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※本レポートは情報提供を唯一の目的としており、何らかの金融商品の取引勧誘を目的としたものではありません。 
また、掲載された意見・予測等は資料作成時点での判断であり、今後予告なしに変更されることがあります。 
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お問合せ先 調査部（東京）丸山 

E-mail: shun.maruyama@ufji.co.jp 

次回の公表日は 2004 年 7 月 22 日（木）です。 

１.原油市況 

6 月 1 日に 42.33 ドルの上場来最高値を更新したＷＴＩ原油価格（期近物）は、

同月 3 日のＯＰＥＣ増産合意や、28 日のイラク暫定政権への主権移譲を経て 35

ドル台に下落するなど調整局面を迎えた。その間にもイラクでは大規模なテロ事

件が起こったが、相場にはあまり影響せず、供給不安が後退する中で市場の関心

は「イラク」から「需給」に戻りつつある。また、米国でガソリン価格が下落し

ていることも原油価格の下落要因となっている。しかし、イラクの治安は依然と

して懸念材料となっており、他の中東産油国でのテロ懸念が消え去ったわけでは

ない。足元では、価格がある程度下がったところでファンドの買い戻しが入り、

再び 38 ドル台に戻すなど、相場は必ずしも弱気一辺倒ではない。当面は、需給

動向に変化を及ぼす大きなニュースがない限り、さらに上がることは考えにく

い。原油価格は 30 ドル台後半の高値水準でのこう着が続きそうである。 

２．トピック；需要のピークは今である 

ＩＥＡが発表している 2004 年の世界需要見通しは、今年に入ってから立て続

けに上方修正され、今年 6 月時点では前年比 2.9％増と 1980 年以来の高い伸びが

見込まれている。世界景気の回復力が強まっており、需要が想定を上回って拡大

している。 

しかしながら、米国では 6 月 30 日にＦＲＢが 25bp の利上げを決定している。

また、中国でも政府による引き締め効果が徐々に出てきており、生産活動は減速

気味である。ＩＥＡの見通しによると、2004 年後半にかけて世界景気の減速を受

け、世界の原油需要の伸びも鈍化していくことが見込まれている。伸び率でみた

場合の需要のピークはまさに‘今’ということになるだろう。今後は、需要の伸

びが鈍化してくるにつれて、需給ギャップの縮小ペースが一服してくることが予

想される。 
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１．原油市況 

～ 6 月 1 日に 42.33 ドルの上場来最高値を更新したＷＴＩ原油価格（期近物）は、同月 3 

日のＯＰＥＣ増産合意や、28 日のイラク暫定政権への主権移譲を経て 35 ドル台に下落す

るなど、調整局面を迎えている。その間にもイラクでは大規模なテロ事件が起こったが、

相場にはあまり影響せず、供給不安が後退する中で市場の関心が「イラク」から「需給」

に戻りつつあることが窺われる。また、米国でガソリン価格が下落していることも原油価

格の下落要因となっている。 

しかし、イラクの治安は依然として懸念材料となっており、サウジアラビアなど他の中

東産油国でのテロ懸念が消え去ったわけではない。足元では、価格がある程度下がったと

ころでファンドの買い戻しが入り再び 38 ドル台に戻すなど、相場は必ずしも弱気一辺倒で

はない。当面は、需給動向に変化を及ぼす大きなニュースがない限り、さらに上がること

は考えにくい。原油価格は 30 ドル台後半の高値水準でのこう着が続きそうである。 

 

（図表 1）原油市況の推移        （図表 2）原油市況のテクニカル指標 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

（図表 3）投機筋のネットポジション(原油) （図表 4）投機筋のネットポジション(ガソリン) 
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（注1）ポジションはＮＹＭＥＸで取引されるＷＴＩ先物原油の

　　トレーダー建玉数を集計したもの。直近は6月29日公表値。

（注2）非当業者は報告義務のある取引参加者のうち、エンドユーザ

　　－以外の主に投機を目的とする者。非報告者は報告義務のない

　　取引参加者で、ほとんどが投機を目的としていると推察される。
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２．米国の需給動向 

～ 足元では、米国の原油輸入量の伸びを、原油精製投入量の伸びが上回りつつある。消費

が好調な上に、原油高が一服してきたことから製油所が稼働率を上げて生産を増やしてい

る。原油在庫は増加傾向が続いているが、精製投入量の伸びが輸入量の伸びを上回る状態 

が続けば、一転して原油在庫が取り崩される可能性もある。 

 
（図表 5）米国の民間原油在庫       （図表 6）米国の民間原油在庫 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
～ 景気回復を背景にガソリンや鉱工業向けの軽油を含む中間留分の消費が好調である。特

に、ガソリンは投機資金の流入が一服して市況は下落しているが、需給逼迫が続いている。

ガソリン在庫は、全体では前年並みを維持しているが、低公害の改質ガソリンは前年水準

を 4 割近く下回っており、品質規制強化の影響で需給逼迫度合いが一段と強まっている。 

 
（図表 7）米国の石油製品消費        （図表 8）米国のガソリン在庫 
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３．ＯＰＥＣの生産動向 

～ ＯＰＥＣは 6 月 3 日の臨時総会で、4 月からの現行生産枠を 7 月から 200 万 b/d 引き上 

げ、さらに 8 月から 50 万 b/d 引き上げ 2600 万 b/d とすることで合意した。ただし、8 月 

からの 50 万 b/d の増産については、7 月 21 日に臨時総会を開き、市場動向を見ながら見 

直すことも有り得るとした。 

サウジアラビアのヌアイミ石油鉱物資源相は、同国は 6 月初めから 910 万 b/d の生産を 

行っており、7 月も 910 万 b/d の生産を続けるとコメントしている。サウジアラビアの産

油能力は 1000 万 b/d であるから、これはほぼフル稼働に近い水準である。ＯＰＥＣの増産

で一時の価格高騰は収束したものの、まだ 30 ドル台後半の高値水準にあり、7 月 21 日の

臨時総会では予定通り 8 月からの生産枠引き上げ実施で合意する可能性が高い。 

 

（図表 9）ＯＰＥＣの生産動向 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

４．トピック；需要のピークは今である 

～ ＩＥＡ（国際エネルギー機関）は「オイル・マーケット・レポート」で世界の需要見通

しを毎月発表している。ＩＥＡはＯＥＣＤ諸国から構成されており、ＯＥＣＤのデータに

ついてはすぐに発表されるが、非ＯＥＣＤ諸国のデータについては統計が未整備であるこ

ともあって最長 18 ヵ月ものタイムラグが生じる。そのため、ＩＥＡの需要見通しは、非

ＯＥＣＤ諸国のデータが出たり、景気動向や気候などによって想定より上振れ（下振れ）

したりした場合は修正が加えられる。 

このＩＥＡの見通し（2004 年 6 月時点）によると、2004 年の世界の原油需要は 8110

万バレル b/b と前年水準を 230 万バレル（前年比＋2.9％）も上回り、1980 年以来の大幅

（万バレル/日）

国名 生産量(4月) 生産量(5月) 超過量(5月) 超過率(5月) 生産枠(4月～) 生産枠(7月～) 産油能力 稼働率

サウジアラビア 835.0 865.0 101.2 13.2% 763.8 828.8 1,000.0 86.5%

イラン 390.0 397.0 52.0 15.1% 345.0 374.4 410.0 96.8%

クウェート 226.0 228.0 39.4 20.9% 188.6 204.6 240.0 95.0%

ＵＡＥ 214.0 225.0 19.9 9.7% 205.1 222.5 250.0 90.0%

カタ-ル 76.0 77.0 16.1 26.4% 60.9 66.1 85.0 90.6%

ベネズエラ（注4） 253.0 258.0 -12.4 -4.6% 270.4 293.4 280.0 92.1%

ナイジェリア 228.0 233.0 39.4 20.4% 193.6 210.1 255.0 91.4%

インドネシア 98.0 98.0 -23.8 -19.5% 121.8 132.2 100.0 98.0%

リビア 150.0 150.0 24.2 19.2% 125.8 136.5 160.0 93.8%

アルジェリア 115.0 120.0 45.0 60.0% 75.0 81.4 130.0 92.3%

ＯＰＥＣ10カ国 2,585.0 2,651.0 301.0 12.8% 2,350.0 2,550.0 2,910.0 91.1%

イラク 235.0 210.0 － － － － 250.0 84.0%

（注1）超過量（5月）＝生産量（5月）－生産枠（5月～）

（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には生産枠には入らない重質油（約38.0万バレル/日）が含まれる。

（注5）稼働率（％）＝生産量（4月）／産油能力＊100

（資料）Bloomberg
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な増加となる見込みである。また、今年に入ってから需要見通しの上方修正が続いている。

これは、世界景気の回復力が強まっていることを受け、想定を上回る勢いで需要が拡大し

ているためである(図表 10 のシャドー部分は上方修正を示す）。 

 
（図表 10）ＩＥＡの需要見通し修正状況 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
しかしながら、米国では 6 月 30 日にＦＲＢ（米連邦準備理事会）が事前の予想通り 25bp

の利上げを決定している。また、中国でも政府による引き締め効果が徐々に出てきており、

生産活動は減速気味である。ＩＥＡの見通しでも、2004 年後半にかけて世界景気の減速を

受け、世界の原油需要の伸びも鈍化していくことが見込まれている（図表 11）。伸び率で

みた場合の需要のピークはまさに‘今’（＝第 2 四半期）と言うことになるだろう。今後

は、（供給を一定とすれば）需要の伸びが鈍化してくるにつれて需給ギャップの縮小ペース

が一服してくることが予想される。 

 

（図表 11）世界原油需要の伸び率（前年比） 

 

 

　　　（百万バレル／日）

2003年 2004年

8月 9月 10月 11月 12月 1月 2月 3月 4月 5月 6月

2004年1Q 79.8 79.8 79.8 80.0 80.0 80.0 80.4 80.4 80.3 81.0 81.3
2004年2Q 77.5 77.3 77.4 77.5 77.4 77.4 77.7 78.0 78.3 78.7 79.7
2004年3Q 79.0 78.9 78.9 79.1 79.1 79.2 79.6 80.1 80.1 80.2 80.6

2004年4Q 81.6 81.6 81.6 81.9 81.9 81.9 81.9 82.3 82.4 82.5 82.6

2004年 79.5 79.4 79.4 79.6 79.6 79.6 79.9 80.2 80.3 80.6 81.1

2004年1Q 0.0 0.0 0.2 0.0 0.0 0.4 0.0 -0.1 0.7 0.3 1.5
2004年2Q -0.2 0.0 0.1 -0.1 0.0 0.3 0.3 0.3 0.4 1.0 2.2
2004年3Q -0.1 0.0 0.2 0.0 0.1 0.4 0.5 0.0 0.1 0.4 1.6

2004年4Q 0.0 0.0 0.3 0.0 0.0 0.0 0.4 0.1 0.1 0.1 1.0

2004年 -0.1 0.0 0.2 0.0 0.0 0.3 0.3 0.1 0.3 0.5 1.6
(注1)シャド－は上方修正されたことを表す。

(注2)修正幅累計＝（2004年6月予測値）－（2003年8月予測値）

(資料)IEA『Oil Market Report』
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