

の活性化には手数料の問題がある。また本当

の国際化をするには基本的には海外との商品

の行き来が自由になる必要があり，結局日本

の市場のシステム一一一売買手法やクリアリ

ングシステムなどを含めて，商品取引所その

ものが国際化していかなければいけない。

国制から育成，市場主導ヘ

米良上村さんにf慌命部分での最初の答えを

お願いします。

上村私も「商品等の取引問題研究会Jのメ

ンバーに参加させていただいたのですが，ま

ず従来，こうした報告書は何か問題が起きて，
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あと追い的にそれにどう対応するか， という

形で検討されることが多かったように思うの

です。その意味では，とりあえずこの時点で，

商品先物市場の今後の方向性や商品行政の今

後の在り方な Eの理念を明確化しようとした

こと自体に大きな意義があるのではないかと

思います。

中身については，やや抽象的な話になりま

すが，証券行政も商品取引行政もそうだと思

いますが，マーケットが米成熟な段階では委

託者や投資家に被害が出ないように，産業警

察的な取り締まりというか規制でトやっていか

ざるを得ない。

第2段階はマーケットを育成していく，あ

るいはそれを担っている業者を育成し，保護

していくという観点かと思う。

それが第3段階になると，同じ規制にして

も育成にしてもマーケットを中心にして，マ

ーケットの国民経済的な意義とかマーケット

を支え，マーケットを担う商品取引員の公益

性とか，マーケットをいかに管理して消費者

や生活者にプラスになるような運営の仕方を

どのようにしていったらいいか， その中で規

制的な視点も育成的な視点もみな住置づけら

れてくる。そういう意味で、は規制から育成へ，

そしてマーケットへ， という流れがあると思

フ。

証券規制の場合は，先般の証券不祥事を契

機にして，それまでの証券業者の保護，育成，

取り締まり，あるいは投資家の保護という観

点、がルール型というか市場型に転換していく

時期を失した。そのことがああした不祥事を

起こしたのだということで，通達行政とかい

ろいろな育長で社b判を受けたわけです。

ところが，商品古物ρ場合には「規制から

育成へ，そ してマーケット体制へJは理念と

しては正しい方向だと思いますが，マーケッ

トが大きくなりすぎたのに規制が遅れたとい

うよりは，これからマーケットをどのように

育成していくかが中心になってくるので，今

回の報告書が今後の方向性，理念をはっきり

させたということは非常に重大だし，商品取

引員に「公益を担うのだjという自信を与え

ることにもなるかと思う。

I_ 【現金決済と差金決済】 ｜ 

国本は現物受け渡し

米良 日本の場合，いまご指摘になったよう

に，マーケットを育成すべきだとすれば， ど

うやって育成していけばいいのか。特に森さ

んが理事長になってから， トウモロコシが試

験上場されましたが，上場商品の数を増やし

ていくにあたってどういう壁があるか。幸い

なことに，試験上場制度と現金決済制度がで

きたので，あまり保存性の高くない商品でも

上場できるように，制度的には上場商品を拡

大するための弾力性が高まったのじゃないか

と思う。

森 それは，一応その通りなのだが，いろい

ろ問題はある。報告書にあったように，商品

先物業界ということではなしに，日本の産業

構造を支えている一つの考え方，実際に動か

されているものに，縦系列でリスクを分け合

っていく， しまいには横でト分け合ってしまう

というやり方が幸か不幸か，いままでの産業

構造の中にあったと思う。これは食品だろう

と何だろうとその例に漏れず，例えば言葉は

よくないですが，食管などは政府へッジです

よ。それから団体へッジというようなことで，

リスクはお互いに分け合っていくやり方で成

り立っている。
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東京穀物商品取引所

従って，率直な感じを言うと， トウモロコ

シは曲がりなりにも上場できたと思うのです

が，現物流通の実態は主として数社の商社と，

その系列の中で飼料原料が動いているわけ

で，その大きな商社がここに入ると，かえっ

て価格が非常に大きく動いてしまう。そのぐ

らいの力を持っている。そういう意味で，こ

れらが本格的に参入をしていないのカ江見状で

はないかと，思う。

そのほかに制度改正で現金決済という方法

も出てきた。しかし，これは相当にうまく考

えていかないと，逆に言うとマネーゲームに

なりかねないシステムです。現金決済をいろ

いろ議論し，考えていくと，現物の重きが痛

感されるような感じがする。例えば国債の取

引も，端から見ていると，ある程度まで現物

をj度すことカfうまく重力いているもとになって

いるのじゃないか。ですから，現金決済はそ

れ自体結構なのですが，現物受j度が大変だか

ら， と言ってまたいで通らずに， それはそれ

なりにぶつかってみる。米国でも牛について

現金決済をやり出したのは，牛の生体を取引

するのには受渡について色々トラブノレが出て

現金決済しかない， という方向に移っていっ

たわけですから，そういうやり方で接近して

いく必要があるのではないかな， と思うので

す。

米良今のご指摘は非常に示唆に富むものだ

と思う。私は今まで単純に，現金決済方式が

できればどんどん広がると思っていたのです

が，原点に帰って考えると，商品先物は受渡

が原則で， 差金決済はサブです。現物受渡が

あるために，最終的には需給均衡点に収まる

という，この点は考え直す必要があると思い

ます。

もう 1つ，森さんが整理されたのは，経済

社会全体がリスクに敏感な体制にならない

し上場商品はなかなかスムーズに広がって

いかない， というご指摘ですが， その辺の成

熟度について， どうお考えですか。

｜ ｛経済社会と行政】 ｜ 
園yジ機能を地道にPR

若林 現状認識は非常に厳しいと思うのです

が，これまでなぜ、日本の商品先物市場がちゃ

んとした本来の形で、育たなかったのか，いろ

いろ考えてみると，森さんからご指摘があっ

たような，いわゆる縦の系列という日本的な

システムで価格の決定やリスクのへッジなど

が行われてきたからだと思う。

典型的なのは，原油などは長期契約で値段

4 

を決めてしまうとか，非鉄金属なら建値制度

とか， しかもそれが元から晶柊の消費者の段

階まで，例えばガソリンの値段にしても， ス

タンドではガソリンを仕入れたとき値段が決

まらず，後で決まるいわゆる事後調整がある。

結局リスクを市場経済の中の先物市場でへツ

ジするということがほとんど行われない。で

は，だれがリスクを負担しているのか。よく

考えてみると，結局は流通機構の中の弱いと

ころが負担するか，最終的には消費者に転嫁
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する育長にならざるを得iない。しかも， このよ

うな日本の経済システムがまた日本経済の強

みでもあったし，いままで高度成長の中では

これを転嫁させられている者の声はどこかに

消えてしまって，あまり大きな声にならなか

った。

今回の報告書でも，その辺のコストがどの

ぐらいになるか試算していますが，数%ある

という。数%というのはすごく大きな数です

が，これがどこか分からない形になってしま

っている。しかし，これを直していかなけれ

ばいけないことは皆さん，徐々に気付いてき

ているのじゃないかと，思う。

特に動互における市場経済の見直しという

か，日本経済はモノの安定供給を中心に考え

てきたけれども，冷戦構造が終結して，モノ

不足という問題はそれほど心配しなくてもい

い状況になれLf，あえて長期契約ばかり結ば

なくても，スポットで買えばいいという形が

だんだん増えてくるので，少しずつ市場に任

せてやっていく方向に移りつつある。

しかし，現在の商慣行は日本の経済システ

ムの中に完全にビノレトインされているので，

これを直していくことは大変なことだと思

う。これを直していくには，商品先物のへツ

ジの機能，価格発見の機能についてもっとPR

して当業者に分かつてもらうことです。現実

に先物市場をそういう形でリスクへッジなり

側十各指標として活用していくことが，自分た

ちにとっても有益であることを理解してもら

うことが大事だと思うし，そういう機軍も少

しずつ生じてきているかと思う。それだけに

こういう PRは今後も地道にやっていかなけ

ればいけないと思います。

米良商品先物に絞って考えた場合，育成の

段階から市場に任せるのはいつごろになる

か，またそのために環境がどう変わっていく

とお考えですか。

国政は脇役として，規制育成をしつ

かり
上村行政の側から見ると，例えば市場型行

政になるということはルール型ですから，い

わば市場が主役になって，行政は脇役になる

わけです。つまり，国立競技場のようなとこ

ろで100メートル競走が行われるとすると，

競技場のコースに凸凹がないようにすると

か，石コロが転がったりしていないようにと

か，白線を引いたり，不正行為がないように

きちっと監視する。しかし主役はランナーだ

し，そこでの競走そのものです。

証券行政の場合は， もうそろそろ主役をや

めたらどうか，という段階だと思うのですが，

商品先物の場合はこれからマーケットを育成

していく段階です。王則犬で，法の理念が変わ

って「私はもう脇役ですjと言われたのでは

市場は育っていかないと思う。したがって，

商品マーケットだけが独立して，これは育成

でやる，法でやるというわけにはいきません

が，理論的には広い意味での市場車~t斉を支え

るいろいろな制度の中の一翼としての商品先

物市場にならざるを得ない。しかし，現実に

は行政には言うべきことは言ってもらわなけ

ればいけないし出るべきところは出てもら

わなければいけないという意味では，理念は

理念で、あって，まだまだそこまではいってい

ない。行政がやるべきこともあるし， 注文す

べきことも多いと思っています。

図 正で透明な市場が出発点

米良 いままで，実体経済とのかかわり合い

を話し合ってきたわけですが， もう 1つ流動

性の高い市場，投資家にとって自分の判断が

間違っていても合っていても，非常に透明度

の高い，ごまかされない市場があることは，

5 
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森整治氏 若林茂氏

資産運用の場と して有用でトあるという位置づ

けができると思う。これができないと，商品

フアンドなどもできなかったと思うのです

が，この評価なり，資産運用の場だという位

置づけに関してどうお考えですか。

上村 その点は理念の転換をひとりひとりが

はっきり自覚することによってだいぶ違うの

じゃないかと思います。従来だと，例えば商

品取引員と委託者の関係は，民法や商法で言

う売買契約の委託，取り次ぎの関係で，弱者

である大衆投資家を保護していこうというこ

とだから，出発点は自己責任原則で，気の毒

なAlま｛呆護（してあげようという育長で、やってい

たと思う。しかし，マーケット型とかノレーノレ

型になってくると，出発点は公正な，透明度

の高い市場が提供されることによってはじめ

て，自分の能力を発揮できる取引が可能にな

るわけですから，そこで初めて自己責任とい

うことになるわけです。

その際商品取引員にしても商品取引所にし

ても，マーケットメカニズムを発揮させる，

その担い手なのだという自覚をひとりひとり

が持つ必要がある。そこは教育でもいいし，

研修でもいいですが，自分たちはマーケット

を担っているのだ，公益を担っているのだと，

そういう気持ちで取引に携わるだけでもずい

ぶん違れそうすると，投資家の信頼も高ま

ってくると思う し，透明度の高い市場をつく

ろうとしているのだ， という意欲も伝わって

くると思うのです。

【手数料は現実的に処理を｝ ｜ 
固き下げ自由化は市場の成熟に

沿って

米良 担い手である専業商品取引員の話に移

る前に，避けて通れないのが手数料の問題で

す。

ファンドの問題から派生して大口ディスカ

ウントという手数料の自由化の方向が芽三生え

てきた。手数料は本来，私は相対（あいたい）

のものだと思うのですが，手数料の概念規定

というか， どういうものなのかお話しくださ

。、
I
V
 

上村おっしゃるように手数料は本来，相対

のものだと思う。しかし，横並びで決めると

なるとカルテルになる。そこで現在の手数料

は，独禁法の 「適用除外法Jによって固定手

数字ヰでもいいことになっているのですが，マ

6 

ーケットに注文をつなぐ場合，マーケッ ト論

でいくと，手数料で顧客にサービスするのが

基本だろう。だから，国立競技場での100メー

トノレ競走にカーノレ・ノレイスに出てもらおうと

思えば，出演料をたくさん払うのはいい。し

かし， 3等になったのを 1等にしてあげるの

はいけない。

そういう意味では，市場の中の役割をきち

っとして，あとは手数料でサービスするなら

サービスするということはあっていい。それ

は本来の自分の仕事をはっきりさせる意味で

も必要だろう，と抽象的には思います。ただ，

商品取引の場合の手数料の自由化問題は，先

ほどの上場商品の問題もそうだし，透明性の

問題もそうだし何でもそうなのですが，私は

かなり同情的に思っています。
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というのは，証券の場合にはブローカーの

手数料がなくても，店頭市場での取引には手

数料の概念がないので， 売買差益で手数料に

相当するものを手に入れることができて，そ

れがワラントなどだとかなり自由気ままにや

っていたし，引き受け業務があるので，膨大

な引き受け手数料を取られていたということ

もある。それでも，ついこの間，ブローカ一

手数料については大口から自由化しようとい

う話になったばかりです。それを証券の方で

手数料の自由化が行われているから商品先物

も， というのは気の毒な感じがしないでもな

い。商品等の取引問題研究会の報告のときも，

もうちょっと同情的な書き方をしてもいいの

ではないか， と発言したぐらいなのですが，

もともと収益を上げるチャンスが証券に比べ

て非常に少ない。そのうえにマーケット，商

品取引員の成熟度もだいぶ違う。それなのに

手数料だけは米国並みにしなさい， と言うの

は大変だろう。しかし，大変だと言っていた

のでは市場は広がらず，全部後ろ向きの反応、

になって しまう危険性もある。

ですから，証券ですら大口から少しずつや

ってきたわけですから，やれるところからち

ょっとずっ背伸びしながらやっていくぐらい

かな。それ以上のことは私にはちょっと分か

りませんね。

米良手数料は本来，取引所カf狛自に自由に

困入構造と多様化，規制緩和と併

行し

米良流動性を石樹呆しなければ何事も進まな

い， と既存の商品取引員が営々とやってきた

面もある。従って，この業界が大きくなるか

どうかのカギの 1つは，専業取引員が握って

いると思うのですが，流動性を高める役目と

米良周氏

j夫めるものですよね。

森全商連として手数料問題への取り組みを

始めたところです。いままでは固定制の建前

で、やっているわけですが， 言われているほど

高くはないのではないか。 トウモロコシの場

合でも，証拠金の問題を考えながら手数料を

っくり上げている。パラジウムもそうですし

輸入大豆も今度，呼称の単住も従来の60九当

たりを 1トン当たりに直して10円刻みでやる

ということで， 1枚当たりの単位を15トンから

30トンに6月から上げるのですが，手数料はあ

まり動かさないとすると約半分になってしま

う。つまり，取引方法の改善と組み合わせて

取り組んでいます。もちろん，手数料はなる

べく低い方がいいというやり方で，現実的な

接近をしていると思うし，皆このことは頭に

あると思う。

また，建前として大口は割り引きすること

は当然のことなのですカえ といって一均支の小

口の人が粗末にされても困る。

しての専業取引員の今後の在り方について，

手数料を含めてまとめのお話をしてくださ

L、。

若林手数料の問題は， 基本的には商いを今

後どうやって振興していくかということを前

提に考えた場合，方向としては引き下げない

しは自由化に向かうべきだということは，皆

7 
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さん了解していると思う。ただ，手数料はま

さに商品取引員の収入源ですから，その経営

に及ぼす影響を卜分慎重に考慮して進めてい

かなければいけない。（初日商協では，去年も

手数料問題を議論したので、すが，基本的な考

え方としては，できるだけ市場拡大という目

的に沿って，かつ，影響の少ないものから自

由化を進めていこう。当面，海外受諾の問題，

フアンド資金の問題は， 今後出てくる新しい

需要だから，これらについては自由化という

形で進めていっても直接的には，取引員の経

営には響かない。自由化によって新しくでき

る海外からのマーケット，ファンドマーケッ

トを大きくしようという考え方です。更に，

これにとどまらず，日計り商いの問題など，

市場振興に資する形での手数料の引き下げ

は，少しづっ進められていると思う。

メニューを多＋業イじしていくことによって，

手数料引き下げ，自由化の方向にできるだけ

近づけていきたいと考えているわけです。翻

って考えると，商品先物取引の手数料は先物

市場のサービスの価格です。先物市場は本来，

自由な市場経済の最たるものなのに，その価

格がいままで固定だったことは，よく考えて

みるとおかしなもので，いまの世の中で公定

価格が残っているのはタクシーや鉄道の運賃

とか，お風呂屋さんの料金ぐらいです。手数

料をどうするかということはその産業のある

べき姿全体を規定するカギかな， という気が

する。それだけ引き下げ，自由化の問題は大

きな意味を持っているし，三のやり方をひと

つ間違えたら先物業界そのものの在り方にも

響いてくるので，慎重に考えなければいけな

い。またこうした手数料引き下げ，自由化は

常に取引に対する規制緩和と結び、つけて進め

て行かなければいけない。手数料を引き下

げ・ 自由化する限札いろいろな規制む緩和

8 

していく形で，デ・レギュレーションと引き

下げ・ 自由化は常にパラレノレで進めていかな

ければいけない。このような形で取引員の収

入の機会，収入の構造を多犠化していくこと

が大事だと思うのです。

そうなると，取引員の先物市場における位

置づけ，果たすべき役割もこれ迄のように，

→史投機家の投機資金の導入だけでなく，フ

アンド資金の導入についても，またこれから

日本に国際的な市場をつくっていく場合に，

へッジ資金の導入の担い手としても機能して

いくべきで，そういう形で取引員が市場の流

動性を高めるうえで大きな役割lを果たしてい

くようになることカ望 ましい。これまでの取

引員の役割は， 専ら投機資金の導入というワ

ンパターンでしたが，それだけでは，いつま

でも現状に執着 してしまうし，その結果，手

数料の引き下げもできないし，固定されたま

まとなってしまう。今後は市場の拡大ぞ目指

すなら，このような商品先物市場に課せられ

たニーズに対応して，いろいろな役割を担う

ようになることが専業取引員に課せられた課

題だと思います。ただ，その進め方は慎重に

しなければいけないということです。

米良 日本の商品先物業界について 3人の方

とお話し合いをしてきたわけで、すが，日本の

商品先物は育成すべきものだ， というのが結

論です。その手順を， 実態を踏まえながら順

序よくやっていけば， 国際的に通用する商品

先物市場につながっていくことを雌信してお

ります。

｜にこの座E
ラジオたんぱのこ一虫子意で本誌に掲載すること

になりました）



通産省の商務流通番語義官の私的懇談会であ

る「商品等の取引問題研究会J（座長・花輪俊

哉一橋大学者対受）の報告書である「我が国商

品先物市場を多様化・拡大することの意義と

課題」がこのほどまとまりました。この報告

書はかつて通産省が発表した「90年代の通産

政策ビジョン～地球時代の人間的価値の創造

へJの流れの中にあります。この中で通産省

は商品先物を 「信用情報産業jという言葉で

表現していますが，今回の報告書では，市場

開放，内需拡大といった時イtの要請に対応す

る形で「ゆとりと豊かさに満ちた国民経済」

を目指すうえでの商品先物市場のあり方を提

言しています。つまり，通産省は戦後の通商・

経済政策と して供給重視，サプライサイドの

立場をとってきましたが，今後は生活者・消

費者を視点、に入れたものになりそうです。高

度成長時代から成熟社会に移行する中で，商

品先物の役割，重要性を新しい角度から指摘

貴金属先物取引の日米出来高比較

田年 日日年

COME×（金） B.001.4 8.486.4 

COME×（銀）
’‘ 

1.058. 7 4.664.6 

NYME×（白金） 428.7 1.460.4 

NYME×（／てラジウム） 62.2 138.8 

東工取（金） 82年3月上場 2.038.4 

東工取（銀） 84年l月上場 2.302.4 

東工取（白金） 84年l月上場 4.470.3 

東工取（／＼ラジウム） 82年日月上場

したものといえるでしょう。

報告書ではまず 「我が国商品市場を巡る諸

問題jと題して商品先物市場を取り巻〈環境

を分析しています。

・冷戦終えて不確実性増す

「近年，国境を越えたモノやカオ、の移動が一

層活発化・側主化し，国際経済社会の→本化

がますます進展している。こうした中で，我

が国経済は，国際的な商品・金融取引に伴う

価格変動リスクや為替リスクなどの不確実性

による影響を一層大きく受けることとなって

おり，近時の東西冷戦構造の終えんに代表さ

れる従来の国際社会の所与の前提で、あった諸

条件の変化がこれに拍車をかける構造となっ

ている。また，西側諸国だけでなく，咋今の

中国，ロシア，東欧などにおける市場経済導

入の動きに見られるように，世界的に経済社

会における市場メカニズムの再割引札 活用が

一層の重要性を もって語られつつあるJ。

［単位 ：千枚（枚＝契約数）］

凹年 80年 81年 日E年 日／米（%）

8.888.5 8.730.0 6.788.8 6.002.0 

4.376.6 3.813.日 4. 154. 7 3.Dl6.3 

I. 180.5 820.8 604.6 577 .3 

20日！ 85.6 78.2 68.2 

2.686.6 6.873.3 4.567.6 4. 183.日 68.8 

643日 504.3 1.057 .5 231 .8 7.7 

3.024.2 3.268.2 5.403.5 4.631. 7 日日2.3

404.1 582.5 

（注） I枚の単位 ・coME×金、 100オンス（ゴ3.1キロ）、東工取金、 lキロ
COME×銀、 50凹オンス（＝156キロ）、東工取銀、 30キロ
NYME×白金、 50オンス（＝1.56キロ）、東工取白金、 0.5キロ
NYME×J＼ラジウム、 l四オンス（＝3.1キロ）、東工取パラジウム、 1.5キロ

［出所：（fj)全国商品取引所連合会統計］
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一一んで l 
通産省所管取引所及び海外主要取引所の出来高 ［単位千枚（枚＝契約数）］

80年 BB年 回年 80年 日l年 81／日日

シカゴ・ボ ド・オブ ・卜レ二一ド（CBOT) 45.2B2 116. 758 112 .085 120.770 111.311 245.B 

シカゴ・マーカンタイル取引所（CME) 22.261 65.663 B7 .122 B4.B3B B7 .135 381.4 

ニューヨーク・マーカンタイjレ取引所（NYME×） 1.155 2B.710 32.174 36.35B 34.353 2.874.3 

ニューヨーク商昂取引所（COME×） 11.008 16.277 16.462 15.487 12.585 114.4 

ロンドン金属取引所（LME) 601 7.B27 10.DB4 13.353 15.521 2.5B2.5 

国際石油取引所（IPE) ＊ 150 l .B65 3.728 6.846 B.513 5.675.3 

シンガポール国際通貨取引所（SIME×） ＊ 146 2.7B8 6.257 5.645 5.8Bl 4.086.6 

東京工業昂取引所（注 l) 2.276 11.685 12.0IB 14.B40 14.848 656.B 

名古屋繊維取引所 B52 B06 1.227 1.274 1.403 164.6 

大阪繊維取引所（注目 886 730 l .3Bl l. 726 1.414 141.8 

神戸ゴム取引所 786 817 1.146 l .3B3 1.374 172.7 

（注 l）日日年のデータは東京繊維商昂取引所と東京ゴム取引所の合計

（注 2）日日年のデ タは大阪三昂取引所と大阪化学繊維取引所の合計

（注目＊印の部分は、 IPEはBl年、 SIME×はB4年のデータ

・米国は規制緩和で先物黄金時代

この報告書のとらえ方はまさにこの通りで

すが，「市場経済メカニズムの再~if＇｛耐という

のは歴史的説明が必要でしょう。米ソ冷糊蒔

造の中で，米国，日本などは市場メカニズム

を経済の柱としてきましたが，徹底的にこの

政策を進めてきたのが，米国の共和党正織と，

英国のサッチャ一政権でしょう。特に，レー

ガン大統領はシカゴ学派・理論を背景にして，

価格決定を市場メカニズム， 特に先物市場に

ゆだねるという方針を貫き，そのための規制

緩和（デ・レギユレーション）策を相次いで、

打ち出しました。この政策が80年代を通じて

行われ，実を結びました。米国の先物市場は

上場商品の急拡大にみられるように黄金時代

を迎えました。

この間，世界の政治・経砕情勢は水面下でト

大きな変化石？と吠 89年秋のベノレリンの壁崩

壊に象徴される東西融合の時代に入りまし

た。「共産圏jという言葉は死語になりつつあ

るくらいの“西側化”が進み，このことによ

って，市場経済メカニズムが再評価されると

いったことは，歴史の皮肉ともとれるでしょ

10 

う。日本の先物市場もこのような海外での動

きに刺激された面があります。

「国内に眼を転じると，我が国の高い経済力

を国民生活において 『ゆとりと豊かさ』とし

て実感できる経済社会を構築することが求め

られている。その一環として，これまで我が

国企業の経営を支え，我が国経済社会の発展

の原動力となってきた戦後の経済・社会シス

テム喜子，より生活者や消費者の視点を尊重し

たものに変革していくことが求められてい

る。また，その要請は，市場メカニズムに則

した開放的で国際的にも調和のとれた経済・

社会システムに変革していくべきであるとい

うi船牛からの要請にも通じるものである。商

品の生産，加工，流通過程における様々なリ

スクについても，その負担の内容と主体をあ

いまいとすることなし企業レベルの自己責

任で対応するための有効な手段が模索され始

めている」。

・通産省が姿勢を転換

国際政治・経済社会の変化の中での日本の

対応を指摘したものです。報告書のこの視点

は重要であり，通産省の姿勢の転換ととらえ



ていいでしょう。戦後の政府・通産省の基本

ポリシーは，戦後初期の「傾斜生産体制J（石

炭・鉄鋼の重点的生産）に象徴されるように，

いかに生産基盤（インフラ）を整備し生産

を促進するかにありました。当然，業界やメ

ーカーの保護・育成につながります。この政

策によって日本経済は飛躍的な発展をみたわ

けですカミ 90年代に入って時イtは大きく転換

しました。90年代といっても， 85年のプラザ

合意による円高をスタート点に，市場開放，

内需拡大が日本の政府に求められ始めま し

た。かつて株式市場では「円高」は売り材料

でしたが，長記丘ではむしろ買い材料に変身し

ています。

・先物市場が円高差益還元促す

円高になれば円高差益の還元によってモノ

は安くなり，消費が伸びて内需拡大につなが

るはずです。関税貿易一舟引高定・多角的貿易

交渉（ガット・ウルグアイ・ラウンド）によ

る関税化（タリフケーション）の重bきもこの

流れの中にあります。しかし，現実にはなか

なかモノの値段は下がりません。それは日本

独自の複雑な流通機構，競争血害要因がある

からです。言ってみれは日本の戦後経済体

制の矛盾カf積み重なった結果とみていいでし

ょう。報告書の表現は具体的で、はありません

が，このようなシステムを変革し，例えば，

消費者へ円高差益がスムーズに還元されるよ

うなものにして行くべきだということでしょ

う。市場メカニズムの最高形態といわれる先

物市場の充実こそが急がれます。同時に，市

場メカニズムが進みますと，これまで保護行

政の下にあった企業も自らリスクをへッジす

る体制をとらざるを得なくなります。

報告書はさらに 「87年のブラックマンデー

以降，米国の商品先物市場における商品フア

ンド資金の運用が飛躍的に増加したことにも

見られるように，商品先物取引は，資産運用

の一方途としても関心が高まってきている」

と指摘しています。

このような状況の中で報告書は「上場商品

が少ない」「市場規摸が小さいものも多いj「ビ

ジネス・アワーの時差の関係などからリスク

へッジの場としては十分活用しにくい」と判

断しており，「平成2年の商品取引所法の改正

によって，実際の上場は取引所の裁量に任さ

れる方式に移行，試験上場制度も導入された。

商品取引事業界の環境整備が必要不可欠Jと

しています。

・海外市場依存のデメリット

報告書の中で興味をひかれるのは「海外市

場への依存による国民経済的デメリット」と

「我が国の自前の先物市場を持つことのメリ

ット」です。

まず，前者のデメリットは簡単に言えば，

「対日プレミアム」です。報告書はその理論的

考察を実施していますカミ我が国の業者が海

外の業者と取引する場合，国際相場の上に加

算される割増金ですが，我が国の需給を反映

しにくい性格のものであるため，「欧米諸国に

対して一定のコストを支払っている」とみて

います。

・為替リスクもヘッジ

例えは世界の非鉄金属（アノレミ，銅など）

の中心取引市場はロンドン金属取引所

(LME）です。日本の商社などもリングメンバ

ーとして参加しているケースも多いのです

カミ日本向け価格は「LME＋プレミアムj

という形をとります。仮に，東京なり，大阪

なりに，アノレミの先物取引所が開設されれば，

日本固有の需給を反映した価格が形成され，

しかも，円建てでの取引になれば為替リスク

もへッジすることができ，円高差益も得るこ

とができるようになります。つまり「我が国

の業者が海外の生産者やトレーダーと価格の

交渉をする際に，プレミアム部分の価格形成

11 



中国における商品取引の状況 （報告書の参考資料より）

取引所名 概 要 会員数

鄭州交易所 中国初の間白取引所

－現物取引のみだが先物取引に関する規制の制定を準備中

鄭州物質実易所 －銑鉄、小麦、トウモロコシ、大豆 30-50 

深±Ill有色金属3'<::易所 ・アルミ、鋼、鉛、亜鉛など Bl （圏内）
－現物取引（先渡しが全体の80%) 3 （海外）

上海金属安易所 －銅、アルミなど非鉄7昂目と銑鉄 48 （圏内のみだが今
－現物取引（直物から 6カ月先渡し） 後は海外にも開放予
・今後先物取引について準備 定）

南京交易所 －石油（細部不明） 48 

上海石油交易所 －原油、ガソリン、軽 ・重油など 48 （定員61)
－先物取引を行うとされているが当面は現物取引のみ

三E叉ru 
上海糧食取引所 ・米、 トウモロコシ、大豆など

置 ・先物取引を行う方針

よ海金交易所 ・金予rλιとー，
・ただし、金は統制物資であり、要調整

深刻｜！国際期貨 －トウモロコシ、砂糖、生糸など
交易所

の透明性が増すこととなり，不透明性により

負担していたコス トを砂化対して支払うこ

とカぢ壁けられる」 としています。

・価格の透明度を増す

また，石油の中で上場が最も有望祝されて

いますナフサについても同じことが言えま

す。ナフサはエチレン，プロピレンという中

間製品を経由して，ポリプロピレンやポリス

チレンといった製品になり，更にレジ袋など

最終製品まで伸びるすそ野の広い商品です。

この価十制本系の中で，特にエチレンの価格は

数カ月，あるいは半年もたってから価格を決

めるという「後決めJ「事後調整」という習慣

があります。非常に不透明なものです。 業界

も改善しようという意識はあるようですがな

かなか直りません。仮に，ナフサが上場され

れば， エチレン，プロピレンの価格もすっき

りするはずで，国民経済，消費者にとっても

プラスになることは間違いありません。

・新しい「国際貢献Jの視点

今回の報告書で 「国際貢献Jという言葉を

12 

創設世話人目名
会員数 100 

イ史っていることも目新しいことです。それは

以下のくだりです。

「魅力ある商品市場を開設できる条件を備え

ている我が国が，近隣諸国のリスクへッジや

資産運用のニーズに応える聞かれた商品市場

を開設し国際的な公共財と してこれを提供す

ることは，ひとり自国に とってのメ リットに

とどまらず，アジア太平洋地域の経済の発展と

安定に寄与することにつながるものである」0

・先物システムの拡充・発展を目指せ

我が国経済はパブノレ崩壊に伴う深刻な不況

の中にあります。仮に底入れから回復に向か

っていくにしても，かつてのような高度成長

が望めるとも思えません。内需を拡大し，世

界経済の中で安定した体制を整える必要があ

ります。また，地球環境の保護が声高に言わ

れる昨今，限りある資源を有効に使い，豊か

な生活を持続するためにも，適正な価格で分

配する機能を持っている先物システムを発

展，充実させることは我々の責任でもありま

す。



I.我が国商品市場を巡る諸問題

(1）商晶市場の重要性の高まり

近年，国境を越えたモノやカネの移動が一

層活発化・複雑化し，国際経済社会のーイ本化

がますます進展している。こうした中で，我

が国経済は，国際的な商品・金融取引に伴う

価格変動リスクや為替リスク等の不確実性に

よる影響を一層大きく受けることになってお

り，近時の東西i制i財茸造の終罵に代表される

従来の国際社会の所与の前提で、あった諸条件

の変化がこれに拍車をかける構造となってい

る。また，西側諸国だけでなく，昨今の中国，

ロシア，東欧等における市場経済導入の動き

に見られるように，世界的に経済社会におけ

る市場メカニズムの再評価，活用が一層の重

要性をもって語られつつある。

他方，国内に眼を転じると，我が国の高い

樹斉力を国民生活において「ゆとりと豊かさ」

として実感できる経済社会を構築することが

求められている。その一環として，これまで

我が因企業の経営を支え，我が国経済社会の

発展の原動力となってきた戦後の経済・社会

システムを，より生活者や消費者の視点を尊

重したものに変革していくことが求められて

13 



・資料＝通産省・商晶等の取引問題研究会報告書

いる。また，その要請は，市場メカニズムに

則した開放的でト国際的にも調和のとれた経

済 ・社会システムに変革していくべきである

という海外からの要請にも通じるものであ

る。商品の生産，加工流通過程における様々

なリスクについても，その負担の内容と主体

制慶昧とすることなし企業レベルの自己責

任で対応するための有効な手段が模索され始

めている。

このように，国際経済社会における不確実

性が増大するとともに，国の内外において経

済社会における市場メカニズムの重要性が再

認識されてきている中で，商品先物取引は，

側格変動による不確実性に対応するリスク管

理機能を果たす場として，その意義が一層高

まってきている。

さらに， 1987年のブラックマンデー以降，

米国の商品先物市場における商品フアンド資

金の運用が飛躍的に増加したことにも見られ

るように，商品先物取引は，資産運用の一方

途としても関心が高まってきている。

(2）我が国商品市場の現状

我が国は主要原材料の多くを海外に依存し

ており，かつ，これらの主要原材料は国際的

に耳切｜されている国際商品が多い。このため，

我が国経済は，これらの商品についての国際

的な取ヲ｜と価格変動によって重大な影響を避

けられない立場にあり，かつ，その質量両面

でのモノの流れに鑑みても，世界的な需給に

相応の影響を与え得る一大消費地でもある。

世界的な需給との関係において我が固と同

様の立場にある欧州、｜や米国では，世界的に当

該地で、の商品の活発な交易を背景として商品

先物市場が箔圭し，ニーズに応じて多種多様

な商品が上場され，商品の生産，加工，流通

14 

等に携わる者のリスクへッジの場として，国

際的規J英で活用されてきている。また，その

市場で形成される国際商品の価格は，国際的

な価十針副媒として世界中の取引において利用

されているものが多い。さらに，その市場と

しての高い流動｜生を背景に，近年は商品フア

ンド資金などによる資産運用の場としても国

際的な脚光を浴びつつある。

これに対して，我が国商品市場は，海外の

市場と比較して上場商品が少なし市場1剤、莫

が小さいものも多いため，全体として見ると，

内外の当業者が活発にリスクヘッジを行う国

際市場として，また内外の商品フアンド資金

や機関投資家の資金を積極的に受け入れる国

際市場として，未だ十分に成熟し切れていな

い面がある。このような事情とも関連して，

商品先物取引の重要な機能の担い手である商

品取引員についても，脆弱な経営体質や国際

化の遅れなどの様々な問題に直面している。

(3）リスクヘッジ面での利便性

この点を商品の生産，加工，流通等に携わ

る当業者の立場から見た場合，我が国の商品

市場には黄金属，綿糸，ゴム，農産物などの

一部の商品が上場されているに過ぎないた

め， リスクへッジの場や価格指標として利用

できる自前の先物市場が少ないこととなる。

このため，我が国は主要原材料を輸入する際

には，海外の商品市場の相場を価格指標とし

て利用せざるを得ない場合が多く，例えばロ

ンドン，ニューヨーク，シカゴ等において形

成される相場をベースにしているのカ理問犬で

ある。また， その作fr十停変重力リスクをへッジす

る場も海外の商品市場に依存せざるを得ない

が，それらは当該市場の取引時間帯と我が国

のビジネス・アワーの時差の関係等から，我
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東京工業品取引所提供

が国の関連事業者にとってリスクへッジの場

として十分活用しにくいと言われている。

こうした国内の商品先物市場の不備を補う

ため，当該商品の生産，流通，消費に携わる

我が国の当業者は，当業者間の売買を行って

囲内の仲間相場を形成しているものも多い

が，当業者聞の力関係の微妙な差異や流動性

の不足から， リスクへッジの場として十分機

能していないとも言われている。

また，特定の海外市場での取引を我が国の

どジオ、ス ・アワーで行うことを目的とする東

京カーブは，我が国のピジオ、ス ・アワーにお

けるリスクへッジの場と して一定の役割を果

たしつつあるものの，取引参加者が限定され

ていることによる市場の流動性の不足などの

問題から，取引規肢も縮小し，機動的なリス

クへッジの場としての機能を必ずしも十分に

果たし切れていないと言われている。

さらに， 一部の商品については，海外市場

での取引について我が国での受渡しを可能と

すべ〈日本国内における指定倉庫（例えば

LMEの東京倉庫）が設けられているものもあ

る。しかし，後述のとおり，いわゆる 「売り

手勝手渡しJの制度により， 買い手である我

が国の業者にとっては現に我が国の倉庫に存

在する商品の受渡しが保証されないことや，

いわゆる 「プレミアム」の州制寸けが海外の

ブローカーのイ ニシアティブによることなど

のため，圏内指定倉庫の存在は海外市場取引

における我が国の業者の不利な立場を十分に

改善しているとは言い難い。

叫）資産運用の面での利便性

商品市場は，前述のとおり，米国における

ブラックマンデーや我が国証券市場の低迷等

を背景に，投資家にとっても新たな資産運用

の場としてあるいはポートフォリオの多様化

の手段として，その重要性が改めて注目され

るようになってきている。しかし，これまで

我が国において販売されてきた商品フアンド

のほとんどが海外の商品先物市場において運

用されてきており，また我が国商品先物市場

へ海外からの投資資金が活発に流入している

現状にないことにも見られるように，我が国

の商品先物市場は，海外の市場に比して資産

運用の場として十分に活用されていないのが

現状である。

昨年，本研究会において，商品フアンド資

金や海外からの受託資金を我が国商品先物市

場へ流入させる障害のひとつと見られる我が

国商品市場の高い手数料水準について，両資

金についてこれを自由化すべ、きとの結論を得

たところである。今後，我が国商品先物市場

を商品フアンド資金を含め国際的にも資産運

用の対象と して魅力あるものとするために

は，海外の市場に比して乏しい我が国商品先

物市場の商品構成の多様性（メニューとして

の上場商品の増加）を向上させるこ とが不可

欠である。
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(5）円滑な商晶上場の重要性

このように，商品の生産，加工，流通等に

伴う側格変動リスクをへッジするという ニー

ズに対応し，また商品先物市場を囲内各層の

資産運用のポートフォリオの一環としても活

用しうる状況を作り上げるためには，我が国

商品先物市場を，多種多様な上場商品を有し

国際的にも通用する市場として育成すること

が重要な課題となってきている。そして，そ

の実現は，関係事業者の利便を高め，最終的

には我が国の経済・社会システムを，生活者，

消費者の視点を尊重し，市場メカニズムをよ

り責極的に導入した開放的でト国際的にも調和

のとれたものに変革していくことにも寄与す

るものである。このような視点から，我が国

商品市場における円滑な商品市場が実現する

環境を整備することが重要な課題となってき

ている。

2.上場商品の拡大に向げた実態経済上の問題

(1）平成 2年の商品取引所法改正の

意義

商品取引所法は，平成2年に大幅な改正を

行い，委託者保護の一層の充実を図りつつ，

我が国商品市場を国際的に通用する先物市場

として整備するため，海外事業者の参入等の

国際化への対応，オプション，指数取引等の

新規取引の導入，試験上場制度の導入，分離

保管ffllj度の導入，商品取引員の自主規制団体

の設立などの法制面で、の改革を行ったところ

である。

このような法改正は，内外における先物取

引の発展，先物取引もグローノfノレ化・ 24時間

体制の形成，商品の価格変動リスクの増大に

伴うリスクへッジニーズの高まり等に対応し

て，我が国の商品先物取引を経済活動におけ

る市場メカニズムを担う重要な一手段として

積極的に住置づけたものである。

このうち，商品の上場については，従来は

商品を上場しようとする度に商品取引所ー法施

行令の改正を行ってこれを追加指定していた

のに対して，この法改正により，法律 ・政令

上全ての鉱産物，農産物等及びその単純加工
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品を列挙し， 実際の上場は，取引所の裁量に

任される方式に移行した。また，これに加え，

上場の機動性を高めるために副験上場制度も

導入された。この結果，法制的には，我が国

商品市場における商品上場のフロンティア

は，現在我が国の商品市場では上場されてい

ないが海外の商品市場では上場されているも

のなどについても，その価格変動に係るリス

クをへッジするニーズ1こ対応、して原則と して

上場し得る方向で，大きく広がったところで

ある。

(2）実態経済における問題

このように，法制的には上場を巡る状況は

大転換をしたところであるが，新たな試験上

場制度の下での通産省所管目J資として最初の

適用案件となったパラジウムの上場推進の過

程でも経験されたように，こうした法改；正に

よって拡大された可能性を十分実地に移せる

素地は必ずしも成熟の度を増しているとは言

い難い現状にある。

実態経済においてこのような状況を招来さ

せている要因としては，従来から，次のよう
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な問題が各々相互に絡み合っているものとし

て指摘されてきている。

①国民社会とりわけ実業界において，伝統的

に「相場」，「投機jといったものカミ正当な

経済活動として十分受け入れられていると

は言い難いこと。特に， 事業者にとっての

原材料や製品の価格付けに， 事業に無関係

な者が参加することに対する素朴な疑問が

根強いこと。

②実業界の中に，我が国の商品先物取引を是

非活用しなくてはならない実際的要因に乏

しいとの意見が少なくないこと。その理由

としては，次のものが想定される。

(a）海外の商品先物取引をヶ活用することによ

って，現に存在する水際より向こうのリ

スクはへッジされており，それを与件と

して流通や価格f寸けを行う体系が囲内に

存在し，改めて我が国での先物取引を推

進する動機がないとされていること。

(b）国内におけるリスクへッジを必要とする

者は現に存在するが，これらの者が実態

的にあるいは取引勢力的に必ずしもマジ

ョリティとはなっておらず，「声なき声」

となっていること。一方，現行の価格形

成体系により利益をうけている相当数の

事業者が存在し， 事情変更が短中期的に

当該事業の相当範囲にわたる者の不利益

になりうること。

(c）関係業法等によって，国内における自由

取引に限界があり，先物取引による価格

付け等の意義が十全に発揮できない分野

があること。

③商品や原材・料の価格変動によるリスクを誰

が負担しているかについての分析がこれま

で十分に行われておらず，その分析により

最も恩恵、を享受し得る消費者の立場の利益

を代弁し，その主張をそのような分析に反

映させることができる勢力が少なかったこ

と。

④商品先物取引の担い手のひとつである商品

取引員について， 全体としてその社会的信

用に懐疑的印象を泊ぐいきれておらず，ま

た当該事業界においてもその確立に対する

目に見える努力の形跡が十分でないこと。

(3）問題検討の方向

上記のような実態経済における問題が存在

する中で，今後上場商品の拡大の実を挙げて

行くためには，我が国市場における商品先物

取引の意義について関係者の一層の理解を進

めることが重要で、ある。その際，商品先物取

引が有するリスクヘッジ，公正価格の形成，

価格の平準化等の機能について→1史的な高話命

として議論するだけでなく，我が国に商品市

場を設けることの国民経済的メリットについ

て戦略的，国際的な観点から議論を進め，併

せて受け皿としての商品取引事業界の環境整

備を行うことが必要不可欠である。

（中略）

3.国際的な商品価格の決定についての理論的考察（略）

17 
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4.海外市場への依存による国民経済的デメリット

(1）「対日プレミアムJ
による隠れた損失

我が国は，自前の先物市場を有している商

品が多くないため，我が国の当業者が砂防

生産者や流通業者などと商品の取引を行う場

合には，海外市場で形成される相場が基準と

されている。そのため，商品を我が国で受け

j度す際にはこの国際相場の上にいわゆる 「対

日プレミアム」ヵf加算されて取引されるのが

普通で、ある。その際，当該「対日プレミアムJ

の設定において我が国は，囲内の需給バラン

スを指標として的確に反映する商品市場がな

いことによるデメリットを大なり小なり甘受

しており，価格形成の基準となる国際市場を

有する欧米諸国に対して一定のコストを支払

っているのカ望見状である。

（中II洛）

(2）リスクヘッジ手段としての
不完全性によるデメリッ卜

我が固に自前の市場が存在しなくとも海外

市場を利用できれば十分で、あるとの論議もあ

るが，我が国の当業者が海外の商品市場をリ

スクへッジの場として利用する場合，ヘッジ

できる価格変動リスクは当該商品市場で形成

される相場そのものの変動によるリスクに限

・・E沼・ι－－・聞聞・・嗣Eで‘石・・・・・町田ー－.・・・－．．． ． ．．『『r．，．．． 
・- －＝・E・－－－・・・圃．－．．．．．．． ．． 司．．．． ．．．． ．．．．．．． ．． ．．．－ ・・・・L..]・・．．．． －．．．．．．．．．．．． ．．．．．． 

18 

られる。したがって，我が国の需給バランス

が変動することによる対日プレミアムの変動

リスクについては，有効なへッジの場が与え

られていないのカ理匙｜犬である。

また，海外商品相場そのものについてのリ

スクへッジについても，理論的には我が国の

当業者は当該商品市場の会員等を通じて自由

に行うことができるはずでトあるが，現実には

海外の主要な商品市場の取引時間は我が国の

ビジネス・アワーと大幅にずれており，その

fl,¥'Jに発生するリスクについては海外商品市場

ではへッジすることはできない。

特定の海外市場取引を我が国のビジオ、ス・

アワーにおいて取り次ぐ東京カーブについて

も， リスクヘッジの場と して一定の役割を果

たしつつあるが，近時，取引参加者の少なき

による市場の流動性の不足などの問題から，

取引規摸も縮小し，公設市場であれば果たす

であろう先物取引の機能を必ずしも十分に代

替していないとも言われている。

このように先物市場でへッジし尽くせない

価格変動リスクを誰が負担しているかは｜暖昧

であるが，相対的に高い｛耐倒れTを通じて最

終的には消費者に転嫁されている可能性を否

定できず，個々には小さくとも国民経済全体

で見れば無視できない損失となっている可能

性がある。

。）価格形成の不透明性
によるデメリッ卜

我が国の主要な輸入原材料ーについての価格

形成は，我が国の自前の商品市場を有してい

ないことから海外商品市場の相場制耐剖旨棋

としている。しかし，必ずしも十分な透明性

，． 
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をもって形成されているとは言い難いプレミ

アムが存在しまた海外市場の利用をもって

しでもへッジし切れないリスクを負担しなけ

ればならないことから，国際価十各指P標として

の砂ト市場の利用だけではカバーされない費

用が何らかの形でコスト転嫁され，それ以後

の我が国国内の取ヲ｜に影響を及ぼしている可

能性が否定できない。

海外商品市場の相場自体は国際価樹崩票と

して透明性が高いにしても，それに付加され

る追加的なコストについては，取引に携わる

誰もが知り得る形で十分な指標が提供されて

おらず，国内取引において誰が当該コストを

どのくらい負担しているかが暖味なまま放置

されている。このことが国内における価格形

成そのものが十分な透明性をもって行われな

い要因のひとつとなっているおそれもある。

叫）国民経済上のデメリッ卜の大き
さ

上記の各種デメリッ ト，コストの大きさに

ついては，商品によっても，時期によっても，

また「商売の綾」とされる取引等の実態によ

っても異なる。さらに，市場の存在しない時

点の取引実態をも とに市場が存在したとの仮

定の下でこれをシミュレートすることは極め

て困難であり，またその分析のために必要と

される取引の詳細にわたる情報の入手にはそ

の性格上限界がある。しかし，過去において

内外の先物市場に新たに上場された商品に係

る価格水準の変化，現在国内に市場がない商

品に係る海外市場相場と国内受渡し価格の差

等から敢えて類推すると，少なくとも数パー

セントのいわゆる「余計なプレミアム」が生

じていると考えられる。無論，これには時差

等に伴う 「リスクヘッジ手段の限界によるデ

メリット」などが価格に上乗せされている分

も含まれている可能性がある。

この数字を大きいと見るか小さいと見るか

は議論の分かれるところであろう。しかし，

注目すべきことは，この余計なブpレミアムは

その構造上，常に日本経済にとってのベース

コストとして加算されるものであり，かつ比

較的無自覚に負担されるものであるという点

である。囲内事業者はその上で価格競争のた

めの努力をしていることになり，またそれが

生産，加工流通過程で吸収できなけれI！＇，最

終的には消費者の負担とならざるを得ない。

5.我が国の自前の先物市場を持つことのメリット

(1）価格交渉における

／~ーゲニングパワーの優位等

我が国の自前の市場が設けられれは我が

国の需給を的確に反映する価格指標が設けら

れるため，我が国の業者が海外の生産者やト

レーダーと価格の交渉をする際に，ブpレミア

ム部分の価格形成の透明性が増すこととな

り，不透明性により負担していたコストを海

外に対して支払うことが避けられる。

また，前述のとおり， リスクへッジや在庫

調整の利便性の観点から，商品市場カZ存在する

我が国に商品の流通や在庫が集まることから

も，我が国の業者の価格交渉におけるパーゲ

ニングポジ、ションは改善する。

さらに，欧州、｜の商品市場で形成される価格

には，生産地から欧州、｜までの相対的に高い横

持ちが含まれているのに対して，東京市場で

の価格は近隣の生産地からの相対的に安い横

19 
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持ちを前提とした価格となるため，横持ちの

差額分だけ低い価格が形成される。また，我

が国の業者は， その価格で、我が国でトの商品の

受渡しが保証されるという恩恵を享受でき

る。この結果，我が国の関係事業者だけでな

しその加工製品を購入する最終消費者カヰ目

対的に安い価格を享受するというメリットを

受けることとなる。

(2）リスクヘッジの利便性

我が国の当業者利砂十市場をリスクへッジ

に利用する場合に，対象とする海外市場の相

場そのものの変動には我が国の需給に応じた

プレミアム分の変動が織り込まれていないの

に対して，我が国の先物市場で形成される価

格は，我が国の需給状況を直接反映した価格

となるため，我が国の当業者は我が国の商品

市場を利用することにより，我が国での受渡

しまでの全ての価格変動要因に対する有効な

リスクへッジが可能となる。

また，我が国の自前の市場を設けることに

より，これまでは時差の関係で海外市場をリ

スクヘッジの場として十分に利用できなかっ

た我が国の当業者も，我が国の通常のビジネ

ス・アワーにおいて機動的なリスクへッジが

20 

できることとなる。

さらに，自前の市場の存在は利用ニーズを

有する国内の中小関係事業者にとっての活用

利便性を拡大することになり，こうした面で

の利用拡大や寸財究機家の豊富な資金の流入

を通じて公設市場としての十分な流動性を確

保することが可能となる。そして，そうなれ

ばなるほど当業者のリスクヘッジを一層有効

に機能させることにつながることになる。

なお，日本市場においては，海外市場のよ

うに「売手勝手渡し」の制度が我が固の業者

に不利に働くことはなし我が国の業者は我

が国での受渡しを保証されることにより，日

本市場を在庫調整の場と しても活用できると

いうメリットを享受する。

(3）新たな価格指標の提供と

価格形成の透明性の向上

我が国の先物市場において我が国の需給を

的確に反映した価格が形成されることによ

り，我が国の業者が海外から仕入れる価格に

ついて透明性の高い｛耐討旨標が提供されるこ

ととなる。その結果，国内取引において不透

明となりがちで、あった対日プレミアム部分や

海外市場での取引ではへッジし切れていなか

ったリスクの水準について透明性が向上する

ため，最終消費者まで含めた国民経済全体と

して車断尋のいく価格形成が可能となる土壌が

形成される。

(4）我が国の市場潜在力

我が国が上記のような諸々の効果を期待し

て自前の市場の設立を目指すことは，必ずし

も現在活用されている他の海外市場を否定す

るものではない。商取引は常に相対的なもの

であり，世界的な需給構造の中で，相応の情

報発信とリスクへッジニーズを果たし得るシ

，， 
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ステムを模索することは合理的なことであ

り，裁定取引等を通じて他の市場との聞で健

全な意味での「牽制し合い」ができる体制が

できることは，国際的にも有意義である。

また，現在関係商取引は我が国に自前の市

場がないという前提ですすめられており，海

外の市場の活用についても事業遂行上ビノレト

インされたシステムとして慣れ親しまれてお

り，新しいスキームとして囲内の市場の是非

を問う際には，経営慣行としてそうした既往

のシステムに執着するマインドカ可動きがちで

ある点は必ずしも理解できないわけではな

い。そうした発想が，海外市場が各々に成育

してきた過程での幾多の試練を引き合いにし

て，いわゆる後発の市場の容易ならざること

を懸念する議論の背景のひとつとなっている

のも事実である。

しかし，上述の国民経済上のメリットにつ

いて考慮したとき， 短期的には既往システム

を変更することへの懸念が存在し得るとして

も，今後も引き続き現状のままで良いか否か

は， 21世紀に向け時代の変化に即した企業経

営を実現する上で重要な戦略上のポイントと

なろう。さらに，貴金属上場の過程や動丘の

パラジウム上場後の状況に鑑みると，我が国

の「市場潜在力」については必ずしも悲観的

に考える必要はないように思われる。

（中略）

6.アジア太平洋地域におげる我が国市場拡大の意義（略）

7.繭品先物の重要性が再認識されるための環境整備

(1）先物取引における

投機資金の必要性

商品先物取引には，商品や原材料の価格変

動によるリスクを回避するために参加する当

業者と，資産運用における投資対象として商

品先物市場を利用する投機家が参加してい

る。この場合，当業者が先物市場をリスクへ

ッジの場として有効に利用できるためには，

いつでも売買が成立するように市場が流動性

に富んで、いることが必要でトあり， そのために

は先物市場に投機資金カ可車入することが不可

欠である。

当業者だけが参加する市場では， 当業者は

収益動機で参入するのではなく， 自らが扱う

商品や原材料の数ヵ月から 1年余にも亘る価

格変動リスクをへッジするために商品市場を

利用するわけであり，ある場面における売り

買いの判断が関係者間で一方的になりがちな

傾向にある。また本目；対的に流重力性も寸、きいの

で，当業者カ宅見時点での相場で商品や原材料

の価格を固定させようとしても，自らの取引

により価格が大きく上下してしまい，価格を

固定してリスクをへッジしようというその目

的が達成されないきらいがある。

投機資金は，積極的にリスクをとりつつ，

判断の正しさに対する見返りとして収益を上

げることを目的としている。当業者がリスク

へッジのために提供してくる価格で取引を行

うことにより利ざやカf取れると判断すれLf,

その価格で当業者と反対の売買を行うため，

取引が成立する。いわば；商品先物市場は，

当業者がへッジしたいリスクを合意の下で正

21 
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当に投機家に移転させる機能を有していると

いえる。このように判断の正しさに対する報

酬として利益を追求する機会を得るのとヲ｜き

換えに当該リスクを積極的に負担する投機家

がより多く市場に参加すればするほど，市場

の価格の乱高下が抑えられ，市場の流動性が

増加しそれによりいつでもリスクへッジが

できる有用な市場となる。

(2）建設的な議論を行うための

環境整備の必要性

このように，投機資金の参入は，商品先物

取引におけるリスクへッジが有効に機能する

ために不可欠なものである。こうした投機資

金を積極的に活用して流動性を確保した商品

市場を国内に設けることは我が国の実業界の

みならず，最終消費者を含め，国際的・囲内

的な商品価格の形成の面で国民経済的規J莫で

大きなメリットをもたらすものである。

しかし，前述のとおり，我が国の実業界に

おいては，伝統的に「相場」「投機Jといった

ものが正当な経済活動として社会的に十分に

受け入れられてきたとは言い難い。その背景

として，国民性に起因する要素のほか，これ

まで商品取引員やその外務員がその営業姿勢

や提供するサービスの質の面で商品先物取引

の担い手としてふさわしい実績を積み， その

成果を世に問うてきていないとの印象がある

ことが要因として挙げられる。そのため， と

もすれば情緒論先行で， リスクへッジや公正

価格の形成という商品先物取引の本質的な機

能や経済的意義について建設的な議論が十分

に行われてこなかったのが実状である。

したがって，商品先物取引の有するリスク

へッジの場や価格指標の提供という機能面が

改めて実態的にも再認識され，その国民経済

的視点での議論が今目的意味で主貯見できない

22 

ものとして受け入れられるためには，商品先

物取引における投機資金の流入の重要な担い

手である商品取引員についても所要の条件整

備が必要である。

(3）商昂先物取引の担い手としての

環境整備

商品先物取引がその機能を有効に発揮でき

るために必要とされる投機資金には各種のも

のが考えられる。現在のところいわゆる機関

投資家の参加や商品フアンド資金の流入は極

〈限られており，市場の量的拡大という観点

からその参加の可能性を拡大することは重要

であるが，同時により多様な投資判断を体化

した資金をより多く市場に結びつける上で個

人投資家の役割も大きい。商品取引員は，商

品先物取引に参加する各干重投資家の様々な判

断を商品市場における価格形成に反映させる

媒体，担い手として重要な役割を期待されて

いる。

もとより，投資資金については，投資家が

自ら行った投資判断には自ら責任を負うとい

う自己責任の原則を基本とすべきことは当然

である。しかし，そうであるならばなおさら

のこと，当該市場に反映される投資判断が投

資家にとっても品所尋のいくものとなることが

．・
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求められ，その判断の前提として求められる

良質で的確な情報が商品取引員から提供され

ることが必須となる。

国防等割斉社会の相互連関の進展の中で内外

の経済社会における様々な要因が複雑に絡み

合ってくるにつれ， リスクヘッジ、や資産運用

の場としての商品の先物取引の果たすべき機

能も広範かつ専門的になってきている。商品

取引員は，商品先物取引の重要な担い手のひ

とつとして， それぞれの商品の特性や他の関

連市場の動向に則した質の高い専門的な情報

とサービスを提供できる存在たることが期待

される。これまでは上場商品も出It交的少なか

ったこともあり，個々の商品取引員の提供サ

ービスには差別化が働きにくし、状況があった

ことは事実である。しかし，今後は市場毎に

いかなる情報をいかに有効に提供できるか

が，投資家側から厳しい選択の対象となり，

自ずから市場構成者にも商品毎に差異が出て

くるのは自然である。90年代通商産業ビジ、ヨ

ンにおいて商品取引事業を 「信用情報産業J

として位置づけ，かかる実態を担い得る社会

的存在となるように自覚的に脱皮していかな

ければならないとの方向性を示したのも，か

かる認識に基づくものである。

顧客たるー苅財史資家から信頼される 「信用

情報産業Jの事業者となるためには，アカデ

ミックな研究も含めて商品取引に係る理論や

顧客サービスの充実のために事業界全体でも

個別企業毎でも研鑓を積むことが必要で、あ

り，投資家に対する勧誘手法の近代化，多様

化などの改革を目に見える形で実施すること

が則待される。また，株式公開，経営内容の

ディスクロージャー体制の整備等により社会

的にも聞かれた事業界への脱皮を図るととも

に， 自らに不足している経営資源等について

は， 異業種，同業種を問わず， 事業連携，合

弁等を通じた体質強化，体制整備を目指すこ

とが望 まれる。さらに，商品先物取引の場を

提供する商品取引所においても，取引手法の

近代化を推進するなど，投資家の判断がより

円滑に市場に反映されるための条件整備を行

うことが望ましい。

8.我が国商品先物市場拡大の在り方

(1）我が国経済社会の

自己改革の観点、

我が国経済は，物資の安定供給やその前提

としての価格変動の平当主化など， 主として供

給佐保に重きを置いた経済 ・社会システムを

構築し，これを戦後の我が国経済の発展の重

要な支えとしてきたところである。その過程

で，原材料－や商品の価格変動によるリスクを

回避し切れない点があるとしても，そのリス

クを当該商品の生産，流通，消費に関わる事

業者が生産・流通システム全体の中で負担し，

それが結果的に高い製品価十各付けを通じ結局

最終消費者の負担として処理されるとして

も， それ自体は発展段階における社会の合理

的なコストとしてみなされてきた面がある。

特に，我が国経済全体のパイが成長E例県に乗

って拡大し続けることができ，また国内シス

テムの固有性を問題にされることのない状況

下においては，かかるコス トについても許容

されるものとして取り扱われてきた。

しかし世界経済の国際化・ ーイ本化や各事

業分野における国際競争が一層厳しさを増
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し，また国際的にも，調整システム全体をブ

ラックボ‘ックス化して問題を処理するという

我が国システムの内容と姿勢がその是非を問

われるにつれ，経営におけるコストの管理や

価格変動によるリスクの管理についても，よ

り透明なスキームでかつ自己責任に立脚した

対応をすることが要請される領域が増えてく

ると考えられる。

我が国は，こうしたH制tの節目に当たって，

これまで日本経済の発展を支えてきた経済・

社会システムそのものを長期的視点から見直

し，より生活者，消費者の視点に立った自己

変革の道を探ることが求められている。商品

先物市場については，我が固においては歴史

的経緯もあり，その本来の機能を十全に発揮

することなく現在に至っているが，このよう

な日本全体の経済・社会システムの見直しの

中で改めて車圭済システムとしての価f直を問い

直してよい時期にさしかかっている。特に，

これまで等閑視され，無自覚に受容されてき

たコストヵ音訴冬的には真のゆとりと豊かさを

目指す上での無視できない障害のひとつであ

る可能性があるとすれば，これをシステムと

して除去できる一方策として商品先物市場を

再認識することは重要で、ある。このような面
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に着目し，価硲決定のメカニズムを誰もが納

得のいく形で構成し，これを世界に聞かれた

ものとすることは，最終消費者を含めた我が

国国民経済全体にとってメリッ トのあること

であるとともに，様々な形で国勝頂献を要請

されている経済大固と しての責務でもある。

（日上場商晶拡大に向けての視点

今後，わが国商品市場の拡大 ・国際化に向

けて，具体的な商品について上場の検討を行

う際には，以上のように，最終消費者を含め

た国民経済全体にとって商品先物取引がいか

なる積極的な経済自情；義があるかについて議

論を深めていくことが重要で、ある。他方， 現

在の商品取引市場や商品取引事業界に諸々の

問題が存在することも事実である。システム

としての有効性， 重要性を論じるとともに，

かかる議論を建設的に行い得る土壌を形成す

るために，商品先物取引の重要な構成要素で

ある多様な投機資金の担い手であり，その評

価が常に商品取引全体の評価に転化する立場

にある商品取引事業界においても，「信用情報

産業Jとして社会的に十分に受け入れられる

環境を整備するための具体的かつ実質的な改

革が切に望まれるところである。これらはい

わば 「車の両輪」で、あって，そのいずれかが

欠けても我が国の商品先物市場の新たな展開

は望み得ない。

我々は今，21世紀への助走路に立っている。

透明性に優れ， 最終消費者としての国民一人

一人のメリ ットを最大化する経済システムを

いかに構築し， どのように「ゆとりと豊かさ

に）μi¥jちた国民経済」を実現していくかとの視

点に照らし，商品先物市場をその一方策とし

てとらえ，その健全かつ有効な拡大を今後着

実に進めていくべきである。

J・



｜・通産省研究会報告書のねらいを間て l 

環本平洋の中核市場を目指す
通産省の研究会が4月に出した報告書は，

日本の商品先物市場の上場昂目を増やし，将

来はアジア・太平洋地域のマーケットの中心

として独自性を確立しようという大胆な内容

でした。通産省は21世紀の商昂先物市場をど

うとらえ，どのような改革を進めていくのヵ、

近藤正春・産業政策局商務室長に，今回の報

告書のねらいを聞いてみました。（聞き手は日

本経済新聞・加賀谷和樹記者）

市場改善へ論議を巻き起こす

一一今回の報告書のねらいはずばり，どこに

あるのでしょうか。

近藤 91年11月から活動している「商品等の

取引問題研究会Jの中間報告もこれで3回目

になります。これまで 「商品取引員の国際化

への対応」「手数料の在り方jと議論が続き，

総論としては一応の締めを迎えたと考えま

す。商品取引所法改正などで新規上場は従来

より容易になり，委託者保護も進んだ、と思い

ますが，枠組ができても魂が入らないといけ

ません。ここでもう一度， 日本の商品先物市

場の現状や改善すベき点について議論を巻き

起こすための試みです。

一一アルミ，ナフサといった大物商品の上場

論議再燃を意図しているとの見方もあります

カZ。

近藤魅力ある商品先物市場の形成という意

味で上場品目の拡大は当然考えていかなけれ

ばいけません。でも， 具体的な品目となると，

関係者の利害カ守護々で，まだ明言できません。

日本でたくさん使われ，国際流通量が多い商

品が候補になってくるでしょう。パラジウム

近藤正春氏

昭和31年

こんどう まさはる

名古屋市生まれ

東京大学法学部卒

通商産業省入省

昭和53年 3月
同年4月
54年12月 中小企業庁計画部計画課総括

係長

56年 6月 経済企画庁物価局物価政策課

専門謂査員

58年 7月 通商政策局通商謂査室企画班長

59年日月 資源エネルギー庁公益事業部

ガス事業課総括班長

63年 4月 貿易局総務課振興事業班長

平成3年 4月 山形県商工労働開発部次長

5年 4月産業政策局商務室長

の上場でもずいぶんと大変な苦労があったと

聞きます。（新規上場候補とみられる）有力な

業界に今後，働きかけたいとは考えています。

農水省は冷凍エビなど新規上場計画を

次々と打ち出していますが。

近藤 取引所の合併推進など，商品先物市場
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の改革を進めようという農水省の機軍は通産

省と同じだと思います。ただ，農産品と工業

品とでは事情が異なる点もあり，何でも一緒

にというわけにはいかないで、しよう。

理解されていない市場のメリット

報告書では日本がしっかりした商品先

物市場を持つべきだと力説しています。

近藤囲内市場を持つことのメリ ットを十分

に理解していない市場関係者の方もまだ多い

と思います。相場とか投機とかにアレノレギー

がある人がかなりいて，正当な取引と見なさ

れていない面もあります。海外市場でもある

程度のリスクヘッジはできるでしょうが，例

えば春先からのような円高 ・ドノレ安局面でトは

為替差損を受ける危険性が残ります。へッジ

が十分で‘ないということは，突き詰めれば消

費者保識に不安が残るということになるでし

ょう。こうしたリスクへッジのニーズはかな

りあるはずです。上場品目の拡大論議 ともか

らめ，囲内にもしっかりした先物市場があれ

ばこんなメリットが享受できる，逆に市場が

ないことでこんな不利益を被っているという

事例を盛り込んだつもりです。

一一 日本の商品先物市場をアジア・太平洋地

域のマーケットの中心にしよういうのは随分

壮大なシナリオですね。

近藤 日本の経済力がこれだけ大きくなった

いま， 当然求められる役割だと思います。こ

ういった形の国際貢一献があってもいいのでは

ないでしょうか。囲内市場を活性化するため

にも，海外からの投資資金は大きな力になり

ます。資金の導入先としては，時差の少ない

中国や東南アジア諸国，オーストラリアなど

近隣諸国がターゲットになってきます。中固

などカf商品先物市場の確立に熱己、なのも大き

なニーズ、があるからでしょう。
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取引員の改革を期待

報告書では商品取引員の信用向上にも

触れていますね。

近藤 システムとしての商品先物市場は認識

されていても，実際にはまfご利用が少ない。

これは取引の担い手に対する信用が低し投

資家が入りにくいということもあるでしょ

う。そうした意味で，今回の報告書は商品先

物市場の活性化のために取引員の改革を期待

する意味も込めています。かつては同規J葉で

あった証券市場には大きな差をつけられてし

まった。一部に残る前近代的な取引手法をな

くす必要があります。 j毎夕村文資家の参入を促

す意味でも様々な改革が必要で、’手数料の引

き下げ問題なども話題になってくるでしょ

う。クリアリングハウス（清算事跡蒔）の導入

も一つの試みでしょうが，なんでも欧米型と

いうわけにもいかないと思います。

CTAの基準づくりを進める

今回の報告書では直接触れていません

が，商品先物市場活性化のため，商品フアン

ド資金の導入カ呪月待されています。

近藤囲内商品先物市場で商品フアンド資金

を運用してもらうためには投資顧問会社

(CTA）の囲内での営業を許可する必要があ

ります。農水省と協力して国内CTAの基準作

りを進めていますが，商品取引会社が子会社

としてCTAを作る際にできるだけ独立させ

るにはどうしたら良いかなどいくつかの間題

が残っています。歩みがのろいように思われ

るかもしれませんが，それだけ慎重なつもり

です。さらに商品フアンドの最低販売額の引

き下げ，商品内容の多様化などを進め，商品

フアンド市場を拡大していかなければならな

いと考えています。



商品先物取引のすすめ

｜諜新聞社林邦正 ト

固 昂先物市場は何のため

商品先物市場というのは， ーイ本何のために

あるのでしょうか。その発生の起源を考えれ

Lf.，ロンドンの金属取引所（LME）でも，シ

カゴの穀物取引所でも価格変動に対するリス

クを軽減する仕組みとして誕生したに違いあ

りません。そのことによって商品の生産や流

通を円滑にすることが最大の経済的意義で、し

よう。江戸時代にコメの先物取引が始まった

のも，同様の意味からだったに違いありませ

ん。先物取引の歴史では日本は先進国だった

はずなのに，現状を見ると，先物市場の存在

意義という原点は，建前上はともかく，実質

的にはほとんど意識されていません。

日本の先物市場に入ってくる資金のほとん

どは個人の投資家からのもので，本来のへツ

ジのための売買というのはわずかにしかすぎ

ません。ごく普通の人は商品先物市場という

と小豆相場を連想するといいます。投機性の

極めて強いゲーム場といった観念なのです。

固 人投機家は不可欠

儲けることは人間の本性でもあり，資本主

義の原動力でもあるわけですから，投機的な

マオ、ーゲームを一概に否定し去るわけにはい

かないでしょう。先物市場にとっては個人の

投機家の存在は，取引の流動性を高めるうえ

で不可欠の要素でもあるわけで、すからなおさ

らです。しかし問題は，そうした投機的な資

金だけの場となったのでは，市場の拡大は見

込めないということです。ゲームの勝者と敗

者を比べると敗者の方が圧倒的に多いからな

のです。これではリスクヘッジのための場を
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提供することで国民経済の発展に寄与すると

いう，本来の趣旨に沿った先物市場の拡大な

どは望めません。堂々めぐりの袋小路から抜

け出せないというのが日本の商品先物市場の

実情なのです。

ではそうした袋小路から抜け出せないのは

なぜ、でしょう。 「存在するものは合理的だJと

ある哲学者がいいましたが，このことは存在

しないものは非合理的だと逆に言い換えるこ

とができるでしょう。日本にリスクへッジの

場としての商品先物市場が育ってこなかった

のには，それなりの理由があるのです。それ

は一言でいえば， リスクへッジのニーズ、がな

かったからだということになるでしょう。

高丘，建設業界の談合疑惑が次々と暴かれ

ています。建設業界の体質，政治との癒着が

問題とされています。確かに建設業界の体質

は問題とされるべきなのですが，業界のカノレ

テノレ体質というのは日本の産業界ではどこに

でもはびこっているといってもi品言ではない

でしょう。これに業界を指導監督する立場に

ある役所が加わって「官庁主導型業界協調J
システムを作り上げているのが，日本の経済

システムなのです。

そうしたシステムの下ではリスク管哩，そ

のためのへッジニーズなどというものは生ま

れてきません。そんな必要が出てこないよう

にするのが業界協調のシステムなのですから

当然です。

ひとつ例を挙げましょう。 10年以上前に石

油業界と石化業界でナフサの価格を巡って

「ナフサ戦争」というのが繰り広げられたこと

があります。国際的に割高な国産ナフサの使

用を押し付けられていた石化業界がナフサの

自由な輸入を求めたのがこの戦争の発端なの

ですが，何年にも及んだこの争いの調停に立

ったのは通産省でした。国産ナフサの価格は

28 

輸入ナフサの価格プラス 1九＇！iv当たり 2,000

円に下げることで両者をt断専させ，ケリをつ

けたのです。しかし，考えてみれば実におか

しなことです。自由主義経済なのに役所が価

格，をj夫めてしまうのです。しかも 「ナフサプ

レミアムJと称するこの価格方程式が動丘ま

で厳として生き続けてきたのです。役所が価

格に介入するような経済社会では価格変動リ

スクなどは存在しません。

大企業を頂点とした系列という問題もあり

ます。大手企業の価格変動リスクは，系列の下

請け企業カ河及収するクッション役となってい

るのです。「リスク転嫁のメカニズムjが出来上

がっているといっていいでしょう。そうした転

嫁のメカニズ、ムによって，樹納には消費者に

リスクは転嫁されているのだといえましょう。

田 空白由化で先物市場が活発化

「生産者重視」の社会システムがこれまで成

立してきたのだということにはかなりませ

ん。しかし，そうした生産者重視のシステム

がこれからも存立し続けるでしょうか。「生活

大国」を本当に目指すならば，従来のシステ

ムに思い切ったメスを入れなければならない

はずです。

日本経済の最大の課題は，経済社会の民主

化を進めること，あらゆる部門で規制緩和を

進めることだと思われます。それが経済社会

の新たな活力を生み出す源泉になるからで

す。規制緩和が進めば必然的に価格リスクが

発生，その回避手立てが重要になってくるに

違いありません。航空自由化が進んだ米国の

航空会社が燃料の価格リスクを小さくするた

め先物市場を活発に利用していることなどが

象徴的な事例です。日本でも本当に先物市場

の役割が見直されてくる時イtになるのです。
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Interview監禁白須敏郎氏

「大型合併で‘企画力！とも期待」

しらす としろう

昭和田年大阪府生まれ

49年東京大学法学部卒

同年農水省入省

53年フランス留学

57年農林水産大臣官房企画室企画官

平成2年農林水産大臣秘書官

5年農水省食流局商業課長

今秋，東京と大阪で農産物の取引所が合併，

21世紀をにらんだ大型取引所が誕生します。

大阪穀物取引所，大阪U'1糖取引所，神戸穀物

商昂取引所が合併する新取引所はすでに名称

も，「関西農産商昂取引所Jに決定。東京穀物

商昂取引所と東京砂糖取引所の合併調印も終

わって， 10月1日に予定されている発足を待

つばかりで、す。大型合併で何が変わるのか，

今後のE賠は何かを農林水産省食品流通局の

白須敏郎商業課長に聞いてみました。（聞き手

は日本経済新聞 ・志田富雄記者）

l潮崎め ｜ 
魅力ある市勝、

l経営の安定，信用力の向上

大型先物取引市場の誕生が今後， どのよ

うな効果を生むと期待されていますか。

白須現在，日本の農産物商品の先物出来高

は年間約2,500万枚と米国のほぼ半分です。

国際化に向けた市場整備という点で，まず求

められるのは規撲の拡大であり，取引所の合

併の第1の狙いもここにあります。出来高の

増加は収雄量に左右されやすい農産物取引所

の経営を安定させ，対外的な信用力の向上に

もつながります。さらに流動性が高まること

で顧客にとってもより魅力ある市場となるは

ずです。

また，合併によってコンピューターの導入

など投資の負担カ軽減できるのはもちろん，

企画や開発，広報部門も大型取引所の下で拡

充できるはずです。今後はCBT（シカゴ「商品

取引所）やCME（シカゴ・マーカンタイル取

引所）のように積極的なPR努力が日本の取

引所でも必要になります。

一一今後も取引所聞の再編は続くのでしょう

か。地方取引所の生き残りについてはどうお

考えですか。

白須 今秋，ふたつの合併が実現すれ民今

後の課題は生糸，乾繭4取引所の集約に移り
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ます。すでに東西2カ所の統合に向けて事務

レベノレの交渉が進んでおり，今夏中には一歩

前進した合併問題検討委員会が発足する見込

みです。残る北海道，名古屋，関門の取引所

については①更なる合併を志向する＠漸規上

場によって独自の生き残りを目指す③関門商

品取引所のように東アジアへの展開で存在価

値を高める といった道が考えられそうで

す。

l欧米欧ぐ第3の市場

一一日本の農産物先物取引所の将来像はどう

H'iいていますか。

白須 日本は一次産品の輸入依存度が高い国

です。例えばトウモロコシについては東穀取

と関門商品取引所が世界の消費地を代表する

取引所となっており，そこでの価格形成は国

際的にも重要な意味を持っと思います。市場

整備，上場商品の拡大を進めていけば欧米に

次ぐ第3の市場と して位置づけられるように

なるでしょう。昨年，主U段上場したトウモロ

コシが成功を収めたことも，こうした意味で

日本市場の重要性を裏付けていると思ってい

ます。

l豚肉の新規上場に期待

ーーー現在，新規上場の計画はどうなっている

のでしょうか。

白須上場の準備を進めていた冷凍エビは当

業者の理解を得られず，しばらく冷却期間を

おかなければならない状態です。この冷凍エ

ビの反省もありますが，新規上場には当業者

の理解が欠かせません。上場して形成される

価格が買い占めやfnff格操縦の懸念がなく， 信

頼される仰i十討旨掠となることを納得してもら

うことが重要です。この過程では取引所のPR

もひと役買うわけです。先に述べました取引
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所の企画，広報には市場のニーズを掘り起こ

してこれにあった商品を開発するとともに，

当業者との調整をう まく進めていく仕事も大

切です。次の新規上場の候補としては豚肉に

期待をしていますが，実現には現行の価格安

定制度との調整を どうするか， といった課題

もあります。

l商昂ファンドで海外資金を取り込む

一一商品先物取引業者や取引所が市場拡大の

起爆剤として期待していた商品ファンドはや

や版売が苦戦しているようですが。

白須米国市場でも商品ファンドが成長，認

知されたのはここ 10年のことです。80年には

残高5億ドルにすぎなかったものが， 87年のブ

ラックマンデーというチャンスを生かして

89年には残高が125億ドルに急増しました。昨

年末の残高は250億ドル。日本の現在の残高は

およそ2,000億円と米国の10分の l程度です

が，日本では昨年正式に業務が始まったばか

りなのです。

商品フアンドで現在問題なのは，すべて運

用が紛いこ依存しており，国内にもってこら

れないことです。日本の商品先物市場は，ボ

ラティリティー（働力きの激しき）という点

では海外からも評価されています。後は市場

整備によって更に リクイディティー（流動性）

を高め，上場商品を増やしていけは海外か

らの資金を取り込んで発展していくチャンス

があると確信しています。

一一当面，農水省として市場振興策はありま

すか。

白須低迷しているオプション取引の改善策

を近く打ち出す予定です。オプションはミド

ノレリスク・ミドノレリターンの投資商品として

ー均支の投資家にとっても魅力があると考えて

います。
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日進貿易（仰ー・ ・ ・・・ーー・ー 干0471M;符市J界lllT3-24 ... .. ........ e ・・・fi0134-23-7181
日本生糸！坂完（炭1あ述） ・・… ー 干231検浜市中区北f中i盈5→ 57.....・e ・・・・ e ・fi045-211-2771 
El本交易（仰 ーー ー ー ・・ ーー〒160東京都新宿区西新宿74 4・e・・・・....・fi033369-1171 
日本農産馴仰ー ーー........ e ・干060 キu~見市中央区北三条西1- 10- 1 ・・・ e ・ ·fiOll-231-6558
野村貿~（W · ・ e ー ーー ーーー・ー干 104東京都中央区八重i!H22 1…・…・…・・・fi033277 4 704 
鮒ハーベストフューチャーズ ーー・干150東京都渋谷区渋谷1-1-4..・・・・・・・fi03-3407-8271
パシフィックフューチャーズ胸 …ー干550大阪市凶区｜町山鹿17 12 ..…・・ 0・・・…・・・・fi06537 2211 
馬込M:ill(仰 ・ ・ ・ ・ ・・干542大！日記rl'i"I＂央区南船場 2-10-12 ・・・・fi06-251-3894
呉羽効匂湖付…・・ぃ………ー……....・・干652神戸市兵Jn!.区制仙奇本111r42 7 ・リ ー・fi078651 6041 
広市民Sf仰 － －－・－ －・・・干550大阪市四区［liifi皮座1-10-14 ・ ・・ ・・fi06-533-2151
鋼材高谷 ・・…・・・……………………・干460名古屋市中区栄19 16 … ー ー・ ・・fi052-231-8736
フシチュー鮒・・・・ ・・・・・・干540大阪市中央区船越lllJ2-3-7 ・ …・ 0・・ーまま06942 2131 
4附フジトミ ー・…….. .…..・…・・・…・・干060 柏悦rl1 • I ＝•央区北一条西2 9 ー .. ・ .... fiOll-251-4261 
フジフューチャーズ鮒・ ....・ー・・干103東京都中央区日本橋富llJ'l8 6 …・ 0・・・・fi03-3270 22日
北辰jl'.!-j,'ji！『刷 ー…・・・・一－－ …・ーー干106東京都制玄凶麻布32 1・ ー ・ ・・fi03-3403-3lll 
北辰物酪仰い ー－ － … …  ー干103東京都中ー火区日本橋茅場111n9 2 .. ・ ・fi03-3668 Slll 
松村1仰 － e ・・・・・e ・e －〒231fll1i兵市中区住吉111r1～13・・・・・・ e ・・fi045-662ー7500
附丸干lliffil古…・… ..................一干135東京都mr区佐質17 1・0・…ー ・ ・fi03-3641 8411 
:JL:ffiR術 ・ －－ －－・・ ・ ・・ ・・干103 東京者［li:j •央区日本橋茅場町2 17 9…・・・fi03-3664-8751
7ノレコ‘R’肝｝判的…一……・・……・……干530大阪市北区西天満17 20・ーー・・ － ー合06366 0051 
iLl江（側 ー ー・ ・・・・・・・・・干100-88東京都千代田区大手lllTl4 2・0・・....合03-3282-2lll
j[j卜Jt附 ........・ーー・…一………干491一宮市栄111 8 ..…・ー・・・・ ーまま058672 Slll 
7ノレモ糊:J...…・・・… ー・・・・ 干550大阪市西区阿ll文庫1-1316 ・・・・・・・… •. ・fi06-543-2511 
三升ヰ初j主フューチャーズ［的 …・ーー〒103東京都＂＇＂－火区日本橋小舟引IT6-6 ・ •. ・fi03-3660-6800 
三菱降雨品フューチャーズ胸 ーーー 干103東京都中央区日本橋堀留町28 4 ・・fi03-3668-0651
ミリオン貿易附・・・・ －ーーーー・〒460名古屋市＂ ＇＂区丸ノ内 1-820・・・・ •. ・fi052-202-4lll 
明治物劇的....…・…一・…………干 103東京、者［li:j1央区日本紙人形lllJl1 23 ・ーまま03-3666 2511 
側H月間 － ．．．．．．．．．． ・ 干104東京都中央区京橋24 17-・・・ ー .. ・fi03-3273-0202 
微妙そ岡商店… ・…...・H ・－－－……・干135東京都江東区清澄2-7-7・…・・..・・....・・fi035245 0671 
4陶山三尚会ー・・・・・・・・・・・・〒550大阪市西区阿波座110 14 .......... ・・fi06-543-2118
山前日明判的ーいー…...・ H ・－－－……干103東京都中央区日本紙9wn¥'.ii!llJ1g g －…公03-3667-4361
山大前fl！（｛掬ー－… ・・・－－－－－〒103東京都中央区日本橋茅場川3-13-5 ・ ・fi03-3666-2211 
山積物1!l主的…・……・…… h ・a・－……干103東京都中央区日本橋箱崎lllJS1 ・・・ e・・・fi03-3667-7011
大手II産来側－－… － ・・・・ ・干451名古屋市西区紙道1-144・・ .....・・・fi052-5712511 
山梨日明判的・・・一一一......・・・……・ 0・・干103東京都中央区日本紙浜lllJ2-606・・ e ・・fi03-3664-0221
山文面談1仰・ …・・・・－－－ ・干101東京都千代田区岩本111r25 12・ーー…・・fi033865 8611 
壁際]4j＼｛鮒 …一…一一……………・干103東京都中央区日本才伽v]Jr，訓IJl-16-12 ・・fi03-3667-5211
ユニオン貿易附・・・・・ ーーー 午 103東京都中央区日オ寸舟人形111n6 lo…..・fi033668 2331 
1協同封q~仰ーー…・ー・・ーーーー干534 大阪rb者II烏｜玄束肝旺1111r2-9- 15 ・・・・・ ·ttOG-352-2241
ワーノレド交易（仰 ー・ ー.........・ 干 541大阪市中央区高腿橋15 11…・………・fi06202-6lll 
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団商品先物取引 I 

曜関係資料の照会，お問い合わせは｜

四日商協・広報課へ ｜ 

商昆先物取引資料室のご案内

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。

社団法人日本商昂取引員協会
〈陪荷i＝目商協〉

業務部広報課
住所東京都中央区日本橋蛎殻町ト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

。 -& 

日出谷線
甘酒僕了

人形町駅

．東京椴物
商昂取引所

三和 第一

銀行 勧業 三憂銀行

0 8銀行 0 -& ＠ 

新大婿通り
半蔵門線
水天宮前駅

-& -& ． ・新日本 ③交番
短券 育水天宮

-& 
・京梅

・ロイヤルパーク
＠ ホテル

・開室時間

月曜日～金曜日 AM 9 : 30～12: 00 

PM 1 : 00～4 : 30 

※主躍，日曜，祝祭日及び年来年始はお休みです。

フユーチャーズリポード93

1993年 8月

650円（税込）

。日経産業消費研究所商品研究部

東京都中央区日本橋茅場町1-7-5

日経茅場町第二別館 6階 〒103 ft (03)5640-9283 

日経総合販売株式会社

東京都千代田区神田小川町11 〒101 ft (03)3256-2271 

鮒日経スタ ッフ

発

定

編

行

価

集

企画 ・販売

編集協力
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