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原油相場と株式相場の関係は？

ポイント① 原油高と株式相場の関係は？

原油価格の上昇が続いています。IEA（国際エネ
ルギー機関）は10月14日に発表した月報で、
2021年～2022年の世界の石油需要見通しを
引き上げました。世界的なエネルギー不足を背景に
原油の需給ひっ迫が続くとの見方から、国際的な価
格指標であるWTI原油先物は1バレル82米ドル
台を突破しました。市場では原油高に伴うコスト増
が更なるインフレにつながり、経済や企業活動に下
押し圧力がかかると懸念されています。

原油高は株価にマイナスに働くのでしょうか。新型コ
ロナウイルスを乗り越え需要が急回復しつつある今
回と同じような局面の、リーマン・ショック後やチャイ
ナ・ショック後のケースをみると、原油高・株高となっ
ています（右上図）。原油高は景気の回復を表し
ている側面もあり、コスト増をそれを上回る需要増
で吸収できるからこそ、原油高と株高が同時に起こ
りやすいと考えられます。

ポイント② 原油高はオイルマネーに恩恵も

一方、原油収入に頼る産油国の観点からは、原油
高は財政面において追い風となります。中東主要
産油国が参照することが多いICEブレント先物価格
は1バレル84.86米ドルとなっており、同産油国の今
年の財政収支均衡原油レートを上回っています
（右下図）。中東産油国は原油で稼いだ余剰資
金の一部をソブリン・ウェルス・ファンドを通じて世界
のリスク資産に投資している国が多いです。「原油
高＝コスト増」というマイナスの側面ばかりにスポット
が当たりがちですが、「原油高＝景気回復、オイル
マネーの活発化」というプラスの面にも目を向けるべ
きでしょう。

期間：2009年1月2日～2021年10月15日、週次
・世界株：MSCI All Country World Index、米ドルベース
・網掛け部分はリーマン・ショック後、チャイナ・ショック後の原油高・株高局面
（出所）Bloombergより野村アセットマネジメント作成

期間：（財政収支均衡原油レート）2021年
（ICEブレント先物価格）2021年10月15日

（出所）Bloombergより野村アセットマネジメント作成

WTI原油先物価格と世界株

中東主要産油国の財政収支均衡原油レートと原油価格
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ICEブレント先物価格：84.86米ドル
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