
投機マネーと食料価格　
今、必要な取り組みは何か？

　　　　お話：田中徹二（オルタモンド）
　　　　　　　　　　　　2008年7月31日



■2007年世界の穀物生産量最高に（2007年8月）
日
経
新
聞
〇
七
年
八
月
三
日



［ニューヨーク　１６日　
ロイター］　米エネルギー
省エネルギー情報局（ＥＩ
Ａ）が１６日発表した週間
石油在庫統計（７月１１日
までの週）によると、輸入
の増加や燃料需要の低迷を
背景に、原油在庫が予想外
に増加した。

■米国の原油、ガソリンの在庫の推移

　エネルギー白書 2008より



■サブプライム問題世界大に（07年8月）
日
経
新
聞
０
７
．
８
．
１
１



■NY原油90ドル台（2007年10月）
読売新聞07.10.20



■金融商品化した商品市場へのマネーの流入
（2007年12月） 日経新聞



■食料危機：FAOからの緊急呼びかけ（07年12月）

　37カ国が穀物価格の高騰や戦争・災害などによる食料

　危機を迎えており、数カ国で食料暴動が起きると警告



■このまま推移すると
　　　　　　　　80年代のIMF暴動的事態に？

●多くのの途上国が借金（債務）国家となった80年代

　 IMFが管理：構造調整プログラムの強制

　　

　　⇒ネオリベラルな政策（民営化、自由化、社会保　　
障の切捨て…）

　　⇒貧困者への食料・燃料支援打ち切り

　※一次産品の歴史的低価格と途上国の苦難



■2008年に入り、さらに商品価格高騰

◆原油初の100ドル台に（1月2日）

◆穀物相場の過去最高値（トウモロコシ、大豆）

⇒「1990年代までは国際商品市場は限られたプロの世界」

⇒そこに株式や通貨のプロ（ファンド）が参入し、「株式、金利か
ら原油、大豆まで市場の壁は消えて、投資家は資金をよりも
うかる分野に瞬時に移す」

⇒「サブプライムローン関連の金融商品の価格下落や金融機
関の経営」不振（＆株やドルの下落）により投資家が資金を
金融市場から商品市場へ移行させた

　　（日本経済新聞　1月5日）



■投機資金と穀物バブル

社説 根が深い食糧危機、国際協調で対応急げ （抜粋）
 ●コメや小麦、トウモロコシ、大豆など主要穀物の価格の暴 騰は、異常事
態。シカゴ商品先物市場の価格推移をみる と、いずれの品目も３年前の
約３倍に上昇。

●ハイチでは暴動が広がり、多くの死傷者。タイの農村では コメ泥棒が横行
し、農家が自警団を組織。

●世界銀行のゼーリック総裁は国連を通じて5億ドル規模の 食糧支給を提
案し、これを受けてブッシュ米大統領は2億 ドルの援助を表明。

●ただ、こうした途上国への支援は対症療法にすぎない。

●投機資金の穀物市場への流入も無視できない。米国の金 融不安
が引き金となり証券などからシフトした資金が原油 などと同様に穀物相
場も押し上げた。現在の価格水準は「 穀物バブル」とも呼べる金融
要因で３～４割かさ上げされ ているという。

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（日本経済新聞2008年4月21日）



■穀物・原油高騰への必要な対策
●短期的取り組み
　・食料危機等への緊急（現物、現金）支援

　・穀物でのバイオ燃料推進の中止

 ・投機マネーの規制・先物市場の規制による抜本的価
格低下誘導

●中長期的取り組み
　・農業生産の構造改革（小規模農業再生を軸に）

　・世界貿易の抜本的改革

　・地球温暖化対策

　・資源枯渇対策

⇒短期と中期対策がごっちゃに論じられる傾向

⇒穀物と原油ほかを別に論ずる傾向



■穀物への輸出規制拡大（08年4月）
日
経
新
聞
　
四
月
二
十
日



■世界で広がる食料危機（08年5月）
朝
日
新
聞
〇
八
年
五
月
一
日



■穀物高騰の要因：インデックスファンド①
朝
日
新
聞



■穀物高騰の要因：インデックスファンド②

　　　　　　　　　　朝日新聞　5月5日



■世界の各種市場の規模
日
経
新
聞
〇
七
年
一
一
月
二
二
日



■食料・エネルギー価格同時上昇（08年5月）
日
経
新
聞



■どうして同時上昇？ インデックスファンドって？

◆投資信託
⇒不特定多数の一般投資家から金を集め（公募）、銀行・証券会社-大手
運用会社が＜伝統的手法を使い＞株や債券などで運用

• インデックスファンド
－東京株価指数（TOPIXS)などの株価指数や商品市況指数（インデックス）に連動

するファンド　

• アクティブファンド
－株価指数を上回る投資成果を目指すファンド

◆ヘッジファンド
⇒富裕層や金融機関、年金などから資金を集め（私募） 、＜空売りや金融
派生商品など＞の手法で投資



■相対収益と絶対収益
●投資信託

「買い」のみの運用。
市場全体の値動きを
示す指数を上回るこ
とをめざすが、相場が
下がる場合それを縮
小させることしかでき
ない

⇒相対的収益

●ヘッジファンド

「売り買い」を組み合
わせて運用。相場が
下がっても利益がで
るようにする

⇒絶対的収益



■主要なインデックスファンドと資金提供

●２大インデックスファンド

　・ダウジョーンズAIG

　・S&P GSCI

●日本では

　・野村コモディティ投信

　・三菱UFJ　コモディティファンド　など

●資金提供

　・年金等の公的ファンド

  ・産油国や新興経済国の政府系ファンド（SWF）



■インデックス商品の構成と残高推移

エネルギー白書 2008より



エネルギー白書 2008エネルギー白書 2008

エネルギー白書 2008より



週刊ダイアモン
ド（08.7.19）



■現物市場と先物市場

●商品現物（スポット）市場

●商品先物市場
・価格変動へのリスクヘッジ

・価格安定・調整

・独特の仕組み

　証拠金

　反対売買可能（満期を待たずに途中で反対売買を行える）

　→建玉（たてぎょく）：売買約定したが未決済のもの



■実需による価格と投機による価格

●原油：実需価格分67～56％、投機価格分33～44％
　⇒07年第4四半期　１バレル90ドル時

●トウモロコシ：実需価格分約58％、投機価格部分約32％　　　　　　　
エタノール要因分10％

　⇒07年12月末の「あるべき価格」：1ブッシェル当り2.63ドル
　　　　　　　　　　「実際の価格」：　　　　　　　　　　　4.56ドル
　 ・その差1.93ドルのうちエタノールなどの押し上げ分0.47ドルを 
除き残り1.46ドルが投機マネーの影響

　 ・実需外の価格（上昇）分の約76％が投機マネーで、約24％   
エタノールによる

　 ‐阮蔚（Ruan　Wei）農林中金総合研究所
　　　「世界的な穀物価格の高騰　先進国の補助金も一因」（日経新聞7月23日）



■投機マネーを規制するには？
●先物市場（NY、シカゴ）への直接規制

　米議会「7月末にも投資マネーの商品投資を制限する法案を成立させ

　　　　　る意向」＜全米商品先物取引委員会（CFTC）は役立たず＞

　⇒年金基金持ち高圧縮しはじる

　・原油：7月11日最高値147.27ドル→29日122.19ドル（17％下落）

　・トウモロコシ：最高値→28日（約25％下落）

　・大豆　　　　：　　　〃　　　　　（約16％下落）

●投機マネーそのものの規制

・通貨取引税の導入（様々なファンドの資金が国境を超えて各国商品市場

　に流入しているが、国境を超えるには必ず通貨取引を伴うことから、ここ

　に取引税を課す）

　※米国標準油種のWTI原油の取引はロンドンでも行われている



■先物市場の規制

●証拠金引き上げ

●建玉（買い持ち高）の制限
・ヘッジファンド等投機筋には建玉制限があるのに、イン
デッ

　クスファンドは投機筋に分類されていない！！

●取引所税

「米下院は原油先物を取引する際の持ち高を厳しく制限す

る法案の審議を再開。年金による商品投資を禁止する条項

は削除されたものの、制約は厳しくなる見込みだ」

（日経新聞7月31日）



■世界の実体経済とマネー経済

＜ストック＞
●世界の実体経済の規模（2006年名目GDP）：
　　４８兆ドル（５，２８０兆円）
●世界の金融資産： １６７兆ドル（１京８,３７０兆円）
　　⇒実体経済の＜３．５倍＜マネー経済

＜フロー＞
●外国為替取引（07年年間）：　７７０兆ドル

●世界の貿易（商品07年、サービス08年）：　１６．７兆ドル
●対外直接投資（０６年）：　１．４２兆ドル



■世界の基金・ファンド運用資産残高（2006年）

１、年金基金：　　　２２～２３兆ドル
２、投資信託：　　　２１兆ドル

３、保険会社：　　　１８兆ドル
４、公的年金基金：　　４兆ドル

５、政府系ファンド：　２．５～３兆ドル
６、ヘッジファンド：　１．５兆ドル
７、プライベート・エクティ：　１兆ドル弱



■投機マネーそのものの規制

●通貨取引税は金融取引税の一種

・有価証券取引税：

　英国では株取引に0.5％課税し、70億ドルの税収

　Cf. 日本のODA（2007）： ７６．９億ドル（７８００億円）
　米国でも同じく、証券取引委員会（SEC）の運営資金源

・一般金融取引税

　主に中南米各国での預金引き落としに課税、など

・通貨取引税

　2004年にベルギーで法案化されたが、実施国はまだない



■通貨取引税の仕組み
・投機的な短期資金の移動を抑制する目的で提唱された税制

・ノーベル経済学賞を受賞したジェームズ・トービン博士が提唱
したことから、別名トービン税とも

・仕組みは、すべての通貨取引にきわめて低率の税を課すシ
ステム

　→短期的な投資収益を狙って頻繁に資金を移動させればさ
せるほど、高税率に。一方、工場を作るとか会社を経営する
とかの長期的な直接投資には超低率の課税のままなので
実質的影響が少ない。

　　この結果、投機的な短期資金の移動だけが抑制されること
になる。



■通貨取引税の経緯と批判

●トービン税： ジェームズ・トービンが考案。外国為替市 
場でのあらゆる取引に課税

●パウル・シュパーンが再定式化
●通常の為替取引に対しては低い税率をかける一方、 設
定した変動幅を越える取引に対しては高率の税をか 
け、投機を抑え込みつつ、一定の税収を確保する２段 
階課税

●批判：
①すべての国が一斉に実施しないと成立しない
②あらゆる形態の金融取引に対して課税が必要
③技術的に実施が不可能
④市場を歪める



■通貨取引開発税 （ＣＴＤＬ） とは？ ①

●トービン税（通貨取引税）に対する根強い反対や批判をい
かに乗り越え、通貨取引に対する課税を実 現するか

●定義：「ある特定の通貨にかかわるすべての外国為替取引
に、それが世界のどこで行われていようとも 、０．００５％の
税を課す仕組み」

●目的：投機マネーの規制ではなくＭＤＧｓ達成のための資金
調達



■通貨取引開発税 （ＣＴＤＬ） とは？ ②

●技術的可能性： グローバルな金融ネットワークの形成 →
あらゆる金融取引を補足することが可能に

●実行可能性： ある国が一方的に自国の通貨取引に課 税
することも可能に

●税率： ここまで税率が低いと、市場を歪めるという議論 
は成り立たない

●租税回避： たった０．００５%の課税回避のために別の 金
融取引に移ることも考えられない



■ ＳＷＩＦＴ（電子メッセージシステム）

●SWIFT (Society for Worldwide Interbank Financial Telecommunication)

・国際銀行間金融通信協会：1973年欧米15カ国の239の銀行により設立（本

　部、ブリュッセル）

　・国際間の金融取引での送金、資金売買、貸付・預金取引等の成約や確認

　　の情報伝達を電子化したシステムで行っている（それ自体は決済機能を持

　　っていない）　　
　　　　　　　　　　　　『現代国際金融論（第3版）』（上川孝夫・藤田誠一・向壽一編　有斐閣）

　・世界206カ国・地域8,000を超える金融関連機関および中央銀行が利用して

　　いるグローバルスタンダード

・SWIFTは、国際間の金融取引としてのみならず、国内の金融取引としても

　利用される傾向が一般化

　　　



■CLS（多通貨同時決済）銀行：決済での電子化

●多通貨を同時に決済する機関として2002年９月に稼動

●CLS銀行は、15通貨の外為取引をPVP（payment-
versus-payment：両通貨の同時交換）方式で決済する手
段を提供する。

●ここでの決済は必ず中央銀行を経由するため中央銀行
のコンピューターに記載される

　 　⇒電子的補足が可能であることより、課税することも可　　
能である





　　決済日にＡ銀行は円資金を日本銀行経由でCLS銀行に支払う。



■国連の動向（開発資金源に関する新イニシアティブ）
国連：「モンテレイ合意フォローアップ国際会議（ドーハ）に向けて 
潘基文国連事務総長ノート
「開発資金源に関する新イニシアティブ」について（4月13日）

１、モンテレー合意と革新的資金メカニズム

２、最初の推進力：2004年「飢餓と貧困と闘う世界首脳会議」次で2006年「連帯税に関するリー
ディング・グループ」

３、同リーディング・グループの活動の経緯

４、３つのイニシアティブ活動中（予防接種のための金融ファシリティー、航空券税・UNITAID、
ワクチンのための事前買取制度）

５、リーディング・グループ内での資本逃避と脱税の克服の取り組み

６、CTDLについて「あらためて国際的な関心が高まっている」
７、他の国際税案について：炭素排出税、武器取引税

８、米国のミレニアム挑戦会計について



朝日新聞08.7.5



■結論：今、必要な取り組みは？
●投機マネー規制のための国民運動（勤労者、年金生活
者、農・漁民ほか全ての国民諸階層が被害者に）

　⇒日本政府へ

●投機マネー規制のための国際運動（このままではミレニア
ム開発目標達成が水泡に帰すことに！）

　⇒国連、各種サミットへ（9月国連MDGsハイレベル会合、11月国
連開発資金フォローアップ会合）

●11月「実現しよう！国際連帯税！」東京シンポジウ
ム（仮称）の準備


