
金融機関の信用不安で急落、70ドルの節目割り込む
NY原油先物相場は、1バレル=66ドル台まで急落する展開になった。70ドル台前半から80ドル台前半

のボックス相場が続いていたが、金融機関の信用不安を背景にリスクオフ化が進むと、原油相場は急落

した。先行き不透明感が極めて強くなっており、リスク回避で買い玉整理の動きが加速した。70ドルの

節目を割り込み、2021年12月以来の安値を更新している。

3月10日に米シリコンバレー・バンク、12日に米シグネチャー・バンクが連鎖破たんした。15日にはス

イス金融大手クレディ・スイスの経営不安に対する警戒感も広がり、投資家のリスク選好性が後退して

いる。急激な金利環境の変化が実体経済や金融システムに混乱をもたらし始めているとの見方から、ポ

ジションを軽くして様子を見たいとのムードが優勢になった。この問題がこれからどのような展開を見

せるのかは見通しが立たない状態にあるだけに、投げ売りが膨らんでいる。3か月以上にわたって続い

ていたボックス相場を下抜いたことも、値下がり傾向の加速を促した模様だ。

米エネルギー情報局（EIA）の米石油在庫（3月10日時点）は、原油が前週比155万バレル増、ガソリ

ンが206万バレル減、石油精製品が254万バレル減となった。
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【現状確認】
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（出所）Refinitivよりマーケットエッジ作成
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下げ過ぎ感が強い価格水準だが、金融不安の進展状況に依存
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【展望】

金融機関の信用不安が最大のテーマになっているだけに、先

行き不透明感は強い。更に新たな連鎖破たんの動きなどがみ

られると、一気に60ドル台前半にコアレンジを切り下げる可

能性が高まる。一方、ある程度の落ち着きがみられると、短

期的な売られ過ぎ感の強さもあって安値修正の動きが優勢に

なる。

石油輸出国機構（OPEC）プラス参加国の複数の代表は、需

給要因ではなく金融要因に基づく急落であり、特段の政策調

整の必要はないとの認識を示している。サウジアラビアとロ

シアも、現行の減産体制を年末まで継続する方針を確認して

いるが、それ以上の対応については、少なくとも表舞台では

議論されていない。このため、OPECプラスの追加減産によ

る原油相場の反発シナリオは限定される。一方で、需給環境

に目立った変化が生じていないのであれば、金融市場の安定

化が促されると、従来の70ドル台前半から80ドル台前半の

ボックスに回帰する可能性が高まる。金融市場の混乱を手掛

かりに短期目線で一段安を試すのか、中期目線で値ごろ感か

ら買いを入れるのかが問われる局面になる。

3月21～22日に米連邦公開市場委員会（FOMC）が開催され

る。0.25%の追加利上げが市場コンセンサスだが、今後の利

上げ対応に慎重姿勢がみられると、リスク資産全体の下値が

サポートされ易くなる。逆にここであくまでもインフレ対策

の利上げを強く志向するスタンスが打ち出されると、上値を

圧迫されるリスクが高い。また、70ドル割れで米戦略石油備

蓄（SPR）向けの原油購入の議論が活発化している。実際の

買い付け計画発表などが行われると、安値修正が促される可

能性が高まる。
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