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原油価格見通し：40ドル台を中心とする横ばい圏の推移に 原油

◆現状：40ドル台半ばまで強含み
11月のＷＴＩ原油先物価格は、上旬に、

新型コロナのワクチン開発の進展により経
済活動の回復期待が高まり、エネルギー需
要減少に対する懸念が後退したことで40ド
ル前半へ上昇。
中旬は、米国などで新型コロナの１日の

新規感染者数が過去最多となったことなど
から一旦40ドル近辺まで下落。下旬にかけ
ては、ＯＰＥＣプラスが12月の会合で減産
幅縮小を先送りするとの見方が強まったほ
か、ワクチン開発進展報道が相次いだこと
などを受けて、再度上昇に転じ、40ドル半
ばまで強含み。

◆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、先行

きの需要回復やＯＰＥＣプラスの減産幅縮
小の先送りに対する期待が強まるなか、大
きく拡大。

◆見通し：現行水準近辺での推移

先行きを展望すると、サウジアラビアや
ロシアを中心としたＯＰＥＣプラスによる
大規模な協調減産の継続や世界的な金融緩
和などが原油価格を下支え。
一方、欧米などで新型コロナの感染が再

拡大するなか、活動制限強化に伴うエネル
ギー需要の減少が、価格の押し下げに作用。
結果として、当面は40ドル台を中心とす

る横ばい圏での推移が続く見込み。
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トピック：ＯＰＥＣプラスは需要下振れをなお警戒 原油

◆従来の減産幅縮小に対し小幅
ＯＰＥＣプラスは、12月３日の会合で、

21年１月より、当初決定されていた日量190
万バレルの増産ではなく、50万バレルの増
産にとどめ、毎月協議を行うことで合意。
この背景には、以下３点が指摘可能。
第１に、需要に対する不透明感。新型コ

ロナのワクチン開発は進んでいるものの、
世界的な普及には時間を要する公算大。こ
のため、原油需要は21年通年でも、19年の
水準を下回るとＯＰＥＣは想定。
第２に、高水準の在庫。ＯＥＣＤ加盟国

の原油・石油製品在庫は依然として、近年
の実績を大幅に上回る水準で推移。
第３に、リビアの増産。同国は内戦を理

由に協調減産枠組み外にあったものの、停
戦に伴い生産が急回復。同国の生産が安定
的に推移すれば、既往の協調減産の効果を
相殺する恐れ。
◆需給バランスは供給超過を回避
先行きの原油需要がＩＥＡの11月見通し

で推移し、１～３月にかけてＯＰＥＣプラ
スが各月日量50万バレルずつ減産幅を縮小
させると仮定して需給バランスを試算する
と、需給が拮抗するとみられていた21年１
～３月期は、リビアの増産を織り込んでも
需要超過となる見込みであり、引き続き価
格下支え要因になる公算大。
ただし、需要超過幅は小幅であり、予断

を許さない状況。減産未達国に対して、３
月までの追加減産を厳格に要請しているた
め、直ちに供給超過に転じる可能性は低い
ものの、需要が一段と下振れた場合、さら
なる調整を余儀なくされる恐れ。
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世界の原油需要見通しの2019年との差
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