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原油価格見通し：上振れリスクが残るものの、徐々に上値の重い展開となる見通し 原油

◆４月下旬に70ドル近くまで上昇

４月のＷＴＩ原油先物価格は、米トラ

ンプ大統領の保護主義姿勢の強まりを受

けた株安などから、月上旬に62ドル前後

まで下落。もっとも、その後は米国によ

るシリアへの軍事攻撃や米原油・石油製

品在庫の減少、サウジアラビアがさらな

る高値を目指しているとの報道などを受

け、70ドル近くへ強含み。

◆投機筋の買い越し幅は高水準を維持

投機筋の原油先物の買い越し幅は、中

東情勢の緊迫化が意識されるなか、引き

続き高水準で推移。

◆見通し：60ドル台前半の推移に

ＷＴＩ原油先物価格は、新興国景気の

回復や米国景気の堅調な拡大が価格下支

えに作用するほか、中東や北アフリカ、

ベネズエラなどでの地政学リスクの高ま

りが価格上振れ要因に。

一方、60ドルを大きく上回る水準で

は、米国シェールオイルの増産ペースが

加速し、需給緩和懸念が強まる見込み。

また、シェールオイル生産の上振れを警

戒したＯＰＥＣやロシアによる協調減産

の見直し観測の台頭も、上値の抑制に作

用。

総じてみると、振れを伴いながらも60

ドル台前半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：原油市場で高まる地政学リスクへの警戒感 原油

◆ＯＰＥＣの原油供給に下振れリスク
ＯＰＥＣ加盟国の原油供給をめぐって

は、当面、米トランプ政権によるイラン
核合意の見直しが焦点に。再びイランに
制裁が科され、原油生産量が核合意前の
水準まで下振れれば、日量100万バレル程
度の供給抑制要因に。

また、他の政情不安国の生産量をみる
と、イラクは日量450万バレル前後で頭打
ち感がみられるほか、リビアとナイジェ
リアは昨年11月のＯＰＥＣ総会で設けら
れたとされる目標（両国合計同280万バレ
ル）に沿った水準で推移。一方、ベネズ
エラでは、2016年入り後、政治の混乱や
国営石油企業の経営危機などから大きく
減産。依然として下げ止まりの兆しはみ
られず、下振れリスクが残存。

足許で、世界の原油需給は2018年末に
かけて小幅な需要超過と見込まれてお
り、イランやベネズエラの生産量が大き
く減少した場合、大幅な需要超過となる
恐れ。

◆６月ＯＰＥＣ総会での対応に注目
ＯＰＥＣやロシアによる協調減産は、

原油在庫を過去５年平均へ削減するとい
う目標を達成しつつあり、地政学的な供
給不足による大幅な価格変動への対応と
して減産幅の縮小を検討してもおかしく
ない状況。

ただし、国内経済改革に要する資金調
達の面などから、サウジアラビアが一段
の原油価格上昇を望んでいるとの見方も
あり、６月22日に予定されているＯＰＥ
Ｃ総会に向けた議論の行方が焦点に。
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（注）見通しは、OPEC加盟国の原油生産量が2018年1～3月と

同水準（3,200万バレル/日）で推移すると想定。
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