
地政学リスクの織り込みで堅調
NY原油先物相場は、1バレル=78ドル台まで値上がりする展開になった。中東情勢の緊迫化が続いてい

るため、地政学リスクの織り込みが原油相場を押し上げている。2月14日高値は78.77ドルに達し、1月

29日以来の高値を更新している。米原油在庫の急増、国際エネルギー機関（IEA）の世界石油需要見通

し引き下げなど、需給面ではネガティブ材料が目立ったが、地政学リスクの一点で期近限月主導の上昇

地合になった。

イスラエルとハマスの停戦協議は決裂し、イスラエルはガザ地区南部で激しい戦闘を続けている。戦火

を逃れた住民が密集する地帯とあって民間人に大きな被害が発生しているが、イスラエルの強硬姿勢に

変化は見られない。米国を筆頭に各国が停戦を求めて調整に動いているが、高いレベルの先行き不透明

感が維持されている。原油需給に大きな混乱は見られないが、期近限月にプレミアムを加算する形で値

位置を切り上げている。

米エネルギー情報局（EIA）発表の米石油在庫（2月9日時点）は、原油が前週比1,202万バレル増、ガ

ソリンが366万バレル減、石油精製品が192万バレル減となった。
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【現状確認】
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中東情勢の緊迫続くと80ドルも、需給ひっ迫を伴わない原油高

2

【展望】

引き続き中東情勢に強く左右される展開になる。このままイ

スラエルのガザ地区に対する激しい攻撃が続き、中東地域全

体の安定が損なわれるような動きがみられると、直近高値

79.29ドル突破から80ドル台乗せの可能性も想定する必要が

ある。ただし、あくまでも「地政学リスク」という曖昧な評

価基準に基づく売買環境のため、仮に停戦協議再開の動きが

みられると、一気に70ドル台前半まで値下がりするリスクを

抱えた不安定な状況が続く。中東情勢を巡るヘッドラインに

一喜一憂する展開が続く。

需給面ではネガティブ材料が目立つ。米原油在庫は昨年12月

15日以来の高水準になっている。製油所メンテナンスで原油

需要が抑制され、それが在庫積み増し圧力に直結している。

2月22日に発表される統計でも原油在庫の大幅な積み増しが

確認されると、原油相場の過熱感が強まり、利食い売りが膨

らむ可能性が高まる。

一方、国際エネルギー機関（IEA）は2月15日に発表した月

報で、世界石油需要見通しを日量2万バレル引き下げると同

時に、供給見通しを20万バレル引き上げている。需給見通し

は引き続き原油相場の上昇を支持していない。中国が春節

（旧正月）の連休明けを迎えることもあり、中国経済減速リ

スクの織り込みが再開されると、調整売りが膨らみやすくな

る。需給ひっ迫化を伴わない原油高環境とあって、特段の材

料が見当たらなくても値動きが不安定化するリスクを抱えて

いる。

2月20日にWTI原油先物3月限の取引が終了する。その前後

は持高調整が活発化しやすいことにも注意したい。

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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