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➢「BRICsの台頭」を背景に国際商品市況の上昇トレンドは継続。

ＲＪ・ＣＲＢ先物指数は、年明け早々80年の史上最高値337ﾎﾟｲﾝﾄを突破。

１．国際商品市況は史上 高値圏に突入

ロイター･ジェフリーズＣＲＢ指数の推移
（1967年=100、19商品）
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２．個別商品でみた２００６年市況動向

⇒銅、アルミニウム、砂糖、白金、金など、多くの商品が１０数年ぶり、２０数年ぶり
あるいは史上 高値を示現。原油も７０ﾄﾞﾙ台を固める動き。

主要商品市況の1992～2006年の高安（月） (注）濃い影部は過去10年間の安値、薄い影部は同高値

商品 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 06/1～5

NYK綿花 高値 67.8 90.3 115.5 87.5 76.9 81.5 66.7 67.1 61.3 51.8 82.1 75.9 58.0 57.4
（ｾﾝﾄ/ﾎﾟﾝﾄﾞ） 安値 53.7 66.6 74.3 70.0 66.8 59.9 48.1 50.9 28.9 31.9 50.6 42.3 46.8

CGO大豆 高値 7.27 7.11 7.35 8.40 8.94 6.86 5.50 5.55 5.22 6.06 8.00 10.51 7.45 6.35
(ﾄﾞﾙ/ﾌﾞｯｼｪﾙ） 安値 5.74 5.27 5.46 6.63 6.31 5.15 4.13 4.37 4.23 4.24 5.38 5.05 5.54

CGOﾄｳﾓﾛｺｼ 高値 3.06 3.10 3.69 5.48 3.08 2.77 2.32 2.40 2.40 2.73 2.55 4.16 2.56 2.48
(ﾄﾞﾙ/ﾌﾞｯｼｪﾙ） 安値 2.11 2.12 2.31 2.64 2.43 1.89 1.79 1.74 1.87 1.95 2.06 1.96 1.90

NYKコーヒー 高値 81.1 234.7 186.3 132.2 276.5 178.8 141.8 114.7 68.9 68.6 68.5 105.1 134.5 124.3
（ｾﾝﾄ/ﾎﾟﾝﾄﾞ） 安値 53.5 72.5 130.5 96.2 116.2 110.0 80.8 62.9 42.6 44.1 56.1 64.9 88.2

NYK砂糖 高値 13.1 15.1 15.7 12.6 12.4 12.2 8.7 11.0 10.3 7.8 8.2 9.2 14.2 19.3
（ｾﾝﾄ/ﾎﾟﾝﾄﾞ） 安値 8.1 10.3 9.6 10.3 10.4 7.1 4.7 4.9 6.4 5.0 5.4 5.5 8.1

LME銅 高値 1,538 3,054 3,200 2,772 2,708 1,850 1,853 1,987 1,830 1,676 2,203 3,277 4,603 8,700
（ﾄﾞﾙ/ﾄﾝ） 安値 1,108 1,731 2,722 1,893 1,726 1,437 1,354 1,637 1,334 1,435 1,575 2,363 3,127

LMEアルミ 高値 1,239 1,965 2,106 1,643 1,773 1,535 1,626 1,741 1,692 1,422 1,600 1,970 2,279 3,141
（ﾄﾞﾙ/ﾄﾝ） 安値 1,037 1,132 1,608 1,304 1,495 1,230 1,138 1,428 1,259 1,284 1,318 1,599 1,708

NYK原油 高値 20.9 20.7 20.4 25.7 26.0 17.4 26.9 37.8 32.2 32.7 37.8 55.2 67.6 75.2
（ﾄﾞﾙ/ﾊﾞﾚﾙ） 安値 13.9 14.2 16.7 17.7 18.2 10.8 11.8 24.2 18.0 18.0 25.7 32.5 46.8

NYK金 高値 407 396 392 414 361 308 320 311 292 349 416 456 533 710
（ﾄﾞﾙ/ｵﾝｽ） 安値 327 370 371 368 282 273 253 264 257 278 325 377 417

SGR天然ゴム 高値 151 229 272 231 176 137 123 128 115 160 255 240 303 373
（Sｾﾝﾄ/ｷﾛ） 安値 124 129 182 176 118 103 89 102 86 96 168 198 215

（注）期近、週末値
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３．原油：60ﾄﾞﾙ台後半での「三角保ち合い」を上抜け
●価格体系の上方シフト（安い原油時代の終焉）

⇒2000年以降、石油の需給構造が180度転換。

⇒「歪み」を突いた投機マネーの流入

ニューヨークＷＴＩ原油(期近)
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４．原油・銅：均衡点の変化

原油および銅の長期価格推移
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１）OPEC生産余力の低下

➢非OPECの余力も限界（北海油田、中国の生産頭打ち、ロシアも増産には輸出

インフラ能力の増強が必要に）。OPECは１５０～２００万b/dの能力拡大を表明する

ものの、2～３年の期間を要する。

➢重質・高硫黄の中東産原油と軽質・低硫黄のＷＴＩ原油との油種ミスマッチ。

２）地政学的リスクの高まり（イラク治安悪化に伴う原油生

産・輸出の遅れ、サウジもテロの対象に）

➢イラク治安悪化（宗教対立）、サウジアラビア石油施設爆破未遂、イラン

核再開発問題、ナイジェリア武装テロ、シリア制裁の動き、イスラム過激派

ヨルダン・テロ、左派・反米政権などの資源ナショナリズム昂揚

３）米国の精製能力不足と低い石油（ｶﾞｿﾘﾝ）在庫

➢ ６月よりドライビングシーズン（ガソリン需要拡大）。Cf.米SPR（戦略

的石油備蓄）の積み増し停止06年７億ﾊﾞﾚﾙ（３万b/d）

５．原油市場をめぐる「３つの歪み」
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１）世界の供給余力は05年１００万B/Dに低下

ただ、サウ
ジを中心に
OPECの生

産能力増
強投資によ
り、06年に
は200万

B/Dに拡大

予想
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２）次々と誘発される地政学的リスク

１．イラク情勢悪化
➢石油施設テロ攻撃、資源を巡るｼｰｱ派vs.ｽﾝﾆ派対立激化

２．イスラエル・パレスチナ情勢暗転
➢イ・シャロン首相緊急入院、パ・議会選挙でハマス圧勝

３．ナイジェリア民族紛争激化
➢ニジェールデルタ石油施設への武装テロ（日量45万b停止）

４．イラン核再開発問題
➢原発ではなく原爆開発、安保理制裁となれば「禁輸」→「空爆」も

５．サウジアラビア石油施設への自爆テロ
➢サウド王家もイスラム原理主義のテロ対象

６．ベネズエラ・エネルギー外相の対米禁輸発言
➢チャベス大統領と米国との確執

７．イスラム預言者ムハンメド風刺画問題
➢イスラム原理主義過激派によるテロ拡散の媒体へ



9

資源ナショナリズム 資源ナショナリズムの高まり

南ア
ナイジェリア
ベネズエラ
ボリビア
ロシア
イラン
イラク

原油高騰
ウラン

天然ガス

非鉄

鉄鉱石
原料炭

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　資源国

外貨収入

資源輸出

欧米資本排斥

財政収入拡大

経済体力強化

反米・左派政権基盤強化 中国の需
要拡大

　　　貧困国

開発資金の流入減
少
新規技術の導入減

新規埋蔵量の発見減少

資源供給減少

資源価格暴騰

所得税引上げ、ロ
イヤリティー引上
げ、旧契約の破棄
（資源低価格時
代）、国家管理強
化
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米国の原油精製能力の推移
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（出所）米エネルギー情報局（EIA）、OPECﾎｰﾑﾍﾟｰｼﾞ

３）米国の石油製品需要約2,100万b/dに対し
て、精製能力は1,700万b/dに止まる。
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６．価格下振れ局面で発揮するOPECの市場支配力
【05年１２月臨時総会合意】

１．現行生産枠2,800万b/dを維持。

２．9/19総会で決めた200万b/dの

機動的増産を12月で打ち切る

➢目標価格帯については、バスケッ
ト価格50ﾄﾞﾙ（WTIでは60ﾄﾞﾙ前後）
を前提に、いずれ見直しへ。

●1月31日、3月8日総会は生産枠
据え置き（OPECは身動きとれず）

スウィン
グプロデ
ューサー
（生産調
整役）とし
てのサウ
ジアラビ
アの重要
性高まる

生産余力の低下

ＯＰＥＣ諸国の生産枠・生産能力(2006年1月現在） 万バレル／日

生産枠 03/1 2～5 6～10 11～04/3 4～6 7 8～10 11～05/4 4～6 7～ 生産能力 生産余力

サウジアラビア 745 795 826 796 764 829 845 877 893 910 1,060 150
イラン 338 360 373 360 345 374 381 397 404 411 405 (6)
ベネズエラ 265 282 292 282 270 293 299 311 239 322 275 (47)
ＵＡＥ 200 213 222 214 205 223 227 235 235 244 255 11
クウェート 185 196 204 197 189 205 209 223 220 225 255 30
ナイジェリア 190 202 209 202 194 210 214 222 226 231 250 19
リビア 123 128 136 131 126 137 139 144 147 150 165 15
インドネシア 120 128 132 127 122 132 135 140 143 145 100 (45)
イラク (270) (270) (130) (190) (240) (240) (240) (240) (240) (175) (250) (75)
アルジェリア 74 78 81 78 75 81 83 86 87 89 138 49
カタール 60 63 66 64 61 61 66 70 71 73 80 7

10ｶ国合計 2, 300 2, 450 2, 540 2, 450 2, 350 2, 550 2, 600 2, 700 2, 750 2, 800 2, 983 183
(注）イラクの生産および生産能力は推定値。
(出所）MEES,IEA,Monthly Ｏil Market Report 2005.11,OPECより

OPEC加盟10カ国の生産量および生産枠
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●経済成長率１％→石油需要約50万b/d拡大
⇒日量1,000万ﾊﾞﾚﾙ増加する期間が加速度的に縮小。
Ex.6,000→7,000万b/d（1977～95年18年）、7,000→8,000万b/d（95～03年
８年）、8,000～9,000（03～07年（予）４年）

（資料）IEA：Oil Market Report 2006.2

７．世界の石油需要：足元の拡大ペースは鈍化

原油高騰
を受けて
05年の世

界需要は
100万b/d
の拡大に
止まったも
のの、06
年は再び
190万b/d
に拡大見

通し。

世界の石油需要（ＩＥＡ 2006年2月10日予測）
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８．金：年内７００ﾄﾞﾙを固める
ニューヨーク金先物価格の推移（期近、週末値）
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の保有金売却圧力強まる

99/9 ワシントン合意 01/9/11
テロ発生

アジア通貨危機に伴う金売却

プレーサー･ドーム社の
ヘッジ売り自粛宣言

03/3/21
イラク攻撃
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９．金が５００ﾄﾞﾙを付けた日
７９年の金急

騰に匹敵

７９年
８３年 ８７年

（資料）NYMEX

ニューヨーク金価格の推移（期近、月終値）
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１０．金相場の押上げ要因

①鉱山会社の売りヘッジ外し（金買い戻し）

②インフレの芽（原油高、過剰流動性）

③地政学的リスク＝「不安定の弧」（イラン核開発、イ

ラク治安悪化、ナイジェリア反政府テロ、北朝鮮問題）

④投資需要拡大→インド、中国の金投資自由化、ドバイ

金先物取引所開設、金ETF（上場投資信託）

⑤米「双子赤字」継続→ドル安懸念
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●金とドルの関係

（資料）NYMEX他より作成

金 相 場 とドル 為 替 相 場 の 推 移
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１１．金の需給ファンダメンタルズも良好

•３つの特徴：

１．新産金は2,600ﾄﾝ前後で頭打ち

２．ヘッジ売りはﾏｲﾅｽ（買戻し）へ

３．工業用、投資需要は堅調

鉱 山 会 社 の ネ ッ ト ・ ヘ ッ ジ ﾝ グ
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売 り ヘ ッ ジ

売 り ヘ ッ ジ 外 し
（ 買 戻 し ）

世界の金需給の推移 （トン）
年 1971 1980 1985 1990 1995 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

新産金 1,233 959 1,236 1,755 2,291 2,574 2,591 2,621 2,588 2,593 2,470 2,519
公的機関売却 96 - 210 405 167 477 479 520 547 617 469 656
ｽｸﾗｯﾌﾟ回収 - 488 334 511 631 608 609 708 840 943 848 861
ｺﾞｰﾙﾄﾞﾛｰﾝ･ﾍｯｼﾞ ｰ ｰ 62 234 475 506 -15 -151 -412 -270 -427 -131
退蔵放出 54 90 168 ｰ 79 ｰ 323 33 - ｰ 59 ｰ

供給合計 1,383 1,537 2,010 2,905 3,657 4,165 4,009 3,887 3,975 4,153 3,846 4,036

宝飾用需要 1,064 525 1,212 2,099 2,812 3,132 3,196 3,001 2,653 2,477 2,613 2,712
工業用需要 154 157 115 148 502 591 557 474 481 513 550 568
退蔵・他 54 350 244 261 343 179 - - 165 712 - 364
加工需要計 1,272 1,032 1,571 2,508 3,308 3,724 3,753 3,475 3,134 2,990 3,163 3,280
投資家純購入 - 140 438 396 318 269 242 261 264 180 256 261

需要合計 1,272 1,262 2,009 2,904 3,657 4,009 3,887 3,975 3,985 4,153 3,846 4,036
（資料）ＧＦＭＳ社、2006年4月
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１２．市場は、ワシントン合意（1次（99/9～04/9）、2次
（04/9～09/9））による中央銀行の売却を粛々と吸収

中国の金自由化：商業銀行の金投資
業務認可→上海金取引所への個人ア

クセス可能に（将来需要６００ﾄﾝ）

主要国の金準備高 ト ン
年 1965 1970 1980 1990 2000 2002 2003 2004 2005 2006 95-90 00-95 05-00

米国 12,450 9,807 8,220 8,147 8,136 8,148 8,133 8,134 8,134 8,134 -7 8 -2
カナダ 1,022 702 650 459 37 19 3 3 3 3 -353 -87 -34

フランス 4,182 3,138 2,545 2,545 3,024 3,024 3,024 3,024 2,921 2,921 0 479 -103
ドイツ 3,919 3,536 2,960 2,960 3,468 3,456 3,456 3,433 3,433 3,433 0 496 -35
英国 1,992 1,198 586 589 487 334 334 323 321 321 -16 -239 -166

イタリア 2,136 2,565 2,074 2,074 2,452 2,452 2,452 2,452 2,452 2,452 -1 379 0
オランダ 1,560 1,588 1,367 1,367 911 884 777 777 718 718 -286 -197 -193
ベルギー 1,384 1,307 1,063 940 258 258 258 258 235 235 -302 -380 -23
スイス 2,702 2,426 2,590 2,590 2,422 1,916 1,633 1,419 1,419 1,419 0 -674 -1,003
ｵｰｽﾄﾘｱ 622 634 657 634 377 347 347 347 313 313 -237 -50 -64
ﾎﾟﾙﾄｶﾞﾙ 511 801 689 492 607 592 517 482 432 432 7 93 -175

南ｱ共和国 377 592 377 127 183 173 168 168 128 128 14 32 -55
ブラジル 56 40 58 142 58 14 14 14 14 14 0 -128 -44
ｵｰｽﾄﾗﾘｱ 220 212 246 246 79 79 79 79 83 83 -1 -166 4

ｻｳｼﾞｱﾗﾋﾞｱ 65 106 142 143 143 143 143 143 143 143 0 0 0
インド 250 216 267 292 357 357 357 357 357 357 105 -40 0
中国 na na 395 395 395 600 600 600 620 620 0 205 225
日本 291 473 754 754 764 765 765 765 765 765 0 11 1

（資料）ＩＭＦ－ＩＦＳ(2006.5)より作成。
（注）100万トロイオンス=31.1トンにて換算。
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●原油･金相場の相関

2002年以降、

原油と金相場の

相関関係強まる。

ここ数年、

金/原油比価は

約10～15倍。

原油７0ﾄﾞﾙでは

→金７00～1000ﾄﾞﾙ

足元の比価は、

１０倍弱とまだ

金が割安

（資料）NYMEXより作成

ＮＹ原油および金相場の推移
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１３. アルミ地金：供給不足懸念強まる
１）１）供給は抑制供給は抑制

①①電力問題電力問題、、②②アルミナ調達難、アルミナ調達難、③③環環
境問題、境問題、④④中国の輸出抑制中国の輸出抑制

２）２）需要は好調需要は好調

①①北米は北米は利上げ終盤利上げ終盤→→住宅、設備投資住宅、設備投資
急減リスク縮小急減リスク縮小

②②中国の需要拡大中国の需要拡大

・・投資抑制のネライは資本の効率的利投資抑制のネライは資本の効率的利
用。経済の減速には至らない用。経済の減速には至らない。。

・産業構造の高度化に向けた需要拡大・産業構造の高度化に向けた需要拡大

３）３）LMELME相場相場

・・0606～～0808年では、供給不足年では、供給不足を背景にを背景に
33,000,000ﾄﾞﾙﾄﾞﾙ台での高値更新の動き台での高値更新の動き。。

世界アルミ新地金消費見通し 万ト ン 万ﾄﾝ
年 1995 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 00-95年増加06-00年増加

米　 国 526 635 540 572 600 630 652 665 672 109 30
西  欧 526 608 600 609 628 668 678 684 694 82 76
日　 本 242 236 214 213 227 242 234 234 236 -6 -2
南　 米 87 90 88 86 87 107 112 117 122 3 27
アジア 263 242 241 258 278 345 361 378 396 -21 136
豪　 州 38 40 36 32 34 40 41 42 43 2 2

アフ リ カ 26 29 36 34 36 39 40 42 44 3 13
西側需要計 1, 708 2, 032 1, 913 1, 970 2, 061 2, 269 2, 320 2, 372 2, 420 324 340

東  欧 51 55 57 59 61 81 87 93 99 4 38
Ｃ Ｉ Ｓ 77 62 64 67 73 82 89 96 103 -15 34
中  国 170 332 353 425 480 602 703 770 830 162 438

東側需要計 298 449 474 551 614 765 879 959 1, 032 151 510
世界需要計 2, 006 2, 481 2, 387 2, 521 2, 675 3, 034 3, 199 3, 331 3, 452 475 850
（ 資料） 丸紅軽金属部予測2006. 3

世界アルミ地金需給ギャップ（生産ー消費）の推移
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１４．供給不足から史上 高値を更新する銅地金

・・0606年には供給不足幅は年には供給不足幅は99..44万万
ﾄﾝに縮小ﾄﾝに縮小

・・0606～～0808年、中国を中心に需年、中国を中心に需
要拡大が続く。要拡大が続く。

中国トレーダーの大量売中国トレーダーの大量売
り持ち失踪事件の影響り持ち失踪事件の影響

・市況の顕著なダウントレン・市況の顕著なダウントレン
ドは考えにくく、ドは考えにくく、44000000ﾄﾞﾙﾄﾞﾙ台台
での高止まり予想。での高止まり予想。

世界の銅需給見通し 単位：千トン
1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005見通 2006見通

鉱山生産量 12,250 12,788 13,211 13,626 13,581 13,674 14,522 15,678 15,840
対前年比 4.4% 3.3% 3.1% -0.3% 0.7% 6.2% 8.0% 1.0%

地金生産量 14,067 14,545 14,759 15,580 15,268 15,234 15,776 17,111 18,073
対前年比 3.4% 1.5% 5.6% -2.0% -0.2% 3.6% 8.5% 5.6%

地金消費量 13,461 14,271 15,122 14,885 15,140 15,620 16,496 17,370 18,167
対前年比 6.0% 6.0% -1.6% 1.7% 3.2% 5.6% 5.3% 4.6%

期末在庫 1,509 1,634 1,291 1,992 2,048 1,780 1,060 801 707
需給バランス 606 274 -363 695 128 -386 -720 -259 -94
期末在庫率 11.2% 11.4% 8.5% 13.4% 13.5% 11.4% 6.4% 4.6% 3.9%
LME　価格 1,653 1,574 1,814 1,578 1,558 1,780 2,868 3,186 3,186
資料：ＩＣＳＧ、ＪＯＧＭＥＣ
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１５．穀物：需給相場から天候相場へ
●シカゴ穀物相場は、04/05、05/06年度と2年連続の歴史的豊作により、上値の重い展開。

➢中国のトウモロコシ生産も高水準。純輸入国への転換も先送りか。

➢ただ、世界の穀物需給はタイト化しており要注意。

シ カ ゴ 穀 物 相 場 （期 近 、週 末 値 ）の 推 移
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１６．米穀物需給は大豆、トウモロコシとも一段の緩和へ

米国トウモロコシ生産および期末在庫率
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期末在庫率（ 右目盛％）

生産量（ 左目盛）

米国農務省需給報告 100万BU 100万BU
トウモロコシ 大豆

年度 生産 期末在庫 在庫率 生産 期末在庫 在庫率
1985 7,674 1,648 23.4 1,861 316 18.4
1986 8,877 4,040 62.2 2,099 536 28.5
1987 8,250 4,882 65.9 1,943 436 21.3
1988 7,131 4,259 54.9 1,935 302 14.6
1989 4,929 1,930 26.6 1,549 182 10.9
1990 7,525 1,345 16.6 1,924 239 12.8
1991 7,934 1,521 19.6 1,926 329 17.9
1992 7,454 1,100 13.9 1,987 278 13.6
1993 9,482 2,113 24.9 2,188 292 13.4
1994 6,336 850 11.2 1,871 209 10.7
1995 10,103 1,588 16.6 2,517 335 14.0
1996 7,374 426 5.0 2,177 183 7.8
1997 9,293 883 10.3 2,382 130 5.4
1998 9,366 1,259 13.9 2,727 240 9.1
1999 9,761 1,799 19.4 2,750 430 16.9
2000 9,431 1,718 18.0 2,654 290 10.6
2001 9,915 1,899 19.5 2,758 248 8.8
2002 9,507 1,621 16.5 2,891 260 9.0
2003 9,008 1,084 11.4 2,749 169 6.1
2004 10,089 985 9.4 2,454 112 4.4
2005 11,807 2,215 21.0 3,141 355 12.2
2006 11,112 2,301 21.0 3,086 565 20.3

(注）米農務省2006年4月10日発表。年度は 9月ー8月

5/12 10,985 2,540 23.8 2,895 290 9.7
6/10 10,985 2,540 23.8 2,895 255 8.6
7/12 10,785 2,240 20.9 2,890 210 7.0
8/12 10,350 1,900 17.9 2,791 180 6.2
9/12 10,639 2,079 19.4 2,856 205 6.9
10/11 10,857 2,220 20.6 2,967 260 8.8
11/10 11,032 2,319 21.4 3,043 350 11.9
12/9 11,032 2,419 22.5 3,043 405 14.0
１/12 11,112 2,426 22.4 3,066 505 17.8
2/9 11,112 2,401 22.1 3,086 555 19.8
3/10 11,112 2,351 22.2 3,086 565 20.3
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１７．米国の新エネルギー法と拡大するエタノール需要

•• 新エネルギー法新エネルギー法（０５．８）
– ①消費効率をあげる技術革新の追及
– ②環境に配慮した国内でのエネルギー生産量の増加
– ③代替資源の開発促進→トウモロコシを原料とするエタノー

ル生産
– ④エネルギー関連の国内施設、インフラの近代化→超電導

送電線

（資料）米農務省

2012年までに

エタノール生
産を現在の35
億ｶﾞﾛﾝ（1ガロ
ン=3.79L）か
ら75億ｶﾞﾛﾝに

倍増させる。

●エタノール１ｶﾞﾛﾝ生産→
トウモロコシ0.35ﾌﾞｯｼｪﾙ

米国トウモロコシのエタノール向け使用量
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１８．原油価格との連動性強まる砂糖

ニューヨーク砂糖（期近）
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●バイオマス燃料とエタノール

1. 糖質系 ：サトウキビ、テンサイｅｔｃ．

2. デンプン系 ：穀物（トウモロコシ、小麦、米etc.）
3. セルロース系 ：木質類（木材、古紙・・）、草本類

4. 油脂系 ：植物油脂（大豆油、ﾊﾟｰﾑ油・・）、
動物油脂

5. 廃棄物系バイオマス：農業廃棄物（穀物、根茎作
物・・）、林産廃棄物、産業廃棄物

太陽エネルギーを蓄えた生物体
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１９．中国の穀物貿易と食肉生産量

（資料）米農務省需給報告
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２０．1970年代初めに酷似する世界の穀物需給
●世界の穀物の06/07年度期末庫率は15.7％と

再び低下し、1970 年代初めの低水準。
（米農務省報告2006年5月12日）

世界の穀物需給および在庫率
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２１. 世界経済は、米国中心に４％台の成長を持続

•• 新型インフルエンザ新型インフルエンザ
の世界的流行の世界的流行

•• 原油価格の原油価格の一層の上昇一層の上昇

•• 中国経済の過熱と失速中国経済の過熱と失速

•• ロシアロシア・・中近東中近東は、油価高止まりから高水準の石油収入を確保は、油価高止まりから高水準の石油収入を確保
しし安定成長を維持。安定成長を維持。ブラジルブラジルは、投資・消費・輸出主導の景気回は、投資・消費・輸出主導の景気回
復。公的債務など構造問題も改善へ。復。公的債務など構造問題も改善へ。

新興新興
市場市場

•• 世界的不均衡の世界的不均衡の拡大拡大

•• 米国の住宅価格の急落米国の住宅価格の急落
リスクリスク
要因要因

•• 中国中国は、は、輸出・消費・投資のバランスで輸出・消費・投資のバランスで9%9%程度程度の成長の成長。。人民元人民元

は緩やかに切り上げへ。他の東は緩やかに切り上げへ。他の東アジアアジア諸国諸国もも、、安定成長を確保安定成長を確保。。
インドインドはサービス、製造業、農業のはサービス、製造業、農業の33部門がそろって堅調に推移。部門がそろって堅調に推移。

アジアジ

アア

•• 設備投資設備投資･･輸出主導輸出主導のの回復続く回復続く。。所得の回復に所得の回復によりより個人消費個人消費もも
堅調に堅調に。デフレは解消するが。デフレは解消するが低インフレ低インフレ・・超低金利超低金利がが継続継続。。

•• 米経常赤字拡大への警戒からの米経常赤字拡大への警戒からの円高ドル安がリスク要因円高ドル安がリスク要因。。
日本日本

•• ユーロ圏は、堅調な輸出と内需の緩やかな伸びによってユーロ圏は、堅調な輸出と内需の緩やかな伸びによって
景気回復の力強さが増す。景気回復の力強さが増す。油価高騰が懸念材料。油価高騰が懸念材料。

欧州欧州

•• 個人消費・設備投資個人消費・設備投資ともに底堅く推移。物価は安定を保ち、利上ともに底堅く推移。物価は安定を保ち、利上
げは中立的水準で打ち止めへ。げは中立的水準で打ち止めへ。

•• 拡大する経常赤字のファイナンス、油価高騰がリスク要因。拡大する経常赤字のファイナンス、油価高騰がリスク要因。
米国米国

20062006年の世界経済は、米国を中心に拡大を持続。年の世界経済は、米国を中心に拡大を持続。

日本・欧州・中国の内需拡大で、成長のバランスは改善。日本・欧州・中国の内需拡大で、成長のバランスは改善。
標準標準

シナリオシナリオ

(%)
構成比 2002 2003 2004 2005 2006

世界 100.0 3.0 4.0 5.1 4.7 4.7
先進国 49.9 1.4 1.9 3.3 2.7 2.9
米国 20.4 1.6 2.7 4.2 3.6 3.5
ユーロ圏(12) 15.0 0.9 0.7 1.8 1.5 2.0
　ドイツ 4.2 0.1 -0.2 1.1 1.1 1.8
　フランス 3.0 1.2 0.8 2.1 1.6 2.0
　イタリア 2.9 0.4 0.3 1.0 0.3 1.5
日本 6.6 0.1 1.8 2.3 2.6 2.7

（年度） - 1.1 2.3 1.7 2.8 3.0
英国 3.1 2.0 2.5 3.2 1.6 2.3
その他先進国 4.9 3.5 2.5 5.3 3.0 3.5
新興市場国 50.1 4.8 6.2 7.0 6.6 6.4
アフリカ 3.2 3.6 4.6 5.1 5.0 4.8
中東欧 3.3 4.4 4.6 6.1 4.7 5.0
CIS 3.7 5.4 7.9 8.2 6.0 5.5
　ロシア 2.5 4.7 7.3 7.2 5.8 5.2
アジア 29.7 6.3 7.5 8.2 7.9 7.4
　NIEs 3.4 5.0 3.0 5.5 4.2 4.6
　中国 15.1 9.1 10.0 10.1 9.8 9.0
　ASEAN5 3.8 4.8 5.6 6.0 4.9 4.5
　インド 5.8 4.4 7.5 6.9 8.0 7.0
中近東 2.8 4.1 5.8 5.5 5.0 4.9
ラテンアメリカ 7.4 -0.1 2.2 5.7 4.1 4.2
　ブラジル 2.6 1.9 0.5 4.9 2.4 3.5

（資料）IMF, 米商務省, 欧州委員会, 内閣府.

2006年　世界経済見通し

（注）1. 構成比は、2004年の購買力平価換算の各国･地域GDPに基づく.
       2. 2005年以降は経済研究所の予測.
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２２．原油・資源高騰にもかかわらず、世界経済
への影響が限定的な３つの理由

1. 名目価格では高くても、実質価格では80年初めの

40ﾄﾞﾙよりもまだ安い。

2. オイルマネーの還流がスムーズ（米国の経常赤字

をファイナンス）

3. 高い原油価格が、経済活動を活発化させる側面

がある。

– ①原油生産能力の増大に向けた上流部門への投資拡大、②代替

エネルギーの開発、③省エネ社会構築に向けた、新たな設備投

資・買換え需要を喚起
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●80年の原油30ﾄﾞﾙは、25年間
のインフレ率（2.3倍）を勘案する
と現在66ドル。当時のスポット価

格４０ドルは現在価格で９２ﾄﾞﾙ。

➢原油に限らず、一次産品価格は、
1980年～90年代において、先進国の消
費者物価指数の上昇に付いて行けず、

交易条件が悪化の一途を辿った。

２３．１９８０年比実質価格でみた原油

原油と同じパターン原油実質価格指数の推移
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（注）１９８０年原油価格（２８．７ドル）＝１００として、先進
国ＣＰＩ指数で実質化。８０年以前はアラビアンライト、81～
85年はドバイ原油、８６年以降はＷＴＩ原油。
（資料）ＩＭＦ－ＩＦＳ他より丸紅経済研究所作成

80年価格28.7ドル

2005年9月２日
67.57ドル

原油価格と先進国ＣＰＩの推移
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一次産品実質価格（交易条件）の推移
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２４．米国へのオイルマネーの還流がスムーズ
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サウジアラビアの石油収入
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湾岸産油国（６カ国）の対米資金移動

原油高騰と米国経済

原油高騰

インフレ圧力企業が価格転嫁 金利上昇

設備投資削減

企業が価格転嫁不可 コストアップ 収益悪化

株価下落

雇用削減

消費減少 景気悪化

Ａ．

Ｂ．

●これまでのパターン：原油高騰は経済に悪影響

低インフレ

低金利 ドル堅調

●今回のパターン：原油高騰は、却って経済活動を活発化させる。

米国経済への信任強化
産油国
　　　ＯＰＥＣ
　　非ＯＰＥＣ

アジア
　　　日本
　　  中国
　　　韓国

オイル･
ダラー

米国債

ＦＲＢの「慎重な（0.25％）」金融政策

巨額の経常赤字をファイナンス
　力強い米国経済

ＮＹＭＥＸ原油市場

資機材
輸入

　住宅バブル？
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２５. 巨額のオイルマネーの行方

• 油価高騰により、産油国合計の経常黒字は05年4,000億ドルに拡大

• 増えた石油収入の消費に慎重な産油国

– OPECは、03-05年の石油収入増収分の4割を国内で支出（IMF推計）

• 73-76年は約6割、78-81年は約75%を支出

– 政府は、過去の油価急落時を教訓に債務返済と資産蓄積を優先

• ロシアの石油安定基金など、将来の原油価格の下落時に備える動きが目立つ

– 中東産油国は、06年予算で原油価格を30～40ﾄﾞﾙ/ﾊﾞﾚﾙと慎重に設定

• 多様化する産油国が蓄積した資産の運用先

– 80年代までは欧米主要銀行への貯蓄が大半、今回は次のように多様化

1)産油国の外貨準備増大 → 米財務証券の購入拡大

2)産油国の石油安定基金や国営石油企業の投資ファンドの資産増大

→ 先進国企業の株式購入、一部では企業買収も

3)中東の民間投資家の資産拡大→ 中東の株式・不動産市場に積極投資、主要産油国の株価・地価

が高騰

– 資金の経路が不透明なため、明確な配分は不明、ただ増収分の大半は米国財務証券に流れ、

米国の経常赤字ファイナンスをサポートしている可能性大

主要産油国の石油輸出額（05年予測）

0 500 1000 1500 2000

サウジアラビア

ロシア

ノルウェー

イラン

UAE

ナイジェリア

クウェート

ベネズエラ

（資料）米エネルギー省、The Economist.
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２６．中国：「改革開放」以来、年平均９.7％の成長持続

中国のGDPの推移（1978年-2005年）
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WTO加盟

（出所）中国国家統計局編『中国統計年鑑（各年版）』中国統計出版社、
　　　　 日本内閣府『経済財政白書（各年版）』国立印刷局のデータを元に作成。
 （注）  ここでのＧＤＰは名目ベース。1993-2004年のＧＤＰおよび実質経済成長率は、2006年1月9日付同局『修訂公告』による。

大阪万博（70）

円変動相場制（73）

1960

東京オリンピック（64）

改革開放路線へと転換

天安門事件
アジア通貨危機

南巡講話

平均実質経済成長率⇒9.7％

日本

2004年1.9兆ドルで
世界第6位へ

1人当たりGDP(中国)↓

↑1人当たりGDP(日本)

北京オリンピック（2008）

上海万博（2010）

1975年19701965

％

（年）
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●中国：外貨準備

→石油準備、金準備、資源準備へ

●狙い

●中国の為替管理制度

●中国政府の対応

●人民元切り上げの影響 ●狙い

●2007年金融自由化 G7など、外圧による早急な人民元切り上げはないが、いずれ自主的な切り上げへ
２００５年7月21日１ドル＝8.275元→8.11元へ2.1％切り上げ。通貨バスケット制の導入へ。

人民元切
り上げ圧力

原油高止まり

インフレ圧力

金利引上げ

短期資金（ﾎｯﾄﾏﾈｰ）流入

誤差脱漏がプラス

貿易黒字拡大

ＷＴＯ加盟
（01/12）

①輸出拡大で発展
②外資・技術導入で発展
③海外資源を活用して発展

外貨準備拡大

外貨買い上げ

①外貨集中制（持ち込まれた
外貨は中国人民銀行管理下の
外為ｾﾝﾀｰを通じて買い上げ）
②資本取引規制

資本規制緩和

持続的経済成長

マネーサプライ増加

投資抑制

①外貨準備削減
②人民元切り上げ圧力緩和
③海外資源・技術の確保

「走出去」政策 「流入寛大・流出厳格」
→「流入厳格・流出寛大」へ

①四大銀行不良債権拡大
②労働集約型産業の競争力低下
③資本流出入による資本収支危機の恐れ

人民元放出

原油・鉄鉱石・石
炭・非鉄・穀物な
どの需要拡大

人民元切上げを見越した
「不動産買い」拡大

中国の貿易収支＆外貨準備高
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２７．中国の鉄鋼関連資源需給にみるＳ字曲線

中国の粗鋼および石炭生産
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（資料）中国統計年鑑をベースに丸紅経済研究所作成

中国の粗鋼および鉄鉱石生産、鉄鉱石輸入
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２８．「第11次５カ年規画」のキイワードと課題

1. 計画から規画に

・社会主義経済の象徴である「計画」→市場経済下の「ガイドライン

」に呼称を変更。

2. 所得倍増

・１人当りＧＤＰを2010年までに2000年の２倍にする。

3. エネルギー消費量の削減

・ＧＤＰ単位当りエネルギー消費量を､05年比20％削減。経済発展のボ

トルネックを解消

4. 社会主義の調和の取れた社会構築：社会主義新農村建設とメガロポリ

ス構想

・第11次５ヵ年規格（06～10年）の５年間は、国家目標である「小康（いく
らかゆとりのある）社会」実現に向けて、「科学的発展観」と「以人為本（
人間本位）」の考え方を堅持。持続可能で「調和の取れた社会」の構築を目
指すことを明確化した。

11･5規画のポイント
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２９．全般的な価格体系上方シフトの予兆

原油ｽﾎﾟｯﾄ価格（全油種平均）の推移
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３０．スケールアップして1970年代と類似

するコモディティを巡る環境

以上

商品市況環境をめぐる時代比較
１ ９ ６ ５ ～１ ９ ７ ０ 年代 １ ９ ９ ５ ～2002年以降

1 ド ル・ ポンド 危機、 ゴールド ラ ッ シュ ド ル安懸念、 ユーロ 高・ 人民元切り 上げ観測

（ Ｅ Ｃ 、 中東は脱ド ル→金購入） （ ド ルの対円・ ユーロ 戦後最安値）

2 米国の国際収支悪化 米国の双子赤字拡大・ 対外純債務拡大

（ 1971 年に赤字転落） （ 90 年代に投資収益収支も 赤字に）

3 金資産の世界的なシフ ト 金・ 外貨資産の世界的シフ ト

（ 中東オイ ルダラ ーが金吸収） （ 中国の金・ 外貨準備急拡大）

4 資源ナショ ナリ ズムと 米国の中東政策 資源ナショ ナリ ズムと 米国の中東政策

（ Ｏ Ｐ Ｅ Ｃ の結束、 イ ラ ン封じ 込め） （ Ｏ Ｐ Ｅ Ｃ の結束、 イ ラ ク 戦争、 対イ ラ ン封じ 込め）

5 日本、 西独の高度成長 中国など BRI Cs, 東アジアの台頭

（ 重厚長大型経済発展） （ 量産化・ 産業化の進展）

6 旧ソ 連の国際商品市場への参入 中国の国際商品市場への参入

（ 大穀物泥棒） （ 一次産品輸入大国へ）

7 世界的な食糧需給ひっ迫 世界的な食糧需給ひっ迫

（ 73 年の世界穀物在庫率 15 ％へ） （ 04 年の世界穀物在庫率 16 ％台へ）

8 ニュ ーヨ ーク 株価調整 ニュ ーヨ ーク 株価調整

（ ニフ ティ ･フ ィ フ ティ ） （ IT バブル崩壊）

9 資源不足、 公害問題 地球環境問題の深刻化

（ ロ ーマク ラ ブの警告） （ ワ ールド ウ ォ ッ チ研究所の警告）

※ 東西冷戦構造 テロとの戦争
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３１．日本は、新たな成長モデルを見出せるか

日本の名目ＧＤＰ伸び率
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●原油高に抵抗力のある日本経済

円／ドル為替相場と原油価格の推移
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日本の原油輸入ﾎﾟｼﾞｼｮﾝ
Ａ総輸入額 Ｂ原油輸入額 輸入量 A/B 輸入単価 為替

年 億ﾄﾞﾙ 億ﾄﾞﾙ 億ｋｌ ％ ﾄﾞﾙ/ﾊﾞﾚﾙ 円/ﾄﾞﾙ
1970 189 22 1.97 11.6 1.8 365
1975 579 196 2.63 33.9 11.9 296
1980 1,405 527 2.54 37.5 33.0 226
1985 1,295 346 1.96 26.7 28.1 238
1990 2,338 315 2.25 13.5 22.3 145
1995 3,354 299 2.64 8.9 18.1 94
2000 3,799 447 2.50 11.8 28.5 107
2004 4,546 560 2.45 12.3 36.4 108

2005予測 4,836 615 2.45 12.7 40.0 106
増減

80/70比 643% 2295% 29% 222% 1733% -38%
90/80比 66% -40% -11% -64% -32% -36%
00/90比 62% 42% 11% -13% 28% -26%
05/00比 27% 38% -2% 8% 40% -1%

(資料）財務省（大蔵省）通関統計より作成
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●LOHAS（ロハス）関連市場

• サステナブル・エコノミー（持続可能な経済）

– 環境配慮型住宅、再生可能エネルギー、代替エネルギー、省エネ商品、まち
づくり、都市計画、資源を有効活用する製品、社会的責任投資（SRI）、環境経

営

• ヘルシー･ライフスタイル（健康的な生活様式）

– オーガニック食品、自然食品・飲料、サプリメント、天然成分を使ったパーアオ
ナルケア、オーガニック繊維製品

• オルタナティブ・ヘルスケアー（代替医療・自然医療）

– 鍼灸、漢方、アロマセラピー、健康・ウェルネス、ホリスティックな予防

• パーソナル・ディベロップメント（自己啓発）

– マインド・ボディ・スピリット関連商品、自己啓発・精神向上にための教材、ヨガ、
fヒットネス

• エコロジカル・ライフスタイル（環境に配慮した生活様式）

– 環境配慮型住宅、インテリア、家庭用品・オフィス用品、エコツーリズム

（出所）NPOローハスクラブ「BUSINESS LOHAS ３０ 」
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３２．高い資源価格時代は日本企業の出番
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