
日本経済新聞社商品部編集委員 意l羽音雄   

琴（1瀬組00キロリッ  東京工業品取引所が9月8日、軽油先物を  

上場します。既存の灯油やガソリンと合わせ、  

石油製品の主力、3品種がそろうことで一段の  

市場活性化が予想されます。流動性の向上と  

ともに市場としての魅力はさらに増し、総合  

商社や燃料商社、石油元売り、特約店のほか、  

軽油については石油デリバティブ（＝金融派  

生商品）を通じた運輸会社などの価格ヘッジ  

ニ下・濱掘－り起こしにつながりそうです。   

トル）、灯油が38％増の6，488枚（同）と急増  

しました。今年に入っても6月決済物のガソ  

リン受渡枚数が615枚（中部商品取引所は787  

枚）、灯油が474枚（同565枚）に膨らんでい  

ることからも、仕入れの場としての利用が進  

んでいることが明白でしょう。中部商品取引  

所は周辺に精油所が多く、取引単位を東工取  

の5分の1の20キロリットル（タンクローリ  

ー車1台分に相当）にしたことも燃料商社な  

どの市場参入に奏功したようです。 

i壷正制度に   東工取が灯油とガソリンを上場したのは  

1999年7月。：原油や今回の軽油などを加えた  

「総合エネルギー取引所」への第一歩でした。  

国内で現物のスポット取引が増え、値決めの  

参考となる石油先物市場が求められたことも  

上場を後押ししました。個人の資金が市場流  

動性を高め、上場当初は置巨離を置いていた大  

手石油会社の姿勢も変わってきました。現在  

では石油元売り会社、商社などの参加比率は  

既に2割とも3割ともいわれるほどになって  

います。   

軽油先物がどのように利用されていくかは  

現在の灯油、ガソリン市場から推定できます。  

第1は燃料商社などを中心にした動きです。  

価格が下がった局面に東工取で買いを入れ、  

買った軽油を受け取ることで新たな「住人れ  

の場」とする手法です。   

東工取での受渡（＝現物を渡したり受け取  

ったりすること）枚数は2002年にガソリンが  

9月に上場する軽油も売買単位1枚は100  

キロリットルで受渡し場所も東京湾沿岸の精  

油所などとなります。扱う軽油は日本工業規  

格K2204の品質基準に適合し、排ガス規制  

に対応する硫黄分が50ppm以下のものです。  

軽油は地域、季節により凍結温度に配慮して  

品種が変化するため、基準地域を関東とし、  

月によって2号から特1号まで変えていきま  

す。   

ただ、軽油は脱税（地方税である軽油引取  

税）対策として渡し方を石油元売り、受け手  

を石油元売りと国内に約7，000社ある特約店  

の中から「軽油現受業者」として登録し、1  

社当たり3枚を限度とします。「脱税のメリ  

ッ 

室声）のがねらいです。さらに、売買情報を  

総務省と各都道府県の税務署に届けることに  
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二∴ど利用栖構が諒硝骨身す。当初は親制が厳 ヽ 
1′ 

、■ 、∴T－■・ィ 箸七かっぉめでずが、最近、急ピッチで緩和さ  
れています。25万トン級の大型タンカー8～   

9隻分の原油庖毎月眉い付ける二出光石油は  

「ヘッジ忙利用するとすれば最低でもタンカ  

←1こ隻、30万キロリウ・トル分を期近限月で確  

保できるよう肥してほしい」一（需給部）と話   

していただ捌こ、今後の利用が期待できそう   

ですb  

想定される第2の利用動機は石油元売り会  

社による「精製マージンロック」です。石油  

会社は原油を原料として輸入し、石油製品に  

精製して販売しています。大きなトレンドと  

して原油と製品価格は連動するものの、原油  

も石油製品も各市場の需給実勢を反映して  

時々刻々動くため、原油が高い時点で調達し、  

製品としての販売までに店頭価格が下落する  

こともあり、そのような時はマージン（利益）  

が減少してしまいます。そこで、東工取の原  

油と石油恕品め価格差が匡恥や局面で慮抽を  

買い、製品を売っておけばマージンをロック  

（固定）できるわけです。   

こうした利用に当たって、従来のガソリン、  

灯油に軽油が加わるメリットは大きいものが  

あります。石油製品の主力3品種がそろうこ  

とで製品版売価格のかなりの割合を確定でき  

るからです。また、軽油はA重油と成分が近く、  

都営バ 複漣Lにも有効  

石油特約店なども利用のメリッ′卜は大き■い  

と華終車李軋鱒軽‡車重秘録率直から  

都魯如スゐ療料とぉる軽油について四半期ご  

との入札制度を始めました。都内を．4つのブ  

ロックに分けて実施しますが、1回の購入量  

は1，450～1，700キロリットルとま，とまったも  

のになります。   

4～6月期分については日本石油販売（東  

京・中央）、、エナナジエンデニアリング（同）  

などが1キロリットル6万4，450～6万4，500  

円という価格で落札しました。東京都という  

大口顧客をめぐって、価格競争は激しくなる  

のは必至です。応札に臨む企業が下げ局面で  

あらかじめ買いを入れ、落札時に反対売買す  

るような手法も考えられます。   

また、′住友商事では製品部隊であるエネル  

ギー第1本部で生じた現物に、ヘッジの必要  

性があると判断した場合1ト先物取引を手がけ  

る金融事業本部コモディティビジネス部にっ  

ないで東工取で売買してもらう体制を構築し  

ています。自社内で様々なエネルギー関連ビ  

ジネスを手がける総合商社にとぅて、上場商  
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品の拡大はそのまま利用機会め増加につなが  

りそうですム t   

輸送需要の低迷に伴って一段のうス下削減  

を求められる陸運業界にとっても、燃料軽油  

の価埼高巌蓮極意転敏昭大きしゝこものが  

あります。専門知識と経験を持った人材確保  

の必要性などから陸運各社が直接、東工取を  

利用してくる可能性は当面低いものの、近い  

将来、様々な商品が広がっている石油デリバ  

ティブを使った価格ヘッジで間接的に市場参  

加してくる公算はあります。   

今回のイラク戦争を挟んで原油価格が大き  

く動いたこともあり、捻合商社や大手銀行が  

扱う石油デリバティブヘの関心は一般企業の  

閤で一段と高まりました。「日本企業の間で  

価格をヘッジしない方がバクチであるという  

認識が浸透する時期は近い」（亀岡剛・JOX  

チーフ・オペレーティング・オフィサー）と  

の見方は多くなりつつあります。「価格ヘッ  

ジのための売買については、評価損益の繰り  

越しが認められるヘッジ会計の導入などによ  

り、リスクマネジメントに対する社内意識が  

変わってきた」（出光石油）のは間違いない  

といえそうです。  

国内石油市場は96年の特定石油製品輸入暫  

定措置法（特石法）廃止に伴う石油製品の輸  

入自由化によって内外マーケットの連動性が  

高まりました。さらに、東工取での石油製品  

と原油先物上場、石油製品や石油デリバティ  

ブの民間電子市場「JOX（ジューオイルエク  

スチェンジ）」が2001年7月にスタートした  

ことで価格形成の透明性が格段に高まりまし  

た。最近ではスポット価格の先行指標として  

の色合いが徐々に表れ「先物の動きを無視で  

きなくなっている」という市場関係者は多く  

なっています。  

JOXには現在、31社が参加し、1～3月の  

売買高は71万キロリットルと前年同期に比べ  

79％増えています。JOXは東工取に先駆け、 

4月に軽油と低硫黄A重油の現物受渡取引を  

始めており、今後は＝■「東土取牢Jり丈力箪両輪に  

なって国内石油市場を活性化させていく」（高  

井裕之・住友商事コモディティビジネス部長）  

という期待が高まっています。  
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