
ウクライナ地政学リスクの軽減期待で軟調
NY原油先物相場は、1バレル=60ドルの節目を挟んで売買が交錯した後、58ドル台前半まで下落する展

開になった。ウクライナ和平に向けた米国の取り組み強化を受けて、地政学リスクの緩和期待が原油相

場を下押しした。トランプ米政権は新和平案を策定し、ウクライナに対して11月27日までに同意する

ように要求した。領土割譲などウクライナにとって厳しい内容が含まれているが、受け入れを拒否した

場合には米国がウクライナ支援から手を引く可能性も示唆されており、ウクライナ政府は厳しい判断を

迫られることになる。

ウクライナ情勢の先行き不透明感は強いが、仮に和平に向けて大きな進展がみられた場合には、地政学

リスクを織り込む必要性が薄れることになる。その際には需給緩和見通しの織り込みが優勢になりやす

く、原油相場は下値模索の展開になった。10月22日以来、約1カ月ぶりの安値を更新した。

米エネルギー情報局（EIA）発表の米石油在庫（11月14日時点）は、原油が前週比343万バレル減、ガ

ソリンが233万バレル増、石油精製品が17万バレル増となった。
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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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ウクライナ和平期待が高まると、一段安を打診する
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【展望】

ウクライナ情勢に強く依存する展開になる。地政学リスクの

緩和が進んだ場合には、年初来安値55.12ドルを試す可能性

がある。米国が提示した新和平案をウクライナが受け入れる

か否かによって、短期の原油価格動向は決まる。

11月27日までが回答期限とされているが、1）ウクライナが

新和平案を受け入れた場合には、前週の軟調地合を引き継ぐ

展開になろう。一方、新和平案に対しては欧州などが反発し

ており、2）ウクライナが受け入れを拒否した場合には60ド

ル台前半まで切り返す展開になろう。また、3）11月27日ま

でに結論が出ない場合には、50ドル台後半を中心に売買が交

錯する展開になる見通しだ。

ただし、いずれにしても供給過剰傾向に大きな変化が生じる

見通しにはない。石油需要の大幅な伸びは想定できない一方、

石油輸出国機構（OPEC）プラスは10～12月期に毎月日量

13.7万バレルのペースで供給量を増やす計画になっている。

ロシア産の供給障害を考慮に入れても、60ドル台前半が戻り

高値になる見通しであり、戻り売り優勢の展開に変化は生じ

ないだろう。

原油相場を断続的に大きく押し上げるのであれば、ロシア産

原油供給に想定以上の大きな混乱が生じることが求められる。

既にロシア産原油取引の縮小、洋上在庫の急増といった動き

が報告されているが、一段と大きな混乱がみられた場合には、

期近限月主導で急伸する可能性がある。また、イランが国際

原子力機関（IAEA）に対して、9月に締結した核施設の査察

再開に向けた合意を破棄すると通告している。イラン産原油

の供給不安を高めるような動きにも注意が求められる。

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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