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原油価格高騰とその要因1 

 

計量分析ユニット研究理事 加藤 裕己 

 

はじめに 

原油価格は、2002 年以降急速な上昇を続け、乱高下を繰り返しながら高水準を保ち、

近に至っても史上 高値を更新している。これまでも原油価格は、数次に亘って大幅な上

昇を繰り返してきた。1973 年の第一次オイルショック、1978 年からの第二次オイルショッ

ク、1990 年の湾岸戦争時、などでの原油価格の高騰は、寡占的な価格支持政策や物理的な

供給制約などの要因によるものであった。しかし、2002 年以降の上昇は、基本的には世界

的な大幅な需要増加による市場での需給逼迫に原因があり、これまでとは大きく異なって

いる。また、市場での需給逼迫による趨勢的な価格上昇に加え、2000 年以降の主要国の金

融緩和による余剰資金が投機的な資金として原油市場に流入し、価格の上昇を加速化させ

たとの指摘がなされている。こうした投機的資金の市場への参入は、ニューヨークで原油

先物市場が創設され、市場型の取引が開始されて以来の現象ということができる。特に、

21 世紀に入って急激に原油需要の増加した時からの現象であり、ここにきて大きく問題と

して取り上げられている。 

 

また、主要石油消費国が、70 年代の石油危機時とは違って国家備蓄や民間在庫が十分に

保有されていたことが、価格上昇の抑止力として働いたという議論がある。確かに、2005

年の価格高騰時に IEA の要請による原油の国家備蓄の放出が行われ、価格が一時的に下落

した。しかし、備蓄の放出による価格下落は、あくまで一過性のものであり、価格を低水

準に安定させるという観点からは疑問が残される。本来原油備蓄は、原油供給に制約が発

生した場合の安定供給の確保を目指したものであり、本質的には価格の安定化とは異なる

目的を持ち、供給制約が明確になり将来の安定的な供給が見込めないような状況下では、

価格水準に関係なく積み増しを行う性格を持っている。 

 

原油価格の上昇のマクロ経済的な影響という意味では、今回の原油価格上昇はこれまで

は大きな影響があったとはいいにくく、70 年代における二度の石油危機とは趣を異にして

いる。二度の石油危機時には大幅な所得移転を発生させ、先進諸国の経済状況を、ひいて

は世界経済全体を停滞させたが、今回は 2001 年に IT バブルの崩壊などによる一時的な停

滞は生じたが、原油価格高騰にもかかわらずアメリカ、中国を中心に安定した経済成長を

                     
1 本稿は、日本エネルギー経済研究所市場グリッドにおける議論を基に作成した。ただし、本稿の意見に

関わる部分は筆者個人のものであり、日本ネルギー経済研究所の見解ではない。また、データ面でのサポ

ートや貴重なコメントを柳澤明主任研究員から頂戴した。 
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続けている。しかし、5年を越える原油価格の継続的な上昇により、 近に至って先進諸国

などではガソリン価格など石油製品の大幅な値上がりが顕在化するなど、インフレ圧力が

高まりつつある。以下において、今回の原油価格上昇における価格形成要因について分析

することで、投機的な資金の果たした役割などについて検討する。 

 

 

1. 原油価格形成の変化 

原油価格の動きは、1980 年代半ばごろから質的に大きく変わった。原油価格は、従来の

公示価格による価格形成から、1980 年代には市場価格にリンクしたネットバック方式に移

行された。その後、更にニューヨーク・マーカンタイル取引所(NYMEX)で市場の状況に基づ

いた価格形成が行われるようになると、そこでの WTI（West Texas Intermediates）価格が、

原油価格をリードするものとして注目を集めている。 

 

図 1 原油価格(WTI、北海)の推移 
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注）アメリカエネルギー省データなどから作成。 

 

現在、原油は、北米市場では WTI、欧州市場では北海ブレント、アジア市場ではドバイが

それぞれ地域の指標銘柄となって WTI 価格を基準に油種の違いや市場の状況に準拠して価

格形成されている。また、それぞれの原油取引は、WTI がニューヨーク先物市場、北海ブレ

ントがロンドン先物市場、ドバイは東京市場において主に直物による取引が行われている。

また、油種は WTI、北海ブレントが軽質油であるのに対し、ドバイは中質油という違いがあ

る。これらの三市場の価格の推移で見ると、90 年代後半まではほぼ同水準で推移し、価格
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の乖離幅は小さなものであったが、90 年代末から次第に乖離が見られ始め、2007 年にはこ

の差が逆転する事態も生じている。 

 

まず、WTI と北海ブレントの価格の動きを見ると、おおむね WTI が高値で推移し、価格差

は 1ドル前後の小幅なものであったが、2004 年ごろから次第に拡大し、11 月には 4ドル強

と 大の乖離を示した後、1 ドルを下回る大きさまで縮小し、2007 年初には価格の差異は

ほとんど見られない(図１)。 

 

図２ 原油価格（WTI、ドバイ）の推移 
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注）アメリカエネルギー省データなどから作成。 

 

次に、WTI とドバイの価格を見ると、油種の違いや先物価格とスポット価格という違いは

あるが、常に WTI が高値を示している（図 2）。値幅は、90 年代の価格高騰以前には 2ドル

前後であったものが、2000 年に入ると 3 ドルを超え、2004 年初には 大の 15 ドルの乖離

が生じたが、 近では 3ドル強にまで低下している。このように WTI、北海ブレント、ドバ

イの価格は、従来は大きな乖離がなく推移していたが、99 年ごろから次第に価格の乖離が

大きくなり、2004 年頃に WTI の価格がドバイの価格に比べ早く大幅に上昇したことが分か

る。 

 

ここで WTI 価格が他の市場での原油価格に影響をしているかどうかを確認するため、WTI

価格と北海ブレント、ドバイ価格2との因果関係をグレンジャー・テストにより検証した。

グレンジャー・テストは、2000 年 1 月～2006 年 12 月までの月別データを用いておのおの

                     
2 全てのデータは同質のものを用いる観点から、期近物の価格を用いた。WTI を先物価格に変えてもほぼ

同じ結果が得られる。 
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の市場価格が他の市場価格に対して因果関係を持たないという帰無仮説を検定することで

行った（表１）。 

これによると WTI 価格が北海ブレント価格に対する因果関係を持たないという帰無仮説

は F-検定により 1%水準で棄却され、また、WTI 価格がドバイの価格に対して因果関係を持

たないという帰無仮説も 1%水準で棄却された。これとは逆の北海ブレンドやドバイの価格

が WTI 価格に対して因果関係がないという帰無仮説は棄却されていなかった。したがって、

WTI 価格が北海ブレントやドバイの価格に対する因果関係を持つことが示されている。次に、

北海ブレントとドバイの関係を見ると、北海ブレントがドバイに対する因果関係がないと

いう帰無仮説が 1%水準で棄却され、ドバイ価格が北海ブレンドに対して因果関係がないと

いう帰無仮説は棄却されず、北海ブレントもドバイ価格に対して因果関係を持つことが示

されている。こうした結果から WTI 価格が、原油価格全体に対して先行し、影響を及ぼし

ていると考えられる。 

 

表 1 Granger Test による因果関係3 

帰無仮説 F-統計値 probability
WTI does not Granger cause London 2.06 0.13
London does not Granger cause WTI 0.47 0.62
WTI does not Granger cause Dubai 13.12 1.20E-05
Dubai does not Granger cause WTI 0.27 0.76
London does not Granger cause Dubai 16.27 1.30E-06
Dubai does not Granger causeLondon 0.87 0.42  

 

2. 原油価格高騰と投機資金 

WTI 原油価格には、先行性があり他の市場の原油価格へ影響が大きなことから、その変動

に注目が集まっている。しかし、NYMEX で取引される WTI 実物の量は、アメリカの全原油生

産量の 5－6%、世界全体の生産量の 1%前後とわずかな量に過ぎない。このわずかの量の原

油の価格が、世界全体の原油価格に大きな影響を及ぼすのは、WTI の市場が、原油取引の中

では も透明性の高い市場であり、市場原理にのっとり 終石油製品の需給動向を反映し

た価格形成が行われていると考えられていることや多くの原油取引参加者に指標価格とし

て用いられていることが、その要因として指摘されている。 

 

一方で、取引量が少なく価格変動が大きなこともあって、この先物取引に投機的な資金

が、キャピタル・ゲインを目指して集まり易く、価格がヴォラタイルだという指摘がなさ

れている。特に、2005 年以来イラク戦争やロシアのユコス問題、ナイジェリア、ベネゼエ

ラの政情など様々な問題から、原油供給の安定性が疑問視されると需給動向の期待を変化

                     
3 F 検定は、ある仮説が成立するかどうかを検定する統計的な手法であり、サンプル数にもよるがこの場

合では F統計量が 1.8 より大きな場合に、1%水準で対象とされる帰無仮説が成立しない。 
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させ、価格上昇をもたし、その後も価格が高水準にとどまることが生じた。こうした価格

の動きから、キャピタル・ゲインを目的とした投機的な資金の流入が価格を引き上げた要

因とされている。特に、市場関係者の間には投機的な資金の流入により市場価格がかなり

の程度引上げられていると指摘するものも少なくない。 

 

しかし、経済学的に考えるのであれば、投機的な取引が価格水準を引上げる要因となる

とは考えにくい。一般的に投機行動自体は、安い時に買って、高い時に売るといった異時

点間の価格差に着目した取引であり、投機取引により異時点間の価格の平準化が期待でき

る。投機行動は投機家の期待価格に基づいてリスクをヘッジすることなく行われ、投機家

の期待が実現されればキャピタル・ゲインを得ることになる。逆に期待が実現されなけれ

ばキャピタル・ロスが発生する。キャピタル・ゲインは、投機家がリスクを負担すること

の成功報酬ということができる。投機的な行動は、投機家だけでできるものではなく、必

ずその取引相手として裁定業者が存在する。裁定業者は、将来時点での価格変動リスクを

回避するため現在時点で取引金額を確定させる。市場参加者が、多様であり多数存在する

場合には、期待形成は分散されることを想定すると、投機行動が価格を上昇させ、また高

水準とする要因とは考えにくい。 

 

 

3. 原油価格高騰と投機行動 

原油市場の需給関係、取引を考える場合、外国為替市場との類似性が少なくない。国家

備蓄の存在と外貨準備、公的な買い入れや売却と為替介入、資源の賦存量と外貨資産の残

高、などの点で類似性が指摘しうる。ただし、為替介入が価格の急激な変動を避けるため

に行われるのに対して、原油の公的購入は、資源の安定供給のためであり価格の安定とは

異なった目的で行われる。また、原油などの商品が、短期的な価格変動により高い収益率

をもたらす危険資産として金融的な取引の対象となり、大量の投機的な資金が市場に流入

したとされる。こうした情勢は、為替市場でいわゆる為替変動期待に基づく投機的な資金

の流出入により価格変動の不安定性が問題とされることなどと類似性が強いように思われ

る。そこで以下で、為替取引についての理論的な分析のアナロジーとして原油市場につい

て検討してみたい。 

 

原油の先物取引においては、OPEC などの産油企業や流通企業、精製業者、消費国の石油

販売業者、ヘッジファンド、公的機関など様々な経済主体が取引に参加している。従来は

原油の生産、精製、流通、石油製品の販売を手がけるいわゆる当業者といわれる企業が中

心であり、売買が行われてきた。しかし、原油先物市場の創設により市場参加者の数も増

加し、従来金融取引を中心に行ってきたヘッジファンドなどの機関投資家が、非当業者と

して原油先物市場に参入したといわれる。非当業者の原油市場での売買行動は、原油の
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終需要との関係が薄いことから売買益を目的とした投機的な取引とされ、価格高騰の要因

として指摘されている。 

 

リスク回避の有無という経済学的な観点でみるのであれば、投機的な行動主体は非当業

者だけにとどまらず、当業者においても価格変動リスクを避けずに取引を行っていれば投

機行動をとったことになる。繰り返しになるが、将来の価格変動が不確実である場合に、

そのリスクをヘッジしないで異時点間の取引を行う行為が投機であり、原油に関して言え

ば資金の運用先を原油先物とした非当業者だけが投機を行っているわけではない。国家安

全保障といった観点からの原油備蓄でも、民間企業による在庫であれ、将来に亘って保有

するにもかかわらず、将来の価格変動に対するリスク回避行動がとられていないのであれ

ば、経済学的な定義での投機となる。 

 

では、なぜ今回の原油価格高騰時に投機的資金の存在が問題とされたのだろうか。一つ

は、中長期に亘っての原油の需給状態であり、二つは、国際的な金融情勢の変化が要因と

して考えられる。 

 

図 3 原油余剰生産能力と価格変化(前年比) 
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注）IEA、”Oil Market Report”などから作成、WTI 価格の前年比上昇率は目盛右。 

 

需給関係の動向に関しては、中国などの新興経済圏の経済発展の持続やアメリカでの高

い経済成長により、世界的に原油需要の増大が続いている一方で、OPEC 諸国の供給能力は
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70 年代後半以降ほぼ横ばいで推移し、需給のタイト化は明確になっていた。特に、2004 年

における中国の需要増加が、急速に需給状況を逼迫させ、価格上昇が生み出され始めた。

原油の需給状況を表す指標としてOPECの原油余剰生産能力4とWTI価格の前年比の推移を見

ると、明らかに原油余剰生産能力が低下すると価格上昇が生じていることが分かる（図 3）。

その後の中国の高い経済成長が持続し、アメリカが順調に成長を続ける中で原油需要の増

加は容易に見通すことができ、OPEC 以外の原油供給地域では市場原理によった原油生産が

行われにくい環境にあることが明確になるにつれ、中長期に亘っての原油の価格上昇は容

易に想定でき、価格上昇期待を形成したといえる。 

 

国際金融面では、21 世紀に入り、先進主要国ではデフレ懸念が高まり金融緩和が進んだ。

これに加えて、中国などからの経常収支黒字や石油価格上昇による産油国の余剰資金など

がアメリカに流入した。この結果、世界的に流動性も潤沢に供給され、これまでに例のな

いほどの低金利となり、金融商品の収益率が低下した。このような国際金融情勢にあって、

調達コストの低い資金が利用可能な機関投資家が、金融商品の利回りが低い中で収益性の

高い運用先として価格変動の大きな原油先物取引に注目したことは当然の結果といえる。 

 

先物市場で売買を行い、将来時点で清算するまでの間には機会費用が発生する。一般的

にこの機会費用は、短期の市場利子率に等しいと想定できる。低い短期金利の下ではわず

かな価格の変化でも十分に機会費用に対して採算が合うことになる。2002 年以降の大幅な

金融緩和は、短期金利を 1%近くにまで引き下げられたことで機会費用は無視できる大きさ

となった。一方、そのような状況の下で株価も上昇が続き高水準になったためにリスクの

高いものとなったことから、90 年代末から価格上昇が続いていた原油先物市場が短期的に

高い収益性が期待しうる財として注目され始めた。つまり、低金利下で株価など金融資産

での高収益が期待しにくいことなどから、機関投資家が、原油の先物市場に高いリターン

を求めて余剰資金を投入させた。資金調達コストが低い中で、先に見たように中長期的な

原油価格の上昇期待が広く形成され、一方向に収斂しやすい状況の下で、短期的に価格上

昇を強く期待させる出来事が生じたことが、価格差による売買益を目的とした投機行動を

引き起こし易くし、急激な価格上昇が生じさせたと考えられた。このような投機行動を行

う非当業者の市場参加が、従来の当業者同士の取引に加わった新たなかく乱要因として原

油価格高騰の要因とされた。 

しかし、繰り返し見てきたように投機資金による取引は、もともと違う時点での価格差

に着目して、価格変動リスクを引き受けることで売買益を得ることを目的としている。期

待通りに価格が変化すれば売買益が発生し、異なった場合にはリスクが表面化し売買損を

発生させる。したがって、買いと売り、売りと買いが組み合わされて始めて売買益が実現

                     
4 IEA、“Oil Market Report”よりアルジェリア、インドネシア、イラン、クエート、リビヤ、ナイジェリ

ア、カタール、サウジアラビア、UAE、ベネゼエラの１０カ国にイラクを加えた原油余剰生産能力を用いた。 
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される以上、一方向の取引とはなりえず、投機的な行動だけで価格の上昇トレンドが形成

されるわけではない。 

 

ここで投機行動によってどの程度売買利得を得ているかについてみてみたい。2000 年 3

月から 2007 年 3 月までの月末データを用いた 85 サンプルで、一ヶ月先物価格5とスポット

価格の状況を見ることで、非当業者が、投機行動を行ったことにより売買利得を得ること

ができたかを見てみると、スポット価格が、先物価格を上回ったのは 50 回であり、逆にス

ポット価格が先物価格を下回ったのが 35 回となっている。また、この間非当業者は、52 回

が買い持ちポジションであり、33 回が売り持ちポジションとなっていた。この結果、投機

行動により買い持ちポジションを取り利得を獲得できたのは 26 回、売り持ちポジションを

取ることで利得を得たのが 17 回であり、42 回はポジションを取ったことによって損失を蒙

っている。非当業者は、投機行動を行い積極的にポジションをとったことで、ネットで見

た場合ほぼ半分の確率でしか利得を得ることができていない。これとは逆に、原油を保有

している当業者がどのような期待価格を持って行動しているかは判断できないが、中長期

的に価格上昇が予想される局面では強気の価格形成期待を持っていることは想像されるが、

先物取引を行わないのであれば、価格上昇率が機会費用を上回っていれば価格上昇による

利得の獲得となる。また、輸出入業者や精製業者等の当業者が、先物予約をせずにスポッ

ト市場で原油購入をする投機行動を行った場合には、スポット価格が先物価格よりも低い

場合にはその分利得を得ることができ、また、逆の場合には損失を蒙ることになる。 

 

一方、裁定取引は、将来時点での価格変動によるリスクを避けるため、先物市場で価格

を確定させる。しかし、裁定業者の需給だけで市場均衡が達成されるわけではなく、投機

業者の存在が必要となる。先物市場での投機と裁定は、お互いに表裏の関係にある。将来

時点で原油を必要とする当業者は、価格変動リスクを回避するためには、先物予約を行う

ことで将来の需要量を確定した金額で確保する裁定行動をとる。また、投機的な行動は、

当業者であるか非当業者であるかにはかかわらず、将来の期待価格が先物価格よりも高け

れば、現時点で先物予約を行い、将来時点で期待が実現した場合には、先物価格との価格

差を売買益として手に入れる。逆に、期待価格が先物価格を下回っているのであれば、当

業者は先物を手当てせず、期待が実現されるのを待つ。また、非当業者であれば、先物を

売却して将来時点で直物を入手すれば、価格差による売買益を実現しうる。したがって、

いずれの場合においても、非当業者の行動だけが投機的で、当業者は実需に裏打ちされた

購入行動であり、投機とは関係のない行動ということはできない。 

 

非当業者の行動は、市場の短期的な需給動向に影響を及ぼす出来事に強く反応している

                     
5 WTI 先物価格について、一ヶ月先物、二ヶ月先物、三ヶ月先物、四ヶ月先物について Granger Test を行

ったところ相互に因果関係が見出された。 
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とすると、ネット・ポジションが買い越し、売り越しといった状況は、非当業者の市場に

おける期待価格の動向を表しているとみなすことができる。先物価格よりも高く価格上昇

が生じると期待される場合には、ネット・ポジションは買い越しとなり、逆の場合には売

り越しとなる。実際に、非当業者のネット・ポジションをみると、大体において買い越し

が続く時期にはWTIの価格上昇が続き、売り越しの場合には下落する傾向が見られる(図4)。

特に 99 年や 2002 年、2003 年の価格上昇時にはこうした傾向が強い。しかし、2005 年以降

は WTI 価格は上昇下落を繰り返しているが、均してみると高水準にとどまっているが、ネ

ット・ポジションは経済外的な様々な要因で期待価格の変化から変動を繰り返しており、

明確に相関関係を見ることは難しいが、おおむね価格変化とネット・ポジションの変化は

相関していると見ることができる。価格水準が低く価格上昇期待が強いときには、期待価

格上昇率の分散は小さく、価格水準の上昇とネット・ポジションが強く相関を示したと思

われるが、ある程度価格上昇が続き、価格が高水準となったことで、価格上昇を期待する

ことはリスクが増し、期待価格の上昇幅が分散したことが、こうした現象を生み出したと

考えられる。つまり、価格が、ある一定水準を超えて上昇したことから一本調子の価格上

昇期待はリスクが高いため、思惑が交叉したことが要因と思われる。 

 

図４ WTI 価格の推移と非当業者のネット・ポジション 
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注）アメリカエネルギー省のデータなどから作成。ネット・ポジションは目盛り右 

 

 

4. 原油価格の回帰分析 

 そこで WTI 価格を、需給要因、期待価格、金融要因、などにより回帰分析を行うことで、

決定要因についての検討を行った。被説明変数は、WTI 価格は一ヶ月先物価格を用い、その
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もの自体（名目 WTI 価格）とアメリカの消費者物価（コア）で実質化した WTI 価格（実質

WTI 価格）の二つを採用し、説明変数として短期的な需給要因として OPEC（10 カ国プラス

イラク）の原油余剰生産能力、期待価格の代理変数として非当業者のネット・ポジション、

金融的な環境を示す変数として短期金利（ff レート）、また、国家備蓄による影響を見るた

めにアメリカの国家備蓄量、また、WTI 価格に影響が大きいとされるアメリカのガソリン価

格や消費者物価指数（コア）を用いた。そのうち原油余剰生産能力、非当業者のネット・

ポジション、短期金利を基本的な説明変数とし、国家備蓄増減、ガソリン価格、消費者物

価(コア)6を随時追加することで推計を行った。 

各変数について単位根検定を行ったところ、WTI 価格（名目、実質とも）、ガソリン価格、

消費者物価（コア）、国家備蓄については 5%、10%水準でともに MacKinnon の臨界値に基づ

いて単位根が存在するという帰無仮説が棄却できなかった7。そのため WTI 価格、ガソリン

価格、消費者物価（コア）については前年同月比を用いて、また、国家備蓄量については

前年同月差をとったうえで推計を行った8。推計期間は、WTI 価格の上昇の大きかった 2001

年 1 月から 2006 年 12 月までの月次データ、72 サンプルを用いた。 

 

 まず、名目価格の推計結果では(表 2)、どのケースにおいても決定係数は高くはないが、

全ての説明変数は期待された符号条件を示している。短期的な市場の需給給状況を示す変

数とした OPEC の原油余剰生産能力は、拡大は需給ギャップの緩和から価格の低下を生じさ

せ、期待の代理変数であるネット・ポジションでは、価格上昇期待による買い持ちの増加

が価格を引上げる。また、短期金利の低下による金融緩和の促進は価格を上昇させる。国

家備蓄の増加は、供給余力の増加につながり、ガソリン価格や消費者物価の上昇は WTI 価

格の引き上げに働いた、といえる。 

 

しかし、各変数の有意性についてみると、原油余剰生産能力、ネット・ポジション、ガ

ソリン価格はどのケースでも、t 検定の 5%水準で有意であるのに対し、消費者物価は単独

で追加したケースでは有意性がない。短期金利は消費者物価を加えることで有意になるが、

国家備蓄はほとんどのケースで有意とはいえない。また、定数項が、ほとんどのケースで

有意であり、大きなパラメータとなっている。これは、この推計期間における趨勢的な、

WTI 価格の前年同月比の上昇率を示しているといえ、今回の説明変数では捉え切れなかった、

                     
6 データは基本的には月末値を用いた。推計に際しては、国家備蓄は一期前のデータを説明変数とした。 
7 ここで推計に用いる価格指数などは、時間の経過とともに増加する上昇トレンドを持っており、平均や

分散が時間とともに増加すると考えられる。変数にトレンドがある場合には、そのまま回帰分析を行って

も推計結果にバイアスのかかる可能性がある。そのため単位根検定によりトレンドの存在を検定し、トレ

ンドの存在が確認できた場合には、トレンドを除去して推計を行うことが望ましい。 
8 消費者物価については、前年同月比を用いても単位根が存在するという帰無仮説は棄却できなかった。

また、原油余剰生産能力、ネット・ポジション、短期金利についても単位根検定を行ったところ、原油余

剰生産能力、短期金利については単位根が存在するという帰無仮説は棄却されなかった。しかし、これら

の変数は、変化の大きさよりも水準の動きが経済的な意味合いが強いと考え、パラメータにバイアスのか

かる可能性はあるがそのまま用いることとした。 
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中長期に亘る需要の伸びや供給制約による価格上昇トレンドを示していると考えられる。

消費者物価上昇率を加えることで、原油余剰生産能力や金利水準、国家備蓄にかかわるパ

ラメータが大きく変わり、それらの有意性にも変化が見られる。また、消費者物価上昇率

のパラメータは、大きな値をとっており、実質価値の維持という観点からは大きく外れて

おり、何かしらの要因によりパラメータにバイアスがかかっている可能性がある。 

 

表２ 名目 WTI 価格の推計結果 

定数項 57.3 54.34 31.8 42.32 31.9 32.5 4.15
7.85** 7.34** 3.76** 3.56** 3.73** 2.58** 0.33

 
原油余剰生産能力 -9.94 -9.94 -4.93 -11.51 -5.00 -12.2 -7.41

7.22** 7.34** 3.02** 6.78** 3.01** 7.24** 4.18**

ネットポジション 0.156 0.162 0.157 0.163 0.158 0.175 0.174
2.68** 2.78** 3.06** 2.80** 3.05** 3.08** 3.52**

短期金利 -1.58 -0.165 -1.84 -4.15 -1.62 -4.07 -5.64
1.03 0.09 1.36 1.72* 1.04 1.78* 2.81**

国家備蓄 -0.000165 -3.27E-05 -0.000247 -0.00014
1.33 0.30 1.96* 1.29

ガソリン価格 0.773 0.76 0.80
4.59** 4.36** 4.83**

消費者物価(コア） 12.88 19.3 22.2
1.54 2.23** 2.94**

決定係数 0.48 0.52 0.60 0.52 0.60 0.52 0.64
DW 0.60 0.61 0.94 0.63 0.93 0.68 1.09
推計期間：2001年1月から2006年12月
下段はt-value：**は5%水準で有意、*は10%水準で有意  

 

 

どの場合においてもネット・ポジションのパラメータが安定していることに加え、消費

者物価を説明変数からはずしても決定係数に大きな違いがないこと、ガソリン価格を追加

することで原油余剰生産能力と短期金利のパラメータが比較的安定することから、ここで

は原油余剰生産能力、ネット・ポジション、有意性は低いが金利水準、ガソリン価格を説

明変数とする名目 WTI 価格の推計式を以下で分析に用いることとする。 
 

次に、実質 WTI 価格の推計結果についてみると(表 3)、この場合においても国家備蓄の増

減は有意ではない。原油余剰生産能力とネット・ポジションは全てのケースで有意性が高

いが、原油余剰生産能力はガソリン価格の上昇率の有無によりパラメータが大きく変化す

る。また、短期金利は、10%水準ではどのケースでも有意であるが、ガソリン価格だけを追

加すると 5%水準でも有意となり、全てのケースでパラメータは安定している。実質価格の

場合においても、名目価格と同様に定数項は有意で大きなパラメータを持っている。ここ
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でも名目価格と同じ説明変数による推計結果は、全ての説明変数が 5%水準で有意であるな

ど良好なことから、これを用いて検討をする。 

 

 

表３ 実質 WTI 価格の推計結果 

定数項 47.1 31.1 31.1
7.85** 4.20** 4.17**

原油余剰生産能力 -8.11 -4.96 -5.00
7.17** 3.48** 3.44**

ネットポジション 0.139 0.139 0.140
2.90** 3.11** 3.09**

短期金利 -2.21 -2.37 -2.26
1.74* 2.00** 1.66*

国家備蓄 -1.68E-05
0.17

ガソリン価格 0.48 0.48
3.29** 3.13**

決定係数 0.50 0.56 0.55
DW 0.60 0.69 0.69
推計期間：2001年1月から2006年12月
下段はt-value：**は5%水準で有意、*は10%水準で有意  

 

 

5. 原油価格高騰の要因 

名目価格と実質価格の推計結果とを比較してみると、どのパラメータもほぼ同じ大きさ

になっており、大きな差異は見られない。この結果から、消費者物価上昇率が大きくない

とした場合、2001 年から 2006 年の経済的な構造を前提にすると、短期的な WTI 価格の変動

は、OPEC の原油余剰生産能力が 100 万バーレル単位で増加すれば 5%前後下落し、また、期

待価格が上昇しネット・ポジションが 1000 枚(1 枚 1000 バーレル)買い持ちに進むごとに

0.15%前後、短期金利水準が 1%低下することにより 2%前後、ガソリン価格の前年同月比が

1%上昇すれば、0.5%程度、それぞれ WTI 価格を上昇させる。また、定数項の大きさから WTI

の価格は、趨勢的に毎年平均で 30%前後の上昇を続けるということができる。 

 

推計期間を通じた各説明変数の変動係数を見ると（表 4）、原油余剰生産能力や短期金利、

ガソリン価格は変動係数が比較的小さいのに対し、非当業者のネット・ポジションの変化

は変動係数が大きくなっており、短期的なヴォラティリティが高いことが分かる。この推

計結果からは、WTI 価格の短期的な変動には、非当業者のネット・ポジションの変化が大き

く影響を及ぼしたと類推される。しかし、繰り返し述べてきたように、投機行動は、非当
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業者の先物市場での行動以外にも、様々な形態で当業者、政府機関によっても行われてい

る。したがって、他の市場参加者の行動を考慮せずに、非当業者のネット・ポジションの

変化であらわされる投機行動だけが、価格変動を引き起こしたとは考えにくい。非当業者

のネット・ポジションの変化は、短期的な価格変動を生じさせるような出来事に対応して

生じており、市場参加者全体の短期的な期待価格上昇率の代理変数として考えるほうが理

解しやすい。その意味では、原油価格の短期的なヴォラティリティの大きさは、非当業者

の投機的行動により生じたというよりは、期待価格の変化によって引き起こされた市場参

加者全体の投機的行動によるものということができる。いずれにしても、ネット・ポジシ

ョンの推計期間の平均値は、ほぼ 0 に近い小さな値となっており、これにより価格水準が

引き上げられたとは考えにくい。 

 

表４ 推計期間中の各変数の統計量 

単位 期間平均 変動係数 最大値 最小値
余剰生産能力 100万バーレル 3.63 0.47 7.99 0.58
ネットポジション 1000枚 0.51 81.96 92.49 -69.97
短期金利 % 2.70 0.58 5.98 0.98
ガソリン価格（前年比） % 10.25 1.61 53.52 -22.28
WTI価格（前年比） % 17.73 1.54 77.81 -42.52  

 

では、原油価格高騰の要因は、どこに求められるのだろうか。21 世紀に入って石油資源

の有限性が頻繁に議論されるようになってきた。OPEC の石油生産能力は 80 年代以降増加を

していない。原油生産や生産能力に関する正確な情報が乏しいこともあっていろいろな議

論が展開されているが、大規模新規油田の開発がないことやこれまでの総採掘量の推移な

どから見て、今後生産能力が大幅に増加するといった楽観的な見方は多いものではない。

また、OPEC 以外の産油国は、政情の不安定さや国情の違いが大きく、資源ナショナリズム

の動きが強いこともあって、市場原理に基づいて需給情勢にあわせて安定した供給を行う

ことは期待しにくい。石油以外の代替的なエネルギー源の開発も進められてはいるが、石

油需要の増加テンポを考えると十分に対応できるとはいえない。一般的な見方は、今後供

給制約は強まることはあれ、弱まることはないというものと思われる。一方、需要動向は、

中国・インドといった新興経済国が経済発展の伸びとともに石油需要を増大してきた。こ

れら諸国の力強い経済成長が、今後とも続くと想定されることや当面原油需要の伸びを鈍

化させるような画期的な技術革新が期待し得ないことなどから原油需要の伸びも大きなも

のがあると考えられている。 

このような石油需給関係の想定からは、中長期的に需給が逼迫し価格上昇が続くとの期

待が一般的に形成されていると思われる。ほとんどの市場参加者が、同じ方向性の期待形

成を行い、群集心理から集団的にその期待に基づいて行動すると急激な価格変動が生じや

すいことは、日本のバブル期の不動産価格や株価、東アジアなどでの国際通貨危機の際に
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共通して見られた現象である。現在の原油市場を取り巻く環境を考えると、市場参加者が

基本的には一様な期待を形成していることから群集心理が発生し易い状況下にあると考え

られる。中長期の需給情勢による価格上昇期待から、趨勢的な価格上昇がもたらされた。

こうした中で、様々な短期的な需給に影響を及ぼす出来事が、期待価格の形勢に強く影響

し、群集心理を発生させ集団行動をとらせることが短期的に変動の大きな価格形成となっ

ていると思われる。 

 

 

むすび  

原油市場での趨勢的な価格上昇を安定させるためには、抜本的な需給状況の改善をもた

らすようなエネルギー効率を大幅に改善するイノヴェーションが進められるか、化石燃料

に対する利用可能な代替的なエネルギー源の大規模な開発が進まない限り難しいと思われ

る。一方、短期的なヴォラタイルな原油価格の変動を避けるためには、生産能力や生産量

などの正確な情報を供給することが欠かせないが、NYMEX といういわば限界的な市場で原油

価格動向が全体の価格を大きく左右される市場構造に問題があるといえる。こうした市場

構造を変え、原油価格の急激な変動を避けるためには、原油価格が、NYMEX で決定された

WTI 価格に連動するのではなく、原油の油種ごとに透明性のある多様な市場で、多くの市場

参加者の下で価格決定がされ、市場間の補完性を高めることが必要である。 

原油市場が、従来のような石油関係事業に従事するいわゆる専門家だけが参加した閉ざ

された市場から、それ以外にも市場参加者が広がりいわば公開された市場として NYMEX で

価格形成されることは、多数で多様な市場参加者の存在という観点からは評価すべきであ

ろう。また、NYMEX 市場に多くの多様な市場参加者が参加し、市場原理に基づいて価格形成

がなされているのであれば、資源配分の効率性から考えても短期的なヴォラタイルな動き

は容認すべきだろう9。しかし、市場参加者の短期的な利得の追求による原油価格の上昇が、

相対価格の変化を通じ効率的な資源配分を実現しているかというと、疑問は少なくない。

ヴォラタイルな価格変動が続くことで、将来への不確実性が増し、各財の価格自体が適正

に費用を反映したものとはなりにくいこと、などから相対価格自体にひずみが生じる可能

性が高く、 適な資源配分が実現されるとは考えにくい。また。原油自体が必需性の高い

財であり、価格弾力性の低い財であることから、原油価格の上昇は現在広がりつつある所

得格差や南北格差などの分配面にも大きな影響を及ぼすことが考えられる。 

 現在の原油価格形成では、先にも見たように市場自体の規模が余りにも小さなところで

全体の動きが決まることに問題がある。経済自体の安定性の維持や効率性の確保といった

観点から、価格変動のヴォラティリティを下げる必要があると思われ、また分配面からは

                     
9 ノーベル経済学賞を受賞した、市場経済の信奉者であるミルトン・フリードマンは「儲けられるときに

儲けるのが資本主義」と述べ、事実 70 年代の西ドイツマルクの切り上げ時に為替の空売りによる投機行動

で利得を得ようとした（内橋克人「悪魔のサイクル」参照）。 



IEEJ：2008 年 2 月掲載 

 15

公益性の観点を考慮した措置が必要とされる。ヴォラティリティを引き下げるには、例え

ば為替変動の安定化を目的としたトービン・タックスのように短期的な取引に低率の課税

を行うことが考えられる。また、その税収を活用することで、分配面での不公正を是正す

ることも可能となる。 
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