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静岡産業実学経営学部教授小山博之

81年にCEO（最高経営責任者）になって以

来、ウエノレチ氏は不採算部門の売却、有望分

野への進出なE積極果敢な経営を展開し、業

績を一貫して伸ばしてきました。彼は今世紀

を回顧するタイム誌の特集てや 「20世紀を代表

する名主主営者」にあげられているほどです。

今なぜこんな話をするかというと、改正商

品取引所法が今年4月に施行され、金融のビ

ッグパン（大改革）に続いて、いよいよ商品

版ビッグパン時代を迎え、変革こそ21世紀に

生き残るキーワードだと思うからです。それ

も、切羽詰まってからではなく、すこしでも

余裕のあるうちに子を打たなければなりませ

「追い込まれる前に変化せよJ(Change 

before you have to) というのは、米国屈指

の優良企業ゼ、オ、ラノレ・エレクトリック（GE)

のジ、ヤツク・ウエノレチ会長のモットーだそう

ん。

こ
や
ま
ひ
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小
山
博
之

です。

司
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経営者に会うとよく、ライノfノレ企業のこと

を気にして話します。しかし、企業にとって

今や敵はライノずノレ企業ではありません。最大

の敵は 「昨日までの自分の会社」なのです。

変化を恐れて過去に安住しているのが一番危

険なのです。

このことは、現在の産業界を見渡せばよく

略歴 183日年愛知県吉良町生まれ。 1963年早
稲田大学大学院（英文学）修了、日本経済新

聞社入社。「日経ビジネス」副編集長、日本経

済新聞編集委員、論説委員（企業経営、産業、

経営者論担当）を経て、 1998年3月退社、同
4月から静岡産業大学経営学部教授として

「日本企業論Jr企業経営と環境Jなど担当。
著書はf昭和の歩み 日本の会社jf日本産業
史3'4 J （編著）、 fハムレットのビジネス人
生論jなど。



お分かりいただけるはずです。日本を代表す

る巨大企業の多くが過去の成功体験にとらわ

れて変革を怠り業績悪化に苦しんでいます。

その一方で、身軽な中堅、中小企業の中には

時代lこ合った経営で躍進しているところが結

構あるのです。

たとえば、 AV機器や携帯電話なEに使う

小型モーターで世界シェア50%を占めるマ

プチモーターは売上高が年間1,000億円に満

たない企業ですが、 98年12月期で250億円の

過去最高の経常利益そ上げました。小型モー

ターという自分の得意技を磨き、それによっ

て目券負しようとはっきり、決めているのです。

これに対して、電気かみそりから半導体、

発電機までおよそ電機と名のつくものなら何

でも手がけている総合電機メーカーの日立製

作所の99年3月期決算は2,500億円もの経常

損失となる見込みです。 7万人近い社員が一

年間働いて一銭の利益も出せないのは社会的

損失であり、悲しいことです。十年一日のよ

うな経営を続け、これといった得意技をもた

ない経営の結果なのです。

本田技研工業のかつての副社長で 「技術の

本田」 「営業の藤沢」と並び称された藤沢武夫

氏がよく 「経営者は過去の後始末ばかりして

いる掃除屋ではいけません。経営者とは未知

への探究者なのですjと言っていたのを思い

出します。

パフツレ崩壊後の経営の立て直しがいまだに

できていない企業は、掃除さえ満足にできて

いないということになります。そうした企業

が早晩淘汰されるのは、昨年から今年にかけ

ての倒産の多発をみても明らかでしょう。 21

世紀を生き抜くには、まだ過去の掃除を終え

ていないところは早〈済ませて、その次の「未

知への探究」に向かわねばなりません。

未知への探究とは、きたるべき時代を予測

し、その時代にふさわしい経営のあり方を設

計ーすることに他なりません。これからは適者

生存の時代です。保護や規制カ可制亮され、市

場原理に則った競争が繰り広げられます。

企業も生き物ですから、環境変化に適合し

たものだけが生き残るのです。 21世紀は適者

生存の時代であるとともに、プロの時代です。

経営者も社員もこれまでのようにアマチュア

では通用しません。変転きわまりない世の中

の動きをしっかりと見定め、臆するこ tなく

果断に子を打たなくてはなりません。

その場合、ぜひ 「高感度 ・脱常識の発想J
を心がけてくfごさい。人はEうしても、前例、

業界の慣習といった過去の常識に とらわれが

ちです。そんな人に贈りたいのは、 93年に亡

くなったファスナー・ サッシメーカ一吉田工

業（YKK）の創業者吉田忠、雄氏の次のような

言葉です。

「常識と真実を混同してはいけません。真実

は往々にして常識の裏側にあります。常識は

単なる習慣にすぎないことが多いのです」

経営者の皆さん、どうカ、i窒巡していないて、、

脱常識の発想て、、未知へ向カ、つて一歩を踏み出

してくfごさい。
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第一章

商晶先物取引の成り立ち
。海外の歴史

世界初の商品取引

所は1531年、ベノレギ

ーのアントワー

プて、、生まれたと

いわれています。た

だ、先物取引の機能は

それより前からあったようてやす。当H寺、アン

トワープはヨーロツパの物資の集散地て＼欧

州各地やアジアから各種商品が集まり、価格

変動から経営を守るために先物取引が始まり

まし？こ。

その後、英国が世界貿易の覇者にのし上が

るとともにロンドンにも商品取引所が設立さ

れ、さらに1848年には米国シカゴにもCBT

（シカゴ商品取号｜所）が設立されました。シカ

ゴは大豆、 トウモロコシ、小麦など農産物の

集散地て＼ここでも流通業者や農家、加工業

者が価格の変動から経営を守ることが設立の

きっかけになりました。

第二次世界大戦後、米国が世界経済の中心

になるとともに、商品先物取引の中心もロン

ドンからシカゴ、 ニューヨークなどに移り、

現在も米国が主な商品で主導権を握っていま

3 

す。

ただ、英国は売買

をポンド建てか

らドノレ建てに変

更、取引の規制を緩

和するなど商い振興

に努めた結果、非鉄、粗糖なEいくつかの商

品で再び力を強めています。

1970五f-｛~に入札 CME（シカゴ・マーカン

タイノレ取ヲ｜所）がユーロドノレ3カ月物を上場、

それをきっかけに通貨、株価指数、金利、債

券など金融商品カf相次いで、上場され、大きな

ウエー卜を占めるよう lこなりました。いまで

は商品先物と金融先物が二本柱になり、先物

取引はより盛んになっています。

最近はNYMEX（ニューヨーク・マーカン

タイノレ取引所）がCOMEX（ニューヨーク商

品取号｜所）を吸収、 LIFFE（ロンドン国際金

融取ヲ｜所）とLCE（ロンドン商品取号｜所）の

合併のほか、取引所聞の提携の動きも活発で

す。また、シンガポーノレなどに続き、中園、

台湾、韓国、ロシア、インドオ、シアでも商品

取引所の設立の動き力主相次いで、おり、いまや

公正な価格形成の場として、ヘッジの場とし

て、商品先物取引の必要性を認める国がどん

どん増えています。



日本の商品先物取引は享保15年（1730年）

大坂の堂島で設立された堂島米会所が最初で

す。徳川吉宗の命で大岡越前守忠相が制度を

整えました。実際には、コメの先物取引はそ

れより前から行われており、幕府はやむをえ

ず王匙伏を追認したものです。

この時、大岡越前守の整えた制度は①完全

な清算取引（現物の授受を伴わないで損得だ

けを決済）②清算機関（帳合い所）の設立③

時聞を決めた取引④限月制（出斉する月）の

採用一一ーなE、ほとんE現在のシステムと変

わらない高度に整備されたものでした。

当時、 コメは豊凶によって価格の変動が激

しく、その価格リスクヘッジの必要性が高か

ったからです。その後、取引所は全国に広が

るとともに取引品目も増加、中でもコメ、菜

種油、金の取引が活発でした。

明治時代に入札商品先物取引は急成長し

ました。生糸、綿糸など戦前の日本産業を支

えた商品はいずれも価格の！騰落が大言〈、へ

ッジ、や公正な価格形成の場が必要だったから

です。先物取引が日本産業の発展を支え続け

てきたともいえるてやしょう。

戦争中、統市lj*Jj斉で取引を停止した商品先

物取引は昭和25年8月、商品取引所法が公布

されて復活しました。まず、戦後の産業復活

の牽引車となった主断荘産業の原料価格のリス

クヘッジ市場として大阪化学繊維取引所が大

阪財界の総意によって設立され、その後、各

地てや設立カ主相次ぎ、 20を超す取引所が設立さ

れました。

しかしその後は繊維産業の衰退等によって

商品先物市場と産業界との関係も薄れる一方、

とくに日本経済の重化学工業化等、重点産業

の経営安定重視からその価格形成等を自由市

場（先物市場）が担うに至らず、市場利用も

進まず停滞し続けま した。この過程て顧客と

の聞のトラフツレが問題になり、新聞の経済面

より社会面をにぎわしたこともありました。

商品先物取引を取り巻く環境が大きく変わ

ったのは1990年、商品取引所法の大改正がき

っかけてやした。通産省、農水省など監督官庁

は、商品先物取引行政をそれまでの「規制」

から 「育成・強化」へと180度大転換したので

す。

この時の柱になったのが国際化と委託者保

護でした。国際化としては①外国法人の参入

許可②試馬凶暴制度の導入③オプションなど

新しい取引子法の導入一ーが注になり、委託

者保護としてはq河ム設先物市場の禁止②委託
者資産の完全分間間呆管③自主規制団体の設立

ーーがうたわれました。

試験上場制度とは新しい商品を試験的に上

場し、不都合がなければ正式の上場にすると

いうもの。この制度によってパラジウム、 ト

ワモロコシ、アノレミニウム、コーヒ一生豆な

ど各種商品が上場されました。この結果、 90

年代の前半は日木経済の停滞をよそに出来高
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が急増、試験上場制度は商品先物取引復活へ

の起爆剤となりました。

1998年4月には商品取号l戸府去が再度、大改

正されました。 この時の理念は 「国際水準の

商品先物市場の整備」で、いわばピック守パン

（金融大改革）に商品先物市場も合わせようと

いうものでやした。

改正の眼目は 「信頼性と利便性の向上Jに

ありました。信頼性の向上としては①取引ノレ

ーノレの整備包〉一層の委託者保護③罰則の強化

④自主規制団体と振興団体への業界団体の分

南台一ーなどが柱です。また、利便性の向上t

しては①手数料の自由化②試店社場制度の円

滑化③各種業務規制の緩和④資格の見直し⑤

店頭でのデリパティフ1問｜の解禁⑤取次ぎ業

務の解禁←ーなどを千丁ち出しま した。

この法改正を受け、商品フアンドや特定の

199昨の大改正

電子取引などの手数料はすでに前倒してや自由

化され、小口取引の手数料も2004年末に自由

化されることが決まりました。新規商品の上

場も仮に当該業界の反対があっても、自由に

行われることになりま した。

市場の監視体制も世界の流れを受け、「事前

規制から、新麦規制へ」と変わりました。こ

れからは一定のノレーノレの中なら原則として自

由に取りヲ｜きて》、それを破った場合は厳し

い罰則がキヰせられる ことになりました。いわ

ば、アメリカ型になったわけてやす。

ただ、経済審議会が提言した「証券と商品

をーイ本化した資産管理運用業」という枇念の

導入は見送られ、~皆官庁も通産省、農水省

と分かれているなど残された問題も数多く あ

ります。

21世紀に向け国際水準の商品市場の設置

にはまfごまt：＇！也えねばならない山も多いよう

です。

「外国法人の参入を認める……少数が会員として参入

・国際佑一一一＋試験上場制度の導入…...・H ・－－トウモロコシなど上場

L 新しい取引制度の導入………オプション制度

「私設先物市場の禁止・．．．．．．．．．．－効果が出た

・委託者保護－←委託者資産の完全分離保管・・・ほぼ実施

｜｜ 」自主規制団体の設立…H ・H ・－－－社団法人日本商昂取引員協会

1998年の法改正とその1旦念
「取ヲ｜ルールの整備……………………フロントランニングの禁止

ト一層の委託者保護....・ H ・....・ H ・...・ H ・－誠実、公正な業務
．信頼性の向上---1 叫

ト業界団体の分離・・．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．・・・・・自主規制団体と振興団体に

」罰則の強化・．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．・・法律の厳格な適用

「手数料の自由化...・H ・－－…...・ H ・...・ H ・・2004年末まで1こ逐次、実施
ト試験上場の円滑化...・ H ・....・H ・...・H ・..4力月以内

i，・利便性の向上ート各種業務規制の緩和……....・H ・...・H ・取次ぎ業務の解禁

ト資格の見直し・・．．．．．．．．．．・・・・・・…・・・・・・・・・取引所と商昂取引員

」店頭でのデリパティブ取引の解禁…一般委託者は除く

s 



第二章

商品先物取引の現状
。商畠取引所

世界的にはまだ小規模
産物や金融商品を同一取引所で上場していま

す。ところが日本では当業者（その商品の生

産、流通にカ3かわっている業者）が売買の中

心であるべきだ、 という当業者主義が長〈続

いてきたためこのように分かれているのです。

商品取引所は商品取ヲ｜戸府去に基づく全員組

織て＼開設には主務大臣（農＊・相、通産相）

の許可が必要です。私設市場は違法です。

昭和30年代には全国に20以上の商品取引

所がありましたが、宅f~在てやは絢亮合が進んで

7つになっています。このうち、東京穀物商

品取引所、横浜商品取引所、関西商品取引所、

関門商品取引所が農7Jq＇、目の、東京工業品取引

所、大阪商品取引所は通産相の許可を受けた

取引所てやす。中部商品取引所は両相の許可を

受けています。

この結果、 日本の商品取引所はいずれも規

模が小さく、 1997年の出来高でみると日本で

最も大きな東京工業品取引所が世界8住、東

京穀物商品取引所が世界lC位て＼両取引所を

合わせても世界最大のCBT（シカゴ滴品取引

所）の4分のl程度です。 21世紀に向け、世

界に伍していくには合併などによる一層の規

模拡大が必要との声も出ています。

農水省系の取引所宇は農

産物、通産省系の取引所

は鉱工業製品を上場、 l宇

部商品取引所は両方の商

品を上場しています。

他に、商品取引所法に

よる取号l所ではありませ

んが、大蔵大臣カ雫午可し

た東京金融先物取引所が

あり、ここではユーロ円

など金融商品を上場して

います。米英等てやは農工

取引所の合併・統合

北海道穀物商昂取引所 I 

東京穀物商昂取ヨ所一「 戸 ト東京穀物商白取引所
＂＇~ ＂ 卜一東京穀物商品取引所一一一」 (95・4• 1 ) 

東京砂糖取引所一一一一J '93 ・ I ・ ) ' 
前橋乾繭取引所

横浜生糸取引所

東京繊維商白取ヨ所一一「

東京ゴム取引所一一一一一斗

東京金取引所一一一一一」
穀物砂糖取引所

名古屋穀物商品取引所一一一… . 、、 一一「

賞浜高昂取引所
（日日 ・ID・1) 

東京工業昂取引所
(84・10・1)

豊橋乾繭取引所 山寸寸 ι ， l 中部商品取引所
名古屋繊維取引所 I （日日 ・10・1)

大阪穀物取引所一一一一「

大阪砂糖取引F 一一一ート一関西農産商品取引所一一一「
神戸穀物商昂取ヨ所一一」 日3・ID・1) ト一関西商晶取引所

神戸生糸取引所 I （日7・4・1)

神戸ゴム取引所 I 

大阪三昂取引主二了1 斤一一_J-~j&.i~.E!x1sllfifi'… ト一大阪繊維取引戸一一一一___J ) 

大阪化学繊維取号所一一」 (84・1日・1）リ 、 ノ

関円高田取引所 関門商昂取引所
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＠高畠取引員、会員

商品取ヲ｜戸斤での売買に直接参加する資格の

ある会員には2種類あります。一つは一般会

員会社、もう一つが商品取引員会社です。も

ともと会員とは商品取引所を組織するメンバ

ーのことで、商品取引員もその中に入ってい

るのですが、単に一肯定会員といった場合は商

品取引員以外の企業のことを指します。

一般会員は自分自身の売買 （自己売買）し

かできないのですが、商品取引員は一般の

人々（委託者）かc;1t-Jt夏された売買もする こ

とがで言ます。

証券の場合でも、一般の人々が証券取引所

に行っても売買できず、証券会社に依頼する

必要があります。商品先物取引でこの証券会

社の役割を担っているのが商品取引員です。

いまでは商品取引員の出す売買注文が会員の

出す売買注文を大きく上回っており、商品先

物取引の売買の主流になっています。

専業型商晶取引員の経営状況等の推移（l社平均）

専業型
年度 間昂取

資本 純資 経常 経常

ヨl員数 金 産額 収益 費用

ネ土 億円 億円 億円 億円

平成3年度 7日 6. l 27.7 38.7 32.8 
4年度 7日 6.7 E日5 35.9 31 .5 
5年度 79 7.2 30.3 37.3 33.0 
日：年度 目。 7.4 32.9 39.7 33. l 
7年度 80 B.O 36.8 42.0 35.5 
日：年度 80 B.3 3日l 39日 35.5 
日年度 82 8.9 40.3 39.7 33.4 

といっても、商品取引員は、どの取引所の

Eの商品でも売買注文を執行できるわけでは

ありません。加入取引所の商品市場ごとに主

務大臣の許可を受ける必要があります。例え

ば、東京穀物商品取引所の農産物市場の許可

を受けていても、関門商品取引所の農産物市

場の許可を受けないと関門商品取引所では売

買注文を執行することはできません。

ただ、 1998年の法改正で他の商品取引員に

取次ぎを委託することができるようになり、

かなり融通がきくようになりました。

専業の商品取引員はかつて200社以上あり

ましたが、吸収合併や廃業などで、いまでは

82社にまで減少しています。その中て＼大子

商品取引員の力は強まり、株式の店頭登録を

した企業も数社に及んでいます。

商品取引員には、最初から商品取引員とし

て設立された会社のほかに、会員企業が衣替

えしたところもあり、また、大子商社が子会社

を設立して、商品取引員業務に進出する例も

みられるなE、顔ぶれが多彩になっています。

委託
委託手 自己売

経常
手数料

自己売 数料収 輿損益

利益
収入

畏損益 入／経 ／経常

常収益 収益

億円 億円 億円 % % 
5.9 27.日 4.7 71日 12. l 
4.3 27. l 3日 75.6 10.6 
4.4 30.9 2.1 82.0 5.6 
6.5 32.B 3.3 82.6 8.3 
6.5 38.4 .&.l.l 91 .4 
4.2 38.9 .&.2.3 97.7 
6.3 36.2 2.5 91 .0 6.2 

注）① （社）日本商白取引員協会加入の専業型商晶取引員についてのものである。
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②専業型商昂取引員数、資本金、純資産額は年度末時点のものである。
③期中において新たに専業型商品取引員となった会員のデータは除いている。

④経常利益、委託手数料収入は年度の合計である。



民側の体制を強化

商品先物取引市場と市場参加者を所管する

者は農水・通産両大臣であると商品取引所法

で規定されています。歴史的に小豆、大豆、

砂崎、繭糸なEの農水省系商品と、貴金属、

天然ゴム、毛糸といった通産省系の商品が存

在していることに起因します。

この縦割り行政に対する市場参加者の評判

は決して良くありません。商品フアンド関係

を取り仕切る大蔵省も入れると「三元行政j

となります。このためどうしても先物に対す

る省庁聞のスタンスの差が出てしまいます。

米国では、かつては農務省商品取引所監督

局による監視だったものが、 1974年の法改正

により商品先物取引委員会 （CFTC）を発足

させ、先物取引行政を専門機関に一元化しま

した。日本でも商品取引所法の改ー正に向けた

社団法人日本商品取引員協会（日商協）の中

間報告（97年9月）で、「（監督官庁の）一元化

てや、それぞれの権限を強化する工夫を加えて

います。

各商品取引所は「市場取引監視委員会」を

創設します。 3入手到支の委員を置き、取引所

や取引に関する運用を事後的にチェックする

機能を与えられます。委員は取引仁関して利

害を持たない公正中立な人であることが求め

られます。

現在、各取引所が設けている「市場管理委

員会」は取号｜所（総会、理事会、理事長など）

の下部組織と位置づけられているのに対して、

新設の市場監視委はこれらの組織からは独立

した権限が与え られることになりそうです。

一方、日商協は抜本的に改組し、自主規制

機関としての権限を強化します。これまでの

日商協は苦情処理などの限られた機能しか持

っていませんでしたが、 99年4月以降は、あ

っせん調停委員会によるあっせん・調停や、

協会員に対する制裁措置な口会い権能を持つ

旭織として生まれ変わることになっています。

が望ましい」とはっきりうたっ
先物市場に対する規制の整備状況の国際出較

ており、日本版CFTCの設立が （市場型規制・マケットル jレの導入状況）

待望されています。

行政のほかに民間側も監視体

制の整備、充実を図っています。

その担い子は商品取引所と白木

商品取引員協会です。99年4月

に施行する改正商品取引所法は、

市場 ・取ヲ｜に関する部分は取引

肌受託にかかる部分は日商協

と、守備包囲を明確化したうえ

市場の監視 中立的市場監視機関の設置

監視機関の訴追権

先物市場
監視機関による
国際的な情報3"i:換の体制

商昂取引員 自主規制機関による取引員の

対す
の規制 認可・登録（権限委譲）

自主規制機関による

規制る 自主規制ルールの制定

自主規制機関による
中立的かつ、完結的な
紛争処理体制

日商t~基本問題検討特別委員会

米国 英国。 。
。 。
。 。
。 。
。 。
。 ム

「商品先物市場制度改革についての中間報告J( 1997年目月）より

日本

×（行政機関）

× 

× 

×（行政機関）

。
（ム）
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。市場規模

不況深刻化で伸び悩む

商品先物取引の市場規摸を見るには各種の

指標があります。

まず、約定金額です。これは売買された金

額て＇＇， 1997年度で約78兆円に達しています。

といっても、 実際にこの金額の商品が動いた

わけではありません。先物取引は売買の損得

を樹斉する差金肉斉が中心ですので、この数

字はあくまでも帳簿上のものです。

市場規摸の指標として実際によく使われて

いるのが委託者、預かり委託証拠金、出来高

てやす。

委託者とは商品取引員に売買を委託してい

る人て＂， 97年度末で10万2,440人となってい

ます。86年度末には5万2,485人でしたが、Lt

ぼ毎年のように増え、95年度末には10万人を

突破、 96年度末iこは10万5,276人に達しま し

たが、 その後は不況等完封斉環境の悪化も反映

して足踏みを余儀なくさ
商品先物取引業の概要

れています。

れをピークにやや減少しています。

出来高とは売買された数量てや、 単位は 「枚

（まい）Jです。「売りjと「買い」を合わせて

1枚と勘定しますので、売買高の半分になり

ます。出来高は97年度で7,223万枚と なって

います。これも96年度の7,271万枚をピーク

に減少していますが、減少111；はそれほど大き

なものではありません。

商品先物取引の規模は90年代以降も不況

をよそに拡大してきましたが、 97年度から頭

打ちになっています。 98年度は出来高が若

干、増えそうですが、 97年度と大差はないと

思われます。

売買が頭打ちになったのは不況のj菜刻化で

商品先物取引で資金運用する人が減ってきた

こともありますが、ここ 2、3年、世界的な

豊作や不況で上場されている商品の価格の低

迷が続き、これが人気を離散させている面も

あるようです。

年度
商昂取引 営業所数 重量録外務 委託者数

預かり委託
出来高 取引金額員数 員数 証拠金額

預かり委託証拠金は商

品取引員が委託者から売

買の担保として預かる資

金のことで、 97年度末てや

4,502借：円となっていま

す。預かり委託証拠金も

委託者の増加に歩調を合

わせて増加、 95年度末に

は5,124億円と5,000億

円を突破しま したが、こ

9 

社 所 人 人 百万円 千枚 億円

昭和61年度 169 540 8, l 06 52.485 236' 596 23.697 224' 130 
62年度 167 546 8.521 60. 766 283.250 29,002 30日，534
63年度 162 541 日，047 66.000 393,800 34.488 350.030 
平成元年度 162 579 日，540 82 .685 510' 747 38,893 379.829 
E年度 156 692 9.864 78,490 501.269 43.613 394.055 
3年度 151 771 10.735 80.361 412.928 42.980 359.363 
4年度 149 761 10.653 日1.862 423,093 45 .279 41l.179 
5年度 143 735 11.449 92.966 435 .526 59.093 557,819 
B：年度 13日 712 11,984 92.280 420' 371 60' 723 536 .20日
7年度 129 686 12.367 101.414 512.350 71 .979 728.240 
日年度 126 5日日 12.414 105.276 506.601 72. 711 889.865 
日年度 120 659 12.740 102.440 450. 191 72' 233 783.950 

>ii I 商昂取引員数、営業所数、委託者数、預かり委託証拠金額は、年度末（3月末）時点のものであ
る。（例平成日：年度であれば、平成日年3月末。）
2 登録外務員は、平成元年度までは日月末時点、平成E年度以降は年度末時点のものである。
3 出来高、取引金額l正、年度の計である。（例 平成日：年度であれば、平成日年4月から平成日年3
月末まで。）



市場開競争守品目数増える

相次くや新規Lヒ場てや、近年、上場商品の数は

増える傾向にあ ります。全国7カ所の商品取

引所はビッグパンの大きな流れの中で厳しい

生き残り競争に直面しています。各取引所は

再編を進める一方で、上場商品守増やして市

場参加者層拡大を促し、市場の発展につなげ

ようと しているのでやす。

金や銀など貴金属は東京工業品取引所（東

工取）だけですが、 トウモロ コシなE、農産

物は東京耕助商品取引所（東穀取）、 中部商品

取引所、関西商品取引所（関西商取）、関門商

品取引所（関門商取）に、また、綿糸、毛糸、

スフ糸といった繊維は中部商品取引所、大阪

商品取引所（大阪商取）に、さらに生糸と乾

繭は横浜商品取引所（横浜商取）に、それぞ

れ上場されています。

97年4月に東工取がアノレミ ニウム先物の

試験上場を開始したのに続き、大阪商取でも

98i］三にアノレミニウム上場を実現。98年はコー

ヒ一生豆の先物取号｜も東穀取て、、始まりました。

東工取は99年に石油と灯油を新規上場する

予定です。横浜商取てやは野菜やJJま肉なEの新

1孔仁場実現へ向けた取り組みを急いて、、います。

各市場は、いわば生き残りをかけて、それぞ

れに独自の特色を生かしながら、品揃えの拡

大に重）Jき出しているところです。

先物市場の上場商品は①流通量が多く、大

量取引が可能である②品質が上回交的均一で銘

柄の指定や標準品が設定できる③価格変動が

大きく、自由に取引ができる④長期保存が可

能 といった条件を備えている必要があり

ます。また、それぞれの商品の生産 ・流通業

界て＼商品先物市場の公正で透明な価格指標

の形成とリスクヘッジの場としての機能に対

して、 ニーズがあるという ことも必要です。

さらに、 一般投資家にとっても、資金運用の

場として、より魅力がある商品であることも

望ましいポイントです。

勝 択市場と違って新商品の上場が円i骨に進

まなかった我が国でも、今回の法改正で“魅

力ある商品の活発な上場”しそれが出来な

い市場の淘汰一ー といった仕組みを取り入れ

たものとなってきたと言えるで、しょう。

主な上場商昂と取引所 (1888年 l月現在）
上場商昂 構成晶目、指数対象昂目 取引所
農産物 輸入大豆（東穀取 東京穀物商品取引所、中部商品取引

は米国産） 所、関西商白取引所、関門商晶取引
小豆 所

トウモロコシ
東京穀物商白取引所、関
門商昂取引所

アフピカコーヒー生豆 東京穀物商白取引所
口ブスヲコーヒー生豆

農産物・飼料指 トウモロコシ、大 関西商昂取引所
数 豆、大豆油かす
砂繍 東京穀物商昂取引所、中

精糖 部商品取引所、関西商品
取引所、関門商昂取引所

粗糖
東京穀物商昂取引所、関
西商昂取引所

繭糸 生糸 横浜商局取引所、関西商昂取引所
乾繭 横浜商昂取引所、中部商昂取引所

スフ糸 中部商昂取引所、大阪商
昂取引所

毛糸 東京工業品取引所、中部商品
取引所、大阪商昂取引所

綿糸 四番手 大阪商昂取引所

40番手
東京工業局取引所、中部商晶
取引所、大阪商昂取引所

天然ゴム 東京工業品取引所、大阪商品取引所
天然ゴム指数 RSS、TS円 大阪商昂取引所
資金属 金、銀、白金、パフジウム 東京工業昂取引所
アルミニウム 東京工業品取引所、大阪商品取引所

ハU
－E
E
A
 



。海外の市場

世界には数十の取引所があり、その数は

年々、増えています。開発途上国や旧共産圏

諸国の市場経済化が進展するとともに、先物

取引の必要性が増しているからです。

最も規摸が大きく影響力も大きいのが米国

の取引所です。米国はシカゴとニューヨーク

が二大拠点て、、、 ニューヨークは貴金属、非鉄、

石油関連、粗糖、綿花などに強〈、シカゴは

農産物と各種金融商品で大きな力を持ってい

ます。

これに次くやの州投川てや、ここではロンドン

が抜きん出ています。ロンドンでは非鉄、粗

糖、原油、コーヒ一、コ

コアなどで京発車力を持ち、

特に非鉄は世界の指標に

なっています。金融商品

てやはロンドンとフランク

フノレ卜のほか、ノfリも健

闘しています。

アジア圏
クアラルンブール商品取引所（KLCE)
シンガポール国際通貨取引所（SIMEX)
シンガポール商品取引所（SCE)

香港先幼取引所（HKFE)
マ二ラ国際先物取引所（MIFE)
上海金属取引所（SME)

深li性金属取ヨ断（SZME)

る人も多数います。そこで、酌間取引所が上

場している商品の相互決済も行われています。

動 庄の特徴は第一に商品先物取ヲ！と金融先

物取引とを一つにした取引所が増えてきたこ

とです。特に米国てやはその傾向が顕著です。

第二は取引所聞の合併、提携の動きが活発

イじしていることです。NYMEXとCOMEX 

の合併がそのよい例です。また、取引所間てや

上場商品を相互に決済するなど、提携の動き

も出ています。

第三に電子取引が活発化してきたことです。

特に世界最大の商品取引所、CBTは世界各国

に取引端末を設置するという形で進出してお

り、電子取引は商品先物取引の将来に大きな

変化をもたらしそうです。

日本
東京穀物商品取引所
東京工業品取ヲ防庁
横浜商品取引所
中部商品取引所

関西商品取引所
大阪商毘取引所
関門商品取引所

力ナタ
トロン卜先物取ヨ阿（TFE)
ウィニペグ商品取引所（WCE)

ブラジル
ブラジル商品先物取引所
(BM邑F)

東アジア ・大洋州、｜は日

本を除くとまだ歴史が浅

いのでやすが、 シンガポー

ノレ、シドニーは金融商品

を中心にかなり活発で、

また韓国、台湾も戦線に

加わろうとしています。

この地域は欧米とは時間

帯が異なるため、その時

間差に目を付け、利用す

欧州圏

ミ
念、

~＇ p オストラリア
シドニー先物取引所（SFE)

アメリカ ~
シカゴポドオブトレード（CBT)
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ロンドン金属取害問庁（LME)
国際石油取害防庁（IPE)

フランス国際先物取引所（MATIF)

ストックホルムオプシヨン市場（SOM)
ロンドン国際金融先物オプシヨン取引所 CLIFFE)
口ンドン商毘限引所（LCE 96年、 LIFFEの一部門｜こ）
OMLX、ロンドン証券 派生商品取ヨ閉庁（OMLX)

ベルギ FOX（日ELFOX)

オストリア先物オプション取引所（OTOB)
ブダベスト商品取引所（日CE)

シカゴマ力ンヲイル取引所（CME)

ニューヨ－OJ綿花取引所（NYCE)
ミッドアメU力商品取引所（MIDAM)
ニューヨーヲマーカンタイル取引所（NYMEX)
（金、銀、 銅はNYMEXのCOMEX部門）
ニューヨーク先物取引所（NYFE)
コヒー砂糖ゴコア取引所（CSCE)
カンザスシティー商品取引所（KCBT)

ミネアポリス穀物取引所（MGE)
フィラデルフィア取引所（P日OT)
シカゴオプション取引所（C日OE)



第三章

商品納取引の仕組み
。先物取引！とは

商品先物取引とは

「将来の一定時点に決

済する約束の取引で、

それまでに転売、買戻 ｜｜ 先物取引の特徴

しができる取号IJです。 I ' 

決済の期限が来た時点

て＼売った物制度した

り、買った物を引き取ることもできますが、

それまでの聞に転売、買戻しによって生じた

差金を決済するのが一般的です。

商品開｜所法は、商品先物取ヲ｜を⑪見物先

物取引⑫見金決済取引⑨旨数先物取引④オプ

ション取引の四つに分類しています。現物先

物取引は従来の商品先物取引、現物の受け渡

しを一切行わず差金だけを決済するのが現金

決済取引、商品の代わりに指数を取りヲ｜きす

るのカ対旨数先物取引、将来売買できる権利を

売り買いするのがオプション取引です。

商品先物取引の第一の特徴は売りからも買

いからも売買に参加できることです。もし、

買った価格より売った価格の方が高ければ、

その差額から売買にかカ3った費用を号｜いた分

が利益になります。売った価格の方カ河丘けれ

ば、その差額に売買にかかった費用を加えた

分が損になります。

売った場合はこの逆の結果になるわけです。

「取引金額の約5～10%
少ない資金一一一→

」ハイリスク ・八イリターン

「売買の機会が2倍
売りからでも可能ーイ

」損益の機会も2倍
「当業者でなくても可能

現物は必要ない－→
」現受けも可能

第二の特徴は少ない資金て売買できること

です。売買には委託証拠金が必要ですが、こ

れは現物価格（耳切｜総代金）の5-10%前後

のことが多いからです。そこで、買った場合、

約10%上がれば資金は倍になる半面、 10%下

がれば資金がなくなってしまう ことになりま

す（売買費用は別）。

このように危険は大きいが利益も大きい取

引をハイリスク ・ハイリターンの耳又号！といい

ますが、商品先物取引はその典型といえます。

ただ、事丘は各種の売買手法が開発され、リ

スクはそれほど大きくなく、その代わり利益

もあまり大きくないローリスク・ローリ ター

ンの手法も多く行われるようになりました。

オプション取ヲ｜はそのーって＼今後、さらに

各種の取引手法の開発が広がりそうです。
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＠売買の方法

商品先物取引をするには商品取引員に売買

を委託しなければなりませんが、その場合、

商品、限月、価格、数量、売りか買いかとい

った要件を指示する必要があります。

金、白金、パラジウム、ゴム、輸入大豆、

トウモロコシ、 コーヒ一生豆なE、上場して

いる商品なら、どの商品て、、も売買できます。

そこで「商品はOOJ！：指定します。

限月とは最終的に決済しなければならない

月のことです。金の場合は7つ、 トウモロコ

シの場合は6つの限月があります。4月限（ぎ

り）といえば4月中の指定された期日までに

決済する必要がある限月のことで、 10月限と

1枚の数量は商品によって異なり、金は1枚

1ヘク、 トウモロコシは lキ文100トンといった

具合です。

売りか買いか、また、すでに、ある商品を

売買していれば、それをf士切る（買ったもの

は売り、売ったものは買い戻して決済するた

めの取ヲI)か、追加して新たに売買をするか

も伝えます。

売買注文が成立すれば、売買報告書が商品

取引員から送られてきます。売買中の商品を

、制斉したい時はこれまで述べてきたような条

件で「決済（イ士切る）のための注文」を出せば

よいのです。売買が成立すれば同じように売

買報告書しどの程度利益もしくは損が出た

かを記入した売買計算書が来ますので、あと

は受け渡し子続きをすれば売買は完了します。

いえば10月の指定期

日に決済する限月のこ

とです。そこで、「O月

限」と指定します。

委託売買取引の手順と流れ

価格は売買する時の

価格を指定する 方法

「指値（さしね）Jと「成

行（なりゆき）」といっ

て、 価格を指定せず、

その時、商品取引所てで

成立している価格で売

買する方法とのこつが

あります。

数量は売買する量の

ことで、「枚」という単

位で表示しています。
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契 約 ｜新規注文 ｜報 告（士切り注文｜報 告 ｜清 算｜受注し手続き｜ 受渡し

約諾書 ｜取引の指示｜取引成立：｜取引の指示｜売買報告書｜鵠益金の清算｜倉荷証券ま｜自荷証券または
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市場で注文の
執行

商品取引所

（社）日本商品取引員協会「商品先物取引 委託のガイド」より



＠資金、費用

売買をするには担保になる資金を商品取引

員に預ける必要があります。これを委託証拠

金といいます。委託証拠金は委託本証拠金、

委託追証拠金、委託定時増証拠金、委託臨時

増証拠金の4種類があります。

委託本証拠金は売買を始める前に商品取引

員に預ける証拠金です。委託追証拠金は売買

でJ員が出た場合、 J員が委託本証拠金の半分以

上に達したと主預託する証拠金です。これを

預託しないと強制的にイ士切らせられます。

委託定II寺増証拠金は決済月の一定例制月以

降に預託させられる証拠金て＼臨時増証教~金

は価格の激しい変動が予想されるような場合

に徴収される証拠金です。これらの委託証拠

金は売買終了後、損益分を清算して委託者に

戻ってきます。

売買する場合lこかかる費用としては委託手

数料、取ヲIA印私消費税があります。委託手

数料は売買の仲介をした商品取引員に払う費

用て＼商品ごとに異なっています。新規の売

買とイ士切った時では同じ額の商品もあれば、

月が変わると増える商品もあります。

委託手数料は現在、小口の委託者向けは決

所得税 取引所税 消費税等

章量売・ 貨
利益は

新規 ・仕切りの

戻しによ
雑所得

総取引金額の 委託手数料の596 

る決済 0.05/ l万

受渡しを
新規の総取引金

①委託手数料・委託受

行ったと 渡手数料の596 
主』

額のD日5/l万
②受渡代金の596 

まった額になっていますが、 2004年末には自

由イヒされることになっています。

取引所税は売買代金の1万分の0.05、消費

税は委託手数料の5%となっています。ただ、

売買を終了するには売りと買いの2回分にな

るので＼ この倍になります。取引所税は近く

（平成11年3月31日）廃止されます。

委託証拠金は現金以外に、 債券、株券でも

充当てきます。掛け率は信用度によって異な

っており、年利率7%未満の超長期、長期国

債なら額面の80%、社債なら額面の65%、一

部上場企業の株券なら時価の70%なEとな

っています。

なお、売買で上げた利益は剥伊I］－得として、

一定額以上の場合は課税の対象になります。

充用できる有価証券の種類

I 国債
(l)利付国債

①長期（年利率7%以上）・中期
一一一ー額面金額の日5%

③超長期 ・長期（年利率7%未満）
ーー額面金額の80%

臼政府短期証券 ・短期国債 ー額面金額の日5%
(3）割引国債・・・一一・…・・ー・・額面金額の75%
2 地方債 一一一一一一一一 一一ー ー額面金額の85%
3. 日本銀行出資証券・…・…ーー… ーー時価の85%
ι 特殊債 ……・…・…・…・・・・…・・・・・額面金額の80%
5.社債 ーーー ー一一一一一一一ーー額面金額の65%
6.一部上場転換社債 一一一一ーー額面金額の50%
7.株券
(1) 部上場銘柄 ……ー…ーーー・時価の70%
(2）二部上場銘柄 ・地方単独銘柄 ーー時価の60%

日．証券投資信託受鼓証券 ・・…ー・・基準価格の65%
9.貸付信託受益証券 ・・…ー・…・・・額面金額の70%

l口ー指定倉荷証券 ー一一一一一……ー…時価の70%

'"I.充用できるのは、上記のうち各商白取引所が指定した
ものに限られる。

2.上記の充用価格の算出基準日は、毎月l日日（休日の場

合はIll買次繰り上げる）とし、適用期間はその月の25日か
ら翌月の24日まで。
3 クローズド期間中の証券投資信託受益証券および信
託契約取扱期間終了の日から l年を経過しない貸付信
託受益証券は充用できない。
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。売買取引に当ーたつ之

売買に当たってまず必要なのが情報の収集、

分析です。価格は上がるか下がるかのどちら

かです。どちらに動くかはその商品を取り巻

く環境、ザJjえば需給、為昔、社会・経済情勢

など価格に景共壁を与える要因がどう重］Jくかに

よります。そこで、価格変動に関係する情報

をできるだけ収集して判断することです。

ここで注意したいのが情報の読み方です。

商品取引員は要望すれば各種の資料、データ

を提供してくれますし、専門の情報誌や新聞

が数多くあります。しかし、これらの公開さ

れた情報は既に相場に織り込まれていること

が多いので、それを勘案して利用する必要が

あります。そこで、既知の情報の先をどう読

むか、どう判断するかが重要になってきます。

第二が資金に余裕を持つことです。もし、

資金を目一杯使って売買すると、価格が判断

と逆の方向に動いた場合は持ちこたえ られな

くなる可能性があります。資金をすぺて投じ

て売買すると、価格が5～10%不思支動く と資

金カ可音になるかも知れない半面、セ、、ロになっ

たりするおそれもあるからです。

同時に、生活資金を使うことは品色対に避け

るべきです。損をした場合、 生活が困る こと

も大きな理由ですが、同時に生活資金を使う

と心に余裕がなくなり、冷静な判断を下せな

いからてやす。

第三が各種の相場手法を勉強することです。

商品先物取引はハイリスク ・ハイリターンと

15 

いわれますが、オプション耳又引、アーピトラ

ージ（裁定取号｜）など、リスクを軽減する各

種手法も開発されています。それらを組み合

わせることで、利益は減っても損を極力、減

らせる可能性が強いからです。

第四が判断はあくまで自分自身で行うこと

です。専門紙・誌などには 「上がる」とか「下

がる」とか断定的な判断を下している記事が

よく載りますが、専門紙・誌は売買の責任を

貰ってくれるわけではありません。商品取引

員も同様です。資金を出すのは自分であり、

損をするかも知れないのも自分です。取引の

自己責任こそ商品先物取引では最も大切とい

えるでしょう。

それと、 「休むも相場jという格言を忘れな

いことです。少し、売買をやめて離れてみる

と相場の流れがよく見えることがあるからで

す。

よく吟味して決断を



オプション取引とは「一定の資金（プレミ

アム）を払い、将来売買できる権利を売買す

る」というものです。具体的にはコーノレ ・オ

プションとプット ・オプションの二つがあり

ます。

コーノレ・オプションとは 「価格が一定水準

になったら買うという権利」を買うことです。

例えば、金が1t"l,100円の時に「3カ月以

内に1,200円て、買う」という才韮利を買った と

します。もし、金が1,300円になった時に権利

を行使すれば1,300円の金が1,200円で買え、

H."100円の利益が出ます（売買にかかった費

用は別）。

もし、 1,200円にならなカ3ったら買うオ韮利

を放棄すればよいのです。その場合、買う権

利を購入するために支払った資金（プレミア

ム）は返ってきません。そこで、損失は権利

の購入のために支払った資金の分に限定され

ます。

金がいくらになっても 1,200円で購入でき

る半面、損は権利を購入した分に限定される

ことから 「損失限定、利益は無限（になる可

能性もある）」の取ヲ｜といえます。

プッ ト・オプションとはその逆で 「いくら

になったら売るという権利」を買うことです。

もし、金がl~？ l, 100円の時に1,000円で売る

という権利を買ったとします。その場合、金

が1,000円以下になった時に売る権利を行使

すれば、 1,000円との差額が利益になります。

相手方は逆に買い方が権利を行使すれば損

になりますが、行使しなければプレミアムが

子に入ります。そこで「利益は限定、損失は

無限（になるかも知れない）」となります。

一見、売り手は不利なようです什街lj行使

価格を高めに設定しておけば相手がなかなか

権利を行使できないので、損を出すことは少

なくなります。そこで、権利行使価格をいく

らにするかがポイントになります。

オプション取引は~0択では幅広く行われ、

売買数量が先物取引の半分前後にも達してい

る取引所もあり、日本でも将来の拡大が期待

されます。

《コールの買い》…リスク限定・利益無限

3COO 

2000 

1000 

0 

-1000 

-2000 

-3000 

32CCO 330CO 34000 

《プットの買い》…リスク限定・利益無限

3000 

2000 

1000 

0 

-IOCO 

-2000 

-3000 
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。価格の決定要因ー固

けが増えるのがそのよい例です。

穀物の供給を左右する二つ目の要因が天候

です。好天が続けば、 トウモロコシ、大豆な

Eの収量は上がり、供給が増えます。例えば

1998年はエノレニーニ ョで不作と思われたの

が好天になり、 トウモロコシ、大豆の収穫が

増えたことが思い出されます。

三つ目の要因が政策です。 米国が新農業法

を実施し、作付け面積規制制初完したとたん

にトウモロコシ、大豆の作付け面積が急増し

たのは言己憶に手庁しいところでやす。

一方、需要は景気の動向が最も影響します。

景気がよくなれば佃人の所得が増え、買いが

増加します。アジ、アカ芳子景気だった時、金需

要が急増し、不況で減ったのがそのよい例で

す。

景気を決定する要因としては金利、財政政

策なEが影響してきます。

価格の決定要因はいくつもありますが、最

も豪兵聾するのが需給てやす。

価格（P）は供給曲線（S）と需要曲線（D)

の交点で決まります。供給は価格が上昇すれ

ば増え、下落すれば減ります。一方、需要は

価格が上昇すれば減り、下落すれば増えます。

価格が上がり続ければ供給が増えて需要が減

り、いつかは価格は下がります。逆に価格が

下がり続ければ供給が減って需要が増え、い

つかは価格は上昇に転じます。

そこで、需給を決定する要因がなにかが重

要になります。供給を決定する要因としては

まず、コストが挙げられます。最近、金価格

が低迷しているといわれますが、その一因と

して産金コストカ吋同格より大幅に低〈、価格

が低下しでも生産量が減らないことが影響し

ています。ただ、コストが高〈、｛耐制丘迷てや

採算書lJれになっている金山もあり、そのよう

な金｜」」はいずれ操業を停止します。 一方、価

十告低下て、退蔵用需要などが増えてきます。そ

の結果、需給バランスが改善され、価格は上

昇に転じます。

穀物てやは価格が上カす

れば作付け面積が増え

て供給が増え、下がれ

ば作付け面積が減って

供給が減ります。米国

の大豆が不作て、、価格が

上昇すると南米の作付

↑
｜
｜
｜
価
格

但

数量（Q）一一一→
天候別穀物相場の変動要因

霊作の条件 凶作の条件

春
土壌水分があり、種まき時に長雨力、 土壌水分が少なく、種まき時に長雨

なく、気温が順調に上昇 があり、作付けが遅れる

夏
適度の雨があり、気温も上がり過ぎ 雨が少なく、高温で乾燥するか受粉

ない 時に低温が続＜

秋
早霜がなく、しかも収穫時に長雨が

早霜があり、収穫時に長雨が続く
ない

冬～ 
降雪が十分にあり、土壌水分が確保 降雪が少なく、土壌水分が十分に確

されている 保されていない
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＠価格の決定要因ー国

の資金が多くなっています。商品フアンドと

は個人や企業などから資金を集め、それを使

って商品先物取引を行うい、うものです。 い

わば、投資信託の商品先物取引版です。海外

の相場はこの商品ファンドが売るか買うかが

大きなポイントになっています。

米国てやは商品フアン ドの設定額が200億ドル

以上あり、日本でも3,000億円以上あります。

日本の商品フアンドは現在ははとんどが海外

で運用されていますが、もし、これが国内で

運用されるようになれば相場にも大き く影響

してくる ことてやしょう。

最後が人関心理です。よく「相場は経済学

ではなく 心理学である」ともいわれます。人々

がEのように相場の先行きを読んで行動して

いるかについても十分、関心を払う必要があ

価格決定の基本的な要因が需給にしても、

他の要因も影響する ことがよくあります。

そのうち、最大のものは為替相場です。日

本で上場している貴金属、穀物、コーヒ一生

豆、粗糖、ゴム、アノレミニウムなどはL、ずれ

も輸入されており、為替相場が即、商品相場

に響きます。円高になれば下がり、円安にな

れば上がります。為替4、目場は時に需給Uょに

大きく 景タ響する こともあります。

海外取引所の相場も大きな影響を与えます。

金、穀物は海外の写真相場い、われる ことが

よくありますが、 これは国内相場はニューヨ

ークやシカゴの相場が動いた通りに動くとい

うことです。実際はそれほどではありません

が、それでも海外相場

を反映して国内相場が

決まることはよくあり

ます。

最近、目を開i：せない

のが投機資金の動きで

す。先物取引はかつて

は当業者の売買が中心

でしたが、現在は投機

資金による売買の方が

多くなっています。投

機資金は佃人が直接投

入することもあります

が、海外などでは機関

投資家や商品ファンド

ります。

_..._CI診
く上がる要因〉 〉
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〈下がる要因〉
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。価格ヘッジ

商品先物取引の機能のうち、最も重要なも

のが価格変動リスクのヘッジ機能です。

ヘッジは通常「掛繋（かけつなぎ）Jあるい

は「保険つなぎjと訳します。当業者が、商

品の生産 ・加工・販売を行う過程で市場価格

の変動によって生じるリスクを回避または軽

減する目的で利用する機能です。「買いヘッ

ジ」と「売りへッジJがあります。

例えば、現物価格の上昇が見込まれる時、

現物の買付けに先立つて先物市場で同量の先

物の買い契約営結び、 実際に現物を買い付け

る時点て＼買持ちしている先物制1去売します。

現物を買い付けるまでの間に現物価格が上が

っても、先物価格も上昇して、 こち らで利識

が出るので、その転売益と相殺することで

買付け価格の上昇ーによ る損失を回避すること

ができます。これが買いへッジで、メーカー

などが原キヰ価格の高騰によるコスト上昇を抑

え、製品の販売利読の確保を図る時などに利

用します。

一方、現物価格の下落が見込まれる時、現

物の販売に先立つて先物市場で同量の先物の

売り契約を結び、実際に現物の販売を行う時

点て＼売持ちしている先物を買い戻すのが売

りへッジです。現物価格の下落による逸失利

益（または損失）は先物の売買差益M自殺さ

れ、所期の版売益カ2確保されます。売りへッ

ジは、メーカ一、加工業者、流通業者などが

製品の仕掛カ3り期間や商品の在庫期間中の相

場下落による損失を防ごうとする場合などに

［実例①：金の買いヘッジ］

l,200円で先物買い

先物市場

↑
l
l｜
価
格

l ,300円で
転売
l,300円で
現物買い

時間一一一一→
現物コスト上昇ム100円
先物転売益 F 100円

差引 O円

［実例②：金の売りヘッジ1

l ,300円で先物売り

先物市場

l,200円で
買い戻し

↑
｜
｜
｜
価
格

l,200円で
現物売り

現物市場

時間一一一一今
現物逸失利益
先物買い戻し益

差引

ム100円
100円

0円
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広く利用されます。

へッジ取引は先物相場が、現物の流通価格

とほぼ並行して動〈性質を利用した仕組みで

す。売り ・買いどちらの場合も、 利用者が相

場のある方向への変動を予測し、その変動に

よる損失を回避または軽減する目的で行うも

のですが、現実の相場がいつも利用者の思惑

通り動くとは限りません。相場が思惑と逆に

動いた場合、結果論としてはヘッジをしなか

った方が良かったという こtになります。

そこで実際のビジオ、スてやは、市況の見通し

やそれぞれのへッジ準見Ill各に基づいて、買付け

予定の原料や在庫商品を全量はへッジせずに、

半量、あるいは3分のl干到支行い、 リスク回

避と相場による利益の獲得の両方を狙う手法

が広〈用いられています。もちろんf邸月間に

激しい相場の乱高下が予想される時や、相場

の見通しが立たない時などは、とりあえず全

値段によって使う（大豆）

三幸食昂株式会社（食品一次問屋）

当社は商社から食昂用大豆を仕入れ、 二次

問屋に販売しているが、商社からの買い億に

よっては先物市場で、売りへッジしている。例

えば、商社からの仕入れ価格が先物相場と同

値もしくは上値だった時には先物市場に売り

つないでいる。その大豆を二次問屋に売るま

でに価格が下がれば、その分はへツジできる。

同値より下の場合はリスクがあるので、ヘッ

ジはしていない。

かつては精糖でも同じような意昧合いで売

りヘッジをしていたが、精糖市場の売買が低

迷しているため、現在は行っていない。

量へッジして相場変動リスクを完全に回避し、

相場の安定を待って通常のヘッジ、比率に戻す

というやり方も有効です。

自分が取り扱う現物の枠をJillえて先物の売

買を行う 「オーバー ・へッジ」を含めて実際

には投機と区別しにくい場合も多〈見られま

す。

我が国の商品取引所てやは、 三井物産、三菱

商事などの総合商社、 一部メーカ一、 専門商

社などの当業者が、貴金属、車別均、天然ゴム

などの先~取引を活発に行っています。先物

取引の種類には、ヘッジや投機の他に、異な

る商品問、異なる限月間（閉じ商品で先物期

限の異なるものの間）、あるいは海外市場と囲

内市場との聞の仰i格差を利用して利益を上げ、

る裁定取引などもあります。売り買いの状況

を外から見るだけで投機かヘッジかを知るこ

とは困難ですが、これらの市場参加者が、 豊

富な知識と経験とを生かし、ヘッジを主体と

する先物取引の活用を通じてリスク軽減と利

益追求の両面を目指している ことは確かです。

市場を選ぶ（貴金属）

三井物産株式会社商昂市場部

当社はロンドン、ニューヨーク、シド二一、

東京の4市場で、金をはじめ貴金属を売買し

ている。このワールドワイドの取引の中で、

最も的確な市場を利用している。

それぞれの市場で貰いポジションもあれば

売りポジションもある。金は実物は持ってい

ないが、帳簿上はかなりの金を保有しており、

そのヘッジに世界の取引所を利用している。

東京工業昂取引所も時にはヘッジに利用して

いる。売りへッジ、の場合もあれば買いへッジ

の場合もある。
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商品先物取引のもう一つの基本的な機能は

公正な価格の形成です。公正な価格とは、フ

ェアな取引で形成され、市場参加者の大多数

カ？納得できる価格のことです。

世界の主な先物取引所は、それぞれの当業

者が商品価格の変動によるリスクから自分を

守る場として生まれたものです。しかしヘッ

ジ売買だけでは参加者の売買判断が一方に偏

りがちになり活発な取引が期待できません。

そこで重要になるのが投機です。投機家は

当業者とは異なる判断に基づいて、 しばしば

当業者とは反対の売買をすることでへッジの

受け皿となり、市場の流動性増大に不可欠な

潤消油の働きをします。

しかし、投機家しか参加しない市場では、

現物とかけ離れた価格となってしまうことも

あります。つまりへッジ資金と投機資金とが

ほどよいバランスで市場に流入、滞流してい

ることが最も望ましい状態です。

近年、世界の主な取引所てやは、当業者や投

機家ばかりでなく、ブローカー、機関投資家、

各種フアンドなど、多様な資金が参加するよ

うになりました。その結果、国際的な経済環

境やそれぞれの商品のグローノずノレな需給関係、

など、通常フアンダメンタノレズ（経済の基礎

的な諸条件） と総羽1される外部要因から、各

市場参加者のポジション（売買の状況）や市

場心理などの内部要因、さらには戦争などの

突発的な政治的事件や天候異変まで、多種多

21 

様な変動要因をすべて織り込んだ価格が形成

されるようになっています。

このようなさまざまの要因を反映し、市場

参加者の大多数が納得できる公正な価格が形

成されます。市場参加者の多様化が進み、市

場の流到H生が増大すればするほど、公正な価

格形成の機能力f高まると考えられています。

また先物取引はどこの固でも法律に基づい

て設立された公設の市場で、厳格なノレーノレの

下に売買が行われます。市場参加者を不正な

取引による損害から守るため、情報の開示が

義務づけられており、ノレーノレ違反者が，＇：！：＇，た場

合は直ちに市場からの退出を迫るなど、政府

当局や先物業界の自主規制団体などが監視を

行っています。動丘てやは、関係各国の政府当

局の間て＼国際的な監視体制の連携強化へ向

けた重11きもみられ、完封斉のク守口ーノずノレイヒの中

てや先物市場て、、形成される価格の透明性、公正

さへの追求も大きな流れとなっています。

先物市場価格の形成要因

［外部要因］



＠価格の発見

先物市場て形成された商品の価格は、市場

の外てやもす~~取号 ｜ などの価格の指標、あるい

は基準として広〈利用されます。取引に必要

なion格の指標を先物市場に見出すという意味
から、 このことは rn日格の発見」と呼ばれ、
先物取引の大切な機能のーっとされています。

これを市場の側からいえば、外に向カ3って価

格情報を発信する機能です。

相対による取引の場合、売買価格は売り子

と買い手の交渉によってどのように決めても

よいわけですが、両者の利害が対立し、なか

なか合意て3ない場合もあります。そこで、

何度も反復して行われる取引などについては、

両者の聞であらかじめ中立的な価格基準を決

めておき、これに経費や割り増しなどの変動

要素を加えて毎回の売買価格を決めることに

すれば、取引の都度値決めについて、もめる

ことは少なくなるはずです。このような時に

基準価格としてしばしば利用されるのが先物

市場の価格なのです。

例えば、銅やアノレミニウムなど非鉄金属の

取引についてはロンドン金属取引所（LME)

の地金相場が、世界中で行われる大多数の現

物取引の価格基準に使われています。これは

LMEの上場商品てある地金だけに限らず、原

料鉱石や製品の取引にも及んでおり、基準と

なる価格も、 地金の場合は直近の特定日の

LM日耐各などを使いますが、鉱石の場合など

は“MetalBulletin”のような権威ある業界

誌が発表する月平均価格を使うのが一般的てや

す。

かつて第一次石油ショックのあと OPEC

（石油輸出国樹薄）が世界の原油価格守支配す

る時期がありましたが、その後ニューヨー

ク・マーカンタイノレ取ヲ｜所（NYMEX）の原

油先物ヒ場（1983年）、 ロンドン国際石油取引

所 (IPE）の発足（1980年）などに伴い、原

油価格の主導権はOPECからこれら先物市

場に移りました。アノレミニウムやニッケノレに

ついても、 80年代にLMEがこれらの商品を

上場するしそれまで世界の現物J市場で指標

価格の座を占めていたアノレキャンやインコな

ヘッジ1こは限月延長などが必要（アルミ）
アルミネ株式会社（アルミ加工業者）

東京、大阪のアルミ地金先物の価格動向は

常にウオッチしており、取引の参考にしてい

るが、現段階ではヘッジには使っていない。

例えば倉庫料を見ると、東工取の180円（！？〉

当たり10日間）、大商取の150円に比べて、商

社を使った場合は140～150円と安い。また、

地金を手当てして、加工する工程は長期にわ

たり、現在の取引限月（ 1年間）では短過ぎ

る。ロンドン金属取引所（LME）のように、

27カ月といった先の長い限月が必要となる。

この辺が改良されれば、我々当業者も使える

ようになる。設立当初からの問題ではあるが、

取引所は我々の意見を半分も取り入れていな

いことが問題で、「取引員のための取引所jに

なっている。LMEを参考にして、使い勝手の

良い市場になれば、我々は必然的に使うよう

になる。
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どといった大手精錬会社の生産者価格が次第

に力を失い、やがて完全に姿を消してしまい

ました。

80年代は米国の大々的な規制緩和、英国の

金融ピックパンなどによって世界的に市場経

済化が進んだ時代です。この問、原油、非鉄

金属など数多くの商品分野て、、先物市場が生産

者の価格支配を打ち破り、先物市場で形成さ

れた価格が世界の指標価格としての地歩を確

立したことは、このような時代背景を抜きに

考えられません。しかし同時に、このことは

商品取引所が

受払いを保証

先物取引には 「換金」の機能もあります。

先物取引の期日が到来した時、売り手は売

っていた分を買い戻して売買価格の差額だけ

で決済（差金決済）できるだけでなく、実際

に現物を引き渡し、代金を受け取ることがで

きます。

先物取引では、商品取引所で売買すること

によって不特定多数の売り子と買い手の聞で

先物の売買が行われるので、売り手はいちい

ち個別に相対で引き取り手を見つける必要は

ありません。

先物取引てや売った物制度す時は、売った分

を買い戻さず、売った数量に相当する倉荷証

券を商品取引所に号｜き渡せば、商品取引所の

清算樹荷を通じて代金を受け取ることができ
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先物市場で形成される価格がいかに納待｜宜の

高い公正な価格であるかの証左だともいえま

す。

今日、先物市場て形成された商品の市場価

格は、インターオ、ットやさまざまな電子メデ

ィアを介して瞬時に世界の隅々に向けて発信

されます。今後、経済社会の情幸則ヒがさらに

進むにつれて、先物取引の価格発見機能はま

すますその重要性を増していく t考えられま

す。

るのです。これが換金の機能です。

一度に大量の受け渡しを行えば、需給の法

則に従って相場が下がり、売り手の子取りが

減ることは当然ですが、しっかりした清算機

構を持つ商品取引所がある限り、売り手は買

い手の支払い能力（信用力）を心配せずに現

物の引き渡しができることも、先物市場を利

用した換金の大きなメリットです。

現物の受け渡しは当業者が売り先を見つけ

にくい時に利用されますが、投機家が先行き

｛直上がりするとみて、先物取引で買っていた

分をヲ｜き取り、これをある程度の期聞をおい

て売却し、利益を上げる目的でも使われます。

外貨不足に悩むロシアが、旧ソ連時代から

しばしば大量のアノレミニウムやニッケノレの現

物をLMEにヲ｜き渡して外貨を調達したこと

は、このような先物市場の換金機能を利用し

た典型といえ、よく知られています。



事丘、クローズアップされてきた機能に資

産の運用があります。

商品先物取引は当業者だけでは公正な価格

が形成いこくいため、どうしても一般の参加

者が必要です。この一般の参加者は価格の騰

落によって利益を上げようというもので、こ

のような資金を投機資金といいます。

現在、日本には1,200兆円を超す個人金融

資産があるといわれています。しかし、預貯

金金利は年間1%以下て＼なかなか増えませ

ん。そこで、それらの余裕資金を担保に商品

先物取引を行おうというのが資産の運用です。

投機資金は昔からあり、一樫千金を狙って、

商品先物取引を行う人も多くいました。しか

し商品先物取引は儲かる時は大きいのです

が、損をした時も大きく、ノ、イリスク ・ハイ

リターン（危険は大きいが利益も大きい）の

取引といわれています。それだけにだれもが

儲かるとは限りません。

そこで、考えられたのが 「商品フアンド」

です。商品フアンドとは一般の人々から資金

を集めて、それを商品先物取引でプロが運用

しようというものです。もちろん、プロが運

用したからといって必ず｛諸かるというもので守

はありませんが、さまざまな手法を組み合わ

せて、損をできるだけ少なくして、利益を多

くするよう工夫しています。

現在、 「元本確保型Jと「積極運用型jの二

種類があります。元本確保型の場合は、 資金

の多くを確定的な利益が見込める取引で運用

し、商品先物取引で運用する額を少なくして、

商品先物取引で損を出しでも償還時には元本

分計街呆しようというもので、当然、利回り

は低くなります。

積極運用型は商品先物取引での運用部分を

多くしており、運用がうまく行われた時は利

回りは高くなりますが、損をした時は元本は

確保できません。事互てやはその中間型の「80

%元本確保型」ゃ 「70%元本確保型」なども

出ています。

商品フアンドの設定残高は日本で3,000億

円を超えており、今後、個人、法人が自ら行

う先物取引とともに、資産運用の二本柱にな

りそうです。

昨年6月の規制緩和で最低販売単住の自由

化が実現、利用者に身近な商品となりました。

元本確保型商品ファンド

満期ー元本
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ヘッジで空振り

もう25年も前の話です。

当時、 三菱商事の非鉄金属開発室にいた私

は、英 ・Elの鉱山会社と共同てや、倒産したオ

ーストラリアの銅鉱山の買収に成功しました。

日本の商社が鉱山会社と対等の立場で 「法

人格なき共同事業体jを結成し、買収の翌日

から自分たちで持ち分に従い費用を拠出し、

生産物である銅精鉱を山元で配分し、あとは

自分たちで勝手仁販売するというのですから、

当時としては驚天動地の事件でした。

しかし、それまで足かけ8年間、 ニューヨ

ークとモントリオーノレに駐在して有力鉱山会

社の人たちとつき合い、彼等がいかに上手に

LME（ロンドン金属取引所）を価格基準とし

て活用し、そのへッジ機能を利用しているか

を垣間みていた私にとっては、「いよいよ天の

時至る。我が社も鉱山会社のように自分の生

産物をへッジし安定収益を得る立場になっ

た」と有項天でした。

あれこれ考えた結果、私は2カ月ごとに日

25 

多摩大学教授 河村幹夫

本に到着する船に合わせて当月のLME価格

で日本の鉱山会社に「自分の生産物jである

銅精鉱を販売する契約を し、そのうちの50%

についてLMEであらかじめ売りへッジをす

ることとし、残り50%は相場の流れるままに

しようと決めました。半分は手堅くへッジし

て佃格変動リスクを回避し残りは投機するの

です。そうすればその後に相場が上がっても

下がっても上回投的に安定した収入カ可制呆でき

ると思、ったので守す。

ところが最初の2、3回は考えた通りにこ

とが運んて1：見に入っていた和、は、ある日、 1 

通のテレックスで飛び上がらんばかりに驚き



ました。船積み前に水分を減らすためにソー

ラー・ ドライ イングを していた銅精鉱が50年

ぶりの集中豪雨で水びたしになり出荷できな

いというのです。

集中豪雨で、ヘッジが裏目に

「ソーラー・ ドライインクつ などといった、

かっこよい言葉をイ吏っていますが、実はその

地域は年間降雨量の非常に少ないことで有名

なので、精鉱の過程で含んだ多量の水分を「天

日fiiZ:燥」していたのです。

肝心のを剛：青鉱カ羽併貴みできなければヘッジ

も空振りになります。青くなった私はあわて

て、すて工その精鉱量を引き当てに売りへッ

ジしていた分を買い埋めしました。そうしな

ければ売りへッジ分がそのままtゐ！議している

ことになってしま います。

ところが運の悪いことに、そのころLME

のを附同格は上昇傾向にあったので、結果と し

て安値で売って、高値て買い戻すという情け

ない事態になりま した。

早速、「えらい人」に呼び出されてこっぴど

くしかられました。

「へッジなどという小賢しいこと をするか

ら損をするのだ。今後は余計なことはしない

で、鉱山会社のように大らかな態度で仕事を

しなさいjというわけでやす。

和、は、しかし、すでにその後の半年聞やら

いの生産量については売りへッジをしていた

ので 「急にやめろと言われても困りますJ!: ' 

ヘッジの意味を、るる説明したのですが、理

解するどころか、「とにかくへッジは下手にや

れば損をするのだからやめろ」の一点張りで

す。

その後の半年分のへッジの告白を して、ま

たしかられてやっと放免になりましたが、も

ちろん、こういうへッジをすることは、その

「え らい人Jも事前に書類にきちんと印を押し

て承認していたのですから、私は「彼は自分

の責任追及を恐れて私にへッジしたのかなj

と思、ったほどで、した。

その後、 LME相場は下落の一途をたEる

ようになりましたが、売りへッジが利いて山

元の採算に大きな悪景三響は出ませんでした。

程、は 「やっぱりへッジを して置いて良かっ

た」と思っていたのでやすが、ある日、 その「え

らい人」がやってきて、 ニコッと笑って、ポ

ンと私の肩をたたいて（当時はこういう部下

の海士｝J]}J方j去を “ニコポン”と言っていまし

た）、「君イ、へッジもうまくやればボクの言っ

たように儲かる ことが判っただろうJと大笑

いしたのです。

たたかれたからではありませんが、相、の肩

はがっくりと落ちてしまいました。

これはたった25年前の実話です。

「ヘッジて、、得をする」、「損をするj。そんな

言い方が堂々 とまかり通っていたのです。

現在は価格変動リスクも格段に多様化し、

それに対応してデリパティプズ？と総称される

新金融技術商品も多種出ています。しかし、

いつの時代にも大切なのは基礎的理解を しっ

かりとしておくことだと改めて思うのです。
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日商協が発展的改組

1998年の商品取引所法の大改正で商品取

引員会社の団体である日商協（社団法人日本

商品取引員協会）が発展的に此祖されること

になりました。

日商協は1990年の商品取引所法の大改正

で誕生しました。前身は全協連（全国商品取

引員協会連合会） といいいました。日商協が

生まれたのは改正商品取引所法て国際化と委

託者保護が二本柱になり、その委託者保護の

中で「商品取引員は自らの行為を自主的に規

制する自主規制団体を設立すべきである」と

の答申が商品取引所審議会から出されたこと

によります。日商協は商品取引員の自主規制

の要綱などをつくり、教育研：11多に当たるとと

もに、商品先物取引振興のための各干劃庖策も

行ってきました。

「自主規制国利之
「振興団体Jt=
それが今回改組されることになったのは

1998年に商品取引所法が再度大改正され、そ

の審議の過程て二商品取引所審議会で「自主

規制業務と業界の振興業務は分離すべきであ

るJとの意見が出されたことによるものです。

その背景には金融ビッグパンという大波が

日本経済に押し寄せ、商品先物業界もそのら

ち外にはいられなくなったことがあります。

何年の商品取引所法改正では 「国際水準の商

品先物市場を目指す」としており、そのため

に信頼性の向上と利便性の向上をうたってい

ます。日商協の発展的改；組もその一環として

27 

とらえることができます。この結果、日商協

は今年4月から自：封見制団体と振興団体に分

かれることになりました。

新自主規制団体は商品取引員への制裁、苦

情 ・紛争（あっせん ・調停）への対応、外務

員の登録業務なEを行います。 制裁はノレーノレ

を決め、加入の商品取引員がノレーノレ違反を行

った時に行うもので、その情報は一般に公聞

きれます。事前規制から事後チェックへとい

う世界の流れに沿ったもので、除名 ・過怠金

を含む厳罰カ可：iトせられることもあります。

苦情 ・紛争の処理は単に委託者の相談に乗

るというもので、はなく、あっせん .Ft凋｛亭も行

います。外務員の登録も単に登録の受け付け

業務をするだけでなく 、外務員の講習や登録

資格5鵡食も実施し、さらに外務員の資質向上

に各種のセミナーなども実施します。

振興団体の方は商品先物業界の振興を図る

のがねらいで、 PR活動、啓蒙活動などととも

に、業界発展に関する各種の政策的提言も行

います。それを通じて行政に業界の考え方、

要望を反映させる役割も担います。

従って、日本の商品先物取引制度の一層の

国際化など商品先物取引全体の改革は振興団

体が関わります。ただ、自主規制団体、振興

団体は対立する存在ではなく、相互に協力し

て商品先物業界の健全な発展を目指す「車の

両輪」といえるでしょう。



欧米の上場商晶一覧（金融商白を除く）

アメリカ

lシカゴ・ボード・オブ・ (l)トウモロコシ (2）燕麦 （3）もみ付米 （4）小麦 （日大豆 （巳）大豆粕
トレード（CBT) (7）大豆油 （日5.000オンス銀臼）l,000オンス銀 (IO)kg単位の金

(11)100オンス金 (12）トウモロコシ収穫高保険

2.シカゴ・マー力ンタイル取 (l）バター （2）チヱダーチーズ巴）素畜牛 ω）生牛（5）冷凍ポクベリ
引所（CME) 一（巴）材木（7)BFPミルク （巴）骨なし赤身牛肉 （日）骨なし赤身牛肉

トリミング50% (10）ポークペリー (II)豚赤身 (12）ゴールドマン ・サッ
クス商昂指数 (13）構成パネル (14）骨なし赤身80%牛肉

3.ミッドアメリ力商昂取引所 (l)トウモロコシ （2）燕麦臼）小麦 ω）大豆 （5）大豆粕 （巴）大豆油
(MIDAM) (7）生牛 （日豚赤身肉 （日）ニューヨーク金 (10）ニューヨーク銀 （｜｜）ブラ

チナ

4ニューヨーク・マーカンタ (l)原油 （2）サワー原油巴）カリフォル二ア ・オレゴン州焼電気

イル取引所（NYME×） (4)PALO・VERDE電気 （日湾岸無鉛ガソリン (6）ニューヨーク港
湾無鉛ガソリン （7）暖房油 （日）アルパータ天然ガス （日）HENRY

HUB天然ガス（IO)P円EMIANBASIN天然ガス （II)パラジウム
(12）プラチナ (13）プロパン (14）銅 (15）金 (16）銀

5コーヒー・砂糖・ココア取引 (l)バター (2）ブラジル ・ディフェレンシャル ・コーヒー (3）チェダー
所（CSCE) チズ （4）ココア （日コヒ “c” （巳）ミルク (7)BFPミJレク

(B~lt脂肪ドライミルク （日）砂糖No.14 （！日）白砂糖 (II)砂糖No.11

6.二ユーヨーク綿花取引所 (l)綿 （己）冷凍濃縮オレンジ‘ジ、ユ ス（3）ジャガイモ
(NYCE) 

7.ニューヨーク先物取引所 (l)CRB指数
(NYFE) 

日力ンサスシティ商昂取引所 (l)西部天然ガス (2）八一ド ・レッド・ 冬小麦
（｜くCBOT)

8.ミネアポリス穀物取引所 (1）大麦 （2）ブラック ・タイガー海老臼）ホワイト海老 （4）デユーラム
(MGE) 小麦 （5）春小麦 （巴）白小麦

ヨーロッパ
lロンドン国際金融・先物オ (l)大麦 （2）パルチック貨物 （3)No.7ココア （4）口ブスタ ・コ ヒー
ブション取引所 CLIFFE) （日ジャガイモ （巴）No.5砂糖 （7）小麦

2.ロンドン金属取引所 (l)アルミニウム (2）アルミニウム（上級昂） 巴）銅（グレードA)
（しME) (4）精製鉛（5）ニッケル （巴）スズ（7）亜鉛

3.国際石油取引所（IPE) (l)原油 （日ガス ・オイル (3）天然ガス

ιフランス国際先物取引所 (1）ヨー口ツパ菜種目精糖 （3)100ICUMSA精糖 （4）小麦粉

5.ブダペスト商昂取引所 (l)大麦 （2)BLACKSEED (3）トウモロコシ （4)EURO小麦
(BCE) (5）小麦 （日小麦粉 (7）巳L-55小麦 （日）生豚No.l （日）生豚No.2

6アムステルダム農産物取引所 (l)豚 （2）子豚 （3）ジャガイモ

(AE×－AGRARISCHE 
TERMYNMARKT) 
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＊大阪卸衣料納 ーー 一 … ーー干541-0043大阪市中央区高麗橋2-1-10・ ・ ・・:5:06-6203-5341
大西R明司掬・0・・・……・・..・・・・…・干7500006下関市南部町2214 ・..... ・ ・:5:0832 31-5155 
＊岡地側 ........・・ ... …ーー干4600008名古屋市中区栄3-7-29…・………..・・:5:052261 3311 
＊岡藤博国司側 ・・・…・・・・・・・・干541-0053大阪市中央区本lllJ3-2-l1・・・・・ ・:5:06-6261 7671 
＊｜而l安商司司槻 ーーー・ー・－… ー干541-0041大阪市中央区北浜2-3-8 .. .. .. .. .. ・:5:06-6222-0001 
＊オムニス附…・・・・0 ・…・・・・・干1040061東京都中央区事即主1-2014 ・ ・ ・:5:03 3564-8121 
＊オリエント貿易（掬 ….........・0・0・〒8100004福岡市中央区渡辺通52 25・・..・・・・ー・・:5:092712 3111 
＊オリオン交易（附.......・e ・・ 干650-0031神戸市中央区東111Jl13-l ..... ・ ・:5:078-391 7391 
＊カヰ、ッil-W~鮒 ・・・ 0 ・・ 干103-0014東京都中央区日本橋蛎殻町1-11-5 ・:5:03-3662-0lll 
兼松側… ーー.......... ー干105-0023東京都港区芝浦1-2-1 e ・e ・・・・:5:035440-9024 
＊カンサイフューチャーズ淋） ...・0・〒5340024大阪市都島区東野田町29 12 ・…・・:5:066352 2241 
1鶏刑制i糊 ー ー・・ー ・・干1030014東京都中央区日本橋栃湖町12 7・...・・:5:03-36667321 
＊久興商事側 ・一－－ ..... e 干812-0013福岡市博多区博多駅東2-5-28 ・ ・:5:092-471-1701 
料品栄｜勿産側 ーい・・ ・・・・干104-0032東京都中央区八丁堀lーか1 ・ ・ ・:5:03 3553-4151 
櫛田（附・0・… ..... e ・ e ・e 〒4500003名古屋市中村区名駅南17 9・ ・ ・:5:052 551-821l 
＊グローノザー側 ……..・0・・・・0・・〒4610004名古屋市東区葵314 17 0・・・0・0・・…0・・:5:052932 7000 
＊光陽卜ラスl側 ........・e ..  e〒1030014東京都中央区日本橋M原則J2-13-6 ・:5:03-5640 5600 
＊洗陽フューチャース1州 ・・・・干540-0012大阪市中央区谷JllJl-3-5 ..... ... ・:5:06-6946-4360 
＊（槻コーワフューチャーズ .......干103-0025東京都中央区日本紙茅場lllJl-13-15 ・:5:03-3661-1821 
＊国際トレーデイング｛*19・・ ・ 干812OOll福岡市博多区梓多駅前12 5・ ・ ・0・:5:092475 8800 
＊コスモフューチャース糊.....…干8120013福岡市博多区博多駅東29 1・..・・・・・..・・:5:092472 2191 
*(m.-J、林i羊行 ー .. • ..... •.• 干103-0014東京都中央区日本抑脱却llJl-15-5 ・:5:03-3669-4111 
＊五味産童話相J－ －－－－… 干541-0056大阪市中央区久太郎lllJ2-5-13 ・ ・:5:06-6251-4041 
＊側コムテ、yクス ………・ 〒550-00ll大阪市西区阿波座1-10-14 ・ . . . ・fi06-6543-21l8 
＊米常r~湾奇（的 。 .. ・..・ ・ . .............. 干462 0853名古屋市北区志賀本通145・0・……・0・:5:052981 3571 
（仰三喜附会 ・………・・・・・..・干7500006下関市南部川79 0 ・0・…..... ....・・:5:0832-22 2218 
＊三賞商司瑚十・・・… ・・・・ 干103-0004東京者fl中央区東日本橋1-5-6・ ・ ・:5:03-5820-llll 
＊三晃醇j綱 ーーー・・・・・ ・ ・〒103-0007東京都中央区日本tt'棋lllJ3-42-3 ・:5:03-3249-3500 
三幸食日掛かー・・・… ー 〒103-0014東京者II中央区日本欄店制nr216 7 ・:5:03 5642-7320 
蚕糸周旋側・0・…一…・0・0・..・・..・干4400882豊橋市神明lllT17…・・0・………0・…・・0・・:5:053255 9161 
三品実業側 .......・ e・・ ー 干 1030027東京都中央区日本橋3-2-9 ・E・.... ・:5:03-3275 1001 
側三忠・ ・・・・・…・・・・・干135-0031JII京都江東区佐賀1-ll -3 .. . .. . ・:5:03-3643-5600 
側三宮商店 ー ・・ーー ー・干650-0021中，，戸市中央区三宮lllJl-1-1 H ・ ・:5:078 331-2525 
＊サントレード側 … e ....〒460-0008名古屋市中区栄2-1-1 ... e ・・・ ・:5:052 222 4443 
判的サンライズ貿易 ・..・・・・・・ぃ…・〒1710042東京都豊島区高松11 ll・0・0・0・・・・0・0・・:5:035965 llll 
＊サンワード貿易制 … e e 干0600042 HJ幌市中央区大通西4-6-1 ・ ・fi:Oll-221 531l 
上甜然糸（鮒 ・ ー … ・ーー干371-0804前橋市六供JllJ370 ・・ 一 － ・fi027-224-211l 
＊側諸好日本貴志 ..・…………一…・干5410053大阪市中央区木／I汀34 10・・ 0・..・・…0・0・:5:066271 2153 
＊新日本商制的 － －・－・・・ ・干104-0061東京都中央区銀座3-14-13 ・ ・:5:03ー3543-8181
杉山府南側....・・0・・・…；....・ e・e干1030016東京都中央区日本柄小網町133 ・..・・・:5:03-36660121 
＊西友百宗派閥 ー…υ ・… 干103-0012東京都ril央区日本精堀留ドITl10 ll ・:5:03-3663～571l 
＊ゼバ、コバ附 ーーーー・・ ー 〒5410043大阪市中央区高麗橋1-5-ll・・ e ・fi06-6202-61ll 
＊セントラノレ商事制ー..... 干103-0014東京都中央区日本才制WJj波Jl!Jl7 9 ・:5:03 3666 ll61 
＊第一商副掬 .........ー・・・ 干150-0045東京都渋谷区神泉／llTl0-10 ・ ・fi03-3462-801l 
＊九沼産業側 …・・・…0・・・..・0・0・・ 0・干4600003名古屋市中区錦22 13・0・・0・..・0・・・0・0・・:5:052201 631l 
＊附タイセイ ・コモテVティ ・・ 〒541-0053大阪市中央区本町2-2-7 ・ ・:5:06-6264-2181 
＊太知l協同~~附 ・一 一・…・・・…・・・…干1030025東京都中央区日本橋茅場町113 13 ・:5:03-3668 9351 
＊（掛わた平洋物産 ーー ーーーーー〒103-0016東京都中央区日本橋ノH陣IJ1717 ・:5:03 3668-1451 
＊太陽ゼヰ、ラ川附 ..............e〒104-0061東京都中央区銀座8-12-7 ・・ ・:5:03-3545-61ll 
＊タ冗ワフューチャース1紛ーーーー干1050022東京都港区海岸111 1 .・・・0・……・0・..・:5:035400 3400 
＊側たかま・ ・ ・・ ・・〒453-0015名古屋市中村区篠引！Jl-32 ・・・ ・fi052-451-51l2 
＊チュウオー（側 一..・………ー・…・干4600008名古屋市中区栄321-23 … …..・・・:5:052-263321l 
側筒井商店ー・ ・・…・ 干650-0035神戸市中央区浪花lllJ59 ・ … ー 公 078331 7385 
＊土井商事(1!19................. 干4600008名古屋市中区栄2-8-5 ・ • . . . • ・:5:052-201-2101 
＊東京ゼオ、ラノ哨4・・ ー 干105～6030東京都治区虎ノ門4-3-1・ ・ e ・・:5:035401 611l 
東京都中央食樋（協組） ー 干103-0016東京都中央区日本紙小網JllJ16-16 ・・:5:03-3666-5141
＊東陽レツク対MJ・・ ... ー 干 1350031東京都江東区佐賀11 16・……・ 0 ・0・:5:033642 4531 
鮒トーメン ・・ ・ ・ー 干107-8677東京都港区赤坂2-14-27 ....... ・・:5:03-3588-6977
＊（鮒トレ、ノクス ー・0・・・・0・・・・・..・・・・・0・干4610005名古屋市東区刺裟19 26 .・・・・・・0・0・・・..fi052-951 6751 
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I DATA  I 
ナ 附ナカトラ いい……・・・・・・・干7500006下関市南部日IJ19-l・ーー……・・・・・・・ ・fi0832-31-1133
胸中村商店 ・・ ・・・・・・・干751-0818下関市卸iriJHn1-2 ・・ ・・・・ ・・fi0832-31-2321
＊（掬西国三郎商店 ……・・・・・…干5410041大阪市中央区北浜11 27…・・一……0・fi066233 6301 
ニチメン側 .. •• .. ・.... ーー干108-0014東京都港区芝4-1-23... ーーーー・・・fi03-5446-1811
＊日光商店捌 ............. ーー干103-0004東京都中央区東日本橋2-13-2 ・・・fi03-5687-91ll
＊日商岩井フューチャーズ鞠 …干1030014東京都中央区日本精蛎殻咽Jl39 5…fi03 3666-7 400 
＊日：進貿易附 ・・ ・・・ ・・・干060-0001キリ晃市中央区北l条西3-3-27 ・・・fiOll-218-5400
＊日本アクロス鮒 ー…一…・・・干5410054大阪市中央区南本町26 12…一…・・・・fi066252 1161 
日本生糸l仮売り長1ZJ，連） ーー干231～0003検浜市中区北仲通5-57 ・ーー ー・・fi045-211-2771
＊日本交』要綱4・・ ・・・ ーー干160-0023東京都新宿区西新宿7-4-4 ・・ e ・・fi03-3369-ll 71 
日本農jlg~刻倒 。 ....・・・……・…ー干060 0003柏幌市中央区北3条西110 1 ・・…ー・fiOll-231-6558
＊日本ユニコム附 ・・ ・・ ・干103-0014東京都中央区日本t融脇町1-38-11・・fi03-5623-51ll

八 ＊側ノ、ーベストフューチャーズ ー干1500002東京都渋谷区渋谷11 4 ……一…・・・・fi03-3407 8271 
高成プライムキャピタル7ューチt-:l側 ・干163-0272東京都新宿区西新宿2-6-1 ・ー ・・・fi03-3343-6601

ヒ 兵庫封是非抵的ーー.....・ ー ー〒652-0852神戸市兵庫区制崎本町4-2-7・・ ・・・fi078-651-6041
フ ＊アジ、チュー側一・……..... 〒5400036大阪市中央図沿越町23 7 ・e ・・・fi06-6943-0003
＊鮒フジトミ ・・ ・・ ー 干169-0072東京者隙庁宿区大久保1-3-17・e ••• ・fi03-3209-5501 
＊フジ、フューチャーズ鞠 ……・干1030022東京都中央区日本橋室町18 6・…・0・・・fi033270 2211 
ホ ＊北辰商品側・・ ・・ ・ ・干106-8610東京都港区西麻布3-2-1 ・・ . ・fi03-3403-31ll 
＊北辰物産側一一 ・…・・0・・・・0・…干1030025東京都中央区日本橋茅場町19 2.・・・・・fi033668 81ll 
マ 松村側・ーー・・ーー・・－… ・干231-0013検浜市中区住吉町1-13・・ ・・ 包045-662-7500
側丸市商店ーー…・・……......干1350031東京都江東区佐賀1-7-1 ・・・…・・・fi03-3641-8411
捌刷・ ーーー・・……… 干103-0025東京都中央区日本t時場町217 9・・fi03-3664-8751
丸庁高附・ ・ ・・・・・ ー… 〒100-8088東京都千代田区大手PIJl-4-2・ ・・・・fi03-3282-21ll
＊芦ぽボ的・・…ぃ…….......ーーー 干4910858一宮市栄1-11-8・.. ・・・・・・・・・a e ・・0・・・fi052231『7341
マノレモN掬 ・ ・ ・・・・・・干550-0011大阪市西区附波座1-13-16 ・・・・・fi06-6543-2511

～ ＊三井物産フューチャーズ糊 …〒1030024東京都中央区日本編小舟町66・・・・..・・・fi033660 6800 
＊三菱商事フューチャース、開 ・干103-0013東京都中央区日本橋人形町1-14-8 ・fi03-3668-0651 
＊ミリオン貿易側 ーー……・……干4600002名古屋市中区丸の内18 20…… e・・・・・fi052202-41ll 
メ ＊明治物産鮒 ー ーーー・・ ・・〒103-0013東京都中央区日本橋人形町11 23 ・fi03-3666-2511 
＊明倫相側 ーー … …………・干5300047大阪市北区西天満1-7-20・ ー－ ・fi06-6366-0051 
ヤ ＊山前商事附一一 H ・H ・－ー・・ーー干1050013東京都港区浜正訓J22 12・・ e ・・・fi035403-1811 
＊山大商司罰的ー－－－－－…ー・ ーー〒103-0025東京都中央区日本橋茅場町3-12-9 ・fi03-3666-2211 
＊山手重物副司4・・・0・・.......…...・ e・－干1030013東京都中央区日本橋人形町11 1・・・・.・fi03 3667 7011 
大和産業側－－－…－－－－－－干451-0043名古屋市西区新道1-14-4.... ・・・ ・fi052-571-1161 
＊山梨商事側…… …………・・・・〒1030007東京都中央区日本橋浜町260 6…ー・fi033664 0221 
＊山文産業附 ー一…ー・ー・・・干101-0032東京都千代田区岩本町2-512 ・・・・・fi03-3865-8611
ユ ＊豊商事（附 ......・.... ー…・干1030014 !-It京都中央区日本倒防~IIlJl-16-12 ・fi03-3667-5211 
体！＜）ユニテックス …・…・・ーーー干541日0048大阪市中央区到llJ47 4 ・・ ーー…・fi066233-1201 

ワ ＊和洗フューチャーズ1的 ・ーー〒541-0056大阪市中央区久太郎町1-9-26・・・・・fi06-6271-1666

以上110社
＊は情報開示会員（80社）

会員各社の情報開示（ディスク口ージャー）について

＊印の会員・筒昂取引員（日l社）の企業情報について、各会員各社の本支店及び営業所で、
投資家をはじめご関心のある方がご覧頂けるよう情報開示（ディスクロ ジャ ）しています。

また、日商協本部資料室及び支部（札幌、名古屋、大阪、福岡）でもご覧になれます。
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