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ホルムズ海峡危機と今後の国際石油市場を見るポイント 

一般財団法人 日本エネルギー経済研究所 
顧問 

小山 堅 
 
 米国とイランを巡る軍事攻撃とホルムズ海峡の安全通航に関して、次々に新しい展開が

生まれ続けており、それに応じて国際石油市場も大きく揺れている。6 月の覚書合意で戦闘

終結が合意され、ホルムズ海峡通航の正常化への期待が大きく高まったが、7 月に入って、

イランによるホルムズ海峡通航中のタンカーへの攻撃から米国とイランの相互軍事攻撃の

応酬が激しさを増し、覚書合意は事実上崩壊したかの状況に陥った。米国・トランプ大統

領はイランへの大規模な軍事作戦に踏み切るのではないか、との観測も流れ、イランの報

復攻撃が湾岸産油国へも飛び火し、その中で、バーブルマンデブ海峡の安全通航に懸念が

高まるなどの状況も発生した。しかし、米国がイランへの攻撃を停止し、軍事対立のエス

カレーションが止まると共に協議再開が指摘されるようになった。8 月 6 日には、イランと

オマーンが実施していたホルムズ海峡管理に関する協議について「合意」が成立した、と

の報道も流れた。この合意が直ちにホルムズ海峡の開放を意味するものではないが、再び

通航正常化への期待も生まれている。 
 
 こうした展開で原油価格は大揺れとなった。6 月初めには 90 ドルを超えていた WTI 先物

価格は、覚書合意を好感し急落、7 月初めには 68 ドル台まで下落した。今般の戦争開始前

の水準に戻った形である。しかし、その後の米国・イランの軍事攻撃応酬とホルムズ海峡

の再封鎖で原油価格は反転上昇し、7 月 23 日には 92 ドル台を記録した。しかし、その後

は戦闘停止と協議再開への期待から再び下落、8 月 5 日には 75.22 ドルまで下げている。戦

争とホルムズ海峡通航を巡る思惑と期待によって、原油価格はまさにローラーコースター

のように乱高下を繰り返している。今後もこの状況は基本的に変わらないだろう。 
 
 米国とイランの戦争の帰趨やそれと密接に関連するホルムズ海峡安全通航の行方に関し

ては、極めて不確実性が高く、確たる予測を示すことは難しい。筆者は小論「国際エネル

ギー情勢を見る目」（801 号）において、3 つのシナリオを提示した。要約すれば、①双方

の自制が協議再開と最終合意に向かうシナリオ、②7 月中に見られたような緊張関係が持続

するが、大規模な戦争状況には戻らないシナリオ、③攻撃応酬がエスカレートして大規模

戦争状況に戻るシナリオ、の３つである。それぞれのシナリオに応じて、原油価格がどう

なるかも提示されているので、ご関心のある方は上記小論を参照されたい。 
 
 本稿では、戦争とホルムズ海峡通航の帰趨について改めて論ずることはしない。その代

わりに、ホルムズ海峡封鎖以降の国際石油情勢に重大な影響を及ぼしてきた諸要因を改め

て抽出し、その内容と先行きについて検討することで今後の国際石油情勢を展望するポイ

ントを整理することとしたい。 
 
 もちろん、先行きを左右する最重要要因がホルムズ海峡の安全通航がどうなるか、であ

ることは言を俟たない。2000 万 B/D という、世界の石油供給量の 2 割に相当する巨大な輸

出量がどうなるかが国際石油情勢、ひいては世界経済を揺り動かす最大の問題である。し

かし、2 月末の戦争開始以来、実質的にはホルムズ海峡の安全通航が不能であり続けたこと

によって生じた巨大な供給損失に対して、国際石油市場には様々なリアクションが生まれ

てきたことも事実である。ある意味では、巨大な供給損失に対応した市場の反応・取り組

みが現在までの原油価格に大きな影響を及ぼしてきた、と言っても良い。そして、その取
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り組みとその影響こそが、2000 万 B/D という史上最大の供給途絶発生にも関わらず、原油

価格が 120 ドル程度までしか上昇しなかった原因になったと考えられるのである。 
 
 筆者の見るところ、巨大な供給損失に対応して生まれた市場の反応を大別すると、次の 4
つが特に重要な役割を果たしたものと考えられる。すなわち、①ホルムズ海峡迂回パイプ

ラインによる原油輸出の増加、②米国などからの石油供給（輸出）の増加、③中国の石油

輸入の大幅低下、④世界的な石油在庫の取崩し、である。もちろん、それ以外にも、③要

因とも関連・共通するものとして、中国以外の石油消費・輸入国（特に発展途上国）にお

ける石油節減による消費・輸入の低下も見逃せない。しかし、この論考では上述の 4 つに

絞って論を進めてみたい。 
 
 ホルムズ海峡が封鎖されてから、サウジアラビアや UAE は、各々の海峡迂回パイプライ

ンをフル活用して原油輸出を実施した。それによる供給増分は 400 万 B/D 前後に達した可

能性もある。日本の原油調達を見ても、特に 6 月以降は「中東」からの原油輸入が急回復

しており、それはまさにこの迂回パイプラインによる原油供給を確保したものと考えられ

る。日本にとっても、国際石油市場全体にとっても極めて重要な役割を果たしたこの要素

だが、将来に不安の種が無いわけではない。先述の通り、戦争が悪化・拡大する場合には、

これら迂回パイプラインからの供給に支障が発生する可能性もゼロではないからである。 
 
 第 2 の要素も、危機発生以来、国際石油市場への追加供給という点で、重要な意味を持

った。特に米国の果たした役割を大きく、米国からの石油輸出は 2 月から 5 月までに 200
万 B/D 以上増加している。しかし興味深いことは、これは米国の石油生産がこの分だけ増

加したというより、国内での戦略石油備蓄（SPR）の放出や民間石油在庫の取崩しを活用

して国際市場への輸出が増加した、という点である。今後も米国からの石油輸出には期待

が掛かるが、これまでの増加が SPR 放出や在庫取り崩しに依拠したものだとすると、先行

きに留意する必要もある。SPR も民間在庫もかなり低下しているためであり、米国からの

石油輸出の動向を注意深く見守ることも重要になろう。 
 
 第 3 の要素、中国の石油輸入の低下は、ある意味で国際石油市場にとっての「サプライ

ズ」であった。この輸入低下のインパクトは極めて大きかったと言える。数量的には 4～500
万 B/D 規模（場合によってはそれ以上）にも達したとも見られ需給逼迫を緩和した。もし、

逆に中国が石油確保競争に乗り出していたら原油価格がどこまで上昇したか予想がつかな

いほどである。この輸入低下は、一つには中国での原油処理の低下がもたらした。中国は

戦争前は内需以上の石油製品生産を行い、その分を輸出していたが中国は戦争開始と共に

製品輸出を停止した。また、内需も燃料転換などで減少し、合わせて原油処理（原油必要

量）が低下したのである。また、石油会社等による在庫積み増しが止まり、その活用が進

められた可能性もある。この「サプライズ」要因も先行きがどうなるか不透明な部分もあ

る。巨大な中国石油市場の「反応」の先行きの影響は極めて大きい。 
 
 最後の要素は、市場全体のリアクションとして最も重要であったともいえる。2025 年を

通じて国際石油市場の需給緩和が続き、本年 2 月時点での世界の石油在庫は歴史的に見て

も高水準に達していた。ホルムズ海峡封鎖が始まってから、この世界の石油在庫は急速か

つ大幅に取り崩されてきた。類例を見ないほどの大規模な在庫取り崩しが、巨大な供給喪

失を補う点で極めて重要な役割を果たしたのである。まさに世界は在庫取り崩しによって、

何とか「食いつないできた」と見ることもできる。問題は、在庫取り崩しは永続的に実施

することは出来ない、という点である。既に世界の石油在庫はかなり低下している点も見

逃せない。その点も含め、今後の国際石油情勢からは目を離せない。米国とイランの間の

戦争とホルムズ海峡安全通航の帰趨を中心に、上述の諸要因がどう機能していくのかが、

これからの原油価格を左右する重要なポイントとなって行くことになろう。 
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