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研究成果の概要（和文）：　本研究プロジェクトにおける第1の目的は、「コモディティ市場の金融市場化」に関して
考察することである。2000年以降、主要国の金融緩和政策などを背景に国際的流動性が商品市場にも流入し、国際商品
価格の乱高下をもたらしたとの指摘がある。本研究では、国際商品価格の決定要因、とりわけ流動性の影響に着目する
とともに、コモディティ価格と伝統的証券価格との相関関係を検証した。また、近年における商品取引所の動向につい
ても概観した。
　また、第2の目的として、資源国への資本流入を検証し、資本流入の形態と為替制度、ガバナンス・インフラストラ
クチャーとの関連について考察した。

研究成果の概要（英文）： The purposes of our research project are two folds. The first purpose is to 
consider the financialization of commodity markets. Particularly, we attempted to clarify which 
determinants have become more influential for international commodity prices. The drastically expantional 
monetary policy　implemented by major countries, coupled with the development of commodity investment 
instruments, has been highly likely to amplify the commodity transactions, leading to the fluctuations of 
the international commodity prices. This research project focuses on the impact of liquidity on commodity 
prices as well as correlation between prices of commodities and authodox securities. Furthermore, we 
showed the overview of the international commodity exchanges and suggested the link between the 
financialization and the establishment of the comprehensive exchange.
 Secondly, we examined the foreign capital inflow of commodity exporting countries and explored the 
relationship with its determinants.

研究分野：国際金融　国際ファイナンス
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１．研究開始当初の背景 
 2000 年代以降の国際商品価格は、不安定
な上昇基調を続けてきた。リーマンショック
や欧州金融危機など、マーケットの緊張が高
まる時期には価格が急落し、危機の懸念が終
息すると価格が急騰する傾向が見られた。国
際商品価格の上昇は、新興国経済の台頭によ
る商品需要の拡大や資源国の政情不安など
を反映したものとの指摘もあるが、投機的取
引に基づく価格の乱高下を懸念する指摘も
絶えなかった。 
 国際商品価格の過度の変動は、世界経済に
様々な副作用をもたらすと懸念される。資源
を海外輸入に依存するわが国にとっては、商
品価格の高騰は交易条件の悪化をもたらし
不利益となる。 
国際商品価格の高騰の背景として、主要国
による金融緩和政策やグローバル・キャリー
トレード等によって増幅された国際的な過
剰流動性、非「当業者」であるプレーヤーの
商品市場への参入などがしばしば指摘され
てきた。2000 年代の中盤からスワップ・デ
ィーラー、マネー・マネージャーなどの「当
業者」ではない市場参加者の取引が急増した。
その背景としては、商品ファンドや ETF と
いったインデックス投資の仕組みが整って
きたことにより、年金基金や政府系ファンド
等の巨額の資金が商品市場に流入するよう
になったことが挙げられる。 
代替投資としての位置付けで、運用機関は
コモディティ投資を拡大させてきたが、その
結果、株式等の伝統的な金融商品とコモディ
ティとの相関が高まり、「コモディティ市場
の金融市場化」が進んだとの指摘がある。こ
れは、以前より期待されてきた代替投資のリ
スク低減効果を低下させることになる。しか
も、商品先物の市場流動性は株式等の市場流
動性と比較すると極めて小さく、投資家のポ
ートフォリオ調整の影響を特に受けやすい
と言える。 
国際商品価格の乱高下は、資源の輸出国に
対しても多大なる影響を及ぼす。昨今の資源
価格の高騰の下で、資源国向けの海外投資も
拡大した。資源国向けの海外投資が拡大した
背景の一つとして、資源国の好景気が寄与し
ていた可能性も考えられるが、世界的な流動
性の拡大が寄与してきた可能性も考えられ
る。主要国の大胆な金融緩和政策が及ぼす影
響について関心が高まっており、また急激な
資本流入に対して資本規制強化を講じる国
も現れた。海外資本移動の景気循環増幅効果
に関する議論が活発化する中で、国際商品価
格の変動が資源国の海外資本受け入れ、ある
いは資源国の経済成長にどのような影響を
及ぼすのか、解明されていない点は残されて
いる。 
 
２．研究の目的 
 上述の背景をもとに、本研究プロジェクト
においては、以下の二つの課題の解明を目的

とした。 
 第一の目的が、「国際商品価格の決定およ
びコモディティ投資の意義に関する考察」で
ある。とりわけ、「コモディティ市場の金融
市場化」に焦点を当て、金融緩和政策やそれ
を起因とする投機的取引の拡大にともなう
流動性の拡大が国際商品価格に与えた影響
を考察するとともに、伝統的な証券価格と商
品価格との相関関係の変化を検証した。 
 第二の目的が、「国際商品価格の動向と資
源国への影響に関する考察」であり、特に、
資源国向けの海外投資の決定要因を分析し
た。 
 
３．研究の方法 
 第一の目的「国際商品価格の決定およびコ
モディティ投資の意義に関する考察」に関し
て、各メンバーは以下の分析を行った。 
 研究代表者大野は、構造 VAR モデルを用
いて国際商品価格に影響を及ぼす根源的要
因を抽出し、その寄与の検出を試みた。国際
商品価格の決定要因としては、世界需要、流
動性要因、為替レート、株価を採用した。さ
らに、流動性要因による影響を金融政策に起
因する部分と民間金融セクターの行動の変
化に起因する部分に分解するために、金融政
策のターゲット金利の他にインターバンク
市場における流動性逼迫の指標として TED
スプレッドを用いた。また、総合インデック
スの他にサブ・インデックスも採用し、商品
カテゴリー間での比較を行った。 
 研究分担者茶野は、コモディティ市場の金
融市場化がどの程度広がっているのか、また
それにともなう影響として留意すべき点に
ついて検討を行った。具体的な分析手法は、
分散不均一性調整済みの相関係数、あるいは
DCC（Dynamic Conditional Correlation）
モデルであり、株価とコモディティ価格との
相関関係、またコモディティ間の相関関係を
分析している。研究分担者茶野は、さらに、
金、銅という特定の商品を対象に、経済的背
景も考慮しながら、価格の決定メカニズムを
検証した（研究成果は平成 27 年度に公刊予
定）。 
 研究分担者神楽岡は、118 種のエネルギ
ー・金属価格を用いて、主成分分析と時系列
分析を融合した一般化ダイナミック・ファク
ター・モデルを適用し、商品価格変動をもた
らす共通要因の抽出を試みた。採用されたモ
デルは、商品価格の遅延・先行構造や波及効
果を取り扱うことができ、マクロ経済ファク
ターがラグをともなって商品価格に影響を
及ぼす構造を描写することができる。 
 研究分担者林は、日本および中国の商品取
引所を対象に、取引所組織や取引形態の特徴、
あるいは各取引所が抱える課題を考察した。
現在、わが国において「総合取引所」形態へ
の移行が議論されている。総合取引所とは、
原資産がコモディティのデリバティブと、原
資産が株式、金利・債券、通貨といった証券・



金融のデリバティブの双方のデリバティブ
の取引が行える取引所をさす。総合取引所形
態への移行は世界的潮流として観察される
が、こうした潮流のもとでわが国の商品取引
所の位置付けがどのように変化してきたか
を概観するとともに、求められる変革に関す
る議論を整理した。また、中国の商品取引所
に関しては、先行研究が欠如している現状に
鑑み、現地調査を踏まえた上で、中国の取引
所の特徴を整理した。 
 本研究プロジェクトの第二の目的「国際商
品価格の動向と資源国への影響に関する考
察」に関して、代表者大野は、資源輸出国を
対象とするパネル・データを用いて、海外資
本流入の形態とその決定要因を検証し、とり
わけ、ガバナンス・インフラストラクチャー
と海外資本流入との関連に着目した。 
 
４．研究成果 
 本研究プロジェクトから、以下のような研
究成果が得られた。 
 第一の目的に関する研究代表者大野の構
造 VAR を用いた分析では、2001 年以降におい
て、商品価格に対する流動性要因の寄与が高
まる傾向が確認された。金融政策が緩和気味
に変更される時期にはインターバンク市場
が引締気味になる傾向がみられることから、
金融政策要因が商品価格の下支え要因とし
て作用していたが、インターバンク市場が弛
緩化する時期には、それの商品価格への寄与
が拡大する傾向がみられた。また、2007、2008
年の世界的な流動性逼迫の下で、流動性要因
は商品価格の押し下げ要因として作用して
いたが、流動性要因の影響が他の要因を優越
していたわけではなく、むしろ 2008 年秋の
極度の流動性逼迫現象の下で、流動性要因の
他に実需要因が顕著な影響を及ぼしていた
ことが明らかにされた。流動性要因の寄与が
高まりつつあることを根拠に、「コモディテ
ィ市場の金融市場化」を支持できるとも言え
るが、実需要因も無視できない影響を及ぼし
ていたことを考慮すれば、「部分的な金融市
場化」と解釈すべきかもしれない。 
 研究分担者茶野は、DCC モデルおよび分散
不均一性調整済み相関係数を用いて、相関関
係の変化を検証した。その結果、一部のコモ
ディティに関して、金融市場化を示唆する結
果が得られた。相関の高まりが顕著であった
のは、WTI 原油や銅など、代表的なコモディ
ティ・インデックスへの組み入れ比率が比較
的高いコモディティであった。こうした現象
は、「コモディティ・インデックスの金融商
品化」として捉えられる。すなわち、代表的
なコモディティ・インデックスをベースとす
るパッシブ型のコモディティ投資が機関投
資家にとっての主たる投資スタイルであり、
プレゼンスの大きな機関投資家の投資行動
がコモディティ価格に反映されたものと解
釈できる。コモディティ市場は株式市場など
と比べて規模が小さく、巨額の投資資金の流

入が価格形成を歪める可能性もある。経済フ
ァンダメンタルの側面を考慮すれば、商品は
投資家に対してヘッジ機能を提供するはず
である。しかし、コモディティ投資の急速な
拡大により、とりわけコモディティ・インデ
ックスにおける主要商品に関して、ヘッジ機
能が低下していたことが示唆された。 
 研究分担者神楽岡は、一般化ダイナミッ
ク・ファクター・モデルを用いて共通ファク
ターの影響を検証した。その結果、3 種の共
通ファクターが検出された。分析期間はサブ
プライムローン危機によるマーケットの混
乱時期を含んでいるが、共通ファクターは金
属とエネルギーのリターンの変化をよく捉
えている。金属とエネルギーのリターンを個
別にみても、共通ファクターによって説明さ
れる分散の比率は 75%に達し、特に原油につ
いては分散のほぼ 100％が共通ファクターで
説明できた。これは、共通ファクターの 1つ
が原油そのものであることを示唆している。
研究分担者茶野の分析結果と照合すれば、コ
モディティ・インデックスにおいて最も大き
な占有率を占める原油への投機資金流入の
拡大が、インデックス投資を通じて、コモデ
ィティ市場全般へと波及していたものと推
測される。 
 研究分担者林は、まず日本の商品取引所の
現状について考察した。わが国では、規制が
一元化されていないことから、総合取引所構
想も実現していない。その結果、日本のコモ
ディティ市場は金融市場化の流れに完全に
取り残され、世界のコモディティ市場におけ
る取引規模が過去 10 年ほどの間に 5、6倍に
拡大したのに対し、日本の市場規模は逆に縮
小している。市場規模の縮小は、取引所にお
ける価格変動ヘッジ機能の低下を意味し、そ
の不利益はメーカー等に限らず消費者にも
転嫁されることになる。こうしたなか、総合
取引所創設に向けての取り組みが加速され
ることが期待される。 
また、中国の商品取引所に関しては、渤海
商品取引所に焦点を当てた。渤海商品取引所
に見られる特徴として、①先物ではなく直物
が取引されている、②少量多品種の取引が行
われている、③通常では先物取引の対象には
ならない物品も上場されている、などが挙げ
られる。中国の商品市場における取引規模は、
経済成長を反映して飛躍的に拡大しており、
中国の商品取引所における価格形成が世界
のコモディティ市場に及ぼす影響にも注目
されている。一方で、効率的な価格形成を向
上させる制度設計の必要性も認識された。 
 第二の研究目的に関して、研究代表者大野
は、資源国のパネル・データを用いて、資源
国の海外資本流入の決定要因を分析し、為替
制度やガバナンス・インフラストラクチャー
の影響について注目した。その結果、1) 低
所得資源国では汚職の改善や民主化が必ず
しも資源開発等のFDIの増大につながらない、
2) 投資環境の整備は FDI の増大に寄与する



ことが示されたが、短期資金流入への影響は
観察されない、3) 為替レートの安定化は FDI
を促進させる傾向がみられる、4) 為替変動
を許容する為替制度を採用している資源国
では、為替差益を狙った投機的資金流入が促
進され、オランダ病をさらに深刻化させる可
能性がある、5) 国際商品価格の上昇は FDI
よりもむしろ短期資本流入を促進させる、等
の結果を得た。 
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