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(株)日本総合研究所 原油市場展望 2019年9月

原油価格見通し：当面、一進一退の展開が続く見通し 原油

◆現状：50ドル台半ばで推移

８月のＷＴＩ原油先物価格は、米中貿

易摩擦の激化による世界的な景気減速懸

念の高まりを受け、上旬に一時50ドル近

くまで急落。

その後は、米中貿易摩擦をめぐる両国

の駆け引きに対する思惑や、米国の原

油・石油製品在庫の減少などから、50ド

ル台半ばで底堅い展開に。

◆投機筋の買い越し幅は小動き

投機筋の原油先物の買い越し幅は、米

中貿易摩擦の激化が弱材料として意識さ

れる一方、中東情勢の緊迫化懸念や米欧

中銀の金融緩和期待などが強材料となり、

横ばい圏で推移。

◆見通し：一進一退の展開に

先行き、貿易摩擦の深刻化などによる

世界経済の減速懸念が、原油価格の重石

となる見込み。

一方、米欧中銀の金融緩和や中東情勢

の緊迫化、政情不安が続くベネズエラの

産油量減少懸念などが、価格下支えに作

用。加えて、原油価格が50ドル前後まで

下落すると、米国シェールオイルの増産

ペースの鈍化や、ＯＰＥＣプラスによる

協調減産の強化が意識される公算が大。

結果として、振れを伴いながらも50ド

ル台半ばから後半を中心としたボックス

圏での推移が続く見通し。
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トピック：需要不安が強まるなかでも、50ドル前後が下値の目途に 原油

◆需要不安が原油価格を下押し
米中貿易摩擦などから世界経済の減速

懸念が強まるなか、今春以降、世界の原
油需要見通しは大きく下振れ。さらに、
８月には米国が新たな対中関税率の引き
上げを公表するなど、米中貿易摩擦は足
許で激しさを増す状況。

中東情勢の緊迫化による供給抑制懸念
が高まるなかでも、景気減速による需要
の鈍化がより強く意識される格好に。

◆金融緩和や供給減が下支えに寄与
もっとも、以下のような原油価格下支

え要因も無視できず。
まず、中央銀行による金融緩和。世界

経済の減速懸念が強まるなか、ＦＲＢや
ＥＣＢは金融緩和姿勢に転換。緩和的な
金融環境はリスク資産への資金流入を促
し、原油価格の押し上げに寄与。

次に、米国シェールオイルの増産ペー
スの鈍化。米地区連銀のアンケート調査
によると、米原油生産企業の採算水準は
50ドル程度。そのため、原油価格が同水
準まで下落すると、シェールオイル生産
の抑制が意識される公算が大。

最後に、ＯＰＥＣプラスの協調減産の
強化。ＯＰＥＣプラスはこれまで、原
油・石油製品在庫の適正水準を過去５年
平均並みと設定。足許で在庫が再び同水
準を超過し始めているため、需給バラン
スが緩和した状態が長引けば、減産幅の
拡大に踏み切る可能性。

以上を踏まえると、原油価格は下振れ
懸念の強い状況が続くものの、50ドルを
大きく割り込むような一方的な下落には
至らない見通し。
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（注1）IEAによる各月時点の見通しを図示。

（注2）2020年の見通しは、19年6月から公表開始。
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（資料）ダラス連銀・カンザスシティ連銀

"Energy Survey"、Bloomberg L.P.を基に日本総研作成

（注1）カンザスシティ連銀および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の結果。

（注2）直近の原油価格は、8月平均。
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（資料）Bloomberg L.P.を基に日本総研作成

（注）FRBはFF金利誘導目標、ECBは預金ファシリティ金利。
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