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Ⅰ．注目を集めるコモディティ市場と投資

手法 
 
石油価格の高騰に牽引される形で、世界的

にコモディティ投資への関心が高まっている。

国際商品市況の代表的な指標であるロイター

CRB 指数は、2002 年 1 月末から 2005 年 9 月

の間に約 78％もの上昇を見せており、1970
年代に 2 度見られた急騰と肩を並べる上昇ト

レンドということができる（図表 1）1。中

国、インド、ブラジルなどでのエネルギー消

費が拡大していることや、投資ファンド資金

が流入していることなどに加え、米国では 8
月の末に南部を襲った大型ハリケーン「カト

リーナ」によって石油精製関連施設が大きな

被害を受けたことなどから、価格上昇に拍車

がかかっている状況である。 
投資対象としてのエネルギーやコモディテ

ィを考えてみると、①インフレヘッジ効果、

②証券市場との相関性の低さといった意義が

あることが知られている。一方で、有限性や

希少性を価値の源泉としており、企業の株式

のように技術革新などによる価値の成長を期

待できる資産ではない。また、一般的に価格

変動が大きい、価格形成の要因としてはグロ

ーバルな需給環境や天候などが重要、さらに

コモディティを現物で保有・管理するには大

きな手間がかかるといった特徴もある。 
こうした特性を考えると、個人投資家であ

れ機関投資家であれ、証券市場を中心に資産

運用を行っている投資家がコモディティを取
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り入れようとした場合、代替（オルタナティ

ブ）投資のひとつとしての位置付けとなり、

何らかの形で専門家を活用した運用というこ

とにならざるを得ないと考えられる。また、

小口の投資家ならば、どのような投資手法を

用いるかも問題となる。大別すると、①金な

ど一部の貴金属における現物投資、②商品先

物市場の活用、③エネルギー・コモディティ

関連企業の株式への投資、④投資信託の保有

という選択肢が考えられる。 
米国では、この中の④の一種として、最近

成長が著しい ETF（上場投資信託）の分野

で、エネルギーあるいはコモディティの価格

変動に連動した商品が次々と開発され、証券

市場の投資家からも注目を集めている。上場

取引され、信用取引も可能なコモディティ

ETF の登場によって、個人投資家を含む幅広

い投資家が容易・低コストでエネルギー・コ

モディティに投資できるようになる効果が期

待されるからである。また、170 本を超える

ETF が上場している米国では、株式や他の

ETF との組み合わせによる分散投資戦略が注

目されており、ここにコモディティという新

たなアセットクラスが加わったことも話題に

なった背景のひとつであろう。 

Ⅱ．開発が進む各種のエネルギーETF・コ

モディティ ETF  
 

１．エネルギーセクターの株価指数に連動す

る ETF 
現在、米国で上場取引されているエネルギ

ー・コモディティ関連の ETFは 8 本で、純資

産の合計は 80億ドルを超えている（図表 2）。 
この 8 本のうち、6 本はエネルギーセクタ

ーの株価指数に連動するインデックスファン

ドとして構成されており、投資家はエネルギ

ーセクターの株式ポートフォリオに投資をし

ているという形となる。6 本の ETF の基本的

なリスク・リターン特性は互いに似ているが、

連動している指数の構成銘柄が違ってくる。 
まず、ステート・ストリート・グローバ

ル・アドバイザーズ（SSgA）が運用するエ

ネルギーセレクト・セクターSPDR（スパイ

ダー）は、S&P500 指数の構成銘柄となって

いる石油・ガス関連 29 社の株価に連動する

ETF である。上場取引開始は 1998 年 12 月と

関連 ETF の中では最も古く、純資産（2005
年 8 月末時点で 30.6 億ドル）や毎日の出来

高も大きい。S＆P500 指数の時価総額ウェイ

トにおいて、本来エネルギーセクターは

図表 1 ロイターCRB 商品価格指数の推移 
（1967＝100、月次終値、1956 年 9 月～2005 年 9 月） 
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10%弱程度であるにも関わらず、全セレク

ト・セクターSPDR の合計純資産に占めるエ

ネルギーSPDR のシェアは 25～26％にも達し

ており、人気の高さがうかがえる（図表 3）。 
一方、バークレイズ・グローバル・インベ

スターズ（BGI）は、エネルギーSPDR と同

様のファンドとして iShares ダウ・ジョーン

ズ・エネルギー・インデックス・ファンド

（2005 年 8 月末純資産 8.2 億ドル）を運用す

るが、この ETF はダウ・ジョーンズ・エネ

ルギー指数の構成銘柄 50 社超から成るポー

トフォリオに連動している。さらに、2004
年 9 月に上場取引開始した、バンガードが運

用するエネルギーVIPERS（ヴァイパース）

は、MSCI 指数構成銘柄の関連企業、約 130
社の株価に連動する仕組みとなっており、中

小型株へのエクスポージャーも包含する

（2005 年 8 月末純資産 1.8 億ドル）。この他

にも、ブリティッシュ・ペトロリアムなど、

米国外のエネルギー関連企業も含めたポート

フォリオの株価に連動する iShares ゴールド

マン・サックス天然資源、iShares S&P グロ

ーバル・エネルギーセクターがある。 
 

２．金価格に連動する ETF 
米国市場におけるエネルギー・コモディテ

ィ関連の ETF 開発競争に拍車をかけるきっ

かけになったのが、昨年 11 月にニューヨー

ク証取に上場した streetTRACKS ゴールド・

シェアーズである。同 ETF は、HSBC がロ

ンドンの地下金庫などで貯蔵・管理する金塊

のポートフォリオから成る信託を裏付け資産

図表 2 エネルギー・コモディティ関連の米国 ETF（2005 年 8 月末時点のデータ） 
 

ファンド名称 ティッカー 純資産 市場株価 過去3年の 運用開始日
百万ドル リターン トータルリターン

YTD （年率）
エネルギーセレクト・セクターSPDR XLE 3,060 40.32% 32.55% 1998年12月22日
streetTRACKSゴールド・シェアーズ GLD 2,710 -0.91% - 2004年11月18日
iSharesゴールドマン・サックス天然資源 IGE 900 32.30% 28.72% 2001年10月22日
iSharesダウ・ジョーンズUSエネルギー IYE 821 35.72% 30.18% 2000年6月12日
iShares S&Pグローバル・エネルギーセクターIXC 410 32.37% 28.60% 2001年11月12日
iSharesコメックス・ゴールド・トラスト IAU 193 - - 2005年1月21日
バンガード・エネルギーVIPERs VDE 182 38.71% - 2004年9月29日
パワーシェアーズ・ワイルダーヒル・クリーン
エネルギー・ポートフォリオ

PBW 105 - - 2005年3月4日
 

（出所）Yahoo! Finance より野村資本市場研究所作成 

 
図表 3 S&P500 時価総額ウェイトとセレクト・セクターSPDR 

 
セクター ティッカー S&P500ウェイト
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として発行された金 ETF で、半年間で純資

産が 2.4 億ドルを超えるなど、成長著しい米

国 ETF 市場の中でもとりわけ注目を集める

ヒット商品となった。この人気を見て、BGI
も iShares コメックス・ゴールド・トラスト

を 2005 年 1 月に上場させ、さらに現在、銀

ETF（iShares シルバー・トラスト）の上場を

準備している。 
streetTRACKS ゴールド・シェアーズの仕

組みでは、いくつかユニークな点がある（図

表 4）。まず同 ETF が、有価証券のポートフ

ォリオから構築されるのではなく、金現物の

所有権を証券化した形をとっていることであ

る。同 ETF の公式ホームページ上では、信

託財産となっている金塊のリストが公表・ア

ップデイトされており、ETF 投資が物理的な

金保有と直結していることが示されている2。

このことが影響していると考えられるが、同

ETF では、1940 年投資会社法に基づく投資

会社（ Investment Company、会社型投資信

託）ではなく、ニューヨーク州法により組成

された信託を基に証券（シェア）が発行され

ている。また、ロンドンの金現物市場の価格

（Fix あるいは引値）とほぼ連動する形でト

ラスティーによって計算される NAV（基準

価額）3が公表されるものの、S&P、ダウ・

ジョーンズ、ラッセルなどのインデックス・

プロバイダーによって算出・公表される株価

指数（もしくは債券価格指数）に連動すると

いう仕組みにはなっていない。さらに、通常、

スポンサーやトラスティーとして ETF の運

用・オペレーションに積極的に関わるステー

ト・ストリートは、当 ETF の仕組みの中で

は、マーケティング・エージェントとして、

streetTRACKS のブランドを提供し、証券会

社やフィナンシャルアドバイザー、最終投資

家へのプロモーションを支援するに過ぎない

立場となっている（図表 5）。 

図表 4 streetTRACKS ゴールド・シェアーズの仕組み 

 

投資家

トラスティー

（バンク･オブ・ニューヨーク）

ニューヨーク証券

取引所：上場

スポンサー

（ワールド・ゴールド・トラ
スト・サービシズLLC：

WGCの100％子会社）

（証券の発行（償還））

（売買）

契約

（Agreement）

カストディアン

（HSBCバンクUSA, N.A.）

streetTRACKS
ゴールド・シェアーズ

（ETF証券、ティッカーGLD）

streetTRACKS
ゴールド・トラスト

（信託）

（金塊）

市場参加者

Authorized Participant
（証券会社（Registered 

Broker-Dealer）その他の
証券市場参加者）

決済機関DTCなど

ワールド・ゴールド

・カウンシル（WGC）

マーケティング・エージェント

（ステート・ストリート・グローバル・マーケッツ
LLC：ステートストリート銀行の100％子会社）

※『バスケット』＝10万シェア

契約（Agreement）

契約（Agreement）

金現物市場

（出所）streetTRACKS Gold Shares 目論見書より野村資本市場研究所作成 
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このように、streetTRACKS ゴールド・シ

ェアーズでは、今までの ETF とは異なる仕

組みが盛り込まれたことから、SEC の上場

認可を得るまでにおよそ 2 年という長い時間

を要したとされる4。しかし、同 ETF が試み

たさまざまな取り組みによって、ETF の概念

と可能性が広がったとも言われており、今後

の新型 ETF に与える影響も大きいと考えら

れる。 
 

３．先物を活用して商品価格指数に連動する

ETF 
一種類の商品だけではなく、広範囲なコモ

ディティ価格に連動する ETF の開発を進め

る動きもある。ひとつは、ドイツ銀行が準備

を進める「DB コモディティ・インデック

ス・トラッキング・ファンド」（2005 年 5
月 27 日にフォーム S-1 届出書を SEC に登

録）で、先物・デリバティブ市場を活用して、

ドイツ銀行自身の策定するコモディティ・イ

ンデックスに連動する ETF として組成され

る予定である。 
BGI も、ドイツ銀行と同様のファンドを準

備中である。2005 年 7 月 22 日にフォーム S-
1 届出書を SEC に登録した「iShares GSCI コ
モディティ・インデックス・トラスト」は、

シカゴ・マーカンタイル取引所（CME）に

上場する先物のロングポジションを持つ形で、

ゴールドマン・サックスが提供するコモディ

ティ・インデックスと連動することを目指す

という（図表 6）。 
どちらも上場申請中だが、実現した場合に

は、グローバルな商品市場の中でプレゼンス

が大きい原油との価格相関性が高くなるのが

特徴となる5。iShares GSCI コモディティ・

インデックス・トラストで検討されている仕

組みを、現時点の登録届出書から判断すると、

図表 6 のようになるが、信託財産の構成、マ

ネージャー（受託運用会社）の資格、取引業

者（Authorized Participant）の資格などの点

で、商品取引法（Commodity Exchange Act）
など商品先物取引関連の規制と密接に関連し

ていることがわかる。 
この他にも、商品市場の中心資産といえる

原油について、マクロ・セキュリティーズ・

リサーチ社が 2005 年 5 月 10 日に「マクロ・

図表 5 streetTRACKS ゴールド・シェアーズにおける各プレイヤーの役割 
 

スポンサー  トラスティーの採用と監督 
 マーケティング・エージェントの採用 

トラスティー  日常的な信託財産管理の責任 
 信託の運営経費支出に必要な金の売却 
 NAV（基準価額）の算出 
 バスケットの発行もしくは償還（ETF 証券の発行・償還はバスケット（10 万シ

ェア）単位で行われる）の手続 
 カストディアンの監督 

カストディアン  信託が保有する金の保管責任 
 サブカストディアンの選定と監督 

マ ー ケ テ ィ ン

グ・エージェン

ト 

 下記の点でスポンサーを支援 
- 継続的な ETF のマーケティングプラン開発 
- マーケティング資料、ウェブサイトの作成 
- マーケティングプランの実行 
- 金と ETF に関連したリサーチ 
- 「streetTRACKS」商標のライセンス供与 

（出所）streetTRACKS Gold Shares 目論見書より野村資本市場研究所作成 
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セキュリティーズ・デポジターLLC」の届出

書を登録した。マクロ・セキュリティーズ・

リサーチ社は、イェール大学のロバート・シ

ラー教授などが中心になって、株式・商品・

為替などだけでなく、失業率、物価上昇率、

個人所得、美術品など、さまざまなアセット

クラスの流動性を高め、ヘッジ取引などを可

能にするための金融商品開発を目的に、

1999 年に設立された金融テクノロジーのベ

ンチャー企業である。マクロ・セキュリティ

ーズ・デポジターLLC は、やはり先物を活

用し、ブレント原油のスポット価格に連動す

るとしているが、2 種類の証券、すなわち、

ある時点（Starting Level）から原油価格の上

昇を期待する証券（The Up-MACRO Tradable 
Shares）と価格下落を期待する証券（The 
Down-MACRO Tradable Shares）を発行する

という。やや複雑な派生証券の形態をとって

おり、もはや ETF と呼べないものなのかも

知れないが、認可の行方も含め、今後の展開

が注目されよう。 
また、5 月 16 日には、スタンダード・ア

セット・マネジメント社が、ニューヨーク・

マーカンタイル取引所（NYMEX）で取引さ

れる先物に投資することで、スイート軽質原

油（Light, Sweet Crude Oil）の価格に連動す

る ETF（ニューヨーク・オイル ETF LP）の

登録を行っている。スタンダード社は、投信

運用会社であるアメリストック・ファンズ社

の関係会社で、ニューヨーク・オイル ETF 
は iShares GSCI コモディティ・インデック

ス・トラストと同様、コモディティ・プール

として構成され、リミテッド・パートナーシ

ップ形態を利用していることが特徴的となっ

図表 6 iShares GSCI コモディティ・インデックス・トラストの仕組み（案） 

 

投資家

トラスティー

（バークレイズ･グロー
バル・インベスターズ

N.A.：BGI）

上場先：未定

スポンサー（兼マネージャー）

（バークレイズ・グローバル・インベス
ターズ・インターナショナル・インク ）

（証券の発行（償還））

（売買）

マネージャー

（バークレイズ・グロー
バル・インベスターズ・
インターナショナル・イ

ンク）

iShares GSCIコモディティ・
インデックスト・トラスト

（信託）

市場参加者

Authorized Participant
（証券会社（Registered 

Broker-Dealer）と先物取
引業者（Registered 

Futures Commission 
Merchant）の両資格要）

決済機関DTCなど
※『バスケット』＝5万シェア

iShares GSCIコモディティ・インデック
スト・インベスティング・プールLLC

（投資プール）

受益権証券
（ETF証券、ティッカー未定）

■シカゴ・マーカンタイル取引所に上場す
るGSCIエクセス・リターン・インデックス
先物のロングポジション（CERF）

■一部を現金、短期有価証券 GSCIトータル・リター
ン指数にトラック

 
（注）信託・投資プールとも、商品取引法及び商品先物取引委員会ＣＦＴＣの各種規制に定められるコモディ

ティ・プールである。またバークレイズ・グローバル・インベスターズ・インターナショナル・インク

は、ＣＦＴＣ登録のコモディティ・プール・オペレーターとしての資格を有する。 
（出所）iShares GSCI Commodity-Indexed Trust フォーム S-1 届出書（Preliminary Prospectus, 08/18/2005, 最終版で

はないので内容は変更される可能性がある）より野村資本市場研究所作成 
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ている。 
これらの新型 ETF 構想の認可について、

SEC など規制当局において現在、どの程度、

どのような議論が展開されているのかは明ら

かではない。先物やデリバティブの活用によ

って投資対象資産（Underlying Asset）が複

雑になっていること、また商品取引関連規制

との関係が問題となってくること、さらには

税制上の取り扱いなどもやや不透明であるこ

となどから、streetTRACKS ゴールド・シェ

アーズの準備段階においてそうであったよう

に、認可には時間がかかる可能性もある。 
 

Ⅲ．多様化が進む米国 ETF 市場 
 
最近、開発競争が進んでいるコモディティ

ETF は、米国市場における ETF 多様化の潮

流の一例ともいえる。 
元々、米国 ETF 市場は、資産額・取引高

の双方の点で、SPDRS（S&P デポジタリ

ー・レシート、通称スパイダーズ）と

QQQQ（ナスダック 100 インデックス・トラ

ッキング・ストック、通称キューブス）の 2
本に集中する構造が長く続いた。そうした中、

ETF の多様化は、90 年代終盤から地域・国

の多様化→セクターの多様化→スタイルの多

様化という順序で、資産額が小さいながらも

ファンド本数が増える形で生じていった。特

に、2000 年の一年間に、ETF の本数が一気

に 50 本も増えたことは、その後の ETF 市場

の潮流を形成する基盤になったと思われる6。 
2003 年からの世界的な株式市場の復調や

米国で発生した投信不正問題などに伴い、ヘ

ッジファンドや個人投資家の支持を得た

ETF には、米国外の株式市場パフォーマンス

にトラックする ETF などが牽引する形で、

主要 ETF 以外のファンドにも多くの資金が

流入するようになった。この頃には、債券

ETF がすでに登場しており、アセットクラス

の面でも本格的な多様化が始まったといえる。

債券 ETF については、2004 年初め頃に FRB
の金融政策転換（利上げ）と債券価格下落を

見込んだ空売りが活発化したり、その一方で

図表 7 米国 ETF：資産額の増大と多様化の潮流 
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本数計（右軸）

1998年：QQQQ（旧QQQ)、
DIAMONDS、セクターSPDRが上場

2000年：ETF本数が50本増加
（スタイル指数連動型、REIT株価連動型などが登場）

2002年7月：初の債券ETFが上場

2003年12月：TIP債ETFがNYSEに上場

1996年：iShares MSCI
日本が上場

2004年： iShares FTSE新華中国25イン
デックス、金ETFが上場

2005年：先物を活用したコモディティETF、原油ETFが検討される

（出所）各種資料より野村資本市場研究所作成 
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2003 年末に上場した TIPS（インフレ連動

債）連動型の ETF（iShares リーマン TIPS 債

ファンド）が、インフレヘッジに適した金融

商品として注目されるといったことも生じた。 
なお、最近注目を集めている新型 ETF の

ひとつに、パワーシェアーズ・キャピタル・

マネジメント社が開発したエンハンスト・イ

ンデックス ETF がある。パワーシェアーズ

は、各種の株価指数構成銘柄のファンダメン

タルズ要因を定量的に分析して、時価総額に

よらない構成やウェイト付けをすることで、

従来の一般的な株価指数をアウトパフォーム

するインデックスを作成することができると

いう考え方に基づいた ETF である。同社は、

2003 年 5 月にアメリカン証取に上場したパ

ワーシェアーズ・ダイナミック・マーケット

（大型株）とパワーシェアーズ・ダイナミッ

ク OTC（中小型株）を皮切りに、現在 20 本

を超える ETF を上場させており、最近では

2005 年 9 月 15 日に、3 本の高配当株指数連

動型 ETF（マージェント社が策定する連続

増配企業で構成される株価指数にトラック）

を上場させている。伝統的な株価指数連動型

ETF にも新たな商品開発の波が押し寄せてい

るといえよう。 
このように見てくると、コモディティ

ETF は、債券 ETF に続く米国 ETF 市場の新

たなフロンティアのひとつといえるだろう。

本稿で見た金 ETF や、検討がすすむ原油

ETF などの動きをみていると、プレイヤー面

では BGI、ステート・ストリートという 2 強

以外の企業も活発に参入しており、米国の金

融・資産運用業界が、ETF 市場を舞台に最先

端のアイデアと技術を競い合っているように

も見える7。 
また、新型 ETF の登場はとどまるところ

を知らないように見えるが、米国の ETF 市

場の成長を牽引しているのは、こうしたプロ

ダクトの多様化と、個人やヘッジファンドを

中心にした投資家層の拡大が相互に影響しあ

って生じる、一種の好循環であると考えられ

る。エネルギーETF やコモディティ ETF に

しても、単に多くの投資家に、活況を呈する

商品市場への投資の門戸を開くという面だけ

ではなく、商品が開発される背景として、

ETF の「組み合わせ」によって色々な種類の

リスクにエクスポージャーを分散させようと

考える米国の投資家が増えていることに留意

しなければならないだろう8。 

 
 
                                                        
1 ロイターCEB 指数の正式名称は『ロイター／ジェ

フリーズ CRB 指数』。1957 年から算出が開始され、

現在の指数構成商品の品目は、エネルギー（原油、

天然ガス、ヒーティングオイル、無鉛ガソリン）、

産業金属（銅、アルミニウム、ニッケル）、貴金属

（金、銀）、穀物（大豆、トウモロコシ、小麦）、

ソフト（コーヒー、砂糖、ココア、綿花、オレンジ

ジュース）、家畜（生牛、豚赤身肉）の計 19 種類。

構成比については、以前は 17 品目を均等配分（各

5.88％）してきたが、2005 年 6 月の改定により、品

目数を 19 品目にすると同時に、一定のルールを設

けて加重ウエイトを変更した。最もウエイトが高い

のは、品目別では原油、カテゴリー別ではエネルギ

ーである。 
2  http://www.streettracksgoldshares.com/us/value/bar_list. 
php 参照。なお、投資家が ETF 証券を金現物と交換

したい場合には、ETF 証券が 10 万シェア単位でし

か発行・償還されないことから、指定証券会社

（Authorized Participant）に相談し適切な手続をとる

必要がある。 
3 1 シェア当たり NAV は、金 1 オンスの現物価格

（ロンドン Fix）の 10 分の 1 になるように計算され

ている。 
4 ワールド・ゴールド・カウンシルがスポンサーと

なる金 ETF は、ニューヨーク市場に先行して、オー

ストラリア（2002 年）、ロンドン（2003 年）、ヨ

ハネスブルグ（2004 年）に上場している。 
5 なお、ヨーロッパではすでにゴールドマン・サッ

クス・コモディティ・インデックスに連動する ETF
（Easy ETF GSCI）が実現している。 “ETFs Break 
With Tradition”, Wall Street Journal, 07/05/2005 参照。 
6 この年の新規上場 ETF のほとんどが BGI の iShares
ブランドのものである。 
7 また、やや視点は異なるが、ニューヨーク証券取

引所（NYSE）が最近になって ETF の上場を積極化

していることも注目される。2003 年末には 3 本にす

ぎなかった上場 ETF 本数は、2005 年 9 月末現在 22
本となっており、その中には streetTRACKS ゴール

ド・シェアーズや TIPS 債 ETF も含んでいる。

streetTRACKS ゴールド・シェアーズのスポンサーで
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あるワールド・ゴールド・カウンシルは、筆者のヒ

アリングに対して、NYSE の注目度（Visibility）を

上場先に選んだ理由としてあげたが、NYSE は、

ETF の中心市場であるアメリカン証取（AMEX）を

追撃する構えと言われており、ETF が取引所間競争

のテーマのひとつとなっている点も興味深いところ

である。 
8 関雄太「個人投資家の資産運用への活用がすすむ

米国 ETF」『資本市場クオータリー』2005 年夏号参

照。 


