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１．はじめに

資源エネルギー問題は環境への影響のみな

らず経済へも影響を及ぼしている。身近な問

題として，“燃料か食糧か”がある。資源エ

ネルギーの原材料として用いられているのは

主に穀物だからである。本論文は資源エネル

ギー政策の経済への影響，特に商品先物市場

への影響に注目し，その影響がどの程度あっ

たのかについて，日本の商品先物市場（トウ

モロコシ商品先物市場）の現状を明らかにす

ることを目的としている。

近年，世界はエネルギー資源の急激な価格

高騰を経験した。その要因は投機マネーの流

入によるところが大きいとされる。石油や石

炭から穀物へとエネルギー資源がシフトして

いる。つまり，先進諸国では石油や石炭など

のエネルギー資源から植物を由来としたバイ

オマスエタノールや太陽エネルギーといった
�

環境配慮型の政策へと方向転換しつつある。

それにより，投機マネーは明らかな値上がり

が見込まれる穀物市場へと流れ込んだと考え

られる。エネルギー政策の変更が経済－ここ

では特に商品先物市場－に影響を及ぼしてい

る可能性が示されている。

エネルギー資源問題をめぐる経済政策は，

海外の市況，国民の環境意識，他国からの開

発協力などの影響を受け，自国にとって最善

となる形で決定される。また，エネルギー資

源問題に関わる政策は，ヨーロッパの酸性雨

の越境公害問題で知られるように，自国の環

境や他国の環境にも影響を及ぼす。そして，

その影響は環境のみでなく，金融市場，商品

先物市場にも及ぶと考えられる。本論文はこ

うした観点から，エネルギー資源問題によっ

てもたらされる商品先物市場への影響を分析

する必要があると考える。そこで新たなエネ

ルギー資源として注目されているトウモロコ

シを対象に，トウモロコシの商品先物市場へ

のエネルギー資源問題の影響について価格や

出来高データから言及する。

その分析方法は，トウモロコシ先物市場の

価格データを用いて，トウモロコシがこれま

でのエネルギー資源（石油・石炭）の代替品

として注目され，政策の転換が行われ，それ

により商品先物価格に変化があったのかにつ

いて分析する。つまり，先進国においてエネ

ルギー資源問題が活発に議論され，資源とし

て穀物を重視する経済政策がとられた時期に，

価格決定に変化がみられるかどうかを検証す

キーワード：エネルギー資源，バイオエタノール，トウモロコシ商品先物市場

北星論集（経） 第４９巻 第１号（通巻第５６号） September ２００９

― 23 ―



る。経済政策の転換と価格決定方法の変化が

同時または短いラグをもち発生しているなら，

エネルギー資源問題は環境のみではなく，金

融市場にも影響を与えていることが示される。

まず，日本のトウモロコシ商品先物市場の

現状を調べ，その後トウモロコシの商品先物

価格の基本統計量からエネルギー政策の影響

を検証する。具体的に，どの時期にトウモロ

コシの商品先物価格に大きな変化があったの

かを検証する。次にボラティリティ変動モデ

ルであるGARCHモデルを用いてトウモロ

コシの商品先物価格の決定に関して，アメリ

カが国策としてトウモロコシをエネルギー資

源と考え重視した２００５年や２００８年の法律の制

定や改正により，その決定方法なり決定要因
�

が変化したかどうかを分析する。ただしこれ

は次号で報告することにする。

ここで２００５年，２００８年に注目しているのは，

これらの年にアメリカにおいて重要なエネル

ギー政策法もしくは農業法が制定されたから

である。さらにその重要性から，これら２つ

の政策は，アメリカのトウモロコシ生産に大
�

きな影響を与えたとされているからである。

そのほかに２００２年にも大きな法改正が行われ

ている。いずれの法改正もバイオマスエタノー

ルに影響を及ぼす可能性があり，当然トウモ

ロコシの生産や価格にも影響を及ぼすことが

予想されるが，ここではその重要性を考慮し

て２００５年と２００８年に注目する。

本論文で使用するデータは東京穀物商品取

引所（以下，東穀）を対象に，東穀で取引さ

れたトウモロコシの商品先物価格である。現

在，日本には４つの商品取引所があり，その
�

２つにトウモロコシが上場されている。東穀

と関西商品取引所だが，その取引金額や出来

高をみると，明らかに東穀において取引が活

発に行われていることがわかる（図１，図２
�

参照。商品取引所連絡会より作成。）。よって

本論文では流動性の高い東穀を対象にトウモ

ロコシの商品先物価格の変動要因をエネルギー

資源問題と関連づけて検証する。

図１．取引所別取引金額

図２．取引所別出来高

その結果，トウモロコシの先物価格はエネ

ルギー資源問題に関する経済政策によって影

響を受けていることが示されている。いくつ

かの価格変動とエネルギー政策の時期が一致

している。これまでの石油・石炭に替わるエ

ネルギー資源としてトウモロコシの需要が高

まり，トウモロコシの価格が影響を受けるこ

とがわかる。

ただし，これらの影響は限定的である。そ

の理由は，すべてのエネルギー政策に対して

必ずしも市場が反応しているわけではないか

らである。

ではトウモロコシの商品先物価格が変動す

る要因は何であろうか。考えられる要因とし

て，金融商品取引法の改正がある。金融商品

取引法が改正された２００５年以降，本来であれ
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１９９０年 大気浄化法改正法案

１９９２年 エネルギー政策法

２００２年 ２００２年農業法

２００５年 ２００５年エネルギー政策法

２００７年 エネルギー自給（独立）安全保障法

２００８年 ２００８年農業法

ば価格も取引量もエネルギー政策の影響をよ

り大きくプラスに受けたのではないかと考え

られる。本論文で用いているデータは２００５年

以降のデータを含んでいるが，２００５年以降の

取引量が大きく減少していることが示されて

いる。この取引量の減少が金融商品取引法の

変更によるものだと考えられる。

つまり，東穀のトウモロコシ商品先物市場

は，エネルギー政策よりも取引にかかわる法

改正による影響を受けやすいと考えられる。

また，変動要因としてはCBOT（シカゴ・

ボード・オブ・トレード）の先物価格，さら

には為替や天候といったものも考えられる。

ただしこれらについて言及するには次号の実

証研究で詳細な分析が必要とされる。

以下，第２節でトウモロコシ商品先物市場

の現状について，第３節では本論文で使用す

るデータについて，第４節の先物市場とエネ

ルギー政策の関係について，最後に第５節で

本論文をまとめる。

２．トウモロコシ商品先物市場の現状

２．１ エネルギー政策

東京穀物商品取引所で取引きされているト

ウモロコシ商品先物の標準ものとしては，ア

メリカ産No．３が用いられている。このこと

からわかるようにアメリカのエネルギー政策

が日本のトウモロコシ商品先物市場にも影響

を与えることが予想される。付表１でアメリ

カにおけるエネルギー政策にかかわる法案の

成立を見ることができる。こうした改正法の

中で２００５年のエネルギー政策法において，燃

料用エタノールを主とする再生可能燃料の使

用量を２０１２年までに年間７５億ガロンまで拡大

させることが決定された。

またここで農業政策もあげられているが，

平澤（２００８）にあるように，アメリカにおい

てバイオ燃料政策と農業政策には一体性があ

ると考えている。また平澤のなかで米国のバ

イオ燃料政策とそれをきっかけとする農作物

価格の高騰が２００８年の農業法に影響を及ぼし

ていることが指摘されている。バイオ燃料政

策と農業政策の一体性から，どちらの政策が

行われたとしても，その影響が日本のトウモ

ロコシ商品先物市場にも及ぶのか？これも本

論文が注目する問題点の１つである。

付表１．主なアメリカのエネルギー政策

アメリカにおけるバイオ燃料政策の大きな

流れは，ガソリンの無鉛化政策から始まり，

エネルギー税法による税制措置，１９９０年の大

気汚染対策，そして農業やエネルギーへと政

策が変遷してきた。特に農業とエネルギーに

関わる２００５年のエネルギー政策法と２００７年の

エネルギー自給（独立）安全保障法はトウモ

ロコシの生産に大きな影響を与えているとさ

れる。さらに２００８年の農業法によってエタノー

ルとのその原料となるトウモロコシに関する

今後の政策方針が示されている。

では日本のエタノール政策はどうかという

と，農林水産省のホームページからわかるよ

うに環境バイオマス政策によりバイオマスタ

ウン構想のような事業が行われていることが

わかる。日本でも欧米，特にアメリカ同様，

バイオマス燃料を重要視していると言える。

たとえば付表２のように，日本では１０ヶ所で

バイオエタノールの実証実験が行われている

（ただし２００８年度時点。）。しかし日本では実

用的な規模での生産は行われていないと考え

られる。
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付表２．エタノール製造の現状

１．北海道清水町北海道バイオエタノール㈱

【農林水産省】

規格外小麦，てん菜からの燃料用エタノール製造

２．北海道十勝地区（�十勝振興機構等）

【農林水産省，経済産業省，環境省】

規格外小麦等からの燃料用エタノール製造

３．北海道苫小牧市オエノンホールティングス㈱

【農林水産省】

米からの燃料用エタノール製造

４．山形県新庄市（新庄市）

【農林水産省】

ソルガム（こうりゃん）からの燃料用エタノール製造

５．新潟県新潟市 JA農協

【農林水産省】

米からの燃料用エタノール製造

６．大阪府堺市（大成建設，丸紅，大阪府等）

【環境省】

建築廃材からの燃料用エタノール製造

７．岡山県真庭市（三井造船，岡山県等）

【経済産業省】

製材工場残材からの燃料用エタノール製造実証

８．福岡県北九州市（新日鐵エンジニアリング）

【経済産業省】

食品廃棄物からの燃料用エタノール製造実証

９．沖縄県宮古島（りゅうせき）

【環境省】

さとうきび（糖蜜）からの燃料用エタノール製造

１０．沖縄県伊江村（アサヒビール，JA伊江，伊江村等）

【農林水産省，経済産業省，環境省，内閣府】

さとうきび（新品種）からの燃料用エタノール製造

＊「総合資源エネルギー調査会新エネルギー部会」資料
より作成，２００８年時点。

さらに日本でも実用化に向けて取り組みが

進んでいるが，だからといって日本のエネル

ギー政策によって東穀のトウモロコシ商品先

物市場が影響を受けるとは考えにくい。なぜ

なら先に述べたように日本のエネルギー政策

は，商品先物市場に影響を与えるトウモロコ

シ需要に変化を及ぼさない程度の規模だから

である。さらに東穀のトウモロコシ商品先物

市場で扱うトウモロコシはアメリカ産が対象

であり，日本で生産されたトウモロコシでは

ないからである。

そこで，アメリカにおけるエネルギー政策

に関する法律をもう少し詳しく見ておく。

１９７７年 大気浄化法改正法案

代替ガソリンとして含酸素燃料の使用を

認める。

１９７８年 エネルギー税法

エタノールを１０％混合したガソリンに対

して４セント／ガロンの税制優遇措置を実

施。

１９８０年 石油税法

エタノールをガソリンに混合するブレン

ダーに対して，５４セント／ガロンの税制優

遇措置を実施。

１９９０年 大気浄化法改正法案

大気環境基準を達成できない地域に対し

てクリーン燃料の義務付けを実施。

１９９０年 予算調和法

エタノールを１０％混合したガソリンに対

しての税制優遇を５セント／ガロンとし，

エタノールをガソリンに混合するブレンダー

に対して５４セント／ガロンの税制優遇政策

を実施。

１９９２年 エネルギー政策法

代替燃料車の普及促進，エタノールに関

する税制優遇を５セント／ガロンとし，エ

タノール製造業者に対する税制優遇措置を

５４セント／ガロンに設定。

１９９８年 ２１世紀に向けての効率輸送法

２０００年に期限が切れる予定であったエタ

ノール製造業者への税制優遇措置を２００７年

までに延長。ただし，当初は５４セント／ガ

ロンの優遇措置を，２００１年，２００３年，２００５

年にそれぞれ１セント／ガロンずつ減額し，

最終的には５１セント／ガロンで２００７年まで

実施。
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２００２年 ２００２年農業法

バイオエタノールやバイオディーゼル普

及のためにバイオ燃料製造業者に対して補

助金を交付し，原料農作物の生産を拡大。

２００５年８月 ２００５年エネルギー政策法

燃料用エタノールを主とする再生可能燃

料の使用量を２０１２年までに年間７５億ガロン

まで拡大。

２００７年 エネルギー自給（独立）安全保障

法

燃費基準の改善，バイオディーゼル使用

基準の設定，そして再生可能燃料基準を拡

大。

２００８年６月 ２００８年農業法

２０１３年までの政策を決定。現状維持的な

政策であるが，エタノール減税措置やACRE

の導入などバイオ燃料や農産物価格高騰へ

の対応がなされている。

２．２ トウモロコシの需要

西澤（２００８），手塚（２００６）によると，エ

タノールの原料の内訳はトウモロコシが９割

であることが示されている。そして２００６年の

トウモロコシの総生産量の中で１７％がエタノー

ル燃料の原料として使用されている。

トウモロコシに対する需要はエタノールの

原料としてのみではなく，当然，家畜飼料や

食糧にも存在することが問題となっている。

“燃料か食糧か”である。エタノール原料と

しての需要が高まるにつれ，トウモロコシ価

格が上昇し，食糧や家畜飼料への影響が指摘

されている。また小泉（２００６）によれば，エ

タノール需要動向に影響を及ぼす要因として

原油価格，エタノールに関する補助措置の動

向，MTBE（メチル・ターシャリー・ブチ

ル・エーテル）の規制動向などが重要である

としている。

２００８年９月時点でのアメリカにおけるトウ

モロコシの需給をみても需要量が生産量を上
�

回っている。USDA（U．S．Department of

Agriculture）の需給予測をみても生産量，

需要量を見ても右上がりであり，在庫率は減
�

少傾向にある。

日本はトウモロコシの供給を輸入に頼って

おりほぼ全量を輸入している。農林水産物の

輸入実績をみると，トウモロコシの順位は第
�

１位である。ただし輸入量は２００８年までの５

年間でそれほど大きな増加は見られない。ま

た，輸入の７割が飼料用，残りが食品用であ

る。エタノール製造についても，原材料とな

るトウモロコシの生産，エタノールの製造，

Ｅ３ガソリンの走行の実証実験を行っている

が，現段階で日本においてバイオ燃料として

トウモロコシの需要が急激に増加するとは考

えにくい。

問題はむしろそれらとは無関係のトウモロ

コシ価格の高騰にある。近年の価格高騰の原

因は新興国による食糧としての需要拡大では

ないとされている。むしろ原油市場と穀物市

場との間で投機マネーがシフトしていること

に原因があると考えられる。

仮にこれが正しければ，穀物市場の価格の

高騰は，投機マネーが証券市場や原油市場か

ら流入していることが要因ということになる。

エネルギー政策は穀物市場，特にトウモロコ

シ市場に影響を与えていないのだろうか。

２．３ 東京穀物商品取引所の取引制度－トウ

モロコシ商品先物市場－

ここでは東穀におけるトウモロコシ商品先

物市場の取引制度について説明する。扱う標

準品はアメリカ合衆国産黄トウモロコシ等級

No．３であり，受渡品は標準品および東穀が

定める供用品である。呼値は１トン，呼値の

単位は１０円で，取引単位は１枚５０トンである。

６限月制であり１月，３月，５月，７月，９

月，１１月となっている。立会は前場と後場が
�

あり，各３回の立会が行われる。前場では９

時，１０時，１１時に，後場では１３時，１４時，１５

時に取引が行われる。１日の制限値幅は原則

トウモロコシ商品先物市場におけるエネルギー資源問題の影響－商品先物市場の現状－
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３月，６月，９月，１２月の理事会において翌

月から３ヵ月間に適用する額を決定している。

取引本証拠金基準額はその制限値幅額に取引

単位の倍率を乗じた額に原則１．５日分を乗じ

た額となる。

２．４ 金融商品取引法

ここでは，トウモロコシ商品先物価格に影

響を与えたと考えられる金融商品取引法に注

目する。東穀への聞き取り調査によると，金

融商品取引法の改正により，取引自体が減少
�

していることが示されている。２００５年７月１

日，改正金融先物取引法が施行された。これ

はまず先に２００４年１２月に「金融先物取引法の

一部を改正する法律」が成立していた。その

後２００６年，金融商品取引法の一部として改編

され，廃止された。トウモロコシの先物取引

に影響があると考えられるのは，２００５年の改

正金融先物取引法の施行である。この改正で

金融商品の販売等に関する法律のなかで金融

商品の販売に関して禁止行為が定められてい

る（同法律第７６条）。その禁止行為は勧誘の

要請をしていない顧客に対し業者が訪問また

は電話による勧誘をおこなうこと，契約を締

結しない旨の意思を表示した顧客に対する勧

誘をおこなうこと，断定的判断を提供して顧

客を勧誘することである。これらの禁止行為

により，取引所だけでなく取引業者による顧

客への勧誘が制限されることになった。さら

に，適合性の原則のなかで，金融先物取引業

者は，顧客の知識や経験等に照らして，不適

当と認められる勧誘をおこない顧客保護に欠

けることになること等の内容に業務をおこな

わなければならないことが定めされてい
xi

る。

では次節以降で実際に価格と取引量を見てみ

よう。仮に，２００５年を境に価格が上昇し取引

量が減少していることが示されるなら，その

要因はアメリカでのエネルギー政策法かもし

くは日本における改正金融先物取引法という

ことになる。ただし，それぞれ影響があらわ

れる時期が異なる。改正金融先物取引法は２００５

年７月に，エネルギー政策法は２００５年８月に

影響を及ぼしているはずである。さらにアメ

リカのエネルギー政策法により取引量が増加

することはあれ，減少することはないだろう。

よって，改正金融先物取引法により取引が控

えられたと考えるべきだろう。出来高の減少

はこれが原因となる。

３．データ

ここでは本論文で使用するデータについて

説明する。なお使用するデータは東京穀物商

品取引所のトウモロコシ商品先物価格であ
xii

る。

サンプル期間は価格データが電子化された１９９９

年３月から２００８年１２月までである。

トウモロコシの商品先物は６限月あり，同

時に６つの商品が取引されている。取引は１

営業日に前場と後場あわせて６回の立会いが

行われその都度価格が決定されている。ただ

し本論文では，１営業日の最終の立会いで決

定された価格（終値）を用いる。

実際にトウモロコシの商品先物価格を分析

する前に，まずトウモロコシとガソリンの関

係を明らかにしてみよう。ガソリンの代替品

としてエタノールの需要が増加するなら，エ

タノールの原料となるトウモロコシの需要も

増加するはずである。付表３と図３で，東穀

で行われたガソリンの取引金額とトウモロコ

シの取引金額の推移がしめされてい
xiii

る。

ガソリンの取引金額は２００４年をピークに減

少している。トウモロコシをみるとこれも１９９７

年からほぼ減少傾向にある。

さらに付表４，図４からそれぞれの出来高

を見てみると，それぞれ減少傾向にあること

が示されている。以上のことから考えると，

商品先物市場においてはトウモロコシ市場と

ガソリン市場は正の相関をもち同方向に変動

している可能性がある。しかし実際にトウモ

ロコシとガソリンの相関を調べると，付表３
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のデータからガソリンの取引金額とトウモロ

コシの取引金額には０．０２２３程度の相関しかな

い。付表４のトウモロコシの出来高とガソリ

ンの出来高の相関をみると，０．１９８２となって

いる。いずれも同じ方向に変動していること

が示されている。しかし，市場間の相関は低

く，ガソリン価格が上昇したからといって，

必ずトウモロコシ価格が上昇するとは言えな

いようである。このデータから，まだエタノー

ルはガソリンの代替燃料として市場に受け取

られていない可能性が示されている。

付表３．商品別取引金額推移

単位：円

トウモロコシ ガソリン

１９９７ ２９，４５６，１３０，９６７，０００

１９９８ １５，２５３，５１４，０６９，０００

１９９９ １３，９９４，８７３，４９５，０００ ９，３８５，７２４，０２７，０００

２０００ １３，４８０，８６６，３０１，０００ ４４，５２７，４６２，５４０，６００

２００１ １７，０５８，８４３，８３４，０００ ４９，２９４，８２２，８３３，２００

２００２ １２，９７９，５５８，６４６，０００ ６２，９３６，０８２，４２０，２００

２００３ １０，７８８，８６８，８８１，０００ ７９，３８６，９０３，８１９，８００

２００４ １７，２０９，６６６，４０５，５００ ９２，１４５，３３２，１０７，２００

２００５ ８，６４０，６４９，９４０，５００ ８７，４５８，５１４，４７１，４００

２００６ ９，３９６，９３５，７４９，５００ ４７，０００，８９７，６９８，７００

２００７ ９，５４０，８４１，１１０，５００ ２６，５９６，４１２，５６２，６００

＊ガソリンの上場は１９９９年からである。

付表４．商品別出来高推移

単位：枚

トウモロコシ ガソリン

１９９７ １８，９０９，８６３

１９９８ １０，２１８，２２９

１９９９ １１，００５，２８１ ３，９７３，６６８

２０００ １０，６９８，４６７ ２５，４１８，３３７

２００１ １２，３５８，８６５ ３０，８３３，５３４

２００２ ８，７６３，０６１ ３６，０７８，７４９

２００３ ７，８６６，５１４ ４２，３８２，７１７

２００４ １０，５２９，２５６ ３９，５１８，５３８

２００５ ５，９３１，６１４ ２９，４２０，９６８

２００６ ４，７７７，４８７ １７，８８６，０１６

２００７ ４，７４６，６４０ １１，１６５，０３５
＊ガソリンの上場は１９９９年からである

図３．商品別取引金額推移

図４．商品別出来高推移

４．先物市場とエネルギー政策

まずサンプル期間内のトウモロコシの価格

の推移をみる。サンプル期間は１９９９年３月か

ら２００８年１２月までである。図５から図７にお

いてトウモロコシ価格の変動が示されている

が，図５は全サンプル期間を対象に６限月す

べての価格の推移を表示している。注目すべ

きは２００４年の一時的な価格の急騰である。し

かし，２００４年に大きな政策の改正は行われて

いない。むしろ日本では金融先物取引法の一

部を改正する法律が成立し，取引量に悪影響

を及ぼしている可能性があると推測される。

ただ全般的には緩やかな値上がりが続いてい

たと言えよう。
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図６と図７はそれぞれ１９９９年３月～２００５年

１２月まで，２００６年１月～２００８年１２月までのサ

ブサンプルである。これらの図は２００５年を境

に価格が右上がりの傾向を示している。２００５

年８月２００５年エネルギー政策法による影響が

表れている可能性がある。しかしこれは価格

の上昇時期と比較して少し早い時期に成立し

た法案であり，効果が遅れて表れたと見なけ

ればならない。

また２００８年の８月をピークに先物価格は下

降し始めている。この要因は，アメリカのサ

ブプライム問題に端を発した世界的金融危機

によるものであると考えられる。穀物市場に

流入していた投機マネーがその他の市場にシ

フトしたと考えられる。

図５．トウモロコシ価格推移

図６．トウモロコシ価格推移 １９９９�２００５

図７．トウモロコシ価格推移 ２００６�２００８

次に出来高の推移を見てみよう。図８は全

サンプル期間の出来高の推移であり，図９，

図１０はサブサンプル期間の出来高の推移であ

る。これらの図が示すことは，価格とは対照

的に２００５年から減少傾向にあることである。

価格が上昇しそれに対して出来高は減少して

いることがわかる。この要因の１つとして改

正金融先物取引法により取引が控えられたこ

とがあげられる。

また，次号での研究課題であるが，この時

期にボラティリティが高くなっている可能性

がある。価格が上昇トレンドを持ちながら上

下し，それによりリスクが高まり，出来高が

抑えられている可能性がある。ただし，これ

についてはボラティリティ変動モデルを用い

て分析されるべきものである。

図８．トウモロコシ出来高推移

北 星 論 集（経） 第４９巻 第１号（通巻第５６号）

― 30 ―



図９．トウモロコシ出来高推移 １９９９�２００５

図１０．トウモロコシ出来高推移 ２００６�２００８

ではさらに，各限月物ごとに基本統計量を

見てみよ
xiv

う。ここでは１系列の時系列データ

ではなく各限月ごとに統計量をみる。直近の

限月を並べた時系列データについては次号に

おいて詳細に述べる。

図１１において，各限月物ごとのトウモロコ

シ先物価格の平均を表している。これをみる

と２００８年１１月限月の先物価格が最も高い平均

価格となっている。価格急騰の要因はアメリ

カの２００８年農業法により穀物市場に投機資金

が流入したことがあげられる。しかし，これ

も先ほどの図５と同様に右上がりであるが２００８

年１１月をピークに下落していることがわかる。

この下落の要因は金融危機であると考えられ

る。

また，２００２年に価格が上昇しているが，こ

の上昇は２００２年の農業法に対応していると思

われる。バイオエタノールやバイオディーゼ

ル普及のためにバイオ燃料製造業者に対して

補助金を交付し，原料農作物の生産を拡大し

たことが好感されたと考えられる。

２００５年５月限月物から２００６年７月限月物ま

での低価格期間は改正金融先物取引法の影響

によるところが大きいだろう。そして価格が

上昇に転じている２００７年にはエネルギー自給

（独立）安全保障法の影響が表れている可能

性がある。このエネルギー自給（独立）安全

保障法は市場にとってプラス要因であり，そ

れが２００８年まで継続したと考えられる。

図１２において，各限月ごとのトウモロコシ

先物の出来高平均を表しているが，これは２００５

年３月をピークに減少していることがわかる。

この要因は改正金融先物取引法であろう。積

極的に消費者に勧誘が行えなくなった影響は

大きい。勧誘の要請をしていない顧客に対し

業者が訪問または電話による勧誘をおこなう

こと，契約を締結しない旨の意思を表示した

顧客に対する勧誘をおこなうこと，断定的判

断を提供して顧客を勧誘することが禁止行為

として定められたわけだが，その影響が大き

いのであろう。また改正金融先物取引法は価

格の低下も引き起こしていると思われるが，

それ以上に取引量の減少として影響を及ぼし

ている。

また，これらのデータからトウモロコシの

先物価格とその出来高の相関を調べると，

�０．２９５６であり，負の相関がわずかにある。
つまり，全サンプル期間でみると，トウモロ

コシ価格とその出来高は逆向きに変動する。

ここで２００５年の価格と出来高の変動を再度確

認すると，価格の低下と出来高の減少が同時

に発生している。これを説明するものは，２００５

年のエネルギー政策法ではなく，改正金融先

物取引法であろう。この改正により，取引が

成立しづらくなり，流動性が低下したと考え

られる。

以上のことから，いくつかのエネルギー政

策はトウモロコシの商品先物市場へ影響を及

ぼしていると考えられる。しかしその影響は

トウモロコシ商品先物市場におけるエネルギー資源問題の影響－商品先物市場の現状－
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限定的であり，改正金融先物取引法などによ

る影響も大きいと思われる。

残された課題として，ボラティリティ変動

モデルを用いて，トウモロコシの商品先物価

格の変動要因を分析する必要がある。

図１１．帳入値段の平均

図１２．出来高の平均

５．おわりに

本論文は資源エネルギー政策の経済への影

響，特に商品先物市場への影響に注目し，そ

の影響がどの程度あったのかについて，日本

の商品先物市場（トウモロコシ商品先物市場）

の現状を明らかにすることを目的としている。

トウモロコシ商品先物市場の価格データを

用いて，トウモロコシの商品先物価格の変化

とエネルギー政策の関係について分析する。

エネルギー資源問題が活発に議論され，資源

として穀物を重視する経済政策がとられた時

期に，トウモロコシの先物価格決定に変化が

みられるかどうかを検証する。価格決定に際

して，経済政策の転換時に違いがあるなら，

エネルギー資源の問題は環境のみではなく，

金融市場にも影響を与えていることが示され

る。

その結果，トウモロコシの商品先物価格は

エネルギー資源問題に関する経済政策によっ

て影響を受けていることが示されている。い

くつかの価格変動とエネルギー政策の時期が

一致している。ただし，これらの影響は限定

的である。その理由は，すべてのエネルギー

政策に対して必ずしも市場が反応しているわ

けではないからである。

ではトウモロコシの商品先物価格が変動す

る要因は何であろうか。考えられる要因とし

て，金融商品取引法の改正がある。金融商品

取引法が改正された２００５年以降，本来であれ

ば価格も取引量もエネルギー政策の影響をよ

り大きくプラスに受けたのではないかと考え

られる。エタノール需要により穀物の需要も

喚起され，先物価格も上昇するはずである。

よって，東京穀物商品取引所のトウモロコシ

商品先物市場は，エネルギー政策よりも取引

にかかわる法改正による影響を受けやすいと

考えられる。
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〔ウェブサイト〕

経済産業省資源エネルギー庁

http：／／www．enecho．meti．go．jp／energy／

東京穀物商品取引所：

http：／／www．tge．or．jp／japanese／

農林水産省：

http：／／www．maff．go．jp／

農林水産物輸出入概況２００８年確定値，農林水

産省国際部国際政策課，２００９年４月。

USDA
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〔注〕

� 本研究で用いるエタノールの定義は，とう

もろこしを中心とする農作物から製造される

バイオマスエタノールである。

� GARCHモデルは証券市場において，最も

一般的なボラティリティ変動モデルであり，

価格の変動要因を検証する際に用いられるモ

デルである。

� 平澤（２００８）参照。

� 東京穀物商品取引所，中部大阪商品取引所，

関西商品取引所，東京工業品取引所の４つ。

� 平成１８年以降東穀は横浜商品取引所と統合

した値。平成１８年以降関西は福岡商品取引所

と統合した値。

� USDA ERS Feed Grains Database．

� USDA Long term Projections，February

２００８．

� 農林水産物輸出入概況２００８年確定値。

	 立会ではあるが，すべてシステム化されて

いる。


 東京穀物商品取引所へのインタビューにお

いてトウモロコシ価格，出来高への影響はバ

イオ燃料としての需要の拡大よりもこうした

法律の改正による可能性を指摘いただいた。

xi 江頭（２００６），山田他（２００６）参照。

xii なお，東京穀物商品取引所のご厚意により

データを提供していただいている。深く感謝

申し上げる。

xiii これらのデータは商品取引所連絡会のHP

から使用している。

xiv 参考資料として巻末で，１９９９年３月限月物

から２０１０年１月限月物までの基本統計量を記

載している。

以下，参考資料として各限月物の基本統計量

を添付する。各表の中で，sett price は帳入値段

（終値）を，volumeは出来高（取引量）を，open

int は取組高を，net position は方建玉を表して

いる。
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限月 １９９９年３月

１９９９０３
sett price

１９９９０３
volume

１９９９０３
open int

１９９９０３
net position

平 均 １２１４９．３１ ６０５．１７ ６９８８．７６ １８２４．６６

標準偏差 ２７９．１０ ６０８．５７ ２８４４．４０ ７８９．８６

分 散 ７７８９９．５１ ３７０３５６．７９ ８０９０５９８．１２ ６２３８８４．７３

尖 度 �０．４５ ９．３８ ０．００ �０．６４

歪 度 �０．２１ ３．０９ �０．３７ �０．３４

標 本 数 ２９ ２９ ２９ ２９

限月 １９９９年７月

１９９９０７
sett price

１９９９０７
volume

１９９９０７
open int

１９９９０７
net position

平 均 １２９６２．３６ １５５３．０２ ４３３７０．８８ ６２１１．２５

標準偏差 ６０４．７８ ８６０．００ ２００１４．２１ １９９０．４９

分 散 ３６５７５９．５０ ７３９６０７．６７ ４００５６８４４６．９５ ３９６２０５８．５５

尖 度 �０．１３ ３．１１ �０．９４ ０．３６

歪 度 �０．５８ １．５５ �０．５３ �０．５４

標 本 数 １１０ １１０ １１０ １１０

限月 １９９９年１１月

１９９９１１
sett price

１９９９１１
volume

１９９９１１
open int

１９９９１１
net position

平 均 １２５５５．６２ ３４０１．０３ ５７９００．４８ ５７６８．０１

標準偏差 １０３０．５３ ３４２４．４３ ３８８２４．５７ ２６９４．３７

分 散 １０６１９８９．５１ １１７２６７２７．６４１５０７３４７１３９．１２ ７２５９６４０．７６

尖 度 �０．４５ ６．１９ �１．０３ ０．０２

歪 度 �０．７７ ２．１４ ０．３９ ０．５０

標 本 数 １９４ １９４ １９４ １９４

限月 １９９９年５月

１９９９０５
sett price

１９９９０５
volume

１９９９０５
open int

１９９９０５
net position

平 均 １２９４７．０４ ８４６．５５ １８３０７．７３ ２９７９．６６

標準偏差 ５０４．６１ ５６０．７４ ７９１１．６８ １１９１．５９

分 散 ２５４６２９．７０ ３１４４３０．９７ ６２５９４６１８．１７ １４１９８９７．６０

尖 度 �１．０３ １６．３２ �１．０９ �０．８２

歪 度 ０．０６ ３．２２ �０．３６ �０．１９

標 本 数 ７１ ７１ ７１ ７１

限月 １９９９年９月

１９９９０９
sett price

１９９９０９
volume

１９９９０９
open int

１９９９０９
net position

平 均 １２８２３．８２ ２１６９．８６ ４８３３２．９９ ４７５２．００

標準偏差 ７３７．６５ １６０４．７５ ２７４３０．５８ １８３３．５０

分 散 ５４４１３１．０４ ２５７５２３５．１７ ７５２４３６５１８．５２ ３３６１７１１．４４

尖 度 ０．４９ ６．０２ �１．１５ �０．７１

歪 度 �０．８９ １．８９ ０．０１ �０．２８

標 本 数 １５２ １５２ １５２ １５２
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限月 ２０００年１月

２００００１
sett price

２００００１
volume

２００００１
open int

２００００１
net position

平 均 １２２８６．３０ ４６３５．６９ ４８９３１．８６ ６４７０．７４

標準偏差 １３０９．６０ ５１９５．５３ ２８８１６．８３ ２８８０．６９

分 散 １７１５０５２．４７ ２６９９３５２３．８８ ８３０４０９９６０．１６ ８２９８３８４．２０

尖 度 �０．５５ ２．６６ �１．３３ �１．４０

歪 度 �０．６９ １．７５ ０．０７ �０．３８

標 本 数 ２３５ ２３５ ２３５ ２３５

限月 ２０００年５月

２００００５
sett price

２００００５
volume

２００００５
open int

２００００５
net position

平 均 １２１７４．０７ ５６０９．５７ ５０７０７．８１ ３８４０．５３

標準偏差 ９６７．３８ ５８７４．２２ ２６３５１．６４ ３３７５．２９

分 散 ９３５８２７．５５ ３４５０６４６２．２０ ６９４４０８９０２．８８ １１３９２５９６．５３

尖 度 �０．８８ ５．８７ �１．０１ ０．１７

歪 度 ０．０４ １．８６ ０．０１ ０．８６

標 本 数 ２４３ ２４３ ２４３ ２４３

限月 ２０００年９月

２００００９
sett price

２００００９
volume

２００００９
open int

２００００９
net position

平 均 １１７０８．４９ ４９４６．６９ ４５２３９．８０ ４５３６．５１

標準偏差 １０１３．７３ ６０１４．５９ ３１０３６．３１ ３３２８．１０

分 散 １０２７６５５．５０ ３６１７５３４５．５８ ９６３２５２５１２．７９ １１０７６２２３．８７

尖 度 �０．２２ ４．２０ �１．１４ �１．１８

歪 度 �０．８０ １．９１ ０．３５ ０．５０

標 本 数 ２４５ ２４５ ２４５ ２４５

限月 ２０００年３月

２００００３
sett price

２００００３
volume

２００００３
open int

２００００３
net position

平 均 １２２５９．３８ ６５５６．１９ ６５２８９．９５ １０４０８．６７

標準偏差 １２６０．０８ ７２０２．８７ ３７５４８．４２ ６４９２．２４

分 散 １５８７７９４．２５ ５１８８１２７３．５６１４０９８８３９０１．０４ ４２１４９１３３．５４

尖 度 �１．３４ ４．５７ �１．０７ �１．２４

歪 度 �０．０７ １．９５ ０．２２ ０．３７

標 本 数 ２４３ ２４３ ２４３ ２４３

限月 ２０００年７月

２００００７
sett price

２００００７
volume

２００００７
open int

２００００７
net position

平 均 １２０６３．５９ ６５５１．２１ ６０２４５．７３ ５７６１．３３

標準偏差 ７３４．２０ ７８７９．９８ ３３８４３．３１ ３３６８．５０

分 散 ５３９０５５．０８ ６２０９４０８７．６４１１４５３６９６６８．１６ １１３４６７８１．８０

尖 度 �０．３９ ２．１４ �１．０５ �０．９５

歪 度 �０．１９ １．６６ ０．１３ ０．４０

標 本 数 ２４５ ２４５ ２４５ ２４５

限月 ２０００年１１月

２０００１１
sett price

２０００１１
volume

２０００１１
open int

２０００１１
net position

平 均 １１７０３．９８ ４０３１．９２ ３７５５８．８０ ３７９０．９３

標準偏差 １０５４．０３ ４５６２．５２ ２３２４０．６４ ２４９６．３５

分 散 １１１０９８２．９０ ２０８１６６３４．０６ ５４０１２７１５９．７２ ６２３１７６３．３２

尖 度 �１．３１ ２．７０ �１．２８ ０．０１

歪 度 �０．１０ １．６６ ０．１４ ０．８４

標 本 数 ２４４ ２４４ ２４４ ２４４
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限月 ２００２年１月

２００２０１
sett price

２００２０１
volume

２００２０１
open int

２００２０１
net position

平 均 １３４９１．９９ ７００９．７９ ５１３５７．８５ ６４５３．２６

標準偏差 ５９８．１３ ９３８５．２８ ３６２３８．０１ ４１８３．９７

分 散 ３５７７６２．９６ ８８０８３４７６．１５１３１３１９３０８４．３５ １７５０５５７９．１２

尖 度 �０．７６ ４．７５ �１．１１ �０．５０

歪 度 �０．１１ ２．０４ ０．３７ ０．３８

標 本 数 ２４６ ２４６ ２４６ ２４６

限月 ２００２年５月

２００２０５
sett price

２００２０５
volume

２００２０５
open int

２００２０５
net position

平 均 １３６６１．１０ ７２１９．７５ ５４７８８．８９ ５１１８．４２

標準偏差 ５７８．７２ ９１９０．５９ ３７８４０．７７ ４２６７．７４

分 散 ３３４９１６．７５ ８４４６７０３６．０３１４３１９２３６９６．６７ １８２１３５６４．２１

尖 度 �０．１１ ２．６１ �１．２２ �１．２２

歪 度 �０．２８ １．７２ ０．３７ ０．５７

標 本 数 ２４６ ２４６ ２４６ ２４６

限月 ２００２年９月

２００２０９
sett price

２００２０９
volume

２００２０９
open int

２００２０９
net position

平 均 １３６１２．６３ ６３１０．２３ ４４８６３．４７ ４０５２．２９

標準偏差 ５０１．１２ ８１９７．１５ ２８１４１．８２ ２５６８．８３

分 散 ２５１１２３．５３ ６７１９３３０４．２４ ７９１９６２２３１．４５ ６５９８９０６．０４

尖 度 ０．５０ ２．６６ �０．９９ �０．３０

歪 度 �０．２９ １．７０ ０．２９ ０．６７

標 本 数 ２４７ ２４７ ２４７ ２４７

限月２００２年 ３月

２００２０３
sett price

２００２０３
volume

２００２０３
open int

２００２０３
net position

平 均 １３６８６．９５ ６７９９．４８ ４７４２５．１３ ４７９０．７６

標準偏差 ６１７．１２ ８７３４．１０ ３１７２３．５５ ３２６３．９２

分 散 ３８０８３２．７１ ７６２８４５７７．９４１００６３８３６２６．１１ １０６５３１７８．２７

尖 度 �０．５６ ２．０８ �１．０４ �０．９２

歪 度 �０．２４ １．６４ ０．４１ ０．４６

標 本 数 ２４６ ２４６ ２４６ ２４６

限月２００２年 ７月

２００２０７
sett price

２００２０７
volume

２００２０７
open int

２００２０７
net position

平 均 １３６３３．２２ ８０５５．５１ ６２７９５．８６ ５２５８．６９

標準偏差 ６１７．３７ １１４４９．１０ ４３４０５．３７ ４２１５．１５

分 散 ３８１１４２．４３ １３１０８１９１９．７３１８８４０２６２９０．８７ １７７６７５２８．１５

尖 度 �０．３０ ４．８６ �０．６７ ０．２２

歪 度 �０．１５ ２．２０ ０．６２ １．０９

標 本 数 ２４５ ２４５ ２４５ ２４５

限月２００２年 １１月

２００２１１
sett price

２００２１１
volume

２００２１１
open int

２００２１１
net position

平 均 １４２１６．２６ ６３５４．０７ ４９９６８．９５ ３７５８．９５

標準偏差 ８５９．４８ ９１０７．２３ ３２３４９．５６ ２３６３．９６

分 散 ７３８６９７．７９ ８２９４１６７６．９８１０４６４９３９０１．０４ ５５８８３２８．６９

尖 度 １．２９ ４．１６ �１．０１ �０．９４

歪 度 ０．９９ ２．０８ ０．３４ ０．４９

標 本 数 ２４６ ２４６ ２４６ ２４６
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限月２００３年 １月

２００３０１
sett price

２００３０１
volume

２００３０１
open int

２００３０１
net position

平 均 １４８１０．４１ ４３５６．４２ ３６２４２．０２ ３６６５．０８

標準偏差 ７５７．４５ ５９６８．１３ ２６８１８．０４ ２４６０．３７

分 散 ５７３７３０．９８ ３５６１８６２８．６１ ７１９２０７１６５．８４ ６０５３４３３．０５

尖 度 �０．４２ ５．０４ �１．１２ �０．８８

歪 度 ０．９０ ２．１５ ０．３８ ０．２３

標 本 数 ２４５ ２４５ ２４５ ２４５

限月２００３年 ５月

２００３０５
sett price

２００３０５
volume

２００３０５
open int

２００３０５
net position

平 均 １５２３２．３７ ５２０１．４６ ３７８３４．１４ ４１１９．１６

標準偏差 ６５７．２８ ６３７３．２３ ２５９２３．８１ ２４０３．２４

分 散 ４３２０２３．０６ ４０６１８１２０．４８ ６７２０４４１４９．８０ ５７７５５４０．８０

尖 度 �０．６５ ３．０９ �０．９５ �１．３７

歪 度 ０．３２ １．７５ ０．４８ �０．１２

標 本 数 ２４５ ２４５ ２４５ ２４５

限月２００３年 ９月

２００３０９
sett price

２００３０９
volume

２００３０９
open int

２００３０９
net position

平 均 １５３４４．５７ ５９０７．３８ ５３０７３．６１ １００３０．４４

標準偏差 ６９１．３２ ９０６３．２２ ３７０５９．６２ ７４９５．３３

分 散 ４７７９１６．７２ ８２１４１８８２．９７１３７３４１５４８２．４８ ５６１７９９１０．７１

尖 度 １．２４ ９．８１ �０．７１ �０．２５

歪 度 �０．９８ ２．６９ ０．６１ ０．９２

標 本 数 ２４５ ２４５ ２４５ ２４５

限月２００３年 ３月

２００３０３
sett price

２００３０３
volume

２００３０３
open int

２００３０３
net position

平 均 １５０７３．５７ ３９４１．３７ ３１０４９．２２ ３３７６．０５

標準偏差 ７２７．４６ ４８７０．７６ ２２７０６．２０ ２１１７．６９

分 散 ５２９１９４．２３ ２３７２４２９８．３３ ５１５５７１３４４．８８ ４４８４６２１．３７

尖 度 �０．８９ ８．２０ �１．２２ �１．１４

歪 度 ０．４９ ２．３０ ０．４３ ０．４３

標 本 数 ２４４ ２４４ ２４４ ２４４

限月２００３年 ７月

２００３０７
sett price

２００３０７
volume

２００３０７
open int

２００３０７
net position

平 均 １５４３４．５７ ６９７１．２５ ５１３８６．２２ ５１３７．２０

標準偏差 ４９１．３６ ９９５１．１８ ３７６９７．４９ ３４７５．６３

分 散 ２４１４３７．２１ ９９０２５９３９．４８１４２１１０１０３０．７９ １２０７９９７５．４２

尖 度 ０．４１ ５．３３ �０．７７ �０．７７

歪 度 ０．３３ ２．１７ ０．６２ ０．７２

標 本 数 ２４５ ２４５ ２４５ ２４５

限月２００３年 １１月

２００３１１
sett price

２００３１１
volume

２００３１１
open int

２００３１１
net position

平 均 １５１１９．７６ ３３５３．８０ ２９０６６．２８ ３４８７．９５

標準偏差 ５４１．３２ ４６８５．５８ ２１６４６．０２ ２０２４．５２

分 散 ２９３０２２．０７ ２１９５４６３９．５６ ４６８５５０１８７．６５ ４０９８６８０．８５

尖 度 ０．３３ ６．３７ �０．８３ �１．２１

歪 度 �０．９４ ２．３０ ０．５９ �０．１０

標 本 数 ２４５ ２４５ ２４５ ２４５
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限月２００４年 １月

２００４０１
sett price

２００４０１
volume

２００４０１
open int

２００４０１
net position

平 均 １５５０７．３８ ２３６１．１８ １７８１０．００ ２４５６．８１

標準偏差 １１２１．２６ ３３５６．７９ １２３４９．７８ ２１９０．８３

分 散 １２５７２３０．１３ １１２６８００９．７５ １５２５１６９４４．６６ ４７９９７４５．０９

尖 度 ２．７０ ８．６４ �０．８７ ８．６８

歪 度 １．４９ ２．６６ ０．３９ ２．３９

標 本 数 ２４４ ２４４ ２４４ ２４４

限月２００４年 ５月

２００４０５
sett price

２００４０５
volume

２００４０５
open int

２００４０５
net position

平 均 １６７８５．３７ ３７３９．３２ ２８７７９．６０ ３３７９．８９

標準偏差 ２０６１．５２ ４３９０．２０ ２１８６１．７７ ２９９７．９０

分 散 ４２４９８５５．１７ １９２７３８７１．３８ ４７７９３６８１３．８９ ８９８７４３２．３７

尖 度 �０．８８ ５．１４ �０．９６ ０．２４

歪 度 ０．５７ ２．０４ ０．４９ １．１１

標 本 数 ２４６ ２４６ ２４６ ２４６

限月２００４年 ９月

２００４０９
sett price

２００４０９
volume

２００４０９
open int

２００４０９
net position

平 均 １７５２１．４９ ５１００．４０ ３０３７９．６４ ２９４９．４５

標準偏差 ２１３８．８６ ５６２１．９１ ２２８４８．６３ ２３３１．１５

分 散 ４５７４７１７．２８ ３１６０５８２７．４５ ５２２０５９６９６．４３ ５４３４２７２．１６

尖 度 �０．８７ ２．２６ �１．０８ ０．４２

歪 度 ０．４５ １．５１ ０．４３ １．１７

標 本 数 ２４２ ２４２ ２４２ ２４２

限月２００４年 ３月

２００４０３
sett price

２００４０３
volume

２００４０３
open int

２００４０３
net position

平 均 １６００３．７０ ２７８１．８７ ２１６１５．０６ ３１８２．７８

標準偏差 １４８９．５０ ３０２７．８２ １４０００．３６ ２０７５．９５

分 散 ２２１８６１６．８０ ９１６７６６８．５１ １９６００９９５７．５５ ４３０９５７６．４２

尖 度 ０．９０ ２．０４ �１．３３ �０．８９

歪 度 １．０５ １．５１ ０．０８ ０．４１

標 本 数 ２４３ ２４３ ２４３ ２４３

限月２００４年 ７月

２００４０７
sett price

２００４０７
volume

２００４０７
open int

２００４０７
net position

平 均 １７１５５．８６ ５５５３．４２ ４２３２４．２３ ４９５９．６８

標準偏差 ２２５５．２５ ７０７４．７３ ３６３２９．１１ ４７４４．６４

分 散 ５０８６１４９．４６ ５００５１７４０．８３１３１９８０４２２９．１５ ２２５１１６１８．８６

尖 度 �１．０２ ５．６２ �０．９５ ０．１１

歪 度 ０．４４ ２．２７ ０．６６ １．１２

標 本 数 ２４４ ２４４ ２４４ ２４４

限月２００４年 １１月

２００４１１
sett price

２００４１１
volume

２００４１１
open int

２００４１１
net position

平 均 １７６３２．６６ ６９４４．０３ ３８５８６．５７ ３９８６．９８

標準偏差 ２０１８．５６ ８４９２．０２ ３０６６６．１７ ３１１２．６１

分 散 ４０７４５９４．１１ ７２１１４３５４．９４ ９４０４１３９６０．８１ ９６８８３３５．０６

尖 度 �０．５４ １．８４ �１．０８ �０．７３

歪 度 ０．７９ １．５２ ０．５２ ０．６７

標 本 数 ２４４ ２４４ ２４４ ２４４
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限月２００５年 １月

２００５０１
sett price

２００５０１
volume

２００５０１
open int

２００５０１
net position

平 均 １７５６４．４６７ ６４９０．６６４ ３４６４３．１１９ ３９３１．７９１

標準偏差 ２１８６．９８８ ８２８１．８９２ ２７７３１．９１９ ３３４１．２２９

分 散 ４７８２９１６．１７６ ６８５８９７３７．１０５７６９０５９３５５．８５８ １１１６３８１３．６９７

尖 度 �０．５６５ ０．８０６ �０．９７５ ０．１７９

歪 度 ０．６６６ １．３３３ ０．６９３ １．２６９

標 本 数 ２４４ ２４４ ２４４ ２４４

限月２００５年 ５月

２００５０５
sett price

２００５０５
volume

２００５０５
open int

２００５０５
net position

平 均 １６３７０．００ ４６９７．０２ ３１３６８．９８ ３６３５．００

標準偏差 １５０７．７５ ６２７７．９３ ２０９８２．２５ １４７８．０５

分 散 ２２７３３０９．９２ ３９４１２４０８．９０ ４４０２５４７９０．１３ ２１８４６２１．１３

尖 度 １．１８ １．８７ �１．１３ �０．６４

歪 度 １．３０ １．６４ ０．３６ �０．０４

標 本 数 ２４３ ２４３ ２４３ ２４３

限月２００５年 ９月

２００５０９
sett price

２００５０９
volume

２００５０９
open int

２００５０９
net position

平 均 １５４４９．７９ ３９６２．６６ ３１５８３．１５ ４４２２．１１

標準偏差 ７１９．２５ ４６０２．１０ ２５６２１．６９ ３３１９．０２

分 散 ５１７３１８．５５ ２１１７９２８６．１３ ６５６４７１００４．９２ １１０１５８７０．３９

尖 度 ０．４７ ０．９４ �０．９６ �０．７８

歪 度 ０．３６ １．３０ ０．５４ ０．６７

標 本 数 ２４３ ２４３ ２４３ ２４３

限月２００５年 ３月

２００５０３
sett price

２００５０３
volume

２００５０３
open int

２００５０３
net position

平 均 １７３５６．００ ８０１３．２０ ４３５２０．４１ ４３５４．０４

標準偏差 ２３１１．８８ １２１９２．７９ ３１５１３．２６ ２６４０．６７

分 散 ５３４４８０４．４３ １４８６６４０３７．１５ ９９３０８５５９０．２７ ６９７３１４４．９１

尖 度 �０．４７ ２．７１ �０．７６ �０．１０

歪 度 ０．８７ １．８９ ０．６４ ０．７３

標 本 数 ２４５ ２４５ ２４５ ２４５

限月２００５年 ７月

２００５０７
sett price

２００５０７
volume

２００５０７
open int

２００５０７
net position

平 均 １５７６８．８５ ４０５１．３３ ２８４９３．１６ ３３４１．２３

標準偏差 ８１２．４８ ５０１７．１６ ２１３９８．４７ １９４５．９６

分 散 ６６０１３０．０７ ２５１７１８８６．５８ ４５７８９４５１２．６３ ３７８６７７４．７１

尖 度 �０．６０ ２．６６ �１．３０ �１．３８

歪 度 ０．４０ １．６８ ０．３７ ０．１９

標 本 数 ２４３ ２４３ ２４３ ２４３

限月２００５年 １１月

２００５１１
sett price

２００５１１
volume

２００５１１
open int

２００５１１
net position

平 均 １５２７２．９８ ４３８４．９０ ３０００７．２９ ３７８０．２１

標準偏差 ５６７．４５ ５７５８．０３ ２６１８１．５８ ４１３５．９２

分 散 ３２１９９５．２６ ３３１５４８７９．８３ ６８５４７５３６２．７４ １７１０５８３１．１９

尖 度 �０．５１ ０．５９ �１．１５ �０．３４

歪 度 �０．１７ １．３４ ０．５６ １．０２

標 本 数 ２４２ ２４２ ２４２ ２４２
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限月２００６年 １月

２００６０１
sett price

２００６０１
volume

２００６０１
open int

２００６０１
net position

平 均 １５２２３．９５ ３５６３．５５ ２３９４７．７０ ２７９１．１０

標準偏差 ５７８．０２ ４９９２．９７ ２００６５．０４ ２７２２．２４

分 散 ３３４１０４．１６ ２４９２９７８８．２６ ４０２６０５８１３．２４ ７４１０６０１．５１

尖 度 �０．７８ ３．２３ �０．８６ １．３２

歪 度 ０．０７ １．８３ ０．６７ １．５７

標 本 数 ２４３ ２４３ ２４３ ２４３

限月２００６年 ５月

２００６０５
sett price

２００６０５
volume

２００６０５
open int

２００６０５
net position

平 均 １５５２８．９０ ３２０７．３４ １９６７６．０４ ２７１０．４７

標準偏差 ４７５．２６ ４５６９．４３ １７０４１．６３ ２０２２．８８

分 散 ２２５８７３．７８ ２０８７９７１９．１０ ２９０４１７２３６．６２ ４０９２０３０．７１

尖 度 �０．４２ ３．４８ �０．７７ ０．３２

歪 度 �０．２４ １．８９ ０．６９ ０．９９

標 本 数 ２４５ ２４５ ２４５ ２４５

限月２００６年 ９月

２００６０９
sett price

２００６０９
volume

２００６０９
open int

２００６０９
net position

平 均 １６１５５．５９ ２８２９．９３ １８３８０．６１ ３７２１．８７

標準偏差 ７５７．５１ ４０７７．０７ １６１１０．１０ ２６４１．４３

分 散 ５７３８２７．１９ １６６２２４８２．５６ ２５９５３５２０１．００ ６９７７１６８．５１

尖 度 �０．８３ ４．２２ �０．４３ １．３７

歪 度 �０．２２ ２．０３ ０．８７ １．２７

標 本 数 ２４７ ２４７ ２４７ ２４７

限月２００６年 ３月

２００６０３
sett price

２００６０３
volume

２００６０３
open int

２００６０３
net position

平 均 １５５１２．４ ４００２．５０ ２４３７１．８８ ３８５４．１３

標準偏差 ４８３．０３ ６１８２．３７ ２０４９４．１２ ２５９０．５６

分 散 ２３３３１６．２７ ３８２２１７２０．７２ ４２０００８７９４．９６ ６７１１００６．７８

尖 度 ０．０２ ６．０６ �０．９１ �０．６２

歪 度 �０．０３ ２．３１ ０．６６ ０．６３

標 本 数 ２４６ ２４６ ２４６ ２４６

限月２００６年 ７月

２００６０７
sett price

２００６０７
volume

２００６０７
open int

２００６０７
net position

平 均 １５６７１．３８ ３２９０．３１ ２０６４５．１０ ３８１９．１３

標準偏差 ５８６．３１ ４７０８．７５ １９２６４．８２ ３５１０．１０

分 散 ３４３７６１．５１ ２２１７２３５６．９０ ３７１１３３４７９．４０ １２３２０８１５．７４

尖 度 �０．４３ ２．６１ �０．８１ ０．３１

歪 度 �０．０５ １．７７ ０．７３ １．０６

標 本 数 ２４７ ２４７ ２４７ ２４７

限月２００６年 １１月

２００６１１
sett price

２００６１１
volume

２００６１１
open int

２００６１１
net position

平 均 １７０７１．５８ ２７３６．０９ １６６２５．６５ ３３９５．７０

標準偏差 ８２１．０７ ３８６６．８８ １３４７５．５７ ２５８５．１８

分 散 ６７４１６０．５０ １４９５２７８４．１９ １８１５９１００９．００ ６６８３１６３．２７

尖 度 ２．０８ ２．９７ �０．２１ ２．４２

歪 度 ０．７０ １．８５ ０．８４ １．４４

標 本 数 ２４７ ２４７ ２４７ ２４７
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限月２００７年 １月

２００７０１
sett price

２００７０１
volume

２００７０１
open int

２００７０１
net position

平 均 １８７１５．１６ ３１５４．６５ ２１０２２．９８ ４２３４．５１

標準偏差 １９６８．７１ ４９０７．５９ １７５６８．４３ ３２０１．０９

分 散 ３８７５８０８．０７ ２４０８４４６６．７０ ３０８６４９５８９．６７ １０２４６９５７．３６

尖 度 １．２６ ７．１２ �０．２４ ０．５２

歪 度 １．４８ ２．４９ ０．８２ ０．９６

標 本 数 ２４８ ２４８ ２４８ ２４８

限月２００７年 ５月

２００７０５
sett price

２００７０５
volume

２００７０５
open int

２００７０５
net position

平 均 ２１８７６．９５ ２９８９．７２ ２０２５０．００ ４０６９．７９

標準偏差 ２９４２．３４ ４１８８．５２ １７２１７．０７ ３９６０．１７

分 散 ８６５７３７５．５６ １７５４３６７６．９２ ２９６４２７３５６．９８ １５６８２９３９．２６

尖 度 �１．６０ １．８１ �０．５７ ０．２０

歪 度 ０．２０ １．７２ ０．７３ １．１６

標 本 数 ２４６ ２４６ ２４６ ２４６

限月２００７年 ９月

２００７０９
sett price

２００７０９
volume

２００７０９
open int

２００７０９
net position

平 均 ２４７４１．９０ ２７６６．２６ １８０８９．２０ ３６６０．３６

標準偏差 ２６８４．０７ ３４６４．２３ １２１５７．７６ ２７１４．０２

分 散 ７２０４２５２．０６ １２０００９０１．５１ １４７８１１０８１．７１ ７３６５９１３．４３

尖 度 �０．２０ ４．８１ �０．７１ ０．４１

歪 度 �０．９２ ２．０２ ０．４９ １．０３

標 本 数 ２４７ ２４７ ２４７ ２４７

限月２００７年 ３月

２００７０３
sett price

２００７０３
volume

２００７０３
open int

２００７０３
net position

平 均 ２０３４５．４７ ３５６０．９３ ２４８２５．００ ５４１９．９８

標準偏差 ２４３３．８２ ５３５５．１１ ２２１０３．２８ ４３２８．８０

分 散 ５９２３４６９．６０ ２８６７７２４５．３０ ４８８５５４８７８．７８ １８７３８５３０．４８

尖 度 �０．８５ ２．６２ �０．５６ �０．２６

歪 度 ０．８３ １．８７ ０．７８ ０．７７

標 本 数 ２４７ ２４７ ２４７ ２４７

限月２００７年 ７月

２００７０７
sett price

２００７０７
volume

２００７０７
open int

２００７０７
net position

平 均 ２３２４０．４０ ２８５２．１９ １８９６２．２３ ３３９２．９１

標準偏差 ３１３８．２１ ３６２１．０３ １４７１１．７４ ２７６２．４５

分 散 ９８４８３５８．３７ １３１１１８６６．３１ ２１６４３５２９９．７２ ７６３１１２６．６７

尖 度 �１．４１ １．３８ �０．７２ �０．３０

歪 度 �０．３０ １．６０ ０．６８ ０．９８

標 本 数 ２４７ ２４７ ２４７ ２４７

限月２００７年 １１月

２００７１１
sett price

２００７１１
volume

２００７１１
open int

２００７１１
net position

平 均 ２６４５７．２０ ３７８１．２３ ２３１６６．３２ ４０５５．８０

標準偏差 ２００８．２０ ５２１６．４０ １７１０１．２２ ３２６４．７６

分 散 ４０３２８６５．１６ ２７２１０７８９．３５ ２９２４５１５６３．３０ １０６５８６５３．６０

尖 度 １．６７ １．４３ �０．６８ �０．０７

歪 度 ０．６５ １．６１ ０．６６ １．０７

標 本 数 ２４６ ２４６ ２４６ ２４６
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限月２００８年 １月

２００８０１
sett price

２００８０１
volume

２００８０１
open int

２００８０１
net position

平 均 ２７８３４．７２ ３３１７．０３ ２０１５３．９５ ４５４７．９０

標準偏差 １９８３．４７ ４６９３．４８ １６８９３．２４ ４２８０．３６

分 散 ３９３４１５８．０８ ２２０２８７９７．９８ ２８５３８１６１７．４８ １８３２１４８７．４９

尖 度 �０．１８ ４．７５ ０．２１ ０．９２

歪 度 ０．６５ ２．１６ １．０３ １．３８

標 本 数 ２４６ ２４６ ２４６ ２４６

限月２００８年 ５月

２００８０５
sett price

２００８０５
volume

２００８０５
open int

２００８０５
net position

平 均 ３０５４４．７２ ３１２４．６０ １９６６４．７３ ４７８７．６７

標準偏差 ３０２３．５２ ４０５３．９３ １５６５９．８５ ３７６３．４８

分 散 ９１４１６８７．８８ １６４３４３７８．０９ ２４５２３０７６２．７８ １４１６３８１０．５３

尖 度 �１．３０ ２．３９ �０．７４ １．２７

歪 度 ０．２９ １．６８ ０．６３ １．２９

標 本 数 ２４６ ２４６ ２４６ ２４６

限月２００８年 ９月

２００８０９
sett price

２００８０９
volume

２００８０９
open int

２００８０９
net position

平 均 ３４５４１．９５ ２６８８．８０ １５７５４．８３ ５０５４．５１

標準偏差 ４３８７．９２ ３６８６．０６ １３６０９．１２ ４７０５．１１

分 散 １９２５３８６０．６７ １３５８７０４１．１５ １８５２０８２７０．６８ ２２１３８１０５．３１

尖 度 �０．２５ １．８２ �０．３２ １．０２

歪 度 ０．４４ １．６７ ０．８７ １．３８

標 本 数 ２４６ ２４６ ２４６ ２４６

限月２００８年 ３月

２００８０３
sett price

２００８０３
volume

２００８０３
open int

２００８０３
net position

平 均 ２９２３３．４３ ３７８２．３０ ２２０４７．４０ ４６０９．５１

標準偏差 ２５９６．３３ ３７０３．３４ １３９７４．６８ ３４２３．４７

分 散 ６７４０９０３．７７ １３７１４７００．４７ １９５２９１６０６．１５ １１７２０１７９．９１

尖 度 �０．９０ １．１８ �１．２１ �０．９９

歪 度 ０．６９ １．２７ ０．２５ ０．５７

標 本 数 ２４５ ２４５ ２４５ ２４５

限月２００８年 ７月

２００８０７
sett price

２００８０７
volume

２００８０７
open int

２００８０７
net position

平 均 ３２１５７．０９ ３１１６．２３ １９３８４．１６ ３９９８．３０

標準偏差 ３３６１．４９ ４４１２．１２ １７２７７．７３ ３８０９．８２

分 散 １１２９９６２０．７２ １９４６６７６０．１６ ２９８５１９８８１．９４ １４５１４７４４．９９

尖 度 �１．２８ １．７２ �０．５７ １．５５

歪 度 �０．０７ １．６８ ０．８７ １．５８

標 本 数 ２４４ ２４４ ２４４ ２４４

限月２００８年 １１月

２００８１１
sett price

２００８１１
volume

２００８１１
open int

２００８１１
net position

平 均 ３５１０５．６１ ２６３５．１３ １４９８５．２５ ５２２２．９４

標準偏差 ５０４０．１０ ３５５０．５９ １２５８１．４８ ４４１８．４０

分 散 ２５４０２６２５．５５ １２６０６７０７．７５ １５８２９３７４９．９１ １９５２２２７２．４０

尖 度 １．５０ ０．９９ �１．０７ �０．５４

歪 度 �０．４７ １．４９ ０．６３ ０．９１

標 本 数 ２４６ ２４６ ２４６ ２４６
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限月２００９年 １月

２００９０１
sett price

２００９０１
volume

２００９０１
open int

２００９０１
net position

平 均 ３３３０９．８０ ２７６２．３３ １４３４２．９２ ４９４１．９０

標準偏差 ８７３４．４１ ４０４９．９５ １４２１３．７４ ５１５１．９８

分 散 ７６２８９９１４．７７ １６４０２１０７．７９ ２０２０３０５１１．６４ ２６５４２８８４．３０

尖 度 �０．３８ １．９１ ０．３９ ０．５６

歪 度 �０．８１ １．７１ １．２５ １．３４

標 本 数 ２４４ ２４４ ２４４ ２４４

限月２００９年 ５月

２００９０５
sett price

２００９０５
volume

２００９０５
open int

２００９０５
net position

平 均 ３２２４８．９１ ３８７８．１５ １８２９６．９７ ３９３５．５３

標準偏差 １１３９２．４４ ４８０２．０１ １３２８５．６１ ３３５０．２３

分 散 １２９７８７７５４．５６ ２３０５９２７０．０９ １７６５０７３４１．６７ １１２２４０５５．８４

尖 度 �１．４４ ０．８０ �０．９６ �０．５３

歪 度 �０．２５ １．３０ ０．７４ １．００

標 本 数 １７５ １７５ １７５ １７５

限月２００９年 ９月

２００９０９
sett price

２００９０９
volume

２００９０９
open int

２００９０９
net position

平 均 ２３９４８．９０ ３８１３．１３ １４０１７．１５ ２９１５．６９

標準偏差 ７８８９．６４ ３１４２．３６ ３８９６．４５ ４７６．８９

分 散 ６２２４６３８１．００ ９８７４４５６．７２ １５１８２３１３．０６ ２２７４２８．７９

尖 度 �０．８９ �１．３５ �０．４５ １．５６

歪 度 ０．７４ ０．５２ �０．１４ �０．８３

標 本 数 ９１ ９１ ９１ ９１

限月２００９年 ３月

２００９０３
sett price

２００９０３
volume

２００９０３
open int

２００９０３
net position

平 均 ３２７２６．５７ ３５５０．５１ １６７４１．２５ ４８４６．４２

標準偏差 １０３１７．６４ ５２３３．２３ １３２９３．４６ ４２８４．００

分 散 １０６４５３７９２．８６ ２７３８６６５１．８６ １７６７１６０７０．５３ １８３５２６６８．５０

尖 度 �１．０８ ２．３６ �１．００ �０．３７

歪 度 �０．５５ １．７７ ０．６０ ０．９５

標 本 数 ２１６ ２１６ ２１６ ２１６

限月２００９年 ７月

２００９０７
sett price

２００９０７
volume

２００９０７
open int

２００９０７
net position

平 均 ３０１７６．４４ ４７３９．７６ ２３８５２．２６ ７２９２．７１

標準偏差 １１９３２．０３ ５５０３．７８ １２２３６．０１ ４５０３．０６

分 散 １４２３７３２７９．８０ ３０２９１６０３．６３ １４９７２０００７．３１ ２０２７７５２７．４６

尖 度 �１．４１ ０．３２ �１．０９ �０．７８

歪 度 ０．２５ １．２５ ０．５７ ０．８０

標 本 数 １３５ １３５ １３５ １３５

限月２００９年 １１月

２００９１１
sett price

２００９１１
volume

２００９１１
open int

２００９１１
net position

平 均 １８４１５．１０ ４５２１．９６ １１６９６．８６ ２８９０．０８

標準偏差 １９３３．５６ １８７０．９２ ３０２８．７４ ７９０．４４

分 散 ３７３８６４９．４９ ３５００３２３．７６ ９１７３２７６．５６ ６２４７９４．７１

尖 度 �１．１１ �１．０１ １．６０ ０．１１

歪 度 �０．３３ �０．４６ �１．３２ �０．６１

標 本 数 ５１ ５１ ５１ ５１
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限月２０１０年 １１月

２０１００１
sett price

２０１００１
volume

２０１００１
open int

２０１００１
net position

平 均 １７３８９．００ ３８０７．１０ ６２２９．２０ １７５７．９０

標準偏差 ９１３．８１ １１１４．９５ ２１６３．５３ ５７８．８２

分 散 ８３５０５４．４４ １２４３１１９．８８ ４６８０８７３．７３ ３３５０３７．８８

尖 度 �１．１３ �０．７０ ０．２５ ０．６４

歪 度 ０．５３ �０．０３ �１．０８ �１．２６

標 本 数 １０ １０ １０ １０
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［Abstract］

Effects of Energy Problems on the Corn Futures Market in
the TGE：

Current State of the Futures Market

Takeo MINAKI

This paper attempts to clarify the current state of the commodity futures market (corn

commodity futures market) in Japan, and to analyze the influence of the resource energy

policy on the economy. The results show that the corn futures price has been influenced

by the economic policy concerning the energy resource problem. Some price fluctuations

correspond to the approval time of the energy policy. However, these influences are limited

because the market is not necessarily reactive to all the energy policies. It is thought that

the corn futures market of the Tokyo Grain Exchange is influenced more by the law revi-

sions about deals than by the energy policies.

Key words： Energy Resource，Bio�Ethanol，Corn Commodity Futures Market
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