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原油90ドルへ再上昇　｢100ドルでOPEC減産緩和の公算」

野村証券の大越龍文シニアエコノミスト　ニューヨークの原油先物が回復した1バレル90ドル台に定着す

るには、中国の景気回復が条件となる。2024年にかけて中国の景気回復に伴う世界の原油需要の伸びを予

想しているが、同国政府の景気刺激策と景気次第だ。ここまでの相場上昇の背景はサウジアラビアなど石

油輸出国機構（OPEC）プラスによる協調減産や自主減産だったが、もし100ドルを上回ってくると産油国

は減産を緩める公算が大きいとみている。

原油消費国である米国や欧州で原油高によりインフレが再加速すれば、米連邦準備理事会（FRB）や欧州

中央銀行（ECB）の金融引き締めは長期化する。引き締めが景気を冷やし、原油需要が減少する可能性が

高い。その場合、産油国側は輸出量が減るのを抑えるため（減産縮小などによる）価格コントロールに動

くのではないか。
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米欧利上げの終着点遠く　欧州中銀、10会合連続

米欧の中央銀行が利上げの終着点を見通せないでいる。昨年から急ピッチで利上げを続けてきたが、足元

で資源価格が上昇しインフレ懸念が再燃しているためだ。政策金利はすでに高水準に達し、今後の利上げ

は過度な引き締めになるリスクもはらむ。インフレとの戦いはより複雑で難しい局面に入った。

欧州中央銀行（ECB）は14日の理事会で、初の10会合連続の利上げを決めた。利上げ幅は0.25%で、政策

金利（中銀預金金利）は単一通貨ユーロが誕生した1999年以降で最高になる。欧州景気の後退懸念が強ま

るなかでもインフレ抑制のために追加の金融引き締めが必要と判断した。

ECBは主要政策金利を4.50%、銀行が中央銀行に預ける際の金利（中銀預金金利）を4.0%に引き上げる。

昨夏から累計の利上げ幅は4.50%になった。

ラガルド総裁は14日の記者会見で「インフレ率は低下し続けているものの高すぎる状況がかなり長引きそ

うだ」と述べた。

8月のユーロ圏の消費者物価指数は伸び率が前年同月比5.3%と、前月から横ばいだった。22年10月につけ

たピークの10.6%から伸び率は半分に鈍化したものの米国の3.7%より高く、政策金利が最高水準にあって

も年内は高止まりする見通しだ。変動の大きい食品やエネルギーを除いても5.3%と11カ月連続で5%台に

ある。
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インフレ退治の姿勢を示したECBだが、今回の利上げ決定は議論が紛糾したもようだ。ラガルド総裁は会

見で、理事会メンバーの判断が分かれたと認めた上で最終的に「大多数が合意した」と明かした。「いま

がピークだと言っているわけではない」とも語り追加利上げの可能性も示唆した。

ただし今後は引き締め過ぎのリスクも高まる。欧州委員会は11日公表した経済見通しで、ドイツの23年の

実質成長率をマイナス0.4%と前回5月から0.6ポイント下方修正した。足元の7～9月期はユーロ圏が再びマ

イナス成長に転落するリスクもくすぶる。14日の外国為替市場では景気腰折れへの警戒感からユーロは対

ドルで3カ月半ぶりの安値に下落した。

直近のインフレ鈍化は資源高が峠を越えた影響が大きい。それだけにサウジアラビアなど主要産油国の減

産継続に伴う資源高の再燃は重くのしかかる。

資源高が起点のインフレと景気不安の両にらみを迫られているのは米国も同様だ。13日公表の8月の米消

費者物価上昇率は2カ月連続で加速した。市場は19～20日の米連邦公開市場委員会（FOMC）での利上げ

見送りを確実視しているが、追加利上げの議論はくすぶり続ける。

米欧中銀は過去に利上げ終盤で苦い経験をしてきた。ECBは11年7月の利上げ後、年末にかけて欧州債務

危機が深刻になり利下げに追い込まれた。米連邦準備理事会（FRB）はバーンズ議長だった1970年代、引

き締めを緩めた結果、高インフレの長期化を招いた。米欧の金融政策は剣が峰に立っている。
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15日午前の国内商品先物市場で、ゴム（RSS）は続伸した。11時30分時点で取引量が多い2024年2月物は

前日清算値に比べ1.7円高の1キログラム235.5円だった。15日午前に発表となった8月の中国の工業生産高

は前年同月比4.5%増と前月から加速し、市場予想を上回った。工業用需要の増加が見込まれるゴム先物に

は買いが優勢となった。

中国人民銀行（中央銀行）は14日、市中銀行が強制的に預ける預金準備率の引き下げを発表した。金融緩

和効果が中国の景気を下支えするとの期待もゴム先物への買いを誘った。

トウモロコシも続伸した。11時30分時点で中心限月の24年9月物は190円高の1トン3万9180円だった。為

替の円安・ドル高で、円建てで取引される国内トウモロコシ先物は割安感から買いが入った。
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ゴムが続伸、中国需要見込む　トウモロコシ高い
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