
１．　は　じ　め　に

　近年，金属，穀物およびエネルギー資源等の国際的なコモディティ市場

において，価格が過去例を見ない上昇傾向を示しつつボラタイルに変化し

ている。国際商品市況の動向は，実体経済に大きな影響を与える。製造業

部門が製造コストの上昇を製品価格に転嫁することが困難である場合，コ

モディティ価格の高騰は，当該企業の収益圧迫要因となる。また，たとえ，

コモディティ価格高騰による製造コストの上昇を販売価格に転嫁できたと

しても，消費者すなわち家計に与える影響は小さくない。

　このようなコモディティ価格の変動要因は，大きく以下の４つに分類さ

れる。第１の要因は，新興国の景気拡大に伴う実需原則に基づいたコモ

ディティ需要の増大であり，ファンダメンタルズによるものである。図１

および図２はそれぞれ，主要先進国および BRICs諸国の実質 GDP成長率

を示している。また，図３および図４はそれぞれ，主要先進国および

BRICs諸国のインフレ率を表している。さらに，図５は CRB指数を構成

する主要なコモディティ価格の推移を示している。これらの図より，BRICs

を中心とする新興国が，経済成長に伴う消費および投資の拡大により，コ

モディティへの需要が増大し，主要なコモディティ価格が上昇しているこ

とが窺える。

　第２の要因は，旱魃，洪水等による自然災害または地政学リスクを起因

とするコモディティの供給不安である。表１は，最近の自然災害および地

政学リスクによるコモディティ価格の変動に関する記事を挙げている。こ
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図１　主要先進国の GDP成長率

（出所）JETRO

図２　BRICs諸国の GDP成長率

（出所）JETRO

（出所）JETRO

図３　先進国のインフレ率



の表より，近年における自然災害または地政学リスクの発生の増加により，

国際的なコモディティ価格のボラティリティが増大する傾向がみられる。

　第３の要因は，世界的な過剰流動性である。FRB，ECBおよび日本銀行

を中心とした非伝統的金融政策によって供給された膨大な資金の一部は，

本源的な資金需要主体に向けられず，コモディティ市場に流入している。

その結果，投機色の強いリスクマネーが，資源価格の高騰をもたらす一因

となっている。

　最後に，第４の要因として，コモディティの金融商品化が挙げられる。
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（出所）JETRO

図４　BRICs諸国のインフレ率

図５　CRB指数を構成する主要なコモディティ価格の推移

（出所）Indexmundi（http://www.indexmundi.com/）
（注）２００１年８月の価格を１とする。



この要因には，第３の要因と関連して，投機要因も含まれる。木村・木

全・稲村・武藤（２０１１）によれば，２００３年から２００４年にかけて，コモディ

ティETF等の投資手段が普及したのと同時に，商品取引所のインフラ面の

改善により，コモディティ取引が活発に行われるようになったことを指摘

している。実際に，図５より，このような投資の枠組みおよび取引プラッ

トフォームの確立により，２００５年以降，コモディティ市場のボラティリ

ティは急速に拡大している。

　このような複数の要因により，国際的なコモディティの市況は，２００５年

以降，ボラタイルに変化しながらも上昇基調に転じている。その結果，多

くの新興国では過度なインフレを抑制するために金融引締政策が継続され

ている。その一方で，先進国では日米欧を中心として，中央銀行が，国内

の景気低迷を打開するための金融緩和政策と，資源価格の高騰を抑制する
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表１　近年の主な自然災害および地政学リスク

変動の概要対象商品原　因見出し掲載日

１バレル１１２．００ドル
（前週末比０．８ドル
高）

中東産ド
バイ原油リビア内乱

２年７カ月ぶり，ド
バイ原油高値，供給
懸念，なお根強く。

２０１１年
４月５日

１ブッシェル１４ドル
台（前年６月比約５
割高）

大豆先物産地の天候不
順

食用油が軒並み上昇，
卸値，大豆や菜種
６％，コーン１４％。

２０１１年
１月２６日

１キロ１５０ドル（前
月比３３％高）ネオジム

中国によるレ
アアース輸出
制限政策

レアアース，先高観
強まる─中国の輸出
枠削減が直撃。

２０１１年
１月２２日

１ブッシェル８．０５５
ドル（前日比０．１１２５
ドル高）

小麦先物
（期近）豪での干ばつ小麦の国際価格急騰，

豪で供給懸念強く。
２０１１年
１月５日

１トン８，３００ドル前
後（２００８年１２月に付
けた安値の約３倍）

銅地金先
物チリ岩盤事故

銅 価 格 騰 勢 再 び
（上）鉱石不足招い
た金融危機─鉱山廃
止や開発遅れ。

２０１０年
１１月５日

（出所）すべて日本経済新聞（朝刊）



ための非伝統的金融政策の解除との間で，困難な舵取りに迫られている。

　金融政策の運営における資産価格の位置付けについて，大きく２つの考

え方が存在する１）。１つは，最も標準的とされてきた Fed（米国連邦準備

制度）の考え方である。これは，中央銀行は物価の安定に専念し，資産価

格の変動に直接対応するべきではないという考え方であり，「Fed View」と

呼ばれるものである。いま１つは，過度な資産価格の上昇は，金融的な不

均衡の蓄積をもたらし，金融システムを不安定化させる恐れがあるため，

たとえ物価が安定していたとしても，中央銀行は資産価格の上昇を抑える

ような金融引締政策を実行するべきであるという考え方であり，「BIS 

View」と呼ばれるものである。翁（２００９）によれば，今回のサブプライム

金融危機により，Fed Viewに対する信頼が低下し，BIS Viewの見解に対す

る関心が高まっている。

　一方，木村・木全・稲村・武藤（２０１１）は，近年の商品市況の上昇が，

コモディティの需給逼迫（ファンダメンタルズ），投機的要因および地政学

リスク等の要因から複合的に影響を受けており，いずれの影響が主因であ

るのかについて明らかにされていないということを主張している。しかし，

斉藤・福永（２００８）によれば，資本市場が不完全な場合において，資産価

格を参照した金融政策運営が望ましくなる可能性がある点を指摘している。

　これらの先行研究を踏まえれば，中央銀行が物価安定と金融システムの

安定化を図る上で，コモディティ市況の変動要因を注視して金融政策運営

を行うことには一定の意義がある。ゆえに，コモディティ価格の急激な変

動をファンダメンタルズの要因と投機的要因に区分することは，金融政策

運営にとって重要な判断材料となる。

　本稿は，２００５年以降における世界的なコモディティ価格の高騰およびボ

ラティリティの増大が，新興国を中心とする実需の高まりによるものなの

か，先進国を中心とする金融環境の緩和によるものなのか，あるいはその
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 １）　これら２つの見解については，例えば，翁（２００９）を参照されたい。



他の要因によるものなのかについて明確にすることを目的とする。そこで，

本稿では，因子分析法を用いて，主要な商品指数を構成している商品価格

の月次データから近年の商品市況に関する総合的な数量的評価を行うこと

により，コモディティ市場と経済情勢および金融市場との関係を明らかに

する。

　本稿は，以下のように構成される。第２節では，本稿と関連のある先行

研究を踏まえて，２０００年以降における主なコモディティ価格の動向と金融

経済情勢について概観する。第３節では，因子分析を用いて，近年の国際

商品市況上昇の要因を示す。第４節では，第３節で明らかにした商品価格

の変動要因が，実際の経済・金融情勢および金融政策と商品市況をどのよ

うに関連付けているのかについて検証を行う。最後に，結論および今後の

課題について述べる。

２．　２０００年以降におけるコモディティ価格の動向と金融経済情勢

　本節では，本稿と関連のある先行研究を提示しながら，２０００年以降にお

けるグローバルな経済・金融情勢とコモディティ市場の変遷を概観する２）。

　木村・木全・稲村・武藤（２０１１）は，２００３年から２００４年にかけて，コモ

ディティETF等の投資手段が普及したのと同時に，商品取引所のインフラ

面の改善により，コモディティ取引が活発に行われるようになり，コモ

ディティ間の価格連動性が高まったことを指摘している。この見解を支持

するものとして，以下の文献が挙げられる。

　飯原・加藤・徳永（２００２）は，１９９３年１月から２００１年１２月までの日本の

商品先物市場における商品先物間の共変動の有無について検証している。

その結果，為替レートが商品先物価格に有意な影響を与えているのに対し，

マクロ変数は商品先物価格の変動と有意な関係ではないことを示した上で，

これら２つの要因を除去した後における商品先物市場間の相関（共変動）
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 ２）　コモディティ市場における取引方法の特徴については，諸田（２０１０）が有益で
ある。



は有意ではないことが明確にしている。また，伊藤（２００６）は，１９９３年１

月から２００３年１２月において，日本の取引場に上場している商品先物価格が，

いずれの種類の上場商品間においても因果性が示されなかったことを確認

している。これら２つの文献に基づけば，コモディティ投資手段の普及あ

るいは商品取引所のインフラ面の改善が始まったと思われる２００３年以前に

おいては，コモディティ間の価格連動性はなかったと判断される。

　図６は，代表的な商品先物指数である CRB指数の推移を示している。

これらの先行研究と図６を照らし合わせると，２００３年以降，コモディティ

の取引環境の改善により，各コモディティ価格の連動性が高まると同時に，

長期的な上昇傾向に転じたことが窺える。

　以下では，主要なコモディティ価格の変化と経済環境の関係について，

個別に先行研究を纏める。

　まず，国際的なコモディティとして最も代表的な商品の１つである原油

価格について考察する。図７は，原油価格（WTI）の推移を示している。笛

木・川本（２００９）によると，原油価格は，２００２年初期の１バレル２０ドルか

ら２００８年夏の１バレル１４０ドル超まで高騰した後に急落した要因を，需給要

因，供給要因および需給以外の要因（予備的需要または投機資金流入）の

３つに定量的に分解している３）。さらに，笛木・川本（２００９）は，２００８年以
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 ３）　原油価格の決定方式の変遷については，島（２００８）を参照されたい。

図６　CRB指数の推移

（出所）Jefferies（http://www.jefferies.com）



降の局面の一部において，投機資金流入による需給以外の要因が見られた

ものの，２００２年以降の原油価格の大部分は，新興国を中心とした世界経済

の変動に伴う原油需要の増減によって説明されるということを示している。

　また，則長（２０１０）は，リーマンショック前後における原油市場の変化

について考察し，このショックの影響を直接受けた OECD諸国による石油

需要を非 OECD諸国の需要が上回った一方で，非 OPEC諸国による石油

増産により，OPEC諸国の価格影響力が低下したことを明らかにしている。

さらに，Kogan, Livdan and Yaron（２００９）は，原油先物価格の不安定性が，

需要サイドよりもむしろ供給サイドに起因することを明示している。これ

を踏まえ，Fukunaga, Naohisa and Sudo（２０１０）は，世界的な原油の需要

ショックが，原油集約型産業に負の供給ショックを与えたのに対し，非原

油集約型産業に正の需要ショックを与えたことを示している。

　豊島（２００９）は，１９９４年１月から２００９年３月において，（消費者物価指数

の経由の有無にかかわらず）原油価格から景気変動に対する因果関係およ

び月次GDPのボラティリティから原油価格のボラティリティに対する因果

関係が存在することを明らかにしている。また，Elder and Serletis（２０１０）

は，原油価格のボラティリティが，投資，耐久財消費および総産出量に対

して統計学的に有意に負の影響を持つということを明確にした上で，原油
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図７　原油価格（WTI）の推移

（出所）Indexmundi（単位はドル／バレル）



価格のボラティリティによる影響が，負の原油価格のショックに対する経

済活動の負の反応を悪化させる傾向があるのに対し，原油価格に対する正

の反応を鈍らせるということを明らかにしている。さらに，土居・藤江

（２００８）は，原油価格の上昇による日本産業に対するインパクト分析を行い，

２０００年代における原油価格の高騰が日本経済に与える供給サイドへの影響

が，過去２回のオイル・ショックの時期に比べると小さいが，石油製品な

どに対する影響は大きく，業種別にインパクトが異なることを示している。

　このように，近年における原油価格の高騰による日本経済への影響が，

オイル・ショックに比べて小さい理由として，塩路・内野（２００９）は，原

油および為替から国内物価へのパススルーが低下した点を指摘した上で，

このパススルー率の低下の主な要因が，各産業の費用構造の変化であるこ

とを VAR分析により明らかにしている。

　これらの先行研究では，原油価格が需給関係によって変動することを前

提として，その価格変動が経済に及ぼす影響について考察しているが，穀

物価格等と同様に，原油価格においても気象などの影響により変動する可

能性がある。Doran and Ronn（２００８）は，エネルギー価格のリスクプレミ

アムが気象等の要因を受け易いということを準モンテカルロ・シミュレー

ションを用いて説明している。

　このような原油価格の急激な変動により，経済は少なからず負の影響を

受けることは明らかである。このような負のショックを回避するには，適

切な金融政策が要求される。Nakov and Pescatori（２０１０）は，原油価格の

ショックを回避するような原油生産の決定が行われる場合，金融政策当局

が，物価の安定化と GDPの効率的な水準への誘導とのトレード・オフに

直面することを説明している４）。

　また，原油先物市場と株式市場の関連性について検証した文献として，
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 ４）　さらに，Blanchard, Dell’Ariccia and Mauro（２０１０）は，サブプライム金融危機
を踏まえ，目標インフレ率の引き上げによる費用および便益を比較・検討する必
要があることを主張している。



Geman and Kharoubi（２００８）が挙げられる。Geman and Kharoubi（２００８）

は，S&P株価指数と NYMEX原油先物価格のコピュラ関数を導入すること

により，１９９０年からの１５年間において，株式市場がボラタイルになるにつ

れ，これら２つの収益率の負の相関が増大することを示している。

　このような原油価格高騰による影響は，金融市場および実物経済に影響

を及ぼしただけでなく，（一部の）穀物市場にも影響を与えた５）。最も顕著

な例として，トウモロコシが挙げられる。図８は，トウモロコシ価格の推

移を示している。図７および図８を比較してみると，２００７年末から２００８年

末にかけて，原油価格とトウモロコシ価格の連動性が強く表れている。

　Hertel and Beckman（２０１１）は，原油高によるエネルギー費用の上昇お

よび排出権取引の導入を背景としたバイオエネルギー需要の増加により，

トウモロコシ価格のボラティリティが増大したのを契機として，農作物価

格とエネルギー価格の連動性が高まったことを実証的に確認している。

　また，板倉（２００８）は，日本における近年の原油・穀物価格の上昇によ

る家計への影響について検証している。その結果，原油・穀物価格の上昇

要因が，新興国の工業化による資源需要の増大および世界的なバイオ燃料

への政策転換を背景とした投機・投資マネーのコモディティ市場への流入

であることを明らかにした上で，そのような要因による物価上昇が，企業

業績の悪化を通じて景気後退を招く恐れがあることを主張している６）。

　さらに，皆木（２０１０）は，トウモロコシの先物市場における構造変化の

有無について実証分析を行い，バイオエネルギー政策により，トウモロコ

シの先物価格がボラタイルに変化したことを示している。

　これまで，主要なコモディティの１つである原油を例として，コモディ
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 ５）　原油先物市場と金融市場の関係について検証するは，投機マネーの存在に留意
する必要がある。原油価格の高騰および投機マネーの存在については，加藤
（２００８）を参照されたい。
 ６）　バイオ燃料政策の主たる政策として，米国のエタノール政策が挙げられる。米
国のエタノール政策については，茅野（２００９）を参照されたい。



ティ価格と金融市場および実体経済との密接な関係について見てきたが，

このような各種のコモディティ価格と経済・金融変数との関係は，原油に

限定されるものではない。

　Chng（２００９）は，東京工業品取引所におけるコモディティ間の価格連動

性について検証し，パラジウムの価格がボラタイルになるにつれ，天然ゴ

ムおよびガソリンの価格変動が不安定になることを示している。さらに，

Chng（２００９）は，この結果を踏まえ，各コモディティの特性に合わせて個

別に取引規制を導入することにより，経済に便益をもたらすことが可能で

あると主張している。

　また，図９および図１０はそれぞれ，小麦価格および金価格の推移を示し

ている。図６から図１０の共通点は，これらの価格が２００７年末から２００９年末

にかけて高騰の後に急落を経験している点である。このことからも，主要

なコモディティ価格が，本来であれば，ファンダメンタルズおよび気候変

動により，個別に変動するはずであるが，実際には何らかの共通要因によっ

て変動していることが窺える。

　以上のように，国際商品市況は，ボラタイルに変化しながらも上昇基調

を維持していると判断される。さらに，コモディティ価格は，株価との連

動性も高めている。

　木村・川本・森下・東（２０１１）は，世界経済の回復を背景としたコモ
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図８　トウモロコシ価格の推移

（出所）Indexmundi（単位はドル／ブッシェル）



ディティに対する実需の増加（ファンダメンタルズ）と世界的に緩和した

金融環境の２つの要因により，コモディティ市況の上昇を牽引しているこ

とを，VARモデルによる要因分解を用いて確認している。

　また，木村・木全・稲村・武藤（２０１１）は，コモディティが株式や債券

などの金融資産に代わるオルタナティブ投資としてみなされるようになり，

コモディティの金融商品化が進展した結果，コモディティ市場が需給要因

だけでなく，投資家によるポートフォリオ・リバランスの影響を受けやす

くなり，株式市場との正の相関を強めていることを示している。

　さらに，Caballero, Farhi and Gourinchas（２００８）は，健全で流動的な金

融資産が不十分な供給状態にあるグローバル環境において，持続的なグ
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図９　小麦価格の推移

（出所）Indexmundi（単位はドル／ブッシェル）

図１０　金価格の推移

（出所）Indexmundi（単位はドル／オンス）



ローバル不均衡，サブプライム危機および危機後における原油と資産価格

が，互いに強く結び付いている点を主張している。

　一方，菅原・内藤（２０１０）は，部分調整モデルを用いて，２００１年から

２００８年における国際的に取引されるコモディティの価格形成要因について

分析している。その結果，コモディティ市場の代表的な指標である CRB指

数の価格形成が，ドルの実質実効為替レートのみに依存し，原油，金，小

麦，トウモロコシおよび大豆等の国際的なコモディティ価格の変動要因に，

投機マネーなどの金融要因が含まれないことを明らかにしている。

　これらの先行研究およびコモディティ市場の経緯を踏まえると，コモ

ディティ価格の変動要因は，前節で述べた３つの要因すなわち，（ⅰ）ファ

ンダメンタルズ，（ⅱ）自然災害または地政学リスクおよび（ⅲ）コモディ

ティの金融商品化に大別される７）。また，このようなコモディティ価格の上

昇およびボラティリティの増大は，物価変動への影響を介して経済活動お

よび金融政策運営に大きな影響を与える可能性がある。

　次節では，因子分析法を用いて，２００５年以降における世界的なコモディ

ティ価格の高騰およびボラティリティの増大の背景に隠された要因を明ら

かにする。

３．　国際商品市況上昇の要因分析

３．１．　分析アプローチおよび使用データ

　本節では，因子分析法を用いて，２００５年以降における世界的なコモディ

ティ価格の高騰およびボラティリティの増大の要因を明確にする。因子分

析法とは，複数の量的変数の裏に潜む共通する要因（直接測定できない要
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 ７）　Stephens and Barrett（２０１１）は，コモディティ市場と先物の信用取引における
不完備を指摘し，その取引に生じる非合理性を示している。また，Acharya, 
Lochstoer and Ramadorai（２０１０）は，コモディティ市場において，裁定とヘッジ
が制限されている点を指摘している。しかし，これらの要因は，本稿の目的およ
び分析の範囲を超えるため除外する。



因）を，因子（潜在変数）として取り出す方法である８）。これにより，変数

の中にどのような潜在構造が存在するのかについて探索的に検証すること

ができ，一連の連続変数に対して適用される９）。

　本稿は，コモディティ価格の変動要因を明らかにし，そのような変動が

金融市場に与える影響について分析するために，各種のコモディティ価格

のみの因子分析を行った後に，主要なコモディティと各種の金融指標を組

み合わせた因子分析を行う。本稿では，前者の因子分析を「分析Ⅰ」とし，

後者の因子分析を「分析Ⅱ」と表記する。

　このような因子分析を行うために，まず金融指標およびコモディティを

選定する必要がある。コモディティについては，主要な商品指標である

CRB指数を構成する１９種類のコモディティの中から９種類の商品を選択し

た（表２）１０）。金融指標（金融資産）については，米国債の１０年債利回り，

ダウ工業株３０種平均（以降，「ダウ平均株価」とする），VIX指数および

BRICs諸国の主要株価指数の変化率の平均値（以降，「BRICs株価指数」と

する）を採用した１１）。また，主要なコモディティと各種の金融指標を組わ

せた因子分析を行うにあたり，金と銀の価格変化率の平均値，ベースメタ

ル（銅，アルミニウム，鉛および亜鉛の価格変化率の平均値）および「食

料物価指数（CFPI：Commodity Food Price Index）」を新たに追加した１２）。

これらの時系列データはすべて月次変化率としてサンプルに加えられてい

る。表２は，「分析Ⅰ」および「分析Ⅱ」で採用されるコモディティ価格お
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 ８）　村瀬・高田・廣瀬（２００７）。
 ９）　多変量時系列に対する因子分析の計算方法については，川崎（２００１）を参照さ
れたい。

１０）　この９種類の商品価格は，因子分析を行う上で共通性が１を越えない組み合わ
せを条件として，主要なコモディティを選択した。

１１）　ブラジル，ロシア，インドおよび中国の株価指数として，それぞれ，ボペスパ，
RTS，ムンバイ SENSEX３０および香港ハンセンを採用した。

１２）　食料物価指数（Commodity Food Price Index）とは，主要な食料の価格を市場
シェアで加重平均して算出した指数である。



よび指標を一覧にしている。

　データの出所として，国債利回り，各国の株価指数および VIX指数につ

いては，各国の「Yahoo! Finance」から入手し，コモディティ価格について

は，Indexmundi（http://www.indexmundi.com）からそれぞれ月次データ

を得た１３）。

　分析の対象期間は，２００５年８月から２０１１年７月とし，このサンプル期間

を「期間Ⅰ」する。また，CRB指数が月次ベースでピークに達した２００８年

８月を基準として，２００５年８月から２００８年７月までの期間を「期間Ⅱ」と

し，２００８年８月から２０１１年７月までの期間を「期間Ⅲ」とする。なお，サ

ンプル期間をリーマンショックが発生した２００８年９月を基準として，上記

のサンプル期間の分割を試みたが，以下の分析結果において質的な違いは

見られなかった１４）。

３．２．　分析方法および使用データの妥当性

　本稿では，前述のデータおよびサンプル期間について，探索的因子分析
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１３）　ただし，ロシアの RTSおよび中国の香港ハンセンについては，米国の
「Yahoo! Finance」から入手した。

１４）　その他に，景気循環によってサンプル期間を分割する方法もあるが，本稿の分
析の場合，主要国および BRICs諸国によって景気循環が異なるため，この方法
によるサンプル期間の分割を棄却した。今次金融危機期における景気循環につい
ては，浅子・飯塚・宮川（２０１１）が詳しい。

表２　各因子分析で用いられるデータ

採　用　デ　ー　タ

金，銀，銅，アルミニウム，原油，天然ガス，とうも
ろこし，小麦，砂糖

分析Ⅰ
（コモディティ商品のみ）

金銀，ベースメタル，原油，米国債１０年債利回り， 
ダウ工業株３０種平均，VIX指数，BRICs指数，
Commodity Food Price Index（CFPI）

分析Ⅱ
（コモディティ商品および
金融指標）



（以下，単に「因子分析」として記述）を行った１５）。因子分析を行うにあた

り，「SPSS Statistics １９」を利用した。本稿の因子分析において，因子抽出

には主因子法を用い，スクリープロットにより因子数を決定した。また，

回転法として直交回転であるバリマックス法を採用した１６）。

　因子分析のもとになるのは，使用データ間の相関行列であり，この相関

行列が因子分析を行う上で妥当であるのかについて確認しなければならな

い。本稿では，この妥当性に関して，KMO（Kaiser-Meyer-Olkin）の標本

妥当性の測度および Bartlettの球面性検定を用いて確認する１７）。表３およ

び表４にはそれぞれ，KMOの標本妥当性の測度および Bartlettの球面性

検定の統計量（近似カイ２乗値，自由度および有意確率）を記載している。

　これらの表より，KMOの標本妥当性は，すべての分析において，０．５５２

から０．７８９の範囲にあるので，採用したこれらのデータに因子分析を適用す

るのは妥当である１８）。また，Bartlettの球面性検定では，すべての分析に

おいて有意水準が１％よりも小さいため，相関行列が単位行列であるとい

う帰無仮説が棄却される。以上により，これらのデータを用いて先の手法

で因子分析を行うための条件は，満たされていると判断される。
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１５）　因子分析は，探索的因子分析と検証的（確認的）因子分析に大別される。探索
的因子分析は，特に明確な仮説等がないままに，観測変数間の背後にある因子を
求めることを目的とする因子分析であり，検証的因子分析は，あらかじめ因子お
よび観測変数間の関係を仮定し，その仮定の整合性について検証することを目的
とする因子分析である。

１６）　確認のため，因子抽出として最尤法を採用し，回転法として斜交回転であるプ
ロマックス法（k ＝４のデフォルトを採用）を用いた因子分析を行ったが，いず
れの因子分析についても，結果に質的な変化は見られなかった。

１７）　SPSS Statistics １９では，これら２つの指標により，この相関行列の妥当性につ
いて確認することになる。

１８）　Kaiser（１９７４）では，この測度が０．８以上は非常に良好，０．７以上は良好，０．６以
上は普通，０．５以下は不十分とされている。



３．３．　実証結果

３．３．１．　コモディティ価格の変動要因

　表５から表７は，CRB指数の主要構成要素であるコモディティ価格に関

する因子分析（分析Ⅰ）の結果を示している。表５は，期間Ⅰ（２００５年８

月─２０１１年７月）の結果を表している１９）。第１因子は，銅，アルミニウム

および原油に対して正に高い因子負荷量を持つことから，「工業需要因子」

と命名する。また，第２因子は，銀および金に対して正に高い因子負荷量

を持つことから，「安全資産因子」と命名する。さらに，第３因子は，トウ

モロコシに対して正に高い因子負荷量を持ち，小麦に対して中程度に正に

高い因子負荷量を持つことから，「食糧需要因子」と命名する。

　表６は，期間Ⅱ（リーマンショック以前）の結果を示している。第１因

子は，銀，金，アルミニウムおよび銅に対して正に高い因子負荷量を持ち，

原油に対して中程度に正に高い因子負荷量を持つことから，「工業需要因

子」とする。また，第２因子は，トウモロコシおよび天然ガスに対して正
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１９）　これ以降の因子分析の結果はすべて，主因子法によって抽出された因子につい
てのバリマックス回転後の因子負荷量を表記している。

表３　分析Ⅰにおける KMOおよび Bartlettの検定

期間Ⅲ期間Ⅱ期間Ⅰ

０．７０４０．６４８０．７２３KMOの標本妥当性の測度

１７４．８４４１０９．７９７２３４．７２６近似カイ２乗
Bartlettの球面性検定 ３６３６３６自由度

０．００００．００００．０００P値

表４　分析Ⅱにおける KMOおよび Bartlettの検定

期間Ⅲ期間Ⅱ期間Ⅰ

０．７８９０．５５２０．７７４KMOの標本妥当性の測度

１４８．８５９６１．５８０１８５．９０５近似カイ２乗
Bartlettの球面性検定 ２８２８２８自由度

０．００００．００００．０００P値



に高い因子負荷量を持ち，若干ではあるが原油に対して負の因子負荷量を

持つことから，「代替エネルギー需要因子」と命名する。さらに，第３因子

は，砂糖および小麦に対して正に高い因子負荷量を持つことから，「食糧需

要因子」とする。

　表７は，期間Ⅲ（リーマンショック後）の結果を表している。第１因子

は，銅，アルミニウムおよび原油に対して正に高い因子負荷量を持つこと

から，「工業需要因子」とする。また，第２因子は，銀および金に対して正
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表５　期間Ⅰにおける因子分析の結果（分析Ⅰ）

因　　　子

F３F２F１

０．００９０．１５９０．９３２銅
０．１５６０．２０８０．７４２アルミニウム
０．１８６０．２４２０．６４５原油
０．１４２０．１０７０．３３０砂糖
０．２２２０．９３００．２９０銀
０．１１５０．７１７０．２２４金
０．９６６０．１５００．２１０とうもろこし
０．４４３－０．０３００．３２２小麦
０．２８３０．１１９０．００６天然ガス

表６　期間Ⅱにおける因子分析の結果（分析Ⅰ）

因　　　子

F３F２F１

０．１５００．３０６０．８５４銀
０．２８１０．１６４０．８２４金
０．２７６０．０５６０．６５４アルミニウム
０．１４４－０．２５００．６２３銅
－０．１３２－０．０１１０．４０９原油
０．３５８０．８１１－０．１０９とうもろこし
－０．１５４０．５５８０．１４５天然ガス
０．６３１－０．０１００．３０１砂糖
０．５０８０．０３００．０１８小麦



に高い因子負荷量を持つことから，「安全資産因子」とする。さらに，第３

因子は，トウモロコシおよび小麦に対して正に高い因子負荷量を持つこと

から，「食糧需要因子」とする。

　表８は，これら３つの因子分析から抽出された因子を整理している。上

記の分析結果を比較すると，コモディティ価格の変動要因について次のよ

うに纏められる。第１に，金および銀が，期間Ⅰおよび期間Ⅲにおいて「安

全資産因子」（第２因子）を構成しているのに対し，期間Ⅱにおいて「工

業需要因子」（第１因子）に含まれている。このことから，金および銀と

いう貴金属が，全期間（期間Ⅰ）を通して安全資産としてみなされる一方

で，期間Ⅱのリーマンショック以前においてインフレに対するヘッジ手段

として，また，期間Ⅲのリーマンショック以降においてオルタナティブ投

資として，金融商品化が進展していることが窺える。同時に，期間Ⅱにお
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表７　期間Ⅲにおける因子分析の結果（分析Ⅰ）

因　　　子

F３F２F１

０．２５２０．１４５０．９０４銅
０．１７９０．０８３０．８７５アルミニウム
０．２８９０．３１１０．７９６原油
０．１９８０．０６８０．３３７砂糖
０．１６２０．８４８０．２７４銀
０．０８００．８３８０．０２６金
０．１１５０．１１９０．０９１天然ガス
０．８７７０．３８７０．２８４とうもろこし
０．６７３０．００２０．２６２小麦

表８　各因子分析における因子名（分析Ⅰ）

第３因子第２因子第１因子

食糧需要因子安全資産因子工業需要因子期間Ⅰ
食糧需要因子代替エネルギー因子工業需要因子期間Ⅱ
食糧需要因子安全資産因子工業需要因子期間Ⅲ



いて，銅，アルミニウムおよび原油が，金および銀の貴金属と同じ因子に

含まれることから，これらの工業原材料が個別の需給要因によって価格決

定されるのではなく，コモディティ・ポートフォリオの構成要素として取

引され，ファンダメンタルズから乖離して変動していたと判断される。

　第２に，これら３つの期間における因子分析の第１因子はすべて「工業

需要因子」であるが，この因子に共通して含まれているのは，原油，銅お

よびアルミニウムである。また，全期間を通してこれらのコモディティに

対する因子負荷量の平均値は，期間Ⅲが最も高く期間Ⅱが最も低い。この

ことから，「工業需要因子」は，リーマンショック後においても経済成長が

継続している新興国を中心とした需要を表しており，その需要を背景とし

た投機マネーがこれらのコモディティ市場に流入している可能性が高い。

　最後に，「代替エネルギー需要因子」は期間Ⅱにおいてのみ存在する。こ

の構成要素の１つであるトウモロコシは，期間Ⅰおよび期間Ⅲの分析では，

「食糧需要因子」に含まれるのに対し，もう１つの構成要素である天然ガ

スは，期間Ⅰおよび期間Ⅲの分析においていずれの因子にも含まれない。

このことから，（トウモロコシ価格の場合，２００７年から２００９年における）代

替エネルギー需要による穀物価格の乱高下は，投機的な要因が強いと見ら

れる。実際に，金融危機後におけるグリーンニューディール政策の施行を

契機として，バイオエネルギー政策から太陽光発電等のクリーンエネル

ギー政策に転換され，バイオエネルギー需要は急減した。

３．３．２．　金融・コモディティ市場の変動要因

　表９から表１１は，主要なコモディティと各種の金融指標を組み合わせた

因子分析（分析Ⅱ）の結果を示している。表９は，期間Ⅰ（２００５年８月─

２０１１年７月）の結果を表している。第１因子は，原油，ベースメタル，

CFPI，金銀および BRICs株価指数に対して正に高い因子負荷量を持つこ

とから，「新興国需要因子」と命名する。また，第２因子は，ダウ平均株価

および BRICs株価指数に対して正に高い因子負荷量を持つことから，「金
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表１０　期間Ⅱにおける因子分析の結果（分析Ⅱ）

因　　　子

F４F３F２F１

０．２４９０．１５５－０．２９３０．８０１金銀
－０．０１３０．０４２０．１４００．７７４ベースメタル
－０．４４５－０．１４９０．７０６０．２０８DOW
－０．０２９－０．０１１０．５９３－０．１４１Bond
０．３１３０．６９９－０．０１６０．１４４原油
０．２４４－０．５４３０．１３８０．０２０VIX
－０．０５３０．４８５０．４２８０．１３４BRICs
０．７８８－０．０４４－０．１７４０．１４９CFPI

表９　期間Ⅰにおける因子分析の結果（分析Ⅱ）

因　　　子

F２F１

０．２１６０．７８０原油
０．２９６０．７４２ベースメタル
０．１４１０．７３２CFPI
－０．１４６０．６２０金銀
０．１４３０．２７７Bond
０．８２９０．２１１DOW
０．５９４０．５１３BRICs
－０．３９９０．００７VIX

表１１　期間Ⅲにおける因子分析の結果（分析Ⅱ）

因　　　子

F２F１

０．１９１０．８９５原油
０．３０１０．８２６ベースメタル
０．２６００．８０１CFPI
０．５６５０．６１５BRICs
－０．０９７０．５８９金銀
０．０１６０．４００Bond
０．９４７０．３１１DOW
－０．４９５０．０５７VIX



融グローバル化因子」と命名する。

　表１０は，期間Ⅱ（リーマンショック以前）の結果を示している。第１因

子は，金銀およびベースメタルに対して正に高い因子負荷量を持つことか

ら，「金属投機因子」と命名する。このように，期間Ⅱの第１因子が「投

機」であると判断される理由は，３．３．１節での因子分析において，期間Ⅱに

おける金属市場に投機マネーが流入していた可能性が高いためである。

　また，第２因子は，ダウ平均株価，米国１０年債利回りおよび BRICs株価

指数に対して正に高い因子負荷量を持つことから，「金融グローバル化因

子」とする。さらに，第３因子は，原油に対して正に高い因子負荷量を持

ち，BRICs株価指数に対して中程度に正に高い因子負荷量を持ち，VIX指

数に対して負に高い因子負荷量を持つことから，「新興国資金流入因子」と

命名する。最後に，第４因子は，CFPIに対して正に高い因子負荷量を持ち，

ダウ平均株価に対して中程度に負に高い因子負荷量を持つことから，「分散

投資因子」と命名する。

　表１１は，期間Ⅲ（リーマンショック後）の結果を表している。第１因子

は，原油，ベースメタル，CFPI，BRICs株価指数および金銀に対して正に

高い因子負荷量を持ち，米国１０年債利回りに対して中程度に正に高い因子

負荷量を持つことから，「新興国資金流入因子」とする。また，第２因子は，

BRICs株価指数およびダウ平均株価に対して正に高い因子負荷量を持ち，

VIX指数に対して負に高い因子負荷量を持つことから，「リスク回避因子」

と命名する。

　表１２は，これら３つの因子分析から抽出された因子を整理している。上

記の分析結果を比較すると，主要なコモディティと各種の金融指標の連動

性について次のように纏められる。第１に，期間Ⅰの第１因子である「新

興国需要因子」および期間Ⅱの第３因子と期間Ⅲの第１因子である「新興

国資金流入因子」は，コモディティ価格高騰の主な要因が新興国の需要を

背景としたファンダメンタルズであることを表している。

　図１１は，CRB指数，先進国の株価指数および BRICs諸国の株価指数の平
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均値の推移を表しており，CRB指数の上昇要因が BRICs諸国の経済成長

を背景としたものであることが示されている。それと同時に，この因子は，

そのようなコモディティ価格の動きを見込んだ投機的な資金流入が見られ

ることも示唆している。特に，期間Ⅱの第１因子である「金属投機因子」

は，この投機的な資金流入により，ベースメタルが安全資産とされる金銀

に連動するようになり，投機的要因による価格変動が一部にみられること

を表している。

　第２に，期間Ⅰおよび期間Ⅱの第２因子である「金融グローバル化因子」

は，先進国と新興国の株式市場が連動することを意味している。図１１より，

先進国の株価指数と BRICs諸国の株価指数の平均値を比較すると，変動幅

は異なるが，これらの指数の動きは実際に連動していると言える。特に，
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表１２　各因子分析における因子名（分析Ⅱ）

第４因子第３因子第２因子第１因子

────────────金融グローバル
化因子新興国需要因子期間Ⅰ

分散投資因子新興国資金流入
因子

金融グローバル
化因子金属投機因子期間Ⅱ

────────────リスク回避因子新興国資金流入
因子期間Ⅲ

図１１　主な金融資産指標の推移



期間Ⅱにおいて，先進国および新興国の株価指数と米国の債券価格に負の

相関があることから，金融資産ポートフォリオがグローバルに構成されて

いることが示されている２０）。さらに，期間Ⅱの第４因子である「分散投資

因子」により，グローバルなポートフォリオの構成範囲が，金融資産に留

まらずに，（食糧を中心とした）コモディティにまで拡大されていることが

窺える。すなわち，これらのコモディティが，オルタナティブ投資の対象

商品となっていると言える。

　最後に，期間Ⅲの第２因子である「リスク回避因子」は，「金融グローバ

ル化因子」の一部として考えられる。すなわち，リスク回避因子が，先進

国および新興国株価指数に対して正の影響を及ぼすのに対し，VIX指数に

対して負の影響を与えることから，投資家がグローバルな資産ポートフォ

リオを構築しながらも，リーマンショックを契機として，相当リスク感応

的になっていることを表している。そのため，この因子における金銀およ

び債券の因子負荷量はほぼ０に等しくなっている。これは，たとえ株価が

上昇基調に転じたとしても，投資家はリスク回避的になっているため，安

全資産としての貴金属および国債の保有量をほとんど変化させず，リスク

を一定量に抑える傾向があることを意味している。

　これら２つの因子分析の結果（分析Ⅰおよび分析Ⅱ）において，金およ

び銀が世界的な景気循環にかかわらず需要されることが示されている。こ

の結果は，これらの貴金属が，景気拡大期においてインフレに対するヘッ

ジ手段として需要される一方で，（近年の）景気後退期においては，先進国

を中心とする非伝統的金融政策および積極的財政支出政策によるソブリン

リスクの増大を起因とする（特に米ドルおよびユーロの）貨幣価値の低下

に対する資金逃避先として需要されることを説明している。すなわち，金

および銀などの取引量の多い貴金属は，２００５年以降の景気循環全体の期間

を通しては安全資産として需要されているが，景気拡大期においては（期
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２０）　表１０において，各種の株価指数と米国債利回りとの間に正の相関があるという
ことは，各種の株価指数と国債価格との間に負の相関があることを意味する。



間Ⅰの分析で示されるように）他の金属および工業資源と同様に主に実需

に基づいて（あるいは実需の増大を見込んだ投機として）取引されるのに

対し，景気後退期においてはかなり投機的に取引されていると言える。こ

のような解釈は，図１０に示された金価格の推移と整合的である。

　以上により，本節では，因子分析法を用いて，２００５年以降における世界

的なコモディティ価格の高騰およびボラティリティの増大の要因を明確に

した。次節では，本節で得られた因子得点の動きを読み取ることにより，

コモディティ市場におけるボラティリティの増大による金融市場および実

体経済への影響を明らかにする。

４．　商品市況と経済・金融情勢および金融政策の関係

　本節では，各因子分析の結果から得られた因子得点の動きを読み取るこ

とにより，コモディティ市場におけるボラティリティの増大による金融市

場および実体経済への影響について検証する。また，その結果を踏まえ，

コモディティ価格の変動に対する政策含意を述べる。

　図１２から図１４はそれぞれ，期間Ⅰ，期間Ⅱおよび期間Ⅲにおける分析Ⅰ

の因子得点の推移を示している。また，図１５から図１７はそれぞれ，期間Ⅰ，

期間Ⅱおよび期間Ⅲにおける分析Ⅱの因子得点の推移を表している。本稿

では，各因子分析の結果をもとに回帰法によって，これらの図に示された

因子得点を算出している２１）。これらの図より，以下の３つの結果が導出さ

れる。

　第１に，図１２の第１因子である「工業需要因子」および図１５の第１因子

である「新興国需要因子」と第２因子である「金融グローバル化因子」の
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２１）　SPSS Statistics １９において利用可能な因子得点の算出方法は，この他に，
Bartlett法および Anderson-Rubin法がある。本稿では，最も説明力の高い動き
を示した回帰法による因子得点の推移を記載している。このように，算出方法の
違いにより因子得点の推移が（部分的ではあるが）異なるという本稿の結果は，
必ずしも頑健性があるとは言えない。この問題については，今後の検討課題とし
たい。
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図１２　分析Ⅰの因子得点の推移（期間Ⅰ）

図１３　分析Ⅰの因子得点の推移（期間Ⅱ）

図１４　分析Ⅰの因子得点の推移（期間Ⅲ）
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図１５　分析Ⅱの因子得点の推移（期間Ⅰ）

図１６　分析Ⅱの因子得点の推移（期間Ⅱ）

図１７　分析Ⅱの因子得点の推移（期間Ⅲ）



因子得点は，リーマンショック以降，ボラタイルに推移している。このこ

とから，金融危機以降，金融市場だけでなくコモディティ市場においても，

不確実性が増大したことが推測される。

　第２に，図１２の第３因子である「食糧需要因子」および図１３の第２因子

である「代替エネルギー因子」の因子得点は，２００６年１０月前後および２００８

年６月前後に大きく変動している。これは，３．３．１節で述べたように，バイ

オ燃料の需要拡大を背景とした消費拡大による投機的な取引に起因する。

一方，これら２つの因子得点のその他の動きは，中国およびインドを中心

とする新興国の急速な経済成長を背景とした食糧需要の変動を表してい

る２２）。さらに，図１６の第１因子である「金属投機因子」および第４因子で

ある「分散投資因子」も，これらの期間において大きく変動している。こ

のことから，図１２の第２因子である「安全資産因子」および図１３の第１因

子である「工業需要因子」は，これらの時期において投機色の強い取引が

行われたと推測される。

　この点を踏まえると，図１６の第３因子である「新興国資金流入因子」の

一部も投機色の強い資金が新興国に向けられていたことを示していると言

える。同時に，２００６年以降，コモディティの金融商品化が本格的に進展し

たと言える。特に，図１６の２００８年２月以降において第４因子である「分散

投資因子」は減衰し，図１７の２００８年後半において第１因子である「新興国

資金流入因子」はマイナス圏で継続的に推移している。このことから，リー

マンショック以降，（ヘッジファンドを中心とする）レバレッジの巻き戻し

が行われたことが予想される。

　最後に，図１７の第２因子である「リスク回避因子」は，リーマンショッ

ク以降の１年間および２０１０年６月以降の半年間においてボラタイルに推移

している。これは，前者ついてサブプライムローン問題を起因とする金融

市場の不確実性に関するリスク回避傾向の高まりを表し，後者についてギ
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リシャ財政危機を起因とするソブリンリスクに関するリスク許容度の低下

を示唆している。そのため，この因子は米国債利回りに対してほとんど影

響を与えないのに対し，VIX指数に対して負の影響を与えると同時に，先

進国と新興国の株価指数に正の影響を与えている。この「リスク回避因子」

は，図１２の第２因子である「安全資産因子」の後半部分（２００８年８月以降）

との連動性が高い。これは，先進国におけるソブリンリスクの増大が，株

式および債券の金融市場全体に負の影響を及ぼしたため，投資家が，「無国

籍通貨」とも呼ばれる金および銀に資金を振り向けたことを反映したもの

と言える。

　以上により，これらの結果を踏まえると，コモディティ価格の動きに対

する政策含意について，以下のように述べられる。

　通常，コモディティのような資源価格の上昇はインフレ率の上昇に反映

されるため，中央銀行は金融引締政策（政策金利の引き上げ）により，物

価上昇を抑制する。２０００年以降，このような金融政策は世界的に行われて

きたが，リーマンショック後においては，国際商品市況の上昇が新興国の

物価上昇と連動する一方で，先進国の物価水準にはその影響が表れなかっ

た。そのため，先進国では金融緩和政策が継続されているのに対し，新興

国では金融引締政策が行われている。その結果，低金利国の先進国から高

金利国の新興国あるいはコモディティ市場への膨大な資金流入により，新

興国における高い物価上昇とコモディティ価格の高騰が生じている。

　このように，世界的な流動性過剰の状況において，新興国の金融引締政

策だけでは国際商品市況の上昇を抑制することは不可能である。しかし，

経済成長率が低く失業率も比較的高い多くの先進国において，金融緩和政

策を早期に金融引締政策に転換することは困難である。また，このような

国際商品市況の継続した上昇に対して，政策当局が何らかの対策を講じな

ければ，景気低迷期にある先進国においてスタグフレーションが生じる恐

れがある。

　ゆえに，このようなコモディティ価格の高騰による世界経済に対する負
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の影響を排除するためには，一国の政策当局が金融政策もしくは金融規制

を最適に実行するだけでは不十分であり，コモディティ市場に対して世界

的に協調した金融規制を実行することが有効であると言える。ここでの金

融規制とは，コモディティ市場における投機的取引による価格高騰を未然

に防ぐことを目的とするものとなる。

　そのような金融規制の設計において，国際的な商品市況の上昇の原因を，

実需的な要因とオルタナティブ投資等の金融的な要因に区分することが極

めて重要である。この点において，本稿で提示した因子分析により，国際

的な商品市況の上昇要因を明確にする方法は，上記の金融規制の基礎部分

を構築する手段の１つとなり得る２３）。例えば，このような（あるいは更に

精査した）因子分析により，ある経済情勢下において，個別あるいは複数

の商品価格のボラタイルな変動に投機的要因が含まれることが判明した場

合，当該商品市場に対して過剰な資金流出入を抑制するような規制（例え

ば，先物取引における証拠金の積み増し等のレバレッジ規制）を導入する

ことが有効となる２４）。

　このような主張は，Chng（２００９）と整合している２５）。また，東尾・寺

田・清水（２００６）は，ヘッジファンドの動向を適切に判断することにより，

ショック時にも市場の流動性を安定的に確保しつつ，過度な価格変動を抑

制することができると述べている２６）。

　ゆえに，本稿で提示したような金融規制を導入することにより，国際的
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２３）　金融情勢を反映する指標から政策・監督の修正を判断する別の方法として，例
えば，鎌田・那須（２０１１）が挙げられる。鎌田・那須（２０１１）は，複数の金融指
標からジュグラー循環を抽出することにより，「金融動向指数」を構築し，当該指
標が金融危機発生の予兆を（ある程度）捉えることができることを示している。

２４）　実際に一部のコモディティ市場において，レバレッジ規制の導入が行われてい
る。例えば，「２０か国財務大臣・中央銀行総裁会議声明」を参照されたい。

２５）　第２節を参照されたい。
２６）　東尾・寺田・清水（２００６）は，ヘッジファンドの動向を把握するために，例え
ば，「Lipper TASS Database」というファンドに関するデータベースの利用が有
効であることを示している。



な商品市況が上昇傾向にある中で，先進国のように国内の物価上昇が低位

に推移している経済情勢において，中央銀行は，コモディティ市場等の資

産市場の動向を注視せずとも，安定的な物価上昇と経済成長を達成するよ

うな金融政策を遂行することができるだろう。

５．　お　わ　り　に

　本稿は，２０００年代における世界的なコモディティ価格の高騰およびボラ

ティリティの増大が，新興国を中心とする実需の高まりによるものなのか，

先進国を中心とする金融環境の緩和によるものなのか，あるいはその他の

要因によるものなのかについて明確にするために，因子分析法を用いて，

主要な商品指数を構成している商品価格の月次データから近年の商品市況

に関する総合的な数量的評価を行った。

　主な結果は以下の通りである。第１に，金および銀が世界的な景気循環

に関わらず需要されることが示された。この結果は，これらの貴金属が，

景気拡大期においてインフレに対するヘッジ手段として需要される一方で，

（近年の）景気後退期においては，先進国を中心とする非伝統的金融政策お

よび積極的財政支出政策によるソブリンリスクの増大を起因とする，（特

に米ドルおよびユーロの）貨幣価値の低下に対する資金逃避先として需要

されることを説明している。すなわち，金および銀などの取引量の多い貴

金属は，２００５年以降の景気循環全体の期間を通しては安全資産として需要

されているが，景気拡大期においてはベースメタルおよび他の工業資源と

同様に，主に実需に基づいて取引されるのに対し，景気後退期においては

かなり投機的に取引されていると言える。

　第２に，リーマンショック以前の食糧市場および金属市場において，投

機的な取引要因により，本源的な需給要因だけでは説明できない価格の高

騰が生じたことが明らかにされた。食糧市況においては，トウモロコシが

バイオ燃料としての需要増大の見込みから投機資金が流入し価格が高騰し

た。また，銅およびアルミニウムは，本源的な需給要因によって決まる価

31─ ─

中井：国際的なコモディティ価格変動の要因分析



格推移から金および銀と同様の価格と連動するようになった。

　第３に，リーマンショック以前の景気拡大期において，世界的な高い経

済成長を背景としたコモディティへの需要およびそれを見込んだ投機資金

のコモディティ市場への流入により，また，リーマンショック以降の景気

後退期においては，コモディティが（株式や債券などの）伝統的な金融資

産に代わるオルタナティブ投資として投資家のポートフォリオに組み入れ

られるようになり，国際商品市況が上昇した。このような，国際商品市況

上昇の背景として，コモディティの金融商品化が挙げられる。すなわち，

コモディティが，消費財よりもむしろ投資資産として取引される傾向にあ

る。その結果，コモディティ価格が，ファンダメンタルズを反映した需給

だけでなく，不確実性の高い将来の市況見通しに影響を受けることにより，

本源的な需給要因とは無関係のバブルが発生する可能性がある。

　最後に，これらの結果を踏まえ，本稿で示したように，因子分析を用い

て商品市況の変動要因を明確にすることにより，マクロ経済に負の影響を

及ぼす恐れのある投機的な取引によるコモディティ価格の高騰を抑制する

規制設計が必要であることを明らかにした。このような規制制度の導入に

より，国際的な商品市況が上昇傾向にある中で，国内の物価上昇が低位に

推移している先進国において，中央銀行は，コモディティ市場の動向を注

視せずとも，安定的な物価上昇と経済成長を達成するような金融政策を行

うことができうる。

　本稿を締め括るにあたり，今後の課題について述べる。まず，本稿で

行った因子分析は探索的因子分析である。そのため，コモディティ市場，

金融市場および実物市場の関係を明示した理論研究を行い，各変数間の相

互関係を明確にした上で，確証的因子分析または共分散構造分析を行う必

要がある。また，本稿では，コモディティの金融商品化が進展した２００５年

から２０１１年までのサンプル期間を経済情勢の変化に基づき，３つの期間に

分割して月次データを用いて因子分析を行ったが，更により多くの経済的

に重要な変数および資産価格に関する日次データについて因子分析を行う
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ことにより，より詳細な分析期間における精密なコモディティ価格の変動

要因を明らかにすることができるだろう。これらの問題については，将来

の課題とする。
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