
は今年前車iこも加速され、大手鉱山会社が相  

次いで新規ヘッジ凍結方針を打ち出しました。   

そんな中、へウ■ジ量はなんとウイナス84ト  

ン′と6年ぶ如こ、、ヘッジのバイバックが新規  

を止河毛事態′となちたのです。．なお、本年4  

月以降はリースレ÷トの低下、ヒ豪・ドル、南ア  

グリ虜のラシドの急落にま・り、‘再びヘッジが  

復活の兆しを見せていますがこ本年後半はプ  

ラス60トン程度にとどま－ると．見られます。   

こ毎照露示濾は鏑醜ご如◆一▲く振れ、  

その幅は400トン以上、つまり、あの欧州中央  

銀行の売却に匹敵するマグ土チエードを持っ  

ているのですこただこ最近ではそのトレンド  

の方向性は減少、すなわち価格を支える効果  

を示しでし 

十 一‾‾‾∵■L  

先物市場をヘッジに使おうとい◆う動きが日  

本でもL徐々に高まづてきました。それでは先  

物取引が広く普及している海外ではどうなの  

でしょうか。“金’’を例にとってその実態を見  

てみましょろ  
＝丁二：＝i  

力肇⊥   
いま、欧米では鉱山りヘッジ売りが金価格  

を見る上でのポイントになっています。▼図1  

を見てください。これは鉱山会社のヘッジ売  

りの量を表していますが、非常にドラマチッ  

クな動きを示↓ています。まず1999年前半は  

金市場が大量公的売却のうわさに揺れ、先行  

き悲観論が項点に達し、鉱山会社もわれ先に  

ヘッジ売りに走りました。その結果、ヘッジ  

畳も332トンに遷したのです。   

ところカi99年 

境に様相は一変します。価格が250ドル台か  

ら340ドノ㌣台にまで急騰するに及び、それま  

での大量ヘッジがすべて裏目に出る結果たな  

ったのです。“先物で安く売りすぎだ’との反  

省ムードが弓温まり、さらに、先物のヘッジ売  

り契約にかかわる“追証’’を払えず、経営不  

安に陥るところも出る始末でした。既存ヘッ  

ジ売りの買い手仕舞いも集中し、99年後半の  

ヘッジ量は165トンに急減。さらにこの傾向  

ヘッジの総計は  

次にヘッジの実態をもっ脚ちかにしまし  

よう0まず、ヘッジ手段に望鉾見てみます0  
図2が99年未時点での→下  

す。  

段の内訳で   

攣
貴
誌
ず
紀
古
 
 

総計は4，482ベトンで、最識‥予限的な先物  

（forward）庖紅ゼ各種オブショγが並ん  

′ノl でいます。近年両目場上昇のメリットをみす  
みす放棄ず五庵果になる先物め売りより、多  
少コ大トがかかってもオプションを選択し、  
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