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軍謁頂こ」  

が不足しがちで、先物相場に 

る＿、・とり手酌商もー根強いものがありノます。特に」  

今年5月に上場した遺伝子非組み換え、（Non－  

ユGMO）大豆は品質の高い現物に対して、先物  

供桐品の低荊輌蜃自卑肇十和叩笹・サウ  

ジ玉の動きが相場に少なからぬ影響を与える  

側面も香走できません。今年12月物の最初の   

ガソ．、▲灯油も石油業界のヘッジモーズ  

を吸い上げやすい商品です。燃料商社が中部  

商品取引所（中部商取）のガソリン、 

格を高い土、見で売っておけば先行きり値下が  

りに備え、とりあえず売値を確定できま・すも 

取引単位が、20キロリットルと小さな中部商  

取は、特に中小の特約店に備中勝手がよい′と  

いえます。今年7月以降、灯油の受け渡し枚  

数が108枚を超えてし丁るの．は、．そ▼ん1な需要に  

てツ、貴し．てし「るためです。・もちろ在買い手に  

しても、∴粍来の値上がり・阜三億えて灯油認どの  

買いヘッジをかけて串けば∴構入コストをあ  

らかじめ確定できます。   

来年5月に上場が予定される東工取の原油  

は、し・さ・●らに多くの業界にへツジ手段を提供し  

そうです。」国内の石油製品は日本車ざ輸入すLる 

東工取の灯油受け渡し枚数（申告受け．渡し二含む）  

企業のリスクヘッジ三⊥ズに商品取引所はどこまで応えら  
れるか  旧本鰹準新聞社提供）   

中東産原油の代表ドバイとオマ、「ンに、J－また、   

石油化学製品卑多くは原油価格とり連動性が   

高いナフサをもとも＿；値決ゆしてし丁ます。′石油   

元売りは原油の先高観が強い時にヘッジ買い   

をしでおけば、調達フ’ストを確定できます。   

原油高騰時に売却益が見込め．、、製品価格の転   

嫁値上げが遅れた場合の収萄低下を補える面   

もありまサ。  

も′つ一と・も、・‾産業界のヘッジニ丁ズを満たし   

．、さ・Jご「㍗．L二‡   ′・・▼1←1二、・てく・・咋ろ：のは＼何  

＿，いら  
も商品先物市場だ  

l けではあ1りません。  

天候デリバティブ  

（金融派生商品）の  

登場木見られるよ  

うにへンむしろ先物  

市場がこれまでの  

法律や行政の撃に  

阻まれて取り扱う  
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」に、他の金融   けに、損害保険各社が気温の上下に備えた保  

険商品を相次ざ発売するのは何ら不思議なこ  

とではありません。  

も夕忘碧醜   原沼  

■一■一r■r   
原油についても、東工取の上場を待たずに  

外資系金融株閑などが店頭（OTC）デリバテ  

ィブと呼ぶ商品の開発に動いています。例え  

ば、航空会社のジュッ．ト燃料、石化メーカー  

のナフサ、海運会社の舶用C重油など、企業ご  

とに抱えるそれぞれのリスクを分析し、オー  

ダーメードでキメ細かく設計したヘッジ契約  

がそれです。先物やオブシ白ン、スワップな  

どの手法を組み合わせ、提供企業が関連市場  

に再ヘッジをかける仕組みです。手数料は一  

般に割高となりますが、単なる先物取引より  

高いヘッジ効果を見込めると見る関係者は多  

くいます。   

規制緩和とネット社会の到来、市場化、グ  

ローバル化のうねりは、より多くの企業をよ  

り多様なリスクの渦に巻き込んでいます。リ  

スクヘッジは原料コストを抑えようという単  

に購買部門の問題ではなく、経営問題そのも  

のに変質しつつあります。こうしたヘッジニ  

ーズをどう取り込んでいくか、商品先物市場  

の知恵と柔軟性が問われることでしょう。  

例えiF、今年ケ月、野す証券力撃表した「気  

温債券」．の商品イヒ・国内有数の小豆産地、北  

海道・十勝地区を対象に、5月（作付け）か  

ら9月（収穫）までの平均気温が15℃より低  

くなるほど表面利率が上昇し、150c以上なら  

利率がゼロになるよう設計しました。   

気温が下がれば小豆の収穫量が落ち、値上  

がりする傾向があるため、原料小豆の仕入れ  

コスト上昇を避けたい和菓子メーカーなどに  

ニーズがあるとの判断です。これは、必ずし  

も東殻取の小豆先物を使わなくても、小豆の  

価格変動リスクに対するヘッジ商品の提供が  

可能なことを示しています。冷夏や暖冬で大  

きな損失を被りかねない商品やサービスの業  

種は幅広いものがあります。こうした企業向  

企業のリスクヘッジを目的とする石油製品デリバティブのイメ「ジ  

g  租U良盗L混捌稚鞭打j邁7】知的   
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