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2008年も続きそうな資源インフレ傾向　エネルギー編

2007年度のコモディティ市場を振り返ると、金融市場化やこれに伴い急激に進行した原油高とバイオ燃
料油ブームの広がりを受けて、コモディティ全体の価格が上昇すると共に、コモディティ市場にとって
重要な転換点になった年という印象を受けています。
中でも、フランスの首相クレマンソーが“その一滴は血の一滴に値する。”とまで記し、現在も社会生活
や産業にとって無くてはならない血液とも言える石油の場合、他の金融市場の不安感を手掛かりにして
資金が流れ込んだ影響を受けて高騰し、世界的な指標の一つとされるWTI原油の価格は年初来の50ドル
前後から11月初旬には100ドルに迫る動きを見せました。
それ以降、値動きは落ち着きを見せたとはいえ、90ドルを前後する動きが続くなど年初の水準と比較す
ると依然として高騰と言える状態にあります。そしてこの状況は2008年度も続くと考えられるのです。
その理由の一つとして挙げられるのが、世界のエネルギー消費量は増加傾向を強めていることです。こ
のエネルギー需要を牽引しているのが中国とインドです。特に中国の場合、今後もエネルギー消費量
は、経済成長とこれに伴う自動車保有台数の拡大、そして発電用燃料が石炭から石油へとシフトするに
連れて増加傾向を辿ることが予想されます。
中国機械工業連合会によると、2007年度における同国の年間自動車販売台数は900万台を突破する見通
しとなっているほか、同国の公安部交通管理局によれば2007年6月末時点では個人所有の自動車は
1,300万台に達したことが明らかとなっています。
ただ、国内の自動車保有台数が1億台に達したとしても、人口当たりの保有台数は7.6％前後に過ぎない
こと、そして年間10％を越える経済成長を遂げるなか、個人による自動車購入比率が2001年の30％か
ら2006年には60％に上昇していることを考慮するとまだまだ成長の余地を残していると考えられるの
です。
また、発電用燃料に関しては、IEA(国際エネルギー機関)が指摘しているように、現在でも燃料の6割近
くを依存している石炭から石油へのシフトが見込まれることが同国の石油需要増加観測を強めていす。
さらに中国国内の経済動向を見ても、今年1月～9月期の貿易黒字が累計で1,856億ドルに達し、これま
での年間最高であった2006年度の実績である1,775億ドルをすでに突破しています。これに加え、経済
成長率に関しても中国国家統計局発表のGDPを見る限り、10％以上の水準を維持する可能性が高まるな
ど、米国の景気後退に対する懸念が強まるなかでも成長が続くとの見方が強まっている（デカップリン
グ）ため、2008年度も同国のエネルギー消費量は拡大トレンドを維持すると思われます。
一方、金融という視点から見ても原油価格の高止まりが続くことが想定されます。原油価格の高騰を受
けて消費者物価指数が２年ぶりの大幅上昇を記録している米国では、景気悪化懸念が強まると同時にこ
れに伴ってエネルギー需要が減退する可能性が出てきています。世界最大の石油消費国である米国の需
要減少は、需給という側面から見ると弱気材料ですが、同国の景気鈍化がドル安を促す可能性が高いこ
とを考慮するとドル建てでの原油価格を押し上げる効果をもたらすことになると考えられるからです。
なお、中東の一部の国では原油の取引をドル建てから他国通貨へ移行、または通貨のバスケット制度を
採用する動きが見られていますが、依然として原油取引の多くはドル建てで行われています。原油輸出
規模の大きいサウジアラビア、UAEといった主要国の動向が焦点になりますが、これら石油を輸出して
いる産油国は外貨準備の多くをドルで保有していること、そして中東を中心にした産油国の米国債保有
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高は10月時点で1,303億ドルであり、前月に比べると43億ドル増加していることから見ると、すぐにド
ル離れの動きが活発化する可能性は薄いように思われます。
さらに、度重なる利下げなど、FRB が米国の景気減退防止策を打ち出していること、そして各国の中央
銀行が提携してサブプライム問題の影響により危機に直面している金融機関に対し資金を提供する方針
を発表しています。このような利下げや資金供給は過剰流動性の拡大を促すことになる点からみても、
来年も世界的にインフレ傾向は続くことになりそうで、原油価格は高止まりの状態になると考えられま
す。
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