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原油価格見通し：90ドル前後の高値圏で推移 原油

◆現状：90ドル台へ上昇

９月のＷＴＩ原油先物価格は、上旬から

下旬にかけて、①サウジアラビアやロシア

が自主減産などの供給削減措置を年末まで

継続すると発表したこと、②ＩＥＡ（国際

エネルギー機関）が10～12月期は大幅な供

給不足との見方を示したこと、③米オクラ

ホマ州クッシングの原油在庫が低水準と

なったこと、などから需給ひっ迫への警戒

感が強まり、一時95ドル台へ上昇。

その後、月末には、米国の金融引き締め

長期化観測などからリスク回避の動きが強

まり、90ドル台へ下落。

◆投機筋の買い越し幅は急拡大

ＯＰＥＣプラスによる減産に加え、サウ

ジアラビアの自主減産やロシアの輸出削減

を受けて原油需給が引き締まるとの見方が

強まり、投機筋による原油先物の買い越し

幅は急拡大。

◆見通し：上昇圧力がかかりやすい地合い

先行きを展望すると、原油価格に上昇圧

力がかかりやすい展開が続く見込み。ＯＰ

ＥＣプラスによる大規模減産が継続するこ

とや米シェールオイルの増産ペースは緩や

かにとどまることから原油供給の増加は限

られ、需給引き締まりが意識されやすい展

開に。ただし、米欧などの主要国では金融

引き締めを背景に景気が減速するほか、中

国でも景気の足取りが重いことから、価格

上昇ペースは緩やかにとどまる公算。
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トピック：低下する米国の原油市場への影響力 原油

◆在庫は再び減少へ

ＯＰＥＣプラスの大規模な減産継続

を受けて、原油在庫の復元は一服。Ｏ

ＥＣＤ加盟国の商業用原油・石油製品

在庫は、昨年前半以降持ち直しが続い

てきたものの、足元では再び減少。在

庫水準は2015～19年の過去平均を大き

く下回っており、当面は低い在庫水準

が原油価格を下支えする見通し。

◆米国の原油市場への影響力は低下

原油高局面で、需給の調整弁として

機能してきた米国に、その役割は期待

しづらい状況。背景として、以下２点

が指摘可能。

第１に、シェールオイルの生産余力

の低下。シェール企業は、新規の開発

投資を手控え、在庫とみなされるＤＵ

Ｃ（掘削済みだが仕上げなしの坑井）

の稼働や、既存油井の生産性改善で増

産に対応。石油リグの稼働数は減少に

歯止めがかかっていないほか、代表的

な産地であるパーミアンのＤＵＣは大

幅に減少しており、生産も頭打ちに。

第２に、歴史的低水準の戦略石油備

蓄。2022年以降、米国政府は原油価格

の引き下げを目的に数回にわたり備蓄

を放出。その後の下落局面で補充が進

まず、備蓄の追加放出余地は限定的。
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（注）シェール企業はリグ稼働により坑井を掘削済み仕上げなし

坑井にする。ＤＵＣは、仕上げ工程が必要だが、原油価格

低迷時には生産を開始せず、採算が合う段階で仕上げに移行。
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