
マ ー ケ ッ ト の 底 流 を 読 む 

原油相場、米国「外交活用」で下値限定 

米大統領の中東訪問や減産会合で波乱も安定化へ 

 
 原油相場は先安圧力が根強いが、米トランプ政権

は資源の「外交駆け引き活用」を強化していること

で現状からの下値余地は限られよう。一本調子の原

油安は米国の価格決定影響力に対する威光剥落につ

ながり、外交カードとならないほか、米国の資源業

界への打撃や資源輸入大国である中国の経済回復と

軍事的脅威の高まりに直結してしまう。19 日のイラ

ン大統領選や 20 日からのトランプ米大統領による

中東訪問、25 日の OPEC（石油輸出国機構）と非加盟

の主要産油国による減産協議会合にかけて波乱余地

があっても、レンジ安定化の基盤固めが注目される。

中東訪問では、原油相場が駆け引き材料となる可能

性もありそうだ。 

 
米国の原油輸出解禁、外交政策のツールが目的 

 
 「日本に原油を供給している中東産油国などから

は、契約期限から大幅に前倒しする形での継続延長

交渉や、契約期間の長期化を打診してくる動きが目

立っている」――。 

 政府系金融機関の幹部はこのような指摘を行う。

米国で今年 1 月に発足したトランプ政権は「米国第

一主義」を掲げ、米国産資源エネルギーの振興策と

輸出拡大を強化させつつある。対米国向け貿易黒字

を抱える日本は、米国からシェール関連を含めた資

源輸入の拡大圧力に迫られており、「既存の日本向け

原油供給国は戦々恐々とし始めている」（同）模様だ。 

 同時にトランプ政権による資源産業の振興策には、

資源の「外交駆け引き活用」という国家戦略がある。

これはトランプ米大統領の考えだけでなく、前オバ

マ民主党政権の時代から議会共和党の主流派が推進

してきたものだ。 

 オバマ政権は 2015 年 12 月、約 40 年ぶりとなる原

油輸出の解禁に踏み切ったが、当時のオバマ大統領

は再生可能エネルギー重視、環境配慮などにより最

後まで徹底抗戦した。しかし、当時から共和党上院

のトップに君臨するミッチ・マコネル院内総務など

が、「ロシアがエネルギー資源を外交政策のツールと

し、イランがエネルギー資源を国力の重要な構成要

素だと考えていることは秘密でも何でもない」、「こ

のまま原油禁輸を続ければ、資源で国力を強めるイ

ランとロシアを利することにしかならない」などと

強く主張。1975 年以来となる米国産原油の輸出解禁

をゴリ押しさせている。 

 そして今年 1 月に発足したトランプ政権では、議

会共和党の懐柔目的もあり、マコネル氏の妻である

エレーン・チャオ氏を運輸長官に抜擢した。同女史

はブッシュ・ジュニア政権の 2001－2009 年に労働長

官を務めた閣僚実績もあるが、チャオ氏が 1 兆ドル

（113 兆円）のインフラ投資計画の実務を担う。イ

ンフラ投資では、資源産出地域であるテキサス州や

フロリダ州などの運送基盤整備も含まれる。こうし

たインフラ投資を絡めた米国産資源の振興策と輸出

拡大、ひいては資源の外交活用化に関しては、トラ

ンプ大統領の独断専行ではなく、「マコネル氏などの

共和党重鎮のお墨付きと協力」が得られることで、

数少ない実行進展分野となりそうだ。 

 その中で現在はトランプ政権の国産資源振興策も

あり、米国企業による原油生産の拡大見通しが原油

安材料となっている。10 日には 米国のシェールオ

イル探査会社が、世界の他地域の 10 倍のペースで掘

削予算を増やしている試算が明らかになった（ブル

ームバーグ）。OPEC 主導の短期的な原油価格上昇に

よって得た豊富な現金を元に、「北米の掘削会社の投

資は今年 32％増え、840 億ドル（約 9兆 6000 億円）

に達する見込み」（同）という。 

 
原油の長期物－期近物、長期物優位の先高示唆 

 
 しかし、トランプ政権が米国での原油生産拡大に

よる一本調子の原油安を放置し続けると、「OPEC を

脅かす新たな原油価格の決定影響力大国（ゲーム・

チェンジャー）」としての過大な幻想や威光は失墜し

てしまう。トランプ政権は当面、市場原理を尊重す

ると見られるが、先行き原油安に歯止めを掛けられ

ないようなら外交カードとならないほか、米国の資

源業界への打撃や、資源輸入大国である中国の経済

回復と軍事的脅威の高まりに直結してしまう。 

 その中で米国が資源相場を外交カードに本格活用

し始めたか否かはともかく、WTI 原油相場が 1 バレ

ル＝43 ドルと昨年 11 月以来の安値に急落した 5 日

の直後、トランプ大統領は 10 日にホワイトハウスで

原油大国・ロシアのラブロフ外相と初めて会談を行

った。米国とロシアは 4 月に米国がシリア空爆を断

行して以降、関係が悪化していたが、トランプ氏は

10 日の会談でシリア内戦の終結に向け、アサド政権

やイランの行動を抑制するようロシア側に強く求め

たという。 

 今年 1 月にトランプ政権が発足した時点で、日本

の政府系金融機関幹部は、「原油相場が 1バレル＝20

－30 ドルに再低下していくと、中国経済が息を吹き

返していく。一方で 70 ドル以上の大幅上昇となると

資源輸出を行っているロシアやイラン、過激派組織

IS（イスラム国）などの経済力回復と軍事的脅威を

高めるため、米国のトランプ新政権や親米の産油国

は許容しないだろう」という指摘を行っていた。 
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結果として、1 バレル＝40－60 ドルを中心とした

原油相場の「熱すぎず冷たすぎない適温ゴルディロ

ックス（Goldilocks）相場時代」を予見していたが、

現実的にその萌芽となるトランプ政権の資源カード

による外交駆け引きの片りんが見られ始めている。 

 当面の原油相場については、19 日のイラン大統領

選や 20 日からのトランプ米大統領による中東訪問、

25 日の OPEC（石油輸出国機構）と非加盟の主要産油

国による減産協議会合にかけて、日々のニュースや

要人発言に一喜一憂の波乱相場が続く。それでも米

国主導による原油相場の「上げ過ぎず、下げ過ぎな

い」外交戦略のほか、市場調整機能を通じた米国で

の在庫圧縮と原油輸入の絞り込みなどもあり、原油

価格はレンジ安定化の定着が注目されよう。とくに

サウジアラビアなどの中東訪問では、原油相場が駆

け引き材料とされる可能性もある。 

すでに WTI 原油先物では先行きの原油価格持ち直

しを見越す形で、期近よりも長期の期先価格が相対

的に上昇する逆ざやの改善が見られ始めた。WTI 原

油先物の「9月物－期近 6月物」、あるいは「12 月物

－6 月物」、「来年 12 月物－6 月物」の価格差（直先

スプレッド）は、4 月 1 週前後から格差縮小の底入

れと長め限月の優位へと微妙に拡大しつつある。過

去実績としてこうした長短価格差の拡大は、2－3カ

月のタイムラグを経て期近価格の押し上げに遅行波

及してきた。 

原油相場の短期的、中長期的なレンジ安定化見通

しは、日本にとってプラス面が大きい。具体的には、

1)日銀の物価 2％目標達成努力の支援、2）物価下げ

止まりと日銀による長期金利「ゼロ％前後」クギ付

け政策による実質金利の押し下げ、3)円高・デフレ

の共振連鎖阻止(輸入下げ止まりで貿易黒字拡大も

抑制)、4)原油安定化による企業収益の安定化――と

いったメリットを生む。このうち企業収益への影響

に関しては、過去に四半期ベースで原油価格の変動

幅が縮小される安定化局面では、連動する形で日経

平均は上昇するという相関性が観測されている。 
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WTI原油先物；26週移動平均線を中央値ボリンジャーバンド

週足ADX指数（トレンドの強さを示す）

-DM=前週の安値-当週の安値(下落の強さを示す)

原油（左軸)

バンド上限＝56.40

26週平均＝51.09

バンド下限＝45.77

-DMI（右軸）
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バルチックドライ海運指数

週足・一目均衡表、WTI原油先物

海運指数（左軸）

先行スパン1

先行スパン2

原油（右軸)
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※海運指数は雲維持
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NY原油先物の限月別・価格差（13週先行）

期近6月物と9月物、12月物、来年12月物の乖離幅

期近6月物の価格（13週遅行）

9月－6月（左軸）

12月－6月（左軸）

来年12月－6月（左軸）

6月物（右軸）

※価格差拡大

長期物上昇

↑

※先高余地↑
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円

WTI原油先物の円換算；18カ月移動平均線を中央値ボリンジャーバンド

日銀；消費税を除く国内企業物価指数（2015年平均＝100）

円建て原油（左軸）

バンド上限

18カ月平均

バンド下限

企業物価（右軸）

下げ止まり

デフレ後退

↑

↑
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