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原油価格見通し：上値が重くなる展開 原油

◆現状：60ドル前半まで上昇

２月のＷＴＩ原油先物価格は、上昇傾向

が続き、新型コロナが世界的に流行する前

の水準へ回復。上旬は、①市場予想を上回

る米経済指標、②米国の原油在庫の減少、

③バイデン新政権による追加経済対策への

期待、などから50ドル台後半まで上昇。

中旬に入ってからも、米テキサス州での

寒波による原油生産の停止などを手掛かり

に、上昇傾向が続き、60ドル台乗せ。その

後は、高値警戒感などから一時50ドル台ま

で弱含んだものの、月末にかけては、リス

ク選好の動きが続くなか、60ドル台前半へ

上昇。

◆投機筋の買い越し幅は小幅拡大

投機筋の原油先物の買い越し幅は、ヘッ

ジファンドなど資金運用業者の買いポジ

ション増加などを背景に拡大。総建玉残高

は、2018年６月以来の水準まで一時増加。

◆見通し：上値は重くなる公算

先行きを展望すると、短期的には、ＯＰ

ＥＣプラスによる協調減産幅の縮小やサウ

ジアラビアの自主減産の終了などを巡る思

惑などが価格下押し要因に。

もっとも、新型コロナのワクチン普及が

進むとの前提の下、①各国での経済活動正

常化に伴う需要回復、②ＯＰＥＣプラスに

よる協調減産の枠組みの維持、③米国の原

油生産の緩慢な持ち直し、などから原油価

格の下値は限られる見通し。
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トピック：ＯＰＥＣプラスは柔軟な姿勢を維持 原油

◆協調減産の枠組みは維持される見込み
直近の原油価格は、サウジアラビアの21

年財政収支均衡価格に近づいたほか、ＵＡ
Ｅ、ロシアなどでは概ね同価格を超える水
準に到達。新型コロナ流行前の水準も上回
るなか、今後はＯＰＥＣプラスの協調減産
の維持が焦点に。
先行き、①サウジアラビアの自主減産の

終了、②４月以降の協調減産幅縮小、など
が意識されやすくなるものの、サウジアラ
ビアの需要下振れ懸念は根強いとみられる
ため、ロシアなどの増産を主張する国にも
配慮しつつ、協調減産の枠組みは維持され
る見込み。４月以降、昨年４月に合意した
日量580万バレルの減産を行う可能性は低い
ものの、需要動向を見極めつつ、大幅な供
給超過に陥らないため、段階的に50万バレ
ルの縮小を行うといった柔軟な対応を講じ
ると予想。

◆米原油生産の持ち直しは緩慢
こうしたなか、米国の原油増産観測が高

まりにくいことも、原油価格を下支えする
公算。米国の原油生産は、昨春に急落して
以降、持ち直しは限定的であることに加え、
リグ稼働数もコロナ流行前の水準を大きく
下回る状況が持続。主要生産地を管轄する
ダラス連銀の調査によると、昨年末時点で
の21年の設備投資計画は、半数以上の企業
が新型コロナの影響で大幅に減少した20年
の水準以下と回答。米国でのバイデン政権
誕生に伴い、新規採掘規制の強化やグリー
ンエネルギー推進などの動きに対する警戒
を強め、生産能力増強への慎重さが増して
いる可能性も。
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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。

ロシアは、21年予算案での価格見通し。

直近の原油価格（2月25日）
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（注）試算は、OPEC加盟国の2018年11月の基準生産量

（サウジとロシアのみ1,100万バレル/日）を基に、21年4月

以降、580万バレルの協調減産を実施した場合を想定。

リビアは、11月の105万バレルの生産が続いた場合。
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