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鉱山経営の成否を左右する要因の1b′が操  

業醸始時点でめ生産物の市況だとし、1われてい  

ます。・：たま壷ま価格上昇期に遭遇すれば、⊥莫  

大な開発投資め回収期間が短縮され、1－その後  

の償却負担が軽くなるかちです云∴－しかし、操  

業の全期間を通じ、生産物の市場価格変動リ  

スクの管垣こ∴てうまカ市場価格下降時の損失を  

ミ土ウイズしつつ、・上昇時に最大の利益を追  

求できる－よ、うなリスク管塩をしくかにう；ま・くや  

るかが鉱山経営の要諦であかことはいうまで  

もありせせんふ二鉱山め場合、・採掘コ大トがは  

っき、り．しか、る一ので、生産掛・（鉱石など）一の  

販売価格がこれを割′り込む事態は何と・しても 

避ける必要があり．まず。  

す。しかし、そうなると世界の銅生産量が減  

少して需給が締まり、ある時点で銅価は反串云  

するので、コスト的に余裕がある鉱山は特に  

佃格リスクをヘッジしなくても、赤字に追い  

込まれる可能性が少ないわけです。   

鋼の場合、1990年代に「バックワーデーシ  

ョン」（＝先物価格が現物価格を下回る逆ザヤ  

状態）という、売りヘッジを行いにくい市況  

が続きましたが、現在はその状態が解消した  

ため、鋼業界全体で先物市場・オプション市  

場を利用したリスクヘッジが再び増ネてきま  

した。また、アルミの場合は、鋼に比べ最終  

製品（建材、缶など）価格に占める地金バリ  

ューが高い（付加価値が低い）ため、プロデ  

畳なるヘソン手去         ■山E   
鋼・アルミのような非鉄金属の場合、LME  

（ロンドン金属取引所）、COMEX（ニューヨ  

ークマーカンタイル取引所＝ニューヨーク商  

品取引所の一部門）などの先物市場（LMEは  

先渡し市場）や先物オプション市場があるた  

め、金と同様これらの市場を利用したリスク  

ヘッジが広く行われています。しかし、その  

実態は個々の鉱山の採掘コス．トやリスクに対  

する考え方によってかなり違うようです。   

図1は世界の銅鉱山の採掘コストを縦軸に  

取り、その累積生産量（地金純分）を横軸に  

取ったコスト曲線です。銅価が下がると、グ  

ラフの右寄りに位置する採算分岐点の高い鉱  

山の多くは採算を割り、閉山に追い込まれま  

●  

； ユーサー（鉱山＋精錬所）、中間加工業者など  

製それぞれが自分の付加価値軒蹄保しようと価 ●・  

格ヘッジを多用する傾向が見られます。  
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這  

世界有数のコスト競争力を有するエスコンデ  

イ燕恥（チ′リ）モlなどを持つリオティント社 （英）離、ニ東レニトフィロソ上ブギ隼て一リス  
クヘッジはしない方針を明‥ら妙にし如1・ます。  

しかし、上御旗▼ヤギナル恵アユノ身）ス・▲．ド  

ナジ社なぞ来由嵩脇腹通庸生産物の  

ニ                         毛．   †                                            【  
∴  

一．⊥ 参加している日本のスメルタニなぜニ去誉れに  

ならっています。  

オプションが主流に  

jサツ′ジの手法■と↓では、一∴、価格急騰時の逸失  

利益が大射、単純売りやツジは姿′を消・しく代  

わうてオブーション（＝将来売買できる権利を  

売買する）市場の発達を背景に、プットオプシ  

ョンの貫いでダウンサイドリスク（＝価格値  

下がりの危険）、を担保する手法が主流になっ  

ています。ま；た、相場止鼻の見込みが強いとき、  

足元の価格でフールオブ㌢ヨンを買ってさち  

に大きな相場益を獲得す1る方法もあります。 

オブションプレミアムこ（〒手数料）：は佃格  

の10％に達する場合も■あサ、、’へさッ坊炉雄沌  

ってその負担は軽、く㌧ありません。人そこで、ブ  

ル・スプレッド・ストラテジT （芋プットの  

売りとプットの買いいまたはコールの買いと  

コ「ルの売りの組み合わせ）を用いてヘッジ  

価格を上限せ下限の聞で固定すると同時にプ  

γミアムの支払い分と受け取り分を相殺しミ 

プレ′ミアムの負担を軽減する手法なども使わ  

れます（図2）′。・Ji技牧しこきL  －■「・■  

い歴史がありますが、1970年代以降、世界的  

∴、つ㍍勺「  蜜市場讃済イ蛎進行ギ世勾轡奉捧の横軸垂が ト 

… 高まり、リスクの中身が複雑化するとともに、  

ヘッジの手法も多様化しました。’欧米では、  

近年、．マーケットリスクをそのまま放置する  

こ七は投機と同′じむ見なす考え方が強まり、  

経営者が適切なリスクヘッジを怠った場合こ  

株主代表訴訟にもこ発展しかねません占今年に  

なって国際金価格の急騰ととノもに金鉱株も上  

昇じヾj特にアングロざ．＼・、ゴ⊥ルさドなど売り｛jツ  

ジお毛やな：い鉱山株の上昇が目立ってけるこよ  

うです。「こ心かし∴こ1れに甘えてリスクへウジ  

を怠れ砿■・一：いうたん金価格が下降に転じたと  

き、・せっかく上がった株肺・もたちま．ち下がっ  

てしまう，に違いありません。要はこれも変化  

の激しい世相を反映し1・時宜を得た柔軟なリ  

スク管理に対すろ投資家の要求が年々強まち 

でいる証左だとい、えるでしょう。∴，∴ ■1 
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