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原油価格見通し：徐々に上値の重い展開となる見通し 原油

◆一時下落も、月末にかけて反発

８月のＷＴＩ原油先物価格は、米中貿

易摩擦の激化やトルコの通貨危機を受

け、世界経済の減速による原油需要の下

振れが意識され、中旬にかけて60ドル台

半ばまで下落。もっとも、その後は貿易

摩擦やトルコ情勢をめぐる懸念の緩和

や、ドル安の進行、米原油在庫の減少な

どを背景に強含み。月末には、再び70ド

ル前後まで上昇。

◆投機筋の買い越し幅は大きく縮小

投機筋の原油先物の買い越し幅は、米

中貿易摩擦の激化やトルコの通貨危機な

どからリスク回避姿勢が強まり、2017年

11月以来の水準まで縮小。

◆見通し：60ドル台半ばの推移に

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足許のよ

うな水準では、米国のシェールオイル生

産が着実に拡大。また、サウジアラビア

やロシアでは、過度な原油高による需要

の下振れや、米国の増産に対する警戒感

が強く、原油価格がさらに上振れれば、

市場の想定以上に増産を行うと予想。

総じてみると、原油市場の需給逼迫懸

念は徐々に緩和に向かうと見込まれ、振

れを伴いながらも60ドル台半ばを中心と

した推移に落ち着いていく見通し。
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トピック：米国シェールオイル生産の行方をどうみるか 原油

◆米シェールオイル生産に変調の兆し
米国では、原油価格が60ドルを上回る

水準で推移するなかでも、５月末以降、
石油リグ稼働数が伸び悩み。背景とし
て、シェールオイル生産が急速に回復す
るなかで、資材・サービス価格の上昇や
人材不足、インフラ面の制約などが指摘
されている状況。とりわけ、シェールオ
イル生産の牽引役となっているパーミア
ン地域では、生産した原油を出荷するた
めのパイプラインの能力不足が顕著に。

こうしたなか、米国のシェールオイル
生産が大きく減速するのではとの見方が
台頭。

◆増産ペースは崩れないと予想
もっとも、2018年入り後、資材・サー

ビス価格の大幅な上昇は一服しつつある
状況。また、需要増に応じたパイプライ
ンの増強や新設、鉄道やトラック輸送の
活用などから、パーミアン地域の輸送面
の制約も徐々に緩和していく見込み。

加えて、主要なシェールオイル生産地
域を管内に有する地区連銀の調査による
と、新たな油井掘削時の採算水準は50ド
ル前後で安定しており、生産効率の改善
がコスト高などの影響を概ね吸収できて
いると推測。

人材・インフラ面の制約などにより、
掘削の大幅な増加に必要な価格水準は70
ドル弱まで切り上がっているものの、採
算水準を考慮すると、原油価格が60ドル
台で推移すれば、過去１年と同程度の増
産ペースは維持できると予想。さらに、
70ドルを上回れば、増産ペースの加速が
強く意識される格好に。
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（注）カンザスシティ連銀およびダラス連銀管内に拠点または本社

があるエネルギー企業を対象としたアンケート調査の結果。
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企業を対象としたアンケート調査の結果。調査時期は、

2018年6月中旬。
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（注）水圧破砕サンドは、2012年12月統計開始。
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