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E-mail：tomomichi.akuta@ufji.co.jp 

次回公表日：2005 年 1 月 10 日（火）頃 

１.原油市況～気温上昇観測から反落 

原油相場（ＷＴＩ、期近物、終値）は、米国北東部の気温低下により暖房油需要が

増加するとの見方から 12 月 14 日には 61.37 ドルまで上昇した。しかし、その後は、

米国中部の上空に暖かい空気が流れ込み、それが北東部に移動してくるとの観測から

12 月 16 日には 58.06 ドルまで下落した。原油相場は、気象情報に左右される状態が

続いている。その間、12 月 14 日に発表された米国週次統計では、気温低下にもかか

わらず暖房油を含む中間溜分の在庫が前週とほぼ同じ水準を保ったこと、クリスマス

前の休暇シーズンにもかかわらずガソリン在庫が増えたこと、製油量が増えているな

かでも原油在庫が増加していることなど、原油や石油製品の供給が十分であることを

示す内容であった。 

２．トピック～先高観測が強まる原油先物市場 

先物カーブの形状を見ると、期先物が期近物よりも高い傾向、つまり原油が先行き

上昇していくという観測が強まってきている。 

たとえば、直近（12 月 16 日時点）の先物カーブを見ると、価格のピークは 2007

年 4 月物～5 月物になっている。夏場以降の先物カーブの変遷を振り返ってみると、

今年の夏場からハリケーンによる被害が出た頃までは今冬つまり「半年先」あたりが

価格のピークであった。しかし、需要減退懸念により原油価格が下落してきた 10 月

から 11 月にかけて、価格のピークは来期の冬場あたり、つまり「1 年先」程度に移

っていく。12 月に入ると、価格のピークは、さらに「1 年半先」の 2007 年夏場頃に

移ってきている。 

このことは、期近物を押し上げていた短期的な要因が剥落してくるとともに、中長

期的な要因に基づく価格形成が表面に現れてくることにより起こっている。ガソリン

や暖房油など製品の価格高と原油供給の障害といった短期的な要因が剥落し、①米国

や中国を中心とした先行きの需要の増加観測や②ＯＰＥＣの生産余力が乏しいとい

う中長期的要因によって、期先高の期待が形成されている。原油先物市場には、需要

の増加が供給力の増加に追いつかずに、将来、需給が逼迫していく懸念があるという

ことである。 



 
 

 
1

60

110

160

210

260

03 04 05

1 2 3 4 5 6 7 8 9 1011121 2 3 4 5 6 7 8 91011121 2 3 4 5 6 7 8 9101112

（月、日次）

暖房油No.2

ガソリン（期近） 

（セント/ガロン）

（注）ＮＹＭＥＸ、直近は12月16日

20

25

30

35

40

45

50

55

60

65

70

03 04 05

1 2 3 4 5 6 7 8 9 1011121 2 3 4 5 6 7 8 91011121 2 3 4 5 6 7 8 9 101112

（月、日次）

ＷＴＩ原油（期近物）

ＯＰＥＣバスケット原油

ドバイ原油（現物）

（ドル/バレル)

(注)直近は12月16日

1. 原油市況；気温上昇観測から反落 
原油相場（ＷＴＩ、期近物、終値）は、米国北東部の気温低下により暖房油需要が増加

するとの見方から 12 月 14 日には 61.37 ドルまで上昇した。しかし、その後は、米国中部

の上空に暖かい空気が流れ込み、それが北東部に移動してくるとの観測から 12 月 16 日に

は 58.06 ドルまで下落した。原油相場は、気象情報に左右される状態が続いている。 

その間、12 月 14 日に発表された米国週次統計では、気温低下にもかかわらず暖房油を

含む中間溜分の在庫が前週とほぼ同じ水準を保ったこと、クリスマス前の休暇シーズンに

もかかわらずガソリン在庫が増えたこと、製油量が増えているなかでも原油在庫が増加し

ていることなど、原油や石油製品の供給が十分であることを示す内容であった。 

原油先物の投機筋のネットポジション（long-short）は、9 月半ば以降、売り超幅が拡

大していたが、足元は売り超幅の拡大に歯止めがかかっている（図表 7）。暖房油について、

投機筋のネットポジションが足元は買い超幅に転じてきている（図表 8）。 

直近（12 月 16 日時点）の先物カーブを見ると、価格のピークは 2007 年 4 月物～5 月物

になっている（図表 5、6）。今年の夏場頃までは今冬つまり「半年先」あたりが価格のピ

ークであったが、冬場になって来期の冬場つまり「1 年先」程度に価格のピークが移り、

最近はさらに「1 年半先」に価格のピークが移ってきている。これは、①製油所の製油能

力不足を懸念した製品市場発の原油高圧力や②ハリケーンによる原油供給力の不足といっ

た期近の需給逼迫懸念をもたらした要因が緩和してきているためであろう。つまり、それ

まで期近物に付いていたプレミアムが剥落してきているとみられる。一方で、期先の価格

はさほど下がってきていない背景には、米国や中国を中心とした需要の増加により原油需

給がタイトになるという観測が続いている（後述、４．トピック参照）。 

冬場の需要は天候要因によって大きく左右されるため、需給逼迫に対する懸念は残ると

みられるが、平年並みの気温で推移すれば、ハリケーンに被災した石油施設の復旧が進む

こともあり、原油相場が下げる余地が残っているであろう。 

 

（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（暖房油） 
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２．米国の需給動向 

（1）原油；在庫は依然高水準 

ハリケーンに被災した石油施設の復旧により、精製（原油需要）、原油生産ともに回復

傾向にある。暖房油需要の増加から原油在庫が減少するとの見方もあったが、12 月 9 日に

終わる週の原油在庫は、前週比 90 万バレル増加し、前年を大幅に上回っている（図表９）。 
 

（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；製品輸入の増加が続く 

ガソリンの小売価格は 2 ドル前半まで下落してきており、価格の落ち着きとともに需要

は回復している。ハリケーンに被災した製油所は依然フル稼働には程遠いが、製品輸入が

増加しており、製品需給に逼迫感は出ていない（図表 11）。ガソリン在庫は小幅前年割れ

となっているが、冬場は不需要期であり品不足感は出ていない。需要期に入っている暖房

油を含む中間溜分の在庫は増加傾向で推移している（図表 12）。 
 
（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(11月) 生産量(10月) 超過量(11月) 生産枠(7月～) 産油能力 稼働率 生産余力(11月)

サウジアラビア 962.0 950.0 52.1 909.9 1,080.0 89.1% 118.0

イラン 389.0 391.0 -22.0 411.0 400.0 97.3% 11.0

クウェート 251.0 250.0 26.3 224.7 255.0 98.4% 4.0

ＵＡＥ 260.0 260.0 15.6 244.4 260.0 100.0% 0.0

カタ-ル 79.0 79.0 6.4 72.6 80.0 98.8% 1.0

ベネズエラ(注4) 270.0 270.0 -52.3 322.3 275.0 98.2% 5.0

ナイジェリア 245.5 245.0 14.9 230.6 260.0 94.4% 14.5

インドネシア 94.5 94.0 -50.6 145.1 96.0 98.4% 1.5

リビア 168.0 168.0 18.0 150.0 170.0 98.8% 2.0

アルジェリア 138.0 137.0 48.6 89.4 140.0 98.6% 2.0

ＯＰＥＣ10カ国 2,857.0 2,844.0 57.0 2,800.0 3,016.0 94.7% 159.0

イラク 168.0 178.0 － － 240.0 70.0% 72.0

（注1）生産枠制度は10月１日より３ヵ月の間は中止。表中の超過量（11月）＝生産量（11月）－9月までの生産枠、として仮計算

（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（11月）／産油能力＊100

（注6）生産余力＝産油能力－生産量（11月）

（資料）Bloomberg

３．ＯＰＥＣの生産動向（11 月実績）；1 月末に臨時総会 

11 月のＯＰＥＣの生産は 10 月に比べ増加した。季節的に需要が増加していることに加

え、在庫も増加しているものとみられる。 

12 月 12 日にクウェートで開催されたＯＰＥＣ臨時総会では、事前に予想されていた通

り減産の決定は見送られた。また、9 月の定例総会で打ち出していた生産余力の範囲内で

の追加生産は「米国メキシコ湾岸のハリケーン被災に対応した緊急措置であったが消費国

からのニーズはなかった（アハマド議長、クウェート･エネルギー相）」として 12 月までで

終了することにした。これも予想通りである。 

また、季節的に需要が落ち込む 4～6 月期から 7～9 月期にかけての生産水準を検討する

ため、1 月 31 日にウィーンで臨時総会を開催することを決定した（3 月 8 日に定例総会を

開催することも決定した）。なお、2006 年はナイジェリアが議長国となる。 

実際に 1 月末の総会でＯＰＥＣが減産に動くであろうか。1 月時点でもハリケーンによ

る生産の停滞の影響はまだ残っており、依然冬場であるため気候変動が相場の撹乱要因と

して意識されているであろう。今回の総会前の時点で「ＷＴＩやブレント価格で 50 ドル台

半ばは理想的（ナイジェリア石油担当相のダウコル氏）」と認識されていた状態は変化ない

と思われる。すなわち、それ以上の価格帯で推移していれば、減産決定が発表される可能

性は低いとみられる。 

また、米国や中国の需要増から需給逼迫について引き続き懸念されているが、ＯＰＥＣ

では、その生産余力は来年にかけて 100 万バレル増加し、非ＯＰＥＣの生産量も 120～140

万バレル増加することから、供給は十分満たされるとしている。 

 

（図表 13）ＯＰＥＣの生産動向 
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なお、図中の日付は、

7月29日 製油所火災などにより上昇していたとき

8月30日 ハリケーン「カトリーナ」上陸で期近が最高値のとき

9月19日 ハリケーン「リタ」の上陸時

11月18日 需要減退観測により期近物が夏場以降もっとも安かったとき

12月12日 12月に入り寒波で価格が上がったとき

12月16日 直近

50

55

60

65

70

75

80

1 3 5 7 9 11 13 15 17 19 21 23 25

①2005年7月29日

②2005年8月30日

③2005年9月19日

④2005年11月18日

⑤2005年12月12日

⑥直近（2005年12月16日)

（限月）
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（出所）ニューヨーク商業取引所(NYMEX)
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４.トピック；先高観測が強まる原油先物市場 

原油相場は、ハリケーン「カトリーナ」が米国に上陸したときに場中に一時 70.85 ドル

の史上最高値をつけたが、足元は 60 ドル割れと下落してきている。しかし、先物カーブの

形状を見ると、期先物が期近物よりも高い傾向、つまり原油が先行き上昇していくという

観測が強まってきている。 

たとえば、直近（12 月 16 日時点）の先物カーブを見ると、価格のピークは 2007 年 4 月

物～5 月物になっている（図表 14－⑥）。夏場以降の先物カーブの変遷を振り返ってみると、

今年の夏場からハリケーンによる被害が出た頃までは今冬つまり「半年先」あたりが価格

のピークであった（図表 14－①、②、③）。しかし、需要減退懸念により原油価格が下落

してきた 10 月から 11 月にかけて、価格のピークは来期の冬場あたり、つまり「1 年先」

程度に移っていく（図表 14－④）。12 月に入ると、価格のピークは、さらに「1 年半先」

の 2007 年夏場頃に移ってきている（図表 14－⑤、⑥）。 

 

（図表 14）2005 年夏場以降の先物カーブの変遷 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

これは期近物の価格が大幅に下がったのに対して、期先物の価格が高止まる傾向があっ

たためである（図表 15）。 
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（図表 15）期近物と 1 年先物の推移 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

このことは、期近物を押し上げていた短期的な要因が剥落してくるとともに、中長期的

な要因に基づく価格形成が表面に現れてくることにより起こっている。剥落してきた短期

的な押し上げ要因とは、ガソリンや暖房油など製品の価格高と原油供給の障害である。 

まず、夏場以降の製品価格高は製油所の事故やハリケーン被災によるが、稼動している

製油所にとってみれば、製品高の状況では多少高い原油を仕入れて生産しても採算がとれ

るということになり、期近物を中心に短期的には原油高要因となる。しかし、製品高は需

要を抑制することもあり、中長期的には、石油製品価格が元に戻る力が働き、原油価格を

さほど押しあげることもないであろう。実際、足元では、製油所の復旧が進んでいること

や石油製品輸入の増加により製品需給の逼迫懸念は後退しており、原油から石油製品を精

製する際の製油マージン（製品価格－原油価格）が縮小し、原油価格（期近物）も下落し

てきている。 

（図表 16）原油価格（ＷＴＩ、期近物）と製油マージンの推移 
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また、ハリケーンによる油田設備の被災による供給障害は徐々に復旧してきており、短

期的に、原油が不足するという懸念も後退している。また、最近、原油価格を押し上げて

いた寒波という気象要因も、足元では気温上昇予想から後退してきている。 

したがって、足元の原油価格は、製油所や油田生産の障害や寒波といった短期的要因が

あまり影響していない平常状態の価格体系になりつつあるといえる。平常状態では、中長

期的な要因が主な価格決定要因であり、その結果として、期先高の価格体系が定着してき

ている。1 年先物と期近物との価格差を見ると、11 月に入り拡大しており、期先高の傾向

が強まってきている（図表 17）。 

 

（図表 17）「1 年先物－期近物」の価格差と原油価格（ＷＴＩ、期近物）の推移 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

期先高の背景には、米国や中国を中心とした先行きの需要の増加観測や、ＯＰＥＣの生

産余力が乏しいという中長期的要因がある。需要の増加が供給力の増加に追いつかずに、

将来、需給が逼迫していく懸念があるということである（原油レポート No.58 参照）。 

足元は、寒波による気温低下観測によって相場が押し上げられていた分が剥落してくる

ため、春先に向けて原油相場は下落余地があるとみているが、原油価格期先高の価格形成

の元では、原油在庫の積み増し意欲も生じ易い。春先以降、世界景気の加速期待などによ

り原油需要の増加観測が強まれば、原油価格が上昇しやすい状況に転じてくるものと見込

まれる。 

 

 


