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鮮明な「ドル高・原油安」の関係 

原油価格は上値の重い展開が続いている（第 1 図）。WTI期近物は 2 月以降 50 ド

ル前後で推移したが、3月 13日に国際エネルギー機関（IEA）が月報の中で「米国の

原油在庫増加により、貯蔵能力の限界に達する可能性がある」と指摘したことを受け

て供給過剰懸念が強まり、WTI は 44 ドル台と 1 ヵ月半振りの水準に下落した。さら

に 17 日にはリビアの産油量増加の報道を受けて、WTI は 43.46 ドルと 6 年振りの安

値をつけた。その後、WTIは 45ドルを挟んで推移したが、26日には中東地域の地政

学リスクの高まりを背景に、51ドル台と 3週間振りの高値に上昇した。なお、足元の

市場では、米国の石油掘削装置（リグ）稼動数減少への反応は限定的となっており、

米国の原油在庫の増加（第 2図）が原油価格の下押し材料となっている。 

原油価格下落の最大の要因は、米シェールオイル生産拡大と世界の原油需要低迷を

背景とした供給過剰であるが、米ドル為替相場も原油価格に影響を与えている。原油

はドル建てで取引されることから、一般的に、ドル高になると他通貨からみた割高感

につながり、原油の売りが膨らむ。昨年 6月以降、ドルの対ユーロ相場の上昇と原油

価格下落が同時に生じていることを踏まえると（第 1図）、原油価格の下落は、需給

要因だけでなく為替要因による影響も大きいとみられる。 

ドル相場の先行きを展望すると、米国において金融政策の出口戦略の進展が予想さ

れる一方、日本やユーロ圏では量的金融緩和の継続が見込まれることから、基調とし

てドル高が続くとみられる。引き続き為替要因が原油価格の下押し要因となろう。 

しかしながら、需給要因や地政学リスク要因、金融要因（投機資金の流出入）の影

響の方が大きい局面もあり得る。特に、地政学リスクに対する懸念は昨年に比べてや

や後退しているが、中東情勢は予断を許さず、情勢緊迫の際には原油価格を大きく変

動させる可能性に留意が必要であろう。 

 

1.00

1.05

1.10

1.15

1.20

1.25

1.30

1.35

1.40

1.45

30

40

50

60

70

80

90

100

110

120

2012 2013 2014 2015

第1図：原油価格とドルの対ユーロ相場の推移
（ドル／バレル）
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（資料）Bloombergより三菱東京UFJ銀行経済調査室作成
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第2図：米国の原油在庫の推移

（資料）米エネルギー情報局（EIA）資料、Bloombergより三菱東京UFJ銀行経済調査室作成  
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