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～2022年 原油・金・銀～

楽天証券経済研究所 コモディティアナリスト

吉田 哲
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自己紹介

1977年生まれ。2000年、新卒で商品先物会社に入社。2007年よりネット
専業の商品先物会社でコモディティアナリストとして情報配信を開始。2014
年7月に楽天証券に入社。2015年2月より現職。

吉田 哲 （よしだ さとる）

楽天証券経済研究所 コモディティアナリスト

“過去の常識にとらわれない解説”をモットーとし、テレビ、新聞、雑誌など
で幅広く、情報配信を行っている。2016年7月から2021年3月まで日経
CNBCで毎週火曜、コモディティ情報のコーナーを担当。ウェブサイト
MINKABU先物では、ほぼ毎営業日コメントを投稿。2021年5月24日、1000
回目の投稿を達成。

2020年10月、生涯学習を体現すべく、慶應義塾大学文学部第1類（通信教育
課程）に入学。
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● 『スタグフレーション』とは？

出所：筆者作成

スタグフレーションは「景気停滞時の物価上昇」を指す 。

スタグネーション
（Stagnation）

景気停滞

インフレーション
（Inflation）

物価上昇

スタグフレーション
（Stagflation）

景気停滞時の物価上昇
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● 主要株価指数とコモディティの価格推移（年平均）

出所：BP、ブルームバーグのデータをもとに筆者作成

足元、確かに物価高だが、パフォーマンス的には、株価指数に軍配。
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● 1970年代と2020年代の差（一例） （相対評価）

出所：筆者作成

「高度化」と「多様化」が、「複雑化」をもたらした

1970年代 2020年代

社
会
情
勢

人口 少ない 多い

医療技術 中度 高度

交通網 狭い 広い

大気中の二酸化炭素 少ない 多い

格差の種類 少ない 多い

情
報

インターネット ない ある

スマホ ない ある

情報量 少ない 多い

情報の収集源 少ない 多い

経
済

経済のけん引役 先進国 先進国+新興国

価格決定権 消費者 消費者+生産者

通貨流通量 少ない 多い
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● 足元の原油相場の反発要因

３． 消費国の需要回復ムードが続いている。

１． OPECプラスの「アナウンス効果」が効いている。

２． 米国の原油生産量が回復していない。

４． 石炭から石油へのシフトが続いている。

緩やかな需要回復ムードが「株高⇔原油高」の好循環を醸成。

「過剰な生産がなされない」安心感を醸成。

シェール開発指標の回復が鈍い。

特に石炭消費大国中国での、発電向けなどのシフトが話題。

出所：筆者作成

「脱炭素時代」でも、原油価格は上昇し得る。
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● 世界トップ3の原油生産量 単位：千バレル/日量

出所：JODIのデータをもとに筆者作成
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サウジ・ロシアが生産量をもとに戻せば、米国に追いつきそう。
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● OPECプラス内 減産参加国の原油生産量 単位：百万バレル/日量
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2020年4月
減産中断
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減産再開

970万 削減

770万 削減

生産量の上限
毎月日量40万バレルずつ

増加見通し

サウジドローン事件
2019年9月

原則、2018年10月を基準

出所：ブルームバーグのデータおよび各種資料をもとに筆者作成

「生産量の上限を上回らない＝過剰な増産をしない」ことを演出する。

「22年9月末までに生産調整を
終了するよう努める」との声明
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● 米国のシェール主要地区の開発関連指標と原油価格
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出所：EIA（米エネルギー情報局）のデータをもとに筆者作成

原油価格が大幅反発しても、米シェール開発関連指標の回復は鈍い。

仕上げ済井戸数（左軸）
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● 米国の戦略備蓄の推移 単位：千バレル
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出所：EIA（米エネルギー情報局）のデータをもとに筆者作成

バイデン政権になり、戦略備蓄の減少がさらに進んでいる。

トランプ
政権発足

バイデン
政権発足
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● 予想される OPECプラスの今後の戦略

出所：筆者作成

脱炭素時代、産油国による生き残りをかけた駆け引きが始まっている。

１．基本的に、生産量を元に戻すために増産をする。

２．増産を感じさせない増産を実施する。

３．「アナウンス効果」を巧みに使う。（原油価格上昇のため）

「脱炭素」で、高い確率で世界の石油需要は減少するとみられる。産油国がしなければならないことは、

① 生産量の減少を最低限に留めること、② 単価（原油価格）を上昇させること、

③ 市場への影響力を高めること。

→ 原油価格が大幅反発しても、米国の原油生産量は回復していない。
生産シェアNo1奪還のため、このタイミングは重要。

→ 「予定を超えた増産」は行わない。市場にマイナス要素を与えない。
予定 ＝ 消費回復を想定した、OPECプラスが立てた予定。

→ 「過剰な増産は行わない」「目先、石油需要は増えそう」などと、

価格上昇に資する発言する。
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● NY原油価格日足 単位：ドル/バレル
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出所：ブルームバーグのデータより筆者作成

「脱炭素時代」でも、原油価格は上昇している。
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米金融緩和終了

新型コロナショック
+

マイナス価格



13

● 金市場における6つのテーマ

出所：筆者作成

テーパリングの議論が加速しても、他の材料がカバーする可能性あり。

（4）中・印の宝飾需要

（5）中央銀行

（6）鉱山会社

（1）有事のムード

（2）代替資産

（3）代替通貨

不安拡大時の資金の逃避先

株や不動産などの代わり

主要国通貨の代わり

短
中
期

宗教的・民族的動機による買い手

雇用と物価の安定化を図る、
「銀行の銀行」の保有

高値で増産、安値で減産

中
長
期

テーパリング

物理的リスク

インフレ懸念

インフレ懸念

暗号資産への懸念
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● NY金価格日足 単位：ドル/トロイオンス
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出所：ブルームバーグのデータより筆者作成

「テーパリング」でも、金（ゴールド）価格は上昇し得る。

リーマンショック

米テーパリング観測

米金融緩和

米国 利下げ

新興国の台頭
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● 太陽電池セル（シリコン系）の断面図（イメージ）

出所：筆者作成

2種類（p・n）の電気的な性質の異なる半導体を重ね合わせた構造

太陽光

n型シリコン

p型シリコン

表電極

裏電極

負

荷

電子 正孔

pn接合

電流
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● 太陽電池のセル、モジュール、アレイ（イメージ）

出所：筆者作成

モジュールとはセルを組み合わせた１枚のパネル。流通の基本単位。

アレイ

セル

モジュール
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● 太陽電池の生産工程（イメージ）

出所：筆者作成

珪石（SiO2）を還元・精製を繰り返した多結晶シリコンを経てできる。

原料 素材 製品

珪石
（けいせき）

金属シリコン

多結晶シリコン

太陽電池用 単・多結晶シリコンウェハ

（半導体）

太陽電池セル
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● 世界のシリコン(フェロシリコン・金属シリコン)生産量（2019年） 単位：純分千ｔ

出所：BPのデータより筆者作成

安価で大量の電力を供給できる国で、シリコン生産が多い傾向がある。

中国
67.8 %ロシア 7.3 %

ノルウェー 4.5 %

ブラジル 4.0 %

米国 3.7 %

その他
12.8 %
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● 多結晶シリコンと太陽電池用の単・多結晶シリコンウェハ生産シェア（2019年）

出所：BPのデータより筆者作成

多結晶シリコン、太陽電池用のシリコンウェハ生産でも中国が圧倒的。

中国
68%

ドイツ 11 %

韓国 11 %

米国 6 %

マレーシア 2 %
その他 3 %

中国
96 %

その他 4 %

多結晶シリコン
太陽電池用の単・多結晶
シリコンウェハ生産多結晶シリコンから

太陽電池用のシリコンウェハを作る
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● 中国の太陽電池関連企業の株価
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出所：ブルームバーグのデータより筆者作成

中国の太陽電池企業の株価は2012年過ぎより、底値を切り上げていた。

※ 単位はジンコ ソーラーのみドルそれ以外は人民元
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● 中国国内の太陽電池の設置量（発電量ベース）の推移 単位：ギガワット
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出所：BPのデータより筆者作成

中国国内の太陽電池設置は2012年ごろから本格化した。

→ 2020年以降はIEAの見通し
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● 銀の太陽電池向け需要とシェア

出所：リフィニティブのデータより筆者作成

銀の太陽電池向け需要は増加、シェアは上昇中。
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● 銀の価格推移（月足 終値） 単位：ドル/トロイオンス
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出所：ブルームバーグのデータより筆者作成

銀市場においては「脱炭素」が超長期的な追い風になる可能性がある。
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● 楽天証券のCFD取引銘柄

出所：筆者作成

金と原油と株価指数を、一元的に取引・管理ができるCFDも魅力。

銘柄名 (日本語表記） 参照原資産/取引所
価格表示

1Lotあたりの価額
呼び値 表示例

JP225 （日本225） 日経225先物 / CME 0.01円 25000.6 株価指数 ×10

US30 （米国30） NYダウ先物 / CME 0.01ドル 30000.6 株価指数 ×1

US500 （米国500） S&P500先物 / CME 0.01ドル 3499.55 株価指数 ×1

NAS100 （米国NAS100） NASDAQ100先物 / CME 0.01ドル 12005.6 株価指数 ×1

UK100 （イギリス100） イギリスFTSE100先物 / ICE 0.01ポンド 6300.55 株価指数 ×1

GER30 （ドイツ30） ドイツDAX先物 / EUREX 0.01ユーロ 12500.6 株価指数 ×1

EU50 （ユーロ50） ユーロ・ストックス50先物 / EUREX 0.01ユーロ 3300.55 株価指数 ×1

XAUUSD （金） 金のスポット取引 0.01ドル 1,800.55 1トロイオンス

XAGUSD （銀） 銀のスポット取引 0.001ドル 23.555 10トロイオンス

USOIL （原油） WTI先物 / CME 0.001ドル 44.555 10バレル
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店頭CFD取引にかかるリスクと費用等について

CFD取引にかかるリスク

CFD取引は、お取引の対象となる銘柄の価格変動、金利相当額、配当相当額、価格調整額の支払い、各国の経済、社会情勢、金融政策、金融指標等の変動により損
失が生じるおそれがあり、投資元本が保証されたものではありません。また、CFD取引は差し入れた証拠金を上回る金額の取引をおこなうことができるため大きな
損失が発生する可能性があり、その損失額は差し入れた証拠金を上回るおそれがあります。

CFD取引にかかる費用等

CFD取引の取引手数料は無料です。なお、取引にあたっては各銘柄の売付価格と買付価格には差（スプレッド）があります。スプレッドは銘柄ごとに異なります。
詳しくは取引説明書等をご確認ください。

証拠金について

株価指数CFDは個人口座、法人口座とも取引の額に対して10%以上、商品CFDは個人口座、法人口座とも取引の額に対して5%以上の証拠金が必要となります。

商号等：楽天証券株式会社／金融商品取引業者 関東財務局長（金商）第195号、商品先物取引業者
加入協会：日本証券業協会、一般社団法人金融先物取引業協会、日本商品先物取引協会、一般社団法人第二種金融商品取引業協会、一般社団法人日本投資顧問業協会

■ご注意事項
本資料は、勉強会の為に作成されたものであり、有価証券の取引その他の取引の勧誘を目的としたものではありません。投資に関する最終決定はお客様ご自身の判断でなさるよう
にお願いいたします。本資料及び資料にある情報をいかなる目的で使用される場合におきましても、お客様の判断と責任において使用されるものであり、本資料及び資料にある情
報の使用による結果について、当社は何らの責任を負うものではありませんのでご了解ください。
お客様よりご提示いただきました情報以外で記載しております価格、数値、金利等は概算値または予測値であり、諸情勢により変化し、実際とは異なることがございます。また、
本資料は将来の結果をお約束するものではございません。尚、お取引を締結する際に実際に用いられる価格または数値を表すものでもございませんので、予めご了承くださいます
様お願い申し上げます。



26

外国為替証拠金取引（FX）のリスクと費用等について

外国為替証拠金取引(FX)の取引にかかるリスク

外国為替証拠金取引（FX）は、取引通貨の価格変動や、スワップポイントの支払いにより、損失が生じるおそれがあります。また、外国為替証拠金取引（FX）は少額の証拠金で、その差し
入れた証拠金を上回る金額の取引をおこなうことができるため、大きな損失が発生する可能性があります。また、その損失額は差し入れた証拠金を上回るおそれがあります。

外国為替証拠金取引（FX）の取引にかかる費用等

外国為替証拠金取引（FX）の取引手数料は無料です。なお、取引にあたっては各通貨の売付価格と買付価格には差（スプレッド）があります。スプレッドは通貨ペアごとに異なります。

証拠金について

〔楽天FX口座〕レバレッジコースに応じて取引金額の4%～100%(最大レバレッジ25倍)の証拠金が必要となります。

(法人のお客様の場合は、取引金額に当社が定める証拠金率(*)を乗じた金額以上の証拠金が必要となります。)

〔楽天MT4口座〕想定元本の4％以上の証拠金が必要となります。(法人のお客様の場合は、想定元本に当社が定める証拠金率(*)を乗じた金額以上の証拠金が必要となります。)

*当社は、金融先物取引業協会が算出した「為替リスク想定比率」以上となる証拠金率を通貨ペアごとに定めております。「為替リスク想定比率」とは、金融商品取引業等に関する内閣府令
第117条第27項第1号に規定される定量的計算モデルを使い算出されるものです。

スプレッドについて【（例外あり）について】

通常時は広告表示のスプレッドでお取引いただいておりますが、為替市場における取引高の低下又は売買が一方向に集中しているなどの状況においてはスプレッドが広がる場合があります。

また、広告表示の値は実際の取引時のスプレッドを保証するものではなく、お客様の約定結果による実質的なスプレッドが広告表示の値と合致しない場合がありますのでご注意ください。

なお、スプレッドの拡大は、以下のような状況において発生する場合があります。

■平日早朝時（概ね6時30分～7時30分※サマータイム期間中は一時間繰り上がります）■国内外の金融市場休場日（海外のクリスマス休暇や年末年始など）

■主要経済指標の発表前後■震災などの天変地異や政変又は金融・経済関連の重大な出来事などの突発事象の発生時

商号等：楽天証券株式会社／金融商品取引業者 関東財務局長（金商）第195号、商品先物取引業者
加入協会：日本証券業協会、一般社団法人金融先物取引業協会、日本商品先物取引協会、一般社団法人第二種金融商品取引業協会、一般社団法人日本投資顧問業協会

■ご注意事項
本資料は、勉強会の為に作成されたものであり、有価証券の取引その他の取引の勧誘を目的としたものではありません。投資に関する最終決定はお客様ご自身の判断でなさるように
お願いいたします。本資料及び資料にある情報をいかなる目的で使用される場合におきましても、お客様の判断と責任において使用されるものであり、本資料及び資料にある情報の
使用による結果について、当社は何らの責任を負うものではありませんのでご了解ください。
お客様よりご提示いただきました情報以外で記載しております価格、数値、金利等は概算値または予測値であり、諸情勢により変化し、実際とは異なることがございます。また、本
資料は将来の結果をお約束するものではございません。尚、お取引を締結する際に実際に用いられる価格または数値を表すものでもございませんので、予めご了承くださいます様お
願い申し上げます。


