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日本経済の中で最も市場化の遅れていた農

業部門が、今、内外の規制緩和によって変革

を迫られています。直接のきっかけは昨年か

ら実施に移されたガッ ト・ ウノレグアイ ・ラウ

ンド（UR）での農業合意でした。

これまで日本の農業は政策的に価格を操作

することで所得カサ：酎寺され、それを当然のこ

tと受け止めてきました。生産者は市場の変

化を観察 ・分析するよりも政治家に働きかけ

ることの方に実があったといえます。

農産物は天候に左右され生産変動が激しし、

ゆえに価格も不安定になりがちです。この価

格を安定化させるこ とが「価格政策」の本来

の目的ですが、実際に設定される価格は市場

実勢よりかなり高〈、政策的に農業を保護し

てきました。

このように価格政策が農業保護の機能を果

たすためには、 一方で強力な国境措置が必要

でした。すなわち、国家貿易や数量制限でコ

メなどの主要な農産物の輸入を規制し、国内

市場を海外市場から遮断することが価格によ

1951年山形県生まれ
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著書は『農業問題の政治経済学J(日本経済新聞社、19例
年）、 fスタディガイド新統計概論J（共著、日本評論

社、 1994年）など多数。 1995年NIRA政策研究・東畑

記念貨を受賞。

る農業保護の前提でした。しかし、UR合意の

関税化でこの前提が崩されてしまいました。

確かに、コメは関税化の例外とされ、また

関税化されたとはいえ多くの品目は内外価格
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民戸品白山~i議E両国与語単語語調
差を維持する水準に関税が設定された

ために、表に示されているような現在

の食料品の大きな内外価格差が急速に

縮小していく こと は期待できません。

しかし、関税化は関税さえ払えば誰

でも輸入できる制度への移行であり、

大きな国際的規制緩和といえます。そ

して関税みのものも徐々に号｜き下げら

東京と海外主要都市との食料自小売価格の比較
1994年11月（東京＝100)

ロCコロ 目 ニューヨークロンドン パリ シカゴ シドニー

コ メ 50 65 83 51 33 

食 パ ン 77 33 73 日日 47 
牛肉（調肉） 78 75 130 54 42 
牛 乳 56 40 48 51 38 
鶏 ~~ 51 123 135 53 BO 
たまねさ 62 51 62 60 44 
砂 結 68 43 58 43 36 

資料：農林水産省 「東京及び海外主要5都市における食料昂及び外食の小売価格調査J
れることになっており、またコメもミ

ニマム ・アクセスで輸入カ守新寿づけられ、国

際イヒを余｛義なくされています。

このような国際的規制緩和の流れの中で、

日本の国内農業の規制も緩和の方向に向かわ

ざるを得ません。実際、日本の農政もいくつ

かの新しい方向を打ち出しま した。そのひと

つが、1942年から続いた食糧管理法に替わっ

て昨年11月に施行された 「新食糧法Jです。

旧食管法は戦時中の統制立法に基礎を置き、

コメの流通を強〈規制してきま したが、幸斤食

糧法で流通は大幅に自由化され、政府の役割

は備蓄米の購入とその運営に限られることに

なりま した。

しかし、流通の規制緩和で 「売る自由Jは

確保されたものの、生産調整 （減反）は残さ

れ、生産者にとって 「作る自由jは依然とし

て制限されています。また、全国のコメ取引

価格の基礎となる 「価格形成センターJでの

入札も価格変動幅や取引回数などに制限があ

り、 コメの需給を反映した価格形成にはなっ

ていません。

需給実勢を反映した価格形成のためにはコ

メ市場の確立、すなわち正米市場の設立を目

指すべきでしょう。正米市場については投機

による米価の急騰急落を恐れる向きもありま
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すが、特定銘柄米は)lrjとして、 コメ全体が投

機の対象となる こと は考えられません。

価格変動は需給の構造変化を反映し、 経済

全体の資源の再配分を促すシグナノレであり、

これを妨げるべきではありません。一方で、

利確実性を嫌う生産者や需要者カ可而格変動の

リスクをヘッジするための先物市場を合わせ

て設定 ・整備していく ことが望ましいといえ

ます。

国境措置の規制緩和が先行する形て国内市

場の規制lも見直されつつありますが、まだま

だ多くの保護目的の規制 ・制度が残されてい

ます。小麦は新食糧法の下でも政府による全

量買い上げカ？先制寺され、 コストプーノレ制度に

よって小麦製品の価格は割高なままです。乳

製品も関税化されましたが、 牛手しの取引は指

定団体制度による一元集荷などのため流通の

自由すら石室｛呆されていません。

関税率の引き下け、によって食料品の価格が

下がっていく中で、小麦や牛字しなどの国内原

料イ面格がそのままであれば加工業者は海外に

拠点を移し、国内は空洞化し、農業は足場を

失います。国際的規制緩和が進むJ:il、国内

市場の規制緩和 ・制度改革は日本農業の存亡

を賭けた急務と思われます。



漉谷志朗
日本商晶取引員協会会長に聞く

「英国の産業発展を強固に支えたのはLME（ロン

ドン金属取引所）のリスク回避という、ツーノレがあ

った」。 LMEの個人会員でもある日本商品取引員協

会の植谷志朗会長は市場経済を円滑に動かす道具立

てとしての商品先物のあるべき姿を強調した。市場

価格をなくすという戦後経済の中て＼日本の商品先

物市場は個人中心という齢社先物とは異なる道を歩

んできたと分析、市場カ対面格を決める時代の到来と

ともにへッジ・ニーズの掘り起こしを急ぐべきだと強

調した。（聞き手は経済ジャーナリスト 米良周）

ヘッジ・ニーズを
掘り起こす時

実物のリスク圃避が

第一義

閉会長に就任されての感想、からうかがし、ま

す。

答 日本の商品先物は予想していた姿とは違

うな、 というのが当初の率直な感想です。私

は非鉄金属畑が長〈、特にLMEのリング・メ

ンバーであるトライランド・メタノレ（三菱商

事の子会社）を立ち上け、た こともあって、

LMEの非鉄金属、さらにはCOMEX銅（ニュ

ーヨーク・マーカンタイノレ・エクスチェンジ

のCOMEX部門）の実態に即して、先物とい

うのは実玉（現物）のリスク回避手段の役割

を第一義的に考えていました。トライラン

ド・メタノレの経営方針も個人の勧誘は避け、

当業者のへッジ玉に絞る点に置きま した。欧

米では70～ 80%が当業者、ファンド玉などを

除くし個人はせいぜい20%でしょう。日本
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の商品先物は圧倒的に個人のウエー卜が高い。

問 日本でも当業者の利用度合いの高い時期

はありました。「予想していたのとは違うJと
いうご感想ですが、なぜそうなったのでしょう。

市場価格をなくそうとした

時代のトガメ

答 明治のころには当業者あるいは産業育成

に先物は必要という コンセンサスがありまし

た。戦時統制時代に入って、生産がコン トロ

ーノレされ、商行為は邪魔な存在となりました。

8月に名古屋穀物砂糖取引所が開所40周年

を迎えました。ざっと40年前の日本はどうだ

ったか、を振り返ると昭和30年にはガット（関

税貿易一向射窃定）加盟、生産性本部発足、 31

年には国降5重合に加盟しています。日本の生

産がE矧その合理性を追い始める時期です。「流

通は生産の配分である」 というのが、日本経

済のテー七、、で、生産物は［コスト＋フイ 一（費

用）jで消費者に流すシステムが優先されまし

た。先物無縁というか、先物はいらないとい

う考え方が中心だったはずです。言い換える

と、日本の当業者は市場価格をなくすことを

目指していました。「生産コス トのヲ｜き下げ＋

ミニマム・フィ －Jを協調、あるいは談合で
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求めていく姿です。

こうした環境下では商品取引員（商品先物

取引会社）は生産者を相手にしない、役所も

相手にするのを好まない。取号｜員の目は統制

のない個人に向かわざるを得ない。「予想して

いた姿と違うjという感想のパックグラウン

ドです。

世界規模での

大競争時代ヘ

問 「コス ト＋フィ －Jという生産者優位は崩

れていくはずです。協調（談合）から規制緩

和へ、世界規摸での大競争時代へ。リスクは

発生しやすくなり、その回避ニーズも高まっ

ていく 。先物の見直しは必然とみますが。

答 LMEの例てやみましょう。アノレミ上場に

はアノレコア、アノレキャンなど大手生産者は反

対でした。賛成したのは東欧、 エジプトなど

純度99.5%のアルミの生産者でした。オフ・

グレードということでたたきにたたかれてい

ましたが、堂々と LMEで取引、 LMEの指定

倉庫に持ち込むことができるようになりまし

た。自由に米ドノレを確保できるとあって、 一

時旧ソ連のアノレミが倉庫にあふれるほどにな

ったことがあります。 ニッケノレでもインコ、



ファノレコンブリッジなど生産者は反対しまし

たが、いまでは旧ソ連のニッケノレが大手を振

っています。

中小企業と密着した

取引所

閉 そのLMEは住友商事のトレーダーによ

る巨大損失事件を機にメンバーの多くがその

道のプロで仲間内で融通性を利かせやすいあ

るいは当業者中心で値動きが一方向に偏りや

すい、 という社t判も出ています。

答 LMEはアフリカ、東南アジアから各種

のメタノレを運んで、中小中心の企業需要家に

売りさばく商人たちの船旅3カ月の港に着く

までのリスクを回避する場としての歴史を刻

んできました。英国以外にも酌川は中小企業

が多い。現物を使うそうした中小企業の便宜

性を求めてきました。 LMEには買い手の引

き取り目指定といった取り決めがありますが、

こうした点にも産業と密着 している特徴があ

ります。当業者取引が多いのはその流れをく

んてやいるせいです。

ただ、リングメンバーの顔触れをみると、

老舗のメタノレマーチャン卜に加え、 5～ 6年

前から生産者の子会社、さらには証券会社系

も出てきました。メタノレという名の証券取ヲ！

という性格が加わった結果、流重加企は格段に

高まっています。

ヘッジ売りと

ヘッジ買いがかみ合う

PROFILE  

レぷや・しろう

昭和2年山形県出身

昭和25年慶応援塾大学経済学部卒業

昭利26年都商事株式会社入社

昭和29年合併により三菱商事株式会社入社

昭洋048年同社ロンドン支店非鉄金腐部長兼トライラ

ンド・メタルズ社会長兼社長に就任（LME

Representative Subscribe「とな

る）、英国ょっ帰国時LME個人会員となり

現在に至る

昭和55年間社核燃料室長

昭和田年同社非鉄金属第二本部長兼被燃料部長

昭和59年同社取締役

昭洋日60:$ 欧州三菱商事会社社長

昭和62年英国駐在のまま三菱電事株式会社常務取締

役

平成元年英国より帰国、三菱商事株式会社情報産業

担当役員

平成2年同社専務取締役

平成4年同社取締役部社長

平成B：年同社取締役割会長監査担当役員

平成7年宇宙通信株式会社取締役会長

平成B：年 宇宙通信株式会社会長在任のまま三菱再軍事

フューチャーズ株式会社代表取締役会長、

制臼み商昆取引畏協会会長仁就任
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聞 いまのお話は日本の商品先物市場拡大の

大きな ヒントになると考えます。 LMEが旧

ソ連を含めた広い範囲の欧）＋｜の当業者の利用

度向上を目指したのと同様に、日本もアジア

に照準を合わせるのも子でしょう。アジアの

産品 ともいえるゴム、生糸、乾繭、小豆、既存

の商品も標準品の変更など工夫によっては新

たな姿に生まれ変わるのではないでしょうか。

答 アジアという視点は大事です。視点を広

げると、へッジ売りとへッジ買いがかみ合う

本来の商品先物の姿もみえてくるでしょう。

問 日本の商品先物は個人の比率が高い、と

批判されますが、流動｜企の提供という意味で、

先行きの当業者利用拡大の素地があるように

思えます。

ローリスク商品

が必要

答 ハイリスク ・ハイリターンだけでし、くと

業界は広がらない。ローリスク・ミドノレリタ

6 

ーンの商品知識のない人にと っても安全であ

る商品フアンドのようなものが大きく育って

いく必要があります。そう した商品が大部分

を占め、その上に投機の好きな人がオンして

いく、 という形です。

問 日商協は自主規制団体です。米国のよう

に例えば苦情の発生 ・処理を公開するなど自

浄作用がもっと働いていい、と思います。

苦情の名寄せや

オープン化

答 日商協は官主導の協会ではない。自分た

ちの協会という考え方で大いに議論してい き

たい。質の悪い苦情は協会が名寄せする。さ

らには苦情のオープン化を検討していく考え

です。日商協のビジョン委員会ではかなり活

発な言義言命がある と聞きます。まずメンノfーてや

大いに議論し、外部に向けても話し合いの場

をみんなで広げていく。 10万人という投資家

の壁が崩され、新士見上場商品が増えていく道

fごと思います。

就任以来、夏休みもあって私自身の動きに

も限 りがありますが、例えば親しい石油会社

の社長に通年商品のガソ リンよりも需要が冬

季に偏る灯油の方がへッジニーズがある、と

いわれました。原油からの得率で灯油は不需

要期には在庫リスクが増大するからです。商

社の穀物部隊には揚げ地規制など日本の先物

は使い勝手が悪いという話を聞きま した。会

員みんながもっ と広くいろいろな業界と接し

ていくことが必要です。



世界の鋼需給は199昨代に入り生産・消費

とも増加傾向にある。国によりばらつきはあ

るものの、世界の経済が総じて安定成長期に

入り、貿易が拡大傾向をたと、っていることと

無関係ではない。中でも近年におけるアジア

．アフリカ、ロシアは減産

91年に1,068万8,000トンだった世界の銅地

金生産は、 93年が1,130万4,000～、 95年が

1,156万5,000～と着実に増加傾向をたどっ

てし、る。これを地域別 ・国別にみると、耽川

やアジア、アメリカカ可申びているのに大すし、

アフリカやロシアでは減少傾向が目立つ。や

はり政治 ・経済が安定 ・成長している国 ・地

域が増加 し、 政情が不安定なザ、イーノレ、ザ、ン

ピア、ロシアなどで落ち込むという特徴がは

っきりみられる。

．最大生産国は米国

銅地金の国別生産をみると、最大の生産国

は米国で225万トン（95年）。 90年代に入ってか

ら順調な拡大基調が、続いている。米国は91年

から景気が回復車川草に乗り、銅地金の消費が

伸びており、生産も好調に推移している。

地域の経済成長は著しく、 21世紀に向け需給

両面で構造変化をもたらしつつあるといえる

だろう。所得向上に支えられた工マージン

グ・カンパニーの存在が需要・供給をさらに

押し上げようとしている。

・国営企業の経営安定続くチリ

チリの生産増加は、 93年から今年夏場ごろ

にかけて国際価格が比較的堅調だったことか

ら大型鉱山の発見 ・開発カT相次いだため。鉱

石生産 トップの同国では、国営公社のコデノレ

コの経営が安定、出吉輸出額の 3-4害IJを銅が

占めるまでに成長している。銅の輸出による

収益の一部を鉱山の開発費に充てるなど、銅

産業と国益がうまくかみ合っている。世界第

2住の地金生産国チリは、 91年に122万8,000

トンだった生産が95年には149万1,000ιへと

拡大している。

一方、ザイーノレやザンピアは政情不安が生

産面に大きな支障を及ぼしており、生産は縮

小の一途をたどっている。アフ リカ諸国の減

少分は閥＋I諸国にとって代わられようとして

し、る。

esx/Ewの導入で生産高まる

世界の銅地金生産での大きな変化は、
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SX/EW （ソノレベント・エクス卜ラクショ

ン・エレクトロ・ウイニング）と呼ばれるコ

ストの安い糊東方法明白；だ。これは、銅鉱

石に酢載をかけ、融支の中に銅分を取り込ん

だのち電気分解して地金にするやり方だ。

鉱石を組銅に し、 電気序箭~てや地金

をつくる従来方法だけ前東の過程てや

硫黄酸化物を排出する。特に古い精

錬所では、硫黄分をそのままタレ流

すところもあり、環境公害の原因と

してしばしば問題になってきた。硫

黄分を回収する設備投資にカオ、がか

かることもあり、これに代わる精錬方

式の確立が世界的に求められていた。

SX/EWそのものは古くからあ

ったが、 コスト抑制の効率が悪〈、

不純分も多く含まれていたことから

“商業化”は遅れていた。しかし、米

国て環境規制問題が高ま ったのを機

に開発が一気に進展、同方式の商業

化が可能になった。世界の銅地金生

産に占める SX/EXでの精錬比率

は91年の5.5%から95年には8.3%

へと上昇、今後もこの比率は急激に

高まる方向にある。米国やチリの生

産増加は多分にSX/EXの導入に

よるもので、環境・コスト対策の一

環として今後、世界の生産各国に波

及する公算が大きい。

．アジア地域の需要が急拡大

消費面では、米国など主な需要因

が安定的に伸びているほか、中国、

インド、香港などアジア地域の急増

が目立つ。経済成長に伴う産業構造

の変化によるものて＼今後も高い成

8 

長が続きそう。唯一の例外ともいえるのが日

本。パフツレ崩壊に伴う不況、さらには円高を

背景に電線をはじめとする需要業界が海外に

出て行ったことによる“空洞化”で90年代に

入ってから消費の落ち込みが目立つ。

世界の銅地金消費（単位：1.000～wB. S統計）

1991 I 1992 I 1993 I 1羽 4 I 1995 

24.0 I 29.6 I 21.0 I 23.3 I 25.o 
372.0 I 385.9 I 331.6 I 406.9 I 3位口

0.1 I I I -I 0.2 
87.4 I 80.0 I 91.0 I 82.8 I 87.4 
481.2 I 487.9 I 473.9 I 513.3 I 526.6 

1,oos.9 I 1,c四 61 9創 .1I 999.s I 1世迫 4
45.5 I 46.2 I 65.0 I 73.0 I 84.0 
o 2 I “ I -I -I -

470.7 I 502.4 I 489.5 I 480.0 I 4剖3
17.6 I 18.1 I 15.4 I 18.6 I 31.4 
801 521 -I -I -

26.0 I 21.4 I 9.7 I 7.0 I 0.1 
1~培0 I 153.4 I 162.0 I 178.0 I 183.7 
124 6 I 123.1 I 139.o I 143.4 I 142.8 
4.3 I 4.7 I 3.1 I 5.2 I 5.2 

269.4 I 3'友3.3I 325.0 I 377.3 I 397.9 
ao o I 70.0 I 50.0 I 50.0 I 50.4 

3,172.9 I 3,267.8 I 3，国7.3I 3,3団 3I 3,446.4 

4 0 I 4.0 I 4.6 I 4.3 I 4.0 
63.0 I 63.3 I 66.5 I 84.0 I 81.6 
2.0 I 1.4 I 2.4 I 1.4 I 1.4 
10.7 I 16.0 I 18.0 I 16.0 I 13.0 
17.8 I 17.9 I 15.9 I 15.3 I 15.6 
1.1 I 1.3 I 1.2 I 1.9 I 1.2 

98.6 I 103.9 I 100.6 I 122.9 I 116.8 

6.1 I 11.5 I 14.1 I 3.4 I 18.6 
96.3 I 97.7 I 110.9 I 137.0 I 114.3 
49.3 I 51.7 I 55.6 I 臼コロ 1 85.0 
52.0 I 日.oI 51.6 I 43.6 I 47.5 

1町3.2I 1刈1.1I 1,384.1 I 1,374.9 I 1.414.5 
65.4 I 80 0 I 91.3 I 105.8 I 111.5 
22.4 I 17.8 I 32.0 I 44. 7 I 54.6 
54.0 I 80.0 I 93.0 I 88.7 I 95.0 
12.0 I 12.0 I 18.8 I 20.0 I 20.0 

343.2 I 353.5 I 399.8 I 476.2 I 539.6 
399.1 I 415.6 I 477.2 I 547.0 I 563.2 
67.1 I 88.8 I 118.7 I 173.0 I 147.5 
98.1 I 116.7 I 1曲 3I 唱団DI k謁 5
23.0 I 30.0 I 30.0 I 25.o I 25.2 

2,9町.2I 2,8♀7.4 I 2.~暗6.4 I 3,2。7.3I 3,373.o 

159.2 I 156.1 I 185.6 I 199.3 I 189. 7 
2,C応7.8I 2.175.7 I 2,359.4 I 2,678.1 I 2,530.0 

42.1 I 56.7 I 55.1 I 56.2 I 47.7 
170.8 I 162.2 I 188.0 I 183.3 I 197.6 
47.6 I 62.8 I 72.3 I 86.3 I 87.3 
131.3 I 127.0 I 137.0 I 127.0 I 127.0 
29.o I 29.3 I 35.8 I 33.6 I 33.6 
24.6 I 17.0 I 20.0 I 17.3 I 20.0 

2,66♀ 4 I 2,786.a I 3,033.2 I 3，＜由1.1I 3,232.9 

1]i I ：~.！ I ：~：： I 剖：~：~
8,93!ヨ9I 9,111.5 I 9,375.9 I 10.創7.6I 10,338.4 
744.9 I 759.2 I 781.3 I 851.4 I 861.5 

3 ~ I ~J I 1~ ~ I 1i ~ I 1i ~ 
日｜；；｜

17.9 I 14.6 I 15.9 I 15.0 I 15.o 
154.1 I 125.4 I 137.6 I 151.0 I 213.2 
25.7 I 26.9 I 25.2 I 22.2 I 22.2 

88001 I -I ーI -
115.0 I 113.0 I 72.0 I 43.0 
403.1 I 剖9.3I 1剖.7I 187.0 
5.0 I 5.0 I 6.7 I o.9 

33.0 I 22.0 I 11.0 I 10.0 
5.0 I 5.0 I 5.0 I 4.9 

591コ0I 882.0 I 984.6 I 797.7 I 911.6 
34.5 I 34.5 I 17.0 I 16.0 I 16.0 

1,756.1 I 1,702.o I 1,579.5 I 1,320.7 I 1,456.2 
10,695.o I 10,813.5 I 10,955.4 I 11,538.3 I 11,794.6 



．米国、チリに次ぐ産銅国

一方、地金の国内生産はこの数年、 110万トン

から120万トンの聞となっており、 生産量て、は

米国、チリに次いで世界3位です。非鉄金属

のなかで国内生産の割合が高いl唯一の金属と

いえましょう。消費量との差カ2革命入い、うこ

とになり、この数年の実績だと、年間三十数

万トンの輸入量となっています。

しかし、この需給計算だと明らかに供給過

多になって しまいます。このため、需給調整

のために輸出するのが普通て＇＇， 10万トン前後の

輸出があります。輸入の一方で輸出もあると

いうのは不思議ですが、輸入するのは商社で

あり、圏内の生産者（精錬会社）の思惑とは

別個の意向が働くために、こうしたミスマッ

チも起こるのです。

・ほとんど買鉱精錬

かつては国内生産のうち、かなりの部分は

国内鉱山で産出した鉱石を原料として使って

いましたが、プラザ、合意（86年）以後は競争

力がなくなり、多くの鉱山が閉鎖され、国内

の鉱石を原料とするものはほぼゼ、ロになった

といってし、いでしょう。鉱石は輸入に依存し

ています。これを買鉱キ青錬といし、ます。鉱石

の輸入先は多い順にチリ、カナダ、
銅地金の需給実績と見通し （通産省資源エネルギー庁）（単位千トン）

インドオ、シア、ノfプアニューギニア、
年度

項目 92年度 93年度 9~年度

期 電1 在 庫 165.2 167 .5 164.0 

生圏内鉱出 7 .6 4. 7 2.0 

海外鉱出 I .Oc4.8 I. IOU 992日
供 産その他 10日目 85 .2 109日

生産計 1.171.3 1.190.3 I. 103日
給

輸 入 349.9 367 .6 368.3 

再生地主等 113.3 78.5 124.日
供 給 計 1.799'7 I 日日3.9 1.76日9

電 線 1.039.7 990.4 l日03'7 
内

｛申 銅 447. 7 472.3 509 .3 
需

P宵R腎 その他 21.4 19.日 21.6 

内需計 1.50日日 1.482.5 1.534.6 
要

輪 出 123.4 157.4 99 .3 

需 要 計 I.632 .2 1.639日 I .633.9 

期末在庫 167 .5 164.0 127 .0 

設 備 能 力 1.199 1.225 1.254 

稼 働 率% 日7'7 日7.2 88.0 

96年度（予測）
95年度

上期 下期

127 .0 13> 162 

日日 。 。
l，日62日 550 540 

152. 7 70 80 

I .216.3 620 620 

3日日E 190 150 

10日日 50 50 

1.823.5 999 日82
日目l日 494 5日5
492.日 243 244 

20.0 10 ！日
I .504. 7 747 759 

179.9 日日 日日

1.684.6 837 839 

138.9 162 143 

I .264 632 632 

日B2 98. I 9日l

言十

139 。
1.080 

150 

I .240 

340 

100 

I.日19
999 

4日7
20 

1.506 

170 

1.676 

143 

I .264 

日日I 

フィリピンなどてやす。

・電線65、伸銅35

銅の消費分野は大きく 電線と伸銅

品に分れます。電線カf70%、frjl銅品

が30%というのが大まかな割合と

いわれてきましたが、 最近の実績で

いうと、電線は65%、伸銅品カf35%

という割合です。電線のウエー卜が

相対的に低下する傾向がみられます。

電線の需要分野は電力、建設、通

信、自動車、家電などですが、自動

車や家電てやは生産拠点の海外シフト

が進んだ結果、内需が空洞化した影
；主 「再生地金等jとは、内需に包含されているとj量定される故鋼、再生昂等の消費に伴う誤差及び

統計上の誤差である。 響が大きいようです。需要先の海外
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我が国の主要鉱石輸入相手国及び輸入量（I994暦年） （単位.MT)

署員入相手国（上位 5 カ国）

E 位 3 位 4 位 5 位 ｜世界合計

カナダ｜部5.518 イ ン ド
ネ シ ア

ベ ル ー l 68.116 中 国

ベル－ I 140.応E アメリカ

672.491 

939.557 

83.668 

55 

カ ナ タ1 8鈎5

14.624 

650 

マレーシア

フィリピン

イラン

ポルトガル

アメリカ

ブラジル

ポリピア

への進出の後を追って、日本の電線会社も海

外へのシフトを進めています。

・電線需要はピークから20%減

電線の内需は90年度がピークで、約116万

トン（銅量ベース）にも達しました。91年度以

降は毎年減少して、 最近は97万～98万トンてや

す。ピークからすると 20%近い落ち込みで

す。しかし丸5年続いた需要の減少にもよう

やく歯止めがかかってきたようで、ここらが

底ではないか といわれています。

電線の消費量は、経済成長の初期段階では

産業基盤のインフラ投資が盛んで大きく伸び

ますが、経済が成言Mじするとともに需要の伸

びは鈍化してきます。日本も成繋げヒで需要が

伸びない構造になってきています。ただ最近

の新しい傾向として、 情報通信の分野の発展

ということがあります。オフィスでも家庭で

も、パソコンやファクスが普及し、配線やコ

ンセントの量が増えてきています。ピノレや住

宅での電線の使用原単位が増えているともい

われます。

建設分野での電線消費量には今後も伸びが

10 

514. 733 パブア ・二 308.574 
ユーギニア

フィリピン 280.478 3.457.054 

22. 754 南アフリカ 19.837 ロシア 12.350 234 .085 

107 .642 中 国 37.日日3 ロシア 33 .979 992 .025 

123.591 中 国 46.870 ガイアナ 12.100 1.856.447 

652.825 2.901.560 

62.840 マダガス 57.941 インド 37. 065 664. 545 
カ Jレ

47 ベ ル ー 犯 タ イ 16 236 

5.688 中 国 539 ベルギ 103 24. I E日

756 南アフリカ 680 イギリス 10 E日.006

418 チ リ 295 南アフリカ 66 3.312 

出所通関統計

見込めますが、製造業分野での消費量は伸び

があまり期待できません。また電線の輸出（95

年度で5万6,000～）は、海外生産の拡大を考

えると、今後は縮小の一途でしょう。つまり

需要の減少に歯止めがかかったと しても、大

きく増える ことは予想できません。

．鋼管の伸び目立つ

一方、伸銅品はパフツレ崩壊後、いったん落

ち込みましたが、 92年を底に回復傾向にあり

ます。特にエアコン用の銅管が伸びたのが最

近の特徴的な出来事てやす。中国向けなどの銅

管輸出もかな りありました。 しかしこうした

特需用な効果がいつまで続くのかとなるし

かなり疑問です。自動車用部品てやは、軽量化

のため銅からアノレミへの原料転換も進んでい

ます。現に96年度は需要が頭打ちの傾向が見

られます。伸銅品需要も今後の大きな伸びは

見込みにくいといえます。結局、国内の銅の

需要は極めてわずかの伸びしか見込めないと

いえましょう。

（日本経済新聞社商品部）



銅価格を決めるメカニズム
LMEが世界の指標

｜［大きい山NYの格差

LMEとCOMEXの95年の年間出来高（重

量換算）を比較すると、 LMEの約5億トンに対

し、 COMEXは約3,000万トン。圧倒的な格差に

なっています。このよじ車交だけでも、岡市場の

差は歴然としています。

しかし、 LMEl:COMEXとの聞で価格が

聞けば、 当然のように両市場開の裁定取引（ア

ーピトラージ）が行われます。米国内にも

LMEの指定倉庫（現在9カ所）が設けられる

ようになり、アーピ卜ラージがより行いやす

くなりました。両市場聞で価格の平準化が行

われるようになっているわけでやすが、完全に

一致するわけではありません。

他のベースメタノレも同様ですが、銅の場合

は地金、鉱石とも LMEが値決めの指標市場

となっています。まず鉱石の価格の決まり方

からi見明しましょう。

当山町｜
日本のような買鉱精錬会社では、鉱石はチ

リなど海外の鉱山会社から購入します。鉱石

価格は基本的には年間契約で決めますが、価

格はLMEを基準とします。従って絶対値てや

は決めていません。しかもLMEの価格（地金

価格）から事前に決めておいた精錬マージ、ン

（加工賃）を号｜し、たものが鉱石の価格となりま

す。買鉱契約では、 どういう条件でLME価格

を採用するか、精錬マージン（ドノレ建て）を

いくらにするかを決める ことになります。

従ってLME価格が上昇した時に、最も利

益を得：られるのは鉱山会社であって、精錬会

社ではありません。逆に下カfった時も損失を

被るのは、鉱山会社です。日本の精錬会社の

場合は買鉱条件てや決められた精錬マージンが

オ、ッ卜での収入というわけです。ただし、契

約時にLME価格が一定額以上に上がった場

合には上昇分を鉱山と精錬で分け合うという
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国国園田園田
95年度銅販売量とシェア

116,449トン

同和
鉱業

井
属

三
金

会社とでは若干違います。

チリやザンピアなどの海外との

長期契約の決め方は次のようなも

のです。コデノレコ（チリ）、 ZCCM

（ザンピア）などの国営鉱山会社は

毎年秋に翌年の販売価格を提示し

ます。販売価格はLMEプラスプ

レミアムいくらという具合に示し

ます。ブ。レミアムは｛列えIi'、 1トン

当たり 20ドルという具合です。基準

となるLME価格は、 LMEが発表

する公式価格（オフィシヤノレ）で

す。公式価格はLMEでの現物の

午前の車引直の売り唱え値のことで

す。国際的な値決め慣行では、こ

の公式価格を通常使います。長期契約では、

公式価格の月間平均を計算して使うのが普通

のようですが、必ずしも平均でなく とも、両

者が合意すればLMEをベースに値決めの方

法はいろいろ考えられます。例えば、月中の

特定の日の価格で決めることもあり得ます。

｜｜日鉱蜘
プライスリーダー

ような付帯条件をつけるといラことは行われ

ます。

｜戸恥地金販売の
間差埋める

日本の精錬会社がLMEで行うへッジ取引

は、鉱石の購入と地金の販売の時間差を埋め

るためのものというのが普通です。単純化し

ていえば、価格の絶対値よりも、原料（鉱石）

と製品（地金）とのベースとなるLME価格を

合わせていくことが重要になるといえます。

II齢十は
80～90%は長期契約

次に地金価格の場合です。日本の大手需要

家である電線メーカーを例にして説明しまし

ょう。通常、日本の電線メーカーは年間の使

用量の80%～ 90%は長期契約て買います。そ

の契約価格はLMEがベースになっています

が、海外の産銅会社からの場合と国内の産銅

てやは日本の産銅会社との値決めはEうする

のかい、うと、日本てやは山元建値という一種

の生産者価格があり、これが基準になります。

国内産銅トップの日鉱金属（旧日本鉱業）が

プライスリ ーダーとなって、毎日、 LME価格

を基に輸入採算価格を円ベースで算出して発

表しているものです。

山元建値は、 LME価格を円換算 し輸入諸

掛りと関税（96年度は 1トン当たり l万5,000

円）などを加えて算出します。 LMEは日々変

動するのに引きかえ、山元建値はそれをなら

12 



雪国回目旦，Iii 
LME Copper Turnover in Lots 1986・・July1996 銅の取引高 （単位：枚）

LME COM EX 

！日86 1.20目。680 1.999.710 

！日日7 1.842 .560 3.182.028 

19日日 3 .386.397 2.516.175 

19日目 4.52日.793 2.330.581 

審毎 g ~mm*Siim~ 1990 5.993.965 1.960.572 

1991 7.384.841 I . 737 .22日

1992 7.945.054 1.761.487 

Comex Copper Turnover in Lots 1986・July1996 1993 16.011.782 2.211.223 

1994 19.392.084 2.922 .092 

1995 19.743.084 2.653.660 

1996 
12.126.2日i 2.038.697 (I月～7月）

LME=l敏＝25～
（コメックス）＝25.瓜DPCl l .325～｝ 

審議 g ~ ~ m * * 8i m m 

した形になっており、大きくかい離すると、

改定する仕組みです。 LME価格プラス 4万

円程度と通常いわれます。この山元建値の月

間平均値を長期契約の基準と しますが、

LMEの裸の価格からみれば明らかに割高で

す。そこでR実際の価格は山元建値マイナスい

くらという形て決めます。毎年の契約時の際

の攻防になるわけです。

商社を通して II
スポット買い II

電線メーカーはこう した形で原料のおおよ

その量と価格は長期契約で決め、残りは自社

の生産計画や銅の需給、相場を見ながらスポ

ットで手当て していくこ とになります。

スポッ トの手当ては商社を通じてというこ

とが多いようで、この場合は需給を反映した

スポッ トの｛面格・という ことになります。この

場合の需給とは国際的な需給、国内の需給の

両方が作用する ことになります。

海外からの II
スポット買いも II

海外からスポッ ト物を調達する時には、

LME価格プラス対日プレミアム （日本まてやら

輸送コストなど）プラス関税カZ輸入コストに

なります。輸入物を使うか国産物を買うか、

ひとつの判断材料になるのは輸入コストであ

るといえま しょう。日本の商社もグローノ｛Jレ

なオ、ットワークを張って、 地金の調達、販売

をするようになってきま したから、より有利

な販売ができれば、国内、海外を問わず、ピ

ジオ、スをするよう になっています。

以上が電操メーカーの場合の調達価格の決

め方ですが、伸銅品メーカーの場合も大筋は

同様とみられます。ただ、売り子 と買い手と

の交渉力の程度によって、建値からのマイナ

ス幅に差が出てくると いうこと はあるようで

す。

日本経済新聞社編集委員 林邦正
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日本経済新聞社編集委員⑨林 邦正

銅価格の長期的なトレンドをみると、先進

国の景気とある程度の連動性があることが分

かります。世界景気の後退期には消費量は落

札価格も下落することが多い。 70年代以降

でし、えば、第一次石油ショック後の74～ 75

年、第二次石油ショック後の80～ 82年、

91～ 92年という世界景気の後退期には、世界

の銅の消費量も落ち込んでゃいます。

ただ、 74～ 75年、 80～ 82年は銅の消費はマ

イナスになったのに比べ、 91～ 92年はわずか

ながら増加しました。 90年代初めは日本では

パフツレ崩壊後の深刻な不況に見舞われました

が、米国の景気は比較的よかったこと、中国

や東南アジアの経済が成長してきて、東アジ

アでの銅の消費増が国際需給のうえからも軽

視できないようになってきたことなどが理由

としてあげられます。かつては世界景気は先

進国景気を意味しましたが、いまやこうした

新興経済国も含めて考えなければならなくな

ったといえます。

94年から95年にかけて銅価格は大きく上

がりました。 93年の平均価格は 1トン1,360ドル

だったのが、 94年2,310九、 95年2,930ドルとし、

った具合です。 95年の平均価格は過去最高で

す。今年6月に住友商事の巨額損失事件が発

14 

覚するまでの銅の高値は続きました。

しかし銅の価格を歴史的に振り返るし 95

年の価格でもさほど高いとはいえないように

思えます。65年の銅価格は1,290ドル、 70年てや

1,410ドルでした。先進国の工業製品の価格は

65年から95年までの30年間に5.2倍になりま

した。 しかし、同じ期間に銅の価格は上がっ

たといっても、 2.3倍になったに過ぎません。

工業製品との相対価格でいえば、半分以下に

下がったことになります。

｜ 石料ツク時には
1トン56万円も

日本てゆ銅価格を振り返ると、相対価格で

はなく、名目価格でも値下がりしています。

73年の石油ショック前の銅価格は 1トン56万

円でした。ところが最近は上がっても、 30万

円前後です。 ドノレ建ててや国際価格が決まり、

それを円換算したものがベースになって決ま

る銅のような国際商品の場合は、為替の円高

によって円建ての価格は大きく下がってしま

うわけです。ちなみに当時の円相場は 1ドル二

260円ほどでした。

日本て、事業を行っている精錬会社は、円ベ

ースでの賃金その他の経費は円高でも安くな

りませんから、極めて厳しい時代をくくやり抜

けてきたといえます。

日本で価格指標とされている山元建値のこ



40 
銅の山元建値と市中相場
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（，主）市中相場は月間平均

の3年間の推移をグラフにしてみました。93

年以降ドノレ建て価格は大きく上がったのに、

それはどの大幅な上昇とはなっていません。

これも円高て干自殺されてしまったためです。

山元建値より 2万円安の ｜ 

市中実勢相場 ｜ 

この山元建値と日本経済新聞社調ぺの市中

相場とを比べてみますと、 当然連動してはい

ますが、それより安いところで動いているこ

とが分かります。時に両者の差が広がってい

ますが、大ざっぱないい方をすれば、市中相

場は建値よりおおむね 2万円前後安いようで

す。 2万円前後のうち 1万5,000円は関税分

とみることができます。それに声す日プレミア

ム（現物を日本まで持ってくる輸送費など）

を加昧すると、 2万円前後という差はいい見

当ともいえます。

漸灯がる輸入関税 ｜ 
日本の銅の価格はその分上乗せされている

ぃ、うことはし、えます。しかし銅の関税はガ

ット ・ウノレグアイ ・ラウン ドで段階的に引き

下げられることが決まりました。97年度は 1

～1万4,220円、 98年度は 1万1,960円、 99年

度からは輸入額の3%となります。関税の上

乗せ分は今後徐々に縮小することになり、建

値と市中相場との格差もその分縮小すること

になる見通してやす。

建値はあくまで建前の価格。建値を上限と

して、そこからいくらのマイナスて耳又引する

かが実勢となるわけです。てやは何のために建

値があるかというと、実は銅の取号｜のためと

いうより、電線や伸銅品、あるいはスクラッ

プなどの銅製品の取引の基準とするためとい

う意味あいの方が大きいのです。例えば電線

の場合だと、銅の建値を基準に した価格表が

あります。しかし建値は徐々に形骸化する可

能↑生が高いといえましょう。
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｜ 銅上場の意義 ｜ 

アジアにヘッジの場を提供
経済ジャーナ以卜⑨米良周

鋼価には景気の先見性

銅価は簡便な世界景気の先行指標といわれ

ます。線、管、板、箔などに加工され、公共

工事から、 エレクトロニクス製品、自動車な

ど耐久消費財の部品など｜幅広い用途を持って

います。途上国のインフラ（社会資本）整備

関連、先進国の民生需要と需要は世界に広が

っています。世界的に需要が上向けば、それ

属取号l所）、 とCOMEX（ニューヨーク・マー

カンタイノレ・ エクスチェンジのデビジョン）

です。特にLMEは120年の歴史を持ち、今日

でも取引量、国際的な指標性の両面で抜群の

力を持っています。日本の銅の値決めには大

口取引の場合、精錬会社建値（出荷価格）が手

がかりとなりますが、その建値はLMEの銅

価をベースにして円換算したものとなってい

ます。

ここで、 LMEの歴史をざっとみておきま

しょう。 LMEは、当時非鉄金属の輸出国だっ

た英国の集散地ロンドンに輸出業者が集まっ

て1877年に設立されたといわれます。その後、

英国は工業化に伴って輸入国に転じますが、

ロンドンの金融、保険、保管（倉庫）、海運な

,L弘民指定倉庫の網を欧州、｜以外、アジア、

米国にも広げ、文字通り国際市場への道のり

を歩んできま したが、コア部分てやは欧州、！の銅

加工、消費の両面で厚みのある中小企業群へ

のヘッジニーズを満たしてきたことも見落と

せません。

そのLMEを舞台に96年5月後半から 6月

中旬にかけて、室岡キ目士暴力主メノレト・タ守ウン （丈戸

心融解）とも評される暴落を見せました。住

友商事のチーフ・トレーダーによる総額18億

ドノレに及ぶ巨大損失が公表された 6月14日

に至るまで、チーフ・トレーダーの去就をめ

ぐり、その買い建ての処分が進む、 という不

安感からLME銅は下落に次くや下落て＼ざっ

と3害Jj安を演じました。



3,300 LEM銅相場（3カ月先物、グレードA)

3,000 

2,500 

~ 2,000 

ノ

ド
Jレ

1,500 

1994年

仲間取引の問題点

住友商事のチーフ・卜 レーダーによる巨額

損失の全容解明には時聞がかかり そうですが、

llMEはい ンノ守口の多‘くみカ1＂＇その道のプロて、、仲
~ ノノ

問内q込a先送りなど融通が利かせやすい

のは問題という声も出ています。

日本の商品先物市場では97年 4月にもア

ノレミが非鉄金属の トッフ。を切って上場される

運びです。「LMEがあれば十分」という反対

意見が根強かったのですが、 LME基準の取

引では、 LME価格にプレミアムが付く こと

になり、国内に指標市場があるのに比べプレ

ミアム分だけ割高になり、日本弁お斉にとって

不得策という意見が通りました。アノレ ミ同様、

95 96 

銅は銅鉱石原料を含めて輸入商品といえます。

場が究数の大会桜 或配されやすい点にあるo

h ツジ淳 アンドのような金融関連の資金が流

する こと は当中川毘舌しを日乎ぶにしても、市吉局

は流動性を高め、市場が中長期的にはより安

定し、 市場操作を困難にする」と説いていま

す。

LME発展のベースには中小企業の根強い

へッジニーズがありました。また英国の取引

から｜幅広く 、東欧、旧ソ連の取引も取り込ん

て引きま した。

日本に銅先物市場ができれば、裾野の広い

需要家のへッジニーズに対応でき、割高なプ

レミアムもはげ落ちるはずです。それに営業

時間帯を同じ くし、銅消費カ判f増しているア

ジアの業者へのヘッジの場という公共財の提

供という意義もあります。
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困格、急に上昇

2005年6月14日、東京工業品取引所の銅先

物相場は寄付きと同時に、急騰、前日より 2

万円高い 1トン22万円になった。

「すく＼手口を調べろ。それから、ロンドン

とニューヨークに電話して原因を確かめろ」。

大手銅加工メーカーの購入部長先物太郎は部

下に命じた。 「そういえば住友商事がLMEで

銅取引に失敗、 19億ドルの損失を出したと発表

したのも 1996年の 6月14日だったなjと思い

つつ。

銅の先物取引カT始まって 5年たった。銅は

長年、 LME（ロンドン金属取引所）カ対面格主

導権をf屋っていた。そのような状況に変化が

出たのは1996年のことだった。住友商事が巨

額の損失を出すとともに、日本でも 「世界第

2位の銅消費園、日本でも先物取引がなくて

よいのか」 との声が少しずつ高まり、西暦

2000年 1月、銅の先物取引が日本でも始まっ

た。いまでは日本は米国、英国と並び、 「世界

3極の一角Jを占めるほどになっている。

18 

砂町

固い切って5,000トン売り

「チリに関係の深い米国の産銅業者とザ、ン

ピアに関係の深い英国系の業者が東京マーケ

ットてや買っている模様ですj。すぐ、部下から

連絡が入った。日本の先物取引は英国と異な

りどの会社が売買したか、商いの内容は比較

的よく分かる。

「どうも、 2カ国の政情が不安で、ザ、ンビア

は暴動、チリはストライキに入りそうですj

－ーニューヨークの駐在員から報告が入って

きた。米国はいまも世界の政治の中心であり、

情報の確度も高い。「どうやら本当らしいな」

と思っていたところに、ロンドンから電E古が

飛び込んで、きた。「ロンドンではザ、ンビアの政

情不安説が高まっています」。



チリは世界一、ザ、ンピアは 5位の銅鉱石の

大産地である。しかも、昔は大部分を鉱石の

まま輸出していたが、現在は精錬まで手掛け

ている。もし、両国の生産が減れば、大打撃

になる。

「どうしたものかj先物太郎はさっそく緊急

会議を招集した。

「働長の企業が買っている以上、減産は本

物。もともと銅は儲怜カ激しいのでファン

ド筋などの買いも入札 現在は 1トン22万円の

相場が30万円までいくのでは」とA部員は強

気を張った。

「いや、ここ 2、3年の不況で在庫はまだ多

い。ス 卜が終われば、メーカーも売ってきて、

大きく上がれば反動が出るjとC部員。意見

は分かれた。

先物太郎の社は毎月、 2,000トンの銅を輸入

し、使用している。その分の数量は長期契約

で決まっているが、価格はその時々の先物相

場で決めてし、る。

「手持ち在庫はどれくらいかjと先物太郎。

「6,000トンくらいてい、約3カ月分あります。で

も値下がりに備えてそれに見合う分先物取引

てや売っていますJt A部員。先高とみて若干、

買い増していたのでいつもより多い。この在

庫のう ち4,000トン分は先物取引でへッジして

いるので、値上がりしようと値下がりしよう

と損得はないが、問題は残りの2,000トン分と

今後、輸入する分だ。もし、高値で買って在

庫した時、価格が下がれば詞ヰ而損が出る。こ

れでは面白くない。といって在庫が減れば生

産にも差し支える。難い、ところだ。部員は

みんな先物太郎がどのような決断を下すか、
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【物語】2005年の商品先物市一場 ｜ 
息をつめて見守っている。

「現物（スポット物）相場はどうかjと先物

太郎。「少し上がりましたがまだ21万5,000円

くらいです」と B部員。かつて、“住商事件”

があったころは先物価格カ苛見物価格を 1割以

上上回ることもあったが、現在はそのような

ことはなくなった。だが、 5,000円（ 2 %強）

というのはかなりのものfご。

「よし、先物が23万円になったら 9月限（ 9 

月末肉斉物）を2,000トン分売れ」と先物太郎は

断を下した。

23万円てや売り、それが20万円に下がれば1

トンで3万円、 2,000トンでは6,000万円の利益が

出る。もし、 23万円n上になっても手持ちの

在庫を渡せばすむ。在庫が通常より 1カ月分

多いので渡す分については心配ない。もし長

期間23万円Lユ上の相場が続けば、スポットてや

現物を買い、それを原料として使えば利益は

出ないものの損は出ない。幸い、スポットも

のは先物と価格面では大きな差がない。どち

らにころんでも損はなし、計算だ。

固報入り、商い容易に

翌日、相場が23万円に跳ね上がったところ

で、 2,000トンの売りを出した。後は下がるのを

待つだHt.ご。

それから 3日後、相場は24万円まで跳ね上

がった。ちょっといらいらしていた先物太郎

にニューヨークから思わね報が飛び込んでやき

た。「チリの鉱山会社がかなり売ってきた模殺

ですJ。

まだ、ス卜は解決していない。にもかかわ

らず、鉱山会社が売ってきたということは解

決が近いという現れてやもある。案の定、それ

をきっかけに相場は崩れ、数日後、価格は元

の20万円に戻ってしまった。「鉱山会社のコス

20 

精鋼生産比率
(93年、米関金.統計協会調べ、%）

卜からみても需給からみても、このあたりが

よい水準かな」 と思いつつ、先物太郎は 「売

った分を買い戻せ」 と指示を出した。先物で

1～3万円、2,000トンでは6,000万円の利益が

出た。在庫は相変わらず l～20万の評価て＼

この分の損得はない。

「それにしても、日本で先物取引カT始まって

銅の購入やへッジ（保険つなぎ）がやりやす

くなったな」と先物太郎は感じた。 LMEを使

っていた時は商社にへッジ、を頼っていたが商

いの内容が分からず、相場がどれくらいまで

いくか全く見当もつカ3なかった。しかも、短

期間に価格が5割、 6害iJと変動するのも珍し

くなかった。

しかし、日本で先物取引を行うようになる

と商いの内容がよく分かり、価格もより公正

になった気もした。もちろん、情報が行き渡

るとともに相場の変動も小さくなった。その

分、妙味がなくなったが、確実な商いができ

るようになった。「原車斗の手当てに悩むことが

少なくなったな」先物太郎はだれにともなく

つぶやいた。



・この仮想シミュレーションは、産業界の方々に、商昂先物取引システムを活用することにより、規制緩和・

市場経済化の進展する下で収益の安定化を図れるということをご理解いただくために、業界の有志の方々と

共同で作成したものです。

・巳本の先物業界の特色として、米国と出べていわゆるヘッジャー（リスクヘッジを目的に取引に参加する者）

の参加が少なく、そのために先物取引システムの持つ 「価裕変動リスクヘッジ機能jが十分に活用されてい

ないごとがあります。

本シミュレーションは、先物取引のへツジ機能の活用が企業経営の安定をもたらすことをわかりやすく説

明し、産業界の方々にヘシジャーとしての参加をご検討頂くための材料をご提供するものです。その結課、

へッジャーが繍え、日本の商昂先物市場の厚みが泊してくることは国民経済的にも望ましい方向です。

・なお、先物取引を始められる湯合には、いうまでもありませんが、“自己責任”の原則に則って、取引の仕組

みやリスクの存在を充分理解されるととが必要です。

三和総合研究所金融調査室

I.商品先物取引反対話
あなたの周りに、商品先物取引で1員をした

人はいませんか ？

「トウモロコ シで大損してしまったのです。

預金の一部だけをつぎ込んだつもりが、全部

取られてしま って ・－」

「金は上昇傾向だってい うから貰ったのに、

途端に下がり はじめたんです」

商品先物取引はハイリスク ・ハイ リターンと

いう ことは皆さん承知の上て耳同lしているの

で しょうが、 それに して も、商品先物取引で

損をした人は少なくあ りません。新聞等でも、

仕子戦による商品価格の乱高下や商品先物取

引の失敗による公金横領など、 商品先物取引

にま つわる良 くない話が掲載されます。

それほど危ない取引であれば、商品先物取

引を今すぐ禁止すべきとは思いませんか？

II.ではなぜ、商品先物取引は存在しているのカ
それにもかかわらず、商品取引所の監皆官

庁の一つである通産省の審議会は、平成7年

10月、『商品先物市場の整備を進め、国際的に

通用するより 一層魅力ある市場の形成を目指

すことが必要である』 と商品先物市場の育成

を提言 しています。寸本なぜこ のようなこと
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をf是言するのでしょうか？

商品先物取引は企業の経営安定化に寄与す

るものであり、手五斉にとって重要な役割があ

ると言われますが、本当なのでしょうか。第

一、現在の日本の商品先物市場では上場商品

が少なく、商品先物取引が日本経済に結びつ

いていると いう実感がわきません。商品先物

取引は、本当に企業の安定化に役立つのでし

ょうか？

現在、住専問題や銀行の経営再脳主が大きな

社会問題になっています。これは、パフツレ崩

壊に伴う不動産担保融資の担保5判而害ljれが主

な原因といわれます。しかし、もしも日本の

商品先物市場に 『不動産価十討旨数先物Jが上

場されていれば、住専や銀行の経営は安定化

され、この 『住専問題jや f銀行の経営石脳剖

は防げた可能性があった、と言ったら、驚き

ますか？

仔ljえばこんな風に一一九

TTT不動産価指指数先物が上場されていれば、
且且且．銀行の経営破麓はなかった

・銀行頭取の憂うつ

1995年11月、 X銀行のA頭取は一通の報告

書を見て考え込んでいた。

「当行の不良債権についてJと題したそのレ

ポートによれば、 X銀行の要処理不良債権額

は14兆9,420億円にものぼっていた。X銀行

の業務純益は90～ 94年度平均で5兆1,270億

円。要処理不良債権額は業務純益の3年分に

近い額に当たる。あまりに多すぎる。

「あのとき、リスク管理部の提案を採択して

いれば一一」

A頭取は、 1988年の経営会議を思い出し

た。あのとき既に、リスク管理部は不動産関

連融資の拡大に都童をl鳴らし、将来の不動産

価格下落による不動産担保の掛目割れという

リスク（危険）をへッジ（回避）するための

対策を提案していたではないか。

・不動産神話は永遠か？

1985年のプラザ、合意によるドル安・円高政

策に伴う円高不況、 87年10月のブラックマン

デーによる株価急落を受けて、わが国では、

低金利政策をはじめとする超金融緩和政策が

続けられた。 この下で、資産インフレが発生

し、株式、土地の価格上昇が始まった。L、わ

ゆるパフツレ景気である。

1988年も日本はパブノレ景気に沸き立って

いた。企業も個人もカオ、余り。人々は有利な

投資先を求めて株式、不動産、ゴルフ会員権、

絵画なE、あらゆる物仁子を出した。中でも

地仰Iiの高騰はすさま じく、銀行をはじめとす

る金副！機関も不動産業者への融資など、不動

産関連融資を積極的に行い、好決算を享受 し

ていた。

一部には不動産価格が下落する 「Xデー」

の到来を瞥告する声はあったが、ほとんどの

人々は不動産価格は永遠仁上がり続けるとし、

う「不動産神話」をどこまでも信じていた。

しかし一一。

不動産価格の下落による

．リスクを小さくしたい

ここに、ひとりの賢明な銀行家がし、た。

「不動産価格は果してこのまま上昇し続け
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るのであろうかj

X銀行リスク管理部のB部長は、 一抹の不

安を感じていた。パフツレ景気は予想、J_J＿上に長

〈続いでし、る。しかし、物事には「永遠Jと

いうことはなし、。いつかこの反動、つまり不

動産価格の上昇が鈍化し、さらには下落が起

こるのではないかと感じ始めたのである。

しかし、確信はなかった。このような状況

でできることといえば、万が一下落した時の

不動産担保の掛目割れとし、うリスクを最小限

に食い止める（へッジする）ことしかなし、。

． 将来の不動産価格の

下落リスクをへッジする方法

Bは、音fl下を集め、たずねた。「不動産価格

が下落した場合、不動産担保の掛け目割れが

起きる可能性がある。このリスクをへッジす

る方法は考えているのか？」

さすがにリスク管理部のスタッフである。

不動産価格の上昇を楽観視している者は誰も

おらず、それぞれが対策を模索していたが、

有効な対策はなかなか見つからないようだっ

た。その中てや、ただ一人先物取引の利用を提

案した者がいた。

「不動産価格の下落リスクに対しては、不動

産価十討旨数（注1）の先物取引を行ってリス

クヘッジをするのが有効だと思いますJ
B部長の決断は速かった。

「さっそく、今度の経営会議に提案したい。

ついては、不動産価十討旨数先物をEのような

タイミングでいくら売ればよいかも含めて、

至急J食討してみてほしい」

・不動産価格指数先物を売る

リスク管理部では、直ちに先物を用いたリ

スクヘッジの検討を始めた。

まずは、へッジ対象の選定である。銀行の

土地関連貸出には、①事業会社向け不動産購

入資金貸出、②不動産業向け貸出（賃貸事業

用土地購入、販売用土地購入など）、 ③建設業

向け貸出（販売物件用仕入れなど）、 ④ノンパ

ンク向け貸出（ノンバンクの土地関連融資資

金の卸売金融）なEがある。この中てや、どれ

をへッジの対象にすればよいであろうか。

リスク管理部ではこのうち、急増する不動

産業向け貸出に注目した。「不動産業向け貸出

の場合、 案件毎の貸出が大半てある。しかし、

その時に設定する担保物件は、 実態上、 当該

物件のみとなるケースがほとんEであり、担

保物件に余力がない（注2）このため、土地

関連融資の中でも地価下落の景縄 iをもろに受

けやすL、。まずはこれをへッジしておくこと

が急務だ」

ヘッジ対象は決ま った。次に、へッジ量の

検討に移る。不動産価格の先行きカ立売めなし、

ため、全量をへッジするまでの決断はしにく

い。そこで、以後毎年度末に、 当該年度に増

加した不動産業向け貸出純増額の1/3をへツ

ジすることとした。つまり、不動産業向け貸

出純増額の1/3相当額だけ、不動産価格指数

先物を売るでのある。

この報告を受けたB部長は、さっそく次回

の経営会議て不動産｛耐討旨数先物の売 りを提

案することにした。

庄 1 不動産価格指数 （財）日本不動産研究所が作成する全国市街地Jilli申告指数 （開業地、毎年3!'！末柑1.)

を税制自治指数とし、受け波し1明間を 7年とした指数先物取引。この先物取引は現段｜明て凶は子J在しない、当U

空の指数先物取引である。

注2 当時は、当該笑例にかかわる土地だけを担保に取る場合、評官illi訂lに対して目一材、判保似を設定するケ

ースが殆どであった。この場合地価が下落して評価制が下がると、たちまち掛目別れになってしまうことに

なる。しかも、貸出先の不動産会社は、貸出金傾に比して会社規模が小さく（会制「1休に休力がない）、追加l

担保に提供て“きるような物何も持っていないケースが多かった。
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・経営会議

経営会議てB部長は、不動産価格下落の可

能性と不動産価格指数先物の売りによるリス

クへッジの提案を、詳しく説明した。経営会

議のメンバーの中には不動産価格下落の可能

性を真剣にうけとめ、 Bの提案を前向きに検

討しようとする者もあった。しかし大多数

のメンノfーは否定的であった。

「現在の不動産の相場を見れば、将来不動産

価格が下がることなどありえないと思う」

「同感だ。戦後日本の地価は一時英月を除し、て

一貫 して右肩上がりに推移してきている。不

動産filfit討旨数先物を使えば、確かに不動産価

格の下落リスクはへッジできるが、逆に、上

昇もしくは横ばいて、あった場合には、へッジ

コス ト分損をしてしまう。従って先物取引を

用いた不動産価格のへッジは必要なし、j

「大体、そんなことをして、万が一不動産価

格が下落しなかった場合、他行に収益を抜か

れてしまう可能性もあるではないか」

B部長は懸命に反論した。「ヘッジ、コストは

保F食料に相当するものですから、損するとい

うものではありません。それよりも、不動産

価格の下落リスクを回避し、担保価値を確保

しておくことが銀行にとっての大事な責務な

のですから、不動産価格指数先物の売りを入

れておくとこが必要なのです」

しかし、融資担当役員の一声が、会議の結

論になった。

「現状では、将来の不動産担保の掛目割れな

どありえない。ヘッジは不要である」

こうして、先物取引を用いたリスクヘッジ

の提案は見送りになったのである。

・総量規制のスタート

その後も、不動産価格の上昇はと Eまると

ころを知らず、土地付き一戸建て住宅は庶民

にはますます遠い夢となりつつあった。こう

した中で、この不動産価格上昇の一因は銀行

の不動産関連融資拡大にあるとの批判が徐々

に高まっていき、政府としても地価抑制の対

策を真剣に検討せざるをえなくなってきた。

1990年3月、大蔵省より地価高騰の抑制を

目的として貸出総量規制の通達が発せられた。

地価の高騰の抑制が目的てあった。

これを見たリスク管理部B部長は、不動産

価格指数先物バ直に一層注意を払うようになっ

た。そして91年3月、ついに先物値の上昇が

止まった。

「遠からずXデーが来る」B部長は確信し

た。 「88年時点てやは、 88年以降の不動産向け貸

出純増額の1/3（こついてへッジをするように

提案し、却下されたが、もう一度これを提案

してみよう。のみならず、当H寺想定していな

かった86/3、87/3時点での貸出増加額の1/3

についてもへッジするように進言 してみよ

う」

しかし、またしても B部長の提案は却下さ

れることになる。理由は以前と同様、 X銀行

役員全員の不動産担保へのゆるぎなき信頼感

であった。． 不動産価格の下落と

不良債権の増大

しかし不幸にしてB部長の予想、は的中し

た。 91年3月に下がり始めた不動産価格はそ

の後下落の一途をたどり、 95/3てやはピーク時

(91/3）の8割まて袖格が下落した。不動産業

向け貸出の担保物件の多くは掛目割れを起こ

注3 へ y ジを行う｜祭に必要な経費で、基本的には商品取引員に預託する証拠金と取引の委託手数料、およ

び各種税金のこと。例えば、米国産大豆を例に取ると、ヘッジコストはへyジ傾向。73～0.74%程度になリ

ます。
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図 ：へッジ、の効果

約定市リ 瓦E

A 臼
貸出

ヘッジ 現 物 へッジ時点
活加額

内売りへ
時点 指 数 先物指数 ツジ金額

日5/3 61.6 76.8 ~5.9日日 。
86/3 64.2 81.0 *52. 110 。
87/3 69.2 95.0 *82.624 。
日目／3 78.4 110.0 38.030 12.700 
日目／3 86.3 120.0 49.561 16.500 
日日／3 100.0 115.0 64.644 21.500 
91/3 111.5 115.0 1.394 'f 45.000 

追

し、銀行の不動産業向け貸出の多くが不良債

権化し、日本の銀行の高い格付けも軒並み l

-2ランクの格下げになった。

X銀行も例にもれず、不良債権が増大、そ

の処理について頭そ悩ますことになった。． もしも不動産価格指数先物を

利用していたら

X銀行のA頭取は、 B部長を呼んだ。

「君の言うとおり、不動産価格の下落に対す

るへッジ、を行っておけばよかった。ところで＼

もし仮に君の言うとおり不動産価格指数先物

を用いてへッジ、を行っていたら、寸本不良債

権額はどの程度になったのだろうか参考のた

め教えてくれないかJ
そこでBは、重い気持ちを抱えながら、以

下のとおりへッジ、を行った場合の試算をした。

① 88/3から年1回、その年の不動産業向

け貸出の純増額の1/3についてヘッジ‘を行っ

たとする。

② 91/3には先物価格の検Lt~ 、を受けて、

86/3、87/3時点ての貸出増加傾の1/3につい

it 4 Ht::n・1；法

清算J再 享尋 （金額億円）

c 
清算 清算時点 (A-C)xB/100 
時点 現物指数 差損益

92/3 109.2 。
93/3 101.0 日

94/3 93.5 。
95/3 87. l +2.908 
96/3 仮 79.0 +6.930 
日7/3 仮 77.0 ＋自，170
98/3 仮 80.0 +15.750 

ても、追加へッジ、を行ったとする。

a:xvの前提をおいて試算してみると、 96/1

時点てやは先物の清算がすべて終了できるわけ

ではないが、予測できる範囲内て清算差損益

を計算すると約3.3兆円の利益が見込める結

果となった（上図）。つまり、不動産価格の下

落による損失は先物取引によって十分カバー

でき、へッジは成功していたはすーなのでやあっ

た。

・本当の話は・・・・．．

以上は、架空のお話です。実際には、残念

ながら不動産｛illif酎旨数先物は存在しません。

ここでの話に用いた不動産価十酎旨数先物値は

仮に置いた値（三和総研作成）、 X銀行の不動

産業向け貸出増加額は、全国銀行全体の不動

産業向け貸出総額、そ して要処理不良債権傾

14兆9,420億円は全国銀行全体の推計額（三

和総研推者十）です。従って、 「もしも不動産価

f酎旨数先物がシナリオどおり推移し、パブノレ

期に不動産業向げ貸出純増額の1/3づっ先物

①償金取扱金融機関全体の要処理不良1川1111m:i1・育Ii（’95/9末現在。’95/11/14大成約発衣）

②m金取扱金融機関全体の貸白金総書目（’95/9末現在。’95/11/14大蔵省発表）

ー 18兆2,890億円

704~t3. 130f!J:P I 

575oit2' 050fむ「'I
81.7% 

③全国銀行の ,, （’95/9末現夜。’95/11/14大蔵省発表）

④m金取扱金融機関全体の貸出金に占める全国銀行のl"fll',，金のyェア（＝③／②）

⑤全国銀行全体の要処理不良債権lft~ I 傾（＝①×④） 14;1t9' 420ff':l'J 
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でへッジしていたならば」、 清算差益は 3兆

3,758億円になり、 全国銀行の不良債権額全

体の1/4近くをカノfーできた計算になるので

す。

実際には、取引時に手数料などの経費もか

かりますし、この先物価格は仮に置いた値で

あるため、このシナリオどおり先物市場が反

応したとは限りません。そのため、必ずしも

これほどのヘッジ効果が得られたとは限りま

せん。しかし、へッジのメカニズム と効用に

ついてはご理解し、ただけたのではないでし ょ

うか。

Iv.それでも商品購酬は不要ですか：

・先物取引は知恵の産物

先物取引は、 歴史的には天候や気象条件な

どの不確定要因から、投機｜生が高〈 リスクの

多い農畜産物や鉱物資源の取引に関して、そ

の投機度を引言下げようとする努力によって

生み出されました。わが国の先物取引の歴史

は特に古く、米に対する先物取引制度が、享

保15年（1730年）に徳川幕府によって公認さ

れているのです。米側の下落は、各落の財政

に重大な景3響を及ぼしたことから、米の価格

安定は重要な政策課題の lつでした。そ こで

藩主は、 年貢米を商業中心地の蔵屋敷で保管

させ、その保管証にあたる米手形を発行、そ

れを落札した業者に対して、 一定量かつ一定

品質の米蔵を特定の期日に受け取る権利を与

えるとし、う先物取引をはじめました。これに

より、藩主は安定収入を確保するとともに、

業者も定期的に米を入手できるよ うになった

のです。こうした事例からも、先物取引が、

私たちの経済活動に安心を与えてくれる手助

けになるということカ汚盟向卒されるので、はない

でしょうか。先物取引は、まさに知恵の産物

だと言っても過言ではないのです。． 市場経済へ参加する人との

不安をなくす

わが国では21世紀に向かつて市場経済を

通じた効率化を図るために、大幅な規制緩和

が求められています。確かに、市場経済は効

率性をもたらすことになるでし ょう。 しかし、

一方で経済活動に様々な利准実性をもた らす

こと を忘れてはならないのです。経済学の祖

であるアダム・スミスは、 『国富論』のなかで

「神の見えざる手Jとい う比喰を用いて、市場

主主j斉の自主か均衡メカニズムを説明しました。

これが大きな誤解守呼んで市場に任せればす

べてうまくいくのだという幻想、を生み出した

ことは否定できないでしょう。

しかし、 f皮は、 そのメカニズムカ言うまくf動

くためには競争に参加している人々のなかに

信頼が形成されなければならないこと を強調

していたのです。信頼υ立、安心と言い換え

てもし、し、かもしれません。つま り、市場経済

への参加者がみな大きな不安を抱えたままで

いた ら、均衡どころか大きなコストを支払わ

なければならないのだということをf皮は言い

たかったのではないてやしょうか。

市場経済への参加を選択する ならば、市場

が木来もつ不確実性をどのよう にしたら除け

るのか、私たちは真剣に考えなければならな

いのです。先物取引はそうした市場の弓可i雀実

性を取り除〈上てや非常に重要な役割を果して

くれることになるてやしょう。



一橋大学が商晶先物講座開設ヘ
国立大では初、日商協など3団体が寄付

一橋大学が来年4月から商学部商学坪ヰに

「先物市場論Jの講座を開設します。東京工業

品取引所、東京穀物商品取引所、日本商品取

引員協会の寄付を受けて、同大学物］の寄付講

座として開講するものです、商品先物市場に

ついては、私立大学では専修大学、成践犬学、

名古屋学院大学な Eて講義が行われており、

亜細亜大学でも今秋から始まりますが、国立

大学て、は初めてです。 一橋大学では、「学生に

聞いてみたら受講希望者がかなり多かったJ

と説明していますが、 こうした講座開設は先

物市場についての認知度を上げ、また理詰命的

な研究が進むうえに大きな役害IJを果たすと期

待されます。

受講者は100人を超すか

今回の講座開設は、先物市場の発展を理論

的に支援するために 3団体が昨年8月から一

橋大に要請していたこtが実現しました。 3

団体が向 こう5年間にわたって総額 1億

5,000万円を寄付、大学側は寄付金を客員教

授の人件費など講座主樹寺費や基礎研究のため

のプロジ、エクト作り、シンポジワム費用など

に充てることにしています。講義は、日：本や

世界の先物市場の歴史 ・制度、価格形成の理

論なEを中心に週2回行う予定で、 受講者は

100～150人に達するのではないかと見てい

ます。寄付する側の3団体では 「基礎的 ・原

理詰制句な研究調査が進むことは業界にとって

意毅深いJ（渋谷志朗日商協会長）と期待して

います。

学生の先物への関心高まる

世界的に先物市場の持つ機能が重視されて

いる中で、リスクヘァジの場としての先物市

場に関心を持つ大学生は多くなっています。

先物王国といわれる米国では、卒業後は先物

業界に就職したいという学生も多 くいます。

しかし日本の場合、 一部を除けば本陪的な教

育、研究はまだ少ないのカ望見状てす。こうし

た中で、さらに多くの大学が先物についての

研究、教育に力を入れるようになれば、日本

の先物市場の拡大に大きな力を発揮すること

になるで、しよう。

（日本給斉新聞社商品部）
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員話語草岡本匡房

この春、日本経済を震か

んさせたものといえば、な

んといっても“住商事件”

ではないでしょうか。世界

最大の銅商社、住友商事が

LME （ロンドン金属取引

所）を舞台にした銅の先物

取引で巨額の損失を出し、

世界中に大きなショックを

与えました。数千億円とも

いわれる額もさることなが

ら、昨年の大和銀行事件に

続き、また日本を代表する

大企業が問題を起こしたこ

とは、改めて世界に日本企

業の危機管理の甘さを露呈、日本の信用を失

墜させました。同時に、その全貌がなかなか

はっきりしないことから 「やはり先物取引は

怖いjという印象を持った人も多いのではな

いでしょうか。だが、 本当に先物取引は危険

なのでしょうか。もし、日本の商品先物取引

でも同じようなことが起こる可能性はあるの

でしょうか。

L 
M 
E 
の
耳目

風
景

の時の円換算で約1,960億円）の損失を出し

ていたことが社内調査で判明したjと発表し

たことから始まりました。

この結果、 94年12月に 1トン当たり、 3,028ドル

だったLMEの3カ月先物価格は急落して

2,000～を割り込み、世界の銅取引は大混乱

に陥りました。同時に住友商事が会社として、

どの程度かかわっていたかが問題になり、こ

れが 「危機管理のあり方」ゃ 「経営者の管理

責任」問題を引き起こしました。さら に、米

国が動き出し、商品先物取引の主潮：韮をめくや

って米固と英国が激しいやりとりを始めまし

た。

それではなぜ、このような巨額の損害がい

ままで分からなかったのでしょうか。その最

大の理由はLMEのシステムにあります。日

国一円宮爪：：！＇ .『 ＝＝－ I. I 
六，(j.'Q)1-1穴VJ／ハJ~ I 

まず、話の順序として、“住商事件”とはど

のような事件だったかをみてみましょう。

この事件は1996年 6月13日、住友商事が

「非鉄取引部門の前責任者が過去10年にわた

って銅の不正取引を繰り返し、総額18億ドルに
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3,500 LME銅3カ月先物価格
（グレードA、月末値、 1トン ）

3,028 (12月）

ド

'" 

3,000 

2,500 

2,000 

1,500 
93年 94 

本や米国てやは先物取引をするにはあらかじめ、

一定の額の資金（＝委託証拠金）を出してお

き、毎日、損益の計算にれを値洗いい、い

ます）を行い、損が一定の限度を超えると追

加の資金（二追い証）を出す必要があります。

もし、出せない場合にはその時点で強制的に

反対売買 （＝買ったものは売り、売ったもの

は買い戻す）をさせられ、取引は即座に中止

させられます。

ところがLMEの場合は取引を代行するブ

ローカーと顧客の聞で一定の与信枠 （クレジ

ットライン）を設定、その範囲内なら含み損

が出ても証拠金のやりとりは行いません。 し

かも、決済期日を先送り （ローノレ・オーバー）

して損失が表面に出ないよう にすること も容

易にできます。そこで、いつの間にか損カ明彰

らみ、 気がついたらにっちもさっちもいかな

くなったという事態になりやすいわけです。

今回の事件の経過が発表されていないので

どういう経過をたどったカ3ははっきりしませ

んが、システム自体にやや問題があったとも

いえます。これは「英国では先物取引は少数

95 

2,002 

(6パ8現在）

96 

の人格高潔な人が集まって売買する市場J（間

測直三東京工業品取号｜戸市里事長）という建前

だからです。しかし 実際には買い占めもあ

れば、今回のような事件も起こります。

しかも、単に場内での耳又号｜だけでなく、場

外でも取引された模様で、これが損害を膨ら

ませる とともに、その実体をますます分かり

にくくさせています。この場外での取引は日

本では厳重に禁止されています。また、 LME

での銅取引は名前は先物取引でも一定の期間

後、銅の現物を受渡しすることを原則とする

延べ取引であり、反対売買をして利益と損の

額だけを肉斉する日本や米国の先物取引と は

取引方法が違っています。いわば、名前は同

じ「先物取引Jでも、実態は日英て全〈異な

っているといえるてがしょう。

その意味では、この事件は「慣習法の園、

英国」では起こっても、 「成文法の園、日本」

てやは起こる可能性は極めて低いといえます。

もっとも、日本て起こる可能性がゼ、ロとは

言い切れません。どのような立派なシステム

をつくってもそれを動かすのは人間だからで

す。もし、最初から悪意をもって裏道を探ろ

うとすれば、どのようなシステムにも抜け道

がないとはいえないからです。しかし、日本

29 



・ビジネスリーダーのための先物経済学

のようにシステムが完備し、市場管理者が常

に目を光らせていれば、起こる可能性は極め

て少ないといえるでしょう。

同時に、このことは銅の先物取引をいつま

でも LMEに頼っていてよいものかどうかと

いう問題も浮かび上がらせま した。日本の銅

の使用量は年問、約150万トン、生産高はllO万

トン以上（愉入鉱石からの精錬を含む）に達し、

生産は世界の約10%、消費は約14%にのぼっ

ています。生産は米国、チリに次宮、消費は

米国に次くや規摸てや、 どちらも英国をはるかに

上回っています。にもかかわらず、価格の主

導権をLMEに握られていてよいかい、うこ

ともできまし ょう。

しかも、 LMEのシステムが方、ラス張りで、

だれにとってもその価格の形成過程がはっき

り分かるのならともかく、 くもりガラスの向

こう側にあるような状態では、隔靴掻庫（か

っかそうよう）の感も免れません。

30 

だが、日本で銅の先物取引が行われれば、

取引の経過も価格の形成過程も銅に関する情

報もすべて手に入ります。

いま世界てやは先物取引をめくやってヘゲモニ

ー争いが激化しています。今回の事件でも直

接関係がないはずの米国て連邦地検が即座に

捜査を開始、一方、英国も 「LMEの規制策を

半年以内に決める」 としています。この背後

にはこれを機会に主導権を英国から奪取しよ

うという米国しあくまで死守しようという

英国の争いがあるのは明白です。“住商問題”

はいまでは米英の覇権争いに主題が移ってき

た感もあります。

米国では商品先物取引は株式をしのぐ規撲

に達しています。 しかも、デリパティブ（金

融派生商品）などの発展で21世紀にはさらに

大きな産業に育つ可能性を秘めています。だ

からこそ、この市場て覇権を握ろうと英米聞

で激しいやりとりが行われているのです。こ

の巨大な先物市場に日本もどう コミッ卜する

べきか、真剣に考えることが必要な時がきて

いるようで、す。
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三品実業製粉・……・・….......・0・...・・干103東京都中央区日本橋3-2-9・........・・・fi03-3275-1001
（鮒三忠 － ・・ぃ・…・－－－ ・干135東京都乱東区佐賀l-ll-3・・ーー・…・・fi03-3643』 5600
（附三富商店・..・・・・0・・・・・………・……・〒650神戸市中央区三宮lllTl1 1 ・ ー－ e ・fi078-331-2525
（側サンライズ、貿易 － ・－ －・ －－〒170東京都銀島区東池袋1-19-4・ ー－e ・H03-3988-7351
サンワード貿易（掬…一....・・・0……干060杓幌市111央区大通商46 1 －…・ ・ • ・ • ・ • ・HOll-221-5311 

シ 上毛撚糸（仰ー－ －… ・－－－－ー〒371前橋市六nl111T370 ・ ・・ ・・・・・ e ・H0272-24-2lll
（附庁日本貴志ー…・…・ーー・…ーー干541大阪市q・1央区ボ11]3 4 10・・・… ・…・ー・・fi06-271-2153
新日本溶］,¥'i!I例4・・・・・e リベ ー・0・〒104東京都中央区銑挫3-14-13 ・ .....ーー合03-3543-8181

ス 杉山商事4鮒・ ・ ・・・・・ー・ ・ 〒103東京都rj・1央区日本紙小網lllT133・ ・・fi033666-0121 
側制11商店・・ 0・・・・0・・・・…・・..・・・0・……〒440'ii,.'橋市析がll"f43 ・ e ・ ... e ・・・fi0532-54-8151
住友商耳司仰 ・ ー…－－－－ ・ 干101東京都千代l干l区和！1IJ-fff1¥lllT3ll 1 ・ ・ ・ ・ ・ ・ ・ ・ ・H03 3296 3203 

セ 西友商事（鮒－ ... －ー・……・……・干103東京都ij1.!J;!；区日本析J)n¥留ll!Jl-10-ll ・H03-3663-5711
セントラノレ時i事掬 ー・・ーー・…・・干103師、古11111央区日本才刷州＂ Tl7 9 ・ 合 033666 1161 

タ 第一商制的・ ・ ー ・ーー… ーー干150東京都渋谷区神泉lllTl0-10 ・ e ・ e 合03-3462-8011
大坦産業仰・………・…… … ーー干460名古屋市中区錦22 13 ・・..・..........・fi052-201-6311 
大豆油t!il.V仰・・ －－－－……ー〒652神戸市兵庫区ボllTl-3-19.... ・・ e ・H078-671-1531
（鮒タイセイ ・コモテ川ティ ・ーーー干541大阪市中央区本JllJ22 7・…・…一...・fi06 264-2181 
太知商事的ーー － e ・・…ー干103東京都中央区日本紙茅場ll!Jl-13-13 ・合03-3668-9351
（術大平常物産ーーー－一ーー…・・・干103東京都中央区日本橋小網llJ1717 ・ . ・fi03 3668-1451 
大t:ft社先制掬…ーーーー…………・干440豊橋市萱lff"f49 ・・・・・・・・ ーー・fi0532-55-ll 77 
太陽ゼオ、ラ川附 ー ーー・－－－－〒104東京都中央区銀座812-7・・……......・・H033545-6lll 
タeイワフューチャーズ胸 ・……・…〒105東京都港区海岸1-ll-l －…....・・fi03-5400-3400
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チ
体制たかま－－ － ー・ー・・ー ー・・干451名古屋市西区新道126 12 ・ーー・ーー. ・fi052-451-5977 
チュウオー倒 。....・・・…・…ー・ ー干460名古屋市中区栄3-21-23 ・ …・ーー・fi052-263-3211
中部第一前日刷・ －…一・ーー干461名古屋市東区東桜19 26・・….........ー合052951 6751 
体制筒井閉店...…………・・ーーーー〒650神戸市中央区浪花町59...... e ・・・・・合078-331-7385 
土井f¥H事（掬・・・・ ・ ・・ ..•• .. 干460名古屋市中区栄28 5・・・・0・・・………・…fi052201 2101 
東京ゼオ、ラ刈肉 。....…………ぃー 〒105東京都港区虎ノ門4→ 3-1 ・・・・ ・fi03-5401-6lll
東京都中央食糧（Ith組） ・・・・・ーー〒103東京都中央区日本橋小網町1616 …・・・fi033666 5141 
L拘束食 …・………………ーー干103東京都中央区日本橋室lllJ2-4-3 ・・ . ・fi03-3245-2301 
東陽レツクヌ制 ・ －－－・－－ －〒135東京都江東区佐賀1-1-16・・……・・0・…。.・fi03 3642 4531 
附トーメン ー ーー・…・・…・・…・0…・干107東京都港ー区赤坂214 27 ・・・・ ・fi03-3588-6977 
附ナカトラ ーーーー・－…－－－ ・干750下関市南部町19-1 .. ー・………....・・fi083231 1133 
胸中村商店ーーーー……・……・・ 0・・・干751下関市卸抑nn1-2 ・・・ リ・・・・ ・fi0832-31-2321
開成岡商店ー－ . .• ー・…・－－－ ・干111東京都台東区浅草2-3-61・・リー・…・・…fi033843 6911 
附西国三郎商店 ー・…・……・…干541大阪市中央区北浜11 27・・一一… ・fi06-233-6301
ニチメン鮒ー ー ー・……－－ ・干108東京都港区芝41-23 ・・ーーー… ・fi03-5446-1811
日光商副仰 ー ・・… ……・・・・干103東京都中央区東日本橋213 2・… ・fi035687 9lll 
日p.}j岩升側ーーー ー.........・・干107東京都港区赤坂24-5・・ e － e ・・fi03-3588-2272
日新カッフ糊 .... •... •... • ………干103東京都中央区日本橋小網町141・e ・・fi033668 8811 
日進貿易附・ーー ハ… ・・ ・干047'H'骨市堺町324 －ーーーー E ・.....・fi0134-23-7181 
日本アクロ7捌 ーーー・………〒541大阪市中央区南ボllJ26 12・......ーー合06252 1161 
日本生糸販売（炭協連） ーリベ ・・〒231検浜市中区北仲通5-57・・ーーー…・・fi045-211-2771
日本交易（附 －－ .......・ー・ー…〒160東京都新宿区西新宿74 4 ・…ー・fi033369 1171 
日本農産糊附…......e ・e e・干060 キu~見rl'i中央区北三条西1- 10- 1 ・ e ・・fiOll-231-6558
日本ユニコL側...........・・ ー 干103東京都中央区日本橋人形町16 10・0・・・・fi033668 2331 
体制ハーベ‘ス卜フューチャーズ ーー干150東京都渋谷区渋谷1-1-4 ...... ・・・・fi03-3407-8271
兵伴丹ぜ蛸9・..................... ーー干652神戸市兵庫区11岡崎本JUJ42 7 …...・・・・ 0・fi078651 6041 
広昨日制4 0・・ぃ………・・・・ーーーー〒550大阪市西区京lllJ堀1-4-16・・・・・・・・・・・・・・ ・fi06-441-3521 
似品司谷・ ・ ・・・・・・…ーー干460名古屋市中区栄1-9-16 ……・……fi052231 8736 
フジチュー（仰い 0・・………… ーー〒540大阪市中央図沿脳ii]2 3 7・ーー・ー •. ・fi06-942-2131 
鮒フジトミ ・ ・・・・・・ ・・干169東京都新宿区大久保1-3-17・e • • • • • ・fi03-3209-5501 
フジ、フューチャース1掬 ・・・0・・・・ 0・・ 0・・・干103東京都中央区日本橋室町18 6 ・ ・・fi033270 2211 
北辰商品体制・ ・・・・ ・・ ・干106東京都港区西麻布3-2-1........ ー ーまま03-3403-3lll
北辰物産鮒…・… … …・…・・・・…干103東京都中央区日本稿茅場IHJl9 2 ・・・・・・fi033668 8lll 
松村側ー ・ ・・・・－・・ ・・ 干231検7兵市中区住吉iHJl-13・・・ •...•....••. ・fi045-662-7500 
附丸市閉店…………・……・……・干135東京都江東区佐賀17 1・・・...・・・・ 0・…・ 0・fi033641 8411 
1u槻鮒 － －－ －－－－・－・・・・干103東京都中央区日本橋茅場町2-17-9・ ・fi03-3664-8751 
7 ノレゴ鴻得制…・………………干530大阪市北区西天満17 20・・・・・......。.....・fi06366 0051 
7ノレハ側 －－－－・ ・リ・・・・・干100東京都千代田区大手町1-1-2 ... ・・・fi03-3216-0888 
1l泣鮒 …・・…・ー・ーーリリ…・…干10088東京都千代田区大手町14 2・e・・・・・0・fi033282 2111 
jlif欄4 ・ー・・・ーーー ー・・・・干491一宮市栄1-11-8・ ・・ ・・・ ・・・fi052-23H341
7 ノレモN掬 .....・ ・・ … 干550大阪市西区阿波座113 16・ーーー…ー・fi06543 2511 
三升二物産フューチャース、W －干103東京都中央区日本橋小舟1HJ6 6 ・ ・ ・ ・fi03-3660 6800 
三菱市博フューチャーズ胸 ー 干103東京都中央区日本橋人Jf,;IHJl-14-8・ ・ ・ ・ ・ ・fi03-3668-0651 
ミリオン貿易附…・・………ーーーー 干460名古屋市中区丸ノ内18 20・・ e ・・fi052202 4lll 
1明治物注側・・・・・・・いいー 〒103東京都中央区日本橋人ir,;1nn-1-23 ・ ・fi03-3666-2511 
（掬明商・・……ー………ぃ… ...ー 〒104東京都中央区京橋24 17・.....・・・・fi033273 0202 
附矢田商店・・・・・・・・・・・e ー 〒135東京都江東区清i宣2-7-7・........e ・.・fi03-5245-0671 
山前商事側・……….................〒105東京都港区浜松1nr22 12・ー.....・・.・fi03 5403 1181 
山大商事側 ・・・・ぃ ・・・・・・ 干103東京都中央区日本橋茅場IHJ3-12-9 ・.・fi03-3666-2211 
山岨物産側・・…・…・ぃ…......一…干103東京都中央区日本橋人形町11 1 ・.・fi03 3667 7011 
大和産条糊 －・－ －－…・・・ 干451名古屋市西区新道114-4・・ ーーー・fi052う71-1161
山梨商事掬...……・・・…………干103東京都中央区日本橋浜町260 6・...・ a・・fi033664 0221 
山文産業側 ・白・ 0・・ー・ー・・ 干101東京都千代田区岩本JHJ25 12 ・・・・fi03-3865-8611 
登降再側 一一…・・………・・…・・干103東京都中央区日材糊売却llJl-1612 ・・・fi033667-5211 
ワーノレド交易（掬 －－ －－ ・－ 干541大阪市中央区高路橋15 11…........... ・fi06 202 6111 
布Ji光フューチャース、湘一…………干541大阪市中央区久太郎町1-9-26.........・fi06-271-1666
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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、各商昂取引所の月報、年報や各

種統計データも整備し、研究者をはじめ広＜一般

の方々にも開服しております。

社団法人日本商昂取引員協会
〈話相＝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屯

蛎殻町Fビルデイング 〒103
（富士銀行蛎殻町支店）

電話 03叩 3664-4731問

・開室時間

月曜日～金擢B AM 9 : 30～12: 00 

PM 1 : 00～ 4 : 30 

※土限、日曜、祝祭日及び年末年始はお休みです。

日経フューチャーズリポートFUTURESREPORT XV 1996 

発 行

定 価

監 修

企画・編集

編集協力

1996年10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 〒101 ft (03) 5295-6230 FAX (03) 5295-6220 

側日経スタッフ
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