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、と手遅れ！となる
規制緩和と日本経済

テレビ東京取締役
解説委員長

（みやち・そう しち）

1931年東京都生まれ， 55年
早稲田大学第一政経学部卒
業，同年日本経済新聞社入社
ロンドン特派員， 経済解説部
長，産業第2部長などを経て，
北アメリカ総局長，北アメ リ
カ駐在編集委員， 83年同社論

宮智宗七

説委員， 84年同社論説副主幹， 89年日本経済新聞社を退
キネ現職，国際経済情報番組「ワールド・ビジネス・サテ
ライトJ（月～金23:00～23 50）のチーフコメンテータ
ーなどをつとめる。

II細川内闘が耐のテ吋こした

「新鮮な政治感覚jを売りものにしてスター

卜した細川内閣ではありますが，これまでの

ところ，そう大きく「政治Jも「世の中jも

変わったとは思えません。とはいっても，今

後のコ卜の運び方によっては，日本という国

が大きく変わるかもしれないと思われる（つ

まり期待をつながせるに足る）政策がありま

す。そのひとつが， このレポートて吟寺集して

いる「規制緩和Jというテーマです。

もとより，この，民間企業の活動をもっと

活発にし， ビジネス・チャンスを広げようと

する「規制のf前莞・緩和jの必要F性は，学者

や私も含むジャーナリストやエコノミス卜，

それと，もちろん多 くの経済人によって支持

されてきたものです。これまでのように，お

役所が行政上の権限を使って民間企業のビジ

ネスのやり方を，アミの目のようなこまかい

とらえ方，それとこれも日本流のキメこまか

いタッチで「指導Jし，「介入」し，「制限」す

るやり方をそのままにしておけは民間企業

の力がフルに発揮されないことがしだいに明

らかになってきたからです。

今から50年近くも前のように，戦争に敗れ

て日本経済が破壊され，民間企業の力が極端

に弱くなっていたときならば，こうしたお力

ミの「手取り足取り」の規制（と保護）も必

要だったでしょう。しかし，日本経済がその

後飛躍的に発展し，特に民間企業の能力と自

立性が強まった現在，口うるさく保護者ヅラ

をする行政の介入が不必要になっているのは

当然でしょう。日本経済の自由な発展を“化

石”が邪魔しているようなものです。

この課題を，細川内閣は政治の場ではっき

りと優先的な政策にすることを決めました。

細川｜氏がひきいる日本新党の政策大綱にも書

いてありますし， 93年 9月， 94年2月と相次
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規制緩和と日本格膏

いで政府がまとめた平成不況乗り切りのため

の「総合経済交椋利の中ても，それは最重点

項目のひとつとして明記されています。ただ，

この政策路線がスムーズに実行されると思っ

ている人はそう多くないのです。

しかし，それでは困ります。「規制緩和」を

現実のビジネスの中の具体的な利益に結びつ

けるための“カギ”一一裏返せばそれを阻ん

でいる“力べ” を考えてみる必要はきわ

めて強いといえましょう。私の考え方を，「先

物取引の世界Jの現状と将来に結びつけなが

ら読みとっていただきたいと思います。

21ぞれだげでは，酬の不況対策聞ない

細川内閣の最大のミスは，「規制緩和Jとい
う政策だけでも，かなりの景気浮揚効果があ

ると誤認していることです。なぜ，それがミ

スであるかといえば，不況時には，まず， ー

れまでの規制＝既存の業界保護効果を逆手に

とって強固な既得権益を築きあげてきた人た

ちがその“特権”をなおさらに手放そうとす

るわけがないからです。また，新規参入も拒

否したくなるでしょう。たとえ，規制が緩和

されても，深刻な不況の下では，新しいビジ

ネス・チャンスを見出しにくいという事情が

それに拍車をかけることはわかりきっていま

す。

好況でしかもかなりの人手不足のときにそ

れが行われたら，事情はまったく違っていた

でしょう。その角度から考えれば，細川内閣

の選ぶ道は，きわめて強力な景気対策を同時

に，あるいは先手を打って実行することだっ

たはずです。それが今もって不十分に私は

考えています。

また，これまでのところ，そのやり方は，

主に州知庁のもっている許認可の権限を縮め

ていく，というところに重点が置かれていま

す。たしかに，それは意味のないことではあ

りません。お役所による規制行政の中心的存

在であるこれらの権限は，毎年，約100件ずつ

増え続け，その総数は93年3月現在で，別表

のように II ,402件にも達しています。これを

減らしていくことは，重要には違いないので

すが，「規制」には別掲のように21tf重委員があ

ります。こんなに轡買が多くて，お初斤はよ

くもみごとに使い介けができるものだとあき

れる限りです。だいいち，「その他」という得

体の知れない権限が全体の4%を占めている

のにも再ひeヒ寺ツクリですが，それはそれとし

て，仮に「許可jが「認可」へと‘干曇和”さ

れても件数は全体として減りません。そんな

数のことよりも，お役人の中には「トーンを

ゆるめても，実態は変わらない」という人も

いるくらいです。だから，この点だけを単対桁

目標にしても，ラチはあきません。

お役所の方でも肝心かなめの権限はなかな

か手放そうとしません。そもそも公的「権力」

というのはそうしたものです。94年2月の「総

合経済文持表」の規制緩和の項のいちばん初め

にあげられているのが「飼い犬の登録期間の

延長」なるものであったということがこの話

のすべてを物語っています。

31アジアでも取り残されるかも…・・

許認可権限のほかに，お役所は，自にみえ たり，みえなかったりする 2つの規制権限を
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中央官庁の許認可権限は埋え続けている 許認可権限はこんなにこまかく分かれている

同で
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言十

今回（第日回） 参考（第1回）

平5 3 .31 対前年 昭60.12.31
現在 t曽ム減 現在 同時

今回（第日固） 参考（第1回）

対前年
昭60.12.31現在平 5.3 .31現在 溜ム減

33 。 27 許可

26 。 26 認可

134 20 81 免許

37 3 29 承認

32 26 
' 
指定

31 。 26 一、、．． ー

承諾等

31 。 26 小計

’‘ 303 5 218 認定

188 23 149 費確認

32 。 27 

． 日目 。 日l 醤
証明

認証

172 6 146 試験

53 3 37 ：~~ 検査

1.387 151 l. 116 ! ~ 検定

333 11 310 J登録

1.221 51 936 f審査等

1.427 70 1.263 小計

1.986 71 l.870 正 属出

1.893 ム73 2.017 提出

319 6 265 報告

631 52 532 受付

910 40 742 c::: 申告等

134 20 104 小計

11.402 460 10,054 その他

合計

（注） 規制手段としての許認可等を用語の一

般的な意義に着眼し規制の強さの順lご分類

すると，おおむね次のように区分できる。

Aグループ・・・・・・一般的な禁止を特定の場合

に解除する行為，特定の権

利等を設定する行為等（例

許可，認可，免許，承認等）

l '383 ( 12. l ) 33 1.345(13.4) 

1.575(13.日） 109 1.441 (14.3) 

101(0.9) ム 1 102( 1.0) 

l. 158(10.2) 93 988( 9.8) 

251( 2.2) 16 197( 2.0) 

27( 0.2) 日 19(0.2) 

4.495(39.4) 259 4,092(40. 7) 

493( 4.3) 41 297( 3.0) 

123 ( l. ll 日 94( 0.9) 

127( l. l) 4 59( 0.6) 

18 ( 0. 2) 。 18 (0. 2) 

112( 1.0) 3 102(1.0) 

253( 2.2) ム 1 254( 2.5) 

33( 0.3) ム 1 39( 0.4) 

172( 1.5) ム 5 162( 1.6) 

21(0.2) 。 18 ( 0. 2) 

l. 352(] l. 9) 47 1.043(10.4) 

3.645(32.0) 55 3' 326 (33. l) 

594( 5.2) 76 390( 3.9) 

682( 6.0) 18 613( 6. ll 

98( 0.9) ム 3 日日（ l. 0) 

79( 0.7) 。 75( 0. 7) 

5.09日（44.7) 146 4.502(44.日）

457( 4.日） 日 417( 4. ll 

11.402(1日0) 460 10.054(100) 

Cグループ……一定の事実を行政庁に知ら

せるもので，行政庁は原則

として記載事項を確認し，

受理するにとどまるもの

（例：届出，報告等）

用語別の許認可等件数は，上のとおりで

あり，比較的弱い規制とされている届出，

報告等のCグループが許認可等の約半数を

占めている。

Bグループ……特定の事実や行為が，あら

かじめ定められた基準等を

満たしているか否か審査 ・

判定し，これを公に証明す

る行為等（例－認定，検査，

登録等）

（出所） 総務庁行政監察局『許認可等の統一

的把握の結果についてJ(93年12月）から作

成。
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規制自訴日と日：本也育

もっています。ひとつは，いうまでもなく，

例の「行政指導」です。この，無制限にお役

所カゼを吹かすことのできる手法の乱用を防

ぐために「行政手続法」という新しい法律が

例年10月から施行されますが，効き目のほど

はわかりません。というのは， もうひとつの

やり方一一民間企業に対して陰に陽に二ラミ

をきかせたり，いうことをきかないといひ’っ

たり，いじめたり，意地悪をしたり，という

強力な手段が温存されているからです。

細川内閣のこれまでのやり方では，これら

を完全に封じこめることは，まず，できませ

ん。

最も肝心なのは，独占禁止政策を強化して

市場内の競争を活発にすることです。93年 12

月，私が参院の「規制緩和に関する特別委員

会」に参考人として出席し，こうした意見を

述べたとき，ある議員が「日本には昔から「和

を以て貴しとなす』という伝統がある」とい

って反論してきました。きっと“守旧派”の

方でしょう。そこで私は，「徳川時代の日本で

英語の competitionを“競争”という表現に初

めて翻訳したのは慶応義塾大学の創始者であ

る福沢諭吉だが，その訳語をみた幕府の役人

が 『はてはて，争いは好まぬものを』といっ

てポツにしてしまった」という話をしてあげ

ました。きっと，あの議員は，この幕府の役

4 

人の子孫か，そうでなければ，守旧派思想の

影響を受けた人かもしれません。しかし， ー

の種の考えをもち続けている人は，実は，民

間にもかなり 多いように思われます。

それが「規制緩和j政策の実現を邪魔する

力べになっています。言い方を換えれば， そ

のカベを打破するカギが独禁政策の強化（競

争政策の推進）というわけです。

それと同時に，重要なのは，規制緩和とい

うテーマがもっぱら国内経済の行き詰まりを

打破する方策としてとらえられがちだが，そ

れは決定的な間違いだということです。話は

もっと国際的なのです。日本経済が世界の中

で繁栄していくためには，カネ，モノ，ヒト，

情報の各面で，海外諸国との問てもっと活発

な往来をすることが不可欠な条件となってい

るのはいうまでもありません。ところが，残

念なことに，これらの流れを妨げているのが

この「行政による規制」なのです。「日本はア

ジア地域の経済センターだJなと＊と威張って

いる人もいますが，実際は，モノの貿易はい

うに及ばず，各種の金融取引にしても，株式

市場にしても，商品取引にしても，「より自由」

なホンコンやシンガポールの魅力が見直さ

れ，勢いを得ている，というのが実際のとこ

ろです。私は，その危険を，政府の市場開放

問題苦情処理特別会議の委員をやっていて，

イヤというほど痛感しています。

「規制のない（あるいはきわめて少ない）取

り引きが保証されるjという条件がなければ

自由な経済が発展しないことは，圏内取り引

きでも，対外取り引きても，まったく同じで

す。われわれは，今，新しい繁栄の条件を手

にするか，あるいは，あとでホゾをかむか，

という介かれ道に立っているといえます。本

当は，その決断がもう遅くなっているのかも

しれない，と思うほどです。



百羅
質的変化をとげ，拡大ヘ

日本経済新聞社商問次長北島 穣

東西冷戦構造の崩壊に伴い，旧ソ連や中国

をはじめとする計画経済国家が市場経済化を

急ピッチで押し進めるという世界の政治・経

済システムの劇的変化の中で，資本主義を任

ずる日本の政策スタンス，車!It斉構造も21世紀

に向けて大きく変わろうとしています。その

コンセプトは 「規制緩和」であり，政治基盤

が脆弱とはいえ，車田

流れはより鮮明になりつつあります。かつて

米国のレーガン耐在，英国のサッチャー耐韮

がいわば大西洋をはさんで実施した「デ・レ

ギユレーション」の日本版ともいえるでしょ

商‘宮
社二司P語

言十

商晶ファンドの仕組み
（矢印は資金の流れ）

う。かつてと違うところは，日本と地理的に

近いアジア各国・地域がめざましい発展を遂

げていることです。ボーダレス，ウォーノレレ

スの時代の中でその意味するところは計り知

れないなずです。戦後経済体制を支えた生産

者主義から生活者，あるいは消費者主義への

大転換でもあり，市場開放にもつながって行

くはずです。ちともと究極的な資本主義，最

も効率的な市場システム，競争原理ツーノレと

いわれている商品先物市場も，このようなう

ねりを受けており，今後も質的変化を遂げ，

拡大して行くことは間違いないでしょう。

90年代から

先物行政が大転換

規制緩和と先物市場という観点からみます

と，なんといっても行政の変化でしょう。先

物市場は生産者，流通業者，需要家，あるい

はスペキユレーターなどが一堂に会して同じ

矧各の商品を売買するということで，取引形

態の中でも効率的な透明度の高い市場といわ

れていますが，先物先進国である米国に比べ

るとかなりの規制がありました。それが大き

く変わったのは90年の商品取引所法の抜本

改正です。行政のスタンスがそれまでの「規

制Jから「育成」に転換しました。

この改正の背景には戦後経済体制への決別

があります。世界大戦によって壊滅的な被害
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規制緩和と商晶先物市場

を受けた日本経済を立て直す必要に駆られた

政府は「｛犠牲産方式」に見られるような生

産者保護，生産者主義を全面に押し出しまし

た。これによって日本経済は確かに復興しま

したが，見落とされた面がありました。それ

は生活者，消費者の思想です。 93年4月に「商

品等の取引問題研究会jがまとめた「我が国

商品先物市場を多様化・拡大することの意義

と課題」の基本的な考え方は「ゆとりと豊か

さに満ちた国間王済jです。つまり，先物市

場をより充実，拡大することによって，海外

から原材料を大量に購入する日本のシステム

を一層効率的にしようとするものです。

商品取引所法に次ぐ規制緩和は92年に施

行された商品投資事業法（商品フアンド法）

です。商品フアンドは機関，あるいは個人投

資家から資金を集めて主に商品先物市場で運

用するものですが，銀行，証券会社，ノンバ

ンクといった異業種からの参入が可能になり

ますのでう商品先物市場にとっては裾野の拡

大につながります。

制井進み，

新規上場候補目白押し

商品取引所法の抜本改正を機に，商品先物

市場も変化しつつあります。まず，取引所の

合併です。 93年秋には東京穀物商品取引所と

東京砂糖取引所が合併して（新）東京穀物商

品取引所に，大阪耕助取引所，大阪砂糖取引

所，神戸穀物商品取引所が合併して関西農産

商品取引所に統合されました。豊橋を含む名

古屋地区の統合も話題になっています。合併

は効率的な市場運営，スリム化ということで

プラス効果が大きいはずです。合併とは直接

関係ありませんが，中国を中心とした発展す

6 

るアジアをにらんだ展開を進めている関門商

品取引所もユニークな動きとして注目してい

いでしょう。

また，日本商品取引員協会は92年12月に，

海外投資家からの注文と商品フアンドからの

注文に限って売買委託手数料を自由化するこ

とを決めており，市場には「今後，手数料の

自由化が本樹じするのは時間の問題Jとの声

が多いようです。

試験上場制度によって， トウモロコシやパ

ラジウム，粗糖オプションなども取引が始ま

っています。試験上場は通常期間3年という

ことになっていますが，実際は本上場と解釈

していいわけでト期待されています。神戸ゴム

取引所は，ニューヨーク，シンガポーノレなど

世界の主要6市場の天然ゴム価格を基に算出

した「天然ゴム総合指数」（仮称）という指数

の先物取引を94年夏にもスタートさせる考



えです。米国では CRB指数など指数取引は

活況を呈していますので， Pk功すれば，日本

の先物市場にとってはエポックとなるはずで

す。

期待される

ナフサの上場

我が国の商品先物市場にとって大型商品の

上場は悲願になっています。その有力官柔補の

ひとつが石油化学原料のナフサです。そこで，

ナフサの市場環境を見てみましょう。ナフサ

は安定供給の観点からかつては輸入量に対し

て70日分の民間備蓄が義務付けられていま

したが， 89年度から93年度までの 5カ年計画

によって 5分の 1ずつ段階的に削減され， 93

年4月には「法定義務」はゼロになりました。

ナフサは世界中で取引される国際商品で，国

際的な競争力を整備する必要性があったう

え，欧米諸国のどの国も備蓄義務は課されて

おらず，日本の需要家からの不満が高まって

いた車封阜がありました。

備蓄義務の撤廃で，供給側の石油会社にと

って備蓄コストが激減しました。需要業界の

石油化学業界は長引く不況で石化製品の而兄

低迷に苦しんでおり，ナフサの値下げ要求を

強めています。国産ナフサ価格は「輸入ナフ

サの2,000円増し」（ 1キロi：.）という図式は崩

れ始めました。93年後半から値下がりが目立

ち，現在では輸入品プラス500円，なかには輸

入ナフサと同値にまで値下がりするなどの効

果が出ています。規制緩和のたまものと いえ

るでしょう。仮に，先物市場に上場されれは

さらに市場原理が貫徹されることは間違いな

しまた，よりリスク管理を求められる石油

会社や石油化学会社は先物市場でのリスクへ

アジア各国・地域の経済見通し
（実質国内総生産伸び率，%）

93年 94年 95年

日本 0.1 1.7 2.9 
．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．． 

香 港 5.9 5.6 5.8 

韓 国 4.5 6.5 6.0 
品口、j膏 6.0 6.3 6.6 

シンガポーノレ 8.1 6.3 6.7 

マレーシア 7.6 8.1 8.2 

インドオ、シア 6.3 6.4 6.7 

タ イ 7.7 8.0 8.2 

フィリピン 1.8 4.2 5.0 

ベ トナム 7.5 8.2 

中 国 13.2 10.0 9.6 

（注）国連アジア太平洋経済社会委員会の

予測，中国は国民総生産ベース，ベトナ
ムはアジア開発銀行による

ッジを要求されるでしょう。

商品ファンドの

最低額低下へ

商品フアンドにも規制緩和の流れが及んでト

きました。日本商品フアンド業協会調べによ

りますと， 90年9月から94年 1月までの商品

フアンドの販売額（運用開始日ベース）は

2,140億円で，本数は72本です。パフツレ経済の

崩壊で実績は必ずしも良好とはいえません

が，今後はかなり期待できます。

商品フアンドの最低販売額は現在，商品フ

アンド法に基づく大蔵，通産，農水の 3省通

達で原則 1億円と定められています。実績な

どを考慮して5,000万円での販売もかなりあ

りますが，これを早い時期に1,000万円まで

引き下げるよう日本商品フアンド業協会は3

省に要望しています。 1,000万円になれば，個

7 
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製品類の輸入浸透度の国際出較
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秋に中国東北部の商品取引会社と約1億円の

受託契約を結んだのはその一例で，今後はさ

らに増えそうです。

先物市場のリクイディティ ー （流動性）が

高まれば，そこで生まれる価格はより透明度

が高 まり， 公正なものになります。日米経済

摩擦からもわかるように，日本の市場はまだ

まだ閉鎖的なところが残っています。製品の

輸入浸透度をみても，英国， ドイツなど主要

先進国に比べてかなり低いのカ烹見実です。市

場の開放，経済システム・先物市場の規制緩

和がさらに進めば，海外からの輸入に多くを

依存する日本の市場構造は劇的変化を見せる

はずです。「ゆとりと豊かさに満ちた国民経

済」の実現に先物市場が果たす役割は一段と

高まりそうです。

人投資家のマネーがかなり呼び込めるはずで

す。株式不況に悩む証券会社も今後積極的に

参入することが予想されますし， 貴金属を中

心とした先物市場にとってはフォローの風で

注目される中国など

アジアマネー

す。

アジア太平洋経済協力会議（APEC）の盛

り上がりからもわかりますように， 21世紀に

向けての「サンベルト」はいうまでもなくア

ジアです。規制緩和はこの地域をも巻き込む

形で展開するでしょう。驚異的な発展を遂げ

ている中国はなかでも目玉的存在です。商品

取引員大手の三菱商事フューチャーズが昨年

8 



2005年の
商晶先物市場 岡本匡房

ニューヨーク商品取引所

4 長田目店マ曲 目

l 価~i~· I 

進む，生活者優先
聞に家を出た。「いよいよ今日から出勤だ。そ

ても，今日の寒さはひときわ厳しい

2005年1月4日午前7時。大手元売り（＝ ： 7時10分。出勤途上の車の中で自動車テレ

石油会社）の販売部長先物太郎はいつもの時 ： ビを付けた。「ニューヨークの車冬値は為替は1

9 



12町年の商局先物市場｜

ドル＝89円90銭。原油は g；；：（約159i;:,)=17.45

ドルでした」。いきなり90円割れの為替相場を告

げる若い女性キャスターの芦とその数字を表

示した画面が目に飛び込んで、きた。

円相場は昨年末よりちょうど20銭高い。日

本が年末年始で市場を休んでいる聞に世界で

円相場が上昇，史上最高値の 1ドル＝90円を更

新したのだ。原油も昨年末より I~；；：. 0.5ドル高

い。世界的な寒波が響いているようだ。

石油輸入国日本では円高は弱材・料に，原油

高は強材料になる。今日は円高，原油高と強

弱の材料が交差したが，差し引きでは若干の

｛直上がり材料になる。「この分では今日のガソ

リン価格は昨年末より 1円くらいは高くなる

な…・・・J 先物太郎は心で暗いた。

9時半。社長の年頭の訓辞を聞いた後，席

に戻るとともにさっそく東京工業品取引所の

石油製品の宏物相場を表示しているディスプ

レーに目をやった。案の定，ガソリン，灯油

とも高くなっている。特に灯油の値上がりが

目立つ。寒波の来襲が響いているようだ。

10 
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l 寒~~＇品格でケ加なし ト

そのころ S生協の灯油購入担当理事，官劫

花子はホッと胸をなでおろしていた。寒波が

来るとみて昨年12月，思い切ってこの冬，組

合員に販売する量に見合う分の灯油を先物で

買っておいたからだ。「これで組合員に安値で

供給出来る」。そんな安心感とともに何かモノ

足りなさも感じていた。

1990年代。灯油の価格は石油元売りの系列

特約店と生協の聞の交渉で決まっていた。そ

の先陣を切っていたのが生活協同組合市民生

協コープさっぽろ（札幌市）と地元の特約店

との交渉だった。

この交渉では，例年，為替相場， その冬の

原油価格，寒波による影響などを織り込み“虚

虚実実”の駆け引きカf行われた。 「灯油値下げ

に燃える生協j一一93年10月にはこんな見出

しも新聞に躍った。急激な円高から値下げを

要求する生協と，「もう円高は還元済みJとい



園
う元売りが互いに値下げと値上げを主張して

譲 らない という記事である。

この灯油の価格交渉を見つつ，ほかでも交

渉の火花は散っていた。なにしろ 「生協にと

って灯油は目玉商品。コメより大事な商品と

の意識もある」（日本生活協同組合連合会） ll 

Eの犬切な商品だったからだ。それだけに，

その交渉に投じられるエオ、ノレギーは全国では

膨大なちのがあった。

だが，このような交渉も先物市場への灯油

上場とともにすっかり姿を消した。「数量は取

り決めるが価格は先物でJという方式が3年

ほど前から始まり，いまで、はすっかり定着し

たのfご。

この方式はごく簡単なものだ。もし 「いま

が一番安〈，先行き灯油が上がる」と思えば

生協は先物で買いを入れる。冬になって灯油

れ，仕入れ柿格の上昇は相殺され，結局， 最

初，先物を買った時の価格で現物も購入出来

るーーというものだ。

一方，石油の元売りは一番高くなったと思

った時に先物で売り注文を出せばよい。その

後，現物が下がっても先物価格が同じように

下がるので，現物の値下がりによる損は先物

の利益でカバー出来る。これはベーシス取引

という方法で昔，繊維などで広〈行われてい

た。

この結果，価格交渉は姿を消した。それに

伴い“晴れ舞台”もなくなった。これが生協

理事，先物花子にそこはかとない寂しさを感

じさせている。

元売りの販売部長，先物太郎はまだ，先物

では灯油を売っていない。全世界に張り巡ら

せた情報を分析， 「寒波は続き，若干の値上が

の仕入れ価格が上がっても，その時は先物価 ： りが期待出来る」と見たからだ。 「あと 5%は

格も上がっているので， そこから利益が得ら ： 上がろう。その時は…・・」と先物太郎は考え

灯油の相場と需給

民生用相場

生産 販売 在庫
東京 業者間

特約店卸 転売物 (1 .ODOキロピjt) (1. 0凹九日高） Cl .ODOキロピjt)
(1九日高， 円） (1キロは， 円）

70.814 72.750 23.255 24,429 5.222 
79. 183 73.466 22.694 22.213 5.641 
70,071 63.221 22.431 23. 101 4,549 
66,716 59.861 26.841 25.868 5,266 
q9,265 54.904 24.248 24.583 4.385 
47.867 32.239 24.089 25.794 4.678 
29. 11日 25,393 20,044 25,356 4.596 
25. 129 20.943 21.039 28. 186 4.247 
23.515 23.922 20.439 26.600 5.265 
33.610 32.894 23. 119 26.324 6.265 
32,590 28.249 24.469 27.075 5.222 
30,858 25.395 26.005 27.524 4.881 
31 ,344 25,055 26.960 

11 



I 2005年の商品先物市場｜

ている。そうなれ民 S生協は安〈買え，元売

りはその生協の購入価格より高く売れること

になる。

！割脇工各り
午後1時半。 3月限（＝3月末に決済する

取引）の灯油は 1九日2万5,000円から 2万

5,500円に急上昇した。寒さによる需要増を

当て込んだ大量の買いが入ったのだ。 ところ

が，ガソリンは同様に上がったもののわずか

300円高の3万5,300円にとどまった。ガソリ

ンと灯油の価格差は昨年末の 1万円が9,800

円に縮まった。

「チャンスだJ一一総合商社で石油製品の販

売を担当している先物次郎は感じた。「品丘で

は，通常の価格差は 1キロin万円前後。それ

よりより 200円縮まった。こんなことはあま

りない」。先物次郎はすく？指令を出した。「灯油

を今の価格で1,000牧（10万キロ￥：.）売り，ガソ

12 
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一般標準昂相場

東京 ｜ 業者間

（特約店卸 ｜ 転売物

l~a~it，円） I n叫 ん 円）
税込み ｜ 

137.578 
150.250 
141. 092 
135.804 
129.126 
118.500 
107.279 
102.686 
100.745 
106.220 
103.960 
100.644 
101 .201 

144.714 
156.671 
144.934 
139.650 
132.112 
110.953 
104.195 
102,393 
90.284 
93.269 
95,689 
89.717 
89.478 

リンを同じく 1,000枚（同）買えj。

寒さが統けば，ガソ リンと灯油の価格差が

もっと紺jまるかも しれない。Tごが， そんなj犬

態が続けは精製会社はガソリンの精製を減

らし，採算のよい灯油を増産する。 そうなれ

ば現在の9,800円差が，いずれ元の 1万円差

に戻 る。 そのH寺，灯油を買い戻 し，ガソリン

を売 り戻せば1九日で200円が手に入る。こ

れを先物の用語ではサヤ取りといい，ごく日

常的に行われている。

「1枚は100キロi：，，なので2万円， 1,000枚では

2,000万円儲かる」 と先物次郎は頭の中でソ

ロノfンを弾いた。実際は手数料が掛かるので

それほどではないが，かなりの利益は出る。

もちろん，増産が間に合わなければ3月ま

で℃価格差がもっと聞き，損をする可能性も

ある。 しかし，過去の経験からして，その可

能性は少ない。というのも，価格差がさらに

開けば，割高になった灯油を緊急に輸入する

という子もあるからだ。

生産 販売 在庫

(1.000キロピit) Cl. o凹九日it) (1 .000キロは）

35.103 35.217 1.914 
35.606 35.376 2,029 
35.713 35.739 1.888 
36.383 36.175 1.960 
36.435 36.545 1. 730 
34.322 37,446 1. 788 
34.520 38.161 2.025 
35.586 39.471 1.882 
38.452 41.987 2.063 
42.272 44.446 2.322 
44.449 45.801 2.263 
46.264 47.361 2.506 
47.818 



園

「手近に輸入出来るところといえば，中国の

大連か。ちょっと現地の事情を聞いておこ

う」。先物次郎は中国支店を呼び出そうと電話

に手を伸ばした。

「それにしても，ガソリンと灯油の価格差は

縮まったなJ先物次郎は感じた。

1993年頃，日本の石油価格は極めて歪んだ

ものだった。ガソリンは世界の主要国カf税抜

きで 1'liv30円台だったものが，日本は60円

台。ところが，同じガソリンでも石油化学製

品の原料になる組製ガソリン（＝ナフサ）と

なると，米国が21円台なのに対し，日本は17

円台。灯油も日本が30円強に対し，外の主要

因はほとんどが20円そこそこだった。

「ガソリンを最も高くして，灯油は中くらい

にする。原料のナフサはさらに安くするj。こ

れが戦後の石油製品の価格体系だった。「産業

を強化し，国際競争力を高める」という経済

成長一本槍の時代に決まり，その思考がその

まま経済大国になった90年代にまで引き継

がれていた。価格はどうしてもこれまでの延

長線上で決まるからだ。

そんな価格決定の構造が2000年，一気に断

ち切られた。東京工業品取引所で石油製品の

先物取引が開始され，それがのろしとなった。

石油製品は80年代にニューヨークでも上場

されていた。ガソリンと灯油（ただし，ニュ

ーヨークは同じような品質のジェット燃料

油）の価格が国際価格より聞いていれば先物

次郎がしたようにガソリンを売り，灯油を買

13 
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う人が殺到する。そうなれば，あっという聞

に価格は国際価格と同様の水準になる。

事実，予想されたことはすぐ起こった。上

場した時，最初の取引での灯油とガソリンの

価格差はニューヨークのとまったく同じだっ

た。

これを見て販売店の価格も一気に変わっ

た。「ガソリンを下民灯油を上げろj一一そ

んなスタンドが続出した。ナフサも元売りの

強硬な姿勢に石油化学メーカーが屈服，戦後

50年以上変わらなかった石油製品問の価格差

が一気に縮まり，国際的に通用する価格体系

カ苛寵立した。

l“ごニメジャー
句同ヘ第一歩

午後5時半。帰宅の途中，古物太郎は行き

付けのガソリンスタンドに立ち寄った。「l'li.

98円j。そんな看板が目に付いた。

円相場は上がったが，原油がそれ以上に高

くなり，価格は年末より 1円上がっていた。

先物相場の手記圭で，原油価格はすぐ， 末端価

格に反映するようになっている。

「こんなことなら， 年末に入れておくのだっ

た」とは思ったものの，販売担当者としては

やはり，製品価格は下がるより上がる方がよ

い。そんな複雑な思いをかみしめながら，無

人スタンドの音声応答給油機に戸をかけた。

「おい，ガソリンを満タンにしてくれ」。

かつて， 石油業界はがんじがらめの規制に

縛られていた。石油の精製所の建設は「石油

業法Jで自由に出来ず，製品の輸入は「特定

石油製品輸入暫定措置法jで精製業者しか行

えず，ガソリンスタンドの設置も 「揮発油販

売業法」で自由に出来なかった。

14 

1990年以降，スタンドの建設指導はなくな

った。93年末には通産省が規制緩和の一環と

して「95年春から石油精製業者だけにしか認

めていなかった石油製品の輸入を商社にも認

める」との方針を打ち出し， 90年代半ばには

商社にも自由に石油製品の輸入が出来るよう

になった。

だが，それはあくまで表向きだった。裏で

は相変わらず“行酎旨導”が続いた。表向き

の自由化とは裏腹に，スタンドの建設も石油

製品の輸入もかなりの制約があった。

しかし，これには米国をはじめとする海外

諸国やメジャー（大手石油会社）， OPEC （石

油輸出国機構）などが猛反発した。規制は得

意の明圧”で徐々に弱まり，各種の行酎旨

導もついになくなった。精製，輸入から販売

までほぼ100%自由化され，その象徴として，

原油と石油製品3品（ガソリン，灯油， C重

油）の上場が実現した。

この結果，かつて100%近かった石油製品

の自給率はかなり下がり，いまでは80%程度

になった。囲内ではガソリンスタンドの設置

が完全に自由になった。90年代，元売りの系

列に属さず， 安い業転物（＝スポット物） を

買って「価格で勝負」というスタンドが問題

になったが，いまでは「価格で勝負」が常識

になった。

元売りの体質もガラリと変わった。原油部

門をほとんど持たず， もっぱら精製・販売で

利益を上げていたのカミ「販売の利益減を原油

採掘から製品販売までの一貫体制でカバーし

ろ」とばかり，以前にもまして積極的に海外

の原油採掘を手がけるようになった。

中国のタクラマカン砂漠から南シナ海， さ

らには樺太沖などで，原油が次々に発掘され，
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原油採掘から販売までを行う 「ミニ・メジャ

ー」が誕生した。 「原油の自給率を高め，メジ

ャーのくびきから脱するj そんな，通産

省の悲願が皮肉なことに，規制ではなし自

由取引で一歩前進した。

先~ゐ実現γ 」
「昔，生活者優先を打ち出した総理大臣がい

たっけな」。午後6時半。先物太郎はH加告をし

ながら，今日の取引を振り返っている時，突

知，こんな考えが浮かんだ。

93年8月。総理大臣に就任した細川は生活

者優先を掲げ，各種規制の撤廃に乗り出した。

だが， その歩みは遅々たるものだった。既得

権を守ろうとする業界とそれを守ることで権

力を維持しようとする官僚，政治家がこぞっ

て反対に動いたのだ。だが，先物取引の導入

は自然に規制緩和に結び付いた。

その先物取引は予想以上に生活者優先に効

87 

lガノリン縮問問の相場 ｜
( lキロB仏 万円） ｜ 

日目 91 93 （年）

果を上げた。円高は即日，還元され，需給も

すぐ末端価格に反映した。灯油は上がったが

ガソリンは下がった。この時，生協からは「灯

油を下げろJの大合唱が起こったが，「国際価

格と異なった価格は生産体系を歪め長期的に

は生活者のためにならない」との論が勝ちを

制した。

もっとも，ガソリンは元売りの出し値が下

がった割には末端価格はあまり下がっていな

い。その分揮発油税が上乗せされた。「あまり

下げるとガソリンが浪費される」との世論に

乗った形で大蔵省がすばやく動いた。ガソリ

ンはいま，慢性的な赤字に悩む国家財政を大

きくi閲している。

「先物がある以上，この流れはもう変わるま

い。この分では天然ガスの上場も意外に早い

かもしれないな。その時は……」。先物太郎は

ゆっくり杯を傾けた。

15 



固化学製品

「課長，サウジのベンゼンプラントが爆発し

ましたJ 西暦2005年 1月10日午前6時，

大子商社の BTX課長，先物太郎は部下から

の息せき切った電話で叩き起こされた。反政

府派のテロリストが最近稼働した世界最大級

のベンゼンプラントを破壊したというのであ

る。

もし，復旧に手間取るようだと，過剰気味

なベンゼンは不足する。だカミすぐ復旧する

ようだと， 需給はタイトになることはない。

場合によってはベンゼンの相場に大きく影響

16 

するかもしれない。「なにはともあれ，まず情

報の収集だj。先物太郎は朝食もとらずに家を

飛び出した。

lプお鰭で ｜ 
芳香族系の基礎化学原料BTX （ベンゼン，

トノレエン，キシレン）が先物市場に上場され

て5年たった。ベンゼンはナフサ（＝粗製ガ

ソリン）を原幸ヰに して作られ，スチレンモノ

マー，フェノーノレなど合成樹脂は有機薬品の



原料になる。しかも， トノレエンとともに鉛に

代わりオクタン価を高めたハイオクガソリン

を作る場合の原料としても重要な役割を果た

している。

取引も国際的だ。国内が過剰になれば輸出

し，不足すれば輸入する。それだけに海外の

需給が敏感に響く。特に米国は国際価格の主

導権を握るなど影響力が強＜.90年代初めは

米国価格が上昇すると，それカf即，日本にも

反映，囲内にも先高ムードが生まれたことも

あったほどだ。

しかし， 21世紀に入り，かなり事情が変わ

ってきた。サウジアラビアをはじめ産油国が

相次いでプラントを稼働させ，輸出戦線で大

手として力を振るい始めたのだ。その中でも

最対及のサウジのプラントが爆発すれは当

然，大きな影響が出る。

午前9時。先物取引の開始とともに買いが

殺到した。ベンゼンの価格は 1~o当たり lOfン

高の 1ドル20fン。 ディスフ。レー上の相場は 1日

4 

3 

2 

百
万
トン

BO 82 84 

目
の値上がり幅いっぱいの値上がりを示すスト

ッフ胃の表示がつき，商いはほとんどできな

い状態になった。かつてベンゼンは米国の相

場が世界の指標になっていたこともあり，先

物市場では世界に通用し，海外と同一条件で

取引できるよう，日本でも取引はガロン当た

り，表示は米国ドノレとなっている。

「思い切って売ってみるかj。11時ころ先物太

郎は思案した。依然，サウジアラビアからは

なにも情報は入ってこない。どうやら，厳重

な報道管制をしいているようだ。

だカミ もともと，ベンゼンは慢性的に供給

過剰体質にある。「世界には休止中のプラント

も多い。短期的にはともかく，復旧が長引け

ば休止中のプラントも稼働しようj。そんな考

えが頭をかけめぐった。

「100枚（ 1枚はl,00M0）売り。価格は成り

行き（＝価格を指定しない）」。先物太郎は売買

を指示するコンピューターの端末をたたい

た。

86 92 （年）BB 90 

17 



I 2005年の商晶先物市場｜

｜価競変更 I 
「商売はずいぶん簡単になったな」。先物太郎

は一服しながらふと思った。ベンゼンの大口

需要家渡しの価格決定方法はこの 5年間でガ

ラリと変わった。 90年代前半， BTXの価格は

メーカーと大口需要家が4半期（ 3カ月）ご

とじi矢めていた。

それも交渉が長引き， 4半期が終わってか

ら決まるのが通例になっていた。いわゆる「後

｛士切りJである。「後｛士切り」とはベンゼンを

納めたあと価格を決めるもの。系列取引，不

透明な取引として，米国からはj陪住の的にな

っていたn

もっとも値決めに全然，ノレーノレがなかった

わけではない。 89年ころは「原料ナフサの価

格と国際市場で指標になっている米国の大口

取引価格を半々で評価し，それに為替変動を

織り込んで、決める」という方式が耳Zられてい

ベンゼン相場の推移
而 （年間平均値， 1キロZ.5,10円）
円

14 

12 

10 

B 

6 

4 

BO 82 84 86 BB 90 92（年）
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た。それが湾岸戦争後，米国の価格が乱高下

し，価格決定方式は崩れて しまった。

「ベンゼンの価格交渉が苦闘元」一一例年ころ

にはこんは記事も新聞に出た。従来の慣行だ

と値下げになるが，メーカーが据え置きを表

明， 需要家が激しく抵抗，交渉が進んでいな

いという主旨の記事だった。

それでも「後仕切りjは続いていた。それ

が急速に変わり出したのが原料ナフサの上場

だった。原料のナフサが上場され， それカ可毎

外相場とパラレノレに動き出すとともに「製品

のベンゼンも……」となったのfご。

これに対し，業界は激しく抵抗した。ベン

ゼンは石油の自由化後，石油精製会社系が大

増設し， 93年には年間生産能力が490万トンと

内需の約300万トンの1.6倍に達し，慢性的な供

給過剰になっていたからだ。だが，結局は米

国からの圧力と「規制緩和」の大波に飲み込

まれた。

いまでは内外の先物価格をながめながら，

需要家とメーカーが価格を決めるのが一般的

になってきた。同時に「数量はメーカーと需

要家の間で決め，価格は相互に先物市場で好

きな時に決めるjというべーシス取引も盛ん

になっている。（注，ベーシス耳元号lについては

石油製品の項を参照）

｜輪会盟主b I 
先物市場への上場は石油化学産業の構造も

大きく変えた。輸入品の攻勢は強まった杭

国内メーカーは設備破棄など合理化に次ぐ合

理化を進めた。それとともに，末端製品へも

進出，垂直的な統合で海外勢と対抗，いまで

はなんとか太万打ちできるようになった。イ尚



目
格も90年代前半よりかなり下がった。

スチレンモノマー，フェノーノレといった中

間製品の価格も下がり，末端製品も流通の合

理化が進み，値下がりした。いつの間にか原

本羽田格が製品価格に即，反映する体制が出来

上がった。いまでは「先物を通してのへッジ

（＝保険つなぎ）Jが BTXの需要家にとって

は常識になった。

し誌をすばや〈 --1 
1聞キャッチ

午後 1時，後場の取引は始まると同時に売

り物が出てきた。それも米国筋からの大量の

売り物である。

「米国はなにか情報をつかんだな」。先物太郎

は感じた。米国とサウジアラビアは昔から関

係が深い。その米国筋が売ってきたことは被

害が意外に軽微か，多少被害が大きかったと

しても復旧が早しベンゼンの需給に大きな

支障はないとの情報をつかんだからにはかな

らないと思ったからfご。

91年1月，こんな話があった。湾岸戦争が

勃発した時，ニューヨークの原油先物相場は

1日27ドルから17ドルへ一気に10ドル も下がった。

当時，イラクは防備が厳重といわれていたが，

「多国籍軍が攻撃を開始した以上，戦争は空説日

間で‘終わるとの読みがあったからこそ米国は

攻撃に踏み切ったjとみて先物に売り物が殺

到したからだ。「どうやら， 今回も同じような

経過をたどるようだなJ。先物太郎はなんとな

くそう感じた。

「もし，ベンゼンに先物がなかったら，サウ

ジの幸町葺管制に踊らされて，価格の高騰が長

引き，え らい目にあったかもしれないなj。先

物太郎は思惑が当たったこともあって，ホッ

とため息をついた。「それにしても， 情報が速

くなったな」。

午後 2時50分。当初，高騰するかと思われ

た BTX の相場は結局， 1 ヂ， 1 ドル 10~ ンに逆戻

りしていた。価格は相場用語でいう「いって

こいjの状態になったのだ。いま，朝に売っ

た分を手仕舞い（＝買い戻す）すれは 1枚

で100ドル，100枚では 1万ドルの利益が出る。

「それにしても長い一日だった」。先物太郎は

そう思いつつ， 手仕舞い売りをしようと，お

もむろに売買を伝達するコンピューターに手

を伸ばした。

19 
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鋼については既に見積もりを出しており，そ

の返事が今日にも来ると思っていたからだ。

「この前の見積価格で購入しましょうJとN

建設。

「わかりました。それでは 1トン着渡しで，

万5,000円ということで……」太郎はすぐさ

ま6カ月先の先物価格を表示しているボード

をみて答えた。先物の価格は 1トン 4万6,000

円を付けていた。契約価格は先物より 1,000

円安いがその程度は H形鋼メーカーとの聞

の価格交渉でなんとかなるからだ。

「昔は1,000トンの注文を取るのに何時間，い

や，何日，価格の交渉にかかったことか」……

太郎はなんとなしにフーとため息をついた。

棒鋼， H形鋼， a萌反といった鋼材と原料の

‘H形鋼のピlレ建設

［値品約う安心 I 

4 

「土木用 H形鋼を1,000トン，6カ月先に買い

たいのだが」一一西暦2005年の 1月16日9

時。大手総合商社で建設資材の販売を担当す

る鉄鋼第2部の先物太郎に電話が入った。

「来たなJ先物太郎は予想、が当たり，思わず

顔をほころばせた。

前日，東京湾の埋立地に新しいピノレを建設

する工事の入札があった。ここでは土地を深

〈掘り下げる掘削工事からピノレ本体の鉄骨ま

で，大量のH形鋼を使用する。

日頃付き合いの深い N建設が落札したと

の報は既に入っていた。その工事に使う H形

20 



鉄スクラップなど鋼材関連商品が上場されて

からもう 5年たった。この聞に鋼材の取引は

ガラリと変わった。

！な鎚 ｜ 
かつては価格を決めるのが大変だった。特

に価格が低下傾向にある時は値引き要求がき

っし少し気を緩めるとすぐ＼ライバノレが安

い価格で応じ， ドロ試合が繰り返された。

もちろん，そんな時，採算は赤字だったが，

どうにもならないというほどのことはなかっ

た。というのも，その損害のうちかなりの分

が後でメーカーが補償してくれたからだ。い

わゆる事後調整で，これが好況の時の口銭を

少なくした代わりに不況の時は安全弁にな

り，損害を少なくする役割を果たしていた。

だが，このような形ももうすっかり姿を消

した。「事後調整は不透明な取引慣行jとして，

日米貿易協議のたびに問題になった。それで

開…
も，業界は必死にこれにしがみついた。 事後

調整そのものは高炉メーカーにはマイナスだ

が，長期的には問屋，商社との聞の系列販売

を維持し，シェアの石簡某に役立つていたから

だ。それをなくすことは価格決定権を失うこ

とにもつながり，“鉄は国家なり”と自称，産

業界の王者として君臨していた高炉メーカー

には我慢出来ないことだった。

それを打ち砕いたのが電炉メーカーの躍進

とそれに続く韓国，中国をはじめとした安値

の輸入品の流入だった。まず，東京製鉄をは

じめとする電炉メーカーの H形鋼が急増，

1987年には東京製鉄がシェア22.3%と新日

本製鉄の20.4%を上回り，新日鉄からシェア

トップの座を奪った。 90年代に入るとシェア

はさらに広がり価格の主導権を完全に握るよ

うになった。

次いで，輸入品が市場に乱入した。安い人

件費の輸入品はコストも高炉製品の2割以上

も安かったからだ。93年夏にまず大手ゼオ、コ

100 

H形鋼と鉄スクラップ相場の権移

80 

60 

40 

20 

1968年 70 75 日日 90 85 
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I 2005年の商品納市場 l

ンが東京・五反田のビノνに韓国製の H形鋼を

採用，その後，続々，採用企業が増えた。

契約方法も変わった。かつて，流通の大半

を占めた大子高炉メーカーとの聞の長期契約

物（いわゆるひもつき）が姿を消した。長契

物は大型建築物に使う外法一定 H形鋼など

特別なものに限られ，標準品はほとんどがス

ポット契約になった。それとともに，へッジ

（保険つなぎ）の必要性が高 まり， 東京工業品

取引所に H形鋼をはじめ鋼材関連製品が一

挙に上場されたのだ。いまから 5年前の西暦

2000年の 1月4日のことだった。

それから 5年。いまでは先物価格が需給を

的確に表すものとして取引の指標になってき

た。数カ月先の納入価格は先物価格を見て決

められるからだ。

先物が基準になるとともに取引形態もガラ

リと変わった。メーカー，商社，ユーザー聞

のオ、ゴはあるが，メーカーの補償，いわゆる

事後調整は姿を消した。もし補償すると，先

IGEm置冨霊ヨ

83 

85 

日7

89 

91 

93 
年

4 5 6 7百万トン
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物価格が大きく下がり，自らの首を絞めてし

まう。取引はいやおうなく正常化せざるをえ

なくなった。

（先慨：yジ ｜ 
といって，先物価格がそのまま取引価格に

なるわけではない。「先物価格マイナスいく

らJがひとつの形になり，そこに商社の腕を

振るう機会が出現した。ひとつはメーカーと

のオ、ゴで値引きさせることで， もうひとつは

先物を利用して利益を上げることで…・・。

先物太郎はすぐ電話に手を伸ばした。「H形

鋼を 6月限で10枚（ 1枚は100トン）， 4万5,800

円になったら買ってくれJ。
6カ月後，メーカーから現物を買う時，現

在の価格より上がっていれば，その分は損を

するが，その間，それに見合った水準で先物

価格が上がり，その｛直上がりに見合った利益

が出る。逆に現物が下がった場合，先物も同

じように下がり，先物では損は出るが，現物

の利益がその損をカバーする。メーカーの価

格が上がっても下がってももう損はしない。

メーカーとは先物価格マイナス1,300円で

話がついている。1,000トンでは30万円の口銭

が入る勘定だ。もっとも， それだけでは妙味

がない。そこで，買い指し値を現在の相場よ

り200円安くした。この価格で買えればここ

でも 20万円儲かる。最丘の相場ではこの程度

のイ画力きはよくあり，高互の2週間で3回も

その水準までト下がっている。まず， この価格

で先物が買えないことはないからだ。

「うまみはなくなったが，原料の買いたたき

で納入業者をいじめるいやな気分もなくなっ

た。これでいいのかも……」 N建設の購買担



開
当者，建設太郎もそう自らにいい聞かせた。

その日，先物相場は一時， 4万4,700円まで

下がった後反発，結局， 4万4,100円で取引を

終えた。先物太郎の思惑は的中した。

｜リ綜力一復権し ｜ 
「もし，先物がなかったら，こうもスムース

にリストラが出来たかどうか」 日本鉄鋼

連盟会長鉄鋼太郎は新築したばかりのビノレの

24階の会長室から窓の外に目をやった。

1990年代後半，日本の鉄鋼業界は拡烈なリ

ストラを余儀なくさせられた。内需の伸び悩

みに加え，韓国，中国からの安値攻勢に見舞

われたのだ。

きっかけになったのは93年の不況だった。

93年度の中間決算では高炉5社は5,000億円

を超す赤字に見舞われ，かつてない合理化を

迫られた。最大手新日鉄は3年間でホワイト

カラーを中心に7,000人の合理化に踏み切ら

ざるをえなくなった。他社もこれに追随した。

無配企業も続出した。

新日鉄ばかりではない。高炉各社は合理化

を余儀なくされ，全国にある各製鉄所の統廃

合が進められた。日本の各地にあった製鉄所

は鹿島，木更津，水島，福山，大分の5つに

集約され，他は鉄スクラップから鉄を作る電

炉や高炉を使わない直接還元炉に取って代わ

られた。

そして，合理化が一段落し，海外との競争

が死活問題になった時，先物取引が始まった。

この時も当初は採算割れの場面もあった。 fご

カミそれをパオ、にして高炉各社はさらに合理

化を進めた。いや，進めざるをえなくなった。

この時も「そんな先物は廃止しろ」との声

粗鋼の生産量

80 

82 

84 

86 

88 

90 

92 

年

6 日 10 千万～

も出たが，コメも取引所で取引される時代と

あって，「いくら先物をやめても需給の実態は

変わらない」との論が勝ちを制した。経済合

理性が結局は貫徹されたのだ。

その効果は大きかった。 一時は新興国と電

炉メーカーの攻勢に追いまくられた大手鉄鋼

メーカーは見事立ち直った。先物価格を見て

生産計画を適時変えて在庫を最小限に抑える

とともに，工場ごとに適正な鋼材を生産し始

めた。さらに，徹底した合理化も行い，業績

は急速に立ち直った。 一時， 1億トンを割った

粗鋼の年間生産高も再び1億トン台を回復して

きた。

“鉄は国家”という時代は遠くなった。しか

し鉄鋼業は日本の基幹産業として依然， 重

要な地住を保ち続けた。高炉メーカーは先物

価格を利用した徹底的な合理化と多国籍化す

ることで， リストラに成功，いまでも日本の

経済界に重鎮として君臨している。
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［連咽｜

「日本経済は内需が堅調に推移し，拡大局面

との判断を下したのです。

当時， 景気は既に下降しているとの見方が

かなりありました。にもかかわらず，このよ

うな判断を下したのは「宮沢内閣時代に戦後

最長の好景気を記録したjとの歴史を作りた

かったためともいわれています。

それはともかしいまから考えると， 実は

これが“地獄”への入口でした。日本主主当斉は

その後急カーブで悪化，戦後最悪，最長の不

況に突入したのです。

それから 2年3カ月たった93年11月12日。
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1975年 77 79 Bl 

合的にとらえたものです。

これを見ますと90年4月の95.585をピー

クに指数は下がっています。経済企画庁が景

気の山といった91年4月のちょうど 1年前

です。あえて誤解を覚悟でいえは先物価格

は既に l年前に景気の下降を予測していたと

もいえるでしょう。

しかも「景気は拡大している」と越智長官

83 

総選選
山

85 日7 89 日l 93 

でしょう。

日経では先物指数以外にも42の主要商品

の価格を指数化した日経商品指数42種とい

うものも出しています。このなかには鋼材の

ように先物市場では取り引きされていないも

のもありますが，綿糸，毛糸，砂糖，天然ゴ

ム，非鉄，ガソリンといった内外の先物市場

で取り引きされている商品も数多く含んで、い

ます。そこで，先物価格の動向をかなり反映

したものといえます。

その日経商品指数は図 2のように景気の

山，谷に若干先行して動いています。しかも，

各種経済指標との相関も極めて高くなってい

ます。鉱工業生産指数には4カ月後に0.654,

景気動向指数と は9カ月後に0.673の相関度

を見せています。卸売物価指数との相関度は

4カ月後lこ0.945。ほとんど，同じ霊場きをして

います。
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25日
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図3 CRB指数の推移

日4

注）米国のコモディティ・リサーチ・ビュー口一（C円巳社が発表している商

昂先物指数，算出方法は無加重幾何平均。採用昂目は，生牛，生豚，冷凍ポー

クペリー，材木，銅，金，銀，白金，原油，ヒ テイングオイル，小麦，トウモロ

コシ，大豆，大豆ミ jレ，大豆油，大麦，砂糖，コーヒ一，ココア，綿花，冷凍オ

レンジジュースの21面白）

は好転することが多いといえるでしょう。こ

れを見ても商品価格の動きは景気動向にはき

備理事会の措置は宏物価格の動きからから見

て，ごく当然の行為だったといえるでしょう。

（図3参照）

2月4日。米国連邦準備理事会は 5年振り

に金融引き締めに転じました。ニューヨーク

で株価が急上昇するなど過熱気球になったの

に加え， CRB指数が大きく上がっていたこと

も， 一因になったと思われます。 CRB指数と

93年11月，日経先物指数も上昇に転じまし

た。金，銀，白金といった貴金属の価格が上

昇したのに加え，綿糸，毛糸など天然繊：佳や

天然ゴムなどが一斉に上がり始めたのです。

その後， 2月中旬に日米包括経済協議が物別

れに終わり，円相場が急騰したことから回復

の足取りは若干鈍ってはいますが，大きくは

下げていません。現物の価格の動きを示す日

経商品指数42種も 93年10月を底に上がり始



IIll!llll!’ ⑨主要上場商晶の出来高推移り併年，単伏 ：枚）

l；く！！！
農産 物 砂 糖 繭 糸 賃 金 属毛 綿 ゴ

安ts. ロコウト 組 生 乾
糸 糸 ム

自 ジパ
金 銀 ムウラ

旦 シモ 糖 糸 繭 金

昭和田年 4,537目7206,098,385 254.655 129.799 2.379.134 l .073.944 705. l叩 2.455.124 

昭和57年 2.614.832 6.530.873 595.36日 752 .973 2. 179.555 314.789 596.日583』21.287 日3.733 

昭和田年 2.177.154 ！日目427.7l7 l.462.83日 382.234 l .698.317 245.005 1.273. 186 ι036.106 81.730 

昭和田年 2.413. 729 I 0,331.758 l.183.472 664.849 2.192.475 203.541 746.047 Eφ702.649 275.621 1.698.993 89.602 

昭和60年 3.467 .535 6. 747. I日4 l.日日7.239 510.403 3.452目。44 158.899 569.190 2.104.253 547. 777 1.838.488 610.423 

昭和61年 5.062.265 5.893. 715 2.409.661 328.070 2.322.848 232 ,850 894.516 2.198.033 l.030.43日 706,455 2, 163.147 

昭和62年 7.092.559 3.422.911 2.713.288 1.209.503 l.883 .403 412.073 3.380. 725 l.221.193 2.158.745 1.471.815 2.866.244 

昭和63年 4.501.881 7 .553.129 4.141.389 l .7お，7312.183.644 302 .57日2.580.794 2.397 .950 2.038.400 2.302.428 4.470.3日日

平成元年 3.684.654 6.976.893 6. 7日ι23日 743.974 l.685 .882 293.156 5.632.457 3.451.092 2.686.684 643.891 3.日24.272 

平成2年 5.281.IB日7 .566. 744 9.213.193 821. 082 2.488.100 456.136 4.404, 128 3.閃l.8436.873.304 日ι3323.269.222 

平成3年 10.549.355 6.434.261 3.777.658 482，日65l .608.203 l.O日3.即日 3.534.16日3.541.630 4.567.630 l.057 .598 5.403.596 

平成4年 13.940.933 7 .383.510 827 ,310 1.928, 187 B日5.065l，日1l.539 449.466 4.772.478 2.518.435 4. 193, 775 231.864 4.閃1.724 404.091 

平成5年 11.426. 109 6. 744. 717 2.340.414 3.282.169 2.199.855 2.日48.768 636 .682 3.911.221 4.248.292 8. 764.441 661.452 4.982.480 2.275.日43

昭56 富小豆 圏 輸入大豆 ． トウモロコシ

昭57 図 粗 糖 ． 生糸 口乾繭

BB5日 口毛糸 ~綿糸 口 ゴム

昭59 ~金 園 銀 閣 白金

81360 冨パラジウム

昭61

BB62 ①国内上湯商品出来高の推移 （単位 ・万枚）

昭63
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I D*A*T叫
⑨日本の商昂取引所と主要上場商品（全同1fti品取引所述介会調べ）

商品取引所名 電話番号 上場商品名 ー
北海道穀物商品取引所 (Oll) 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m1品Jfl(iJI所 (03) 3668-93ll 農産物付、豆，米国産大豆， トウモロコ シ），砂糖伴青糖，粗糖）

名古屋穀物砂柏取引所 (052)571-8161 ］~産物（小豆，甘しょでん粉，輸入大豆）， 砂糠（李前唐）

関西農産商品取引所 (06)531-7931 農産物（小豆，輸入大豆），砂糖併前唐，粗糖）

｜刻門商品取引所 (0832)31-1313 農産物（小夏，輸入大豆， トウモロコシ），砂糖（精糖）

織浜生糸取引所 (045)641-1341 繭糸（生糸）

ヰ111戸生糸取引所 (078) 331 7141 繭糸（生糸）

fii附：乾繭取号｜所 (0272)52-1401 繭糸（乾藤）

盟が椛網開｜所 (0532)52-6231 繭糸（乾繭）

W.JiO：業品取引所 (03)3661-9191 賞金属（金，銀，白金，パラジウム），毛糸，綿糸（40番手），ゴム（RSS3号）

名古屋倒側｜所 (052)951-2171 綿糸（40番手），スフ糸（揃街ダノレ），毛糸

大阪蹴1制 ｜所 (06)253-0031 スフ糸（普通プライ ト， 捲縮ダノレ）， 毛糸，綿糸（20番手，40番手）

ヰ111戸ゴム取引所 (078)331-42ll ゴム（RSS3号）

主要上場商品の取引単位

金 1～，銀 30キロ，白金 500ク，パラジウム 1,500ク， ゴム 5,000ヘク，綿糸（20単）907.18キロfラ（2,000

~ ＇），同（40単） 1,814.36にf’（4'000 ~ン ）， 毛糸 500ヘ ク， スフ糸 2 , 267.95ヘ Zラ （ 5 , 000ア）， 生糸 150ヘ

ク，乾繭 300ヘク，輸入大豆 250袋(15～），小豆 80袋 （2,400ヘf’）， トウモロコ シ 100～，粗糖 10トン

， 

取引所別出来高

豊乾 2.0% 
神ゴム 2.3% 

償糸 2.8% 
名穀砂 2.8% 

名繊 1.7% 
神糸 l.3% 

北穀 0.5% 

東工取 39.7% 

商昂別出来高

担・凹
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1D*A小 A
⑨海外の主要商昂先物市場と主要上場商晶一覧 (1993年12月現在， OP＝オプション）

先物取 引 所 名 上 場 商 ロロロ 名 （出来高のあるものに限る）

シカゴ・ボ ード・ オプ・トレード 小変，燕変，大豆，大豆油，大豆粕，コーン，金(lOOoz,1 kg），銀（5,OOOoz, 1, 000 
(CBOT) oz), Mortgage backed, 15年物国債， 6),ji～10年物国償， 5年物国債， 2年物国

依，30日物金利，地方債指数，主要市場株価指数，肥料，災害保険， 5年スワップ

（すべて OP付）

シカゴ・マーカンタイノレ取引所（CME) 生牛，ポークペリー，紫畜牛，生豚，ブロイラー，冷凍豚パラ肉，材木，90日物財

務省証券，ユーロドノレ 3カ月，英ポンド，日本円，加ドソレ，Ml＂＜／レク，豪ドノレ，ス

イス ・フラン， LIBOR1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（すペて OP付）

ミッド ・アメリカ R有品耳R号｜戸ijj- 小麦，コーン，燕'!!f_，大豆，大豆粕，米，生牛，生豚， NY渡し金（33.2oz), NY i度
(MIDAM) し銀(1,OOOoz），臼金， 15年物国俄， 6),ji～10年物国債， 90日物国債，ユーロドノレ，

英ポンド，日本円，加ドノレ，独マノレク，スイス ・フ ラン，米ドノレ指数（すべて OP
イサ）

ニューヨーク・コー ヒー・砂糖・ココア取引所 コーヒー，砂糖，ココア，チーズ，ドライミルク（すべて OP付）
(CSCE) 

ニューヨーク綿花取引所（NYCE) 綿花，冷凍オレンジジュース， 5年物国債，2年物国債，ECU，米ドノレ指数（すベ

てOP付）

ニューヨーク先物取ヲ｜所（NYFE) NYSE総合指数，CRB先物価格指数（すべて OPイ寸）

ニューヨーク商品取引所 金（lOOoz），銀（5,OOOoz），銅，白金，パラジウム，金 OP，銀 OP，銅 OP
(COMEX) 

ニューヨーク・？ーカンタイル取引所 白金（50oz）パラジウム，原油，サワー原油，暖房用油，無鉛芳、ソリン，天然ガス
(NYMEX) （すべて OP付）

カンザ、スシティ商品取引所（KCBT) 小麦，バリューライン株価指数，ミニ・ノfリューライン株価指数（すべて OP
付）

ミヰ、アポリス穀物取引所（MGE) 春小麦，白小麦，燕麦，エピ（すぺて OP付）

ロンドン先物・オプション取引所 コーヒー，粗糖，精白糖，ココア，大豆，大変，小麦，ポテト，ラム肉，l琢肉，海上述
(FOX) 賃指数（すべて OP付）

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) プレン卜原油，ドパイ原油， Jゲスオイ Jレ，ガソリン，ブレント原油 OP，ガスオイ

ノレ OP

ウィ ニペグ商品取引所（WPGE) 小麦，燕麦，ライ麦，亜麻種，菜種，サンダー・ベイ産大麦，商部J1E大変，菜種 OP,
小麦 OP

パリ金融先物取引所（MATIF) ポテト，コ ーヒー，精白糖，長期国債，ECUm, PIBOR 3カ月， CAC40株価指

数，イタリア国債，長期国債 OP,PIBOR3カ月 OP,ECU債 OP

アムステノレダム金融定期市場 国債，EOE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，総普通株価指数， 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

シンガポ ー ル 国際通貨取引所 金，ガスオイノレ，英ポンド，日本円，独マノレク，日経平均株価，ユーロドノレ 3カ

(SIMEX) 月，ユーロマノレク 3カ月，ユーロ円 3カ月，ド、パイ原油，燃料用i由，ユーロドノレ

3カ月 OP，ユーロ円 3カ月 OP，日経平均株価 OP

シンカ、ポーノレ ・ゴム耳）（i]［戸正（RAS) ゴ、ム

クアラノレンプ ー ル商品取引所 パーム ・オイノレ，錫，ココア

(KLCE) 

香港先物取引所（HKFE) 砂糖，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，米トツレ，日本円，独マノレク，国内 CD,Bove-
spa株価指数，金利，金 OP，コーヒー OP，米ドノレ OP

南アフリカ先物取引所（SAFEX) 金，JSE金金指数，JSE全株価指数，公m
出典： FIA月間統計／月刊誌「FUTURESAND OPTIONS羽TORLDJ
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側アノレフィックス…・… ………ー干532大阪市7却｜｜区西中島115 2 .. e ・e ・・fi06-304-5071

イ 附飯島商店・・ ・・・・・・・・・・干231検浜市中区北，f1:j1通5-57・・・・・・・・ ・・・fi045-201-8431
石柄生絹的・・……....・ H ・－－…・・・…干 231櫛兵市中区山下］II]1・…・…………・…・・fi045641 7161 
例純醇l綱・・・…－…・・・ 干107-77東京都港区北青山2-5-1" .....・・・・fi03剖 97-3936
入や通南湖4…・・…ーーー・・…・・ー干440豊僑市萱lllJ49 －・…・……...・・・・・・・・・ e・・・fi053255 1177 

ウ 上野（合名） ー …・……ー・・・干542大阪市中央区南船場117 11 ........... ・fi06-261-1283 
エ エク矛チフューチャーズ鞠－ ......・〒461名古屋市東区泉3-17-9 ・ーー………・fi052-931-0lll

エース交易鮒・……・・・…・・・……・ー干150東京都渋谷区東126 26……ー… ・・fi03-3406-4649
オ 大石商耳玲紛・・・・ ・・・・・・・・・・干460名古屋市中区栄3-14-30・・・・・ー ー合052-241-1556

大阪大石商事側一ー…・………・…・・干542大阪市中央区南船場25 24・・・・…・……・fi06261 4231 
大阪卸衣料側・・・ーーー ーー ・干541大阪市中央区高麗橋2-1-10・・一.....・・fi06-203-5341
大阪コモディティジ、ヤパメ掬 ーーー干530大阪市北区ヲミ十材1'!13-8-9……・…・……・fi06357 6lll 
大阪第一食糧事業（協組） 一.........干550大阪市西区立売掘111 12・・・・ ・・fi06-543-6075
備状島商店ー ー －－－－－一・・干 103東京都中央区日本橋小網町1-3 ・…ー・・・fi03-3666-1181
大西陪再現仰い……・…・・・……………干750下関市南部1ur2214 ・・・・・・・・・・fi0832-31-5155
岡刈捌 ・・－－－－・・・・ ・・・・・干460名古屋市中区栄3-7-29 ・・.....…ー合052-261-3311
岡藤商事側…・・・……………・…・・・・干541大阪市中央区本Ill]3 2 11…・…・・ー・・fi06261 7671 
向安陪南側 －－－…・・・ ・・・・干541 大阪市•＝i＇央区高麗橋2-6-9 ・・・・・ ・ ·fi06-222-0001
乙音問守訓9・.......................…・・・〒550大阪市西区附皮座110 14・・・……....・・fi06532 0671 
オリエン卜貿易附ーー・…－…・・・・干810福岡市中央区波辺通5-24-30・・・・・公092-712-3lll 
オリオン交易（鮒 ・・・・・・・・・・・ H ・...・ H ・－〒650神戸市中央区東lllT1131・・…………・・・fi078-3917391 

力 加商（掬 ・…・・…・・H ・H ・－… －－干103東京都中央区日本精2-14-9・・・・・・・fi03-3276-7641 
カオ、ッ商弓瑚9.. －…－・ーー・…一ー干103東京都中央区日本キ融臓則Tl11 5・・・・・・fi03-3662-0lll
兼松（掬 ……ー・…・……・・ーーー〒 10505東京都港区芝浦1-2-1 ・ー・・・・・・fi03-5440-9023
河内側 ・・・・・・・・…－・・・・・干541大阪市中央区南本町2-3-21・ーー・・…・fi06-261-9571
河野商事（掬.....・…...・ H ・－……・…〒371前橋市千代田町33 19 ・・.....・e ・・fi027231-0066 
関期桝脚19..... －－－－－－－－－－－〒103東京都中央区日本才砂お殻町1-2-7 ・・・fi03-3666-7321

キ 北日本商品（掬・・ 0・・・…・・・…・……・…干060キU幌市中央区北二条西21 …………・fiOll 261 3511 
久輿商事側・・ ・・・… …・・〒812福岡市博多区博多駅東2-5-28....... ・・fi092-471-1701
協栄物産鮒…一一...・ H ・－－－……ー干 104東京都中央区八丁堀16 1………...... fi03 3553 4151 

ク 櫛田（掬 ・ーーーー ーー い リー・干450名古屋市中村区名駅南1-7-9 ....... ・・fi052-551-8211
コ 合回商耳司掬ぃ・ー・ーー・・ーーーー干542大阪市中央区南船場210 12・・………・fi06252 3031 

洗陽フューチャース1術 …・ーーー干540大阪市中央区谷jllTl-3-5・・・・・・・・fi06-946-4360
鮒コーワフューチャーズ ・・・ーー干103東京都ヰ：央区日本稿茅場lllTl13 15 ・・・fi03-3661-1821
コスモフューチャーズ胸 ・・……ー干812福岡市博多区博多駅東29→ 1 ・・・・・・fi092-472-2191
仲 j、林i羊行・・ －－－－－…－ー〒 103東京者［l<j:i央区日村制品開Tl15 5…・・・fi03-3669-4lll
五味産業捌・・・・・…・・........…・……干541大阪市中央区久太郎町25 13・・・・・・fi06-251-4041
米常商事掬・・…－－－－－－・・・・干462名古屋市北区志賀本通1-45・・……・fi052-981-3571
五菱商事側．．．．，一...・H ・－－……・・・干651神戸市中央区磯辺通41 8 ・e ・・・・・fi078-232-3433

サ 側三喜商会－－－－－ －－－・－－－－〒750下｜潟市南部IHT7-9..........ーーーーーー・・fi0832-22-2218
三賞ffl'南側..........…・・・・…・・・…・…干103東京都中央区日本橋蛎殻JllJl19 9 ・・fi03-3667-5251
三晃商事側－－ ・・・・・・・・・・・・干103東京都中央区日本橋開HT2-19-9.... ーまま03-3249-3500
三幸食品側…………ー…………・干 103東京都中央区日本棺紋層制ur216 7 ・・・fi03-5642-7320
蚕糸共同鮒・・・・－… ・－－… ・・・干231撒浜市中区海岸通5-25-2............. ・・fi045-211-0791
蚕糸周旋側一ーー …一…………干440豊橋市ネ，，，，明lllT17 ・・・0・・・…・・…・……・…・fi053255-9161 
三品突指附....・ …・ーー・・ーー・干103東京者！l<!:J央区日本橋3-2-9 ........・ ・・fi03-3275-1001
附三忠 ーー・・ ー・ーー … ーー干135東京都江東区佐賀111 3・・・…・………・fi033643 5600 
附三宮商店………………・ーー干650神戸市中央区播！掛llJ49・・・・ぃ・ ・・fi078-331-2525
三洋コモディティーズ胸－－… －ー干104東京都1:j:i央区銀座6-11-7・…… ......・・・・fi033573 4 711 
附サンライズ貿易…・・….........…・干170東京都蛍島区東池袋119-4 .....・－－ ・・fi03-3988-7351
サンワード貿易側 ・・－－ …・・・・干060机脱市仁｜：央区大通西4ーかI….......・・・・・fiOll-2215311 

シ 上司当然糸（附・・・・・…・………………干371前橋市六仰HT370・・・・・・・・・・・・・fi0272-24-2lll
慨 fr日：本社志－ －－－・・ ・・・・・干541大阪rl1中央区本IHT3-4-10・..……・…・fi06-271-2153
新日本商足掛...一…・・・・…・・… ー…・干104東京都i:j:1央区銀座314 13 ・ー ・ ・合03-3543-8181

ス 杉山商事側－－－ －・－ － ・・・・・干103東京都中央区日本橋小網町133 …・…fi03-3666-0121
側鈴川商店ー….....・ H ・－－…...........干440豊橋T同庁ボllJ43 ・・・・・…ーーーーー ・・fi0532-54-8151
住友商事（的・・・・・ ・・・・・・・干101東京都千代田区神田錦町3-11-1.....…fi03-3296-2451 

セ 西友商顎附 一一……・・・…・・・…・・干103東京都1:j:1央区日本稿堀留町110 11 ・合03-3663司 5711
セントラノザ弱変約 ・・ … ・・・・・干103東京者阿3央区日本将軍Jtli)殻JHJl-7-9 ・・・fi03-3666-1161

タ 第一商品側 －－－－……・…・・…干150東京都渋谷区神泉1uno10 ・e ・e ・・・fi033462 son 
対 E産業本科ーー…・…・・…・・・・ーー・・干460名古屋rl'i中区錦2-2-13 ・・・・e ・・・fi052剖 1-6311
大豆油樹附・・・・・…・ー・・・・・ーー干652神戸市兵庫区本lllTl3 19・・ー…ーー.. ・fi078 671-1531 
側タイセイ ・コモテVティ ー…・・・…・〒541大阪干j)i:j:i央区本1nr2-2-7・・・・・・・・fi06-264-2181
大知隅綱ー・・…・……・・・・ーー干 103}ft税 II中央区日本稿茅場lllTl13 13 ・・fi033668 9351 
側大平i羊物産ーーー…－…－－ 午 103東京都中央区日本橋腸完封nn-11-2・・・fi03-3668-1451
太陽ゼ介、ラ川附ー ーー…・…・・…干 104東京都中央区fil座8-12-7…・・……・・・0・・・fi033545 6 lll 
ダイワ賞金属側 ー ーー ・・・・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ズ胸 ………ー干105東京者｜穂区海岸1-11-1 ・・ー・…・・・・fi03-54003400 
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大和物産側目・0・・・ーー……・.... ー〒542大阪市中央区南船場2-2-14・・・ e ・・・fi06-261-3071
附たかま商店・・・・・ ・ー.....・干453名古屋市中村区樹llJl32.・・・............・fi052451-5111 
宝フューチャーズ附…・…ーー・干104東京都中央図艮座1-20-14 ・・・ ・fi03-3564-8121
チュウオー（掬 ・・・ － ・.....・ 干 460名古屋市仁｜：区栄321-23・・・……・…・0・・・fi052263 3211 
中部第一商副側・・…ハ… ...・ a・－－－…干461名古屋市東区来桜1-9-26.... －－・－－ ・fi052-951-6751
側筒井商店 ー ー－－ ・－－－－－〒650神戸市中央区浪花lllJ59..…....・e・－・・・・ 0・・・fi078331 7385 
土井［！'.fit以掬－ ... ・e ・・・0・・・・・・・・・ 0・・・干460名古屋市中区栄28-5・・・・・・・ ・・fi052-201-2101 
東海交易側・ー － ーー・・・・・・・・干461名古屋市東区葵3-14-17・・・……・・・fi052932 7000 
東京ゼオ、ラ刈附 ー ー……・ー・干105東京都港区虎ノ門43-1 ・・ ー一ー怨03-5401-6111
東京都中央食総（1tl,;f：且） ・・ーーー干103東京都中央区日本橋小網lllT16-16 ・e ・fi033666-5141 
東京メディクコ制 ーーー ・・.......干812楠岡市博多区ヒ川端llJ36 ・ ーー・・fi092281-7641 
附束食 ・・ 0・・……・… ・ー・ーーー干103東京都中央区日本橋室町・2-4-3 ・・・・fi03-3245-2300
東陽レツクヌiW・・ e ・・.........ーー〒135東京都江東区佐賀11 16・・e ......・・fi033642-4531 
鮒トーメン ・…・…………・・… ー干107＊京都港区赤坂2-14-27・ ... ・e ・e ・fi03-3588-6977 
豊島側・ーー ．．．．．．．．．． ・干491ー富市せんい25 11 ・………・ーー…fi058676 7561 
中島砂掛附ー・・………..........・干542大阪市中央区南船場3-2-6 ... h ・・・fi06-251-4751 
（附ナカトラ ー ・・・・ ・・・・・・干750 Fl瑚市南部川19-1 …・…………・ 0・・・fi083231 1133 
4肉中村商店ーー・….............……干751下関市在附f111Jl12 ・・・ーー ・・・・・fi0832-31-2321
中山殺ti!.劇十ー ............・・・・干530大阪市北区天満4-8-16 ・・............・・fi06351 5171 
（的成岡市店ーー …・ーー……..，…・干111東京都台東区浅草23-61・・・ ・・ e ・fi03-3843-6911
（附西川商店… ーーーーー・・・ ・干 103東京都中央区日材＇;!1;3-3-9....… ー..・fi03 3273 7751 
附凶間三郎商店ーー…………・・干541大阪市中央区北浜11 27・ ・ ・・...・・fi06202-4541 
ニチメ刈附…・ーー…・ー・・ーーー干103東京都中央区日本精3-11-1・ ー.....・fi03-3277-5777
日光商1引掬・・ … ...・e ・・・ ー干103東京都中央区東日本紙213 2・・…ー・fi035687-9lll 
日商岩州附・・……・・…・ー・…ーー干107東京都港区赤坂2-4-5・・・・ ・・・・fi03-3588-2917
日新カッフT的 －－－－ ー ・・・ー千103東京都中央区日本lf.Fi1J、網lllT141・・一....・fi03 3668 8811 
日進貿易（槻・・・ー・ 0・・ 0・…・……ーーー干0471N~手市堺lllJ3-24 ... ・ ・・・・・・fi0134-23-7181
日本生糸販売（農協連）・・ ・・・・〒231級1兵市中区北仲通5-57…ー・……......・fi045211 2771 
日本交易（附ー ………・…ー…干160東京都新宿区西新宿7-4-4・ ー ー・・fi03-3369-1171 
日本炭；；n鎖倒 ・ー・・・ ・・・干060キU幌市中央区北三粂西1-10-1…......・fiOll231-6558 
野村貿易（掬ーーー…ーー・……・・・・・・干 104東京都中央区八重洲22 1・・・ ・・・fi03-3277-4704
（肉ノ、ーベ、ストフューチャーズ ・・・〒150東京都渋谷区渋谷1-1-4..ーーー ー..・fi03-3407-8271 
パシフィックフューチャーズI側 …・干550大阪市西区附皮座17 12・…ー.....・・fi06537-2211 
馬I掛i捌.....・e ・・・ ー 干542大阪市中央区南船場2-10-12 ・・・・fi06-251-3894
兵周効母対的・・ e ・........ーーーーー干652ネ111戸市兵庫区f蜘奇本l11J42 7 ・…・…・・fi078651-6041 
広存宗派閥 ・・・・………………ーー干550大阪市西区京lllJ堀1-4-16・－－ … ...... fi06-441-3521 
（樹高谷 －－－－ －－ … ーー・…ーー干460名古屋市中区栄19 16 ・0・・・・・..........・fi052 231 8736 
フジ‘チュー側 …・…υ ・ー・ーー干540大阪市中央区鳥決却IJ2-3-7 ....…..... ・fi06-942-2131 
（掬フシトミ ・・・ ・・・・ー・・ ーー〒169東京都新宿区大久保13 17・・・0・・・…・・・・・fi033209 5501 
フジ、フューチャーズ［掬・・・・・・… ・ー〒103東京都中央区日本紙宣llJl-8-6 ・・・・fi03-3270-22日
北辰R話相掬・ ・ ・ ・・ベ ・ 〒106東京都港区西麻布3-21………・0・・・・・・・fi033403 31日
北辰物脳的ー………・・………〒103東京都中央区日本橋茅場町1-9-2 ・・・fi03-3668-8111
松村側 ..... ー－－－・・・・ ・・干231検浜市中区住吉Ill]1-13・……・……..・fi045 662-7500 
（鮒丸市商店ー.......………・・…・・…干135東京都江：東区佐賀17-1 ..... ・・・・・fi03-3641-8411
丸が綱 ー ー ・・・ーー・・・・干 103東京都中央区日本橋茅場町2-17-9・ ・fi03切 64-8751
マノレコ官鞘（鮒ーー ー・…・ー…・・ー干530大阪市北区西天満17 20・・・.......ーー・・・fi06366 0051 
7ノレハ（仰 一一－ ……・ーーーーー〒100東京都千代田区大手lllTl-1-2 ... ・・・fi03-3216-0888 
;li..,tぽ附 －－－－ …－－－ ー〒100-88東京都千代田区大手町14-2 .... ー公03-3282-2lll
1叶ボ仰 い。…………・・・………・・… 干491一宮市栄1-11-8 ・ － ー… － ..… fi0586 72-Slll 
7ノレモH的・・・・・・・・・・ ー干550大阪市西区附卵主1-13-16・・・・ ．宣宝06一543【 2511 
三升吋均j藍フユ一チヤ一ズ1鈎 ．．．．．．．．〒103来京都中央区日本橋

三菱商王I工フユ一チヤ一ズ1附 ． ．干103束京都中央区日：本橋痢留lllJ2-8-4 ．合03-3668-065 1 
ミリオンI主易側．……ーー…………干460名古屋市中区丸ノ内1-8-20………・・・fi052202-4lll 
明治物足掛十ーー － …ー・・ ・干103東京都中央区日本橋人形町1-1-23 ・・fi03-3666-2511
鮒明商 ーーー ー・……・・…干104東京都中央区京橋2-4-17……・0・ー……・fi033273 0202 
附矢田商店…ー…・ー・・…・・・・・干135東京都江東区清澄27 7 ..... e ・・・・fi03-5245-0671
側山三商会・・・・・ー・・…・・・ーーー干550大阪市西区阿波座1-10-14・・・・・…・…・・・fi06543 2118 
山前R区民的........・a・...・H ・－－一....・〒103＊京都中央区日本才耐j町W"Tl-9-9 ・・fi03-3667-4361
山大F忠商槻・ ・ ・ ・・…ーー 〒103東京都中央区日本橋茅場町313-5….. ・fi03 3666-2211 
山桓物産開…・・… 0・・・............…〒103＊京都中央区日本紙箱崎町ふ1 ・e ・・・fi033667-7011 
大和産業制ーー…・・・・…・・・－ー干451名古屋市西区新道1-14-4........ ーーー・・fi052-571-2511
山梨百縛（掬ー… ・…....・H ・－…・・ 0・干103東京都中央区日本間兵lllJ260 6・・・・・fi033664 0221 
山文産業側ーーー ・・・ー・… ・・干101東京都千代田区岩本町2-5-12 ・・・・・fi03-3865-8611 
壁時四附 ーーーーー・………・干103東京都中央区日材刷蹄7&111Tl16 12 .. ・fi03 3667 5211 
ユニオンH易側ー .......… ー 干103東京都中央区日本橋人形町1-6-10 ・・・fi03-3668-2331
脇田米側関 ・・・・・・ー・……ー干 534大｜坂市都島区東野田町29 15 ……・・・fi06352-2241 
ワーノレド交易（附...…...・H ・H ・H ・－－－干541大阪市中央区高麗橋1-5-11・ー・・ー・・fi06202-6111 
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商昂先物取引資料室のご案内

先物取引に関する調査研究！こ必要な図書資料

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！こも開放しております。

社団法人日本高畠取引員協会
〈暗柿＝日商協〉

業務部広報課
住所東京都中央区日本橋蛎殻町ト28-5

蛎殻町Fビルデイング干103
（富士銀行蛎殻町支店）

電話 03-3664-4731間

．東京殺物
商昂取引所
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新大儒通り
半蔵門線
水天宮前駅

'9- '9-

・新日本 ’c交番
証券 干ヰ水天宮

'9-
・京4尊

・ロイヤルパク
＠ ホテル

・開室時間

月曜日～金曜日 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。

日経フユーチヤーズリポート FUTURESREPORT咽 1994

1994年 4月

650円 （税込）

日経産業消費研究所

東京都中央区日本橋茅場町1-7-5

日経茅場H月第二別館 6階 干103 ~ (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11 干101 ~ (03)3256-2271 

鮒日経スタ ッフ
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企画・編集

編集協力
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