
地政学リスクで一時70ドル台を回復
NY原油先物相場は、1バレル=69～70ドル水準まで値上がりする展開になった。高値は70.22ドルに達

したが、週末にかけては69ドル台前半まで上げ幅を削る展開になった。供給リスクの織り込みが続き、

70ドル台に到達した。1）トランプ米政権のイラン産とベネズエラ産石油に対する制裁、2）中東情勢

の緊迫化、3）石油輸出国機構（OPEC）プラスの生産調整の動きなどが、原油相場を下さ和えした。米

原油・石油製品在庫の取り崩しもポジティブ。ただし、週後半は改めて米通商リスクを織り込む動きが

優勢になり、70ドル台を維持できなかった。

トランプ米大統領は3月24日、ベネズエラ産石油を輸入する国に対して25%の関税を課すと表明した。

4月2日に発効する。既に米石油大手シェブロンに対してベネズエラ石油事業からの撤退が指示されてい

るが、イラン産に続いてベネズエラ産石油輸出についても抑制するための試みが始まることになる。主

な輸入国である中国に対して制裁効果があるのかは不透明だが、原油相場リスクプレミアムを加算した。

米エネルギー情報局（EIA）発表の米石油在庫（3月21日時点）は、原油が前週比334万バレル減、ガ

ソリンが145万バレル減、石油精製品が42万バレル減となった。
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【現状確認】
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（出所）LSEGよりマーケットエッジ作成
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通商リスクで上値の重さを再確認へ
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【展望】

供給不安で70ドル水準まで切り返す展開になっているが、改

めて上値の重さを再確認する可能性が高い。トランプ米政権

の通商政策に対する警戒感がマーケット全体に広がる中、原

油相場のみが大きく値位置を切り上げるのは難しくなろう。

4月2日には相互関税の発動が予定されているが、多くの国が

報復や制裁措置の発動を検討している。世界経済の減速が改

めて強く認識されやすく、上げ一服後の戻り売り圧力を想定

したい。

相互関税については、トランプ大統領が「柔軟性」を示唆し

たことで、マーケットではそれほど厳しい内容にはならない

との楽観的な見方も浮上していた。しかし、実際には適用除

外などの例外措置は限定される見通しであり、世界経済に大

きな混乱をもたらし得る動きと再評価されている。グローバ

ルな貿易紛争が警戒され、株価急落といった動きがみられる

と、原油相場も60ドル台中盤まで下押しされるリスクが高ま

ろう。マーケット全体が通商リスクの織り込みを強化するか

否かに注目したい。

一方、供給リスクも引き続き高めの状態にあることには注意

が必要。特に中東ではイスラエルがハマスやヒズボラに対す

る攻撃を強化している。このまま停戦合意の二段階に進むこ

とができず、イラン核問題を巡る混乱などもみられると、供

給リスクの織り込み再開で70ドルを水準を試す可能性は残さ

れている。

月初とあって、米中などで主要経済指標の発表が行われる。

通商問題の影響を示す経済指標が目立つと、値下がりリスク

が高まる。また、4月4日には3月米雇用統計が発表されるた

め、ドル相場の値動きにも注目したい。

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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