
中国の需要不安緩和で急反発
NY原油先物相場は、1バレル=73.60ドルまで急落した後、一時83.34ドルまで急反発し、週末にかけ

て80ドルの節目水準まで上げ幅を削る荒れた展開になった。中国で新型コロナウイルスの感染被害が広

がり、行動規制の強化、それに抗議するデモや暴動など混乱が加速する中、週前半は需要リスクを織り

込む形で急落地合を形成した。しかし、その後は中国政府が新型コロナウイルス対策の緩和を強く示唆

したこと、更に新規感染者数がピークアウトの兆候を見せたことで、安値から一気に10ドル近く切り返

す荒れた展開になった。米原油在庫の大幅な取り崩し、ドル安もポジティブ材料視された。

中国で新型コロナウイルス対策を担当する孫春蘭副首相は12月1日、「防疫体制を更に適正化する条件

が整った」として、ゼロコロナ政策の緩和を進める姿勢を示した。オミクロン株の病原性の弱さ、ワク

チン接種の普及、新型コロナウイルスの知見が集まっていることなどが理由とされている。これによっ

て、中国の経済環境・見通しが改善していることが、原油相場を急落地合から急伸地合に一変させた。

米エネルギー情報局（EIA）の米石油在庫（11月25日時点）は、原油が前週比1,258万バレル減、ガソ

リンが277万バレル増、石油精製品が355万バレル増となった。
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【現状確認】
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需要リスクの消化一巡で、供給不安による安値修正にシフトか
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【展望】

中国需要リスクが大幅に緩和されたことで、原油相場の急落

リスクが後退している。まだ感染被害が終息に向かうのかは

不透明だが、仮に感染拡大でも強力なロックダウン（都市封

鎖）など従来型の行動規制は行われないとの安心感が広がっ

ている。世界経済の減速傾向にも注意が必要だが、需要不安

の織り込みに一巡感が広がっていることが、原油相場の地合

改善に直結している。80ドル台での値固めから、80ドル台後

半までの安値修正を見据えた展開になろう。

需要不安の消化が進めば、供給不安に価格形成の主導権はシ

フトする。主要7カ国（G7）などはロシア産石油価格に上限

を設ける制裁を12月5日に発動するが、上限価格を1バレル＝

60ドルとすることで合意した。これによってロシアの原油売

却収入の拡大にブレーキを掛けることを目指すことになる。

ロシア産ウラル原油との価格差が小さいことで、制裁効果は

大きくないとの見方もあるが、ロシアは上限価格の設定国に

対する原油売却停止の可能性も示唆しており、一定の混乱が

生じる可能性がある。また、同じ5日には欧州連合（EU）の

海上輸送のロシア産原油に対する禁輸措置も発動する。欧州

を中心に供給環境が一段と不安定化し易い。

12月4日には石油輸出国機構（OPEC）プラス会合が開催さ

れたが、生産枠は据え置かれた。11月の日量200万バレルの

減産体制を維持することになる。事前に追加減産の可能性も

指摘されていたという意味ではネガティブだが、OPECプラ

スとしては西側諸国の制裁の影響を見極める必要があると判

断した模様だ。声明では、需給均衡と市場安定のためには追

加措置も辞さないとして、追加減産カードの存在も誇示して

いる。OPECプラスによる需給管理に対する信頼感が大きく

損なわれることはないだろう。

本資料のご利用については、必ず巻末の重要事項（ディスクレーマー）をお読み下さい。
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