
ロシア産の供給不安で115ドル突破の急伸
NY原油先物相場は、1バレル＝116.57ドルまで上値を切り上げ、2008年9月以来の高値を更新した。2

月24日にロシア軍のウクライナ侵攻が始まったが、当初は両国の圧倒的な戦力差から戦闘状態が早期に

終結するとの楽観的な見方が、原油相場を圧迫していた。しかし実際には、週を通じて激しい戦闘状態

が続き、各国が厳しい対ロシア制裁を打ち出したことが原油相場の急伸を促している。2月26日に欧米

がロシアを国際ネットワークSWIFTから排除することを決め、その後はロシア産原油取引の規制を巡る

議論も活発化したことが、急伸地合を促した。シェール革命後の最高値を更新している。

3月1日には、国際エネルギー機関（IEA）が臨時閣僚会合を開催し、6,000万バレルの備蓄放出を決め

た。しかし、マーケットではロシア産の供給不安解消には不十分と評価されている。また、2日には石

油輸出国機構（OPEC）プラス会合が開催されたが、3月に続いて4月も日量40万バレルの増産対応を行

うことが合意された。ただ、特段の原油高対策が講じられなかったことが、逆に原油高を加速させた。

米エネルギー情報局（EIA）発表の米石油在庫（2月25日時点）は、原油が前週比260万バレル減、ガ

ソリンが47万バレル減、石油精製品が57万バレル減となった。
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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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ウクライナ情勢次第では更に急伸も、高ボラティリティが続く
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【展望】

ウクライナ情勢に左右される展開が続く。ウクライナで戦闘

状態が続く限りは、各国が対ロシア制裁のレベルを引き上げ

続けることになり、ロシア産原油の供給不安が急伸対応を促

すことになる。既に決済面でロシア産原油の取引は困難な状

態になっており、ロシア産のウラル原油はブレント原油に対

して28ドルを超えるディスカウント状態になっている。ただ、

現状ではロシア産原油取引は完全に規制されている訳ではな

いため、原油取引そのものに強力な制限を課すような制裁が

行われると、一気に150ドルの節目を迫るようなリスクまで

想定しておく必要がある。

一方、既に二度にわたって停戦協議が行われており、停戦合

意への期待感が強まると、少なくとも一旦は急反落する可能

性を抱えている。ロシアとウクライナの主張の隔たりが大き

いことで早期の合意形成は困難との見方が強いが、仮にウク

ライナ情勢が急展開を見せる事態になると、金や穀物相場な

どと連動して急反落する可能性は想定しておきたい。

ただ、原油相場の鎮静化にはロシア産原油供給減少のショッ

クを限定することが求められ、「ウクライナ停戦合意＝ロシ

ア産原油取引の正常化」ではないことに注意が必要。国際社

会がロシアとの関係正常化を進めるのかは、停戦合意の有無

とは別の議論になる。

イラン核協議で合意に達すると、瞬間的な下振れリスクが高

まる。いつ結論が出ても不思議ではない状況になっている。

本格的な増産には時間が必要とみられるが、合意が実現する

と一時的に利食い売りが誘われ易くなる。15日にはOPEC、

16日にはIEAがそれぞれ月報を発表するため、現状にどのよ

うな評価を示すのかにも注目したい。
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