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高騰する原油価格の要因分解 

— ファンダメンタルズとプレミアムの影響分析 — 
 

計量分析ユニット 需給分析・予測グループ 主任研究員 栁澤 明 
 

 

はじめに 
原油価格の高騰が4年にわたり続いている。過去の石油危機時のような大きな混乱はない

ものの、他の一次産品の価格上昇とあいまって、世界経済への悪影響が懸念されている。 

現在の原油価格は需給から考えると高すぎとされており、専門家などから「原油の実力

はせいぜい○○ドル程度」といった形で示されることもある。ただ、各種の要因がどの程

度の影響を及ぼしているのかについては、正確なところはよく分かっていない。本論文で

は原油価格モデルを用いることにより、原油価格を定量的な要因、すなわちファンダメン

タルな要素(需給バランス)で決まる価格(以下、「ファンダメンタルな価格」)と主にプレミア

ムからなるそれ以外の部分(以下、「プレミアム」)に分解し、さらにファンダメンタルな価

格については、趨勢要因、趨勢外の需要要因・供給要因に分解し、影響分析を試みた。 

 

 

1. 原油価格の推移 
第二次石油危機以降の原油価格は、平均すると名目1バレル20ドル程度を中心として推移

してきた。今日の原油価格の代表指標となっているWTI1価格の1990年代以降の推移を見て

も(図1)、1990年の湾岸戦争時に40ドルまで上昇したものの、その後は20ドルへと沈静化し

た。1998年には前年のアジア通貨危機などの影響で、原油価格は11ドルまで下落した。これ

に危機感を抱いたOPECの減産と協調体制をとったロシアなどによる供給引き締めにより

原油価格は反転、2000年には一時37ドルまで上昇した。その後再び原油価格は軟化し始め、

2002年初には20ドル台に下落している。 

今回の原油価格高騰は、2004年ごろから始まっており、既に4年にわたり継続している。

2006年8月には当時史上最高値となる77ドルをつけたが、その後は米国の大手ヘッジファン

ド アマランス・アドバイザーズが天然ガス市場で巨額の損失を出した影響などもあり2007

年1月には一旦50ドルにまで下げた。しかし、2007年はほぼ一本調子で上昇を続け、11月に

は100ドル目前となる98ドルを記録した。その後12月に入ると90ドルを割る日もあったが、

2008年1月にはついに一時100ドルを超えるに至った。 

                                                        
(注)本論文は原則として2008年1月4日までの情報に基づいている。 
1 West Texas Intermediate。ニューヨーク商業取引所(NYMEX)に上場されている軽質低硫黄原油と同義に扱

われる。その先物(期近物)価格がWTI価格として参照されている。以下では、原油価格とはWTI価格(終値)
を指す。 
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図1 原油価格の推移 
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出所: 米国エネルギー省 

 

 

2. 原油価格高騰の背景 
今回の原油価格高騰は、米国ならびに中国、インドをはじめとする途上国での石油需要

の増大、OPEC余剰生産能力に代表される供給能力の制約、石油先物市場への大量の資金流

入などの複合要因によるものとされている。以下、①需要、②供給、③供給不安・地政学

的リスク、④先物市場について原油価格の推移と絡め概観する。 

 

①需要 
石油需要は、世界経済の拡大を背景に堅調に増加しており、1990年の日量6,600万バレル

(b/d)から2007年には8,500万b/dにまで達している。ただし、その間も需要は一定のテンポで

増加してきたわけではなかった。経済情勢などを反映して、需要量が趨勢から外れ、原油

価格が大きく変動した年もあった。 

1998年には前年のアジア通貨危機による需要減などから、対前年需要増分がわずか60万

b/dと前年の約1/3にとどまったこともあり、原油価格は11ドルまで下落した。一方、2004年

には、需要が中国で対前年比90万b/d増、米国で同70万b/d増となるなど急増し、原油価格に

大きな影響を与えたと考えられている。その後の石油需要の増加は以前のトレンド並みに

落ち着いたものの、原油価格はさらに上昇を続けている。 
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図2 世界の石油需要と原油価格の推移 
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出所: IEA「Oil Market Report」(世界石油需要)、米国エネルギー省(原油価格) 

 

②供給 
石油需要の増加に対応して石油供給量も増大しており、需要を充足できないという危機

的な事態にはこれまで陥っていない。しかし、2004年の需要急増後は、需給バランスが逼

迫した状況がしばらく継続した。この際には、サウジアラビアを中心としたOPECが増産し、

需給バランスの緩和を図ったが、そのため余剰生産能力が急減した。通常であれば需給の

緩和は原油価格低下に寄与するはずであるが、需要の1%未満という余剰生産能力のあまり

の少なさに注目が集まり、原油価格は沈静化せず、かえって上昇する結果となった。 

図3 OPECの余剰生産能力と原油価格の推移 
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出所: 米国エネルギー省 
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③供給不安・地政学的リスク 
さらに、原油や石油製品の供給に対する不安感も原油価格に影響を及ぼしている。2007

年初は暖冬、および景気減速懸念が原油価格下落の材料とされた。しかし、春以降はイラ

ン核問題、パレスチナ内紛、トルコ軍とクルド労働者党(PKK)との武装闘争などの中東情勢

の不透明性が原油供給不安とされ、原油価格の高騰を誘発した。また、フル稼働状態にあ

る米国の製油所での事故や低い在庫水準は石油製品の供給不安と関連付けられ、原油価格

押し上げの材料とされた。しかし、いずれの出来事も不安の域を脱せず、現実に供給途絶

が発生するようなことはなかった。 

図4 2007年の主な出来事と原油価格の推移 
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2007/

(1月)
暖冬
景気減速懸念

(3月)
イランが英兵拘束
イラン制裁決議

(4月)
イランのウラン濃縮活動確認
ナイジェリア大統領選挙混乱
サウジがテロ容疑者大量逮捕

(5月）
ナイジェリア情勢緊迫化
米国製油所事故
イランがウラン濃縮停止不遵守

(6月)
パレスチナ内紛
イラン追加制裁検討
ナイジェリアスト

(7月)
米国がイラン制裁強化
イランが査察受入表明
サブプライム懸念強まる
ドル安

(8月)
イスラエル・パレスチナ首脳会談
イランが査察受入合意

(9月)
OPEC 50万b/d増産決定
ナイジェリア供給不安増す
イラン情勢緊迫化

(10月)
トルコ・クルド人組織戦闘激化
米国がイラン制裁強化

(11月)
米国在庫減
中東和平会議
サウジがテロ容疑者
    大量逮捕

(12月)
ベネズエラ
    憲法改正否決
欧米で燃費規制強化

 
出所: 米国エネルギー省(原油価格) 

 

④先物市場と資金の流入 
先物市場では、ニューヨーク商業取引所(NYMEX)における原油先物取引が、実物以上の

スピードで拡大してきている。本来、先物市場は価格変動リスクをヘッジする場であるが、

原油のコモディティ化・市況商品化が進んだことにより、オルタナティブ投資2先としての

性格が強まってきている。その結果、投機筋(非当業者および小口の非報告者)の買い越しが

進むと原油価格が上昇するというパターンが顕著になってきている。 

足元ではサブプライムローン問題に端を発する株式市況の悪化、その対応での金融緩和

により金融市場からの資金流入が拡大している。さらに、長期の投資を行う年金資金など

によるロング・オンリー(買い持ち)型の資金流入が原油価格高騰に拍車をかけているとも考

えられている。ドル安が顕著になった2007年後半は、ドル建てで見た原油価格が割安にな

ったことも、原油価格の上昇圧力となった。 

                                                        
2 株式や債券などの伝統的資産以外の商品、不動産、ヘッジファンドなどへの投資。 
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図5 NYMEXでの投機筋の買い越しポジションと原油価格の推移 
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注: 投機筋は非当業者および非報告者 

出所: 米国商品先物取引委員会資料より算出(投機筋買い越しポジション)、米国エネルギー

省(原油価格) 

 

以上の要因をまとめると図6のように分類することができる。すなわち、原油価格に影響

を及ぼす要因は、需給バランスを基礎とするファンダメンタルな価格と供給不安や投資資

金の流入などに起因するプレミアムに大別できる。さらにファンダメンタルな価格は趨勢

的な需給バランスと趨勢外の需給の変動に影響される。 

図6 原油価格に影響を及ぼす要因 
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以下では、趨勢要因、趨勢外の需給変動要因、そしてプレミアムの影響についてモデル

を用いた分析を行う3。 

 

 

                                                        
3 モデルや分析手法よりも結果に関心がある場合には「5. 原油価格の要因分解結果」参照。 
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3. 原油価格モデルの構築 
原油価格を定量的に分析するにはモデルを用いた分析が行われる。最も一般的な方法は、

適当な説明変数を用いて原油価格を回帰分析する方法である。森田(2005)は、原油価格がフ

ァンダメンタルズを反映していたと考えられる1998年～2002年を推計期間として回帰分析

を行い、各説明変数(米国原油在庫日数、米国ガソリン在庫日数、米国暖房油在庫増減、OECD

石油在庫日数、前週原油価格)の影響程度を推計している。さらに、構築したモデルの説明

変数に実績値を代入することで、2003年1月～2004年10月のファンダメンタルな原油価格を

推計している。 

しかしながら、原油価格の高騰が4年も続いている現在、このような方法を適用するのは

難しい。というのは、推計終了期を原油価格が主にファンダメンタルズで決定されていた

と考えられる2003年あたりとする場合、その後の石油市場の変化を織り込むことができな

いためである。例えば、2004年における米国・中国などの石油需要急増が原油価格に与え

た影響、その高騰した原油価格が石油需給に与えた影響を考慮した分析ができない。 
そこで、本論文では原油価格を一つの方程式で表すのではなく、石油需要、石油供給、

原油価格が互いに連関しながら決定されている過程をセットとしてモデル化する。 

図7 モデルイメージ 
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原油価格の要因分解を主眼としていることから、モデル体系としては多変量時系列モデ

ルの一つである構造型ベクトル値自己回帰モデル(Structural vector autoregressive model, 構

造型VAR)を採用する。 

ベクトル値自己回帰モデル(VAR)の基礎となる自己回帰(autoregressive model, AR)モデル

の一例を挙げると、今期の原油価格をそれ以前のp期前までの原油価格で表現するAR(p) 

 誤差期前油価期前油価前期油価今期油価 paaa pL221  (1) 

がある4。これは、価格の中に各種の情報が含まれていると考え、過去の原油価格から今期

の価格が決まるとするものである。その点では、テクニカル分析と同じ前提に立っている

                                                        
4 簡略化のため定数項は省略。以下同じ。 
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ことになる。 
VARは、ARを拡張したもので、ARに従う複数の指標が互いに連関をもって決定されてゆ

くさまを表現したものとみなすことができる。例えば、原油価格と石油需要からなるVAR(p)

は、 

 

誤差

期前需要期前需要前期需要

期前油価期前油価前期油価今期需要

誤差

期前需要期前需要前期需要

期前油価期前油価前期油価今期油価

pddd

pccc

pbbb

paaa

p

p

p

p

L

L

L

L

2

2

2

2

21

21

21

21

 (2) 

のような連立方程式になる。 
構造型VARは、VARに今期の指標間の関係も明示的に組み込んだものである。同じく原油

価格と石油需要からなる構造型VAR(p)は、 

 

誤差

期前需要期前需要前期需要

期前油価期前油価前期油価今期油価今期需要

誤差

期前需要期前需要前期需要今期需要

期前油価期前油価前期油価今期油価

pddd

pcccc

pbbbb

paaa

p

p

p

p

L

L

L

L

2

2

2

2

21

210

210

21

 (3) 

のようになる。 

本論文で、取り扱いの容易な(誘導型)VARではなく構造型VARを用いる理由は、構造型

VARには今期の各変数間の影響関係を表現することができるという長所があるためである

(前期以前における関係はVARでも表現できる)。 

 

モデル推計方法、要因分解にも関係するため、以下、VARと構造型VARの関係について行

列形式の一般形を用いて整理しておく。 

VARの一般形は、 

 tptpttt RRR uyyyy L2211  (4) 

であり、一方、構造型VARの一般形は、 

 tptpttt SSSS vyyyy L22110  (5) 
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である。ここで、 y は内生変数ベクトル、RとSは係数行列、uとv はショック5(誤差)ベク

トルである。 

推計においては、構造型VARを直接推計するのではなく、一旦VARを得て、さらに識別制

約から 0S を推計し、これらから構造型VARを得る。すなわち、(5)式に左側から 1
0S を乗じ

ると、 

 tptpttt SSSSSSS vyyyy 1
0

1
022

1
011

1
0 L  (6) 

となる。ここで、(4)式と(6)式は同義であることから、VARの係数行列と構造型VARの係数

行列には 

 ttpp SSSRSSR vu 1
0

1
01

1
01   ,  ,  , L  (7) 

という関係がある。 

 

本論文では、世界の石油需要量、世界の石油供給量、原油価格をモデル化対象とする。 

図8 世界の石油需要、石油供給、実質原油価格の推移 
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出所: IEA「Oil Market Report」(世界石油需要、供給)、米国エネルギー省などより算出(原油

価格) 
 
実際の内生変数 y としては、世界の石油需要量の対前年同期伸び率、世界の石油供給量の

対前年同期伸び率、実質原油価格の対数を用いる6。原油価格の実質化は世界最大の石油消

                                                        
5 時系列分析においてはイノベーションと呼ぶこともある。 
6用いるデータの出所は以下の通りである: 
世界の石油需要: IEA「Oil Market Report」、世界の石油供給: IEA「Oil Market Report」(2007年第4四半期は推
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費国である米国のGDPデフレータを用いて行った。 

実質原油価格

前年同期伸び率世界の石油供給量の対

前年同期伸び率世界の石油需要量の対

log
y  

モデルはデータ制約のため四半期ベースとし、推計期間は湾岸戦争による突発的な価格

高騰の影響が解消した1992年第1四半期から直近2007年第4四半期までとした。ラグ長pは情

報量規準7を参考に1期とした。行列形式で示せば、 

 ttt R uyy 11  (8) 

 ttt SS vyy 110  (9) 

となる。 

推計されたVARモデルの概要は表1の通りである: 

表1 VARモデルの概要 

   説明変数  R2 

  石油需要-1 石油供給-1 原油価格-1 定数項  

 石油需要 0.427 0.172 -0.00136 0.0110 0.792 

方  (3.59) (2.43) (-0.46) (1.07)  

程 石油供給 0.124 0.724 0.00234 -0.00559 0.763 

式  (0.76) (7.48) (0.58) (-0.40)  

 原油価格 3.88 -2.78 1.00  0.999 

  (3.04) (-3.65) (163.30)   

注: カッコ内はt値である。 

 

構造型VARを得るための識別制約8としては、変数間の同時点(今期)での関係を記述する同

時点制約と長期的な関係を記述する長期制約が代表的である。ここでは、エネルギーの特

性を考慮して以下の同時点制約を採用した: 

・今期の石油供給量は今期の石油需要量に直接影響しない。 

 ←石油需要量を決定するのは供給量ではない。 

                                                                                                                                                                   
計)、原油価格: 米国エネルギー省、GDPデフレータ: 米国商務省(2007年第4四半期は推計) 
7 あてはまりのよさとモデルの自由度とのバランスから見て、複数の候補のうち、良好と考えられるモデ

ルを選択するための指標。 
8 (8)式のVARにおけるパラメータは 1R に9個、誤差uの分散共分散行列に6個、計15個存在する。一方、(9)
式の構造型VARにおけるパラメータは

0S に9個、 1S に9個、誤差v の分散共分散行列に6個、計24個存在す

る。すなわち、VARの15個のパラメータから構造型VARの24個のパラメータを導出する必要がある。そこ

で、構造型VARに24-15=9個の何らかの制約を課すことにより、構造型VARのパラメータを一意に定めるこ

とができるようにする。本論文では、誤差v の分散共分散行列が単位行列Iであるという6個の制約のほか

に、3個の制約を課した。 



IEEJ: 2008年2月掲載 

 10

・今期の石油需要量と今期の原油価格は今期の石油供給量に直接影響しない。 
 ←石油供給量の機動的な調節は行われない。増減産行動には時間がかかる。 

・今期の石油需要量は今期の原油価格に直接影響しない。 

 ←石油需要量の情報入手には遅れが伴う。 

 
これらの識別条件の下、得られた 0S および 1

0S は以下の通りである: 

0986.00139.00
00125.00

00291.0000410.000868.0
  ,

1.103.110
09.790
40.30115

1
00 SS  

以上で、構造型VARが得られたことになる。 

 

 

4. 原油価格の要因分解手法 
構築した原油価格モデルをもとに原油価格の要因分解を行う。本論文で用いるラグ長1の

VARモデルは、右辺に代入を繰り返すことによって、(10)式のように書き直すことができる: 

 

ttkt
k

kt
k

tttt

ttt

ttt

SSRSRR

SSRRR
SRR

R

vvvy

vvuy
vuy

uyy

1
01

1
01

1
011

1
01

1
023111

1
01211

11

K

L

 (10) 

構造型VARでは、(11)式の通りとなる: 

 
ttkt

k
kt

k
ttkt

k
kt

k
t

SSSRSRS
SSSSSSSSSS

vvvy
vvvyy

1
1

01
1

0
1

11
1

11

1
1

01
1

0
1

1
1

01
1

1
1

010

K

K  (11) 

すなわちt期の原油価格(および石油需要、石油供給)は、k期前の石油需要、石油供給、原

油価格とそれ以降の期における石油需要、石油供給、原油価格へのショックv により表現す

ることができる。そこで、原油価格がファンダメンタルズから外れたと考えられる直前の

期を出発点(t-k期)として採用すれば、それ以降、各種ショックがないものとしてモデルから

導出される原油価格は趨勢的な原油価格であるとみなすことができる。 

さらに、各種ショックの組み合わせを変えてケース展開することにより、原油価格に対

する以下の4要因の影響程度を知ることができる。 

①趨勢要因 = 趨勢的な需給バランスのもとでの価格 

 →需要、供給、価格の全ショックがなかったケースの価格 

②趨勢外の需要要因 = 2004年の米国・中国の需要急増ほか、趨勢外の需要増減による寄与 



IEEJ: 2008年2月掲載 

 11

 →需要ショックから算定 
③趨勢外の供給要因 = ハリケーン、想定外の増減産など、趨勢外の供給増減による寄与 

 →供給ショックから算定 

④プレミアム = 需給バランスから説明できない寄与 

 →価格ショックから算定 

 

なお、(11)式からも明らかなように、構造型VARによる試算では出発点をいつにするかに

より結果が変化する(VARでも同様)。そこで、出発点の違いによる試算結果の変化影響を考

慮・評価するために、出発点を今回の原油価格高騰が本格化する直前の2003年第4四半期か

ら遡及して最大その10期前の2001年第3四半期に設定した10の試算を行い、その平均値や幅

をもって評価することにする。 

 

 

5. 原油価格の要因分解結果 
今回の原油価格高騰が本格化した2004年第1四半期以降について、原油のファンダメンタ

ルな価格とプレミアムの推計結果を図9に示す。直近(2007年第3、4四半期)においては、フ

ァンダメンタルな価格は、50～60ドル程度と見積もられる9。一方、プレミアムは最大40ド

ル程度に上っていると見積もられ、現在の原油価格がファンダメンタルな価格から大きく

乖離していることを確認することができる。 

図9 ファンダメンタルな価格とプレミアムの推移 
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注: 80%信頼区間10は、出発点を変えた10の試算のうち平均値に近い8つの結果が含まれる範

囲。推計の「幅」である。 

                                                        
9 2007年第4四半期については、石油供給データ未着により推計値を用いているため、モデル分析の誤差に

加えデータ推計に起因する誤差も含まれることに注意する必要がある。 
10 確率分布に基づく厳密な信頼区間とは異なる。 
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また、ファンダメンタルな価格の対前期変化分を、その構成要素である趨勢要因、趨勢

外の需要要因、趨勢外の供給要因の寄与に分解した結果を図10に示す。ファンダメンタル

な価格は平均すると毎期2ドル弱上昇しているが、そのうち趨勢要因が1ドル弱、趨勢外の

需要・供給要因が合わせて1ドル弱と推計される。ただし、趨勢外の需給要因は平均値で見

るとそれほど大きくはないが、需給動向を反映して期により大きく振れている。2004年に

おいては、需要急増を反映して趨勢外の需要要因が5ドル以上の原油価格押し上げに寄与し

た。一方、2007年においては、供給の増加がほとんどなかったことから、趨勢外の供給要

因が9ドル程度価格上昇に寄与したと推計される。 

図10 ファンダメンタルな価格変動の要因分解 
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6. 需要増、供給増の原油価格への影響 
以下、原油価格モデルを用いて石油需要の増加、および石油供給の増加が原油価格に及

ぼす影響を評価する。具体的には石油需要、石油供給それぞれ独立にショックを与えるシ

ミュレーション(インパルス応答)から、100万b/dの石油需要増、100万b/dの石油供給増によ

る原油価格の変化を推計する。 

試算の結果、100万b/dの石油需要増は最大6ドル程度の原油価格の上昇に、100万b/dの石

油供給増は最大5ドル程度の原油価格の下落に寄与すると推計される。100万b/dのインパク

トは需要も供給もほぼ同じであるが、需要増の場合は2期後には4ドルの押し上げ効果が観

測されるのに対し、供給増の場合は2期後における価格押し下げ効果は2ドル程度と、影響

の伝播速度に違いがある。このことは、価格高騰に供給側で対応する場合、できるだけ価

格上昇に先んじて増産を行う必要があることを意味している。 
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まとめ 
直近の原油のファンダメンタルな価格は50～60ドル程度、プレミアムは最大40ドル程度

と推計され、石油専門家などが概念的に述べている値とほぼ同じ結果が得られた。また、

2007年においては、趨勢外の需要要因が2ドル程度、趨勢外の供給要因が9ドル程度、それ

ぞれ原油価格上昇に寄与したものと推計された。 

OPECは、現在の原油価格の高騰は投資資金の大量流入などによるもので、十分な供給は

行っているとコメントしている。確かに原油価格には大きなプレミアムが上乗せされてい

るが、同時に趨勢外の供給要因でも価格押し上げ効果が認められた。実際、2005年以降に

おいては、需要の増加に比べ供給の増加は80万b/d程度小さくなっており(図11)、少なくとも

その分需給はタイト化し、趨勢外の供給要因の一部として価格の上昇に結びついているも

のと推測される。 

図11 需要増分と供給増分の推移 
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出所: IEA「Oil Market Report」より算出 

 

これまで原油価格の高騰に何とか耐えてきた世界経済も、サブプライムローン問題など

もあり、成長が鈍化しつつある。懸念すべき最悪のシナリオは、景気後退とインフレが同

時進行するスタグフレーションである。また、原油価格高騰と経済成長の停滞の影響を最

も受けやすいのはいわゆる弱者であり、高油価状況の固定化はその意味でも望ましいもの

ではない。現在の原油価格には大きなプレミアムが上乗せされているとはいえ、供給不安

に起因する価格上昇を誘発しているのは実際の需給バランスである。行き過ぎた原油価格

高騰の是正に向け、需要家の自助努力とともに、供給側には一層の安定供給確保への対応

が望まれる。 
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むすびに 
本論文では、要因分解を目的とした簡素な原油価格モデルを構築することにより、高騰

する原油価格の分析を試みた。説明要因を増やしモデルを複雑にすることよりは、分析手

法・評価結果の明瞭さ、平易さにより重きを置いた。このため、モデル全体としての振る

舞いを重視し、統計学的な厳密さを多少犠牲にしている部分もある。その一方で、現実に

原油価格に影響を及ぼしている要因の多さを見ると、ファンダメンタルな価格(趨勢要因、

趨勢外の需要・供給要因)とプレミアムへの要因分解だけでは、大括りである感も否めない。

趨勢のとらえ方についても異なる考え方もあろうし、石油ビジネスの分野から見れば、踏

み込みがもう少し足りないと感じられることもあると思われる。 

以上から、プレミアムな部分については、単純な回帰モデルによる分析に比べ、より陽

に意義を与え評価を行ったつもりではあるが、ちまた言われる金融商品化の影響などを積

極的に取り扱うには至っていない。この点に関しては、今後、原油価格を金融工学、ある

いは行動ファイナンス理論の見地から、改めて分析を行うこととしたい。 
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補論 アジア通貨危機後の原油価格の要因分解 
構築した原油価格モデルをもとに、1997年のアジア通貨危機後の原油価格下落局面とそ

の後の反騰局面について、同様の要因分解を行った11。 

図12 世界の石油需要、石油供給、実質原油価格の推移 
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1998年における10ドル近くまでの原油価格の下落は、アジア通貨危機後の経済成長鈍化

による軟調な石油需要と、引き続くOPECの増産、などが原因とされている。確かに、アジ

ア通貨危機を機に趨勢外の需要要因がファンダメンタルな価格の押し下げに効きはじめ、

1998年に入ってからは趨勢外の供給要因も下落に寄与している(図13)。 

図13 アジア通貨危機後のファンダメンタルな価格変動の要因分解 
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11 試算の出発点は1995年第3四半期から1997年第4四半期の10時点。 
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しかし、趨勢外の需給要因はあったものの、ファンダメンタルな価格は1997～1998年に

おいても20ドル台半ばであり、10ドル近くまでの原油価格の下落はファンダメンタル以外

のディスカウントが大きく寄与していたと考えられる(図14)。一方、その後の2000年にかけ

ての原油価格の上昇は、行き過ぎたディスカウントを修正する過程であったと解釈できる。 

図14 アジア通貨危機後のファンダメンタルな価格とディスカウントの推移 
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注: 80%信頼区間は、出発点を変えた10の試算のうち平均値に近い8つの結果が含まれる範囲。

推計の「幅」である。 
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