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原油価格見通し：徐々に上値の重い展開となる見通し 原油

◆60ドル台半ばへ弱含み
10月のＷＴＩ原油先物価格は、イラン

やベネズエラでの産油量の減少が買い材
料となり、月初に2014年11月以来となる
76ドル台まで上昇。

もっとも、その後は世界的な株安を受
けた投資家のリスク回避姿勢の強まり
や、米原油在庫の増加、増産姿勢を強調
するサウジアラビア高官の発言などか
ら、月末にかけて60ドル台半ばまで下
落。

◆投機筋の買い越し幅は大きく縮小
投機筋の原油先物の買い越し幅は、株

安などを背景に投資家のリスク回避姿勢
が強まるなか、10月下旬にかけて2017年
11月以来の水準まで縮小。

◆見通し：60ドル台半ばの推移に
ＷＴＩ原油先物価格は、世界経済の底

堅い成長が価格下支えに作用するほか、
中東や北アフリカ、ベネズエラなどでの
地政学リスクの高まりが価格上振れ要因
に。

一方、原油価格が60ドルを大きく上回
る水準では、米国のシェールオイル生産
が着実に拡大。また、サウジアラビアや
ロシアでは、最近の原油高による需要の
下振れや、米国の増産に対する警戒感が
強く、原油価格が大きく上振れれば、市
場の想定以上に増産を行うと予想。

総じてみると、原油市場の需給逼迫懸
念は徐々に緩和に向かうと見込まれ、振
れを伴いながらも60ドル台半ばを中心と
した推移に落ち着いていく見通し。
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トピック：原油市場の供給懸念は徐々に緩和へ 原油

◆米シェールオイルは増産傾向が持続
原油市場では、人件費・資材価格の上

昇や、パーミアン地区での原油パイプラ
インの能力不足などから、米国のシェー
ルオイル増産に懐疑的な見方が台頭。

もっとも、パーミアンやイーグル
フォードなどの主要シェールオイル生産
地域を管内に有するダラス連銀の調査に
よると、エネルギー企業は足許にかけて
増産姿勢を維持。また、ＥＩＡは10月の
月報で、米国の原油生産量見通しを上方
修正。今春以降、原油価格が70ドル前後
の高水準で推移し続けるなか、コスト上
昇分を賄えるようになってきているほ
か、輸送面でも鉄道やトラックなど代替
手段の活用が進んでいると推測。

さらに、パーミアン地区でのパイプラ
インの能力不足解消が視野に入る来春以
降は、増産ペースの加速が市場で意識さ
れやすくなる公算が大。

◆サウジアラビアは増産姿勢を堅持
ＯＰＥＣ加盟国では、イランの産油量

が減少する一方、サウジアラビアは足許
で、2017年１月の減産開始前の水準まで
増産。

トルコのサウジ総領事館での記者殺害
をめぐる国際社会からの批判に対抗する
ため、サウジアラビアが原油供給を引き
締めるとの懸念が一時台頭したものの、
同国のファリハ・エネルギー産業鉱物資
源相は引き続き増産姿勢を堅持。原油価
格の急上昇による需要減や市場の不安定
化を回避したいとの狙いから、今後もイ
ランなどの産油量下振れに応じて機動的
に増産に踏み切ると予想。
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（注）EIAによる各月時点の見通しを図示。
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（資料）Federal Reserve Bank of Dallas "Dallas Fed Energy Survey"

（注）ダラス連銀管内に拠点または本社があるエネルギー企業に、

パーミアン地区での原油パイプラインの能力不足解消時期の

予想を聞いたもの。調査期間は2018年9月12～20日。

（回答割合、％）
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（注）ダラス連銀管内に拠点または本社があるエネルギー

企業を対象としたアンケート調査。
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