
需給緩和で上値重い、2025年は19.9%安
NY原油先物相場は、1バレル＝58ドルを挟んでやや上値の重い展開になった。年末に向けて積極的に売

買を仕掛けるような動きはみられなかったが、需給緩和見通しを背景に調整売り優勢の展開になった。

ウクライナ和平協議が難航していること、黒海周辺でウクライナとロシアの激しい戦闘が続いているこ

と、米国とベネズエラの対立激化、イエメン情勢の緊迫化、イランの抗議デモの広がりなど売買材料は

豊富だったが、いずれも原油相場の押し上げ要因としては機能しなかった。

2025年は前年比14.30ドル安（19.9%安）となった。取引レンジは54.98～79.39ドルだった。年間を

通じて需給緩和見通しの上値圧迫が目立つ展開になった。需要が伸び悩む一方、石油輸出国機構

（OPEC）プラスが減産縮小（＝増産）を本格化させたことが、2021年2月以来の安値更新を促した。

ウクライナ戦争、イスラエルとイランの軍事衝突など地政学リスク関連のイベントも豊富であり、瞬間

的な急伸局面も目立ったが、戻りは売られる傾向が強かった。

米エネルギー情報局（EIA）発表の米石油在庫（12月26日時点）は、原油が前週比193万バレル減、ガ

ソリンが585万バレル増、石油精製品が498万バレル増となった。
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【現状確認】
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戻り売り優勢の地合が続く、地政学リスクの上昇は売り場に

2

【展望】

需給緩和見通しから戻り売り優勢の地合が続く見通し。地政

学リスク関連の売買材料が豊富なため、瞬間的な上昇リスク

を抱えるが、持続的な上昇トレンドに発展する可能性は低い。

これまでと同様に、需給緩和見通しの値下がりを基本に、地

政学リスクに起因した瞬間的な上昇の有無を探る展開が続く

見通し。直近安値54.98ドル割れを試す可能性もある。

石油輸出国機構（OPEC）プラスは、1～3月期に減産縮小を

一時停止する。このため、OPECプラスの供給水準が大きく

変動する可能性は低下するが、あくまでも需要端境期への対

応であり、需給緩和見通しに修正を迫るものではない。冬季

の暖房用エネルギー需要が大きく上振れするようなことがな

ければ、マクロ需給要因から戻り売り優勢の展開が続く可能

性が高い。

一方、地政学リスク関連の動きには注意が必要。ウクライナ

和平協議は越年した。米国がロシア、ウクライナとの協議を

進めているが、合意に達するかは依然として不透明感が強い。

ウクライナ軍が黒海周辺で石油関連施設を攻撃すると突発的

な供給障害が発生するリスクがある。イランでは物価高や景

気低迷を受けて大規模なデモが発生している。抗議デモが全

国的な広がりを見せると、原油生産・流通にも混乱が生じる

可能性があるため、今後の展開には注意が求められる。

また、米国とベネズエラから出港する石油タンカーの数は減

少していると報告されているが、1月3日には米軍が軍事侵攻

に踏み切り、マドゥロ大統領を拘束した。地政学リスクの高

まりで短期上昇リスクを抱えるが、米石油会社の関与で生産

回復が進むのであれば、中長期的には逆に値下がり要因にな

る。
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