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１.原油市況～供給懸念を背景に反転上昇 

原油相場（WTI、期近物、終値）は、2 月 15 日の 1 バレル＝57.65 ドルをボトムに

上昇に転じており、3 月 3 日は 63.67 ドルで終わっている。1 日発表された米国週間

石油統計では、原油在庫が前週比＋160 万バレルと大幅増となり、ガソリン在庫も増

加した。しかし、ナイジェリアの原油生産は 50 万バレル弱が停止された状態が続い

ており、事態の沈静化には時間がかかるとの見方が出ている。また、イランの核開発

問題では、4 日にイランはロシアとの協議で合意が成立したと報道されたが、その後

のＥＵとの交渉は不調に終わっており、抜本的な解決の糸口はみえていない。石油施

設への実害はなかったものの、サウジアラビアでの自爆テロとの報道を受け、原油価

格が上昇する局面もあった。 

２．トピック～非鉄市場と原油市場の比較 

世界景気と非鉄金属および原油の消費量との連動性はかなり高い。もっとも、世界

景気（＝世界経済成長率）の変動に比べて、非鉄金属や原油の消費量増加率の変動の

方が大きい（変動率の標準偏差を基に比較すると、世界景気：原油：銅：アルミニウ

ム：ニッケル＝１：1.9：3.7：4.7：5.8）。 

また、世界景気と非鉄金属・原油の価格も連動している。価格は需要要因だけでは

なく供給要因も影響してくるが、非鉄や原油の供給は、探鉱から始まり供給設備を新

設するには長い年月がかかる。このため、短期的には需要要因で需給が変動すること

が多く、景気と連動している。 

2001～2005 年の間に、亜鉛、銅、ニッケルは消費量が 15％以上増加し、アルミニ

ウムは 30％以上も増加している。原油の消費量は 9％台の伸びであった。非鉄金属で

は、中国の需要増加が大幅であったのに対し、原油は中国需要の寄与は比較的小さく

なっている。各品目における中国の消費シェアは、銅（ 21.6％）、アルミニウム

(22.5％)、亜鉛（28.6％）、ニッケル(15.2％)と世界第１位になっているが、原油で

はまだ世界シェアの 8％を占めるに過ぎない。 
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1. 原油市況；供給懸念を背景に反転上昇 
原油相場（WTI、期近物、終値）は、2 月 15 日の 1 バレル＝57.65 ドルをボトムに上昇

に転じており、3 月 3 日は 63.67 ドルで終わっている。1 日発表された米国週間石油統計で

は、原油在庫が前週比＋160 万バレルと大幅増となり、ガソリン在庫も増加した。しかし、

ナイジェリアの原油生産は 50 万バレル弱が停止された状態が続いており、事態の沈静化に

は時間がかかるとの見方が出ている。また、イランの核開発問題では、4 日にイランはロ

シアとの協議で合意が成立したと報道されたが、その後のＥＵとの交渉は不調に終わって

おり、抜本的な解決の糸口はみえていない。石油施設への実害はなかったものの、サウジ

アラビアでの自爆テロとの報道を受け、原油価格が上昇する局面もあった。 

加えて、米国の景気指標が改善をみせたことも需要増加観測につながり原油高要因にな

った。米国の製油所は、補修・メンテナンスのシーズンを迎えており、足元のガソリン在

庫は、潤沢なものの、早晩その在庫は需要に回ってしまうとの見方が出てきている。昨年

のハリケーン被災後に小売価格が 3 ドルを上回った時には、ガソリン消費は減少に転じて

いたが、その後 2 ドル台前半で落ち着いてくると、ガソリン消費は再び増加に転じている。

例年通り、夏場のドライブシーズンに向けて、ガソリン動向が注目されるであろう。ＮＹ

ＭＥＸのガソリン先物価格（期近物）も上昇に転じてきている（図表２）。 

原油先物の投機筋のネットポジション（long-short）は、小幅の売超の状態が続いてい

る（図表 7）。暖房油についても投機筋のネットポジションは売超が続いており、ガソリン

については買い超幅が縮小している（図表 8）。直近（3 月 3 日時点）の先物カーブを見る

と、価格のピークは 2007 年 6～8 月物と「1 年強先」になっている（図表 5、6）。 

足元の需給は緩和気味であるが、一方で多様な供給リスクが懸念されている。先進国や

新興国の景気回復力が強まるとの観測が出てくると相場は上昇しやすいであろう。 

 

（図表 1）原油市況の推移           （図表 2）石油製品市況の推移 
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（図表 3）米国天然ガス市況の推移      （図表 4）油種間スプレッドの推移 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

（図表 5）ＷＴＩ原油先物価格の限月推移     （図表 6）ＷＴＩ原油の先物カーブ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

（図表 7）投機筋のポジション（原油）     （図表 8）投機筋のポジション（ガソリン） 
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２．米国の需給動向 

（1）原油；足元で在庫が増加 

足元は製油所の補修が増えるシーズンであり、原油需要(日量)は低い水準にある（図表

9）。原油の供給量もほぼ需要に見合った水準で推移していたが（図表 9）、2 月後半は原油

の供給が需要を上回り、原油在庫が大幅に増加している。原油在庫は 2 月 24 日に終わる週

に前週比 160 万バレル増加し、前年同期の水準を大幅に上回っている（図表 10）。 
 

（図表 9）原油供給と原油需要       （図表 10）民間原油在庫と在庫率 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

（2）石油製品；輸入増を背景に製品在庫は増加 

ガソリン(レギュラー)や暖房油の小売価格は、1 ガロンあたり 2 ドル前半での推移が続

いている。暖房油需要の低迷などを背景に中間溜分の在庫は前年水準を大幅に上回ってお

り、ガソリン在庫は前年水準を回復している（図表 12）。製品輸入は増勢がやや鈍化して

いるものの、依然高水準で推移しており、製品需給は緩和気味になっている（図表 11）。 
 
（図表 11）石油製品輸入          （図表 12）ガソリンと中間溜分の在庫 
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（万バレル/日）

国名 生産量(1月) 生産量(12月) 超過量(1月) 生産枠(7月～) 産油能力 稼働率 生産余力(1月)

サウジアラビア 949.0 952.0 39.1 909.9 1,080.0 87.9% 131.0

イラン 389.0 391.0 -22.0 411.0 400.0 97.3% 11.0

クウェート 252.0 251.0 27.3 224.7 255.0 98.8% 3.0

ＵＡＥ 253.0 257.0 8.6 244.4 260.0 97.3% 7.0

カタ-ル 80.0 80.0 7.4 72.6 80.0 100.0% 0.0

ベネズエラ(注4) 258.0 260.0 -64.3 322.3 270.0 95.6% 12.0

ナイジェリア 236.0 245.0 5.4 230.6 260.0 90.8% 24.0

インドネシア 93.5 93.5 -51.6 145.1 96.0 97.4% 2.5

リビア 169.0 168.0 19.0 150.0 170.0 99.4% 1.0

アルジェリア 138.0 138.0 48.6 89.4 140.0 98.6% 2.0

ＯＰＥＣ10カ国 2,817.5 2,835.5 17.5 2,800.0 3,011.0 93.6% 193.5

イラク 153.0 155.0 － － 220.0 69.5% 67.0

（注1）超過量（1月）＝生産量（1月）－生産枠(7月～)、として仮計算。生産枠制度は10～12月の間は中止

（注2）産油能力は、30日以内に生産可能で、かつ90日以上持続可能であることが条件。

（注3）サウジアラビアとクウェ－トの生産量には中立地帯の生産量が1/2ずつ含まれる。

（注4）ベネズエラの生産量は生産枠には入らない重質油（約59.0万バレル/日）が含まれる。

（注5）稼働率（％）＝生産量（1月）／産油能力＊100

（注6）生産余力＝産油能力－生産量（1月）

（資料）Bloomberg

３．ＯＰＥＣの生産動向～生産枠は据え置きの見込み 

3 月 8 日にＯＰＥＣ定例総会が開催される。原油価格（ＷＴＩ）が 60 ドル割れで推移し

ていた 2 月中旬には、かねてより減産の必要性を主張していたベネズエラやイラン以外の

国からも、減産（＝生産枠の引き下げ）に前向きな発言が出ていた。しかし、その後、原

油相場が再び 60 ドルを超えてくると、クウェート、アルジェリア、インドネシア、サウジ

アラビアなどから生産枠の据え置きを示唆する発言が出てきており、今回の総会では、生

産枠の据え置きが決定される可能性が大きいとみられる。ダルコウＯＰＥＣ議長は「現在、

原油の供給は十分であると考えているが、心理的な影響も考慮に入れねばならないとして

いる。 

2 月 17 日からナイジェリアでは、武装勢力の攻撃により日量 50 万バレル弱の生産が停

止しており、3 月 3 日からアラスカでは、パイプラインからの流出事故で同 10 万バレルの

生産が滞っている。 

イランの核開発問題では、ロシアが自国内でイランのウラン濃縮を代行することを提案

しており、3 月 3 日にロシアとイランが暫定合意したとの報道がなされた。しかし、4 日に

行われたＥＵとイランの交渉は不調におわり、6 日から開催されるＩＡＥＡ（国際原子力

エネルギー機関）の理事会を経て、国連の安全保障理事会にイラン問題についての報告が

行われる運びになっている。イラン側は、「ＩＡＥＡでの協議にとどまれば協力する」とし

ているが、事態が変われば「協力を減じて、より規模の大きいウラン濃縮を行う」との可

能性を示している。米国側は、イランの核開発姿勢を批判しながらも、「誰もすぐに制裁を

行うとはいっていない（ライス国務長官）」ともしている。 

このように不透明要因が多いこともあって、今回の定例総会では、6 月の定例総会まで

の間に特別総会を開催することが決められる見込みである。 

 

（図表 13）ＯＰＥＣの生産動向 
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４.トピック；非鉄市場と原油市場の比較 

 2 月以降はやや騰勢が落ち着いてきているが、原油相場と非鉄相場は、総じて過去最高

水準に近いところにある。今回は、原油市場と非鉄市場を比較してみた。 

 

（１）消費量は世界景気と連動 

まず、世界景気と非鉄金属および原油の消費量との連動性はかなり高い。もっとも、世

界景気（＝世界経済成長率）の変動に比べて、非鉄金属や原油の消費量増加率の変動の方

が大きい（変動率の標準偏差を基に比較すると、世界景気：原油：銅：アルミニウム：ニ

ッケル＝１：1.9：3.7：4.7：5.8）。 

非鉄の用途は、最終製品の単位あたり金額が大きくて耐用年数も長い、耐久消費財や資

本財の需要と関連が深いため、景気変動に影響されると同時に、より大きく変動すると考

えられる。逆に、非鉄に比べ、原油の消費量の変動が小さく、景気変動に近いのは、電力

源、動力源あるいは原料として、幅広い用途に恒常的に消費される資源だからと考えられ

る。また、ガソリンの需要の拡大には自動車の普及率の上昇が影響しており、電力向けの

燃料需要は火力発電所が建設されて拡大する。このように原油の需要の拡大は、構造変化

やインフラの広がりが必要なこともあり、短期間では需要が大きく変動しにくい。 

 

（図表 14）非鉄金属および原油の消費量と世界経済の成長率 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 
 

 
6

0

2000

4000

6000

8000

10000

12000

14000

16000

1980 1985 1990 1995 2000 2005

0

1

2

3

4

5

6

ニッケル(左目盛）

世界経済成長率(右目盛)

(出所)IMF"World Econmic Outlook",
        WBMS"World Metal Statistics"

(年)

(ドル／トン) (前年比、％)

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

3500

4000

1980 1985 1990 1995 2000 2005

0

1

2

3

4

5

6

銅(左目盛）

世界経済成長率(右目盛)

(出所)IMF"World Econmic Outlook",
        WBMS"World Metal Statistics"

(年)

(前年比、％)(ドル／トン)

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

1980 1985 1990 1995 2000 2005

0

1

2

3

4

5

6

アルミニウム(左目盛）

世界経済成長率(右目盛)

(年)

(前年比、％)(ドル／トン)

(注)世界成長率の2005年は見込み値。
(出所)IMF"World Econmic Outlook"、  ＬＭＥ、Bloomberg

0

10

20

30

40

50

60

1980 1985 1990 1995 2000 2005

0

1

2

3

4

5

6

原油(左目盛）

世界経済成長率(右目盛)

(出所)IMF"World Econmic Outlook",
        WBMS"World Metal Statistics"

(年)

(前年比、％)(ドル／トン)

（２）価格も世界景気と連動 

また、世界景気と非鉄金属・原油の価格も連動している。価格は需要要因だけではなく

供給要因も影響してくるが、非鉄や原油の供給は、探鉱から始まり供給設備を新設するに

は長い年月がかかる。このため、短期的には需要要因で需給が変動することが多く、景気

と連動している。もっとも、長い時間をかければ供給は増加するし、ストライキや鉱山の

閉鎖などによって短期的に供給が大きく変化する場合もあり、相対価格という点からは経

済全体の一般価格のインフレ率の影響もうける。このため、消費量に比べれば景気との連

動性は弱くなっている。原油については、供給力の増加によって、80 年代後半から 90 年

代まで長期に渡って価格が低迷していたが、2000 年代に入って景気との連動性が強まって

いるようにみえる。 

 

（図表 15）非鉄金属および原油の消費量と世界経済の成長率 
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（３）中国需要の影響 

ＩＴバブル崩壊後の 2001 年をボトムに各商品とも、需要が持ち直している。2001～2005

年までに、亜鉛、銅、ニッケルは消費量が 15％以上増加し、アルミニウムは 30％以上も増

加している。これに対し、原油の消費量は 9％台の伸びにとどまっている。非鉄金属では、

中国の需要増加が大幅であったのに対し、原油については中国需要が全体を押し上げる程

度が比較的小さくなっている。 

 

（図表 16）非鉄金属と原油の需要増加率と中国需要の寄与度（2005 年／2001 年） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 また、各品目における中国の消費シェアは、銅（21.6％）、アルミニウム(22.5％)、亜鉛

（28.6％）、ニッケル(15.2％)では、日本や米国を上回り、世界第１位になっているのに対

して、中国の原油消費はまだ世界シェアの 8％を占めるに過ぎない。 

 しかし、中国需要が急増して、世界需要が伸びている商品の価格の上昇率が高いかとい

うと必ずしもそうではない。世界需要が大幅に増加しているアルミニウムや中国需要が大

幅に増加している亜鉛の価格上昇率は、相対的に世界需要や中国需要の伸びが低い原油の

価格上昇率に比べて低い。 

 このように商品市況上昇の背景の一つに中国需要があるとしても、品目によってその影

響は異なり、市況の上昇にはそれ以外の要因も影響しているとみた方が良いであろう。原

油や銅の相場は、政治情勢やストライキなどによる供給懸念によっても、押し上げられて

いる。 

 

 

（執筆者が出張のため、次号の発行は、3 月 27 日（月）頃を予定しております。） 


