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原油価格見通し：60ドル台半ばでは上値の重い展開となる見通し 原油

◆再び60ドル台半ばまで上昇

３月のＷＴＩ原油先物価格は、米国の

シェールオイル生産の動向や原油・石油

製品在庫の増減、リビア情勢などに左右

されながら、月半ばにかけて60ドル台前

半で一進一退の展開に。その後は、ＯＰ

ＥＣ高官による協調減産の長期化を示唆

する発言や、米トランプ政権によるイラ

ン核合意の見直し観測の高まりなどか

ら、60ドル台半ばまで強含み。

◆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

東産油国の協調減産や政情不安による供

給抑制見通しが下支えとなり、引き続き

高水準で推移。

◆原油価格見通し：60ドル前後の推移に

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、ＯＰＥＣ

やロシアによる減産姿勢が価格下支えに

作用するほか、中東や北アフリカをめぐ

る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、それを警戒した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：ベネズエラの大幅減産を受け、注目されるＯＰＥＣの対応 原油

◆ベネズエラの産油量が大きく減少
2018年入り後、原油価格が60ドルを上

回る水準で推移するなか、シェールオイ
ル生産の拡大を織り込み、米国の原油生
産量見通しが大きく上振れ。ＥＩＡ（米
エネルギー省）による直近３月時点の18
年の生産量見通しは、昨年12月時点に比
べ日量70万バレルの上方修正に。

一方、ＯＰＥＣの原油生産量は、増産
傾向にあるリビアやナイジェリアを含め
ても、減産目標に近い水準で推移。これ
は、サウジアラビアをはじめとした主要
国が減産姿勢を堅持していることに加
え、政情不安などからベネズエラの生産
量が大きく落ち込んでいるため。ちなみ
に、ベネズエラの生産量は昨夏以降、日
量40万バレル強減少。

◆ＯＰＥＣが減産縮小に動く可能性も
足許で米国の原油供給が拡大するなか

でも原油価格が底堅く推移しているの
は、以上のように自発的・非自発的、双
方の要因から、ＯＰＥＣの供給が抑制さ
れている影響が大。

もっとも、世界の原油市場における
2018年の需要超過幅は日量50万バレル弱
にとどまるとみられており、ベネズエラ
の生産量が回復に転じれば、需給緩和懸
念が再び強まる見込み。

一方、政情不安国での意図せざる減産
が続き、ＯＰＥＣ全体の生産量が抑制さ
れるなかで米国の増産が進めば、サウジ
アラビアなどのＯＰＥＣ主要国が市場
シェアの縮小を警戒し、減産幅の縮小な
どに動く可能性も。
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（資料）OPEC "Monthly Oil Market Report"を基に日本総研作成

（注）減産幅は、OPECが公表している基準生産量（原則として

2016年10月の生産実績）との差。リビアとナイジェリアは、

2016年10月の生産量との差を図示。
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（資料）IEA "Oil Market Report"を基に日本総研作成

（注）見通しは、OPEC加盟国の原油生産量が2018年1～

2月と同水準（3,214万バレル/日）で推移すると想定。
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（資料）IEA "Oil Market Report"、EIA "Short-Term

Energy Outlook"

（注）OPECの生産量は、上記期間中に加盟または離脱した

国を除くベース（インドネシア：2015年12月加盟・16年12月

離脱、ガボン：16年6月加盟、赤道ギニア：17年6月加盟）。
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