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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

◆月末にかけて70ドル台前半まで上昇

９月のＷＴＩ原油先物価格は、新興国

景気の減速懸念や米石油製品在庫の増加

などから、上旬に67ドル前後まで下落。

もっとも、その後はイランの産油量減少

観測の強まりや、23日に開催されたＯＰ

ＥＣ加盟国やロシアなど主要産油国の会

合で明確な増産姿勢が示されなかったこ

となどから、強含み。月末には、７月上

旬以来となる73ドル台まで上昇。

◆投機筋の買い越し幅は小動き

投機筋の原油先物の買い越し幅は、Ｏ

ＰＥＣ加盟国の増産姿勢や、イランの産

油量下振れ幅を見極めたいとの思惑か

ら、小幅な動きに。

◆見通し：60ドル台半ばの推移に

ＷＴＩ原油先物価格は、世界経済の堅

調な成長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。

▲15

▲10

▲5

0

5

10

15

2018/3 4 5 6 7 8 9

原油 ガソリン 留出油

（百万バレル）

（年/月）（資料）EIA

米国の原油・石油製品在庫（前週差）

1,200

1,400

1,600

1,800

2,000

2,200

2,400

2,600

2,800

3,000

3,200

▲100

0

100

200

300

400

500

600

700

800

900

2017/7 9 11 18/1 3 5 7 9

投機筋ネットポジション（左目盛）

総建玉残高（右目盛）

（資料）CFTC

（注）建玉単位の｢1枚｣は「1,000バレル」。

（千枚） （千枚）

（年/月）

↑買い越し

↓売り越し

WTI原油先物ポジション

50

55

60

65

70

75

（ドル/バレル） WTI原油先物価格

原油価格と株価・為替レート

2,500

2,600

2,700

2,800

2,900

3,000112
114
116
118
120
122
124
126
128

2018/3 4 5 6 7 8 9 10

（1997年1月=100）

（ポイント）

（資料）Bloomberg L.P.、FRB （年/月）

S&P500種株価

（右目盛）

ドル高↓

ドル名目実効レート

（左逆目盛）

20

30

40

50

60

70

80

90

2017/9 12 18/3 6 9 12 19/3

（ドル/バレル） 予測

（資料）Bloomberg L.P. （年/月末）

WTI原油先物価格見通し

- １ -



(株)日本総合研究所 原油市場展望 2018年10月

トピック：原油需要は堅調に拡大も、貿易摩擦の深刻化が下振れリスクに 原油

◆新興国需要に下振れ懸念
ＩＥＡ（国際エネルギー機関）による

と、世界の原油需要は、2018・19年とも
に堅調な伸びとなる見通し。

ただし、2018年見通しの修正状況を
国・地域別にみると、足許にかけて米国
および中国の需要が上方修正される一
方、中東や南米、アジア（除く中国）の
新興国需要が下振れ。また、中国につい
ては、堅調な需要拡大が見込まれている
ものの、米国との貿易摩擦などから、景
気減速への警戒感が強まる状況。

◆中印が需要の伸びを牽引
世界の原油需要の伸びを大きく左右す

る中印経済の先行きを展望すると、中国
では、貿易摩擦による影響を受けながら
も、政府による機動的な金融・財政政策
により、大幅な景気減速は回避される見
込み。インドでは、インフラ整備の進展
などを背景に内需が堅調に推移し、中国
を上回る高成長が続くと予想。

足許で需要鈍化がみられるその他新興
国の先行きに懸念は残るものの、総じて
みると、世界の原油需要は中印両国の需
要拡大を牽引役に、2019年にかけて17年
並みの伸びを維持する見通し。

◆貿易摩擦の深刻化が下振れリスクに
一方、貿易摩擦の深刻化がリスク要因

に。ＯＰＥＣは、米国の関税引き上げと
それを受けた報復措置が米中間以外にも
広がれば、世界経済の減速により、2019
年の原油需要は日量35万バレル下振れる
と試算。米国の中間選挙後もトランプ大
統領の強硬な保護主義姿勢が続けば、需
要下振れ懸念が強まる可能性も。
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（注）見通しは、中国は暦年、インドは年度ベース。
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