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概観 
ロシアがウクライナに軍事侵攻を開始してからの 1 か月で国際商品を取り巻く世界情勢は大きく変化した。需要・供給の

見通しだけでなく取引環境までもが極めて不確実な状況となり、商品市況のボラティリティは極度に高まった。当初は比較
的小規模だった西側の経済制裁や企業などによる自主規制は、前例のない規模へと急拡大している。ロシア中銀との取
引停止・金融機関の SWIFT 排除や株式・債券指数からのロシア除外、企業によるロシア事業の縮小・撤退など、マネー
や技術のフローが遮断されただけでなく、船舶の寄港禁止や領空の飛行制限など物理的にも断絶が生じた。ロシア産エネ
ルギーの輸入制限に関してはもともとロシア依存の低い米国・カナダが先陣を切り、ロシア依存が極めて高い欧州までもが
「脱ロシア」を急速に進めようとしている。これは容易なことでなくエネルギー政策にも影響が及ぶ。西側がロシアの国際金融
へのアクセスを遮断しドルを「武器化」したのに対し、ロシアは「非友好国」に自国商品の購入代金支払いをルーブル建てに
することを要求。一連の動きで、ロシアと西側との断絶・分断がこの先も多かれ少なかれ、続くであろうことが決定的となった。 

 
その一方で、中国・インドをはじめ、ロシア非難を最小限にとどめ、ロシアとの貿易を継続する国もある。国際商品は 

これまでドル建て価格をベンチマークとしてきたが、ドル以外の通貨建てでの取引が急速に増えようとしている。 
 

市況 
国際商品はコロナ禍による供給制約と需要拡大などにより、

戦争勃発前から供給が逼迫していたが、ロシア産以外の商
品に対する需要が高まったことで、価格は急騰した。リーマン
ショック後の相場回復はボトムから約 2 年で頭打ちになったが、
今回は資源ブームだった前回とは異なり、コロナ危機発生前
の 10 年間の市況低迷や前回のブーム期の過剰投資に対す
る反省、ESG 重視の機運から生産企業の設備投資は抑制
されており、価格が上昇しても供給側の増産対応が弱い。ま
た、原油は行き場をなくしたロシア産原油の貯蔵能力が問題
となる 4 月以降に減産が拡大する可能性があり、農産物は
戦時下のウクライナ・経済制裁下のロシアの 2022 年春以降
の農業生産への制約が懸念されることなどから、まだ供給逼
迫のピークに達していない可能性もある。その分、需給安定
には需要削減も必要で、それを促す高値がしばらく続くとの見
方が多くなっている。 
 
需要 
米国の世論調査では米国成人の多くが遠くのウクライナ情

勢以上に足元のインフレを懸念しているとの結果が示されてお
り、中間選挙を控えたバイデン政権がガソリン価格抑制策を
講じているだけでなく、FRB も金融引き締めに積極的な姿勢
を見せている。安価なロシア産エネルギーに頼れなくなった欧
州をはじめエネルギー輸入国の景気悪化も懸念される。購買
力があれば単に価格の問題で済むが、購買力や供給そのも
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のがなければ消費できず、消費行動の変化や代替をもたらす。「アラブの春」のように物価高騰が社会不安を生み、新たな
供給不安を引き起こす可能性がある。インフレに悩む新興国が割安になったロシア産商品の調達を増やす兆候も既に出て
いる。コロナ禍も長引き、中国では昨年来の景気減速に加えて、オミクロン株感染拡大で複数の都市でロックダウン措置が
取られ、原油や金属などの需要を抑制している。 商品の需要見通しも流動的だ。 
 
流動性低下 
ボラティリティと商品価格の極端な上昇は商機でもあ

る一方で、先物市場を利用する当業者や投機筋は巨
額の追加証拠金請求への対応を余儀なくされ、資金繰
りに苦慮。取引コストの上昇で保有ポジションを削減する
動きも相次いだ。3 月のニッケル市場の混乱もロンドン金
属取引所（LME)のマージンコール（追加証拠金請求）
が大きな引き金の一つだった。市場の流動性低下もまた、
ボラティリティを高める要因となる。 
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（百万枚） ※小麦はシカゴ・カンザス・ミネアポリス合計
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