
供給不安を織り込み再開で急反発
NY原油先物相場は、1バレル＝110ドル台前半まで急伸する展開になった。過熱感を背景とした調整売

りが一巡し、改めて地合を引き締めている。3月7日の130.50ドルをピークに15日の93.53ドルまで急

反落していたが、一気に110ドル台まで切り返している。3月9日以来の高値を更新した。

ウクライナ情勢は依然として緊迫しており、ロシア産の供給不安の織り込みが再開されている。2月24

日にロシア軍がウクライナに侵攻してから1か月が経過したが、激しい戦闘状態が続いており、各国が

ロシア産原油の取引を縮小・停止する動きが、国際原油需給のひっ迫リスクを高めている。また、カザ

フスタンやロシアと黒海を結ぶカスピ海パイプライン・コンソーシアム（CPC）が悪天候によるプラッ

トフォームの破損で操業を停止したこと、イエメン武装組織フーシ派がサウジアラビアの石油関連施設

に対してミサイルとドローンによる攻撃を行い、火災発生が報告されたこともポジティブ材料視された。

CPCは日量120万バレル規模の送油能力があるが、最大で2カ月の稼働停止リスクが報告されている。

米エネルギー情報局（EIA）発表の米石油在庫（3月18日時点）は、原油が前週比251万バレル減、ガ

ソリンが295万バレル減、石油精製品が207万バレル減となった。
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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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ロシア産の供給不安で堅調、OPECプラスは特別な対応見送りか
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【展望】

ロシア産の供給不安を織り込む展開が続き易い。最終的にロ

シア産原油供給がどの程度落ち込むのかは不確実性も強いが、

国際エネルギー機関（IEA）が4月以降に日量300万バレルの

供給減を予想している一方、代替供給先を確保する目途が立

たないことで、需給ひっ迫リスクの織り込みから押し目買い

優勢の展開が続き易い。

3月31日に石油輸出国機構（OPEC）プラスの閣僚級会合が

開催されるが、従来通りに5月も日量40万バレルのペースで

増産対応を続ける見通し。米欧などからはサウジアラビアや

UAEに対する増産要請も行われているが、両国ともに積極的

な政策調整には否定的な立場を示している。ロシアも増産加

速の必要はないとしており、OPECプラスの大規模増産によ

る原油価格鎮静化が実現する可能性は低い。

欧州連合（EU）は24日の首脳会合でロシア産原油の禁輸措

置導入を見送った。ただ、ロシア産原油の輸入削減への取り

組みは確認されており、代替供給先を模索する動きが急ピッ

チに展開される見通し。米国が一部の代替供給を申し出てい

るが、十分な代替供給能力を確保する目途が立つまでは、原

油相場に対する上振れリスクが維持される。

改めて原油相場が急伸していることを受けて、米国を中心に

石油備蓄放出の議論が活発化している。ただ、3月1日にIEA

で合意された6,000万バレル規模の備蓄放出は原油価格鎮静

化に殆ど効果がみられず、影響は限定されよう。

ウクライナの停戦合意期待の蒸し返し、CPCの早期稼動再開

の可能性浮上と言った動きがみられると、調整リスクが高ま

る。
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