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(株)日本総合研究所 原油市場展望 2022年12月

原油価格見通し：80ドルを中心とした展開に 原油

◆現状：ウクライナ戦争前の水準へ低下

11月のＷＴＩ原油先物価格は、上旬にＯ

ＰＥＣによる中長期の需要見通しの上方修

正や中国のゼロコロナ政策の緩和観測など

を受けて、一時90ドル台前半へ上昇。

その後、下旬にかけて、中国のゼロコロ

ナ政策の緩和期待が後退したほか、ＥＵに

よるロシア産原油の上限価格設定で供給が

安定化するとの期待が高まったことから、

70ドル台後半へ下落。月末にかけては、米

利上げペースが緩むとの思惑から、80ドル

台前半へ反発。

12月入り後は、米国の石油製品在庫が大

幅に増加したことなどから70ドル台前半へ

再び下落。

◆投機筋の買い越し幅は縮小

世界景気の減速が懸念されたことを背景

に、投機筋による原油先物の買い越し幅は、

縮小傾向。総建玉は今春以降、減少傾向が

持続。

◆見通し：底堅い展開へ

先行きを展望すると、原油価格は振れを

伴いながらも80ドル前後を中心に推移する

見通し。当面は、主要国の金融引き締めに

より世界景気が減速するとの懸念が強く、

原油需要の減少が意識されやすい展開。た

だし、①中国のゼロコロナ政策の緩和、②

ＯＰＥＣプラスの減産スタンスの継続、③

米国の戦略石油備蓄の買い戻しを巡る思惑、

などが相場を下支えする見込み。
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(株)日本総合研究所 原油市場展望 2022年12月

トピック：需給両面に価格下支え要因 原油

◆原油供給の不安定化懸念は後退

足元では、ロシア産原油の供給不安は解
消される方向にあり、価格上昇圧力は緩和。
Ｇ７はロシア産原油の上限価格を実勢に近
い60ドルに設定。ロシアの原油収入を減少
させつつ、ロシア産原油の供給途絶を回避
することが狙い。ロシアの対抗措置などを
巡る不透明感は強いものの、原油供給の不
安定化への懸念は後退。

◆需給両面に価格下支え要因

供給不安は後退する一方、以下の下支え
要因を背景に、原油価格は先行きも底堅く
推移する見込み。
第１に、ＯＰＥＣプラスの減産。12月会

合では、前回決定した日量200万バレルの生
産目標引き下げを維持し、需給に不均衡が
生じた場合には柔軟に臨時会合を開く姿勢
を堅持。
第２に、中国のゼロコロナ政策の修正。

中国政府は12月７日に同政策の緩和措置を
公表。今後経済が正常化に向かうにつれて、
原油需要は回復する見込み。
第３に、米国の戦略石油備蓄の補充。今

春以降の大規模な放出を受けて石油備蓄は
38年ぶりの低水準。米政府は67～72ドルで
備蓄を補充すると発表しており、今後の価
格下支え要因となる公算。

◆ベネズエラ増産による影響は現時点では小

米国のベネズエラへの制裁緩和による同
国の増産効果は小。米バイデン政権は、石
油メジャーの事業再開を認可したものの、
設備老朽化などから増産には時間を要する
見込み。

0

50

100

150

200

250

201011 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22

ベネズエラの原油生産量

（資料）Bloomberg L.P. （年/月）
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米国が国営石油会社PDVSAを

制裁対象に追加（2019年1月）

米国がベネズエラ政府や

国営石油会社PDVSAの

社債の取引を禁止（2017年8月）
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（注）20年1～2月は公表されていないためデータ欠損。
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米国のSPR（戦略石油備蓄）
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（資料）Bloomberg L.P.を基に日本総研作成

（注）ロシア産ウラル原油価格は、Bloombergが算出する

北海ブレント１ヵ月物価格とウラルのスプレッドを基に算出。
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G7が設定した上限価格

ロシア産ウラル原油価格と上限価格
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