
寒波と地政学リスクで2014年10月以来の高値更新
NY原油先物相場は、1バレル＝85ドル台前半まで値上がりする展開になった。前週に続いて北半球の寒

波が暖房用エネルギー需要を強く刺激していることに加えて、ウクライナや中東情勢の緊迫化といった

地政学リスクに対する警戒感を背景に、一時87.10ドルまで値上がりしている。2014年10月以来の高

値を更新している。期近限月に対するプレミアム加算が強化され、逆サヤ傾向が更に強くなっている。

ウクライナではロシアの軍事侵攻のリスクが警戒されている。北大西洋条約機構（NATO）の影響力が

隣国ウクライナに広がりつつあることにロシアは強い警戒感を示しており、ウクライナとの国境付近の

軍備を増強している。バイデン米大統領は侵攻が行われるとの予測も示しており、侵攻が行われた場合

の対応についても協議が行われている状態が、原油相場に対してリスクプレミアムの加算を促している。

一方、中東では武装組織「フーシ派」がUAEに対して攻撃を行い、サウジアラビアなど有志連合軍が報

復攻撃を行っている。中東の地政学環境が不安定化していることも、原油相場を支援した。

米エネルギー情報局（EIA）発表の米石油在庫（1月14日時点）は、原油が前週比52万バレル増、ガソ

リンが587万バレル増、石油精製品が143万バレル減となった。
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60

65

70

75

80

85

90

95

1,200

1,300

1,400

1,500

1,600

1,700

1,800

1,900

2,000

2,100

2,200

2021/07 2021/08 2021/09 2021/10 2021/11 2021/12 2022/01

原油ETFリセット付証拠金取引

（注）2021/09/12まではWTI原油価格連動型上場投信のデータ（出所）Refinitivよりマーケットエッジ作成
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寒波が緩むと調整リスクも、地政学リスクのサポート続くか
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【展望】

寒波と地政学リスクの二つのテーマを手掛りに急伸している

相場であり、このテーマを維持して一段高を打診するのか、

解消・緩和して調整安に移行するのかが焦点になる。短期的

な過熱感は極めて強くなっており、寒波が緩む予報が伝わる

と利食い売りが膨らみ易くなる。一方で、供給環境の不安定

化は早期解消が難しく、押し目買い優勢の展開は維持される

見通し。80ドル台前半でのサポートは維持され、90ドルの節

目に近づく場面もみられる可能性がある。

地政学リスクが原油市場の中心テーマになりつつある。ロシ

アがウクライナに侵攻した場合には、欧米諸国が対ロ制裁に

踏み切るのは確実であり、主に欧州地区のエネルギー需給環

境に大きな混乱が生じる可能性がある。ロシア産エネルギー

供給の落ち込みに備えた代替供給の議論も活発化しているが、

供給サイドに大きなリスクを抱えた状態が続くことになる。

2月の冬季オリンピック開催中の軍事行動は想定しづらいが、

1月21日の米ロ外相会談も平行線で終わっており、更に緊張

感を高めるような動きがみられると、急伸する可能性がある。

また、「フーシ派」がUAEに対してミサイルとドローンによ

る攻撃を行ったが、追加攻撃を行う可能性が強く示唆されて

いることにも注意したい。

一方、国際エネルギー機関（IEA）は1～3月期が大幅な供給

過剰になるとの見通しを維持した。寒波が終息に向かい、地

政学リスクの暴走が見られない場合には、季節要因から徐々

に需給緩和圧力が強まる見通しが再評価される可能性がある。

また、1月25～26日には米連邦公開市場委員会（FOMC）が

開催されるため、ドルや株価の動向にも注意したい。
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