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宮智宗七

目先の対

といえば、 1929年のウオーノレ街の株価の大暴

落に始まった世界恐慌の打撃が最も激しくア

メリカ経済を見舞った時期に当たりますが、

このころに今でも健在の巨大な建造物が造ら

れたということが~c憶に残っています。

当時、「世界最高jのビノレになったエンパイ

ア・ステートピノレが民間活力のモデノレとすれ

私がニューヨークの日本経済新聞社・北米

総局に勤務していた1981年から83年までの

H荘期でしたが、ちょうどそのころ、現地ては

いくつかの 「50周年」の記念行事が盛大に行

われていたことを思い出します。その50年前 ば、マンハッタン島と隣のニュージ、ヤージー

州を結ぶジョージワシン卜ン橋は公共工事の

代表格だったようです。私は毎日この橋を車

てやわたって自宅からオフィスに通っていまし

たが、片側5車線だったか6車線だったか、

とにかくやたらに広い上に、この橋が2階建

てだったことにはじめは驚くだけでした。正

確な統計は持ち合わせませんが、橋ができた

当時と今とを比べれば、モータリゼーション

の度合いに格段の差があっただろうことは容

易に想｛象できることです。おそらく、このプ

ロジ、エクトを構想する際には、将来のアメリ

カが“クルマ社会”になること、アメリカ経

済の回復のあかつきにはこの橋が全米的に重

要な幹緋革路の一部になると いうことなどが

十分に意識されていたと考えられます。
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略歴 1931年東京生まれ。 1955年早稲田大学
卒業後、ただちに日本経済新聞社に入社。ロ

ンドン特派員、経済解説部長、産業部長、北

米総局長、北米駐在編集委員などを経て1984
年論説副主幹。 1989年、日本経済新罰社を退

社。テレビ東京取締役・解説委員長として国

際経済情報番組「ワールドビジネス ・サテラ

イトJの常任コメンテーターとして出演。1995
年にテレビ東京取締役者E退任して現職。



この例を持ち出すのは、もちろん、 空前の

危機にある日本経済の再生策を考える際に酌

み取るぺき教訓が多いと思うからです。パブ

ノレ崩壊後に何回も景気対策が行われてきまし

たが、そこに共通して欠落していたものは、

「直近の対策が将来の日本経済に役立つ景気

政策の発想J、言い換えれば、中・長期の構想

実現にリンクできる短期、緊急、の対策だろう

と考えます。このことは 2つの点で重要です。

第1は、これだけ「パラダイム」の変化が

歴然としているご時世だから、在来型の発想、

の延長移民t＇こ「対策 Jは発見できないという

点てす。第2は、そのノfラダイムの変化の速

度が急ピッチてや上がっているとあれば、モタ

モタしていては間に合わないという点です。

92年以来、積み重ねられてきた総額70兆円

ともいう景気対策のほとんどは公共事業で占

められていましたが、残念ながら、そうした

時代の要請に応えるものにはなっていなかっ

た、 としか言えないてやし ょう。加えて、あま

りにも無算段、無計画、 ドブにカオ、を捨てる

ようなプロジ、エク卜が横行したために、 「公共

事業無用論」という形の不信感だけが後に残

るという副産物までもた らしました。

私自身は、財政の分野での危機脱出策を考

える場合には、公共事業の増額という形の歳

出面よりも大規模なii制見の実施という税制面

へと重点をシフトすべきだと考えています。

ワシントンの国際経済研究所 (IIE）のアダ

ム・ポーセツ氏が近著『日本経済の再生Jで

国国固目

力説している大規摸な所得船棚見の実施とし、

う主張に同意する立場をとります。たしかに

小測政権はこれまでの尺度で言えば、かなり

規摸の大きい潮見を実施すると言っています。

しかし、気になるのは、それが「小さな政府」

を実現するために最も効果的な政策手段であ

ることをほとんど無視しているように見える

ことです。「恒久減加ではなくて、 「恒久的減

F見」だなどと子供だましのようなパカなこと

を言っているのはその証左です。

危機打開叩ま..... 電.
「発想の転換をJ__ ..,.... 
ジョージワシントン橋に感心したのは、そ

こに将来を構想する「思想」が発見てきたか

らです。日本を経営している「政治」にそう

した思想が発見て3ないことが、この危機の

深層には存在すると考えています。なぜ、莫

大なカオ、を公共事業に注ぎ込みながら、「首都

移転」のような壮大な実験に挑もうとしない

のか。日本の所得構造をも っと合理的にする

上で大きな力を持つはずの、大規牒なが問見を

織り込んだ税制改革を発想、しないのか。

それを感知しない程度のE則前にこの同を任

せる危険を痛感します。「発想、の転換を」、ある

いは「明確なビジョン、哲学をjとし、う表現

は手垢が付きすぎている上に、そうした表現

の中に安易に逃げ込めるメリ ット（？）があ

るという理由で、私はあまり好きではありま

せんが、こうなってくると、 実はそれらが具

体的な命題として登場してきているとしか言

いようがありません。それに気がつかない

方々は退場していただくしかありません。
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高昂

高ま

金融ビッグノfンと歩調を合わせて、先物取

引業界でも商品取引所法の改正により大きな

変革が始まりました。

具体的には、商品先物市場の「利便性の向

上」のために新規商品上場手続きの円j骨化や

段階的な手数料の自由化、また 「信頼性の向

上jのために委託者保護の強化と監視・監母

体制の充実などの措置が盛り込まれています。

「行政裁量による事前規制型から、ノレーノレ重視

の事後規制型へj という改革の方向は金融の

ヒ守ツグパン と基本的に同一です。 したがって、

今後の変革の主体は参加者の自主的努力に移

3 

宇佐美洋
うさみひろし

PROFILE 
略歴

東京外国語大学卒、東京大学大学院法学政治

学研究科修士課程修了。

東京工業白取引所調査課長、国連世界食糧計

画企画担当官および特別顧問などを経て、
現在、一橋大学商学部客員教授（先物市場論

担当）。著書に 「先物とオプションの世界j

(19日目年、日寺事通信社刊）などがある。

引の役割
一橋大学客員教授 宇佐美洋

ります。

王期生の戦後最悪の不景気の経済環境下てやは、

存亡の危杉思惑を持つ経営陣は別として、その

下て、、働く 者はとかく身を硬くして様子見をし、

嵐の通り過ぎるのをじっと待つ保守的な姿勢

を忠世持することに傾きがちです。エオ、ノレギー

が低下した状況では、あえて積極的にイニシ

アティブをとる個人の姿勢は冷淡視され、革

新的な企業の戦略にはコストとリスクカ洋ドい

ます。

しかし、手数料が完全自由化される2004年

末までに残された時聞はあまりありません。

金融業界に対抗できる魅力的な取引制度の仕

掛けを工夫し、さまぎまなリスク特性をもっ

イノベイティブな（新しい工夫を取り入れ

た）商品フアンドを開発し、佃性ある営業政策

を実施するために、 どれほどのエえ、ノレギーが

動員できるか、それが今、問われています。

リスク移「転の

取引費用

わが国の原材料流通においては、従来、生

産者、流通業者、加工業者な Eの企業の間に、

暗黙にせよ長期的・高It続的な顧客関係の網の

目が張り巡らされてきました。そしてその組



五哉的取ヲ｜の内てやは、誰カ可面格リスクを負担し

ているのか、その最終的な担い手は暖昧てや、

さまざまな1直路を通し、消費者を含めた広い

t尉哉の中で拡散されて負担されてきました。

そのうえ固定価格を許容する業界保護的規制

が存在すれば、価格変動リスクを最終的に消

費者に転嫁することもできました。

言い換えれば、企業にとり、これまでは先

物市場を使った「自己責任型」の価格リスク

管理よりも、むしろ「品H織拡散型」のリスク

配分の方が取引費用が安〈済んだのです。

取引費用には、目に見えるかたちでの手数

料J:J1トに、 実質的に流封片生が低いために大口

注文を執行しようとすると他の参加者に標的

にされ、結果的に仰i格が振れてしまうことに

よって生ずる「執行コストjや、とかく世間

で 「こわいJというイメージの先行しがちな

投機的な先物市場を利用することについて、

企業内を説得しコンセンサス（全体の合意）

を作るために必要となる目に見えない暗黙の

「交渉費用」などを含みます。

したがって、今回の法改:iEの狙い通り、手lj

f更性と信頼性の向上により企業のへッジ（保

険つなぎ） ニーズを市場に取り込めるかどう

かは、上の暗黙の「取号｜費用」が「才雌哉拡散

型jのリスク管理より安くなるかどうかの一

点にかかっています。その分岐点を費用が下

回ることができれば、不ljにさとい企業は遅れ

じと一斉に参加することが予想されます。

ではこのような市場に対する不信感から生

ずる 「取引費用jを削減するにはEうすれば

いいか。抽象的な答えは簡単で、市場に対す

る 「信頼」を創造することです。すなわち信

頼とは、複雑で不透明で不信に満ちた状況で、

相手と交渉する場合に生じるさまざまな取引

費用を削減するための工夫ともいえます。

しかし具体的に、多数の構成員からなる市

場全体に信頼を確保するこ tは一朝一夕にで

きるものではありません。なゼ2なら、これは

コトの性質上、参加者が一斉l二信正噺妥成にコ

ミッ ト（参加、約束）しなければ達成カ事唯しい

からです。すなわち、ある参加者は信頼に基

づいて商売をするが、残りの者が逆に自己の

利益だけを優先して客の信頼を裏切る仕方で

商売をすれば、短期的には前者が損をし、後

者が得をするのが明らかだからです。

このような状況を打五皮し、全体と しての長

期的利益を図るには、規制による枠組みを工

夫しなければなりません。今回の法改正のな

かで、自主規制機関の強化、取引所の市場監

視委員会設置などはこの信頼性確保のための

公的制度拡充です。

先物市場変革の公的枠組みは一応整えられ

ました。設定されたノレーノレのもとて＼今、参

加者が最終到着時間の指定された競争に一斉

に走り出したところです。
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我が国商品先物市場の展望と課題

様変わり芝なる

市場環境

日本の商品先物市場を取り巻〈環境は、現

在、大きく変貌しています。長年の懸案事項

であったアノレミ ニウムやコーヒー豆の上場が

実現し、来年にはカVリン、灯油などの石油

製品の上場が既に日程に上っており、さらに

は、原油や大豆関連商品や各干封旨数商品の上

場が検討されるな ど、 新規上場ラッシュの様

相を呈しています。 こうした動きは、取号｜所

の合併と併せて、我が国でも取引所間競争が

顕著になりつつあることを示唆しています。

また、金融制度改革に伴う業際規制の見直し

により、これまで国内の商品先物市場への参

入を制限されてきた金融機関や機関投資家に

対しでも参入への道が聞かれま した。 こうし

た新規参入に加えて2004年の委託手数料の

完全自由化を控え、競争の激化による手数料

水準のヲ｜き下げが予想されます。他方、商品

フアンドについても販売単住が撤廃され、銀

行やノンバンクなど異業種からの参入が本格

イヒしています。

こうした変化によって、我が国の商品先物

市場の競争力が増し、市場規模の飛躍的な拡

5 

上岡広治

大が期待できると楽観的な予測をする向きも

ないわけではありません。しかし現状を見る

限り、規制緩和と競争の高まりによる市場変

革の進展によって、商品取引業界の成長を妨

げている本質的な要因が露呈されつつあると

考えるほうがむ しろ現実的ではないでしょう

か。ここ 10年間以上はぼ一貫して規摸拡大を

続けてきた我が国の商品先物市場は、今年に

入ってから頭打ちの状態に陥っています。委

託者10万人の壁は突破した ものの、その大半

は個人委託者で、短期間で市場から撤退する

（させられて しまう）委託者が後を絶ちません。

ヘッジ目的の当業者の市場参加は限定されて

おり、資産運用のプロフエツショナノレと して

の機関投資家の参入は皆無に近いといえます。

委託証拠金の預り額も 5,000億円前後での足

踏み状態が続いています。販売単住の小口化

で期待された商品フアンドも、国内市場で運

用されるものは少なく、日本市場の空洞化の

懸念さえ暗かれるようになりました。

成長頭打ちは

構造的限界の表れ

こうした現象の原因を我が国の景気低迷に

帰するのは極めて一面的な理解といえます。



これまで業界の規模の拡大を制限してきたの

は、新士見k場の難しさに象徴される諸々の規

制であると考えられてきました。しかし実際

に規制緩和が進展し上場商品が増えたところ

で明らかになったのは、既存の市場構造の延

長続ょでいくら策を講じたところで、業界の

パイの大きさは限定されたままで＼市場規模

の拡大など望むべくもないという厳粛な事実

だったのです。

前述のように日本の商品先物市場の市場参

加者の特徴は、個人委託者が中心だとし、う点

てす。金融機関や機関投資家の参入はそれぞ

れの菊去によって制限されています。また当

業者にとっても、戦後の生産者保護の産業政

策や独自の干児誘・会言十制度によって、価格変

動リスクを先物でへッジする必要性をあまり

意識する必要はありませんでした。欧米の先

物市場の主たる市場参加者である当業者や機

関投資家の市場参加が札上のように限定され

ていたため、我が国の商品先物業界は、その

メイン ・プレーヤーを個人の投資家に求めざ

るを得なカ3ったのです。

最近の圏内商晶先物市場出来高推移
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ιL上のような市場構造に何らかの変化が見

られない限り、日本の商品先物取引業界の飛

躍的な拡大は難しい。既に業界を取り巻く環

境については変化の兆しが見え始めています。

機関投資家や金融機関については、金融制

度改革に伴う規制緩和により商品先物市場へ

の参入が早晩可能になることは先に述べたと

おりです。また産業政策の眼目が保護主義ーか

ら市場経済に立脚した競争条件の整備へと大

きく転換するにつれて、 当業者も リスクへツ

ジ（危険を保険つなぎする）の必要性を次第

に認識しつつあります。

問題は、日本の商品先物業界がこうした変

化をチャンスと捉え、これらの市場参加者を

呼び込むだけの受け皿を準t庸できるかです。

これらの潜在的な新規参入者は欧米市場への

アクセスも可能なだけに、かれらを国内の市

場に号｜き付けるには市場間競争力を高めるこ

とが不可欠です。しか し、問題はそのための

（百万枚）
H9年1月～ H9年4月～ H9年7月～ H9年10月～ HlO年1月～ HlO年4月～
H9年3月計 H9年6月計 H9年9月計 H9年12月計 HlO年3月計 HlO年6月計

（資料）全商連の局目別月間出来高速報より作成
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具体的な施策が、既存の個人投資家中心の市

場を想定した制度の正樹寺と相反する面を持っ

ところにあります。例えば、外貨建て市場や

臥沫型のク リアリング・ハウスの整備、 EFP

（現物との取り替え）やADP（代替受け渡し制

度）の導入などについて見ても、大半の商品取

引業界関係者にとっては、あまり関心の向か

ない話題てあって、これに真剣に取り組もう

いづ姿勢は、一部の取引所関係者を除けば、

殆どうかがえません。

ニーズに応える

商品開発を

さらに個人投資家に言及すれば、ノ、イリス

ク・ハイリターン（危険は大きいが利益も大

きい）の取引を好む投資家も確かに存在する

が、全体から見ればその数は極めてわずかで

す。個人投資家は資産運用に関して様々なニ

ーズを持っており、ローリスク ・ローリター

ンやミドノレリスク ・ミドノレリターンの資産運

日本の商晶先物市場の発展を巡る壁

用を希望している人々は数多く存在するはず

です。商品先物を組み込んでこうしたニーズ

に応え得る商品開発が実現すれば1,200兆円

と言われる個人資産の少なからね部分が商品

市場に流れる可能性もあります。商品フアン

ドは単にその一つの可能性に過ぎません。委

託手数料の自由化も既存の収出原の侵害と捉

えるのではなく、新たな商品開発の可能性を

広げるものと位置付けることができるはずで

す。

既に、日本の商品先物市場を取り巻く環境

は大きく変貌しています。周囲の環境は確実

に変化しつつあるが、業界そのものは変革に

向けての第一歩を踏み出すかどうかを未だ遼

巡しているかのように見えます。同じ一歩で

も後ろから押されて踏み出すのし自らの意

思で踏み出すのとでは、その意味は大いに異

なります。5年後には、その結果が明瞭にな

り、多数の関係者にとっては遅すぎた理解に

なっているかも知れません。

多くの壁を
乗り越えて
マーケットは
発展するか

ハイリスク・八イリターン
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。
｜ ミドルリスク・ミドルリターン ｜ 

｜ ローリスク・ローリターン ｜ 

個人投資家

資金運用力の壁一一一一『＼

欧米市場との競合一一一一、 ＼ 

' ¥ 
I I f♀ 語

商品開発の壁

金融機関等
との競争

業法規制の壁

会計・税制の壁
経営者のリスク
ヘッジ意識の壁

（ 機関投資家l¥ I 
I : l （ ~スクヘツジ‘企業）



我が

力の

我が国の商品先物市場は、規制緩和先進国

である米国を基準とすれば、制度改革而てやは

およそ20年近く遅れた状況にあります。それ

は米固との経済発展形態の差異によるところ

が大てあり、マクロ的な経済環境として商品

先物市場の必要性が乏しかったことがその背

景にあったと言えるでしょう。しかし、経済

活動のグローノカレイヒが進展するなかで、我が

固においても一層の市場経済化を促すことで

経済の活性化とともに国際競争力の強化を図

ることが不可避となっています。日本型経済

システムからアンクマロ ・アメリカ型車お斉シス

テムへの接近の必要性が問われているとし、う

ことでもあり、それに伴う制度改革の方向性

が模索されているとも言えます。そのililJIとな

るのが、昨年から始ま っている金融ピックツf

ンであることは周知のことですが、 重要なこ

とは商品先物市場も例外ではないということ

てやす。

改革怠ね~，;;f~補完市場：に甚お

先物市場い、うのは本来的に市場経済にと

って不可欠な存在なわけですから、規制緩和

が進めば進むほどその重要性は高まるのです。

そもそも市場経済は不完全競争が常態であり、

将来の弓守i雀実性を高めることは不可避なので

す。金融をはじめとして様々な分野において、

ビッグパン的に規制緩和が進められていくと

するならば、それに対応して商品先物市場も

日恵の時代ヘ
言；i話：：究Z主任研究員 根本忠宣

急ピッチて整備しなければならないというこ

とになるわけでやす。

整備というのは簡単に言ってしまえば利用

し易い市場ということであり、＊，？£：1斉制度が国

際的に近似化 してし、〈状況のなかでは、 善 し

悪しは別として商品先物市場についても先行

するアングロ ・アメ リカ型の制度条｛牛に接近

する ことが求められる ことになるのです。そ

うでなければ誰もが欧米の商品先物市場を利

用するようになってしまい、日本の市場はあ

くまでも補完的な役割を果たすジ、ユニア ・マ

ーケットに止まることになるて守しよう。

それでは、我が国の商品先物市場はどのよ

うな方向で改革が進められることになるので

しょうか。本年の 1月26日に商品取引所審議

会から 「商品先物取引制度の改革についてj

tいう答申が公表され、そのなかでグローパ

ノレ ・スタンダード（世界基準）に向けた整備

条件が提示されました。主な改革の柱l;t①業

務規制の緩和②取引所改革③世皆体制の見直

しの 3点です。業務規制の緩和では、手数料

の自由化、 取り次ぎ業務の自由化が、取引所

改革てやは、新すよ上場の自由化が、監割本制の

見直してやは、 自卦見制機関石油iJとしたノレーノレ

型行政への転換がそれぞれ模索されることと

なります。 具体的なスケジューノレや運営ブ＇Ji去

についてはいま一つはっきりとしませんが、

これらの流れが不可逆なものとなったことは

否定できないでしょう。
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規制緩和は薪た怠手平災ス’

手数料の自由化は、既存の取引員にとって

は必ずしも歓迎されるものではないですが、

金融ビッグパンのなかではもはや不可避な方

向性だと言えます。米国の事例を見ても、自

由化によって多くの独立系FCM（商品取引

員）が淘汰され、銀行系や証券系の大手資本

が支配する業界の姿をみると、自由化に対す

る批判が表面化することは否めません。しか

し米国ではローカノレズやIB（取次業者）と

いった多様な業態が存在あるいは発生したこ

とが自由化によるそうした批判を少なくして

いるように思われるし、実際、淘汰された多

くのFCMは業態転換することによって生き

残っているのです。その意味てやは、業務規制

の撤廃による経営の多角化は、新たなどジオ、

スチャンスの到来だt言うこともで言ます。

米国の事例を踏まえれば、商品・サービスご

とに独自性を持った経営戦Ill各の選択が不可避

となり、総合サービス型と特定業務特化型へ

と分化していくことになるものと思われます。

それは、力の勝負から知恵の勝負の時代への

移行であり、新たなピジオ、スチャンスを的石在

に捉えるためには高度な商品開発力と効率的

な営業力の展開が不可欠だということを意味

しているとも言えます。

国！劇坊主世界的再編奉加速

長期的には、商品先物取引が金融システム

のなかに組み込まれ、業態を超えた競争ある

いは国際間競争が激化することも予想されま

す。商品先物から金融先物を含めた先物業界

へと発展するなかで、外資系を含めた銀行や

証券会社など他業態からの参入が活発化し、

合併・買収なEの業界再編が加速するかもし

れません。

一方で、 ビッグパンのなかで取引所・聞の国

際競争が激化することも不可避です。中長期

的には国際市場をにらんだ1新規商品の上場が

不可欠で、あり、活発な商品開発が行われるこ

とが求められます。また、店頭デリパティプ

表 l 四日1年までに検討される商晶先物市場改革の主な内容

改革の分野 具体的な内容

業務規制の方向性 ・商晶ファンドの小口化・運用規制の撤廃

．兼業届け出制の廃止

．委託者の預力、り資産管理の見直し
（受託業務保証金制度の廃止、金融機関への分離保管への一本化）

．証拠金運用規制の緩和

・自己売買の自由化

・プログラム売買、 任業務など業務規制の緩和

．手数料の自由化

・取次など受託業務の多様化

．商晶取引員許可制度の見直し

・金融 ・証券 ・商昂取引各業務の垣根撤廃 など

市場制度の方向性 ・地方取引所の再編

・当業者優先主義の修正

・新規商昂上場の原則自由化（商昂・金融先物の垣根撤廃）

．取引仕法、受渡など市場制度の国際化

・大口建て玉の報告、建て玉制限の緩和 など

監督体制の方向性 ・公正・中立な監督機関の設置

・自主規制団体への権限移譲 （認可・登録権）

・情報開示による自己責任原則と自主規制の充実など

（出所）商昂取引所審議会資料等より作成
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(OTC）の発展を踏まえ ると、取引所が店頭デ

リパティブの長戸斤を取り入れたオーダーメー

ド型商品を上場するなどの工夫も必要になっ

てくるでしょう。いずれにしても、国際的な

取引所間競争の結果として、魅力のない取引

所は淘汰され、電子取引の進展などと相侠っ

てグローノ｛；レな再編が加速していくことにな

るものと思われます。

透明北の成否が将来を決める

こうしたグローノカレな競争のなかて、顧客か

ら選択されるためには、なによりも市場に対

する信頼の形成が必要となります。自主規制

機闘を軸としたノレーノレ型行ー政へとiii王換するこ

とで、不透明な部分をいかに最小にするかは

我が国の商品先物市場の将来を左右すると言

っても過言ではありません。これは、 市場メ

カニズムを機能させるためには、 信用秩序の

維持が必要であり、競争と規制のバランスが

不可欠であることを示していると言えます。

とりわけ顧客 と業界の橋渡しをする自卦見制

機関の役割は重要です。米国でも、取引員で

あるFCMの営業活動の監視については自主

表 E 自由他後の先物取引業界（米国の例にみる）

表3 取引員の業態変化の方向性

〔フルサービス提供型
特定業務特化型

｛対象顧客にー← 個人専門
よる展開 ｜ （一般、富裕層）

」 法人専門
（大企業、中小企業）

」「対象商品に一「金融先物専門
よる展開 」 商品先物専門

（特定商昂）

ー対象業務にー「取次業務専門
よる展開 L 資産運用 ・

管理専門
対象地域に

」よる展開 各種資料より作成

規制機関（NFA）にその大部分を権限移譲

し、市場メカニズムを通じた規律づけを行う

とともに、独立行財幾関 （CFTC）が市場の

不完全性を補完する という二元規制が有効に

機能したことはよく知られています。

いずれにせよ米国などの先行国の経験から

学ぶべきは、 「顧客層の拡大J「信用秩序の維

持J「取引員経営の強化Jへのバランスのとれ

た取り組みが不可欠だという点であり、その

いずれかを欠けば、日本の商品先物市場その

ものが弓守i在実なリスクに悩まされるようにな

るということなのてやす。

手数料の水準 。個人向け手数料のよ昇
。法人向け手数料の大幅な低下（但し、手数料は比較的スム ズに低下した）

顧客比率の変他 。法人顧客へのシフト
Q個人については富裕層など特定顧客のみを対象

収益構造の変化 。一時的に手数料収入は低下したが、長期的には増加
0自己売買益、証拠金金利収入の増加

競争状況 。独立系FCMの｜巳等他業態への転換
0銀行系、証券系の参入による寡占的競争の激化

経営形態 。経営形態の多角化
ーフルサービス型FCM（法人向けに情報までを含めた総合的な高付加価値サ

ピスの提供者E目指す）
ーデイスカウント ・ブロー力一 （低サ ピス、低手数料による顧客の獲得を自
指す）

一日 （注文仲介業務専門会社）

取引所の再編 ③電子取引の発展 0クリアリンクシステムの統合
。。TC取引の増大 。取引所のグローバルM&Aの進展

（出所） 各種資料より作成
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我が国商品先物市場

投機市場

法改正で追い風が吹く

元来、商品先物市場には投機目的の個人投

資家、 いわば“投機家”を中心tした 「プロ

の市場」 というイメージが先行していたこと

は否定てきません。しかし、近年は純粋な“投

資”を目的とした資産運用の一環てや商品フア

ンドを保有し、間接的に商品先物市場に参加

する“投資家”が少しずつ増えており、市場

参加者層の厚みが増す傾向にあります。そう

した動きがここ数年の商品先物市場の堅調な

発展の原動力になっているとも言えます。

ビッグパンの本格的始動により金融をとり

まく環境がドラスティックに変化するなか、

こうした商品先物の世界も大きな転換点を迎

えようとしているのカ江見状です。 99年4月に

施行される改正商品取引所法では、手数料の

段階的自由化や新規商品の上場規制の緩和な

どが盛り込まれており、金融ピックツfンと の

整合性を保つべ〈 日本の商品先物市場もグロ

ーノずノレ ・スタジダードイじを迫られています。

商品取号｜戸斤法の改正は投資家の利便性向上

につながると いう点で前向きに評価iできると

言えるでしょう。子数料の自由化が進み取引

コストカ汚｜き下げられれば、取引参加が容易

になります。また上場商品が増えれば、投資

11 
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大和総研投資調査部

家の選十尺肢が広がるとともに、 分首対}t資によ

るリスクifu.戚効果もより高まります。このよ

うな法改正は投資家の利便性向上を通じて、

市場発展の追い風となることが予想されます。

しかし、それだけでは商品先物市場が今後

も右肩上がりにパイを拡大させていくことは

難しいのではないでしょうか。より一層の市

場発展を遂げるには、いくつかのクリアしな

ければならない課題が存在します。それは大

きく二つに分けると、業者サイドの課題と取

引所サイドの課題に分けられます。

まず業者サイドの課題としては、“投機家”

中心の市場参加者層に厚みを持たせることの

必要性が挙げられます。商品先物市場てやは「当

業者主義」すなわち当業者へのリスクヘッジ

手段の提供を第一義とするというコ ンセプト

を掲げながらも、 実際には当業者不在のマー

ケッ トとなっています。株式先物の中で最も

規模の大きい日経平均先物市場における投資

主体別の売買高シェアは、概ね証券会社の自

己売買50～60%、外人投資家20%、投信 5

～ 10%、金融機関（銀行 ・生損保） 10%と投

資目的に応じた投資家のバランスがほどよく

保たれています。平等力、つ公正な市場形成に



は、投機家 ・投資家のみならず、へッジ、ヤー

（保険つなざを目的に売買する人達）およびア

ービトラジ、ヤー （サヤ取りを目的に売買する

人達）の参加が必要不可欠と言えます。投機

家主体の現在の商品先物市場では、需給ノfラ

ンスが保たれず、結果として市場規J莫の拡大

や公正な価格形成が妨げられている可能性は

否定で主ません。当業者の潜在的なへッジ、ニ

ーズが見込まれるにもカ3カ3わらず、へッジ、ヤ

ーが取号｜に参加しないのは制度面の不備もさ

ることながら、 何より市場参加者層の薄さ、

流動｜企の低さに起因するところが大きいと思

われます。こうした背景から商品取引員会社

には流動性確保 ・市場参加者層の偏り是正の

ために、へッジ、ヤーに対し十分な投資機会を

与える、いわゆるマーケット ・メーカー （市

場構成者）としての役割を担うことが求めら

れます。

商品ファンド在通じ
守支資家。の参加を促す

また、市場参加者層に厚みを持たせるとい

う観点てやは、 まだまだ少ない“投資家”の参

加を呼び込むことも重要なポイン卜です。そ

のための手段としては先述の商品フアンドを

通じて“投資家”の間接的な市場参加を促す

ことが有効であると考えられます。投信の世

界てやは95年 1月に解禁されたデリパティブ

（金融派生商品）投信、中でもブノレ型投信（先

物を積極的に買い建てる投信）が投資家に受

け入れられ、純資産額は大幅に増加しました。

その結果、日経平均先物の建玉に占める同投

信の建玉の割合は現在てやはおよそ20%にも

達します。商品フアンドにもフツレ型投信同様

の効果が期待できれば、商品先物市場におけ

る“投資家”層の増大につながるものと思わ

れます。

問題は98年12月から銀行窓販がスター 卜

する投信といかに共存を図るかです。投信の

窓版開始て商品ファンドの将来性を危ぶむ声

も一部にはありますが、逆に投信との相乗効

果が期待できる可能性もあります。後者の実

現のために業者サイ ドが果たすべ言使命は

「ハイリスク」というイメージが先行する商品

100 
% 

日経平均先物・投資主体別売買高シェアの推移

90 

80 

70 

60 

50 

40 

30 

20 

10 

0 88 89 90 91 92 93 94 95 96 97年
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ファンドについての正しい知識を投資家に周

知徹底させ、商品フアンド独自の魅力をアピ

ーノレする ことですカ率的な資産運用の手段と し

ての位置付けを確保することにあると言える

でしょう。

取引所は；層の

国際化対応を

次に取引所サイ ドの課題としては世界的な

取引所聞の合従連衡への対応が挙げられます。

ここ数年齢間取引所を中心に業務提携の流

れが加速しています。その形態は相互上場に

よる商品ラインナップの充実や24時間取引

への対応といったものから、 品 丘てやは電子取

引システムの共有による市場統合い、ったも

のまで様々です。日本においても証券取引所

や金融先物取引所が一部の金融 ・証券先物商

品について他国の取引所と業務提携を結ぶ例

は見られますが、商品取引所にはまだこう し

主な取引所の提携状況

時期 取ヨ｜所 内容

た動きは見られません。原資産に対する取引

ニーズ？を考えれば、商品先物の24時間取引へ

の対応も必然的なもの と言えます。また外為

法の改正てや、今後は国内外の聞での資金移動

が活発化することが予想されます。国内資金

の海外流出を防くやためには、業務提燐を初め

とする取引所の自助努力で取引所自身の魅力

を高める必要があることは自明の理と言えま

す。ただ一口に業務提携といっても、各国の

制度や税制等の相違から一朝一夕に成り立つ

ものではないため、取引所サイドと してはそ

れを可能とするインフラ整備を進めることが

喫緊の課題と言えるかも知れません。

商品版ビッグパンはまさにスター卜したば

かりです。ここでは触れていない監皆行政の

一元化など根の深い問題も決して棚上げする

ことはできませんが、まずは目の前の課題を

一つずつク リアしていくことが、商品先物市

場発展の近道と言えるのではないでしょうか。

1984年9月 CME（シカゴ・マーカンタイ 相互決済制度を締結。 CMEのユ ロドル金利先物理E
ル）、 SIME×（シンガポール SIME×に上場、建玉はどちらの取引所でも決済可能。
国際通貨）

1991年4月 LIFFE（ロンドン国際金融・ 提携関係を締結。日本国債先物をしIFFEに上場、建玉は東
先物オプション）、東証 証に移管。

1993年12月 MATIF （パ lj国際金融先 相互上場および相互決済制度の締結。
物）、 OTB（ドイツ先物）

1996年 3月 CME、SIME× ユーロ円金利先物を上場。

1996年4月 しIFFE、TIFFE（東京金融 相互決済制度を締結。 TIFFEのユ一口円金利先物理E
先物） LIFFEに上場、建玉はTIFFEに移管。

1996年 5月 CME、メキシコ証取 CME！こボルサ指数先物 ・オプションを上場。

1997年5月 CBOT （シカゴ・ボード・オ 提携関係を締結。 CBOTのT Bonds、T-Notes先物、
ブ・トレード）、 LIFFE 先物オプションをLIFFEに、しIFFEの独国債、伊国債、英

国債の先物、先物オプションをCBOTIこ上場、建玉はそれ
ぞれ母国取引所に移管。

1998年 3月 口T日、己IME× 提携関係者E締結。 SIME×に独国債先物 ・オプションを上
場。

LIFFE、SIME× SIME×でのユーロマルク金利先物の上場者E検討。
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商品先物市場の展望と課題

ド成長で市場の厚み増す

商品版の証券投資信託ともいわれる、商品

フアンド市場が急速に拡大しています。昨年

4月には運用規制の撤廃によって、それまで

認められていなかった国内株や社債、国内金

融先物での運用が可能になりました。また、

今年6月からは、最低販売単住の規制も撤廃

されて、ファンドの小口化も進んでいます。

金融ビツクシfンを背景に、金融資産選択の幅

も今後ますます広がる ことが予想されますが、

1,200兆円にのぼる個人のおカオ、が商品フア

ンドにも流入してくれば、商品市場の拡大ば

かりか、企業にとっても株式や社債を発行し

て資金を調達する直接金融の道が広がりそう

です。ここでは個人の金融資産選択という側

面から、商品フアンドの将来を展望し、そこ

につながる商品先物市場の将来像を探ってみ

ることにします。

預金重視5日本と機関化
進む米国個入金金融資産

日本銀行が発表している資金循環勘定によ

ると、家計部門の金融資産残高は97年末時点

で1,229兆円です。このうち 6割近くが銀行

の預金や郵便貯金などに向けられています

（図一1）。 一方、アメリカの家計部門を見ます

と、同時期における金融資産残高26兆9,688

億ドノレのうち、現金と預金の占める割合はわ

日本経済研究センター
経済分析部 笛田郁子

ずカ＇14.9%に過ぎません（図 2）。アメリカ

では、生命保険や年金、投資信託のシェアが

高いからです。個人が資産の運用を機関投資

家に委託する 「アウトソーシングJの動きは、

アメリカで拡大する傾向を見せています。

きて、日本てはどうでしょう。日本銀行の

資金循環表には、個人が自己の金融資産と し

て認識していない資産が含まれています。企

業年金や個人自営業主の事業用金融資産など

です。資金循環表では、現在の年金積み立て

額と将来の受け取り額が結びつくとの考え方

に立って、企業年金を個人の金融資産と位置

づけています。企業年金の残高は、 97年末で

80兆円でした。家言十部門の保険と信託の中に

は、厚生年金基金と適格退職年金の保険運用

分や信託運用分のLtか、個人年金保険などが

含まれているのです。年金保険や年金信託は

個人の保険・信託残高よりも高い伸びを見せ

ていますが、日本てやは個人の金融資産全体に

占める保険と信託、それに投資信託の割合は

97年末で33.8%と、アメリカの46.8%に比べ

るとまだ低い水準にあります。

高齢化で高まる

家計処金利選好

日本は21世紀に入ると世界ーの高齢固と

なります。総人口に占める65歳以上人口の比

14 



図－1 日本の家計の金融資産残高構成比
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（資料）日本銀行 M資金循環勘定”

70 73 

率は95年の14.6%から2000年には世界で最

高水準の17.3%に上昇し、 2025年までには国

民の4人に 1人が高齢者となる ことが見込ま

れています。現役時代に蓄積した資産を取り

崩しながら生活する高齢者が増加すると、家

計の貯蓄率は下がるでしょう。当センターで

は家計貯蓄率が96年の13.8%から2025年に

は3.7%まで低下すると予測しているように、

所得を貯蓄に回す傾向が現在よりも薄れてく

る過程では、高い収益性を実現させようとし、

う人々の金利選好も高まると考えられます。

また少子高齢化によって、今後は高齢者を

支える現f知立代の負担も増すことでしょう。

これを年金財政の面からとらえると、積み立

て（受け取引が減って給付（支払い）が増

えることにより明らかに収支を悪化させるた

め、年金資産の運用もこれまで以上に巧拙が

問われる時代となってくるのです。日本でも

今後はアメ リカのように個人の金利選好が高

まる とと もに、金融ビッグパンに伴う規制緩

和によって金融資産選択の幅も広がると考え

られますから、運用をプロの投資家に任せる

79 82 85 

アウ トソーシング化が進む可能性は大きいと

言えそ うです。個人にとっては、まとまった

資金を持たなくても、高い収益性とリスク分

散という双方のメリッ トが得られるからです。

商品フデシド、

個人資金を吸収L拡大d

商品フアンドの販売総額は、97年度に

1,407億円と前年度の 4倍の規模に膨れ上が

りました。1U，商品フアンドは商品先物会

社やリース会社、商社なEが大口の投資家向

けに販売していましたが、今年6月にはそれ

まで500万円だった最低販売額に関する規制

が描塀Eされて、個人も購入しやすくなりまし

た。一方で、運用はプロの投資家に任せてい

ますから、個人が毎日、 24時間世界各国の商

品先物市場の動向に注目 している必要はあり

ません。現在は、都市銀行や地方銀行でも店

頭で商品フアン ドを販売すると ころが増えて

おり、個人マオ、ーの獲得を目指して金融商品

を拡充させる動きが目立つています。 12月か

らは銀行本体でも投資信託の販売が可能にな

15 



図－2 アメリカの家計の金融資産残高構成比
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80 

60 I 株式

40 

20 

0 
1964 

定期性預金

73 76 

りますが、商品版の投資信託である商品ファ

ンドや証券投資信託い、った預金金利よりも

高い利回りが得られる商品を幅広く提供する

ことで、銀行側も顧客のニーズに応えていく

構えです。

販売チャオ、ノレの拡大とともに、相対的に収

益性が低〈確定利回りの銀行預金から、商品

や有価証券を積極的に組み入れた高収益性の

商品フアンドまで、個人が銀行の店頭で選択

できるようになれば、金融資産の大半を預金

tして保；干害しているイ国人にとっても、マえ、ー

を高収益性の金融商品に振り向けることが容

易になるでしょう。そうなれば、国内商品市

場の厚みも将来的には増してくると考えられ

ます。

運用実績開示

など課題も

97年 4月に実施された商品フアンドの運

用規制撤廃によって、それまで認められてい

なかった国内株や社債、国内金融先物での運

用も可能になりました。商品フアンドは出資

79 82 85 88 91 94 97 

（資料）FRB“FLOWOF FUNDS ACCOUNT” 

額の50%以上を商品投資で運用する契約て＼

これまでは集まった資金の大半が海外の先物

市場などで運用されていました。今後、ファ

ンドに株式や社債など国内の有価証券が積極

的に組み込まれるようになれば、個人のマオ、

ーが機関投資家を通じて資本市場に流れ、企

業にと っては資金調達のパイプも太くなるで

しょう。

ここ数年は株価の低迷によって佃人の金融

資産に占める現金 ・預金比率が上昇していま

す。10年物長期国債の流通利回りが1%を割

り込むなど長期金利も過去最低水準にあり、

個人の資金が株や債券に向かいにくくなって

いるからです。ただ、超低金利と株ff!lj低迷の

長期化によって利子や配当などの財産所得が

減少する中にあっても、商品フアンドの運用

成績は相対的に高い水準制：H村しています。

1,200兆円にのぼる個人金融資産の一部が商

品フアンドに振り向けられるためには、ファ

ンドの内容に関する版売者の十分な説明と、

運用実績の開示の徹底なEが必要になると考

えられます。
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商品版ヒ守ツグパンを具体化した改正商品取

引所法が先の通常国会（第142回国会）で成立

し、商品先物市場改革がいよいよスター卜す

ることになりました。

今回の改；正内容は多岐にわたる大がかりな

ものだといえますが、通産・農水両省が記者

発表用にまとめたペーノfーに沿っておさらい

をしてみますと以下のようになります。

役所は改正点を利便性の向上と信頼性の向

上という 2つのキーワードを使って説明して

います。まず手IJi更性に関しては¢漆庁規商品上

場の円滑化②市場の流動性の増大と取ヲ｜コス

トの低減を盛り込みました。新規商品の上場

に関しては、 「原則自動承認制」に変更という

ことてやわかりやすいので、②についてもう少

し説明しましょう。ペーパーでは具体的な中

身を 3つあげています。「取号｜所の全員、商品

取引員の資格の見直し」「業務規制の緩和j「委

託手数料の自由化Jの3つです。

会員資格については、銀行、証券など本来

の当業者ではなくとも、投資のニーズをもっ

企業にも資格を開放し、多様な参加者を確保

しようというものです。業務規制の緩和は商

品取引員に対する規制の緩和て＼許可更新期

間の延長、店舗開設許可制の廃止、委託の取

り次ぎの解禁などが盛り込まれました。委託

17 

れる
引所玄

日本経済新聞社編集委員林邦正

手数料は段階的自由化とされ、完全自由化は

2004年末とされています。

信頼向王に 4つのポイシト

次に信頼性の向上に移りましょう。主な内

容は次の4つにまとめられています。①委託

者保護の強化②市場の公正確｛果③委託者債権

保全の強化④監視・監督体制及び紛争処理体

制の充実ーーの 4点です。

委託者保護については、取引開始前に委託

者の知識経験、財産状況などにてらして不

適当と認められるような勧誘の禁止をうたっ

ています。「適合｜生原則」の明確化というのが

これです。また取引開始後のトラフツレ防止策

としては、顧客に対する誠実公正な業務の遂

行義務ぞ明確化しました。不適切な両建て勧

誘の禁止などもこの中に含まれます。

市場の公正確保については、フロントラン

ニングなどの不公正取引やノfイカイ付け出し

の乱用の防止などがうたわれています。監

視 ・監皆体制については、市場監視について

は取引所、委託者との関係については自主規

制機関という具合に役割分担をはっきりさせ、

行政t取引所と自卦見制機関との三位→本てや

事iこ当たる ことになりました。自主規制機関

は法律的に位置付けられた機関となり、制裁

措置を明確化することになります。また、今

度の改正てや重要なのは取引所の監視で、公正



中立な第三者も含めた監視組織を新たに設け

ることになります。

一部はすでに先行実施

以上概説した改正商取法全体の施行は99

年4月てやすが、いくつかの工頁目に関してはそ

れを待たずに先行して実施することになって

います。具体的に言いますし新士見上場の自

動承認制は 7月22日から実施されています。

ま肺Ij度のもとでの上場第 1号はまだ出ていま

せん。来年の上場カヲ計画されている大阪商品

取引所の天然ゴム（TSR20）か東京工業品と

中部商品両取引所の石油製品（ガソリン、灯－

ii産油）のどちらかになるで、しよう。

これに続いて 9月から先行実施したのが、

委託者保設規定に関してです。日本商品取引

員協会（III各称日商ttJ1、i誼谷志朗会長）てやは不

当勧誘の排除のために、「受託業務規則のガイ

ドラインjを設け、取引員各社はこれに沿っ

た社内規則を制定するようにしました。法律

の施行を実質的に履行するのは、日商協のこ

のガイドラインということになります。日商

協は改正商取法施行後は自主規制機関と業界

振興団体に分離することになっていますが、

それまでの半年聞は日商協がその監視 ・監督

に当たります。

委託者保護に社内規則

日商協会報に載った 「社内管理措置の見直

しについて」と題したガイドラインは資料も

含めてB5判で12ページに及んでし、ますが、最

も肝心な骨格は次の 3点に要約されます。

①委託者の適格性審査

②損失リスクと取引の仕組み等の説明と理

解度碓認！ 

③取引意思の確認（契約時と取引注文ごと）

これらの点は考え方のうえでは従来カ3らも

順守すべき原則とされていたはずのことです

が、 実務的にそれをどのように実行するのか、

また管理責任者はだれなのかまでI踏み込んで＼

今度は社内管王監見則を制定しなければなりま

せん。顧客と取引員とのトラフツレが起こった

場合は、これからは取引員の側に責任がなか

ったことを立証する挙証責任があります。つ

まりノレーノレ通りきちんと対応したことを取ヲ｜

員自身が立証しなければならないのです。あ

る取引員は、営業マンと顧客との電話内容を

すべて記録し、いつでもすくやに記Sまるナ耳又り出

せるようにしました。

今度の商品版ビッグパンをどう許イ聞するか、

立場によって様々ですが、少なくとも言える

ことは、日本の商品先物市場の最大の問題点

は市場と投資家をつなぐブローカーである取

引員に対する社会的な信頼性が欠けている点

でした。経済社会における先物市場の重要さ

についてどのように立派な言を述ぺたててみ

ても、この最も初歩的なところがなおざりに

なっていては、所詮絵にカ、いた餅、現実を見

ない空論になってしまいます。その根本問題

に取り組むことになったことは、 重要な第一

歩を踏み出した画期的な改革といっていいと

思います。

商晶取引所法の主な改正点と実施時期

改正点 実施時期

新規商品上場の円滑化 98年 7月

適合性原則の導入などの委託者保
98年 9月

護強化

商晶取引員会社の許可更新期間の
99年 4月

延長など業務規制緩和

自主規制機関の機能強化、取引所
99年 4月

における市場監視委員会の設置

委託手数料の完全自由化 2005年
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その結果、 f崩そのよ うな強引な勧誘カ誠り、

先物取引が一時的に縮小したとしても、それ

は正常化に向かう過程 として受け入れなけれ

ばならない変イヒなのです。始まったばかりの

この改革は、短期間で成果が上がるようなも

のではありませんが、だれもが安心して取引

に参加できるような仕組みにするためには必

要な改革である こと は確かなのです。そうし

た信頼性が生まれて初めて、市場の拡大が実

現できる こと になるのではないでしょうか。

ファン ド玉や樹戒端末などを利用したホーム

トレードなどの低コストの取引については今

年末から自由化される予定です。前倒し施行

というのは、改正法の趣旨守生か して実行で

きるものは速やかに実行する ということであ

ろうと思われます。弾力的な考え方に基づい

た措置という ことができます。

またビッグパンは今度の法律改正で出来上

がったわけではなく 、今後も必要な改革は逐

次行っていく というのヵマ子政側の考え方でし

た。 必要でありかつ実行できるものはどんど

ん取り組む という姿勢て冷後も進めてもらい

たい と思います。

最後に、商取法の前倒し施行について、も

うひとつ付け加えておきましょう。それは手

数料自由化の段階的実施にかかわる ことです。

・市場型規制の特徴
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※旧来の発想、（保護・育成・取締型行政）

取引法的思考 → 取引不正への対応は一般刑法的対応

・商品取引員規制 → 業行政 一 所管業界

・主役は規制当局（法・政令 ・省令・通達・指導の差は大きくない）

．業界監督・取締のための免許制

・上意下達の通達行政

・影の薄い司法によるチェック

・倒産…一商人の倒産…できるだけ投資者保護に留意

．日商協の業界団体的性格（自主規制団体）

・取引所の会員団体的性格（自主背規制団体）

・保護法益は行為の非倫理性への非難一罪刑法定主義の強調

市場法思考 → 刑事規定・行政処分等の保護法益は市場機能阻害という反公益性

抽象的危険犯としての犯罪

－抽象的な規範も機動的に運用できる体制へ

・業者規制 一 市場機構の担い手規制

勧誘・助言規制も市場につなぐ投資判断の確保責任へ

・主役は市場メカニズム ※問われる政府と市場の関係

・市場の担い手としての竪実性 ・安定確保のための免許・許可制

・倒産 一 市場メカニズムへの影響を排除しうる体制へ

・間接規制主体として業者の英知を活用しうる体制

業者団体的性格の分断

・取引所一市場の提供者

（上村達男早稲田大学教授のメモより）



座談会「商品取引所法斑一、
業界はこう変わるJ

商品取引所法（商取法）が4月に改正され、

「国際水準の取号｜所」を目指して、新たな一歩

カT始まった。だが、法律は変わっても実態を

どう変えていくか、越えなければならない大

きな山がいくつもある。今後、商品先物業界

はどうなるのか。 21世紀に向けた商品先物業

界の展望を、東京穀物商品取ヲ｜戸市里事長森貰

孝郎、東京工業品取ヲl戸市里事長中津忠義、（社）

日本商品取引員協会会長雄谷志朗の 3氏が語

り合った。（司会は市場経済研究所主幹岡本匡

房）

改革の第一歩として評価

一一この4月に商取法が8年振りに大改正さ

れ、来年4月に施行されることになりました。

既に一部、前倒しで実施されはじめ、改革の

波はひたひたと押し寄せています。そこで、

業界の将来を展望する前に、まず、商取法改

写真は左から淀谷氏 ・森賀氏・中漂氏。

東京穀物商品取引所理事長森賓孝郎

東京工業品取引所 理 職 中津忠義

日本商品取引員協会会長 漉谷志朗

識経糊究所主幹 岡本匡房

正の評価からうかがし、たいと思います。

i謹告 達成度守どう見るかによってかなり

違うと思います。「改革への口火を切って、そ

れが継続するjという見方をすれば100%達

成されたともいえますが、 2発目、 3発目が

どうなるか分からないとすれば、グローノ｛；レ

な取引所を目指したにしては、もう少し大き

な視野があってもよかったのではないかとい

う気がします。
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森賓私は「使いやすい市場をつくるよ 「信

頼される市場をつくるj という方向性がはっ

きり示されたと思います。この 2つはっきつ

めていくと矛盾する関係にある問題ですが、

割合、バランスのとれたところでまとまりま

した。また、改革は時聞がかかるということ

を頭に入れて、中間的な改正の手順をつくっ

たという現実性もある気がします。

制度が変われば実態も変わってきます。商

品取引員も変わってくれば、仕事の内容も変

わり、取引所もいろいろな問題への対処の仕

方が変わってきます。そのような変化の中で、

次の改革があってもよいと思っています。

中津 「国際水準の商品取引所」というター

ケ、、ツ卜が非常にはっきり示され、段階的に進

めていくというプロセスも示された気がしま

す。しかも、「事前捌ljから鞘湖南ljへ」とか

「当業者の参入をうながすための上場基準の

緩和」とか 「取ヲ｜手法も国際的なスタンダー

ドを頭に入れて検討する」とか、 具体論カT相

当盛り込まれています。その意味では小さな

一歩ではな く大きな一歩と考えています。

日本の商品先物の

成長率は高い

一一国際水準というとすくやシカゴの取引所が

頭に浮かびます。あそこて冶商品先物と金融

先物が行われるなど各種商品が上場され、利

便性てや勝っている気がするのですが。

森賓確かにシカゴてやは金融先物も株式先

物も扱っており、あらゆる商品を取り扱って

いる取引所があります。しかし、商品先物と

金融先物は規律のノレーノレが違いますし、商品

先物の中でも金属と農産物では規律が異なり

ます。いわばひとつの連合組諦tの中でそれぞ
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れ別の規律で売買しているわけです。そこで、

「ひとつの取引所ですべて売買 している」とい

うことをとらえて国際水準かどうかを判断す

る必要はないと思います。よく、海外の取引

所の成長率が高いといわれますが、商品先物

だけをとらえてみると東京の成長率は非常に

高いですよ。

中i畢おっしゃる通り、品目別にみれば世

界水準とか世界ーという商品もかなりありま

す。

溢谷 日本の取引所を海外と上回交する場合、

数量的にみるか、取引手法でみるか、異質な

参加者がし、るかどうかでみるか、いろいろな

議論の仕方があると思います。ただ、もう少

し異質な参加者が混ざり合っていた方がよい

気がします。

市場拡大へ

当業者の参加を

業界の将来の発展には市場の拡大が必要

ですが、そのために業界はどのような布石を

打つべきでしょうか。

i孟昔 やはり新規商品を上場して当業者が

入札産業の基盤になることが必要だと思い

ます。それが市場の拡大に役立ちますし、そ

うあらねばならないと考えています。いまの

ように商品先物市場に参加する資金、委託者

がほとんど変わらず、単に各商品の聞をぐる

くやる回っているようだと困ります。新しい商

品で異なった種類の参加者を増やすことによ

ってリクイディティー（流!JVrl生）を高めるこ

とが一番大切です。

森責ポイン卜は4つあります。 l番目は

取引所としては投資家に分かりやすく、理解

しやすい商品を上場していくことです。上場



森賓孝郎氏

品目が拡大すれば当業者のノfリエーションも

出てきます。資産運用 という点からみても リ

スク管理がしやすくなります。2番目が商品

取引員の新規参入です。具体的には証券、金

融関連の企業がどれくらい参入してくるかで

す。3番目は手数料の自由化です。グローパ

ノレ・スタンタ守一ド（世界基当主） という点てやは

手数料が一番格差がありますから。そして 4

番目は税制の改正です。いま商品先物取引の

所得は雑所得に計上され他の所得とはフ。ーノレ

できません。これを改めないと。

大豆関連商品、

石油製品を上場

新規商品の上場についてはいかがですか。

森賓 「投資家に需給が分かりやすい商品」、

「現物市場とリンケージした商品」を頭におい

て手堅く進めていきます。まず大豆関連商品

の準備を進めます。大豆カスは21世紀に向

け、飼料だけではなく食品素材としても重要

な商品になると思います。

中津 石油関連商品を考えており、 差 し当

たり灯油、ヵγリンを準備中て＼来年にも上

場 したいと考えています。石油製品は価格の

透明性、需給の調整に大きく役立つと思いま

す。そのためにも業界として使いやすい取引

単佐とか取引手法を含め、時聞をかけて勉強

していきます。また、耳Rヲ｜コス トをミ ニマム

にするよう努力していきたい。将来は銅、鉛、

亜鉛といった非鉄も ニーズを見極めながら検

討していきます。

i孟苔 石油製品は非常に面白いと思ってい

ます。日本人のだれもが興味を持っています

し、原油を全量輸入しているうえ、灯油など

のように生産時矧と需要期がマッチしない商

品もあり、へッジ、ニーズが期待できます。当

業者も入ってきやすい商品ではないかという

気がします。

上場といえばすくやコメが頭に浮かびます。

森賓 コメは最終ゴーノレて、あることは間違

いありません。ただ、現物市場が動き出した

段階て、、、まだ、条件が成熟していない気がし

ます。

まず、株式並みの課税に

一一税制の改正については何か行動を起こさ

れる考えはございますか。

森賓取引所と商品取引員が一緒に勉強し

ており、ある干呈度のコンセンサスはできてい

ます。長期的には「アメリカ型の低率の分離

~*1克て＼キャピタノレゲ、イン、キャピタノレロス

をプーノレして損失の繰り延べも一定の範囲内

で認めて欲しい」というのが基本です。ただ、

これはグリ ーンカードが実施されないと出来

ないと思います。そこで、当面は「株式並み
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の課税にして欲しし、jとい うのが業界の要望

です。

：益益 基本的には金融商品はすべて同じ税

制であるべきだと思います。委託者の方は商

品間の手見信ljの比一ttj{討はできませんから。

中津 税制は金融商品、商品先物の聞で中

立てあって欲しいと思います。税制で資金の

流れが変わるようでは困ります。ものにはタ

イミングがありますから、来年度の税制改革

に向け是非、実現して欲しいですね。

提携より情報の交流を

最近、海外てやは取引所の合併、提携の劃J

きが活発です。日本でも NYMEX（ニュー

ヨーク ・マーカンタイノレ取号i所） と大阪商品

取引所が樹集に動き出しました。

森賓 農産物の場合は提携はあまり 必要性

はないと思っています。例えば、シカゴ商品

取ヲ｜所（CBT）の24時間電子取ヲ｜システ

ム、プロジ、エク 卜Aでも金融商品の取引が中

心てや農産物はあまり行われていません。 6月

に東京穀物商品取引所でコーヒーのアラピカ

種とロブスタ種を上場したところ、ロブスタ

種しか上場していなかったロンドンがアラピ

カ種を上場したいといい出し、アラピカ種し

か上場していなカ3ったニューヨークがロブス

タ種の上場に動き出したという話も聞いてい

ます。要は情報がきちんと伝わり、それが相

互に利用できればよいと思います。

また、コーヒーを上場したら、ある平目支、

海外から資金が入ってきました。 しかもロン

ドンからです。その意味てでは市場きえきちん

と管理すれば、あとはヒ卜とカオ、の規制、特

に税制が手直しされればうまくし、くのではな
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中津忠義氏

いかと考えています。

中津 海外の取引所との提携と競争は表裏

の関係、にあります。これだけ国際取引が発達

し、 しかもシステム取引が増えてくると耳:X.1:)1

所聞の競争柄数しくなります。既に強い者同

士が協力しあって、システム開発や取引手法

を共有化しあって競争する時ftに入っている

と思います。そこで、その動向を十分にフォ

ローし、相互にメリットがあればどんどん提

携を進めていきたいと考えています。

ただ、これは非常に慎重に行う必要があり

ます。一度進み出 したら後戻 りはで主ません。

いまは意欲的に勉強している段階てやい大阪商

品耳又号｜戸iffさんのケースもよくフォローしてい

きたいと思っています。また、提携する場合

はコストをミ ニマムにして、 日本の耳文号｜所ーの

コスト競争力を高める必要があります。そう

でないと、売買を向こうの取引所に取られる

ことにもなりかねません。

；益苔 英国とドイツの取引所の提携と日本

と米国の取引所の提携とは意味が違います。



溢谷志朗氏

臥洲、｜はユーロという単一通貨の導入を控えて

いますが、日米はそのようなことはありませ

ん。ですから、どのような提携をするかは大

変、難しい問題です。ただ、商品取引員とし

ては利用しようと思えば外国の取引所も利用

できます。そこで、日本は提携のメリット、

デメ リッ卜を考えたうえで、メリッ 卜があれ

ば提携していただし、たらよいと思います。

団体分離、

準備会で作業中

商取法改正に伴って、商品取引員会社の

団体てある日本商品取引員協会も来年度、会

員企業の自封見制団体と商品先物業界の振興

団体に分離するとのことですが。

溢谷 7月の理事会て予府本制への移行の決

定を しました。来府本制準備持別委員会をつく

り、その下に樹哉部会、自：封見制部会、振興

部会を設け、成案づくりに向けて急ピッチで

作業を進めています。

一一それと関連して、委託者保護の面はどう

なりますか。

：益苔 委託者保護についてはまず、 各社が

どのような自封見制をするかが大切です。そ

こで、日本商品取引員協会でガイドラインを

設け、商品取引員各社に委託者保護の自卦見

制ノレーノレをつくってもらい、 9月から実行に

移しています。制裁するのが目的ではなく、

問題を起こさないようにするのが目的ですの

で、問題を起こさない体制をそれぞれの会社

につくってもらおうというものでやす。

日本人すべてをお客に

一一最後に、 21世紀に向け、商品先物業界は

どう変わっていくかうカ3がいたいと思います。

森寅 21世紀は農産物の需給がタイトに

なってきて、国際的な需給、国際市場の動き

が大切になってきます。そこで、 信頼され多

様性のある市場をつくることが大切です。

ただ、そのためには問題が3つあります。

第lが景気です。不況感がまんえんし、個人

の投資活動がここまで冷え込んでやくると商品

先物取引にもマイナスです。まず、 景気の回

復；を図っていたfごきたい。

第2に投資家に分かりやすい、 多様な商品

を上場していくとともに信頼される市場をつ

くることです。第3は取引所自体の問題では

ありませんが、商品ファンドの中にもっと消

費者、投資家が分かりやすい商品先物を織り

込んだ商品が生まれてくることです。つまり、

ハイリスク・ハイリターンの商品フアンドが

もっとあってもよいと思います。こういう点

をクリアすれば21世紀に魅力的な投資ジ、ヤ
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ンノレとして、日本の産業のへッジの場として

商品先物取引は幅広く活用されると思ってい

ます。私は基本的には楽観論者ですが、

ために手堅い努力をどう続けていくかだと思

います。

中津 海外や日本で起きていることを見る

しまだまだ、波乱があると思います。その

中で、他業界からの参入と既存の業界の調和

が大きなテーマになってきます。それによっ

て短期的には苦しい場面があっても、長期的

にはいままで蓄えたノウハウを基に、業界は

一回り大きくなって欲しいと思います。石油

業界なEの トップ。の考えをうかがうと、先物

取引の必要性を認める方が多くなっています

が、活用対去を知らない方々が多い。そこで、

「こうすればリスクヘッジができる」というよ

うに地道にPRしていく必要があります。委

託者のためになる方向、 業界のためになる方

向について取引所がなすべきことを真剣に考

えるH軒羽にきています。

i品谷 グローノfノレイヒの進展とともに取引所

も上場商品もあらゆるものが変わっていきま

す。 当然、商品取引員の経営も変わっていき

ます。外国並みの低いコストで経営しなけれ

ばならなくなります。現在、商品フアンドは

ほとんどが海外で運用されていますが、

なおかしなことはなし、。そこで各種商品の開

発、いろいろなリスクの組み合わせ方に頭を

使うのが商品取引員の仕事になってくると思

います。その過程て短期的には苦しいことが

あっても、一度変わってしまえば、

を抜けた時のように視野がパッと聞けてくる

と思います。現在、委託者は10万人ですが、

「日本人のすべてがお客様」とい うようになっ

ていくのではないでしょうか。
（日本経繍聞 9月25日号に掲載 した＼
記事に加筆しました。 ／ 

岡
本
匡
房

記
者
の
目

その

改革のさらなる推進を

指導者に必要な資質は「先見性と楽観

性」といえよう。リーダーが先行きの見

通 しを持たず、悲観ばかりをしていれば、

その企業も業界も発展しょうがない。そ

の意味では商取業界のリ ーダー3氏がい

ずれも先行きに確囲 とした見通しを持ち、

業界の将来に大きな期待を持っているこ

とは心強いといえる。

しかし、それは地道な~伏の検証の上

に成り立っていなければならない。 3氏

の見通しそみると発言ほどには楽観的で

はなく、 「条件付きjのことが多い。事

実、商品先物業界の足元をみると委託証

拠金は減少、ヘッジ玉、商品フアンド玉

はなかなか入ってこない。委託者も 10万

人で足踏みしている。法改正があったか

らといってすく＼この状況が改善される

とは思えない。

半面、手数料の自由化て商品取引員の

経営が苦しくなるのは必至の情勢である。

また、規制、上場商品の内容などをみて

も国際水準にほほど遠い。このような実

情を改め、業界を発展させるにはさらな

る法改正と業界の地道な努力しかない。

関係者の一層の努力を期待したい。

（岡本匡房）

こん

トンオ、ノレ
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連 lビジネス
載 iリーダー
．のための E場主済研究所岡本匡房

国猷来、商品先物関｜発展の耕
商品先物取引には多くの機能があります。

へッジ（保険つなぎ）、公正な価格形成、価格

の指標、需給調整、換金そして資産の運用な

どです。だが、この中で最も重要な機能とい

えば、なんといってもヘッジ機能でしょう。

歴史的にみても、商品先物取引はへッジの必

要性の高まりから生まれました。商品、特に

コメなど農産物は天候によって作柄が大きく

左右されますが、それを予測することはなか

なか困難です。もし、予測が当たり続けてい

たとしても、 5回に l回、いや10回に 1回で

もはずれれば、経営に大きな支障がでてきま

す。そのような危険を避け、安心して生産、

流通に携わるための手段として商品先物取引

が考え出されたからです。

財界首脳がこぞ、って参加

昭和25年、戦後初めて大阪化学齢中間問l所

が創設された時はYぷ主人総代が大阪商工会議

所会頭を務めた杉道助であり、発起人には伊

藤忠商事、丸紅など関西五綿い、われた日本

を代表する大手商社の社長や、東洋レーヨン、

帝国人造絹糸という日本の二大化学識推メー

カーの社長がこぞ、って加わりました。

それというのも、化学繊維は価格の騰落が

激しく、先物取引がなければ安心して経営で

きなかったからにはかなりません。そして、

その事情は最盛期に20を数えた商品取引所

に上場していた商品にみな共通していました。

当然のことながら売買の中心はヘッジ玉でし

それから幾星霜。いま、日本の商品先物取

引は当時と比べはるかに売買が増えました。

しかし、その大半は投機玉が占め、へッジの

比率は10%に満たないともいわれています。

これが「へッジが増えたが、それιL上に投機

が増えたJのならばよいのですが、「へッジは

減って、投機が増えたJことによるだけに問

題です。この結果「先物取引は投機の場」と

一般に見られるようになり、本来の機能の重

要性がどこか遠くに行ってしまったのです。

ヘッジ玉をど、う増やす

そこで、近未来、商品先物取引が発展する

にはまず、ヘッジ玉を増やす必要があります。

だが、これは極めて難しいことでもあります。

一般投機家が多数を占めたため「需給によっ

て価格が形成される」というより、その時々

の力関係やムードによって価格が形成される

ことが多くなって きたからです。新規商品に

上場の動きが出る度に関係業界がいうのは

「投機のおもちゃにされたくない」という言葉

です。これには取引所の形成する価格に対す

るあからさまな不信が込められています。

商品先物取引は通常、 1日の価格の変動幅は

制限されていますが、当限（＝槻斉月）の半
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ばになるとイl百十告のイ直illii¥

制限が撤廃されます。

そこで、それ以降、 特

にその傾向が目立つと

指摘する声が多 く聞こ

えます。もちろん、佃i

格は長期的には需給に

公
正
な
価
格
形
成
に
は
豊
富
な
情
報
も
不
可
欠

のっとって動く こと は

間違いありませんが、短期的な激しい騰落は

やはり 問題を残すい、えるでしょう。

だが、これは大変難しい問題です。ぃ、う

のも、 価格の騰落があるからこそ投機玉が入

ってき てへッジしやすくなるという側面もあ

るからです。いわば 「盾の両面Jであり、そ

のあたりを勘案しながら、取引所は公正な価

格形成に努め、そのために目を光らせる必要

があります。

さらに問題なのは、投機玉が増えたといっ

ても、産業の1畑英が大きくなった結果へッジ

しなければならない物の量はもっ と増え、投

機の量が相対的に足りない、つまり流動生が

不足しているということです。少しまとまっ

た買い注文を出せば価格が上カ旬、売り注文

を出せば｛日lj格が下がります。これではへッジ

したくてもしにくいのが実情です。それを防

ぐには商品フアンドや機関投資家など大量の

資金を動かせる向きの参加が必要ですが、そ

の商品フアンドも買う度に上がり、売る度に

下がるのでは参加しようもありません。

日本の商品フアンドの設定額は3,000億円

を超えていますが、そのほとんどは海外で運

用され、日本てやはほとんど運用されていない

のも、その原因はこの流動性の不足にありま

す。いわば、鶏と卵のようなもので「流重力｜企

の不足がヘッジ玉、商品フアンド玉の参入を

少なくし、それがまた流動性の不足を呼ぶJ

という悪循環を呼んでいるともいえるのです。

この問題は、きのう主ように始まったもので

はありません。ここ何十年となく続いてきま

した。それだけにすぐ解決できるという問題

ではありませんが、ヘッジ玉をどう増やすか、

業界挙げて取り組む必要があるといえるので

はないてやしょうか。

1、2年が正念場

ただ、そん私砕、フォローの風もl吹いてき

ました。これまでのコスト ＋適正利潤＝価格

という価格算定方式が崩れ 「価格は需給にま

かすjという市場メカニズムが｜止の流れにな

ってきたからてやす。いわば、佃H、各ーコスト 二平lj

j悶となり、最初に価格ありきになってきまし

た。ここでは企業は価格を自分では決定でき

ず、市場lこまかせるしかありません。そうな

れば経営の安定上、どうしてもヘッジの必要

性が高まってきます。 しかし、残念ながら、

そのようなへッジ、玉は海外に向カ3っています。

それをどう 日本に号｜き戻すか、そして新たな

へッジ玉を導入するか、それによって、日本

経済の発展に商品先物取引の機能をどう活用

させるか、ここ 1、2年が勝負といえます。
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世界の上場商晶一覧（金融商晶を除く）

アメリカ

1シカゴ・ボード・オブ・ (l)トウモロコシ （2）燕麦 （3）もみ付米 ω）小麦 （5）大豆 （日大豆粕

トレード（〔コBOT) （ア）大豆油 （日）5.000オンス銀 （日）1.000オンス銀 (IO)kg単位の金

(11)100オンス金 （！日トウモロコシ収穫高保険

Eシカゴ・マーカンタイル取 (l）パター （2）チェダーチーズ （3）素畜牛 ω）生 牛 巴）冷凍ポークベリ

引所（CME) 一 （巴）材木 （7）日FPミルク （日）骨なし赤身牛肉 （日）骨なし赤身牛肉

トリミング50% (10）ポークペリー （｜｜）豚赤身 （！？）ゴールドマン ・サッ

クス商昂指数 （13）構成パネル (14）骨なし赤身90%牛肉

3ミッドアメ lj力商品取引所 (l)トウモロコシ臼燕麦巴）小麦 ω）大豆 （5）大豆粕 （巴）大豆油

(MIDAM) σ）生牛 （日豚赤身肉 （日）ニューヨーク金 （JO)ニューヨーク銀 (11)プラ

チナ

4ニューヨーク・マー力ンタ (l）原油 (2）サワー原油 (3）カリフォル二ア ・オレコン州境電気

イル取引所（NYME×） (4)PALO・VERDE電気 （日湾岸無鉛ガソリン （巴）二ユ ヨーク港

湾無鉛ガソリン （7）暖房油 （日）アルパータ天然ガス日）HEN円Y
HUB天然ガス (IO)P円EMIANBASIN天然ガス (11)パラジウム

（！日プラチナ (13）プロパン (14）銅 (15）金 （！日銀

5コ ヒー・砂糖・ココア取引 (l）バター (2）ブラジル ・ディフェレンシャル ・コーヒー (3）チェダー

所（CSCE) チーズ （4）ココア （日コーヒ “c” （巴）ミルク (7)BFPミルク

(BH底脂肪ドライミルク (8）砂糖No.14 (10)白砂糖 (11)砂糖No.ll

6.ニューヨーク綿花取引所 (l)綿 （日冷凍濃縮オレンジ‘ジ、ユース 巴）ジャガイモ

(NYCE) 

7.ニューヨーク先物取引所 (l)C円日指数

(NYFE) 

8.力ンサスシティ商昂取引所 (l)西部天然ガス (2）八一ド ・レッド ・冬小麦

（｜くCBOT)

9.ミネアポリス穀物取引所 (l)大麦 （己）ブラック ・タイガー海老 （3）ホワイト海老（4）デユ ラム

(MGE) 小麦 （5）春小麦 （白）白小麦

ヨーロッパ
1口ンドン国際金融・先物オ (l)大麦 (2）パjレチック貨物 (3)No.7ココア ω）口ブスタ ・コーヒー

ブション取引所（LIFFE) (5）ジャガイモ （巴）No.5砂糖 (7）小麦

2.ロンドン金 属取引所 (l）アルミニウム (2）アルミニウム（上級品） (3）銅（グレードA)
(LME) (4）精製鉛 （5）ニッケル （日）スズ （7）亜鉛

3国際石油取引所（IPE) (l)原油 (2）ガス ・オイル (3）天然ガス

4フランス国際先物取引所 (l)ヨーロッパ菜種目精糖 （3)100ICUMSA精糖 （4）小麦粉

5ブダペスト商昂取引所 (l)大麦 （2)BLACKSEED (3）トウモロコシ （4)EURO小麦

(BCE) （日小麦侶）小麦粉 （7）巳し 55小麦 （日）生豚No.l （日）生豚No.2

日アムステルダム農産物取引所 (l)豚 （2）子豚 （3）ジャガイモ

(AE× AGRA円ISCHE
TE円M千NMARKT) 

28 



東南アジア

l.シンガポル国際通貨取引所 (1)原油 （2）高塩酸燃料油 （3）金

(SIME×） 

2.シンガポール商昂取引所 (l)円88lゴ ム 但）R883ゴム （3）現金決済ゴム（円C8）指数 ω）口
(81NGAPO円E ブスタ・コーヒー

COMMODITY 
E×CHANGE) 

3クアラルンブール商昂取引所 (l）パム種油

（｜くLCE)

4.香港先物取引所（HONG (l）金

KONG FUTURES 
E×CHANGE LIMITED) 

5.北京商品取引所（巳EIJ- (1)銅 (2）トウモロコシ (3）インゲン豆 ω）南京豆 （5）合板 （6）ポリブ

ING COMMODITY 口ピレン （7）輸入ゴ ム 巴）炭 酸 ソ 夕、

E×CHANGE) 

その他の地域

lウィ ニベック商昂取引所 (1)カナダ西部産大麦 （己）菜種目亜麻仁ほ）燕麦 （5）エンドウ豆

(WCE) (6）小麦

2.シド ニ ー先 物 取引所 (l)N8W電気 （己）ピクトリア電気回小麦 （4）羊毛

(8FE) 

3.ブラジル商昂先物取引所 (l)素畜牛 （2性牛 （3）アラピカ種コーヒー ω）アラビカ穫コ ヒー・

(BM&F) スポット (5）ロブスタ ・コーヒー （日トウモロコシ (7）綿花 （8）金

(8）大豆 (ID）結晶砂糖 (II)金（U.8.DOLLA円DENOMINATED
GOLD) (12）金スポット

4南アフリカ先物取引所 (l）冷凍牛 （日トウモロコシ臼）トウモロコシ黄色 （4）小麦

(8AF E×） 

5.FC包MVALENCIA (l )VA VEL/NA VELI NAオレンジ （2)VALENCIA LATEオ

柑橘類商昂先物市場 レンジ

日本

l東京穀物商品取引所 (l）米国産大豆 （2）小豆 （3）トウモロコシ (4）粗糖 （日アラピカコーヒ

一生豆 (6）ロブスタコーヒー生豆

2東 京 工 業 昂取引所 (l)金 （2）銀巴）白金 ω）パラジウム （5）天然ゴム （白）綿糸 （河毛糸

(8）アルミニウム

3.横浜商晶取 引所 (l）生糸 （己）乾繭

4.中部商晶取引所 (l)小豆巴）輸入大 豆 巴）乾繭（4）精糖 （5）綿糸 （日）毛糸 （7）スフ糸

5.関西商晶取引所 (l）小豆 （巴輸入大 豆 巴）粗糖 （4）精糖 （5）生糸

6.大 阪 商白取引所 (l）天然ゴム （2）同指数日綿糸 ω）毛糸 （5）スフ糸 （巳）アルミニウム

7.関門商昂取引所 (l)小豆 （2）輸入大豆 (3）トウモロコシ (4）大手亡豆 (5）ジャガイモで

ん粉 （日精糖 (7）粗糖
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＊五l床産業側 ーー・・・・・・・・・干541-0056大阪市中央区久太f![11nr25 13………fi06-251-4041 
＊（掬コムテックス・… … .....・干550-0011大阪市西区阿波座1-10-14 －……・・fi06-543-2118
＊米常商事（鮒 ・・…….........… 干462-0853名古屋市北区i志賀本通1-45 ・ーー合052981 3571 

サ 附三喜商会・・・・ー……・…...・〒7500006下｜潟市南昔日lllT7-9 ・・ ・・ ・・ ・fi0832-22 2218 
＊三賞商取鮒－－－－－・・・・… ー〒103-0004東京都＂ ＇＇央区東日桝脅15 6・・ーーー公03-5820-11日
＊三晃商事掬…・・・－－－… u ・干 103-0007東京都中央区日材活i兵1ny342 3・・…・fiD3-3249-3500 
三幸食尽捌・・・・・・…・…・ー・ ー干103-0014東京都中央区日本将棋防則T2-16-7 …fi03 5642-7320 
蚕糸周綻側－ …・・….........干4400882豊橋市村明fl1Tl7・ ・ ・・ ・・ ・・fi053255 9161 
三品実業側－－－－－－… ・・ー干103-0027東京都中央区日本橋3-29 ・・・・・fi03-32751001 
（船三忠ー －…・－－・－ －〒 135-0031東京都江東区佐賀111 3 ・e ・・・fi03-3643-5600 
（掬三富商店........一回…・ ・干650-0021神戸市中央区三宮lllTl-11 －－……・・fi078-331-2525

＊サントレード糊 ・・・….........…干460-0008名古屋市中区栄2-1-1 ・ーーー・ーー…fi052222-4443 
＊附サンライス貿易 … ・…一…・干1710042東京都豊島区高松1-1-11 ・・.......・fi03-5965 llll 
＊サンワード貿易（的 ・・…ー・・〒060-0042キlJI!.品市中央区大通西4-6-1 ・・・・・・fiOll-221-5311

シ 上司綿鮒・・…－ －－・・…・干371-0804前統市六仰 IT370 ・0 ・....・ ・・・・fi027-224-2111
＊併議庁日本貴志..........・・・ ・・〒5410053大阪市中央区本JllJ3-4-10・・ ・・・fi06-2712153 
＊新日本商品（附・・・・・・… ー・…ーー〒 104-0061東京都中央区銀座3-1413 …・……・fi03-3543-8181

ス 杉山商事（鮒 －－－－－… …－－〒103-0016東京都中央区日本紙小網町13-3・・・fi03-36660121 
セ ＊凶友商事（仰 ーーー…・…・・・・・・干103-0012東京都中央区日本橋堀留町・1-10-11・・・fi033663-5711 

＊ゼオ、コバ掬……ーー・ …・・干541-0043大阪市中央区高麗僑15 11 ・ ー...・fi06-202 6111 
＊セントラノ唱滞納・ーー …ー…干103日 0014東京都中央区日本橋蛎湖町1-7-9・・・fi03-3666-1161 

タ ＊第一商品（鮒…・……・・…ーー〒150-0045東京都渋谷区神泉fllJl0-10 ・…・…ハ・fi03-3462-8011
*・7設E産業鮒 ・ ・・・白・・・ 干460-0003名古屋市中区錦22 13・・・・・・・・fi052201 6311 
大豆油糧鮒ーーーー… ・…・・・・・・・干6520834神戸市兵庫区本lllTl-3-19・… ・ー・0・・・fi078-671-1531

＊（槻タイセイ ・コモテVティ・・・ 干541-0053大阪市中央区本JnJ22 7 ・・・ ・ ・fi06-264 2181 
＊大知商事（掬・・・・・・ ーーーー干103-0025東京都中央区日本橋茅場町1-13-13・・・fi03-3668-9351
＊附大平均E物産 ......…・ー－… 干103-0016東京都中央区日本紙小網町1717 ・ ・fi03-3668 1451 
＊大I肘1先制的 ・・・・・・・ 干163-0272東京都新宿区西新宿2-6-1 ・・ ・ ・fi033343-6601 
＊太陽ゼオ、ラノ川栂…・・……ーー干104-0061東京都中央区銀座8-12-7・・…・…… 合03-3545-6lll 
＊ダイワフューチャーズ1掬ーー・ 〒105-0022東京都港区海岸1-11-1・・・・・・・・・fi035400 3400 
＊（掬たかま・ー …・・……・ーー 干453-0015名古屋市中村区楠llJl-32…ー…・・…・・fi052-451-5112

チ ＊チュウオー（的 ー－－…田・ －〒460-0008名古屋市中区栄321-23 －－－・・・.・fi052 263 3211 
ツ 側筒井商店・・ー・・……・ 干650-0035神戸市中央区浪花町・59…・・………・fi078-331-7385
ト ＊土井商事側.....・ ..... ・・・・・・干4600008名古屋市中区栄2-8-5 ........ … ・・fi052-2012101 

＊東京ゼオ、ラノ川仰 ・・・・・・・ーリ 〒105-6030東京都港区虎ノ門4-31・・・・・・・0・・・・・0・・・・fi035401-6lll 
東京都中央食糧（協組） …・・ー干103-0016東京都中央区日本橋小網町16-16・・fi03-36665141 

＊東陽レツク刻附…・ 0・・・・ ・・〒 135-0031東京都江東区佐賀11 16…....・・……fi033642-4531 

30 
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・・l.U四重量盟・・

（鮒トーメン ・・・・・－…・ 干 107-8677東京者｜暗区赤坂214 27 …・…・0・・・・・・fi033588 6977 
＊鮒トレツクス・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・干4610005名古屋市東区刺＊l十 26......... ・. ・fi052 951-6751 

ナ （鮒ナカトラ ……・－…ーー干7500006下関市南部町191 ..……ーー・ベ ー.・fi0832-31-1133 
胸中村商店 ーーー・ －ーー・干751-0818下関市卸WJTITITll-2・・・ー一……・0・.・fi0832 31 2321 
（的成岡商店 ……一…・0・……・0・干1110032東京都台東区浅草2-3-61・ー・・・・fi03-3843-6911 

一 ＊附西岡三郎商店－－・ ・・・ 干 541-0041大阪市中央区北浜11 27……・……・H06-2336301 
ニチメニイ掬 ・ー … …...一 午 108-0014東京都港区芝4-1-23........一ーーー・H035446 1811 

＊日光商品鮒 ーーーーー ーー干1030004東京都中央区東日本犠213-2 .......・H03-5687-9lll
＊日商岩井フューチャーズ鞠 ・干103-0014東京都中央区日本橋蛎殻町139 5・0・H033666 7400 
＊日進貿易（掬・0・・・ 0・・・…・・・………干0600001札脱市中央区北1条西3-3-27 .. ・・HOll218-5400 
＊日本アクロス制 ・・・・・ ・干541-0054大阪市中央区南ボAJ26 12・・…一・ • ・ ・H06-252-1161 

日本生糸販売（農協連）……ー〒231-0003横浜市中区北仲通5-57・・・・・・・・・・・・・H0452ll 2771 
＊日本交易側 ーーー ー ー・ーー干1600023東京都新宿区西新宿74-4 ・・・・・・H03-3369-ll 71 

日本農産掘掬 ・・ .....・ e 干060-0003化幌市中央区北3条西110 1 …・・・ 0・・HOll231 6558 
＊日本ユニコバ掬 ……・…・…・干 1030014東京都中央区日本橋由戚剣ITl-38-11 ・ ・H03 5623-5111 

八 ＊附ハーベストフューチャースー 干150-0002東京都渋谷区渋谷11 4 …・…・……・H03-3407-8271
ヒ 兵庫対鵠娩紛…・…………・一一干6520852神戸市兵庫区桂川崎ボllJ4-2-7・・・・・・H078 651 6041 
フ ＊フジチュー（的－－－－ ・・・干5400036大阪市中央区船越町23 7 .....・ e ・H06-942-2131

＊（掬フジトミーーーーーー ーーーー〒169-0072東京都新宿区大久保1-3-17・ーーー・H033209 5501 
＊フジ、フューチャーズ鞠 ーー干1030022東京都中央区日本橋室町18-6・e ・・H03-3270-2211

ホ ＊北辰商品鮒 ーーー e ・e ・e 干106-8610東京都港区西麻布3-21 ・・ ・…・・H033403 3lll 
＊北辰物嵐材4・・…・…・・ 一…干1030025東京都中央区日本橋茅場町1-9-2・・・・H03-3668一8111

マ 松村1仰 ー・ ・ー・…・・・・干231-0013横浜市中区住吉町113・....…・・・・0・・・H045662 7500 
側丸市商店 ……・・・・……・0・・・・0・干1350031東京都江東区佐賀1-7-1 ・・・・・・H033641-8411 
:ht欄4… ・・・－－… ・・ 干103-0025東京都中央区日本橋茅場町217 9・e・H03-3664-8751
7ノレノ、鮒・0・・・・・……………・干1008608東京都千代田区大手町1-1-2・・ーー・・H033216 0888 
iL,tl鮒・・ －……－－－－－－ー干100-8088東京都千代田区大手町14 2・・ ・・H03-3282-2lll
* ;11,f']t掬一…ーー－－－ーー ー ー干491-0858一宮市栄1-11-8・・・・・・・・・・・・・ ... ・・H052231 7341 

7ノレモH掬 e ・e ・・・........干5500011大阪市西区阿波座113 16 ・・・・・H06-543-2511
～ ＊三1十物産フューチャーズ側 ー干 103-0024東京都中央区日本精小舟111J66・ー…・H033660 6800 

＊三菱商事フューチャーズ鞠 …干1030013東京都1:p央区日本橋人形町1-14-8 ・・H03-3668-0651
＊ミリオン貿易（州ー・・・・ ・ 干460-0002名古屋市中区丸の内18 20・…・・・・ 0・・・H052202 4111 

メ ＊明治物J剖鋼一………・・・…・・0・干1030013東京都中央区日本稿人形ll!Jl-1-23 ・・H03 3666-25日
＊~月倫相側・・ －－ ・・・・・ 干530-0047大阪市北区西天満17 20・……・……・H06-3660051 

ヤ ＊山前商事側・0・・・……………一・干1050013東京都港区浜相llJ2-2-12..... ー・・H03 5403-1811 
＊山大商事鮒 － － －－－－－ 干1030025東京都中央区日本精茅場IAJ312 9 ・H03-3666-2211 
＊山種物産鮒 …………・ーー 干103-0013東京都1:jo央区日本紙人形lllTl-11 ・ ・H03 3667 7011 
大干I瞳業側 ・ー・ー …ー・ーー 〒4510043名古屋市西区新道114 4・・ e ・ ・・H052-571-ll61 

＊山梨商耳気附 e ・......… .......干103-0007東京都中央区日本橋浜町260 6 …・H033664 0221 
＊山文産業的 ー……… ーー・干1010032東京都千代田区岩本JllJ2-5-12・・ ・・H03-3865-8611 

ユ ＊盟ITT滞納 ーーーー・・・ ー・ 干103-0014東京都中央区日本橋!P!i.I捌l!Jl16 12・・・H033667 5211 
（側ユニテックス・・……・…・…・干5410048大阪市中央区到llT4-7-4 ・・・・ ・・H06233-1201 

ワ ＊和洗フューチャース1的 ・・・ 干541-0056大阪市中央区久太郎inng 26・....…・H06-271-1666

会員各社の情報開示（ディスク口ージャー）について

以上113社
＊は情報開示会員（日l社）

＊印の会員 ・商昂取引員（日l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］頁けるよう情報開示（ディスク口ージャー）しています。

また、日間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。



商品先物取引

関係資料の照会、お廊、合わ世は

日商協・広報課へ

商白先物取引資料室のご案内

先物取引に関する調査研究に~要な図書資料

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、各商白取引所の月報、年報や

各種統計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＜→支の方々

にもご覧い疋だけるよう公開しています。

社団法人日本商白取引員協会
〈賠柿＝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 〒103－凹16

電話 03-3664-4734（ダイヤルイン）

FAX 03-5623-7245 
ホームページアドレス http://web.infoweb.n日山／nisshokyo/

聞開室時間

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。
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