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日米欧Market View：25年 3 月WTI原油先物価格 
米国の関税政策が原油価格下押しに拍車 

 

 

米国の産油国への圧力を受け、一時 1バレル 70ドルを回復 

3月の原油価格は、概ね 1バレル 60 ドル台後半で推移した(図表 1左)。上旬には米国の関税政策による世

界経済への懸念から原油価格への下押し圧力が強まったが、ベネズエラから原油を輸入している国に対して関

税をかけるなど、米国が一部産油国への圧力を強める姿勢を見せたことを受け、産油量が減少するとの見方が

意識され一時 1バレル 70 ドルを超える水準まで上昇した。 
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要約 

 3 月の原油価格は、世界経済の減速懸念を背景に 1 バレル 60 ドル台半ばまで下落したあと、米国の

産油国への圧力から供給減が意識されて 1バレル 70 ドルを回復する場面があった。 

 米国の関税政策が価格下押し圧力として働くほか、26 年にかけて原油の生産量は増加する見通しで

あることから、原油価格は 1バレル 60 ドル～70 ドルを中心とした値動きの予想を維持する。 

 地政学リスクの高まりが上振れリスク、米国の関税政策やシェールオイル増産が下振れリスク。 

【図表 1：WIT原油先物価格の推移(左：日次、右：月次)】 

出所：Bloomberg 
注：筆者の予測値は 25年 12月まで。 

出所：Bloombergのデータをもとに筆者推計。 
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 4月に入ると、原油価格は急落し 1バレル 60 ドル程度での値動きとなっている。急落の引き金となったのは、

米国時間 2 日に発表された相互関税の詳細が市場の想定よりも厳しいものとなったことである。その後上乗せ

分については 90 日間の一時停止が決定されたが、中国との間では報復関税の応酬が続いており、依然として

世界経済が大きく下押しされるとの見方が強い。今後については、米国の関税政策が原油価格下押し圧力とな

るほか、OPEC プラスの減産縮小によって 26 年にかけて世界の原油生産量は増加していく見通しだ。そのた

め、引き続き25年末にかけて1バレル60ドル～70ドルを中心とした軟調な値動きを予想する。(図表1右,2,3)。 

 

 

上振れ要因：地政学リスク 

 Economic Policy Uncertaintyより、地政学リスク指数という世界の地政学リスクを指数化したデータが公表さ

れている。これによると、24 年はイスラエルパレスチナ問題の影響で中東における同指数が急激に上昇してい

る(図表 4)。中東において地政学リスクが高まる1時期の前後は原油価格のボラティリティが高まることがあるほ

か、原油価格の推計値と実績値のズレ(残差平方)と原油価格のボラティリティを比較すると、ボラティリティが大

きくなる時期は実績値と推計値のズレも大きくなりやすい傾向にある (図表 5)。ガザ停戦の期限が過ぎ、再度の

停戦合意に至らず戦火が再び拡大するような事態となれば、突如として原油価格が大幅に上昇するリスクには

引き続き警戒が必要だろう。 

  

 

                                                   
1 中東における地政学リスクについて、エジプト・イスラエル・サウジアラビアの地政学リスク指数の合計値が、00年～現在までの平均値から 1標

準偏差を超えた時期をリスク中、2標準偏差を超えた時期をリスク大と定義し図表 5中で使用している。 
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【図表 2：世界原油生産】 

出所：Bloomberg 出所：Bloombergのデータをもとに筆者推計。 

【図表 3：米国原油在庫】 

【図表 4：地政学リスク指数】 

出所：Bloomberg、Economic Policy Uncertainty 

【図表 5：ボラティリティと地政学リスク】 

出所：Bloomberg、Economic Policy Uncertainty 
(年、月次) (年、月次) 
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下振れ要因：米国関税政策、米国シェールオイル増産 

米国の関税政策は引き続き原油価格の下振れ要因となりそうだ。関税の対象となる国や製品、発動時期など

について二転三転する状況が続いており、依然として不透明感が強い。この不透明感の強い状況が継続する限

りは、世界経済の減速懸念が意識されやすく、中期的に原油の需要が減少するとの見方につながりやすい。 

また、米国の原油産出量の 7割近くを占めるシェールオイルも原油価格下振れの材料となる可能性がある

(図表 6)。トランプ米大統領の掲げる化石燃料推進政策をもとにシェールオイルの大幅な増産が見込まれ、需給

の緩みが意識されて原油価格を中長期的に大きく下押しするというシナリオだ。実際、第一次トランプ政権では

米国における石油掘削リグ数は増加し、活発な生産活動がみられた(図表 7)。一方で、コロナ禍で原油価格が

大きく落ち込んだ際に採算が合わなくなり掘削業者の倒産が相次いだことから、今後の大幅な増産に対しては

慎重姿勢を崩していないという見方も強い。ただし、第二次トランプ政権においても原油生産強化は目玉政策の

一つであり、生産企業に対する減税や補助金などの政策がとられて損益分岐点が売価を下回るようなことがあ

れば、企業が原油生産量を増加させる可能性も考えたい。 
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【図表 7：米国における石油掘削リグ数】 【図表 6：米国の原油産出量内訳】 

出所：Bloomberg 出所：Bloomberg 
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