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いまなぜ「先物Jか
二つの機能を実証

湾岸戦争で始まり，ソ連邦の消滅で終わ

った1991年は文字通り歴史に印される年で

した。と同時に91年はまた「先物之さきも

のJの持つニつの大きな機能をはっきりと

実証した年だったともいえます。その最適

な例が湾岸戦争です。

湾岸戦争の開始直後，原油，金がはね上

がり，多国籍軍の圧勝が伝わるとすぐに急

反落しました。 f世界の油田，中東産油国を

舞台とする戦乱jとあって、戦火が広がれ

ば涼油生産がストップし，エネルギ一価格

が上昇して世界的にインフレになる。こう

した見方から原油と金がともに買われたわ

けです。ところが，多国籍軍の圧勝が伝わ

ると，インフレ懸念が市場から消え，原油，

金とも値上がり分を帳消しにした以上に値

下がりしました。まさに，先物が世界の需

給を的確に映し出したといえましょう。

原油，金はもちろん，砂糖，大豆，ゴム

といった商品は需要と供給が世界的な広が

りを持つ国際的な商品（国際商品）です。

一次産品生産国ということばがあるように

国際商品の多くは途上留が生産しています。

一方、需要は EC, 日本， NIES（新興工業

経済群）が中心となっています。この間に，

一次産品の大きな生産国であると同時に大

きな需要国でもある米国，中国， CIS（旧ソ

連）がからんでくる，というのが思際商品

の世界地図です。先物取引の対象となる商

品は世界の需給を反映して価格が動く国捺

商品です。逆にいえば国捺商品の取引は先

物市場で形成される価格によって左おされ

ているといっても過言ではありません。

先物とは現物（げんよっ）に対比した言

葉です。現物取引とは現金と引き換えに金

（きん）を買うとか，金を持参して現金を

引き取るとかいった具合に実捺の商品と現

金の引き換えを基本にしています。もちろ

ん，実際の商売では現金で、はなく手形が介

在したりして，必ずしも現物と現金による

即時決済ばかりではありませんが，実際に

商品がやりとりされることでは両者，共通

しています。

小さな担保で大きな取引

これに対し，先物は 1ヵ月後，半年後あ

るいは I年後といった将来に現物と現金を

引き換える約束に基づく取引です。その時

点，時点で先行きの価格をあらかじめ予想

して行なう取引です。

例えば3ヵ丹後に金は 1{71,500円から

1,800円に上がると思えば，まず買い契約を

結びます。日本の貴金属先物市場である東

京工業品取引所の取引単位は 1～？です。

売買の仲介役である商品取引員（商品先物

取引会社）に担保に相当する証拠金8万

1,000円と手数料7,310円を渡せば 1{7 

1,500円の金1～の買い契約が結べます。現

物の場合， 150万円（現物でも先物取引の約
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3倍の手数料が加算されます）を用意しな

ければなりません。

1 {"l, 500円の金が1,800円に上がるとそ

の差300円が利益となります。手数料を除外

して単純に計算すれば，先物と現物はとも

にl九で30万円の利益になります。大きな

違いは現物では150万円の資金を投じたの

に比べ，先物では 8万1,000円の証拠金で済

むということです。この額は総代金150万円

の5.4%にしか当たりません。「小さな担保

で，大きな取引J一一高品先物の特徴のひ

とつはこの資金効率の高さにあります。

もっとも 1{"l, 500円の金が予想、に反し

て下がった時はどうでしょうか。 1九当た

りで8万1,000円の半分以上下がった時点

で，買い契約を結んだ人は，追加の担保（証

拠金）を差し入れなければ自動的に買った

分を売られてしまいます。どんどん下がる

場合，売り処分をしない限り，追加の担保

がぐんぐんかさみます。収益性の高さの裏

側には危険性の高さがあるわけです。

多くの見方が儲格に反映

1 {"1,500円の金が1,200円に下がると思

えば， 1,500円で売り契約を結んで、，値下が

りした時点で畏い戻せば，その差額、 1キロ

当たり30万円が利益となります。見込みに

反して値上がりすると損が大きくなるのは

買い契約の場合と全く同じです。現物では

「買うjか，「巽った商品を売るjか，いず

れにしても買いが基本になっています。こ

れに対し先物ははじめから「買い」と「売

りjの二つの道があるといえましょう。

関は米患の投資会社が，盟際商品の代表

である金について藍接の需給要閣以外のど

んな要因を手がかりにして動くか，言い換

えると投資・投機はどのような要留を考慮

して動くかを整理したものです。湾岸戦争

の持の激しい値動きはf値上がりするJI値

下がりするJという多くの見方がぶつかり，

かきなり合って，その時点，時点での価格

が刻々と決められたからにはかなりません。

投資・投機需要

ソ連の消滅にはいろいろな背景がありま

す。ただ、中央が統制する価格がまかり通

り，国捺的な価格から国内価格が遮断され

てきたひずみが一気に表面化したことは否

定できません。永年，需給によって決まる

競争髄格とは無縁だった社会のとがめが露

した結果といえましょっ。

先物取引には先行きの価格の変化にj;f5じ

て，あらかじめ手を打つことができる（へ

ツジ・投資）機能とその時点，時点での国

際的な需給を映した儒格の決定（価格発見）

という機能を中心に市場経済のエッセンス

が盛り込まれています。変化への対応のシ

ステムである先物取引は，大変化の年1991

年の体験を踏まえ、広がりと厚みを加えよ

うとしています。



商品取引所の役割

先物市場に保険をかける

ゴムの世界最大の先物市場は東京工業品

取引所と神戸ゴム取引所のゴム先物です。

1952年，東京と神戸のゴム輸入業者が，価

格の変動によって生じる損失を互いにカバ

ーしようと相談し合って設立しました。

ゴムを生産地であるタイやマレーシアで

購入した場合，船で運んで、くる開に値下が

りすれば， 日本に到着した時点では需要家

には産地で仕入れた値段より安い価格でし

か売れません。しかし，産地で仕入れると

同時に，一定の量を先物市場で、売っておき，

実際に値下がりした時点で買い戻せば，そ

の差は利益となります。

日本に到着したゴムの現物が値下がりで

損を出しても，この現物の値下がり損を先

物での値下がり益で埋めることができるわ

けです。この仔為をへッジ売り（保険つな

ぎの売り）といいます。上がった場合はど

うでしょうか。先物の方は損失が出ますが，

現物の値上がりでその損はカバーできます。

いずれにしても損は出ないわけで「先物市

場に保険をかけておく jという考え方です。

加工需要家の利用も

逆に，ゴムの加工需要家であるタイヤ，

ホース，ゴム履物などのメーカーが，先行

き下がるとみて原料ゴムの在庫を絞り込ん

でいたとします。ところが，見通しがはず

れて逆に値上がりしたとすると仕入れ価格

リスクヘッジ

が高くなり，“原料高の製品安”となって経

営が圧迫されます。この場合も先物市場で

買い契約を結んでおけば，先物での値上が

り益で，ゴム現物の仕入れ値の高騰による

損をしのぐことができます。これがへッジ

買い（保険つなぎの買い）という行為です。

価格の変動に対応

図lをみましょう。へッジ売りを単純化

したものです。金，プラチナ（白金）など

の貴金属を使ったジュエリーは日本人にと

ってこの10年余りの間にぐんと身近なもの

になりました。街を行く女性の胸元に，指

先に，また腕に， と貴金属ジュエリーが光

っています。この貴金属ジュエリーの普及

の先兵役となったのが，金やプラチナのチ

ェーンです。なかでも世界の金の価格に連

2000fllで貿い

思l 売り契約

先物市場

現物市場

500円の綴

1500fll 
で売る

500円の護主主 1500内て”異い戻す

時間一→

3回一
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動して価格が動く機械編み量産チェーンが

中心になっています。

例えば， 18金（金全量の24分の18が金）

のチェーンでは加工賃が15%程度で，その

時々の金の地金（じがね＝原料）価格に連

動して売られています。金の価格が l[" 

2,000円とすれば， 18金， 10{7の重量のチェ

ンは 2万円，金価格が1,500円なら I万

5,000円といった具合です。

チェーンメーカーが金とか，プラチナを

1 {"2, 000円で仕入れたとします。製品に仕

立て上げて 1カ月後とか， 2カ丹後に市場

に出した時，現物市場で金やプラチナの価

格が1,500円に下がっていたら，これまで金

やプラチナの時価に連動して貴金属チェー

ンを購入してきたお客さんは地金価格並み

の1,500円 (IO［ラ物なら 1万5,000円）以上

では買いを見送るはずです。

貴金属チェーンメーカーが原料である地

金を 1{"2, 000円で仕入れると問時に先物

市場で2,000円で売り契約を結んでおけば

先物の値下がりで利益が出て，原料の金を

時価で購入したと向じことになり，問題は

出ません。このように，先物市場を使えば

現物の差損は先物の惹主主で、埋め合わせるこ

とができ，f原料価格の下落が加工費に食い

込んで赤字になるJといった危換を避ける

ことができます。

確立した24時間取引体制

図2は世界の金取引の環を日本時間を基

準にみたものです。東京をはさんでほぼ同

じ取引時間苦にあるシド、ニーと香港・シン

yゲポール市場，いわゆる極東金市場は80年

代を通じて一段と取引高が増加，厚味を加

えました。シドニーに始まってニューヨ

クで、終わり，そしてまた，シドニーにつな

がっていく。このような24時間取引体制が

確立しています。この中で74年に発足した

ニューヨークと82年にスター卜した東京と

いう開先物市場の取引は増加傾向をたどっ

て，世界をリードしています。へッジ機能

が取引高を増やし，それがまた流動性を高

めへッジ機能を発揮させやすくなったとい

えます。

流動性の高まり必要

ゴムの例でみたように先物市場は生産・

流通・加工にたずさわる当業者がリスクへ

ッジの場として設計したものです。しかし，

リスクへッジ機能が生き生きと働くために

は，価格変動から生じるリスクを引き受け，

変動差益を求める投資・投機家の存荘が欠

かせません。取引の参加者が増え，取引高

が増える一つまり流動性が高まることがI)

スクへッジのためにも必要といえましょう J



商品取引所の役割

激動する世界情勢

1991年は歴史上，ソ連邦解体・消滅の年

という位置付けができましょう。旧ソ連は

関際商品の需給地図の中で大きな地位を占

めてきました。世界の先物市場で取引され

ている商品について，ソ連の位置付けを整

理すると次のようになります。

〈供給＝売り手〉金，銀，プラチナ（白

金）など貴金属，アルミ，ニッケlレ，鉛，

亜鉛など非鉄金属，原油。

〈需要＝＝買い手〉小麦， トウモロコシ，

大豆，砂糖， ココア， コーヒー，ゴム。

！日ソ連の生みの親であるレーニンはエッ

セイの中で，こう書き残しています。 f金は

資本主義の体制下でこそ必要不可欠だが，

社会主義の世では不要となる。金は公衆便

所の壁と床を覆うためにだけ寵われるJ,

「ただ，その幸せな日が訪れるまで，ソ連

は金のゲームを演じなければならない。最

高値で金を売り，寸の大金で物資をできる

だけ安く購入せよ。狼の間では狼のごとく

吠えよ」。

！日ソ連は国際商品の医大な売り手，買い

手という役割に加え，うまい売り手，たく

みな買い手で通っていましたJ突発的な高

値局面で金を売り抜け，底値ゾーンで穀物

を仕入れるJといった具合でした。園内で

は統制価格を採用しでも，西側市場の中で

はまさに狼のように動いてきました。

ペレストロイカ（改革）を掲げてコソレパ

公正な価格形成

チョフが登場した後も統制経済から市場経

済への移行は進みませんでした。ヤミ経済

が栄える中で売りおしみ，買いだめが横行

し，モノ不足が増幅されていきました。深

まる外貨不足の中で「高値を待って売る，

安値を狙って買うjという商売上手の面影

は消え失せました。 90年～91年に安値に追

いうちをかけるような金，プラチナ，アル

ミなどの売却攻勢が自立ちました。 91年秋

には「金の貯えが底を尽く寸前jという政

府高官のコメントが飛ぴ出したほどです。

f安く仕入れて高く売る」のが商売の基

本です。この基本を踏み外し，崩壊の道を

足早にたどった90～91年のソ連の国際商品

市場での振る舞いは「安く売って，高値で

も買わざるを干与ない」に京冬k台したといえま

す。

ソ連の売りで下がる

91年，国際商品がどの程度下がったかを

エコノミスト商品指数（ドル建て， 85年＝

100）でみましょう。12月初旬の指数は107.1

と1年前に比べ8.7%のマイナスでした。下

落率の大きいのは非鉄金属群で15.3%，次

いで綿花，羊毛など非金品農畜産物の5.3%

で，食料品は4.2%となっています。アル

ミ，ニッケルなどソ連の安売りが目立った

非鉄金属の値下がり幅が大きしソ連がい

ずれ手当て買いに出るという期待感がつき

まとっていた食料品の下落は小幅にとどま

5圃ー



幽翻醐白

りました。世界的な景気停滞により需要の

盛り上がりが欠けたのもさることながら，

fソ連は売れる商品をすべて市場に出すj

という姿勢を市場は読み取ったことを，こ

の値動きは示しています。

商品先物への参加の動機を整理してみる

と次の図のようになります。

商品先物への参加動機

①投資・投機（価格変動差益追求）一個

人が中心

②へソジ（価格変動への保倹）一法人が

主体

③サヤ耳元り
(I¥民月！旬、市場、商品開の

倒人
価格差利用）

法人

高まる先物の役部

商品先物取引は古い歴史を持っています。

日本では江戸の初期，米（コメ）商人たち

が，天候次第でその収穫高が左おされ，相

場が乱高するため，「おちおち商売もできな

いjとして先物のシステムを考案しました。

世界最大の商品取引所であるシカゴ・ボー

ド・オフ・トレード（CBOT）は米国産農

産物の集散地であるシカゴの穀物商人が寄

り集まって，天候に揺れる穀物相場の高下

から生じるリスク（危険）を回避しようと

設立しました。

91年10月末，来日したニューヨーク・マ

カンタイ／レ・エクスチェンジ（NYMEX)

のウィリアム・パー力一副会長は

「NYMEXの原油を中心とするエネルギ

ー先物の参加者の70%は石油会社，石油化

学メーカー，石油商品などの当業者（＝

接その商品の生産，流通，力II工などに誘っ

ている業者）で，残りの30%が投資・投機

家です」と話していました。

いまも昔も，先物取引の利用者はまず当

業者です。いってみれば「初めにリスクへ

ッジありきjです。

「生産して売るj，「仕入れて売るJ。いず

れにしてもまず売りが先行する当業者だけ

の取引では商いが売りに偏りがちになりま

す。時］品先物取引は商品取引員（商品先物

取引会社）を通じてだれでも自由に参加で

きる仕組みです。米国で、は商品先物の参加

者は医者や弁護士が多いといわれます。資

産と経済知識を兼ね備えたすぐれたスペキ

ユレーター（投資・投機家）はこうした当

業者の IJスクへッジのいわば受け皿の役目

を果たしています。

先行きの需給はどう変化するか，スペキ

ユレーターは「明日の価格jを読んで、いる

わけです。 91年秋，ソ連の涼油生産の低下

を怯えて， NYMEX原油が一段と上がりま

した。だが一方で，「ソ連は経済混乱に伴っ

て国内需要も急低下し，その分売る余裕が

生じるjというスペキュレーターの売りも

でました。この売り手の読みはずばり的中

し， 91年末にかけ原油は下がりました。い

ろいろな見方がかみ合って「明日の価格J
を発見する場である先物取引。新生ソ連，

独立国家共同体（CIS）の行方いかんが92年

も国際商品の大きな注目点になりましょう。

と問時に CISがかつてのような商売上手

に復婦できるかどうかがCISの命運を撮

っているといえるのかも知りません。



商品取引所の役割

多彩様める参加者

予想しにくいのはお天気と人の心とよく

いわれます。先物取引の対象となる商品は

お天気次第で相場が決まる農産物から，人

の心次第で大きく揺れる国捺政治・経済情

勢によって世界の需給地図ががらりと変わ

る原油，非鉄金属，貴金属まで幅広いもの

があります。お天気や人の心の変化から生

じる価格の変動リスクから商売を守るへッ

ジ，変動中に利読を求め，明日の価格を模

索するスペキュレーター，安値の市場で買

い，高植の市場で、売ってその価格差を得る

サヤ（錨格差）取り。先物取引の参加者は

多彩を掻めています。

転売富由な先物取引

自由主義を建て前とする経済社会では商

品は普通，生産者→開麗（卸）→需要家と

いう経路を通り，この中で売り手と買い手

が互いに自由に相手を選択していきます。

こうした商品の流れの中での選択は価格で

調整されます。その折り合いを付ける場が

商品市場です。

商品市場の分類留をみていただきましょ

う。商品市場とは商品の売りと畏いが出会

って，値段が決まる場（ば）のことを指し

ます。f盟際市場で米国製自動車の競争力が

落ちてきたjといった場合，市場は取引の

場所があらかじめ具体的に決まっているわ

けではなし世界で自動車を販売している

流通の円滑化

抽象的な市場です。それぞれ加の場所で

個々に進められている売りと買いを一つの

市場としてとらえています。

商品市場の分類

〔横の取引〕 〔縦の取引）

仲 間＋一一一一抽象的市場一一一一→ー騨P

席上取引

商品取引所

具
体

＋一一一一的一一一一→
市
場

主主
市場

セIJ市、入札会
荷受市場など

中央・地方卸売市場

一定の場所に実際に売り手と買い

手が集まって取引を進める具体的な市場が

あります。縁日など特別の日に関かれる市

（いち），干ししいたけの入札会（にゅうき

っかい），木材のセリ市などです。生鮮食料

品を中心とする卸売市場もこの具体的市場

の中のひとつですが，法律に基づいて特定

の場所（施設）で一定のルールに誕って取

引する組織です。この組織化が最も進んだ

市場が高品取引所であるといえます。

また，商品取引所は値段によって売り手

が転じて買い手となり，買い手が転じて売

りそ子となることが自由に出来ます。いわば

売り手と買い手が決まっている縦の取引で

プ田園田
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はなく横の取引の場であることが大きな特

徴といえましょう。

先物取引所とは将来の一定の時期，（半年

なり l年先）に売り手は商品を渡し，買い

手は高品を引き取る約束に基づき，その時

に自由に売り契約を買い戻したり，買い契

約を転売したりしてけりをつけることがで

きる仕組みです。生産者，流通業者，力[J工

需要家という藍接，その商品にタッチして

いる当事者と先行きを予想して変動利益を

追うスペキュレーターがそれぞれの立場か

ら明日の価格を模索しています。

原料高・製品安を儲避

その時点時点で明日の価格（先行きの値

だん）が明示されているため，流通の円滑

化に役立ちます。生産者は生産コストから

みて明日の価格が高過ぎると思えば，生産

予定物を売っておけばよいからです。この

結果，生産計画が立てやすくなります。一

方，加工需要家は製品価格からみて明日の

価格が安過ぎると思えば，明日の価格で買

い契約を結んでおけばよいのです。そうす

れば，原料価格が製品イじする時点ではね上

がっていても涼料高・製品安の赤字に苦し

まなくとも済みます。（詳細はリスクへッジ

の項を参照）

酪品先物はもともと将来の値段を予想し

て取引する仕組みなので，値上がり予想が

強まると，需給を基礎とした価格とはかけ

離れた値段となることもあります。逆に先

行き値下がりするという見方が多ければ，

需給からは考えられない安値も出ます。だ

が，そうした揺れは結局一時的なものにと

どまります。例を砂糖と金でみてみましょ

つ。

行き過ぎに 3つのチェック

89～90年，ベル 1）ンの壁が崩れたのをき

っかけに東欧を民主化の波が洗いました。

「東欧の改革は民生向上を呼ぶ。砂糖の需

要が増え，金のジュエ 1）ーに食指が動く」。

こんな予想、から砂糖，金がはね上がりまし

た。実際はどうだ、ったでしょうか。東欧は

外貨不足から値上がりした砂糖は買えず，

失業への不安から金ジュエリーに手を伸ば

すゆとりはなく，値上がりした金をみた産

金業者が先物市場で売りに出ました。この

結果，砂糖と金はともに値上がりは一時的

なものにとどまり，値下がりしました。需

給の枠組みを越えた値段は続かなかったよ

い例といえましょう。

上や下への値段の行き過ぎには 3つのチ

ェックが働きます。ひとつは上がれば需要

が減り，供給が増え，下がれば需要が盛り

返し，供給が減るという需給の大原則です。

2番目が価格変動差益を求めるスペキュレ

ーターが，この需給の大原別を踏まえ，大

きく上がれば買い契約した分を転売し，大

きく下がれば売り契約した分を買い戻すこ

とです。最後が納会という制度です。先物

は将来の一定時期に商品を受け渡しする約

束の取引です。受け渡しは納会と呼びます

が，その時点で高ければ渡きれる高品が多

く，安ければ渡される商品が減ります。納

会ごとに需給とのすり合わせが働くわけで、

す。公正な価格形成はこの三つのチェック

が“保証”しているともいえましょう。



商品取引所の役割

増加する商品ファンド

f商品ファンドがシカゴのトウモロコシ

を冥ったJ,Iニューヨークの原油は商品フ

アンドの売りで下がったj。米閣の商品先物

市場の上昇， 下落のコメントには連日のよ

うに商品ファンドということばが開かれま

す。ニューヨーク原油では原油の生産，精

製，流通など、に携わる当事者のへッジが約

70%，残りの約30%が価格変動による差益

を追求している投機で，そのうち半分以上

が商品ファンドといわれています。

数人の投資・投機家がこの人と見込んだ

相場上手に資金を運用してもらう原始的な

ファンドはそれこそ商品先物の歴史ととも

にありました。 1980年代に米国に登場し最

も人気を集めたファンドは投資家の資金を

数人のフ。ロ， CTA（コモディディ・トレー

テマグ・アドバイザー）が運用・収益を競い

合う大型商品ファンドです。その合計資金

規模で80年の 5億ドルから91年には200億

ドルに達したと推定されます。

この急成長の中心は組織化されたファン

ドで，パートナーシップ（日本でいえば合

資会社，出資組合）の形をとっています。

cγAの選定が勝負

担失を出資金だけ（ IJミテットパートナ

ー，投資家）に限った資金をプール，ファ

ンドの設定・管理者である CPO（コモディ

ディ・プール・オペレーター）がジェネラ

商品アアンド

ルパートナーとして無限責任を負います。

商品ファンドのポイントは CPOが，いか

に腕利きのCTAを選定するかにかかりま

す。実際にどの高品を売るか冥うかで勝負

するのは CTAだからです。

CTAも人の子。柏場の常勝将箪とはい

きません。そこでCPOがたえずチェック

の自を光らせています。それに多くのファ

ンドは60～70%を国債などに投資， 5～ 7 

年の設定期間が終了した後でも元本だけは

保証する形をとっています。残りの30～40

%が先物で運用されているわけです。

資産多様化の時代に適合

商品先物はハイリスク・ハイリターンと

いういわば攻めの投資対象で、す。その商品

先物色パッケージとして組織した商品で

ある腐品ファンドが資産多様化時代に適合

した守りの投資対象として見直されている

といえましょう。

日本でも海外で設定されたブアンドが88

年以降販売され，91年末現夜約2,000億円が

投資されています。 91年4月には商品ファ

ンドの日本での制度化を目ざした「商品投

資事業に係る事業の規制に関する法律」（商

品ファンド法）が成立， 92年5月には施行

されます。

9幽ー
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商品取引所の現状と展望

取引高は世界有数

「白金（プラチナ），ゴムの出来高は世界

一，金，砂糖は米国に次ぐJ一一般にはあ

まり知られていませんが， 日本の商品先物

市場は世界有数の規模になっています。

要上場商品の種類は21と欧米に比べて少な

いものの，取引されている商品は“経済大

国日本”の実力をパックに，いまや出来高

が世界1' 2を争うものも出始めてきまし

た。

かつて日本の先物市場の相場は産地の相

場や米冒，英国の相場の“写真相場”とい

われてきました。写真相場とは「ロンドン

高を映し，東京も高いJというように海外

の相場の動きをそのまま映して価格が動く

ことで，日本独自の材料がほとんど反映し

ないことです。現荘でもそのような傾向が

ないわけではありませんが，逆に日本の相

場が世界の相場を動かす場面がひんぱんに

現れ出しました。

特に，影響力が大きいのが白金です。日

本が世界の消費量の約半分を占めているこ

ともあり，いまや世界の相場動向を左右す

る苓在になっています。その価格の基準に

なっているのが東工取（東京二ζ業品取引所）

の白金先物相場です。「東工取の値下がりを

映し， NY相場が急落Jといった報道が世界

を駈け巡るようになりました。 TOCOM

（東工取の英語の略称）という言葉を知ら

ない業界マンは“もぐり”といっても過言

ではないほどです。

白金ばかりではありません。ゴムの主産

地マレーシアに組織的な先物市場がないこ

ともあって，関連業界は東工取の相場から

百が離せなくなっています。このような日

本の動きをみて，シンカ、、ポールでは現在取

引している RSS1号の他に「臼本で上場さ

れている RSS3号（タイヤ，ホース，はき

物などに使われる 3等格のゴム）と同格の

ゴムを取引し， 日本との関でへッジできる

ようにしようJとの動きすら現れ出しまし

た。世界第2位の自動車生産国日本の実力

を産地でももはや無視できなくなってきた

ことを示しているといえましょう。

発展のキッカケは金の上場

最近，急速な発展をみせた商品先物市場

ですが，戦後の歩みをみると，むしろ，停

滞の時期の方が長かったのが現実です。戦

前，高品先物取引の中心は米でしたが，戦

後は政府の管理下で米の先物取引は禁止さ

れ，小笠，綿糸，毛糸，生糸，砂糖，ゴム

などが中心になりました。

このうち特に一般によく知られているの

が小豆です。梶出季之の小説「赤いダイヤ」

でいちゃく有名になり，先物取引の代名詞

ともなって，高品先物取引の存在を広く世

間に知ら示めました。だが，このことが先

物取引の投機性を強調することにもなり，

一般の人に「先物取引は危険」という観念



を植え付けました。それとともに「へッジ

機能J「公正な価格の形成」といった先物市

場本来の使命が一時的にどこかに追いやら

れた形になりました。

また，過当投機に伴って，お客と取引の

仲介役である商品取引員会社との間に取引

をめぐってトラブルが増え，一時は社会問

題にまでなりました。通産，農林など監督

官庁も捨てておけず，「商品取引員の免許取

得を許可申jにするJなど高品取引所法の改

正が行われ，信用回復へ手が打たれたもの

です。

そんな，高品先物業界とって転機となっ

たが，貴金属の上場です。 1982年4月，東

京金取引所で金の先物取ヲiが開始され， 84

年1月には白金，銀が上場されました。さ

らに開年11丹に東京金取引所は東京ゴム取

引所，綿糸，毛糸などを上場している東京

繊維商品取引所と合併，東京工業品取引所

となり，商品先物業界の地閣は大きく塗り

替わりました。

金など貴金属の出来高は当初，微々たる

ものでしたが，年々増加，現在では白金は

世界一，金も取組高が世界最大の先物取引

所ニューヨーク・コモディティ・エクスチ

ェンジ（コメックス）の80%の規模にまで

達するようになっています。

つれて，全上場商品の出来高も急増，い

ざなぎ景気が始まった86年に2,335万枚だ

ったものが90年には4,460万枚と91%も増

えました。 91年は景気後退の影響で減少し

ましたが，傾向としては市場規模は拡大の

方向にあるといえましょう。

さらに， 90年6月，東京穀物高品取引所

が輸入大豆で，コンゼューターを使い，立

会い（取引）時間をきめたシステム売買を

開始， 92年には東工取も追随し，貴金属で

始めました。東工取のは，輸入大豆とは異

なり，立会い時間中いつでも取引でき，経

済情勢が急変した持，すばやく対応できま

日本の取引所の出来高

（単位万枚）

4 

2 

千
万
枚

4,460 

80年 81 82 83 84 85 86 87 88 89 90 

l l回一



省箇箇箇箇箇箇園 12 

す。 しかも， 香港， チューリッヒ， ロンド

ン，ニューヨークなどとからめれば， 24時

間へッジでき，その利用儒値はぐんと高ま

りました。

戦後最大の改革，高取法改正

この間，商品先物業界は戦後最大とも思

われる大変革の波にさらされました。 90年

12月に施行された「商品取引所法の改正」

がそれです。

この改正点の自玉ともいえるのが「試験

上場制度jの導入です。試験上場とは簡単

にいえば，まず高品を上場して取引してみ

て，不都合があれば上場をやめるというも

のです。これまでは新規に商品を上場しよ

うとしても当該業界の反対などで実現でき

ないことが多かったのですが， それが今度

は極端にいえば当該業界の賛同が得られな

くても上場できるようになったわけです。

まさに革命的な変化といえましょう。

既に， 東京穀物寵品取引所では92年にト

ウモロコシを上場することを決めており，

東京工業品取引所でもパラジウムを同年中

に上場する予定です。これら商品が上場さ

れ，公正な価格形成が行われ，へッジの場

として利用されれば，アルミ，原油など次々

と新規の商品が上場されることも考えられ

ましょう。

もともと日本は上場商品のひとつひとつ

を取ってみると， その出来高は欧米に遜色

（そんしょく）ないものがいくつもありま

す。それが商品先物業界全体として米固と

は比較にならないほど規模が小さいのは上

場商品が少なし経済社会の要請にマッチ

戦後の商品先物業界の歩み

1950年・商品取引所法制定

－大阪化学繊維取引所発足

1951年・横浜生糸取引所など各地に耳目i

所の設立相次ぐ

1954年・商品取引所法改正一取引所の設

立が登録制から許可制に

1967年・商品取引所法改正商SMr!1買人

が商品取引員に名称を変更，登

録制から許可制に

1975年・高品取引所法改正一取引員の許

可が4年ごとの更新市ljに

－政府指定の弁済機関を設け，委

託者保護に力

1982年・東京金取引所開設一金の取引を

開始

1984年・銀，白金の取引開始

・大阪三品取引所と大販化学繊維

取引所が合併， 大阪繊維取引所

が発足

－東京繊維商品取引所，東京ゴム

取引所，東京金取引所の3取引

所が合併，東京工業品取引所が

発足

1990年・東京穀物商品取引所が輸入大豆

のシステム売買を開始

－商品取引所法を改正一試験上場

制度を設ける。 オフ。ション耳又引

も導入

1991年・輸入大豆でオプション取引開始

－貴金属でシステム売巽始まる

．商品ファンド法制定

1992年・トウモロコシの上場を予定



した商品が上場されていないことが大きか

ったからです。これらの商品が上場され，

広〈利用されるようになれば，商品先物業

界は日本経済にふさわしい規模になり，価

格形成のうえで世界のリード役になること

も夢ではないでしょう。

拡大への道

「現在， 5,000億円の委託証拠金が幻想：紀

には10兆円になろうjーかつて農林水産省

はこんな予想、をたてました。この通りにな

るとは探りませんが，商品先物市場は拡大

への道をたどりそうです。

既に商社，金融機関などが「商品ファン

ド（投資信託の先物取引版のようなもの）J

の設定に乗り出しており，一部では閣内商

品先物市場での運用も始めています。軌道

に乗ればこれだけで，数千億円規模の資金

が集まり，そのうちかなりの部分が菌内で

運用される可能性もあります。このように

大量の資金が流入すれば，流動性が高まり

へッジ玉がいくら入ってきても吸収され，

「へッジの場」「公正な価格形成の場jさら

には「仕入れ換金の場Jとして先物市場本

来の機能が発揮しやすくなります。

ただ，先物市場の規模が大きくなればよ

いという訳ではありません。その資金が買

占めなど公正な価格形成をゆがめるような

形に使われれば，逆にマイナスに作用しま

す。そういうことがないよう，常に市場管

理を適正に行った時，商品先物市場は“経

済の燈台”として経済社会に一段と大きな

役割を果たすようになります。そんな時期

は意外に近いかも知れません。

V 「水の都大阪Jにかかる淀屋橋。こ

の淀屋橋にいまも名を残す，豪商淀屋

の2代目？庵が日本の商品先物取引の

鼻祖といわれています。淀屋は三代将

軍家光が大阪に下向した時，許しを得

て米市場を開きました。淀震はその後

幕府に取り潰されましたが，その時の

資産は l億2千万両以上あったとも訴

えられています。

米取引は最初は現物取ヲ｜が中心でし

たが，経済の発展と共に，米切手とい

われる一種の倉荷証券の売買が始まり，

享保年間（1716-36）には標準米を定

めた先物取51が始まりました。幕府は

これを f価格を乱すjとして再三，取

り締まりましたが，商人達は必死で、訴

え，ついに享保15年に堂島の米先物取

引が公認されました。オランダで先物

取引が始まったわずか数十年後のこと

です。その後，大阪では金，菜種油の

取引も始まり「大阪3相場」といわれ

ました。

商人が幕府の取り締まりをよそに，

先物取引を続けたのは米は l年生作物

で，天候により豊凶の差が激しく，儲

格も大きく動いたため，先物取引で「へ

ツジjしないと安心して高いができな

かったことによります。いわば経済の

合理性が政治の強権に勝ったわけです。

それにしても，江戸時代，大阪で始ま

った金取引が長い中断をえて，東京で

いま大きく発展しているのはなにか歴

史の皮肉を感じさせます。

13圏一



［先物取引の利用例｜ 貴金属

78~与にシステム完成

1982年，金の先物取引の場である東京金

取引所（現在東京工業品取引所）が発足し

ました。金は長い関，政府の統制下にあり

ました。国内の鉱山を保護するため，政府

が一元的に輸入し，国捺価格より割高な価

格で需要家に売り渡していました。 1973年，

金の輪入が自由化きれましたが，輸入が自

由となっても輸出が自由でなければ，国内

に金がだぶついた時，輸入業者は損をして

しまいます。その輸出も1978年，自由化さ

れ， S本の金価格はドル建ての由際金価格

を為替相場で調整した線に収まるシステム

が完成しました。

国内｛面格が国際価格に比べ，割高な時代，

金の密輸入が絶えませんでした。価格統制！

の時代でも自由に金は貰えましたが，密輸

に伴う後ろめたいイメージがつきまとい，

金投資は一部のものにとどまっていました。

金（かね）持ち日本。この抑えられていた

金投資熱は完全自由化によって一挙に噴き

出します。そのひとつに傭人の金購入ブー

ムがあります。 l{'3' 000円を割った時な

ど，舗格が節目を割り込んだ時，貴金属商

のj苫頭に金を求める行列ができるほどでし

四回目 14

fこ。

このような情勢下，先物取引の必要性が

高まってきました。ジュエリーメーカーな

ど金の加工業者に国際的な政治，経済情勢

を受けて変動する金価格の下で安心して商

売ができるへッジの場を提供するとともに

健全な金投資にもその場を与える。こんな

ねらいで，先物市場が誕生したわけです。

「日本は金投資史上のミラクル」とよく

いわれます。個人の金融資産の拡大に合わ

せて金の保有高も増加， 1980年代を通じて，

個人の金投資は約1,600トンに達したと推定

きれるからです。加工度が低く，金価格に

連動して売られる量産ジュエ 1）ーの購入目

的のひとつは投資です。この量産ジュエ 1)

ーを含めるとほぼ10年で日本人は2,000トン

の金を手中にした計算です。 80年代を通じ，

年によってばらつきますが世界の金投資需

要の約30%は日本が占めたといわれるほど

です。

先輩格はニューヨーク

金の先物取引の先輩格はニューヨークの

コモテVティ・エクスチェンジ（COMEX) 

です。 1974年に発足しましたが，当初の数

年間は「ペーパーゴールド。騒々しいだけ

の存在」として，金の世界ではっき放した

評価が多かったものです。金の現物需要を

離れ，値段だけがとんだり，はねたりして

目ざわりだ， という見方もありました。

その必要性を認める向きが徐々に増えて

きました。金は80年代を通じて，米国，カ

ナダ，オーストラリア，ブラジルなどを中

心に10年て世界の生産量はほぼ2倍になり

ました。この増産を支えたのが金の先物取



物の間で，自由市場金利並みの価格差が開

きます。近いところで買い、契約の遠いと

ころで売り契約を結べば金利相当分の冊格

差が確実に確保できます。

ド取引です。

これがスプレッ

また，貴金属は大枠で珂方向に動きます

が，環境の変化によって髄聞きが広がった

り，縮んだりします。プラチナは自動車触

媒用の需要が多い商品です。世界の自動車

景気がよくなると思えば f金を売り同時に

プラチナを買うjといった予を打ちます。

プラチナが上がり出せば，金も追随して上

プラチナの上昇度が高ければ，

ヲiです。というのも，鉱山会社は生産コス

ト以上の金価格で先物市場に売ることがで

きたからです。金の｛車段が一時下がっても，

半年なり， 1年なり先の先物でコスト以上

の高値で売り契約を結べば安心して生産が

できます。 80年代後半には先物市場を無視

していた最大の産金圏南アがCOMEXに

へッジの売りを出し始めたほどです。

日本

増える個人投資家

東京金先物取引はどうでしょうか。

の金ブームの支え役ともいえる量産ジュエ

がりますが，

金売りの損をカバーしておつりがきます。

見込みが外れてプラチナが下がるとプラチ

リーメーカーがへッジの場としての利用機

会を広げています。一方で、個人投資家の利

用も着実に増えています。

ナでは損を出しますが，追随して下がった

金の売り契約の利益である程度、損がカバ

ーできます。このように傭格を見比べた取

その理由のひとつはずばり，価格変動差

益を目的とした投資です。次いで新種の取

そのひ引が始まったことがあげられます。

引をストラドル取引といい，行う人が徐々とつにスプレッド取引があります。金は受

に増えています。け渡しの近い契約物と受け渡しの遠い契約

世
界
景
気
停
滞
ペ
叫
山

ソ
速
の
売
却
増
加
ル
r
h

／

J

一

＼

BEl－
－

f
湾
岸
戦
争
「

「
ソ
連
東
欽
の

／

J

需
要
期
待

＼
1
 

、、、
L

A
ハfft
J
 

W
W
1
i
A＼
1
 

m
h
h
r
J
v
w
m
 

J
 

〈東京自金期近〉

一〉近期金京東〈

官
融
不
安
で
買
い
気
一
併

300白

2000 

1500 

15酬醐闇

89 88 



［先物取引の利用例 l

CBOγが守旨標；に

大豆の国際的な取引の指標となっている

のはシカゴ・ボード・オブ・トレード

(CBOT）の先物相場です。その大豆相場

は1~，~°＂， 5ドル～10～という範閣で3年程度

の周期で上下の振幅を繰り返しています。

1 ~I~ ン， 10 ドル前後の高値が出た年とその原

因を振り返ってみましょう。

マ12.90～（1973年＝ソ連の買いと魚かす

高）マ10.60～（77年二76年の米間中西部の

干ばつとハント買い）マ9.56ドル（80年二米

国の熱波とソ連穀物の不作）マ9.60～（83

年＝米間中西部の熱波）マ10.991ン（88年＝

米中西部の大干ばつ）。

CBOTの発足は1848王子のことです。シカ

ゴはもともと豊かな土壌に恵まれた中西部

の一角を占め，広大なミシがンj坊を擁して

物質の集散地の地位にありました。中西部

はトウモロコシ，大豆など農産物の供給地

区としてコーンベルト（穀倉地帯）とも呼

ばれていますが， CBOTはこのコーンベル

トでの収穫物を米国内はもちろん海外に手

ぎわよく，分配する要にあるといえます。

10～前後の高値が出た年の原因をみてくだ

さい。中西部の天候がほとんどにからんで

います。人知が天候にかなわないのはいま

も昔も変わりはありません。肥料・農薬，

あるいは品種で、劣っていた昔ならなおさら

のことでしょう。集散地の穀物商人たちが

この予期しにくい天候という変動要因から

田園盟国 16 

一豆大

生じる変動リスクから，どう商売を守って

いくか，これがリスクを互いに分散し合う

CBOTが発足した理由です。

第二次オイルショック時，世界の物価狂

乱の代表的な役者といえば，さしずめテキ

サスの石油富豪ハント兄弟でしょう。ハン

ト兄弟は銀は金に比べて安過ぎるという考

えから，現物・先物市場で大量の銀を寅い

集めました。この結果，銀は80年の初頭に

は1：勺＂50ドルと一年前の10倍の高値まで大

暴騰しました。そのハント兄弟は77年の大

豆高騰時にもカオを出しています。商品投

機史上に残るハントの注呂高品は強，砂糖

と並んてい大豆だ、ったといわれます。

へッジの売り買いがスムーズに出入りで

きるためには髄格変動のリスクを引き受け

るスペキュレーターすなわち投機家の存在

が必要です。ただ投機家はへッジを必要と

するような価格変動の大きい商品でなけれ

ばそっぽを向きます。“ハント好み”の高

品，大豆は値動きの激しきではトップクラ

スの酪品です。

米圏中西部の天候がカギ

大豆の需要は世界的にみると食用油と家

畜のえさ用（大豆油と大豆ミール）がほと

んどを占めています。食用油ではパーム，

菜穂，ひまわり，落花生などの競合相手が

ありますが，中心はやはり大立油です。え

さ原料では魚、かすやトウモロコシが相手で



す。油脂・えさ涼料の中核にある米国産大

豆の輸出市場に占めるウェートは約70%で

しかも中西部にその作付けが集iやしていま

す。中西部の天候が世界の大豆需給のカギ

を握っているともいえましょう。これが値

動きが激しい主因です。

f値段は市場の力にまかせよう」という

考え方が最も強いのは米国の大豆農家とい

われます。大豆農家は「価格変動 1）スクは

CBOTにへッジすればよい。安値なら世界

車場を開拓していく絶好のチャンスだjと

みています。米産大豆が輪出市場で圧倒的

なシェアを誇り， しかも成長高品であるの

はこの考え方によるものでしょう。

米国産 IOMが取引対象

日本人は豆臆，納豆，みそ，しょう油か

ら食用油まで大豆が大好きな民族です。た

だ，自給率は5%前後で大部分を米間産に

依存しています。 74年にさき時のニクソン米

大統領が国内の食料インフレを抑えるため

大豆の輸出を一時ストップさせたことがあ

りました。この時は品不足を恐れ，お座敷

にまで大豆を積み上げる豆腐今屋さんが出た

ほどで， 日本列島を大豆パニックが襲いま

した。

日本の先物取引の対象となっている米国

産大豆は IOM（インディアナ，オハイオ，

ミシガン）産でしかも食品用に選別された

ものです。いわば豆腐用といえます。米国

産のほか，中国産も先物取引の対象となっ

ていますが，これはみそ，納豆に向けられ

ています。

日本の大豆先物相場は CBOTの相場に

米自から運ぶ費用と倉庫保管料を上乗せし

た操が基本となっています。中国産の日本

向けの提示価格も CBOTを基準にしてい

ます。大豆は用途が広いだけに，農家，輸

出入業者のほか，加工需要家のへッジニー

ズは世界的に根強いものがあります。

35自由 34f自（88/6) 
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l先物取引の利用例l粗糖
高値・安値で20倍以上

粗糖は代表的な国際商品の中でもイ産動き

の荒っぽさでは群を抜いています。例えば

東京砂糖取引所の粗糖先物の期近（直近決

済物）でみると， 1975年の高値は l九当た

り240円10銭，86年の安値は10円20銭となっ

ています。これをみると， とても同じ商品

とは思えないほどです。世界の砂糖取引の

指標であるニューヨークのコーヒ…・砂

糖・ココア取引所（CSCE）の先物期近でみ

ても同様です。 74年の高値は 1f＇当たり 65

γ，85年の安値は2.31'ン，そして80年には高

値が44.80γとなっており，棺場は大きな111

と深い谷を渡り歩いています。

田園田 18

高値の時は投機家の、白い恋人、と呼ば

れ，安値の時には植木鉢の土以下にまで下

がります。粗糖相場はなぜこのように振幅

が大きいのでしょうか。砂糖の原料は砂糖

キビと砂糖大根に分かれますが，国際的に

取引される粗糖原料の主体はキビ原料です。

砂糖キビの農場で収穫したキビを工場に運

び，甘いi十を搾って，混合物を沈殿させ，

遠心分離機で密を振り分け，結晶だけにし

ます。この結品が粗糖です。砂糖消費国は

この粗糖を輸入して精製し，最終製品であ

る白い精製糖に仕立て上げます。

小さい供給の弾力性

粗糖の値動きが大きいのはまず，供給の

弾力性が小さい点にあります。砂糖キどは

いったん植え付けると，刈り取ったあと，

また芽を出します。米などの一年草と違っ

て作付け段階での調整が効きにくいといえ

ます。高値が増産を呼び，安値が減産に結

び付ーくまでには時間がかかります。高龍か

ら安値へ，そしてまた高値へと大きな援幅

を繰り返すのに， 5～ 7年の期間を要する

ことが多しこの期間をシュガーサイクル

（砂糖循環）と呼ぶことがあるほどです。

自崩取引は1,500万～2,000万トン

世界の砂糖の需要規模はざっと 1信トンで

輸出入取引はその30%見当です。この中に

は，旧ソ連とキューパ，米国とフィリピン，

ブラジル， ECとアフリカ産糖固といった

友好国への形を変えた援助であるひもイすき

取引も含まれており，これを除くと，自由

に取引される粗糖はたかだか1500～2000万

トンに過ぎません。この結果，足りなければ

奪い合いになり，余ればそれこそ引き取り

手に困ることになります。

このような荒い値動きから自らを守るの

が先物取引で，ニューヨーク，ロンドンと

いう消費地を中心に先物市場ができたのも

いわば当然です。日本は自給率が低いため

大手輸入国の常連です。このため，痛い体

験を何回もこうむっています。例えば， 74

年の粗糖の大暴騰持，産糖国のオーストラ

リアと国際相場より割安な龍段で長期契約

を結びました。ところが75年から暴落し，



本に変更（86年）マ委託手数料の引き下げ

(87年）。

安いと思われた長期契約物は一転，超高値

になりました。長期契約を結んだ精糖メー

受け渡し条件がパラ積みでCIF日本に

なったため，東京のメーカーだけでなく全

国各地の精製糖メーカー，

ーに売り契約を持っている毘内商社，

には権外の糖商が現物受け渡しの場として

利用しやすくなりました。また，準会員制

度の導入により欧米の有力糖商中心に外国

法人が参加し始めるようになりました。蕗

社，高品取引員（商品先物取引会社）など

を通した海外勢の取引割合は10%前後に達

しています。実際の組措受け渡しリストに

業界の再編カーは赤字に次ぐ赤字となり，

成が一気に進んだほどです。

あるいはメーカ

きら

現在， f直決めは CSCEで取引されている

粗糖を基準にしていますが，最近は商社を

通じての CSCEでのへッジが徐々に広が

円建ての閣内先物市場っています。一方，

は為替変動のリスクがありません。そこで，

日本（東京，大阪）の粗糖先物拡大の歩み

はへッジニーズを満たそうという工夫に色

この歴史を東

京市場をベースに握り返ってみましょう。

どられた歴史ともいえます。

も外面勢の名が常連としてカオを出すよう

になっています。

こうした取引の厚味を背景に日本（東京，

の粗糖先物は重量ベースの取り組高大阪）

クの80%前後まで成長してい

ます。へッジへの対応にさらに工夫すれば

まだまだ伸びそうです。

ヨユで

高まる海外勢の参加

マ受け渡し条件，国際慣習に合わせ袋詰

めからパラ積みに（74年）変更マ農水省，

商業課長名でf粗糖市場の国際化」通達（83

年）マ海外法人対象に準会員制度（85年）

導入マ受け渡し条件， CIF東京から CIF日

タキ 57;8 (90/ 4 
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（先物取ヲめ利用例 lコム
上下の振幅激しい

1992年年明け早々の 1月2日，国際天然

ゴム機関（INRO）の緩衝窓庫管理官がfゴ

ム市場の買い介入に踏み切るjとコメント

しました。

INRO は国際連合貿易開発会議（UN-

CTAD）の一次産品総合計画のもとで天然

ゴム価格の安定を図るため，国際天然コゃム

協定が結ばれたのに伴なって82年にスター

卜した機関です。 INROは一定の基準とな

る指標価格を設け，それより上の髄格には

よ方介入，上方義務介入，上方指示という

三価格を，下にも下方介入，下方義務介入，

下方指示の三価格を設定しています。

また，加盟国の資金拠出によって緩衝在

庫55万トンを持っています。価格が上昇した

時には管理官の判断で在躍を放出してもい

い（介入），放出すべし（義務介入），放出

を続けて義務介入の糠まで下げよ（指示）

の三段階で手を打つことが出来ます。下方

も同じ仕組みです。 91年年明け早々の介入

宣言は下方介入義務価格の線を割り込み，

買い介入をせまられたからです。

新春早々のこのゴム市況トピックスは

要の中心であるタイヤが自動車不況の影響

を受けて落ち込み，ゴム相場の下落に歯止

めがかからなかったことを雄弁に物語って

いますが，同時に国際的なスケールでその

値動きを安定きせなければならないほど天

然ゴム髄格は上下の振i揺が大きいことを示

しています。

東南アジアが生産の80%

天然ゴムはゴム樹の樹液を閉めたもので

す。ゴム樹は高温，多湿の地でなければ育

ちません。思産地はブラジルのアマゾン河

流域で， 19世紀米に東南アジアに移植され，

マレーシア，タイ，インドネシアなどの東

南アジアが世界の生産量約500万トンの80%

を占めています。需要の大手では米国80万

トン， 日本70万トン， 中国60万ι，かなり離れ
てドイツ，フランス，英国が15万～20万トン

といったところです（90年ベース）。中国は

お万ιの年産量がありますが恒常的に輸入
国です。天然ゴムは売り手は東南アジア，

買い手は主に西側の先進国というくくり方

ができます。

合成ゴム価格にも左右さる

天然ゴムは天然産品の常として供給の弾

力性が小さいのが特徴です。特にゴム樹は

多年性植物で、すので，相場の上下によって

生産量を大きく調整することは国難です。

その分，値動きは大きくなります。第2次

大戦後，石油を原料とする合成ゴムがぐん

と増え， 70代のピーク時には天然ゴムの比

率は30%を割りました。 80年代以降，乗用

車のラジアルタイヤ化，就空機， トラック，

パスなど大型タイヤで、は摩擦熱に強い点が

見直されて盛り返していますが， 35%前後



にとどまっています。合成ゴムの原料であ

る石油は二次にわたる石油危機と逆オイル

ショック（増産による値下がり）を経て市

況商品となりました。石油相場の変動が合

成コ守ム価格をっき動かし，競合する天然ゴ

ムを上下させます。天然ゴムにはこの面か

らも変動が避けられません。

天然ゴムの需要はタイヤがほぼ、80%を占

め，ベルト，ホース，はき物，毘療衛生用品な

どにも使われています。大口需要家には天

然ゴムの変動リスクがつきまとっています。

天然ゴムの最大の先物市場は日本（東京

工業品取引所のゴム市場と神戸ゴム取引

所）です。はき物やホースメーカーにゴム

を販売している問屋が取引所を利用してい

るほか，産地の輸入業者から仕入れてタイ

ヤメーカーなど大口需要家に販売している

輸入商社も活発に取引所に売り買いのへツ

ジを出しています。タイヤメーカーのゴム

ては 3カ月先から 6カ丹先の使用分に

200 

まで及ぶので，その間の価格変動 1）スクは

とても負い切れないからです。こうしたへ

ツジニーズと投機売買がかみ合って， 日本

のゴム先物は世界最大の規模を維持してい

るわけです。

相場， B本中心に回る

生産国に近隣したシン7ゲポールではシン

カ、、ポールコ、、ム協会がメンバ一関で電話連絡

で先物取引を行っています。日本の大手商

品先物取引会社も現地法人の形で加わって

います。東南アジアのゴム商社は日本の先

物市場に準会員の形で加わっています。

神戸ゴム取引所は87年から本来の立ち会

い時間（最終節は午後3時30分）後に「引け

後節J（午後5持）を設けました。シンカホポ

ールゴム市場の午後の取号！と営業時間帯が

なり，取引の相互の交流に便利だという

理由からです。ゴム相場は臼本中心に囲っ

ているといっても過言ではありません。

日
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l先物問の利用例］ パラジウム
地球を浄化する金属

プラチナ（白金）やノfラジウム，ロジウ

ムといったプラチナ族は地球をきれいにす

る素林です。自分自身は変化しないで，化

学反応を促進する触媒機能がすぐれている

からです。大気汚染の悪役ともいえるのが

自動車の排気力、スです。この排気力、スの中

に含まれている有害成分を触媒作用によっ

てきれいな空気にしてから放出する排気力、

ス浮化装置の主役をプラチナ族が努めてい

ますclプラチナ族は地球が汚れていくのを

見越して神様が地球に埋めておいてくれた

金属」と評する人がいるほどです。

プラチナ族にはプラチナのほかパラジウ

ム，ロジウム，／レテニウム，イリジウム，

オスミウムの6つの金属があり，いずれも

プラチナに随伴して生産されます。日本で

は82年に金が先物取引の対象になったのに

続いて， 84.if.には銀と並んで、プラチナの先

物取引も東京工業品取引所で始まりました。

92年にはプラチナ族の次男坊格であるパラ

ジウムが先物取引の対象として仲間入りす

る段取りとなっています。

ノfラジウムとプラチナの供給を比べてみ

ましょう。（いずれも英ジョンソン・マッセ

イ社の91年推定・単位トン）。

南ア！日ソ連その他含む合計

ノマラジウム 42 69 126 

フ。ラチナ 93 30 132 

南アと旧ソ連の世界供給に占める割合は

プラチナで93%，ノfラジウムで88%でほぼ

ニ屈で独占しています。 86,87年と夏場に

プラチナ，パラジウムが暴騰しました。南

アが輸出をストップするのではないかとい

う懸念と南ア鉱山のストによる減産懸念が

重なり合ったからです。当時，南アは黒人

を差別するアバルトへイ i、（人種隅離政策）

で世界の批判を浴び，西側諸国は厳しい経

済制裁を敷きました。その対抗手段として

南アがプラチナ族の輸出禁止に踏み出すと

いう見方でした。また，経済制裁の下，イ

ンフレが進み，鉱山労働者のいら立ちがつ

のり，ストが起るとみたわけです。

需要は先進盟に集中

91年，パラジウムはプラチナとともに大

幅な値下がりをみせました。世界的な景気

停滞も原因ですが，旧ソ連が大量に売却し

たからです。！日ソ連は原油生産が低下し，

武器は湾岸戦争でイラクが使用したソ連製

兵器の性能の低さがあらわになって売れず，

金も在庫が底をついていました。とあって，

在庫を取り崩してプラチナ族金属を売りま

くりました。

パラジウムの用途別需要をみましょう。

エレクトロニクス関連が59トン（需要全体に

占めるウエート50%），歯科用が35f ~ （陪29

%），自動車触媒が13f / （問11%）とこのニ

つの分野が三役格で，以下，ジュエリー，

その他と続いています。一見してわかるの



は需要が先進国が多く使う分野に集中して

いるということです。地域別でみると日本

が46%，北米が30%,ECが17%となってお

り，プラチナ陪様， 尽本が圧倒的なウエー

トを点めています。プラチナは日米で71%

を使用しています。

上場すれば大きく成長も

91年，パラジウム相場の足を引っ張った

要因として先進留の景気停滞があったこと

は疑いもありません。パラジウムはプラチ

ナに比べ触媒作用は劣りますが，価格はほ

ぼ4分の lです。 88年末，米国のフォード

は「プラチナを使わない触媒を開発した」

と発表し，プラチナが売り込まれ，パラジ

ウムが賀われました。プラチナの代替はパ

ラジウムしかないとの見方が市場に広がっ

た結果です。低温核融合の素材としても注

目きれています。パラジウムはまだ，用途

開発途上の若い金属ともいえましょう。

供給が偏り，しかも需要の中心は先進菌

とあってパラジウムは需給の弾力性を欠き

振れやすい性格を持っています。ニューヨ

ークのマーカンタイル・エクスチェンジ

(NYMEX）でプラチナとパラジウムが先物

取引の対象となっているのは相場変動によ

るリスクのへッジニーズが高いからです。

東京工業品取引所は92年中にパラジウム

の上場（先物取引開始）を予定しています。

これには幅広いへッジニーズを吸い上げよ

うという願いが込められています。金，銀，

プラチナ，パラジウムの先物取引がひとつ

の取引所にそろうのは世界でもはじめてで

す。それぞれの価格を見比べることによっ

て投資・投機の機会もそれだけ広がります。

プラチナは世界ーの需要をパックに東京の

先物がNYMEXの7～8倍の取引規模に

なっています。パラジウムも百本が最大の

需要問。となればへッジと投機がかみ合っ

て大きく成長する余地があります。

新
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［先物取引の利用例 l トウモロコシ
米の流通業者は100%へッジ

「米闘のトウモロコシ関連業者はみなへ

ッジしている」かつて三井物産で永年，米

国に駐在した児玉一弥東京穀物市況調査会

理事長は語っています。そのへッジの場と

して利用されているのがCBOTの略称で

親しまれているシカゴ・ボード・オブ・ト

レード（シカコe商品取引所）です。

世界のトウモロコシ生産は年間4億ι以
上，そのうち米閣が約40%に達しています。

しかも，米国は世界のトウモロコシ輸出量

の大半を占めており，その生産状況が世界

のトウモロコシ需給を左右しているといっ

ても雷い過ぎではありません。

この米国で力を持っているのがカントリ

ーエレベーターと呼ばれる集荷業者です。

彼らは穀倉地帯であるミシシッピ－JIJ流域

を中心に穀物倉庫を持ち，農民からトウモ

ロコシを買い付けていますが，買い付ttと

同時にシカゴ（CBOT）にへッジ用の売り

物を出します。したがって，農民が自家用

に消費する分を除き，米国内で取引されて

いるトウモロコシはほとんど100%へッジ

されていると思われます。

この結果，シカゴでは総出来高の半分以

上をへッジ玉が占めているといわれていま

す。最近，株式の投資信託の先物市場版と

もいえる商品ファンドが現れ，急激に力を

伸してきたため，へッジ玉の比率は減って

きたといわれますが，量そのものは減って

いないようです。

圏内相場もシカゴが基準

このカントリーエレベーターは米国内の

会社ばかりではありません。全農は世界最

大級の穀物倉庫を米盟に持っていますし，

日本の商社も子会社などの形で設立してい

ます。日本の商社はカーギル，コンチネン

タルといった米国の穀物商社などを経由し

て， トウモロコシを買っていることが「多い

のですが，その場合も買い付けと同時に売

りへッジをシカゴでします。

また，買い付ける価格はシカゴ相場を基

準にし，「買い付け地からシカゴまでの運賃

を引いた価格にするjといった形が一般的

です。いわば，シカゴはへッジの場だけで

なく，公正な価格形成の場，価格の基準に

もなっているわけです。

こうして翼い付けられたトウモロコシは

ミシシッピーJIIの河口近くのニューオルリ

ンズに集められ全世界に輸出されます。日

本が輸入する年間約1,600万トンのトウモロ

コシのうち約1,200万～は米国産ですが，シ

カコマ居場を基準に運賃，為替などを加味し

て価格を決めます。日本はほかにアルゼン

チン，中国などからも輪入していますが，

どこの圏のものでも価格はシカゴ相場を基

準にしていることに変わりはありません。

シカゴ相場に大きな影響を与えているの

は，なんといっても米国，特に中西部の天



tt, 

基金から出し，儲っている時は基金に繰り

入れる仕組みです。飼料メーカーやユーザ

シカゴ相場の変動で損をしている時は候です。 88年にトウモロコシの棺場が暴騰

この時は大子ばしたことカfありましたカ九

つが米国を襲いました。

ーは原則としてシカゴ相場にへッジする必

要はありませんが，為替の変動により輸入

トウモロコシ価格は変動するので，

での不安定さは残っています。

ただ，このような需給を無視したやり方

は「日本市場の閉鎖性を意味する」

国際市場で受け入れられるかは難し

いところです。特に年2回しか価格を変え

ないことは需給を十分に反映で、きるか難関

が残りましょう。

次に大きいのが旧ソ連の買い付けでした。

その面

として

！日ソ連は一度に大量に買うので波乱のEに

なっていました。 90年の相場上昇も干ばつ

のほか， i日ソ連の買いが招いたものです。

IBソ連はその後，買い付け資金にもこと欠

色米国政府の貸し付けに頼るようになり，

材料としてはあまり評価されなくなりまし 今後，

ただ，

たことで，今後，

な影を落としてくるかはまだ，不透明です。

！日ソ連が新しい国家体制になっ

トウモロコシ相場にどん

た。

国内で92年中にもトウモロコシの上場が

予定されており，

トウモロコシ価格

自下，東京穀物商品取引

所では準備を進めています。世界的に規制

撤廃の動きが高まる中，

のあり方に大きな曲がり角が近づいてきた

国内は年2間，値決め

輸入されたトウモロコシは囲内ではほと

んどが館料に使われ，絹料の原料コストの

25～30%を占めています。

のかも知れません。

この餌料価格は

年2田， l月と 7月に改訂されています。

シカゴ相場の変動によるリスクは基金を設
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資源的にはゆとり

アルミはこつの面で資源的にはゆとりが

あります。原料ボーキサイトはオーストラ

リア，ジャマイカ，ブラジルなどが特に埋

蔵量が多く，途上毘・中進国中心の産品で

す。ただ，ボーキサイトは掘ったまま放置

しておくと風化してしまうので，アルミナ

の形にしておく領向が強〈，いわばアルミ

ナという中間製品がバッファーの役割を果

しているからです。

アルミは電力の缶詰め， といわれるほど

で，電気分解による精錬の過程で大量の電

力を食います。米国，カナダ，南米，オー

ストラリア，欧州、！など水力や，火力といっ

た電力資源のめぐまれたところに精錬所が

立地していました。ところがエネルギーの

戦略的価値に目ざめた産油国がアルミ精錬

に乗り出して，局面が変わりました。原油

と随伴して産出きれる天然yゲスを利用して

発電に力を入れ，電力を大量に食うアルミ

精錬にシフトしたというわけです。

メジャーから先物主導に

在油の世界では欧米の巨大資本，いわゆ

るメジャーが石油価格を牛耳った時代，石

油産出国のカルテルである石油輸出関機構

(OPEC）が価格主導権を提った時代を経

て，いまではニューヨークの先物市場が価

格指標となる時代を迎えています。アルミ

でも閉じようにメジャーの時代が長く続き

ました。アルコア，アルキャン，カイザー，

レイノルズといった北米勢力に加え，フラ

ンスのペシネー，スイスのアルスイスの6

社による市場支配の時代がそれです。この

時代はカナダのアルキャンがメーカー建値

を発表，他のメジャーもそれ以外の生産者

もこのアルキャン建値にフォローするとい

うシステムが確立していたのです。

ところが1978年にロンドン金属取引所

(LME）にアルミの 3カ月先物取引が登

場，ここでも変化が始まりました。 LME価

格と生産者がコストプラス適正利潤の方程

式で打ち出す建値との競争はしばらく続き

ましたが，メジャーの支配力が後退するの

と歩読を合わせ，建植は名目化していきま

す。 84年には建値は廃止され，国際的な需

給に見合って形成される LMEの価格が主

導権を奪うに至りました。

ソ連が波乱要因に

西関世界のアルミ需要は91年で約1500万

トンo そこにソ連産アルミが60万んと例年の

2倍以上流れてきました。コメコンの崩壊

で東欧に出していたアルミが行き先を失な

ったうえ，園内も経請が混乱して需要が減

りました。しかも，外貨獲得の必要性が高

まり，西側に押し込んだ，というわけです。

ソ連はコストの安い水力発電を生かして，

70年代以降，アルミの大生産国になってい

ました。 91年のソ連産アルミの洪水はメジ



ャーの支配がアルミの世界では昔話になっ

たことを実証した形となりました。

日本もかつてはピーク時に年間生産能力

164万トンと世界シェアの10%を占めるほど

の生産国でした。しかし，二度にわたる石

油危機を経て電力コストは大きくっきょげ

られ，急、な坂をころげ落ちるように設備廃

棄が進んで、，いまでは国内生産はほぼ潰滅

してしまいました。

日本はアルミをいまではほぼ全量（91年

で240万ι）輸入しています。輸入方法は長
期契約，開発輸入（開発資金を出し，一定

を見返りとしてして引き取る）， LME価

格をベースとしたスポット輸入 の三つ

です。価格が安定していれば，長期契約，

開発輪入は需要家の安定操業につながりま

す。しかし，いまや安定的な生産者建値は

なく，需給によって上下に価格が揺れる自

由市場相場がリードしている時代です。特

にエネルギーコストの安い産油国での生産
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や，水力にめぐまれたカナダ・ソ連などへ

立地が移る傾向があります。安値の方向に

揺れやすいトレンドに変質してきたともい

えましょう。長契や開発輸入はそのままで

はコスト高につながりかねなくなっていま

す。一方，エネルギーコストの安い地域へ

の生産の移行はその地域でトラブルが生じ

た場合，供給に穴があきかねません。突発

的な高値が出る可能性もあるわけです。

増えるへッジの機会

アルコアなど欧米のメジャーの一部は精

錬一圧延ーニ次製品，というインテクν－
ション（タテの生産体系）の中で，価格変

動から生じるリスクを分散する方向を目ざ

しています。しかし，需要のすそ野が広い

アルミだけに，一貫した生産体制をとれる

のはごく一部です。多くの需要家，在大生

産者を除いてリスクへッジの場である先物

市場の利用機会は徐々に広がっています。

(91/10) 
雪白 雪1
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l先物取引の利用例 l 原油
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きかなくなった OPEC主導

1973年 1月， OPEC（石油輸出国機構）加

盟13カ国は原油価格の51き上げに踏み切り

ました。いわゆる，石油危機の始まりです。

これをきっかけに石油価格は急上昇，当時，

基準となっていたアラビアンライトは 1::c 

当たり2.59ドルから翌年 1月には11.651ドル

と約4.5倍に跳ね上がりました。これを受

け，園内物価も急騰，“狂乱物価”とi呼ばれ

る状態になりました。 トイレットペーパー

が不足するとして大騒ぎになったのはいま

も，記憶に新しいところです。

90年にも同じような現象が起こりました。

イラクのクウェート侵攻を機に原油価格が

急上昇し，スポット価格は15ドル弱から40～
近くにまで達しました。ところが，それも

一時的なものにとどまり， 91年 1丹17日の

湾岸戦争ぽっ発とともに急反落し，あっと

いうまに20ドルを割り込みました。

第1次石油危機時には長期間に渡って国

民生活に大きな影響が出ましたが，今回は

ごく短期間にとどまりました。石油備蓄の

放出やサウジアラビアの増産もありました

が，基本的にはもはやOPECでは価格を操

作出来なくなり，需給がすべてに優先する

時代がきたためです。その大きな力になっ

たのが原油先物取引の開始です。

原油の先物取引は78年，英国のロンドン

で始まり， 83年には米国ニューヨークでも

開始されました。ロンドンでは北海ブレン

ト原油，ニューヨークではWTIと呼ばれ

るテキサス州産原油を対象にしています。

当初は世界の価格にはほとんど影響しませ

んでしたが， 87年に OPECが圏定価格制を

取り始めた前後から急速に影響力を増し始

めました。特に WTIは影響力が大きし世

界の原油価格の指標になっています。

先物取引の価格がOPECの決めた価格

より影響力が強くなったのは OPECが需

給を無視し，人為的に価格をつり上げた結

果，原油がだぶつくようになり，指標の役

割を果たさなくなったためです。いわば，

市場原理が政治に勝ったわけです。

1日に 1億；；レも取引

WTIを上場しているナイメックス（＝

ニューヨーク商品取引所）の出来高は 1日

に7,000万 l億？と世界の消費量の 1-

1.5日分にも当たります。しかもそのうち

170%がへッジ玉」（ナイメックス）といっ

ています。一般には fへッジ玉はそれより

少ないJとの見方が多いようですが，それ

でも，石油会社，商社などがへッジの場と

してナイメックスを幅広く利用しているこ

とは間違いありません。

このような大量な取51が行われているた

めへッジ玉も容易に吸収され， しかも人為

的に価格を左右できず，需給をすなおに映

した相場が形成きれるわけで、す。また，ナ

イメックスの取引のうち15-20%は米国以



外の国からの註文と見られており， 日本の

商社，眉油会社も最こそ多くないが利用し

ているといわれています。

この結果，fドパイ原油の価格は前日のナ

イメックスの相場をみて決めるjというよ

うになったといわれ，石油会社も産油国と

の開で f量は決めておき，価格は相互にナ

イメックスを通して決めるJという方法を

取るところも出てきました。石油の取引は

もはや先物取引を抜きに，論じられなくな

ったといっても言い過ぎではないようです。

湾岸戦争にも即座に反応

先物取引が威力を発揮したのは湾岸戦争

の時です。 91年1月17日，湾岸戦争が始ま

った時，ナイメックスの相場は27ドルから

17ドルへ一気に10ドルも下がりました。「多

額籍軍が短期で勝利して，原油はだぶつくJ

とみた向きが売りに出たためです。このナ

イメックスの棺場を映し，スポット相場も

40 ~ 

35 ~ -<NY原油 WTI>-

30 ~ 増
産
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る
供
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ほほ、同じくらい下カfりました。これまで中

東で戦火が燃え上がると，原油価格は上昇

するケースがほとんどでした。しかし，先

物相場はまさに先を読んで、下がったため，

世界経済は混乱を免れたともいえましょう。

また，世界一の産油国であるソ連の政治的

混乱から先物相場は一時，値上がりしまし

たが，それも f世界の需給に大きな影響は

でそうもないjとわかるや，即座に下がり

ました。この結果， 91年の冬をまたずに相

場の先行きがはっきりし， 91年は北較的安

定した価格で推移し，「灯油騒動」も起こり

ませんでした。

このような動きをみてシンガポールでも

90年にドパイ涼油の先物取引を始めました。

経済大国日本はまだ，原油上場は研究し

ている段階で具体的な段暗にまで達してい

ません。しかし，将来，上場される可能性

はあり，その時にはへッジの場がさらに広

がることになりそうです。
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トッフ。に聞く｜情報信用産業として信頼を確立

社団法人日本商品取引員協会会長堀野和夫氏

91-4-5月，商品取引員の団体である「社団

法人臼本商品取引員協会（部各称， 日高協）Jが

発足した。業界の自主規制団体として，今後

どのような活動をするのか。業界としてはど

のような展望を描いているか。初代会長に就

任した三井物産副会長堀野和夫氏に抱負を開

いた。（聞き手は日経産業消費研究所商品研究

部長岡本医房）

業界の自主性を確立

一堀野会長は三井物産で主に業務，鉄鋼関係

を御担当と開きましたがどのような経緯で日

商協の会長になられたのですか。

堀野 91年2月ごろ通産省と農林省から御

依頼されました。その前から通産省の産業政

策を論じていた場で「いまのバブル経済下で

は多少疑問はあるが基本的には健全な形の先

物市場の存在が市場経済の発展には不可欠

だ」と述べていましたので大役をお号｜き受け

しました。

一会長に就任なさってまず感じたことは

堀野 これまで日本では先物取引というと過

当投機懸念などでまず規制が先行していまし

た。しかし，世界において，崩指の経済大国

にまで成長した日本において，夕日劫市場の重

要性が再認識され， 90年末に改正商品取引所

法が焔行きれ， 自主規制j閤体主導による業界

の発展か期待されているわけで、，今後は取引

員各自が自覚を持って自主語｜！と自立制を確立

し「情報信用産業」として商品定劫業界を発

堀野和夫会長略歴

昭和24年3月東京

商科大学（現一

橋大学）卒業

昭和31年9月三井

物産株式会社入

社

昭和56年6月 同社取締役大阪支店副支店

長

平成2年6月 間社代表取締役副社長

平成3年5月 社団法人 日本商品取引

協会会長就任

展させて行く，使命をおっていると考えてい

ます。

具体的には

堀野公正な価格形成，へッジ機能といった

官劫市場の本質をより発揮させるような制度

の確立に努めることだと思います。

守りから攻めへ

ー就任後，そろそろ 1年になりますが。

堀野 いままで業界の基盤整備に力を注いで、

きました。いわば，守りの1年でした。 2年

目からは攻めに打って出る持期と考えていま

す。ビジョン作り，広報活動，さらには上場

商品を増やし，国「祭化を進めるなど，種々の

展開の具体化が必要で、しょう。

その上場の話しですが，一気に拡大をした

し、？



摺野 いや，上場酪品を増やすといっても基

盤の整備，社会のコンセンサスが出来ない前

に上場を行っていくのはどうでしょうか。失

敗したら取り返しのつかないことになります。

幸い，試験上場制度というのができたので，

ひとつずつ着実にやっていくことが必要で、し

よう。当業者の理解も得なければならないし。

そのためにも， PR，広報といった啓蒙活動を

やっていきたい。

日本を太平洋の先物取引の誕点に

一国際化としてはどんな方向が考えられます

か。

堀野 日本の業界は穀物，砂糖，非鉄金属な

ど各種商品のへッジをしていますが，現在，

ほとんどカfロンドン， シカゴなど涼抄トで•＇1'Jっ

ています。今後，太平洋経済留の一層の発展

が考えられ，その中で日本がリー夕、、ーシップ

をとっていくことになるでしょう。その意味

で臼本が先物取引の拠点になってもおかしく

ない。昨年，合湾にいった時「日本は江戸話相t

から先物取引をしていた陸史があるJと伝え

てきましたが，むしろ歴史の古さより「新し

い先物市場を協力して作っていこう」という

態度のほうが重要です。台湾だけで年開650

万ん 700万トンの穀物を輸入しているがへッ

ジはしていません。こういったアジア諸留の

へッジのニーズにも応えることができるよう，

日本のうも物市場を整備してゆく必要があると

考えます。

へッジが増えれば経済も発展

国際化も必要ですが，へッジについての国

内の理解を得ることがもっと先では。

堀野 その通りで，うも劫取引業界としては前

にも申し上げた通り基礎を整備し，信用度を

確立するのが第一歩です。

ーへッジ機能についてはどうお考えですか。

堀野確かに歌米と比べるとへッジ資金の流

入はまだ少ない。日本の当業者は前にも述べ

たように外国のマーケットで、へッジしていま

す。これを日本の市場でヘッジできるように

していくことが必要です。各機能カ~－認識され，

取扱高が増加すれば流動性が増し，在庫も安

心して出来るようになります。資源の乏しい

アジアの加工産業国にとってもプラスになり

ます。

当業者の理解は進んで、いますか。

堀野 メーカーとしては価格は安定してほし

いでしょうが， もし高値安定で推移すれば作

る人にはプラスて、も消費者にはフ。ラスになり

ません。市場を通じての公正な価格決定の機

能は必要と思います。価格が安定すると合理

化への意欲も衰えて，長い自でみると国民経

済のためにもマイナスです。市場原理が反映

された価格変動を正当に評価して頂きたい。

市場原理により理解を

いま経済界に訴えたいことはなんで、しょう

か。

堀野 自由経済が万能とは申し上げないれ

基本は自由経済と考えています。その中でも

先物市場は市場原理がもっともよく機能する

場です。経済界の方々も認識を新たにして協

力して頂きたい。そのためにも業界としては

円育報信用産業Jとしてさらに信頼をかちえ

られるよう一層努力していきたいと考えてい

ます。
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日本の商品取引所と主要上場商品（全商連調べ）

商品取引所名 霊童話番号

北海道殺物商品取引i9r (011) 221 9131 

東京穀物商品取引所 (03) 3668 9311 

名古屋穀物砂糖取引所 (052)571 8161 

大阪穀物取引所 (06)531 7931 

神戸穀物商品取引所 (078) 671 2901 

i主H"l商品取引所 (0832) 31時 1313

東京砂糖取引所 (03) 3666“0201 

大阪砂糖取引所 (06) 245吋2261

機iJ~1:t=.糸J&引所 (045)641 1341 

神戸生糸取引所 (078) 331 7141 

前橋車t詩奪取引所 (0272)52 1401 

翠橋乾鰯取引ffr (0532) 52 6231 

東京工業訂：取引所 (03)3661 9191 

名古屋繊維取引所 (052) 951 2171 

大阪綴綾取引所 (06)253 0031 

神戸ゴムl&iJl)iJ十 (078)331 4211 

主要上場商品の取引単位

上場商品名

淡産物（国内波大5'1.，小li，大手亡li, .~鈴しょでん；扮，輸入大豆）

農産物（鴎内政大5'1.， 小豆，米国産大li，中国産大豆）

農産物（！］、IL，大手亡IL, IJしょていん紛，輸入大豆），砂糖（精機）

農産物（小IL，輸入大豆）

燦産物（ノj、5'1.，輸入大Ii.)

農産物件、弘総入大li),j砂糠（精機，組糖）

砂糖（絡紘胤糖）

砂糖（精機，組糖）

繭糸（主主糸）

長者糸（~［ミ糸）

繭糸（乾繭）

繭糸（乾繭）

tt金属 （ :1\i:，銀， f~l 金），毛糸，綿糸（40養子），ゴム（RSS3号）

綿糸（40番手），スフ糸（倦絡ダル），毛糸

スフ糸（普通ブライト，捲絡ダJ［，），毛糸，綿糸（20番手， 40番手）

ゴム（RSS3号）

金 1に銀 30'o，白金 500｛ヘブム 5,000'o｛ヘ綿糸（20取） 907 .18 キロ fラ（2,000~ン），問（40単） 1,814.36'0[7 

(4,000V），毛糸 500～F，スフ糸 2,267.95キロク（5,000ア），生糸 150'0 ［ヘ乾議 300～F，翰入大主主 250袋（15

～），小豆 80袋（2,400～ク），籾糠 10トJ

海外の主要高品先物市場と主要上場商品一覧

シカゴ

先物取引所名 上場商品名題名

アメリカ

所在地

ケノヨユ

シカゴ・ボード・オブ・トレード｜小麦，燕麦，大豆，大疲れh，大主主粕，
(CBOT) ｜コーン，金（lOOoz, 1 kg），銀（5,000

oz, 1, OOOoz），小麦OP，燕さをOP,
大5'1.0P，大ILi取OP，大iif't-SOP, 
コーン OP，銀行，OOOoz)OP

シカゴマーカンタイル取引所（CME)I生午，素畜f久生豚，冷凍豚パラ肉，
材木， ~tj二 OP，素 "i\'i 牛 OP，生豚
OP，冷凍隊パラ肉 OP，料水OP

、ッド・アメリカ商品取引所i小さを，コーン，燕麦，大豆，大li粕，
(MID AM) i生守二，生豚， NYj度し会（33.2oz),

NY波し銀（1,OOOoz），白金，小麦
OP，大豆OP, NY j皮し金OP

シカコ手米・綿花取引所 iもみ付米

ニューヨーク・コーヒー・砂糖・ココ iコーヒー，砂糖，ココア，コーとー
ア取引所（CSCE) I OP，砂糖OP，ココア OP

ニューヨーク綿花取引所 棉花，冷凍オレンジジュース，棉花
OP, i令改｛オレンジジュース OP
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ニューヨーク先物取引所（NYFE) NYSE総合指数， CRB先物｛由i総指
数， NYSE総合指数OP,CRB先物
｛回路指数OP

ニューヨ クR返品取引所（COMEX) 金（lOOoz),銀（5,OOOoz), 割問， アル
ミ地金，会OP，銀OP，銅OP

ニューヨーク・マーカンタイル取引所 1:'3金（50oz），パラジウム，ブロパ
(NYMEX) ン， !JlUrh,1汲JJ}ffliill，；燃料用irb，然

鉛ガソワン，天然ガス， 13金（50oz)
OP，原i1l!OP，暖房用i1l!OP, ~！寝室（｝ガ
ソリン OP

アメリカ カンサスrli カンサス市商品取引所 小麦，グレン・ソルカ”ム，小麦OP

ミネアポリス ミネアポリス穀物取引所 手手小麦， i当ノj、3{:, 燕麦， コ ン・ン
ロップ，アメリカ残存小君主OP，ヨー
ロッパ蔵王手小麦OP

イギリス ロンドン ロンドン先物・オプション取引所 コ ヒー，お1機， fi'il~l 糖， ココア，
(FOX) ゴム，米， MGMI卑金属指数，コー

ヒーOP,宇1UJ.1f0P,宇存自ネ唐OP, コ
コア OP,MGMI卑金属指数OP

ロンドン金属取引所（LME) 主I~，ニッケル，銭！， iJli安心，アルミj也
金，錫，鈎OP，ニッケルOP，鉛
OP, if!~鉛 OP，アルミ I也金 OP

ロンドン国際石油取引所(IPE) フ’レント広Kiili, ドノくイ！点ill!,カ守スオ
イル，燃料用i1!1，ブレント涼id1OP, 
カψスオイ；i,,OP 

パルチック先物取引所（BFE) ポテト，大.Eti'1，生Lj二，生豚，大変，
小麦，海上選f1ミ指数，ポテト OP，大
.ft粕OP，大麦OP，小麦OP

カナダ ウィニベグ ウィニベグj部品取引所 小麦，燕麦，ライ麦，＇H~J点在E，菜磁，
サンター・ベイ産大変，関苦II産大麦

フフンス ノfリ パリ金融先物取引所（MATIF) ポテト，コーヒー，精白糖，ココア

ル・アーフル ル・アーブル取引所 コ ヒー

オラン夕、 アムステルダム アムステルダム定期市場 ポテト，豚肉

ロッテルダム ロッテルダム・エネルギー先物取引所 ！京i1l1，燃料｝召ill!, 7ゲスオイル

オーストラリア シドニー シドニー先物取引所（SFE) cY~毛，生午，

シンガポール シンガポール シンガポール関係通貨取引所 金， iごパイmu111，燃料用iill
(SIMEX) 

シンガポール・ゴム取引所 ゴム

マレーシア クアラルンプール クアラルンプール硲品取引所（KLCE) ノマーム・オイル，パーム・オレイン，
ブム，｝lJ,, ココア

香港 香港 香浴先物取引所（HKFE) 砂糖，大：f!i，金，

金銭業貿易場 金，銀

フィリピン マニブ マニラ国際先物取引所 大豆，砂糖，コ ヒー， コフ。ラ

フやラジJI,, サンパウロ サンパウロ荷品取引所 生！j二，綿花，コ ヒー

先物取引所(BM＆ド） 大豆， コーヒー，ヨジi二， ~l:.H孟，ブロ
イラー

1）ォテージャネイロ ブラジル先物取引所(BFE) 金

(1991年Ul王町人 OP＝オプション）

出典： FIA月間統計ゾ月刊誌「FUTURESJ／月刊誌「FUTURESAND OPTIONS WORLDJ 
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主要上場商品の出来高推移（暦年）

N: 
書量援物 砂糖 草草 糸

毛 綿 コ「
重量金属

幸翁 事畳 生 乾 良
入 糸 糸 ].,. 会 室E大

主主 豆 事華 糸 言語 会

昭和何年
6,191,663 14,275 15,825 1,999,318 725, 716 901. 300 1,954,064 618,261 

改正法絡行

昭和46年
2,979,117 9,260 119 '032 2,624,US 2,390 ,843 2,924,747 494，ヲ56 927 ,886 

許可

昭和48年 7,988,147 12,605 53,386 1,945,662 1,905,290 2,043,717 1,494,900 4,061,985 

昭和53年 4,778,017 4 ,673,531 100,017 1.122,667 1,845,489 3,018,099 1,684,885 1,283,-186 

昭和551手 2,433,128 6,376, 793 611, 482 571, 719 3,047,696 1.251.702 1,440,988 1,926,767 

昭和何年 4,537,720 6,097,380 254 '655 129,799 2,379,134 1,073,944 705, 190 2,405,124 

昭和57年 2,614,832 6,530,873 595,368 752, 973 2. 179,555 314 '789 596,058 3,021,287 83, 733 

昭和58年 2,177,154 10,427,717 1,462,838 382' 234 1,698,317 245,005 1,273,186 U36,106 81, 730 

昭和59年 2,413,729 10,331,758 1,183,472 664 ,849 2, 192,475 203,541 746,047 2, 702,649 275,621 1,698,993 89,602 

昭和的年 3,467 ,535 6,747,104 1,887,239 510,403 3,452,044 158,8自9 569, 190 2,104,253 547' 777 1,838,488 610,423 

昭和61年 5,062,265 5,893,715 2 ,409,661 328,070 2 ,322,848 232,850 894,516 2,198,033 1,030,438 706,455 2,163,147 

E自和621手 7 ,092,559 3,442,911 2,713,288 1,209,503 1,883,403 412,073 3,380,725 1,221, 193 2,158,745 1,471,815 2,866,244 

昭和63年 4,501,881 7' 553' 129 4,141,389 1,726,731 2,183,644 302 ,578 2,580,794 2,397 ,950 2,038,400 2, 302' 428 4,470,380 

平成元年 3,684,654 6,976,893 6,704,238 743,974 1,610,882 293, 156 5,632,457 3,451,092 2 ,686,6R4 643,891 3,024,272 

王子成 2年 5,281,188 7,566,744 9,213, 193 821,082 2,418,100 456, 136 4,404,128 3,691,843 6,873,304 504,332 3,26自，222

平成3年 10 ,549 ,355 6,434,261 3,777 ,658 482 ,065 1,608,203 1.003 ,009 3.534.160 3,541,630 4 ,567 ,630 1,057 ,598 5,403,596 
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商品取引所法に基づく商品取引員142社船日本高品取引員協会会員

的アイメソクス

（ぬアサヒトラスト
初1llユニバーサノレ交易（械
｛総長足仏政店

1:1綴E色紙（紛
伊藤忠良百三M紛
（肉入や商店

上野（合ぞ，）
エグチブューチャ ズ（鈎

エース交易｛鈎

火石商！？ベ持j

大阪大石百若手駒

大阪主Jl衣料鮒
大阪コモディティジャパン附

大級;:ti…食泌事業（thb品！l)
｛的大1:Ml'号Jill
太II!騎手側
タこi密ll'ii'JH槻
i凋.till（掬
[il.j’11＼＂隊司叫｛紛
[il.jjf；率向弓只総
l潟安衛Jj¥'.{紛
乙JH¥:O!と殺附
オリエント貿易（的

オリオン交易紛

加l認可（附
カネ、ソ1tliζj＼＇.時ね
J在転出y,iq
河内総

河野商事（的
関東砂燃側

北日本品川M的
久輿ll'i告さJqm
む~，栄物島知的
織IJl(j常

合mrrかlH紛
流隊ブューチャーズ（紛

（鈎コーワフュ チャーズ

小ぬ硲＇JI（灼
コスモフューチャーズ（約

（隊小林洋行
Iii球主：ig主｛争中j
米常隊司王（均

十：IL去を商事（隙
（約三下年限会

三三－t\tITW-J~附
三－)'l;[lljJj＼＇.側
三守二食，fli(掬

iii糸~＇＂言j骨骨4
k笠糸間続｛仰
と，＼／，＇.）｛~統®
約三Jι
（鈎三三1:1il'llJ;t;
三十下コモディティーズ｛総
骨R犬「ンライス：f!(Ei;
サンワード't'i易紛
←i二毛燃糸鰯
（仰新日本J'.t;C:.
菊fI iオ必色品4鰯
杉ill尚三Jo;(鈎
（的鈴!II開店
ti＇二友itli'l主的
在日1X総本側
セントラノレ詩骨：:ji：俄4
第一ff・告,W，（総
大起11li*f紛
大協R抗告側
大1'1.i1flr!1H槻
側タイセイ・コモディティ

太知磁：：）＼＇.（鈎

（五十音)II瓦平4年 1月米現在）

字460 名古：11i~rlitl• 広三位2 11-7 :1l:052句2012011 
キ103 東京者11•)1央区日本総本町Tl 1 8 :1l:03～3279 5021 
干541大阪市中火広三ド聖子1rrns 13 :a:o6-201-2111 
千231機浜r!i,,, ［笈北仲通シ57:1l:045-201-8431 
〒231絞浜市中区111-nぼ1:1l:045-641-7161 
〒10777東京都浴rz:北 i'i'lll2白シ1まま033497守3936
守440＇~~·僑市筑前f49 :1l:0532 55 1177 
〒542大阪市中央区溺磁場1寸7-11怨 06-261-1283
〒461名古原市東区oll317-9怨 052-931～0111
〒150東京都渋谷区東126-26 :1l:03-3406 4649 
〒460;;g, 11x泉市中!R5註シ14日30:1l:052 241 1556 
二F542火器正司flド央区南船場25 24 :1l:06-261-4231 
亨541 大［l&Tli•）•うたi渓街路綴2-1 10 :1l:06-203-5341 
苧530大阪市北区天神橋38-9宜主06-357-6111
干550大阪市西区立売f,li¥111寸2:1l:06 543 6075 
千103東京都中央区日本僑小網llfJl3 :1l:03-3666 1181 
千456名古屋市熱fJJ区古新町T283-1 :1l:052-681 8061 
〒750 ドi潟市街部fl汀22-14:1l:0832-31-5155 
二F460名古段司Jlf1B:：栄37 29怨 052-2613311 
〒103東京都庁2央区命日本総本lfff31 8 :1l:03-324 l 3241 
キ541大阪rfi1!1央区本l町3-211 :1l:06刊261-7671
干541大阪r!J1)1央区北J兵2ーシ8:1l:06-222-0001 
千550 大阪市磁波阿波及6~ 10-14 :1l:06ザ 5320671 
〒810 術i品drlitl•:Jとi玄渡辺通5-24…30 :1l:092 712句31日
子6501司！pi[打 •I•央奴京市Jll3 1 :1l:078-391-7391 
〒103！在京都rj1うた18:13本総214-9 :1l:03-3276吋 7641
千103＊京都rf1失隠El本総謀議ilJtllffト11-5f宝03-3662-0111
〒105JI！京高Tl芝布告12 1 :a:03-5440 9025 
千541火阪rff1j1うた！笈rt守本llff23 21 :1l:06 261-9571 
〒371iili綴TIT千代IIl町3-3-19合 0272-31-0066
千103J!!)J1；都中央！まEl本橋iM汀2-4-3:1l:03ャ3666-7321
〒060 札幌市•i•央区北二条閲2 :a:on 261 3511 
千812福間Tli/i!f.多区博多駅東25 28 :1l:092-471“1701 
〒104llt京者l¥rfl央区入了Jtl:l6 1 :1l:03-3553-4151 
〒450名前五詮Tlfrt•村区名駅前1ャ7-9 :1l:052-551 8211 
千542大阪市＂＇央区泌船場 2-10-12:1l:06叫2523031 
〒540大阪市1ド央区谷田Jl3-5 :1l:06向9464360 
'Fl03東京都中央区臼本綴ヨ（＇f話fl汀113 15 :1l:03 3661 1821 
宇541火双子Ii111央区北久宗寺町2-4-9:1l:06-262 2912 
'F812術開TIJ博多rz:滅多J!f(J!l:少子1まま092-472～2191
千103JlO；王者111!19-と庶民本級機10tllffl-15-5:1l:03-3669-4111 
干541大阪市中央区久太郎l汀2う寸3:1l:06 251-4041 
〒462名古殿市北！笈巡'r'iヰ：ii!il45 :1l:052-981-3571 
干651神戸市中央区磯辺通41 8 :1l:078-232-3433 
〒750下関市溺古［I町7-9:1l:0832…22-2218 
〒103東京都中央区tI 本総綴殺fl汀ト199 :1l:03”3667 5251 
'Fl03東京者11中央区．日本信吉浜町219 9まま03向32493500 
〒103東京都1f1央区13本橋浜田TI-3-6怨03-3863引9541
〒231総浜市中i玄海洋通シ25-2:1l:045-211旬。791
〒440~~~総司1伸明野17 :1l:0532-55時9161
〒103東京高［＼tj1央区日本総3-2サまま033275-1001 
宇135東京都江東区｛t,正佼1-113 :1l:03市 3643…5600
守650神戸市中央区綴際1rrr49 :a:o1s-331-2525 
千541火阪市中央区向霊堂綴2…2-5:1l:06 231 7671 
〒170東京都民島区東池袋1寸94 :1l:03 3988句7351
千060札鋭rb'i':k：阪大通関46 1 :a:ou司221-5311
干371iili綴iii六千丸町370怨 0272叩24-21日
キ541大阪Tlitl1央区本IUJ3-4-10怠 06-271-2153
〒104東京都中央政銀波314-13 :1l:03 3543 8181 
守144東京都大IIl区立百五！！III下37“12:1l:03叩37347131 
苧440 ~H.lfirli新本llfJ43 まま0532 54 8151 
〒101JI！京都千代田区神III錦町シ11-1:1l:03円3296-2451
千103東京都中央i笈日本総.i;!il留i昨1-10-11:1l:03-3663-5711 
干103東京都1f1央区日本綴額数i町17 9 :1l:03 3666 1161 
'Fl50 JIUぷ者苦渋谷氏神泉町1010 :1l:03叩3462-8011
'F460名前民Tlftj1 !R室~＼2-2-13 :1l:052-201-6311 
〒532大阪市淀川！笈凶小島1-15-2:1l:06叩 3405071 
苧652神戸市兵庫区本urn3-19 :a:o78 671 1531 
〒541大阪市中央区本町会27 :1l:06～264-2181 
〒103JI£京都＂＇央区 13/j凶器茅場町Jl-13-13:1l:03-3668-9351 
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四四幽 86

（的太平洋物波2
大if漁業（的
)(f場セーネラノレ（隙

ダイワi't{Itli誌（隙
ダイワブューチャーズ（的
大和物産総
（十11たかま正母r.s
cl~ブューチャ ズ｛憐
チュウオー（隙
中部第…際品｛裕
（的筒11二商店
土井潟手｝対的
東海交易｛掬
東京；セ、ネラノレ鮒

京五王者ll•f•'.k：食滋（協総）
東京メディクス側
京阪レソクス｛附
｛的トーメン
三菱j刻家フューチャーズ鮒
＇｛？.！，お｛掬
'1•1誌｛司、有~i附
（椅ナカトラ

（的＂＇村 il務店
中LL!穀物（隙
隙成附商店
4附立引II住吉足i
側滋III：：＇.良11尚治ム
ニチメン骨骨4
日光磁品（的
日商岩JHl滑
日新カップ鮒
臼進'i｛易紛
日本生糸j絞デ己 (1災協i主）
日本交易紛
EPJi:Jj塁1111秒i/｛掬
野村焚易体特
側ハーベストフューチャーズ
パシブイ y クフュ チャーズ｛槻
馬場企主総
兵隊米穀（附
広隊4j主総
（鮒1li長谷
7ジチュー｛的
｛紛H俸高
フジフューチャーズ（槻
~t反il'百品（附
Jヒ反物産ー｛附
松とt-t骨骨4
｛持丸rtJ隊問
::IL梅｛鮒
丸五商：＜j~（i隙
（交）丸二高(i産商会
丸紅（的
)L村｛掬
7 ノレモト鰯
三井物政フューチャーズ（徳
三遣を商事総
ミリオン貿易体特
例J合物燦｛持
側明正道
側矢田商店
（附tLJ：：＝：商会
Lli泌総事｛紛
ill大路事総
IL!杯一物産鰍
火手日産業｛槻
山梨潟本側
1L1Jt産業（掬

~＇ Hll'<Jl'.鰍
ユニオン 'i~易4鈎
脇閃米殺附
ワールド交易｛隙
以上 142主i令

干103:lfO？－吾川z央区日本品号機絞111 2 tt03 3668 1451 
苧100東京都千代凶区大手町ト1-2怨 03-32160888 
〒104東京都中央区銀J.!if8-12-7fi03-3545-6111 
守104東京都＂＇央！玄銀 lili3-11-13fi03-3543-8011 
〒105東京都浴IK湾岸1-111まま035400 3400 
キ542大阪市中央i友商紛場2-2円 14fi06-261 3071 
〒453名古緩市中村区篠肝Jl-32まま052-451-5111
キ104 東京者11•11央区銀俊3-15-10 fi03～3543-8121 
〒460名古E葉市中区栄3-2123 fi052 263 3211 
二f461名前屋市東隠：JI［桜19-26会052951 6751 
〒650 神戸市•11央区海岸通6 fi078-331-7385 
二f460名I古屋市gドIK栄28叩5fi052-201-2101 
〒464名古燦!If千線医求磁通331怨 052752 2201 
千104 東京者11'1• 央阪京綴シチ6 fi03 3535 6111 
干103東京都中央区日本続小網町16-16まま03-3666-5141
千812縞岡市博多阪上川端町3-6fi092-281-7641 
干135東京都江東区佐気11 16まま03日3642叩4531
苧105東京都浴IK赤JR2-1427 fi03 3588 6977 
干103 東京都•I•央区日本僑坂官1LilJ2-8-4 まま03-3668-0651
〒460名古屋市中区鈴＼214-27 fi052-204-7711 
〒542大阪市中央区F箱船場3品会6fi06-251-4751 
〒750 下関市溺苦11町19-1fi0832 31 1133 
千751下関市卸章者町11-2fi0832叩31町2321
〒530大阪市北区gs天満4-8-16fi06-351-5171 
'Tlll 東京都台東区浅：i,1:2-3-61fi03-3843-6911 
〒103 東京都•I•央区住本橋3 3 9 fi03 3273 7751 
守541 大阪干！f•l1央［哀北浜1 1 27 fi06 202 4541 
〒103東京都工Ji央区87ド矯3-11-1 fi03-3277司5768
守103東京都中央隊東日本繍2-13-2fi03-5687-9111 
芋107東京都港区赤坂2-45怨 033588“2917 
〒103＊京都中央区日本橋小織田Tl41 fi03 3668 8811 
苧047小将軍市堺町3-24fi0134叩23時 7181
'T231 検浜市中区北村•ii量5-57 fi045-211-2771 
千160東京都新宿区西新宿7-4-4合 03-3369-1171
〒060tL鋭市中央区北三条illil10 1怨 011231 6558 
'T541大絞市中央阪備後町14 5 fi06 268 8353 
〒150東京都渋谷区渋谷1-1-4怨 03-3407-8271
〒550大絞市凶IK阿波座1-7-12fi06-537-2211 
千542大阪市zド央区南船場2-10ャ 12fi06～251叫3894
〒652神戸市兵長程度f締約本的42 7 fi078 651 6041 
千550大阪市凶IK阿波lilil-10-14fi06-533 2151 
〒460名古殿市中区栄19-16 fi052-231-8736 
千540大阪市中央区南合越町2-3-7fi06-942-2131 
〒060札鋭市中央区北一条至宝29まま011251 4261 
千103｝在京都中央区日本橋室町18 6 fi03 3270 2211 
干106東京都港区凶麻布3-2-1公03丹3403-3111
〒103東京都中央区臼本橋茅場HlJl-9-2fi03-3668-8111 
千231横浜市中区伎台arn-13tt045-662-7500 
〒135JI［京都江東区依絞17 1 fi03 3641 8411 
千103東京者向1央区日本橋茅場町会179 fi03 3664 8751 
干541大阪市中央区高路橋2-4-11まま06町202叩 0696
千047;J、縄市堺町122岱 0134-23-8201
干541-88 火阪市•11央区本田J2 5-7 fi06-266-2111 
〒491一宮rff栄1-11-8fi0586 72 8111 
苧550大阪市西区f;iiJil主藤ト1シ16fi06 543 2511 
〒103東京都中央区日本橋本LilJ3-8叩3fi03叩3660吋 6800
〒100JI［京都千代版IK丸の内2-6-3fi03-3210-3611 
二f460名古屋市中区丸の内1-8-20fi052-202-4111 
〒103東京都中央区日本総人形町lト23fi03-3666-2511 
守104東京都中央区京繍24 17 fi03 3273 0202 
〒135東京都江東区清澄2ママまま03“5245吋0671
〒550 大阪市gs ［玄i：可波~l-10-14 fi06-543-2118 
千103東京都ヰ：央区日本矯綴殻町Jl-9-9fi03-3667-4361 
〒103東京都中央区日本橋茅磯町J313 5 fi03-3666-2211 
〒103東京都中央区日本続人形町J11 1 fi03 3667 7011 
千451名古屋市商区新進1-14-4fi052 571 2511 
〒103東京郷中央区日本橋浜町2-60-6fi03叩3664-0221
守101東京都千代江I[玄岩本町2-5-12fi03-3865-8611 
千103東京都中央区日本僑機殻arn-16-12合 03-3667-5211
〒103東京都中央区日本続人形町16 10まま033668 2331 
〒534大絞市部品IKJ!t野間町29 15 fi06 352 2241 
千541大阪市1j1央区民：j)f童橋1ーシ11fi06～202山6111



商品先物取引関係資料の照会，お問い合わせは日商協・広報諜へ

社団法人・日本商品取引員協会（略称コ日高協）

業務部広報課

住所東京都中央区日本橋蛎殻町1-12-5

東京穀物商品取引所ビル3階郵便番号103

電話 03-3664-4731 （代）

商品先物取引資料室のご案内

先物取引に関する調査研究に必要な図書資料を収集・整備しており，先物関係図書で

はわが閣で最も充実しているとの評価を得ています。

当資料室には，各商品取引所の月報，年報を始め統計データも整備され，研究者に開

放されております。

開設時間 月曜日～金曜日 AM9:10～12: 00 

PMl: 00～4: 50 

※ 土曜， B曜，祝祭日及び年末年始はお休みです。

フューチャーズリポート’92
－ゴールドリポート特別号ー
1992年2月1日

定価650門

編 集 c8経産業消費研究所
商品研究部
東京都中央区日本橋茅場町1-7-5
日経茅場前第二別館6階
〒103 器（03)5640-9283

企画・販売 日経総合販売株式会社
東京都千代田区神田小川町1-1-1
〒101 H(03)3256-2271 

写植・印刷 SEIEIDO 



設日本商品取引員協会
者吾103東京都中央区日本橋蛎殿町ト12-5東京穀物商昂取引所ピル
TEL (03) 3664-4731 （代表） FA×(03) 3667－即日

発行・編集

⑧日経産業消費研究所
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