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はじめに 

 

 新規商品の上場などにより、わが国の商品先物市場が活況を呈している。全国商品取引所

連合会の統計によれば1990年の総出来高が約4,460万枚であり、1995年が約6,819万枚であ

るのに対し、1997年は約7,634万枚、1998年は約7,234万枚、1999年は約8,117万枚と増加し

ている。過去15年間では、約3.6倍という著しい成長を示している。 

これまで証券および金融先物市場の成長に対し(1)、商品先物市場の停滞が指摘されてき 

た(2)。しかし、平成２年商品取引所法改正の基礎となった、平成２年２月５日商品取引所審

議会答申が示すように(3)、コスト意識の一層の高まりから、商品価格の先行指標の形成およ

びリスクヘッジの機会の提供という、商品先物取引の役割がより強く重視されるようになっ

てきた。さらに資産運用の多様化から、個人投資家の資金も多く流入するようになり、わが

国の商品先物市場は著しく流動性を拡大している(4)。 

 商品先物市場は、リスクヘッジ、商品の公正な価格形成、価格の時間的・空間的平準化お

よび安定化、需要と供給の調節、資金運用の場の提供と投機資金の公的活用並びに価格形成

にかかわる情報を収集および伝達する機能などを有している(5)。そのため、商品取引所は取

引の場であるばかりでなく、リスクヘッジにより商品の生産者並びに取引者および加工業者

は、現物市場における予期しない価格変動から自らを護ることができるなどの公共的性格を

有する場でもある(6)。 

 これら機能を、わが国の商品先物市場が適正に果たしていくためには、リスクヘッジのた

めに大量の注文を行っても相場が著しく変動することがないこと、買占めおよび売崩しなど

を行う仕手が介在する余地を排除すること並びに世界的な価格形成の場として他の市場の指

標となること、という観点に立つことが必要である(7)。当該前提に基づく場合、適正な価格

形成を阻害し、取引市場を単なる射倖的なものにしてしまう「商品先物の相場操縦」を禁止

することは重要な意義を有している。 

 相場操縦は需要と供給の関係を反映しない価格変動を創出し、本来的な市場機能を損なう
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ものである。その結果、投資家などの市場参加者に先物取引に基づく莫大な金銭的損害をも

たらす。商品の価格変動を平準化し、リスクヘッジを円滑にするためには、より多くの投資

家が取引に参加することが必要である(8)。しかし､相場操縦が介在しやすい不透明な市場は､

一時的にはともかく、結果的に資金の流入を弱め、市場規模の拡大を妨げることになる｡ 

 さらに、通常、現物価格および先物価格は連動する傾向にあるが、相場操縦により先物価

格が騰貴すれば現物価格も騰貴し、最終的に一般消費者までもが、市場における需給によら

ない高騰した小売価格を支払うことを余儀なくされる(9)。このように市場に対する恣意的な

影響力である相場操縦は(10)、経済的および社会的弊害をもたらし、単に投資家および商品

取引業界内だけの問題ではなく、その波及効果は極めて大きいことになる(11)。 

 米国と比較して、わが国の商品市場は上場商品が限定され、各市場規模は総じて小さい。

とりわけ、貴金属およびゴムなどの国際商品とは異なり、乾繭、生糸および小豆などの国内

商品は市場規模も小さく、少額の資金で買占められやすい。そのため、これまで多くの「仕

手」の対象となってきた(12)。しかし､外見上、相場操縦と活発なる取引との区別は難しく､

相場操縦の存在が噂されながら、刑事事件または民事事件として起訴または提訴された事例

はない。 

 商品取引所法第１条は、「商品の価格の形成及び売買その他の取引を公正にする」ことを

本法の目的としている。また、商品先物取引の役割が今日、より重視されるようになりなが

ら、現実の市場は必ずしもニーズに応えるものとはなっていない(13)。 

 近年、証券の相場操縦に関する判決が相次いで下され(14)、当該領域における論文も多く

見られるようになった。それに対し、商品先物の相場操縦に関する研究は、裁判例が皆無で

あるためか、決して活発ではない。そこで、本稿は証券の相場操縦との比較分析に基づき、

商品先物の相場操縦の認定要素を明確にし、その違法性概念を指摘する。そして、相場操縦

を抑制および排除し､より効率的でかつ信頼性の高い市場を構築するための施策を考察する｡ 

 当該研究に関しては､商品先物の相場操縦に関する多くの判例および審決が蓄積され(15)､

様々な側面から議論がなされている米国法を概観する。日米間には市場規模だけでなく、市

場構造および市場環境の相違が当然ながら存在する(16)。また、判例法の伝統を有する米国

とは異なり、厳格な罪刑法定主義の考え方を採るわが国に対し(17)、米国の法理が直接的に

適用できるとは限らない。 

 しかし、わが国の商品取引所法は、明治26年に制定された旧取引所法の後を受け、第二次

大戦後、米国の1936年商品取引所法を参考としつつ､昭和25年に制定されたものである(18)｡

また、戦後の経済政策における米国の影響も極めて大きい(19)。新たなる商品の上場に伴う

長所が再認識され(20)、それが熱望されている現在、米国法の研究はわが国における問題点

を解決する上で有益なる示唆を与えるものと思われる。 

 

 

 



 
3

一 日米の相場操縦規制の概要 

 

１ 日本の相場操縦規制 

 (1) 規制の目的と構造 

 商品取引所で決められる商品価値は、経済情勢、国際情勢、天候および商品の需給関

係など、様々な要因が組み合わさり、形成される。市場参加者は当該要因に基づき売買

を行い、その結果、価格が適切な水準に動き、適正化が図られることになる。市場で成

立したこれら価格は、商品取引所が相場表その他により公表し、公表された相場は当該

商品に関する公正な権威ある価格として信頼されることになる(21)。 

 わが国の商品取引所法は第１条において、「商品の価格の形成及び売買その他の取引

並びに商品市場における取引の受託を公正にする」ことを直接的な目的としているよう

に(22)、公正な価格形成の実現が、結果的に、国民経済の適切な運営および商品市場に

おける取引の委託者保護に資するものであるとしている(23)。それ故、相場を人為的に

歪曲させる相場操縦行為の抑止および排除は、本法の基本理念とも言えるものであり、

具体的に以下の各条項でそれらを規定している。 

 

  ① 相場操縦禁止規定 

 わが国の商品取引所法第88条は、商品取引所の使命である公正な価格形成を侵害す

る種々の行為(24)を禁止し、健全な相場を維持することを目的とする(25)。公正な価

格形成をその趣旨とする規定は他にも幾つか存在するが(26)、本条は不当な価格形成

に至る行為を直接的に禁止している。本条におけるこれら禁止行為は広義の相場操縦

をも含むが､なかでも、同５号が現実取引による狭義の相場操縦を禁止している(27)｡ 

 商品取引所法第88条を、証券の相場操縦禁止規定である証券取引法第159条と比較

すれば､証券取引法は仮装売買および馴合注文の禁止並びに狭義の相場操縦とを分け､

仮装売買および馴合注文については取引対象に応じて個別に規定しているが、商品取

引所法は分けていない。 

 また、証券取引法は安定操作に関する規定を有し、かつ、現実取引による相場操縦

に関し、「有価証券市場における有価証券の売買取引等を誘引する目的をもって」と

いう主観的要件を求めている。それに対し、商品取引所法は安定操作に関する規定は

ない。また現実取引による相場操縦規定において、「誘引目的」という主観的要件を

有してはいない(28)。 

 商品先物取引には、限月に至った先物の価格が現物の市場価格に収束すること並び

に限月に現物の受渡しを要求しうること、という証券取引にはない特質がある。そこ

で、これらの特質を利用して、現物市場の独占および買占めを結び付けた相場操縦が

可能となる。そのため、商品先物取引においては、証券取引規制とは異なる規制が必

要であるかもしれない。 
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 しかし、誘引目的要件は行為者の内心の事柄に属することでもあることから、その

証明には自白が重要な意味を有するが、それが得られない場合は情況証拠から推認せ

ざるを得ない(29)。それ故、主観的要件の有無が実際上、大きな差異をもたらすもの

ではない(30)、という議論もある。 

 

  ② 相場操縦の民事責任 

 商品取引所法第89条１項は、前条の規定に違反した者に対する損害賠償責任を規定

する。民事責任の目的は被害者へのより完全なる賠償に加え、不法行為者が獲得した

不当な利益を吐き出させ、当該行為を抑止することにある。反面、被害者がそれによ

り棚ぼた的利益を獲得したり、本来、負担すべき投資上のリスクを不法行為者に転嫁

することになってはいけない。 

 当該理念を前提とする場合、損害賠償額の算定という極めて困難な作業を裁判所に

強いている(31)。しかし、第88条違反の事実を立証すること自体、容易なことではな

く、さらに本条１項は違反行為と損害との因果関係を要件としている(32)。その認定

基準は明確ではないことなどから､本条に基づき訴えが提起された事例は皆無である｡ 

 

  ③ 相場操縦の刑事責任 

 商品取引所法第152条は､相場操縦を行った者に対し、３年以下の懲役若しくは300

万円以下の罰金を処し、又はこれを併科することを規定する。本条における刑罰は、

わが国の商品取引所法の中でも最も重いものである。このことは、証券の相場操縦に

係る刑事責任を規定する証券取引法第197条に関しても同様である。 

 相場操縦は市場参加者に著しい損害をもたらすだけでなく、需要と供給の自然な力

による価格形成をはじめ、市場が有する経済的機能を阻害し、市場の存立を危うくす

るものである。その結果、一般社会に与える影響も多大であることから、商品取引所

法は相場操縦が違法性の最も強い行為であるとの認識に立っている(33)。 

 なお、本条１号は、「相場の変動を図る目的をもって、風説を流布する」ことをも

刑事責任の対象としている。風説の流布を、相場操縦禁止規定である第88条は規定し

ていないことから、本条１号は第88条を補完していると言える(34)。 

 

  ④ 会員の取引の制限 

 商品取引所法第90条は、商品市場において買占めおよび値崩しなどの過当な取引に

より相場を騰落させることを防ぐために、主務大臣が会員に対し、取引の制限をする

ことを認めている。取引の制限としては数量制限および値幅制限があり、著しい場合

には取引の停止がある(35)。当該制限に違反した者は、同法第155条に基づき刑事責

任が課されることになる。 

 商品取引所法第90条は不当な価格形成を問題としているのに対し、証券の取引制限
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規定である証券取引法第161条は、自己計算取引および過当数量取引を通じ証券市場

の秩序を害すると認められるものを問題としている。しかし、証券取引法第161条は

必ずしも、不当な相場形成を問題としてはいないという指摘がある(36)。 

 

  ⑤ 取引所の監督上の処分 

 商品取引所法第121条は、主務大臣が取引所に対し、同法第88条および第90条に違

反する行為の全部または一部の停止を命ずることができる旨を規定する。商品取引所

法は取引所自治を認めており、会員の違反に対しては、同法第40条に基づき、まず取

引所がその処分を行う。しかし、取引所が会員に対する処分をしない場合、または処

分が不適切であった場合に、主務大臣は監督不十分を理由に取引所に対して処分を行

うものとしている(37)。 

 取引所の監督責任に関し､「相場操縦を原因として取引上の損害を被った投資家が､

取引所の監視義務違反を理由に民事責任を求めることが可能であるのか」という問題

がある。これにつき、証券の相場操縦に対する唯一の民事訴訟である三菱地所株事件

では、「相場操縦の具体的態様等を立証していない」として、原告による損害賠償請

求は棄却されている(38)。 

 学説上、不正行為が必ずしも明白でない場合に、取引所の責任はある程度の措置で

監視義務を果たしたことになる(39)。原告が相場操縦の事実を立証した場合であって

も、直ちに取引所の民事責任が生ずるわけではなく、相場操縦に対して適切な措置を

とらなかったことが取引所の任務懈怠であり、そのことと原告の具体的損害との間に

因果関係があることが認められねばならない(40)。それ故、当該因果関係が立証され

ず、取引所が相場操縦に経済的利害関係を有していない場合、相場操縦に基づく民事

責任を取引所に求めることは困難である。 

 

 (2) わが国市場の問題点 

 わが国の商品取引所法における相場操縦規制について、証券取引法との比較をしなが

ら、基本的枠組みを概観した。相場操縦禁止規定である商品取引所法第88条は昭和25年

に、米国の1936年商品取引所法に倣い、現行法制定の際に設けられたものである｡また､ 

米国商品取引所法の相場操縦禁止規定は、米国1934年証券取引所法の相場操縦禁止規定

にその淵源を有するとされる(41)。他方、わが国証券取引法は米国法を参酌して相場操

縦の関連規定を設けていることから、わが国の証券取引法との比較は、有益である。 

 相場操縦という抽象的な概念を有する行為に対し、法は具体的な定義を示しておらず、

また相場操縦に関する判例も皆無であるため、「何が相場操縦であるのか」について必

ずしも明らかではない。 

 これまで、仕手戦のような相場操縦的要素を有する行為に対しては、主として取引所

または業界団体により、市場の混乱を鎮める措置が採られてきた。しかし、法の運用に
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よる解決ではなく、このような業界内部での制裁措置による対応は、相場操縦の認定基

準をますます曖昧なものにしてきたのも事実である。わが国市場は相場操縦が介入しや

すい性質を有しているとされながら、これら状況が商品市場を不透明なものにしている

ことは否定できない。 

 

２ 米国の相場操縦規制 

 米国においては、国内で生産される農産物の価格が、需給関係を離れた異常な騰落を示

し、生産者、消費者および加工業者などに多大の被害を与えたきた事実がある。当該異常

な価格変動は買占めおよび売崩しなどの不当な取引および過当な投機取引によって生じた

ことから、それらを規制する必要があるとされた。それはまさに、米国の商品取引所法の

歴史でもあった。 

第一次世界大戦後の農業不況は激しい穀物投機を引き起こし、当該状況に対応するため、

1921年に先物取引を規制する最初の連邦法である先物取引法 (The Futures Trading Act)

が制定された。しかし、制定後間もなく、同法は最高裁判所から憲法違反であるとされ、同

年、連邦議会は憲法上、有効な穀物先物法 (Grain Futures Act) を成立させた。 

穀物先物法の下では、商品先物取引は連邦政府により、商品先物市場として許可または

指定された取引所のみが行うことができた。そして、当該指定に関する要件の一つは、 

 「取引所は、その会員が行う相場操縦を防止する責任を負う」ことであった。その後、相 

  場操縦および買占めに対する規制を強化するための様々な修正が加えられ、1936年商品取

  引所法 (The Commodity Exchange Act) が制定された(42)。そのため、同法は相場操縦

  または相場を歪曲する行為を規制する条項で満ちており、これら行為に対しては厳格な態

  度で望んでいる(43)。 

 さらに、1974年商品先物取引委員会法の立法化に伴い、独立の市場監督機関である商品

先物取引委員会 (CFTC) が設立された。商品先物取引委員会法に基づき、CFTCは相場操

縦を摘発するだけでなく、相場操縦を防止する環境を作るため、商品取引所などを規制す

る広範な権限を有している(44)。そこで以下、関連する条項について概観する。 

 

 (1) 規制の必要性 

 1936年商品取引所法第３条は、先物取引の重要性を述べた後に(45)、「商品取引所に

おける商品の取引及び価格は、過度の投機を受け易く、かつ相場操縦され、支配され、

買占めされ (cornered) 又は玉締めされて (squeezed)、生産者又は消費者及び州際通商

において商品及びその加工品、副産物を取扱う者に損害を被らせしめる恐れがある」と

して、相場操縦規制を本法における中心的な問題として扱い、当該規制の必要性を述べ

ている。 

 本条は相場操縦を直接的に禁止する文言を用いてはいない。しかし、後述する第９条

ａ項２号が相場操縦行為者の刑事責任を規定していることからも、同条は相場操縦およ
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び買占めなどの相場操縦行為を禁止していると言える。 

 

 (2) 相場操縦の刑事責任 

 商品取引所法第９条ａ項２号は、「あらゆる者が、州際通商における又は先物取引市

場の規約に基づき若しくは服する将来の受渡しに係る商品の相場操縦を行い又は行おう

と企てること、かかる商品を買占めまたは買占めようと企てること」に対し、訴訟費用

とともに、法人には100万ドル（個人には50万ドル）以下の罰金若しくは５年以下の禁

固刑、またはその両方を科せられる重罪であるとする。すなわち、相場操縦および買占

めは、商品取引所法における最も重い犯罪の一つである(46)。 

 

 (3) 相場操縦の民事責任 

 商品取引所法は独立の市場監督機関である CFTCに、相場操縦を規制する様々な権限

を付与している。しかし、相場操縦の定義および違法性の要件が具体的に示されていな

い。また、相場操縦の被害者たる投資家が、民事責任を求めうる明文上の規定が存在し

ない。 

 そこで、議会は商品取引所法第14条に基づき､私的当事者間の紛争を解決するために､

本法の違法行為に直接に起因する損害の賠償命令を求めて、被害者はCFTCに当該申請

をなすことができるとしている(47)。 

 また、商品取引所法違反の被害者はこのような賠償手続によらず、訴訟により解決を

図ることも可能とされている。その場合に、相場操縦の被害者たる投資者は、相場操縦

に対する刑事責任条項に基づき、1934年証券取引法所規則10ｂ-5に見られるように、損

害賠償請求権が判例上、黙示的に認められてきた(48)。 

 しかし、相場操縦に対する損害賠償請求において、損害の回復をできることは極めて

困難である。先物取引は本来的に、投資リスクが高いとして、裁判所は「商品先物に投

機した者の90％は損をする」ということを十分に認識している。それ故、損害に関する

立証だけでなく、詐欺に関するより厳格な立証を要求している(49)。その結果、相場操

縦により損害を受けた者に対する損害賠償請求の多くは、認容されていないのが現状で

ある。 

 

  (4) その他の規定 

    ① 過度の投機の制限  

 商品取引所法第４ａ条は、過度の投機を制限し、「突然若しくは不合理な価格の変

動」および「価格における不当な変化」について述べ、「過度の投機」という市場秩

序の乱れに対し規制している(50)。同条に基づき、CFTCは投機家に対する日々の取

引および建玉制限を設ける権限を有している。 

 しかし、過度の投機は、相場操縦および市場の支配とは別個の危険として、第３条
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において確認されており､特に相場操縦禁止条項というのではないという指摘がある｡

むしろ、第４ａ条は「投機的狂乱が相場操縦的目的を有しているかどうか」というよ

りも、投機行為に起因する市場秩序の乱れ自体に焦点を当てていると言える(51)。 

 

    ② 取引所による防止措置  

 商品取引所法第５条は、商品取引所が先物取引市場として具備すべき条件を規定す

る(52)。なかでも、同条ｄ項は、「理事会 (governing boards) が、取引市場における

ディーラー又はオペレーターによる相場操縦及び商品の買占めを防止する措置を定め

ていなければならない」とする。そして、当該規定が遵守され、かつ維持された場合

にのみ、CFTCは本取引所を先物取引市場として指定ができるとしている。 

 

    ③ 先物取引市場の運営要件  

 商品取引所法第５ａ条は、先物取引市場の運営の要件を規定し、同条４項および同

条10項が相場操縦について言及している(53)。まず、第５ａ条４項は、先物取引市場

が受渡限月における商品先物取引の売買約定の取引が終了した後、当該商品の先物取

引の約定が現物商品の受渡しにより履行されることのできる期間の提供に関し規定し

ている。CFTCは、価格の安定性を危うくする玉締め (squeeze) および建玉過剰（m-

arket congection) を防止する受渡期間を要求するものであるとしている。 

 他方、同条10項は、商品の受渡場所について規定している。先物取引市場は相場操

縦、建玉過剰、又は州際通商における商品の異常な流通を防止しうる商品の等級、受

渡し場所および品質並びに地域価格差での先物取引の売買約定に基づく商品の受渡し

を可能としなければならない。本項の目的が果たされていない場合、CFTCは変更を

求めることができる。 

 

    ④  CFTCの取引所指定の停止・取消権限 

 商品取引所法第５ｂ条および６条ｂ項は、商品取引所法およびCFTC規則などを遵

守しない商品取引所に対し、CFTCが採るべき措置について規定している。まず、第

５ｂ条は、取引所が先物取引市場としての指定を停止し、または取消されることの根

拠を述べる。 

 他方、第６条ｂ項は、先物取引市場が本法第５条において規定される指定の条件を

定めた規則を実行しておらず、若しくは実行していなかったこと、又は当該商品取引

所若しくはその取締役、役員、代理人などが本法又は本法に基づくCFTCの規則など

に違反しており又は違反していたことを示して、先物取引市場としての指定を停止ま

たは取消す権限を、CFTCに付与している。 

 これら条項では相場操縦という文言を述べておらず、相場操縦行為者を直接的に規

制しているわけではない。しかし、商品取引所法は相場操縦が発生しにくい状態を作
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るために、CFTCに広範な権限を付与していると解される(54)。 

 

    ⑤  CFTCの取引所に対する停止命令、民事制裁・罰金  

 商品取引所法第６ｂ条は、商品取引所が本法第５条において規定されている指定の

条件を満たす運営規則を執行しておらず、または執行しなかった場合、CFTCが当該

違反に対する停止命令または民事制裁を発することができる旨を規定する(55)。 

 

    ⑥ 先物取引市場以外の者に対する民事制裁・罰金の賦課  

 商品取引所法第６条は、先物取引市場に指定されることを望む商品取引所による、

CFTCに対する申請について規定する。なかでも、同条ｃ項およびｄ項は、先物取引

市場以外のある者が州際通商において又は先物取引市場の規則に基づき又は従う、将

来の受渡しに係る商品の相場操縦を行い若しくは行うことを企て、又は相場操縦を行

った若しくは行うことを企てた場合などに対する、CFTCによる民事制裁措置につい

て述べている。 

 同条ｃ項およびｄ項は、現物商品価格および先物価格を「相場操縦をしたり、又は

相場操縦をしようとする」ことに言及しているが、先物取引市場は明文上、当該条項

の適用範囲から除外されている(56)。 

 

    ⑦ 取引制限の禁止 

 商品取引所法第６ｃ条ａ項は、「先物取引市場若しくはその他の者が、本法又は本

法に基づく規則などの規定違反となる行為又は実行に従事した、従事している若しく

は従事しようとしており、又は将来の受渡しに係る商品の取引を制限していることが

明らかとなる場合には、これら行為の禁止、又は法の遵守を強制するために、適切な

地方裁判所に訴訟を提起できる」権限を、CFTCに付与している。 

 第６ｃ条ａ項における「取引を制限する」という言葉に関し、裁判所は明確な解釈

を示してはいない。そのため、取引を抑制することと相場操縦との関係が疑問として

残っている(57)。 

 

    ⑧ 不適正な取引の開示 

 商品取引所法第８ａ条は、１項から11項において、CFTCが有する様々な権限を規

定する。例えば、同条６項は、「市場を崩壊させ若しくはその恐れがある、又は生産

者、消費者若しくは投資家の最大の利益に有害若しくは適切な､当事者の氏名を含み､

取引又は市場運営に関する完全な事実を、先物取引市場、登録先物取引団体（associ

a-tion)、または他の自主規制機関の適当な委員会又は役員に連絡する権限を有する」

ことを、CFTCに対し認めている。 

 この文言は、不適切な取引の開示について述べており、それらが相場操縦下にある
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市場状況を包含する(58)。 

 

    ⑨ 先物取引市場規則の変更又は補足  

 商品取引所法第８ａ条７項は、CFTCに「先物取引市場に対し、当該先物取引市場

が自ら規約及び慣行における特定された変更を行うように文書による適切な要求を行

った後、かつ適切な告知及び聴聞の機会を与えた後に、当該先物取引市場が要求され

た変更を行っておらず、かつ当該変更が先物取引市場における将来の受渡しに係って

取引される商品又はその加工品、副産物を生産し、取扱い、加工し又は消費する者の

保護のため又は取引者の保護のために、又は当該先物取引市場における将来の受渡し

に係る商品の公正な取引を確保するために必要又は適切であるとCFTCが決定する場

合には、必要又は適切である限り、当該先物取引市場の規則を変更し又は補足する権

限」を認めている。 

 すなわち、取引者保護のため、または先物取引市場における商品の受渡しのために

取引される商品の公平な取引を確保することを含む、様々な状況に対する先物取引市

場の規則を変更したり、または補足する権限を、CFTCに付与している。当該文言の

範囲は、「CFTCが相場操縦の禁止目的のため、取引規則を変更しまたは補足する権限

を有している」ことを示唆している(59)。 

 

    ⑩ 緊急事態に対する措置  

 商品取引所法第８ａ条９項は、市場の緊急事態に対し、CFTCが有する権限を規定

している。CFTCは、「市場の緊急事態が存在する」と信ずる理由があるときはいつで

も、「先物契約に関する暫定的な緊急証拠金の水準の設定、及びCFTCの行為が効力を

有した日以前に正当に獲得された市場建玉に適用されうる制限の設定を含むが、これ

に限定されず、先物契約における秩序ある取引又はその流動性を維持し、又は回復す

るために委員会が必要と判断する行為をなすように先物取引市場に指示すること」が

できるのである。 

 なお、緊急事態とは同項が述べているように、「相場操縦の恐れ又は現実の相場操

縦及び買占めに加え、商品の需要と供給の関係を市場が正確に反映することを妨げる

商品に影響を及ぼす合衆国若しくは外国政府の行為又はその他の重大な市場の混乱を

意味する」ものである。そのため、CFTCは相場操縦の恐れ又は現実の相場操縦およ

び買占めを、当該措置が発せられるための理由であると見なしている(60)。 

 

    ⑪ 先物取引団体の登録条件  

 商品取引所法第17条ｂ項７号は、先物取引団体として登録するための条件を規定し

ている｡そのためには「団体の規約が、詐欺的及び相場操縦的活動及び行為を防止し､

公正かつ公平な取引原則を一般的に増進し、公共の利益を保護し並びに自由で開かれ
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た先物取引の機能に対する障害を除去し、十全たらしめることを目的としなければな

らない」ことを要求している(61)。 

 本規定もまた、先物取引団体の会員が相場操縦を行うことを防止する環境作りを目

指したものである(62)。 

 

二 取引所及び監督機関の役割 

 

  (1) 自主規制機関の対応と責任 

 以上、日米の相場操縦規制を概観してきた。前述したように、わが国では相場操縦ら

しき市場行為に対して、主に取引所および業界団体が取引員などの関係者に取引停止処

分などの制裁を課し、舞台裏の話し合いで市場の混乱を回避または収拾してきた。 

 しかし、そうしたことを繰り返しているようでは、市場の拡大および国際化に対応で

きないのも事実である。商品市場においては、規模が小さいことが相場操縦による浸食

を被りやすいことも否定できない。しかし、当該市場がヘッジングの場として有効活用

されている限り、商品の寡少性を直ちに上場の不適格に結び付けることは短絡的であろ

う。そこで、商品先物市場が適正な価格形成の機能を果たし、社会的信用の維持および

向上を図るためにも、相場操縦の介入を排除または抑止する効率的な対処を提案しなけ

ればならない。 

自主規制機関たる取引所はリスクヘッジおよび投機の場としてだけでなく、相場操縦

を防止するため様々な措置および制裁を課し、商品取引所法もそれを必要としてい                                        

    る(63)。 

 例えば、米国では取引所は相場操縦の脅威を除去し、秩序だった市場を維持するため

に日々、市場に対する監視を行っている。職員は継続的に、相場の値動き、個々の取引

者の建玉、契約の取引高における過度の集中、取引の量並びに取引高と受渡可能商品の

供給間の関係を監視している。また、取引所は取引者が独占的建玉を防止するために、

各契約における投機的建玉の制限を設けている(64)。 

 では、取引所による自主規制はどのようものであれば十分であり、最適なものである

のか。そのためには、当該規制から得られる利益とそれに対するコストとの比較が必要

となる。コスト負担に関し、例えば、米国の商品取引所は会員会費を主たる収入源とし

ており、売買取引高の変動に伴う増減がない。また会員数も多いため、安定した経営が

続けられる。それに対し､わが国の商品取引所は取引手数料を主たる収入源としており､

従来、単一商品を上場する取引所が多いことから会員数も少ない。それ故、経営収入は

不安定であり、相場操縦を防止する監視コストに何処まで耐えられのるか疑問である。 

 また、取引所が会員組織で選ばれた理事会によって運営されている場合に、当該会員

が関係した相場操縦に対し、どこまで公共の目的にかなった制裁措置を採ることができ

るのかについても疑問の余地がある。 
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 他方、取引所が相場操縦に対する監視義務および妥当な措置を採らなかった場合に、

その被害者が取引所に民事責任を求めることが可能であるのか、という問題がある。取

引所は公正かつ効率的な市場を確保するため、自主規制機関として会員に対し監督責任

を負う。では、会員が相場操縦を行った場合、損害を被った投資家は、取引所の監視義

務を怠ったことを理由に、取引所に対し民事責任を求めることが可能であるのか。 

 相場操縦の教唆幇助に基づく取引所の民事責任を認めるためには、①独立した不法行

為が存在すること、②教唆幇助者が不法行為の存在を知っていたこと、③実質的な援助

が不法行為に影響を与えたこと、が必要である。 

 取引所は商品取引の仲介をしているが、これが相場操縦に対する実質的な援助には該

当しない。また、取引所は相場操縦の遂行を意図してはおらず、相場操縦に金銭的利益

を有してはいない。相場操縦に積極的な是正措置を採らなかったという、取引所の不作

為および沈黙が不法行為に対する故意の参加または教唆幇助に該当するものではない。 

 取引所の会員などによる相場操縦の事実が立証されたとしても、それを根拠に取引所

に対する民事責任が直ちに発生するものではない。相場操縦を原因とする投資家が被っ

た損害と取引所の行為との直接的な因果関係が立証されないかぎり、損害賠償請求は認

容されない。 

 

 (2) 監督機関による規制の有用性 

 わが国の商品市場は上場商品ごとに農水省､通産省または大蔵省の共管となっており､

米国のCFTCのような独立した監督機関はない(65)。CFTCは、商品先物市場における過

当投機の抑制および相場操縦の防止などを目的として立法化された、1974年商品先物取

引委員会法に基づき設立された。 

 CFTCは、先物取引に関する独占的な司法権を有し、大統領の直属機関として、従来

の農務長官および商品取引所監督局に付与されていた全ての権限を継承している(66)。

相場操縦を防止し、取り締まるための手段として、相場操縦行為の差止命令および市場

の非常事態を宣言する権限並びに民事制裁金を課す権限などを有している。 

 しかし、CFTCが有する差止権限および非常事態の宣言措置をはじめ、相場操縦に対

する措置は機動的でなく、当初予定されていたほど著しい効果を生じていないことが指

摘されている(67)。例えば、差止権限が相場操縦を抑止するに効果的ではなく、また非

常事態権限の行使に関し、CFTCは15年間にたった３回しか、相場操縦に対する当該宣

言をしなかった。そして、当該事例のどれも、好ましい結果が得られなかったとしてい

る(68)。さらに、CFTCが提起した大抵の相場操縦訴訟では、最終的解決までに多くの

年月を要している(69)。そのため、議会がCFTCの権限の一部を、SECに移すべきかど

うかの議論もなされている(70)。 

 CFTCによる相場操縦への対応に関し、管轄権に基づき先物市場を徹底的に監視する

には、多数の職員が個々の商品についての特異性を把握し、多数の商品情報を追跡する
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高度に発達したコンピューター・システムを必要とし、取引所のピットにおいても取引

を監視し、分刻みで各市場の展開を追跡しなければならない。しかし、CFTCが市場警

察官または時に市場参加者として市場に介入しすぎることは、本来の経済的要因とは全

く関係のない相場を創出する可能性がある。そのために、市場がより危険な形態の相場

操縦にさらされるのではないか、という指摘もある(71)。 

 

 (3) 民事救済の実現に関する問題 

 わが国の商品取引所法第89条は、相場操縦行為者が取引上の損害を被った者に対し、

損害賠償責任を負うことを規定している(72)。相場操縦が存在したこと自体に加え、相

場操縦と現実の損害との因果関係を証明することは極めて困難であるため(73)、当該条

項に基づき民事訴訟を提起した事例はない。 

 他方、米国の1936年商品取引所法には、相場操縦の被害者たる投資家が相場操縦行為

者に対し、直接的に民事責任を求めることができる明文上の規定はない。議会は、「先

物取引市場は、相場操縦、買占め、玉締めを防止するのに十分に効果的なシステムを有

していない」として、投資家保護のため商品取引所法に改正を加え、1974年商品取引委

員会法を制定するとともに、CFTCを設立した。 

 CFTCは市場およびその会員を監視するための広範な権限とともに、私的当事者間の

紛争を解決するために、仲裁および損害賠償命令の措置を講ずることができる(74)。す

なわち、第14条に基づき、本法の違法行為に直接に起因する損害を被った者は賠償命令

を求めて、CFTCに当該申請をなすことができるのである。 

 CFTCは調査の後、違反行為の存在を決定し、損害賠償額を決定する。もし損害賠償

の裁定額が支払われなければ、申立人は連邦地裁にその執行を求めて提起できる(75)。

また、商品取引所法違反の被害者は当該賠償手続によらず、訴訟により解決を図ること

も可能である。その場合に、相場操縦の被害者たる投資家は、相場操縦に対する刑事上

の条項に基づき、1934年証券取引所法規則10ｂ-5と同様に、損害賠償を請求しうる訴権

が判例上、認められてきた。 

 賠償手続は、訴訟に基づくよりも迅速で効果的であるという指摘がある(76)。一方、

仲裁に関しては、様々な理由から殆ど実施されない(77)。司法上の民事救済の確立は違

法行為を抑止し、投資家に商品市場への参加を促進させる効果を有している。商品先物

市場の参加者数が増加すればするほど、価格の安定が生じ、それにより消費者は価格変

動から保護されるのである。そのためにも、より正確で現実的な救済方法に関し、考察

する必要がある。 
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三 相場操縦の認定基準と違法性 

 

１ 日本の相場操縦事例 

 (1) 裁判例は皆無 

 わが国において、商品先物の相場操縦に対し刑事事件または民事事件として起訴また

は提訴された事例はない。明治26年に制定された取引所法は、相場操縦あるいはその通

常の手段である買占めおよび売崩しに関し、直接的には規定せず、取引所の自主規制に

委ねていた。なぜなら、買占めおよび売崩しは､それが真に相場操縦の目的からなのか､

一時的に多量の需給を必要とする合理的な経済的事由からなのかという区別が困難であ

り、当該認定を誤ると経済界に混乱および多大の弊害が生じるからであった(78)。 

 他方、米国では、商品先物の相場操縦に関する多数の判例が蓄積されている。日米間

には上場商品の種類および各市場規模における著しい差異、また投資上の損失に対し、

積極的に訴訟を通じ責任を求めることに関する国民性の相違などがあり、単に判例の数

だけを問題にすることは妥当ではない。しかし、相場操縦と活発なる取引とを区別する

ことの困難さ以外にも、相場操縦に対する訴えを妨げるわが国固有の規制構造上の問題

点も存在すると考えられる。 

 わが国の商品は上場商品が少なく、また乾繭、生糸、小豆、綿糸等の国内商品で、輸

入制限のもとにある農産物は市場規模が小さい。なかには当初から量的に寡少気味の小

豆および黒糖などだけでなく、当初は量的に問題のなかった生糸および繊維のように、

その後の産業構造および消費構造の変化により、寡少化していった市場もある(79)。 

 市場規模の小さい商品は、相場操縦的要素を有する「仕手」の対象となりやすく、莫

大な資金でなくとも買占めが可能であり(80)、相場が人為的に動かされることになる。

今日の大型化した投機資金においては、その傾向はより顕著であろう。 

これまで仕手が絡んだ事件として特に話題になったものとしては、昭和34年の「黒糖

買占事件」(81)､昭和52年の「小豆仕手事件」(82)､昭和57年の「生糸仕手事件」(83)、昭

和57年の「小豆買仕手事件」(84)､昭和60年の「乾繭仕手事件」(85)､平成２年の「生糸

仕手事件」(86)、平成４年の「小豆買占事件」(87)、平成５年の「乾繭仕手事件」(88)な

どがある。これら事件では、取引所の市場管理にも問題があったが、市場の小規模性に

起因していることも否定できない(89)。 

 

 (2) 仕手への対応 

 仕手が絡んだ事件では、主として取引所および業界団体が、取引員などの関係者に取

引停止処分などの制裁を課してきた。そして、市場を保護するという理由のもとに、舞

台裏の話し合いで仕手戦に伴う混乱を回避および収束させている。 

例えば、昭和57年の「生糸仕手事件」では､生糸相場における激化した仕手戦に対し､

神戸生糸取引所および横浜生糸取引所は、昭和57年９月20日に、売り買い両仕手玉の任
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意解け合いの建玉処理に関し、規定の時間が過ぎているのを承知の上で、玉の付け替え

を受理している(90)。また、平成５年の乾繭市場における仕手戦においては、同年11月

に、二度にわたる任意解け合いによって、混乱を回避するといった異常事態を招い                                        

    た(91)。 

 仕手戦の場合、取引を委託される商品取引員または外務員がそれに関与する場合が少

なくない。そこで、日本商品取引員協会は平成６年３月の理事会で、商品先物市場から

仕手玉を排除する目的で、特定委託玉問題特別委員会を設けることを決議した｡そして､

会員に対し、「いわゆる仕手と目されている者からの商品市場における取引の委託を受

けてはならないとともに、当該会員の役職員が当該取引の注文を受けることのないよう

にしなければならない」などの理事会決議を遵守し、社内の管理体制を強化する旨を通

達した。また、取引に異常な徴候が認められた場合、および仕手介入の噂が伝わった段

階で､関係者から事情を聴取または調査して、事実関係を明らかにすることにした(92)。 

 これまで仕手に対する行政上の対応として、市場管理要綱による建玉制限がある。こ

れは昭和52年６月に、小豆相場の仕手戦が問題となったことを受け、同年７月の農水省

局長通達により、建玉制限をルール化し、過当投機の予防を試みるものである。これに

対し､取引の活性化のため商品先物業界から建玉制限の撤廃または緩和を望む声が強く､

その後、日本商品取引員協会および全国商品取引所連合会はこれら規制緩和を求める要

望を、通産省および農水省などに対し出している(93)。 

 しかし、主務省の調査では取引員だけでなく、取引員と取引をしている者に対し、報

告および資料の提出を求めることが可能であり、虚偽の報告および資料を提出した者は

30万円以下の罰金に処せられる。それに対し、例えば、取引所の場合には、取引員の帳

簿および書類などの監査にとどまるとされる。 

 さらに、商品先物業者たる会員から選ばれた理事会により運営されている取引所など

の自主規制機関が、どこまで市場の公共性に配慮した措置をとることができるのか疑問

である。自主規制機関が仕手排除に万全を期せるのなら別だが、そうでなければ、建玉

制限の撤廃は困難であろう(94)。 

 

２ 米国の相場操縦事例 

 わが国とは異なり、米国には1920年代から商品先物の相場操縦に関する判例および審決

が多く蓄積されてきた。筆者の分類により、年代別の動向を概観すれば、1970年代から判

例および審決件数が増加している。すなわち、商品先物の相場操縦に関する判例および審

決111件を年代別に見れば、20年代は１件、30年代は３件、40年代は６件、50年代は14件、

60年代は９件、70年代は22件、80年代は37件、90年代は19件となっている。70年代以降、

判例および審決件数が増加した背景には、60年代および70年代における金融政策の変化お

よびインフレーションによる商品先物市場の爆発的な規模の拡大がある(95)。従来より米

国においても、「先物市場は相場操縦されやすい」ことが指摘され(96)、市場規模の拡大は
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相場操縦行為の増加に繋がった面がある。 

 これら判例および審決111件のうち民事訴訟は46件であり､絶対的件数は多くはないが70

年代以降、判例および審決件数が増加している。他方、市場監督機関たる商品先物取引委

員会 (CFTC)、またはその前身であり農務省の管轄下にあった監督機関たる商品取引監督

局 (CEA) が提起した件数は、自らの調査によれば60件近くにのぼる。特に30年代から60

年代に至る判例および審決のうち、殆どすべてがこれら監督機関が提起したものである。 

 CEAが相場操縦から一般投資家を保護するに十分ではないとして、1974年商品先物取

引委員会法の立法化に伴い設立されたCFTCは、CEAよりも市場に対する広範なる権限お

よび機動力を有している。それにより市場監督機関は、70年代以降も一定件数の相場操縦

行為を摘発している。 

 しかし､80年代に提起された相場操縦関連の訴訟37件のうち、25件は民事訴訟であり、

CFTCによる訴えを圧倒している。そのため、CFTCは相場操縦の抑止および制裁に関す

る広範なる権限が法律上、付与されながら、期待されていた程には実績を上げていない。

そして、このことが相場操縦という詐欺的行為を助長する結果となっているという指摘も

ある(97)。 

 判例の中には、相場操縦に対し適切な措置を採らなかったとして、商品取引所を被告と

して民事責任を求めている事例が10件近くあり、取引所の自主規制機関としての有用性を

も考察する必要がある。 

 このように、商品先物の相場操縦は投資家をはじめ、多くの市場参加者に影響を与える

ものであり、先物取引という性格上、損害も極めて莫大な額になる。しかし、相場操縦と

活発な取引との区別は明確ではなく、米国においても訴えそれ自体が困難である。また、

訴えを提起しても様々な調査のために、民事事件および刑事事件の両方において、莫大な

金銭的および時間的コストが必要とされる。 

 さらに、相場操縦により損害を受けた者に対する民事救済も多くは認容されていない。

そのため、70年代以降における訴訟の増加が濫訴の懸念を拡大し、それが商品市場の成長

を抑制するということにはならなかった(98)。むしろ、相場操縦に対する訴えを妨げ、訴

訟が有する相場操縦に対する抑止的効果を減退させる結果となっている(99)。 

 

３ 相場操縦の認定基準 

  (1) 定義の困難性 

 商品取引所法は相場操縦に対して規制するが、当該文言については何らの定義もして

いない。それ故、相場操縦された市場と適切に機能した市場とを識別しようとすること

は、商品取引所法に関する中でも最も重要な問題であり(100)、また多くの混乱を生じさ

せてきた(101)。 

 CFTCは、相場操縦の徴候を示す要素として、①市場価格を遙かに超えてなされた買

付、②順次高値による急速な段階的買付、③市場規模と比較して大量の買付、を指摘す
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る(102)。また、多数の判例を概観すれば、相場操縦を認定する基準として、①独占的な

買建玉の保有､②当該保有者による現物供給の支配、③異常に高い人為的な手仕舞価格､

④主観的意図に基づく行為、という要素を指摘できる。 

 すなわち、米国の相場操縦に関し、多くの研究論文および連邦裁判所は、相場操縦の

定義について考察し、「意図された行為による人為的価格を作り出すこと」と述べてい

る。そして、相場操縦をこのように定義した場合において、「人為的価格」とは何かと

いうことに焦点を当て、論じている(103)。 

 しかし、論文の中には、「人為的な価格」と「適切な価格」とを区別することはあま

りにも困難な作業である。例えば、天候不順などによる供給不足から価格が急騰するこ

とも考えられる。また、業界に精通していない裁判所が、複雑なデータを分類し、必要

とされる確かさの程度をもって、人為的な価格と対立する適切な価格を決定できること

は不可能であろう、という指摘がある(104)。 

 そこで、相場操縦の定義として、「結果的に生じた価格が人為的であるかどうかより

も、人為的価格を引き起こす過程に焦点を当てるべきである」とするものもある(105)｡ 

 また、相場操縦を、「市場価格への影響とは関係なく、非経済的または非合理的な行

為」と定義するものもある(106)。相場操縦という抽象的な概念を定義づけることは、極

めて困難であるとされてきた。しかし、相場操縦の認定基準を明確にするためにも、当

該作業は極めて重要である。そこで、具体的事例に基づき、相場操縦の認定基準を例示

する。 

 

  (2) 相場操縦の認定基準 

  前述したように、CFTCは、相場操縦の徴候を示す要素として、①市場価格を遙かに

超えてなされた買付、②順次高値による急速な段階的買付、③市場規模と比較して大量

の買付、を指摘する。また、判例を概観すれば、相場操縦の認定基準として、①支配・

独占的な買建玉の保有、②当該保有者が現物の供給を支配、③異常に高い人為的な手仕

舞価格、④これらが主観的意図をもってなされる、ことが指摘できる。 

 これら要素について､まず建玉の独占について､相場操縦の行為者が先物および現物の

両市場において､大量のシェアを有していることが指摘できる｡例えば、Great Western

Food Distributors判決において、連邦裁判所は建玉の独占に関し、Great Western社

のシェアは買建玉を12月15日が56.6％、12月22日が76.2％であり、最終的には73.9％に

達した。その一方、現物供給のシェアは45％から50％であり、被告の市場独占を認定し

た(107)。 

 また、Landon Butler審決では、被告らは穀物取引に対する虚偽または誤解を招く声

明を出すとともに、被告が所有しまたは支配した大豆先物契約および現物大豆は、シカ

ゴ取引所において、1954年１月から７月の間における市場の取引終了時に、受渡しうる

大豆のうち、94％の建玉に達していた」ことなどから相場操縦が認定された(108)。 
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 他方、International Wool社審決では、「被告会社は、５月先物に関し、最終取引期

間に、ウールの全買建玉の約60％を保有した。また、入手しうる現物ウール供給の大半

を支配した。被告会社が建玉を売却したときに、ウールの価格は約４セントの急激な騰

貴を示した」ことから相場操縦が認定された(109)。 

 しかし、市場の取引終了間際に、卵の価格を吊り上げた事例である、David G. Hen-

ner審決において､行政法審判官は「市場における全建玉が小さなものでも、相場操縦の

認定上、問題はない」と指摘している(110)。このように、相場操縦の認定に関し、「建

玉の独占」要素を強調しすぎることはできない。 

 また、問題となった「価格の人為性」は、様々な方法で認定している。すなわち、①

先物価格の水準および変化、②先物価格と現物価格間の関係および値開き、③相場操縦

が行われた月における先物価格と相場操縦前後の月における先物価格との値開き、④異

なる取引所における値開き、などである。とりわけ、従来の先物価格との相関を重視し

ている事例が多い。また、引渡月の終了近くに価格変化が見られる。 

 しかし、現在の価格と過去の価格との比較に基づき、「現在の価格が過去の価格より

も人為的である」と判断する根拠は薄弱であり、それ故、価格の人為性を強調しすぎる

ことは、相場操縦の定義として好ましくないという主張がある(111)。 

 さらに、相場操縦の意図に関しては、行為者の活動に係る非経済的合理性が問題とな

るであろう。すなわち、本来的な投資家の行為とは反する合理的ではない取引形態など

である。 

 

４ 相場操縦の違法性 

  相場操縦の認定において問題となるのは、行為者が相場操縦の意図を有していたかであ

る(112)。投資家の意図が人為的な需給を作り出すものでないかぎり、相場操縦とは言えな

い(113)。判例を概観すれば、相場操縦の意図は、行為者の属性および売買取引に経済的利

害を有する状況下にあったか、などから存否が判断されている。 

FischelおよびRossは、「現実取引による相場操縦はコストが多大であり､相場操縦の行

為者にとり自滅的である。また、相場操縦の定義とされる『人為的価格を作り出すこと並

びに自然な需給関係に対する干渉』などが意味する内容は曖昧であり、合法的行為までも

規制対象となる」ことなどから、現実取引による相場操縦を禁止することに異議を唱え                                         

  る(114)。 

 しかし、過去の相場操縦事例を概観すれば、価格の変化は小さくとも、相場操縦により

利得することは可能である。また、行為者が騰貴した価格により、市場取引で売り抜ける

ことから利益を得るのでなくとも、市場外取引または契約などから、何らかの利益を得る

ことも可能である。さらに、行為者がその属性または地位を利用した場合、相場はより敏

感に反応することがある。 

 このような取引態様に基づき、価格を変動させることは必ずしも困難ではない｡しかし､
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米国の相場操縦事例にみるように、行為者の取引占有率がごく短期間であり、市場終了時

に売買が集中したことにより特定銘柄の需給バランスが崩れ、価格が変動したことだけを

もって規制対象となるものではない。 

 ある商品の価格および出来高が、市場における需給を反映したものであり、当該情報が

投資判断の指標として公表されることにより、相場は形成される。その相場に人為的な操

作を加えて価格を変動させた場合、商品先物市場は公正な価格形成機能を果たしえなくな

る。そして、相場の客観性は失われ、市場に対する信頼性を損なうことになる(115)。 

 不特定多数の投資家が相場操縦の対象となった市場に取引参加し、相場を自然の需給関

係により形成したと誤認して、売買取引に誘い込まれた場合、不測かつ多大の損害を被る

危険性がある。そのため、法は「商品取引の公正確保」という保護法益に加え、より具体

的な「投資家の財産的利益の保護」という観点から相場操縦行為を禁止する(116)。 

 現実取引による相場操縦は、行為者が対象とする証券に人為的な操作を加えて相場を変

動させ、市場実勢および取引状況に関し、第三者の判断を誤らせて(117)、当該商品の取引

に誘い込む可能性を有する行為である。すなわち、一定の市場行為に関する虚偽の印象を

作り出すことにより、投資家は対象商品の市場に対する誤った再評価を行うという(118)、

誤解を生じさせる効果を有している。 

 例えば､投資家は｢相場が自然の需給関係により形成されたものである」または「取引の

背後に未公開の重要情報が生じている」と誤認して(119)､市場における売買を行う(120)。 

 その結果、行為者だけの取引だけでは作り出せない価格を市場に描くことができる。ま

た、相場操縦の行為者が対象商品の市場を支配しているならば､他者を誘引することなく､

相場を変動させ、行為者が意図する利益を獲得することができる。しかし、行為者による

相場の下支えなどの相場圧力がなくなると、価格は暴落する。 

 このように､相場操縦は市場に操作を加えることにより、投資家を欺くものであり(121)､

投資家は多大の経済的損失を被り、市場は信頼性および誠実性を損なう。最終的に、商品

先物市場を通じた公正なる価格形成機能およびリスクヘッジ機能が阻害される。ここに相

場操縦の悪性を見い出すことができる。 

 

おわりに 

 

  わが国の商品先物市場が、その本来的機能を適正に果たしていくためには、リスクヘッジ

のために大量の注文を行っても相場が著しく変動することがないこと、買占めおよび売崩し

などを行う仕手が介在する余地を排除すること、世界的な価格形成の場として他の市場の指

標となること、という観点に立つことが必要である。 

 そのためには、相場操縦の禁止は重要な意義を有している。相場操縦は市場参加者に先物

取引ゆえの莫大な金銭的損害をもたらすだけでなく、結果的に資金の流入を弱め、市場規模

の拡大を妨げることになる。そして、最終的には一般消費者までもが、市場における需給に
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よらない高騰した小売価格を支払うことを余儀なくされ、経済的および社会的弊害をもたら

すものである。 

 わが国の商品取引所法は第１条において、「商品の価格の形成及び売買その他の取引並び

に商品市場における取引の受託を公正にする」ことを直接的な目的とし、公正な価格形成の

実現が、結果的に、国民経済の適切な運営と商品市場における取引の委託者保護に資するも

のであるとしている。それ故、相場を歪曲させる相場操縦行為の抑止および排除が、本法の

基本理念に通ずるものとして、具体的条項に基づきなされている。 

 すなわち、商品取引所法第88条は相場操縦を具体的に禁止し、第89条１項および第152条

において、相場操縦の民事責任および刑事責任をそれぞれ規定する。また、第90条は過当な

取引により相場を騰落させることを防ぐために、主務大臣が会員の取引制限をすることを認

めている。そして、第121条は第88条および第90条に違反する行為に対し、主務大臣が取引

所にこれら行為の全部または一部の停止を命ずることができる旨を規定する。 

 しかし、相場操縦という抽象的な概念を有する行為に対し、商品取引所法は具体的な定義

を示してはいない。また、相場操縦に関する判例も皆無であるため、「何が相場操縦である

のか」について必ずしも明らかではない。これまで、仕手戦のような相場操縦的要素を有す

る行為に対しては、主として取引所および業界団体により、市場の混乱を鎮める措置が採ら

れてきた。 

 法の運用による解決ではなく、このような業界内部だけでの対応は、相場操縦の認定基準

をますます曖昧なものにしてきたのも事実である。わが国市場は相場操縦が介入しやすい性

質を有しているとされながら、これら状況が商品市場を不透明なものにしていることは否定

できない。 

 他方、米国においては、国内で生産される農産物の価格が、需給関係を離れた異常な騰落

を示し、生産者、消費者および加工業者などに多大の被害を与えたきた。そのため、1936年

商品取引所法は、相場操縦に対し極めて多くの条項を規定している。さらに、1974年商品先

物取引委員会法の立法化に伴い、独立の市場監督機関たる商品先物取引委員会  (CFTC) が

設立され、相場操縦に対する規制だけでなく、相場操縦を防止する環境を作るための広範な

る権限が、CFTCに付与されている。 

 わが国とは異なり、米国には当該監督機関が存在するだけでなく、1920年代から商品先物

の相場操縦に関する判例および審決が多く蓄積されてきた。自らの調査による入手可能な判

例および審決111件に基づき、年代別の動向を概観すれば、70年代から判例および審決件数

が急増し、それに伴い、民事訴訟も著しく増加している。 

 従来より米国において、「先物市場は相場操縦されやすい」ことが指摘され、70年代以降

の市場規模の拡大は相場操縦行為の増加に繋がった面がある。また、30年代から60年代に至

る判例および審決のうち､殆どすべてがCFTCおよびその前身たるCEAが提起したものであ

る。しかし､80年代に提起された46件のうち､30件は民事訴訟であり、CFTCによる訴えを圧

倒している｡そのため、CFTCは相場操縦行為に対する差止命令および緊急事態宣言により積
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極的でなければならないという意見が少なくない。 

 しかし、商品取引所法は相場操縦に対して規制するが、当該文言については何らの定義も

していない。それ故、相場操縦された市場と適切に機能した市場とを識別しようとすること

は、商品取引所法に関する中でも最も重要な問題であり､また多くの混乱を生じさせてきた｡

 CFTCは、相場操縦の徴候を示す要素として、①市場価格を遙かに超えてなされた買付、

②順次高値による急速な段階的買付、③市場規模と比較して大量の買付､を指摘する。また､

多数の判例を概観すれば、相場操縦を認定する基準として、①独占的な買建玉の保有、②当

該保有者による現物供給の支配、③異常に高い人為的な手仕舞価格、④主観的意図に基づく

行為、という要素を指摘できる。 

 すなわち、米国の相場操縦に関し、多くの研究論文および連邦裁判所は、相場操縦の定義

について考察し、「意図された行為による人為的価格を作り出すこと」と述べている。そし

て、相場操縦をこのように定義した場合において、「人為的価格」とは何かということに焦

点を当て、論じている(107)。 

 しかし、論文の中には、「人為的な価格」と「適切な価格」とを区別することはあまりに

も困難な作業である。そこで、相場操縦の定義として、「結果的に生じた価格が人為的であ

るかどうかよりも、人為的価格を引き起こす過程に焦点を当てるべきである」とするものも

ある。また、相場操縦を、「市場価格への影響とは関係なく、非経済的または非合理的な行

為」と定義するものもある。 

 CFTCが示す相場操縦の徴候を示す要素に関し、建玉の独占について、相場操縦の行為者

が先物および現物の両市場において､大量のシェアを有していることが指摘できる。しかし､

相場操縦の認定に関し、「建玉の独占」要素を強調しすぎることはできない。 

 また、問題となった「価格の人為性」は、様々な方法で認定している。すなわち、①先物

価格の水準および変化、②先物価格と現物価格間の関係および値開き、③相場操縦が行われ

た月における先物価格と相場操縦前後の月における先物価格との値開き、④異なる取引所に

おける値開き､などである。とりわけ、従来の先物価格との相関を重視している事例が多い｡

また、引渡月の終了近くに価格変化が見られる。 

 しかし、現在の価格と過去の価格との比較に基づき、「現在の価格が過去の価格よりも人

為的である」と判断する根拠は薄弱であり、それ故、価格の人為性を強調しすぎることは、

相場操縦の定義として好ましくないという主張がある｡さらに、相場操縦の意図に関しては､

行為者の活動に係る非経済的合理性が問題となるであろう。すなわち、本来的な投資家の行

為とは反する合理的ではない取引形態などである。 

  ある商品の価格および出来高が、市場における需給を反映したものであり、当該情報が投

資判断の指標として公表されることにより、相場は形成される。その相場に人為的な操作を

加えて価格を変動させた場合、商品先物市場は公正な価格形成機能を果たしえなくなる。そ

して、相場の客観性は失われ、市場に対する信頼性を損なうことになる。 

 不特定多数の投資家が相場操縦の対象となった市場に取引参加し、相場を自然の需給関係
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により形成したと誤認して、売買取引に誘い込まれた場合、不測かつ多大の損害を被る危険

性がある｡そのため、法は「商品取引の公正確保」という保護法益に加え､より具体的な「投

資家の財産的利益の保護」という観点から相場操縦行為を禁止する。 

 現実取引による相場操縦は、行為者が対象とする証券に人為的な操作を加えて相場を変動

させ、市場実勢および取引状況に関し、第三者の判断を誤らせて、当該商品の取引に誘い込

む可能性を有する行為である。すなわち、一定の市場行為に関する虚偽の印象を作り出すこ

とにより、投資家は対象商品の市場に対する誤った再評価を行うという、誤解を生じさせる

効果を有している。 

 その結果、行為者だけの取引だけでは作り出せない価格を市場に描くことができる｡また､

相場操縦の行為者が対象商品の市場を支配しているならば、他者を誘引することなく、相場

を変動させ、行為者が意図する利益を獲得することができる。しかし、行為者による相場の

下支えなどの相場圧力がなくなると、価格は暴落する。 

 このように、相場操縦は市場に操作を加えることにより、投資家を欺くものであり、投資

家は多大の経済的損失を被り、市場は信頼性および誠実性を損なう。最終的に、商品先物市

場を通じた公正なる価格形成機能およびリスクヘッジ機能が阻害される。ここに相場操縦の

悪性を見い出すことができる。 

 以上、これら日米両国の比較に基づき、「商品先物の相場操縦」を排除し、そして抑止し

ていくために、①日米の相場操縦規制、②取引所および監督機関の役割、③相場操縦の認定

基準と違法性概念について考察してきた、今後は、商品の相場操縦に関する判例および審決

をより詳細に分析し、より効率的でかつ信頼性の高い市場を構築するための施策をより具体

的に提案していく予定である。 

 

 

【注】 

（１）1985年10月に東京証券取引所（東証）において国債の先物取引が｡また1989年には東京金融先物取  

     引所の開設に伴い、金利および通貨の先物取引が開始した｡他方､証券の先物に関しては、1987年６  

     月に大阪証券取引所（大証）が株式のパッケージ方式による「株先50」の取引を開始した｡翌1988年 

     ９月には東証で東証株価指数 (TOPIX)､大証で日経平均株価 225種の各指数の先物取引が開始された｡

     1989年６月には名古屋証券取引所において株価指数オプションがスタートし､10月には東証および大 

     証においてもオプションを開始した（佐賀卓雄監修『日本の商品先物市場』（同文館､1992年）6頁）｡ 

（２）その理由として、生産者主導型の経済政策により、価格変動に対するヘッジ機能がそれほど強くは要

     請されず、むしろ「価格形成権」をめぐり主要産業界から排斥さえされたこと、行政が積極的な市場 

     拡大策を採ってこなかった等の指摘がある（木原大輔『新時代の商品先物取引』（時事通信社、1992 

     年）4-5頁、佐賀卓雄・前掲注 (1) ６頁）。 

（３）神崎克郎「平成二年商品取引所法改正の概要」龍田 節編『逐条商品取引所法』（商事法務研究会、 

     1995年）15頁。 



 
23

（４）全国商品取引所連合会の統計によれば、1985年度の総出来高が約2,268万枚であり、1999年度はその

     約3.6倍という著しい成長を示している｡また、1900年度は約4,460万枚であり、1999年度はその約1.8

     倍という成長である。また、ここ５年間では、1995年度の総出来高が約6,819万枚であることから、 

     約1.2倍という増加となっている（全国商品取引所連合会資料）。 

（５）木原大輔・前掲注 (2) 134-174頁。 

（６）Note, Fraud in Commodity Futures Trading － An Examination of the Investor's Remedie's,

     34 Vand.L.Rev. 1349 (1981). 

（７）商品取引所法令研究会『新商品取引所法』（時事通信社、1991年）17頁。 

（８）Note (Vand.L.Rev.), supra note 6, at 1349.は、「投資家は先物取引により、リスクヘッジャーが移

     動させたいリスクを吸収することになるが、著しい価格変動に対応するためには、より多くの投資家 

     が取引に参加することが必要である」と述べる。 

（９）Note, Private Rights of Action for Commodity Futures Investors, 55 B.U.L.Rev. 804, 807  

     (1975). 

（10）土橋 正「アメリカ法における相場操縦の概念及び相場操縦規制について」全国商品取引所連合会編

    『商品取引所論体系(４)』（全国商品取引所連合会）181頁。 

（11）龍田 節「商品先物市場における相場操縦」全国商品取引所連合会編『商品取引所論体系 (1)』（全 

     国商品取引所連合会）205頁は、「相場操縦により先物価格が下落し、それにより現物価格も下落した 

     としても、生産者は当該商品の生産を手控え、供給が減少することにより、小売価格は最終的には上 

     昇する。」と指摘する。 

（12）岩本 巌「乾繭の上場適格の問題」商品先物市場1994年１月号48頁、熊田 雅憲「小豆強制解合い 

     に思う」商品先物市場昭和58年２月号41頁。 

（13）商品取引所法令研究会・前掲注 (7) ９頁。 

（14）証券の相場操縦に関する裁判例に関し、証券取引法第159条の刑事訴訟は、日本鍛工事件（東京地裁

     昭和56年12月７日判決）、藤田観光株事件（東京地裁平成５年５月19日判決）､協同飼料事件（最高裁

     平成６年７月21日判決）､日本ユニシス株事件（東京地裁平成６年10月３日判決）､昭和化学株事件(東

     京地裁平成11年６月24日判決）の５件が、偽装売買、現実取引による相場操縦、または違法な安定操 

     作を含む現実取引による相場操縦に基づき有罪判決が下されている。 

  また、東京時計製造株事件（東京地裁昭和51年12月24日判決）、日本熱学株事件（大阪地裁昭和52

年６月28日判決）の２件が、違法な安定操作に基づき有罪判決が下されている。 

  他方、証券取引法第160条の民事訴訟は公刊の判例集を見るかぎり、三菱地所株事件（東京地裁昭和

56年４月27日判決）だけである。本件では、「相場操縦の具体的態様を立証していない」として、損害

賠償請求は棄却されている。 

（15）本研究では、自らの調査による米国の入手可能なものに基づき、商品先物の相場操縦に関する判例お

     よび審決111件を対象とする。 

（16）米国市場では、1991年の総出来高が約26,142万枚であるのに対し、1997年が約44,365万枚、1998年

     は約50,320枚、1999年は約44,729枚と市場規模は著しく拡大し、わが国市場と比較しても著しい差異



 
24

    がある（全国商品取引所連合会資料）。 

 しかし、米国の商品取引所は金利、通貨、株式指数等の金融商品も一括して上場しており、従来的

な商品のみで日米の市場規模を比較すれば､約１対２の割合である。上場商品の種類、質、数、人口、

国際化の度合いなどを勘案すれば、わが国市場はそれほど見劣りするものではない、という指摘があ

る（松浦龍雄＝木原大輔＝高岡康行著『変貌する商品先物取引』（東洋経済、1995年）121頁）。 

（17）近藤光男「不公正な証券取引規制に関する一考察」『現代企業と有価証券の法理』（有斐閣､1994年）

     186頁。 

（18）商品取引所法令研究会・前掲注 (7) ７頁。 

（19）土橋 正・前掲注 (10) 186頁。 
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