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原油価格見通し：一進一退の展開が続く見通し 原油

◆現状：60ドル台まで上昇
2019年12月のＷＴＩ原油先物価格は、

ＯＰＥＣプラスの減産目標の引き上げや
サウジアラビアの自発的な追加減産の表
明などから、月初に50ドル台後半へ上昇。
さらに、月半ばには米中通商交渉での第
一段階の合意を受け、60ドル台乗せ。

月末にかけては、ＯＰＥＣプラスの減
産や米中通商交渉の行方を見極めたいと
の思惑から、やや上値の重い展開に。

◆投機筋の買い越し幅は拡大
投機筋の原油先物の買い越し幅は、Ｏ

ＰＥＣプラスの減産強化や米中通商交渉
の進展を好感し、大きく拡大。2019年５
月初め以来の高水準に。

◆見通し：一進一退の展開に
先行きを展望すると、ＯＰＥＣプラス

の減産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。一方、米ト
ランプ政権の予測困難な対外政策に起因
する世界経済への先行き不透明感が、引
き続き原油価格の重石となる見込み。

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
ル台後半から60ドル前後を中心とした
ボックス圏での推移が続く見通し。
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トピック：ＯＰＥＣプラスはさらなる減産強化を迫られる見通し 原油

◆減産幅拡大の実効性に疑問符
ＯＰＥＣプラスは、12月５日のＯＰＥ

Ｃ総会と翌日の閣僚会合で、2020年３月
末までの協調減産について、減産期限の
延長を見送る一方、減産目標を日量120万
バレルから同170万バレルに引き上げるこ
とを決定。また、サウジアラビアは、他
の減産参加国の目標遵守を前提に、日量
40万バレル程度の自発的減産を表明。

もっとも、減産目標引き上げの実質的
な効果については懐疑的な見方も。2019
年９月の石油施設への攻撃などから、こ
こ数ヵ月振れが大きくなっているものの、
均してみるとこれまでサウジアラビアは
目標を大幅に上回る減産を実施。その結
果、ＯＰＥＣプラスの減産幅は、19年春
以降、既に新たな目標である日量170万バ
レル前後に達している状況。また、19年
の減産目標を総じて達成できていないイ
ラクやロシアが、さらに上積みされた新
たな目標を遵守できるかは不透明。

◆需給バランスの改善には力不足
ＩＥＡによる世界の原油需要と非ＯＰ

ＥＣ加盟国の原油供給見通しを基に試算
すると、ＯＰＥＣ加盟国の原油生産量が
新たな目標と同水準で推移した場合でも、
世界の原油需給バランスは、2020年後半
にかけて供給超過に傾く見込み。加えて、
サウジアラビアの自発的な減産を加味し
ても、需給バランスの改善は道半ば。

以上を踏まえると、ＯＰＥＣプラスは
次回2020年３月に予定される会合で、減
産期限の延長やさらなる減産幅の拡大を
議論すると予想。

OPECプラスの国別減産目標

（資料）OPEC、IEAを基に日本総研作成

（注1）基準生産量は、原則として2018年10月の生産量。

（注2）OPEC加盟国には、減産が免除されているイラン、リビア、

ベネズエラを含まず。
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（注）9月のサウジアラビアの大幅な減産拡大は、石油施設

への攻撃によるもの。
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（注）見通しの棒グラフは、OPEC加盟国の生産量が新たな

減産目標と同水準で推移した場合（減産免除国の生産量

は直近から横ばいと想定）。

見通し
（万バレル/日）

（年/期）

供給超過

在庫増加

需要超過

在庫減少

世界の原油需給バランス

サウジアラビアが自発的に

日量40万バレル減産した場合

（万バレル/日）

2020年1～3月

追加減産目標 目標生産量

OPEC加盟国 2,685 81 37 2,566

サウジアラビア 1,063 32 17 1,014

イラク 465 14 5 446

UAE 317 10 6 301

クウェート 281 9 6 267

ナイジェリア 183 6 2 175

その他 376 12 2 362

非OPEC加盟国 1,832 38 13 1,781

ロシア 1,142 23 7 1,112

その他 690 15 6 669

合計 4,517 120 50 4,347
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（資料）OPEC、IEAを基に日本総研作成

（注）2019年9月の大幅な減産幅の拡大は、サウジアラビアの

石油施設への攻撃によるもの。
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