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コン、

盛り上がりによって、

続けると思います。

問題は秋口以降
問題は秋口以降です。大型の公共投資は息

切れします。 97年4月からは、消費税率が3

%から 5%に上昇、所得税の特別lP税引多分

打ち切りとなります。パソコン・ブームも韓

国、台湾などの大増産によって先行き需給パ
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ランスの悪化する懸念も少なくありません。

わが国の財政事情が急速に悪化している現状

からみると、仮に先行き景気が再び低迷して

きた場合でも、今までのように、大型補正予

算を組んで財政面から需要る列島起することも

難しいとみられます。

また、このところ、日本の貿易黒字は年率

2兆円ほどのテンポて縮小する動きが定着し

たようです。特にアジア諸国からの製品輸入

が年率2～ 3害lJの高い伸びを示しています。

不均衡是正で日本がアジアの輸入大固となる

ことは、国際的には望ましい流れてやす。しか

し景気の面からみれば、それだけ内需カ苛市

入品に食われ、成長率をヲ｜き下げる要因とな

ります。
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適切な対応がとられなければ、金融システ

ム不安が、景気の足かせとなる懸念も見逃せ

ません。

このように展望する と、今秋以降の景気に

ついて、楽観はできないと思われます。ここ

に、徹底した規制緩和と行財政改革の必要性

がクローズアップされるのです。

戦後50年、日本経済は、戦前の＂ 1940年体

出lj'＇といわれる日本型システムの下て＼発展

し、世界の経済大国の地歩を固めました。し

かし、 1990年代以降、米ソ冷戦構造が終わ

り、モノ・カネ・情報が国境の壁を越えて動

き回るオ、ットワーク型のグローパノレな国際社

会が急速に形成されています。そ して、アジ

ア諸国は世界の成長センターとして、驚くべ

き躍進を始め、輸出競争力を強めています。

競争より、お役所の規制と業界のコンセンサ

スを重視する従来の日本型システムは、こう

した国際環境の歴史的変革に適応できず多く

の矛盾が表面化してしまったのです。

長期低迷に陥る可能性も

私は、パブノレ崩壊後、日：本経済が平均成長

率0.2%という戦後初めて経験する長期低迷

に陥った根本的原因は、この点にあると考え

ます。

したがって、今、景気は緩やかな回復に向

かっていますが、日本型システムの抜本的是

正が遂行されなければ、回復は短命に終わり、

日本経済が再び、長期低迷に陥る公算が大き

いと懸念します。

規制緩和や行財政改革という大手術は、一

時的には失業普大だとか、古い産業の淘汰な

どの出血や痛みを伴います。しかし、ガン症状

を根治するには、早期手術が不可欠なのです。

ちなみに、ノーベソレ賞を受賞したシカゴ大
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学のベッカ一 (Becker）教授は、 、規制緩

和、市場開放を推進した国家はど高い成長率

を実現しているグ事実を論証し、経済のオ、ッ

トワーク化が進むメカV ンペティションの時

代には、市場メカニズムに基づく、自由な開

放型の国家でなければ発展できない点を強調

しています。私もその通りだと思います。

先送りされた主要項目

日本の規制緩和、自由化のテンポは、まだ

まだ不十分です。 96年3月末に改定された規

制緩和推進計画では569項目の規制緩和が追

加的に発表されま した。輸入住宅向けの建築

基準の大幅緩和、通信回線網の開放義務づけ、

など実効の期待できる規制緩和も多少は目に

つきます。しかし、持株会社の解禁、 NTTの

分離・分割、また株式会社方式による農業・

医療機関への経営参加などの重要な項目が延

期あるいは見送りになったのは極めて遺憾で

す。

明民々 規制＇＇(I)撤廃も
とはいえ、規制緩和を政治や行政にのみ委

ねるべきではありません。総論賛成・各論反

対で既得オ差益守守ろうとする業界団体などに

根強い、民々規制。を民間企業自身が本気で

打ち破ってゆかなくては、 真の規制緩和は進

展しません。

規制緩和の徹底なしに、 21世紀の活力あふ

れる日本の再構築は不可能です。景気が上向

いてきた今こそ、官民一体となって血を流し、

痛みを伴う大手術を断行すべきチャンスだと

考えます。、景気が回復してきたから、大手術

は不要。という一部に台頭している主張は、

21世紀の日本を衰退させてしまう最悪の選択

股です。



ALUMINIUM 
5月l3日も商鼠取引所審議会が烹Jレミ
地金の圏内商慣取引所への上場を了承し

ました。ZれによってBQ年代半ばから議
論されてきた日本でのアルミ地金の先物
市場設置問題は新しい段階に入りました。
舎後、取引所側では上場に向けての準備
委員会設置、定款変更、通産省への上場

認可申請などの手続きを経て、東京工業
晶取引所では来年4月の試験上場開始を
目標に具体的な準備に入ります。大阪繊

維取引所もlo月を目標にしています。日

大型の国際商晶、アルミ

アノレミニウムは、 アノレミサッシ、 アノレミ缶、

さらに自動車などを通じて消費者にとっても

なじみの深い商品です。ボーキサイトを原料

にアルミナを経て電気分解て可青錬されますが、

アノレミ新地金1トン当たり必要なボーキサイト

は4.5トン、電力は 1万5,780九？といわれ、エ

オ、ノレギ一多消費型の商品の代表でもあります。

日本国内では70年代後半には年間100万トンの

生産量があったものの、 2度にわたる石油シ

ョックによる精錬コスト（電力）上昇で価格

競争力を失って宇都東設備の閉鎖が進み、 80年

宝竿 1990 91 92 

世界計 18.037 18.658 18.380 

工業国 10.746 l l.019 ID.日日3

発展途上国 7.291 7.639 7.497 

欧州 3.136 3.165 2.907 

中近東 452 462 460 

2障の周．晶鋳物市場では新規上場lcJ:~ ，＇実物
商韻君！事S2.年， 8 ：月の東工取のパラ~，＇！｝.ム
吹弐φ豆匂l与なります.~， y）ドミ：地金とい
う大型の国際商面の上場は、日本市場の

周駅院相草寺．掛けるとともに、成功す
る命名号庶民同本の商品先物業界の舎後
を占五太きな試金石になりそうです。

日本経済新聞社⑥商晶部

代後半以降、新地金はほぼ全量を輸入に頼っ

ています。93年の例で見ると、日本の新地金

消費量は217万5,000トン、世界の11.7%を占

め、米国の1,248万トンに次くや大消費国です。

生活に密着した基礎資材であり、今後の発

展途上国の消費量の増加を考えると今後の市

場規摸の拡大は確実です。世界銀行では世界

の新地金生産は2005年には2,400万トンに達す

ると試算しています。まさに大型の国際商品

てやす。

価格はしMEスライド

世界の価格形成の基準は78年から取引が

93 94 95 2000 2005 

18.501 18,000 18.600 21 .816 24. 201 

10.891 10.527 10.700 12.063 12.833 

7 .61日 7 .473 7 .90日 8.753 11.36日
ミ所出

アタ

2.840 2.690 2.700 3.150 3.280 
イフア産省通ア

536 625 670 730 880 ルル
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ALUMINIUM 
行われているロンドンのLME（ロンドン金

属取引所）の価格です。 83年には米国のニュ

ーヨークCOMEXでも上場されま したが、

LMEでの取引単位が25トンであるのに対し、

CO MEXでは4,00Mン（1.812トγ）と取引単住

が小さかったこと などもあって、 COMEX 

でのアルミニウム取引はうまく機能せずに

93年には上場廃止に追い込まれてしまいま し

た。

ではなぜ日本での上場が議論されてきたの

でしょうか。まず日本は世界最大の輸入国てや

ありながら、その価格はLMEスライドの形

になっています。つまり、消費地市場である

日本の需給が反映されるものではないことで

す。もちろん、価格へッジを行うためには

LMEを使えばL、いのですが、中小のアノレミ圧

延品メーカーなどは簡単にはLMEを使えま

せん。日本とロンドンの時間的なずれもあり

ます。特に圧延品メーカーの多い関西地区てや

はこの不満は大きく、 JME（日本金属取引所）

の設立を求める声が高まりました。

関西財界の後押しもあります。関西経済の

活性化を目指す関西経

（複数市場の画局取引所） （単一市場の商昂取引所） 済団体連合会は87年、

アジアを見据えた先物

市場の拡充を図るため

に「商品取引所研究会」

を発足させました。 88
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（主主）乙の問、耳障環延長
の定紋変更、認可
もありうる

臣室百

（刑罰）第7条第l項違反

第153条適用
. 3年以下の懲役
・30日万円以下の罰金

－冨冨E圏

（行政処分）法律、定款違反

第121条適用
－設立許可取消し
・l年以下の業務停止

年には 「アノレミ先物市

場創設案」をまとめて

います。こうした応援

もあって、大阪繊維取

引所は同年、「アルミ上

場対策室Jを設置、研

究を進めてきました。

しかし、昨年9月には、

東京工業品取引所と大

阪繊維取引所が歩調

をそろえて三和総合研

究所に 「国内アノレミニ

ウム先物市場に関する

調査jを委託、今年に

入ってからはその幸良

告を受けながら、両取

引所合同で 「アノレミニ

ウム先物市場制度検

討委員会」を設置、さ

らに案を練ってきま し



AしUMINIUM
た。それが今回の「ゴーサイン」につながっ

たわけです。

試験上場制度を活用

業界団体である日本アノレミニウム連盟は、

LMEとの二重価格になるとして市場創設に

反対していますが、 90年の商品取引所法改正

で導入された 「試号免上場jによって、 一定期

間売買を行い、問題がなければ木上場に移行

します。

東工取の場合、現在の時点で固まっている

のは以下のよう になります。取引の対象はア

ノレミニウム地金、現物先物取引とする。標準

品は純度99.70%以上の地金。取引限月は12

カ月以内の偶数月と直近の奇数月の7限月。

取引単位は10トン、円建ててや、値決めは l現当

たり 10銭単位。取引仕法は貴金属と同じ 「板

合わせザラパ方式」で、前場IJ:.9～11時、後

場は13時～15時30分。また、市場立ち上げ時

に流動｜主を確保するため、マーケットメーカ

ー （MM）制度を導入する方針です。 MMと

いうのは、東京章~物商品取引所のオプション

売買で導入されていますが、 売り注文と買い

注文を、同時に一定の刻み｜隔内で一定枚数以

上、一定の時間提示する責任を持つ会員で、

これによって売買をスムーズに進めることが

出来ます。その代わりMMは定率会費の減

免、建玉制限の緩和なEの特典を受けられま

す。

一方、大繊取ではまだ具体的な部分で方針

が定まっていないものも多く、今後の検討に

委ねられていますが、取引単位は中小の需要

家が使いやすいように5トンとする、 LMEと

の裁定取引がやりやすいように夕刻に立ち会

いをするなどの案が出ています。また売買仕

法は板寄せをも検討してい くことにしていま

日日
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す。試験上場開始は、神戸ゴム取引所との合

併を進めた後の97年10月を目指しています。

リスクヘッジの場の拡大

日本の商品取引所では、貴金属、ゴム、砂

糖、 トウモロコシ、大豆といった国際商品を

上場しています。今回、これに非鉄金属が加

わることで、先物市場はさらに厚みを増すと

いっていいでしょう。需要家、流通など当業

者のリスクヘッジの場の拡大に加え、個人投

資家にとっても資産運用の選択の幅が広がる

こと を意味します。もちろん、先物をポート

フォリオに組み入れるかどうかは投資家個々

の判断によるわけで、それは 「自己責任」に

基づきます。

いずれにせよ今後、両取引所がどう具体案

を詰めていくかが、注目されるところです。
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我が国における素材産業の中核として高度

成長を支えてきた非鉄金属産業は、 二度の石

油危機を経て、いくつかの調整局面を経験し

つつ、様々な変容を遂けてきた。しかしなが

ら、日本経済に占めるその役割の重要性は今

もって失われていない。

また、非鉄金属の多くはロンドン金属取引

所（TheLondon Metal Exchange 

Ltd.：以下 LME）の相場制耐討旨棋とす

る国際的な市況商品であり、国内の市況は、

商品それ自体の価格変動のみならず為替相場

の動きにも大きく左右されるという特徴を持

っている。

特に、世界第二位の需要規j莫を誇るアノレミ

ニウムにあっては、国内精錬部門の縮小によ

り新地金のほぼ全量を輸入に依存しているた
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めに
め、かかる特徴が顕著である。

かかる現状を鑑みるに、 LME相場のみな

らず、我が固とLMEとの需給ギャップに基

づくプレミアム相場や為替相場い、った一連

の価格変動リスクを、ーイ本的に回避する手段

として、国内にアノレミニウムの先物市場を創

設することには、大きな意義があると考えら

れる。

こうした認識に基づき、国内アノレミ先物市

場の創設については、通産省およびアノレミ業

界を中心に、 1987年から90年5月までの4年

間にわたって3回の検討会が行われてきた。

その後、 90年12月には商品取引月日去の大改正

が行われ、 95年4月にはアノレミ地金の関税が

h制尭されるなど、上場に向けての「熟度jは

十分に高まってきたと考えられる。

これらの流れを踏まえつつ、東京工業品取

引所および大阪繊維取引所は、アノレミ先物の

上場に向けて、アノレミ業界や商社なEの関連



団体と積極的に接触を図り、 意見交換を行っ

てきた。そして、 95年7月、両所が上場に向

けて本格的に着手しようとした矢先、アノレミ

業界の一部から上場反対論が唱えられた。そ

こで、両取引所は、この問題に関する関係者

の意見をより幅広く聴取・整理し、生産的な

議論を行うために、三和総合研究所に対して

調査を委託した。

この三和総合研究所の報告書においては、

関係者への膨大なインタビューを踏まえたア

ルミ取引の現状と問題点の指摘がなされてお

り、結論として圏内アルミ先物市場の必要性

カ1i寵認されている。これらの内容は、両取引

所の見解とほぼ一致していることから、東京

工業品取引所および大阪繊車問問｜所は、この

報告書を基礎と して、国内アノレミ先物市場創

設の意義を確認し、市場設計等のより具体

的・現実的な検討を行うための委員会を発足

させることと した。

(l)委員

委員長

河村幹夫多摩大学経営情報学部制受 ・

三菱商事側顧問

社会主義経済の崩壊以降、市場メカニズム

機能の再許可耐の機運とそれに基づく市場経済

化の進展は、世界経済全体のj朝五となってい

る。また国内てやは高度成長経済を支えてきた

日本型社会総斉システムの制度疲労が顕著に

なり、制ミの取引慣行の見直しと規制緩和の

*ALUMINIUM j 
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池尾和人慶応義塾大学経済学部教技

内田茂男 日本経済新聞社論説委員 ・編

集委員

杉本 一成 リーマン・ブラザーズ・コモ

ディティーズ・ファーイース

卜・インクネ土長

隅井賢ヨ、日岡藤商事（槻嚇役社長

千賀 仁 コ井物産（掬非鉄金属本部商品

市場部長

竹内 正明 （附アノレミオ、代表恥締役社長

コ宅 信 アノレメタックス側代表恥締役

社長

若林 茂鮒日本商品取引員協会副会

長・専務理事

(2）オブザーバー

松尾 ｜塗之通商産業省産業政策局商政課商

務室室長

間洲直三 東京工業品取引所理事長

杉浦 博大阪繊維取号l戸市里事長

（五十音順・布矧：略、役職名は平

成8年2月末現在）

推進による市場メカニズムの活性化によって、

日本経済の再生を図るべきであるとの認識が

高まっている。

価格を管理して価格変動を人為的に抑制す

る統制経済的政策は、社会全体に膨大な経済

的非効率性をもたらしたが、必要最小限の規

7 



臨m~是認広島：市コ

制の下に営まれる自由市場経済においては、

価格の変動に起因するリスクの発生は避けら

れない。このように規制緩和の推進による一

層の市場経済化は、価格変動リスクの増大を

必然的に伴う。

こうした市場経済に不可避的に伴う価格変

動リスクを適切に管理し、社会全体の経済的

’ II~ f主
宅
建
ー凡•x 

:<!: z〆
〈
使
わ
れ
る
ア
Jレ

厚生を効率的に高める手段として、先物市場

の重要性は、従来に増して高まっている。政

府は規制緩和政策を推進するιL上、それに伴
って増大する価格変動リスクをへッジする手

段と して、 先物市場の整備を進めてゆくこと

が不可欠であると言えよう。

我が国のアルミニウム地金取引の現状
我が国のアノレミニウム業界は、 1977年から

1978年にかけては、年間160万tの新地金生産

能力を保有し、 100万tを超える生産量を誇っ

ていた。しかし、 二度の石油ショックによる

エオ、ノレギーコストの上昇により国内精錬は価

格競争能力を喪失し、 1986年には圏内の殆ど

の精錬設備は閉鎖され、以後、日本はアノレミ

ニウム地金については、 Ltぼ完全な輸入依存

固となっている。

しかしながら、我が国のアノレミニウム地金

の消費量は米国に次いで世界第二位（約220

万t／年）であり、国内宇都東を失った日本は世

8 

界最大の新地金輸入国 （約260万t／年）とな

っている（数字はし、ずれも1993年）。

アノレミニウム地金は、 LME価格を国際的

制耐討旨標として取引されている市況商品で

ある。 LME価格は国際的需給を反映してい

ると考えられているが、動丘てやはフアン ド資

金による投機や買い占めなどが実需以外の新

たな相場変動要因になっているけ旨摘する声

もある。

また、日本国内におけるアノレミ地金の流通

価格は、 CIFJapan価格（二LME価格＋対日

プレミアム）に輸入手数料を加えて円転した



ものである。しかし一般に入手できるアルミ

ニウム地金の国内相場の価干各指標としては、

数種類の新聞の商品市況欄に掲載される商品

価格が存在するに過ぎない。

このように、我が国の重要な基礎物資であ

るアノレミ地金の市況は、商品それ自体の価格

*ALUMINIUM I 

変動のみならず為替相場の動きにも大きく左

右され、しかもその国内相場について明確な

｛耐討崩票は存在していない。

さらに、圏内のアノレミニウムの流通過程は

複雑多岐にわたり、抱えているリスクも業態

によって異なるというのカ宅見状である。

国内アルミニウム先物市場の意義と必要性
かかる現状を鑑みるに、国内にアノレミニウ

ムの先物市場を創設することは、以下のよう

な大きな意義が認められ、その必要性は極め

て高いと言える。特に、基礎物資としてのア

ルミニウムの重要性を考えるならば、その取

扱いの問題は国民経済全体の問題であって、

単にアルミ業界だけの問題ではないというこ

とは強調しておく必要があろう。

LMEは国際的な需給を反映した市場とし

て機能している。しかしながらアノレミニウム

のようなノカレキーな商品は、金融商品や貴金

属とは異なり、地域による需給の差が短期的

に生ずる ことは避け難い。こうした地域によ

る需給のばらつきを価格面で調整するのが、

通常、 LME価格に上乗せされるローカノレ・プ

レミアムであると言われている。我が国でも

国内のアノレミニウム地金は、「LME価格＋対

日プレミアム」を基準に取引されている。こ

の対日プレミアムは、平均すれば地金価格の

10%程度に相当するが、ときとして 5%を下

回ることもあれば15%以上にも広がること

もあり、その変動リスクは到底無視し得るも

のではない。しかし、この声す日プレミアムの

変動リスクをLMEでへッジすることは不可

能である。

そこで地金の輸入取引および国内取引の価

十各指標となるアノレミ地金の先物市場を日本に

創設すれば、圏内の関係者にとっては、 LME

価格のみならず、対日プレミアムの変動リス

クをも含めた完全なへッジが可能となる。

さらに国内の先物市場が円建てであれば、

為替の変動リスクまで一括してへッジできる

ようになる。このことは、地金価格の変動リ

スクと為替リスクを~}Jlj個にへッジする体制が

整備されていないアノレミ業者にとっては、大

きな意義を持つことになろう。

LME価格は、国際的な需給を反映した価

格指標として広〈利用されているが、 LME

価格自体は日本の需給を必ずしも的確に反映

したものではなしその需給バランスの差は

プレミアムによって調整されていると言われ

ていることは前述の通りである。このプレミ

アムそのものが大きく変動していることから

もわかるように、 LME価格は、国内の価十酎旨

標としては適切なものとは言い難〈、 LME

価格は国内のアノレミ地金価格の基準て、はあっ

9 
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ても、国内価格がLME価格に完全に連動し

ているわけでやはない。

現在、日本国内の指標価格としては、新聞

の商品市況欄のアノレミ地金価格が挙げられる

が、これらは前日の価格である ことや、新聞

社の電話調査の結果に基づく価格に過ぎない

ため、価格の透明性の点で問題があると言わ

れている。実際、掲載価格は新聞社によって

かなりの聞きがある。

国内アノレミ先物市場は、商品取ヲ｜戸市去に基

づく公設市場てもって、そこでは一般に周知

された明確なノレーノレに則って注文が約志締結

され、その取引の結果は直ちに公表される。

したがって同時性の高い透明かつ公正な価格

指標が提供されることになる。

LMEのフ。レマーケットが始まるのは日本

時間で夕方の4時または5時である。したが

って日本のピジオ、スタイムにLMEを利用す

ることはできない。確かにLME東京カーブ

は存在するが、これは流動性に乏い、と言わ

10 

れており、 LMEの代替手段には到底なり得

ないとされている。国内にアノレミ先物が上場

されれば、当然のことながら日本の京た業時間

に合わせて耳切｜が行われることになる。

また、従来、 LMEで取引をすることが困難

であった企業にとっては、国内アノレミ先物市

場の創設によって、市場参加が容易になり、

価格変動リスクのへッジのみならず、換金 ・

実物取得・在庫補充機能い、った先物市場の

機能を活用することによって、経営上の選択

版が増えることになる。

さらに、現在、東アジアの時間帯に流動性

の高いアノレミ市場が存在しないことを考える

と、今後著しい経済発展が予想されるアジア

の一大消費地である日本に創設されるアノレミ

先物市場は、アジアの需給をより的確に反映

した市場として、アジア ・オセアニア地域の

アノレミ取ヲ｜の中心として成長する可能性を秘

めているとも言えよう。

最後に、国内の市場であれば、市場の運営

に関して万が一、不測の事態が生じたとして

も、日本の法律を適用して解決を図ることが

できるメリットもあることを付・言しておく 。
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困内アルミニウム先物市場取引制度案
これまでの議論を踏まえて、我が国に創設

すべきアノレミニウム地金の先物市場の取引制

度の在り方を検討した。その結果は以下の通

りてゃある。

(1) 取引の対象物件

アルミニウム地金とする。

－商品取引所法第2条第2項第2号に基づき、

商品市場としてアノレミニウム市場を定款で定

める。

但）取引の種類

現物先物取引とする。

－商品取引所法第2条第6項第1号の現物先

物取引とし、現金決済取引や指数先物取引と

はしない。

－業務規程上は、標準物先物取引として位置

づける。

(3）標準晶

・純度99.70%以上のアルミニウム地金

とする。

－指定プランドは、LMEの指定ブランド

のなかから、圏内市場の受渡供用品とし

て適したものを指定する。

－標準品の選定にあたっては、 LMEが指定

している標準規格であり、現物取引の国際的

な規格である AluminiumAssociation 

Inc., USAのPl020A（珪素0.10%以下、鉄分

0.20%以下）を採用する。

－下記の詳細な受渡要件については、当業者、

倉庫業者、鑑定業者なEを交えた検討を経た

上で決定する。

①受渡品の形状の指定

②指定鑑定業者の選定（不純物の鑑定、

品住格差と受j度代金の取扱い）

③倉荷証券および指定倉庫の選定

④受渡重量の増減および許容限度 など0

・指定銘柄については、 LMEの指定銘柄を

基準としつつも、国内での受渡しに難のある

銘柄は当面除外する。流動性確保のためには

なるべく幅広い指定を行うべきという考え方

もあるが、－1!.指定した銘柄を取り消すこと

の難しさを考慮すると、あまり幅広く銘柄指

定を行うのも問題がある。

したがって、当初はなるべく指定ブランド

を絞り込み、その後の取引や受渡しの状況を

見ながら適宜見直しを実施していくこととす

る。

(4）取引限月

12カ月以内の偶数限月および直近の奇数

限月の併せて7限月とする。

－当業者の受渡しゃへッジのニーズを考慮す

ると、最低1年先の限月が必要であることか

ら、上場開始当初は、現在の東京工業品取引

所の貴金属市場と同様の限月構成でスター卜

11 
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牢限月構成一一東京工業白取引所の貴金属市場一一
ー，．．‘

・.限
本年

2 3 4 5 7 8 
月 月 月 月 月 月 月 月

1/29～2/26 。 tr 。 。 。

2/27～3/26 。 。 。 。

3/27～4/24 。 tr 。 。

4/25～5/28 。 。 。

5/29～6/25 。 合 。

6/26～7/26 。 。

する （* )o 
・また、 最初の受渡しをあまり先に延ばさず

受i度実績を観察する期聞を長く設けるという

要請にのためにはなるべく期近の限月を立

てることが望まれる）と、取引を集中させて

市場流動性を確保するという要請（このため

には限月本数が少ないことが望まい、）との

調和の観点から、上場時には期先3限月の取

引を同時に開始とするものとした。

• 12カ月以上の限月については、 当面は商社

の仲介機能やLM田明｜に期待・依存せざる

を得ないが、取引の状況を勘案しつつ将来的

に限月の追加・変更を検討する。

(5) 取引単位および受渡単位

取引単位、受渡単位ともにlOtとする。

－実際の受渡しは50tまたはlOOtといった単

位で行われることが多いこと、また市場流動

性確保の見地から証拠金を適正な水準に設定

＊参考：貴金属市場の証拠金および証拠金率

商品 証拠金 証拠金率

金 48.日凹～84.000P3 3.4～ 4.3% 

銀 21.600～54.0日日円 6.3～10.9% 

自 金 バ36.0叩～72.即日円 5.0～ B 0% 

パラジウム 45.000～49.500円 5.5～ 7.5% 

12 

10 
月

。

。

。

。

。

。

12 
月

。

。

。

。

。

。

翌年

2 4 
月 月

。

。

。 。

。 。

。 。

6 
月

。

－（：：印奇数月の納会翌日に2カ月先を

期限とする奇数限月が発会する。

。印偶数月の納会翌日に12カ月先を
期限とする偶数限月が発会する。

限月の本数は常に7本で、毎月受渡し
が可能となる。

する必要があることを考慮、し、取引単位も受

渡単位もlOtに設定した。（例えば地金価格を

180,000円／t、証拠金率を 5～10%とする

と、証拠金水準は、 90,000～180,000円／枚

となる（＊））。

・これにより、取引単住と受j度単住とのカイ

離という市場管王旦上の問題も回避できる。

(6) 呼値および呼値の単位

呼値： l旬、呼値の単位： 10銭

－平成7年12月の相場水準 （月平均）は以下

の通り。

国内市中相場 ：195,000円／t

→195.0円／kgまたは

1,950円／lOkg

1日の価格変動幅 ：1,211円It
→1. 211円／kgまたは

12.11円／lOkg

上記の相場水準とLMEとの裁定取引を考

慮すると、〈呼値1kg、呼値の単位10銭〉とく呼

値lOkg、呼値の単位l円〉の2案が考えられ

る。

しかし当業者の取引慣習 としてlOkg単位

て1直を唱えることはないこと、またわかりや

すきを勘案すれば、（P引直1kg、呼値の単位10
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銭〉が妥当である と判断した。

・したがって取引単位lOtの場合、換算倍率は

る。

＊参考：取引仕法の特徴

ザラパ仕法・・・・ 時間優先・価格優先の

原則に基づき、売り買い

の注文が対当する毎に約

定させてゆく。

10, 0001音となる。

(7) 取引仕法および立会時間（＊）

－リアノレタイムの相場環

境の変化に対応できるが、

それぞれの価格の指標性

は弱い（単一約定方式の

板寄せ仕法と板合せ仕法

は、これとは反対の特徴

を持つ）。

板寄せ仕法…－売り買いの枚数が一致

した｛問中各てや、 1i直決めを行

13. 00～15: 30 

買

が

売

だ
の

差

F

母
の

d
h

ヨ

’W人

A4

米
女

力

枚

参

文
場

主

。
市
の

、F
「ノ

・

tLW

場にさらされる。

板合せ仕法一－－ 約定可能枚数最大の価

格てや、値決めを行う。

・注文は全て場にさらさ

・取引仕法はくA案＞ <B案〉の2案、立会時

間延辺渇の3つの時間帯が考えられ、これ

らを適宜組み合わせるものとする。例えば、

東京工業品取引所の貴金属市場であればくB

案〉と 「①＋②jの組合せとなる。

・取引仕法についてはくB案〉支持が大半であ

ったが、低コストによる市場立ち上け、が可能

な板寄せ方式も捨て難いい、う判断からくA

案〉い、う選択肢も残すことにした。

－立会時間の伍③は、日本国内を想定した時

間幣であり、それぞれ前場、後場に相当する。

③はLMEのプレマーケットを意識した時間

帯であり、海外との裁定取引を想定している。

16. 00～19: 00 

れる。

13 

－取号｜イ士法

<A案〉板寄せ方式

<B案〉拒合せザラパ方式

．立会時間

① 9 : 00～11・00

② 

③ 
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日） 取引の基礎となる通貨

円建てとする。

－商品価格の変動リスクと為替変動リスクが

ーイ本的にへッジできるので、利便性が高い。

特に商品価格のへッジと為替ヘッジを分離し

て行っていない企業にとってはそのニーズが

大きい。

－ドノレ建てについては、取引の状況を勘案し

つつ、そのニーズ等を見極め、将来的にその

必要性が生じた場合に検討を行うこととする。

(9) 納会日および受渡日

・納会日：当該月の最終営業日から起算

して4営業日前

・受渡日：当該月の最終営業日

－現庄の現物の流通においては、月末渡しが

多いため、受i度目は最終営業日とするのが望

ましい。

－納会日から受渡日までの期聞はなるべく短

くする必要がある（東京工業品取引所の貴金

属市場の例では、受j度目は納会日から 4営業

日以内）。

・細部は、アノレミニウムに関わる関係者等の

意見を十分踏まえつつ、 受i度細則によって定

める。

(10) 受渡制度

指定倉庫における倉荷証券の授受による

受渡しとする。

また、野積みによる保管も認める。

－当月限の玉については、早受渡しを認める。

14 

－詳細については、アノレミニウムに関わる関

係者の意見を十分踏まえつつ、現行の貴金属

受渡細則に準じて定める。

－倉庫料の低減化のため、保管状態としては

野積みも認める。ただし、野積みの物品を倉

荷証券て発券した事例は、少なくとも取引所

の上坊物品については前例がないため、倉荷

証券の取扱いも含め、倉庫業界との調整が別

途必要となる。

－倉庫保管料については、国際的に競争力の

ある市場とするためには、少なくとも LME

日本倉庫との比較において競争力のある価格

とする必要がある。しかし、この問題につい

ては国内の諸規制もあるため、 今後の検討の

対象となる。

（］］）手数料

流動性を確保するため、LMEに対して十

分競争力のある手数料制度とする。

・LMEをはじめとする欧米の先物市場では、

手数料は自由化されており、ブローカーは顧

客の信用力や取引量を踏まえ、その額を決定

している。海外との比較において割高カ3つ硬

直的と言われている現行の手数料制度を、ア

ノレミニウムのような国際商品について採用す

ることは、国際的な市場開競争力を著しく損

なうこととなり、取引所の国際化を阻害する

要因となる。

・しかしながら、手数料品I］度の在り方は商品

先物取引制度全体の枠組みのなかで論ずぺ言

問題であって、手数料だけを自由化しでも直

ちに市場開競争力の強化に結びつくとは限ら

ず、かえって市場立ち上がり時の流動性確保

に悪景怨宅及ぼす可能性もある。



・したがって、手数料については自由化を基

本的な方向と しつつも、平成2年の商品取引

所審議会の 「手数料については、商品取引員

の経営に及ぼす景戸響を考慮、しつつ、いわゆる

大口割引を含め、実質的にヲ｜き下げを図るこ

とが適当である」との答申を踏まえ、①大口

ディスカウン ト、②当業者割引、③へッジ玉

割引等の諸制度を先行的に導入しつつ、段階

的自由化を図る方法も考える必要がある。

(l~ マーケット・メーカー制度

資格：マーケッ卜・メーカーは、市場会

員から公募し、取引所が指定する。

A -, 後
我が国にアノレミ地金先物が上場されること

により、国内地金価格の変動リスクのへッジ

はより完全なものとなり、同日寺性の高い透明

かつ公正な価格指標が提供される ことになる。

さらにピジオ、スタイムにおける取ヲ｜が可能に

なるなど日本企業にとって参加しやすい市場

が創設されることのメ リットは大きい。また、

日本のアノレミ先物市場は、我が国一国のみの

利害に関わるものではなく 、アジア ・オセア

ニア地域の需給をより自切在に反映した市場と

して、 この地域に対するアノレミ取引の中心と

して、国際的な貢献の場となり得る可能性を

干必めている。

しかし、この新たな市場が実際にそう した

機能を果たすには、十分に流動性に富んだ市

場である ことが前提となる。この制度案をま

とめるにあたっては、 この流動性の確保と い

の

*ALUMINIUM I 

義務 ：マーケット・メーカーは、売り注

文と買い注文を、同時に、一定の

刻み幅以内で、一定枚数以上、一

定時間提示する。

特典：マーケッ卜・メーカーは、一定の

特典 （定率会費の減免、報奨金建

玉制限の緩和等）を付与される。

・マーケッ ト・メーカー制度は、 「（7）取ヲ｜仕法

および立会時間」の取引仕法において、＜B案〉

を採用した場合のザ、ラパの時間帯のみに適用

される。

・マーケッ ト・ メーカー制度は、一定見λ上の

市場流動｜生カヲ石室保された段階で廃止する こと

も考えられる。

謀 題
う点を念頭に置きつつ、実現可能性という観

点にも配慮、した。具体的には、既存の制度を

大きく逸脱しない範囲において、できる限り

LMEと競争的な市場設計を行う ことにより、

市場参加者にとって利便性の高い制度案とし

た。

また、今回の検討のなかでは正面から取り

上げることはしなかったが、ク リアリング・

ハウスの導入や当業者主義に基づく会員制度

の見直しのように、我が国の商品先物取引制

度全体に関わる将来的な課題も少なからず残

されている。これらの課題ぞアノレミ先物市場

の創設までに全て解決することは難しいが、

積み残しの課題についても、今後、主務省お

よび取引所がーイ本となって前向きに取り組ん

で行く ことを期待したい。
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ーerv1ew 
困際市場に育てる

アルミニウムの先物上場が商白取引所審議

会で認められ、来年から東京工業晶取引所と

大阪繊維取引所で取引が始まることになった。

アルミ上場はかつての「0MEC日本金属取引

所）構想J以来、長く商品取引業界での懸案
となっていたもので、その実現はある意昧で

画期的だともいえる。何が上場にこぎつける

決め手になったのカ＼どんな市場にしようと

しているのかなど、東京工業晶取引所の間測

直三理事長に聞いた。（聞き手は日本経済新聞

社商昂部編集委員林邦正）

一一関西の財界を中心にしたJME構想、から数

えるとほぼ10年の歳月になります。 しかし今回

は、東工取が本格的な研究を始めてから l年足ら

ずで、上場実現にこぎつけました。こんなにスム

ーズ、な上場に至った背景をどうみていますか。

固産省の政策変更が大きい

「今回もアルミニウム連盟では検討委員会には参

加させないなどの反対運動があったわけです。も

っとも、連盟加盟の中小加工会社のなかには、委

員会に参加し一緒に検討するなど協力が得られま

した。業界の一部にしろ先物市場の必要性を認め

る意見があったわけです。しかし上国交的短期間で

の上場に至った最大の要因は、通産省の政策、先

物市場に対する考え方が変わってきたことです。

昨年発表された産構番手｜浩（産業構造審議会基本

問題小委員会報告）で、市場メカニズムの強化、

そのための手立てのひとつとして、商品先物市場

の整備が打ち出されたことが大きい。通産省全体

の基オ、政策が変化してきたい、えますj

一一上場までのスケジ、ユーノレはどうなりますか。

固くも海外力明い合わせ

「取ヲ｜所内にアルミ上場特別委員会を設け、取引

内容の詳細を詰めます。受けj度しの条件、供用品

の選定、手数料などの実務的なことですが、当業

者の参加が得られるかどうかの大事な点です。国

東京工業晶取引所理事長

閏測直三氏
に聞く

際市場にするためにはEうすべきかい、った観点

からも検討していきたいと思います。すでに韓国

などからも問い合わせがきており、オーストラリ

アでもよい市場ならば利用したいという声が届い

ています。受け渡し場所を国内だけに限定しない

など、様々なことが考えられます。おそらく 9月

にはアルミを上場品目に加えるための定款変更の

臨時総会を聞き、通産省に定款変更の申請を提出

すること仁なります。これと合わせてコンピュー

ターのシステム更新があります。テス ト期間も含

め予定通りにいけば、来年4月1日からのスター

トとなります」

一一会員定数や入会金はどうなりますか。

「臨時総会までに詰める ことになりますが、当業

者も含め多数に参加してもらうためにも入会金は

17 



できるだけ安くしたい。高くても 1,000万円程度

と考えていますj

一一先物市場が有効に機能するためにはリクイ

ディティー （流動1生）力主十分でないといけません。

どのくらいの取引量になると踏んでいますか。

困手メーカーも徐々に参加する

「スタート当初はともかく、数年先には金やプラ

チナ並みになるのではないかと考えています。内

部的な試算では、 1枚10トンとして 1日1万

5,000枚くらいまで拡大すると想定しています。

年間需要240万トンい、う現物の市場規模からし

でも、十分達成できるとみています。商社がディ

ーリングを始めるでしょうし、大手メーカーも初

めは使わないでしょうが、利用価値があるとわか

18 

（｜）取引の対象物件

アルミニウム地金とする。

(2）取引の種類

現物先物取引とする。

(3）標準品

・純度99.70%以上のアルミニウム地金 と

する。

・指定プラ ンドは、ロンドン金属取引所

(The London Metal Exchange；以下、

LME）の指定ブランドのなかから、国内市

場の流通実態を考慮し、 受波イ共用品として

適した ものを指定する。

例： ALC AN、ALCOA、COMALCO、KAI-
SER、REYNOLDS等のいわゆる「ワェ
スタン もの」を中心としたLMEの指定

プランド

(4）取引限月

• 12カ月以内の偶数限月およ び直近の奇数
限月の併せて 7限月 とする。

・上場l時には期先3限月の取引を同時に開
始する。

(5）取引単位および受渡単位

取引単位、受渡単位と もにlOtとする。

(6）呼償および呼値の単位

• p乎値： 1 kg 

• p乎値の単位 ：10銭

(7）取引仕法および立会時間

－取引仕法．板合せザラパ方式

－立会l時間 ：前場 9:00～11: 00 

後場13: 00～15 : 30 

terview 
れば徐々に参加してくると思います」

アルミ上場の実現の意味をEうみますか。

今後予定している石油なEの上場の可能性が増し

たといえますか。

「心理的には後続の新規商品上場の弾みにはなる

でしょうが、石油には石油産業のあり方の問題が

ありますので、石油も上場に近づいたと簡単にL、

うことはできないでしょう。ただ、先物業界にと

ってはこれ以上大きくなれないと し、う閉塞感が払

しょくされた意味はあります。また今回の商取審

で上場の手続きについて議論が行われました。試

験上場の制度があるのに、いちし、ち審議会に諮る

必要があるのかとし、う問題品也てやした。こうした

言偏義が商取審の場て官Iてきたことは注目すべきと

思いますj

(8）取引の基礎となる通貨

円建てとする。

(9）納会日およひ’受渡日

・納会日 ：当該月の最終営業日から起算し

て4営業日前

－受渡日：当該月の最終営業日

(IO）受；度制度

・指定倉庫における倉荷証券の授受によ る

受渡しとする。

・ 野手~みによる保管 も 認め る坊向で検討す
る。

(II)手数料

－当業者にと っての利便性を高めるため、

当業者委託玉および会員委託玉については、

LMEに対して十分に競争力ある手数料割

引制度を導入する。

具体的には、 概ね下記の通り。

①一般委託者玉 ：6,000円／枚程度

②当業者委託玉 ：1,000円／枚程度

③会員委託玉 ：1,000円／枚程度

(LMEのブローカ一手数料は、約定金額

の0.0625%程度。 LMEの取引単位はl

枚当たり25tであるが、 これを1枚当た

りlOtに換算し、平成8年3月の相場水

準て司宇算すると、 約1,200円／枚。）

・将来の自由化を基本的な方向として大口

容IJ引制度を導入し、市場環境の整備と取引

の状況を勘案しつつ、毎年度見直しを行う

もの とする。
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大阪繊維取引所理事長

杉浦博氏

大型国際商昂アルミ地金の新

規上場に道が開けたことは、大

阪、ひいては関西経済全体の活

性佑にとって切り札になりそう

です。東京に出べると、大阪は

確かに市場流動性などの面でハ

ンデイーはありますが、先物関

係者のみならず官財界は一様に

その成功を期待しています。 87
年秋に神戸ゴム取引所との合併

を予定している大阪繊維取引所

の杉浦博理事長に抱負や今後の

課題を聞きました。

（聞き手は日本経済新聞社経済

2部編集委員北島穣）

一一アルミ上場に関して過去の経緯を見ます

し大阪が名乗りを上げました。10年余りに

及ぶ長い道のりだったと思います。

杉浦 上場に向けて本格的に動き出した第一

樹立85年です。産期蕃造審i義会非鉄金属部会

による「今後のアノレミニウム産業及びその施

策のあり方」の答申を踏まえ、大阪繊f：問問｜

所が上場意欲を正式に表明、当時の新ぅ件真一

理事長を中心に具体的な上場活動に入りま し

た。ただ、 90年にアノレミ上場関連各社の経営

者レベソレてや構成する「アノレミ先物市場懇談会」

が 「市場は必要ではあるが時期尚早」との結

論を出した時点で上場高舗義はいったん逸絶え

ました。この時点から「取引所設置は東京か

大阪か」の場所論議はタブーになったようで
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す。

第2ラウンドは94年です。 6月に理事長に

就任した私は10月、「アノレミ地金先物市場の早

期創設の必要性Jという文書を作って通産省

に提出、賛同を得ました。 11月には同じ趣旨

の文書をアルミオ、（大阪市）の竹内正明社長

の名前で日本アルミニウム連盟にも持って行

ってもらいました。その後、今日まで来てい

るわけですが、その問、東京、大阪のどちら

でやるのかという大きな問題が底流にあった

かと思います。両方で上場するのはおかしし、

との意見もあ りますが、どちらも経済基盤が

しっかりしておりなんら支障はないと考えて

います。

一一第1ラウンドに比べ第2ラウンドでは関

西の経済界の支援が少なかったようです。

杉浦関西経済連合会（川上哲郎会長）が昨

秋発足させました 「コモテYティ・マーケッ

ト部会jは現在、活動を中断した格好になっ

ていますが、若干の意見の食い違いがあった

だけで、関経連がかねてから考えてきた路線

上にあることは間違いありません。アノレミは

将来性のある金属であり、成功するかどうか

は、取引員や業者カ苦手lj用しやすいような大阪

独自の特色ある市場をどう作るかにかかって

いるてやしょう。

大阪市場での取引内容はどのようなもの

になりますか。東京の取引時聞は午前9時か

ら11時と午後1時から 3時半、取引単位は10

トン、売買仕法は板合わせザ、ラパ折衷方式てや

20 

Ltぼ固まっていますが。

杉浦市場設計については、取引所、商社、

圧延業者、取引員で構成する 「アノレミニウム

上場準備委員会」が今秋をメドにまとめる予

定です。まず、取引時間につし、ては午後4時

から 7時までが一つの候補です。ロンドン金

属取引所（LME）のプレマーケットは日本時

間の午後5時ごろ始まりますが、日本の商社

などの売買注文の80%前後はここに集中し

ています。午後の時間帯をも同時に考えてい

ますが、いずれにしても、東京なりロンドン

なりとの裁定取引が可能なような市場にした

いし、東京との共存を図りたい。

取引単住については、大阪のアノレミ関係者

の聞ではニーズが高い 5トンでもし火、のでは

ないでしょうか。売買仕法など具体的内容は

上場準備委員会で徹底的に議論してもらうつ

もりてやす。

東京は97年4月の上場を予定していま

す。大阪はし、つごろになりますか。

杉浦 97年10月には神戸ゴム取引所と合併

します。これからは神戸ゴム耳又にも入っても

らい一緒に検討しますが、現段階では合併時

のスター卜 を目1棄にします。いずれにしても、

これからは単品での運営は無理です。新取引

所は関西における中核市場として広〈東南ア

ジア等も視野に入れて活性化させたいと思っ

ています。中長期的に見て、アノレミが起爆剤

になることを期待しています。



究1レミネ社長⑨竹内正明

アノレミは第二の金属て＼自動車など車両の

軽量化、弱電関係分野とこれほど国民生活に

定着した金属はありません。加えて、日本は

世界最大のアノレミ輸入国です。それにもかか

わらず、我々買う方が値段を決められない。

メジ、ヤー（国際資本）やロンドン金属取引所

(LME）の言いなりになっているのカ望見実で

あり、「ジャパン・プレミアム」と称する国際

水準より割高な地金を買っています。

国際競争力強化に寄与 I 

東京なり大阪なりにアノレミ地金が上場され

れば、毎月、その時の国際価格で入手できる

ようになり、製品の国際競争力の面でも同等

の立場カ苛雀立されます。為替もアノレミ自体も

相場が変動するが、これはしょうがない。所

詮、安定価格は無理な話です。現在のLME価

格はドノレ建てだが、日本で円建てて取引きれ

れば、我々中小圧延メーカーは為替リスクを

もヘッジできます。この結果、我々はユーザ、

ーとの聞でも「地金プラスローノレマージ、ンj

という形式で長期契約できるようになります。

上場されれば当然、取引所の指定倉庫カ鳴Jj

設されます。倉庫があれば、我々は長期間の

在庫を持つ必要がなくなります。 コスト、 金

利面で大いにプラスです。逆に、アノレミ地金

が余った場合、市場（取号｜所）に売却するこ

ともできるようになります。現在てやは、約5

%引きで売却せざるを得ない状況だから、買

い、売りの双方向て可lj点が生まれます。

LMEでは日本の商社が大きなウエートを

持っています。日本に先物市場が生まれれば

かなりシフ卜するものと見られ、上場後3年

？らいで年間20兆円から30兆円の取引規模

に成長するのではないか。金（きん）の市場

よりは潜在成長力は大きいはずです。

｜わ川町ル澗へ［
いずれにしても、公正で信頼できる価格が

生まれ、誰が見てもわかりやすいアノレミ取引

が可能になります。現在はキロ当たり 5円の

合理化を実施しても、相場でそれも吹っ飛ん

でしまっていた。上場によって、それらから

開放されて、工場の合理化、技術開発なEメ

ーカーとしての本来業務である 「モノ作り」

に専念7できることがうれしい。
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興隆する
アジア市場の
拠点に

アルミ夕刊ス社長⑨三宅 信

世界のアルミ市場規摸は将来、年間生産規

模で3000万トン時代を迎えるでしょう。生産国

てやはエクアドノレ、ブラジ、ノレ、インドオ、シア、

オーストラリアなどが伸び、中国も台頭する

はずです。インドから中近東諸国も有望でし

ょう。市場圏も北欧・北米、中近東、アジア

の3極に、それぞれ800万一1000万トンの規模

に大別されるはずです。現在、世界の指標市

場になっているロンドン金属取引所（LME)

は、北欧・北米主体の時代にはいざしらず、

予想される新しい時代には対応できないはず

で、 3極に取引所ができる可能性が高いとみ

ています。

「AMEJ l：：~~~－ 1 
アジア圏ではシンガポーノレ、台北、香港、

上海、釜山などが第2、第3のLMEを目指し

て名乗りを上げてくるはずです。日本として

はアジアの拠点市場としての地位を確立する

ためには、今、手を挙げておく必要がありま

す。アジアを視野に入れた「AME」に育てる

意欲が欠かせません。

東京と大阪の2カ所に取引所を設立する構
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想、のようですが、インターオ、ットに象徴され

る’情報イ凶寺代にあってはあまり大きな意味は

ないでしょう。ただ、東京は大子商社やアノレ

ミメーカーの本社機能が集中しており、月間

1000トン－6000～のアノレミを長期契約など に

よって購入するケースが多い半面、西日本は

月間消費量が10トンから1000トンの小口ユーザ、

ーが多数あって、購入の仕方も商社ノレート を

通じてのスポットが多いという特徴がありま

す。パフツレの時、泣かされたのは西日本のユ

ーザ、ーだったでしょう。

取引所が出来れば、二重価格が生まれて混

乱するといった上場反対論があります。しか

し長期契約や開発輸入、サウジアラビアや

ドパイからのスポット輸入など今でも多様な

価格が存在しており、日本に増えたことで混

古しするはずはありません。私としては混乱す

るほど耳文ヲlができるかどうかを心配している

ほどです。是非とも成功して欲しいが、アノレ

ミ業界が参加するかどうかにかかっているで

しょう。



アルミ上場で漸次低下
国際競争力を高める 経済ジャーナリスト⑨米良 周

圃 パアムとlま害I]
l ..  Jllの｛面格U、外lこ支払われる金額討旨しま
川．圃．． 劃す。ジ、ヤパン ・プレミアムとは日本が
規定の価格以外に支払う金額のことです。

1995年に大和銀行が米国の債券市場で生じた

巨額の損失を米国の金融監皆機関に即刻報告せず、

米国の金融秩序を乱したとして厳しく処断された

ことてやジ、ヤノfン・プレミアムということばがポピ

ュラーになりました。住宅専門金融会社の巨額不

良債権、中小金融機関の行き詰まりなEパブノレ経

済崩壊の後遺症が次々と浮上している過程での大

和銀行の不祥事です。日本の金融機関への信頼性

は急速に低下、有力格付け機闘が日本の金融機関

の格付けを大きく下げ‘始めました。国際金融市場

で日本の金融機関が取り入れる資金の調達コスト

がどんと上がりました。信頼性の低下によって従

来に比べ高い金利でしか資金を取り入れることが

できなし、。日本はプレミアムを払うところに追い

込まれた。ジ、ヤパン・プレミアムが経済界の大き

な話題になったゆえんです。

日本は原材料の大輸入国です。非鉄金属、貴金

属、原油、穀物、木材…・・。非鉄賞金属の中て＇f71j

えばアノレミは260万トン強（93年実績）カ苛街入さ

れ、輸入シェアは世界の26%にも達しています。

アルミは電力の缶詰めといわれるほど半青錬の過程

で電力を消費します。第一次、第二次石油危機を

経て、日本のアルミ精錬は競争力を完全に失い、

園内生産は撤収に次くや撤収で自家発電設備のある

わずか一工場での生産にとどまり、 99%方は輸入

に頼る体制になっています。

取引所を持たないため
生する不利益

日本はアルミに限らず主要な原材料である国際

商品の多くを輸入に依存しています。しかも、そ

の多くの国際商品について自前の商品市場は持っ

ていません。この結果、国際商品の輸入業者、加

工需要家は海外の市場て形成された価格を利用す

るほかありません。この結果、二つの不便、不利

益が生じかねません。ひとつは時差の関係でリス

クへッジに際して不便、不利な立場に立たされま

す。それに指標となる市場の価格をベースにプレ

ミアムを上乗せした線て取引されることになり、

プレミアム分だけ市場を持っている国（地域）に

比べ、日本の原材料は不利、いってみれば割高と

なります。

国際商品の実際の取引では指標となる市場価格

をベースに 「市場価格＋プレミアム」または「市場

価格 ディスカワントJというイ直決めとなります。

どのように形成されるか

プレミアムはどのように形成されるのでやしょう

か。 23ページのような前提て商品カ主流通するとし

［前提］A国（生産国） 圏内需要は日で、 ID日%の輸出

因。

BOO （市場国）：基軸商昂市場が存在し、園内需
給は均衡。

C国（消費国） 国内生産はDで、 100%の輸入

国。

(B固とC国の需給はコンスタントに推

移。）

フレート① A国からB固までのフレート、保
険料等

フレ ト③： B固からC固までのフレート、保

険料等

フレート③ A固からC固までのフレ ト、保
険料等

ル
①
圃
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1993年 94 

建値は廃止され、匡｜際的な指標価格はLMEに収

れんされました。

メジ、ヤーの支配力後退にはアノレミは資源的にゆ

とりカ滑り、かつ鉄を追い上げる基礎的な資材と

して需要分野が広がっている成長商品であるい、

うその性格がからんでいます。だから新規参入が

絶えず、メジ、ヤーのウエートは相対的に低下せざ

るを得ません。

資源的ゆとりには二つの面カ？指摘できます。原

料ボーキサイトはオーストラリア、ジ、ヤマイカ、

ギニア、ブラジノレなどが特に埋蔵量が多く、世界

的には無尽蔵に近‘いとし、われます。ただ、ボーキ

サイトは掘ったまま放置しておくと風化してしま

うので、アルミナの形にしておく傾向が強〈、い

わばアルミナという中間製品がバッフアーの役割

を果たしているからです。

アノレミは電力の缶詰め、 といわれるほどで、電

気ク月平による中前東の過程で大量の電力を食います。

米匡｜、カナダ、南米、オーストラリア、欧）＋｜など

水力や、火力といった電力資源のめやまれたとこ

ろに宇都東所が立地していました。ところがエオ、ノレ

ギーの戦略的価値に目ざめた産油国がアノレミキ前東

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方、スを利用して発電にカを入

れ、 電力を大量に食うアノレミ精錬にシフトしたと

いうわけでやす。
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95 96 

る石油輸出国機構（OPEC）の台頭て＼石油メジ

ャーは原油の支西日権を失い、さらに北海油田の本

格稼働もあってOPECの価格支配の時代も去り

ました。78年ロンドン、 83年のニューヨ←クと原

油の先物取引が始まるとともに原油の国際指棋価

格は先物市場価格へと移っていきます。穀物メジ

ャーはもともとシカゴの先物市場の利用者です。

価格でみる限り、メジ、ヤーは価格を支配する存在

ではなく、市場（佃絡を含めて）を利用する立場

メジャ 日用者ヘ

いまアノレコア吻 抑F符 ミメジャーは精錬
圧延 二次製品、としうインテグレーション（縦

の生産体系）の中てや、 価格変動から生じるリスク

を抑え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、 一貫した生産体制の

とれるメーカーは一部です。多くの需要家にとっ

てまたメーカーにとっ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。流

動性の高きが確保されると、ヘッジ利用者が増え、

変劃虚益を求める投機資産も入札さらに流動｜主

が高まるという好循環が生まれていきます。

LMEの出来高伸長はその責刊列といえます。アルミ

メジャーは消えたわけではなく、 豊富な資金力を

パックに新用途開発の先頭に立っています。 ｛日Ii格

支配をめぐるメジ、ヤ－ VS LMEはLMEの完勝

に終わっていますが、メジ、ヤーはLMEの対立者

から利用者へと変わってきたといえましょう。
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園アルミ上場が意昧するもの

皆さんはメジ、ヤーといったらーイ本、 なにを

思い浮かべますか？ 若い人ならドジ、ヤース

の野茂投手、少し年輩の方なら大手石油会社

を頭に描くかもしれません。

かつて、世界の石油業界はメジ、ヤーとII乎ば

れる大手石油会社に牛耳られていました。ス

タンダード石油（L、まのエクソン）、ロイヤ

ノレ ・ダッチ ・シェノレなど 7つの大石油会社の

力が特lこ強かったところから 「セブンシスタ

ーズ」とも呼ばれました。このメジャーは

OPEC（石油輸出国機構）の台頭で、その力は

かなり弱まりま したが、それでもいまも隠空会

たる力守持っています。

ところがアルミ業界にもメジ、ヤーがあった

ことは意外に知られていないのではないでし

ょうか。アノレミ業界てやはかつて 7大企業なら

ね6大企業が価格を支配していま した。その

企業はアノレコア、アノレキャン、カイザ、一、レ

イノノレズ、といった北米勢にフランスのペシオ、

一、スイスのアノレスイスの2担；カ功日わったも

のです。なかでもカナタ守のアノレキャンの力が

強〈、同社の発表した価格が建値となり、他

の各社がこれに追随するとしづ形が長い間、

市場の慣行になっていました。

それを打ち破ったもの、それがアノレミの先

物取引でした。1978年、イギリスのLME（ロ

ンドン金属取引所）で3カ月物の取引が始ま

ったのです。当初、メジ、ヤーの建値が依然、

力を振るっていましたが、 LMEでの取引が

増えるとともに、徐々に、力を強め、やがて

先物取引が価格の主導権を握るようになりま

した。そ して1984年、ついに建値は廃止され

たのです。この問、わずかに6年。数10年間

力を振るったメジ、ャーはあっけなく敗退した

のです。

それではなぜ、メジ、ヤーは敗退したのでし

ょうか。その理由は簡単です。メジ、ヤーはア

ノレミの建値を需給によってではなく 「利読を

極大にする」としづ視点、てや設定していたカ3ら
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てやす。

しかし、このような建値はメーカーには都

合がよくてもユーザーには我慢ができないも

のでした。そこへ、先物取引が始まり、需給

にのっとった公平な価格が形成され、発表さ

れるようになったのです。これを利用しない

子はありません。かくして、ユーザーはLME

の価格を基準にするよう要求するところが増

え、それがメーカー優ィ；立の価格体系を廃止に

追い込んだのです。

このLMEにCOMEX（ニューヨーク商品

取引所）カf挑戦、アノレミの先物取引を始めま

した。米国という世界最大のアルミ市場をパ

ックに一時は優位lこ立ったこともありました。

しかし、 LMEは自己革新努力を怠りませ

んでした。ポンド建てだった価格表示をドノレ

表示に して利用者の利便性を高めるなど 「利

用者本位Jの対策を打ち出し、 COMEXの挑

戦を退けました。いまではLMEで形成され

ている価格が世界の指標になっています。

だが、そのLMEの景3響があまり及ばない

国もあります。そのひとつがわが日本なので

す。日本は世界第2のアノレミ使用国ですが、

アノレミコストの大部分を占める電力代が高い

ことから国内での生産はほとんどなくなり、

消費量のほぼ全量を輸入しています。その輸

入量は年間250万トン以上。これは輸入量と

しては世界ーです。

にもかかわらず、 LMEの価格が十分浸透

していないのはアルミ圧延メーカーを項点と

する取引体制が確立、圧延メーカーがLME

の価格を参考にしながらも、独自の価格をユ

ーザーに押し付けているからです。この結果、

日本の価格は齢制り高いものになっていま

す。といってもアルミ圧延メーカーがLME
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を利用していないわけではなく、自分ではへ

ッジ（保険つなぎ）の手段として利用してい

るといわれています。

いま、そのアノレミを国内で先物取引しよう

という動きが具体化してきました。東京工業

品取引所と大阪繊維取引所が試島丸上場するよ

う、通産省に要望書を提出、これを受けて商

品取引所審i義会（杉山克己会長）がゴーサイ

ンを出したからです。アノレミ上場はもう秒読

み段階に入ったといえるでしょう。

そして、アノレミが上場されればアノレミ業界

は大きく変わります。まず、世界市場と直結

して価十各が決まるようになるでしょう。も し、

日本市場の先物価格が世界からかけ離れた高

い価格になれば、すぐ、売り物が出て、世界

の価格に接近しますし、逆に安くなれば買い

が入ってこれまた世界と同じ価格になるでし

ょう。

もう、価格を自由に操ろうという者が出て

もそれは不可能になります。販売価格を無理

に釣り上げれば先物価格と離れ、だれも買う

者はいなくなるからです。日本だけ価格が高

い現象はなくなり、価格は日々、需給lこのっ

とって決められ、透明な価格が貫徹するよう

になるてやしょう。



それは同時にアノレミ業界にとって系列化が

なくなり新しい秩序が形成されるきっかけに

なるかもしれません。これからは、 「先物取引

を上手に活用する」ことが企業戦略として欠

かせないものになります。その分、経営者は

気は抜けませんが、価格の透明化て商いはや

りやすくなることでしょう。

実はこの子の話はアノレミだけではありませ

ん。石油製品をはじめ、鋼材、木材なE規格

化が進んでいるほとんどの商品に適用できる

のです。

例えば石油。メジ、ヤーに次いで、価格支配町在

を子中に納めたOPECの支配力も長〈続き

ませんでした。ニューヨークで原油、ガソリ

ンなどの先物取引が始まり、いまや原油、石

油製品は先物取引が価格の基準になるととも

に、 需給の調整弁になっています。さらにへ

ッジという手段を通じ、価格の変動から経営

を守っているのです。

この石油製品も 日本ではまだ先物取引が行

われていません。この結果、石油製品の価格

は国際価格と比べてガソリンが高い半面、灯

油が安くなるなEち？はぐな形になっていま

す。

96年4月、石油製品の輸入自由化が行わ

れ、それを先取りする形で4三初来、カγ リン

価格が下がり灯油価格が上がる動きが乱同い

ました。と ころが、 自由化が実施されると、

石油元売りはガソリンの生産を減らして需給

を締めるとともに、輸入した商社からヵγリ

ンを買い取り、外国産ガソリンが直接、市場

に出回らないような子を才丁ち女台めました。こ

れでは「国際価格へのサヤ寄せ」はいつにな

るか見当もつきません。

しかし、このような場合も石油製品の先物
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取引が行われていれば、先物価格が国際価格

にサヤ寄せし、それカ望月物価格に跳ね返るこ

とでしょう。

木材も同様です。木材は自然保護てや海外の

木材の生産が減って価格が高騰した時、その

高騰した木材を買い付けて日本に持ってきた

ところ、他にも輸入する業者が多く 、国内価

格が下がり、えらい目にあった輸入業者も少

なくありません。しかし、こんな時も先物取

引があれば、その価格をみることにより、へ

ッジする ことにより、輸入量を削減すること

により、危険から回避できます。

いま、日本経済は大変な時代を迎えていま

す。世界各国と協調していくには規制緩和を

促進し、市場原理に基づいた経済運営を しな

ければなりません。そのような時、先物取引

を行う ことで、 需給メカニズムによる価格変

動から企業を守ることができます。

アノレミがどうなるかは単にアノレミ業界にと

どまらず、今後の日本経済の行方を占う試金

石になる ことでしょう。

29 



I DATA I 
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ダイワフューチャース1附 …・ーーー〒105東京都港区海岸1-11-1 ・・ e ・・ e •• ・fi03-5400-3400 
側たかま・・・…ーー ー ーー………干451名古屋市西区新道126 12・・ ・ ・・fi052-451-5111
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宝フューチャーズi側 一… ー〒104!.IU京都中央区吉郎主120 14…・・ー・....・tt03-3564-8121
チュウオー（附 ・ ・・.....… ー干460名古屋市i:J1区栄3-21-23 .............・・fi052263 3211 
中部第一商，fl,刷…0・…・・・・・… ー干461名古屋市東区東似1-9-26・0・・・・……....・fi052-951-6751 
附筒井前ill・ ・ ・ ・ ・ ・ ー・・・ぃ… ー干650神戸市中央区i則臼llJ59・ ・ ・ ・・・fi078-3317385 
土井博｝！：］~側・ ー…－一…・・…・・ 0・・〒460名... ~ ...屋rfi• Jl区栄2-8 - 5 ・ーー … …・・0・fi052201-2101 
東京ゼオ、ラ川仰…..........… ・干105東京都港区虎ノ門43 1 ・e ー .. . ・fi03-5401-6lll 
東京者llrJ・1央食糧（ltJ,;f；且） ー…・ー・・・・干103東京都中央区日本紙小網町16-16 …・・fi033666-5141 
附東食 ……。.....…・・… … ー干103東京都中央区日：村局室lllJ24 3 0 ・・ ・fi03-3245-2301 
東陽レツク刈附・ －－－－…－ ー干135東京都江東区佐1'11-1-16..... ・ ・ 合033642 4531 
附トーメン・…・…・・田……・・・ーー干107東京都港区赤坂2-14-27・・ー…・…・..・fi033588-6977 
側ナカトラ ーーー・・・・－－… －〒750下｜羽市南部川191 ・ ー－－－・ ・・fi0832-31-l133 
側中村商店 ーー…・・…・..・・ー…〒751下｜品l市在｜］菊TlllJ11-2 ・ーーー……・…・fi083231 2321 
鮒成岡商店・…・・ーー・・・・・・・・・干111東京都台東区浅革23 61・ ー ・ー ・・fi03-3843-6911
（附西田三郎商店・ー……・...・H ・－…干541大阪市中央区北浜1-1-27........ ー....・fi06 233 6301 
ニチメバ附・0・0・・....……・ ー・ 干108東京都港区芝41-23 ・0・……ー・・・・fi03-5446-1811
日光前Fj，則的 ・ ぃ・・・ー・...・e・－一干103東京都i:J1央区東日本橋2-13-2.. ... ー合03-5687-9lll
日簡岩井側一・……............…ーー干107東京都港区赤坂2-45・・……・・0・0・・・・…・fi033588-2272 
日新カッフ1附・ ・・・・・ー・ ー 〒103東京都中央区日本橋小網町14-1... ・・fi03-3668-8811 
日進貿易附・ 一一一・・……・…ー干047小:111市堺lllJ3-24 ・e 一・・ー・…・0・・・・fi013423 7181 
日本生糸！販売 (I~協連） ー－－・ ・・干231術浜市中区北f中通557・・ーーー… ・・fi045-2ll -2771 
日本交易側・・ ー ・・・…・0・・・ぃ干160東京都新宿区西新宿7-4-4・・・ e … ・fi033369-1171 
日本農産ヰ倒的…・…ー •. .. ••. ... 干060杓悦rlli:J，央区北三条凶110 1 .......... ・fiOll-231-6558 
日本ユニコバ鮒・・ e ・.....• ......干103東京都中央区日本橋人Jf;JlllJl-6-10 ・・・fi03-3668-2331
（的ハーベストフューチャースペー・ 干150東京都渋谷区渋谷11 4・..・・・・0…....・・fi033407-8271 
パシフィックフューチャ一刻側ーー干550大阪市西区阿i8自主1-7-12・・・・・ ・ ・fi06-537-2211 
兵庫井守員側ーーーー…・0・0・・ー…ー 〒652神戸市兵庫区仰崎ヰsjllJ42-7 ・……・・・・fi078651 6041 
広向事州 一••••••••••• －－干 550大1；反市西区京lllJtJffil4 16・ ・・・・ ・ ・fi06-441-3521 
綱4桶谷 －－ － …・……・・…...干460名古屋市中区栄1-9-16 ・・ー・・…・・fi052231 8736 
フジチュ→附....・・・ ー ・・・・・ 干540大阪市中央図1合越IUJ23 7 ・ …－  ・fi06-942-2131 
鮒フジトミ ー ............. －ー干169東京都新宿区大久保1-3-17 ・ ・ ・fi033209 5501 
フジ、フューチャーズ闘い… •. .. • 干103東京都中央区日木橋室lflTl8 6 ・a ・ ・fi03-3270-2211 
北辰商副掬ー－ •.. ・・ － 〒 106東京、者！日港区西麻布32 1 ・ ・ ・ ・fi03-3403-3111 
北辰物脳的・ ー.......・…・・・・・…干103東京者II中央区日本橋茅場町1-92 0・・.・fi03 3668-8lll 
松村鮒・...・ …－－－ －－・・・・干231 附浜市·＝~·区住吉/llTl 13…......・・ ・ ・fi045-662-7500 
（仰丸市商店ー・ー ・……..........…干135東京都江東区佐質1-7-1 ・・・・・・・・0・fi033641 8411 
Jut11刺 0・…ぃー・…一－ ・・ 4 干103東京都中央区日本1悶E場lllJ217 9・・ ・fi03-3664-8751 
7ノレゴ帯雨ね …………・・… 干530大阪市北区西天満1千 20・ ・・・ 一.・fi06 366 0051 
7ノレハ鮒 .......・… － e ・・・ 干 100東京都千代田区大手lllTl1-2 ・・・・・0 ・・fi03-3216-0888 
丸Jill掬 ・・ ...・・…・・・・・・・0・・・・0・0・・干100-88東京都千代田区大手町14-2・・・ ・fi03-3282-2lll 
丸庁榊 …...……ーー ・ ・・ ・干491一宮市栄111 8・・…・…ーーー・…・.・fi052 231 7341 
7ノレモN掬・・・ ー …一………・干55円大阪市西区lliifi&Ji:l-13-16 ...... ・ ・fi06-543-2511 
三井物産フューチャーズ湘 ・・・・干103東京都中央区日本紙小舟引IJ6-6 ・ ・ ・fi03-3660-6800 
三菱醇i王フューチャーズ鞠・…・…・干103東京都中央区日本橋人形町・1-148 .・・・.・fi03 3668 0651 
ミリオン貿易（仰・・・・一－ ー ・ ・・干460名古屋市中区丸ノ内l8 20・・ .. • ・ ・fi052-202-4111 
明治物産鮒－－－… ……........干103東京都中央区日本橋人形lllTl-1-23…・.・fi03 3666 2511 
鮒明商・・…・ー ・・… －・ … 〒104東京都中央区京精24 17-・…ーー ・ ・fi03-3273-0202 
鮒矢田商店・・・ー・・......・・0・・・・・0・〒135東京都江東区I青畳2-7-7 ・ 。．0 ・・・・..・fi03 5245 0671 
山前陪国司的…ー・ー・・・・・－ － 〒103東京都1:Jl央区日本キ融筋出llJl-9-9 .. ・fi03-3667-4361
山大商事側－－………・…・いいい干103東京都中央区日本橋茅場町312 9…・・・fi033666 2211 
山砲物産側……・… ・－ － 干103東京都中央区日本橋人形町1-1←1 ・・・fi03-3667-7011
大和産量定的ーー…….......……ー干451名古屋市西区新進114 4 .. …・・………・fi052571 1161 
山梨商取掬ー－…・・ ・－ － 干103東京都中央区日本橋浜町260-6・ ・・fi03-3664-0221
山文産業倒・・……・……・・…......・・〒101東京都千代田区岩本JllJ2-5-12… ー..・fi03 3865 8611 
豊商事側 ・・・・・・ ・ ・ ・干103東京都中央区日本橋均甜llJl-16-12 ・・fi03-3667-5211
ワールド、交易側一ー….............・干541大阪市中央区高麗僑1-5-11…….......・fi06202 6 lll 
和洗フューチャーズ胸 ーー・ー・ ・干541大阪市中央区久太郎lllTl-9-26・ e ・・fi06-271-1666
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商昂先物取引資料室のご案内 J ~ ＠ 

日上名谷線
甘酒機了

輔して剖先開図書で即掴 I 
で最も充実しているとの評価を得ています。

当資料室は、各商昂取引所の同報、年報や各 ; 三苧行l 

種統計データも整備し、研究者をはじめ広＜一般 -& -6-

の方々にも開放しております。 半蔵門線
新大権還り 水天宮前駅

宅診 令

・あさひ
.-,,_ 

｜［ よζ11r
銀行 干ヰ水天宮

・京事陣

1・m…-6- 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、日催、祝祭日及び年末年始はお休みです。

社団法人日本商昂取引員協会
〈陪柿＝日商協〉

企画部広報課
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附

日経フューチャースリポートFUTURESREPORT XIV 1996 

1996年6月

650円（税込）

日経産業消費研究所

日経総合販売株式会社

東京都千代田区鍛冶町29 12 干101 ~ (03) 5295-6230 FAX (03) 5295-6220 

附日経スタッフ

発

定

行

価

修~ 
= 
企画・編集

編集協 力
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