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先月、ＮＹ先物相場は夏から堅持してきた６５セント（ポンド当たり）近くの抵抗ラインを突破、

Ａインデックスも６６セント近辺から６９セントへと値を上げた。株価急騰によりダウ工業株平均

株価が２００８年１０月以降初めて１０，０００を上回り、主要通貨に対して１２連続月でドル安

基調となるなど、他の市場も綿相場反発に同調した。６７セント近辺の取引を新水準として以降、

ＮＹ期近相場は比較的狭い幅で取引され、最近の不安定な株式市場の影響を受けていないことから

も、以前は上値抵抗線であった６５セント近辺が今の買支え値になったことが伺える。 
 
綿花市場以外の要因が綿花相場決定に少なからず影響しているとは言え、先月の相場反発の背景に

はバランスシートの生産サイドの強気な需給環境があった。なかでも目立ったのは中国綿花協会が

発表した生産量の下方修正だが、これと同時に米国中南部全域では長期にわたる降雨があった。中

国発表に呼応して、米国農務省の最新レポートは中国生産高を１００万俵減とした。米綿生産予測

も１３００万俵から１２５０万俵へと５０万俵下方修正された。この米国と中国の生産減は、パキ

スタンとウズベキスタンでの２０万俵の生産増加により幾分相殺される。世界生産予測高は１００

万俵減の１億２７０万俵となり、２００８/０９年度比４.５％減、２００７/０８年度比１４.７％減

となる。 
 
バランスシートの消費サイドに唯一大幅な修正があったのはバングラデシュ。これはバングラデシ

ュに対する米国農務省の予測方式の構造改変によるもので、これに伴って２００９/１０年度の消費

増加予測のみならず、同国の消費と輸入値が２００３/０４年度にまで遡って上方修正された。バン

グラデシュの２００９/１０年度の消費予測高は９５万俵増と上方修正されたが、世界消費予測高は

８８万俵増にすぎない。世界消費予測が大きくは変わらないまま、世界生産予測が下方修正された

ことから、貿易予測高は１２０万俵増となった。インド（５０万俵増）、ウズベキスタン（３０万

俵増）、ブラジル（１０万俵増）と全てで輸出予測が増加している。米綿輸出予測は１０５０万俵

で変化はない。バングラデシュ（９５万俵増）、中国（５０万俵増）、台湾（１０万俵増）が輸入

増を予測される一方で、パキスタンの輸入予測高は２０万俵減少した。 
 
現在の在庫率４７.３％は２００８/９年度と比較して８.５％ポイント低い。世界生産量が５年間で最

低レベルとなることが予想されることから、２００９/１０年度の綿花価格を見通す上で重要となる

のは、世界経済の回復とその世界綿花消費量への影響である。消費者の需要が増加すれば、綿花消

費量を押し上げ、生産量と消費量の差を広げることから、相場価格上昇へと繋がるだろう。しかし、

経済回復には不確定さが多く、その不確定さゆえに米国農務省は世界消費量予測高を大きく修正で

きずにいる。来るホリデーショッピング・シーズンは、緩やかな回復を見せている経済環境と近年

最高の失業率という状況下での消費者支出パターンを計る重要な機会となるだろう。 
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2005/06 2006/07 2007/08 2008/09 2009/10 2009/10
October November

5.5 6.1 9.5 10.0 6.3 6.3
23.9 21.6 19.2 12.8 13.0 12.5
0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
29.4 27.7 28.7 22.9 19.3 18.8

5.9 4.9 4.6 3.6 3.4 3.4
17.5 13.0 13.7 13.3 10.5 10.5
23.4 17.9 18.2 16.9 13.9 13.9

6.1 9.5 10.0 6.3 5.4 4.9
25.9% 52.8% 55.1% 37.6% 38.8% 35.3%

Source: USDA

2005/06 2006/07 2007/08 2008/09 2009/10 2009/10
October November

60.6 62.4 63.1 62.7 62.5 62.0
116.7 122.0 120.5 107.6 103.8 102.7
177.3 184.3 183.6 170.3 166.3 164.8

116.7 123.7 123.4 111.1 112.6 113.5
45.0 50.0 51.5 45.0 46.3 46.3China

h

Consumption

Beginning Stocks
Production
Supply

Ending Stocks
Stocks/Use Ratio

World Cotton Balance Sheet
Millions of 480 lb. Bales

Demand

U.S. Cotton Balance Sheet
Millions of 480 lb. Bales

Beginning Stocks
Production
Imports
Supply

U.S. Mill Use
Exports

71.7 73.7 71.9 66.1 66.4 67.3

62.4 63.1 62.7 62.0 56.1 53.7
22.5 20.5 20.0 20.9 17.5 17.0
39.8 42.6 42.7 41.1 38.6 36.7

53.5% 51.0% 50.8% 55.8% 49.8% 47.3%
Source: USDA
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Ending Stocks
China
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2005/06 2006/07 2007/08 2008/09 2009/10 2009/10
October November

China 28.4 35.5 37.0 36.7 32.5 31.5
India 19.1 21.8 24.6 22.5 24.3 24.3
United States 23.9 21.6 19.2 12.8 13.0 12.5
Pakistan 10.2 9.9 8.9 9.0 9.2 9.4
Brazil 4.7 7.0 7.4 5.5 5.4 5.4
Uzbekistan 5.6 5.4 5.4 4.6 4.2 4.4
Australia 2.8 1.4 0.6 1.5 1.8 1.8
Turkey 3.6 3.8 3.1 1.9 1.7 1.7
African Franc Zone 2.5 2.3 1.6 1.6 1.7 1.6
Turkmenistan 1.0 1.2 1.3 1.4 1.1 1.1
EU‐27 2.5 1.6 1.7 1.2 1.0 1.0
Syria 1.6 1.0 1.1 1.1 1.0 1.0
Greece 2.0 1.4 1.6 1.2 0.9 0.9
Burkina 1.4 1.3 0.7 0.9 0.9 0.9
Argentina 0.6 0.8 0.7 0.6 0.8 0.8
Rest of World 7.0 6.0 5.7 5.1 4.4 4.5

World Total 116.7 122.0 120.5 107.6 103.8 102.7
Source: USDA

2005/06 2006/07 2007/08 2008/09 2009/10 2009/10
October November

World Cotton Exports
Millions of 480 lb. Bales

World Cotton Production
Millions of 480 lb. Bales

United States 17.5 13.0 13.7 13.3 10.5 10.5
India 3.5 4.6 7.0 2.3 6.2 6.7
Uzbekistan 4.8 4.5 4.2 2.6 3.9 4.2
Brazil 2.0 1.3 2.2 2.7 1.8 1.9
Australia 2.9 2.1 1.2 1.2 1.6 1.7
African Franc Zone 2.6 2.4 1.7 1.5 1.6 1.5
Turkmenistan 0.6 0.8 0.8 0.6 1.0 1.0
EU‐27 2.0 1.6 1.6 1.0 0.9 1.0
Burkina 1.4 1.4 0.8 0.8 0.9 0.9
Greece 1.4 1.3 1.3 0.8 0.8 0.8
Tajikistan 0.6 0.6 0.5 0.4 0.5 0.5
Mali 1.0 0.9 0.5 0.3 0.3 0.4
Pakistan 0.3 0.2 0.3 0.4 0.4 0.4
Zimbabwe 0.4 0.4 0.4 0.3 0.4 0.4
Benin 0.5 0.5 0.5 0.4 0.4 0.4
Rest of World 3.3 1.8 1.7 1.1 0.9 1.1

World Total 44.6 37.3 38.5 29.8 31.9 33.1
Source: USDA

Note: African Franc Zone includes Benin, Burkina Faso, Cameroon, Chad, Cote d'Ivoire, and Mali.
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2005/06 2006/07 2007/08 2008/09 2009/10 2009/10
October November

China 45.0 50.0 51.5 45.0 46.3 46.3
India 16.7 18.1 18.6 17.9 18.5 18.5
Pakistan 11.5 12.0 12.0 11.5 12.0 12.0
Turkey 6.9 7.3 6.0 5.0 5.1 5.1
Brazil 4.5 4.6 4.6 4.2 4.2 4.2
Bangladesh 2.5 3.2 3.5 3.8 3.1 4.0
United States 5.9 4.9 4.6 3.6 3.4 3.4
Indonesia 2.2 2.2 2.2 2.0 2.1 2.1
Mexico 2.1 2.1 2.0 1.9 1.9 1.9
Thailand 2.1 2.0 2.0 1.6 1.7 1.7
Vietnam 0.8 1.0 1.2 1.2 1.2 1.2
South Korea 1.1 1.1 1.0 1.0 1.0 1.0
Uzbekistan 0.8 0.9 1.0 1.0 0.9 0.9
Egypt 1.0 1.0 1.0 0.9 0.9 0.9
Syria 0.7 0.8 0.8 0.8 1.0 0.9
Rest of World 13.1 12.6 11.5 9.9 9.5 9.6

World Total 116.7 123.7 123.4 111.1 112.6 113.5
Source: USDA

2005/06 2006/07 2007/08 2008/09 2009/10 2009/10
October November

Millions of 480 lb. Bales

World Cotton Consumption
Millions of 480 lb. Bales

World Cotton Imports

China 19.3 10.6 11.5 7.0 8.0 8.5
Turkey 3.5 4.0 3.3 2.9 3.3 3.3
Bangladesh 2.6 3.2 3.5 3.8 3.1 4.0
Pakistan 1.6 2.3 3.9 2.2 3.0 2.8
Indonesia 2.2 2.2 2.3 2.0 2.1 2.1
Thailand 1.9 1.9 1.9 1.6 1.7 1.7
Mexico 1.7 1.4 1.5 1.3 1.6 1.6
Vietnam 0.7 1.0 1.2 1.1 1.2 1.2
EU‐27 2.5 2.1 1.7 1.0 1.0 1.0
South Korea 1.0 1.1 1.0 1.0 1.0 1.0
Russia 1.4 1.3 1.1 0.7 0.9 0.8
Taiwan 1.1 1.2 1.0 0.8 0.7 0.8
Egypt 0.5 0.5 0.4 0.4 0.4 0.4
Japan 0.7 0.6 0.6 0.4 0.4 0.4
India 0.4 0.5 0.6 0.6 0.4 0.4
Rest of World 3.7 4.3 3.5 3.0 3.1 3.2

World Total 44.8 38.1 38.9 30.0 32.0 33.2
Source: USDA
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2005/06 2006/07 2007/08 2008/09 2009/10 2009/10
October November

1.2 1.3 2.1 2.2 1.4 1.4
5.2 4.7 4.2 2.8 2.8 2.7
0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
6.4 6.0 6.2 5.0 4.2 4.1

1.3 1.1 1.0 0.8 0.7 0.7
3.8 2.8 3.0 2.9 2.3 2.3
5.1 3.9 4.0 3.7 3.0 3.0

1.3 2.1 2.2 1.4 1.2 1.1
25.9% 52.8% 55.1% 37.6% 38.8% 35.3%

Source: USDA

2005/06 2006/07 2007/08 2008/09 2009/10 2009/10
October November

13.2 13.6 13.7 13.7 13.6 13.5
25.4 26.6 26.2 23.4 22.6 22.4
38.6 40.1 40.0 37.1 36.2 35.9

25.4 26.9 26.9 24.2 24.5 24.7

U.S. Cotton Balance Sheet
Millions of Metric Tons

Beginning Stocks
Production
Imports
Supply

U.S. Mill Use

Production
Supply

World Cotton Balance Sheet
Millions of Metric Tons

Beginning Stocks

Consumption
h

Exports
Demand

Ending Stocks
Stocks/Use Ratio

9.8 10.9 11.2 9.8 10.1 10.1
15.6 16.1 15.7 14.4 14.5 14.6

13.6 13.7 13.7 13.5 12.2 11.7
4.9 4.5 4.4 4.5 3.8 3.7
8.7 9.3 9.3 9.0 8.4 8.0

53.5% 51.0% 50.8% 55.8% 49.8% 47.3%
Source: USDA
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Non‐China

Stocks/Use Ratio

China
Non‐China

Ending Stocks
China



2005/06 2006/07 2007/08 2008/09 2009/10 2009/10

October November

China 6.2 7.7 8.1 8.0 7.1 6.9

India 4.1 4.7 5.4 4.9 5.3 5.3

United States 5.2 4.7 4.2 2.8 2.8 2.7

Pakistan 2.2 2.2 1.9 2.0 2.0 2.0

Brazil 1.0 1.5 1.6 1.2 1.2 1.2

Uzbekistan 1.2 1.2 1.2 1.0 0.9 1.0

Australia 0.6 0.3 0.1 0.3 0.4 0.4

Turkey 0.8 0.8 0.7 0.4 0.4 0.4

African Franc Zone 0.5 0.5 0.3 0.4 0.4 0.3

Turkmenistan 0.2 0.3 0.3 0.3 0.2 0.2

EU‐27 0.5 0.4 0.4 0.3 0.2 0.2

Syria 0.3 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2

Greece 0.4 0.3 0.3 0.3 0.2 0.2

Burkina 0.3 0.3 0.1 0.2 0.2 0.2

Argentina 0.1 0.2 0.2 0.1 0.2 0.2

Rest of World 1.5 1.3 1.2 1.1 1.0 1.0

World Total 25.4 26.6 26.2 23.4 22.6 22.4

Source: USDA

World Cotton Production
Millions of Metric Tons

World Cotton Exports
2005/06 2006/07 2007/08 2008/09 2009/10 2009/10

October November

United States 3.8 2.8 3.0 2.9 2.3 2.3

India 0.8 1.0 1.5 0.5 1.3 1.5

Uzbekistan 1.0 1.0 0.9 0.6 0.8 0.9

Brazil 0.4 0.3 0.5 0.6 0.4 0.4

Australia 0.6 0.5 0.3 0.3 0.3 0.4

African Franc Zone 0.6 0.5 0.4 0.3 0.3 0.3

Turkmenistan 0.1 0.2 0.2 0.1 0.2 0.2

EU‐27 0.4 0.3 0.4 0.2 0.2 0.2

Burkina 0.3 0.3 0.2 0.2 0.2 0.2
Greece 0.3 0.3 0.3 0.2 0.2 0.2
Tajikistan 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1
Mali 0.2 0.2 0.1 0.1 0.1 0.1
Pakistan 0.1 0.0 0.1 0.1 0.1 0.1
Zimbabwe 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1
Benin 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1
Rest of World 0.7 0.4 0.4 0.2 0.2 0.2

World Total 9.7 8.1 8.4 6.5 7.0 7.2
Source: USDA
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World Cotton Exports
Millions of Metric Tons



2005/06 2006/07 2007/08 2008/09 2009/10 2009/10
October November

China 9.8 10.9 11.2 9.8 10.1 10.1
India 3.6 3.9 4.0 3.9 4.0 4.0
Pakistan 2.5 2.6 2.6 2.5 2.6 2.6
Turkey 1.5 1.6 1.3 1.1 1.1 1.1
Brazil 1.0 1.0 1.0 0.9 0.9 0.9
Bangladesh 0.5 0.7 0.8 0.8 0.7 0.9
United States 1.3 1.1 1.0 0.8 0.7 0.7
Indonesia 0.5 0.5 0.5 0.4 0.4 0.4
Mexico 0.5 0.5 0.4 0.4 0.4 0.4
Thailand 0.4 0.4 0.4 0.3 0.4 0.4
Vietnam 0.2 0.2 0.3 0.3 0.3 0.3
South Korea 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2
Uzbekistan 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2
Egypt 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2
Syria 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2
Rest of World 2.8 2.8 2.5 2.1 2.1 2.1

World Total 25.4 26.9 26.9 24.2 24.5 24.7
Source: USDA

2005/06 2006/07 2007/08 2008/09 2009/10 2009/10
October November

Millions of Metric Tons

World Cotton Consumption
Millions of Metric Tons

World Cotton Imports

China 4.2 2.3 2.5 1.5 1.7 1.9
Turkey 0.8 0.9 0.7 0.6 0.7 0.7
Bangladesh 0.6 0.7 0.8 0.8 0.7 0.9
Pakistan 0.4 0.5 0.9 0.5 0.7 0.6
Indonesia 0.5 0.5 0.5 0.4 0.5 0.5
Thailand 0.4 0.4 0.4 0.3 0.4 0.4
Mexico 0.4 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3
Vietnam 0.2 0.2 0.3 0.2 0.3 0.3
EU‐27 0.5 0.5 0.4 0.2 0.2 0.2
South Korea 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2
Russia 0.3 0.3 0.2 0.2 0.2 0.2
Taiwan 0.2 0.3 0.2 0.2 0.2 0.2
Egypt 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1
Japan 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1
India 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1
Rest of World 0.8 0.9 0.8 0.7 0.7 0.7

World Total 9.7 8.3 8.5 6.5 7.0 7.2
Source: USDA
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