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経 寸

国ァダパン後〉の
国本経済

創意工夫が、生きる経済に

日本経済研究センター理事長土志田征一

元来、天文用語である「ヒcツグパンJが昨

年から流行語となって、前回出斉情勢を説

明するために欠かせない用語となっています。

1996年11月に出された橋本首相の指示 「わが

国金融システムの改革一一2001年東京市場

の再生に向けて」が出発点となって、日本版

ビッグパンは97年春から具体化が始まって

います。2001年目標ですが、すでにそのため

の準備が日本絹斉に景怨守与えております。

金融ビッグバンとは何か

「ヒ、、ツグパン」とは、元来、宇宙の始まりを

示す大爆発であり、それを1986年10月に行わ

れた英国の金融・資本市場改革の名称として

使ったものです。したがって意昧するところ
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は「新たな発展の始まりJであって、未来の

発展を意図するものです。

日本版ビッグパンの狙いは、わが国金融市

場を2001年までにニューヨーク、ロンドン並

みの国際市場に再生させることであり、フリ

ー（市場原理が働〈自由な市場）、フェア（透

明で信頼できる市場）、グローノマノレ（国際的てや

時代を先取りする市場）の三原則に則って市

場の改革を進めるとされています。

これまでのわが国の金融システムは、 「垣根

で仕切られた業務分野ごとの護送船団方式J
てや特徴付けられてきました。金融当局の承認

がなければ何もできない代わりに、破綻する

ことのないように守ってもらえる形でしたが、

これからは垣根がなくなり、自由に活動でき

る代わりに失敗の責任は自分でとらなければ

なりません。他方において、預金者も自分で

責任そもって選択しなければなりません。資

金がもっとも速く、国際聞を動けるものであ

るのに、これまでのような制約をi果していた

のでは時代に大きく遅れることになります。

そのうえ、国際的な競争を考えれば、不良債

権の負担は早〈処理しなければなりません。

金融機関の厳しい状況は、ビッグパン後の競

争に勝つための努力が始まったことによるも

のです。

ビッグパン後の日本経済

ピック守パンによって日本の金融業は大きく

変化することが予想されます。他の分野の経

験は部分的にせよ参考になります。過去5年

はどの聞に流通分野てやはかなりの規制緩和が

行われました。その結果は：動丘のニュースに

も表れています。たとえば米国玩具チェーン

「卜イザらス」の売上高が1,000億円を超えた
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経済寸言

こし急激に発展した酒類のDSの淘汰が始ま

ったことです。

金融分野でも、まず第 1に、外国金融機関

が版収合併や業務提携などを含めて積極的に

活動するでしょう。第2に、日本の金融機関

も各々の戦略に沿って、持株会社を利用して

効率化を図ると思われます。第3に、他の業

種から金融分野へ参入する、あるいは、自前

で金融業務を行う動きが活発化するでしょう。

活気が出てくると同時に、成功、失敗が明暗

を分けるケースも多いと思われます。預金者

にとってもプラスと同時にリスクが生じるこ

とになります。しかし、英国では「ウィンブ

ノレドン化jといわれ、外国金融機関が支配的

となりましたが、 1,200兆円の金融資産があ

って、年々の貯蓄も大きいのて二日本の金融

機関も十分活躍できるはずです。

こうした金融ビッグパンは日本経済全体に

も活気を与えると思われます。近年の閉塞感

の半分は金融面にあったわけですから、この

分野てや期待される金融仲介機能が発揮されれ

ば、出E斉全体が活力ある展開を遂げると期待

できます。その際、フリ ー、フェア、グロー

パノレの原則は経済全体にもさらに深〈浸透し

ていくものと思われます。と りわけ、透明で

信頼できるフェアな企業経営がこれまでの反

省に立って重要ですし、情報公開し市場の

声に耳を傾けることが必要です。

日本経済は、すでに進んでいることですが、

「行政に向いた生産者主導＊，£1斉」から 「市場に

向いた消費者主導経済Jに移行していくべき

です。その場合、価格だけがシグナノレてゃない、

質も重視されるのが進んだ市場でしょう。

現状の停滞の代わりに、変動は激しいが活

力ある、創意工夫が生きる経済カ務刷土紀には

表れると期待できます。



はじめに

通産大臣・農水大臣による「我が国に

国際水準の商品市場を整備するための

方策いかんJとの諮問を受けて、本年 1

月26日に商取審は「商品先物取引制度の

改革について」と題する答申を両大臣に

対して提出した。以下、その概要などを

紹介する。

早稲田大学法学部教授

答申の基本的立場

答申の基本的内容は、商品市場の利便性の

向上と信頼性の向上を柱とするものであるが、

さらにその背景にある理念は、第 1に、公正

かつ透明な価格形成システムとしての市場メ

カニズムを活用 しうるための改革である こと、

第2に、金融 ・証券分野とのノレーノレの共通化

を図る こと、第3に、改革は一回限りでなく、

明確なスケジ、ユーノレを設定して繰り返し行わ

れるべきこ とーである。
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新規上場と業務規制

l.新規上場の円滑佑

従来、我が国では、新商品の上場が活発に

行われてきたとはいえなし、状況にある。ノレー

ノレ型 ・市場型規制になる場合には、何よりも

魅力ある商品が活発に上場され、市場の淘（と

う）汰を経ることが大切である。そ こで答申

では、新T孔ヒ場手続を大幅に緩和し、この点

に関する取引所の裁量を最大限に認めること

とした。具体的仁は行政が口を挟むのは、十

分な取引量が望めないとか、上場商品の生

産 ・流通に支障を生ずる恐れがあると考えら

れる場合だけとなる。ま た、認可申請後一定

の期間（4カ月）を経過したにもかかわらず、

何らの反応もない場合には認可したもの tみ

なすことも予定されている。

2.会員資格と商晶取引員資格

第1に、取引所の全員資格を銀行 ・証券と

いった他業態に開放する。第 2に、商品取引

員資格を商品市場ごとの資格から開放し、複

数の市場単位で商品取引員資格を認める。ま

た、かねてより懸案であった委託の取り次ぎ

を商品取引員の許可業務 として解禁する。こ

れにより、いわゆる当業者主義は商品取引員

レベノレてやはなくなることになる。

3.業務規制

許可更新期聞が呪在の4年から 6年に延長

される。金融先物取引業にも こうした規制は

あるが、証券業などには存在しない規制lであ

る。良質な業者にと って酷にならないことが

必要であるが、直ちにt嗣亮しうる状況にはな

4 

いと判断された。

店舗の開設 ．移転なEにカ3カ3る許可－制を必、

要最低限の届1':1:'1

粂項も廃止する。業務規制にカ3カ、るきわめて

多数の通達を原則廃止し、残るものも整理 ・

統合する。市場型規制になる場合には、上意

下達の通達等は廃止されるべきであるが、市

場の末端のノレーノレを時々 刻々 ｜明らかにし、ガ

イドラインを設定し、事前の問い合わせに答

えるといったことはむしろ必要になるので＼

この両者を混同しではならない。

4.委託手数料

懸案の委託手数料については、 一般的には

2000年以降可能な限り早去月とされた。が、そ

の後、法案で2004年とされた。証券の1999年

よりも遅れるが、商品は委託手数料のみの商

売といってもより状況にあること、園内水準

の改革も行っていないことなどから、証券よ

りも若干遅れることはやむをえないとされた。

電子取引 ・商品投資顧問運用資金については

2000年を待つことなく、大口取引 ・当業者玉

については、 2000年を超えても一般委託手数

料よりは早其月に自由イヒすべきとされた。

市 場

l.市場の公正確保

顧客の委託玉を執行する前に自己玉を執行

するいわゆるフロントランニングを禁止し、

また向かいノfイカイを中心とするパ、イカイ付

け出しの乱用防止のために、取引員に対し受

託時聞と執行時間の5己主剥呆存主釘寿を課する。

また、取引所の売買仕法についても公正な



価格形成の視点から極力国際的な仕法・慣行

に合わせるべきとされた。取引所の売買仕法

の問題は取引所の専管事斗頁ではなく、商品取

引所法上の問題であることが商取審て市雀認さ

れている。なお、 OTCデリパティブが正当な

経済行為であることは確認されたが、一向財)t

資家に解禁しうる状況にはないとされた。

2.委託者債権保全と市場機能の確保

取引員の経営破綻が市場メカニズムの阻害

とならないように、第1に分自由呆管の徹底力主

強調された。一定の範囲て金融機関保証を義

務づけたり、信託方式の採用を促したり、委

託者財産台帳の備置義務を課するなどの対応

が予定されている。これらが不十分な取引員

に対しては厳正な処分がなされるとされてい

る。また、現在、商品市場ごとに運用されて

いる受託業務保証金をこれを超えて一体運用

東京工業品取引所

すべきとされた。委託玉をf也の取引員に移転

するトランスファーの採用もうたわれている。

取引員の行為規制

顧客の知識 ・経験 ・投資目的に適う投資勧

誘をすべきとの適合｜生ノレーノレが明定される。

この点て不卜分な取引員に対しては業務改善

命令が発せられる。また、証取法にならって、

顧客に対する誠実 ・公正な耳峨遂行新知言明

定される。

取引員（外務員）に対し、電話勧誘に際し

て商品先物取引である旨の告知義務が課きら

れる。同一限月間ー数量での手数料稼ぎと見

られる両建て勧誘が禁止される。新規委託者

に対する建玉規制は一律のものとせず、顧客

の資産状況などを勘案する。
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監視監督体制

市場型規制にあっては、 市場に対する経常

的 ・副主Mf.的な監視がなされ、不正に対しては

裁量を働かせずに果敢な処分がなされなけれ

ばならない。また、行政処分や刑事引の内容

も市場不正に対して抑止的なものである必要

がある。

かかる観点から、罰則・ 行脚扮の引き上

け、 ・強化がなされ、両省の緊密な連絡に基づ

く一体的な処分がなされるべきとされた。取

引所においても、理事長に直結することで理

事会の干渉を排する公正中立な市場監視委員

会の設置が義務づけられる。

さらに自主規制機闘を改組し、業界振興部

監視監督体制

分と自；封；晃制機関とを分離し、 業者規制の独

立性を強化する。日商協は業者の知恵、を活用

しうる公的な規制団体 となる。ここには、会

員に対する監視 ・制裁 ・紛争の斡旋 ・調停な

Eの権限が付与され、外務員登録 ・試験等の

業務につき大臣から委託を受ける。取引所の

監視委員会との連携を密に して、行政処分に

も結び、つけうる体制のF定立が急務とされる。

おわりに

今回の改革は上からの強制い、うよりは取

引所 ・業界の自主努力に まずは期待する点が

大きい。これに失敗した後の改革はより強硬

なものになることが予想される。関係者の十

二分な意識改革が求められている。

処分・告発

（一体的運用）
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（協力）

処分・

告発

（市場規制）

分離

処分・

告発

（業者規制）



一第5回日経先物シンポジウムから－

ビッグパンと
市場制度改革の方向
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市 場 j

これは2月 16日、ロイヤルパークホテルで行われた第5回

日経先物シンポジウムの中のパネルディス力ッション在要約したものです。

盟商事会長

熊主主 まず、商品取引所審3義会が l月に出

した改革案の内容についてお聞きしたいと思

います。

上村 内容的には「上場と業務規制」「市場」

「取号｜規制」「監視、監督」の4つく らいに分け

られると思います。（内容は7ページに上村教

授が執筆 した 「制度改革の目指したものJを

参照）。この改革はヒ守ツグパンの一環てやあり、

目下、 この線に沿って、法案カf作成されていま

す。
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司会者熊谷 一 隆
日本経済新聞社商品部長
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第5回日経先物シンポジウムから

原田 和明 三和総合研究所理事長

残された課題も多い

原田 全体としては答申を評価できると思

います。期待できる点としては 3つあります。

まず第 1に上場基準の大幅緩和カヲ相当程度実

現したことです。それに伴って5鵡長上場制度

でも前向きのものが出てきており、上場商品

を大幅に増やせそうです。第2は事前規制か

ら事御肺ljに変わり、 「行政中心的な規制から

ノレーノレ型の規制に変わった」 といえることで

す。 3番目は自主規制機関の強化て＼日商協

をはじめ自主的な管理方式が強まっていくこ

とが期待されます。

ただ、残された課題も少なくない。まず、

第1に商品先物と金融先物の一元的な管理、

運営について十分な論議がなされていない。
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第2に手数料の完全自由化のH報月を明記して

いない。第3に一番重点を置きたいことです

が、国際的な視点からの答申がなされていな

いことです。金融面における活性化、再構築

のためにピックツfンが不可欠になっているい

ま、そのような視点が欠けている気がします。

ビッグパンてやユーザーや個人金融資産所有

者が自由に海外市場を活用できるようになり

ました。オプション（選択権）はユーザー側

にあるようになり、東京、ニューヨーク、 ロ

ンドン、香港などの手数料、税制などを~：＇.§；合

的に判断して、どこの市場を使うかを決める

ようになります。も し、日本の市場の手数料

が高カ当ったりすれば、東京市場ではなく ニュ

ーヨーク、 ロンドンなどにj荒れていって しま

います。

そこで、「ビッグ、ノfンはク守口ーノカレスタンタ守

一ドjといわれているのです。日本の金融シ

ステム全体を米国やヨーロッパ並み、 いわゆ

る 「国際標準」に合わせていかないと日本の

市場が発展できないという事態に直面します。

ところが商品先物市場では完全自由化の時期

が明記されていません。金融や証券の場合は

パタパタと企業がつぶれることを覚悟してビ

ッグパンに突入しますが、商品先物市場の場

合はそうでない気がします。

ただ、その点を除くと、 今回の改革は市場

の利便性と信頼性を高めるという点からみて

かなりの評価ができます。東京市場はこれか

ら新しい時代に対応するような形て第2拡

第3弾の改革を進め、名実ともにアジアの資

金運用の場として、ヘッジ機能の場として中

核になることを当面の目標にしながら市場の

発展を図っていくべきだと思っています。



バランスのとれた改革

熊谷 この点について業界を代表して森賓

理事長はEうお考えですか。

森賓私は総論的には経済の国際化という

か資本市場の自由化の流れに即した方向性が

示された改正てであり、セ、、ロサムゲームである

商品取引の本質や業界の現実というものを配

慮、した比較的バランスのとれた改革だと思っ

ています。

改正のポイントは 3つあります。 1つは試

験上場制度の問題です。私はこれはかなりの

前進だと思います。特に反対する当業者に対

する抑止効果はかなり持てたという感じです。

しかし、日本はまだ全体として護送船団方式

の意識が強い。当業者の同意がないと取引所

は積極的に活用されないので、引き続き、合

意形成への努力は怠ってはならないと思いま

す。

2番目は干IJ{愛｜主です。端的にいうと「聞か

れた市場と使いやすい市場jとい う視点から

の議論だと思います。この場合、大きく分け

て3つあると思います。 1つは証券、銀行へ

の全員資格の拡大ですが、これは流れとして

受け止めなければならないと思っていますが、

一定の準備期間は必要です。 2つ目は取り次

ぎ制度の導入で、 これは積極的l二百刊面してい

いと思います。 3つ目は手数料の自由化て二

これが一番大きな問題です。 これも流れとし

て受け止めないといけないと思いますが、商

品取引員会社の手数料への依存度の高さから

みて十分な経過期聞が必要と主張しているわ

けでやす。

3番目は市場の公正と信頼性の確保です。

特に手数料の自由化を念頭に置いた場合、経

営硫綻時の対応も重大な問題になってきます。

基本論としては「国の業務規制や事前規制

を緩和して、自己責任による事後処理責任」

という業者処分型への移行は評価してよいと

思います。市場の公正の確保という大筋は国

が定めて、後は取引所がやる。委託者の問題

は国が大筋を定め、後は新しく作られる自主

規制団体に大幅に任せていく。これは適切だ

と思います。

ただ、いろいろ問題は残されています。取

引ノレーノレの見直しとか公正な第三者による市

場監視システムの導入、商品取引員の経営破

綻時の受託業務補償の問題などです。中でも

重要なのカ司見制の問題てやす。委託者が損をし

上村達男 早稲田大学法学部教授
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第5回日経先物シンポジウムから

た時に損失の繰り延べなど米国カT認めている

制度を導入していくことが必要と考えていま

す。

現時点では最高

熊谷 商品取引員会社としてはどう受け止

めていらっしゃいますか。

多々良 私どもは「現時点では最高の答申」

と受け止めています。lやでも、新rJL上場制度

は1990年の法改正の時に試験上場制度とし

て取り入れられましたが、行政の裁量権もあ

り、上場はなかなか難しい状況にありました。

今回の改正でどのような条文になるか楽しみ

にしております。

取り次ぎも多数の商品取引員会社があり、

森寅孝郎 東京穀物商品取引所理事長

「住み分けるJという ことで非常によい制度だ

と思います。業務規制も 「通達による諸規制

は拍対亮する」となりました。1952年の再発足

以来、通達は数百あり、これが整理、統合さ

れることは非常に好ましい。また、委託者税

制に言及されていることもよかったと思って

います。

ただ、問題と思われる点が2つあります。

lつは委託者債権の保全てやす。 これを強化す

るのは当然ですが、指定弁済機関である商品

取引受託債務補償基金協会への加盟や問団見を

自由にするかどうかについて触れて谷大しかっ

た。第2は自；封見制団体である日商協（El本

商品取引員協会）から市場振興の部分を分離

するとなっていることです。しかし、 90年の

法改正の時、規t!Jljと振興の 2つの機能を持っ

たものとして日商協が認められました。団体

が2つになると費用もかさみます。手数料の

自由化などでコスト削減が迫られている折り、

気持ちの上では残念な気がします。

時間的猶予は必要

熊谷 今回の改正では手数料の自由化が大

きな中主になっているようですが。

多々良 私どもは手数料などフローの部分

に依存していてはL、けないと思い、商品フア

ンドなどを増やして収益を高めようとしてい

ますが、なかなか進みません。収益構造を変

えるには何年もかかるい、うことをご賢察し、

ただければと思います。

原田 その点はよく分カ、っていますが、 「全

ての企業が生き残れる」という大前提は「改

革はビッグパン一環て、あるjという流れとギ

ハU’・EA



ヤツプがあるのではないてやしょうか。

森賓 現在はまだ佃人投資家の資金量が圧

倒的に多い。商品取引員の収入の約9害IJが手

数料」｜又入であるということをみると、相当な

経過期聞が必要と思っています。

上村 研究者の立場では 「手数料の自由化

は理論的に何年がよい」い、うことはL、えま

せんが、ビッグパンの流れからいうと避ける

ことはできません。ただ、商品は平成2、3、

4年に証券がやってきたことをまだやってい

ません。いわばドメスティック（匡｜内的）な

スタンダードカ苛雀立されていない段階でいき

なり 「国際水準だJとなった。このような情

勢 Fでは若干の猶予はやむをえないと思って

います。

自主規制が軌道に

熊奇 ノレーノレの確立が必要というご指摘の

ようですが、自主規制団体の強化については

どうお考えですか。

上村 実は定款も業務規定も受託契約準則

も変える場合、一宇一句でも、大臣の承認が

必要です。これではお釈迦様の手のひらに乗

って、そのうえでプラスアノレファとして自主

規制があるようなものです。監視、監督も管

轄を金融監督庁に移すべきではないかという

意見もあり、私も同じ意見でした。

また、 「自封J 制団体のような公的団体にな

ぜ金を出すのか」という意見もありますが、

米国でも英国でも金を出しています。これは

不正が大きくなる場合に備えたものです。ノレ

ーノレ型、市場型になって司法による事後的制

裁が出てからでは遅すぎるからです。ですか

多々良義成箆商事会長

ら私は 「事前規制の民営化」という風にいっ

ています。つまり、ルール型になるというこ

とは自助努力で事前規制をするということで

す。そのためにも 内部統制、内部監査、監査

制度、会計監査制度などは自分の会社のコス

トで自分の会社の中で充実させていくという

のが基本です。ただ、共通の部分はなにもパ

ラパラにする必要はない。その部分は自担問

制団体に低コストで効率的にしてもらえばよ

いのです。

原因 これまでは通達と裁量が中心て＼各

関係業界の方々もやりにくカ3った面があった

と思うのですが、 これからは日商協をはじめ

とする自封具制方式が（それも米国の例に見

習ったものですが）、今回の改正てようやく軌

道に乗ってくるのではないでしょうか。また、

それを推し進める ことが新しし、流れてやは望ま
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第5回日経先物シンポジウムから

しいと思っています。

熊谷 市場監視の強化 という点について取

ヲ｜戸斤サイドではどう考えているのでしょうか。

森賓 これから詰めていく話ですが、「自主

規制団体の規制と取引所の規制は全然、関係

がないjといえるほど簡単なものではない。

男湯と女湯のようなもので、ど こかでつなが

っている。境をヲ｜くのは難しいのですが、取

引所で行われたことが違皆性がないかどうか

を監視する ことだ と思うのです。

これについては公益的な立場の理事、委員

から構成する委員会を理事長直属の機関と し

て審査や処分を し、理事会に報告するという

のがよいのではないでしょうか。その場合、

取引のどの段階まで自主規制団体が行うか、

どの段階から取引所が行うか定型化する必要

がありますね。

課題は原油、コメの上場

熊谷 話を上場問題に移したいと思います。

東京穀物商品取引所では6月から コーヒーを

上場されるようですね。

森賓 私どもは約1年かけてコーヒー業界

といろいろなレベノレてや話し合ってきま した。

いまのよう にコーヒーが原料高の製品安の時

代ではそれを回避するためには取引所の先行

価格が必要です し、ヘッジ（＝保険つなぎ）

機能が必要だとお話してきました。

ギャンフツレ性が高いのではないかという危

くやについては 「これだけ上場商品が増えて厚

みも増 してきたjという5舌を して了角卒を得：ま

した。当初は反対の姿勢が強かったのですが、

最終的には昨年暮れに 「コーヒー協会と して

12 

は正式には賛成できないが、試験上場したい

という意志は尊重する」 ということになりま

した。

今回の法律改正が行われれば 「当業者の十

分な合意カ主得られなくても国民主：£.~斉的なマイ

ナスがなければ主務大臣が認可する」という

形て、、試験上場制度が開かれるようになると思

いますが、そういう方法を取りたくないので、

了角卒してほ しいとお話？したわけでやす。

熊昔 原因さんは今回の法改正で上場品目

は増えるとお考えですか。

原田 日本の場合、かなり時聞がかかると

思いますが、活発になると思っています。最

終的には石油 とコメが加わりますと、日本の

市場は国際的にも注目を浴びるようになるで

しょう。少し、時聞はかかるでしょうが。

3つの成熟必要

熊昔 石油についてはかなり話が進んでい

るようですが、 コメはどうでしょうか。

森賓基本的な課題である ことは間違いあ

りませんが、 3つの状況がまだ成熟していま

せん。 1つは現物市場が昨年、発足したばか

りということです。現物市場が成熟しないと

先物市場はありえません。 2つ目は農政のあ

り方です。生産調整で需給均衡を図っている

現状では過剰米が発生した場合にはそれを国

際価格で隔離するようなことをしないと市場

としては成り立ちません。 3つ目は農協がヘ

ッジという ことを考えるかどうかがポイント

です。そういう 3つの状況が成熟するかどう

か見極めないと。

多々良 石油は非常に楽しい市場になると



期待しています。コーヒーも上場されれば反

対している方もへッジ機能を利用せざるをえ

なくなると思っています。ガソリンも車市入が

自由になっているわけですので、ヘッジの場

として利用されるようになり、いずれ「灯油、

ヵγリンも上場せよjい、う芦が当業者から

出てくるのではないでしょうか。

熊を規制や上場問題を含め上村さんは改

革をどうお考えですか。

上村市場発展のポイン卜は 3つあります。

商品の開発とか商品の上場とかを自由に、し

かも最大限にできることが1つ。業務に介入

する規制を減らすことが2つ。その代わりマ

ーケットのノレーノレは厳正lことし、うのが3って、

これが3木柱だと考えています。

そういう意味では商品の開発努力や実験的

な上場が自由にできることは極めて大事なこ

とだと思います。ただ、上場手続きの円滑化

といっても商品によります。コメみたいなも

のになると、一方的に上場してよいとし、う訳

にはいかない。その意味てやは自由裁量に任せ

るが、非常に問題がある時は許可をしないと

いうことだといえます。商品取引所法第 l粂

の「国民経済の適切な運営に必須な商品てであ

るJ!:. ~ 、うことを商品を上場しようという側

は理論構築しておく必要がありますね。

熊谷 金融先物と商品先物のーイ本化カ？課題

であると原田さんから十同市がありましたが、

森実さんはどうお考えですか。

森賓 農産物だけの取引でいいますと、東

京穀物商品取引所はCBT （シカコ、商品取引

向日に次いで世界第2位です。海外の取引所

が大きいのは金融先物や証券先物が入ってい

るからです。そういう実態を考えると情報発

熊谷一隆日本経済新聞社商品部長

信機能の充実に努めれば、十分やっていける

と考えています。

アジアの中核市場に

原因 世の中の変化に対応しながら、第 2

弾、第3弾の改革を行い、アジアの中の中核

市場となっていくことが発展につながるので

はないで、しょうか。

上村金融ピックツfン全体にL、えることで

すが、事前規制から事後規制へ、行政介入型

からルール型、司法型ということがし、われて

います。これからは自主規制機関と取引所が

協力しあって、一定の見解を出し、行政がそ

れを率直に受け入れるというシステムを運用

レベノレてやて？きるかどうかがポイントを十屋って

いる感じがします。
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商昂取引所法の改正を前に、新規商

昂の上場の動きが活発になっています。

「商取法改正で上場が簡単になる」こと

を見越した動きともいえますが、その

動きはまさに自在見張るものがありま

コーヒーが口火

「コーヒーを6月にも上場したい」 森賓孝

郎東京穀物商品取号｜所理事長の発言て＼懸案

だったコーヒーの上場問題が一気に進展しま

した。いま、東京穀物商品取引所では 6月の

上場に向け、急ピッチの作業が進められてい

14 

す。この分では改正商取法施行前後は

上場ラッシュになることは間違いない

ところでしょう。1998年は「新規上場

元年Jになるかもしれません。

側市場経済研究所

ます。コーヒーの上場は東京穀物商品取引所

にとっては長年の懸案でした。しかし、当該

業界の反対な Eから難航、そのメドもたって

いませんでやした。

実は1990年の商品取引所法の改正で「試験

的に上場して不都合があったらやめるJとい

う試験上場制度ができ、かなり上場は自由に

なりました。ここでは当該業界の承認がなく



ても上場してよいことになったのです。しか

し、そこは「根回しニッポン」。実際は当該業

界の同意がないとなかなか上場はできません

でした。 ところが、改正商耳文法て＼さらに上

J易が簡｛更になります。そこで＼そのE文正が実

現する前に「当該業界の同意がなくても上場

しよう」という重）Jきカf出てきたので。す。

すでにそのような動きは前からありました。

東京工業品取引所が12月に音h直｜しているガ

ソリンの上場などがそのよい例です。これも

石油業界の反対でかなり 実現が遅れていまし

た。 しかし、コーヒー上場の動きが出て以来、

各程商品て判7見仁場の動きが急速に活発化し

てきたのです。

関西、関門も

まず、関西商品取引所が計画していた「国

｜（開安物等指数」が上場に踏み切ることになり

ました。匡際穀物J等指数は内外の穀物価格を

指数化するものですが、算定の基礎になる価

格にCBT（シカコ、商品取引所）のf附告が入って

いるところからCBTの賛成が得られず、延び

延びになっていました。それを「CBTの賛成

が得られなくても強行する」と決めたのです。

さらに関門商品取引所が大豆油 ・大豆ミ ー

ノレの上場を年内にも申請する方向を打ち出し

ました。関門商品取引所はすでに トウモロ コ

シを上場、出来高が急増するなど大きな成功

を収めていますが、さらに関連商品の上場てや

品ぞ、ろえを増やそうという計＠1です。

中部商品取引所はガソ リンの上場に加え、

さらに主朝日を来年度中にも上場するよう計画

を進めています。主朝日は愛知県が大産地で、

数年前から上場を計画していましたが、それ

がここにきて一気に具体化の運びになったの

てやす。

また、前橋乾繭取引所は野菜指数に豚肉、

横浜生糸取引所は花き、ブロイラ一、大阪商

品取引所はブロック状ゴム、そして白木最大

の取引所である東京工業品取引所はカツリン

に加え、灯油、軽油、原油指数といった石油

関連製品ゃを同、ブロック；｜犬ゴムなどを」二場、

一気lこ上場商品の大1μ高拡大を狙っています。

廃止も比較的自由に

このように新rJL上場の動きが活発になった

のは「法改正で上場しやすくなる」という読

みもありますが、基本的には「ニーズに合っ

た商品を上場しよう」 との狙いがあります。

これまで京市北上場はなかなか難しく、ここ 10

年をとってみてもパラジウム、 トウモロコシ、

天然ゴム指数、アルミなどごくわずかに過ぎ

ません。海外、特に米国てやはごく簡単に上場

して、もし、 ニーズ、に合わなければ廃止する

というのが日常的に行われています。しかし、

日本は 「上場しでも出来高が少なく、失敗し

たらどうするか」という心配や当該業界の反

対などから上場しにくく、廃止しにくい風土

にありました。それが今回の法改正で 「簡単

に上場、簡単に廃止jできるような風土にな

れば、さらに使：いやすくなります。

拙速は避けねばなりませんが、やはり ニー

ズにあった商品の上場は必要です。今回の法

改正で商品先物取引は日本弁お斉のへッジ （二

f呆険つなぎ）ニーズ、により応えやすくなる こ

とでしょう。
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日本経済新聞社

編集委員 林邦正

商品市場改革のための商品取引所審議会

（会長・神崎克郎神戸大学教授）の答申が1月

末にまとまりました。多様な内容が盛り込ま

れており、日本の商品先物市場の歴史のなか

で、初めて改革らしい改革の青写真が描かれ

たといえます。新しい聞かれた市場のための

改革のスター トとしてはまずまずの出来映え

といってし、いてやしょう。 しかしいうまでもな

く、これで満点というわけにはいきません。

今度の改革言命議のなかから抜け落ちている点

もあると指摘しないわけにはいかないからで

す。

役所・取引所は手っかず

その 1つは、市場の監視・監督機関あるい

はその機能の問題です。答申では行政、取引

所、業界の自主規制機関の 3者がその役割に

応じた機能を分け合うことになっています。

従来の役所の通達による事前規制を廃止する
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というのは確かに画期的なことですが、 専門

スタッフをそろえ、市場監視のための独立行

政機闘を設けるというところまではいきませ

んでした。通産、農水両省の一体的な監視に

努めるとし、うことは打ち出されて、役所の二

元行政の弊害を取り除こうという考えは見え

ますが、少なくとも従来の役所の権限には子

をつけられなかったといえます。同じことは

取引所についてもいえます。つまり、今度の

改革てやは役所と取引所に関しては手っかずで

あったといっていし、て、、しよう。

その結果、業者規制という最も難しいとこ

現行の主な市場管理措置

値幅制限、建玉数量の制限、

取引所
証拠金の追加、建玉の調査、

値洗い、立会の街時停止、

違反会員への制裁

会員の取引制限、立入り検

監督官庁 査、取引所設立許可の取消、

会員の除名、取引の停止



ろは自主規制機関にゆだねられているといえ

ます。逆にいえば、自主規制機関の運営がど

のように図られるのかによって今度の改革の

成否が決するといってもいいようです。その

肝心の自主規制機関への参加は義務付けられ

ているのかどうか、また自主規制機関はノレー

ノレ違反をした業者に対して罰則を課す権限を

付与されるのかどうか、といったあたりがは

っきりしていません。不当勧誘や両建て、パ

イカイなどの好ま しくない耳x-.iJIに対する規制l

なEのノレーノレを従来より厳格にし、明確化 し

たとして、それを摘発したり、ペナノレティ ー

を課すことが自卦見制機関に本当にできるの

かどうか、危倶する とこ ろです。

先送りクリアリングハウス

もう lつの問題は、クリア リングハウス（精

算機構）導入についての議論は先送りされた

点です。

現在はクリア リングの機能は取引所が行っ

ている形になっており、それが日本流という

ことになっていますが、本当に国際市場を目

指すならクリアリングの機関を設ける ことが

先物市場に対する規制の国際比較

米国 英国 日本

CFTC法
金融 商晶

根拠法
(74年）

サピス 取号｜所法

法（86年） (90年）

先物 ・ 投資物件
商昂先物・

対象
オプション すべて

オブショ
ン

機構（市
商品先物 証券投資

通産省 ・
場監視）

取引委員会 委員会
震水省

(CFTC) (818) 

取引会社
NFA SFA 通産省 ・

の監督
（自主規制 （自主規 農水省

団体） 制機関） 日商協

必要になってくるでしょう。取号｜所について

の改革は子っかずになったと先に指摘したの

はこんなところにもあるわけです。

世界の耳切｜所をみますと、クリアリングハ

ウスは耳兄ヲ｜所ごとではなく、 lつに集約しよ

うという方向になっています。集約化によっ

て、取号｜コストを削減するというのが目的な

のです。そうした世界の趨勢からすると、日

本はかなり立ち遅れてしまったといわざるを

得ーません。

今後も改革のメスを

今度の商取審答申のなかでは、委託者保設

のためにトランスフアーの制度を取り入れる

ことが打ち出されました。ブローカーカ苛脳¥iE

した際に、そこを通じて取引をしていた委託

者の建玉を他のブローカーにそっくり移す仕

組みがトランスフアーです。ベアリング吉正券

が日経平均先物の取引に失敗し帆淀した時に、

このこ とが大きな問題になったのは品丘の事

｛列として日己’憶に菊Tしい とこ ろでやす。

実はこの トランスファ－1:いうのは、ブロ

ーカーが刊主主定したfl寺だけではなく、 日常的な

問題でもあるのです。それを円滑－に実行する

にはクリアリングのシステムが整備されてい

ることが望まい、のです。委託者側に立つて

の利便性という ことからすれば、いずれ木俗

的な3儒義をする必要が出てくるに違いあ りま

せん。

今回の改革は第一歩で、必要な改革には今

後もそのつE手をつけるい、うのが基本的な

考え方になっています。積み残した問題にも

逐次、改革のメスを入れていってもらいたい

と思います。

！？ 



経済ジャーナリスト

「商品先物子数料、年末に自由化前倒し」。

1998年 2月16日付の日本経済新聞朝刊経済

面にこんな三段見出しが立っています。

記事によると、通産省、農水省は商品先物

取引のうち機関投資家による取引とインター

オ、ットを利用する取引について利用者が商品

取引員（商品先物取引会社）に支払う仲介手

数料を今年末にも自由化する方針を固めまし

子数料については 1月に通産相、農7Jc;j；、目の

各国の先物取引手数料比較

典型的機関投資家

米 国 日～10ドjレ

英 国 4ポンド（6.42) 

フ ラ ン ス 15～20フラン（2.42～3. 23) 

ド イ 、ソ 日～10マルク（4.88～5.43) 

日 本 即日～lDOD円（6.72～8. 41) 

オストラリア 2～3オーストラリアドjレ

諮問機関である商品取引所審議会が99年末

までに一部自由化守答申したばカ通りです。従

来、商取審の答申を受けても、各方面との接

衡にII寺聞がかカ3 り、具体化はかなりずれ込む

のが商取行政でした。

それが前倒しです。記事によると、改正外

為法が4月から施行されれば、日本に比ペ手

数料が約6分の lとされる欧米市場へ機関投

資家などの資金が流出する懸念があると通産、

農水両省が判断した結果です。

（カッコ内米ドル換算）

典型的な個人投資家

25～30ドル

30ポンド（48.17)

40～80フラン（6.45～12.80) 

30～70マルク（16.28～24. 46) 

6000～8000円（50.46～75.68) 

30～70オーストラリアドル

(l. 48～2.23) (22.27～51. 86) 
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日本は割高、個人の委託手数料

米国の先物専門誌フューチャーズの97年

10月号には変動する子数料という記事があり

ます。その中にある各国の手数料比J肢の表を

みましょう。 ドノレ換算値は97年 8月時点のも

ので、 しかも金融先物中心によじぺた結果です

が、機関投資家にとっては日本は英対EjEみ、

個人投資家にと っては日本の割高が目立つて

います。

個人投資家にと って日米の手数料の差はE

れほどのものでし ょう か。私的な体験を書い

てみます。かねて取材てやっき合いのある米国

の老舗FCM（商品取引員、1914年創業）の

R.J.オブライエン＆アソシエイツに 「情報提

f共は受けずにごくごく 小口の耳Rヲ｜をしたいJ

!:. 1月に申し入れました。

「法的に問題がないとし、う前提で次の取り

決めを提案します。①まず l万ドル程度の口座

を聞いて下さい。米国の先物市場に限ると手

数料は往復てやl枚20ドル、それにNFA（米国の

先物規制団体）フィ ーが1枚0.14ドル、取引所

フィ ー （市場によ って異なる）平均で1.50ドル

見当オンされます。②取引はできることなら

米国の取引時間帯に当社であらかじめ決めた

スタッフに直接電話をされたい。この方法が

注文のミスを防ぐには最良だ、からです。取引

開始前な らファックス、Eーメーノレのいずれ

かでもOKです。注文は、売 りか買いかペヨt
量ぺ、限月ヘ＇＇ITx.~ I商品。、 Y凶格。を明示して

下さい」。

米国に口座を聞く こと は現在は制限があり

ますが、 4月からはフリ ー。手数料は単位当

たり重量単位を無視して比べれば確かに 6分

のl見当てす。機関投資家な らずとも自主的

な個人投資家は海外に目を向けるのが経済原

Jl!Jとし、えま しょう。

子数料の自由化は取引相手の資産内容、取

引量な どによ って必ずし もヲ｜き下け、と同義で

はありません。だが、私のささやかな試みか

らみても、自主的な個人投資家はより割安な

市場を目ざすとみるべきでしょう。

商品制度改革には従来の規制コストの緩和、

商品上場の迅速化など商品取引員経営にと っ

てのプラス面も指t~iできますが、個人投資家

中心に固定手数料で横並びてきた日本の商品

取引員の台所を直撃します。顧客の90%が個

人、しかも収益の90%が手数料だからです。

米では轍料自由化で商晶取引員半減

手数料自由化の先進国米国の例をみましょ

う。米国ではFCM数はピークだった80年は

じめから いまでは半減 IB（注文はFCMに取

り次ぎ、取引執行はFCM）は増加トレンドに

あります。日本でも専業商品取引員はホーノレ

セーノレ型 とリテーノレ型に分化することになり

そうです。上場商品が拡大していけば穀物商、

非鉄商、石油商など豊富な現物流通の知識 ・

体験を生かし、 一部門あるいは別会社形態で

ある商品に特イヒしたフゃティック型商品取引員

が出てくる のは「必~の例にみる通り必然です。

手数料自由化を起爆剤として日本の商品取

引員は一両編成につながっていくとみるべきで

す。

終わりのない生き残り競争ーでの勝者の条i'I：ー

はなんてやしょうか。信用情報産業 という原点

に立てば、 「顧客からの信用力 と情報の収集・

分析 ・伝達力にすぐれている ことJい、うご

くごく 当然の結論となります。
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圏直圏

金融ビッグパンの一環として商品先物市場

の大改革が行われることになりました。 1月

26日、商品取引所審議会（会長＝神1h奇克郎神

戸大学教民）が 「国際水準の商品先物市場を

整備するための制度改革Jを目指した答申を

まとめたのを受けて法改正の動きが本格化 し

てきました。通産、農

改正法案を提出し、来年4月カ3ら施行する方

向て、、精力的に作業カ主進んて＼、ます。改正の概

20 

要をみていきましょう。

今回の商品取引pf(法大改正は、 1996年12月

に閣議決定した、 「商品先物市場は公正かつ透

明な価格指標及びリスクへッジ（危険回避）

の場を提供する ことにより商品の流通におけ

る市場メカニズ、ムを貫徹するための産業基盤

である」との共通認識のもとに、国際的に通

用する取引所に、改革、整備していこうとい

うものてやす。



(1）新規商品の上場を円滑化する

商品先物市場が広〈産業界のニーズに応え

ていくためには、多様な商品について、リス

クへッジ、公正で透明度の高い指標価格を形

成する場を提供していく必要があります。

過去10年間で新たに上場された商品は 8

品目にとどまっています。この問、米国では

85品目、英国てやは38品目にのぼっているのと

比べて、わが国の新規商品上場は機動｜主に欠

けるといえます。 90年の法改正て令官式験上場制

度が導入され、ぞれ以前に比ペカ3なり機動的

に上場できるようになったとはいえ、欧米に

比べて硬直的であるのは否めません。そこで

上場申請から認可までの期聞を 4カ月に短縮

して円滑イヒを図ることになります。

法改正を先取りする形て＼新規商品の上場

申請カf相次いでザいます。今年に入ってからで

も、関西商品取引所が国降苛支物等指数の上場

を申請したのに続き、東京粧物商品取引所てや

はコーヒ一豆の上場を申請、いずれも今年6

月ごろの売買開始に向けて詰めの作業を急い

でいます。

また、東京工業品取引所てやは今年12月にガ

ソリンの上場を目指しており、 続いて軽油、

灯油、銅、原油指数などが登場します。

中部商品取ヲ｜所では卯、ガソリン、軽油、

灯油の上場準備が本格化しています。このほ

か全国8商品取引所で各種各様の上場商品開

発が活発で、今年から来年にかけて上場ラッ

シュが見込まれています。

(2）業務規制を緩和する

商品取引員はこれまで委託者保護の観点か

らさまざまな規制が加えられてきましたが、

商品取引員聞の競争を促し、取号｜コストを低

減させようと、規制緩和が行われます。これ

まで商品取引員の許可期限は 4年と定められ

ていましたが、これが6年に延長されます。

許可更新のための書類作成なEの業務量カ明彰

大なものにのぼっているため、 2年間の延長

はかなりのコスト軽j戚となります。

商品取引員が支店を開設したり、移転する

場合、 主務省の許可制でしたが、届出制に緩

和されます。同時に経済条項 （同一地域内てや

受託競争が激化しないよう店舗数を制限する

こと）は捌尭されます。

さらには 「取り次ぎ業務」が解禁されます。

現在はそれぞれの取引員が加入している取引

所の商品しか取り扱うことができませんが、

これからは加入していない取引所の商品でも

同業他社を通じて売買することができるよう

になります。このことは商品取引員の系列化

を促進することになるでしょう。

業務規制の緩和により、商品取引員の収入

構成も多様化し、現庄の手数料収入一辺倒の

構造を改める狙いもあります。

(3）委託手数料を自由化する

現在、商品先物取引の委託手数料は①オプ

ション関｜匂旨数先物③商品ファンド④海外

からの注文などを除き、固定手数料制がとら

れています。このため、商品取引員間の手数

料に関わる競争が起こらず、国際水準からみ

て極めて割高なものになっています。一般に

欧米の 5～ 6倍の水準にあるといわれ、これ

では98年4月からの改正外為法の施行で内

外の資金移動が自由化されると投資資金は海

外に流出するのは必至でしょう。

加えて99年末には株式売買の委託手数料
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商品取引所審議会委員名簿

授

締

教
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部

松

学

会
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国
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稲
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早

三

日
郎
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男

叫
隆

れ
克

也
蓬
1

役社長

新規委託者については現在2叶文に売買が

規制されていますが、これを改め、預託金額

に対する建て玉の割合を規制することになり

ます。たとえば、 100万円の預託金に対し、 50

万円分の建て玉しか持てないことになれば、

、追い証攻めグといった事態は回避され、 トラ

ブノレも大幅に減るものとみられています。

また、問題の多い「両建て」についても手

数料稼ぎのための「両建て」は禁止の方向てや

詰めの作業が進んて＼、ます。

以上みてきた制度改革の概Iii各はすべてが法

律に盛り込まれるとは限らず、重要性に応じ

て政省令、通達、業界自主規制等に振り分け

られます。 しかし、答申の精神は必ず生かさ

れていくはずです。

全体として今回の法改正は、前向きの営業

姿勢の取引員にとっては業容拡大のチャンス

であり、後ろ向きの取引員は生き残れない、

厳しい内容のものとなっています。そして、

この法改正で終わりではなく、実効の進展を

みながら第2、第3弾の改革を進めていこう

という行政当局の強い意向カf読み取れます。

商品取引員の意識改革、自己改革が急務とい

えます。

慶感義塾大学経済学部

株式会社日本経済新聞

（五十音Ill買）

社論説委員

神戸大学法学部教授
ゼ
崎

叫
村

帥
岡

ん
由
γ
ぇ
ト
」
た
レ
U

か
も
寸

う
l
J

舎

4
4

長

員

員

会

委

委

教授

きさなみようこ

委員佐々波楊子

てるよし

照芳委員 竹居

が完全自由化されます。このため商品先物市

場も 20041=1三末には委託手数＊－＂・の徴収義務が

廃止になり、完全自由化が実現します。

ただし、インターオ、ッ卜取引や機関投資家

向けの手数料は2004年を待たず、 98年末にも

自由化されますので、 手数料自由化の流れは

加速されることになりそうです。

証券取引の場合、自由化されると即時半額

になるとの1@i'.jtt1Jもされているくらいてやす。言正

券業に比べ収入構造の多様化が遅れている商

品先物の場合、手数料自由化のインパクトは

極めて大きいものがあります。これから2004

年の完全自由化までの数年間でいかに収入構

造を多様化し、手数料収入が半減してもやっ

ていける主主営体制をつくることが急、務となっ

てきます。

(4）委託者保護を強化する

健全な委託者の参加を進めるとともに、委

託者と商品取引員の聞のトラフツレを防ー止する

ため、商品取引員についてのディスクロージ

ャー （情報の開示）を充実させるととも lこ勧

誘な Eのノレーノレも法待て明記されることにな

ります。

委託者の知識経験、財産の状況に照らし、

不適当と認められるような勧誘は禁止されま

す。不適当な勧誘を行う商品取引員に対して

は業務方法の変更、業務の停止などを命じる

ことになります。

また、晶丘一部取引員カ？行って問題になっ

ている無差別電話勧誘は事前に商品先物取引

であることを告知することが季語先付けられま

す。こうした改正の動きを先取りしで電話勧

誘から新聞広告などを通じての資料請求型の

営業に手法制1示換する動きも強まっています。
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飛躍期迎えた商晶ファンド

21世紀には1兆円ヘ
（仰111場経済研究所

商品フアンドヵネurたな飛躍期を迎えようと

しています。春にも募集単位がt故廃され、募

集金額が自由になるからです。「21世紀には設

定額が1兆円になる」（宮内義彦日本商品投資

版売業協会会長）のも夢ではなくなってきま

した。

株式投資の商品先物版

商品フアンドとは一口でいうと「株式投資

信託の商品先物版Jともいえるでしょう。株

式の投資信託は一般のお客から集めた資金を

株式に投資して利益を資金の蝿供者に還元す

るものですが、 それを株式ではなく商品先物

市j~きで行おうというものです。

1990年に法律ができて募集が始まりまし

たが当初は l口最低、 l億円。これでは機関

投資家などごく一部しか子が出ませんでした。

91年は物珍しきも手伝って設定額は1,002億

円と l,OOC億円台を突破しましたが、後は低

調な状態が就いていま した。

それカf5,000万円、 3,000万円と募集単位が

順次、引き下げられ、 97年 4月からは1,000万

円、 10月からは500万円になりました。この結

果、昨年は一気に売れ行きが好転、設定額は

1,155億円と 6年ぶり に史上最高を記録した

のです。 97年末の累積設定額は4,581億円、運

用額、は3,116億円とこ れまた史上最高を記録

しています。

設定者も多様化

しかも、 設定者も多様化 して きました。当

初はリ ース会社、大手商社、商品取引員など

がはとんどでしたが、咋年は大子都市銀行が

相次いてや参入、それも 1回、数百億円の設定

額て、 一気に大手グノレーブ。の仲間入りをしま

した。者11市銀行は支店の窓口や顧客を相手に

版売、その信用と版売力を武器に、早くも無

視できない存在になっています。

このような大手都銀の武器になったのが募

集単位の小口化でした。 l｛意「工jては手が出な

かったものが、 l口、 1,000万円、500万円と

なると小金を持っている人なら比較的容易に

買う ことができます。この結果、投資家層が

企業から個人投資家、中小企業のオーナーな

暦年別商品フアンド設定額推移 c_・ に広がっ

鱗｜i.002 i.155 • I てい き、投

l,0001 ・ （傾斜 時 円 ） 11 資家のすそ
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きたのです。

しかも、これからはさらに大きな武器が手

に入ります。それは募集単位の撤廃です。こ

れによって極端にいえばl円からでもフアン

ドを募集できるようになり、すそ野はさらに

広がります。 といっても、実際にはコストの

関係から1口、 100万円から50万円程度が最

低募集単位になりそうですが、それでも現庄

の500万円に比べると 5分の lから10分の 1

です。「100万円な ら一度買ってみょうかjと

いう人も多いと思われます。

しかも低金利などフォローの風も急にはな

くなりそうもありません。改正外為法の施行

て1固人の資金が海外に流出したとして も、日

本には1,200兆円以上の膨大な個人金融資産

があります。そのほんの0.1%でも商品フア

ンドを買えば、軽＜ 1兆円を超します。

ドノレてや償還 というもので、円高になれば損を

しますが、円安になれば運用益に為替差益が

加わるという寸法です。

いまのところ、商品フアンドは国内での運

用はほとんどなく 、大半が海外で運用されて

います。これは日本の商品先物市場の規j莫が

小さく、流動｜生が低いため、運用したくても

できないからです。しかし、コーヒ一、ガソ

リンなど新たな商品の上場カ雫十画されており、

商品取引所法の改正で、上場が簡便になれば、

上場商品が急増しそうです。そうなれば国内

でも受け皿ができ、運用比率がかなり高まる

可能性があります。商品フアンドの拡大は単

に商品フアンドだけでなく、商品先物市場に

も大きな景角警を及ぼすことになるでしょう。

新商品も続々
平成9年度商品ファンド設定 ・運用状況表 単位本／億円

このよ うな情勢をみて、各社、

積極的な新商品開発に力を入れ出

したことも、商品フアンドの将来

を明るくしています。これまでやは

運用がまずくても、償還時点で元

本を確保できる元本確保型が全体

の90%近くを占めていましたが、

今後は「元本割れもあるが、高収益

を期待できる」積極運用型が増え

そうです。

償還期限もこれまで5年程度が

多かったのが、 3年や2年、中に

はl年のものも 出て きました。募

集も期限を決めて行う のが普通で

すが、 「毎月募集」というものも既

に現れています。しかも 「ドノレてや

運用jという商品フアン ドも現れ

ています。円て募集、 ドノレて、、運用、
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新規設定 当該期借 総累計 減少 減少累計 運用実数（Fl
(Al 累計（B (Cl (0) (El (C-El 

本金額 本 金額 本金額 本金額 本金額 本 金 額

H2.9～H3.3 13 68日 13 688 。。。日 13 688 

① 
H3.4～H4.3 27 760 40 l '44日。日 。 0 40 l ,448 

週年
H44～H5.3 20 380 60 l ,828 。。。 0 60 1.828 

去度
H5.4～H6.3 ！日 465 78 2，白 3。 。日 7日 2.293 
H6.4～H7.3 18 446 96 2.739 。 。 0 96 2' 739 

目リ H74～HB.3 20 379 116 3.11日 9 607 9 l刈07107 2.511 の
HBA～H9.3 包 346 138 3.464 12 422 21 1.029 117 2.435 

H8. 4～B 4 117 4 117 120 3.235 2 157 11 764 109 2.471 

7～日 7 97 11 214 127 3.332 3 97 14 861 113 2 .471 

ID～12 7 97 18 311 134 3' 429 4 118 18 979 116 2 .450 

H9. l～3 4 35 22 346 138 3.464 3 50 21 1.029 117 2 .435 

H 9 4月 12 l 12 139 3.476 2 52 白 1.081 116 2.395 

5 18 2 30 140 3.494 4 101 27 1.182 113 2.312 

③ 
6 12 211 14 241 152 3. 705 。5 27 l. l日7125 2.51日

ーーーーーー 曲・．． ・． ーー ーー・ー ーー・． ・..・..，ー ----ーーー． ・・ーー ーー・ーーーー

4 42 l日 自3156 3' 747 。21 27 l.20日129 2.539 
当

日 2 14 20 自715日本3.758 日 8 27 l.216 131 2.544 
期 日 5 305 25 602 163 4.063 。l 27 本1.214136 2.849 

------ ---- ----’E ーーーーー a ・a』晶． ー...，ーーー

月 10 2 310 27 912 165 4 .373 3 170 30 l.384 135 2. 989 

)llj 11 。l 27 913 165 4 .374 3 32 33 1.416 132 2. 9回

j住
12 5 叩732 I. 1白 170 4.581 2 49 35 1.465 135 3.116 

----ー・・ ー ートー ・ー ・．． ． ，ーーーー ーー ーーー・．” ・ ーー・． ．喝事

HlO l 
移

2 

3 

一一～～～ ＼＼＼  

注lIll①平成E年度以降年度別本数と額。②前年度四半期別本数と額。③当年度月別本数と額。
官） (0)及び（E）は、満期償還及び解約による減少分及びその累計在示す。

131 (0)及び（E）欄の減少分については平成7年12月末現在より調査を開始。
ω）各月別設定額在単位未満四鎗五入。このため、累計等に誤差が発生。（＊、＊* 3億円誤差調整）



いよいよ実施、改正外為法

新しい資産運用、
管理における留意点

ファースト・シカゴ銀行東京支店ファーストバイスプレジデント 黒川政文

4月に実施される改正外為法て＇， ！：：＇のよう

に対外投資戦略、あるいは外貨資金管理が展

開されるかについては、昨今、議論の尽きな

いところてやす。ここでやは、 この点についてj去

人と個人の両分野に分けて考察してみまし ょ

フ。

海外投資か積極化

まず、第一に、企業においては内外金利差

が依然大きい状況下てなより積極的に海外投

資または外貨預金管理を行っていく ことが予

想されます。投資家の代表格である機関投資

家（生保、損保）は昨年来、海外投資のシェ

アを拡大させてきましたが、本年4月以降は

事業許可、届け出が不必要になり、しかも、

為替手数料が結果的に安くなると予想される

ことからさらに、対外シェア拡大を図るもの

と思われます。

この際、特に留意すべき点は改正前と異な

り、投資の相手国に各々、外貨預金を開設し

て、それを肉斉に充当するという点です。 し

たがって、従来行っていた円から外貨への交

換というプロセスが省かれ、海外での外貨間

交換が頻繁に行われるようになります。 この

外貨預金残高のリスクマオ、ジメン卜が重要な

戦略になってきます。これは単に金利差によ

り残高調整を行うということではなく、為替

の読みを活用し、より積極的に戦略的マオ、ジ

メン 卜を展開するという ことです。

例えば、 ドイツマルクに先高感がある場合、

ノfリのフラン預金または米国の ドノレ預金カ3ら

フランクフノレ卜のドイツマノレク預金に移し、

後日ドイツマノレク債購入の資金に充当すると

いうケースが挙げられます。既に、このため

のコンピューターソフトはいくつかの銀行で

完成しており、東京の運用管理責任者が全世

界の預金を東京でコン トローノレできる体制に

なっています。

在外預金残高、米国並みに

投資取引のみならず、メーカー各社の貿易

取引においても同様に、海外の預金勘定カ苛lj

用されることになり、入金、支払いのオ、ッ卜

決済をはじめ、効率的運用が大きな命題にな

るでしょう。結果として、日本の在外預金残

高の全預金におけるシェアは現在の0.4%か

ら米国並みの 6%に大幅上昇すると思われま

す。

一方、佃人資産の外貨運用はどのような過

程で増加するのでしょうか。結論的に法人資

産に比べスローなスター 卜となり、数年後、

内外証券会社なEのサービス向上を待って、

本格的に伸びて行くのではないでしょうか。

制度上は佃人が海外に外貨預金口座を開設

することが可能になり、以前よりも簡単に海

外投資ができるようになります。 しかし、問

題は為替リスク、各国の信用リスクなどです。

個人責任原則の浸透、対外投資リスクについ

ての理解徹底など、日本人の保守的な国民性

を考慮する とハードノレは高そうです。
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スター 卜後、 l～ 2年はまず①木邦銀行（外

銀を含め）に外貨預金を預けること、また、

クレジ、ットカードを利用した外貨キャッシュ

取得、あるいは外貨での消費②有耳耕比源泉

徴収税のない海外市場での日本株取引なEが

先行するのではないでしょうか。その後は販

売各社の営業努力により、海外投資の一般化

が図られることになるでしょう。

日本でもC欧が普及

最後に改正外為法下における注目すべき資

産運用の動きとして、日本人が設立するへツ

ジファンドを通しての運用について述べてみ

ましょう。海外においては早くから担保預金

条件外国為替（＝CFX）が普及しており、へ

ッジファンドと銀行との取号｜はすべて担保預

金ベースでレパレッジ（例えば、預金額の

10～20倍のFXを行える）を使った方法で行

われています。日本はへッジフアンドによる

個人金融資産内訳とシェア

1996年約l.100兆円 （日本）

預貯金銀行 252「 預貯金

641郵便局 222卜 58% 

他 lBr ／安全性＼

＼重視 ／ 

248-23% 

44-4% 

32「 有価

32ト一証券

74」 13%

資
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40% 

（州スク）
ハイリターン

CFXの利用は認可まで多少の時聞を要する

ようですが、いずれは日本でもCFXは普及す

るものと考えられています。

FX、外債、外国株のヰlて＼どの商品を主に

扱ってフアンドが好成績をあげ、どこに法人、

佃人の資金が集中するか、興味のあるところ

でやす。
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連 lビジネス
載 iリーダー
．のための

英国、合併で急成長
シカゴ勢も負けずに健闘

いま、金融ピックシfンに合わせ、「グローパ

ノレスタンダード」 ということが盛んにいわれ

ています。いわば経済の世界てや世ー界の基準に

なる方式とでもし、えるでしょう。 この基準は

商品先物市場でも例外ではありません。今度

の制度改正でも「国際水準の取引所をつくる」

ことが大眼目になっていました。それでは国

際水準の取引所とはどのようなものなのでし

ょうか。

LIF皿、出来高2位に

4三｜ザlけ早・々 、国際ビジオ、スマンをi湾かせる

ビッグニュースがロ ンドンから飛び込んで、き

ました。LIFFE（ロ ンドン国際金融先物取引

所）の出来高がCME（シカゴ・マーカンタイ

ル取引所）を抜L、て、 CBT（シカゴ商品取引

戸市にi欠いて1立界第 2位になったというので

す。

これまで世界の先物取引はCBT!:. CME 

が両i賀綱として君臨していました。CBTはト

ウモロコシ、大豆などに加え、 Tボンド（米国

財務省長期証券）など各種金融商品を上場（＝

取引）し、長年、世界ーの名をはしいままに

してきました。これに迫っていたのがCME

です。CMEは豚肉などの取ヲ｜から始めて、ユ

ーロダラーなど金融商品を開発、一気に、

CMEの牙城に迫りました。1995年にはCBT

先物経済学
自雫済研究所岡本匡房

所とはなにか
に出来高が肉薄、当時のCMEの会長が「出来

高て℃BTを一追い抜いたjと勝利宣言を出し、

紗民義をかもしたものでした（実際は抜いてい

なかったようです）。

商品先物業界てやは「この両横綱の体制は当

分指るがないjと考えられていました。とこ

ろが、そ こにLIFFEカ苦｜！って入ったからこ t

でした。大げさに言えば 「先物取引は米国」

という既成概念がぶち破られ、群雄割拠の時

代が訪れたともいえるでしょう。

LIFFEは10年前はCMEの出来高の半分

にも満たず、 CBTと比べると、その足下にも

寄れないちっぽけな存在でした。それが、急

速に伸びたのは英国の規制緩和、いわゆるピ

ックツfンによるものでした。3カ月物ポンド、

ドイツ国債など各種金融商品の！則前えを増や

すとともに1996年にはLCE（＝ロンドン商品

取引所）をl吸収合併して、コーヒ一、ココア、

ポテト、小麦なEの商品をラインナップに加

え、一気に業容を拡大したのです。

ドイツ取引所も急追

それだけではありません、 CBT、CMEは

食品など実物商品と金融商品を両方取りそろ

えた総合先物取引所でしたが、 LIFFEも両方

そろえた 「シカゴ型」の取引所に衣替えした

のです。この結果、多様なニーズに応えるこ

とができるようになり、 これがお客を引き寄

せたのです。このLIFFEの牙城にi故しく迫っ

ている耳R号｜所があります。それがフランクフ
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ノレ 卜に本部を置く、 ドイツ先物取引所です。

ドイツ先物取引所は昨年12月にロンドン

に吐在員事務所を設けました。 LIFFEに価格

形成の主導権を取られた格好になっているド

イツ国債先物での奪還を狙ったものです。 ド

イツ取引所は昨年11月に電子取引システム

「Xetra（クセトラ）」を椋仰jさせ、海外からの

注文もすぐ対応できる体制が整ったのを受け、

即座に海外取引の拡大に動いたものです。今

年 1 月にはドイツ国債の月間でのU~1来高が初

めてLIFFEを抜きました。

ちなみに、 日本は東京で農産物は東京穀物

商品取引所、鉱工業製品は東京工業品取引所、

金融商品は東京金融先物取引所と 3分割して

います。 しかも、今度の商品取引所帯i義会の

答申でも合併には触れていません。これでは

「国際水準の取引所jになれるか心配です。

海外は手数料が自由

LIFFEを含め、海外の取引所が大躍進した

理由のひとつに手数料問題があります。今回

の商品取引所審議会の答申では電子取引、商

品ファンドなど一部を除くと、「2i-世紀の早い

時期に自由化する」と なっていますが、臥沫

海外の主要商昂先物取引所と主要上場商品

先物取引所名

ではもうとっくに自由化されています。株式

市場で日本の高い手数料含嫌ってロンドンで

日本株主？取り引きする企業が増え、 －11寺は全

｛本の20%がロンドンてや行われた、といわれた

こと もありました。商品先物取引では既に、

大手商社、企業は囲内ではなく海外でへッジ

（保険つなぎ）しています。今後、 ｜二場商品カt

t首えても、同じことになれば、鼎（かなえ）

の軽重を問われます。

海外での売買が多いのは取引量が多〈、へ

ッジしやすいといったこと もあり、単に手数

料だけの問題ではありませんが、手数料も一

因にはなっています。大口手数料は既に実質

的に自由イlニされているともいわれているだけ

に、これが前倒してや実施されても、あまり影

響はありません。日本の商品先物取引の売買

ははとんどカ対国人投資家だけにその手数料が

下がらないと売買の活性化は望めません。

実は手数料を自由化した ら収入の大半を手

数料に頼っている多くの商品取引員の経営が

新じすると し、われ、それだけに自由化は大変

難しい問題を抱えている こと も事実です。 し

かし、手数料が下がれば、売買数が増加して

手数料の収入減を、かなり補える可能性もあ

（日7年ID月現在）

上場商品名 （出来高の多いもの）

シカゴ・ボード・オブ・トレード 小麦、えん麦、 コ ン、コーン収穫率、大豆、大豆油、大豆粕、コメ、金
(CBT) (lOOoz、I kg）、銀（500Doz、lDOD oz）、 Tボンド（＝米国財務省長期証

券）、 10年物国債、 5年物国債、 E年物国債、 30日物金利、地方債指数、イ
ールド ・カーブ・ スプレッド、ドイツ国債（すべてOP付き）

シカゴ・マーカンタイノレ取ヲ｜戸万一 枝肉、ポークペリー、ポンレスビーフ、パタ一、ミルク、生牛、木材、 3
(CME) カ月物ユーロダラー、ユー口円、フエデラル ・ファンド ・レート、英国＂＇

ンド、ドイツマルク、日本円、メキシコペソ、スイスフラン、南アフリカ
ランド、フランスフラン、日経225株価指数、 S&P500株価指数、 S&P400
株価指数、ナスダック100株価指数、ダウジョーンズ台湾株価指数、メキシ
コIPC株価指数、ゴールドマンサックス商晶指数（すべてOP付き）

ロンドン国際金融先物取引所 コ ヒ 、ココア、ポテト、小麦、白糖、大麦、 FT SEI凹株価指数、
(LIFFE) 3カ月物ポンド、 3カ月物ユーロマルク、 3カ月物ユーロ円、ドイツ国債、

日本国債、米国Tボンド（すべてOP付き）
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ります。結局、手数料は2004年に自由化され

ることになりました。 商品取•） IFLの対応が急、

がれます。

電子取引をトップセールス

2月上旬、 CBTのノfトリック ・H・アーパ

一会長が来日、 トップセールスを繰り広け、ま

した。間取引所が行っている電子取引システ

ム「プロジ、エク卜A」の端末を日本に設置しょ

商晶先物政革でもっとも関心のsるもの

(lつだけ選択）

商品 ｜手数料の自由化

取引員｜ 45.8% 

業務規制新規上場

の緩和 円滑化

その他
11.9 I 

23. 7 

市場の
テ酬イスクロージャー’ ｜ 公正確保

の充実 商品ファンドのあり方

（日本経済新聞調べ）

うというもので、 4月からの為替取号｜の自由

イじをに らんだ、ものでやす。

プロジ、エク卜Aとは立会の終了後、コンピ

ユーターをイ吏って行う耳':Z5Iのことてやす。これ

までは夜間立会と併存している形てや行ってき

ました。それを 2月1日から、金融商品の夜

間立会をやめ、人件費のかからない「フ。ロジ

ェク卜A」に切り替え、コスト削減を図ったも

のです。シドニー取引所も咋秋、 99年前半の

電子取引への移行を決めており、電子取引は

1立界の流れになってきました。

これに対し、日本は電子取引システムは貴

金属先物や穀物などの一吉I）で行われている程

度。 しかも、時間外取引は行っていません。

これでは臥オミ勢にますます差を付け られる恐

れもあります。

そのほか 「枚数制限」など各種の規制もま

だ残っています。今回の改正で果たしてどこ

まで海外に肉薄できるかは、始まったばカ3 り

の金融ビッグパンの行方を占うひとつの手が

かりになるかもしれません。
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ー圏内上場商晶出来高の推移（単位：万枚）

昭61巨三ヨ 1：ι・I I~ ~ I I 昌 小豆 口輸入大豆 口 トウモロコシ図粗糖

昭62 ｜・：．：圃 隠闘関｜ ．生糸 口 乾繭 口毛糸 ~綿糸
昭63巨三三ヨ ト．・：・．日 ~ I 円 コム ロ コム指数 ~金 口銀

平元邑 ｜：： ：：：：：：：：：：祖 盤~隆~I J U白金 量パラジウム 圏 アルミニウム
1・・ー・・ー・ーー・ーー． t、、、、、、＼、 [// ／／ノ／／／／／／／A I 

平2

平3

平4

平5

平6

平7

平日

平9

。500 1,500 2,500 3,500 4,500 5,500 6,500 7,500 76,335,345 

ー主要上場商晶の出来高推移（暦年、単位：枚）

農 産 物 砂 糖 繭 糸 賃金属 フフ
毛 綿 ゴ コ Jレ

ム
白

一～ 

輸査 口コウト キ宣 生 乾
指数

ジパ
ウ糸 糸 ム 金 銀 ウラ

豆 シモ 糖 糸 繭 金 ム b 

昭和61年 5.062.265 日93.715 2.409.661 328.070 2.322.B~B 自2.850 目4.5162.198.033 1.030.438 706.455 2.1日.147

昭和62年 7.閃2. 5~9 3.442.911 2.713.288 1.209.503 ！日間，403 412.073 3.泊0.7白 1.221.193 2.158.745 1.471日152.866.244 

昭和63年 4.501.881 7.553.129 ι141.389 1.726. 731 ι183.倒4 日2.5782.5日0.7941.397 .950 2.038.400 2.301.418 4.470.380 

平成元年 3.684.654 6.976.閃3 6.704.238 743.974 1.685.882 自3.1日5.631.457 3.451.091 2.685，印4 643.891 3.但4.271

平成E年 5.281.188 7.566.744 9.213.193 日21.0811,488.100 456, 136 ι404.1自 3.691.閲 6.873,304 5臥3313.169.111 

平成3年10.549.355 6.434.白｜ 3.777 . 6~8 4但.0651.608.103 1.003.日093.534.1印 3.541.630 4.567.630 1.057.598 5.403.596 

平成4年13.940.933 7 ,383.510 817.310 1.918.187 日目.0651.011.539 449.466 4.771.4市 1.518.435 4. 1問。775 自1.8644.631.714 404,091 

平成5年11.416.1閃 6.744,717 1.340.414 3.261.1閃 ι199.855 1.848.768 636.6E2 3.911.211 4.148，印2 日.764.441 問。4514.9犯4801.275,843 

平成B年 9.706.491 4.3羽.1684.762.491 1.885.614 I .693.8EB 964.516 390.713 ι日日，18811.955.764 12.481.095 I.凶1.1854，日｜』06 774.184 

平成7年 5.913.111 4，邸8,2139.7印I邸｜ 2.0白.013l，例日.016 932.1印 126.743 5.404.日8218,098,721 173.409 10.945.134 I ,440.197 日75,872 619.日34

平成日年 4.130.聞 10,893.印4印。381.301｜』13.0791.541.629 1.067.219 51.731 2.日4.制P11.318.536 373.879 9.510.941 751.895 6.895.464 434.163 

平成日年 3.363.080 16,380.日418,909.863 I ,931日｜日 日日5,185 1,249.564 63.693 2.044，自75.959.140 382.813 8.871,965 791,844 10,839.577 3.817.891 717 .135 
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＊側アイメックス ー…ー……干1030013東京都中央区日本紙人形町1-7-7・ ・fi03-3662-9211 
＊側アサヒトラスト ・ 干103-0023東京者11i:1:i央区日本橋本町11 8・－ . ・fi03-3279-5021 
＊朝日ユニノfーサノレ貿易（仰 〒5410046大阪市中央区平野lllTl8 13 ・ .. • e 合 06-201-2711
＊鮒アムノ匂ク ー ーーー 〒5500003大阪市西区京lllJJJffil-4-16 ・・ e ・fi06-441-3521
＊側アノレフィックス ー ーー干532-0011大阪市淀川区間r!:i島115 2……い 0・・・fi06304 5071 
石燃生縦附……・・ 0・… ー干2310023似浜市1:1・・区山相nn . . . . . . . . . . . . ・fi045-641-7161 

利用事忠フューチャーズ胸 ー 干107-0052東京都港区赤坂2-1722 ・0・…・… 0・・・公035562 6818 
＊エース交易（鮒 ー・・…・0・…・ 0・干1068549東京者［17-!l'区六本木19 9 －－・ ー公03-3587-4649
＊エク守チフューチャース1附 ・ 干461-0011名古屋市中区大須2-1-7 ・・e • ・fi052-223-6311 
＊大石E四割附 ... •.. ・e ・・・・・ 0・干460-0008名古屋市中区栄314 30 ・ . .• ・fi052-241-1556
＊大阪大石w劇的 。．・ ー ー 干5420081大阪市中央区南船場2-5-24... ・HOG-261-4231
＊大阪卸衣料側 ・ ー ー 〒541-0043大阪市中央区高腿橋2← 110…… 0・0・・HOG203 5341 
大阪第一食温事業（協組） ・・干5500012大阪市西区立売堀111 12 ・ ..• ・fi06-543-6075
附大島商店 － •.. ー ・ 〒103-0016東京都中央区円本紙小網町1-3 ・ . ・fi03-3666-1181 
大西前部（掬 .. •• .. ・・・・ 0・・干7500006下関市南部町2214 ・ •.. ・ . ・fi0832-31-5155 

＊岡±t!l(仰… ー ベ ・・・ 〒4600008名古屋市中区栄3-7-29 ・ ••.. •• ・fi052-261-3311
＊岡藤商事側 ー … ー・・・ …〒541-0053大阪市中央区本JllJ32 11 ・・ ・fi06261-7671 
＊岡安商苛羽十一 · ····•···・ ・干541-0041大阪市中央区北浜2-3-8 ・・・・ ・fi06-222-0001
＊オムニ＝桝 ーー ... ・e ・.... 干104-0061東京都中央区釘唖120 14 ........・・・・fi033564 8121 
＊オリエント貿易仰 い……ー 〒8100004福岡市＂＇＂央区渡辺通5-2-25 ・ ・・fi092-712-31ll
＊オリオン交易附 － ・－－－－ 〒650-0031神戸市i:1・・央区東lllT1131 ・0・……..・・・fi078391-7391 
＊カオ、河将司船 ・0・……・……ぃ・干1030014東京都中央区日本欄耐則Tl-11-5 合 03-3662-0lll
剃淵4・ ・ ・ ・ ・ 干105-8005東京都港区芝rnn-2-1 ...... ・ . ・fi03-5440-9024 

＊河内側－－ ... ••.. …・・…・・干5410054大阪市中央区南本lllJ23 21 ・ ・fi06261-9571 
＊カンサイフューチャーズ胸 ー 〒534-0024大阪市都島区東野回lllJ2-9-12 ・ ・fi06-352-2241
関耳[11沙t:1K掬 e • •• ー ー 干103-0014東京都仁＇＂央区 日本橋蛎淵nn2 7・..…fi03-3666-7321

＊久興商事側 一 － e ・ ・ 〒8120013福岡市tE/.多区博多駅東2-5-28 ・ ・fi092-471-1701 
＊協栄物嵐掬 ・ ・ ・ ー 〒104-0032東京都中央区八丁堀16 1 .・・ 0・…・…fi033553 4151 
櫛田胸…・….............・0・…〒 4500003名古屋市中村区名駅南1-7-9・・・ ・fi052-551-8211

＊クーローノヴー（掬 ・ ・0 ・ ・干461-0004名古屋市東区葵3-1417 ・・・ 0・・・fi052932-7000 
＊光陽｜、ラスK的 ・0・…・..・..・..・・…干1030014東京都中央区日本橋服毒釧T2-13-6 ・H03-5640-5600
＊洗陽フューチャーズl附 ・ ・干540-0012大阪rl1i:11央区谷JIJTl-3-5 ・ーーーー・fi06-946-4360
＊附コーワフューチャーズー....…干1030025東京都中央区日本橋茅場町・1-13-15..・fi03-3661-1821
＊国際トレーデインク1附・ ・ ・干812-0011福岡市博多区博多駅前1-2-5...・ e ・・fi092-475-8800 
＊コスモフューチャーズ開 。．．……干8120013福岡市博多区｜専多駅東29 l・・・e • ・fi092-472-2191 
＊仲j、内羊fi..・・ ・ ・ ・ 〒103-0014東京都中央区日桝棚制 ITl-15-5 ・ ・fi03剖 69-41ll
＊五l床経策的 ......・・…・・・…一一干541-0056大阪市中央区ク¥.:T.J'l[llllT25 13・0…・…fi06251 4041 
則的コムテックス ー…・・・・ 干5500011大阪市西区lliifj皮座1-10-14 ・ ・ ・fi06-543-2118
＊米市商司欄トー ………・ー 〒462-0853名古屋市北区志賀木jjjj.l45 .・・ 0・…0・・・fi052981 3571 
（的三喜商会… ........・・・ 干7500006下｜羽市南部町7-9・ ー . . • • . . • . . . ・fi0832-22-2218 

＊三世商取附 ・・ －・・ーー・・・ 干103-0004東京都中央区東日本橋1-5-6.....….. ・fi03 5820-1111 
＊三晃商事側 …・ 0・…・…・・・…・・干1030007東京都中央区日本橋浜町342-3・ ・fi03-3249-3500 
三幸食副掬 ・ ・ ・・ 〒103-0014東京都中央区日本才融肪訓T2-16-7 ・fi03-5642-7320
サンシコーポレーショメ掬 ...…〒2310002検7兵市中区海岸通525 2 ・・・・・fi045-211-0791
蚕糸周脳仰............... －干4400882豊概市神明lllJ17 ・ ・ •.. ・ . ・fi0532-55-9161 
三品笑業主的ー－ ..• •.• ー〒103-0027東京都中央区日本精32 9 ・ ・ . ・fi03-3275-1001 
側三忠一・・0・…・ 0・…・… ・…・・干1350031東京者lliI京区佐貸1-11-3 ・・・・ ・fi03-3643-5600 
側三宮g商店・・ ・ ・・・・・ ・干650-0021神戸市1:1:i央区三宮lllTl1 1 ・・・...・・・fi078331 2525 
サントレー門的 …0・…ー一..・ 0・・干4600008名古屋市中区栄2-1-1 ・ 一• • • • ・fi052-222-4443 

＊側サンライズ貿易 ・・・・・ 干171-0042東京都監島区高松11 11 ...…田…0・・・fi03-59651111 
＊サンワード貿易側 ・0………・・干0600042 *U幌市ι｜：央区大通西4-6-1 ......・ ・fiOll-221-5311
上毛撚刺附 ・ ・ ・・・・ 干371-0804Wi附市六倒llJ370 ・・…・… 0・・・・・…0・・・fi027-22421ll 

＊併椋庁日本立志 ・…ー…ぃ…一・干5410053大阪市中央区本lllT3-410・・ ・ ・fi06-271-2153
＊新日本商舟刷 …・・・ ・ 〒104-0061東京都中央区S悶B-14-13 ・・・ ・fi03-3543-8181
杉山m~罰的 ー ー・ ー・ ー 干1030016 ＊京者同コ央区日本橋小網開Jl33 ・fi03-3666-0121

＊西友陪南（仰 ー …...・・ ・ 〒103-0012東京都中央区日本橋摺留町1-10-11・fi03-3663-5711
＊ゼ介、コム附 ー ー ・・・・・ー 〒541-0043大阪市＂＇＇央区高麗橋15 11 .・ 0 ・・・fi06202 61ll 
＊セントラノレ商取仰い…・ぃ e 〒1030014東京都中央区日本t刷局殻町1-7-9・ ・fi03-3666-1161 
＊第一商品納 － －－ ・－一－ －干150-0045東京都渋谷区神泉lllTlO10 ・…ー・0・ー・fi03-3462 8011 
＊大起産業縦十一………・・……・・干4600003名古屋市中区錦2-2-13・ ー ・・・fi052-201-6311
大豆油阻仰い・ー ・ ・ ・干652-0834神戸市兵庫区ボllTl-3-19 ・ ・・・fi078-671-1531

＊側タイセイ ・コモディティ…・・・…干5410053大阪市中央区本111r22 7 ・・ e ・・fi06-264-2181
＊太知階部側……・…－－－ ・干103-0025東京都中央区日本橋茅場町1-13-13・・fi03-3668-9351
＊俄ザミ平洋物産 ー・ ・・・ー ー〒103-0016東京都中央区日本橋小網11r1717・ 合 03-3668-1451
＊大樹土先糊鮒 ー…….........干1630272東京都新宿区西新宿2十 1 ・e ・・・fi03-3343-6601
＊太陽ゼオ、ラ川附 ー ー・・ ・干104-0061東京都中央区銀座812 7・・e ・…・fi03-354561ll 
＊ダイワフューチャーズ胸 ー 一干1050022東京都港区｝毎岸1-11-1... 一.......・fi03-5400-3400 
＊側たかま.................・・ ー〒451-0043名古屋市西区新進1-2612 …・・……・fi052451 5 lll 
＊チュワオーイ附 …一一… ... e 〒460-0008名古屋市中区栄321-23 ・・・ ・・fi052-263-32ll
（掬筒井商店 ー ー ……・ ー〒6500035神戸市中央区浪花町59 ・ ・…..・・・0・fi078331-7385 

＊土井商事側 ー・… ..........干460-0008名古屋市中区栄2-8-5 ・ ・・・ ・・fi052-201-2101
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＊東京ゼバ、ラノ川側 ...•..•.• e 干1056030東京都港区虎ノ門43 1 ・ e ・・・fi035401 6111 
東京都中央食糧（協k:fl) ・ 干 103-0016東京者阿コ央区日本紙小網町16-16・・・fi03-3666-5141

＊東防レツクズ附........... 干 1350031東京都江東区佐賀11 16 ..…………fi03 3642 4531 
4附トーメン ・ ・ ・ー ・・・干107-8677東京都港区赤坂2-14-27 ・・・ ・fi03-3588-6977 

＊附トレツクス・・ 0・・・0・・・・….........干4610005名古屋市東区東桜19 26・・0・・・ e・・・..…fi052951 6751 
ナ 側ナカトラ・ ・・・・・・・・・干750-0006T 関市南部111Jl9-l ・・ －・ー ・fi083231-1133 

胸中村商店 一・0・・・0・……・…....・干7510818下関市卸抑llJll2・..・・・・0・・・0・・・…...・・・fi0832-31-2321
側成岡商店－ －－－－－・－ 〒111-0032東京都台東区浅草2-3-61 ・h ••• ・fi033843 6911 

一 判的西国三郎商店 。…・0・・・・ 0・・・ 0・・干5410041大阪市中央区北浜11 27 ....・ ー ーまま06-233-6301
ニチメバrn・ ・ e ・・ ・・干108-8405東京都港区芝41 23 ... . .. e ・・fi035446 1811 

*El光商品納ー ......•.• e ・干103-0004}f！京都中央区東日本橋2-13-2 ・・・fi03-5687-91ll
日商岩井フューチャーズ1鮒 干1030014東京者間ヨ央区日本橋蛎甜l!Jl39 5 ・0・fi033666 7 400 

＊日進貿易附 . .• . .. ー ー ー 〒060-0001柏幌市中央区二ltl条西3-3-27 ・・・ ・fiOll-218-5400
＊日本アクロベ鮒 •..•.•..• 干5410054大阪市中央区南本町26 12 ・・・ 0・fi06252 1161 

日本生糸販売（農協連） ーーー 〒231-0003横浜市中区北仲通5-57 ・ ・ ・・fi045-211-2771
＊日本交~（ffi ..........・ e ・ー 干1600023東京都新宿区西新宿74 4 ・0・……・・fi033369-1171 

日本農佐｜倒的 ......・ e ・e 〒060-0003柏幌市中央区北3粂西1-10-1 ・ ・ ・ ・ ・ ・fiOll-231-6558 
＊日本ユニコL制4・0 ・.....・ e 干1030013東京都中央区日本橋人形ll!Jl6 10 ・.・fi03-3668-2331 

八 ＊（仰ノ、ーベストフューチャース守 〒150-0002東京都渋谷区渋谷1-1-4 ・ ・ ・ ・fi03-3407-8271 
ヒ 兵庫米紺附 ー…・…ーー 干6520852神戸市兵庫区仰奇木lllJ42 7・・0・・・ 0・…・fi078-651-6041
フ ＊フジ．チュー（的 ・ ・ ・・干540-0036大阪市中央区船越町・2-3-7 ・・・ ・・fi06942 2131 

判事~フジ卜ミ・・ 0 ・・・ 0 ・ ・・ ..……..・ 0干169 0072東京都新宿区大久保13 17・e . . . ・fi03-3209-5501 
＊フジ、フューチャース1仰 ・ 干103-0022東京都中央区日本橋室町1-86・ ・・fi033270 2211 

木 ＊北辰商品（附 ・・……・・……・…干1068610東京都港区西麻布3-2-1 ・ ..• ・・fi03-3403-31ll 
＊北辰物嵐附 ・ ・・・ 干103-0025東京都中央区日本精茅場IITJl9 2 ・・H033668 sm 

マ 松村側・ ー ー・…・ー一一 干231-0013tm兵市中区住吉IUJl-13・・ e ••• ・・fi045-662-7500
側丸市商店 ー・ー・ー・ 〒1350031東京都江東区佐賀17 1 ・ 0 ・・…fi033641 8411 
丸綱附 ー … … …・・ ー〒103-0025東京都中央区日本橋茅場町2-17-9 ・・fi03-3664-8751
7ノレハ（仰 ………… ー ー干1008608東京都千代田区大手町11 2・・・..…・・・・fi033216-0888 
J［；~江（的 ..... e ・・ー・ー・ ー〒100-8088東京都千代田区大手lllJl-4-2.... ・・fi03-328221ll 

*}!Jf•J\W ・・... 一一•••••• e 〒4910858一宮市栄111 8・・・..…・・ 0・・・ 0・・・・ 0・・・・0・・fi0586-72←81ll
マノレモKt制 ・・・ ・ ー干550-0011大阪市西区［liifj肉主1-13-16 ・ ・・・fi06543 2511 

－ ＊三労＝物産フューチャーズ胸 …干1030024東京都中央区日本橋小舟何66・0・…・・・fi03-3660-6800
＊三菱商事フューチャース官ね ・干103-0013東京都中央区日本橋人形町1-14-8 ・fi03 3668 0651 
＊ミリオン貿易附…・…・…・ 0・・・ 0・・・干4600002名古屋市中区丸の内18 20 ・・ー ・fi052-202-4111 

メ ＊明治物忌主的 ・ ・ ・ ・・干103-0013東京者阿1央区日本橋人形町11-23 ・fi03 3666 2511 
＊日月イ命担鮒一…・・・・・・………ー・干530-0047大阪市北区西天満1-7-20・・・ ・ ・fi06-366-0051 

ヤ 併4矢田商店 ・・・ー リ ーー干1350024東京都江東区清澄27 7 ・ •.. ・・・fi035245 0671 
＊山前商事｛附 ーー・・ーー・ー・ ー 〒105-0013東京都港区浜松mr2-2-12 ・ ・ ・ ・・・fi03-54031811 
＊山大商事附ー…・ーーベ ー 〒1030025東京都中央区日本橋茅場町312 9・・fi03-3666-2211
＊山種物嵐附ー ・ー・ー・・・・・ーー干103-0013東京都中央区日本橋人形町11 1・・・fi033667 7011 
大手日産業和~ ・ …....・H ・－固いい〒4510043名古屋市西区新道1-14-4・ ・ ・・fi052-571-1161

＊山梨商顎附ー ・・・ e ・e ・.....〒103-0007東京都中央区日本橋浜町260 6・…・fi033664 0221 
＊山文産業側 … ..........…・…・ 0・干1010032東京都千代田区岩一樹llJ2-5-12・ ・・fi03-3865-8611 

ユ ＊豊商事附 － ・ ・・ ・ 〒103-0014東京都中央区日本橋蛎捌IJl16 12・・・fi033667 5211 
側ユニテックス ・・0・・・・・・・・0・・・ e・干5500011大阪市西区阿波座1-10-14 ・・・・fi06-532-0671

ワ ＊干［］洗フューチャーズ神H － 〒5410056大阪市中央区久太民間Tl-9-26….....・fi06271-1666 

会員各社の情報開示 （ディスク口ージャー）について

以上11日社
＊は情報開示会員（凹社）

※印の会員・商日取引員（8日社）の企業情報について、各会員各社の本支店及び営業所で、

投資家をはじめご関心のある方がご覧頂けるよう情報開示（ディスク口ージャー）しています。

また、日商協本部資料室及び支部（札幌、名古屋、大阪、福岡）でもご覧になれます。



高岳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芯図書資料

を収集・整備しており、先物関係図書ではわが

国で最も充実しているとの評価を得ています。

当資料室では、各高畠取引所の同報、年報や

各種統言十データを整備するとともに、会員・商

昂取引員の企業情報について、広＜一般の方々

にもご覧いただけるよう公開しています。

社団法人日本商畠取引員協会
〈暗鞄i＝日商協〉

企画部広報課
住所東京都中央区日本橋小網間8-4

日商協ビルデイング 干103－凹l6 

電話 03-3664-4734（ダイヤルイン）

ホームページアドレス

http://www1目infow曲目。「山／nisshokyo/
隠厚生l室時間

月曜日～金曜日 AM 9 : 10～12 : 00 

PM 1 : 00～4 : 50 

※土曜、日曜、祝祭日及び年末年始はお休みです。

日経フューチャースリポートFUTURESREPORT XIX 1998 

発行 日

定価

編集 ・発行

編集協 力

1998年 3月

635円（本体価格のみ、消費税別途）

日経総合販売株式会社

東京都千代田区鍛冶町29-12 干101-0044

~ (03) 5295-6230 FAX (03) 5295 6220 

側市場経済研究所／（鞠日経スタッフ
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