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資源相場、米利上げ長期化警戒に抵抗力 

需要底堅さと根強い供給制約、利上げ長期化を助長 

 
 原油などの資源相場は米 FRB の利上げ長期化警戒

に対し、抵抗力が見られている。2 月以降は米国株

などの反落に対し、資源は下げ渋りの乖離となって

おり、さらなる引き締めの長期化要因となる。需要

面では中国などの脱コロナや米国景気の打たれ強さ

といった底堅さがあり、現状からは夏季のエネルギ

ー需要増加が下支えしていく。かたや供給面ではウ

クライナ戦争の長期化のほか、ロシアや産油国の財

政・経済悪化による原油の高止まり志向、脱炭素に

向けた投資・生産の縮減、利上げ遅行効果と先行き

の世界景気悪化懸念による生産手控えなどが根強い

供給制約となる。 

 
来年に米ロ大統領選、政治的な資源高止まり警戒 
 

「ロシアのプーチン大統領は来年2024年3月の大

統領選に出馬意欲を示しており、ウクライナ侵攻は

長期化や一定の成果を示すための戦闘激化が憂慮さ

れる。来年は米国でも大統領選が予定されており、

プーチン氏が『自身の理解者』であるトランプ前大

統領の復活を含め、米大統領選での政権交代を意識

した戦争の時間稼ぎも懸念されそうだ」――。 

ある日本の政府関係者は、日銀人事に続く岸田政

権の課題として「電力・ガス料金を始めとした根強

い物価の高止まり」を挙げながら、資源高の一因で

あるウクライナ戦争の長期化に頭を抱える。 

2 月以降の米国市場では FRB の利上げ長期化警戒

などにより、米国株などは反落に転じてきた。一方

で原油などの資源相場は下げ渋りの打たれ強さが見

られているが、一つの材料としてはロシアによる制

裁対抗や財政危機対策としての原油減産がある。戦

費が膨らんでいるロシアは親ロシア国からの原油収

入増強のほか、欧米日などに経済打撃を与えるため、

原油相場の高止まり志向が根強い。 

同時に来年の米大統領選については、現状時点で

資源エネルギーの高騰を含めたインフレ上昇が大き

な選挙争点となる。トランプ氏を始め共和党は、伝

統的に化石燃料業界と関係が深い。現状はバイデン

米大統領と民主党による環境配慮とクリーン・エネ

ルギー重視、化石燃料規制の方針が、資源エネルギ

ー高騰の一因となっている。 

その意味で来年にかけてはバイデン＝民主党に対

する米国民の不満を煽るべく、トランプ氏を始めと

した共和党や米国の化石燃料業界、中東産油国やロ

シアなどが、「直接的・間接的に原油など資源エネル

ギー価格の高止まりを長期化させる」（前出の政府

筋）リスクは警戒されそうだ。 

産油国の財政収支悪化や脱炭素打撃はロシア以外

でも、コロナ危機以降から深刻化している。今年 1

月には米シェール大手パイオニア・ナチュラル・リ

ソーシズの最高経営責任者（CEO）が、「サウジアラ

ビアは（自国の財政と経済の問題もあり）、北海ブレ

ント価格を1バレル＝75ドル前後に放置することは

ない。追加減産があっても驚きではない」、「原油価

格は 90 ドル前後が底値になり、150 ドル前後まで上

昇する余地がある」という見通しを示していた。 

米共和党による間接的な資源高誘導については今

年 1月、バイデン大統領の戦略石油備蓄（SPR）放出

権限を制限する法案の提出でも示唆されていた。同

法案についてはバイデン政権のエネルギー長官が、

「重要なエネルギー安保の手段を著しく弱め、危機

時に一層の石油供給不足を招き、ガソリン価格の上

昇につながる」と強く反発している。 

こうした政治思惑を別にしても、足元で原油相場

は打たれ強さが見られている。昨年6月以降は米FRB

など各国中銀の利上げや、その影響による世界景気

の悪化懸念などで反落してきた。しかし、今年 2 月

以降は FRB の利上げ長期化に対する警戒感が高まり

ながら、原油などの資源相場は下げ渋りとなってい

る。 

 
米原油株が NY ダウ比で優勢、金利上昇を後押し 
 

需要面では中国などの脱コロナや米国景気の打た

れ強さといった底堅さがあり、現状からは夏季のエ

ネルギー需要増加が下支えしていく。かたや供給面

ではウクライナ戦争の長期化のほか、ロシアや産油

国の財政・経済悪化による原油の高止まり志向、脱

炭素に向けた投資・生産の縮減、利上げ遅行効果に

よる先行きの世界景気悪化懸念と生産手控えなどが

根強い供給制約となっている。 

WTI原油先物は昨年6月の1バレル＝123ドル超え

を直近高値に反落となり、昨年 12 月には 70 ドルと

2021 年 12 月以来の安値に反落してきた。しかし、

その後は下げ渋りとなり、月間安値は今年 1 月と 2

月が揃って 72 ドルと微妙に切り上がっている。 

前回の利上げ局面である 2015 年以降の場合、原油

は利上げ累積効果などもあって、2018 年 10 月の

76.90 ドルで当時の天井ピークを形成した。その 2

カ月後となる同年12月には42ドルへと下落したが、

結果論として当時の利上げは同月が最後となってい

る。 

しかも現在の場合、原油先物は 2月に 72－80 ドル

のレンジで推移したが、FRB が昨年 3 月に利上げを

開始した直前である昨年1月の74－88ドルと近い水

準だ。CRB 商品指数は今年 2 月に 266－278 で推移し
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たが、こちらは利上げ開始の直前である昨年 2 月の

255－269 を上回っている。過去実績に沿えば、まだ

利上げの継続が必要な状況にあり、利上げ休止や利

下げ転換の「地ならし始動」にも遠い水準だ。 

米国株市場では、2月 27 日にかけての直近 5日間

成績で下落が目立っている。代表的指数である NY

ダウ工業株 30 種は、－2.8％のマイナスとなってき

た。それに対して石油関連株で構成される NYSE（NY

証券取引所）Arca 石油株指数は、＋1.5％と底堅さ

を示している。 

石油株指数÷NY ダウ工業株の相対倍率も、2008

年以降の石油株劣勢という長期トレンドが底入れし、

足元では石油株優位の基調へと転じてきた。同倍率

の 60 カ月（5年）移動平均では、方向角度が上向き

に転換。実に 2012 年以来、約 11 年ぶりとなる石油

株優位へのトレンド変化が示唆されている。 

過去の長期実績として石油株指数の優位局面では、

米国での CPI（消費者物価指数）を始めとしたイン

フレの高止まりや米 10 年債金利の上昇基調、FRB の

利上げ継続が連動観測されてきた。為替相場のドル/

円では、米債金利の上昇や、原油の生産・輸出国で

ある米国の優位性増大、原油輸入国である日本の貿

易赤字拡大などにより、ドル高・円安のトレンドが

後押しされやすい。 

米 10 年債金利の長期トレンド判断で参考になる

月足テクニカルでは、「200 カ月移動平均線を中央値

としたボリンジャーバンド」で昨年 4 月から中央値

の 200 カ月移動平均線を上抜け定着してきた（今年

2 月時点では 2.60％前後に位置）。同ラインは 1986

年以降、約 36 年も長期の強力な上限抵抗ラインとし

て機能してきた経緯がある。その上抜け突破により、

当座は金利上昇の上限メドとしてバンド上限（2 月

時点では 4.61％前後に位置）方向が意識されそうだ。 

現在の原油相場は根強い供給制約も価格を下支え

している。米エネルギー企業ベーカー・ヒューズに

よると、米国内の石油・天然ガスの掘削リグ稼働数

は今年2月に2020年6月以降で最大の減少を記録し

た。2 月 24 日週に石油リグは前週比－7 基減の 600

基となったが、昨年 9 月以来の低水準となっている。

コロナ危機前である 2019 年 12 月末の 677 基を下回

っているほか、直近最高である 2014 年の 1600 基超

えに対しては約 37％の規模という供給の縮減が続

いている。 

 

0.0

1.5

3.0

4.5

6.0

7.5

9.0

0

15

30

45

60

75

90

105

J
u
l-92

S
ep
-93

N
o
v-
94

J
an-
96

M
ar-
97

M
ay-9
8

J
u
l-99

S
ep
-00

N
o
v-
01

J
an-
03

M
ar-
04

M
ay-0
5

J
u
l-06

S
ep
-07

N
o
v-
08

J
an-
10

M
ar-
11

M
ay-1
2

J
u
l-13

S
ep
-14

N
o
v-
15

J
an-
17

M
ar-
18

M
ay-1
9

J
u
l-20

S
ep
-21

N
o
v-
22

％
㌦

ＷＴＩ原油先物、ＣＲＢ商品指数（÷３で表示）

米ＦＦ金利・政策誘導目標

原油（左軸） ＣＲＢ（左軸） ＦＦ（右軸）

※原油や商品高値圏

利上げ継続余地
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ＷＴＩ原油先物；８４カ月（７年）移動平均線を中央値ボリンジャーバンド

米国のＣＰＩ前年比（消費者物価指数の総合）

原油（左軸） バンド上限＝97.36 84カ月平均＝60.82

バンド下限＝24.28 米ＣＰＩ（右軸）
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※原油は

上昇基調に転換

※物価の下落
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米１０年債金利；２００カ月移動平均線を中央値のボリンジャーバンド

米国株；ＮＹＳＥ・Ａｒ ｃａ石油株指数÷ＮＹダウ工業株３０種の相対倍率

米１０年債（左軸） バンド上限＝4.61 200カ月平均＝2.60

バンド下限＝0.58 倍率（右軸）

※石油株優位

金利上昇余地

※↑

↓石油株劣勢↓

↓金利低下↓

※金利は長期重要

抵抗線を上抜け

↑

↑石油株優位・金利上昇↑

↓石油株劣勢・金利低下↓
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ＷＴＩ原油先物、同１４０週移動平均線、米国内の石油掘削リグ稼動数

※リグは米エネルギー企業ベーカー・ヒューズの統計

原油（左軸） 140週平均＝73.52 リグ（右軸）

稼動増↑

原油下落↓

↑稼動増

原油下落↓

稼動

抑制

※↓

※原油は重要

抵抗線を維持

※

↑

↑稼動増・供給増↑＝↓原油安↓

↓稼働減・供給減↓＝↑原油高↑
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