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ぷ先薗願にて定員になり次第締め切らせていただ告ます．

ぬプログラム帽に変更が生じる場合がございますので、ご7承下古い．

プログラム

・基調講演（130日～14 10) (7日分）

『米国経済において先物市場が粟たす役割と重要性

～日米産業情造の遣いと米国型市場経済～j
クレイトン ・ヤイタ一元米農務長官

・講 演（14 10～15 10) (6日分）
『規制緩和と日本経済の再活性化

～リスク ・マネジメントの時代～j
伊藤元重東京大学経済学部助教侵

・休 憩（15 10～15 30) (20分）

・パネル討論（15:30～17: 00) （日日分）
f価俗メカニズムと商昂先物の役劉J
［パネリスト…一一

井上智夫コスモ石油鮒常任参与

河村幹夫三菱商事側取締役

荏開j章興生東京大学農学部教授
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先物市場の差益還元効果 日本経済新聞

商晶部次長 北島 穣

1ドル＝ 100円時代を迎える中で，円高差益

還元を求める大合唱が各方面から高まってい

ます。コメ自由化論議に代表されるように，

世界的な市場開放のうねりが押し寄せている

ことや，細川政権が規制緩和策によって日本

経済の構造改善・平成不況の克服を前面に押

し出していることなどで，より円高差益還元

が注目されています。ただ，円高差益還元と

一口lこ言っても， 事はスムーズには進みませ

ん。輸入段階のいわゆる“水際”では為替レ

ー トによって差益が数字ではっきり出ます

が， その後，素材なら需要家，製品ならば消

費者に届くまで日本的な複雑な流通過程があ

って水際の差益が拡散されてしまうからで

す。このような中にあって，商品先物J市場が

「円高差益即日還元します」といったコピーで

も通用するようなシステムによって各方面か

ら注目され始めています。政府も 21世紀に向

けて先物市場の規制緩和策を進めており，今

後その機能が一一段と見直されるはずです。

園 ょうど2昨でlル＝1胴時代

まず，円の歴史を簡単に振り返ってみまし

ょう。 1971年のニクソンショック（金とドノレ

の交換停止を含む新経済政策）に続くスミソ

ニアン合意によって円は 1ドル＝ 360円から

308円に切り上げられ， 73年2月からは変動

相場制に移行しました。80年代前半は「強い

ドノレ・強いアメリカJを目指すレーガン米政

権の下で円安局面もありましたが， 85年9月

にニューヨークのプラザホテルで開カ通れた 5

カ国蔵相会議（G5）でドノレ高是正が合意され

たことによって円高基調が鮮明になりました。

90年代に入り，株高や土地高を伴ったバブ

ノレ経済の崩壊で、やや円安になりま したが，巨

額の貿易黒字を抱える日本への風当たりが強

まり円高圧力が一気に進みました。93年夏に

は1ドル＝ 100円台まで円高 ・ドノレ安が進行し

ました。円が変動相場制に移行してちょうど

20年で「1ドル＝ 100円時代］が到来したことに

なります。円相場は振れますが， 1ドルニ 100円
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先物市場の価格メカニズムと透明度

てみれIf.，細川耐雀は「生

産者重視」から「消費者重

視」に転換したといっても

過言ではないでしょう。円

100 高差益還元はその大きな柱

120 と言えます。

；； 「この国には，官僚の規制

180 と指導を 『善』 とする倫理

問 視が湖享で， 業界の秩序と
210 

目。 相互依存を 『美』 とする美

260 意識が存在するJ。これは堺
280 

咋 屋太一氏が日本経済新聞に

詑0＿：＿ 連載している「満足化社会

（哨開臨都明慨却？持した.1 ：：~ ~ の方程式」の中で糊して
70年 71 72 73 74 市 76 77 78 79 即日l81 回倒防節目7邸閃叩 91 92 白 いることですカミ円高差益

台は定着したと判断していいでしょう。 ． 還元を阻害している要因でもあります。ゼオ、

コン（総合建設会社Y汚職などはその象徴的

な有在で，その他にも鉄鋼や紙など素材産業

の中には， 一度契約した価格を後になって調

整する 「事後調整」といった商慣習が依然と

して残っているのも事実です。

これらの現象は市場の閉鎖性として海外か

ら批判されているところですが，石油元売り

会社が原油価格と為替相場をベースに毎月の

廿7切り価格（長阿直）を改定するなど，円相場

を販価に反映させるシステムをとり入れるケ

ースが出てきたことは一歩前進と言えるでし

ょう。いずれにしても，価格メカニズム，あ

るいは価格の透明度という点から見ればまだ

まだ“発展途上”の感がします。「見える価格」

「円高差益還元効果」を発揮するツーノレとして

改めて見直されているのが舟防市場と言えます。

(71／日）
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田 高差益還元で平成不況打破

「プラザ合意」以降の円高局面でも内外価格

差の拡大カf指摘されてきましたが，動互の円

高差益還元論の台頭の背景にはまた違った事

情があります。東西冷戦の終結に伴い，ロシ

アを中心とした旧ソ連，そして中国が相次い

で商品取引所を設立したことな Eに見られる

ように，市場経済化を積極的に押し進めてい

ます。 一方，ガット・ウルグアイ・ラウンド

（関税貿易寸史協定・多角的貿易交渉）に象徴

されるように，世界的に市場開放の動きが目

立っています。

世界の政治・経済情勢に呼応するかのよう

に，日本でも長期間続いた自民党単独支配が

終わり，細川連立政権が生まれま した。細川

政権は各種の規制を緩和することによって日

本の経済構造を改善し，ノfブノレ崩壊で予想外

の不況に陥った日本経済を立て直そうとして

います。諸外国から要請されている内需を拡

大することで，黒字拡大批判をかわすととも

に，経済を活性化しようとしています。言っ
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困 ラス張りの先物市場

円高差益がスムーズに還元されるには，規

制が緩和され，市場経済化カ噴徹きれなけれ

ばなりません。この観点から見ると先物市場

は“究極の市場経済”でしょう。先物市場は



回目園周回周囲自国
米国なら商品先物取引委員会（CFTC），日本

なら通産省や農水省が管轄する公設市場で

す。そこでは一定の取引ノレーノレに基づいて，

生産者，流通業者，需要家といった上場商品

を実際に取り扱う業者だけではなく，個人や

機関投資家（年金基金など）など業者以外の

参加もあって売買が行われます。

現物市場では，メーカー（生産者）→流通

業者→需要家と，取引は一般に縦系列で進み

ますが，先物市場では一定の期間内に買い手

として登場した人（個人あるいは会社・機関

投資家）が逆に売り手として参加するケース

もあります。リスクへッジ（危険回避）の取

引もあれば，投機（スペキユレーション）の

取引もあり，市場参加者，取引の内容カfバラ

エティーに富んでいます。市場の流動性は高

まり，ここから生まれる価格はもまれた，透

明性の高い，いわゆる“ガラス張り”のもの

です。米国の政府関係者や財界人は日本など

との政治・経済上の交渉においてよく「フェ

ア」「アンフェア」という言葉を使いますが，

先物市場，先物価格はまさに「フェア」なも

のと言えるでしょう。

国PECから主導権奪つた米国

先物市場の機能と経済の活性化という関係

色先物先進国である米国の場合で見てみま

しょう。ニューヨーク・マーカンタイノレ取引

所（NYMEX）とシカゴ商品取引所（CBT)

は83年3月に原油の先物取引を始めました。

CBTは取引対象となる油種や受け渡し条件

の不利から脱落しましたが， NYMEXの標準

油種であるWTI（ウエスト・テキサス・イン

ターミディエート）はその後急成長し，世界

の原油市場を支配するようになりました。

NYMEXには，原油上場以前からガソリン，

ヒーテイングオイノレなどが上場されており，

原油の登場によって，多彩な取引が可能な「オ

1945/12/ 7 
49/ 4/23 
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92／ 日／17

93/ l /20 
93/ 4 /16 

93/ 8 / 2 
日／16

円相場の歴史

ブレトンウッズ協定発効
l t'iv=360円の固定為替レー
ト設定
ニクソンショック（ドルの金交
換停止）

スミソ二アン合意
l t'ii.=308円に切り上げ
円の変動相場制移行

円， l t'ii.=300円を突破
第 1次石油危機
円， l t'ii.=250円を突破
円， l t'ii.=200円を突破
力一夕一政権ドル防衛策発表
第E次石油危機
プラザ合意（ドル高是正）
円， 1ル＝150円を突破
ルーブル合意（為替相場安定）
ブラックマンデー（世界同時株
安）
日経平均株価，史上最高値
ソ連邦消滅

欧州通貨危機（英ポンド，伊リ
ラERM離脱）
クリントン米大統領就任
日米首脳会談

（米大統領が円高容認発言）
E円M変動幅鉱大
円，海外市場でlt'ii.=l凹円台

イノレ・コンプレックスJ（複合取引）ができあ

がりました。石油関係者だけではなく商品フ

アン ドなど各方面から大量のマオ、ーを吸い上

げ，フェアな価格を形成しつつあります。

米国が原油を上場したことに関しては当初

から「米国の陰謀」がささやかれていました。

現在は見る影もありませんカミ 70年代の石油

産油国，特に石油輸出国機構（OPEC）の力

にはすさまじいものがありました。米国は石

油の大消費国であると同時に産油国でもあり

ます。OPECの言いなりになっていては車圭済

政策に支障をきたします。「先物市場の力によ

ってOPECから価格支配権を奪う」ことが米

国の狙いだったのです。レーガン肘在の唱え

る「市場経済化の推進による経済活性化jの

路線にも合致したものでした。結果として米

国の戦略は成功したわけですが，原油の上場

3 



先物市場の価格メカニズムと透明度

にあたっては石油メジ、ヤー （国際石油資本）

のエクソンや，ペンタゴン（国防省）の力が

かなり働いたとも言われています。ニクソン

ショ ック直後の74年末に米国内で金保有が

解禁されると同時に，ニューヨーク商品取引

所（COMEX）が金の取引をスター トさせた

ことでもわかるように，米国がいかに 「自前

の市場」を重視しているかがわかります。

国 勢転換する行政サイド

聞かれた市場，価格支配力，円高差益還元

効果といった面から日本の先物市場を観測し

てみましょう。代表的な上場商品である金の

場合，前日のCOMEX価格を基準にその日の

香港市場や外国為替市場をにらんでザラパ

（相対取引）で価格が動きます。また， C&Fプ

レミアムで現物の取引が行われる大豆も， 基

本的にはシカゴ価格がベースになっていま

す。「日本で一番安い金は東京工業品取引所j

と言われていますように，日本の先物市場は

円高差益還元効果という点ではいかんなく力

を発揮しています。ただ， 受けj度し条件や手

数料問題，さらには通産，農水，大蔵3省の

三元行政などが阻害要因となって流動性が不

足しており，米国のような支配力には欠けて

います。

ただ， 未熟な日本の宏劫市場にとっても行

政サイドで姿勢の転換がみられ， このことは

フォローの風といってもいいでしょう。90年

の商品取引所法の抜本改正によって，行政の

スタンスが 「規制Jから 「育成」に大きく変

わりました。試験上場制度やオプション，指

数取引の実施カ可能となり， 実際， トウモロ

コシやパラジウムの取引が始まりま した。ま

た， 92年には商品投資事業法 （商品フアンド

法）も施行され，ノンバンクといった新分野

からのアプローチも徐々にではありますが高

まりつつあり，商品先物市場のすそ野は拡大
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日本の原材料輸入

（［我が国商品先物市場を多様化 ・』広大す

ることの意義と諜題Jの資料より）
（単位 上段は百万円，下段は千ドル）

原材料等

原材料 鉱物性燃料

昭和63年 12.529.563 7.620.338 4,909.225 
－－－－－－－－ーーーーー・ーーー ー－－－－－－－－－－－ー．ー・． －－圃ーーーーーーーーー”’・ーー

(88年） 97 ,837. 179 59.481 ,075 38,356, 104 

平成元年 14,827.522 8,911 .343 5,916. 179 
ーーーーーーー－－－－－－－－－－ －－，司－・・・・－－－－ーーーーーー ー－－－－－－－－－・ーー－ー．’ー

(89年） 107,554.257 64' 501'331 43,052.926 

平成2年 17' 203' 211 9, 120.024 8.083, 187 
ーーーーー・ーーーー－－－－ーー． ーー・・ーー・－－－・・ 4・－－・・4・’－－－ーーーーーーーーー・ーー・

(90年） 119 ' 708 ' 179 62.976, 138 56.732,041 

平成3年 15.697,925 8,332,862 7.365.063 
－－－－－ーーーー・・ 4酔・ーー， E 暢ーー・ー－－・．骨－－－－－ー・．ー・・ーー－－－－－－－ーーーーー

(91年） 116.507 .214 61 .750,866 54.756.34日

平成4年 13.641 ,983 6.964.472 6.677.511 
骨・ 4 ・ー・p’ーー・・－－・－－幽－－－ －－－骨－－－－－－－－’ E ’・ー －－－－－ーーー・－－－ーーー・ー

(92年） 107' 651. 785 54.913,277 52.738,50日

原材料ー非鉄金属，鉄鋼，繊維原料等，パルプ，生ゴム等鉱
物性燃料．原油，揮発油，灯油，軽油，重；由，石炭，コーク
ス天然ガス等
（出所大蔵省通関統計）

傾向にあります。

93年4月に 「商品等の取引問題研究会」が

まとめた報告書である 「我が国商品先物市場

を多様化 ・拡大することの意義と課題」によ

りますと， その基本的考え方は 「ゆとりと豊

かさに満ちた国民経済」です。市場開放や内

需拡大といった時イtの要請に対応するもので

す。この中で，海外市場への依存による国民

経済的デメリ ットが指摘されています。例え

ば，非鉄金属は代表的な国際商品ですカミ

「LME（ロンドY金属取引所）プレミアム」と

いう割高な価格で取引がなされ，日本に先物

市場ができれば「自前の市場」のメリッ トが

生かせるわけです。

円高差益還元を含む先物市場システムの国

民経済へのプラス効果は認知されたわけで

す。東京工業品取引所は石油の上場を検討し

ていますし 市場開放圧力の流れの中で， コ

メの上場も視界に入ってきま した。先物市場

をどう育成し浸透させて行くかは，行政当局，

取引所関係者の努力， そして，明日を読む視

点にかかっているでしょう。



国回目 岡田園田
~苦言窃育環司・
金をはじめ貴金属を取引する先物市場であ

る東京工業品取引所（東京・中央区，問削直

三理事長）の93年の総売買高は， 9月下旬の

時点で早くも 1,500万枚の大台を突破，これ

まで、の最高記録だった91年の1,494万枚も抜

き去りま した。 93年の年間では2,000万枚の

大台乗せが有力祝されています。先物市場に

湾岸戦争時を上回る活況をもたらしたのは，

4月以降，米国の大手機関投資家の資金カ号車

れ込んで、国際相場が久々に重臆：づき，圏内で

も個人投資家の買い意欲が高まったことも一

因ですが，商社，外国銀行や商品先物取引会

社といったディ ーラーの裁定取引やディ ーリ

ングが活発になっていることが見逃せませ

ん。

・商社や外銀のデ、イーリング売買力守舌発

三井物産などの大手商社，スイス大手銀行

の貴金属部門であるクレディ ・スイス ・プリ

オン・ジャパンといったところは93年に入り，

東工取での売買シェアを飛躍的に伸ばしてい

ます。こうした企業のディ ーリングルームで

は1高利きのディ ーラー達がビジオ、スチャンス

を狙い，虎視｜沈々 と トレーデイングのための

モニターに見入っています。

安値で、買って高値で売る，あるいは高値で

売っておいて安値で買い戻すといった単純な

ディ ーリングだけでなく，円建てで売買する

東工取と，ロコ ・ロンドン市場と呼ばれるド

ル建てのディ ーラー岡市場との問では，為替

市場での円 ・ドノレキ目場の動向をにらみながら

裁定取引（アーピトラージ）が活発に行われ

ています。

ロコ ・ロンドン市場でのドノレ建ての金取引

価格にその時の為替市場の円 ・ドノレ相場をか

けあわせれl.f，国際相場から見て国内価格は

理論的にこうあるべき， という 「理論値」が

出てきます。もちろん先物取引ですから例年

東京工業昂取引所の貴金属売買高（単位：枚）

年 自 II 図 ｜由自 l凶回勘｜陸部骨 備 考

1982年 日3.733 83.733 3月金上場

19回年 Bl .730 Bl .730 

1984年 275.621 1 . 698. 993 89.602 2.064.216 

1985年 610. 423 2.996.688 
11月東工取が合併発足

547.777 1. 838. 488 

1986年 1.030.43日 706.455 2.163.147 3,900,040 

1987年 2. 158.745 1.471.815 2.866.244 6.496.804 

1988年 2.038.400 2.302.428 4.470.380 8. 811. 208 

19四年 2.686.684 643.891 3.024.272 6.354.847 

1990年 6.873.304 504.332 3.269.222 10.646.858 

1991年 4.567.630 1.057 .59日 5.403.596 11 ,028.824 4月システム売買ヘ移行

1992年 4.193.775 231 .864 4.631 .724 404.091 9,461 .454 日月パラジウム試験上場

1993年 6.639.508 431 .062 4. 121 .264 2.061. 199 13.253.033 
( 1～10月） ’ 
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貴金属の値決め

600 

500 園東工取

400 口NYME× 

300 I~~ 200 

10月物の価格であれば，これから10カ月強の

金利分， いわゆる直先スプレッドカZ加味され

ることになります。

スポット市場の現物価格から見てみれ！！＇，

金の先物価格は現物価格＋金利＋保管料など

のコストということになります。また，市場

に先安観が強かったり，現物市場の需給がひ

っ迫していたりすると，先物の価格カ望見物に

金利分を加えた理論値ほど高くなかったり，

逆に先物の方が安い「逆ザャ」現象を起こし

たりします。市場の用語では金利分カ可l国当に

加味された「）I国サ守ヤ」の状態を「コンタンゴJ,

逆ザヤの場合を「パックワーデーション」と

か「ディスカウントjと言います。

圃為替1円で金11円動く

現在の金の価格水準ではドル建ての金価格

が1g~ 当たり 1 日動け l.f.， 囲内の円建て価

格は H＇.ラ当たりおよそ 4円動きます。 一方，

為替相場が1ドル当たり 1円振れれば円建て価

格は約11円変動します。為替の動きの方が3

f部丘くも影響度が大きいわけで，これがドノレ

建ての国際価格が急伸しでも国内価格は円

高・ドル安によってあまり上昇しないという

93年の現象につながっています。

東工取で付いた価格がこうした理論値より

6 

7 
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世界貴金属需要に占める
日本の割合

51.396 

銀 白金パラジウム

高ければサヤ取りを狙うディ ーラー（アービ

トラージ、ヤー）はすぐさま東工取で売って，

ロコ・ロンドン市場で買う裁定取引に動きま

す。東工取の価格が理論値より安過ぎる場合

は逆に東工取で、買ってロコ・ロンドン市場で

売る裁定取引に出るこ とになります。

金と閉じように銀の場合もロンドン受け渡

し条件のロコ・ロンドン市場， 白金（プラチ

ナ），パラジウムの場合は伝統的にロコ・チユ

ーリヒ市場というスイスのチューリヒが受け

渡し条件となるディ ーラ一間のドノレ建て市場

があり，やはり東工取との活発な裁定取引が

行わ。れています。

・裁定取引で「あるべき価格水準jに収れん

こうした活発なアービトラージにより囲内

先物市場の価格は，国際市場の水準から照ら

し合わせて「本来あるべき価格水準」に収れ

んされていく訳です。言い換えれば，国際的

なドル建て相場の動き，あるいは為替相場の

動向も，すぐさま国内の円建て取引価格に反

映される結果になります。東工取の先物取引

価格では，例えば為替が円高・ドノレ安に動け

ばその分の「円高差益jは直ちに「還元jさ

れる， と言っても過言ではないでしょう。

東工取の貴金属先物市場では92年8月に



回目白周囲周囲包囲
試験上場されたパラジウムのほか，金，銀，

白金と，現在では4種類の貴金属が売買の対

象になっています。白金，パラジウムはすで

に世界の指標とされていたニューヨーク・マ

ーカンタイノレ取引所（NYMEX）をも凌ぐ売

買高となっており，逆に東京市場の動向がニ

ューヨーク，ロンドンといった海外市場に大

きな影響を与えています。

・さまざまな金価格

もちろん金をはじめとする貴金属には先物

市場で取引される価格以外にもいろいろな

「価格jが囲内に存在しています。例えは新

聞紙上などでもよく目にする「山沼産値J。日

本で73年に金の輸入が自由化される前は， 産

金会社から大手貴金属商や加工会社，さらに

その下の2次問屋や小売店へという「縦の流

れ」が統制されており，大元である鉱山会社

が発表する山芯建値はこうした伝統的な流通

経路を象徴したものと言えます。現在，金の

山元建値は住友金属鉱山，銀の山元建値は三

菱マテリアノレがそれぞれ発表しています。

商社や地金卸会社から工業用のユーザーや

宝飾品加工会社などに販売される時の「大口

需要家渡U耐各j，あるいは地金商の店頭で目

にする「小売価格jもこうした流通経路の上

に乗っかつてそれぞれの段階で業者カ守夫めて

いるものです。我々が一番目にする小売価格

には「地金商系」と「銀行系Jのふたつがあ

り， それぞれイilfr.格が異なっています。地金商

系は売値，買値ともに消費手出るみの価格（買

値は消費税が還元されます）で，銀行系は消

費税を抜いた価格表示となっているためで

す。

田中貴金属工業なEの貴金属地金商が各自

発表する店頭価格（小賓価格）は海外現地市

場のドノV建て相場に運賃，保険料などのCIF

コスト，さらに為替レートな Eを勘案し，そ

れに手数料を加味して、決める，としています。

しかし 実際には小売価格も山市産値と同様，

l日の聞に何度も変更できないため，輸入コ

ストであるドル建て価格などの「変動リスク」

がある程度上乗せされているようです。

湾岸戦争時のようなわν価格の激動，ある

いは大幅な円相場の変化がない限り小売価格

が日中に変更されることはあまりありませ

東京金先物価格の動き（期先物）
1983年 l月～93年目月 （単位 ．円／g)

4500 4500 
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， 
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貴金属の値決め

ん。逆に言えば，こうした小売価格や山九建

値は公表後の国際価格の変動，為替のブレな

どのリスクを「手数料jなどの中に織り込ん

でいることになります。

・金上場です週マージン縮小

82年3月，東工取に初めて金の先物が上場

されるにあたっては鉱山会社，貴金属地金商

などの流通業者が一斉に 「反対」ののろしを

あげましたが， その背景には市場原理によっ

て決まる先物価格がこうした日本の伝統的な

流通経路，価格形成を阻害するのでは， とい

う懸念がありました。実際，「東工取の金上場

によって流通段階の利ザヤは (1r7当たり）

50円から30円程度にまで、減った」と言う卸会

社もあるほどです。

金などの上場によって起きた流通段階の利

ザヤの縮小は，逆に消費者，投資家の目から

見ればそれまで国際価格から見て「割高jだ

った圏内価格が適正水準に向かつて是正され

たことになります。先物市場で形成される価

格が， それまでは目につかなかった国内価格

の「割高jをあぶり出し，「本来あるべき価格」

に近づけたとも言えるでしょう。

貴金属に限らず，牛肉やコメなどの食品に

至るまであらゆる商品について， 日本には伝

統的な流通経路が存在しており，それらの流

通ノνートに乗っかった経営者はできるだけ自

分の儲け，利ザヤを石樹呆しようとします。 91

年に牛肉の輸入が自由化された後，却値の下

落の割に小売価格の下げが小幅だったのも，

こうした流通ノνートのしわざです。商売をす

る以上は当然の心理とも言えますが，日本の

場合はその経路が長し複雑なだけに最後の

消費者に渡るまでには大幅なサヤが乗せら

れ， j紗十の固からも「分かりにくい」という

非難を受けることにもつながります。

8 

・わかりにくい価格形成を打破する起爆剤

「市場原理による価格決定Jという単純で明

確なメカニズムを持ち込む先物市場の創設

は，こうした複雑で分かりにくい価格形成を

打ち破る起爆剤となります。 貴金属のように

先物取引が導入された商品では「山元建値J
や「店頭小売価格」といった伝統的な価格形

成も「先物価格jという分かりやすい新たな

指標を無視できず，大きな影響を受けるよう

になっています。

通産省・商務流通審議官の制守な諮問機関

である「商品等の取引問題研究会Jが93年に

まとめたレポートの中でも，日本では釘劫市

場に上場している商品が少ないため， 圏内価

格の形成時にある程度の「フ。レミアムJ（上乗

せ分）カf加味されるケースが多いという懸念

を示し，賞金属のように先物市場が存在する

有意義性を訴えています。また，細川耐径が

進める規制緩和策も定物市場の推進に追い風

と言えましょう。

・先物市場か国際価格の「割高Jを是正

宏劫市場の存在は国際的な価格に対する国

内価格の「割高jを是正するだけでなく，国

際価格のそのものの「割高J，言い換えれば海

外の生産者や流通会社の儲け過ぎを是正する

効果もあるようです。世界的なプラチナ鉱山

であるノレステンブノレグ・プラチナ鉱山（南ア

フリカ・ヨハオ、スブノレグ市）のパトリック・

ラティーフ会長は92年に来日した際のイン

タビューで「プラチナがNYMEXに上場され

ていなければ，価格は 1g~ 400～の大台を

維持できていただろうに」と嘆いていました

が，先物市場への上場は生産者や大手の流通

会社による価格形成への支配力をそぎ，需給

による価格決定という市場原理に移行させる

ことになるからです。



国ロ 国国
I 回大豆の値決め ｜ 
・先特例用でわかりやすい価格形成

大豆の用途は食用油を作る搾油用と食品用

に分かれています。搾油用は米国産のオーデ

イナリ一大豆を使い，製油会社の手で大豆油

と大豆ミーノレに加工されます。食品用は中国

産と米国産IOM（インディアナ ・オハイオ・

ミシガン）産で，豆腐，みそ・しょうゆなど

の原料となります。我が国は米国産の約20%

を輸入， 年間472.5万トン（92年）を消費する

世界最大の輸入国です。このうち，搾油用需

要が78%，食品用需要が20%を占めていま

す。

・指標はCBTの先物相場

大豆の世界的な指標価格はシカゴ商品取引

所（CBT）の定物相場です。日本の製油会社

は商社を通じて現物を発注しますが，値決め

はCBTの大豆先物を利用します。この取引を

「ベーシス取引jと

呼びます。ベーシ

スとは現物市場と

先物市場の価格差

を指します。商社

はまず，製油会社

とC&Fプレミア

ムの価格を決めま

す。C&Fプレミア

ム価格は，生産農

家からニューオー

リンズなどメキシ

コ湾岸 （ガノレフ）

や太平洋岸の積み

出し港の港頭サイロに入るまでの輸送運賃，

倉尉斗などの諸掛かりと，本船に積み込むま

での諸経費に，日本までの海上運賃を加えた

もので，これが日本での実際の取引の対象に

なります。

取引が成立しますと，輸出業者はCBTの先

物を取引した数量と同じだけCBTにへッジ

売りします。一方，買い手の商社はCBT先物

に買いを入れ，大豆の価格を確定します。ベ

ーシス取引では売り手・ 買い手ともに 「気に

入った価格」を選んでシカゴ先物を売買する

ことから， 売値と買値の「差議員jが発生しま

す。この差額は現物市場だけでなく先物市場

でも同じ金額の差が発生しますので，先物市

場で転売 ・買い戻しすることで埋め合わせる

ことができます。C&Fフ。レミアムにシカゴ先

物価格を加えたものカ望見物価格になります。

商社はさ らに穀物運抗朋の不定期船を用船契

約する一方，外国為替銀行と為替予約し，為

卜一（期活問足 17ツド ）:iu, rづ ， シエ，，，， Jレ
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大豆の値決め

輸入大豆の円建て価格換算式

｛（シカゴ大豆＋C&Fプレミアム）×トン換算×円／ドlレ相場＋日本国内での荷湯等諸経費｝

l. 05ドル 36.7454 4.0凹円

［計算例］

シカゴ大豆＝6.17ドル， 1ドル＝109.3円の場合（ l円台を四捨五入）

{ (6. 17 + l. 05）×36.7454×109.3+4.凹0}=32.即O円

替変動を回避します。

10月末時点の11月船積み分のC&Fフ。レミ

アムは Ito:：.：当たり 1 ドル50~ン，シカゴの11月

物は同6ドパnンですからこれを合わせた現

物相場は 7 ドル22~ ン となり， これに36.7454を

掛けてドン当たりに換算し， 11月の為替相場

(TTS）の 1日＝109円30銭を掛けれは円建

ての現物価格は 1ん当たり約29,000円とな

ります。

・先物相場を利用する「ボード・マージンJ

製油会社は現物価格に基づき圧砕（搾油）

マージ、ンを算出します。圧砕マージンは大豆

をつぶし，大豆油と大豆ミーノレを製品化した

時の粗利益のことで，大豆油と大豆ミーノレの

現物価格の合計から大豆の現物価格を差し引

いたちのです。圧砕マージンを簡単に計算す

る方法としてシカゴ先物市場の大豆，大豆油，

大豆ミーノνの期近を利用する方法もあり，「ボ

ード・マージン」と呼ばれています。

シカゴ先物相場は93年7月，米国のミシシ

ッピJII流域の洪水で産地の一部が被害を受け

たことやはしけでの輸送がストップしたこと

から急騰し， 7月19日には gェZ当たり 7ドル

55γ と89年7月以来約 4年ぶりの高値を記

録しました。その後も，生育期の低温，日照

不足から作輔の悪化が顕著となり，米国産の

生産高は88年以来の不作になることが確定

し， 6ドル台の高値が続いています。現物相場

の動きはどうでしょうか。C&Fプレミアムは

8月13日に 9月積みが 1:;;"':,,1～12tンまで上

がりましたが，品質悪化懸念もあって， 10月，

10 

11月積みは 1ドル4γ－1ドル8tンで推移してい

ます。為替相場は8月以降やや円安に振れま

したが，円建ての現物価格は 1トン29,000円台

で安定しています。年初からの現物の｛極力き

の幅は14%にとどまり，シカゴの25%に比べ

小さくなっています。為替相場がシカゴ相場

の変動を相殺する方向に動いたのが原因とみ

られています。

・東穀取の売買高はシカゴの1/20

囲内では現在， 北海道穀物商品取引所，東

京穀物商品取引所，名古屋穀物砂糖取引所，

関西農産商品取引所，関門商品取引所の 5取

引所で輸入大豆カ主取引されています。国内最

大の東穀取でも売買高はCBTの約20分の l

の規J莫で格差はほとんど縮まっていません。

東穀取に上場されているのが食品用で，搾j由

用でないことがオ、ックとなっています。ただ，

東穀取は84年から一般個人が利用しやすい

接合型のセッ ト売買を開始， 88年には大量の

取引が迅速，正確にできるコンピューターに

よるシステム売買を採用したほか， 91年には

米国産大豆の先物オプション取引をスタート

させるなど市場樹莫の拡大や新規上場商品の

開拓に力を入れています。

大豆はシカゴ先物を利用したベーシス取引

を活用することでリスクを分散し，誰の目に

もわかりやすい価格形成が行われています。

現在，国内先物市場を使ったベーシス取引は

少ないものの，規J莫拡大が進めIi'.，へッジ（保

険つなぎ），プライシングの場としての利用度

は一段と高まることが予想されます。



国ロ 国国
~画面雇璽盃理亙扇
・ベーシス取引は売買ヌ刃ヲとも有利

トウモロコシは92年4月に東京穀物商品

取引所，同年5月に関門商品取引所が上場，

先物市場に新しく登場した大型商品です。日

本の輸入農産物の中で最大の規牒を誇り，我

が国は年間およそ1,700万トンを消費する最大

の輸入国で，世界で25%前後のシェアを占め

ています。最大の用途は家畜などの飼料で，

約75%が配合飼料の原料となり，約20%が異

性化ネ唐などをイ乍る コーンスターチやスナック

菓子などの加工用に振り向けられています。

日本国内に上場されたことで，メーカー，商

社は価格変動リスクを回避，シカゴ市場で買

い付けた原料を東穀取で売りつなぐことも可

能になりました。ただ，現時点では値決めは

国際指標であるシカゴ商品取引所（CBT）を

利用するケースが大部分を占めています。

｜ 圏内市場 ｜ カントリー・エレベーター

下の図は米国内のトウモロコシの流通経路

です。生産地は「コーンベルト」と呼ばれる

中央平原に広がるアイオワ，イリノイ，イン

ディアナ，オ、プラスカ， ミオ、ソタの5州が中

心で， 全生産の約65%に達しています。収穫

されたトウモロコシは農場から生産地帯にあ

る貯蔵施設のカントリー・エレベーターに持

ち込まれ，輸出向けは輸出業者の注文に応じ

てターミナノレ・エレベーターまでトラック，

貨車で輸送， ここからはしけ， トラックを使

って積み出し港のエレベーターまで運ばれ，

最終的に船積みされます。

値決めの方法は大豆同様，ベーシス取引を

利用します。生産農家から積み出し港のエレ

ベーターに入るまでにはしけ， トラックなど

の運賃，倉庫料，諸経費をFOB（本船渡し）

と呼びます。「FOBプレミアム」は現物需給，

輸送機関の需給などを反映し，上下します。

カントリー・エレベーター

（トラック／貨車／はしけ） （トラック／貨車／はしけ）

米国内のトウモロコシの流通
「宮司料輸出入協議会」資料

圏内市場

1c日ク／貨車／はしけ）

le本船） 1 
園E盟国－盟国2・
.... 置z・
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トウモロコシの値決め

近物も 1トン4,000円台で低

迷しており，円高が大きく

影響しています。

我が国の トウモロコシ需

要は生活レベルが向上，食

肉の消費量拡大と歩調を合

わせて増え続けてきまし

た。家畜に食べさせる飼料

の90%が配合飼料で， トウ

モロコシ，マイロ，大豆ミ

ーノレ，ふすまなE数十種類

1993年 ｜の原料を配合したもので

す。配合飼料の生産量は年間2,500万トンに達

しており，この30年間で約5倍に増加しまじ

た。配合割合は トウモロコシが最も多く，全

体の40%を超えています。そのほとんどを米

国産の輸入に依存して、おり，先物市場で将来

の原広明同格が明らかになるこ とは審産農家を

含めた関連業界に九メリットは大きいといえ

ます。

トワモロコシは全世界で年間4億8,000万

トンも生産される国際商品であるうえ，産地の

気象条件でf判丙が大きく左右されやすいとい

う特徴があります。米国産の生産量は生育期

の降水量と温度の荷車な組み合わせカ滑られ

るかEうかにかかっています。特に，年に 1

度しかない受粉期である 7月の終わりから 8

月初めの天候が大きく影響します。年によっ

て収穫高，価格の変動が大きし大豆，小麦

などと異なり全世界の生産量に占める米国産

の生産比率が40%以上と際立つて高いこと

から米国産の1球産分を他の国の増産で補うこ

とができません。93年の相場上昇も こうした

要因を反映したものです。公正な先行指標価

格を日々形成し，へッジ機能価格の平準化

機能を備えた先秒j市場が果たす役割は大きい

といえましょう。
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この相場を参考に通称 「東京マーケット」が

形成されており，需要家はこれに海上運賃を

加えた価格を商社と交渉します。ベーシスを

利用することで商品の価格リスクがへッジで

き，値決めについても売り方 ・買い方双方が

対等の立場でデ自分に有利と考えた価格で値

決めできると いうメP戸トがあります。3先物

市場を基準にすることで，その時点での需給

動向，経済・国際情勢な Eの情報，人気を織

り込んだ 「透明性の高い公正な価格」 となり

ます。米国で現物を買い付けた商社カサ磯 取

などの囲内先物市場で売りへッジしたり，裁

定取引を行うケースもあります。

・円高か胃弱関腸を抑える

93/94年度の米国産 トウモロコシは大幅

な減産カ宝石在定的となっており， シカゴの期近

相場は10月下旬に93年の最安値（ 6月16日）

に比べ約22%高い 1;,,_;,2.575ドルを記録しま

した。夏場の天候不順による生育悪化が尾を

引き，中西部の収穫イ燥 が大幅に遅れたうえ，

品質悪化から農家の売り物が少なく現物濡給

がひっ迫したのが原因です。船積み前の日本

向けの現物価格はいン135ドルと昨年6月以来

の高値となりましたカミ円建てに換算すると，

上げ幅は15%にとどまりました。東穀取の期

12 



国ロ 国国
－エ国孟盃宣亙彊圃薗
・透明性高い粗糖の輸入価格

日本の砂糖消費量は年間250万トン程度で，

砂糖の原料である組糖は 5分の 3以上がタ

イ，オーストラリアなどから輸入しています。

現在，粗糖の国際指標価格となっているのは

ニューヨークのコーヒー・砂糖・ ココア取引

所（CSCE）の先物相場です。精糖会社は通常，

日本の商社を通じて現物のオファーを要請し

ます。日本の商社は生産国や，その仲介者に

買い付けオファーをしますが，｛直決めはニュ

ーヨークの期近相場に加算金（フ。レミアム）

を上乗せするか，値引き（ディスカウント）

するか，あるいは期近相場と同値（フラット）

かの交渉がなされます。

プレミアムまたはディスカウントの価格は

その時の世界的な需給を映したものとなりま

す。例えは日本の輸入量の3分の 1以上を

占めるタイ産組ネ唐のプレミアムは93年11月

現在l'fン当たり 0.6γ程度ですカミ大手生産

国の減産で需給がひっ迫した92年は 1~ン以

上の高値で推移しました。また， ニューヨー

ク相場は産地の
精価安定法のしくみ

FOB （本船渡し）価

格ですから，日本ま

での海上運賃のほか安定上限価格
159,300円／トン

諸掛かりも加算され

ることになります。

日本で粗糖の先物

取ヲ｜を行ってきたの

は東京砂蝶取引所と

大阪砂糖取引所です定価下限価格
26.300円／トン

が， 93年10月からは

合併によってそれぞれ東京穀物商品取引所，

関西農産商品取引所になりました。国内の先

物市場を通じて商社や，精糖メーカーは価格

や為替の変動リスクを回避するため，東京・

関西市場で売りつなぐことが可能です拭現

物の取引と密接に連動し，期近限月に取引が

集中するニューヨーク市場と比べ，国内市場

は現時点では投機取引の割合が大きいのカ苛見

状です。期近の限月の売買高が少なし受け

渡し数量も毎月少ないため，値決めにはニュ

ーヨーク市場を使用するのがほとんどです。

・長期的には東京も麗由市場へ

ただ，長期的視点でみれば，日本の粗糖先

物市場も世界の中で基軸市場として発展する

ことも予想されます。和豆東地域はタイやオー

ストラリアなど大子生産国と，日本，韓国，

中固など大手輸入国が集まり，組糖貿易の中

心になりつつあります。手数料の引き下げと

いった規制緩和，市場改革を積極的に進めれ

ば，海外の生産者やディーラーの参加も見込

めるはずです。そうなれば，ニューヨーク，

事業団買入価格

（受付金支出）

圏内産糖合理化目標価格

127.7凹円／トン

事業団売戻価格

事業団買入価格

格而
凶戻主

冗団業事

出ー支
E

金整調

［輸入糖］ ［国産糖］
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砂糖の値決め

13 
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ニューヨーク砂糖（組糖）期近相場と
東京の上白糖市中価格の推移

Bt ＋ーー－ 1172 
包以／ポンq ~一一司、、 T 
／ド｜ 〆、 1171

170 
169 
168 
167 

93/l 2 3 4 5 6 7 B 9 l 0 11 円／｜くg

ロンドン市場を結ぶへッジングなど幅広い取

引が実現するでしょう。

日本国内では北海道と沖縄で粗糖が生産さ

れていますカミ輸入粗糖と比べて生産コスト

が高いため，輸入糖と圏内糖の価格調整をす

るための糖価安定法が施行されています。

・糖価安定法の仕組み

糖価安定法により輸入組糖には安定上限価

格と安定下限価格が定められています。T沙1唐

の輸入価格が上限価格を上回ったときには安

定資金で旭過分を補償し，逆に下限価格を下

回った時には安定資金として差額は積み立て

られます。砂糖の輸入価格を上下限価格内に

収め，国際相場の乱高下による価格の騰落を

防ぎ，精糖の原料イ而格を安定させます。

上限価格と下限価格を基に国産糖合理化目

標価格（以下合理化価格）が設定されていま

す。国産糖価格の合理化価格超過分は国庫金

が交付され，輸入糖との差額は輸入糖から調

整金を徴収する形で，国産原料と輸入糖の価

格が同値となるように調整されています。

輸入糖には国産府部呆護のための調整金の他

に高関税が課せられます。現在，粗糖の輸入

関税は 1キロ当たり 41円50銭で，糖度が97.度を

超える物については精糖とみなされ， 57円の

関税が課せられています。

農水省は糖価格安定法に基づき，月に 2回

14 

精糖会社の精製コストの指標となる形成糖価

（メーカーの理論的採算値）を発表しますが，

これにはメーカーの加工費，調整金，関税と

粗糖の輸入価格が含まれます。調整金の価格

の割合とメ ーカーの加工経費は新砂糖年度

（制ヰ唐年度は10月から翌年9月）への移行とと

もに変更され， 1年聞は価格は固定されます

ので，形成糖価の変動部分はすべて平均輸入

価格ということになります。

平均輸入価格はCSCEの発表する粗おF見物

価格（FOB価格， ドノレ建て）に毎日の為替レ

ートを換算し，これに輸入諸経費を加算した

価格の90日間の平均価格で算出されます。ニ

ューヨーク現物価格は国際指標であるCSCE

の先物相場に連動したもので，為替の変動も

日々の輸入価格の中に反映されているため，

粗糖の輸入価格は透明性が強いものです。

メーカーの糊腿値（出荷価格）は形成糖

価を基準に算出され，市中価格もこれに平行

する形で推移します。世界の需給を反映する

ニューヨークの価格を輸入糖の指標とするこ

とで，原本ヰイ而格の変動は精糖価格にかなり的

確に反映されていると言えるでしょう。

・低欄面政策で構鞠割直下がり

しかし，精糖の価格は糖価安定法という制

度に守られているため，統制価格の性質が強

〈，価格の透明度には問題が残ります。93年

10月上期の形成糖価は 1キロ151円83銭です

が，そのうち平均輸入価格は28円71銭と全体

のわずか18.9%しか占めず，調整金や関税の

方がずっと高くなっています。

内外価格差是正の一環として農水省は低糖

価政策を推進し， 9羽目糖年度の調整金などの

引き下げを決定し， 9月下旬から精糖の市中

価格も大幅に下がりました。関税引き下げな

ど思い切った内外価格差是正策で価格の透明

度を増すことが急務でしょう。



適正で
価格形

日本は原油輸入量の7日%強を
中東産｜ご頼っている（アラブ首
長国連邦＝UAE=Iごあるアブ
ダピ石油のムパラス島原油出荷
墓地）

スタンド価格も先物価格を映す

「規制暖和への流れJ一一。 93年7月，日本

で自民党単1邸改権が倒れ，細川内閣が誕生し

てから，圏内のあらゆる部門で規制ll麦和を進

めることがキーワードになっています。そう

した中，かねてから内外価格差カZ指摘されて

いた石油業界でも，従来輸出入，備蓄など国

内供給面をがんじがらめに規制してきた 「石

油業法」，「特定石油製品輸入暫定措置法（特石

法）」などの段階的規制緩和が近い将来実現す

る可能性が高まってきました。

細川首相の私的諮問機関である経済改革研

究会（座長・平岩外四経団連会長）は11月初

め，規制緩和に関する中間報告をまとめ，そ

のなかにエオ、ノレギ一分野の規制緩和策につい

ても盛り込みま した。石油については石油製

品の輸入について事実上，石油の元売り業者

に限定している 「特石法」を今後徐々に改正，

元売り業者に限らず，備蓄など一定の条件を

満たすケースには認める方向で検討に着手す

るようです。

完全自由化への道歩む

92年4月の原油処理枠の規制撤廃に続き，

いよいよ日本の石油製品も完全自由化の道を

たどり始めることになります。商品投資事業

法（商品フアンド法）が92年4月に施行され

先物業界の発展に弾みがつくと同時に，石油

の規制が取り除かれていくことは，まさに原

油，石油製品の先物市場上場への好機が到来

したと言えるでしょう。

東京工業品取引所は93年10月，大手紙に意

見広告を掲載しました。その内容は， 96年に

期限が切れる特石法を早期に廃止することに

よって石油製品の適正な価格を石制呆すべ、き，

というものです。

東工取が長説冬的に目指しているのはもちろ

ん原油や石油製品の公設先物市場を聞くこと

です。「現物市場にはないメリットとして， 需

給や為替の変動を反映した透明な価格形成が

行われる。リスクヘッジ（危険回避）機能や金

融機能を提供することもできる」（東京工業品

取引所の小野里光博企画室課長）と意欲を燃

やしています。

公的介入で価格体系ゆがむ

その背景には，日本のガソリン価格は本当

に適正なのかという問題意識があります。日

本のガソリンの実に半分は税金ですが，その

税金を抜いても欧米諸国に比べ価格はほぼ2

倍の高さです。さまざまな規制が価格形成に

悪影響を与えているためで，公的介入によっ

てやや 「ゆがんだ価格体系Jが生じていると

いえます。

当然，「エオ、ノνギーの安定供給jは日本の最

重要課題ですから，必要以上の過度の規制の
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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） NYME Xに

l暖房油（ヒーテ

イングオイノレ）

が上場されたの

は1978年11月

です。その後，

環境分析

l （＝平成4年）

百自先物市場

環焼整備研究会

石油先物市場研究会

2 3 4 5 6 

石油先物市渇開設

に関する広報・聖書豪
ノウハウ T llilii 

出版物による広報 － Eお提供： ！ 劃 ・

オープンな議議の

場の形成

シンポジウムの開催 ' 開催

l協力

海外市場との連機 ｜海外先物市場関係者 ｜

83年3月に米国

産原油の WTI

（ウエスト・テキ
ナフサ鼠験上場に

向けた倹討

ナフサ先物市場

検討委員会
ナフサ試験上場

マーケテイング

リサーチ
・海外石油会社へのアンケ ト調査

サス・インター

ミディ エー ト）

が上場される・圏内マーケットポテンシャル調査

石油を巡る環境 原油処理枠の搬廃

部分を問題視しています。現行の過度の規制

は自由な競争の場を大幅に制約してしまうか

らです。特石法などを早期撤廃すれば，ガソ

リンや灯油・軽油などが需要に合わせて輸入

できるようになり， 需給を反映した価格体系

が形成されます。その結果，ガソリンなどの

割高感も徐々に解消されるでしょう。

東工取はこうした点を踏まえ，本来，「正常

な価格」は市場メカニズPムを通じて形成され

た， 需給を反映したものであるはず， として

います。さらに，仮に規制封劇克しでも寸史

消費者の見えないところで，当事者だけの合

意で形成された価格は「適正jとは言えない。

一人でも多くの人々や法人が参加でき，寸史

に周知された公正なノレーノレに基づいた価格を

実現する 。これが原油や石油製品を先物

市場に上場する東工取の狙いなのです。

NY MEXの成功を手掛かりに

では，仮に東京の原油先物市場を想像する

とすれば，世界最大の取引規膜を誇るニュー

ヨーク・マーカンタイノレ取引所（NYMEX）の

姿を思い浮かべればいいでしょう。
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と，米国先物市

場の売買高は著

しく拡大してき

ました。度重なる石油危機や寒波，湾岸戦争

などから急速に高まった原油価格のへツジ、ニ

ーズを背景に， WTIの売買高はすでに現在多

い日で 1日10万枚（ 1億γ）を超えています。

世界全体の石油消費である日量6,500万アを

はるかにしのぐ量 と言えば規模の大きさは一

目りょう然です。へッジャーである石油業界

をはじめ商品ファンド， 一般投資家までの幅

広い投資資金を集め急速な発展を遂げたので

す。

NYMEXはまた， 92年4月から24時間取引

の実現も果たしました。これは WTI取引の

立会時間カミ終わる午後3時10分以降，コンピ

ユーターが売 り買いの注文をオンラインで処

理するという「ACCESS（アクセス）システ

ムjを指します。これにより日本をはじめ，

アジア，欧州、ほどから幅広い参加を実現しま

した。 NYMEXがクローズしている東京のピ

ジオ、スタイムに，日本の大きな潜在需要を掘

り起こそうとしたのは明らかです。

しかしこれに対し，石油会社，商社など日

本勢が参加しでも，海外の原油先物市場は東



京ではつかみにくい知也のローカルな情報に

反応したり，欧米のトレーダーたちのテクニ

カノレな子、法に影響を受けてしまうことも多

く，困惑することがしばしばでした。

流動性が高い東京市場に期待

世界第2位の原油大消費国であり，金融の

中枢でもある日本に独自の原油先物市場があ

ったらーーという願いが出るのも 自然な流れ

と言えるでしょう。ドパイ原油の上場に失敗

したシンガポール国際金融取引所（SIMEX)

と違い， 豊富な資金が存在し， 実際の需要も

多い東京なら，先物市場の成長に欠かせない

投機資金も大量に流入し流動性カ1高まるはず

です。この結果，よりへッジ機能も向上する

というわけです。

三菱総合研究所は92年3月，東工取の｛剤費

で石油宏物市場に関するフィ ージビリティー

調査をまとめました。その報告ではまず，世

界の石油の30%は極東で取引きれ量的基盤

が十分で、ある，さらに日本が世界有数の原油

輸入国であり実需州膨大にある，ロケーショ

ンの良さによる裁定取引機会の拡大も望め

る， 金融 ・資本市場の発展などで豊富な投機

資金も見込める， ととらえています。

さらに，需要サイドとしては日本をはじめ

新興工業経済群（NIES）や韓国などがあり，

供給サイドとしては中国，インドオ、シア，マ

レーシアなども住置します。こうした近隣諸

国の参加も促せ民厚みのある市場が実現で

きるでトしょう。

報告では，上場までの準備期聞を 5年ぐら

い必要と判断しています。実際に上場する油

種を選ぶには①リスクへッジ手段としての価

格特性②つねに自分のポジションを手じまえ

るリクイディティ ー（流動性）一ーがあるこ

とです。日本の場合は中東原油との連動性が

一番高いドパイ原油が有力で，流動性の高さ

主要国の石油製晶小売価格（税抜き）

おf
ガソリン
（レギュラー）

ナフサ

ジェット
燃料i由

自動車用
軽油

重油

日本 米国 英国 フランス ドイツ

64.日 30.9 34.9 32. l 35.2 
(100.0) (47. 7) (53.9) (49.5) (54.3) 

17.6 21. l 17.7 17. 7 18.2 
(100.0) (119.9) (100.6) (100.6) (103.4) 

30.日 22.5 20. l 20. l 21.0 
(lOO.日） (73. l) (65.3) (65.3) (68.2) 

38.5 21.B 36. l 33.B 34.B 
(100.0) (56.6) (93.8) （日7.8) (90.4) 

22. l 9.3 13.7 10. l 14.5 
(10日.0) (42. ll (62.0) (45. 7) C65.6) 

上段単位円／＇r ；~ l'段日本の製昂価
格を1OD .0としたときの製品ごとの国別価格
指数。（石油連盟資料をもとに作成）

でいったらWTIも上場対象に入るかもしれ

ません。

「プラッツJ相場が指標

中東な ど産油国から日本が買っている原油

の価格は，石油輸出国機構（OPEC）や国際石

油資本（メジャー）などの価格支配力が崩れ

た今では， 「プラッツ」という石油専門紙の出

す相場を指標にして決まります。プラッツ価

格は， NYMEXのWTI定物相場などから決ま

るスポット価格で，すでに先物相場が原油の

国際価格の主導権を握っているといっても過

言ではありません。

また， 90年8月の湾岸危機後，便乗値上げ

などを避けるように，ガソリン，軽油，灯油

なE日本の石油製品価格は，石油会社が前の

月の原油価格と為替相場の変動分をそのまま

翌月の仕切 り値（卸値）として毎月改定する

ようになりました。その意味ではある程度透

明な分かりやすい価格形成ということも言え

ます。ただ， 日本の石油各社は現在，輸入し

た原油価格の変動コストをそのまま石油製品

価格に転嫁するようになったため，石油会社

の原油調達コストを引き下げる努力を怠る結

果に もなっています。
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fフルコスト主義Jは古い発想

「エオ、ノレギーの安定供給」という大前提があ

るにしても，価格競争が一層強まる時代に，

石油会社など生産者が原材料に生産コスト，

人件費，流通費などを加えた価格で需要家に

買ってもらうという 「フルコスト主義」はも

はや古い発想と言えます。今後一段と進む規

制緩和や自由化の波は，石油会社同士，ある

いは新規参入者を含めた製品価格のより自由

な競争のE制tに突入します。各社は当然原油

調達コストを引き下げるため，より多様なへ

ツジ、手段や収益チャンスをもっ必要がありま

すし，価格が日々公開される先物市場があれ

ば国内石油製品の値決めも変化せざるを得ま

せん。

93年の例でみますと，春以降原油価格は大

幅に下落し， WTI期近物は9月にほぼ6年ぶ

りの安値をつけたほか， 10月末には 1;:"I7ドル

を割り込みました。為替相場も 1ル＝107円

程度し依然円高基調となっています。こう

したことを受けて，石油会社は4月から10月

までの半年で仕切り値を 1~:VI. 9円から2.3

円下げましたが，ガソリンスタンドなどの末

端製品価格まではまだ完全には反映されてい

ないとの声も多いようです。

こうしたことも，規制緩和が進み，仮にガ

ソリン，軽油，灯油までが上場されたとすれ

は「その日の新聞に石油製品の先物価格が載

れば一般の消費者も分かるし，ガソリンスタ

ンドもあまり懸け離れた価格の看板を出せな

い。為替の円高などもその分末端まですぐ反

映されるだろうjというように変わる可能性

は高いのです。

オーブンな価格形成へ

さらに，大口需要家の電力会社やガス会社

など原油や石油製品を一定期間大量に買い付

ける企業は，今は消極的でも将来的に先物市

18 

場が誕生すれば，価格変動のへッジ、ニーズは

高いはずです。こうしたさまざまな参加者が

増えることで，より適正で，オープンな価格

が形成されていくでしょうし，電力やガス料

金の円高差益室元もスムーズに実施されるは

ずです。

もちろん，すぐに原油や石油製品を上場す

るのカ型住しいのも事実で， それに先立つもの

として三菱総研をはじめナフサを上場すべき

との提言も目立つています。極東地域は酌！＋！

とならぶ世界の2大ナフサ需要地域で，膨大

な潜在需要があります。しかも，すでに「オ

ープンスペック市場Jというスポット市場が

石宜立しており，ある程度の規格の統ーによっ

て国際的な流通ができあがっているという強

みもあります。

ナフサの最大の需要家は石油化学メーカー

ですカミナフサからはポリプロピレンなど合

成樹脂をはじめ数多くの製品を生産します。

そのすそ野はきわめて多し石油製品卸値の

「月決め制度」のように原油価格の変動を転嫁

できるシステムもありません。輸入が自由化

されているナフサを見れIf.，内外価格差もほ

とんどなし石化製品を含めて内外でし烈な

競争を続ける石化メーカーの先物市場のニー

ズは非常に高いと言えるでしょう。

石油上場への問題点

いずれにせよ，原油先物市場を実現するに

は，油種選定や売買単位，東京原油スポット

市場との融合｜生や，石油業界をはじめ当業者

への先物市場の認知度を高めるなど今後まだ

まだ課題が多いのカ烹匙伏です。ナフサを先行

して試験上場し一定のノレーノレづくりを進める

のもまだしばらく先の話になるでしょう。た

だ， きたる規制緩和の時代に向けて公正な価

格形成の場である先物市場への上場が，確実

に一歩近付いたことだけは確かなようです。



21世紀初頭。東京穀物商品取引所。関

係者の期待を担ってコメ先物取引所がス

タート。取引指標は新潟産コシヒカリ，

宮城産ササニシキの 2産地室針丙。 最低取

引単位は10ん。 取引期間は9月渡しから

翌年の8月渡しまでの 1年問。取引方法

はコンピューターを使ったセリ方式。先

物業界やコメ流通業者の問でささやかれ

ている「コメ先物取引構想」が近い将来

に実現するなら，こんな形になるでしょ

フ。

現在のコメ市場には，数量，価格など

コメ取引の全量管理をうたっている食糧管理

法（食管法）があるため，市場原理の象徴と

もいえる先物取引の導入は「夢のまた夢jに

過ぎないかもしれません。なにしろ農家は自

由にコメを作付けできず生産量がコントロー

ノレされています。輸出入も政府の許可なしに

は不可能です。全生産量の40%を占める自主

流通米（自主米）の取引では，売り手は農協，

買い手は却売業者に限定され，流通ノレートも

規制されています。

コメ市場は大変革期

ところがコメ市場は今，大変革期を迎えて

います。93年産米は10月時点の作況指数が

「75J（平年作＝100）という戦後最悪の凶作と

なりました。政府は9年ぶりのコメの緊急輸

入を余儀なくされ，日本は年間200万トン規模

の世界最大の輸入国に変貌することになりそ

うです。関税貿易一官吏協定 ・多角的貿易交渉

（ガット・ウルグアイ・ラウンド）でも米国が

日本のコメ流通ルート
(92年産，総供給量約1,050万トン）

~ 
17日明～180万、
このほか在庫407J～

③王室ru
390万トン

（他用途利用米）

4日万トノ

正
規
ル
ー
ト

不
正
規
ル
ー
ト

告亘きつ
農家消費含めて
400万トンー410万トン

日本に市場開放を迫っています。

日本が市場開放に踏み切れIf.，遅れていた

圏内の流通規制暖和や食管法の改正といった

動きが一気に加速する可能性があります。細

川内閣が規制緩和を旗印に，コメ取引市場の

改革などを求めているのも追い風となるでし

ょう。コメ先物取引構想がにわかに現実味を

帯び，先物市場創設もあながち夢物語とは言

えなくなることも十分考えられそうです。

模擬先物取引始まる

コメ市場の自由化を先取りしようという動

きはすでに始まっています。自由米（不正規流

通米）の取引仲介業を行う日本農産情報（本

社東京）はコメ市場開放や流通規制の緩和を

にらんで， 92年秋からコメのt期疑先物取引を

始めています。

コメ不作による緊急輸入が視野に入った

93年8月。同社l対期疑景子物取引として 2回目，

93年産米として初めての取引会を開催しまし
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コメ主要銘柄の入札取引価格
（東京市場，60九当たり ・千円）

26 
新潟産コシヒ｜カリ

24 

宮減産ササ斗シそヘ l~＝ニて、、 {.I 
22 + 、 じ’てユ，－－、三二、－；＂r －ご、

20↓ 秋問産あきたこまち
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」 9日年産－＇ IL-91年産_JI'-92年産ー」193年

た。新潟県産コシヒカリの 9月物が60キロ当た

り2万8,000円， 11月物が2万8,800円 1月

物が2万7,500円。全国各地からコメの却，小

売業者，生産者，集荷業者，加工業者な E約

200社が参加した取引結果の一部はこうなり

ました。夏場以降の天候不順でト古物取引価格

と実際の市場価格の格差は大きかったもの

の，幸市長の出回抑制明に備えて対応策を練る

参加者は一様に貴重な体験をしたと話してい

ます。

流通業者，先物に関心高まる

コメ流通業者の先物取引に対する関心は高

いようです。輸入自由化，自主流通米の入札

システム導入といった流通改革に対応して，

指標価格の設定や価格変動リスクの回避に先

物市場が重要な役割を果たす可能性が大きい

とみているからです。

93年3月。公正取引委員会（小粥正巳委員

長）は自主流通米価格形成機構（コメ取引市

場）での入キl』巧｜で価格操作が行われ，独占禁

止法違反の疑いがあるとして生産者団体やコ

メ流通会社への実態調査を始めました。

88年から本格化したコメの国内取引自由

化の流れの中で，自主米販売の一宮Eを公開入

札にかけて，市場の需要実態や品種の人気度

20 

：メ先物取引所

を価格に反映させる入中日明｜を導入したのが

90年。市場原理をコメ流通に導入するのが目

的でした。ところが，コシヒカリ，ササニシ

キといった上級生名柄米は収穫量が増えている

のに高値取引が続いており，経済連と却会社

の聞に不自然な価格形成があったとみて公取

委カ苛司査に乗り出したのです。

先物取引でコメの商晶化進む

「先物取引を導入すればコメの商品化が一段

と進み，自由な価格形成，取引の仕組みが出

来上がる」。こんな期待は大きいようです。参

加者が多くなれは公平，公正さを備えた柔

軟な価格形成が促進されるでしょう。農協と

卸売業者だけでなく，コメの需要家である加

工食品会社，海外のトレーダー，輸出入を受

け持つ商社なども市場に参加できるようにな

るからです。自由にコメを売買できる先物市

場が存在すれば価格形成の透明度カfji街呆でき

るようになり，コメ価格の指標性は高まりま

す。指標価格が形成されることで流通業者や

政府の対応策を促す役割も果たすことになり

ます。

先物市場でリスクヘッジ

先物市場が存在すれば，豊作，不作といっ

た作況に左右されるコメ取引価格の変動リス

クの回避手段が出来上がるメリットもありま

す。1730年に大阪・堂島に価格高騰を抑える

ためコメ先物市場が生まれたのが世界の先物

市場のノレーツといわれています。コメ先物の

復活に関係者の期待が集まるのは，日本がそ

んな歴史を持つからでもあります。

例えL:f，将来的にコメが値上がりするとみ

る卸会社がいれば期先を買っておくことがで

きます。逆に値下がりするとみると生産者が

いれl.:f，期先を売っておくこともできます。

当然，逆の見方も成立します。両者をつなぐ

仲介業者も出現して，コメ取引は多様化する



ことは間違いありません。

さらに，現在，コメ卸会社は外食産業など

に1年間，同一価格でコメを納入しています。

{'Fi兄の変化やコメ需給の変動で取引価格は年

間一定ということはまずあり得ません。取引

の自由化が進めばリスク回避の場が必要にな

るのは必然的な流れといえましょう。現物売

買，即支払いといった場当たり的な販売，経

営計画に終始しているコメ業界は，先物取引

の導入で年聞を通じて計画販売，仕入れを可

能にする価格変動のへッジ（危険回避）手段

を持つことになるわけです。

先物市場はコメ開放に向けた安全弁ともな

りうるでしょう。世界のコメ貿易量は日本の

消費量よりやや多い1,300万トン余りに過ぎま

せん。ですが世界のコメ価格を日本主導で形

成できれば価格や輸入量の極端な変動に振り

因される懸念も薄らぎます。

米国の先物相場は50%も急騰

米国・シカゴのミッドアメリカ商品取引所

に上場されているコメ先物価格は日本の緊急

輸入，不作といったニュースを反映して， 1 

カ月に50%も価格が変動しました。穀物トレ

ーダーによる売買が活発となり，取引場を大

きなフロアに移したほどです。世界のコメ価

格と需要の決定に日本カ可架〈関与できる体制

を作ることは国際社会においても必要でしょ

う。国際的な先物市場を日本に開設して，そ

こに海外の取引業者や大子商社などコメメジ

ャーを呼び込めば，コメ市場を開放しても食

糧安全保障の備えになるのでは一一。日本の

先物関係者の聞にはこんな思惑も渦巻いてい

ます。

先物市場創設の最大のネックとなるのは食

管法でしょう。官官法では現物以外のコメ取

引を認めていません。食管法を運用する原局

である食草笛Tはコメを全量管理する姿勢を崩

コメ輸出国のシェア
（米農務省調べ， 93年予想）

オ
ー
ス
ト

しそうにありません。先物市場に関係すると

みられる食品流通局の力は農水省内で食事監T

に比べて弱いことも先物市場創設にとってマ

イナスに働くと予想できます。

焦点、はガット・ウルグアイ・ラウンドで日

本の市場開放問題がどうなるかにかかってい

ます。数年間の猶予をもって関税化の受け入

れに動けば，将来的に先物市場創設は考えら

れます。

上海市の先物市場に注目

日本の取引所関係者は中国の動きに目を光

らせています。中国が93年6月，上海市で、コ

メ先物市場を開設したからです。この取引所

では 1日の取引量である14万トンのうち，コメ

は50%近くを占める最大の商品です。好調な

スタートぶりに，日本の穀取首脳は「アジア

の穀物，コメ市場での主導権を中国に奪われ

かねないjと危↑冥しています。

「コメのように供給先が多い商品なら大消費

地である東京がいち早く市場を作って国際価

格をリードすべきだ」。流通規制緩和，コメ市

場開放をにらみながら，先物業界ではコメ先

物取引への関心は高まりそうです。

21 



ll ~ 
95円と120円の闘で齢｜年初に円高，後円安に転じる

大海宏敬和学園大学教侵

（元住友銀行本店支配人）

為掛目場の分析と予測をより的確にするためには，遠回りのようでも，まず原点にさかの

ぼって為替相場の諸決定要因を整理，確認しておくことか窄誼と考えています。それぞれの

決定要因について現状を把握した上て今後の変動の筋道や速度を予想してみる訳です。

イ 要素一対外収支J金利，政治 ー｜

もちろん為替相場決定要因を手当たり次第

あげていったら，これは切りがありません。

私は，長年の実務上の経験から， とことん整

理を進めると， 最後には（1｝対外収支， （2）金利，

(3）.政治の 3つに集約することができると考え

ています。円相場の場合ですと，日米為替の

ことですから，上記の3要因はそれぞれ日本

サイドと米国サイドに分かれます。結局 6項

目にわたる ことになります。日本の対外収支，

米国の対外収支…・・・といった具合です。

しかし 幸いにと言うべきか，この6項目

は経験的に機能しないものがあって，現実に

は4項目だけが実際の為替相場決定要因とな

るのです。具体的には，日本の金利と日本の

政治は，従来，少なくとも中長期 トレンドを

。

2 

3 

ノ日
本
経
常
収
支

（
左
目
盛
）

四半期ベース l 882 1883 4 

左右するような影響力を持っていません。例

えば金利の場合，これまでは，円金利の上昇・

下落が円相場の上昇 ・下落に全く結び付いて

おらず，控え目に言ってこの両者は無関係で、

す。もっとはっきり言えば，逆に動いている

場合が多い。すなわち日本では，むしろ金利

高→円安，金利安→円高となっています。は

なはだ奇妙ですが，恐らく日本では因果関係

が逆で，為替が金利を左右する度合いが強い

からでしょう。

．・

I－日本の対外収梧是差別ントイ

220 

20日

通常は主役は 1つだけで

す。別の項目がワキ役を務

180 は時々交替します。金利相

めることはあります。主役

l 882 l 883 l 884 l 885 l 886U 18日71888 l 888 1880 18日11882 1883 

従って現実に検証を必要とする項目は， 重

要性の順に， （1）日本の対外収支， （2）米国の金

利， （3沫国の政治， （4）米国の対外収支， とな

ります。ただし，この4項目は為替相場決定

要因と して常時すべてが同じよ うに働いてい

一一一1円／な る訳では毛頭ありません。
日本の経常収支 CGNPI捌
対比）とドJレ・円相場 ~ 240 

22 

160 

140 

120 

10日

場とか政治相場とか言われ

る時があるのはそのためで

す。

さて，まず， 93年2月か

ら8月にかけての円高局面
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% 米国経常収支（GNP対比）とドjレ・円相場を簡単に回顧しておきまし

ょう。日本の貿易・経常収

支黒字は，バブル内需の崩

壊と共に， 1991年以降，そ

れ以前の縮づイ頃向が一挙 に

反転，急増に移りました。

さらに， 1980年代後半には

年率1,300億ドルの勢いで流

出を続けた長期資本が，ほ

とんど重力かなくなりまし

円／ル

。

η戸
』

-3ト ノ
米国経常収支

（左目盛）-4 
四半期ベース 1982-199 

1982 19日31984 1985 19日B1987 19日日 1989 1990 1991 1992 1993 

ては，円高水準そのものへの達成感， ドノレ全

面安への懸念，日本のデフレ不況を加速する

心配や細川新内閣への期待と配慮など，さま

ざまの判断カ可動いたものと思われます。市場

た。

一方米国では，長期金利の傾向的な下落と

経常収支赤字の再拡大機運がはっきりしてき

ました。機が熟していた時に，直接円急騰の

引き金となったのは，新しく誕生した米国の

民主党制荏からの「確信犯」的な円高容認 ・

円高齢担発言でした。このように，今年のあ

の大幅な円高は，円相場決定要因の4項目（日

本の対外収支と米国の金利，政治，対外収支）

のすべてが，それぞれかなり重要な役割で，

同時進行的に円高を引き起こした珍しいケー

スでした。いわば「複合円高」で，それだけ

に，購買力平価との比較など全く受けつけな

いような猛烈な円高が進んでしまいました。

年初125円前後からスタートした円相場は，

8月には100円割れ寸前の状態にまで達しま

した。

1 －~中期唾哩梅杢均一ゴ
円は次の局面を迎えます。2月を起点とし

た中期円高サイクノレは8月17日の100円40銭

をもって終了しました。背景は， 当然，それ

までの円高要因の消滅ないしは減退に求めら

れます。最もはっきり変わったのは，米国の

政治姿勢でした。米国連銀は， 8月19日に，

自己勘定による強力な円売り介入を突然実施

して明白なシグナルを送りました。背景とし

〆ドjレ・円相場
（右目盛）
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のセンチメントは一変しました。

ょJ時す効宗一之始める~ 1
円高の最大原因である日本の対外収支に

も，徐々に変化が見え始めてきました。数量

ベースの輸出の伸び‘が完全に止まりました。

一方輸入の数量は，昨年のマイナス成長を覆

して今年初よりプラスに転じました。輸出の

ドル金額を水膨れさせてきたいわゆる「Jカ

ーブ効果Jも漸〈衰え始めました（円高分を

ドル建て輸出価格に転嫁で、きる余地が急速に

狭まってきています）。その結果，貿易黒字と

経常黒字の伸びが目に見えて減速していま

す。前者では1991年62%で、あったものが， 92

年28%に落ち， 直近の93年4-6月期にはわ

ずか6%の伸びに過ぎません。後者も，同じ

く104%から61%, 10%と急低下しました。

この間米国の長期金利を30年物国債の流

通利回りで見ると， 9月初めに 6%を割り込

み二十数年ぶりの低水準に落ち込んだ後は一

進一退となり， ドノVが対円で底を打ったもう

一つの背景となりました。

最後の為替決定要因である米国の対外収支
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には基調の変化はありません。緩やかな赤字

拡大が続いています。93年7-9月期の赤字

は4年ぶりに年率1,000億ドノレ台に戻ってし

まいました。本質的ドル安要因なのですが，

これまでのところ市場はほとんど注目してい

ません。

今後の見通しに移りましょう。 9月以降の

円の反落を新しい長期円安トレンドの始まり

とみるか，あるいは長期円高サイクノレの中期

的調整に過ぎないと考えるか，来年を展望し

た見通しを立てる上で，今一番難しい判断で

す。専門家の問でも両論があります。私自身

は， 1990年4月から始まった長期円高サイク

ノレは最終局面に入ってきたとは思いますカミ

円が既に大天井を打って長〈大きい円安ヰ九道

に乗ってしまったとは考えていません。「もう

はまだなりJでしょうか。

第一に日本の貿易収支，経常収支の見通し

です。輸出を左右する最大の要素は輸出相手

国の景気なので，米国やアジアの景気が好調

であり，日本の製造業の海外展開にしても当

初はむしろ日本からの設備や部品の輸出増大

を伴うことなどを考えると，輸出数量が減少

するとしても極めて緩やかな減り方だろうと

思います。

一方輸入を決める最大原 % 

因は国内景気です。その景 14 

気の回復が一層先へ延びそ 13 

うですから，輸入数量の増 12 

加は爆発的なものとはなら
11 

ないでしょう。貿易黒字が
10 

日
来年は減る可能性はありま

日

すカミ減少幅はわずかなも

のにとどまると考えられま 6 

は， 貿易外収支に含まれる金利・配当金収支

カミ対外債権残高の急増を反映して今や年率

460億ドノバ呈度の巨額な黒字を生みつつある

ので，貿易黒字が若干減っても経常黒字の減

少には必ずしも結び付きません。今年の経常

黒字の対GNP比率は3.2%くらいと推定され

ますが，来年減ったとしても2.5%を下回る

ことは期待出来ないでしょう。

とすると，第二に米国からの政治圧力が完

全になくなるか疑問です。米国はかねがね日

本の経常黒字をGNPの1%台まで縮小させ

ることを目標にしてきました。黒字減少の動

きが鈍るなり，黒字削減政策の発動が思わし

くない時，あるいは円安が過度に進みそうな

場合などには，米国は一度ポケッ トにしまっ

た「円高カード」を切り直してくる可能性が

十分あります。

｜ 米長期宇和的方一一一
第三には，米国の長期金利の行方です。米

国の景気回復に再度力強きが戻ってきたよう

な気配は確かにあります。しかし長期金利に

影響する他の要因，すなわち労（跡需給，イン

フレ，財政政策，長期債需給などには直ちに

長期金利を反転上昇させる恐れはないように

思われます。ただ来年中には長期金利低下の

最終局面を迎えることになるかも知れませ

円／ル

26日
〆ドjレ・円相場（右目盛）

24日
米国長期金利（30年物国債利回り） 0 nnn  

とドjレ・円相場 1削

四半期ベース 1982 1993 

I米園長期金利（左目盛）

200 

180 

160 

140 

120 

1日日

す。特に経常黒字について 1982 1983 1984 1985 1986 19日7 19日日 1989 1990 1991 1992 1993 
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115.00 

110.00 

：（東京市場）

i 200日移動平均線j

l 05. 00 t--- --1-- --1-- +- +-__ ；＿＼（＿＿＿~＿ 1入ふ1"1,;;Y'
一 白

ムE3¥fアt21日開平均線日々 線（菌物ヰ目場）ν LI 

100.00日一一一但一一一－－！3一一一一一i4 -・・-- ! 5一一一－；6一一一－－P一一一－－iB一一一－－－！ g －－－－－－－ ~l 0月一一一一一一

ん。円相場から見ると，年初はまだ若干の円

高要因，やがて中立に，その後は円安を支え

る，そんな推移になりそうです。

第四のポイントである米国の経常収支につ

いては，景気の（相対的な）回復度合いも反

映して，動互の赤字拡大傾向を続けると考え

られます。過去の実績では円・ドノレヰ目場への

景会響力が非常に強いフアクターであるにもか

かわらず，不思議に市場やエコノミストの注

目度が低いので，タイミングは読みにくいの

ですが，いずれまとめて円高・ドノレ安を惹き

起こす「隠し玉jになる可能性があります。

これらの諸要因を総合してみると， 93年の

秋口から始まった「円安」は長期円高基調の

中期的調整であり， 94年初めに持ち越された

としてら，その持続性は限られたものとなる

のではないでしょうか。そのあともう一度中

期サイクノレは円高方向に反転し，円は2番天

井をつけに行く可能性が高いと思います。こ

の際1番天井とはもちろん8月の100円40俄

です。2番天井がこれを超えるか，その手前

で止まるか，その時の状況次第で，今から確

とした根拠で論ずることはできません。その

時の「状況」で最重要のものは日本の国内景

気です。円高の息の根を止めるためには，圏

内景気の本格的な回復が必須の条件です。逆

説的のようですが，経験的には日本の好況は

円安であり，不況は円高です。恐らし円は

「金利通貨」よりもすぐれて 「貿易通貨」だか

らでしょう。

94年の円は95円と 120円の聞の動きと予想

しています。波乱を小さく見積もれIf,100円

から115円の幅になります。年の初めが円高

で後の方へ行＜ Iこ従って円安になると考えて

います。

最後に，移動平均線のチャートを掲げてお

きます。8月終わりからの円安が短期（21日

平均線），中期（90日平均線）の トレンドにと

どまってることが分かります。通常 1-3年

を表す長期円高トレンドは200日平均線にが

っちりと支えられています。すなわち200日

平均線は急角度で右下へ落ち続けており（ド

ノレ弱気のトレンド），かつ短期，中期の平均線

を遥かに上回っています。現在の円安は2月

以来の中期円高サイクノレを逆転させたもの

で， 1990年4月に始まった長期円高サイクノレ

の終えんを意味するものではない， と言えま

す。
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湾岸戦争時の
、危機グ回避

商品先物というと，なにか毎日の生活とか，

ー舟蛾至済の動きとは縁遠いものと考えがちで

す。ところカミ実は深い関わりを持っていま

す。そのよい例が湾岸戦争の時の金，原油と

いった主要商品の価格の動きでしょう。

; 1991年1月17日。多国籍軍がイラク侵攻を

開始した時のことです。当時，世界の主要市

機感.

を
ん

は

V
読

していた NYMEX（ニューヨーク商品取引

所）の石油相場が急落， 一気に20ドルを割り込

みました。これまた東京マーケットの金と同

様，多国籍軍が実現月間で勝利し，石油がダブ

つくと読んだわけです。

だが，先物がなかったら Eうなっていたで

しょうか。金は上がったといってもすぐ生活

には響きませんが，原油はそうもいきません。

OPEC（石油輸出国機構）は、千載づ邑のチャ

ンスグとみて，多国籍軍の侵攻と同時に原油

価格を引き上げていたかもしれません。事情

が分からない日本はあわてて，イ直上がりした

原油を買い込み，後でホソ守を噛んだことでし

ょう。ちょうど， 1973年にOPECが原油を値

上げして石油危機になった時のように……。

かつて，原油はメジャー（＝大手石油会社），

OPECな！：＇， もっぱら｛均台者が価格を決めて

いました。原油を囲内ではほとんど産出しな

い日本は結局のところ，売り手のいいなりの



価格で原油

を買わされ

てきたので

す。

ところ

カミ 83年ニ

クヨユ

で原油の先

物取引が始

まるととも

に事情がガ

ラリと変わ

りました。

480.00 
92/3 4 5 6 7 8 9 l 0 11 12 93/ l 3 4 5 6 7 8 9 l 0 

ここでの価格は世界の原油の需給状態を見て

決まり，だれも勝手に価格を決められなくな

ったのです。この結果，輸入国，日本は売り

手の一方的な言い分ではなく需給によってき

まる正当な価格により原油を購入することが

でトきるようになりました。

ロシア内戦で

先見性

93年10月初旬，世界最大の原油生産国ロシ

アで内乱まがいの事件が起こりました。反大

統領派がテレビ局を襲撃，これに対し大統領

派の軍が反大統領派が立てこもるホワイトハ

ウス（ロシア最高会議ビノレ）に武力攻撃をか

けたのです。

この時，原油価格は一時，上昇しましたが，

大統領派の武力鎮圧が成功するとともに，す

寸下がりました。大統領派が優勢になったと

はいえ，まだ，前途ははっきりしていません

でした。ところが，先物は「大統領派が勝ち，

原油の需給に変化は起こらないjと，その先

っきり しません。しかし，世界中の情報を集

めて決まる先物価格が安定していることから

みて，まず心配はなさそうです。

起こらなかった

大豆パニック

実は，この手の話はなにも原油だけではあ

りません。非鉄，穀物，砂糖，ゴムと先物取

引が行われ，それが取引の目安になっている

商品ではみな同じ様なことが日々，起こって

います。そのひとつ，大豆でもこんな話があ

ります。

この夏，米国中西部は長雨と大洪水に襲わ



本の大豆も下がりました。

もし，先物がなかったらどうだったでしょ

うか。この秋，「米が不作jと新聞などで報じ

られたとたん，買い占め騒ぎが起こったり，

売り惜しみなどでお米屋の店頭から米が姿を

消した地域も出たお国柄です。大豆は供給の

ほとんEを米国からの輸入に頼っているとい

うこともあり，事情が分からないままに「大

豆パニック」が起こったかもしれません。

秋から冬にかけ，お米をめぐる動きは大変

なものがありますが，それに引きかえ大豆市

場は比較的平静です。先物価格が安定してい

るかぎり「大豆」が「米」のようになること

はないで、しよう。

危機管理にも

有効

そのよい例が金をはじめとした貴金属で

す。南アのアパノレトへイト（人種隔離政策）が

どうなったか，ロシアの政治情勢はどう変わ

ったかなE南ア，ロシアといった大手産金国

の情勢を映して金や白金（プラチナ）の価格

は動きます。また，金は半導体，白金は自動

車の排ガスを除去する触媒にも使われてお

り，金や白金の価格を見れば世界情勢の変化

や経済の動向まですぐ分かります。

それだけではありません，単に需給だけで

はなし為替相場の動向も織り込んで、動いて

います。円高差益還元が問題になっています
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ー主要上場商品の出来高推移（歴年，単位：枚）

；マ 農 産物 砂 糖 前 糸

t査' 
臼コウト 粗 生 乾

豆 シモ 績 糸 繭

昭和55年 2,433, 128 6,376.793 611.482 571.719 3.047.696 

昭和56年 4,537 '720 E，日目8,385 254，防5 129.799 2.379. 134 

昭和57年 2,614,832 6.530,873 595,368 752 .973 2. 179.555 

昭和58年 2. 177. 154 10.427.717 l ,462,838 3日2.234l ,698,317 

昭和59年 2.413.7印 10.331.7日 l. 183,472 664,849 2. 192,475 

昭和60年 3.467.535 6.747.104 l ,887.239 510,403 3.452,044 

昭和61年 5.062.265 5.893.715 2,4凶，661 328 ,070 2,322,84日

昭和62年 7.092.559 3.422.911 2.713.288 l.209 .503 l .883.4日3

昭和田年 4 .501.881 7.553. 129 ι141.3日目 l.7白＇7312. 183.644 

平成元年 3.684，邸46.976.893 6.704.238 743.974 l，閃5.882

平成E年 5,281.l日日 7.566.744 9.213. 193 821. 082 2.488. 100 

平成3，年 ！日，54目。3556.434.261 3. 777，邸B 4舵，065l .608.203 

平成4年 13.940.933 7.383.510 827.310 l.日間.l日7 605' 065 l.Ol l.539 

昭55

昭56

昭57

昭58

昭59

昭60

昭61

81362 

昭63

平l

平E

平3

平4

500 1,500 
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毛 綿

糸 糸

l. 251.7即 l.440 .988 

l.073.944 705.190 

314. 7日目 596 .058 

245.0日5l.273, 186 

E日3.541 746.047 

158,89日 569, 19日

232 ,85日 日目4.516

412,073 3,3日目。725

302,57日2,580,794 

293.156 5.632,457 

456.136 4.404, 128 

l .003.009 3.534. 160 

449 .466 4,772.47日

冨小豆

図粗糖

巴 毛糸

匿金

ゴ

ム 金

l.926. 767 

2.455. 124 
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ι日36.106 日l,730 

2.702.649 275. 621 

2. 104.253 547. 777 

2;198，日33l.030 .438 

l.221.193 ι158.745 
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． 生 糸
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．銀
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金 ム
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①園内上場商品出来高の推移（単位万枚）
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河野前高（附ぃーー…ー・… ーーー〒371前橋市千代田lllT3-3-19 ・・・ ・ ・・fi0272-310066 
関刺併底制・ーー・……・ ー・ー〒103東京都中央区日本橋蛎拠lJl-2-7 ・・・fi03-3666-7321
北日木目耳目掬....－ーー…ーーーー〒060柏幌市中央区北二粂西22 ・ーーー・・・fiOll261 3511 
久興需湾側 ・ー ・ーー・…－－ー・干812福岡市博多区博多駅東2-5-28・・・・・・fi092-471-1701
1z1，栄物産体制…....・ H ・－－…・…・・…・・干104東京都中央区八丁堀16 1 ……・・…・・・・fi033553 4151 
櫛団側 ・・・・ －－－－・・・ ・干450名古屋市1:jl村区名駅南1-7-9 ・・・・・fi052-551-8211
合田fffj取的・……………・・・…・・……干542大阪市中央区南船場210 12…・・……・fi06-252-3031
洗防フューチャーズ鞠 －－－－ －干540大阪市中央区制llJl-3-5....... ・・・・fi06-946-4360
附コーワフューチャーズ・・…・ー干103東京都中央区日：村藷茅場lllJl13 15 …fi03-3661-1821 
コスモフューチャース、（掬 ・・・ ー干812福岡市博多区博多駅東2-9-1 ・・・・fi092-472-2191
備やj沖木i羊行ーー…・・…………ー・干103東京都中央区日本橋蛎捌llJl-15-5...・・fi03『 3669-4lll
五l床産梨掬ーーーー ー ー・ー ー干541大阪市中央区久太郎111r25 23 ..…・ー…・・fi06251 4041 
米常時再瑚i)・・・ ・・・…・・・・・ー・干462名古屋市北区志賀本通1-45・ ・・・・・fi052-981-3571
五.~il{再綱... ... . . . . .……..... . ... …・干651 神戸市中央区磯辺通4 1 8…...・……・・fi078232 3433 
側三喜商会 －－ ・－－－－・・・・・干750下関市南部町7-9 ・・・・ ・ ・・・・fi0832-22-2218
三賞jl，＇.！骨瑚4・・…・・・・…・………・・…・干103東京都中央区日本橋虫防諜lJl19 9…・・・fi033667 5251 
三晃F隔制－－－－・－－…・・・・干103東京都中央区日本橋浜町2廿 －9...・・・fi03也 49-3500
三幸食吊i附・・……………………干103東京者II中央区日本橋蛎7&'illT216 7・・・・・・fi035642 7320 
蚕糸共同附・ …・・・・…－－－ー干231横浜市中区海岸通5-25-2・・・・・・・・fi045-211-0791
蚕糸周脇附・・・・・………・・…………ー・〒440笠桁司H1!1明lllJ17 ……………ー………・fi0532-55-9161
三品笑業側ー－… …・ーー・ーー ー干103 東京者ll ~il央区日本橋3-2 - 9 ・ ・・・・fi03-3275-1001 
側三忠 ーー・… ーーー・・ーー・干135東京都江東区佐主主ト11-3・………...・fi03-3643-5600 
附三富商店ーー －ーーーー・…・・…・干650神戸市中央区燐劇llT49・ーーーリ…・・fi078-331-2525
三洋コモディティーズ鞠ーーー・・・・干104東京都中央区銀座6-11-7・・・ーー・…ー・fi03-3573-4711
側サンライズ貿易 …・・・・・…………・干170東京都豊島区東池袋119 4・0 ・・ 0・.....・・fi033988-7351 
サンワード貿易（附 ・・・・・ ・・・干060キU晃市中央区大通西4-6-1 ・・…・・ ・ ・fiOll-221-5311 
上毛撚剤側一一…・…・・……・…・〒371前橋市六例11y370・e…・…………........・fi0272 24 2lll 
側新日本社志ー ー … － －－〒541大阪市中央区ボllJ3-4-10・・・ ・・ ・・fi06-271-2153
新日本商副掬ー・ー …－－一ーー…〒104東京者［l<jl央区銀座314 13………・・fi033543 8181 
杉山陪南端十・ － …－ー・ーーー〒103東京都中央区日本橋小網町13-3・・・・fi03-3666-0121
併掛川尚店・・…… ......・H ・－－…ーー〒440豊橋司官庁本JHT43 …・・………………・・fi053254 8151 
住友陪百羽9・......... －・－－－－－ー干101東京都千代田区村田錦lllT3-ll-l・・・・fi03-3296-2451
西友陥商制i)・・……....・・・…・・・・…・…・〒103東京都中央区日本橋堀留町110 11 …fi03 3663 5711 
セントラノレfffi1照的 －－・・・ ・・干103東京都中央区日本才砂防法叩IJl-7-9 ・・・・fi03-3666-1161
第一商店側ーー…………田……・・・…干150東京都渋谷区神泉lllTlO10 ……………fi03 3462 8011 
対曜梨仰…ーー・・・ ・ ・・干460名古屋市中区錦2-2-13 .... －…・・・・fi052剖 1-6311
大豆油粘捌十・・－ーー…・……・…〒652神戸市兵庫区ボllTl3 19・・・・0・…………fi078671 1531 
附タイセイ・コモテ河ティ ー・ ー・・干541大阪市中央区本JHT2-2-7・ ・ ・ ・ ・ ・ ・ ・ ・ ・ ・ ・ ・ ・ ・ ・fi06-264-2181 
太知商司判的…・・……－－－－ ーー干103東京都’j:1央区日本橋茅場lllT113 13 .. ・fi03 3668 9351 
（枇た平均~勿if€ ....・・.......…・・……干103東京都中央区日本橋由脱却Tl-11-2・・・fi03-3668-1451
太陽ゼヰ、ラ川掬ー…一…・…ーー干104東京都中央区銀挫812 7…・・……・・・・・・fi033545 6lll 
ダイワ賞金属（掬 ー ・・・・・・〒103東京都中央区日本橋茅場lllTl-1-9 ・・・fi03-3665-5250 
ダイワフューチャーズ鞠 …一・・・・・干105東京都特区海岸1-11-1 …・・……・・…・fi035400 3400 
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大和1物足量的ーーー ーー…・・・ ー干542大阪市中央区南船場2-2-14・・・・・ ·~06-26 1-3071 
（鮒たかま商店 ー............…ー…〒453名古屋市中村区Jif'llTl32 ・・・・・ ・fi052 451 5111 
宝フューチャーズ＼m.....…・・ ・干104東京都中央図随1-20-14・・……・fi03-3564-8121
チュウオー側 ・・ー……………・・干460名古屋市中区栄3-2123・・・………－ ・fi052-263 3211 
中部第一商品（鮒 ・ーーー・…・・ーー〒461名古屋市東区耳E桜1-9-26・・・・…ー・・fi052951 6751 
（掬筒井商店・・ーーー・ーー…・ー －〒650神戸市中央区海岸iili6 …・・…ー……－ ・fi078-331-7385 
土井市湾側.......a …・…ぃ…・……・干460名古屋市中区栄28-5 ・・ーリ…ー・・fi052201 2101 
東海交易（側ーー・ ・・・・ －・・・・干461名古屋市東区葵3-1417・ー一……・…・fi052-932-7000
東京ゼバ、ラ刈掬・……....…………干105東京都港区虎ノ門4-3-1 ・・ーーー・ ・fi03 5401 6lll 
東京都中央食糧（協組）・・・ー・・ーー〒103東京都中央区日本続小網町16-16 ・・・fi03-3666-5141
東京メディクス側 …・・ 0・・・ー・ーー〒812福岡市博多区1ゴ川端町36 h ・ーー・ ・fi092 281 7641 
側束食・・・・ － － －・・・干103東京都中央区日本橋室lllT2-4-3 ・・・ ・fi03-3245-230() 
東陽レツクコ嚇 ・………・・…・・干135東京都ill区佐賀11 16………・・....・fi03 3642 4531 
側トーメン………ぃーー・ー ーー〒107東京都港区赤坂2-14-27・ーーーーー・・fi033588 6977 
豊島b(fM ・・・・・・e ・…・ー・ーーー〒491一宮市せんい25 11 …・ーーー・…ー・・fi0586-76-7561
中島砂'ff！糊……ー・ーー…・・ － ー干542大阪市中央区南船場3-2-6・・・・・・・fi06251 4751 
側ナカトラ ーーーー…………・……・干750下｜期市南青mung1 ・・・…ー・…………・・・fi0832-31-1133
側中村商店ーー ・・・ー・・・・ ・・干751下｜羽市卸抑uru-2 ....... ・・ ・・ ・fi0832-31 2321 
中山殺断的ー ー・ーー…・・・・…ー〒530大阪市北区天満48 16 ……・……..fi06～351-5171 
骨ね成岡商店ーー ...........ー・ー・ーー〒111東京都台東区浅草2-3-61・ーー…・ • ・fi03 3843 6911 
側四川商店ーー ........…・ー・・ーー〒103東京都中央区日本橋3-3-9 ..... ・ ・・fi03-3273-7751 
側西国三郎商店 ……・・…………・ー干541大阪市中央区北浜11 27 ..……………・fi06202 4541 
ニチメ〉側・・ ・・・・・・ ・・干103東京都中央区日本稿3-11-1・・・・・・・fi03-3277-5777
日光商品側ーー ーーー・… ・ー・ーー干103東京都中央区東日本橋213 2・・ 0・・…・・・・fi035687 9111 
日商岩升制4・e e ・ーー・…ーリー・干107東京都治区赤4反2-4-5 ・・・・・・ ・fi03-3588-2917 
E!Wfrカッフ＼f,約一…ぃ・ー－…….....干103東京都中央区日本橋小網町141…….. m3  3668-8811 
日進貿易紛・・ ・・・ーー・ーー・ 干047+t身市堺lllT3-24 ...... ・ －ーー.....・・・fi013423 7181 
日本生糸l仮売（農協連）………・…干231検浜市中区北仲通557 ..…一ー…ー・・fi:l45-211-2771
日本交易紛・・ ーーー・・・・・・干160東京都新宿区西新宿7-4-4 ・・・・・・・・fi03-33691171 
日本農産槻鮒・ー・ー・…ー…・……干060柏阪市中央区北三粂西1-10-1..…・・…・・fiOll 231-6558 
野村貿易体制ーー ーーーーー ーーー〒104東京都中央区八重洲22 1・・ ーー・・fi033277 4704 
附ハーベストフューチャーズ ーーー〒150東京都渋谷区渋谷1-1-4－－－…ー・・fi03-3407-8271
パシフィックフューチャーズ附 …干550大阪市西区阿波座17 12……………・fi06537 2211 
馬樹.j)l1明 ・ ・・・ ・ ・・・干542大阪市中央区南船場210 12・・・ ・・fi06-251-3894
兵庫対部明…・…・……・………．．，干652神戸市兵庫区制附本JHT4-2-7 ・…・・・ 0・・・・fi078651 6041 
広岡哨 ・ ・・・・・ ・・・干550大阪市酋区京111r堀l十 16・・・・・・・・・fi06-441-3521
側面谷 ・・………・・ 0・・・・・・…・・・0干460名古屋市中区栄19 16 ・・・.....・0・・・・fi052231 8736 
フジ‘チュー（的・・ー・・・・ ・・・干540大阪市中央区船越町23 7・・ e ・・ ・・fi06-9422131 
鮒フジ卜ミ ………・……・・……・・干169東京都新宿区大久保1-3-17.. ・・... ・・・fi03-3209-5501
フジ、フューチャース1鮒 ・ ー・・干103東京都中央区日本橋塑un 8 6 ・…・・fi033270 2211 
北辰商品（掬…・ーーーーー－ .........干106東京都港区西麻布3-2-1............. ・・fi03-3403-3lll
北反物産鮒ーーーーーー・ ー・・干103東京都中央区日本橋茅場町19 2 ...・・fi033668 8lll 
松村側 ー・ー ・ーーー…ー…一ー干231横浜市中区住吉lllTl-13・・・・・・・ ・・fi045-662-7500
附丸市商店目・・・・・・……・・・・・・・ーー干135東京都江東区佐賀17-1 ・・・・…・ 0・・fi033641 8411 
j:Lif鮒制・ ・・・・・・・・ ・・ーー干103東京都中央区日本橋茅場町217 9・・・fi03-3664-8751
マルコ、商事掬・…・・…・…・・・……・干530大阪市北区西天満1-7-20・・・・・・・・fi06366 0051 
マノレハ附 ・ ・・・・・・ ・・・干100東京都千代田区大手1un1 2 ..一…...・・fi03-3216-0888 
丸正;TI鮒 ……・・・…………・・……・・・干10088東京都千代田区大手町1-42 ・ ・・fi033282 2111 
1叶4鮒・ ・ ・ ・ ・・・・・干491一宮市栄1-11-8 ..…・・…ーーー…・ 0・・fi0586-728lll 
7ノレモN附…・…・………・・……・0干550大阪市西区附波座1-13-16..…ー ・・fi06-543-2511
三井物産フューチャーズ鞠 ・・・干103東京都中央区日本橋小舟町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明留111r28 4 …。.・fi03 3668-0651 
ミリオン貿易附 ーーー・・ ・・・干460名古屋市中区丸ノ内1-8-20・・・・・・・fi052-202-4111
明治物産体制ーー.....・.....一 一ーー〒103東京都＂＇＂央区 日本橋人形町11 23…・・・fi033666 2511 
附明il'!J －・・…・….......・ー ーーー〒104東京都中央区京情2-4-17・・・・・・・・・fi03-3273-0202 
附矢田商店－…－－ －－ －・・・・・干135東京都iDlt区清澄27 7 ・・…・…・・・・fi035245 0671 
附山三商会………・……………・・干550大阪市西区阿波座1-10-14・ーーーー・・fi06-543-2118
山前商事側－－－－－－－－・・・・・干103東京都中央区日村制崩lllTl9 9 ・司会033667 4361 
山大商事（的…・・…ーーー・……・・・・・0・干103東京都中央区日本橋茅場町3-13-5・・・fi03-3666-2211
山程物歯肉 ・ドリーー・ー ・・・干103東京都中央区日本中部首山静IJSl …ぃ・・fi033667 7011 
大平日産書道州……・ーー・ー ・・ーー・〒451名古屋市西区新道114-4・・・・・・・・・fi052-571-2511
山梨商事（掬・・・ーー………・…・干103東京都中央区日本橋i兵1nr260 6……・・・fi033664 0221 
山文産業仰.........…・ー ー・ーー干101東京都千代田区岩ボnr2-5-12・・・・・・fi03-3865 8611 
笠商事側 ーーーー… ・ー ー・・・0・干103東京都中央区日制剤欄nn16 12 ・・・fi033667-5211 
ユニオン貿~（fM ・ ・… ・ー・・・・干103 東京都中央区日本橋人形lllTl -6-10 ・..・fi03 3668 2331 
脇田沖守秘鮒…・・…………………・・干534大阪市都鳥区東野田町2-9-15・・・・ーまま06-352-2241
ワーノレド交易鮒 ー一…ー －－－〒541大阪市中央区高股橋15 11・h ・ E ・・fi06202 61ll 
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、合わせ

商昆先物取引資料室のご案内

先物取引に関する調査研究に!C!,1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，各商昂取引所の月報，年報や各

種統計データも整備し，研究者をはじめ広＜一般

の方々！こも開放しております。

社団法人日本高畠取引員協会
〈陪柿＝日商協〉

業務部広報課
住所東京都中央区日本橋蛎殻町ト28-5

蛎殻町Fビルデイング 〒103
（富士銀行蛎殻町支店）

電話 03-3664-4731附

・ラ？、

宅診 v 
日比谷線

甘酒横了人形町駅

・東京穀物
商鼠取引所

人形町通

三和 第一

銀行 勧業 三菱銀行 り

0 8銀行 0 -& 令

新大橋通り
半蔵門線

水天宮前駅
v v 

国
・新日本 ③ 交番

証券 干干水天宮

モー
・束縛

・ロイヤルパク
-6- ホテル

聞開室時間

月曜日～金援白 AM 9 : 30～12 : 00 

PM 1 : 00～4 . 30 

※土曜，日曜，祝祭日及び年末年始はお休みです。

フユーチャーズリポート’94

1993年12月

650円 （税込）。El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

日経茅場町第二別館 6階 干103 fi' (03)5640-9283 

El経総合版売株式会社

東京都千代田区神田小川町11 干101 fi (03)3256 2271 

（附日経スタッフ
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編 集協力
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