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柴田です。

最近マスメディアは資源関係で大騒ぎをしています。本日もNHKでバイオ燃料をどう考えるか、洞爺湖サミットをどう見るかというインタビューがありました。本日は資源市場で今何が起こっているのかという点を中心に話をしていきます。

１．国際商品市況は長期上昇トレンドへ

まずＣＲＢという代表的な指数を見ると資源価格の推移が解る。1960年代は低価格で推移し、70年代は2度のオイルショックで価格急騰したが、資源開発技術の推進と需要の抑制で対応し、日本及び世界の産業構造は省エネ・省資源に転換した。80年代から90年代にかけて価格は低下傾向を示した。

21世紀に入り価格の下落トレンドは終焉し、新たな上昇トレンドへ入ったと思う。ＣＲＢは直近で467を示している。私の分析は以下の2点。

一つは安い資源時代の終わり。原油価格の100ドルはその象徴で、均衡点は高くなっている。食料も今までは再生産可能な無限の資源であったが、土地・水の制約等があり、有限資源化している。

この様に考える理由は、90年代までは経済を人口8億人の先進国が牽引し成熟していた。

価格は政治・経済の動きで変動し、落ち着けば元の価格に戻るという状況だったが、21世紀はＢRICSが新たに市場に参加し、成長の過程で資源需給が逼迫し価格は上昇している。

通常価格が上昇すると需要が減退し価格が落ち着くところに落ち着くという市場原理が働くはずだが、今回はそういう要因が働きにくい。

２．世界経済が直面する「２つの危機」と背景
この要因は地球が局面している2つの危機が関係してくる。資源枯渇の問題と急速に進む地球温暖化。これらは付加逆的なもので、誰にも止められない。出来ることは危機のスピードを緩和させるしかない。省エネ、省資源、環境対応で生産フロンティアへの挑戦、代替エネルギーの開発等進めていかねばならない。

これらの課題に同時に取り組む為の原油価格はいくらなのかこれがマーケットで問われていると思う。つまりALTERNATIVE　COSTがいくらなのかがポイント。

ちょっと余談ですが、鉱物系資源と生物系資源について述べると、

鉱物系資源＝有限資源であり「埋蔵量÷資源消費量＝耐用年数」となる。

生物系資源＝再生産可能な無限資源と思われていたが、再生産が需要に追いつかず有限資源化してきている。

３．中国、インド等人口大国の持続的成長と資源需要
90年代までは先ほど述べた通り人口8億人の先進国が資源を独占していたが、21世紀に入りBRICSを中心とする途上国が資源を消費する様になった。過渡期だとは思うが、中印を中心とした途上国が充足するまで需要が増え続けると思う。その期間は15～20年というスパンで考えなければいけないと思う。

今言った様に、90年代までは先進国が資源を独占する時代であったが、現在は一人当たりのGDPが1,000ドルから3,000ﾄﾞﾙの国の需要が大きくなり経済を牽引する時代となった。

既に受給逼迫状態であり、均衡点の変化が起き始めている。

４．安い資源時代の終焉（パラダイムシフトが始まった）
コークス用の原料炭の値段は過去40年間、US$40/トンで推移してきた。しかし05年にUS$125と3倍強になり、パラダイムシフトが始まり資源インフレの時代が来たと思う。

これは製品デフレ、原材料インフレという構図になっている。

40ﾄﾞﾙの原料炭が今年に入って300ﾄﾞﾙになり、鉄鉱石も30ﾄﾞﾙ程度であったものが、100ﾄﾞﾙ台になっている。実際現物マーケットである中国と英/豪州のリオ・ティント社との買い契約が135ﾄﾞﾙで決まった。

40ﾄﾞﾙ時代が40年も続いて来たが、先進国の物価は毎年2～3％で推移している。この計算だと通常値段は2倍以上になっているはずだが、今までは買い手側事情で価格が決定されてきたが、中印の台頭で受給バランスが崩れ価格が上昇、資源国の自立が始まった。

80年を基準年とした先進国物価指数は年率２～3％の成長で05年には2.5倍になったが

一次産品価格はこの間横這い。21世紀に入り急騰し、一般物価においついた形になった。

従い資源価格の今後は、上がることはあっても下がることは考えにくい。その結果原料高

が製品価格に転嫁され、インフレ傾向が強まってくると思う。

２ケ月程前、ある味噌メーカーの経営者の方と懇談する機会があったが、

「大豆はﾌﾞｯｼｪﾙ5ﾄﾞﾙの時代から3倍になった。原料のまま販売すれば儲かるが、味噌を製造して販売すると儲からない」と嘆いていた。コストアップをそのまま転嫁出来ないから、付加価値をつけて販売していく事が必要になってきた。

５．先進国景気後退で新興国経済の堅調さが目立つ
80年代の原油価格はUS$40/ﾊﾞﾚﾙ。一般物価が2.5倍になったとすれば原油100ﾄﾞﾙ、足元の物価は3倍なのでUS$125/ﾊﾞﾚﾙになり、安すぎたものが調整され始めたと言える。

過去の統計上、好不況の分岐点が3%成長だが、04年からは5%成長している。この5%成長はどこが牽引しているかと言うと、先進国はわずか1%、BRICS,新興国の台頭で成長率は高くなっている。いまや5%成長が常態化しており、ステージが変わって来たと言える。

（08年度はｻﾌﾞﾌﾟﾗｲﾑの影響で一時的に減速するが、新興国の力強さが目立つ。）

サブプライム問題は10年単位で起きている金融危機の中でもかなり悪い方である。98年　にはLTCM危機、87年はブラックマンデーでニューヨークの株価が一晩で30%近く暴落した。今回も深刻ではあるが、数年で片付く問題だと思う。

６．10％程度の持続的成長を目指す中国
現在の資源高騰の現象は中国が先進国になるまでの15年～20年程度の時間軸が必要だろう。中国は78年に改革・開放を掲げ30年経過したが、毎年10％近い成長を続けてきた。

資源市場で累積効果が現れないはずがないが、90年代までは影響が小さかった。国際マーケットと繋がっていなかったことが理由だが、01年にWTOに加盟し、３つのエンジンを

手に入れる事に成功した。

一つは輸出による伸び、

二つ目が外資導入による成長。（土地と安い労働力を提供し、外国から技術を導入）

三つ目が成長に必要な資源は海外の資源を活用し始めた。

01年は8％、03年に10％、そして07年は11.9％という成長を実現し、今年はやや減速気味ではあるが、10％程度の成長はするだろう。（10％というのは7年で２倍になる数字）

00年までは「割り算」の世界であった。つまり限定された資源を13億人の民で分配するだけの世界であったが、現在は「掛け算」の世界に入っている。13億人の民が先進国目指して走り始めた。

中国の07年のGDPは3.3兆ドルで世界第四位という大国であるが、一人当たりで見ると2,400ドル程度で典型的途上国。日本で言うと40年前の東京オリンピックの頃の時代と同じイメージである。

中国は上記に述べた3つのエンジンで成長してきたが、同時に外貨も集中管理している。

この問題点としては、外貨を買い上げて人民元を放出する政策はインフレを招く懸念がある事と、毎年500億ドルもの外貨が積みあがり現在1.6兆ドルの外貨準備になっておりこれが人民元切り上げ圧力に繋がっているという事の2点ある。この批判をかわす為に、中国は「走出政策」といって対外投資を行っている。また国内のマネーサプライが増加するとインフレ圧力が強まるので、金利を上げたり株式・不動産・金のマーケット等を設立してそこでマネーを吸収しようとしている。

７．活発な中国の鉄鉱石輸入
繰り返すが、中国の資源市場に対する影響は大きい。原料炭も40ドルが300ﾄﾞﾙになり、鉄鉱石は30ドルが135ﾄﾞﾙにまで上昇。この背景は粗鋼生産量にあり、鉄鉱石の輸入状況を見れば理解出来る。中国は96年に粗鋼生産が1億トンとなり日本を抜いた。それまでは世界の粗鋼生産は30年の間約7億トンで推移。日米欧旧ソ連それぞれが約1億トンで全体では7億トンというレベル。それが07年度は中国だけで５億トンの生産量となり、今年も5.3～5.4億トンの見通し。かつては世界の鉄鉱石貿易量は4億トン程度であったが、最近は中国一国で4億トンを輸入している。これでは日本の新日鉄あたりがいくら頑張っても世界の半分の量を輸入する中国が値段を決めてしまうという構図になっている。

上記状況で中国の需要は頭打ちになったかと言うとそうでもない。一人あたりの鋼材消費量は日本が500kg、中国300kgである。日本も高度成長期に700～800kgの時代があり、オイルショック後は500kgに落ち着いた。中国も一度700kgあたりまで行って、その後落ち着くという事になるだろう。

モータリゼーションも急速に進展。日本は逆に減少傾向にあり昨年は500万台の市場規模。一方中国は90年は150万台の規模。00年に200万台、07年800万台、08年1,000万台の規模となった。但し100世帯辺りで見ると日本は116台、中国は06年で4台。1,000万台市場としても100世帯で8台にしかならない。

８．原油価格のPlaying Fieldは１２０～１３０ドル？
　　

最初に均衡点が変わったと言ったが、まさにその通りである。原油は90年代US$20/ﾊﾞﾚﾙが現在US$140の時代。原油の実力はUS$50程度、コストアップ等でUS$60だとしても

その価格差はマネーゲームと見られている。私は半分は当たっているが、半分は間違いだと思う。80年代～90年代はマネーゲームという考えで正しかった。在庫日数50～55日、価格はUS$50 レベルというところであったが、現在は過渡期で需給も変動しているし、将来の需給予想で不足だと思えば投資ファンドが買いに入ってくる。更に長期運用を行う年金ファンドも参加してくるという状況になっている。

９．ここ数年の原油価格高騰の背景
何故長期資金が入って来るのは、需給拡大に対して投資が不足しているから。6月22日の産油国/消費国会議で産油国は増産すると言っているが、以前US$50 に上昇した時代にも同じ事を言っている。産油量は1,000万ﾊﾞﾚﾙ/日でステイしてしまっている。これは設備投資がなされていない事の証明。

一方消費面では原油の「シロモノ化」で、輸送用燃料の需要が拡大。但し主要産出国の重油ではガソリン、ジェット燃料は生産し難い。従い需給逼迫の状態になり、「ガソリン価格アップ→原油アップ→産出国はメリット享受」という構図になる。

90年代、石油はOld　Industryと言われ技術革新がされていない。その結果供給が追いつかなくなり、投機マネーの流入を招いた。

世界金融資産約167兆ﾄﾞﾙに占める年金基金は約21兆ドル。年金の1%でも原油マーケットに入って来ると2,000億ドルだが原油マーケット規模はわずか1,500億ドル。従いごく一部の資金が流入して来るだけでも影響は大きい。またこれだけ価格が上がっても、世界の石油需要は減退していない。世界需要の内半分は中国・ブラジル・インドの需要になる。

またOPECとしてはこれだけ需要があっても積極的増産はしたがらない。増産しない理由の一つに「投機マネー」の流入だからという説もあるが、本当の理由は「原油がドル建て」

価格となっている為。長期的にはドルは減価していくのでOPECとしては強い「ユーロ建」とするかドル建て原油価格のアップを狙っている。

１０．金属資源―鉄・アルミ・銅・レアメタル　

さて、金属に目を転じると、鉄の生産量は約13億トン/年、非鉄になると非常に量は少なく非鉄でも比較的ボリュームの多い銅でも2,000万トン、アルミ4,000万トン、後は微々たる数字である。

需要はBRICSが急増で、一方供給はそれほど増えていない。増産すると品質低下という結果を招く事と、産地が特定国に偏在しているため環境問題等もあり供給が追いついていないという状態。従来先進国に流れていたﾏﾃﾘｱﾙﾌﾛｰが新興国へと変化している。

アルミ地金は00年にUS$1,400/ ﾄﾝが現在はUS$3,000の時代。これは中国が原因の要素が大きい。中国は消費量以上に生産量が多く、従来は輸出国であったので国際マーケットが安定していた。しかし最近の経済発展で電力が不足し、アルミは電力の塊と言う事もあり生産を抑制、国際マーケットから輸入するという構図になってしまっている。従い、価格は一段とアップするだろう。

銅はかつて、US$1,500/ ﾄﾝが現在はUS8,000で6倍程度になった。消費・生産ともに伸びてはいるが、鉱山ストで供給中断等の懸念から投機資金が入ってきている。

レアメタルも00年に入ってから価格上昇が顕著。レアメタルの90%以上が中国産。従来は中国が生産し日本が消費するという構図であったが、中国自体がレアメタル消費国になって来た。タングステン、レアアース、インジウム等は輸出をストップしたり、日本からの委託加工は受けないとか、輸出抑制管理を強化してきている。石油は中東に偏在、レアメタルは中国に偏在しており中国はその重要性を認識し始めた。

ロシアもレアメタルを戦略商品として位置づけているし、モンゴルという国は260万人の人口だが金・銅・レアメタルも産出しており、モンゴルの資源を巡ってロシア、ヨーロッパ、インド、中国、アメリカ、日本が参入。資源の「探査権」が高値で売買されるという状況を作り出している。一方モンゴルの政治トップも投資を期待している。資源を巡る利権争いでなかなか開発が進まないところへメジャーも参入してきた。例えば非鉄業界の世界三大メジャー（BHPビリトン、アングロアメリカ、リオ・ティント）に代えてエクストラータ、五金公司等の新興メジャーが台頭してきた。日本の総合商社も頑張っているがスケールが小さい。

では日本はどうすれば良いかという問題だが、日本は資源外交で権益・確保しようとしているが中国あたりとは太刀打ち出来ない。しかし日本には技術があるのが強みで、「省エネ・省資源」という技術水準は高い。例えば金１g採るのに鉱石から採ると3トン必要だが、携帯電話1トンで１５０gの金が採れる。こういう資源を活用し、これらの回収の仕組みを作って行く事が必要である。昔の鉱山を活用した新しい技術、アーバンマイニングの面でも日本は強みを発揮している。この技術をうまく活用することが日本の活路となる。

１１．穀物：世界的供給不足から相場が急騰
穀物もステージが変わって来ている。シカゴマーケットは07年頃から均衡点が変化しつつある。学者は10年に一度は干ばつで価格が上がり、また元に戻るという繰り返しという説明をしている。現在は投機マネーの一過性のもので、投機マネーが縮小していけば価格は元に戻ると言っている。一般物価と比べた実質価格では下降トレンドと言っているが、食の安全保障の中で最悪のシナリオを想定して対応して行かねばならない。均衡点の変化は間違いなく起きている。例えばタイ米の輸出価格は02年171ドル、足元では370ドル、本年4月には600ﾄﾞﾙ～700ドルというレベルにまでなり、現在タイの高級米は1,500ドルレベル、日本は需給が緩んでいるのでかつて30万円/トンが今は24万円/トンの時代で内外価格差が縮んでいる。（かつての10倍の価格差が縮小してきている）

このように食料需給で均衡点が変化しているのは、世界的な受給逼迫もさることながら、中国のインパクトが大きい。また世界の食料供給構図が脆弱化している。遺伝子組み換え穀物への期待高まっているが、この評価もまだまだ不安定な状態である。

１２．長期的に見た穀物・原油価格
原油価格が上がってくると３つの面からの争奪戦が始まる。

①国家間争奪戦（小麦・米・とうもろこし）

②エネルギー市場と食料市場の争奪戦

③限られた水・土地を巡る争奪戦（農業分野ＶＳ工業分野）

つまりは食料も有限資源化してきて、輸出国において戦略物資になってくる。資源メジャーは在庫を持ってもリスクが少ないと判断して、自ら生産者として川上分野へ進出する。

均衡点の変化について見てみると、原油・小麦・とうもろこし等の価格は60年代、70年代までは安いレベルで1ドル/ﾌﾞｯｼｪﾙだったものが、73年に２～３ドルとなり、この価格レベルが30年間続いて来た。その意味では学者の分析間違っていないが、私の分析は繰り返しになるが30年ぶりにバラダイム変化と見ている。

海上運賃についてみても、20年以上20ﾄﾞﾙ/ﾄﾝ台が続いて来たが、今は160ﾄﾞﾙ台。輸送量が増えているだけでなくアメリカ→アジアという流れではなく、南米→アジアというフードマレイレージが大きくなっている。船腹も不足してきている。

ハンディバルクの運賃も00年には一日のチャーター料金が1万ドル程度であったものが、最近は12～13万ドル。食料受給の逼迫が原因で運賃にも影響が出ている。在庫比率は00年には30％だったものが、現在は15％程度に半減、これは73年の食料危機と同じ状況になっている。消費の伸びに生産が追いつかず、在庫が取り崩され長期的に見ても受給は逼迫するだろう。

１３．途上国を中心に増加する世界人口
今後は水等の制約もあり、単収は簡単には上がらない。一部には楽観的に単収が上がるという人もいるが、世界人口は増加傾向にある。戦後25億人であった世界人口は90年に倍の50億人、伸びは鈍化しているものの毎年8,000万人の人口が増え続けており、2050年には90億人との予測もある。一方地球が抱えられる人口の限は80億人とも言われており、

競争が熾烈になるだろう。

人口の推移は1600年には5億人、1820年に10億人と当時は2倍になるのに220年かかっていた。戦後はわずか40年2倍になり工業化で食生活も豊かになった。70年代のパラダイムシフトの際には、農産物の耕地面積を広げて対応したが、足元の問題は耕地面積も増えず、単収も今後はそれほど伸びないだろう。

中国は豊かになれば食生活パターンも変わり、とうもろこし主食の時代から米等の白色革命になり、動物性蛋白の摂取も旺盛になり、90年代から急速に発展し食も豊かになってきた。肉の摂取もこの10年間で4,000万トンから8,000万トンへ、卵は3,000万トン（約4,600億個）になっている。

70年代から90年代までは単に増産するだけだったのが、質については殆ど重視されていなかった。しかし90年代以降は量から質の時代へ移行し、「売難買難」（売るに売れない、買うに変えない）という状況になった。03年には生産調整したが行過ぎてしまい、輸出国から輸入国に転じている。とうもろこしも輸入国に転じる兆候が出ており、大豆も一時期増産したが、やはり今は輸入国に転じている。

１４．米穀物需給は大豆の在庫・在庫率急減

注目はアメリカの生産がどうなるか。07年は大豆生産を減らして、とうもろこしを増産した。08年はその逆を行っているが、供給サイドに何らかの問題が出ると食料在庫が底をつくかも知れないという危うい状況にある。それにも関わらず、米国は今エタノ－ルブームで、とうもろこし生産の30％がエタノール向けでエサ用需要を含めると90％が国内向けとなってしまい、輸出余力が殆どなくなった。昔は25％近くが輸出に回っていたが、ブッシュ政権のエネルギー政策がこういう状況を作り出してしまった。つまり食料をエネルギーに回してしまって良いのかという問題が起きてきているが、アメリカ側はとうもろこし価格を押し上げている訳でもないし、輸出も行っているという回答をしている。但しこれは96年以降技術が拡大してきている「遺伝子組み換え作物」が増産されているからである。

（遺伝子組み換え作物は穀物全体の17～8％、大豆だけで見れば90％、とうもろこしだけで見れば70％が遺伝子組み換え作物という状況。）

生産を増やす為、通常の1.5倍以上の密植を行っている。昔は密植を行うと害虫が発生したりしたが、害虫対策や少量の水でも生産可能な品種を開発している。しかしこのような方法で本当に安定的な供給が可能か疑問は残る。

更に最近の異常気象が問題を大きくしている。例えば今アメリカで起きている問題で言えば、通常「洪水は線の被害、干ばつは面の被害」と言われているが、最近の中西部地帯での洪水は線の被害に留まらない様な被害を与えている。

現状は70年代と似ていると言われているが、当時とはスケールが異なる。70年代は開発の余地があり省エネ・省資源に励んだが、最近は成長して豊かになるのが先決であるという様な時代になっている。

１５．日本経済の現状と今後の課題
日本は01年頃から景気の回復が始まり、02年～07年と拡大基調で8年目に突入している。

しかしこの間の牽引力は「輸出拡大」でありその結果設備投資→株価上昇による希望感から消費拡大ときた訳だが、07年度のサブプライム問題による景気減速感から賃金上昇ストップという流れになり、サブプライム問題の影響がどこに出るかという不安要素がある。

輸出が頭打ちになれば、設備投資が抑制され個人消費も抑えられる。一方矛盾する様ではあるが、下支え要因もある。過去のリストラで過剰な設備投資は全て廃棄され、稼働率が高い設備しか残っていないので、いずれは更新の為の投資が必要になってくる。これは下支え要因になり、官製不況で住宅も07年度は建築基準法の改定により需要が落ちたが持ち直し傾向にはある。雇用不足傾向はまだ続いているが、どうしても採用したいという傾向ではなくなっている。

輸出については、米国向けは減少しているが資源国向け輸出が増え景気を下支えしている。

従い日本経済は１～2％台程度の成長は維持できると見ている。

08年度の見通しとしては、新興国は従来どおり資源高で一段と強くなるだろう。一方現在の状況は「省資源・省エネ・環境対応」を求めている相場形成であり、この分野でのビジネス拡大によるイノベーションを求めている。ＧＤＰの約3/4を占める農林水産業の見直しが必要だろう。

最後に日本が現在抱える４つのリスクについてお話したい。①毎年230万人減少する人口減社会、②財政問題、③格差社会、④資源高問題という４つのリスクがあるが、「待ちの姿勢」が一番のリスクであり、まず資源価格は下がらないという認識で物事を考えていかねばならない。日本は新たな資源価格体系の社会に向けて創意工夫をしていく事が出来ればアジアの国々も日本にフォローして来るはず。その結果資源外交で中国と争うより、技術で資源高対応の国に変貌していく事が必要。資源高だけを見ると大変な時代になっているが、今は新しい技術を生み出す時代に入って来ている。

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　以上
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