
地政学リスク緩和期待で、10月下旬以来の安値
NY原油先物相場は、1バレル=50ドル台後半で上値の重い展開になった。ウクライナ和平への期待が強

まる中、調整売りが優勢の展開になった。先行き不透明感は強いが、トランプ米大統領はクリスマスま

での合意を目指す方針を示している。米軍がベネズエラ沖で石油タンカーを拿捕、黒海周辺で激しい戦

闘が続くなど地政学リスクのサポートも維持されているが、戻り売り優勢の展開になった。12月11日

安値は57.01ドルに達し、10月21日以来の安値を更新している。

ウクライナ和平を巡る協議が続いている。ウクライナのゼレンスキー大統領はロシアの侵攻終結に向け

て、トランプ米政権が東部ドネツク州に非武装の「自由経済区」を設ける案を提案していることを明ら

かにした。ウクライナ政府はこうした案を受け入れる用意があるとしており、ロシア軍による部分的な

占領を事実上認める譲歩を行うことになる。ロシアが受け入れるかは不透明だが、クリスマスまでに和

平合意が実現する可能性も浮上していることが、原油相場を下押しする要因となった。

米エネルギー情報局（EIA）発表の米石油在庫（12月5日時点）は、原油が前週比181万バレル減、ガ

ソリンが640万バレル増、石油精製品が250万バレル増となった。
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【現状確認】

50

55

60

65

70

75

2,600

2,800

3,000

3,200

3,400

2025/07 2025/08 2025/09 2025/10 2025/11 2025/12

原油ETFリセット付証拠金取引

（出所）LSEGよりマーケットエッジ作成

（円）

（注）青線はWTI原油（右軸）
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ウクライナ和平に前進だと、年初来安値を試す可能性も
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【展望】

地政学環境は依然として不安定だが、原油相場は戻り売り優

勢の地合が続く見通し。地政学リスクを高めるような動きが

みられても、徐々に60ドル台に乗せることは難しくなってお

り、コアレンジが切り下がる傾向にある。特にウクライナ和

平を巡る動向が注目されている。ウクライナとロシアが和平

案で歩み寄りを見せると、原油相場は4月に付けた今年最安

値55.12ドルを試す可能性もある。

一方、べネズエラ情勢には注意が必要だ。麻薬密輸問題を巡

り、米軍は麻薬密輸船への攻撃を繰り返しているが、前週は

ベネズエラ沖で石油タンカーを拿捕した。トランプ米大統領

は繰り返し地上作戦が近いと警告しており、実際にべネズエ

ラの麻薬関連施設が攻撃されると、一時的に60ドル水準まで

切り返す可能性は想定しておく必要がある。また、ウクライ

ナ和平協議が難航した場合には、黒海周辺での戦闘激化に

よって、突発的な流通障害が発生する可能性もある。

ただし、こうした地政学リスク関連の動きで原油相場を押し

上げることは徐々に難しくなっており、戻り売り優勢の地合

は崩れないだろう。地政学リスク織り込みの上昇局面があれ

ば、投機的な売りが膨らむ可能性が高い。

12月11日に国際エネルギー機関（IEA）の月報が発表された

が、2026年の世界石油需給見通しは、需要が日量86万バレ

ル増（25年は83万バレル増）に対して、供給が240万バレル

増（同300万バレル増）とされている。大規模な供給障害が

発生するか、生産調整が行われない限り、原油需給の緩和見

通しに変化は生じない。まだ底入れ感の形成は難しい状況に

ある。

本資料のご利用については、必ず巻末の重要事項（ディスクレーマー）をお読み下さい。

0

50,000

100,000

150,000

200,000

250,000

300,000

NY原油先物 大口投機筋ネット建玉

（出所）CFTCよりマーケットエッジ作成
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（注）米政府機関閉鎖の影響で
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