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liT百年末の商昂取引所j去の改正を契機に，
民ゐ訓新規上場商自の開発に向けた動きに拍

車力、i力、力、っています。法改正によって新規上場

在容易にする［試験上場制度Jがスタートした
ほか，オプション（濁尺権）取引，指数取引と

いった新しい取引手法が解禁になったためで、

す。今後は規模の拡大，合理化のための取引所

聞の合併，淘j太が進む見通しでJ試験上場制度
を活用して上場商晶の幅在広げることが急務j

（森整治・東京穀物商昂取引所理事長）という

声が高まっています。圏内のみならす海外の投

資家にも魅力ある上場商品在開発できるかどう

かは，各取引所のみならず日本の商晶先物市場

が拡大するための重要な第一歩と言えそうで

す。

東京穀物商昂取引所は，試験上場制度に基づ

く上場第1号として92年4月にトウモロコシ

在上場しました。これに続くものとして大型水

産物である輸入冷凍工ビの上場計画も進められ

ており，現在，卸会社などの業界と協力して問

題点を詰めている段階です。また，世界的にみ

ても消費量が大きいコ ヒ豆の上場機運も急

速に高まってきました。

今回の試験よ場制度の導入は国際化の流れの

中で，生き残りを狙う地方取引所にも活路の糸

口を与えています。北海道穀物商昂取引所が模

索するサケの上場などがそれで＼各地方取引所

はその地方色在活かした商品で独自性を引き出
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そうとしています。

商耳克去改正の目玉のもうひとつがオプション

や指数といった無形商品の上場解禁で、す。無形

商昂は米国をはじめとする海外の市場ではすで

に主力商昂の一角に成長していますが， 日本で

は81年6月に東京穀物商白取引所が米国産大

豆のオプション取引を導入して先陣を切り，同

年9 月に大阪:u~滞唐取引所が， 82 年 5 月には東京

E舛層取引所が粗糖のオプション在スター卜して

投資家の聞に浸透してきました。

指数商品はニューヨーク先物取引所（NYF

E）が上場しているコモディティ ・リサーチ

・七、ユ一口一 （C円巳）先物価格指数をはじめ

各種の指数が活発に取引されています。まだ日

本の市場には登場していませんが，現在，指数

上場一番乗りを目指して各取引所が開発にしの

ぎを削っています。前橋乾繭取引所が進めてい

る豚肉価格指数の上場もそれです。

商昂指数は最終的に取引所が決める清算指数

(SQ）によって決定するため，生鮮食昂など現

物の受け渡しが難しい商晶の上場に道在聞きま

す。名古屋穀物砂糖取引所も同様に鶏則面格指

数の上場計画在進めているほか，大院繊維取引
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所が非鉄金属の価格指数，名古屋繊維取引所が

貴金属の価格指数，神戸ゴム取引所も国際天然

ゴム指数の上場の可能性在模索しているようで

す。

’型喝 後も急速な成長が見込まれる商昂ファ

~ンド資金の日本市場への取り込みにも，

商目指数の登場がひと役買うものとして期待さ

れています。例えば，日本の先物市場全体の値

動きを示す総合指数が上場されれば，多数の商

昂への分散投資を主眼にした商昂ファンドの運

用手段として魅力あるものになるでしょう。圏

内に上場商昂が増えれば，様々な商昂在取り扱

っている総合商社にとってもこれまで、以上にへ

ツジがやりやすくなります。

東京穀物商白取引所と東京砂糖取引所は83

年夏の合併を目指して詰めの作業在急いでし1ま

す。将来は横浜生糸取引所，前橋乾繭取引所も

加わって，穀物，畜産物，砂糖，冷凍工ピ，

乾繭，生糸を上場する東京農産物取引所（仮称）

が誕生する予定です。大阪でも大阪穀物取引

所，大阪砂糖取引所，神戸穀物商品取引所，

神戸生糸取引所，豊橋乾繭取引所在統合した総

合農産物取引所が出来る見込みです。

合併によって大型取引所ができれば，市場規

模や流動性といった点で、欧米の商品先物市場に

対抗できるばかりでなく，世界最大の農産物先

物市場であるシ力ゴ商白取引所（CBT）など

との裁定取引も可能になって取引量の飛躍的な

拡大が期待できます。

21世紀にはシカゴ市場が閉まっている時間

帯に，米国の穀物商社が東京農産物取引所でヘ

ツジ、の注文を出したり，米国の商昂ファンドが

米国，欧州と日本在組み入れた分散投資を進め

るといった光景が頻繁に見られるはずで、す。各

商晶取引所が現在進めている新商品の開発は，

こうした将来像への第一段階と言えます。
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大型国際商届
トウモロコシの登場
「L試験上場8カ月
ι 試練の時

東京穀物商品取引所が92年4月20日に，

5月初めには関門商品取引所がそれぞれトウモ

ロコシの先物取引を開始しました。世界最大の

農産物輸入国，日本。その日本の輸入農産物の

中で最大の輸入商品がトウモロコシです。ラピ物

市場の開設によって， 日本の飼料会社や畜産農

家などの需要家がトウモロコシの価格形成に参

加することが可能になりました。商品取引業界

からも，大型商品の上場は市場見模の拡大につ

ながるとして大きな期待を集めています。世界

に通用する取引所への脱皮を目指す東穀取にと

っても重要な一歩となりそうです。

関係者の期待を集めていたトウモロコシです

が， これまでのところ売買はそれほど盛んでは

ありません。取引を開始してから相場が一貫し

て下げ続けたことで， 一事投資家の人気が離散

してしまったことが最大の原因ι号、われます。
ただ，手数料が他の商品に比べて安いうえ，価

格変動も大きく投資妙味は十分あります。現在

は積極的な参加を見合わせている当業者なども

相場の要領が分かれば，すでに上場されている

米国産大豆や輸入大豆のようにへッジなどの手

段として活用するでしょう。外鵬輔が整って

くれば， トウモロコシ相場は期待どおりの活躍
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東穀取トウモロコシ先物相場

18,000ト刊’L品目

十 ’↑’

（期先，週間足，～）

17，αXl 

戸A盟戸心込」呈》

16，αXl 

15，αXl 

（円）
14,400 

をすると思われます。その意味では，今は「試

練の時」とも言えるでしょう。

まず， これまでの相場の推移を振り返ってみ

ましょう。 4月20日の発創直は期先93年5月

物が1トン19,310円でしたが，シカゴ市場への

割高感から翌日にはストップ安をつけました。

その後，市場関係者の間で，シカゴ市場に対す

る価格の居所が明らかになるにつれて相場は落

ち着きました。

6月中旬までは米国中西部のコーンベルトが

干ばつに見舞われるとの懸念から，期先物は

18,000円を挟んでのもみあいとなっていまし

た。 6月下旬になると，コーンベルトは適度な

降雨に恵まれるようになり，それまでの干ばつ

懸念が一掃されました。為替の円高も加わって

相場は急落していきました。

9月に入って一時，早霜被害予想が高まった

ことから反発する場面もありましたが，米農務

省（USDA）の生産高予想で史上最高の豊作が

確実になると，相場は再び下落。収穫後の供給

圧力（ハーベスト・プレッシャー）にも押され

て，相場は低迷しています。

これまでの相場に目立った上昇局面がなかっ

たこともあり，一部披資家の人気は今ひとつで

すが， 1日におよそ2,000枚から3,000枚（1枚

は100トン）の売買は成立しており， トウモロコ

4 

シという商品の投資魅力の一端をうかがわせて

います。

大豆などに比べて天候の影響を受けやすいこ

と，流通規模が大きく買い占めなど、が不可能に

近いことなど、から相場が上昇してくれば，投資

家の人気も徐々に高まってくることは間違いな

いでしょう。

トウモロコシ失効市場の開設は日本の商品先

物市場での上場品目の拡充という狙い以外に

も，当業者へのへッジ手段の提供という目的が

あります。むしろ，失効市場の歴史的な経緯か

らすれば， へッジ手段としての位置づけの方が

重要とも言えるでしょう。ただ，定物市場に不

慣れなこともあって，残念ながら，当業者の参

加はまだごく一部に限られているのが現状で

す。今後，当業者が取引要綱に習熟するにつれ

て，へッジ手段としての威力を発揮すると思わ

れます。

これまでのところ，飼料会社が東穀取のトウ

モロコシ先物市場に参加したことはまだ確認で

きていません。相場がどのように動くかがよく

分かつていないことや，納会後の受け渡しがう

まくいくかどうかに不安を持っていることがそ

の最大の原因と思われます。また， 一般投資家

の参加がそれほど活発でないこともあり，市場

の流動性がシカゴ市場ほどは高まっていないこ

とも影響しているようです。

これも， 93年1月， 3月， 5月と何回か納会

・受け渡しを重ねていくうちに，当業者の方で

も先物市場の利用の仕方が分かつてくるでしょ

う。試験上場制度ということを逆に利用して，

受け渡し方法，受け渡し港・場所についても不

都合なことがあれば，当業者の使い勝手の良い

ように改善していくことも考えられます。

いずれにせよ，試練の時を経れば， トウモロ

コシが商品釘物市場の看板商品としての地位を

築くことも十分可能と言えるでしょう。
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ffilトウモロコシ上場
L止の意義

トウモロコシは日本の輸入農産物のうち，最

大の詐品量を誇りながら，東穀取と関門商取に

上場されるまで， 日本には価格変動回避の手段

がありませんでした。先物市場が開設されたこ

とで，当業者にへッジ手段が提供され，投資家

にとってはスケールの大きい投資商品が出現し

たことは先にも述べました。ここでは， トウモ

ロコシがどのような商品かということについて

説明しておきま しょう。

表は91年の日本の農産物の輸入金額ランキ

ングです。トウモロコシは22億6,000万ドル余り

の輸入金額となっており，農産物の中では第1

位になります。水産物と林産物を加えると， ト

ウモロコシは第4位になりますが，第1位の丸

太， 2位の製材， 3位のエビは単価の高さが上

位にランキングされている理由となっています

ので，流通量も加味すれば，トウモロコシか輸

入農怜k産物の中では最大の商品と言ってよい

農産物の輸入実績
(91年、 日本貿易振興会調べ、千ル）

トウモロコシ 2.263,905 

2 牛肉 1, 884, 926 

3 豚肉 1,676,526 

4 大豆 1, 258, 523 

5 小麦 1,006,263 

6 菜種 557,370 

7 鶏肉 553,382 

8 コーヒ一生豆 521,869 

9 粗糠 515,654 

10 マイロ 484,810 

でしょう。

その流通 ・消費量ですが，年間でおよそ

1.600万トンで， これは主食であるコメの1.000

万トンをも上回っています。世界的にみても， 日

本は最大のトウモロコシ輸入国で， その世界に

おけるシェアは25%にまで達しています。さ

らに，その輸入先のほとんどは米国ですが，日

本の対米輸入客脇目別ランキングでも， トウモ

ロコシはアルミ中間製品やコンビュータ一部品

などを抑えて， トップに立っています。まさに

大型国際商品で，「これまで商品先物市場に上

場されていなかったことが不思議」（河村勝三

・東穀取常務理事）とも言われているほどで

す。

トウモロコシの用途について見てみましょ

う。最大の用途は家畜などの飼料で，およそ

75%前後が配合飼料の原料として飼料会社が

買い付けていきます。炭水化物に富んでおり，

たんぱく質や脂肪分なども含み，栄養面でのバ

ランスがとれていることから，配合飼料の主力

原料としての位置付けがなされています。 家畜

の種類によって多少の違いがありますが，その

配合割合は40%を占めていますから， トウモ

ロコシの飼料勝ヰに占める地位の高さが分かり

ます。

次に多いのが加工用で，約20%に達してい

ます。そしてその大半がコーンスターチとして

生まれ変わり， ジュースやアイスク リームなど

の甘味を演出する異性イ舗になったり， ビール

に加えられたりしています。そして，残りの5

%前後がポップコーンやスイートコーンなどの
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食品用となっています。

日本ではまだ，実現していませんが，米国で

はトウモロコシをもとに燃料の一種であるエタ

ノールをイ乍っています。エタノールはガソリン

に混ぜると，完全燃焼を促す効果があります。

まだ，商品化されていませんが，研究開発が進

めば，新たな需要先として関係者の期待を集め

ることになりそうです。

このような重要商品でありながら，飼料会社

をはじめ日本の当業者は東穀取に上場されるま

では価格変動リスクの回避手段を持っていませ

んでした。飼料会社は，値決めのためシカゴ商

E取引所（CBT）に買い手として参加すること
はあっても，売り手にはなっていませんでし

た。そのため，値下がりのリスクを回避するこ

とができませんでした。

東穀取に市場が開設されたことで，当業者は

売りへッジ，買いへッジの両方とも自由にかけ

られます。商社にとってもシカゴ叩場で買い付

けたものを東穀取で売りつなぐことができま

6 

す。さらに，日本の時間内で，海上運賃をも含

めた将来の円建て価格が表示されることは， 畜

産農家をも含めた当業者にとって経営安定への

大きなプラスになるとも言えるでしょう。

トウモロコシの上場は実は別の意味を持って

います。日本に上場されている国際商品では初

めて委託売買手数料が国際的な水準まで引き下

げられたことです。 1枚(100トン）の手数料は往

復で7,000円で，これは自由化されている米国

の手数料とそん色ないほどの安さです。日本で

上場されている商品の平均手数料は米国の6倍

前後で，商品ファンドなどの制勢の参入を妨

げているとの批判がありますが， トウモロコシ

に関してはその批判は当たらないと言ってよい

でしょう。

手数料の安さは海外勢だけでなく， もちろん

国内の投資家にも大きなメリット となります。

利益獲得のチャンスがそれだけ増えるだけに，

国内外の投資家にとって妙味が大きな商品とな

っています。
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トウモロコシ相場は主産地である米国中西部

のコーンベルトの天候によって大きく変動しま

す。すでに上場されている米国産大豆よりも干

ばつに弱く，作柄状況に与える天候の影響は大

きいと言われます。しかも，世界の輸出量に米

国が占める割合はおよそ80%となっています。

それだけに，毎年6月から8月にかけては米国

中西部のコーンベルトに適度な降雨があるかど

うかによって，市場関係者は，米国産大豆以上

に一喜一憂します。

まず，天候を含めた供給側の要因について説

明していきましょう。

生産高の基礎となるのが作付面積です。米農

務省、は3月に農家の作付：意向調査を実施し， そ

れを基に作付面積予想を3月末に発表します。

これによって， 3月の段階で農家がトウモロコ

シや大豆などをどれだけ作付けしようとしてい

るのかが分かります。

農家が植えつける作物を選択するときの目安

となるのが他の作物との比較価格です。特にト

ウモロコシはその産地が大豆と重なっているだ

けに，大豆との比価が重要になります。トウモ

ロコシの場合，大豆価格の2.5分の1が基朝団格

と言われています。例えば，大豆がl?J5ドルの

時， トウモロコシは同2ドルが基捌面格となりま

す。このときトウモロコシが 2f<J~を大きく超え

ていれば農家はトウモロコシを， 2ドルを下回っ

ていれば大豆を選択する傾向があります。

4月以降はトウモロコシの作付け作業の進

展， コーンベルトの降雨状況および先行きの天

気予報などが注目されます。米国では天気予報

が自由化されているので各民間天気予報会社が

独自の見通しを発表します。そして，米農務省、

は毎週日曜日時点、での作柄状況を火曜日に発表

します。市場関係者はこれらの材料をもとに，

その年の生産高を予想します。雨が少なければ

『トウモロコシの価格変動要因』

上昇材料 下降材料

生育期に米国中西部
開題

生育期に米国中西部
で干ばつが発生 に適度な降雨

円安・ドル高→円建て
盈題

円高・ドル安→円建て
価格の上昇 価格の下落

拡大→海上運賃の上昇
長嵐

悪化→海上運賃の下落
圏内需要の増加 圏内需要の減少

値上がり→割安感か
式亘

値下がり→割高感か
ら上昇 ら下落

7 
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米農務省、が ・作付面積農家の意向調査（3月1日時点） 3月未発表
発表する

各種需給縮十

・生産高

・需要

・在庫

作柄は当然，悪化しますから，生産高は減少す

るとの見方が広がり，相場は上昇します。逆に

92年のように天候が！慌周に推移すれば，豊作見

通しが強まり，相場は下がっていきます。

米農務省は毎月 10日前後に，その月の1日

時点での生産高を含めた需給予想を発表しま

す。この時は，生産高が最大の焦者、となります

が，他にも米国内の需要や輸出向け需要なども

見逃せません。生産高がほぼ確定した9月以降

は需要動向が相場を動かす要因になるからで

す。

輸出需要については，月1回の予想以外に，

米農務省が，毎週月曜日にその前の週の木曜日

までの週間輸出検証高を発表しています。これ

によって次の月の需仔想で需要予想がどうな

るかがある程度見当がつきます。

需要サイドではトウモロコシという作物の性

格上，世界の畜産業の動向が最大の焦長となり

ます。主な輸入国・地域は日本，独立国家共同

体（CIS），韓国，台湾などですが，これらの地

域の飼料需要がどのような状況となっているか

によって， トウモロコ シの需要が左右されま

す。また，米国内の家畜の飼育頭数の推移から

米国内の飼料の需要動向を推測することができ

ます。
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実地調査 (6月1日時点） 6月未発表

生産高予想（毎月 1日時点） 毎月上旬発表

最終生産高（12月1日時点） 1月中旬発表

週間輸出検証高（前週木曜日まで）毎週月曜日発表

総需要予想（毎月 1日時点） 毎月上旬発表

四半期末在庫（3,6. 9. 12月の1日時点）
その月の末発表

期末在庫予想（毎月 1日時点） 毎月上旬発表

東穀取や関門商取の場合は， これらの要因に

加えて，為替が大きな影響を与えます。為替が

円高になれば， 円建ての輸入コストは下がりま

す。逆に円安になれば輸入コストは上がること

になります。景気動向からも目が離せません。

米国から日本までの海ぶ軍賃は景気動向によっ

て上下するからです。船腹需給にもよります

が， 景気が良くなれば，荷動きが活発になり，

運賃が上がり，相場には強材料となります。逆

に景気が割ヒして荷動きが鈍化すれば，相場に

は弱材料になります。

日本での飼料需要も相場を動かします。牛肉

の輸入自由化のあおりで国産牛肉のシェアは低

下傾向となっていますが， このことは日本での

飼料需要の杭bにつながり，相場には弱材料と

なるでしょう。逆に日本の畜産農家が競争力を

増し，国産牛肉が市場で巻き返すようなことに

なれば，相場には強材料となるでしょう。

また， シカゴ市場との比価も留意する必要が

あるでしょう。基本的にトウモロコシを輸入し

ている商社はシカゴ宵場で買い付けて，東穀取

で売りへッジをかけますが，海上運賃をも含め

た東穀取の市場がシカゴ市場に対して割安とみ

れば，シカゴ市場で売って，東穀取市場で買う

という裁定取引を行うこともあるからです。



固エビ上場の意義
．刺…る餅品の

目（金額ベ一ス）は実はエビです。

91年ではざつと 30億ドル。トウモロ

コシ（22億ドル），牛肉（18億円レ）をはるかに上

回り，この数年間トッフ。の座を維持していま

す。世界のエビ貿易量の3分の1は日本が輸入

しています。日本人ほど、エビ好きな国民はいな

いといっていいでしょう。

エビの輸入を手掛けているのは大手商社や水

産会社で，日本の巨大な胃袋を満たすために世

界各地からエビを輸入しています。エビはま

た国際的に取号｜の規格が統一されており，一

種の国際商品でもあります。当然、のことながら

国際的な市況の変動があり，為樹目場にも大き

く左右されます。圏内でも鞘合に応じた価格変

動の激しい商品です。

輸入や国内流通に携わる業者が価格変動のリ

スクにさらされていることは，多くの国際商品

と同様といっていいでしょう。その意味ではリ

スクへッジのための先物取引が登場してきても

何の不思議もないといえるでしょう。世界で初

の水産物の古物取引が実現するとすれば， エビ

が最大の樹南であるのは品1違いないところです。
なぜエビ、が水産物の中では最有力候補なのか

といえば，輸入量・金額が大きく， リスクへッ

ジに対する潜在的な需要があるということがま

ずあげられます。金額については冒頭で紹介し

たとおりですが，輸入量は年間，約30万トンにも

のぼっています。

市場規模が大きいというだけではなく，規格

が統一されているということも，ラピ物取引の対

象として考えやすい重要な理由です。日本が輸

入しているエビの大半は冷凍エビで， しかも，

輸入するエビの40%は「ブラックタイガー（牛

エビ）」と呼ばれる養殖のエビです。言うまでも

なく， もともとは天然物が普通でしたが， ここ

数年の聞に養殖物が急増し，養殖物が主流にな

ってきました。欝直といっても天候など気象条

件の変化は免れませんが，天特闘と比べれば計

画的な生産・出荷がしやすいし，規格もそろえ

やすいことは確かです。

国際的にもまた国内の掃車でも， 一定のサイ

ズごとに揃えて取引するという決まりができて

います。サイズは 1~ン（0.45 キロ）当たりのエビ

の尾数で表すのが国際的な規格です。例えば

「1や当たり8～15尾（8～15サイズ）はいく

ら」というように取引されます。

こうした一定の基準に則ったサイズのエビを

並べて水を流し込み，氷漬けにした鳳結ブロッ

クの形で崩直しています。この凍結ブロックの



世界初，エピ上場か

1987 1988 1989 1990 1991 

国内漁獲 49.496 50.386 46.271 45.903 46.000 
量（%） (16) (15) (14) (13) (13) 

輸入量 256.629 277.489 283.510 304.202 305.116 
（%） (84) (85) (86) (87) (87) 

合計 306.125 327.869 329.781 350.105 351.116 

知弘
わ
が
国
の
エ
ビ
の
需
給

大きさは， 41Jン（1.8キロ）ないしは2キロ（いずれ

もエビ自体の重量）です。氷で凍結されていま

すので、冷凍倉庫に入れておけば1年以上の保存

も可能です。長期保存ができることも先物取引

になじみやすい特質といえましょう。

国 一は各地一械を
通じて取引されますが， エビの場合

は卸売市場を通さない市場外而亘が

主流になっています。商社や水産会社などの輸

入業者が次に販売するのは大手エビ問屋と中央

卸売市場の卸売会社（荷受会社）ですが，それ

ぞれの取扱量は大手問屋が7割，荷受会社が2

害lj, その他冷凍品会社などが1割という割合に

なっています。

一般の水産物と異なりエビでは場外訴E;@が主

流になったのには，輸入を積極的に手掛けたの

が商社だったということと関係があります。商

社は卸売市場とのつながりが薄かったため，場

外の問屋との取引関係を選ぶようになったとい

われています。冷凍品で規格化が進んでいた商

品であったことが，実は商社が比較的容易に参

入できたことの理由でもあったわけですが， そ

の結果，独自の流通体系が出来上がったといえ

（
単
位
一

ト
ン）

注
一
伊
勢
エ
ビ
を
含
む
。

ましょう。

商社が中心となった場外溺直のネットワーク

の中で相場商品のエビは，結局は誰かが価格の

リスクを負って流れているということになりま

す。養殖エビの中心サイズ（16～20）の輸入価

格（C&F）はこの1年間で安値は1キロ10.50

U，高値は同16ドルと，約60%も変動しまし

た。これに為替相場の動きも加わるわけですか

ら，かなりの相場変動があるといえましょう。

こうした価格のリスクは，実際の商売の中では

流通の各段階で分散，吸収してきたようです。

外食産業やスーパーなどの最終需要家の段階

では価格（メニューの値段や店頭のd涜値）は

一定期間固定されているのが部直ですから， そ

れに合わせて仕入れ値も固定されています。つ

まり，中間の溺車業者にとっては「仕入れ価格

は変動・販売価格は固定」という形を強いられ

ていることを意味しています。そこにリスクへ

ッジの場と しての先物市場の必要性があるとい

えるでしょう。日本型の瓶直システムの中で吸

収してきたリスク管理をマーケットに委ねると

いうことになれば，画期的な試みになることは

間違いありません。
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世界初，エビ上場か ｜ 

利 h

回エビ上場の課題
鴎一T撒欄題lま標準

をどう規定するか， という問題に尽

きるようです。養殖物が多いといっ

ても， 自然の生き物を相手とすることには変わ

りありません。金や銅のように鉱産物を精錬す

る金属ならば純度や重量が同じであれば，同ー

のものとして扱うことができますが， 自然相手

のものではそう簡単にはいきません。農産物の

場合でも厳密にいえば品質の差というのはあり

得るでしょうが，ラピ物市場に上場されている農

産物の多くは，食品や飼料の康料として大量消

費されるもので，仮に品質差があったとしても

問題にはならないのです。ところが，エビの場

合は，加工食品の中に使われるものもあります

が，多くは基本的には形を変えないで崩冬消費

者のもとに届くものです。

それだけに品質の差は無視するわけにはいき

ません。言うまでもありませんが，養殖物と天

然物では食味は違いますが，見た目では変わり

ありません。 しかも， エビは実に種類が多く，

細かに分ければ百種類以上にもなるといいま

す。常識的に考えれば，先物取号｜の対象とする

のは養殖エ ビの主力である「ブラックタイガ

-Jになるでしょう。そのブラックタイガーで

も産地はタイ，フィリピン，インドネシア，イン

ド，バングラデシュなどに広がり，微妙な体色の違

いを考えると十数種類にもなるといいます。

また，産地の輸出業者（パッカー）は数十社

にも及び， ど、のパッカーのものを標準品のブラ

ンドに指定するか，極めて技術的な問題です

東
京
穀
物
商
品
取
引
所

が，難しいものになりそうです。サイズ‘につい

ては国際的な規格がありますが，例えば16～

20サイズ (1'/Jン当たり 16～20尾）でも，大き

な16サイズだけを揃えれば4や板で72尾， 20

サイズになると 90尾と大きな違いになってき

ます。小さなエビの多いパッカーを「サイズが

細かい」と業界では言いますが，そうしたサイ

ズ，色などの違いをどう格付けするか微妙な問

題になってくるでしょう。

こうした格付けは当業者の利害がまさにぶつ

かり合うところだけに完全な一致点を見出すこ

とはおそらく不可能になるでしょう。当業者か

らの反対の声が強まることは想像に難くありま

せん。

欝直エビの場合，産地の移り変わりが激しい

というのが動丘の傾向です。っし、数年前までは

最大の産地は台湾でした。台湾では日本向けの

養殖エビがブームとなっていましたが，養殖地
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世界初，エビ上場か

利弘
種 類 主な 輸入先

クルマエピ 台湾

ホワイ卜 インド

バナナ（テンジククルマエピ） オーストラリア

大正エビ（コウライエビ） 中国

ブラックタイガー インドネシア、タイ、フィリピン

ブラウン メキシコ

ピンク ナイジエリア・ギアナ

ホッコクアカエビ（アマエピ） ノルウェ一、デンマーク、グリーンランド、アイスランド、カナダ

エ
ビ
の
種
類
と
主
な
輸
入
先

， 

が，概して言えることは，リスクを負っている

期間は出校的短いということです。日本の先物

市場では， 一般の投資家は期間の長い党助への

投資を好む傾向があり，当業者のへッジの需要

とかみ合わない可能性もあります。短期勝負の

うビ物市場となった場合，うまく機能するかどうか，

なかなか難しい問題を含んでいます。

知駒市場の場合，取ヲ｜の潤滑油としての投資

家（投機家）の健脚大きなものがあります。

へッジと投機とがうまくかみ合わなければ市場

は機能しません。そこでエビのケースを考えて

みますと，確かに商品としては身近なものでは

ありますが，生産や詐品・消費の状況がどうな

っているか，個人の投資家にはうかがい知れな

いと思われます。つまり，状況を最もよく知っ

ているのは商社や大手問屋であり，一般の投資

家との’情報ギャップは大きなものになる懸念が

あります。そうした商品の場合，個人の投資家

の参加がどれほど見込めるかという問題が残っ

てきそうです。先物市場を造ることはできると

しても，本当に意義ある市場に育てることは難

しいということになるかもしれません。情報ギ

ャップをどうやって埋めていくかを考えない

と， 何のための市場だったのか分からないとい

う結果に終わってしまう恐れもあります。

がだんだんと汚染されてくるようになり，

の養殖事業からどんどん勝星せざるを得なくな

りました。 エビはもともと71<のきれいなところ

でないと成育しないといわれ，都市化，工業化

が進んできたことが原因だと思われますが，農

産物などと同様に連作障害という問題もあると

いいます。台湾に替わって現在ではタイ，

ドネシアなどが主力となっていますが， これも

いつ次の産地にノイトンタッチするか分かりませ

ん。こうした産地の移動を標準品の選定の中で

どう織り込んでいくのかという問題もありそう

です。

エビ

イン

物取引の限月の設定をどうするのか

というのもひとつの課題です。東南

アジアからエビを輸入する場合， 契

約してから港の倉庫に入るまで1カ月以内とい

います。輸入商社の在庫は通常はせいぜい半月

分といいますから，輸入商社にとって価格変動

のリスクを抱えている期間は1カ月足らずとい

うことになります。「半年や1年先のへッジの

必要はない」（大手輸入業者）というのが輸入商

社の声になっています。

価格変動のリスクを負っているのは輸入商社

だけでなく，問屋や加工業者（スーパ一向けに

パック詰めにして納入する業者）など様々です

12 



世界初，エビ上場か

制 h

日エビ上場の可能性を探る
ビ、の上場問題については初歩的な研

究が緒についたところだといってい

いでしょう。先物市場へ上場する意

義，必要性，つまり上場商品としての適格性に

ついての検討が始められたということです。

東京穀物商品取引所が大日和k産会に検討を

委託したのが92年7月。これを受けて「えび等

の先物取引問題調査検討会」が発足し， 9月ま

でに3回の会合が聞かれました。検討会のメン

ノイーは水産会社，輸入商社，荷受会社，大手問

屋，スーパー，外食産業，水産団体などから成

り， 15人で構成しています。検討会での議論は

まだ入り口の段階にとどまっており，エビの商品

特性，流通実態などを研究中といったところです。

検討会は恐らく 93年の後半ぐらいまで続く

とみられますので，結論がどんなものになるか

今から断定的なことはいえませんが，ラピ物市場

への上場積極論が打ち出される可能性はあまり

なさそうです。

現に検討が始まったばかりなのに，大手水産

会社からは上場反対論が表明されています。新

規商品の上場には当業者の反対はっきものです

が，伝えられるところによりますと，商社など

の中でも「実現はしない」という声がコンセン

サスになっているようで，見通しは厳しいとい

うのが実情でしょう。

当業者の尉すの論拠は，標準品の選定など技

術的な困難さ，価格変動のリスクを吸収する流

通の仕組みが出来上がっていて， あえて先物市

場に頼らなければならない必要性がないことの

2点に尽きるのではないでしょうか。消費者に

直結している商品なのに， その商品の先物取引

をめぐってのトラブルが社会問題になったりし

たら商品の売れ行きにも影響を及ぼしかねない

という懸念を表明している向きもいますが， こ

れは二次的な問題でしょう。

エビ上場をめぐって最終的に問題となるの

は，取引の技術的な問題とへッジニーズの点に

なろうと思われます。技術的な問題については

実際の取引の上では大きな問題になるでしょう

が， もし定吻取ヲ｜の意義が大きいとなれば解決

の道を見つけることは可能だと思われます。ど

んな商品の上場でもそうですが，結局はその商

品を上場する意義がどれだけあるかということ

が推進する原動力になってくるものです。その

場合の意義は，第1には商品を取り扱っている

当業者にとってですが， もう一つ重要なのは広

く消費者というか，国民経済的な観点からみて

の意義がどうかということです。

そうした点でエビを考えてみますと，当業者

の中でへッジのために古物市場を利用しようと

する人が出てくる可能性は極めて小さいといわ

ざるを得ないでしょう。先物市場を利用するな

どということはこれまで考えたこともないとい

うのが，恐らく実情でしょうから，そうした人

に先物市場のメリットをいくら説いても， なか

なか難しいということになるでしょう。水産会

社や商社以外は新田な企業が多いという業界実

態も，先物取引の普及を妨げる大きな要因にな

ってきそうです。

13 



世界初，エピ上場か

利弘

園一し期山利醐
がもっともあるのは， スーパーなど

に納入している加工業者だと思われ

ます。スーパーなどでは小売価格の設定が先に

あり， それに合う価格を加工業者に求めてくる

というケースが少なくありません。しかもいっ

たん決めた価格を3カ月くらい変えないという

こともあります。相場商品のリスクは納入する

側が一方的に負っているということになりま

す。その代わりに加工業者の側は，ある程度の

リスクも織り込んだ価格で販売しているという

関係になっていると思われます。問題はこうし

た加工業者は総じて霜田であり，ラピ物取引のノ

ウハウを持った人材を育てるのは難しいという

ことでしょう。ならば今のシステムの方がずっ

とコストがかからないということになります。

エビの場合に注意しなければいけないのは，

消費者の台所に畠結している商品であり， もし

14 

価格が高騰したりした時には先物市場が悪者に

されかねない危険があることです。鞘合のひっ

迫が価格の高騰を呼んでいるわけで，先物市場

はそれを知らせているのに過ぎません。しか

し， この論理を一般の消費者に納得させるのは

難しいでしょう。エビをなぜ上場するかという

国民経済的な意味を広く訴えることができれ

ば，上場実現の可能性は聞かれてきますが，現

実にはそうしたことは起こりそうにありません。

酬の生産者・輸出業者lことって大消費国の

日本の定吻市場ができることは， それなりの意

義があると考えられます。ラピ吻も含め価格が常

に提示されているわけですから，使い方によっ

ては彼らにもメリットがあるでしょう。日本が

海外の生産者らに意義ある市場を脚色すること

ができれば，国際的な意味を持ったことにもな

ります。ただ，それが先物市場の実現の支援材

料になるかといえば，答えはノーといえそうです。
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コーヒー豆
上場の意義

総務庁が毎月発表している「家計調査」では，

家計の総支出に占めるにコーヒーの割合は緑茶

を上回るようになり， コーヒーは日常生活にす

っかりなじんだものとなりました。 コ一ヒ一は

今や

加しています。 91年の輸入量は約34万トンと，

ここ 20年間で2倍以上になり，世界で第4位

の貿易量を誇るまでになりました。

& コーヒーが耕音されているのは南北回帰線に

ゐ！ 挟まれた「コーヒーベルト」と呼ばれる峨で

す。そのため日本では耕音できず， 100%輸入

に頼らざるを得ません。日本の輸入先はブラジ

ル，コロンビア，インドネシアの3カ国が主で，

輸入品糧の約6割を占めます。世界的にみても

これらの国々の生産が群を抜いており， この3

カ国だけで世界の生産量の約半分に達してし、ま

す。この他にも世界にはコーヒ一生産国は約50

カ国を数え，約40カ国が日本と貿易関係にあ

ります。

生産国の数以上にコーヒーは種類が豊富で，

その数は50種とも 100種とも言われています

が，飲料用として世界で詐品しているものは大。l別してアラビカ種とロブスタ種に分けられま
o ' す。このうちアラビカ種は味や香りが他の品種

に優るといわれ，世界中で最も多く耕音されて

います。その代表的な産地がコロンビアやブラ

ジルで、す。 一方， ロブスタ種は病害虫に強く，

. 他の品種より大きいため歩留まりが良く，主と
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ニューヨークのコーヒー先物相場の推移

（期近物，中南米産主体，1f',r J，月末値）
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50 

'90. 1 ’92.11（年）

してインスタントコーヒーにイ吏われます。イン

ドネシアで栽培されているコーヒーの多くはロ

ブスタ種です。日本の輸入比率はアラビカ種が

3分の2，ロブスタ種が3分の1です。

こうしたコーヒー亘は輸入商社が各面白で買

い付けを行った後にコーヒーの加工業者である

ロースター （ばいせん業者）や生豆問屋の手を

経て，量販店・小売店の店頭に並ぶのが一般的

な詐品経路です。日本ではこうしたケースが輸

ん総量の約9割を占めています。ロースターが

直接買い付けることもありますが， こうしたケ

ースは極めてまれです。

輸入商社や一昔日のロースターが産地で買い付

ける価格は， ニューヨークのコーヒー・砂糖・

ココア取引所（CSCE）で取引されているコー

ヒー先物相場を基準とします。この他にロンド

ン，パリなどの消費国やサンパウロなどの生産

国にも舟陶市場はありますが，最も市場規模が

大きいニューヨーク市場の相場が国際的な指標

。
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世界のコーヒー貿易
（国際コーヒ一機関調べ，91年，%）
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"J となっていますO ニューヨーク市場の上場品目。lはアラビカ種に限られますが，酬での取引で
- ; はロブスタ種の価格もアラビカ種の価格に置き・4 換えて値決めされています。。j ニューヨーク相場は様々な要因により日々
、 ~ 変動します。世界中に生産国は多数あります

が，半数はブラジル，コロンビア，インドネシ

アに集中していますので， これらの国々の生産

動向は相場に大きな影響を及ぼします。例え

ば， 86年にブラジルを襲った降霜，その後の干

ばつ懸念により相場は急騰し一時は11-!ン270

？を超えました。しかし，その数カ月後には生

産回復と増産観測により急落し，相場は同100

官官ljれの水準に落ち込んでいます。

国際コーヒー市場では，国際コーヒ一機関

(ICO）が輸出割当制度という価格安定機能によ

って相場変動を一定幅に抑えてきました。市場

にijfi.:@するコーヒーの量を各国で一定量に抑え

。｜るシステムで， 1963年末の国際コート協定
,, I (ICA）の締結と同時に始まりました。ただ，
OI こうした価格安定策の下でも時として相場は乱
高下してきたのです。

その後， ICAは89年の改定交渉に失敗し，

事実上崩壊しました。以来，コーヒー市場は完

ゆ I 全な自由市場比しています。位産国が市場
F一可門寸i~－－ー16 －－司. A w 

0・....~ : ..。

で売り込んだ結果，高丘のニューヨーク相場は

時として1や50r-'近い低水準にまで落ち込ん

でいます。価格安定制度を失った現在の市場は

今後，上下にどれだけ変動するのか分からない

不安を残しています。生産国に霜害や干ばつの

観測が広がれば一夜にして相場は急騰するかも

しれません。一方，増産になるとの観測により

急落する危険性もあります。

2大生産国であるブラジルとコロンビアを中

心に輸出割当制度を復活させようとする動きが

最近再び高まってきていますが， その動向はは

っきりしたものではありません。

日本の関係者にとって，指標となる市場がニ

ューヨークにあることは不利に働くこともあり

ます。日本とニューヨークは10時間以上時差

があり， ニューヨーク市場で取引が行われてい

るのは日本の夜中で，実際の相場動向をみなが

ら価格変動のリスクへッジ（危険回避〉ができ

ないという不便さがあります。またニューヨー

ク相場はドル建てですから為替変動のリスクを

負わなければなりません。このような観点か

ら， 日本にコーヒーの党吻市場を作る必要があ

るという声があがっても何ら不思議はないとい

えます。
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ol画可能性を求めて
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東京穀物商品取引所が冷凍エビ，前橋乾繭取

引所が豚肉一ーと， 全国の取引所では農産物の

新規上場を狙う研究が進められていますが， こ

れらの先頭をきって88年初めに検討されてい

たのが東京砂糖取引所でのコーヒ一生豆でし

た。日本のコーヒー市場が世界でも有数の地位

にまで成長したうえ， ブラジルの降霜や干ばつ

の影響で相場の乱高下を経験した直後であった

こともあり「日本にもリスクへッジのための市

場が必要」という主哲哉が高まったのは自然な－流

れでしょう。

しかし，この時は「日本はコーヒーの消費国

としては発展途上国。先物市場創設は時機尚

早」との判断が下され，上場は見送られました。

この背景として指摘されたのが①党初市場の設

立により小売価格の形成がガラス張りになる②

受け渡しされるコーヒーの標準化が難しい③市

場規模が小さいままでは投機資金の流入によ

り，相場の一段の乱高Fが予想される など

です。

日本の輸入商社がコーヒー豆を輸入した後，

1jヲ諜者に渡るまでにはロースター（ばいせん

業者） や生豆問屋，二次卸問屋など何社もの手

を経るため， ここでのマージンが／防価格の上

昇に結び付きます。日本に先物市場が創設さ

れ，原料価格が明確になれば，こうした価格決

定構造が鮮明になり， 1j涜価格に大きな影響を

もたらすというのが関係者の恐れた点です。

特にロースターの危慎（きぐ）が働いたのが

コーヒー立の品質についてです。コーヒーは生

島也 豆の大きさや色・光沢， 由也の高度など

に統一牲がないため 「標準化が難しい」という

問題点があります。これだけでなく，実際にロ

ースターが購入に踏み切るのは 「官能テスト

（カップテスト）」に合格した物に限られます。

これはサンフ。ルを使って実際に風味や色，味な

コーヒ一価格（生li）の推移 1キロ，円，国際コーヒー機関調べ
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のも，現在ロースターなど

が輸入商社に産地での買い

付けを依頼しているのは，

仮に日本に運び込んだ豆が

園内ロースターの合格点を

もらえなくても世界中のネ

ットワークを使って再び他

国へ運び出すことが可能だ

からです。 もし日本に取引

所が設立されても CSCE

以上に厳しい標準化をしな

い限り，実需家は商社との

間で取引を進める方が安全となるでしょう。

こうしてみると日本での先物への上場は不可

能に思えるかもしれません。しかし，へッジニ

ーズは大きく存在します。ここで注目を集めて

いるのが90年末の商品取引所法改正により上

場可能となった指数取引です。これは標倒防

難しい商品を指数化して，実際に受け渡しされ

たコーヒーの品質をみてプレミアムもしくはデ

ィスカウントする取引です。上場品目はあくま

で指数ですから必要以外に現物を運び込む必要

はなく，参加者のリスクは抑えられます。指数

の候補としては国際コーヒー機関 (ICO）が毎

日発表している「指標価格」がありますが，日本

の輸入に占める各品種の割合により市場動向に合

った独自の指数を産出することも可能でしょう。

88年当時は現物の受け渡しがない取引は禁

止されていましたから「コーヒー上場は時機尚

早」の判断が下されました。しかし， 現在では

指数による取引が可能です。日本の輸入量は世

界でも有数の規模に達しましたが， 1人当たり

の消費量はまだ少なく，市場はさらに拡大する

可能性を秘めています。その潜在的な需要の大

きさと， なお強い関係者のへッジニーズ‘からす

れば， コーヒーを指数先劫で上場することはそ

う遠い先のことではないといえそうです。

ブ
ラ
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ル
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どをチェックするテストのことです。

このように標準化が難しいコーヒー豆です

が，コーヒー・砂糖・ココア取引所（CSCE)

ではコスタリカ，サルパドル，グアテマラなど

7カ国で産出されたコーヒーを標準品としてい

ます。コロンビアのようにこれら7カ国に比べ

て高品質と言われているものは割増金（プレミ

アム）が付く一方，エチオピアやインド，ルワ

ンダのように品質が低いとされているものは割

りヲ｜かれ（ディスカウント）ます。 CSCEでは

このほかに合わせて19カ国で生産されたコー

ヒーの受け渡しが可能です。ただ， この受け渡

しの際には厳重なチェックが必要で， 一定量の

サンプルを用意しその中に入っている黒豆や割

れ豆，虫食い豆，小石などの異物の数をチェッ

クし， 一定数昌弘内にとどまったものに格付け

証明が発行されます。この後に取引所に常駐し

ているカップテスターによりカップテストを行二

い， ここで合格して初めて受け渡しか可能にな

ります。

このようなコーヒー豆の標準化を日本の取引

所で進めることが可能でしょうか。特に高品質

志向が強まっている現状では取引所の規模が世

界的なものにならない限り，実需家が負うリス

クは大きく，難しいといえるでしょう。という
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畜産晶に熱いまなざし
目
前橋乾繭取で進む
豚肉研究

「日本初の畜産物先物市場を前橋にJ，前

橋乾繭取引所は今，豚肉の新規上場に向けて

全力を傾けています。間取引所の野村長次理

事は「群馬県は日本有数の養豚県。前橋こ

そ，豚肉先物市場創設の地にふさわしいjと

その口振りにも熱意がこもっています。前橋

軒男’ 肉価格は季節的な要因によって大きく

能組 左右されますo冬場は寒さで豚の成育が

鈍るため需合がヲ｜き締まり，価格も上昇するこ

とが多くなります。また，夏場も熱さで豚の食

乾繭取は，農水省の取引所再編計画では東京

穀物商品取引所に集約されることになってい

ますが，豚肉という地域色が濃い商品を上場

することで，取引所の存在意義を強くアピー

ルし，東穀取との合併の際，立場を強くする

ことをねらっているようです。

格は冬に上がった後，春に下がり，夏に向けて

上昇，秋にはまた下がるというサイクルをとり

ますが，これを「ビッグサイクル」と言います。

先駒市場ができれば，価格が上昇する夏場に

欲が落ち，出荷頭数が減るようになり，値上が は生産者から売りへッジの注文が入るでしょ

りするケースが多いようです。逆に春や秋は豚 う。逆に価格が下落する春や秋にはハムメーカ

の成育制｜厩周になることを映して，価格は下が ーなどの加工業者が買いへッジするようになる

ることが多くなっています。このように豚肉価 と思われます。そうなれば，ピッグサイクルが

当業者へのアンケート調査制食品需給研究センター

先物取引の導入に対する考え 先物取引を利用する意向 先物取引の導入に対する考え 先物取引を利用する意向

養豚業者 養豚業者 加工・流通業者 加工・流通業者
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豚肉却相場の推移
東京芝浦市場の週間加重平均値（円／キロ）日経調べ

700 
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’92.5.3 ’92. 11.8 

平準化されるようになり，豚肉価格も乱高下す

ることがなくなる公算が大きくなります。

豚もやはり生き物である以上，天候から受け

る影響は大きいと言えるでしょう。夏が冷夏と

なれば，食欲はそれほど落ちなくなりますし，

平年を上回る暑さになれば，通常以上に食欲は落

ちてしまいます。このように，価格を左右する要

因は天候によってその性格を変えてしまいます。

さらに，豚肉の輸入量は増加の一途をたどっ

ています。輸入豚肉が価格に与える影響も年々

大きくなってきています。近い将来には，主な

輸入先の米国やテーンマークでの生産状況や為替

動向によっても豚肉価格は変動することは十分

考えられます。

豚肉の価格を巡る環境は非常に不安定なだけ

に，当業者の価格変動リスクは大きいと言えま

しょう。これを裏付ける資料と して88年11月

に社団法人・食品葡合研究センターが，全国養

豚径営者会議会員に対して行った先物取引に関

するアンケー ト調査があります。

豚肉先物取引の必要性については，養豚農家

のうち， 72.2%の人が分からないとしながらも，

24.4%の人が必要と答えています。 これは不必

要と答えている3.3%を大きく上回っています。

そして興味あることに，養豚農家のうち，

44.5%もの人が先物取引を利用する意向がある

20 

と答えていることです。

先防市場があれば， リスクへッジができるよ

うになりますし，将来の価格が提示されること

によって養豚農家の経首十画も立てやすくなる

でしょう。すで‘に豚のエサの主原料で、あるトウ

モロコシは東穀取と関門商取に上場されていま

すから， エサの価格リスクの回避は可能になっ

ています。製品である豚肉にも先物市場ができ

れば，養豚農家には大きな福音になることでし

ょっ。
加工・而車業者では， 'Jr}物取引が必要と答え

る人の割合が27.6%と，養豚農家より多くなっ

ています。そして，先物取引を利用すると答え

る人も37.3%で，利用しないと答えた10.2%を

大きく上回っています。

園 業者のニーズも高い豚同市場です

が，上場実現には超えなければならない

、一ドルがまだ残っています。その最大のもの

が最終決済方法です。特に豚肉のような生鮮食

料品は保存か難しいだけに，納会での受け渡し

による最終決済は不可能とみられています。そ

こで，前橋乾繭取引所は現金決済方式を考えて

います。

現金決済方式とは納会において，取引所が現

物市場を基に算出した清算価格（SQ）によって

反対売買することです。証券市場ではすでに，

大阪証券取引所が日経平均株価先物で取り入れ

ています。この方法であれば，受け渡しを行わ

なくて済むので豚肉のような生鮮食料品には最

適の方法と言えます。

前橋乾繭取引所は清算価格の算出方法にっし、

て，そのタタキ台ともいえる案を出す予定で

す。日本の商品先物市場では現金決済方式の導

入も初めてです。何かと初めてが多い前橋乾繭

取引所の豚肉上場構想ですが，取引所の生き残

りがかかっているだけに，栗原公司理事長自ら

先主真に立って関係者に理解を求めています。

J・
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【畜産品に熱いまなざし】

名古屋穀物、
鶏卵指数開発へ

鶏卵は物価の優等生と言われながらも、実

際は価格変動が大きい商品です。その鶏卵の

先物市場を作り、懇書農家、マヨネーズメー

カ一、菓子会社などの当業者にヘッジ手段を

国 般的に先物取引は納会での受け渡しは

って最終決済が行われますが，鶏卵のよ

うな生鮮食料品は保存上の問題から受け渡しが

事実上，不可能と言われています。そこで，

名穀取は鶏卵を新規に上場するにあたって指数

取引の導入を考えています。指数取引の内容は

前橋乾繭取引所の豚肉の現金決済方式とほぼ同

じですが，売買の対象をいくつかの価格を組み

合わせた指数にしているところが特徴です。

証券市場全体の値動きを示すものとして日経

平均株価があります。日経平均は代表的な銘柄

225種類の株価を組み合わせたものですが，鶏

卵価格指数の場合も同じように，東京， 大阪，

名古屋などの大消費地の価格を加重平均するこ

とになるでしょう。

長封冬決済は，鵬｜所が市中相場の価格から算

出した清算価樹旨数（SQ）によって反対売買す

ることによって行います。これならば，保存や

運搬が難い、鶏卵にも先物市場という価格変動

を回避する場が提供できそうです。

さて，鶏卵にはどれだけのへッジニーズがあ

るか検証してみましょう。鶏卵の（92年10月

提供しようとする動きがあります。「養鶏王

国」愛知県を控える名古屋穀物砂糧融引所は

こうした鶏卵という商品の値動きに着目して

鶏卵の上場の研究を進めています。実現すれ

ば、上場商品に地域色が色遣く出るだけに、

取引所の独自性をアピールすることにもなる

でしょう。

下旬）現在の市中相場は1キロ当たり 186円前後

（荷受会社の出荷価格）です。これは前年同期を

約25%も下回っており，統計が整理されて以

降戦後最安値水準まで落ち込んでいます。と

ころが，ティラミスブームが盛り上がった90

年から91年前半にかけては鶏卵需要が増大し，

市中相場は250円から350円前後まで急騰した

ことがありました。物価の優等生という一般的

なイメ ージからは遠くかけ離れた商品となって

いたのです。

価格高騰時には，マヨネーズメ ーカーや菓子

会社などが康料コスト上昇に苦しむことになり

鶏卵相場の推移
東京全農販売値（加重平均，規格物特級，旬間平均，円／キロ）
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・市場の名称と設置場所 鶏馴面格指数市場，名古屋穀物砂糖諏引所

・取引対象商品 鶏馴面格指数日開：）

現在，全国主要都市の鶏卵荷受け市場で毎日公表されている

卵の価格を基に一定の係数処遅によって算出した指数。

この指数は日経新聞，または公的な団体から一定の時間に公

表される。

・取引の方法 現金決済方式

・立会い方法と時間 板寄せによる単一約定値段方式

午前10時30分と午後2時30分
・限月 2 . 4 . 6 . 8 .10.12の6限月， 1年間
・売買単位と呼び値 1枚＝5000九， 1キ口当たりで10銭きざみ
・納会日と納会節 第4水曜日の午前中で取引終了
・清算指数と清算期間 納会日を含むその週の全営業日を清算期間とし，その価格指数

の平均価格をもって翌週の第1営業日に決済する。
・売買証拠金 総代金の6～10%程度
・値幅制限 5円～10円程度

鶏
卵
価
格
指
数
取
引
要
綱
案

ます。逆に92年のように相場が急落していけ

ば，養鶏農家の多くは赤字経営に陥ってしまい

ます。名穀取の長野不二雄常務理事は「実朝Hの

価格へッジニーズが高いのは紛れもない事実。

今回の相場急落で養鶏農家は先物市場の必要性

を感じたのではないか」と話しています。

名穀取では養鶏農家600戸を対象に鶏卵価格

指数先物取引に対する意識調査を岐車大学農学

部に依頼しています。近々，この調査がまとま

り，内容が明らかになると思われますが，へッ

ジニーズの強力な裏付けになる公算が大きいと

言えそうです。

聞 こで名穀取の鶏同蜘｜要綱案

をみてみましよう。

取引対象は「全国主要都市の実

で毎日付けられて公表されている卵の価格を基

lこ一定の係数処理によつて算出された価格（指

数）」とすることになつています。具体的には東

京，大阪，横浜，名古屋，福岡の主要市場の毎

日の値段のうち， Lサイズ、からSサイズまでの

4種類の鶏卵の加重値の平均価格になります。

売買単位は1枚500キロで，呼び値は1キロ当た

りで10銭きざみとなっています。これは実際

22 

の鶏卵取引の慣習にあわせたもので，当業者に

なじみをもたせて，先物市場への参加を促す狙

いがあります。

清算価格の算出方法ですが，案では「納会日

を含むその週の全営業日（月～金〉を清算期間

とし，その価樹官数の平均価格をもって，翌週

の第1営業日（月曜日）に決済する」となって

います。

t§'l数の場合，清算価樹百数に信用性がなけれ

ば，取引が成り立ちません。ある特定の投資家

によって、清算価樹旨数そのものが大きく左右さ

れるようなことがあれば，当業者はたちどころ

に，先防市場から離散していくでしょう。名穀

取では清算価格指数算出対象を1週間と長めに

とることで， そうしたことを防ごうとしていま

す（日経平均株価先物の場合，対象営業日は1

日だけ）。

名穀取は農水省の取引所再編計画には直接の

文書家となっていません。それだけに，独自性を

発揮することが求められていると言えましょ

う。日本初の商品価格指数上場が実現すれば，

商品定物市場の中では「指数の名古屋」という

位置付けも可能になります。
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【畜産品に熱いまなざし】

畜産品、
シカゴの賑わい

先物先進国，米国は畜産品の先物市場でも日本を大

きくリードしています。畜産品を上場している取引所

はL、くつかありますが，代表的なのはシカコ商品取引

所（CBT）に次ぐ米第2位のシカゴ・マーカンタイル

取引所（CME）です。ここでは， CMEでの畜産品先

物市場のにぎわいについてふれていきましょう。

園ME日豚が上場され山66年2月
のことです。最初の3年間はそれほど取

引は活発ではありませんでしたが，徐々に当業

者や投資家の聞に浸透し，売買高も増加傾向に

あります。

シカゴにはフロアトレーダーと呼ばれる個人

投機家がいます。彼らにとって生豚市場・相場

はどのような位置付けになっているのか。これ

について食品需合研究センターが前橋乾繭取引

所の僻貢で作成した「豚肉の市場構造とへッジ

ニーズに関する研究」に詳しくレポートされて

いますので， それを基にして生豚相場の重要性

を浮き彫りにしてみましょう。

フロアトレーダーのE氏によると，生豚相場

での売買のメリットとして第1にリスクの少な

さをあげています。畜産商品は通貨商品よりは

るかに相場の変動がなだらかということです。

通貨のように突発的な事件で価格が大きく変動

するようなことがないということです。

第2に，値動きが季節的な条件に左右される

ため， ある程度の経験さえ積んだトレーダーな

らばコンスタントに利益をあげることができる

シカゴ・マーカンタイル取引所の生豚先物相場（期近・週間足1十）

52 

48 

44 
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シカゴ・マーカンタイル取引所（CME)
の生豚取引要綱

標準品 「アメリカ合衆国と殺基準等級1-4」
この等級は，部位別に細かな肉厚や比

率が決められている。

取引単位 「30,000 wン」（13,500九）

1頭230f＇として，約 130頭が取引最
低単位。

重量区分 「210wン以上240f＇以下」

130頭のうち，少なくとも 90頭はこ

の規定内とする。

規定外の生豚は過不足分100f＇につ

き， 50f＇値引きされる。

200十以下と 250f＇以上の生豚は受け

渡し不可。

受け渡し 期日＝「当該月の20日に取引終了」

「受け渡し決済は売り方が送り

状，家畜受領証明書，家畜受け渡

し場所チケットを買い方に渡す。

買い方は小切手あるいは現金

を取引所清算会社（クリアリン

グハウス）に払う」

場所＝イリノイ州ペオニア公立家畜飼

育場などの指定飼育場

検査・格付

「米国農務省職員による等級づけ」

としています。

第3には手数料の安さをあげています。ま

た，生豚は基本的な需合によって相場か勤くと

も指摘しています。つまり， 卜レーダーにとっ

ては規模は小さいけれど確実に利益をあげられ

る商品ということが言えそうです。これは日本

に豚肉や鶏卵の先物取引が始まれば，経験のあ

る投資家にとっては投資妙味のある商品が増え

ることを意味するのではないでしょうか。

当業者も CMEの生豚相場を盛んに利用して

います。米商品先物取引委員会（CFTC）の調

査によると，買い建玉のうち， 23.6%が農家，

食肉加工業者，／防諜者などの当業者が占めて

いました。売り建玉の場合は， 44.1%が当業者

のものでした。日本と同じように当業者は売り
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へッジをかけるケースが多いようです。当業者

の参加比率は他の商品に比べてそん色はなく，

釘初市場が十分，根づいていることを示してい

ます。そして，米国の当業者の多くが「釘物市

場を利用することによって食肉の仕入れ（販

売）価格を一定化できている」と証言していま

す。

また，農家は子豚から肥育を終え出荷するま

での価格変動のリスクを先物市場で回避してい

ます。まず，子豚を買い付けたその翌日に党物

市場で売りポジションを持ちます。これによっ

てこの子豚の販売価格を確定してしまうわけで

す。そして時期をみて買い戻すということを行

っています。銀行なども農家に融資する際に，

先物取引の利用を要請するケースが多くなって

います。それだけ，先物市場がリスクへッジの

場として長哲哉されていると言えるでしょう。

CMEでは生豚とともに生牛も取引していま

す。米国民にとって，生計費に占める割合が大

きい牛肉はその価格動向がガソリン価格と並ん

で目カ清佐せない商品です。それだけに， 一嘩披

資家のCMEへの対応も敏感で，取ヲ｜も活況を

呈しています。

園 カゴ岬皮の集制市場と川名が

知られており，牛原皮の生産・輸出業者

や日本の輸入業者がへッジ手段として幅広く使

っています。また，日本が91年4月から牛肉の

輸入自由化に踏み切ってからは， ライバルであ

るオーストラリアに対抗する形で米国の生産・

輸出業者は日本向け出荷に力を入れています。

このような環境の中で，生豚，生牛いずれに

しても，将来の価格に関する情報を舟防市場が

提供していることを評価する当業者の割合が高

くなっています。直接は先物市場を利用しなく

ても，飼育頭数の決定や価格交渉の際には，大

きな情報として先物相場が位置付けられていま

す。



ベーシス取引を使った値決めは，売り方，買い方ともに納得したうえで

決まると言われます。高く売りたい売り方と．安く買いたい買い方とでは

利害が反するのですが，どのようにすれば両者が納得できるのでしょうか。

ここではベーシス取引の内容について触れていこうと思います。

E三三里
そもそもベーシス取引と

は何でしょうか。これに

答えるにはまず，ベーシスとは何かについて知

っておく必要があります。ベーシスは価格差の

ことです。この場合の価格差というのはある商

品の現物市場での価格と党吻市場での価格の差

になります。 トウモロコシで言えば，5月時点

での現地の船積み価格（1 ~ 2.3 "1h FOB) 

とシカゴ商品取引所（CBT）の5月物の価格

Cl苅，2.0ドル）の差である0.3ドル（2.32.0）がベー

シスになります。

そして， トウモロコシそのものの本体価格と

党物市場で、の価格にも差額があります。これは

舟駒市場に上場され，取ヲ｜の対象となっている

のは標準品であるのに，実際に現物市場で売買

されるのは顧客に合わせた特定の銘柄品である

ことからくる差額です。

E逗ヨE
さて， ベーシスの中身が

およそ分かっ たところ

で， トウモロコシの取引の手順を追いながらベ

ーシス取引とは何かをつかんでいきましょう。

まず，売り方である現地の輸出業者と買い方

である商社が話し合ってベーシスを決めます。

これは様々な要因で上下します。ミシシッピ一

川が寒さで凍ってしまえば， コストの安いパー

ジ（はしけ）を使えなくなり，コストがかかる

ベーシスの内容は商品によって様々ですが，

先にあげたトウモロコシの場合では，任湯謂業

者（輸出業者）のマージン＠現地の港（メキシ

コ湾岸）までの輸送コスト③金利，倉庫件ー

などがあげられます。 鉄道を利用しなければならなくなるので，ベー

ベーシス取引の実際（相場が下がった場合）

輸出業者

売りヘッジ

(2.3ドル）

トウモロコシを

先物市場での口座勘定

2.3ドル→2.ドル

売り 買い

0.3～の利益

1 ~ 2.3 ドルで仕入れて売る ベーシスは0.3ドル

買い注文

(2.0ドル）

商社

トウモロコシを

1 ~ 2.3 ドルで買う

輸出業者は相場下落によってベ

ーシスである0.3ドルを加えても利益

力T出なくなってしまった。ところ

が，売りへッジをかけていた先物

市場で0.3ドル利益が生じており，こ
れが輸出業者の懐に入る。商社は

2.3ドルで仕入れたものをベーシスを
含めても2.3ドルで買えることになる。
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ベーシス取引とは何か

ペーシス取引の実際（相場が上がった場合）

輸出業者 一一一

売りへッジ

(2.0ドル）

トウモロコシを

先物市場での口座勘定

2.ドル→2.3ドル

売り 買い

0.3～の損失

1 ?J2.0ルで仕入れて売る ぺーシスは0.3ドル

シスは上がります。また，大豊作となって収穫

作業制臨周に進めば，現物市場での鞘合が緩和

し，価格が下落するのでベーシスも下がります。

このとき，両者は5月渡しで，ベーシスを1

窃0.3ドルとすることにしました。売り方である輸

出業者は引き渡しに必要な現物を手当てしま

す。輸出業者は自分が適当と思った価格に先物

市場がなった時に，手当てした現物と同じだけ

の数量を CBTのトウモロコシ先物相場5月物

にへッジ売りに出します。この時の輸出業者の

仕入れ価格が 1 ~2.0ドルで，先物の 5月物が同

2.0ドルとしておきます。

一方，買い方である商社は先物市場での受け

渡し期日までの聞に，商社自身が気にいった価

格で先物市場に買いを入れます。この時に忘れ

てはならないことは，輸出業者のう闇市場の口

座を商社が使うことです。数量は現物の買い付

け契約数量と同じです。つまり，輸出業者が手

当てした数量（先物市場に売りへッジを出した

数量）と同じになります。ですから，党物市場

では同一人物が売りをしかけて買い戻しを行っ

た格好になります。

結局，いくらで両者は取引したのでしょう

か。その後， トウモロコシ相場がさらに上がる

気配を見せていたので，商社は 1~2 . 3ドルで先物

市場に買いを入れました。ベーシスは0.3ドルです

から2.6＂ル（ 2.3+0.3）が両者の取引価格になる

わけです。
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」一一一一 商社

買い注文

(2.3ドル）

トウモロコシを

1?J2.6ドルで買う

輸出業者は相場上昇によって
ベーシスである0.3ドルに加えて0.3ドル
の意図せざる利益が出た。ところ
が，売りへッジをかけていた先物
市場での損失である0.3ドルを負担す
ることになる。商社は0.3ドル分だけ
余計に払うことになるが，自身が
決めた買い価格なので輸出業者には
文句は言えない。

本来ならば，輸出業者は仕入れ価格の2.0ドルlこ

ベーシスの0.3ドルを加えた2.3ドルで売らなければ

ならなかったわけですから， 0.3"1~余分に利益が

出たことになります。ただ，商社としても自分

の判断で先物市場に買いを入れたわけですから

輸出業者に文句は言えません。また，ラピ吻市場

の口座は2.0ドルで売って， 2.3ドルで買い戻したわけ

ですから0.3＂ルの損になります。この損は余分に利

益を得た輸出業者が負担をすることになります。

このように，商品の価格リスクのへッジをし

ながらも，値決めについて，売り方，買い方と

も同等の立場で参加できることがベーシス取引

の特徴と言えるでしょう。

璽益三三里
ベーシス取引は東京穀物

商品取引所などのトウモ

ロコシ先物市場でも応用が可能なことは言うま

でもありません。東穀取の場合，主な受け渡し

港は鹿島港です。北海道や剰ヒにある飼料会社

で、も鹿島港渡しを基本にして，海上運賃などを

考慮して商社とベーシスを決めておけば，東穀

取を使ったベーシス取引を行うことができま

す。

まとめれば，売り方と買い方の間で， 受け渡

しする商品の銘柄，受け渡しの時期と数量，銘

柄品と先物市場面格の価格差 （ベーシス）をあ

らかじめ決めておいたうえで，両者がう官物市場

を通じて自分の好きな価格で売買することがベ

ーシス取引となります。

J・



Interview 
2001年の
先物市場

•PROFILE 
ごとう かずひさ

昭和22年東京生まれ

44年東京ぷ章法学部卒業
同年 Jtlj(省入省

51年大蔵省国際金融局投資第1諜
課長補佐

5拝日本貿易振興会（ジェトロ）

パリセンター

5昨 農水省免荒局砂糖類課
課長補佐

平成2年間農蚕園芸局企面諜課長

3年向島荒局商業課長

：：：：：後藤和久氏

2001年の商品先物市樹下りを目指し，農水省は通産省とともに商品取引所や商品取引

会社の育成， 体質改善を強力に後押ししています。農水省は現在， 日本の先物市場か弛

えている課題をどうとらえ，将来に向けたシナリオをどう描いているのか，後藤和久・

食品漏直局前商業課長（現総務課長）に聞いた。 （聞き手は日本経済新聞・志田富雄記者）

一一日本の商品定物市場の現状をどう評価し

ていますか。

後藤現在，商品の取号｜は経済の停滞を受け

て全般に低調になっています。しかし，これは

あくまでも4寺的な現象で，長期的にみれば商

品取引所法の改正を受けて拡大すると見ていま

す。業界としても多くの商品取引会社が増資を

はじめとする規模拡大に取り組むなど積極的な

動きが出ています。新商品の上場計画も相次い

でおり， 全体的に前向きなムードが高まってい

ます。

一一冷凍エビをはじめ各取引所は新規上場の

計画を打ち出しています。

後藤 試験上場という新しい制度の下で92

年4月にトウモロコシが新規上場となり， どう

やら「トウモロコシ効果」のようなものが出て

いるようです。各取引所が独自に企画，新規上

場に向けて努力してくれるのは農水省としても

うれしいことです。商品の取引は基本的に自由

なものですが，時には系列的な取引慣行や商品

価格に対する支配関係， あるいは党初市場への

誤解といったものが障害となります。農水省と
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Interview 
しては必要に応じてこうした障害がなくなるよ

う協力し，上場計画を後押ししたいと思ってい

ます。

一一取引所の合併十画が進行しているようで

す。瑚犬と農水省が描く今後のシナリオを教え

て下さし、。

後藤商品先物市場の中核として取引所は体

力の増強が望まれています。この場合の耐］と

は知力と財力といってもいいでしょう。知力と

は新規上場などの企画力であり，財力とは取引

の電算化などに対応するための財務基盤です。

現在，農水省管轄下の取引所では東京穀物商品

取引所と東京砂糖取引所，西では大阪耕助取引

所，大阪砂糖取引所，神戸敷陶商品取引所がそ

れぞれ合併を進めており， 93年にも実現する見

通しです。また，全国で4つある繭糸取引所に

ついても現在，東西2か所で統合へ準備を進め

ている段階です。農水省としては将来，関東の

4つの取引所と，西の5つの取引所をそれぞれ

ひとつのものとし，残る3つの取引所（北海道

殺防商品，関門商品，名古屋穀物砂糖）につい

ては独自性が出せるかどうかを検討してもらっ

ています。

一一手数料の自由化や証規詮の見直しといっ

た問題も浮上していますが。

後藤手数料は商品取引の委託者から見れば

コスト，取引会社から見れば収入源という2つ

の側面を持っています。自由な経済活動という

原則からすれば基本的には自由化が望まれます

が，市場の発展と並行して着実に進めることも

大切です。現状からすれば，ヲ｜き下げの方向で

は大方の合意は出来ていると思いますが問題は

切り口です。商品ファンドによる売買注文とい

うように種類で区分して進めていくのか，海外
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からの注文というように出所で分けて行くのか

といった問題です。技術的な問題も多いため，

障害のない部分からできるだけ早い引き下げが

進めばと考えています。証拠金というのは取引

の安全性を確保するためのものですから， より

少ない額で確実な担保をという原則に則つての

見直しが必要でしょう。

クリアリングハウス（清算機構）の導入

についてはど、うお考えですか。

後藤商品取引所法の改正によって，クリア

リングハウスの概念を日本でも導入可能になり

ました。国際化のためには外国のように商品取

引の契約を明確にするというのも必要です。日

本司虫自の発展の経緯もありまだ研究すべき部分

もありますが，国際化のためにも進めたいと考

えます。具体化に向けて：意欲的にトライしてく

れる取引所が出てくれることを望みます。

一一商品ファンドの登場も市場発展の起爆剤

となりそうです。日本の商品先物市場の将来像

をどう考えていますか。

後藤商品フ ァン ドの資金吸収力は大きく，

実績が上がって来れは商品市場への影響も大き

いと思います。同時に，日本の市場が商品ファ

ンドを受け入れられるだけの受け皿になること

も必要です。具体的には，手数料の問題や，

流動性，使いやすさの向上です。とりわけ商品

ファンドの資金の大きさからみて読窃ut:生の向上

は重要でしょう。商品失効取引は自由な経済活

動をベースにし，一般国民の理解を得るものに

しなければなりません。自由と秩序は裏腹なも

のですが，双方の確保に向けて業界としても努

力が必要です。日本の商品失効市場， とりわけ

農産物に関しては， 日本の流通構造の上に乗っ

たものですから，将来的にも独自性は残ると予

想します。その上で日本の需要家はもちろんの

こと国際的にも利用されるような市場を確立し

ていくことが耳聴です。



国！目Im
⑨日本の商品取引所と主要上場商晶 （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

北海道穀物商品取引所 (011 )221 9131 農産物（囲内産大豆，小豆，大子亡豆，馬鈴し ょてん粉，輸入大豆）

東京殺物商品取引所 (03)3668-9311 農産物（小豆，米国産大豆， とうもろこし）

名古屋穀物砂糠取引所 (052)571-8161 農産物（小豆，甘いでん粉，輸入大豆），砂糖（宇都唐）

大阪殺物取引所 (06)531 7931 農産物（小豆，輸入大豆）

lヰ，，，戸穀物商品取引所 (078)671-2901 農産物（小豆，輸入大豆）

！掬門商品取引所 (0832)31-1313 袋産物（小豆，輸入大豆，とうもろこし），砂糖（精糖）

i東問削l所 (03)3666-0201 砂糖（精糖，粗糖）

大阪砂糖取引所 (06)245-2261 砂糖（精糖，粗糖）

；横浜生糸取引所 (045)641 1341 繭糸（生糸）

神戸生糸取引所 (078)331-7141 繭糸（生糸）

前総吃繭取引所 (0272)52-1401 繭糸（乾繭）

盟橋乾繭取引所 (0532)52-6231 繭糸（乾繭）

東京工業品取引所 (03)3661-9191 賞金属（金，銀，白金，バラジウム），毛糸，綿糸（40番手），ゴム（RSS3号）

名古屋繊維取引所 (052)951-2171 綿糸（40番手），スフ糸（捲縮ダノレ），毛糸

大阪織品似問｜所 (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）

和，，戸ゴム取引所 ( 078 )331 4211 ゴム（RSS3号）

主要上場商昂の取引単位

金 1ぺ，銀 30～，白金 500ク，パラジワム 1,500ク，ゴム 5,000ヘク，綿糸（20単）907. 18ヘク （2,000 

f＇）， 同（40単）1, 814. 36・J’ （4,000 f＇），毛糸 500～zヘ スフ糸 2,267.95ヘf’ （5,000 ~づ ， 生糸 150 ・－

ク，乾繭 300ヘク，輸入大豆 250袋 （15· ~ ） ，小豆 80 袋（2, 400ヘzつ， とうもろこし 100～，組結 10～

⑨海外の主要商晶先物と主要上場商国一覧 (1992年12月現在，OP＝オプンヨン）

先物取引所名 上 場 正草 ロCJロ 名 （出来高のあるものに限る）

シカ ゴ ・；！｛ー ド・ オプ ・トレー ド 小麦，燕麦，大豆，大豆油，大豆粕，コーン，金(lOOoz,lkg），銀（5,0000z'10000 z) ' 
(CBOT) Mortgage backed,15年物国債，6!/z～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Op 付）

生牛，ポークベリ ー，素畜牛，生豚，ブロイラー，冷凍JI手ノfラ肉，材木，90日物財務省

シカゴ・マーカンタイル取引所（CME) 証券，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，LIBOR l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（すべてOp 付）

小麦，コーン，燕麦，大豆，大豆粕，米，生牛，生l琢，Ny i度し金（33.2oz),NYi.度し
｜ミッド・アメ日カ商品取引所（叩 DAM) 銀(1,0000 z），白金，15年物国債，6!/z～10年物国債，90日物国債，ユーロド、／レ，英ポ

ンド，日本円，加ド／レ，独マノレク，スイス・フラン，米ドノレ指数（すべてOP付）
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国園田園
ニューヨーク・コーヒー ・砂織 ・ココア取引所 コーヒー，砂糖，ココア（すべてOP付）
(CS CE) 

ニューヨーク綿花I奴号｜所（NYCE) 綿花，冷凍オレンジジュース，5年物国債，2年物国債，Ec U，米ドノレ指数（す
ベてOP付）

ニューヨーク先物取引所（NYFE) NYS E総合指数，CR B先物価格指数（すべてOP付）

ニ ュ ー ヨ ー ク 商品取引 所 金(lOOoz），銀（5,000oz），銅，臼金，パラジウム，金OP，銀OP，銅Op 
(COMEX) 

ニューヨーク・マーカンタイル取引所 白金（50oz），原irl1，サワー原油，暖房用i1l1，無鉛方、ソリン，天然ガス（すべて
(NYMEX) 0 P付）

カンザスシティ商品取引所 小麦，グレン ・ソノレカ守ム，バリューライン株fmi指数，ミニ ・バリューライン株
fillH旨数（すべてOP付）

ミオ、アポリ ス殺物取引所 春小麦，臼小麦， JH~麦（すべて OPi寸）

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，大変，小麦，ポテ ト，ラム肉，！！孟l苅，海上
運賃指数（すべてOPi•J-l 

ロンドン金属取引所（LME) 銅，ニッケノレ，鉛，亜鉛，アノレミ地金，錫

ロンドン国際石油取引所（IPE) ブレント！京illl，ドパイllfii山，カ、、スオイノレ，ガソリン，ブレント原油OP，カ、、スオイノレ
OP 

ワィニペグ商品取引所 小麦， Ji!~麦，ライ麦， BE月半種，菜種 ， サンダー・ ベイ産大変，西部産大変，菜種
0 P，小麦Op 

パ リ金融先物取引所（MATIF) ポテト ，コーヒー，精白糠，長期国債，Ec U債，PIBOR3カ月，CAC40株fttli
十旨霊長，イタリア国｛九長期l主li:fWP, PIE 0 R3カ月OP,ECUt責Op 

アムス テルダム金融定~~） ill 1湯 国fi'LEO E株価指数，DT5指数，ETlOO指数，ドノレ／ギノレダー金利差
(FTA) 

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-'l!iι通株価指数，10
年物国債Op ,3年物国債Op ,90日物銀行引受手形OP，総普通株価指数Op 4・

yンガポ ール国際 通貨取引所 金，＊ポンド，日本円，独マノレク，日経平均株制Ii，ユーロドノレ3カ月，ユーロマノレ
(SIM EX) ク3カ月，ユーロ円3カ月，ドパイ原油，燃料用illi，方、スオイノレ，ユーロドノレ3カ

月OP，ユーロ円3カ月OP，日経平均株filliOP

シンガポーノレ・ゴム取号l?fr ゴム

クア ラルンプ ール商品取 引所 ノfーム ・オイノレ，錫，ココア
(KLCE) 

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

金銀業貿易場 金，銀

ブラジノレ商品先物取引所(BM&F) 大豆， コーヒー，生牛，子牛，綿花，金，米ドノレ， 日本円，独マノレク，国内CD, 
Bovesp a株価指数，金不lj，金OP，コーヒーOP，米ドルOp 

南アフリカ先物取引所（SAFEX) 金， Js E全金指数， Js E全株価指数，公債
出典： FIA月間統計／月刊誌「FUTURES AND OPTIONS WORL D」
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園田Ill!!
干460名古屋市中区栄2-11 7 … 0 ・0・0・fi052 201 2011 

〒103東京都中央区日本紙本111r1 1 8 ・ fi 03 -3279 -5021 

干541大阪市中央区平野町1 8 13・...・0・ fi 06 201 2711 

干532大阪市淀川区西中島1-15 -2 ・・ fi 06 -304 -5071 

干 231横浜市中区北仲通5-57 … ー ・・ fi045 201 8431 
〒231横浜市中区山内IT1 ... 一... fi 045 -641 -7161 
〒107-77東京都港区北青山 2 5 1 e・e・… fi03 -3497 -3936 
〒440笠橋市萱111r49 ・ 一…・... fi 0532 -55 1177 

〒542大阪市中央区南船場1 17 11 …0・... fi 06 261 1283 

干 461名古屋市東区泉3 17 9 ・ ・・ ・・ fi052 -931 -0111 

〒 150東京都渋谷区東1 26 26 ・.....・… fi03 -3406 -4649 

〒460名古屋市中区栄3-14 -30 ・ … fi 052 241 1556 

干 542大阪市中央区南船場2 5 24 ..・・・… 企 06 261 4231 
干 541大阪市中央区高麗橋2-1 -10 ・… … fi06 -203 5341 

〒530大阪市北区天神続3 8 9 0 ・e…… fi 06 357 6111 

干550大阪市西区立売1原1 11 12 .. .. fi 06 543 6075 

干103東京都中央区日本橋小網町1 3 ・ fi 03 -3666 -1181 
〒456名古屋市熱田区古新町’2-83 -1 ・ fi 052 681 8061 

干750下院l市南部111r22 14 ・ ・・ fi0832 -31 -5155 
干460名古屋市中区栄3 7 29 .・....・0・0・…...・ fi052 261 3311 

干 103東京都中央区日本紙本町3-1 -8 fi 03 -3241 -3241 

干 541大阪市中央区本111r3211 ... ・・0・fi 06 261 7671 

干 541大阪市中央区北浜2 3 8 fi 06 -222 -0001 

〒550大阪市西区阿波座1 10 14 ・ fi 06 532 -0671 
〒810福岡市中央区波辺通5-24ーぬ まま092 712 3lll 
〒650神戸市中央区東111r113 1….....・・・ fi 078 391 -7391 

干 103東京都中央区日本橋2-14 -9 fi 03 -3276 -7641 

干 103東京都中央区日本紙蛎殺開T1 11 -5 fi 03 -3662 -Olll 
干 105東京都港区芝浦1-2 -1 .. .. .. .. .. .. fi 03 5440 9023 

干541大阪市中央区南本Ill)'2 3 21 fi 06 -261 -9571 

〒371前橋市千代田町3 3 -19 tt 0272 31 0066 
〒103東京都中央区日本橋浜町2 4 3 fi 03 -3666 -7321 

干060札幌市中央区北二粂西 2-1 0・…・0・.... fi 011 261 3511 

干 812福岡市博多区博多駅東2 5 28 fi 092-471-1701 

干104東京都中央区八丁堀 1-6 -1 ・ fi03 3553 4151 

干 450名古屋市中村区名駅南1 7 9 fi 052 -551 -8211 

〒542大阪市中央区南船場2 10 12 。． fi 06 -252 -3031 

〒540大阪市中央区谷111r1-3-5 ・ fi 06 946 4360 

〒103東京都中央区日本橋茅場町1 13 15 fi 03 -3661 -1821 

〒541大阪市中央区北久宝寺町2-4 -9 tt 06 262 2912 

干812福岡市博多区博多駅東2 9 1 ・ tt 092 -472 -2191 

干103東京都中央区日本橋蛎殺開r1 15 5 ・・・ tt03 3669 4 lll 
干 541大阪市中央区久太郎Ill)'2 5 -13 ・ fi 06 -251 -4041 

干462名古屋市北区志賀本通 1-45 …・…・…・包052 981 3571 

〒651神戸市中央区磯辺通4-1-8 ・ ー・・ tt078 232 3433 

〒750下関市南部川 7 9 … ...... 一 － f宝0832-22 -2218 
〒 103東京都中央区日本橋助j殻Ill)'1 -19 -9 tt 03 3667 5251 

〒103東京都中央区日本橋浜111r2 19 9 .. .. tt 03 -3249 -3500 

〒 103東京都中央区日本橋蛎殻Ill)'2 -16 -7 tt 03 3863 9541 

干 231横浜市中区海岸通5-25 -2 ・ ・ tt 045 211 0791 
干440~1 1ft.市村明111r 17 ・...・0・。..........…ー 合 0532 55 -9161 

干 103東京都中央区日本橋3-2 -9 .. .. .. .. .. . tt 03 -3275 -1001 

干 135東京都江東区佐賀 1 11 3・..・・・…… 宜主03 3643 5600 

〒650神戸市中央区搭磨111r49 ・ 一…一 tt 078 331 2525 

〒104東京都中央区銀座6 11 7 一 一 tt 03 -3573 -4711 
干 170東京都豊島区東池袋1-19 -4 .... … tt 03 3988 7351 
干060札幌市中央区大通西4 6 1 .......... 宜主011-221 -5311 

干371前橋市六世IJllT370 ・.....・・・・ 0・0・0・・U 目a… tt 0272→ 24 -2111 

干 541大阪市中央区本111r3 -4 -10 ・ ・ まま06 271 2153 

〒 104東京都中央区銀座3 14 13 .... .. ...... tt 03 3543 8181 

〒103東京都中央区日本橋小網町 13-3 .... tt 03 -3666 -0121 

〒440盟統市新本111r43 ・ … .. • .. • tt 0532 -54 -8151 
〒541大阪市中央区北浜 4-5 -33 ・ ー tt 06 220 6000 
干103東京都中央区日本橋刷協111r1 10 11 tt 03 -3663 -5711 

干 103東京都中央区日本橋刺殺111r1-7-9 ・ tt03 3666 1161 
干150東京都渋谷区神泉111r10 10 ・一 一 tt 03 -3462 -8011 

干460名古屋市中区針：2 -2 13・ …・0・ tt 052 -201 -6311 

〒652神戸市兵庫区本Iii)'1 3 19 ・ tt 078 -671 1531 
〒541大阪市中央区本111r2-2-7 ・0・..・ tt 06 264 2181 

〒103東京者1191央区日本精茅場Ill)'1 13 -13 tt 03 -3668 9351 

〒103東京者11中央区日本橋助j殺111r1 11 2 tt 03 -3668 -1451 
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大洋漁業側一 ... ...・・ 干100東京都千代lまII豆大手町1 1 2 ・0・.....・ fi03 3216 0888 

太陽ゼヰ、ラノレ（附 ー 一・ 〒104東京都＂＇ ＇央区!iHtli8 -12 -7・ ー … ff 03 -3545 -6111 
ダイワi't金賄側…・0・0・0・・・ ー 〒104Jlt京都中央区日本的茅t~； lllT 1 1 9 ・ ff 03 -3665 -5250 
ダイワフューチャーズ側 一干 105東京都港区i均片＇1-11-1 ・ ー … ff 03 -5400 -3400 
大和物産（附 … … ……・ 干542大阪市：，，央区南船場2 2 14 ・ .. . • ff 06 -261 -3071 
附たかまfffjl;ii … 一 ・ 干453名古屋市中村区trtinr1 -32 ・ e ・… ff052 -451 -5111 
宝フューチャーズ、側 一・ 干104東京都中央区銀座1 20-14 ・・・… ff03 -3564 -8121 

チュウオー（附 … 一・ ー 干460:g古鹿市，，，，区栄3 21 23 －…ー ・… ff052 263 3211 
，，，，部第一商品側 •..... 一 － 〒 461 名！~II丞市東区東桜 1 -9 -26・ ・…・... . ff 052 -951 -6751 

（州筒井ff¥j/;l;… ーー・ー・ 〒650神戸市，，.，央区海岸通6 …....・ー・… ff078 331 7385 

土井商~Ji(I材…・・・ ・・ ー 干460名古屋市中区栄2 8 5 ・・…ー・… ff052 -201 -2101 
東海交易附…ーー...........…・・ 干461名古屋市東区葵3-14-17 ・・・…・… ff052 932 7000 

東京ゼヰ、ラノレ（附 … ー・一 干105東京都港区此／門4 3 1 ・ 一 … ff 03 -5401 -6111 

東京都中央食組（協組） ・ 干103東京都中央区日本if.!!小網町 16 16 …・ ff03 3666 5141 
東京メディクス附 … ー ー 〒812福岡市w多区よゴ川端町3-6・ ・ ・・ ff092 -281 -7641 
附束食・0・一一 …ー ー・ー 〒103東京都中央区日本橋室lllT2-4-3 …合03-3245 -2300 
東陽レックス側 … ・・・・・・・・一 〒135東京都江東区佐賀 1 1 16・0・ー …合03-3642 -4531 
（附トーメン… e ・e・・・......一 〒105東京都港区赤坂2-14 -27 ・ ー・…合03-3588 -6977 

~~r. :j附－ ・・・・・・・・・・・・・・・・・・ e・ ー 〒491ー富市せんい 2 5 11… ー … ・… ff0586 -76 -7561 
中島砂純（附…・ー…・・・・・・ 干542大阪市中央区南船場3-2-6 ・・…合06-251 -4751 

側ナカ トラ …・・………・…・ 干750Fl民l市南部川19 1 ・ ー・・…・ ff0832 31 1133 
（附＂＇＇＇村尚店一・…ー 干751下｜民JfiJ:fll菊illlT11 -2 …・…・.. . ff 0832 -31 -2321 
中山殺物側 e・e・－・…・一…ー 干530大阪市北区天満4 8 16 ・・..・・・・.• • . .. . . ff 06 351 -5171 
（附成問問J;li…・ … …・ 〒111東京都台東区浅草2 3 61 ... …・.. . ff 03 -3843 -6911 
（的商Jll附J;li…・0・0・…・・…・ 〒103東京都中央区日本紙3-3 9 …・.. . ff 03 -3273 -7751 
（附四回三郎防！Ji－… … ー 〒541大阪市中央区北浜 1-1 -27・ ….. • . . ff 06 -202 -4541 
ニチメン側一 ・………・…0・ 干103東京都中央区京総1 13 1・・…・… ff03 3277 5780 

日光商品側 … 一ー ー・・ー 干103東京都中央区東日本紙2 13 2・0・……怨03 5687 9lll 
日商岩井側 一 … ........一 〒107Jlt京都港区赤坂2-4-5 ・ ・ ・・・ ff03 -3588 -2917 

日新カップ（附 … 一 一 〒103東京都中央区日本紙小網町14 1 ・… ff03 3668 8811 
日進貿易（附 ....・e・e・...…・ー 〒047小栂市明111r3 24 ・ ・ ・ ・ ・ ・ ・ ・・ ・ ・ ・・ ・ ・ ff 0134 -23 -7181 

日本生糸販売 （淡協連） 一 干231撒浜市中区北1111通5-57 ・ ー・…企045-211 -2771 
日本交易（附 ー …ー … ー 干160東京都新宿区西新宿7-4-4 ・・・… ff03-3369-1171 
日本炭産物側 …ー …・・ー 干060札帆市中央区北三粂凶1← 10 1・.......・ ff011 231 6558 

野村貿易（州 … … ー 干104東京都中央区八丞州2 2 1 －・… ff03 -3277 -4704 
附ハーベストフューチャーズ 干150東京都渋谷区渋谷1-1-4 ・ …・…怨03 3407 8271 
パシフィックフューチャーズ仕掛 干550大阪市西区阿波座1-7 -12・ … … ff 06 -537 -2211 
馬場健（附… h •• ••••• •• •• 〒542大阪市中央区南船場2 10 12 …・.. . ff 06 -251 -3894 

兵庫米穀附…・ 一－ … 〒652神戸市兵庫区御崎本町4-2-7 …・.. . ff 078 -651 -6041 
広商事側。......・0・0・・…・0・・・・ 〒550大阪市西区阿波座1 10 14 0・…・－ ff 06 533 -2151 

（附梧谷 ー 一 …・・……・ 干460名古屋市中区栄1-9 -16 ・ .....・... . ff 052 231 8736 

フジチュー（同 … 一 ・ 干540大阪市中央区船越111r2 3 7 ・・・ ・… ff06 -942 -2131 
（附藤~ ..• … …ぃ・0・ 干060札幌市中央区北ー粂西2-9 ・…・・・ ff 011 251 4261 
フジフューチャーズ附… ー 干103東京者11中央区日本紙室町1 8 6 … ff 03 -3270 -2211 
北辰商品側ー … … ・ー 〒106東京都港区西麻布3-2-1 ……  .. . • ff 03 -3403 -3lll 
北辰物産（附 ー・…ー・…・… 〒103東京都中央区日本紙茅場1nr1-9-2 ・ ff 03 -3668 -8lll 
松村（附 0・……......・・0・..・…・0・… 干 231 繍浜市中区住吉~IT 1 -13 ・…0 ・ ff 045 662 7500 

（同丸市商店・ ・…・… ・・ 干135東京都江東区佐賀 1 7 1 ・ ・ ff 03 -3641 -8411 
丸権側 ......…..............一 干 103 東京都中央区日本橋茅場~IT2 - 1 7 9・ ff 03 3664 8751 

丸五商事側 ー … ーー・・ー 〒541大阪市中央区布施紙2-4-11 ・・ ff 06 -202 0696 
閃丸二fit(産商会 …・ ーー・・ー 〒047小崎市堺111r1 22 ・・・・ ・・... ・ 合 0134-23 -8201 
丸紅（附 ー ー・…・ー 干100-88東京都千代国区大手町1 4-2 ・ ff 03 -3282 -2lll 
丸村（附 0・0・..・0 ・・ 0 ・・0・..・・・ 干491一宮市栄卜 11-8 … ー 0 ・0 ・ 公 0586 72 8lll 

7ノレモト（附 … ・… 一 干550大阪市西区阿波座 1-13 -16 …・ ff06 -543 2511 
三井物産フューチャーズ（州 一 干103東京都中央区日本紙小舟町6-6 ff03-3660-6800 
三菱商事フューチャーズ（同 一 〒103東京都中央区日本紙痢留町2-8 -4 ff 03 -3668 -0651 
ミリオン貿易附 ー 一 一 〒460名古屋市中区丸の内 1-8 -20・..・ まま052 202 4111 
1明治物産（附 ..・・0・・..・…・・0・e・e・..・ 干103東京都中央区日本橋人形1ur1 -1 -23… ff 03 3666 2511 

（附明商 ・・・・…・… 干104東京都中央区京続2-4 17…一 合03-3273 -0202 
（附矢田商店 ....・e・・…・…ー 干135東京都江東区清澄2-7-7 … 会 03-5245 -0671 
（槻山三階i会 ··••· •····• e ・・… 干550大阪市西区阿波座1-10 14 …・・・0・0・ ff 06 -543 -2118 
山前商事側 ..・・・・・・・・…ー 〒103東京都中央区日本紙蛎殺111r1 -g -g n 03 3667 4361 
山大商事（同 ・・－・・・ 干103束京都中央区日本橋茅場111r3 13 5 ff 03 -3666 -2211 
山種物産（附 … ......・0・…・・0・ 干103東京都中央区日本的箱崎111r8 -1 ff 03 -3667 -7011 
大和産業側 ・ ・・…・・… 干451名古屋市西区新進 1 14 4 .... ff 052 -571 -1161 

山梨i商事（附 ・・・・ー ・ーー 〒103束京都中央区日本紙浜111r2 -60 -6 ff 03 -3664 -0221 
山文産業（附 e ・・ ・… 干101束京都千代田区岩本町2-5 -12 ff 03 -3865 -8611 
盟商事側 ・ー・...... 干 103 束京都中央区日本紙械＞；＇~~IT 1 16 12 ff 03 -3667 5211 

ユニオン貿易側 ・ー・ー 干103東京都中央区日本橋人形111r1 -6 -10 tt 03 -3668 -2331 
脇田米事対側 ・ ・ー 〒534大阪市有11烏区東野田町2 9 -15 ff 06 -352 -2241 
ワーノレド交易側 ・ー 干541大阪市中央区高麗橋1-5-11・ ・・ ff 06 -202 -6111 

4・



商協広報課

商品先物取引

高昂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， 先物関側盟書ではわが

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ー

社団法人日本商昂取引員協会
（略称＝日商協）

業務部広報課

住所東京都中央区日本橋蛎殻町ト125 

東京穀物商晶取引所ピル4階千103

電話 03-3664-4731附

月曜日～金曜日 AM  9: 30～12: 00 

PM l: 00～4: 30 

※土曜，日曜．祝祭日及び年末年始はお休みです。

フューチャースリポート’93（コールドリポート特別号〉

発
,-L→・
足乙

d漏

T丁

価

集

企画 ・販売

写植 ・印刷

1993年 1月1日

650円 （税別）

。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 

日経茅場町第二別館6階 干 103 fi (03)5640 9283 

日経総合販売株式会社

東京都千代田区神田小川町 1-1〒 103 fi (03)3256 2271 

日経印制（同
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