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(株)日本総合研究所 原油市場展望 2019年12月

原油価格見通し：一進一退の展開が続く見通し 原油

◆現状：緩やかに上昇も、月末に急落
11月のＷＴＩ原油先物価格は、米中通

商協議の進展期待の高まりや、株高によ
る投資家のリスクテイク姿勢の強まりな
どから、60ドル近くまで徐々に水準を切
り上げ。

もっとも、月末には、米中通商協議を
めぐる先行き不透明感が再び強まったほ
か、ＯＰＥＣプラスの減産強化に対する
慎重な姿勢を示唆する報道などを受け、
50ドル台半ばへ急落。

◆投機筋の買い越し幅は小幅拡大
投機筋の原油先物の買い越し幅は、米

中貿易摩擦激化の懸念が後退するなか、
11月下旬にかけて小幅拡大。

◆見通し：一進一退の展開に
先行きを展望すると、引き続き、貿易

摩擦の深刻化などによる世界経済の減速
懸念が、原油価格の重石となる見込み。
一方、ＯＰＥＣプラスによる減産の強化
や中東情勢の緊迫化、政情不安が続くベ
ネズエラの産油量減少懸念などが、価格
押し上げに作用。

また、原油価格が70ドル近くまで上昇
した場合には、米国シェールオイルの増
産ペースの加速やＯＰＥＣプラスの協調
減産の緩和、逆に原油価格が50ドル前後
まで下落した場合には、シェールオイル
生産の鈍化や協調減産のさらなる強化が
意識され、原油価格の一方的な上昇や下
落に対する抑制要因となる見込み。

結果として、振れを伴いながらも50ド
ル台半ばから後半を中心としたボックス
圏での推移が続く見通し。
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トピック：米国シェールオイル生産の先行きをどうみるか 原油

◆米国の石油リグ稼働数が減少
2019年入り後、米国の石油リグ稼働数の

減少が続いており、シェールオイル生産の
先行きに不透明感が台頭。米国最大の
シェールオイル生産地域であるパーミアン
では、一時15年の原油価格急落前の水準近
くまでリグ稼働数が持ち直していたものの、
足許で直近ピークから２割弱減少。

なお、パーミアンでは、新たなパイプラ
インの稼働を受け、原油をメキシコ湾岸の
製油所などへ輸送するパイプラインのボト
ルネックが解消しつつあるにもかかわらず、
リグ稼働数は反転せず。

◆増産ペースは鈍化へ
米国発の貿易摩擦の長期化による世界経

済の減速懸念などから、原油価格の先安観
が拭えないなか、エネルギー企業が新規油
井の掘削に慎重になっている可能性。実際、
カンザスシティ連銀のアンケート調査では、
６割強の企業が貿易摩擦によってネガティ
ブな影響を受けていると回答。企業のコメ
ントをみると、鋼管やポンプなどの輸入品
価格の上昇を指摘する声も。

また、主要なシェールオイル生産地域で
は、生産性の高い優良鉱区が乏しくなり始
めていると推測。シェールオイル生産企業
の油井掘削の採算水準は50～55ドル程度と
みられるものの、先行き採算価格の上昇が
懸念される状況。

結果として、原油価格が現行水準並みの
50ドル台後半で推移した場合でも、米国の
シェールオイル生産は増勢が鈍化していく
可能性。
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（注）カンザスシティ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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（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（回答企業平均）。調査時期は、各年3月および9月。
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