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(株)日本総合研究所 原油市場展望 2023年5月

原油価格見通し：現行水準で底堅く推移 原油

◆現状：月後半以降は下落基調

４月のＷＴＩ原油先物価格は、上旬に市
場予想を下回る米経済指標が相次いだこと
が下押し要因となる一方、３月末のＯＰＥ
Ｃの減産発表による需給引き締まり観測が
相場を下支えし、80ドル前後で一進一退。
月半ばにかけて、米ＣＰＩが市場予想を

下回ったことを受けて、ＦＲＢの金融引き
締め観測が後退し、一時83ドル台前半へ上
昇。
月後半は、①ＯＰＥＣによる需要見通し

の下方修正、②米金利の高止まり、③米地
銀の預金流出に伴う金融システム不安の再
燃などから、下落傾向に。月末にかけては、
一時74ドル付近へ下落。

◆投機筋の買い越し幅は拡大

４月半ばにかけて、欧米の金融システム
不安を巡るリスク回避の動きが一時後退し
たことやＯＰＥＣによる追加減産の決定を
背景に、投機筋による原油先物の買い越し
幅は拡大。

◆見通し：上昇圧力がかかりやすい地合いに
先行きを展望すると、当面は主要国の金

融引き締めなどを背景に世界景気が減速す
るとの懸念から、原油需要の減少が意識さ
れやすい一方、産油国の減産が需給を引き
締め、原油価格は底堅く推移する見通し。
年後半にかけては、①中国などの景気回

復に伴う需要拡大、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、などから原油価格に上昇圧力が
かかりやすくなる見込み。
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(株)日本総合研究所 原油市場展望 2023年5月

トピック：先行き不透明感が強い米シェールオイル増産の行方 原油

◆主要地域はDUCの取り崩しで生産拡大

米国の主要なシェールオイル生産地域で

は、原油生産量が全体としてコロナ禍前を

上回る水準まで増加。バッケンやイーグル

フォードなどでは、生産は依然として横ば

い圏内にとどまっているものの、最大の

シェアを有するパーミアンの増産が全体を

けん引。

もっとも、今次局面では原油増産による

新規投資の誘発効果は限定的。石油リグの

稼働数が頭打ちとなるなか、掘削済み坑井

の増加もピークアウトしており、在庫とみ

なされるＤＵＣ（掘削済みだが未完成の坑

井）の稼働で増産を維持。パーミアンのＤ

ＵＣはコロナ前の水準の２割近くまで減少

しており、生産余力は大幅に低下している

状況。

◆米シェール増産の機運は高まらず

当面を展望しても、米国シェールオイル

の生産拡大は限定的となる見込み。主要

シェール地域であるダラス・カンザスシ

ティ連銀の管轄区内では、エネルギー企業

の景況感が悪化。金融引き締めによる需要

減少への懸念やインフレによるコスト増加

などが背景。企業の雇用計画をみても、半

数の企業が人員を昨年から据え置くなど積

極的な増産姿勢はみられず。金融機関の貸

出態度も厳格化しており、金融面からも投

資が一段と抑制される可能性。
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（注1）各連銀管轄区内に拠点または本社があるエネルギー

企業を多少とした調査。

（注2）前期と比べプラスの回答-マイナスの回答で指数化される。
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ダラス・カンザスシティ連銀のエネルギー企業調査

＜収益に影響する要因（ダラス）＞

（資料）ダラス連銀、カンザスシティ連銀を基に日本総研作成

（注）ダラスの調査期間は3月15～23日。カンザスシティは3月

15-31日。

＜人員計画＞
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（注）括弧内は2022年の全体の生産量に占める割合。
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（注）当月の掘削済みと仕上げ済みの差分がDUCに積み上がる。
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