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＜作成日：2007/9/17＞ 

＜石油・天然ガス調査グループ：野神 隆之＞ 

 

原油市場他: 原油価格が史上最高値を記録、WTI で 1 バレル当たり 80 ドルを突破 

 

（IEA、米国DOE/EIA、OPEC 他） 

① OPEC は 2007 年9 月11 日に開催した通常総会で、日量50 万バレルの増産を決定した。新規の原

油生産枠は日量 2,725.3 万バレルになると伝えられる。原油生産量現状維持という大方の市場の予

想を裏切った結果となったのは、原油価格の高騰の石油需要への影響を懸念したサウジアラビアが

増産に向け他の加盟国を説得したことによるものと見られている。 

② 8 月の米国の製油所稼働率は平年を下回る水準となっていたが、9 月は通常製油所の秋季メンテナ

ンスシーズンに入ることから、稼働率は低いながらも平年並みとなっている。また、製油所火災が発

生したことや、ハリケーン「Dean」がメキシコ沖合（メキシコ湾）に来襲し原油生産に一時的に大きな影

響を与えたことで米国メキシコ湾における製油所の原油受入量が低迷したこと等により、ガソリンの生

産が低下したこともあり、米国ガソリン在庫は平年を下回る状況になっている。但し米国原油在庫は

減少しつつも平年を上回る状況となっているほか、留出油在庫も概ね平年並みとなっている。一方

OECD 諸国の原油在庫は平年を上回る水準となっている他、石油製品在庫は平年並みとなってい

る。 

③ ハリケーン「Dean」が米国メキシコ湾の石油関連施設来襲を回避したことから、原油価格は 8 月20 日

過ぎには低下したが、その後は製油所の操業上の問題発生、米国原油及びガソリン在庫の減少、

OPEC 総会での原油生産量現状維持の予想と小幅増産決定による冬場の石油需給逼迫懸念などか

ら、原油価格はほぼ一貫して上昇基調で推移、9 月 13 日には、終値で 1 バレル当たり 80.09 ドル、9

月14 日には取引時間中に 1 バレル当たり 80.36 ドルと、それぞれ史上最高値を更新した。 

④ 市場では、価格に下方圧力を加えそうな要因もあるものの、そのような要因を織り込まない一方で、

上方圧力を加えそうな一面のみが織り込まれ、その結果実際の市場ファンダメンタルズから離れて

原油価格が推移している、といった側面があり、米国のガソリン需要期終了等を勘案すれば、原油価

格は下がるはずであるところが、下がらないといった状況になっており、今後も当面はこのような市場

ファンダメンタルズに基づかずに価格が変動する可能性があることに留意する必要があろう。 

 

１． OPEC が 9 月11 日開催の総会で日量50 万バレルの原油生産量増加を決定 

OPEC は 2007 年 9 月 11 日にウィーン（オーストリア）で開催した通常総会において、2007 年 11 月 1

日より、現在の OPEC10 加盟国の生産量に日量50 万バレルを追加することを決定した。なお、「日量50

万バレル」の増産と発表されているが、OPECから発表されている新規原油生産枠が日量2,725.3万バレ

ルであることから、実際には追加生産量はちょうど日量 50 万バレルということにはならない可能性がある

（表1-1、1-2 参照）。 
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2006年2月1日以降

実質生産枠

2007年2月1日以降

減産量

2006年10月生産量 2007年8月生産量

（OPEC発表）

2007年8月生産量

（IEA発表）

減産量

（OPEC基準）

遵守率(%)

（OPEC基準）

アルジェリア 1,266 84 1,350 1,354 1,350 △ 4 △ 5

インドネシア 800 55 855 839 835 16 29

イラン 3,501 249 3,830 3,869 3,870 △ 39 △ 16

クウェート 2,368 142 2,510 2,446 2,450 64 45

リビア 1,648 102 1,750 1,710 1,700 40 39

ナイジェリア 2,093 142 2,285 2,145 2,150 140 99

カタール 770 50 805 821 830 △ 16 △ 32

サウジアラビア 8,507 538 9,065 8,616 8,700 449 83

UAE 2,487 143 2,670 2,573 2,600 97 68

ベネズエラ 2,320 195 2,515 2,358 2,355 157 81

合計 25,760 1,700 27,635 26,730 26,839 905 53

*：OPEC、IEA共に二次情報源をもとに原油生産量を発表している。 出所：OPEC、IEAﾃﾞｰﾀ等をもとに推定

表1-1　OPEC10加盟国原油生産量（日量千バレル）

 

減産量

（IEA基準）

遵守率(%)

（IEA基準）

2007年11月1日

以降の生産枠 原油生産能力

余剰生産能力

（OPEC基準）

余剰生産能力

（IEA基準）

アルジェリア 0 0 1,357 1,390 36 40

インドネシア 20 36 865 870 31 35

イラン △ 40 △ 16 3,817 3,950 81 80

クウェート 61 43 2,531 2,640 194 191

リビア 50 49 1,712 1,760 50 60

ナイジェリア 135 95 2,163 2,470 325 320

カタール △ 25 △ 50 828 920 99 90

サウジアラビア 366 68 8,943 10,800 2,184 2,101

UAE 70 49 2,567 2,750 177 150

ベネズエラ 160 82 2,470 2,600 242 245

合計 796 47 27,253 30,140 3,410 3,301

出所：OPEC、IEAﾃﾞｰﾀ等をもとに推定

表1-2　OPEC10加盟国原油生産量（日量千バレル）（続き）

 

総会前には、アルジェリア、リビア、イラン、カタール、UAE、クウェート及びベネズエラが、「市場には

石油は十分供給されていることから、増産するような環境にはない。」、さらには｢原油価格が高水準で

あるのは、米国の精製能力が不足しているからである｣旨の発言を行うなど、原油生産量の現状維持に

つき、多くの加盟国で認識が統一されていた。またアルジェリアのヘリル（Khelil）エネルギー・鉱業大臣

は、1997 年11 月26 日～12 月1 日に開催されたジャカルタ（インドネシア）での OPEC 総会時のような

｢誤った決定*｣を繰り返さないよう注意深くあるべきであり、11 月 17～18 日の OPEC 首脳会議（OPEC 

Summit、於リヤド（サウジアラビア））や 12 月 5 日の臨時総会（於アブダビ（UAE））で正しい決定を行う

べきであると発言していた。事前に増産が必要である旨表明していたのは、インドネシアのみ（同国は

既に石油輸入国となっていることから、高水準の原油価格が国内経済に影響を及ぼすことを懸念し増

産を求めていた）であり、市場の事前予想では、今回の OPEC 総会では生産量に対しては変更しない、

ということでほぼ統一されていた。 

*：ジャカルタでの OPEC 総会では日量 246.7 万バレルの増産（日量 2,503.3 万バレルから 2,750 万バレルへ）を決

定したが、当時国際エネルギー機関（IEA：International Energy Agency）は当初世界石油需要が 1997 年第四四半
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期及び 1998 年第一四半期にそれぞれ年率3.3％及び 3.1％の伸びを示すと予想していたものの、1997 年7 月2

日のタイ・バーツの切り下げに端を発したアジア金融及び経済危機の影響もあり、実際の世界石油需要はそれぞ

れ 2.4％、0.8％の伸びにとどまったこともあり、原油価格は 1998 年には WTI で年間平均 1 バレル当たり 14.39 ド

ルまで下落した（1997 年平均は 20.61 ドル）。 

しかしながら、実際OPEC総会においては増産を決定した。大方の市場の予想を裏切ってOPECが

増産を決定した背景には、サウジアラビアがある（同国は原油生産量に関連する事項については直前

まで沈黙を保っていた）。同国は従来から高すぎる原油価格は世界経済に悪影響を与え、最終的には

石油需要の減退に繋がるので望ましくない旨考えていたとされ、OPEC 総会前に 1 バレル当たり 75 ド

ルを超過しつつあった原油価格を懸念、沈静化のために増産を提案したと見られている。この提案に

対してはUAEといった中東湾岸OPEC諸国が支持したものの、ベネズエラ等の一部加盟国は強く反対

したことから、予定の終了時刻を数時間超過して決着することになったと言われている。 

OPEC 総会での原油生産量現状維持の予想をもとにして、市場では冬場の暖房油需要シーズンに

向け、石油供給が需要に追いつかなくなるのではないか、といった懸念が増大してきていたこともあり、

原油価格は上昇していたが、日量50万バレルの増産決定に対しても、そのような量では石油需要を満

たすには不十分であり、また 11 月 1 日の増産開始（加盟国に増産を受諾させるためにサウジアラビア

が妥協した、と見る向きもある）は遅すぎる、といった見方が市場で出てきたことから、原油価格は沈静

化せず、熱帯性低気圧発生等の影響もあり、むしろ価格は上昇、9月13日には終値でも1バレル80ド

ルを突破している（後述）。 

なお、今回の OPEC 総会では、2008 年 1 月 1 日から 12 月 31 日までの議長として、アルジェリアの

ヘリル エネルギー・鉱業大臣が就任することが決定した。 

 

２． 原油市場等を巡るファンダメンタルズ 

米国では、8月の精製稼働率は90％を上回る水準となったものの、平年を下回る状況が続いたが、9

月においては通常製油所が秋季メンテナンスシーズンに入ることから精製稼働率は低下したものの現

在のところ平年並みとなっている（図 1 参照）。一方製油所でのガソリン生産は、8 月前半には前年を

1％超程度上回るなど、堅調であったが、8 月後半は、米国の夏場のドライブシーズンに伴うガソリン需

要期も残り少なくなってきたことに加え、火災等で製油所の中に操業が低下したところがあったことで、

低迷したと見られる一方で、ハリケーン「Dean」が米国メキシコ湾に来襲して製油所での原油受入量が

減少し（後述）、操業等に影響が生じたこと、9 月に入って再び精製稼働率が低下したこと（製油所がメ

ンテナンスを開始した可能性もある）や 9 月 15 日の冬用ガソリン販売解禁を見据えて製油所が夏用ガ

ソリンの生産を縮小したこともあり、ガソリン在庫は大幅に減少したものと考えられる。在庫水準は現在
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平年を下回る状況となっており、日数ベースでは 20 日程度記録をとり始めて以来の最低水準となって

いる（図2 参照）。 

米国自動車運転距離数は 6 月に入って再び前年同月比でマイナスとなるなど低迷しており（図 3 参

照）、同月のガソリン需要も月間確定値では0.7％程度の伸びと速報値から下方修正されている（図4参

照）。また米国エネルギー省の速報値によるとガソリン需要は、7 月には前年比1.5％程度の増大となっ

ていたものの、8 月 17 日の週には日量 976 万バレルと史上最高水準を記録した一方で、伸び率として

は 8～9 月は前年比 0.5～0.9％程度と鈍化している（図 5 参照）。なお、米国石油需要全体を見ても、

確定値ベースでは2007年6月の需要が下方修正され前年同月比でのマイナス幅が広がった他、速報

値ベースでは、2007年7月は前同月比2.0％の伸びを示したものの、8月は前同月比でマイナス0.4％

程度と低迷している（図6 参照）。 

図1 米国精製稼働率の推移
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図2　米国ガソリン在庫推移（2003～7年）
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図3 米国自動車運転距離伸び率(前年同期比、2005～7年）
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図4 米国ガソリン需要の伸び（2006～7年）
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出所：米国ｴﾈﾙｷﾞｰ省※2007年7～8月の月間確定統計は未発表

 

図5 2007年米国ガソリン需要伸び率の推移（前年同期比、4週平均）
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図6 米国石油需要の伸び（2006～7年）
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※2007年7～8月の月間確定統計は未発表 出所：米国ｴﾈﾙｷﾞｰ省

 

また、ハリケーン「Dean」の移動によりメキシコの石油生産日量約360万バレルの75％程度（日量265

万バレル）が 8 月 19 日に停止（なお、｢Dean｣のメキシコ沖合油田施設への影響は軽微であり、8 月 23

日より操業再開作業に入り、8 月 25 日には完全に回復したと伝えられる）したことから製油所の中には

原油の調達に支障を来たした（メキシコは通常日量170 万バレルの原油を輸出、米国はメキシコから日

量130～160 万バレル程度の原油を輸入しており、米国にとってカナダに次ぐ、そしてサウジアラビアと

第2 位争いをしている原油輸入元となっているが、米国のキシコからの原油輸入の 95％程度は米国南

部（PADD III）で受け入れられている）ところも出てきた他、秋季の製油所メンテナンスシーズンに近づ

きつつあったことで原油に対する需要が減少し始める時期になってきたこともあり、原油在庫は減少し

てきている（また、原油先物市場において期近渡しの価格が期先渡しの価格を上回るという、いわゆる

「バックワーデーション」の状態が継続して発生しており、製油所等が必要最小限以外の原油を購入し

たがらないといった姿勢になりやすいことから、原油在庫が減少することは驚くには当たらない、と見る

向きもある）ものの、依然として平年幅の上限近辺に位置している（図7 参照）。 

図7　米国原油在庫推移（2003～7年）

250

270

290

310

330

350

370

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

百万ﾊﾞﾚﾙ

1997-2002実績幅 2003-2007 出所：米国エネルギー省

 



- 7 - 
Global Disclaimer（免責事項） 

本資料は石油天然ガス・金属鉱物資源機構（以下「機構」）石油・天然ガス調査グループが信頼できると判断した各種資料に基づいて作成されていますが、機構は本

資料に含まれるデータおよび情報の正確性又は完全性を保証するものではありません。また、本資料は読者への一般的な情報提供を目的としたものであり、何らかの

投資等に関する特定のアドバイスの提供を目的としたものではありません。したがって、機構は本資料に依拠して行われた投資等の結果については一切責任を負いま

せん。なお、本資料の図表類等を引用等する場合には、機構資料からの引用である旨を明示してくださいますようお願い申し上げます。 

留出油については、この時期としては平年並みとなっている（図 8 参照）他、米国における原油及び

ガソリン、もしくは原油、ガソリン及び留出油を合計した在庫は、原油在庫の減少等に伴い低下してきて

いるものの、依然として平年並み程度となっている（図9、10 参照）。 

図8　米国留出油在庫推移（2003～7年）
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図9　米国原油+ｶﾞｿﾘﾝ在庫推移（2003～7年）

450

470

490

510

530

550

570

590

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

百万ﾊﾞﾚﾙ

1997-2002実績幅 2003-2007 出所：米国エネルギー省

 

図10　米国原油+ｶﾞｿﾘﾝ+留出油在庫推移（2003～7年）
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一方OECD 諸国の原油在庫量は、米国の原油在庫量低下の影響で減少しているが、この時期は従

来から原油在庫が減少する時期でもあることから、平年を上回る状況となっている。また石油製品在庫

についても依然として平年並みとなっている（図11、12 参照）。 
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図11　OECD原油在庫推移(2005～7年）
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図12　OECD石油製品在庫の推移（2005～7年）
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３． 2007 年8 月下旬から 9 月中旬にかけての原油市場等の状況 

2007 年8 月下旬から 9 月中旬にかけては、当初は 8 月初めからの原油価格下落基調を引き継いで

いたものの、その後は一転して概ね上昇傾向で推移、9 月中旬には史上最高値を記録した（図 13 参

照）。 

図13　原油価格の推移（2003～7年）
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8 月 20 日には、ハリケーン「Dean」は勢力を「カテゴリー4」（風速時速 131～155 マイル、210～
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249km）から「カテゴリー5」（風速時速 155 マイル（249km）超、ハリケーンのカテゴリーとしては最高レベ

ル）へと強めつつあったものの、メキシコのユカタン半島へと向かうと予想されるようになった他、実際 8

月 21 日には、「Dean」はメキシコのユカタン半島に上陸したものの、勢力を「カテゴリー5」から「カテゴリ

ー1」（風速時速 74～95 マイル、119～153ｋｍ）へと衰退させ、米国メキシコ湾の石油・天然ガス生産施

設への直撃は回避された他、メキシコの Campeche 地域における油田群を直撃はするものの、当該地

域からの石油供給への影響は限定的であろうとして、市場における供給途絶懸念が後退、さらに 8 月

22 日には、同日発表された米国石油統計で原油が市場の事前予想である 280 万バレルの減少に反し

て、189 万バレル増大していたことで、それぞれの要因が原油価格に下方圧力を加え、WTI は 1 バレ

ル当たり 70 ドルを割り込んだ。ただ、8 月 23 日には、株式相場が安定しつつあるといった認識が市場

関係者の間で出てきたことや、さらには8月24日には米国政府から7月の耐久消費財販売と新規住宅

販売が増大していたとの発表があったことで、同国の経済減速懸念が緩和したことや、Chevron の

Pascagoula製油所（米国ミシシッピ州、精製能力日量32.5万バレル、原油処理装置2基中の1基（処理

能力日量15 万バレル）が 8 月16 日に火災が発生し稼働率が半減）において、ベネズエラからの 55 万

バレルの原油の引き取りにつき不可抗力条項を適用したとの同社から発表されたことで、ガソリン供給

不足懸念からガソリン先物価格が上昇、これが原油相場にも波及し、8 月24 日には、1 バレル当たり 71

ドル台（終値ベース）へと上昇した。 

 8 月27 日には、前週に引き続き製油所の問題に係る懸念が市場関係者の間で続いたことに加え、

翌々日に発表される予定の米国石油統計で、ガソリン在庫が減少しているのではないかとの観測が広

がったことや、Citgo の Corpus Christi 製油所（米国テキサス州、精製処理能力日量 15.6 万バレル）で

アルキレーション装置に不具合があり稼働率が低下したとの情報で、原油価格は上昇したものの、8 月

28 日には、同日発表された米国コンファレンス・ボードによる 8 月の消費者信頼指数が下落（これは信

頼感が悪化していることを意味する）したことや、2007 年第二四半期の住宅価格が記録的な下落にな

ったとの報告、株式相場の下落（ダウ工業指数平均は同日 280.28 ドル下落した）により、米国経済減速

に伴い、石油需要の伸びが鈍化するのではないかとの不安感が市場に出てきたこと、Pascagoula 製油

所やCorpus Christi製油所において停止していた装置が稼働を再開したとの情報で、原油価格は反落

した。しかしながら果たして8月29日に発表された米国石油統計では、原油とガソリン在庫が市場の事

前予想（原油 60～80 万バレルの減少、ガソリン 180～250 万バレルの減少）といった予想を上回る、原

油 349 万バレル、ガソリン 367 万バレルのそれぞれ減少となっていたことで、石油需給が引き締まって

きたと市場が感じたことで、原油価格は前日比 1 バレル当たり 1.78 ドルの上昇となり、1 バレル当たり

73.51 ドルとなった。8 月 30 日には前日の急上昇による利益確定が発生した模様で若干下落したもの

の、8月31日には、米国ガソリン在庫低下に絡み9月1～3日のレイバー・デーによる連休を前にして、
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供給不足懸念が根強かったことに加え、同日大西洋圏で発生した熱帯性低気圧が勢力を強めつつあ

ったことから、連休に向け米国メキシコ湾にある石油生産関連地域へと進入し、同地域からの供給が脅

かされるのではないか、といった懸念が増大したことで、原油価格は再び上昇、1 バレル当たり 74 ドル

台（終値ベース）となった。 

熱帯性低気圧は 9 月 1 日にはハリケーン「Felix」となり、翌日には「カテゴリー5」へと勢力を強めたこ

とにより、米国メキシコ湾からの石油供給懸念から、9月3日の時間外取引（当日米国は連休のため、通

常取引は実施されなかった）では、売買は閑散ではあったものの、原油価格は上昇、9 月 4 日にはハリ

ケーン「Felix」が米国メキシコ湾地域を回避し、中米へと進路を辿りつつあると見られるようになった一

方で、同日コロラド州立大学が 2007 年の大西洋圏でのハリケーン等の活動は活発であり、なお 5 個の

ハリケーンが発生し、うち 2 個は強大な勢力のものとなる、との予測を発表したことや、さらに OPEC 産

油国が 11 日に開催される総会で増産する可能性はないであろうとの見方から石油需給が冬場にかけ

逼迫するのではないか、との懸念が市場で出てきたことで、原油価格は1バレル当たり75ドル台となっ

た。さらに 9 月5 日には翌日発表される米国石油統計で、原油及びガソリン在庫が減少を示しているの

ではないか、との予想が出てきたこと、そして実際 9 月 6 日に発表された米国石油統計では、原油が

397 万バレル、ガソリンが 148 万バレルのそれぞれ減少、と市場の事前予想（原油 50～110 万バレル、

ガソリン 110～130 万バレルのそれぞれ減少）を上回る減少となっていたことが判明したことで、石油需

給が逼迫するとの見方が市場で増大した他、シリアの防空システムが同国領空からイスラエル戦闘機

を撃退したと情報に伴い中東情勢が緊迫したことから、原油価格はさらに上昇、一時 1 バレル当たり

77.23 ドルと 8 月3 日以来の高値を記録することもあった（終値は 1 バレル当たり 76.30 ドル）。9 月7 日

には、8 月の雇用統計が発表され、雇用者数が 11 万人の増加という市場の事前予想に反して、4,000

人の減少と 2003 年 8 月以来 4 年振りの減少となっていることが判明し、米国経済減速懸念が強まった

ものの、そのような事象は材料視されず、前日の流れを引き継いで原油価格は続伸、終値ベースで 1

バレル当たり 76.70 ドルとなった。 

9月10日には、翌日開催されるOPEC総会で、若干量の増産が協議される可能性があると伝えられ

たものの、ベネズエラをはじめとして多くの加盟国が増産の必要性について否定的であるということか

らくる不透明感と、万一増産が決定しても、冬場の需要増大を満たすには不十分ではないかという観測

が出てきたこと、そして 9 月 11 日には、11 月 1 日から日量 50 万バレルの増産を OPEC が決定したも

のの、やはり需要を満たすには不十分であるという市場の懸念を払拭することができず、さらに 9 月 12

日には同日発表された米国石油統計で原油在庫が市場の事前予想（240～270 万バレルの減少）を大

幅に上回る 701 万バレルの減少となっていたことに加え、大西洋西部で熱帯性低気圧「Humberto」が

発生したことから、これが米国メキシコ湾の石油関連施設に影響を及ぼすのではないかとの懸念が発
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生ことや、米国アラスカ州における BP のアラスカ・ノース・スロープ（Alaska North Slope）油田で火災が

発生（しかし BP は、既に同油田は定期メンテナンスに入っていることから、火災の生産量に与える影響

は限定的と発表した）したことで、取引時間中に一時1バレル当たり80.05ドルの史上最高値を記録（終

値も 1 バレル当たり 79.11 ドルと史上最高値を更新）、さらに 9 月 13 日は熱帯性低気圧「Humberto」が

「カテゴリー1」（風速時速 74～95 マイル、119～153km）のハリケーンへと勢力を強めたうえでテキサス

州に上陸、Total、Valero、Shell の Port Arthur 製油所（精製能力は Total が日量 18 万バレル、Motiva

が日量 28.5 万バレル、Valero が日量 32.5 万バレル）が暴風雨に伴う停電で操業が停止したことから、

ガソリン先物価格が上昇したことなどにより、原油価格もつられて上昇、1バレル当たり80.15ドルと最高

値の記録を更新した他、終値でも 1 バレル当たり 80.09 ドルと 80 ドルを突破した。9 月 14 日にも、この

流れを引き継ぎ、原油価格は一時1バレル当たり80.35ドルの市場最高値を更新したものの、その後は

操業を停止した製油所のうちの 2 ヶ所（Total 及び Valero の保有するもの）で電力供給の復旧に伴い操

業が再開されたとの情報が入ったことや、1 バレル当たり 80 ドルを超過する原油価格はファンダメンタ

ルズ上支持されないとの見方が市場で出てきたこと、利益確定の動きが出てきたことで、原油価格は下

落に転じ、終値は 1 バレル当たり 79.10 ドルとなっている。 

 

４． 今後の見通し 

市場ファンダメンタルズ上は、米国ドライブシーズン終了に伴うガソリン需要期の終了、平年を上回る

原油在庫、平年並みの留出油在庫、IEAによる2007年第三四半期及び第四四半期の世界石油需要の

下方修正（それぞれ日量41 万バレル、25 万バレル）と 7 月の OECD 在庫の増大、OPEC の日量50 万

バレルの増産、限定的なハリケーン等の石油関連施設への影響に加えて、米国の住宅市場が依然と

して不振である（図 14、15、16 参照）ことや、非農業部門の雇用者が 2007 年 8 月には減少したこと、と

いったように、そのまま解釈すれば、原油価格を上昇させる方向には作用しないような要因が存在する。

しかしながら市場は、例えば原油在庫は平年を上回っているが減少しており、IEA は世界石油需要を

下方修正したが、依然として堅調な予測となっており、OPEC の増産は量が少ないしタイミングも遅い、

といったように解釈し、その結果原油価格は上昇している。なお米国原油先物市場の状況を見てみると

7 月31 日～8 月1 日の原油価格高騰時には、非当業者（投機目的で原油売買を行う業者）の原油先物

買い越しが記録的な水準に達したのに対し、今回の原油価格高騰時においては、非当業者の買い越

しはそのときほどの状況ではない（図 17 参照）。従って非当業者に加え当業者（実際の原油の売買を

行う業者であるが、一部投資銀行の中には製油所等を保有していることから、当業者として登録されて

いるものがある他、一部石油会社の中には投機的な動きをするところもあるとされる）が投機的な取引

を行っていることが疑われる。 
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図14　米国新規住宅着工件数（2005～7年）
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図15 新規住宅販売件数（2005～7年）
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図16 中古住宅販売件数（2005～7年）
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図17 NYMEX原油市場における投機筋の動き（2006～7年）
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通常であれば、市場の関心はガソリンから留出油に移行し、ハリケーンが活発に発生する時期も 10
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月半ばまでであること、米国経済の減速により石油需要も下振れするリスクを抱えていることを考えると、

価格には下方圧力が加わってくるはずであるが、実際最近ではそのような冷静な見方は市場では影を

潜め、その代わり各要因の強気と解釈される一部分を材料視される傾向があり、さらには IEA の堅調な

予測と OPEC の小幅増産決定といった認識の下、冬場の石油供給不足懸念が市場では強まる場合も

あることから、例えばさらにハリケーンの活発な時期を過ぎ、IEA が世界石油需要をさらに下方修正し、

米国の原油在庫及び留出油在庫がなお悪くない状況であり、さらには冬場の気温に関する予報が発

表される（8 月16 日に米国海洋大気庁（NOAA ：National Ocean and Atmosphere Administration）から

発表された 9～11 月は米国の大部分で平年を上回ると予想されており、この面では暖房油に対する需

要を減少させる方向に作用する可能性がある（なお、10～12 月の予報は 9 月 20 日、11～1 月の予報

は 10 月18 日、そして 12～2 月の予報は 11 月15 日にそれぞれ発表される予定である））といった事象

が顕在化するまでは、原油価格はなおしばらく不安定な動きになりがちになる可能性がある。また今後

の米国経済の状況に関する指標の発表や、米国政府による利下げの動き（現在のところ9月18日に開

催される FOMC（Federal Open Market Committee：連邦公開市場委員会）での 0.25～0.5％の利下げ

見通しが市場にあり、実際に利下げされると資金の流動性が高まることから、商品市場に資金が流入し

価格が上昇するもとの予想のもと、それを見越して原油をはじめとして、金や、小麦及び大豆といった

農産物等の価格が上昇している、と見る向きもある、図 18 参照）によっても、原油価格は左右される場

合があるので注意が必要である。 

図18 商品と株式相場の推移（2007年8月1日＝100）
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また、UAE が 11 月末から 12 月初旬にかけて Upper Zakum、Lower Zakum、そして Umｍ Shaif の各

油田につき生産能力拡大のためのメンテナンス作業を実施する予定であり、これにより最大日量 81 万

バレルの原油生産が停止すると伝えられる。アブダビ国営石油会社（ADNOC：Abu Dhabi National Oil 
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Caompany）はメンテナンスに備えてタンクに原油を貯蔵すべく増産体制に入っており、供給には問題

はない旨伝えられているが、長期契約による供給は確保できても、スポット供給が確保できないといっ

た事態は想定されるため、この面から市場において冬場の暖房油需要期を前にした供給不足懸念が

発生し、それによって原油価格が影響を受ける場面も考えられる。 


