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原油価格見通し：供給過剰懸念の後退を受け、持ち直しへ 原油

◆40ドル台前半へ急落

2018年12月のＷＴＩ原油先物価格は、

ＯＰＥＣやロシアなどの協調減産をめぐ

る思惑に左右されながら、月半ばにかけ

て50ドル台前半で一進一退の展開に。

もっとも、その後は、米国の原油生産

量拡大観測に加え、世界的な景気減速懸

念の高まりや、それを受けた株安などを

背景に、一時40ドル台前半へ急落。

◆投機筋の買い越し幅は縮小

需給緩和懸念が根強く残るなか、株安

などを受けた投資家のリスク回避姿勢の

強まりも相まって、投機筋の原油先物の

買い越し幅は縮小傾向が長期化。

◆見通し：徐々に持ち直しへ

先行きのＷＴＩ原油先物価格は、世界

経済の減速懸念が重石に。もっとも、サ

ウジアラビアを中心としたＯＰＥＣ加盟

国・ロシアなどの減産や、大幅な原油安

を受けた米国シェールオイルの増産ペー

スの鈍化などから、供給過剰懸念が徐々

に後退し、原油価格は持ち直しに向かう

と予想。

一方、原油価格が70ドル近くまで上昇

すると、米国シェールオイルの増産ペー

スが再び加速し、上値抑制要因に。

結果として、振れを伴いながらも60ド

ル前後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：ＯＰＥＣやロシアの減産は着実に進むと予想 原油

◆減産に懐疑的な見方も
ＯＰＥＣ加盟国とロシアを中心とした

非ＯＰＥＣ加盟国は12月７日、2019年１
月から６ヵ月間、原油生産量を18年10月
の水準から日量120万バレル減産すること
で合意。

ただし、①国ごとの減産目標が正式に
示されなかったこと、②合意直前までロ
シアが減産に消極的な姿勢を示唆してい
たこと、③米トランプ大統領が原油価格
を押し上げるＯＰＥＣの減産を批判して
いること、などから、市場では減産合意
の実効性に懐疑的な見方も。

◆減産は着実に進むと予想
もっとも、ＯＰＥＣやロシアの減産は

着実に進むと予想。
2018年春以降、サウジアラビアやロシ

アなどは、今回の減産目標を大きく上回
る規模の増産を実施。そのため、減産余
地は十分にあると推測。また、足許の原
油価格は、サウジアラビアやＵＡＥの財
政収支均衡水準を大きく下回る状況。ト
ランプ大統領による牽制に配慮しながら
も、サウジアラビアなどは減産姿勢を堅
持する見込み。

◆供給過剰懸念は徐々に後退
減産が着実に進めば、世界の原油需給

バランスにおける供給超過幅は大きく縮
小する見込み。さらに、イランやベネズ
エラの生産量が一段と下振れる可能性が
あるほか、原油価格が60ドルを大きく下
回る水準では、米国のシェールオイルの
増産ペースが鈍化する公算が大。

これらを受け、原油市場における供給
過剰懸念は、徐々に後退する見通し。
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（注）国名のカッコ内は生産量の直近ボトム時期。全て2018年。
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（注）原油価格は、北海ブレント・WTI・ドバイ原油の単純平均。

足許の原油価格（12月26日）

主な産油国の財政収支均衡原油価格（IMF見通し）
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（注）IEAの需給見通しは、OPEC加盟国の原油生産量以外を

公表。
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