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原油価格見通し：供給過剰懸念の後退を受け、持ち直し 原油

◆現状：50ドル台後半まで上昇

２月のＷＴＩ原油先物価格は、米中通

商協議の進展やサウジアラビアの減産姿

勢の明確化を背景に、下旬にかけて57ド

ル台まで上昇。月末近くには、トランプ

大統領によるＯＰＥＣの減産に対する牽

制を受け、一時弱含む場面もみられたも

のの、米原油在庫の減少などから、再び

50ドル台後半へ持ち直し。

◆投機筋の買い越し幅は拡大傾向

投機筋の原油先物の買い越し幅は、Ｏ

ＰＥＣ加盟国による減産や、株価の持ち

直しによる投資家のリスク回避姿勢の緩

和を受け、拡大傾向が持続。
（注）１月下旬にかけての米国の政府機関閉鎖に
より、ＷＴＩ原油先物の統計公表が遅れている
ため、北海ブレント原油先物で代替。

◆見通し：持ち直しが持続

先行きのＷＴＩ原油先物価格は、世界

経済の減速懸念が重石に。もっとも、サ

ウジアラビアを中心としたＯＰＥＣ加盟

国・ロシアなどの減産や、昨年末にかけ

ての大幅な原油安を受けた米国シェール

オイルの増産ペースの鈍化などから、供

給過剰懸念が徐々に後退し、原油価格は

持ち直しが続くと予想。

一方、原油価格が70ドル近くまで上昇

すると、米国シェールオイルの増産ペー

スが再び加速し、上値抑制要因に。

結果として、振れを伴いながらも60ド

ル前後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：2019年入り後の減産合意の着実な進展を確認 原油

◆サウジアラビアが大幅に減産

ＯＰＥＣ加盟国とロシアを中心とした

非ＯＰＥＣ加盟国（以下、ＯＰＥＣプラ

ス）による減産合意の適用開始月である

2019年１月の原油生産量は、減産の着実

な進展を確認する結果に。

ＯＰＥＣ加盟国では、サウジアラビア

が目標を上回る規模の減産に踏み切った

ほか、主要国ではＵＡＥやクウェートも

目標水準を達成。非ＯＰＥＣ加盟国で

は、中心となるロシアの減産が小幅にと

どまっているものの、同国のノバク・エ

ネルギー相は「技術的な制約があるた

め、段階的に減産する」としており、前

回2017年１月からの減産合意の際と同

様、徐々に減産が進む見通し。

◆需給バランスは改善方向へ

ＯＰＥＣ加盟国の減産が目標通りに実

施され、減産免除国の産油量が足許から

横ばいで推移した場合、世界の原油需給

バランスは概ね均衡に向かう見通し。

加えて、サウジアラビアは自国の生産

量を一段と削減することを示唆している

ほか、米国による禁輸措置の影響を受け

るイランや、政情不安が続くベネズエラ

では、依然として生産量の下振れ懸念が

大。

原油市場では、ＯＰＥＣプラスによる

減産姿勢の明確化や、減産免除国での地

政学リスクの高まりなどから、需給バラ

ンスの改善が意識されやすい状況に。
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（注）OPEC加盟国は、減産が免除されているイラン、

リビア、ベネズエラを除く。
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（注1）減産目標は2018年10月の生産量対比（クウェートのみ9月）。

（注2）減産免除国（イラン、リビア、ベネズエラ）は、2018年10月の

生産量実績との差を図示（枠を点線で表示）。
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（注）見通しは、OPEC加盟国の減産が目標通りに実施され、

減産免除国（イラン、リビア、ベネズエラ）の生産量が

直近（2019年1月）から横ばいで推移した場合
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