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～日本型市場メカニズムの検証～
日本経済新聞社

編集局商晶部次長 北島 穣
ソ連，中国を巻き込む形で市場経済｛じが地球的規模で定着してきました。絶膏の活

性化には「需給力可酎告を決めるjという市場原理，資本主義の論理が欠かせないとの

誌者が見直されたわけです。米国，関判と並んで核となる日本カ境信する市場・価格

動向は紛れも大きなインパク卜を与えるようになりました。日本では商晶取引所法

の改正，商昂投資事業法（商晶ファンド法）の施行を契機に市場経宵の最先端とも言

うべき先物市場を拡充する動きか盲まっていますが，「まだまだ日本はわかりlごくいJ
と海外から指摘される独自の慣行カ鳴っているのも事実です。そこで真の国際化とは

何かということを視点に日本型市場メカニズムを検証してみました。

三菱油化，王子製紙など産業素材メーカー

が，製品を出荷した後で値決めを実施するの

が「後決め（後f士切り）」，いったん決めた価格

を後で修正（主に値下げ）するのが「事後調

整」です。

92年11月初めに，エチレン最大手の三菱油

化と， 需要家である信越化学工業は， 91年4

月から 1年分の価格交渉で合意しました。 一

応3カ月ごとに仮価格で決済していました

が，採算の悪い需要家が代金の一部返還を求

めて 1年半にも及ぶ長期戦になっていまし

た。 92年4月以降分は2月現在でまだ決まっ

ていないのカ当則犬です。

製紙業界でも，メーカーが値上げしても最

終需要家である印刷会社が受け入れなけれ

Lf，メーカーが卸会社などに“補てん”する

といったケースが横行してきました。十条製

紙など洋紙各社は93年1月から 2月にかけ

てコーテッド紙，上質紙の7～8%f1直上げを

打ち出しました。メーカー側は「事後調整に

は応じたくない」（王子製紙）と言っています

が，戦後最悪ともいえる而兄悪化に陥ってい

ますので，メーカーの思惑通りには行きそう

にありません。

“ツケの哲学”ともいえる価格決定システム

については砂十から疑問の声があがっていま

す。シェノレグノレーフ。の米国石油化学製品貿易

会社，ペクテン・ケミカノレズPのラリー・D・ク

ックジー副社長（ポリマー販売担当）は「欧

米のビジネス社会では不透明な取引慣行は許

されない。 一度決めた価格は変更しない」と

話します。ダウ・ケミカノレ日本の和田義一得h

伺
dノ

（｜キロ当たり，価格は推定， 固定費分を

40円とする）
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価格はこう決まる

可塑性樹脂部長も「欧米にはいったん子にい

れた金を返すような会社はめったにない」と

指摘しています。

ではなぜ後決めや事後調整といった方式が

生きているのでしょうか。コスモ石油副社長

付参与の井上智夫氏は 「戦時中に作られた生

素材産業の中で建値制度が色濃く残ってい

るのが非鉄・ 貴金属業界です。各社がロンド

ンやニューヨークの海外相場をベースに設定

する，いわば「メーカーの希望販売価格jと

いってもいいで、しよう。

大蔵省造幣局は92年10月， 150トンの銅地金

を手当てしましたが，基準になったのが建値

でした。第3者をも納得させなければならな

い公的機関の立場からいえば 「購入価格の公

正な目安としては建値がふさわしい」（会計

日本石油は王子製紙，東京電力との問で，

4半期ごとに高硫黄C重油，低硫黄C重油

の価格をそれぞれ決めています。「王子価格」

と「東電価格」と呼ばれているもので，他社

はこの価格に追随します。

このチャンピオン交渉について志村茂史日

鉱共石副社長は 「C重油は基本的に買い子市

場の商品。各社カ対国別

に交渉するよりも，チ

産至上体制に乗り，利益が少なくてもシェア

拡大に走ったためjと話します。また，監査

法人トーマツの川北博会長は 「半年決算の日

本に比べて米国は4半期（3カ月）決算。損

得を長い目で見る日本と短期決戦の米国とい

う経営風土の差もある」と言います。

課）というものです。

電炉最大手の東京製鉄は92年12月，鋼材の

建値改定を10カ月連続で見送りました。H形

鋼は市場価格より 1トン5,000円（10%）も高く

なってしまいました。 実勢価格とかい離して

も建値が通用することについて東鉄の池谷正

成社長は「建値は一種のキャップ（上限）価

格。注文量や需要家との結び付きに応じて建

値から割り引くシステムをとっているjと話

しています。

ャンピオン価格があれば、価格の下落に歯止め

をかけられる」とその効用を強調します。こ

の売り手側の利点と「担当者が社内に説明し

やすいjという買い手側の利点カff日まってチ

ャンピオン交渉を存続させているようです。

ただ，「米国では各石油会社が佃別に交渉す

る。日本のような形態は反トラスト法に抵触

する危険もあり，絶対にありえないjという

強L、批判の見方もあります。



新日本製鉄をはじめとする高炉各社は92

年に，自動車のボ、ディーなどに使う表面処理

説明反（謝反）を9年ぶりに 5%値上げしまし

た。パフツレ崩壊に伴い景気が極度に落ち込ん

だ時期でした。高炉としては本末自動車が

好調だった2年ほど前に実施したかったので

すが，大幅にズレ込んでトしまいました。

「薄板は歴史的にみて好景気で、需給がひっ迫

している時期に値上げされたことがない」と

新日鉄のある幹部は話します。

資本主義，あるいは市場経済の論理と矛盾

する「鉄の論理jが通っているのはなぜでし

ょうか。このことについて鉄鋼関係者は「需

給以外の要因とは通産省の“お墨付き”」とい

います。

「鉄は国家なり」といわれた時イtは去り，日

本はサービス，ソフト化経済時代lこ入ってい

るとはいえ，鉄鋼価格の高騰はインフレにつ

ながるため政府の監視の日が厳しいわけで

す。需給が緩和し，全閣司会社の採算が悪化し

て初めてお上カ市音黙の認可を与えるというわ

けです。鉄の値上げ｜隔がほぼ同一で，しかも

同H寺期になるのも当然で，米国が目の敵にす

る談合体質は政府の「見えざる手」による作

品といえるでしょう。

米国・ケンタッキー州で自動車を生産して

いるトヨタ・モーター・マニュファクチャリ

ング・USAは，日米経済摩擦を回避するため

米国内での鋼板調達比率を80%にまで上げ

BCF （連続かさ高加工）ナイロンでは世界

最大のメーカーであるデュポン社は92年夏，

ポリオレフィン樹脂共同販売会社4社
会社名 出資メーカー

ダイヤボリマー 三菱；由化、三菱化成
（東京・千代田）

ユニオンポリマー 宇部興産、住友化学工業、
同 チッソ、東ソ一、

徳山曹達、丸善ポリマー

エースポリマー 旭化成工業、東燃化学、
（東京・港） 昭和電工、出光石油化学、

日本ユ二力一

三井白石ポリマー 三井石化、 三井東圧化学、
同 日本石油化学

ました。伊藤厳副社長は「米国では高炉が同

時期に同じ幅で値上げすることはありえな

い」と断言します。半トラスト法違反の被害

者は損害額の3倍を請求できるという厳い、

制度があるからです。

石油化学会社が作っている共同販売会社も

政府の息がかかっています。ポリオレフイン

の共販会社は，過当競争で疲弊した業界がい

くつかのグループを作り，価格維持のために

共通の販売価格で売るシステムで， 83年に発

足しました。

公正取引委員会では「共版はそれ自体は独

禁法違反ではなし具体的な不公正取引の有

無が問題」とみています。ただ海外の関係

者は「欧米なら間違いなくカルテノレ。収益が

悪化すれば針芥や撤退によって自ら体質を改

善するのが当たり前。自立できない日本の石

化産業は国際競争力，製品開発力で欧米のメ

ーカーに大きく立ち遅れた」との厳しい声が

聞こえてきます。

日本市場でのシェアを獲得するため，カーペ

ット大手の住ff~哉物に対して日本の合繊メー

3 
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カーより安い価格を提示しました。ただ，「価

格の安さだけでは外国製品に乗り換えること

はできないJとして新規の調達を見送りまし

た。

住江織物にとっては，新素材の共同研究や

在庫管理など合繊各社との永年の協力関係を

崩したくないという判出fがあったようです。

合繊各社の支援がなければ「ライバノレの織物

メーカーとのし烈な製品開発競争を勝ち抜け

ないJとある役員は振り返っています。また，

グンゼの山田孝雄取締役物資部長は「紡績会

社との関係は共存共栄が前提」とみています。

自動車部品の系列取引も目立ちます。 トヨ

資源小国日本にとって， iii]!;キとの長期契約

はひとつの安全↑那章でしたが， 90壬P{-1¥:の流れ

からみると問題も出てきました。

電力会社が5～10年単位で結んでいるウ

ラン手青鉱の長期価格は 1f"20ドルです。これに

対して，国際スポット市場ではロシアが安値

で版売する一方，世界各地で原子力発電所の

建設予定が中止されたり延期されていること

が響いて約半値の10ドル前後が主流になって

います。

30 

25 

コJ'\1レト~~

タ自動車の「協盟会jや日産自動車の「日朔

会」は， 1台の自動車を作るために必要な部

品や資材を納入するメーカーで糊tしていま
す。

ある石油化学品メーカーが日産自動車グル

ープへ合成樹脂を販売する場合，本社と日朔

会加問｜の部品メーカーとの問で2団自Iii格交渉

をします。この場合「材士がまとめた仰l絡が

グループ内取引価格の指標になる」（大手商

社）といいます。部品メーカーは系列に属し

ていれl.f，部品の安定納入先を舵保できるう

え，本社に制Ii格交渉を肩代わりしてもらえる

仕組みです。

中部電力は「’竜力は安定供給を義務づけら

れている。必然的に原料も安定的に購入しな

ければならないJと話しています。電力会社

は地:t.i!M山占企業。 原価方式によって所管官庁

の承認を得れば，コス トは料金に転嫁できる

仕組みで，コス ト意識が低いわけです。火力

発電所で使う→投炭や，航空機産業で、は欠か

せないレアメタノレのコノカレトなど，自llif各面で

大きなひずみが出てきています。

（｜十・ドル，長期契約は
ザイール産）

20「 ＼ 16.D 
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I 価格はこう決まる

日
市場経済というのは経済合理性がシビアに

追求されるシステムです。市場，マーケット

が形成され，そこに売り手と買い手が参加し

そこで生まれるのが適正価格です。12年間に

わたって米国の政権を握った共和党が目指し

たのもこれでした。米国では共和党耐韮下で

先物市場が急速に発展しましたカミ「適正価格

を形成するには先物が一番」というポリシー

があったからです。振り返って日本の市場構

造を考えますと， 果たしてフェアな精神が生

かされているのでしょうか。かなり疑問が出

てきます。

「後決め・事後調整」「チャンピオン交渉j「系

列取号Uといった日本型市場メカニズ、ムを生

んでいる背景には，過度の競争を避け，横並

び意識を重んじる土壌があるかもしれませ

ん。一橋大学の中谷巌教授は「日本の経済シ

ステムは尉非民族，あるいはムラを源流とし

たオ、ットワーク型資本主義といえる。組A哉が

f ri;はり優先し何事にも紳や信用の石世立が前

提になる。自Iii格は二の次で一応、の値段を建て

ておけば間に合う」と指摘しています。

東京大学の三輪芳朗経済学部教授が指摘す

る「後決めや事後調整は，基本的にリスクや

利益を分配するシステム」ということは的を

射ています。いかなる理由であれ「現存する

ものはそれだけで合理性がある」ということ

も事実で，すべてをマイナス評価するつもり

はありません。

ただ，時イtの流れは大きく変わりつつあり
ます。われわれは世界に通用する貿易ノレーノレ

や市場経済システムを構築する必要がありま

す。日本経済新聞が新春企画として掲載した

「価格はこう決まる」取材班は，国内はもちろ

東京工業品取引所のゴムの立ち会い

ん，欧州，米国，カナダ， アジアでのリポー

トを試みましたが，「日本の市場・価格メカニ

ズムはわかりにく L、」といった戸が多かった

ようです。市場経済化を急ピッチで進めるロ

シア，中国でも積極的に取引所作りに力を入

れ「見える価格」を目指しています。

日本経済はパブノレ崩壊によって深刻な状態

に陥っています。そして日本の企業はNIES

（新興工業経済群）などの追い上げによって価

格競争力の強化を強いられています。「価格の

見えにくさJ「アンフェアJな価格メカニズ、ム

は，市場開放への阻害要因として働くばかり

ではなし価格安Jt争力の面でもマイナスにな

りかねません。H寺問はかかりますが， 21世紀

をにらんで，先物を含めた真の市場作りが求

められています。
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血 ψ ノレリンの壁崩壊から統一 ドイツの誕

生，ソ連邦の消滅と独立国家共同体

(CIS）の発足， 華南を中心とした中国経済の

急成長。80年代末から歴史の歯車の回り方が

にわかに速くなっています。それは統制経済

のほころびが次々と大きくなり，市場主義の

原理でつぐなっていこうという地球規J莫での

転換を示す事例です。

旧東欧・ソ連崩壊は統制経済の仕組みが自

由経済の仕組みに及ばなかった，統制経済の

長年のつけがどっと回った結果です。

図 は商品械を分類したものです。商品

は最も単純化すれば，生産者→問屋

（却）→需要家という経路を通り，この中で売

り手は高く買ってくれる買い手を求め， 買い

手は最も安い売り手を探します。商品の流れ

の中で， 売り子と買い手は最も有利な相手を

自由に選べ， しかもその選択は価格によりま

商昂而拐の分

（績の取号｜） （縦の取引）

仲 間＋一一一一泊象的市場一一一一＋ 一般卸

席上取引｝ ｛ セリ市，入札会

具
体

←一一ー的一一→
市
場

荷受市場など

商品取引所J ；~ ｜中央地方卸売市場

す。 その折り合いを付ける場カi'p,;rj~日市場です。

統制経済はこの商品市場を国家が管理し統

制する仕組みです。パンの側格を一定の線に

押さえる。そのためには小麦生産農家からの

買い取り価格，パン工場の原料小麦の買い入

れから，製品であるパンの版売値までも管理

しなければなりません。雨の日も風の日もせ

っせと育ててたくさんの小麦を作っても，技

争時をみカZいてうまいパンを作っても，イ而十各が

統制され， 評自Iiiきれない， としたら進歩はあ

りません。特定の国，地域だけで通用しでも

国際的な競争力は落ちる一方で、す。

、軍 信情報の括主 グラスノスチ（情報公

品話 開） 一西側の豊かな生活を見た東側の

人々が統制経済の重圧から抜け出そうとした

のが，旧東欧・ソ連の崩壊の大きな背景です。

旧ソ連ではいま物々交換の自由市（いち）

が続々とできています。市場主義を経済分野

に導入した中国では商品市場の最も車H織化さ

れた形態である商品取引所の設立機運が広が

っています。

商品取引所は側格によって売り手が転じて

買い手となり， 買い手が転じて売り手となる

ことが自由にできます。商品市場の分類図でト

縦の取引では売り手と買い手があらかじめ決

まっていますが，先行きの価格予想をもとに

売り子，買い手が自由に取引して値決めを進

める商品取引所の先物取引は， 最も合理的な

値決めとリスクへッジ、の機能を持つ市場主義

のシンボル市場といえます。



lリスクヘッジ
予 想しにくいのはお天気と人の心といわ

れます。技術進歩をよそにお天気と人

の心はなかなか告リ御できません。お天気次第

で収穫高が決まる農産物，人の心次第で大き

く揺れる国際政治・経j斉情勢が世界需給のカ

ギを握る原油，非鉄金属， 貴金属…。お天気

や人の心の変化が幅広い商品の価格変動を呼

び込みます。

この避けられない価格変動から Eうやって

商品を守っていくか，こうした視点から工夫

されたシステムが商品先物取引であり，その

商品先物の取引の場が商品取引所です。

日本と米国の例をみましょう。日本では江

戸H剖tの初期，米（コメ）商人たちが「お天
気次第で収穫高が大きく動き，自lij格が乱高下

するため，おちおち商売もできない」として

考案したのが商品先物の原型です。世界最大

の取号｜所であるシカゴ・ボード・オブ・トレ

ード（CBOT）は，米国産穀物の集散地であ

るシカゴに穀物商人が寄り集まって，天候に

揺れる穀物価格の高下から生じるリスク（損

失の危険）を避けようとして設立しました。

ゴ ムの世界最大の先物市場は東京工業品

取引所と神戸ゴム取引所のゴム先物で

す。1952年，東京と神戸のゴム輸入業者が，

戦時統制の解除によって，取引が自由になっ

た結果，価格の変動によって生じる損失を互

いにカバーしようと相談し合って設立しまし

た。

ゴムを生産地であるタイやマレーシアで購

入した場合，船で運んで、くる聞に値下がりす

れば， 日本に到着した時点では需要家には産

地で仕入れた値段より安い側格でしか売れま

せん。しかし， 産地で、仕入れると同時に， 一

定の量を先物市場で売っておき， 実際に値下

がりした時点で買い戻せはその差は利益と

なります。

日本に到着したゴムの現物が値下がりで損

を出しでも，この現物の値下がり損を先物で

の値下がり益で埋めることができるわけで

す。この行為をへッジ売り（保険つなぎの売

り）といいます。上がった場合はどうでしょ

うか。先物の方は損失が出ますが，現物の値

上がりでその損はカバーできます。いずれに

しても損は出ないわけで「先物市場に保険を

かけておくJという考え方です。

逆に，ゴムの加工需要家であるタイヤ，ホ

ース，ゴム履き物などのメーカーが，先行き

下がるとみて原料ゴムの在庫を絞り込んでい

たとします。ところが，見通しがはずれて逆

に｛直上がりしたとすると仕入れ価格が高くな

り，“原料高の製品安”となって経営が圧迫さ

れます。この場合も先物市場で買い契約を結

んでおけば，先物でのf直上がり益で，ゴム現

物の仕入れ値の高騰による損をしのぐことが

できます。これがへッジ買い（保険つなぎの

買い）という行為です。

図 をみましょう。へツジ売りを単純化し

たものです。金，プラチナ（白金）な

1.50日円で買い

現物市場

先物市場

300円のj員

1.200円
で売る

300円の差益 l.200円で買い戻す

時間一一＋
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どの貴金属を使ったジ、ユエリーは日本人にと

ってこの10年余りの聞にぐんと身近なもの

になりました。街を行く女性の胸元に，指先

に，また腕に， と貴金属ジュエリーが光って

います。この貴金属ジュエリーの普及の先兵

役となったのが，金やプラチナのチェーンで

す。なかでも世界の金の価格に連動して価格

が動く機械扇み量産チェーンが中心で、す。

例えは 18金（金全量の24分の日が金）の

チェーンでは加工貨が15%程度で，その時々

の金の地金（じがね＝原料）価格に連動して

売られています。金の価格が1~ラ 1,500円と

すれば， 18金， 10~7の重量のチェーンは 1 万

5,000円，金価格が1,200円なら 1万2,000円

といった具合です。

チェーンメーカーが金とか，プラチナを 1

1ラ1,500円で仕入れたとします。製品に仕立

て上げて 1カ月後とか， 2カ月後に市場に出

した時，金やプラチナの地金原料価格が

1,200円に下がっていたら，これまで金やプ

ラチナ地金の時価に連動して賞金属チェーン

を購入してきたお客さんは地金価格並みの

1,200円ooク物なら 1万2,000円）以上では
X'H、を見送るはずです。

賞金属チェーンメーカーが原料である地金

をl~7 1,500円で仕入れると同時に先物市場

で1,500円で売り契約を結んでおけば先物の

値下がりで利益が出て， 原料の金を時価で購

入したと同じことになり，｜問題は出ません。

このように，先物市場を使えば現物の差損は

先物の差益で埋め合わせることができ，「原料

自Iii格の下落が加工費に食い込んで、赤字にな

8 

商品取引所
の役割

るJといった危険を避けることができます。

図 は世界の金取引の輪開本時断基準

にみたものです。東京をはさんでほぼ

同じ取引時間帯にあるシドニーと香港・シン

ガポーノレ市場，いわゆる極東金市場は80年代

を通じて一段と取引量が増加， 厚l床を加えま

した。シドニーに始まってニューヨークで終

わり，そ してまた，シドニーにつながってい

く。このような24時間取引体制カ滞在立してい

ます。この中で74年に発足したニューヨーク

と82年にスター卜した東京という両先物市

場の取引は安心してへッジできる市場と して

世界をリードしています。先物市場の持つへ

ッジ機能が取引量を増やし それがまた流動

性を高めへッジ機能を高めている。

－－＇＇ ムの例でみたように先物市場は生産 ・

ーー 流通・加工にたずさわる当業者がリス
クヘッジの場として設計したものです。しか

しリスクへッジ機能が生き生き と働くため

には，自Iii格変動から生じるリスクを引き受け，

変動差益を求める投資・投機家の存在が欠か

せません。取引の参加者が増え，取引高が増

える一つまり流動性カ清まることがリスクへ

ッジのためにも必要といえましょう。

ロ
ン
ド
ン

（日本時間，東京は東京工業昂取引所の金先物取引時間，

1月現在）



商 品先物の仕組みは洋の東西捌わず，

避けることのできない価格変動から商

売を守っていくにはどうしたらいいのか， と

いう商人たちのチエの出し合いの結果生まれ

たものです。価格変動差損にあらかじめ備え

る，いわゆる保険の考えです。保険つなぎ＝

へッジングがまず求められた機能の第ーで

す。

作って売る，仕入れて売る，いずれにして

も商品流通での価格変動差損は作った商品，

仕入れた商品の値下がりによる損をどう防ぐ

かが出発点となります。その商品の生産，流

通に関係している人々（当業者）のへッジの

中心はつなぎの売りに偏りがちです。まず売

りたい人々が多ければなかなか取引は成立し

ません。そこで商品先物取引では価格変動か

ら生じるリスクを自ら引き受け，変動差益を

求める投機家（スペキユレーター）が取引を

円滑に進めるいわばi問i骨油の役割りを果たす

ことになります。商品先物は｛直上がりすると

思えば買い契約を結び，上がったところで転

売して差益を受け取る，下がると予想すれば

まず売り契約を結び，下がった時点で安値で

買い戻してその差額を入手する 売り・ 買い

双方に平等に損得の機会が聞かれているシス

テムです。

男 物の投資では資金を投じて金とげイ

ヤモンドといった現物を入手するほか

ありません。売るにしても現物を手にしてか

ら転売することになります。先物では変動差

益を現金で、やりとりできるといっても，→投

の投資・投機はまず値上がり差益を求めるの

が干お重です。

先物取引での売買はだから，「へッジ売りー

投機買い」という式がまず成り立ちます。も

ちろんへッジ買い，投機売りもありますが，

「へッジ売り＋（投機売り）＝投機買い＋（へツ

ジ買い）Jとカッコ付きの枠を大きくはみ出す

ことはそうはありません。

“隣り百姓”ということばがあります。例え

ば隣りの農家が大豆よりトモウロコシを多〈

植え付ければ，それを見て自分も同じ行動を

取る， といったことです。当業者はとかく同

じパターンに流れます。投機家はこうした当

業者の行動がその需給にどんな景角聖を与え，

それカ可而格をどう変化させていくか，を考え

て動きます。投機（スペキユレーション）と

はもともと深〈考える， という意味があるの

です。

へッジの売り（買い），投機家の買い（売り）

が，かみ合って自由に競争しながら価格が形

成されてし、〈。プライス・デイスカパリー（競

争価格の提示）カミ リスクヘッジ、のニーズFか

ら発生した商品先物のもうひとつの大きな機

能です。戦時統市lj，中央集権国家による管理

など人為的に価格を統制・管理すると，資源

の配分はゆがみ，経済は停滞します。足元の

需給，海外まで含めての幅広い需給変化をも

予想しての自由な取引 市場主義経済のエッ

センスです。お上（かみ）がこれが公正と，

押し付けるのではなし取引への参加が自由

でしかもそれぞれの見方がぶつかり合いなが

ら競争価格が形成されていく。言い換えれば

商品取引所は公正な価格形成の場です。

受 資投機需要（売買）は需給（その変

化）のほか，なにを手がかりに出入り

するでしょうか。その商品の需給はインフレ．

米ドノレを中心とした通貨価値， 一自由改治・経

9 



j斉情勢などで，大きく変化します。図でいう

世界不安係数カ明彰れ上がれば上がり， しぼめ

ば下がる関係、にあります。資金の運用効率は

他の商品と比べてどうか，他の資産，例えば

株式，債権，土地，絵画などとの比較はどう

か，当業者に比べ、て取引参加はより自由度が

高いといえます。

投資家からの資金を幅広く集め，それを主

として先物市場で運用，その成果を投資家に

配分する，投資信託の商品版ともいえる商品

フアンドが，米国を皮切りに日本でも登場し

ています。株や債券などとパフォーマンスが

異なるのが商品先物で，資産の分散という目

的にかなう性格を持っています。商品フアン

ドは個人の資金をまとめたという意味合いか

ら巨大な投機家ともいえましょう。

10 

商

商品取引所
の役割

品先物への参加動機の分類図をみまし

ょう。投資・投機，ヘッジの売買が中

心ですが，同一商品開，競合商品聞の価格差

（サヤ）を利用した取引があります。同一商品

で高い市場で売り，安い市場で買って，その

差を確保しようというものです。地域間，あ

るいは取引時間の差による需給をかけ離れた

サヤはこのサヤ取引によって平準化されま

す。

商品先物取引はq涜完争的に価格が形成され
る~先行きの需給の変化を予想した「明日の

価格Jが提示される③地域的にかけ離れた価
格は収れんし 」均一価が形成されやすいー

という特徴があります。足元以外に明日以降

の生産，流通のためにも最も公正な価格が

刻々と提示されているわけです。

商昂先物への参加動機

。》支資・投機（価格変動差益追求）イ困

人が中心→商品ファンドも

②へッジ（価格変動への倒1食）一法人か
主体

③サヤ取り

（限月間，市場，商品聞の
’ 個人
価格差利用）

法人



先物取引の利用例
貴金属

〈東京金期近〉一一（単位：！ ？・円）〈東京自金期近〉一一 （単位 lク・円）
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73年，金の輸入が自由化されましたが，輸

入が自由となっても輸出が自由でなけれ！f,

国内に金がだぶついた時，輸入業者は損をし

てしまいます。その輸出も78年，自由化され，

日本の金価格はドノレ建ての国際金価格を為替

相場で調整した線に収まるシステムが完成し

ました。

囲内価格が国際価格に比べ割高な時代，

金の密l愉入カ主絶えませんでした。制Ii格統制の

n割にでも自由に金は買えましたが，者；輸に伴

う後ろめたいイメージがつきまとい， 金投資

は一部のものにとどまっていま した。金 （か

ね）持ち日本。この抑えられていた金投資熱

は完全自由化によって一挙にl噴き出します。

そのひとつに個人の金購入ブームがありま

す。lfラ3,000円を割った時など，価格が節目

を割り込んだR寺，貴金属商の店頭に金を求め

る行列ができるほどでした。

83 

金をもっと身近に一次第に，先物取引の必

要性が高まってきま した。ジ、ユエリーメーカ

ーなど金の加工業者に国際的な政治，経済情

勢を受けて変動する金価格の下で、安心して商

売ができるへッジの場を提供するとともに健

全な金投資にもその場を与える。こんなねら

いで＇，82年に先物市場が誕生したわけです。

82 日180 88 88 

「日本は金投資史上のミラクルJ
「日本は金投資史上のミラクノレjとよくいわ

れます。個人の金融資産の拡大に合わせて金

の保有高も増加，完全自由化後，個人の金投

資は約1,600トンに達したと推定されるからで

す。加工度が低〈，金価格に連動して売られ

る量産ジュエリーの購入目的のひとつは投資

です。この勤宝ジュエリーを含めるとほぼ10

年で日本人は2,000トンの金を手中にした計算

です。80年代を通じ，年によってばらつきが

11 



~~雪~~~容＆雪伝~~傘~~雪訴さ彦傘~~雪伝＆ヨ~$雪~~~傘$雪訴$傘$傘$雪訟$窓

ありますが世界の金投資需要の約30%は日

本が占めたと いわれるほどです。

金の先物取引の先輩格はニューヨークのコ

モディティ・エクスチェンジ（COMEX）で

す。74年末発足しましたが，当初の数年間は

「ペーノfーゴーノレド。騒々しいだけの存在Jと

して，金の世界ではっき放した割引而が多かっ

たものです。金の現物需要を離れ，値段だけ

がとんだり，はねたりして目ざわりだ， とい

う見方もありました。

その必要性を認める向きが徐々に句増えてき

ました。金は80年代を通じて，米匡l，カナダ，

オーストラリア，ブラジノレなどを中心に10年

て＇i!t界の生産量はほぼ2倍になりました。こ

の増産を支えたのが金の先物取引です。とい

うのも，鉱山会社は生産コスト以上の金価格

で先物市場に売ることができたからです。金

の値段が一時下がっても，半年なり， 1年な

り先の先物でコスト以上の高値で売り契約を

結べば安心して生産がで戸きます。80年代後半 I 

には先物市場を無視していた最大の産金国南

アがCOMEXにへッジの売りを出し始めた

ほどです。

増える個人投資家

東京金先物取引はどうでしょうか。日本の

金ブームの支え役ともいえる量産ジ、ユエリー

メーカーがへッジの場と しての利用機会を広

げています。一方で、個人投資家の利用も裾野

を広げています。

ずばり価格変動差益を求める投資・投機が

個人参加の中心ですが，世界の年産量に匹敵

する2,000トンまでト積み上がった個人の保有金

をパックに，保有金の価値目減りを防ぐへツ

ジ売りも今後出てくるはずです。

12 

次いで、新種の取引があげられます。そのひ

とつにスプレッド取引があります。金は受け

（単位～，ヵ yコ内日本の）
比率，19921手業界推定

世界 日本

金 3, 100 282 (9. I) 

銀 17,900 3, 190 ( 17. 8) 

プラチナ 120 56.5 (47. I) 

I Tラジウム 120 59.0 (49. 2) 

渡しの近い契約物と受け渡しの遠い契約物の

聞で，自由市場金利並みの価格差が聞きます。

近いところで買い，契約の速いところで売り

契約を結べ、ば金利相当分の価格差カifi'fif実に確

保できます。これがスプレッド取引です。

また，貴金属は大枠で同方向に動きますが，

環境の変化によって値聞きが広がったり，縮

んだりします。プラチナは自動車触媒用の需

要が多い商品です。世界の自動車景気がよく

なると思えば「金を売り同時にプラチナを買

う」といった手を打ちます。プラチナが上が

り出せば，金も追随して上がりますが，プラ

チナの上昇度が高ければ，金売りの損をカバ

ーしておつりがきます。見込みが外れてプラ

チナが下がるとプラチナでは損を出します

が，追随して下がった金の売り契約の利益で

ある程度，損がカバーできます。このような

取引をストラド／レ取引と L、います。

プラチナ，パラジウムは
日本がリード役

金（82年）に次いで，プラチナ，銀（84年），

92年にはパラジウムの先物取引が始まりまし

た。ストラドノレの相手も増えています。世界

の先物取引所で四つの貴金属カ苛羽｜された最

初は東京です。その背景には表のように日本

の賞金属需要の高いウエートがあります。特

にプラチナ，パラジウムは需要のカギを握っ

ているのは日本で＼日本の先物価格が国｜捺相

場のリード役となっています。



【先物取引の利用例】

〈東京米国大豆期近〉一一 （単位：60匁・円）
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80 日日 88 83 

CBOTが指標に

大豆の国際的な取引の指棋となっているの

はシカゴ・ボード・オブ・トレード（CBOT)

の先物相場です。その大豆相場は1~X ＂当たり

5ドル～10ドル という範囲で3年程度の周期lで

上下の振幅を繰り返しています。

1 ~xシ当たり 10ドル前後の高値が出た年とそ

の原因を振り返ってみま しょう。

マ12.90ドル (1973年＝ソ連の貿いと魚かす

高）マ10.60ドル（77年＝76年の米国中西部の干

ぱっとハント買し、） マ9.56ドル（80年＝米国の

~~ゆ支とソ連穀物の不作） マ9.60ドル（83年＝米

国中西部の熱波）マ10.99ドル（88年＝米中西部

の大干ばつ）。

CBOTの発足は1848年のことです。シカゴ

はもともと豊かな土壌に恵まれた中西部の一

角を占め，広大なミシガン湖を擁して穀物の

集散地の地位にありました。中西部はトウモ

ロコシ，大豆など｝畏産物のf~l：｛：合地域としてコ

81 

ーンベルト（穀物地帯）とも呼ばれています

が， CBOTはこのコーンベルトでの収碓物を

米国内はもちろん紛いこ手ぎわよく，分配す

る要（カナメ）にあるといえます。

10ドル前後の高値が出た年の原因をみてく

ださい。中西部の天候がほとんどにからんで

います。人女11が天候にかなわなL、のはいまも

昔も変わりはありません。肥料・農薬，ある

いは品種で、劣っていた昔ならなおさらのこと

でしょう。集散地の穀物商人たちがこの予期

しにくし、天候という変動要因から生じる変動

リスクから， どう商売を守っていくか。これ

がリスクを互いに分散し合う CBOTが発足

した理由です。

米国中西部の天候がカギ

大豆の需要は世界的にみると食用油（大豆

油）と家畜のえさ用（大豆ミーノレ）がほとん

どを占めています。食用油ではパーム， 菜種，

ヒマワリ，落花生などの競合相手があります

13 
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山霊式豆♂実寝間骨

作付け期（5～6月）一一一競合作物（トウモロコシ，綿花）
の作付！ナ状況

生育期（7～ 9月） 一一一一単位収量の増減

収穫期（！ト11月）一一寸文穫面積の増減

が，中心は大豆油です。えさ原料では魚、かす

や トウモロコシが相手です。 ~tl:r脂 ・え さ原料

の中核にある米国産大豆の輸出市場に占める

ウエートは約70%で，しかも中西部にその作

付－けが集中しています。中西部の天候が世界

の大豆需給のカギを握っているともいえまし

ょう。これが細胞カ激しい主因です。

中西部の天候次第一米産大豆の天候相場を

区分した表をみましょう。作付け矧は種まき

に都合がいいか，畑に水分が適当にあるかな

ど準備運動的な天候相場期ですが， 生育期は

j血i畠， j車雨いかんをにらみます。収干恕明には

早霜で最後のダメージを受けないか，収穫日

和となるかなど， まさに天候カヰ目場を左右し

ます。

「値段は市場の力にまかせようJという考え

方が品U郎、のは米国の大豆農家といわれま

す。大豆農・家は「filli格変動リスクは CBOTに

へッジすればよい。ヨ良守也なら世界市場を開拓

していく絶好のチャンスだ」とみています。

米比大豆が輸出市場で、圧倒的なシェアを誇

東
京
穀
物
商
ロロ
耳立司‘
51 
所
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＼ 

（ブラジル，アルゼンチン作付け）

り，しかも成長商品であるのはこの考え方に

よるものでしょう。

ただ， 70i利克央以降ヲブラジノレ，アノレゼン

チンの大豆作付けが増え，米国の天候相場が

終わると中南米の天候がポイントとなる，い

わば通年天候相場商i:Ti'1化の傾向カ可虫まってい

ます。米国のilii嵯 による高値は中南米の増産

を？呼び，米国の豊作による安当直は中南米の作

付け意欲を減退させる。天候に大きな変化が

ないと，大豆相場は年聞を通じてならされる

方向が強まっています。

米国産IOMが取引対象

日本人は豆腐，みそ，しよう油から食用油ま

で大豆が大好きな民族です。ただ， 自給率は5

%前後で大部分を米国産に依存しています。

日本の先物取引の対象となっている米国産

大豆はIOM（インディアナ，オハイオ， ミシ

ガン） 産でしかも食品用に選別されたもので

す。いわば豆腐用といえます。米国産のほか，

中国産も先物取引の対象となっていますが，

これはみそ，納豆に向けられています。

日本の大豆先物相場は CBOTの相場に米

国から運ぶ費用と倉庫保管料を上乗せした線

が基本となっています。中国産の日本向けの

提示価格も CBOTを基準にしています。大

豆は用途が広いだけに，農家，輸出入業者の

ほか，加工需要家のへッジニーズは世界的に

根強いものがあります。



【先物取引の利用 －E
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｜トウモロコシ l

〈シカゴ・トウモロコシ期近〉一一（単位：1r：ル・Tン）
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31年ぶりの華麻見上場

1992年4月20日。この日は日本の商品先物

業界にとって，記念すべき日になりました。

東京穀物商品取引所（東穀取）にトウモロコ

シが試験上場されたのです。農産物カ苛庁しく

上場されたのは実に31年ぶりのことです。次

いで＼ 5月1日には関門商品取引所にも上場

され，東西2カ所でへッジ（保険つなぎ）が

出来るようになりました。

親愛取の発会値は1万9,310円（1トン）。売

買高も御祝儀ムードも手伝って 1万5,79針支

(1枚は100＇，.）に達し ，まずまずのスタート

になりました。92年1年間の出来高も2取引

所合計Aで82万7,310枚にのぼりました。この

枚数を数量に換算すると， 8,273万1,000トンと

なります。日本のトウモロコシの年間輸入量

は約1,600万トJなので，その5倍にも達した

勘定です。

もっとも，

90 92 93 

－吻史投機家で，へッジの必要がある商社，伺

料メーカーといった当業者の参加はごくわず

かにとどまっています。というのも，日本の

トウモロコシ需要の大半を占める飼料用は米

国のシカゴの相場を基準にして決めているか

らです。

価格の指標はシカゴ

シカゴにはシカゴ・ボード・オブ・トレー

ド（シカゴ商品取ヲ｜所，略称CBOT）という

取引所があり，ここの価格が世界のトウモロ

コシ価格の指標になっています。世界のトウ

モロコシ生産は年間4億トン以上， そのうち米

国が約40%を占めています。しかも， 米国は

世界のトウモロコシ輸出量の大半を占めてお

り，その生産状況が世界のトウモロコシ需給

を左右しているといっても言い過ぎではあり

ません。この力をパックに CBOTが価格の

主導権を握るようになったのです。

それだけに米国では トウモロコシの取引に売買に参加したのはほとんどが

15 
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（単位：枚）

東穀取関門商取 計
92/4 64.552 。64.552 
5 46.515 28.507 75.022 
6 53.182 20.426 73.608 
7 78.760 46.164 124.924 
8 57.635 28.350 85.985 
9 52.734 24.915 77,649 
10 65,608 25.159 90.767 
11 67.661 43.901 111.562 
12 69.834 53.387 123.221 

計 556,501 280,809 827 ,310 

先物を利用するのは日常茶飯事になっていま

す。

その中心になっているのがカントリーエレ

ベーターと呼ばれる集荷業者です。彼らは穀

倉地帯であるミシシッピ一川流域を中心に穀

物倉庫を持ち，農民からトウモロコシを買い

付けていますが， 買い付けと同時にシカゴ

(CBOT）にへッジ用の売り物を出します。ま

た，農民も一部はみずから先物市場でへッジ

しています。したがって，農民が自家用に消

費する分を除i 米国内で取引されているト

ウモロコシはほとんど100%へッジされてい

ると思われます。

シカゴを利用しているのは米国内の人々だ

けではありません。日本の商社はカーギノレ，

コンテオ、ンタノレといった米国の穀物商社など

をf圭由して， トウモロコシを買っていること

が多いのですが，その場合も買付けと同時に

売りへッジをシカゴでします。

また， 買い付ける価格はシカゴ相場を基準

にし，「買い付け地からシカゴまでのj豆貨を引

いた価格にする」といった形が→i史的です。

いわば，シカゴはへッジの場だけでなく，公

正な価格形成の場，価格の基準にもなってい

16 

るわけです。

日本では年2回，値決め

このように米国ではトウモロコシの取引に

先物がからむのは常識になっていますが，残

念ながら，日本ではまだ，それほど先物取引

の利用は進んで、いません。

というのも，日本の場合，輸入したトウモ

ロコシをほとんど自司本斗に使っていますが， こ

の飼ヰヰ価格は年2回， 1月と 7月に決める仕

組みになっているからです。この場合，シカ

ゴ相場の変動によるリスクは基金を設け，シ

カゴ相場の変動で損をしている時は基金から

出し，儲かっている時は基金に繰り入れる形

をとっています。そこで，飼料メーカーやユ

ーザ、ーは原則としてシカゴ相場にへッジする

必要はないわけです。

ただ，このような需給を無視したやり方は

「日本市場の閉鎖性を意味する」として今後，

国際市場で受け入れられるかは難しいところ

です。特に年2回しか価格を変えないことは

需給を十分に反映できるか疑問が残ります。

さいわい，国内でも先物取引が始まりまし

た。現在は当業者にはあまり利用されていま

せんが，今後，徐々に利用者が増えていくの

ではないでしょうか。それとともに，価格も

徐々に透明度を増し，世界の需給を反映した

ものになっていきそうです。

中国でも上場の動き

トウモロコシの先物取引はなにも日本と米

国だけの動きではありません。中国でも，近

く北京に近し噴砂卜｜でトウモロコシの先物取引

を始めるとのことです。市場経済化には先物

取引所が必要とみたからです。先物を抜きに

してはトウモロコシ仰i格を日命じられなし、状j兄

はますます強まっていきそうです。



【先物取引の利用例】

粗糖 ｜
〈東京組糖期近〉一一 （単位：｜匁・円）

キニL

50ト大) 、
ミ，：）：土、
水

40ト

I I ¥ A / ¥ /¥I 
30 

日日 89 

高値・安値で20倍以上

粗糖は国際商品の中でも値動きの荒っぽさ

では群を抜いています。例えば東京砂糖取引

所の組糖先物の期近（底互決済物）でみます

と， 1975年の高値は1キロ当たり240円IQ銭， 86

年の安値は10円20銭となっています。これを

みると， とても同じ商品とは思えないほどで

す。ニューヨークのコーヒー・砂味唐・ココア

取引所（CSCE）も同様です。 74年の高値は

1 子当たり 65γ， 85年の安値は2.3~ン’そして

80年には高値が44 . 80~ンとなっており，相場

は高い山と深い谷を渡り歩いています。

高値の時は投機家の “白い恋人”と呼ばれ，

安値の時には植木鉢の土以下にまで下がりま

す。粗糖相場はなぜこのように振｜隔が大きい

のでしょうか。 1＆糖の原料はli:P糖キビと砂時唐

ダイコンに分かれますが，国際的に取引され

る粗糖原料の主力はキピ原料です。11少糖キピ

の農J品で収穫したキビを工場に運び，甘いし

90 

東中湾

需機危J芋

要j戚・

予想戦争

で
＼八八

日l 日E 日3

るを搾って，混合物を沈殿させ，遠心分離機

で蜜を振り分け，結晶だけにします。この結

晶カ湘糖です。制P糖消費国はこの粗糖を輸入

して精製し最終製品である白い精製糖に仕

立て上げます。

粗糖の極力きが大きいのはまず，側合の弾

力性が小さい点にあります。 砂、~gキピはいっ

たん＋直えf寸けると，メljり耳文ったあと， また芳三

を出します。大豆な ど毎年種をまくものと違

って作付け段階での調整が効きにくいといえ

ます。高値が増産を呼び，安値が減産に結び

付くまでには時聞がかかります。 高値から安

値ヘそしてまた高値へと大きな振幅を繰り

返すのに， 5～7年の期間を要することが多

しこの期聞をシュガーサイクノレ(11舛唐循環）

と呼ぶことがあるほどです。

自由取引引，500万～2.000万トン

世界の11少糖の需要規模はざっと 1億トンで、輸

出入取ヲ｜はその30%見当です。この中には，

17 
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民組語圏際化の歩~
マ74年一受け渡し条件，国際慣習に合わせ袋詰めからパラ積
みに変更

マ83年一農水省，商業課長名て味E糖市場の国際化促進の通達
マ85年一海外法人対象に準会員需u度
マ86年一受け渡し条件， CIF東京から CIF日本に変更
マ87年一委託手数料引き下げ
マ90年一会員，準会員について国際慣習に合わせて値洗い差
益金仮払い

ロシア，中固とキューノf，米国とフィリピン，

ブラジノレ， ECとアフリカ産車唐固といった友 ｜ 

好国への形を変えた援助であるひも付・き取引 I 

も含まれており，これを除くと，自由に取引

される組糖はたかだか1,500～2,000万トンに

過ぎません。この結果，足りなければ奪い合

いになり，余ればそれこそ引き取り手に困る

ことになります。

このような荒い値動きから自らを守るのが

先物取引で，ニューヨーク，ロンドンという

友好砂糖生産国とつながった消費地を中心に

先物市場ができたのもいわば当然で、す。日本

は自給率が低〈大手輸入国の常連です。この

ため，痛い体馬主をf可回もこうむっています。

例え民 74年の組械の大暴騰時，産糖国のオ

ーストラリアと国際相場より割安な値段で長

期契約を結びました。ところが75年から暴落

し，安いと思われた長期契約物は一転，超高

値になりました。長期契約を結んだ精糖メー

カーは赤字に次ぐ赤字となり，業界の再編成

が一気に進んだほどです。

組糖の大きな変動は89～90年をピークと

して，おだやかになっています。最大の輸入

国だった東欧，旧ソ連の経済混乱で，値上が

りすれば買いの手が号｜っ込むということがわ

かってきたからです。最大の産糖国キューパ

と旧ソ連とのキューパが有利な取引も旧ソ連

の体力低下とともに細り，その分が自由市場

18 

に流れて価格を圧迫するのではないか， とい

う不安感が91～92年には続きました。

現在，日本の輸入原糖の値決めは CSCEで

耳Z引きれているキ且キ唐を基11主にしているほか，

商社を通じての CSCEでのへッジもありま

す。一方，円建ての囲内先物市場は為替変動

のリスクがありません。そこで，日本（東京，

大阪）の粗糖先物拡大の歩みはへッジニーズ

を満たそうという工夫に彩られた歴史ともい

えます。この歴史を東京市場をベースに振り

返ってみましょう（表参照）。

東京砂糖取にlま欧料窟商が参加

受け渡し条件がパラ積みでCIF日本にな

ったため，東京のメーカーだけでなく 全国各

地の精糖メーカー，あるいはメーカーに売り

契約をもっている国内商社，さらには海外の

糖商カ苛見物受け渡しの場と して利用しやすく

なりました。また，準会員制度の導入により

欧米の有力な糖商中心に外国法人が参加し始

めるようになりました。実際の粗糖受け渡し

リストにも外国勢の名が常連としてカオを出

すようになっています。

こうした取引の厚みを背景に日本（東京，

大阪）の粗糖先物は重量ベースの取組高でニ

ューヨークの50%前後にまで成長していま

す。へッジ、への対応にさらに工夫をこらせば

まだまだ伸びそうです。



【先物取引の利用例】

［ ゴ ム ｜

上下の振幅激しい

1992年，年明け早々の1月2日，国際天然

ゴム機関 (INRO）の緩衝在庫管理官が「ゴム

市場の買い介入に踏み切る」とコメントしま

した。

INROは国際連合貿易開発会議 (UN-

CTAD）の一次産品総合計画のもとで天然ゴ

ム何Ii格の安定を図るため，国際天然ゴム協定

INRO指標価格（ 5日間平均）週末値

が結ぼれたのに伴ってスタートした機関で

す。 INROはグラフのような仕組みで価格安

定を目指しています。

92年年明け早々の介入宣言は，指標価格が

下方介入義務価格の線を割り込み，買い介入

をせまられたからです。

92年はこのほか，下方介入価格の線をたび

たび下回りました。需要の中心であるタイヤ

が自動車不況の影響を受けて落ち込み，ゴム

350ャ一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一ーー
（単位マレシア ・シンガポ jレセント）

300 

250 
上方義務介入価格（248.0) 

200 

nHυ 
「
h
dl
 

下方介入価格（1760) 

下方義務介入価格（166.0) 

日7 I 88 I 日日 90 91 

基準価格を中心に上下15%を

介入価格，上下20%を義務介入

価格としている。

INRO指標価格（ 5日間平均）

が介入価格を上回る（下回る）

仁緩衝在庫管理官は市中でゴ

ムを売って（買って）もよい。

また，義務介入悩格を上田る

（下回る）と，同管理官はこの水

準を下回る（上回る）までゴムを

売らなければ（買わなければ）な

らない。

19 
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相場の下落に歯止めがかからなかったことを

雄弁に物語っていますが，同時に国際的なス

ケーノレでその値動きを安定させなければなら

ないほど天然ゴム価格は上下の振幅が大きい

ことを示しています。

東南アジアが生産の80%

天然ゴムはゴム樹の樹液を固めたもので

す。ゴム樹は高温， 多湿の地でなければ育ち

ません。原産地はブラジ、ノレのアマソ寺ン川流域

で， ig-世紀末に東南アジアに移植されました。

国際ゴム研究会の92年の推定によりますと

マレーシア，タイ，インドオ、シアの東南アジ

ア3カ国が世界の生産量約540万トンの73%を

占めています。需要の大手では米国80万トン，

日本70万トン，中国65万トン， かなり離れてドイ

ツ，フランスが20万トン前後といったところで

す。中国は28万トンの年産量がありますが恒常

的に輸入国です。天然ゴムは売り手は東南ア

ジア，買い手は主に西側の先進国というくく

り方ができます。

天然ゴムの需要はタイヤがほぼ80%を占

め，ベノレト，ホース，はき物，医療衛生用品

などにも使われています。大口需要家には天

然ゴムの変動リスクがつきまとっています。

天然ゴムの最大の先物市場は日本（東京工

業品取引所のゴム市場と神戸ゴム取引所）で
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す。はき物やホースメーカーにゴムを販売し

ている問屋が取引所を利用しているほか， 産

地の輸入業者から仕入れてタイヤメーカーな

ど大口需要家に販売している輸入商社も活発

に取引所に売り買いのへッジを出していま

す。

タイヤメーカーのゴム手当ては3カ月先か

ら6カ月先の使用分にまで及ぶので， その聞

の価格変動リスクはとても負い切れないから

です。こうしたへツジ、ニーズと投機売買がか

み合って， 日本のゴム先物は世界最大の規牒

を品住持しているわけです。

相場，日本中心に回る

生産国に近隣したシンガポールではシンガ

ポーノレゴびム協会がメンバ一間で電話連絡で先

物取引を行っています。日本の大子商品先物

取引会社も現地法人の形で、加わっています。

東南アジアのゴム商社は日本の先物市場に準

会員の形で、加わっています。

神戸ゴム取引所は87年から本来の立ち会

い時間（最終節は午後3時30分）後に「引け

後節」（午後5時）を設けました。シンガポー

ノレゴ、ム市場の午後の取引と営業時間帯が重な

り，取引の相互の交流に便利だという理由か

らです。ゴム相場は日本中心に回っていると

いっても過言ではありません。

J・



【先物取引の利用例】
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メジ、ヤーが石油価格を牛耳った時代，石油産

出国のカノレテノレである石油輸出国機構

(OPEC）が価格主導権を握った時代を経て，

いまではニューヨークの先物市場が価格の指

標となる時代を迎えています。アルミでも同

じようにメジャーの時イtが長〈続きました。

アノレコア， アノレキャン， カイザー，

ズといった北米勢力に加え，フランスのペシ

ネー，スイスのアルスイスの6社による市場

支配の時イ℃がそれです。この時代はカナダの

アノレキャンがメーカー建値を発表，他のメジ

ャーもそれ以外の生産者もこの，アノレキャン

建値にフォローするというシステムカ哨泣 し

93 

レイノノレ

92 91 90 89 

資源的に！まゆとり

88 
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1978年にロンドン金属取引所（LME）にア

ルミの3カ月先物取引が登場，ここでも変化

が始まりま した。LME価格と生産者がコス

トプラス適正利潤の方程式で打ち出す建値と

の競争はしばらく続きましたが，メジャーの

支配力が後退するのと歩調を合わせ， 建値は

ていたのです。

メジャーから先物主導に

いわゆる

アルミは三つの面で資源的にはゆとりがあ

ります。原料ボーキサイ トはオーストラリア，

ジャマイカ，ブラジノレなどが特に埋蔵量が多

し途上国・中進国中心の産品でトす。

アルミは電力の缶詰め，といわれるほどで，

電気分解による精錬の過程で大量の電力を食

います。米国，カナダ，南米，オーストラリ

ア，欧州、｜など水力や，火力といった電力資源

のめぐまれたところに午前東所が立地していま

した。ところがエオ、ノレギーの戦111谷的価値に目

覚めた産油国がアルミ事前東に乗 り出して，局

面が変わりました。原油と随伴して産出され

る天然ガスを利用して発電に力を入れ， 電力

を大量に食うアノレミ精錬にシフトしたという

わけです。

石油の世界では欧米の巨大資本，
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アルミ地金の標準生産コスト
( l～当たり，ドル，軽量入商社の縫定）

アルミナ 400 
電力（貿篭） 400 
副原料（コークス，ピッチ等） 20日
労務費 100 
その他（炉修，保全） 150 

生産原価

資本費（金利，健却）

総原価

名固化していきます。 84年には主IH1直は廃止さ

れ，国際的な需給に見合って形成される

LMEの価格が主導権を奪うに至りま した。

ソ連が波乱要因に

西側世界のアルミ需要は約1,500万＼。91

年，そこにソ連産アルミが60万トンと例年の2

倍以上流れてきました。旧ソ連からロシアへ

変わっても高水準のアノレミ輸出が統いていま

す。コメコンの崩壊で東欧に出していたアル

ミが行き先を失ったうえ，国内も経済が混乱

して需要が減りました。しかも，外貨獲得の

必要性が高まり，西側に押し込んで、いる，とい

うわけです。ソ連はコストの安い水力発電を

生かして，70年代以降，アルミの大生産国にな

りました。 91年以降の旧ソ連産アルミの洪水

はメジャーの支配がアルミの世界では昔話に

なったことを実証した形です。

日本もかつてはピーク時に年間生産能力が

164万トンと世界シェアの10%を占めるほどで

した。しかし， 二度にわたる石油危機を経て

電力コストは大きくっき上げられ， 急、な坂を

転げ落ちるように設備廃棄が進んで＼国内生

｝~はほLt＇漬j威してしまいました。

日本はア／レミをいまではほぼ全量 （92年で

220万トノ）輸入しています。輸入方法は長期契

約，開発輸入（開発資金を出し， 一定量を見
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返りとして引き取る）， LME価格をベースと

したスポッ ト輸入一一均三つでトす。価格が安

定していれは長期契約，開発輸入は需要家

の安定操業につながります。しかし いまや

安定的な生産者建値はなし需給によって上

下に価格カ苛語れる自由市場相場がリードして

いるH寺代です。特にエオ、ノレギーコストの安い

産油国での生産や，水力にめぐまれたカナ

ダ ・中東，さらにはロシアなどへ立地が移る

傾向があります。安値の方向に揺れやすいト

レンドに変質してきたともいえましょう。長

契や開発l陥入はそのままで‘はコスト高につな

がります。一方， エオ、ノレギーコストの安い地

域への生産の移行はその地域でトラブノレが生

じた場合，供給に穴があきかねません。突発

的な高値が出る可能性もあるわけです。

増えるヘッジの機会

アノレコアなど欧米のメジャーの一部は精錬

一一圧延一一二次製品， というインテグレー

ション（タテの生産体系）の中で，価格変動

から生じるリスクを分散する方向を目指して

います。しかし，需要のすそ野が広いアルミ

だけに， 一貫した生産体制をとれるのはごく

一部です。多くの需要家，巨大生産者を除い

てリスクへッジの場である先物市場の利用機

会は徐々に広がっています。

非鉄金属の総合取引所を目指す LMEは

92年にアルミ二次合金の先物取引を始めまし

た。アノレミは世界的にリサイクノレ（回収一一

再利用）が進んで、いる金属です。自動車用部

品などに向けられるアルミ二次合金は再生商

品の代表格です。アノレミ使用量の増加に伴っ

て， 二次合金のウエートは着実に伸びていま

す。LMEへの上場によって二次合金の指標

的なfilli格が生まれたと同時に， 生産者，需要

家はへッジの場を得たといえましょう。



【先物取引の利用例】
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場もほぼ同じくらい下がりました。

これまで中東で戦火が燃え上がると，原油

価格は上昇するケースがほとんどでした。し

かし，先物相場が先の先を読んで値下がりし

たため，現物価格も下がったものです。もし，

この時，先物相場がなかったらどうなってい

たでしょうか。OPECは「千載一遇のチャン

ス」とばかり，｛直上げに動いたかもしれませ

ん。まさに，先物相場が世界経済を混乱から

救ったといえるでしょう。

日392 日i90 89 

OPECが敗れた日

1983年3月30日。この日は「無敵OPEC（石

油輸出国械構）が敗北への一歩を踏み出した

日Jとして長く語り継がれる日になりそうで

す。というのも，この日，ナイメックス（＝

ニューヨーク・マーカンタイノレ取NYMEX, 

引所）で，原油の先物取引が始まったからで

す。

取引量は消費量を上回る

このようにナイメックスが大きな力を持つ

ようになったのはなぜでしょうか。それはナ
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イメックスで日々，膨大な量の原油が取引さ

れるようになったからです。

ナイメックスで取引されている原油は

WTIというテキサス州産の原油ですが，その

出来高は 1日に7,000万～ 1憶はにものぼり

ます。世界の消費量は1日に約6,800万はな

それまで，原油価格は OPECが主導権を

握っていました。しかしこの日を機に主導

権は徐々に先物取引に移りはじめました。い

までは， 完全に先物価格が原油価格を牛耳る

ようになっています。その端的な例が91年1

月17日に勃発した湾岸戦争の時でしょう。

この日，ナイメックスの相場は 1~＇ ~27 ドルか

ら17ドルへと一気に10ペレ も下がりました。「多

国籍平が短期11111で勝利して，原油はだぶつく」

とのf・lt!I]が多し 売り物が殺到したのです。

このナイメックスの相場を映しスポット相
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のでナイメックスでの耳Z引

量は1日に 1～1.5日分の

消費量にも匹敵する勘定で

す。

しかも当業者 （＝実際に

石油の取引にたずさわって

いる人）の比率も極めて高

いのです。ナイメックスで

は「75%がへッジ（保険つ ． 司．献 ま
なぎ）玉」といっています。日本の石油業界

では「へッジ玉はそれよりずっと少ないjと

の見方が多いようですが，それでも，石油会

社，商社などがへッジの場としてナイメック

スを幅広く利用していることは間違いありま

せん。

需給を素直に反映

このような大量な取引が行われているため

人為的に価格を左右できず， 需給を素直に映

した相場が形成されるわけです。この結果，

世界の価格は自然にナイメックスを基準にす

るようになったのです。

それだけではありません。石油産出国もナ

イメックスのイilllf各を利用するようになりまし

た。例えば「ドパイ原油の価格は前日のナイ

メックスの相場をみて決めるJとか， 石油会
社と産油国との聞で 「量は決めておき，価格

は相互にナイメックスを通して決める」とか

いう方法を取り始めたのです。石油の取引は

もはや先物取引を抜きに，論じられなくなっ

たといっても言い過ぎではないようです。

ナイメ ックスでの取引はなにも米国人だけ

がしているわけではありません。取引のうち

15～20%は米国以外の国からの注文と見ら

れています。日本の商社，石油会社も口にこ

そ出しませんが，利用しているといわれてい

ます。

24 

いずれ日本でも

J.j_ -=-
.2 I 
示7
東ク
尽
T マ
孟i
w’品己
’l取タ

·~ t引ィ
所ル
提取
供引
）所

σコ

実は石油の先物取引は米国だけで行われて

いる訳ではないのです。ロンドンでは既に78

年から北海産の石油の取引をしており， シン

ガポーノレでも90年からドバイ産の原油の取

引を開始しました。ただ，取引量が少なし

世界の指標になっていません。

世界第2の石油輸入国であるわが国で、は，

残念ながらまだ，石油の先物取引は行われて

いません。ただ，これまでに， 東京工業品取

引所が三菱総合研究所に依頼して，その可能

性を調査しています。それによりますと「極

東地域の原油取引量は世界の30%あり，十分

な量的基盤はあるが，準備期間としておよそ

5年くらいが必要」となっています。

同時に「原油よりナフサの方を先に上場し

たら…」と提言しています。もちろん，この

通りになるかどうかは分かりませんが，東京

工業品取引所はナフサの試験上場に向け準備

を進めています。ナフサ，続いて原油の上場

という可能性は十分あるといえましょう。

石油は最重要の燃料であるにもかかわら

ず，価格は大きく変動しており， へッジの必

要性は極めて高いものがあります。石油業界

も規制がなくなり自由競争に突入しました。

これからも，上場の必要性はますます高まっ

ていくことでしょう。



将来は4～5倍に
日本商白取引員協会副会長

若林茂氏
商白取引員会社の団体である「社団法人日

本商品取引員協会（略称，日商協）Jが発足し
て，約2年たった。この間，商品取引所法の

改正，商晶ファンド法の成立と業界は大きな

波にもまれ続けた。世界をみても，旧ソ連が

崩壊，中国の市場経済化などで，商昂先物取

引の機能は再認識されつつある。そこで，か

つて通産省間務課長を務め，現在，日商協の

副会長として，業界発展への旗振り役となっ

ている若林茂氏に業界の現状と将来について

腹蔵のないところを聞いた。（聞き手は日経産

業消費研究所首席研究員岡本匡房）

発揮されて

いない機能

一「副会長として，商品先物業界にお入りに

なって 2年。業界の現状についてどうお考え

ですか。

若林 日本の先物業界は昔は大きな役割を果

たしてきましたが，現在は残念ながら，本来

の機能が十分発揮されているとは言いにくい

状況です。日本は資源産出国で、はなししか

も，モノ不足，統i!Jlj，行政介入などで＼自由

な市場経済が成立しなかった。このため， 当

業者がへッジ用や公正な価格形成の場として

先物市場を使うことは少なし投機家中心の

市場になっています。世界の市場と比べると

やや，いび、つな形で、す。これを直して， 本来

の機能を発揮できる市場にすることが犬切と

いえるで、しよう。

本来の機能を発揮させるにはどのような

手を打つ必要がありますか。

若林 一吻史的な条件としては経済の仕組みが

自由で自由な（取引のできる）市場ができて

いることでしょう。これまでは各種の制約が

ありましたが，貿易の自由化，規制撤廃の動

i 国際的な市場経済化の進展など，本来の

機能が発揮できる条件が整いつつあると感じ

ています。

当業者が

利用しやすい市場に

一一いまおっしゃったのはいずれも，外的条

件ですカミ内的条件として， 業界が取り組む

必要があることも多いのでは……。

若林 これまでの市場は当業者（＝実際にそ

の商品の取引にたずさわっている人）カf利用

しにくい市場で， しかも利用してくれなかっ

た。これからは当業者が利用しやすししか

も，利用する市場にしてし、〈必要があります。
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［インタビュー］

それには新しい商品を上場し，利用しやすい

環境にするべきでしょう。

一一当業者カ噺規商品の上場に積極的でない

のはなぜでしょうか。

若林当業者にいわせると，「リスクへッジは

自分でやっている」とのことです。確かに日

本には先物を使わなくてもリスクを回避でき

る手段があります。メーカーが発表する建値，

長期契約などがそれで，これらを利用すれix,

先物を利用しないで済みます。ただ，これら

の手段は価格を市場原理で決めず，結局は弱

いものにしわょせするものです。「コスト＋適

正利潤」で価格を決めるという経営者もいま

すが，これも消費者に負担を担わせるもので

す。いわば， リスクは回避できてもへッジは

できるとはいえません。

しかし，それらの方法がこれまで通用し

てきたのにはそれなりの合理的理由があるの

では・・・・・・。

若林行政指導は物価上昇を抑えたり，産業

構造の転換，輸入促進などそれなりの必要性

もありました。しかし海外からの圧力や石

油業界の規制撤廃の動きにみるように，その

必要性は徐々に減りつつあります。市場のこ

とは市場にまかせる方が効率がよい。市場経

済化は世界的な規J莫で動き始めたといえるで

しょう。

カる。

原材料，資源は
市場に

すべての商品に先物取引が必要でしょう

若林 いや’そうで、はありません。高品質－の

i裂品に｛史う材

それなりに意~r床カfあります。 たfご’ウラン，

原油など資源の供給はソ連の崩壊などもあ

り，ますます自由になってきます。原材料，

資源などは市場に任せるように変えていかな
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いと。

一一イ也にも当業者があまり利用しない理由が

あるのでは……。

若林商品先物市場を当業者が使わない一投

機家が中心になる一当業者がますます使わな

いーますます投機家中心になる， という循環

があった。「卵が先か鶏が先かJというような

話になっています。

一一この悪循環を断ち切るにはどのような手

があるとお考えですか。

若林前に述べたように当業者が使いやすい

市場にする必要があります。それには手数料，

受け渡し条件などを整えることが大切です。

一一それに関連しますが，現在の市場はへツ

ジ機能を果たしている？

若林難しい質問です。現在，日本でへッジ

玉の割合はどれくらいかはわかりませんが，

せいぜい1割程度でしょう。米国ではへッジ

玉が3～4割，ファンドのような機関投資家

が2～4割で，投機玉はせいぜい2割程度と

いわれています。そこまで，いければよいの

ですが・・・・・・。

新規上場は

ナフサ，非鉄，米

一一新規上場商品としてはどのような商品が

適してるのとお考えですか。

若林国際商品で、基礎的な原材今料でしょう。

石油製品，非鉄金属などが向いているのでは。

石油製品で、は原油などより規制が少ないナフ

サがより適格性がありそうです。農水産物で、

ー・



は）豚肉，牛肉， エビなど。それにどうなるか

は分かりませんが，やはり米でしょう。米は

国際商品でもあり，日本が大消費地でもある

からです。

－→旨数取引は。

若林 米国で商品取引が発達したのは指数・

オプション取引，金融先物，商品フアンドの

3つが登場したためと聞いています。指数は

大事な商品です。

一一日本には 「先物取引罪悪論jがあり，新

規商品の上場をやりにくく しているのでは。

若林 先物は現物の需給を映す鏡です。現物

が悪いのに鏡をみて 「顔がまずいのは鏡のせ

いfご」といっているようなもので，おかしな

話です。監督官庁を含め正しい認識を持って

もらいたい。

将来は米国並みの

規模に

一一最後に商品先物業界の将来を どう見てい

られますか。

若林 大変明るいと見ています。これには米

国の過去20年間の動きが参考になります。米

国は為替，貿易の自由化もあって，市場規挟

が大きくなり，それカ明Iしい投資手法を開発

する とともに，へッジの場から， 資産運用の

場へと多様化していきました。日本も同じよ

うな動きをするのでは。米国と日本の先物市

場の規撲を比べてみる と， 4～5倍程度異な

る。日本も10～15年後には現在の4～5倍の

かも肢になっていると思っています。

若林茂（わかばやし しげる）

昭和35年東京大学法学部卒

同年通商産業省入省

48年在マレーシア日本大使館一等書記官

52年通商産業省産業政策局商務課長

59年官房審議官

61年 石炭公害事業団理事

平成3年社団法人日本商品取引員協会副会長

専務理事

1950年・商品取引所法制定

－大阪化学枇惟取引所発足

1951年・ 横浜生糸取引所など各地に取引

所の設立相次ぐ

1954年・商品取引所法改正取引所の設

立が登録制から許可制に

1967年・商品取引所法改正商品仲買人

が商品取引員に名称を変更， 登

録制から許可制に

1975年・商品取引所法改正一取引員の許

可が4年ごとの更新制に

－政府指定の弁済機関を設け，委

託者保護に力

1982年・ 東京金取引所開設一金の取引を

開始

1984年・ 室長， 白金の取引開始

・大阪三品取引所と大阪化学齢惟

取引所が合併，大日反1断佐取引所

が発足

・東京＊~も惟商品取引所，東京ゴム

取引所，東京金取引所の3取引

所が合併，東京工業品取引所が

発足

1990年・東京穀物商品取引所が輸入大豆

のシステム売買を開始

－商品取引所法を改正一試験上場

制度を言支ける。オプション取引

も導入

1991年・ 輸入大豆でオプション取引開始

－貴金属でシステム売買始まる

－商品ファンド法制定

1992年・トウモロコシを試験上場

・パラジウムを試験上場
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目国
・日本の商昂取引所と主要上場商昂（全川1lhi'11',J[Z1J I 1iJi・.1；生介会，J，＇，）べ）

商品取引所名 電話番号 上場商品名

北海道粧to/J商品取引所 (011) 221-9131 農産物（国内産大豆， 小豆，大手亡豆，馬鈴しょでん粉，輸入大豆）

東京穀物商品取引所 (03) 3668-9311 農産物（小豆，米国産大豆，トウモロコシ）

名古屋紋物li＇.州細見守 ｜所 (052) 571-8161 農産物（小豆，-i=1・しょでん粉，輸入大豆），砂椀（午前店）

大raえ殺物取引所 (06)531-7931 農産物（小豆，輸入大豆）

や，，戸粧防防品取引所 (078)671-2901 農産物（小豆，輸入大豆）

｜長ll""JR'H品取ヲ｜所 (0832)31-1313 農産物（小豆，輸入大豆， トウモロコシ）， 砂織（れ者J,lf)

京｝j(i砂防取引所 (03)3666-0201 ｛沙！糖（精；糖，粗糠）

大阪｛併鹿取ヲ｜所 (06)245-2261 砂糖（午前庇粗私有）

村＇ili:J~＇ I三糸耳切 ｜所 (045)641-1341 繭糸（生糸）

{· 1j1 fi l-j~糸耳切 ｜所 (078)331-7141 繭糸（生糸）

flij橋乾繭取引所 (0272) 52-1401 繭糸(i吃［絢）

車i柿トE繭取引所 (0532)52-6231 繭糸（乾繭）

東京工業品取引所 (03)3661-9191 貴金属（金，銀，1':11t，パラシウム），毛糸， 綿糸（40番手），ゴム（RSS3号）

名古屋手射：HJfxr]I所 (052) 951-2171 綿糸（40泰子）， スフ糸 (t餅~iiタツレ），毛糸

大阪制：1問羽｜所 (06)253 0031 スフ糸（普通フeライト，捲縮タツレ），毛糸，綿糸（20番手， 40番手）

神戸ゴムIfx.gI所 (078) 331 4211 ゴム（RSS3号）

主要上場商昂の取引単位

合 1ヘ，銀 30＇.， 仁l金 500ク，バラジウム 1,5oorヘ コソ、 5,000キロク，綿糸（20単） 907 .18ヘf’（2,000

r，），同（40lll.)1, 814. 36ヘf’（4,00W ），毛糸 500ヘク，スフ糸 2,267.95'.rラ（5,000 ~ ＇ ），生糸 150 に

ク， ！／.Z:繭 300＇.ク，輸入大 豆 250袋(15～），小豆 80袋（2,400ヘfラ）， トウモロコ シ 100ん，中:f:l粉 10～

・海外の主要商昂先物市場と主要上場商晶一覧 (1992年12FJiJiA., OP＝オプンョン）

先物 取引 所名 上 場 高 ロロロ 名 （出来高高のあるものに限る）

シカゴ・ボード ・オブ・トレード 小ム＼？！品交，大f}，大軍ii.Ii，大豆i't:J，コーン，金(lOOoz,1 kg），銀（5,OOOoz司1,000
(CBOT) oz), Mortgage backed, 15可物llclfN,GY/-10年物同依， 5"I'物同｛九 2"F抄~ r主l

IN, 3011 物金利， J也 Jif点 111 数， n~：： r1 j場株f1lli1行数，肥料， 5 年スワップ（すべて
OPHl 

シカゴ・マーカンタイノレ取引所（CME) ' I ：’1~，ポー クベリ ー， ぷ T'fi ’｜ム， ＇. 1:1氏ブロイラ ー，冷凍 II手パラ｜央l ， 料水， 901 1 物！”
1)11iiii10-，ユーロドノレ 3カJoJ,.!J:::ポン卜.., H 本 PJ，加l ドノレ ， ~1＇. マノレク ， 来 ドノレ ， ス

イス ・フラン，LIBOR1カJ=J,S&P500f:キf11Ji1i'fをふS&P400十本f111i1i'H'k，ゴーノレド
マンサックス前J，＇~'ij行数， ll経225株f1lli1行数（すべて OP十J)

ミッド ・アメリカ！日l品 llえ •JI iiJi 小支，コーン，・！！：与ぷ，大£，)( .'I'i.*白 ， 米；，ノ｜：’卜， ＇ 1:/1~ . N Y il主し金（33 . 2oz) ,NY泌
(MIDAM) し似(1,OOOoz), i'Iイに1511＇物i'Ejf点，6¥.-2～10＇｝物｜玉lfii.9011物jJj{i'?，ユーロドノレ，

＊ポンド， ll 本｜リ，加l ドノレ， ~1l マノレク ， スイス ・フラ ン，米ドノレ指数（すべて OP

Hl 
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国園田~
ニューヨーク・コーヒー・砂糖・ココア取引所 コーヒ－， fl沙4店，ココア（すべて OPH)
(CSCE) 

ニュー ヨーク綿花取引所（NYCE) 綿花，冷｛束オレンジジ‘ユース，5年秒J匝｜もに 2年物国債，ECU，米ドノレ指数（すベ
て OPH)

ニューヨーク先物耳切 ｜刈（NYFE) NYSE総合指数，CRB先物filli絡指数（すべて OP十J-)

ニ ュ ー ヨ ー ク時1，＇？，＇，耳R131 JiJi 金(lOOoz），銀（5,OOOoz），銅，白金，バラジウム，金OP，銀 OP，釦JOP
(CO MEX) 

ニューヨ ー ク・マーカンタイル取 引所 l字l金（50oz），原油，サワー原油， 119.Z房mi耐，者1,r，鉛ガソリン，天然ガス（すべて OP
(NYMEX) 十！）

カンザスシティ陪j/,;',Jfx_iJI所（KCBT) 小麦，クずレン ・ソノレカ守ム，パ、リューラインHとfillHi主主t，ミニ ・ノfリューライン＋半仰l
f旨生文（すべて OPH)

ミオ、アポリス殺物IfX.1JliiJi'(MGE) 干ト小変，臼小麦， J！！~麦（すべて OP it) 

ロン ドン先物・オプションllll.•JI FJi- コーヒー，粗糠，精白結，ココア，大豆，大変，小麦，ポテ ト，ラム肉，II託｜勾，海上五E
(FOX) 1:'1指数（すべて OPH)

ロンドン全hi!,取•Jl r1Ji· (LME) ffi ~I，ニァケノレ， E白， ~I日白， アノレミ 地金，錫

ロンドン｜王ll;!lH1iilI取号l所 (IPE) ブレント原iJ!J，ドパイ原illl，ガスオイノレ，方、ソリン，ブレント！京i1J10P，ガスオイ
ノレ OP

ウィ ニベグj(ff品取引所（WPGE) 小麦，？！持麦，ライ麦， il!iJ麻＇HI!.，菜mi.サンダー・ベイ産大麦，西部設大ヨム菜種OP,
小麦OP

バリ ゴIt制！先物取づい五（MATIF) ポテト ，コ ヒ ，精｜弓tuヘ長期｜主IfムECUf九PIBOR3カ月，CAC40fJ転filli指
数，イタリア｜王lfi't,H:JlJI因。iOP, PIBOR 3カ月 oP,EcumoP

アムステノレダム金融定期 rll場 ｜主l的，EOE株filli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， ~1：~1二 ＇ 10年物国債， 3 {j三物凶｛ム，90日物銀行引受手形，総普通株filli指数， 10
'-F物｜王lfi'iOP, 3 '<J三物国的 OP,90「！物飢行引受手JIヲOP，総当乙jffi株filli指数 OP

シンカ。ポ ー ノレ ｜到 ｜孫 J邑1'l:1111. •JI riJi 金，：＊;f-ンド，！こl木Pl,11＼マノレク，II経平均株価，ユー ロドノレ3カ月，ユーロマノレ
(SIMEX) ク3カFl，ユーロ ｜リ3カ月，卜、パイ n:ii1l1，燃料用ill！，ガスオ イノレ，ユーロドノレ 3

カ月 OP，ユーロp1 3カ月 OP，日経s17.j句株f1lliOP

シンカ、、ポーノレ ・ゴムlfx•JI 1iJi (RAS) ゴム

クアラノレンプ ー ノレ同j 品 i収 •J I 1iJi・ ノf－ム ・オイノレ，S易，ココア
(KLCE) 

丹十fr先物1!11. •JI所(HKFE) ｛沙tMi，大5i.，金，ハンセン株f1lli折数， 1-IIBOR3カJi

イNNX'l'i 与~ .th'; 1':，銀

ブラシノレ1ifi1＇山先物取引所(BM&F) 大li，コー ヒ－.＇Iアト，f-'I, i'’：：；1花，令，米ドノレ， ｜｜本111，独マノレク， ｜ヨ｜｜付 CD司Bove-
spa株f1lli折数，｛（；：'fl］，金OP，コーヒー OP，米ドノレ OP

l十l アフリカ先物1111. •JI 1iJ「（SAFEX) すれ J SE 全金折数， JSE 全株f111i1i'T ~x ， 公的

II 
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間四回目！
⑩主要上場商昂の出来高推移（暦年，単住：枚）

：マ：
農産物 砂糖 繭 糸 毛 綿 ゴ 貴金属

．命 ロ卜 組 生 車t 白 ジパ
入

コウ 糸 糸 L 金 £R ウラ
大

豆 豆主 シモ 糖 糸 繭 金 ム

昭和43年
6. 191 .663 14.275 15.825 1.999.318 725.716 901.30日1.954.064 日IB.261

改正法施行

昭和46年
2.979. 117 9.260 119.032 2.624. 14日2.3日0.8432' 924' 747 494' 956 927' 日日日

Zキ 可

昭和48年 7.988. 147 12.6日5 53.3日B1.945.662 1.905 .290 2.043.717 1.494 .90日4.061.985 

昭和53年 4. 77日.017 4.673.531 IDD.017 1.122.667 1.845.489 3.01日。0991.684.日日51.283.486 

昭和55~手 2.433. 128 6.376.793 611.482 571. 719 3.日47.696 1.251.7日P1.44日日日日 1.926' 767 

昭和56年 4.537.720 日。098.385 254 .655 129. 7日目 2.379. 134 I .073.日44 705. 190 2.455. 124 

昭和57年 2.614.832 6.53日。日73 595.36日 752 .973 2.179.555 314.789 596 .058 3.日21.2日7 83. 733 

昭和58年 2. 177. 154 10.427.717 1.462' 838 382' 234 1.69目。317 245 .005 1.273.186 4，日36.I日日 日I.730 

昭和59年 2.413.729 I 0.331.758 I. 183.472 664.日492. 192.475 203.541 746.047 2. 7日2.649 275.621 I .698.993 89 .602 

昭和60年 3.467.530 日。747'104 ！日日7.239 510.403 3.452.044 15目。899 56日＇1902. 104.253 547' 777 1.838.488 610.423 

昭和61年 5.062.265 5.893.715 2.4日9.661 328. 070 2.322.84日 232.日50 894.516 巳198.033！日30.43日 706.455 2. 163. 147 

昭和62年 7 .0日2.559 3.442.91 I 2' 713.2日日 1.209.503 1.883.403 412.073 3.380.725 I .221. 193 2.158.745 1.471 i日152.866.244 

昭和63年 4.501.881 7 .553. 129 4. 141.389 1.726. 731 2. 183.644 302 .57日2.5日目。7942.397.95日2.038.4日日 2.302.42日4.470.3日日

平成元年 3.6日4.654 6.976.893 6. 7日4.238 743.974 1.685.882 293. 156 5.632.457 3.451.092 2' 686' 684 643.891 3.024.272 

平成2年 5.281. I日日 7.566.744 9.213. 193 821. OA? 2.4日日100 456. 136 4.404. 12日3.691 .843 6.873.304 5日4.3323.269.222 

平成3年 10.549.355 6.434.261 3.777.65日 482，日日5I .608.203 1.003.009 3.534. 160 3.541.63日4.567.63日1.057.598 5.4日3.5日日

平成4年 827 .310 1.928. l日7 605日651.011.539 449 .466 4.772.47日2.518.435 4. I日3.775 231.864 4' 631.724 404.091 
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国国回目
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（鮒アノレフィックス ーー.....・.....・ 0・干532大阪市ii:EJ1 I区西中島1-15-2・ ... H ・・fi06-304-5071 
（掬飯島商店ーー ............. ー・干231航7兵ifi1l1区；ltfrl1jjjj5-57・ ・ー … 0・・・・0・・fi045201 8431 
石儒生〉秘的 ーー・…・ー・・ーーー干231t対兵rl'i'I.，区山下llTl..... …・・ ・fi045-641-7161 
9嚇忠院予：］.＼i側ー・…・0 ・・・ ー干10777東京都港区北青｜」」2-5-1・…......・tt03-3497-3936 
納入や商店 ・ ・・・・ ーーー干440盟橋市萱lllT49 ・・・・・……・・0・・・……...・・fi0532-55-ll 77 
上野（合名） …...。....・…・0・・・……干542大阪司11/1.央区南船場1-17-11 ・・・・ ・fi06-261-1283 
エク手チフューチャース1附 ・ ・干461名古屋市東区泉3-17-9 ...・ e・....・......・tt052931 om 
エース交易附 ... .....ーー…一…一干150東京都渋谷区東126 26 ・ ・ー・ー ・fi03-3406-4649 
大石R隅刊事件......・0・・u ・e ... ・干460名古屋r/11・1＇区栄 3-14-30 ・ … ・・ ・tt052 241 1556 
大阪大石市取材4 －－－ー ... －〒542大｜府11中央区南船場25 24・… ・ ・fi06-261-4231 
大阪卸衣料｛倒。…..・・・・..・ e ••• e 干541大阪市中央区南；:rm矯2-1-10・・・・・ ・fi06-203-5341 
大阪コモディティジャパメ掬 ー ー干530大阪市北区天和｜祈念89 .・…・……・・fi06357-6111 
大｜坂第一食続~11喋（協組） ・..・・・ 0 ・…干550 大阪市西区立売堀1 11-12 ・ ・ ・fi06-543-6075 
鮒大島商店ー ー ーー ・ ・ ・干103東京都中央区日本紙小網町13 ・.....・・fi033666 1181 
大西前月司附・ ... ・・・・・・・・・・・・…ハ…干750下｜斯！？南古ll111J2214・....... ・e ・ ・fi0832-31-5155 
岡地欄 ーー ベ ……・・ー・・ーー干460名古屋市1.111玄栄3-7-29 ・ ・e ・ ・tt052-261-3311 
岡常政調（（附 ー・・… e ・e ・e ・〒103東京都中央区日本橋本町31 8 0・・・・ ・fi03-324 l -324 l 
岡藤府間［（仰・0・・・・・・0・・.............・0・干541大ll反ri1"1＇：央区本lllT3-2-ll ・ ・ ・ ・ ・fi06-261-7671 
岡安H伺（側 －－－ － ・－－ －－ ・干541大阪rl'i＇＇＇＇＇央区北浜2-38 0・・・0・・・…・・..・・・tt06222 0001 
乙音附ザ淵4・ ー・……・・………干550大阪市西区剛山主110-14 ・… . ・fi06-532-0671 
オリエン卜貿易（附 リ・・・ー ー・干810福岡市中央区波辺通5-24-30・…・…・tt092712 3lll 
オリオン交易（仰 ー・・ーリ・一一干650神戸市中央区東lllT1131 ・ …ー・ttO?S-391-7391
加R派閥・0・……・ーー・…・ー・ ー 干103東京都中央区日本橋2-14-9・ ー ー・fi03-3276-764l 
カオ、ッ融再制~ .• －－・… …・ー 〒103 東京者111:j1 .央区日本4耐~i])初llTl 11 5 ・・tt033662-0lll 
1任制仰 い・…・ー………・…ーー 〒105東京都港区芝illll-2-1.. ・・ ・ e ・tt03-5440-9023
河内側 ーー ・－ … － ー 干541大阪市中央区南本lllT23 21…・・…・……tt06261 9571 
河野信国側・ーー…・・・・・・・…0・…・干371前橋市千代間lllJ33 19 . . . . ..... －・fi0272-31-0066 
関湘沙札J綱4・・ ー・・ーー ・・・干103東京都中央区日本中南）Ji]制nn2 7 －…・fi03 3666 7321 
北日本陥則掬ーー……・……………干060柏幌市中央区北二粂西2 ・ ーー・・・ttOll-261-3511
久興市両側－•.... －… …・・… ・干812福｜百Jr/j"t日j多区博多駅東2-5-28・…・・tt092-47H701
協栄物産湖9・・・ e ・・・・・・e e 干104東京都，＿，，央区八丁堀16 1 ・… ー・tt03-3553-4151
働問（掬 ........・...............ーー干450名古屋市1:1功、l区名駅南1-7-9・…...・fi052-551-8211 
合間前]4]¥i側 ・・ ・ ・・ ・ーーー干542大阪r/'i,,,, :!k；区市船場210 12 ・・ 0・・・・・・fi06252-3031 
洗防フューチャーズ胸………ーー干540大阪市中央区谷lllTl-3-5・・・ ・ ・・ttOG-946-4360
側コーワフューチャーズ ・・・・干103東京都中央区日本井荷茅場lllTl13 15 ・・・tt033661 1821 
小鳥取南端~－.... ーー…・・…....・・・..〒541大阪市1.11ー火区北久宝寺111r24 9 ・・・・tt06-262-2912
コスモフューチャーズ（附 ー ・・干812福岡市博多区博多駅東2-9-1・…・・0・・・tt092472 2191 
側小林洋行.......... ーー …・ー・干103東京都i:j1央区日本』砂防却＇Tl15-5 .. ・fi03-3669-4lll 
五味産期的…....…－ ー … ー 干541大｜坂r/1111央区久：：；！d!llllll2-5-13・・…...・tt06-251 4041 
米常jfijl¥(仰・・ ・・・… ベ ー 〒462名古屋市北区志賀本通145 ・… ・tt052-981-3571
五菱~~！~＼（附0 ・………............. . .. ・干651 神戸市中央区ft幾辺通4- 1 -8 ・ ・ ・ttO?S-232-3433 
附三fifffJ会 ーー・・・ ・・・ ・・・干750下｜羽市I布告11111r7-9・・・……・0・a ・ ・ . ・fi0832-22-2218 
三世除戸：］＇，側ーー・……...・H ・－－…・・ 0 ・干103 東京都中央区日本橋~~i]占拠ITl-19- 9 ・ ・tt03-3667-5251
三晃j{fjtj制......・ー ・－－ ・・・干103東京都i:j1央区日本橋浜町219 9 ..・・・・fi033249 3500 
三幸食店側....・・ー・ ・… ・・ ……・・ 0 ・干103 東京都1.11ー央区日本紙~vi./＼（妙＇l2 - 16- 7 . . ・fi03-5642-7320 
蚕糸洪同例9・・……ー・…－－ ・・干231検7兵市1:/1区海岸通5-25-2…・0・・・0・0・....・fi045 2ll 0791 
蚕糸周旋鮒・・・・・・……………・干440~主情市川叶川17 ・ .....・ ・ ・ ・fi0532-55-9161
三品実業｛的…・…...・ H ・－ － －－干103東京高1>11・1央区日本紙3-2-9 ・…...…tt033275 lC 01 
4的J三忠 ............. ベ ー・干135東京都江東区佐賀111 3・e e … . ・tt03-3643-5600 
附主富iffjl,¥7・・・・・・……・・・…ベ ーー干650 ネ1/1戸Hi'i•央区係閣llT49 ・ ・・ ・・・・ー…ttO?S-331-2525 
三洋コモディティーズ側・ ........〒104東京都111.火区fiW.主611 7…・0 ・・・・e ・・tt03-3573-4711
側サンライズ、貿易・・・…...………一干170東京都笠島区東池袋1-19-4 ・…ーーまま03-3988-7351
サンワードf'（易（側 ・ ・ ー ・ 干060 キ凶斯／＇jl~l央区大通西4 6 1・..・・… . ・ttall-221-5311 
上毛撚赤潮9・.......・ー… ー...・・・ハ干371 前橋市六1~~11T370 ・ ・ ・ ・ ・ ・fi0272-24-2lll
制調：！？日本社志ー ーー… ー ・・干541大｜桁11中央区本111]3-410・・・・ e・…ー・ 0・・・fi06271 2153 
新日本日可制的ーー…… …………・干104東京都中央区釘-U]I314 13 ・・・・・tt03-3543-8181
杉Ll.Jif国4仰 …ー・・ H ・H ・－－－ーーー・干103耳功、：r.111.j1.!J;!；区日本f刷、綱川133・・・・..・・・tt033666 0121 
例主主制l附店・・ ぃ・・… ・……・干440~豊橋市新本lllT43 ・・e ・... ー • . . . • . ・fi0532-54-8151 
住友R国判附ー…・……… リベ ー 干541大阪jfj111央区北浜4-5-33・・ ー…一…・tt06220 6000 
西友商取材a・e ・・・ ・・ － ー 干103東京者11'11央区卜l本柿J;IT:留lllTl10-11 ・・tt03-3663-5711
セントラノレ昨日－if附 … ……ー…・ 〒103JlUf（者l¥'11央区1:1:4-;t,fa!IVJJ妓lllJl-7-9 ・一・tt03-3666-ll61 
第一向，＇ij＇刷.....….....・ H ・－－ ・ 干150東小都渋谷区和l'iillllTlO10 ・ ... •.. ・tt033462-8011 
:kits産梨掬....ー ・・・・・ ー ・〒460千4i'll.i1T/i1I1/_2l：＠出22-13 ・e ••• ・・fi052-201-63ll
大豆i11!F面的・・ ... ・・ 0・・・・0… 〒652和111’Hi兵Wl.:>l：本llJTl-319……・・ー…. ・fi078 671-1531 
附タイセイ ・コモディティ ーー － 〒541 大阪ili'i•央区本llif2 2→7・・・ ・ ・・fi06-264-2181
太）；11iff1功（掬ーー ... ........…・.....干103東京者111/1'k:I豆II本紙茅場lllfl13 13 ・e・tt033668 9351 
側大，，可芋物1ii'.:・・ ...... ・・ー 干103 東京古111/ 1央区 ｜！本品紗v1H1~11n 11 2・ ・tt03-3668-1451 
大i前.（（＼別的 e e ・e・ e ・ー 干100].j£f,（者II千（・¥IHI元大'flllJl-1-2 ・ ・fi03-3216 0888 
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太陽ゼオ、ラノ川的・・・ ・ ・・・ 干104東京者［lcj1央区長R座812 7・・e ・e ・・ ・fi03-3545-61ll 
ダイワ賞金属M附……・・…一…・…ー干103東京都中央区日本橋茅場町1-1-9 ・ ・fi03-3665 5250 
ダイワフューチャース1掬 ・ ・・干105東京都港区海岸1-111 ・・ •.. ・・・・・fi035400-3400 
大和物産鮒 ....・ e ・・・ 一ーー 〒542大阪市中央区南船場22-14・ ....・・・・fi06-261-3071
側たかま商店 ーーーー ー ー・ーー 〒453名古屋市中村区附flTl-32・・・・・0・・・・・・・・・・fi052451 51ll 
宝フューチャース1鮒 ー………ー干104東京都中央区銀座120-14 ... ・・・・・・fi03-3564-8121 
チュウオー側 ー•.... e ・•. . .••...•... 干460名古屋市中区栄321-23 ・0・・・0・・・・0….・fi052 263 3211 
中部第一商則的ーー 一 …・ーーー 干461名古屋市東区東似1-9-26・ ・・・・・・・fi052-951-6751
側筒井商店ー.....…・…… ・ ー干650神戸［j)Cjl央区海岸通6 ・ー…0・・・……・fi078331 7385 
土井陪芹制トー ・・・・・・ ・ ・干460名古屋市中区栄2-8-5 ・・・・・・・・・・fi052201-2101 
東海交易附………・・…・・0・・・………干461名古屋市東区葵314 17 …・・・……ー・・fi052932-7000 
東京ゼオ、ラノ判的 ・ ・・・・・ ・干105東京都港区虎ノ門4十 1 ・・・・・・ ・fi03-5401 61ll 
東京者j¥cjl央食糧（1tfikM）・0・・・・・0・・・0・・・干103東京都，，，，央区日本橋小網lllT1616 ・・ 合03-3666-5141
東京メディク桝 ・・・・・・・・〒812福岡市博多区1:JI岬flJ3-6 ... ・・・ ・fi092 281 7641 
（仰東食 ...………・・…・・………干103東京都中央区日本橋室Ill]2 4 3 ・・… .・fi03-3245-2300 
東陽レツク刈掬 －－… ベ ー干135東京都江東区佐賀11 16・・・・・・・・・fi033642 4531 
（鮒トーメン一一－ ー－－－ ........干 105 東京者［If~区赤坂2- 1 4 -27 ・・・..... ・・fi03-3588-6977 
豊島側 ーーー ーー・・・・・・・ーー干491一宮市せんし、25 11 ・・ e ・・・・・fi058676 7561 
中島ゆ倒的ーー一－－… ・・・・・ーー〒542大阪市中央区市船場3-2-6 ・ ・ ・・fi06-251-4751
（側ナカ卜ラ ーー・……ぃ・ー ーー〒750 下｜生l市rt~音［1111] 19 1 0・・・..・・・……… .. ・fi0832 31 1133 
胸中村「荷店 －・－－・－・－－－－ －ー〒751下｜主l市卸抑nn1-2 ・ ・・・・・・ ・・fi0832-31-2321
icjl山殺tirfa仰・・…......………ぃ……干530大阪市北区天満48 16 ・・ーー…・・・・fi06351 5171 
（仰成岡商店・ ・0 ・・・・・・・・ 干111東京都台東区浅草23 61・e ・・・・ •. ・fi03-3843-6911 
（附西川商店・・0・・・・…… … …・…・干103東京都中央区日一本橋3-3-9・ ・・・・・fi033273 7751 
（掬西岡三郎商店 ー ....リー・・ーーー干541大阪市中央区北浜11 27・0・……・0・・・・0・fi06202 4541 
ニチメバ附…・ ー ・e リベ・ーーー〒103東京都＂＇＂央区日本橋 3-11-1・・ ... ・ ・fi03-3277-5777 
日光商相側・・ ー 一 一一・・ーー干103東京都中央区東日本稿213 2・・・・0・・・・・0・fi035687 91ll 
日f,:ff岩11'V仰ー ー…－－－－－－ ・干107東京都港区赤坂2-4-5... ・ ・ ・ ・fi03-3588一2917
日新カッフT的 ......……・…・・…干103東京都中央区日本紙小網町141・・ 0・・…・fi033668 8811 
日進貿易（伸ー ー －－－ ・・・・干047小将市堺町3-24 ・・ ・ ・ ・ ・・・fi0134-23-7181 
日本生糸販売（農協連）…・・………干231検浜市中区北仲通557・・・・…・…ー…...・fi045211 2771 
日本交易（仰・・ ・ ・ ・・・・・干160東京都新宿区西新宿7-4-4・・・・・ ・fi03-3369-1171 
日本農産物料9..…・0・・・ー…ー……・・0・干060柏幌市中央区北三条西110 1・・・・0・・・・・ • ・fiOll 231 6558 
肝村貿易（仰・・・・・ ・ ・ 干104東京者同1央区八重洲2-2-1・ ・ ・ ・fi03-3277-4 704 
（鮒ハーベストフューチャーズ……ー干150東京都渋谷区渋谷11 4 .・・……・0・・・・ e・・fi033407 8271 
パシフイックフューチャーズ胸 ・・干550大阪市西区阿成座l一7-12・ ・ ・・・・・fi06→5372211 
馬場価仰 ………・… ー…・・・・0・干542大阪市中央区南船場210 12 …一一..・fi06-251-3894 
兵庫米才対的－－－－…ーー ・ 干652神戸市兵庫区桂凶奇本lllJ42 7 ・ e ・・fi078651 6041 
広i'~何肉 ・・・0・・・・……・・ー・……・・干550大阪市西区！liifi！刻主1-10-14・・・・ー..・fi06-533-2151 
附福谷 ・・ ・ ・・・・・… ー・干460名古屋市中区栄19 16 ・0・・・……0・・・・・・fi052231 8736 
フジチュー側…・・・… ・ーーー・ーー干540大阪市中央区脇也1nr23-7・・ー.......・fi06 942 2131 
側慨富 ー....・ －ー ー…ーー干060キU幌市中央区北一条西2-9・・ ......・・fiOll-251-4261
フジ也フューチャ一対側ーー… ーー〒103東京都中央区日本橋室町18 6 ・・・・fi033270 2211 
北辰尚早，（j;制・ーーーーーーー・・ーー〒106東京都港区西麻布3-2-1・ー..........・・fi03-3403-31ll 
北辰物由附・・ ・…ー・・…ーー〒103東京者II中央区日本紙茅場lllTl9 2 ・・・fi033668 81ll 
松村掬 一一……・..・・....・・e・e ・干231検浜市，，，，区住吉Ill]1-13・・ーーーー e ・・fi045-662-7500
附丸市商店ーー ー・・・ ・・・・・干135東京都江東区佐賀17 1・ーーーーーー・fi033641 8411 
1ut鎖的 ・ ー ーー・ーー・ー……・・0・干103東京都中央区日本紙茅場lllJ2-l7-9 ・・・fi03-3664-8751
九五Bl-J.l倒的…・・…........… ・ーーー干541大阪市中央区高麗精24 11 ・・ 一一…fi06202 0696 
閲丸二折白主商会・・・・・・・・・・干047小樽市堺lllJl22 ... ー.• • . . . • . . ••.... ・fi0134-23-8201 
jc,tJ.f術 …・・・・・…・・ …ー・………干10088東京都千代田区大手111]14 2……・・・fi033282-2111 
芦L村1術・・ ーーーーーー ー ー干491ー富市栄111-8 ... ・・・・ ・・・・fi0586-728111 
7ノレモi側 ...•...• ・e ・ ・・・・干550大阪市西区阿波座113 16・・・・0・……・・・fi06-543-2511
三井物産フューチャーズ鞠…・・…・干103東京都icjl央区日本橋小州llJ6-6 ・・・・fi033660 6800 
三菱雨戸ドフューチャース胸 ・・・干103東京都＂＇＇央区日本橋堀留町 28 4 ・・fi03-3668-0651 
ミリオL貿易附ー •...• ・e ・・・・・0・・・干460名古屋市中区丸の内1-8-20・e ・・0・・・fi052202 4111 
明治物産制 ーー…・ー一一・・・・干103東京都中央区日本橋人Jr;1nn-1-23 ・・fi03-3666-2511
綱川l前j .......ーー…－一・… ....・・干104東京都中央区京橋24 17・… ・0・・・・・0・・・公03-32730202 
側矢田商店ー ………・・・・ ・干135東京都江東区清澄2-7-7・ . . • . . . • .. ・fi03 5245 0671 
側山三商会・ー … ・ーー・ー ー … 干550大阪市西図liifi皮座110 14・・・...・・・.....・fi06-543-2118 
山前商取附ー ー・・ーリベ ーーー干103東京都中央区日本将独房売却llTl-9-9 ・・fi033667 4361 
山大前月謝4・… ー ・・ー・ー 一ーい干103東京都中央区日本橋茅場lflJ313 5・・...・fi03-3666-2211 
山極物l蛮附・・ －－… －－…・・干103東京都中央区日本橋箱崎町8-1 ... ・・fi033667 7011 
大相主主倒的・・・・0・…・…・….....・ a・...干451名古屋市西区新道114 4・・・… ・… •.. ・fi052-571-2511 
山梨正果断掬・・ ・・・－ － ・・・・干103東京都中央区日本物浜町260 6・・・・fi033664 0221 
山文産業側ーー・…・…一…ー……・干101東京都千代田区岩本町2-5-12 ・・e ・fi03-3865-8611
2主防事的 .... ー ・・・・・・・・ ー干103東京都中央区日本将棋局制nn16 12 ・・・fi033667-5211 
ユニオン貿易体制ー ・ーー・・… ・干103東京都中央区日本橋人形町1-6-10 ・・fi03-36682331 
！協同封縁起附……・・…・・……………・干534大阪市都島区東野田町29 15・・ー.....・fi06-352-2241
ワーノレド交易（掬 － ・・・・・・－ －干541大阪市中央区高麗橋1-5-11・ e ・ ・fi06202 6111 
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社団法人日本商昂取引員協会
〈暗柿＝日商協〉

業務部広報課

東京都中央区日本橋蛎殻町1-12-5

東京穀物商品取引所ピル4階 〒103

03-3664-4731間

住所

電話

団商品先物取引
圏関係資料の照ゐわ問’、..6.oL.品 j
l・ 2ま，~·』V CM.IL品川

園田商協・広報課へ
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団
「
営先物取引に関する謂査研究に必要な図書資料

を収集・整備しており，先物関係図書ではわガ園

で最も充実しているとの評価を得ています。

当資料室は，各商白取引所の月報，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lこも開放しております。

商昂先物取引資料室のご案内

至茅場町

聞開室時間

月曜日～金曜日

第勧禦BK・
V船日本商品取引員協会
資料室
東京鞍柑商品取引所3f

． 
銀杏八帽宮

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。

． 
魚久

日新製m． 

フユーチャースリポート’93

1993年 4月

650円 （税別）

。日経産業消費研究所商1 'i'l~ 1iJF究部

東京都中央区日本橋茅；場町1-7-5

日経茅場II円第二別館 61＞皆 干103

Fl経総合販売株式会社

東京都千代IF!区千111m小川町11 
（凶日経スタ ッフ

~ (03)5640-9283 

行

価

集

発

定

編

~ (03)3256-2271 干101

企画 ・販売

編集協力
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