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原油価格見通し：下値は限定的となる見通し 原油

◆現状：一時反発も、再び50ドル割れ
２月のＷＴＩ原油先物価格は、新型コロ

ナウイルスの感染拡大による経済活動の落
ち込みが懸念され、月初に2019年１月以来
となる50ドル割れ。その後は、中国での感
染者増加ペースの鈍化や、ＯＰＥＣプラス
による減産強化への期待、ベネズエラ・リ
ビアでの産油量減少観測などから、53ドル
台まで反発。もっとも、月末近くには新型
コロナウイルスの世界的な流行に対する警
戒感の強まりを背景に再び50ドルを割り込
み、44ドル前後まで下落。

◆投機筋の買い越し幅は縮小
投機筋の原油先物の買い越し幅は、新型

コロナウイルスの感染拡大を背景に投資家
のリスク回避姿勢が強まり、昨年11月以来
の水準まで縮小。

◆見通し：下値は限定的と予想
先行きを展望すると、当面、新型コロナ

ウイルスの感染拡大による世界的な景気減
速懸念が、原油価格の下押し圧力となる見
込み。また、米トランプ政権の予測困難な
通商政策に起因する世界経済の先行き不透
明感が、引き続き重石に。

一方、原油価格の低迷が続けば、ＯＰＥ
Ｃプラスが減産の強化に動くとみられるほ
か、米国のシェールオイル増産ペースの鈍
化が意識される公算が大。加えて、不安定
な中東・北アフリカ情勢が折に触れて価格
押し上げに作用。

結果として、下値は限定的となり、振れ
を伴いながらも年後半にかけて緩やかに持
ち直していく見通し。
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トピック：新型肺炎を受けた下値の目途は40ドル台前半 原油

◆需要下振れ懸念が拡大
新型コロナウイルスの感染拡大が続くな

か、原油市場では、経済活動の停滞による
需要落ち込みへの警戒感が強まる状況。

2003年春のＳＡＲＳ流行時の中国経済の
動きを振り返ると、同年４～６月期の実質
ＧＤＰ成長率が前期に比べ２％程度下振れ
るとともに、原油需要の伸びも３分の１に
縮小。今回も需要の伸びが同程度鈍化する
と仮定すると、20年１～３月期の中国の原
油需要は、１月時点のＩＥＡの見通しに比
べて日量30万バレル強下振れると試算。

また、ＩＥＡやＯＰＥＣなどは、２月の
月報で、2020年前半を中心に世界の原油需
要見通しを大きく下方修正。足許では、中
国以外でも景気減速懸念が強まっており、
当初から供給超過に傾くとみられていた世
界の原油需給バランスが一段と緩みかねな
いとの見方が、原油価格の下押し圧力に。

◆供給抑制が価格下支えに作用
一方、①ＯＰＥＣプラスによる協調減産

の強化、②米国のシェールオイル増産ペー
スの鈍化、③リビアやイラク、ベネズエラ
など政情不安国での産油量減少懸念、が原
油価格の下支えに作用。

まず、ＯＰＥＣプラスでは３月上旬の会
合で、同月末が期限の協調減産の延長と減
産幅の拡大を決定すると予想。また、原油
価格が50ドルを下回る水準で推移した場合、
採算割れに陥るシェールオイル生産企業が
増加する公算が大。さらに、中東をはじめ
とした地政学リスクに緩和の兆しはみられ
ず、むしろ一段と高まりつつある状況。

以上を踏まえると、ＷＴＩ原油の当面の
下値目途は40ドル台前半となる見通し。
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（注）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（回答企業平均）。調査時期は、各年3月および9月。
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（注）凡例のカッコ内は各機関の1月、2月の月報公表日。

＜1月月報 → 2月月報の修正幅＞
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