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アナリスト

陳 晁熙

原油2008年2月21日

米国市場の連休明け19日、20日とＮＹ原油先物相場は5営業日続伸となり、

ザラバで101.32ドルまで暴騰し年初の1月3日につけた過去最高値

（100.09ドル）をほぼ１カ月半ぶりに更新した。終値でも史上初めて100

ドルを突破した。相場を押し上げ要因となったのは、OPEC（石油輸出国

機構）の生産量据え置き観測。ヘリル議長が3月5日に開催予定の総会で、

「生産は増えないだろう」と述べた上で、生産目標の据え置き、または

引き下げを示唆したと報じられたことからファンドの買いが殺到した。

ベネズエラやリビアの石油当局者が同様の見解を示したことも下支え要

因となった。米連邦公開市場委員会（ＦＯＭＣ）議事録で、景気下振れ

に備えた追加利下げに踏み切る可能性が高いことが判明し、対ユーロで

ドル売りが進み、ドル建て原油に割安感が出たことも強材料となった。

また、テキサス州の製油所で火災が発生し、操業停止を余儀なくされた

ことも支援材料となった。

OPECの増産拒否発言から供給懸念が生じているが、今年は、強材料の③

にある「資源ナショナリズム」の高まりが原油のみならず商品市場を下

支えする強力な要因になると思われる。
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原油：史上最高値更新で地政学的リスク、
資源ナショナリズムの顕在化

～ 100ドルから一段高へ ～

【強材料】

① 米国内製油所の操業停止。

② ドル安に伴う割安感。

③ ベネズエラやナイジェリア、ロシアからの石油供給懸念。

④ 石油輸出国機構（ＯＰＥＣ）が生産をタイトな状態に維持するとの見通し。

⑤ 過剰流動性。

【弱材料】

① サブプライム問題、モノライン問題による米国景気後退懸念。

② 高値による需要減少。
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先だって、米エクソンモービル社がベネズエラの資産凍結を求めたが、これに対

し同国の「暴れん坊将軍」ことチャベス大統領は、「経済戦争だ」と宣言し原油

の対米輸出を停止すると警告した。チャベス大統領は過去にも挑発的な発言を行

い、反米姿勢を鮮明にしている。昨年のOPEC首脳会議では、「原油価格100ドルは

適正。アメリカが愚かにもイランやベネズエラを攻撃すれば200ドルもありえる」

と発言している。ベネズエラには原油に加え、オリノコタールとよばれる超重質

油が豊富に存在し、埋蔵量はサウジアラビアの原油埋蔵量に匹敵するという。そ

の貴重な資源を国家が積極的に管理し、莫大な収入を貧困層の救済や社会資本の

整備に充当し、同大統領は国内では高い人気を博している。そして、友好国には

鉱区の調査権を付与する一方、長年超重質油の開発に取り組んできた業界最大手

エクソンモービルを追い出すなど、資源を巧みに政治の道具にしている。

これはベネズエラだけにとどまらない。チャドでは2006年8月、デビ大統領が

「シェブロンテキサコとペトロナスは法人税の支払いを拒んだので１週間以内に

チャドを去らねばならない」と述べ、両社に国外退去を迫った。2003年以降、エ

クソンモービル、シェブロンテキサコ、ペトロナス3社が同国の石油生産・輸出を

行ってきたが、同大統領は「両社が行った石油生産は国家が引き継ぐ」と語り、

チャドの国営石油会社を事業に参画する意向を表明した。

アルジェリアは2006年9月、外国エネルギー企業の参入条件を厳しくすると共に新

税を課すことを明らかにした。エネルギー法の改正により探査・生産事業におい

ても国営炭化水素公社のソナトラックが株式の51%超を保有することが義務付けら

れたほか、油価（北海ブレント）が１バレル当たり30ドル超で推移する限り、

５％～50％の新税が課せされることとなった。エネルギー部門を国家が掌握し同

国の国際的な立場を強化するとの思惑が透けて見える。

石油価格の高騰はロシアも潤した。これにより莫大な外貨収入を得、欧米からの

借金が完済できたからだ。その後、プーチン大統領は新欧米系財閥が支配してい

た石油ガス産業の国有化を行い、ウクライナやグルジアなどの周辺諸国に対し、

エネルギー資源の支配力を強化した。最近では、白金族専門商社であるノリリス

クニッケル社も国営化するとほのめかしている。

中国はレアメタルの輸出を制限し、輸出よりは優先的に国内需要に充てる方針を

打ち出している。

このように、偏在する貴重資源は、昨今の価格高騰により資源ナショナリズムを

高める要因になっている。「地政学的リスク」に加え、「ナショナリズムリス

ク」が価格を硬直化させているともいえるだろう。原油価格の上昇は、新たなリ

スクの一端を垣間見せてくれたようだ。
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の提供を継続的に行うことに対する対価を契約先金融商品取引業者より包括的に得ておりますが、本
レポートに対して個別に対価を得ているものではありません。

アナリストによる宣言
私、陳晁熙は本調査レポートに表明された見解が、私個人の見解を正確に反映していることをここに
証明します。
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市場では、米景気はサブプライム問題やモノライン問題が年半ばに解決され、年

後半には景気が持ち直すという期待があるが、この１―３月期の成長率がマイナ

スとなれば、後退局面に入ったとの見方が強まるだろう。米国株に下落リスクが

残る懸念から、過剰流動性資金は、地政学的リスクやナショナリズムリスクとい

う格好の強材料を提供してくれる商品市場へさらに向かうと予想される。ＮＹ原

油市場の取組高は、昨年のピークから10％あまり減少しており、新たな資金参入

余地が大きい。100ドルは通過点だろう。テクニカル的には、85～100ドルの中段

保合いをブレイクしたことから、レンジ幅を上に伸ばして115～120ドルのゾーン

がターゲットになるだろう。
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