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原油価格見通し：80ドルを中心とした展開に 原油

◆現状：80ドル前後へ上昇

１月のＷＴＩ原油先物価格は、月初に中

国の経済指標の悪化や新型コロナの感染再

拡大などからエネルギー需要減少の懸念が

広がり、70ドル台前半へ急落。

その後、①米国インフレ率の低下を受け

たＦＲＢの利上げ観測の後退、②ゼロコロ

ナ政策解除後の中国景気の回復期待、③Ｅ

Ｕの対ロ制裁によるロシア産石油製品の供

給減少への懸念などを背景に、下旬にかけ

て80ドル台乗せ。

◆投機筋の買い越し幅は拡大

ゼロコロナ政策の撤廃に伴い中国経済の

下振れリスクが低下したことなどを背景に、

投機筋による原油先物の買い越し幅は拡大。

総建玉は、2022年６月以来の水準へ増加。

◆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ドル前後で推移する見通し。

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見方が強く、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撤廃、②ＯＰＥＣ

プラスの減産スタンスの継続、③米国の原

油増産ペースの鈍化が、需給引き締まり観

測をもたらし、相場を下支えする見込み。
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トピック：増産が頭打ちとなる米国のシェールオイル 原油

◆米原油生産は回復傾向が持続

米国では、原油生産が着実に回復。原油

生産量は、コロナショック直後に大幅に落

ち込んだ後、回復傾向が続き、2022年平均

では1,200万バレル弱と2019年平均の９割超

の水準まで増加。

◆コスト増加や人手不足などが増産の足枷に

もっとも、先行きの米国原油生産の増加

ペースは鈍化する見込み。原油生産の先行

指標となる石油リグの稼働数が、2022年秋

以降、600基前半で頭打ち。この背景として

次の２点が指摘可能。

第１に、コストの増大。米シェール企業

の投入コストを生産者物価指数でみると、

2017年以降の増産局面と比較しても値上が

りが顕著。掘削サービスで10％超の伸びが

続いているほか、掘削に用いる機械も10％

弱で高止まり。こうしたコスト増の結果、

シェール企業が設備投資をして大幅増産す

るのに採算が合う原油価格は、現行水準の

80ドル前後を大きく上回る状況。

第２に、開発サポート事業の供給制約。

探査や測量など石油・ガス採掘をサポート

する企業では、労働需給がひっ迫。企業は

労働時間を増やして対応しているものの、

雇用者数の不足分を補えず。人手不足は、

賃金の上昇を通じたコスト増に加えて、石

油・ガス生産の制約要因に。
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（注）赤点線は、原油生産量の年平均。
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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。

（注2）2022年以降、毎四半期データ公表に変更。

（ドル/バレル）

（年/期、月）

米エネルギー企業の採算水準

-25

-20

-15

-10

-5

0

5

10

15

▲ 25

▲ 20

▲ 15

▲ 10

▲ 5

0

5

10

15

雇用者数 週当たり労働時間

石油・ガス

石油・ガス関連事業

（2019年平均からの乖離率、％）

（資料）BLSを基に日本総研作成

（注1）石油・ガスは22年12月、石油・ガス関連事業は11月の値。

（注2）石油・ガス関連事業は、探査、測量、掘削やリグの稼働に

係る作業など開発のサポートを行う産業分類。NAICSの

Support activities for oil and gas operations。

石油・ガス関連の雇用動向
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