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商昂取引所法に基づく商白取引員142社・

「日経商品先物シンポジウムJ参加者募集

12月7日（月）東京・経団連ホールで開催 ・プログラム

賞金膿，毅物などの酒際荷昂価格l主産業に大きく影濁するため，その価格

の安定と，価絡変動リスクを回避する先物取引の果たす役割が場しています。

商晶取引所法の改正，高詰ファンドの創設，新規上場昂自の憎大が予想さ

れ，fil券・金書富市場のように多彩な市場として膏ってし1くことでしょう。
商昂先物市場の本来の役割と健全な発展のための課題を考え．その普

及·~叢在自約にシンポジウムを鰐催します。皆様のご参加をお待ち申し上げ

ます。

•B ＆事 1992年12月7B（月）13. 30～17. 30 
・会犠 経包i車ホール
翻主催 日本経済新劉社

銅後 II 通産省，Z聖水省，経I'll逮（予定）

•81 J電 東京工業昂取引所．東京砂寝取引所，

性VB本商昂取引員協会（予定）
・~ i量 産業界のどジネスリーダー， 財務担当者， 般投資家

.惨加利 無料（先着頗）

.定 It450:8 
・お申し込み・お鶴い合わせ 臼本経済新翻社事業局総合事業部

シンポジウム事務局日3(3243) 9083 

13:3ト｜続演1
14: 15 I「瓶晶矧線引の詰閑静と共存」

ウヱンディ・グラム米国商品矧線引委員会[CFTCJ委員長

14: 1ト i桜漬2
15・ooI「COMMODITYFUTURESと途上国にとってのリスクマ

ネジメン トJ
ロナJレトダンカン 投界寄託笹殿縫高局昌殿貿易マネジャー

15: 0ト ！記念鏡貰

15 45 i「箇際総宵動匂と目前ヲ商品鰯級自｜め今世U
金森虫雄 日本辛E斉研究センター会長

16: m～ iパネル討歯車

11: 30 I f激動する世界情勢と高品先紺取自IJ
パネリスト ：

本泊敬吉僻練1Rリサーチインタ ナショナルヰ土畳
場野事決他呂本稿品取引員協会会長（三桝量産締罰恰長）
十m勉他日本エネルギーまZ商粉安芳南砂担割匪
唯是康彦 千葉大寺町圭経学笥茸娘
司 会 日本革関新聞批磁集局商品部 制捕）

演プロfラム町内容は聖更になる場骨がございます．



拡大への道山
商品先物市
貴金属に代表される国際商品を核に，日本の

商品先物市場が21世紀をにらんで拡大への道

を歩み始めました。 90年代の市場を取り巻〈環

境は大きく変わりつつあります。ソ連の崩壊を

契機に世界の政治・経済システムは歴史的な転

換をみせ，ロシア，中国の二大国は市場経済化

への移行を急ピッチで進め，取引所の設立も相

次いでいます。適正な価格形成による車封斉発展，

リスクへッジ（危険回避）の場と しての「市場j

が一段と重要になってきました。世界の流れに

対応するように，日本では商品取引所法が改正

され，試験上場制度などが生まれました。商品

投資事業法（商品フアンド法）もスタートしま

した。パブノレ経済の崩壊によって日本の景気d麦

退は予想外に撤収状況にありますが，商品先

物市場にとってはフォローの風（追い風）カf吹

いているとみてよいでしょう。

ペレストロイカ（改革）とグラスノスチ（情

報公開）。これは1985年に登場した旧ソ連のゴ

ルバチョフ大統領のスローガンでしたが，商品

先物市場にとってもキーワードといえましょ

う。東西冷戦の終結によって，ロシアを中心と

した独立国家共同体（CIS）や中国は取引所作

り，それに伴う改革に力を入れています。中国

では今年に入ってから深川有色金開問｜所，上

海金属交易所と非鉄の取引所が誕生しました。

企業に「採算とコスト」意識が強まってくる中

で「自国内で価格指標を構築する必要性に迫ら

れている」（中国国際信託投資公司）ためです。

ロシアも，非鉄地金の先物・オプションをモ

スクワ商品取引所（MCE）に上場する計画を持

っています。ロシア最大の非鉄貿易会社である

ラズノインポートも，高丘の市場の変化に対応

するためにMl織改革・分社化を進める方針を打

ち出しました。もちろん，先物先進国である米

国，英国なども市場拡大には全力を注いでいま

す。ロンドン金属取引所（LME）ヵミ 一部の生

産者の反対を押し切って92年10月からアルミ

二次合金地金の取引をスタートさせるのがその

よい例でしょう。

世界的に市場経済化が進む中で，国際商品を

生産する国，それに消費国の意識も変わり始め

ました。 92年6月にジュオ、ーブで、聞かれた国際

銅研究会の発足会では，縦十整備，環境・リサ

イクノレなど諸問題の研究，銅消費促進の間接的
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全国商品取引所の年間売買高5 
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商品取引所法が90年末に実に40年ぶりに抜

本改正されましたが，ここにも通産省のビジョ

ンが生かされています。商品先物に対する姿勢

が「規制Jから「育成」へ180度転換しました。

もちろん，委託者保護も重要課題として位置付

けていますが，「育成J「国際化」が目玉となって

います。

改正商取法の柱の一つが前験上場制度です。

一定期間上場してみて本上場を決めるシステム

です。92年4'5月のトウモロコシ（東京穀物商

品取引所と関門商品取引所）に続いて， 8月から

は東京工業品取引所でパラジウムの取引がスタ

ートしました。アルミ，石油製品なども候補に

挙がっています。また，指数など無形商品も上

場できるようになりました。準備は着々と進ん

でおり，商品先物市場の活性化に結び付くと期

待されています。

商取法改正と並んで注目されるのが92年4

月から施行された商品フアンド法です。投資家

から資金を集めて主に商品先物市場で運用する

ものですカミ元材街呆型で高利回りを見込んで

おり，うまく運用されれば90年代の主役になる

条件がそろっています。商品フアンドが日本の

先物市場へ本格参入すれはより活性化される

ことは間違いないでしょう。

92(1-7月）

支援が劇憂先課題として位置付けられました。

つまり 「情報」「環境j「市場開発」の3つが而兄

安定のためのコンセプトになったわけです。

国際商品市場では，国際コーヒー協定(ICA)

のように，ブラジノレ，コロンピアの二大生産国

を中心に輸出割当制度の復活を目指す動きも残

っています。しかし， 85年の国際すず協定(ITA)

の崩壊に象徴されるように，協定，あるいは権

力によって 「価格を支えるJ，「市場を支配する」

といった構図は過去のものになりつつありま

す。言い換えれば90年代は， 「ハード」から「ソ

フト」へ，価格介入から情報を重視した市場へ

の動きが大きなテーマとなりそうです。

91 90 89 88 87 86 85 84 83 82 1981年

I＇：：.，：勺

山、，－·色：恒02.~、匂~：＼iミ：巳3玄三七主主誇j；；安I（~ifJ : I
日本の商品先物市場も改革が進んで、います。

何よりも行政当局の意識が大きく変わったのが

特徴です。通産省が発表した「90年代の通産政

策ビジョン～地球時代の人間的価値の創造へ」

がその変化を端的に示しています。通産省はこ

の中で，商品先物を「信用情報産業Jという言

葉で表現しています。つまり， 「産業Jとして位

置付けているわけです。日本の車封斉・産業構造

が「ハード」から 「ソフトJへ移行しているこ

とを物語っています。

2 



新顔
パラジウム
の登場

IT E霊童mm
東京工業品取引所（問削直三理事長）は， 8月

3日からパラジウムの先物取引を開始しまし

た。通産省管轄の商品取引所による新規上場は，

東工取の前身である東京金取引所が84年 1月

に白金（プラチナ），銀の先物取引を開始して以

来， 実に8年ぶりのことです。パラジウムの上

場は，国内の需給を反映した価格形成を促すだ

けではなく，国際的な総合取引所を目指す東工

取にとっても重要な一歩といえるでしょう。

ラジウムはニューヨーク・マーカンタ

イノレ取引所（NYMEX）で先物取引が

行われていますが，原油をはじめとしたエオ、ノレ

ギーやプラチナ（白金）の陰に隠れがちで，商

いは閑散としています。ロンドン，チューリヒ

には業者間で相対取引をする現物市場がありま

すカミ 金やブpラチナに比べ、はるかに小樹莫な市

場です。いずれも世界最大の消費国である日本

の需要動向が必ずしも反映されないという欠点

があります。この欠点を補うのが芳江取の先物

市場なのです。

パラジウムを使う電子部品メーカーなどはこ

れまで，価格変動リスクをヘッジするには

NY MEXの先物市場を利用する以外に手立て

がありませんでした。しかし，国内で先物取引

が始まったことで，身近な場所で，しかも円建て

価格での売買が可能になりました。パラジワム

そのものの価格変動リスクと円相場の変動リス

クを同時にへッジできるようになったわけで

す。

世界最大の消費国に誕生した先物市場は，日

本の需給を反映した価格形成が可能となり，欧

米市場にも影響を与えるのは確実です。パラジ

ウムは世界で取引される国際商品ですから，商

社の一賞金属ディーラーな Eを通じて市場開の裁

定取引（サヤ取り）が行われ24時間取引を促し

ます。世界全体の市場が大きくなれは相場の

先行きについて様々な見方をする参加者が増

え，売買が一方に傾いたり，わずかな売りや買

いも吸収できないということはなくなります。

つまり価格の乱高下を防ぐことにもつながるわ

けです。東工取の先物取引例順調に拡大すれば，

世界の中心市場として値決めの基準（指標価格）

に利用されることになるでしょう。

東工取は金，銀，プラチナにパラジウムを加

えたことで， 1カ所で4つの賞金属を取引する

商品取引所となりました。ニューヨーク商品取

3 



引所（COMEX）や NYMEXに女拘Zする「貴金

属コンプレックス（複合取引）」が完成したとい

えます。資金が世界を循環し，商品取引所が国

際的な競争時代に入った今，この 「貴金属コン

ブpレックス」は東工取の売り物にもなるでしょ

フ。

上場品目の拡大は東工取にとっては悲願でし

た。84年に東京金，東京ゴム，東京繊維商品の

3取引所が合併し，日本で初めての総合取引所

である東工取が誕生しました。上場品目は賞金

属3品，天然ゴム，綿糸，毛糸の6品目と，欧

米の取引所に対抗するにはメニュー不足の感が

否めませんでした。上場商品の拡充は急務であ

り，その手始めカfパラジウムとなりました。

困 ラ川開の商品 取 引 所 法 の 抜

本改正で導入された 「試験上場制度J
を採用しています。この制度は3年間の試験取

引を行い，その聞の闘力きや売買高をみたうえ

で本上場への移行を検討するというものです。

とりあえず試験ということであれば関係業界の

理解も得られやすく，上場商品を増やしていく

のには適した制度といえます。農水省管轄では

東京穀物商品，関門商品の両取引所がトウモロ

コシの上場で試験制度を取り入れています。

東工取では「じっくりとパラジワム市場を育

てていく 」（問測理事長）方針です。 8月3日の

取引初日はいわゆる待P祝儀商いが力日わって売買

高が1万枚 (1枚＝1.5キロ）を超えましたが， 1 

日当たり 3,000～4,000枚の売買高が妥当な水

準とみているようです。東工取が慎重な姿勢を

見せているのは，次にナフサ，原油の上場とい

う目標があるためで，パラジウムはエオ、ノレギー

先物市場の創設を占う試金石なのです。

上場商品の拡充は，参加する投資家にもメリ

ットがあります。投資家にとっては，ある商品

の投資妙味がなくても，それ以外に魅力のある

4 

東京工業昂取引所の
パラジウム取引要領

上場のブア法 試島社場（3年）

売員f士法 システム売買による個別競争売

買

標準品 ' 
純度99.95%五U二のノfラジウム

地金

限月 12カ月以内の偶数月及び直近の

奇数月と し，当月限納会日の翌

営業日を新甫発会臼とする

呼値 1クマラム

呼値の単位 l円

取引単位 1キ文＝1. 5•. 

受i度単位 l枚＝ 3ヘ
立会時間 午前9時～午前11時

午後lHト 午後3時半

制限値段 前日終値上じ上下25円

（当月限には適用しない）

当月附内会日 月末最終営業日から 3営業日前

受波日 月末最終営業日

委託木証拠金

1グラム当たりの標準価格 →＇l!t委託 会員委託

600円未渦 60,000円

600円五JJ:SOO円未満 84,000円

800円ιU二1,000円未満 108,000円

1,000円ιU二

委託手側ヰ

132,000円

→i］~ 2, 900円

会員 1,450円

30,000円

42,00胴

54,000円

66,000円

商品があればどんどんと投資資金を移動してい

くことができます。上場品目は多いにこしたこ

とはないのです。資金運用の場を広げるという

意味からも，パラジワムの上場は意義がありま

す。東工取では貴金属の価格差に着目した「ス

トラドノレ取引Jが行われており，パラジウムと

金，パラジウムとプラチナといった新たな組み

合わせが可能になりました。投資手法が多様化

し， 投資家の選択の幅が広がりま した。パラジ

ウムの上場は，東工取にとっても投資家，そし

て需要家にとっても様々な利点があるのです。
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回パラジウ刈腸のポイント l

ノfラジウムは金や銀，プラチナに比べれば身

近な商品とはいいにくいでしょう。まず，どの

ような分野で，そしてどのような国でイ吏われて

いるのかをみてみましょう。

パラジウムはプラチナと同じ白金族に属する

貴金属で， 地金（パー）はプラチナに似た白い

光沢があります。最大の用途は半導体など電子

部品を中心とした電気製品向けです。英国のジ

ョンソン・マッセイ社によると， 91年の西側世

界の総需要量は115.3トンで，このうち電気用が

56.6トン（49%）を占めています。次の需要分野

は歯科材料で33.9トン（29%）。以下，自動車触媒

11.5トン， 宝飾品6.5トンと続きます。

電気， 自動車が需要の大きなウエートを占め

ていることから，需要は景気動向に左右されま

す。景気が良くなれば需要が増え，景気が後退

すれば需要が減少するわけです。需要面から相

場の先行きを読むには世界の景気動向から目が

離せません。

図 鞭を剛 にω と日本が｛51.

約45%を消費しています。北米が35.4

トン，西欧が20トンですから，需要のカギを握るの

は日本なのです。ニューヨーク・マーカンタイ

ル取引所（NYMEX）の先物市場では米国の需

要（米国の景気）に目が向きがちですれ実際

には日本の占める比率が高いのですから， 日本

の需要動向（日本の景気）に注目が集まってい

いのです。東京工業品取引所には国内の個人投

資家や需要家が参加するのでL 日本の景気動向

などが反映された価格形成が行われることにな

るでしょっ。

将来的には需要構造か変化する可能性があり

日本のパラジウム需要構成
（英国ジョンソン・マッセイキ1調べ）

自動車角虫媒 その他
I. 71ト〆

（自動車触媒は回収分を差し引いた純量）

ます。 89年3月，パラジウム市場は「夢のクリ

ーンエネルギーJ誕生のニュースに沸きました。

ノマラジウムか常温核融合の電極に使えるという

もので，現志でもその研究が進められています。

きらに，現庄はプラチナが主力である自動車触

媒がパラジウムに代替される動きが目立つてい

ます。パラジウムは価格がプラチナの4分の l

程度で，世界の自動車メーカーは合理化策とし

てパラジウムを使った触媒の開発を急いでいま

す。こうした先端的な研究が需要に及ほす景3響

にも配慮する必要があります。

次に生産面をみてみましょう。パラジウムの

特徴は，生産がロシアと南アフリカに集中して

いることです。 91年のロシアの西側への輸出量

は66.8トン，南アフリカは39.5トンと両国で総供給

量の87%を占めました。ここで見逃せないのが，

ロシア，南アフリカとも政治や経済が不安定な

固ということです。

5 
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引年のパ初ムの供一三］ ｜ 石；；z.品格変動要因

（英国ジョンソン・マツセイ仰い， I I （上昇材料）合 易（下降材料）
西側｜止界分，単位． ～）

〈供給〉
生産国であるロシア，

〈政治’情勢〉
生産国であるロシ

南アのi毘乱 ア，南アの安定化
南アフリカ

北米

39.50 

12.90 ロシアの売却減少，南 ロシアの大量完却，
〈外貨事＇＼育〉

2.33 アの減産 南アの増産その他

ロシア売却

供給合計

66.87 
円安・ドノレ市〉円建て

〈為替相場〉
円高 ・ドノレ安→

121. 60 価格の上昇 円建て価格の下落

〈需要〉 景気拡大による需要増 景気術監による I 
〈景気動向〉 ｜ 

自動車触媒 ・総量
需要減少 ｜ 

II ・回収

11.50 

(2.64) 

33.90 

56.60 

金利低下局面での投資 金利上昇局面での ｜ 
〈金 利〉 ｜ 断ェト

電気

｜ 資金の流入 投資資金の流出 ｜ 

宝官IJj，品

その他

需要合計

在庫

6.53 

9.48 

115. 37 

6.22 

旧ソ連邦が91年に解体き札口シアは市場経

済への道を歩み始めました。ところがエリツイ

ン丸統領の政権基盤は決して安定していません

し経済も混乱が続いています。これがパラジ

ウムの生産にも影響しているのは確実です。鉱

山では設備の要課庁カミ遅札減産傾向になってい

るとみられています。

南アでは建国以来続いていた人種隔離 （アバ

ルトへイト）政策を放棄し民主化の道を歩んで

いますが，白人と黒人の対立に代わって，黒人

同士の対立が表面化しています。92年8月初め

にはゼネストが実施きれるなど政情は不安定

で〉パラジウムの生産にも影を落としています。

常識的には両国の政情不安は，パラジウムの

生産停滞→需給のひっ迫→価格上昇というシナ

リオに結びつきます。逆に政情が安定に向かう

と，パラジウム相場には弱材料になります。た

だ，91年のように，ロシア（旧ソ連）が減産に

なっていたにもかかわらず，外貨を得るために

在庫を取り崩して乱売に走りパラジウム相場の

6 

下落を招いたというケースもあります。両国の

政情と同時に外貨繰りにも目を配る必要がある

といえるでしょう。

金属は相場の方向性が同じになること

が多く，ノfラジウム相場はプラチナは

もちろん，金や銀の影響を受けることがしばし

ばあります。金は金利やドルとも関連がありま

すから パラジウムも間接的に金利動向， ドル

相場の影響を受けます。円建て価格で取引する

東工取の場合，円高は下げ要因，円安は上げ要

因になるのは，他の国際商品と同じです。

パラジウム相場のもうひとつの特徴は，値動

きが激しい点です。東工取によると， 80～92年

にかけての相場変動率はノマラジウムが6.8倍

と，銀の5.2倍，金の3倍，プラチナの2.6倍を

大幅に上回っています。生産，需要量がプラチ

ナとほぼ同じなのに価格は約4分の 1ですか

ら，プラチナと同じ資金を投入すればプラチナ

の4倍のパラジウムを売買することができ，激

しい相場変動をもたらします。しかも価格水準

が低いので勢い翠ヨ動率が高くなるのです。

同じ白金族のプラチナとは似た値動きになる

とはいえ，変動率が大きい分，投資家にと って

は妙味があるかもしれません。



・・Iii!即位H辻阻止E・・
アルミはどうなる

日本のアルミニウム精錬事業は73年， 79年の

2度のオイルショックに伴い撤退を余儲なくさ

れました。アルミは電力コストが生産コストの

うち30～40%以上を占めるため，オイノレショッ

ク時の囲内電力価格急騰を契機に国際競争力を

一気に奪われてしまったからです。現在はアノレ

ミ圧延品，合金，サッシなど製品メーカーは原

料の偽合をほとんど海外に求めており，国内需

要約300万トンのうちはぽ全量を輸入に依存して

いるj対兄です。

一方， この間に世界のアノレミ地金の価十制本系

も生産者価格（PP）から市場実勢価格を基にし

た値決め方式へ急速に変わりました。ベネズエ

250 
日本のアルミ地金消費量
92年l.i見込み。Fl本アルミ

200ーー ニウム））！＇.盟などの資料による

一 単位：万トン

一 一150 一

100 トー

50 

一

ラ， ドパイなど発展途上国の生産量が急増し，

従来，世界生産量の60～70%のシェアを占めて

いたカナダのアノレキャン，米アノレコア，米レイ

ノノレズなどのメジャー（ 6対青錬会社）の価格

支配力が衰えたためです。

代わって台頭したのが世界唯一の非鉄総合取

引所であるロンドン金属取引所（LME）です。

LMEは78年にアルミ地金を上場，これをきっ

かけにアルミ市場では ppから LMEでの取

引価格をベースにした値決めへのシフトが一段

と加速しました。

~’ 在では LMEの価格が国際指標として

量込且 揺るぎない地位にあり，西側諸国はも

ちろん，ロシアを中心とする旧共産圏 もLME

での相場にプレミアムを乗せて販売していま

す。アルミ製品メーカーの国内最大手，神戸製

鋼所では「LMEを基準にした値決めは国内市

場のあらゆる分野に浸透したJと語っています。

LMEは取引決済を円建てにしたほか，横浜な

どに LME倉庫を設け，価格へッジ，現物の受け

渡しの実務面においても市場整備を進め，一大

消費国である日本の利用者のニーズに応えてき

一 一
一

一

1979年 80 81 82 83 84 85 86 87 88 89 90 91 92 （見込み）

7 
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ました。

完全とも思われる LMEの機能ですが，問題

点がないわけではありません。まず，日本市場

とLMEとのタイム・ラグ（時差）をどう解決す

るかという点があります。 LMEの取引が始ま

るのは日本時間の夕刻からです。戦争，政変な

ど日本が畳間の時，突発的な出来事が生じた場

合，LMEでへッジしようにも場が聞いていま

せん。へッジは迅速さカ可可より優先されるだけ

に，時差はへッジ機能を不完全なものにしてし

まいます。

また，アノレミ地金を輸入する場合， LMEの価

格そのものなら， LMEで完全なへッジが可能

でしょう。しかし，商社などがスポットで売る

版売価格は LMEに一定のプレミアムを乗せた

値段です。プレミアムは日本の景気動向に応じ

て変わり，この値段こそ囲内需給を反映した価

格といえます。 79年から88年の10年間，へッジ

期聞を 3カ月と仮定して算出したプレミアムの

変動幅は 1トン当た り約60ドル前後に達しました。

LMEでは国内プレミアムの変動リスクまでは

へッジができず，この二点にLMEの限界があ

るといえます。

この二つの問題点を解決する方法がありま

す。それが日本で、のアノレミ上場であり，ひいて

は日本金属取引所（JME）の設立というわけで

す。上場が実現すれは予期せぬ事態が起こっ

た時でも，利用者は迅速かつ適切に対処できま

すし圏内の需給を映す値段ですからもちろん

プレミアムまでカバーしたへッジも可能になり

ます。

目場 す る こ と によって価格形成力目

める作用もあります。自国で取引所を

作り，非鉄を上場，指標価格を作ることで価格

形成力を強めようとする動きはすでに日本の周

辺各国に出始めました。中国や旧ソ連は生産・消

費大国でありながら，自国内の実体経済を反映

8 

アルミ地金の生産コスト
( l 勺たり o I前引の試算による）

アルミナ 400ドル
電力（買電） 400ドル
アノード（コークス， ピッチ等） 200ドル
労務費 100ドル
その他（炉修，保全） 150ドル

生産原価 1,250ドル
資本費（金利，償却） 500ル

総原価 I, 750ドル

した価格がありませんでした。そこで中国は92

年5月28日，初の先物取引所である上海金属交

易所を創設，アルミのほか銅， 鉛，亜鉛， ニッ

ケノレ，すず，銑鉄の7品目を上場しました。50

近い精錬工場や製品メーカーが参加し，取引開

始 1カ月後には売買金額が5億元（約125億円）

に達するなど活況です。

この動きはロシアでもあり，すでにモスクワ

商品取引所（MCE）での非鉄の先物・オプショ

ン（選択権）上場に向けたノウハウの蓄積を目

指しスタップがシカゴ商品取引所（CBT）やシ

カゴ・マーカンタイノν取引所（CME）などへ研

{I萎に行っています。

中国の取引所オープン直後，国際非鉄相場は

急騰し， 早くも価格形成力高まりの一端を見せ

つけました。おう盛な内需の影響で同国内で価

格が急騰，中国有色金属工業総公司や中国国際

投資信託公司が割安な国際市場で買いに回り，

割高な囲内市場で売る裁定（サヤ取り）に乗り

出したのが急騰の原因です。

一方，日本は国内消費だけでなく，パックに

台湾，香港などの成長地域やオーストラリア，

さらにはロシアという生産大国も控えていま

す。アルミ上場，取引所創設はアジア・太平洋

経済圏のかなめとしての役割が求められる日本

にとって，各国の求心力としての作用を果たす

期待もあります。
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ジェクトはほとんど見当たりませんでした。結

果的に関西新空港建設を除いて残った有力fl矧i

がアルミの上場だった， というわけです。

つまり日本での上場論議は政策的な意味が強

かったわけです。その後の経緯をたどってみま

すと87年6月，関西経済同友会が「先物産業の

育成に関する提言jを発表，前後して関西経済

連合会が 「未来産業社会委員会」の中に 「商品

取引所研究会Jを設置しました。87年8月には

関西経済同友会が 「先物取引の国際シンポジウ

ム」を開催するなど関西経済界の主導で進めら

れました。

ft'!哩 産省は87年9月「アルミ新地金流通間

島孟a題検討義員会J(PAT委員会）を発足

させましたが，アルミ上場や JME創設につい

ての結論は設立が望まれる， という程度のもの

でした。関西政財界は88年2月，通産省に対し

て 「アルミ先物市場の大阪設置に関する要望J

を提出しました。その後大阪繊中間又引所が5月

に 「アノレミ上場対策室jを設置，上場へ向けて

具体的なスキーム作りに入ります。

こうした流れからみると，アノレミを上場しよ

うとする機亙が高まるのは自然な動きと言えま

す。日本では87年から本格的なアルミ上場につ

いての討議が始まりましたが，上場のきっかけ

を探ってみると，その背景はやや異なります。

85年から86年にかけ，関西経済圏は地盤沈下

が進んでいました。経済活性化へのカンフル剤

は何かないものか一一「。 財界関係者の聞から

様々な地域振興ブpロジ、ェクト案が寄せられまし

た。ところがアイデアを取りまとめてみると，

予算の関係や土地買収の問題，時間的都合など

で実際に実現に結び、つくとみられるよ うなプロ

。ノ

世
界
の
非
鉄
取
引
の
中
心
で
あ
る
ロ
ン
ド
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所
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E
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（閣 はアルミの売買高）

3 + （単位：｛意～）

2 

1986年 87 88 89 

一方，産業界では LMEの利用ニーズが高ま

り， 88年9月から日本の倉庫会社は LMEへ日

本倉庫設置の申請に動き，翌月には LMEも横

浜などに指定倉庫の設置を承認しました。

「PAT委員会」を引き継し、だアルミ先物市場

問題研究会は，この間もアルミ上場の議論を進

めてはいましたが，結局， 具体的な結論を得ら

れず，上場に関する諸問題を先送りしました。

通産省の下でアルミ上場や日本金属取引所

(JME）創設の必要性があるかどうかの議論を

煮詰めていたアルミ先物市場懇談会は90年5

月，最終的な意見をとりまとめました。内存は

「アルミ上場の方向性が全員一致で確認された

が， 実施時期は熟度が十分に高まった段階とす

るJというものでした。

当時の委員会のメンバーによりますと「熟度

とは産業界の利用ニーズを指すjというこ とで

した。では産業界のニーズはあるのでしょうか。

今のところ「LMEの利用で、十分に間に合って

おり，囲内での上場の必要性はない」という見

方が大勢を占めています。もともと音頭を取っ

てきた関西宮財界も目的は「関西経済基蝉の復

権Jという政策的な側面が強かったわけで、すか

ら， 産業界のニーズがないのも当た り前かもし

れません。

10 

結局，アルミ上場は実質的に見送りの格好に

なりました。 利用者である産業界の意見をまず

優先させるべきですカミこの点を抜きにして議

論を進めてきたことにアルミ上場の最大の問題

カfあったといえるで、しよう。

園 川 崎 っ けでも関西では上

場に向けての熱意は消えておらず「と

にかく上場に踏み切ってしまえJという強引な

意見も出ているようです。しかし，ニーズがな

いのに上場 したニューヨーク商品取引所

(COMEX）では売買高はたちまちゼロに落ち

込み，市場は消滅しました。先物先進国の米国

ですら，こうした経緯があるだけに，日本でも

同じ結果になるのは目にみえています。

91年10月，日本アルミニウム連盟の運営委員

会は， 1.tぽ 1年ぶりにアノレミ先物上場に関する

報告書をま とめあげました。内容は「総合的に

みて議論を深める熟度に達していないjという

結論でした。この中で、連盟は上場への問題点の

ひとつ として，日本時間帯で十分なリクィディ

ティー（資金の流動性，換金性のこと）カ苛’酎某

される市場が形成されるかどうか， という指摘

をしました。

というのは， 日本では精錬会社はすべて撤退

し， 需要家しか存在しません。 需要家は原料地

金の買い手ですから， 景気拡が明である相場上

昇局面では買いヘッジの必要性が出てきます。

半面，在庫調整を進めなければならない相場下

落局面では，ヘッジ ・ニーズは出てこないわけ

です。買いの一方通行に偏った市場では商いは

成立せず，当然，上場しでも売買は伸びないと

いう論理に行き着くわけです。

この構造的な問題を解決するには，オースト

ラリアや中国，ロシアなどアルミ生産国を日本

市場に呼び込み，各国が売りへッジの場として

積極的に活用してくることが前提になってきま

す。
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連盟が昨年10月に出した報告書に上場の可

能性は「東京カーブJの行方を考慮する必要が

ある， と記されています。「東京カーブ」とは何

でしょうか。カーブは「KERBJ，つまり「舗道」

という意味です。 LMEでは昔，取引所での取引

を終えたあと，道ばたでディーラーカf相対でポ

ジションを調整しあう場外取引カ可舌発でした。

現在も LMEの取引（リング）が終わったあと，

各ディーラ一同士カf相対で取引する場外取引が

活発です。これを道ばたで始まったことにちな

んで，カーブと呼んでいます。だからカーブに

はニューヨーク・カーブもありますし日本で

の場外取引は東京カーブになるわけです。

国京 カー ブ阿 本叫オス時間帯での

非鉄ディーリング守有場として定着して

います。日本には金，銀，白金（プラチナ），パ

ラジウムを除いた金属の公設取引所がありませ

んから，当業者にへッジ手段を提供する有効な

場になっています。

東京カーブのディーリングの仕組みは， LME

での取引と同様に業者聞の相対取引です。非鉄

ディーラーが売値と買値の両方を毎日， LME

の引値を参考にしながら提示（マーケット・メ

ーク）します。アルミでは圧延品メーカーやア

ノレミ二次合金メーカー，サッシメーカーなどが

顧客で，銅では電線や伸銅品の販売会社などが

主な利用者です。

電話を介したテレホンマーケットであり，外

国為替取引と同じ取引形態と考えれば分かりや

すいでしょう。為替取引で売買注文を取り次ぐ

短資会社に当たるのが，東京カーブでは非鉄ブ

ローカー，注文を出す顧客の外為銀行に相当す

るのが加工品メーカーなど需要家といえます。

取引品目はアルミ，銅，亜鉛の3つ。過去多い

ときには 1日3万トン強の商いに膨らみました

が，最丘は国内景気の低迷で、ヘッジニーズも後

退し，月に 2万～ 3万トンできれば活況といえる

ほど縮小しています。

昔からマーケット・メークに乗り出している

のは，米系商品ブローカーのリーマン・ブラザ

ース・コモディティーズ・ジャパン（オヰ社東京），

同メリノレリンチ・フューチャーズ・ジャパン

（同），英系ノレドノレフ・ウォノレフ（同）， そしてド

イツ系のメタノレゲゼノレシャフト・リミテッド

（同）です。商社で、は三井物産と三菱商事が専

門のディーリング・チームを作っています。最

近は米系のジ、ェラノレド・ファー・イースト・リ

ミテッドとシェル・ジャパンカヰ手庁たに参入した

ほか，年内には米銀系のブローカーが参入する

のでは， とのうわさもあり，東京カーブのマー

ケット・メークは着実に増えつつあります。

東京カーブを利用すれは日本の時間帯で市

棄京非鞍先物市場の仕組み

注文 F 一一一一

、王
文

11 
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況を揺るがす突発的な事故が起きても価格リス

クを回避できます。つまり， LMEとの時差を埋

める重要な役割を担っています。また，産業界

の利用ニーズが高いという意味でも東京カーブ

の活況いかんが今後のアルミ上場や JME創設

に向けてひとつの尺度を与えることになるとい

えるでしょう。

しかしながら先に述べたように，東京カーブ

は現在，囲内景気の停滞によって商いは不振を

極めています。では LMEはというと，過去最高

だった昨年をさらに上回るピッチで、商いが増え

ており，同じ欧米の景気低迷にさらされながら，

声tP.程的な状：i兄になっています。LMEのi舌i兄を

支えているのはロシアの売り手としての参加

や，中国の国際市場での売買によるところが大

きいとみられます。

国 財 ー 均 剛日本の鰻家がほ

とんどです。注文の受け手となるマー

ケット・メーカー，つまり非鉄フ。ローカーは需

要家から買い注文に応じた場合，自己のポジシ

ョンは売りとなります。ブローカーはディーラ

ー（自己勘定で売り買いする業者）と違って，

相場に対するリスクを負うわけにはいきません

12 

LMEアルミ相場の推移
（呪物，月末値）

単位： ドル／ トノ

から，ポジションは必ずスクエア（売り買いの

各建玉を相殺してポジションをゼロにするこ

と）にしなければなりません。

ところが売りポジションを田市しようとして

も，東京カーブのマーケット・メーカーたちは

みな同じ売りポジションです。この結果，東京

カーブではブローカ一同士の横の取引が成立し

にくし結果的に LMEに注文を取り次いでし

まうことになります。東京カーブで商いは完結

せず，｛~ij格形成力も生まれません。 へッジの場

として有効でトあっても， LMEへ注文をつな ぐ

だけの中継地点としての機能しかないのカ理匙｜犬

です。

これを打開するには LMEと同様に事前東会社

や非鉄トレーダーなど市場参加者をどんどん呼

び込むことが必要でしょう。三井物産はオプシ

ョン取引を耳問削こ海外の精錬会社に参加を呼び

かけていますし，ノレドノレフ・ウオノレフも南アジ

ア各国に顧客層を拡大する戦略を練っていま

す。どれだけのビッグフ。レーヤーを海外から呼

び込めるか，それが東京カーブの成長のカギで

あり，同時にアルミ上場， JME創設へのステッ

プといえるでしょう。
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いう意味で，

いえます。

度重なる石油危機を背景に高まった原油価格

のへッジニーズをスタート台に， WTI先物は石

油業界だけでなく商品ファンドや一般の投機資

金など，さまざまなマネーを吸い上げて市場規

模を急速に拡大しました。売買高は上場の翌年

の84年は184万枚（ 1枚＝i,ooo；：レ）， 3年後の86

年は831万枚，湾岸危機のぼっ発した90年には

実に2,368万枚へと膨張したのです。

91～92年は頭打ち傾向になっていますが，依

l市場規模が急速に拡大

13 

1983年3月，それまでプラチナ，パラジウム

などの先物取引を行っていたニューヨーク・マ

ーカンタイル取引所（NYMEX）に WTI（ウエ

スト・テキサス・インターミディエート）とい

う米国産原油が上場されました。石油輸出国機

構（OPEC）を核に産油国が原油市場を支配し

た時代が終わりを告げ，先物取引が原油価格の

形成に主導的な役割を果たす出発点となったと
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石油上場の実現する日

然として売買高は 1日10万枚（ 1億；ケ）を超え

ることがしばしばあります。世界の原油需要が

日量約6,800万アであることを考えれはその

大きさがわかります。また， WTIが原油相場を

形成する主役になったことはこの売買高をみれ

ば一目りょう然でしょう。ただ，その一方，市

場参加者の多くは銀行や証券会社など原油の専

門家ではなしオプションやスワップなどの技

術を駆使するため，その値動きは必ずしも原油

市場のフアンダメンタグズを反映していない，

という問題点も指摘されています。

ACCESSて
24時間取引目指ナ

NYMEXカ苛見在，もくろんでいるのは取ヲ｜の

24時間化です。WTI取引の立会時聞が終わる午

後3時10分以降，コンピューターが売り買いの

注文をオンライン処理するという「ACCESS

（アクセス）システム」がその柱となっていま

2,500 

す。91年11月， AT&T，米大手ソフト開発会社

TMIと合同でシステムの開発に着手，ょうやく

稼働にメ ドをつけたものです。日本をはじめア

ジア，耽！＋！などから幅広い参加を募り年内にら

本格稼働を始める方針です。

これまで原油は NYMEXの引け後は，米中

西部，東京， シンガポーノレ…・・・と，市場を移し

ながら現物の買い注文，売り注文によって新し

い相場を形成していました。しかし，各市場の

規撲は小さし NYMEX引け後に大きなニュー

スが起きた時など，売買がうまく出合わず，即

座に取引できないという問題がありました。

ACCESSはこうした不満を角準決， NYMEXの

立会時間外の先物取引に対する需要をコンピュ

ーターを使って満たそうという試みなのです。

特に，先物市場のない日本の潜在需要の大きさ

を見込み，東京時間のビジネスタイムに照準を

合わせた 、戦略商品グといえます。

NY MEXの WTI売買高

( I枚＝f,OOO:i'.つ
2,000 

I, 500 

I ,000 

500 

（万枚）

1983年 84 85 86 87 88 89 90 91 
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．品卸品冒
石油上場の実現する日

90年に始まった湾岸危機が
原油価格のリスクへッジ需
要を高めた（共同通信社提
供）

わ汁原油が有力候補

NYMEX だけでなくロンドンの国際石油取

引所(IPE）など拭懸命に日本で原油側格への

へッジ需要を掘り起こし，自国の先物取引に参

加させようとしても，日本の市場関係者の聞に

はEうしても心理的な抵抗があります。これら

海外の原油先物市場は，東京ではつかみにくい

王周回ローカノレな材料に反応、したり，欧米の ト

レーダーたちの技術的な取引手法によって予想

いまひ

とつ相場の変動を肌で感じることができないか

らです。

「東京独自の先物市場を持ちたいJ一一。 日

本の石油業界の一部に，こうした思いが出てき

たのは自然な流れといえます。輸入原油の70%

以上を中東に依存するわが国にとって，より関

心があるのは中東産原油の動きなのです。特に，

スポット市場で流通性が高く需給を敏感に反映

するドパイ原油が，上場の対象として論議にあ

がっているのはこのためです。

15 



.n晶；.，~11
石油上場の実現する日

三菱総合研究所は92年3月，東京工業品取引

所の依頼で石油先物市場に関するフィージビリ

ティー調査を実施，結果をまとめました。外に

は湾岸戦争や旧ソ連の崩壊，内には原油処理枠

の撤廃など原油市場を取り巻く環境が大きく変

化する中で，日本における石油上場の意味合い，

問題点を探ったもので，時宜を得たもので、あっ

たと評価することができます。

以下，その調査の概要をみてみましょう。報

告はまず石油先物上場の環境を分析していま

す。極東地域の原油取引量は全世界の30%にの

ぼり，十分な量的基盤があること，また，日本

は世界有数の原油輸入国であるうえ金融大国で

もあるため，原油価格のへッジニーズも高〈，

豊富な投機資金の流入る見込めることを指摘し

ています。さらに，韓国やシンガポールなどア

ジアの他の固からの参加を促せば，日本だけの

経済要因に左右されない厚みのある市場とな

る， としています。

上場油種を選考するうえで重要なポイントと

しては①リスクヘッジ手段としての価十誹寺性②

常に自分のポジションを手じまえるリクィデイ

ティー（瀞力性）一ーの二点を挙げています。

リスクへッジの手段としてみれば，やはり中東

f三菱総研の石油先物市場開設に向けてのアクションプログラム（一部略）J

石油先物市場の

継続的な環境介析

石油先物市場開設に

関する広報・啓もう

オープンな議論の場

の形成

海外市場との連携

ナフサ試験上場に

向けた検討

マーケティングリサーチ

石油を巡る環境

16 

石油先物市場

環境整備研究会

石油先物市場研究会

出版物による広報

シンポジウムの開催 . 』開催

ナフサ先物市場

検討委員会

i協力・情報交換

－海外石油会社へのアンケート調査

．国内マーケットポテンシャル調査

原油処理枠のf前亮

L－ーーー一一
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原油との連動性の高いドパイ原油が有力です

が，流動性の高さという点では WTIにかない

ません。このため 2つの油種の同時上場の可能

i生もf井言己しています。

上場までほ
準備期間5年必要
報告は上場までの準備期間として，およそ 5

年くやらいが必要と判断しています。つまり平成

9年（97年）ごろを試験上場の目標に据えてい

るわけです。 92年3月，原油処理枠のf嗣尭をも

って石油の規制緩和のアクションプログラムが

終了しましたが，さらに合理化など業界の体質

強化，価格変動リスクに対する自己責任売買ノレ

ーノレの浸透といった，土壌を培う必要があるた

めです。

先物市場のリクイディティーを増すには信頼

性を確立することが必要ですが，報告はそのた

めに検討すべき制度上の案件として次の3点を

挙げています。

① 他市場との裁定取引（アービトラージ）が

できるシステムづくり

② クリアリングハウスの創設

③ 市場管哩システム，規制ノレーノレなど制度面

まで含んだ信頼性ある商品の上場

これらの措置が行われて先物市場は初めて，

寸生投資家や機関投資家の参加意欲を高めるこ

とができるとみたわけです。報告はさらに①石

油上場に関する継続的な環境分析②シンポジウ

ムなどオープンな議論を通じた市場関係者のコ

ンセンサスづくり③エネルギー先物市場に関す

るノウハウ修得・情報交換のための海外先物市

場との連携ーーなどを提言しています。

アジア市場には先行する石油先物市場として

すでにシンガポーノレ国際金融取引所（SIMEX)

市場がありますが， ドパイ原油が最近，上場廃

止となるなど必ずしも成功していません。報告

はその原因として①上場後すぐに湾岸戦争が起

きるなどタイミングが悪かった②期待されてい

た日本や韓国からの参加がなかった⑨見金決済

制でスタートしたため現物の受け渡しがなく，

市場の信頼性が乏しかった などの点を挙げ

17 
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石油上場の実現する日

わが国石油産業をめぐる規制緩和の状況

昨度｜ 88 89 90 91 

設備許可制 運用弾力化

ガソリン生産割当（PQ）制

給油所転籍ルール

給油所建設指導

原油処理指導

灯油在庫指導

ています。

ただ，通産省・資源エオ、ノレギー庁はいまのと

ころ原油の上場にきわめて消極的です。その論

拠は「わが国の石油政策の最大の柱は供給の安

定であるJ（石油部）ということです。原油は国

内需要の99%を輸入に依存しており，この王匙伏

を踏まえ，支障のない原油の供給を図ることを

主軸に，現在の石油関連の許認可事業や法体系

が構築されているためです。原油の上場が価格

をはじめ現在の国内市場体系に及ぼす影響につ

いて行政は F慎重に過ぎるということはない」

との姿勢です。

押し寄ぜる規制緩和・
自由化の波

エオ、ノνギー庁はまた，東京がニューヨークや

ロンドンとは決定的に違うと主張しています。

米国や英国が原油の消費国であると同時に巨大

な生産国でもあり，ニューヨークやロンドン市

場には買い手も売り手もたくさんいるのとは対

18 

廃止

撤廃

撤廃

i廃止

〈逐次見直し〉

照的に，輸入専門の日本は買い手だけのマーケ

ットであるということです。

しかしいまや，東京市場にも「売り手jは大

勢いる実態をエネルギー庁は把握すべきでしょ

う。現物の受け渡しを前提とせず差金決済する

ペーノfー市場がシンガポーノレを軸に発展してき

たからです。資金力と情報力のあるトレーダー

ならだれでも買い手，売り手の双方になり得る

ことは日々のアジアの原油・石油製品スポット

市場の取引が示しています。

今春の原油処理枠の撤廃に象徴されるよう

に，石油業界には今後とも規制緩和・自由化の

波カZ押し寄せるでしょう。共同石油，日本鉱業

の合併が示すように，元売り・精製各社が本当

の 、体力勝負グに突入するのはこれからです。

激しさを増す末端の製品価格競争は，各社に原

油調達コストの削減を迫り，より多様なリスク

ヘッジ手段や収益チャンスを持つことが不可欠

となるでしょう。「原油の上場」が時代の要請で

あることは間違いなさそうです。
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一ところで， 三菱総研の調査の中でト特筆すべ、き

もののひとつが，原油に先立つナフサ上場の提

案です。原油の上場に対するエオ、ノレギー庁内の

慎重論や実現までに予想される曲折な Eを踏ま

え，より現実的なところから上場問題に取り組

もうという発想に基づいたものです。

日々の価格変動リスクにさらされているとい

う点では，ナフサも原油と同様です。それだけ

にナフサなどの石油製品にとっても，先物市場
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のニーズは大きいと思われます。しかも，

SIMEX市場に上場されている燃料油（パンカ

ーオイノレ）にみられるように，これらの製品は

地域的に活発な現物取引が行われています。原

油の相場形成が米国の WTI主導であるのとは

違い，ナフサにはそれだけアジア特有の市場性

があるという特徴があります。

また，日本を軸とした東アジアはヨーロッパ

と並んで世界の二大ナフサ市場のひとつです。

日本だけでなく，ここ 1～2年， エチレンセン

ターの新設ラッシュがみられた韓国，台湾をは

じめとする新興工業経済群（NIES）などで今

35 

30 

25 

20 

15 

ド
Jレ

ナフサの年平均輸入価格推移
( I ;iレ当たり， CIF)

1982年83 84 85 86 87 88 89 90 91 

19 



.n臼 劫
石油上場の実現する日

50 韓国のナフサ需要推移
46.6 

45 

40 

35 

30 

25 

19.4 

15 

10 

（百万立レ）

1982年 83 84 

後，ナフサ需要の大きな伸びが期待できます。

それだけ現物価格のリスクも膨らんでおり，そ

のへッジの手段である先物への潜在ニーズも増

えているはずです。

ナフサの場合，すでに 「オープンスペック」

というスポット市場カ河准立しており，ある程度

の樹各の統ーによって国際的な流通ができ上が

っているという強みもあります。ま見在，アジア

各国が而場規J莫拡大のための取引ノレールの改正

に取り組んで、おり，先物市場への移行が比較的

スムーズなのではないか， とみられています。

ヘッジニーズ，
原油より高い
ナフサ価格はある意味で，原油以上にリスク

へッジの必要性が高いという側面も見逃せませ

ん。ナフサの最大の需要家は石油化学メーカー

です。彼らはナフサからエチレン，プロピレン

といった基礎石化製品をつくり，これが無数の

誘導品に枝分かれします。一部はポリエチレン，

ポリプロピレンなどの合成樹脂となって自動車

や家電向けの部品メーカーに，あるいはスーパ

20 
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ーのレジ袋メーカーに納入され，一音Eは塩ヒ1封

脂となって尉オメーカーの購入するところとな

っています。

そのすそ野はきわめて広し しかも石化製品

の場合，石油製品露間直の 「月ぎめ制度jのよう

に原油相場の変動をきちんと転嫁できる値決め

のノレーノレはありません。むしろ大口需要家の厳

しい値下げ要求にさらされて，石化メーカー各

社の収益は大きく圧迫されています。ナフサの

トレーデイングに携わる商社などを含め，価格

リスクのへッジの切迫性が原油よりも大きいと

いうのはこのためです。

こうした点で 「ナフサ先行」が原油上場への

近道であるということがいえそうです。東京工

業品取引所は今年度中にも 「ナフサ先物市場検

討委員会」（仮称）を作り市場参加者の想定や先

物ニーズの集約などを終え，試験上場を目指す

考えです。いずれにせよ，石油の上場には行政

のカベを含め今後，様々な問題が立ちはだかる

でしょう。実現には当の業界自身がどれだけ意

識改革を進め，上場に向けた機運を高められる

かが大きなカギを握るといえそうです。
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指数先物取引とほ

90年末の商品取引所法改正でオプション（選

択権）取引とともに，上場できるようになった

のが指数先物取引です。指数先物取引とは複数

の商品の価格を平均した指数を弾き出し，この

指数を売買することです。例えは金，白金（プ

ラチナ），パラジウム，銀を組み合わせた「賞金

属指数jなどが考えられます。

多数の商品に分樹立資をする商品フアンドの

国内市場への取り込みには上場商品にバラエテ

ィーを持たせると同時に，市場全体の価格動向

を示す指数の上場が欠かせません。

指数取引では証券市場が先輩格で，すでに指

数先物取引が行われています。 86年9月にシン

ガポーノレ国際金融取引所ー（SIMEX）で日経平均

株価先物の取引が始まったのを皮切りに， 88年

9月に大阪証券取引所に日経平均株価，東京証

券取引所に TOPIX（東証株価指数）が上場さ

れ，先物取引が日本でら行われるようになりま

した。特に日経平均株価先物は大阪証券取引所

の看板商品となっています。

証券市場ては不可欠の存在

売買も盛んに行われています。しばしば，現

物市場にも裁定取引を通じて影響を与えるほE

で， 92年3月の株式相場下落の際には叩目場下

落の犯人グと名指しされたことは記憶に新しい

ところです。指数定物市場を基にしたオプショ

ン取引も行われており，今や，指数宏劫を抜き

日
経
平
均
株
価
取
引
の
概
念
図

日経平均株価先物93年9月物を16,000円で1単位買う（売る）
↓ ｜↓  

18,000円に上昇 I 14,ooo円に下落
手じまい売りを出せば2,000円の利益｜手じまい売りを出せば2,000円の損失

（買い） （損失） ｜ （買い） （利議）

反対売買をしないまま最主将宅賀日を迎える
↓ 

翌日に取引月I）が現物市場の桝司面をもとに決めた受け渡し、決済値段（SQ) で反対売買する
決t斉値段が15,000円なら，買い方は1,000円の損失

売り方は1,000円の利益
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静かに続く｜｜｜ト

にして証券市場は語れなくなりました。

指数取引は商品先物市場にはなじみがないだ

けに，指数先物取引の実際を日経平均株価を例

にとって~Jt明してみましょう 。

投資家のAさんは「株式而兄は今が底」と判

断して，証券会社に日経平均株価先物の買い注

文を出しました。株価とはいっても，先物です

から，限月があります。日経平均株価先物の場

合， 3月， 6月， 9月， 12月の4限月制になっ

ています。 Aさんは最終売買日まで最も時聞が

ある93年9月物を 1単位買うことにしました。

日経平均株価先物の取引単住は株価を1,000

倍した金額です。 93年9月物の株価がちょうど

16,000円だったので， 1,600万円が1単位にな

ります。委託証拠金は原則として 9%の金額に

なりますが，最低証拠金という制度があるため，

証拠金が600万円以下になる場合は，一律600万

円になります。 Aさんは証券会社に600万円を

払って日経平均株価93年 9月物 1単位を

16,000円で買いました。

3カ月後に93年9月物日経平均株価先物は

18,000円に上がっていました。 Aさんは絶好の

CRB先物指数の構成品目

品目名

生牛
生豚
‘，c号、‘司W’"Tl /)t.!. 

ポークペリー

材木
鈎

金

銭

取引所名

シカゴ・マーカンタイル取引所

シカゴ・マ 力ンタイル取引所

シカゴ・マーカンタイル取引所

シカゴ・マ 力ンタイル取引所

ニューヨーク商品取引所

ニューヨーク商品取引所

j京

白
所
所

コH
d

ロH
J

取
取

L
V
L
V
 

イ
イ

タ
タ

所
ン
ン

引

力

力

取
一
一

口
問
マ
マ

商
・

ク

ク

ク

一
一
一

ヨ
ヨ
ヨ

一
一
一

ユ
ユ
ユ

一
一
二
一
一

油
金

ヒーティング｜ ニューヨーク ・マーカンタイル取引所
オ イル No.2 I 

小 麦｜シカゴ商品取引所

トウモロコシ｜シカコ商品取引所

大 豆｜シカゴ商品取引所

大豆ミ ル｜シカゴ商品取引所

大 豆 油｜シカゴ商品取引所

大 麦｜シカゴ商品取引所

砂 糖 No. 11 Iコーヒ一寸少糖・ココア取引所

コ ー ヒ ー｜ コーヒ一寸舛唐・ ココア取引所

コ コ ア｜コーヒ一寸少糖 ・ココア取引所

綿 花 No.2 Iニューヨーク綿花取引所

宮勺ヒン三｜ ニューヨーク綿 研引所
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利食いの時矧とみて， 手じまい売りの注文を証

券会社に出しました。 Aさんの利益は2,000円

のし000倍の200万円から証券会社の手数料を

差し引いた額になります。逆に日経平均株価が

14,000円に下がったときに手じまい売りを出

せば， Aさんは200万円と手数料を足した分を

損したことになります。この仕組みは商品先物

と全く同じです。

SQて差金決済

仮に，反対売買しないまま，ポジションを持

ち続けて，最終売買日を迎えたときはどうなる

のでしょう。商品先物市場では納会日まで売り

ポジションを持っている人は現物を差し出さな

ければならないし，買いポジションを持ってい

る人は現物を受けなければなりません。ところ

が，指数は形がないものだけに，現物の受け渡

しができません。

日経平均株価先物の場合は，最終売買日（商

品先物では納会に当たる）の翌日の現物市場の

寄り付きの日経平均株価を基に取引所が受け渡

し決j斉値段（SQ）を算出します。ポジションを

持ち続けた場合は SQの差金の決済をするこ

とになります。仮に SQが15,000円となると，

16,000円の買いポジションを持っている Aさ

んは15,000円で売り手じまいさせられて，

1,000×1,000の100万円と手数料分の損失にな

ります。

商品先物指数では，指数を算出している基と

なっている商品の先物市場カネ内会日を迎えたと

きの終値または翌日の寄り付き値から算出した

数字カミ SQになると思われます。

指数上場は投資対象のバラエティーさを持た

せ，商品フアンド資金の流入を促すだけでなく，

裁定取引など投資家にビジネスチャンスの拡大

をもたらすでしょう。



静かに続く｜｜｜，

ここで簡単に指数を使った裁定取引を説明し

ましょう。日経平均株価先物の場合，現物株市

場で株価指数に連動するような鮒丙を組み合わ

せたポートフォリオ（資産運用）と指数先物と

で，割安な方を買って，割高な方を売っておき

ます。その際に基準となるのが主謀月金融市場で

の金利水準などから算出される理論値です。そ

の後，両者の水準が近づいてきたときに，反対

売買をしてサヤを稼ぎます。

現物市場での指数と先物指数は受け渡し洲斉

値段を決めるため，先物の売買最終日までに必

ず，一致することになっています。両者の差が広

がっているうちに，裁定取引を始めれは利益

が得られます。確実にしかもリスクなしで利益

があげられるだけに，証券市場では外資系の証

券会社などが盛んに裁定取引を行っています。

米凶てほごすてに脚光

既に米国では指数取引が脚光を浴びていま

す。カンザスシティー商品取引所（KCBT）が

82年2月に「バリューライン総合株価指数」，シ

カゴ・マーカンタイル取引所（CME）が同年4

月に「S&P50併劃制耐旨数」を上場，「ニューヨー

ク証券取引所総合指数jが同年5月lこニューヨ

ーク先物取引所（NYFE）に上場されるなど， 80

年代初めに株価指数の上場カf相次ぎました。

長買はプアンドが主体

指数取引が商品定物市場で始まることはどの

ような意義があるのでしょうか。

第一に商品フアンド時イtへの対応です。リス

指数の研究

商品では代表的な商品指数で，コモディティ

ー・リサーチ・ビューロ一社（CRB）が算出し

ている CRB先物指数が86年 6月に NYFEに

上場されています。CRB指数は穀物，貴金属，非

鉄，原油などの商品を市場加莫に応じて加重平

均して算出したものです。幅広い商品に分散投

資している商品フアンドがへッジ手段として利

用されています。また，商品先物指数は株式や債

券とは異なった値動きをするため，株式や債券

などの資産が多い，米国の年金機関などがへツ

ジ手段として使うケースも多くなっています。

CMEは92年7月末に， 「ゴFーノレドマン・サッ

クス商品指数Jを上場しました。シカゴ商品取

引所（CBT）も秋には国際商品指数を上場する

見通しです。

商品先物市場にはインフレヘッジとしての機

能を本来備えていますが，多様な商品価格を総

合した商品指数はインフレへッジの手段として

は最良のものといえるでしょう。また，日銀が

毎月発表している消費者物価指数（CPI)と卸売

物価指数（WPI)は，究極の商品指数といえる

でしょう。動丘では人材派謝斗や物流費などを

含めた企業向けのサービス価格の指数を日銀が

算出しています。まさにインフレ動向そのもの

を表しているだけに，近い将来，日本の商品取

引所で CPIやWPI，サービス価十討旨数の先物

取引が行われているかもしれません。

クの分散をねらって商品フアンドは投資先を分

散します。投資した商品それぞれに，ヘッジを

かけるのは手聞がかかつて効率的ではありませ

ん。商品先物市場全体の価格動向を示す指数が

あれIt.，フアンドを運用する CTA（商品フアン

ドの運用担当者）は指数を取引することで現在，
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持っているポジションのへッジをかけることが

可能になります。しかも先物であれば差金決済

ですので，小額の資金で、へッジができます。

指数取引では先輩格の米国でも CRB先物価

格指数を売買しているのは大半カf商品フアンド

です。また，日本でも日経平均株価先物市場，

TO PIX先物市場に参加しているのは生命保険

会社，損害保険会社など，多くの株式銘柄を持

っている機関投資家がほとんどです。逆にいえ

は今後，商品ファンドの国内先物市場への参

入が待たれていますが，商品先物指数があれば，

内外のフアンドの参加をより促しやすくなるこ

とは間違いありません。

今後，日本の商品先物市場でも上場商品が一

気に増えていくことが予想されます。 トウモロ

コシ，パラジウムに続いて，輸入冷凍エビ，サ

ケ，アノレミ ニウム，鶏卵，）尿肉，オレンジ、ジュ

ース，コーヒー，ココア，ナフサ，大豆油，大

豆ミーノレなどの上場が多くの取引所で検討され

ています。上場商品の顔触れが一層多様になる

ことで，商品フアンドの分散投資を可能にする

と同時に，商品先物指数の算出もより総合的な

ものになります。

指数取引への条件

指数取引が商品先物市場でも活発になるため

の条件を考えてみましょう。

まず，指数そのものに信頼性がなければなり

ません。市場の参加者が 「この指数は商品市場

全体の動きを示しているJとみなければ，ヘッ

ジ手段として利用されることも裁定取引が行わ

れることもないでしょう。指数の算出方法は誰

もが車内得できるものでなければなりません。

それには商品先物市場に上場されている商品

数が多くなることが必要です。日経平均株価の

場合は東京証券取引所での代表的な22噌類の
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日経商品先物指数の構成品目

〔品目名〕 〔取引所名〕

菅
直
一四
団
両
川
出

（舗 東時間｜所
喧冶艮・・・・・・・・…・・…・・東京工業品取引所

③白金・・……・・…・・東京工業品取引所

｜④天然コム 一間｜所
⑤大豆・…・…一 －東京穀物商品取引所

R'J、豆 ー…...・ H ・－－東京穀物商品取引所

⑩ E糖・・……… ・東京桝唐取引所

日用糸 大問引所
③毛糸・…ー… ・大飯店制四回｜所

⑪スフ糸一一・・・・・…名古屋繊維取引所

C注糸・……・・……慌兵生糸取引所

＠取繭－－………一前橋乾繭取引所

銘柄の株価を組み合わせたものですが，商品先

物市場ですと，現在のところ， 13しか上場商品

がありません。ひとつの商品の値動きカ噛数を

大きく動かしてしまうことになってしまいま

す。ある商品相場で仕手戦などが行われると，

指数もそのf搾草を受けてしまいます。そうなる

し指数を思うままに操縦してしまう市場参加

者が出てこないとも限りません。

さらに，指数を算出するところが社会的信頼

性を持っていなければなりません。指数がある

特定の利益を代表するものによって左右されて

しまうと，指数取引そのものに公平きが欠けて

しまいます。

それだけではありません。裁定取引を通じて，

現物市場や個々の商品先物市場へ悪影響を及ぼ

して，相場が商品の需給と異なった方向に動い

てしまうことも考えられます。

指数取引が商品先物市場で始まったとして，

売買が盛んに行われるかどうかは分かりませ

ん。現在の商品先物市場の参加者の多くカ可国人

投資家です。指数という実体のないものの取引

に個人投資家がなじむかどうかがカギです。オ

プション取引がいまひとつ，盛り上がりに欠け

ているだけに，指数取引が同じ轍を踏む可能性

もあります。指数取引の方法や変動要因などを

個人投資家に周知させることも必要となるでし
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ょう。日経平均株価先物の取引に参加している

のが機関投資家という現状からも，指数取引に

指数の研究

は国内の商品先物市場にもフアンドの参加が欠

かせないでしょう。

~mmmD・
指数上場て活性化図る地方商取

現在，商品指数の上場を検討・している取引所

は名古屋蹴鰍引所，大阪綾城倒R引所，神戸ゴ

ム取引所，前橋乾繭取引所，名古屋穀物砂糖取

引所，の5取引所です。現状では指数上場に関

しては農水省系が一歩リードしている格好にな

っていますが，通産省系の取引所も着々と準備

を進めています。

前橋乾繭取引所が考えているのは豚肉の指数

です。前橋を中心とする北関東地方は養豚が盛

んです。豚肉は価格の変動カ当敦しいため，養豚

農家やハムメーカーの聞にはへッジニーズが高

まっています。

豚肉の場合，標準品を決めるのカf難しいのと，

保存性がないため，前橋乾繭取引所は東京の芝

浦市場での卸売価格なEをもとにした豚肉価格

指数を上場する方向で検討を進めています。豚

神
戸

コ
ム
取
日｜
所

肉の先物取引を行っている CMEにも調査団を

派遣しており，豚肉取引のノウハウを取り入れ

ています。現在は周辺の養豚農家やハムメーカ

ーに先物取引の仕組みゃ利用の仕方を周知させ

ている段階です。この作業が一段落する年末に

は上場への具体的なスケジュールが浮かび上が

ってくると思われます。

通産省系商取も力を入れる

名古屋を指数取引のメッカにしようとしてい

るのは名古屋繊品問問｜所です。まだ，準備委員

会を設けて， どのような指数の上場が可能かを

探っているところです。指数取引先進国の米国

に調査団も派遣して，名古屋樹鰍引所にふさ

わしい指数を選定しようとしています。

候補として想定されるのは金，銀，白金（プ

ラチナ），パラジウムの4品の貴金属指数です。

貴金属を上場している東京工業品取引所との協

力が不可欠です杭通産省系の商品で商いが最

も活発でト，海外の商品フアンドも関心を示して

いる商品群だけに，貴金属指数は最有力候補と

いってもよいで、しよう。

名古屋は大阪とともに，繊維産業が盛んな町

です。繊維先物取引の活d性化を狙って綿糸，毛

糸，スフ糸などを組み合わせた樹：佳先物指数の

上場も考えられます。繊維の指標市場としての

地位の石世立を狙っているだけに，指数を上場す

ることで活路を見いだすことも可能です。

そのほかにも，天然ゴムをも含めた通産省系

物資の商品先物指数も候補となるでしょう。同
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静かに続く 11！：； 山！：：！

日経商品指数の採用品目

異形樽鋼19ミリ

5同7等辺山形館6×50ミリ
H形鋼5.5×8×100×200ミリ

品 冷~薄板1.6 ミリ

;f~ 目 庫銀撤12ミリ
機械桃造用炭素銅100ミリ
ステンレス鋼板 sus304.2-3ミリ

手d.鋒馳金 ・紺宅金

鉄 l旧 亜鉛地金・すず地金
｝ 目 アルミニウム地金 （99.7%物） ・政銅九俸25ミリ

市糸40lll

iQ 7 そ毛織糸48双
スフ糸30単ダル

品 集糸21中 3A

M主目
ポリエステノレ糸75デニーノレ （長繊M主）
ナイロン糸70デニーノレ（長越紙：It)
アク リノレ糸32双 （紡組糸）

米ツjfj]ミ角

宗4 (4インチ1/8角，10-20フィ ート， カナダぴき）
ヒノキ正角

品 (10.5センチ角， 3メートノレ物，近県産）

材 目
4・刻、｜附反
合板
（コンクリ ート型枠用， I類，12ミリ）

取引所が目標としている中部地方の中心取引所

としての性格を強めるには何らかの特徴が不可

欠です。今後，具体的な候補名を挙げたうえで，

指数上場への検討作業を進めていくでし ょう。

アルミニウムの上場の準備を進めている大阪

繊維取引所も指数上場には前向きに取り組んで

います。取引所内に設けられている新規商品開

発室では，綿糸20単と綿糸40単を組み合わせた

綿糸指数，日経商品先物指数以外にも，アルミ

ニウム，銅，鉛など非鉄の現物J市場で、のイilfi格を

指数化した日経非鉄価格指数，アノレミ新地金と

アノレミ製品の価格から算定するアルミ指数も候

補として挙げられています。

引け後節を設定するなど取引の国際化に積極

的に取り組んでいる神戸ゴム取引所で、は天然コや

ムの｛耐討旨数の上場が浮上しています。同取引

所としてはまず，現在，上場している シート状

ゴムの RSS3号fごけでなく，ブロ ック4犬の

TSR20号の新規上場を実現してから指数上場

を検討する姿勢です。

天然ゴムは品質が不安定でト， 需要家のタイヤ

メーカーからは取引所での受け渡しを敬遠する
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指数の研究

注）コ’チック体は17種指数採用品目

イヒ6
研敵 （98%)
カセイソーダ
キ屯べ、ンセホン

nに口I 

酸化チタン （ノレーチノレ型，！当）

ご目 脱化ビニール制)J旨（ストレート）
低密度ポリ エチレン （位状）

~ 3 

石ilil日口ロ

ヵーソリン （』罪：辺倒勿）
灯油（民生用臼灯油）

｝ 目 C霊i1J1（研E}i｛分3%)

ねr:3 上質紙（A級）

控4反品目 コート主氏 （Aキ及）
段ボーノレ原紙 （外装用 K’ライナー）

~ 3 
食口

大豆 （インジアナ ・オハイオ ・ミシカ、、ン，ill¥月lj)
食用油（大豆臼絞め油）

！：！：！.目砂糖 （」二臼）

そ 牛原！Ji:（ニ｜ヒ米比テキサス ・ベビー・ ステア）
の 突然ゴム （RSS3号）
fl!!. セメン ト （干何回，袋詰古め）

傾向があります。市場関係者からも天然ゴムは

標準品取引になじまないとの声も出ています。

先物市場のへッジ機能を失わずに，こうした批

判にこたえるには天然ゴムの指数取引を開始し

たほうがよいとの意見も出始めています。

具体的には国際天然ゴム機関(INRO）ヵミロ

ンドン，ニューヨーク，シンガポーノレ， クアラ

ノレンプーノレの4市場での価格を加重平均して出

した INRO価格が最有力候補となるでし ょう。

これら以外にも繊維や鋼材，非鉄など市況性

の高い商品で構成している日経商品指数17種

や42種など， 景気との関連性カ鳴 しインフレ

の指標 となっている指数を上場できれI！＇.， 一均支

社会の商品先物市場への関心度も高まる可能性

もあります。

目下，指数上場に取り組んでいるのは東京以

外の取引所です。商品定劫市場全体の売買高の

60%前後が東京の3取引所に集中，地方の取引

所は存在意義を問われています。指数上場は商

品先物市場の拡大という効果だけでなく，地方

商品取引所の活性化の切り札としての役割を果

たそうとしています。



llnterrview 
2001年の

細野哲弘氏
ほそのてっひろ

昭和27年岐阜県生まれ

51年京都大学卒業

同年通産省入省

5B年 粋学樹桁庁原子力局

政策課課長補佐

6昨マレーシア日本大使

館一等書記官

平成2年 中小企業庁小売商業

企画調整官

3年産業政策局商務室長

市場

21世紀をにらんで通産省は，農水省と歩調を合わせ90年に商品取引

所法を抜本的に改正した。華府見上場を促す手段として「試験上場制

度jを導入した力むその先駆けとなったのが東京工業晶取引所のパ

ラジウム先物である。原油，非鉄など多くの上場予備軍もある。通

産省としては21世紀の商昂先物市場をどのように描いているのか。

細野哲弘・産業政策局商務室長に2001年へ向けた商晶市場の舎後の

方向性を聞いた。（聞き手は日本経済新聞・宮本寿昭記者）

一一現在の国内商品市場は先物本来の機能

を果たしていないという議論があります。どう

お考えですか。

細野 今の国内商品先物市場は客観的にみ

て，世界の類似市場や国内の証券， 債券市場と

J:lj按して内容，規J莫ともに本来の機能， 実力を

十分発揮しているとは言い難いでしょう。ただ，

そうなった過去の車封:1f.もあり，いたずらに大き

くすれば良い， というものでもありません。国

民経済的な視点から今後の方向性をl吟味する必

要があると考えます。先物市場は本来，当業者

のリスク・ヘッジの場なのですから，その条件

を阻害しているものは何かを議論しなければな

りません。一般投資家，機関投資家にとって，

資産を運用するに耐えられる市場であるかどう

かも検討する必要があるでしょう。この両面か

ら考えると同時に，国境を越えてモノ，技術が

動く時代なのですから，国際的に通用する制度

的，技術的スキームを作ることが重要で、しよう。

国内では需要家の反対が強〈上場がで
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llntrerviiew 
きないという事情はありませんか。

細野原材料を調圭してから販売するまでの

問， リスクは必ずあります。どの業態にもリス

クがあるのに上場できない理由を考えてみまし

ょう。日本以外でリスクをへッジしている業界

では，国内上場しなくてちいいと思っている人

がいるかもしれません。また，商品先物市場の

有用性を認めながらも歴史的な車葺撃から，自ら

の事業にかかわる部分を委ねるほど商取業界が

整っていないと考えている人もいるかもしれま

せん。それが誤解なら理解してもらう努力をし

なければならないし，批判される面は是正しな

ければなりません。事業者が自分にとって有用

であると思うことが市場を拡大するのですか

ら， Eのような姿になれば有用になるのかを議

論したほうが良いと考えています。

投資家の観点からはEうでしょうか。

細野 投資家にとってはポートフォリオ（資

産運用）の多様化が必要です。株，債券とは違

った値動きをする商品（コモディティー）は重

要なのですカミ現在の品ぞろえでは分散投資に

も限界があります。いろいろな種類のいろいろ

な儲胞をするメニューの豊富な市場にする必

要があります。実はこの問題は古くて新しい問

題なのです杭商品取引所法の大改正，商品投

資事業法（商品フアンド法）の施行と，制度面

では大きな変化を促す法的なスキームができた

のですから，今後の方向性を探る良い時期にな

っています。行政官庁の中でも研究会などを開

催し，方向性を描く努力を進めています。

一一方向性は見えてきているのですか。

細野マクロ経済的にもミクロ経済的にも意

味があると認められ，必要なところに必要な市

場が整備されることが好ましいといえます。商

品先物に対する理解が深まっていけは市場の
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構成も事業者（商品取引会社）の内容もいい方

向に変化していくことが期待できます。これが

メニューの多様化につながれば，投資家のため

にもなるでしょう。原材料でわが国の輸入が多

いもの，あるいは加工した後でも世界に占める

日本のシェアが高いものについては，価格形成

のイニシアチブをとる必要があります。この面

からは鉱工業品にいくつか有力な上場候補商品

があります。自分の国の中でリスクをへッジす

るのは必要不可欠になるでしょう。いつまでも

閉ざしておくことはなく，（上場商品の拡充は）

着実に積み上げていきたいと思います。

商品フアンドが今後，材各的に国内にも

登場してきますが，商品先物市場にどのような

インパクトを与えるのでしょうか。

細野商品フアンドは商取業界に直接的なイ

ンパクトをもたらすものではありません。ただ，

商品の性格上，これまで、にあった金融商品と同

じように投資家にアクセスできる商品です。ハ

イリスク・ハイリターンの先物取ヲ｜よりアクセ

スしやすく，投資家のすそ野を広げることがで

きます。こうして集められた資金は最終的には

商品先物市場につながるわけですから，商品フ

アンドを通じて間接的に商品市場のイメージが

向上したり，身近に接してもらう効果があるで

しょう。



園圃

⑨日本の商昂取引所と主要上場商昂 （全国商品取引所連合会調べ）

商品取引所名 電話番号 上 場商品名（ 出来高のある商品に限る）

北海道穀物商品取引所 I(Oll) 221 9131 ｜農産物（圏内産大豆，小豆，大手亡豆，馬鈴しょでん粉，輸入大豆）

東京穀物商品取引所 I (03) 3668 93ll I農産物（小豆，米国産大豆， とうもろこし）

名古屋穀物砂糖取引所 I(052) 571 8161 I農産物（小豆，甘しょでん粉，輸入大豆），砂糖（精糖）

大阪穀物取引所 I (06) 531-7931 ｜農産物（小豆，輸入大豆）

神戸穀物商品取引所

関門商品取引所

東京砂給取引所

大阪砂糖取引所

横浜生糸取引所

神戸生糸取引所

前橋乾繭取引所

豊橋乾繭取引所

(078)671-2901 ｜農産物（小豆，輸入大豆）

(0832) 31-1313 I農産物（小豆，輸入大豆， とうもろこし），砂糖（精糖）

(03)3666-0201 ｜砂糖（精糖，粗糖）

(06) 245-2261 ｜砂糖（精糖，粗糖）

(045) 641-1341 I繭糸（生糸）

(078) 331-7141 I繭糸（生糸）

<0212) 52-1401 I繭糸（乾繭）

(0532) 52-6231 I繭糸（乾繭）

東京工業品取引所

名古屋繊維取引所

大阪繊維取引所

(03) 3661-9191 I賞金属（金，銀， 白金，パラジウム），毛糸，綿糸（40番手），ゴム（RSS3号）

(052) 951-2171 ｜綿糸（40番手），スフ糸（捲縮ダノレ），毛糸

(06)253-0031 ｜スフ糸（普通ブライト，捲縮ダノレ），毛糸，綿糸（20番手， 40番手）

神戸ゴム取引所 (078) 331-4211 ｜ゴム（RSS3号）

主要上場商晶の取引単位

金 1ヘ，銀 30ヘ，白金 500［ヘパラジウム 1,500ク，ゴム 5,000ヘク，綿糸（20単） 907.18ヘク（2,00W),

同（40単）1,814.36キロ f’ （4,000~ン），毛糸 500ヘク，スフ糸 2,267.95九 f’ （5,000fン），生糸 150ヘク，乾繭 300

ヘク，輸入大豆 250袋（15～），小豆 80袋 （2,400ヘfラ）， とうもろこし 100～，キ＇lH唐10～

⑨海外の主要商品先物市場と主要上場商昂一覧 (1992年 9月現在， OP＝オプシヨン）

先物取引所名 上 場 商 品 名 （出来高のあるものに限る）

シカゴ・ボード・オプ・トレード（CBOT) 小麦，燕麦，大豆，大豆油，大豆粕，コーン，金（1OOoz, 1 kg），銀（5,OOOoz, 1, OOOoz), Mort-
gage backed,15年物国債， 6Y.i～10年物国債， 5年物国債， 2年物国債，30日物

金利，地方債指数，主要市場株価指数，肥料， 5年スワップ（すべて OPi寸）

シカゴ・マーカンタイル取引所（CME) 生牛，素畜牛，生豚，ブロイラー，冷凍豚ノfラ肉，材木，90日物国債，ユーロドノレ3カ月，英ポ

ンド，日本円，加ドノレ，独マノレク，豪ドノレ，スイス ・フラン，LIBOR1カ月，S&P500株価指

数，S&P400株価指数，ゴーノレド、マンサックス商品指数，日経225株価指数，ユーロドノレ／ユ

一ロポンド預金金利差，ユーロドノレ／ユーロ？ノレク預金金利差，ユーロドノレ／ユーロ円預金

金利差（すべて OP付き）

ミッド・アメリカ商品取引所（MIDAM) 小麦，コーン，燕麦，大豆，大豆粕，コメ，生牛，生豚， NY渡し金（33.2oz),NY波

し銀（1,OOOoz），白金， 15年物国債， 6Y.i～10年物国債， 90日物国債，ユーロドノレ，

英ポンド，日本円，加ドノレ，独マノレク，スイス ・フラン（すべて OP付き）
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ニューヨーク・コーヒー・砂槍・ココア取引所（CSCE) コーヒー，砂糖，ココア（すべて OP付）

ニューヨーク綿花取引所（NYCE) 綿花，冷凍オレンジジュース， 5年物国債， 2年物国債，ECU，米 ド、ノレ指数（すペ
てOPイ寸）

ニューヨーク先物取引所（NYFE) NYSE総合指数，CRB先物倒絡指数，30年物国債， NYSE総合指数 OP,CRB
先物何Ii裕指数OP

ニューヨーク商品取引所（COMEX) 金（lOOoz），銀（5,OOOoz），銅， 白金，バラジウム，金OP，銀OP，銅 OP

ニューヨーク・マーカンタイノレ取引所側Th但X) 白金（50oz），パラジウム，プロパン，原油，サワー原油，暖房用油，無鉛芳、ソリン，
天然方、ス（すべて OP付）

カンザスシティ市商品取引所 小麦，グレン・ソノレガム，バリューライン株価指数，ミニ・バリューライン株価指
数（すペて OP付）

ミオ、アポリス穀物取引所 春小麦，臼小麦，燕麦（すべて OP付）

ロンドン先物・オプション取引所（FOX) コーヒー，粗糖，精白糖，ココア，大豆，大麦，小麦，ポテト，ラム肉， JJ手肉，海上運
賃指数（すペて OP付）

ロンドン金属取引所（LME) 銅，ニッケノレ，鉛，亜鉛，アルミ地金，錫（すべて OP付）

ロンドン図際石油取引所(IPE) ブレント原油，ドパ、イ原油，ガスオイノレ，ガソリン，プレント原油OP，芳、スオイノレOP

ウィニペグ商品取引所 小麦，燕麦，ライ麦，亜麻種，菜種，サンダー・ベイ産大麦，西部産大麦

パリ金融先物取引所（MATIF) ポテト，コーヒー，精白糖，長期国債，ECU債， PIBOR3カ月，CAC40株価指数，
イタリア国｛責，長期国｛責OP,PIBOR 3カ月 OP,ECUOP

ノレ ・アーフツレ耳兄号｜所 コーヒー

アムステノレダム金融定期市場（FTA) 国債，EOE株価指数，DT5指数， ETlOO指数，ドノレ／ギノレダー金利差

アムステノレダム農産物先物市場 ポテト，豚肉，生JJ手

ロッテノレダム ・エオ、／レギー先物取引所 原油，燃料用j由，カ、．スオイ ノレ

シドニー先物取引所（SFE) 羊毛，生牛， 10年物国債， 3年物国債，90日物銀行引受手形，総普通株価指数， 10
年物国債 OP,3年物国債 OP，豪ドノレ OP,90日物銀行引受手形 OP，総普通株価
指数 OP

シンガポーノレ国際通貨取引所（SIMEX) 金，英ポン ド，日本円，独マノレク，日経平均株価，ユーロドソレ 3カ月，ユーロマノレ
ク3カ月，ユーロ円 3カ月，ドパイ原油，燃料用i由，yゲスオイノレ，日本円OP，独マ
ノレク OP，ユーロド‘ノレ 3カ月 OP，ユーロ円 3カ月OP，日経平均株価 OP

シンガポール ・ゴム取引所 ゴム

クアラノレンプーノレ商品取引所（KLCE) ノfーム ・オイ ノレ，パーム ・オレイン，錫，ココア

香港先物取引所(HKFE) 砂糖，大豆，金，ハンセン株価指数， HIBOR3カ月

金銀業貿易場 金，銀

サンパウロ商品取引所 生牛，綿花， コーヒー

先物取引所(BM&F) 大豆，コーヒー，生牛，生豚，綿花，金，米ドノレ，日本円，独マノレク，圏内 CD,Bove-
spa株価指数，金平lj，金 OP，コーヒー OP，米ドノレOP

フヲジ‘ノレ先物取引所(BFE) 金，米 ドノレ，日本円，独マノレク，リオ吉正取指数

出典：FIA月間統計／月刊誌「FUTURESJ／月TJjf,；／；.「FUTURESAND OPTIONS WORLD」

30 



31 

園園
側アイメックス・・ー……・・ーーーーー干460名古屋市中区栄2-11-7 ... ーーーーー・・fi052-201-20日
附アサヒトラスト ーーーーー・・…・…干103東京都中央区日本橋本町11 8 …・・…・fi033279 5021 
朝日ユニバーサノレ貿易鮒・・・・・干541大阪市中央区平野ITIJl-8-13・・・・・・・fi06-201-2711
側アノレフィックス・・・・・…・・………・・…干532大阪市j却｜｜区西中島1-15-2..... ・ー・ー.・fi06-304-5071 
糊反島商店・・・・・・・ーーーーー・〒231横浜市中区北仲通557・・・ーー……・・fi045201 8431 
石橋色縦附・・………………ー・・干231横浜市中区山下町1....・・・・・・・・・fi045-641-7161
伊藤忠商事側－－－…ー…・・・・……干10777東京都港区北青山25 1…・………・怨033497-3936 
側入や商店 ．．，．．．．．．．ーー・・・・・・干440豊橋市萱ITIT49 ......................... －ー企053255 1177 
上野（合名） －－－－－………………〒542大阪市中央区南船場1-17-11 ..….... ・fi06-26 l -1283 
エクーチフューチャーズ側 ・・ーー干461名古屋市東区泉317 9 …一………・・・m52931 om  
エース交易体制・・ー……・・…ー・・・干150東京都渋谷区東1-26-26... ・・・・・・・fi03-3406-4649 
大石商事側…・一－－・・ー……・…干460名古屋市中区栄314 30・・…........…・・公052241 1556 
大阪大石商事掬……ーー・・・・・干542大阪市中央区南船場2-5-24.............. ・fi06 261-4231 
大阪卸衣料側・・・・ー…・…・・・…・・…干541大阪市中央区高麗橋2-1-10・…....・ H ・..・fi06-203-5341 
大阪コモディティジ‘ヤノじ側・－－－〒530大阪市北区天村橋38 9 .............・・・fi06357 6111 
大阪第一創量事業（協組）…ーー干550大阪市西区立売堀1-11-12・・・・・・・fi06-543-6075
鮒大島商店一－－－－・・・ーー…・・干 103東京都中央区日本橋小網町13 ……・・・fi033666 1181 
太田商事側……・………－－・・干456名古屋市熱田区古事用TIT2-83-l .......・・・fi052-681-8061
大西商事側・ー・－－－ －………・・・…干750下関市南部町2214……………・・……・fi083231-5155 
岡:ltl?k掬 ・・・・・・・・・・・・ー・・・・・・・・干460名古屋市中区栄3-7-29 ・・・・・・・・fi052-2613311 
岡常商事側・・一……・…・・・・……干103東京都中央区日本橋本町3-1-8 ……・・fi03-3241-3241
岡藤商事側………・．．．．．．．．．－干541大阪市中央区本町32 11………・...・fi06 261 7671 
岡安商事側・・・－ー……………干541大阪市中央区北浜2-3-8－・・・・・・・fi06-222-0001
乙吉岡守録附・・・……一－－－ー・ーー・干550大阪市西区阿胸主110 14…・…......・・fi06532 0671 
オリエント貿易側ー………ーー・・干810福岡市中央区渡辺通5-24-30・・・・・・fi092-712-3111 
オリオン交易側 ・・・・・・ー……干650神戸市中央区東filJ1131… H ・H ・－－……・fi078-391-7391
加商絢 ………...........…－・・干103東京都中央区日本橋2-149・・ー・・・・fi033276 7641 
カオ、ツ商事例・・…一…………干103東京都中央区日本棚府開Jl-11-5・…・fi03-3662-0lll
兼松側 ・・・…・・…・・・・……－－・・干105東京都港区芝浦12 1…・…........…・fi035440 9023 
河内側 ー・・・・ －－－－－……・…干541大阪市中央区南本町2-3-21・・・・・・・fi06-261-9571
河野商事仲ーー……ー・・・・・干371前橋市千代田町33 19 ・・……………・fi027231 0066 
関荊掛顧鮒…・・……ー……・……干103東京都中央区日本橋虫願受町1-2-7 ・・・fi03-3666-7321 
北日本商品側・・ －－－ …一－…－〒060柏幌市中央区北二条西2 ・・…・・…・…・・・・fiOll261-3511 
久興商事（掬………・・…・・………〒812福岡市博多区博多駅東2-5-28..・・・・・fi092471 1701 
協栄物嵐鮒・ーー・・・・・・・…ー干104東京都中央区八丁堀16 1・……・・…・fi03-3553-4151
櫛田附 ーー－－－一・…………干450名古屋市中村区名駅南1-7-9 ・…ー・・fi052551 8211 
合田商事的……・……ーー・……・干542大阪市中央区南船場2-10-12..・・・・・fi06-252-3031
洗陽フューチャーズ鞠 ・・・・・・・干540大阪市中央区谷町13 5 ……・………・fi06946 4360 
（掬コーワフューチャーズ・・…・・…・・干103東京都中央区日：材誇茅場町一13-15 ・・fi03-3661-1821 
小島商事的・・－－－ －－ －－ …－－－〒541大阪市中央区北久宝寺町24 9 ・・・・…・・fi06262 2912 
コスモフューチャーズ鞠 ・ー……・〒812福岡市博多区博多駅東2-9-1 ・・・・・合092-472-2191
（刷、柿羊行－－…ーーー・…・…・…干103東京都中央区日本欄属捌Tl15 5…・・・fi03-3669-4lll
五味産業掬・ー…ー…－…・・・干541大阪市中央区久太郎町2-5-13・ーー....・fi06 251 4041 
米常商事側….............…・.......…干462名古屋市北区志賀本通1-45・…・・・・・・・fi052-981-3571
五菱商事伸・ ・・・・・・ ・・・・・干651神戸市中央区磯辺通41 8・…・………・fi078232 3433 
側三喜商会………………………干750下関市南部町7-9.....ーーー..............・fi0832-22-2218 
三賞商事的－…－－－－－…－－－干103東京都中央区日本棚馬耕llJl19 9…・・・fi033667 5251 
三晃商輸…・・…・……......…・…〒103東京都中央区日本橋浜田T2-19-9・・・・fi03沼 49-3500
三幸食品側－－－・－－－－－－…－－－－－〒103東京都中央区日本橋浜町13 6 …・・…・fi033863 9541 
蚕糸共同附……………………一〒231横浜市中区海岸通5-25-2...............・・fi045-211-0791
蚕糸周庇鮒・・・－…  －－－…－ ・・干440豊橋市神明l11Jl7 …・・…・………・・・…・・fi053255 9161 
三品実業側…… H ・H ・－－……………〒103東京都中央区日本橋3-2-9・・・・・・・・fi03-3275-1001
側乙忠 －－・・・・・・・ー…－－ーー〒135東京都江東区佐賀111 3……・.......…・fi033643 5600 
側三富商店……ー・・ー…・ーーー〒650神戸市中央区橋脚T49..... ・・・・・・・・fi078-331-2525
三洋コモディティース、協ー一…ー・干541大阪市中央区高路橋22 5……………fi06 231 7671 
側サンライス貿易ー・－ー・ーー・ー干170東京都豊島区東池袋1-19-4・・・・…......・fi03-3988-7351 
サンワード貿易鞠…・・…………・・・干060キU幌市中央区大通西46 1 ・・・…・・……・fiOll221 5311 
上毛撚糸鮒 ・・・・・・・・・・・・干371前橋市六倒DT370 ・・・・・・・・ ・・・fi0272-24-2lll
併鋳lff日本貴志…・・…・…...・ H ・－… 干541大阪市中央区ボBT3-4-10・・…………・fi06-271-2153
新日本商品側...........・H ・－…・・干104東京都中央区銀座314 13・ーーーー・ー合033543 8181 
杉山商事掬・・…ーー・・・・…－・・・干103東京都中央区日本橋小網町13-3・・・・fi03-3666-0l21
側斜II商店－.................…・・…・・干440豊橋市新ボ11y43 ・・…・・…・…………・…fi053254 8151 
住友商事側・…－－－－…・・・・・干541大阪市中央区北浜4-5-33・・・ ・・・・fi06-220-6000
西友商事側ー…・…… …...・H ・－－－干103東京都中央区日本橋堀留町110 11 ・・・fi033663 5711 
セントラノレ商事側 … －－－－ーー干103東京都中央区日本棚麟則Tl一7-9 ・・・・fi03-3666-1161
第一商品側ー…・……・・ーーーーー〒150東京都渋谷区神泉ITIJlO10・H ・H ・－－…・・・fi033462-8011 
対 E産業側ー－－－－….........…干460名古屋市中区錦2十 13 ・・・・・・・・fi052-2016311 
大豆油F封19…一…・・……一－－ ・・干652神戸市兵庫区ボ可1-3-19……リ……・fi078-671-1531
鮒タイセイ・コモディティ ……・・…干541大阪市中央区ボ可22 7・ー一一－一..・fi06 264 2181 
太知商事側……………・・・・・・干103東京都中央区日本橋茅場町1-13-13 ・・fi03-3668-9351
靴た平洋物産－－・・・ー…・・・・…・・干103東京都中央区日本橋備制llJl11 2・・…合033668 1451 
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大i戦f車業側・・・…・・…・・…・・・……・…〒100東京都千代田区大手町11 2 ・・………・fi03-3216-0888
太陽ゼオ、ラル側・・・・・・・・・・・干104東京都中央区鋼部一12-7・・・・ ・ ・fi03-3545-61ll
ダイワ賞金国掬 ーー・…・……・…干104東京都中央区日本橋茅場町1-1-9 …・・fi03-3665-5250
ダイワフューチャーズ鞠 ・・・・・干105東京都港区海岸1-111 ..............・ー合03-5400-3400
大和物産鮒・ーーーーーー………ー〒542大阪市中央区南船場2-2-14・ …...・・fi06-261-3071
側たかま商店 ーー・ ー ー・・・・・干453名古屋市中村区楠IlJl32・....・a・－－－…・・・fi052451 5111 
宝フューチャーズ開 ー ・ー・ー…干104東京都中央区銀座1-20-14－ …・・・・fi03-3564-8121
チュウオー側………………一一ー干460名古屋市中区栄321 23・・………・・・…・fi052263-3211 
中部第一ill'j，則的・・・・・・・・・・・ー干461名古屋市東区京朕1-9-26・ ... … ・・・・fi052-951-6751
側筒井商店………….......・ a・－－－…干650神戸市中央区海岸通6…・・……・……ー・fiO?S-331-7385
土井評判掬・・ －－－－－－・…・干460名古屋市中区栄2十 5 － ・・・・・・・・・fi052引 1-2101
東海交易側・…・・・・……………・…・・干464名古屋市千種区末盛通331・…………・fi052-752-2201
東京ゼオ、ラ川掬 ・・・・・・・・・・干105東京都港区虎ノ門4-3-1 ・・・・・.・fi03-5401 61ll 
東京都中央食糧（協J組）・…・………・干103東京都中央区日本橋小網町1616 ・・.・fi03-3666-5141 
東京メデイクコ嚇 ・・・・・・・・・・干812福岡市博多区仁川端町3-6 －ーー・ー・.・fi092 281 7641 
側東食ー……・・・……………・干103東京都中央区日本橋室町24-3 ・・ ・fi03-3245-2300
東陽いyクズ鮒 ー・… ・・・・・・・・干135東京都江東区佐賀1-1-16・・ーーー……・fi033642 4531 
（掬トーメン ーーーー・…・ー・ー・ーー・干105東京都港区赤坂2-1427 ... ーーいい，.・fi03-3588-6977 
豊島側 ーーーーー・…・ーーーーー干491一宮市せんし、25 11 －－…・.......…fi0586-76-7561
中島国柑捌十 －…・・・・・ーー・・ーー干 542大阪市中央区南船場3-2-6－－….....・・・fi06-251-4751 
（掬ナカトラ……………・…...・ H ・－ぃ干750下関市南部川・191 …・・…一一一……fi0832-31-1133
胸中村商店－－－－－－－－・－－－・・干 751下関市釘WJflHJ11-2 ・・ ・・・・・・・・・fi0832-31-2321
中山車対刻仰….............：・・………・干530大阪市北区天満48 16 ・・・……・・…...・fi06-351-5171 
（掬成岡商店 －－ － …・・・・・・・・干111東京都台東区浅草2-3-61・・・・・・・・・fi033843 6911 
（掬西川商店…・…・・・…………・・…・干103 東京者II•！•央区日本橋3-3-9 ・………ー・fi03-3273-7751
（掬西国三郎商店・・…・－－－－－・干541大阪市中央区北浜11 27・・ー...........・fi06202-4541 
ニチメ〉側…・…・・……………・…干103東京都中央区京橋1-13-1・・一ー・・.・fi03-3277-5780 
日光商品（仰・・・ ・・・・・・・・干 103東京都中央区東日本橋213 2・・……・0・fi03-5687-91ll
日商岩井附……………………干107東京都港区赤坂2-4-5 ・・・・ ・・・fi03-3588-2917
日新カッフT掬 ・・・ ・・・・・・・ 干103東京都中央区日本橋小網町141・…・…・fi03-3668-8811
日進貿易附・・一…………・……干047小樽市堺IDJ3-24 ・ ・ ・ ・ ・ ・ ・ ・ ・ ・ ・ ・ ・・ ・ ・ ・ ・ ・ ・ ・ ・ ・ ・fi0134-23-7181 
日本生糸販売（農協連）－…－－－－ー〒231横浜市中区北仲通557……・・…・ーー.・fi045-211-2771 
日本交易（掬・ーー・ーーーー…・・ーー〒160東京都新宿区西新宿7-4-4・ー・・・・・・fi033369 1171 
日木農産？糊附……・……・.......…干060キM晃市中央区北三条西1-10-1....・・・・fiOll-231-6558
野村貿易（掬・・・ ・・・・・・・・〒104東京都中央区八重洲22 1・・………・・・fi033277-4704 
附ハーベ、ストフューチャースペ・・…・・干150東京都渋谷区渋谷1-1-4............. ・・fi03-3407-8271
パシフイツクフューチャーズ鞠 ・・干550大阪市西区｜河由主17 12…・・………企06-537-2211
馬場i捌剰・……・…………・………干542大阪市中央区南船場2-10-12・・・ ・・fi06251 3894 
兵庫主陪蜘－－－－－－－－－－－ ・干652神戸市兵庫区待岡崎刺T42 7・E ・ ・・fi078-651-6041
広商事側 ……・…………・・……干550大阪市西区阿波座1-10-14.…………・fi06533 2151 
側福谷 ・－ー・ー・－－－…・・・・・干460名古屋市中区栄19 16 ・・・・・・ ・・fi052-231-8736
フジチュー側 …・ー…・…...・ H ・－－－〒540大阪市中央区船越町23 7 ..…………・fi06942 2131 
鮒藤富 －ーー・・…一ーー・・ーーー〒060キM見市中央区北ー粂西2-9 －・・・・・・fiOll-251-4261
フジ、フューチャーズ鞠・・・・ー・ー干103東京都中央区日本橋室町18-6 …・・…・fi03-3270-2211
北辰商店網・…・…・…・…....・ a・－－…干106東京都港区西麻布3-2-1............. ・・fi03-3403-31ll
北辰物産脚・・．．．．．．．．．．・干103東京都中央区日本橋茅朝日十2 ・…・・fi03剖 68剖 11
松柑鮒 ・・…・……・……....・H ・－…・干231検浜市中区住吉町1-13……ーーー・・・fi045-662-7500
附丸市商店・ ・－－－－－－－・・・・・干135東京都江東区佐賀ト7-1・・・・ー…・…・・fi03-3641-8411
刻額欄 ・・…………・……・…・…・干103東京都中央区日本橋茅場町217-9 ・・fi03-3664-8751
丸五商事側・・－－－－－－－－・－－・干541大阪市中央区高麗橋2-4-11・………・fi06-202-0696
8銃丸二雁嘩商会・…・……………・干0471J叶射行堺町1-22 …・……－・・ ・・fi013423 8201 
丸包鰍 －－－－－－－…・・・・ ・干100-88東京都千代田区大手町1-42…・・…・fi03-3282-21ll
丸刺繍 ………・…・……...・H ・－－…干491一宮市栄1-11-8・・・u …・・・・・・ ・合058672 Slll 
7ノレモ｜制・・・・・・・・・・・・干550大阪市西区阿波座1-13-16..………・・fi06-543-2511
三井物産フューチャーズ鞠…・・…干103東京都中央区日本精小舟町6-6 ・ ・・fi033660-6800 
三菱商事フューチャーズ鞠 ・・・干103東京都中央区日本橋堀留町2-84 .. ・・・・fi03-3668-0651 
ミリオン貿易紛・－－…………………〒460名古屋市中区丸の内18 20・・・ー・…・fi052-202-41ll
明治物産脚・…・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・a・リ干103東京都中央区日本橋人形町1十 23 ・・fi03-36662511 
体制明商 － －－ －－ －－ … ・・・・・・干104東京都中央区京橋2-417…………・・…・fi03-3273-0202
鮒矢田商店・・・… H ・H ・－…...・ H ・－－－－－干135東京都江東区清澄27-7・・・・・・・・合035245-0671 
側山三商会・・…・－－－－ ・・・・・・干550大阪市西区阿皮座1-10-14・・………・・・fi06-543-2118
山前商顎附…・…………ーーー干103東京都中央区日本キ敵将殻町1-9-9 ・…・・fi03-3667-4361
山大商事側…………....・a・－……・・・干103東京都中央区日本橋茅場町3-13-5・・・fi03-36662211 
山種物産鮒－－… ・・・・・・・・・・・・干103東京都中央区日本t脅AID町11 1 ・・…・fi03-3667-7011
大和産業側……・……・…………ー干451名古屋市西区新道1-14-4-・・・・・・・合052571 1161 
山梨商事側・・－・・－－－……ー…ー干103東京都中央区日本橋浜町260 6…….. ・fi03-3664-0221 
山文産業側…ー…・ー…－・・・・干101東京都千代田区岩本町2-5-12.......... ・fi03 3865-8611 
豊商事側 一…・………－・...・ a・－…・・干103東京都中央区日材糊棚Jl-16-12 ・・・fi03剖 675211 
ユニオン貿~刷 －－・・・・・・・・・干103東京都中央区日：材常人形町16 10・・・・・・fi03剖 68-2331
脇田対等製鮒・・…・…・・… H ・H ・H ・H ・－－干534大阪市都島区東野田町2-9-15・・・・・fi06352-2241 
ワールド交~J側 －－……・・…〒541大阪市中央区高麗橋15 11…ー…・・…・・fi06-202-61ll
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社団法人日本商晶取引員協会
（略称＝日商協）

業務部広報課

東京都中央区日本橋蛎殻町トl2-5 
東京穀物商品取引所ピル4階干103

03-3664-4731 （代）

住所

電話

;.n~、 回巳ー

人形町通り

甘 ．・須賀屋

喜E・GS

丁

室明治座商晶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

が国で最も充実しているとの評価を得ていま

す。

当資料室は，各商品取引所の月報，年報や各

種統計データも整備し，研究者をはじめ広く

一般の方々にも開放しております。

新
大
橋
通
り

AM 8. 30～12: DD 

PM l. DD～ 4 : 3D 

※土曜， 日曜， 祝祭日及び年末年始はお休みです。

フユーチヤース、リポート’92（コールドリポート特別号〉

1992年10月5日

650円（お:t.JJrJ)

イ丁

価

発

定

。 日経産業消費研究所 商品研究部

東京都中央区日本橋茅場町1-7-5

日経茅場111r第二別館6階 干103

集d濡

fi (03)5640-9283 

日経総合版売株式会社

東京都千代田区神田小川町1-1

企画 ・販売

n (03)3256-2271 〒101

SEI 写植 ・印刷
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