
地政学リスクを背景に2014年10月以来の高値更新
NY原油先物相場は、1バレル＝86ドル台後半まで値上がりする展開になった。地政学リスクの高まりを

背景に、期近限月主導の上昇地合が維持された。ロシアがウクライナに侵攻するリスク、中東の地政学

環境の不安定化を受けて、需給環境に大きな混乱が生じるリスクが警戒されている。北半球の寒波によ

る暖房用エネルギー需要もポジティブ材料視されている。2014年10月以来の高値を更新している。

ウクライナ情勢を巡っては、米ロ間などの様々なチャンネルで協議が行われているが、目立った進展は

みられない。北大西洋条約機構（NATO）との勢力圏が隣国ウクライナにまで広がることをロシアは強

く警戒し、ウクライナのNATO加盟が行われない確約が求められている。しかし、NATO側はこうした

確約を拒否しており、各国がウクライナ周辺の軍備を増強する緊張感の強い状態が維持されている。現

時点では具体的な供給障害が発生している訳ではないが、仮にロシア産原油供給に何等かの影響が生じ

た際のショックは極めて大きくなるのが確実なだけに、期近限月が特に大きく上昇している。

米エネルギー情報局（EIA）発表の米石油在庫（1月21日時点）は、原油が前週比238万バレル増、ガ

ソリンが130万バレル増、石油精製品が280万バレル減となった。
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【現状確認】
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（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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地政学リスクへの警戒続くと90ドルも、OPECプラス会合に注意
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【展望】

地政学リスクに対する警戒感が維持されると、上値追いの展

開が続き易い。ウクライナ情勢を巡っては、冬季オリンピッ

クを前にロシアの侵攻が行われる可能性は低いが、高いレベ

ルの緊張感が維持され易い。外交的な問題解決の動きが強ま

ると急反落するリスクを抱えているが、実現可能性は低い。

また、中東ではイエメン内戦に絡んで武装組織「フーシ派」

の活動が活発化しており、新たな攻撃が行われ、特に石油関

連施設にダメージが生じた際にも急伸するリスクを抱えてい

る。85ドルの節目が抵抗線として機能せず、90ドル突破を打

診する展開になろう。

2月2日には石油輸出国機構（OPEC）プラス会合が開催され

る。原油相場の急騰で増産加速の議論も一部で浮上している

が、従来通りに3月も日量40万バレルの増産対応を継続する

可能性が高い。地政学リスクが高まっているものの、現実の

供給障害が発生している訳ではなく、政策調整に向けての協

議が進展しているとは言い難い。消費国側からも、特に目

立った追加増産の要請などは出されていない。イベントリス

クとして注意が必要だが、無風通過がメインのシナリオにな

ろう。

1月25～26日の米連邦公開市場委員会（FOMC）のタカ派評

価から、為替市場で急激なドル高圧力が発生していることは

ネガティブ。2月4日には1月雇用統計の発表も予定されてい

るが、ドルの急伸地合が続いた場合には、原油需給環境と関

係なく調整売りが広がる可能性はある。また、北半球の寒波

による需要刺激が続いているが、需要期が終わると供給過剰

リスクの高まりが調整売りを誘う可能性がある。気象予報に

も注目したい。
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