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◆現状：70ドル台前半を中心に推移

12月のＷＴＩ原油先物価格は、月半ばにかけて、

60ドル台後半へ下落。その背景として、①11月の

ＯＰＥＣプラス会合の決定が自主的な減産措置

にとどまったこと、②米利下げ期待が後退したこと、③

中国の原油輸入が前年を下回ったことが指摘可能。

その後は、米FOMCでハト派的な姿勢が示された

ほか、紅海の船舶に対する武力攻撃により原油供

給懸念が増大したことを受けて、70ドル台後半へ上

昇。もっとも、月末にかけて、米ガソリン在庫の増加

や中国のPMIが市場予想を下回ったことなどから需

要への懸念が広がり、再び70ドル台前半へ下落。

◆投機筋の買い越し幅は縮小

OPECプラス以外の産油国の原油増産や、主要

国景気の減速で原油需要が減少するとの見方から、

投機筋による原油先物の買い越し幅は低水準。総

建玉も、昨年半ばをピークに減少傾向。

◆見通し：70ドル前後で推移

先行きを展望すると、原油価格は上値の重い展

開が続く見込み。ＯＰＥＣプラスによる減産が継続

することから原油供給の増加は限られ、価格の下支

えに作用。もっとも、米国や中国などの主要国では

景気が減速すると予想されることが原油価格の重石

になる見込み。

原油価格見通し：上値の重い展開に
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◆米原油生産は過去最高水準に

ＯＰＥＣプラスが減産姿勢を維持するなかでも、

原油価格は昨秋をピークに下落傾向。この要因の

一つとして、米国原油生産の増加が指摘可能。

2023年の原油生産量の平均は、22年対比で日

量100万バレル程度の増加に。

既存油井の生産効率の改善に加え、インフレによ

る生産コスト上昇が一服したことが背景。米国の生

産者物価指数をみると、原油生産に関連する物価

の騰勢は鈍化。

◆米エネルギー企業の姿勢は慎重

もっとも、先行きの増産ペースは緩やかにとどまると

予想。ＥＩＡ（米エネルギー情報局）の見通しで

も、直近の生産量が維持され、前年から日量30万

バレルの増加にとどまるとの見方。

この背景にあるのは、エネルギー企業の新規投資

への慎重姿勢。米国の石油リグの稼働数や在庫と

みなされるDUC（掘削済みだが仕上げが済んでい

ない坑井）は低位で推移。足元では金融引き締め

による主要国景気の減速や中東情勢を巡る不確

実性の増大などから、主要シェール地域であるダラス

連銀の管轄区内では、エネルギー企業の景況感は

悪化しており、積極的な新規投資は見込み薄。

トピック：米国の原油増産ペースは鈍化へ
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▶
中国メーカーのＥＶ攻勢に押されるドイツ自動車産業 ― 中国・欧州市場で売上１割減
なら、ドイツのＧＤＰ▲0.3％減 ―

藤本一輝 11月22日

▶
米国の利上げ効果、企業部門にも本格波及へ ― 債務借り替えで利払い負担急増、設
備投資を年率で▲0.2～▲0.3％押し下げ ―

立石宗一郎 11月9日

▶
英国、住宅ローン金利上昇が個人消費を強く下押し―逆資産効果と利払い負担増で来
年の消費1.6％減―

藤本一輝 10月17日

ス

▶ アメリカ経済見通し（2023～25年）
栂野裕貴
立石宗一郎
松田健太郎

12月26日

▶ 欧州経済見通し（2023～25年）
藤本一輝
立石宗一郎
松田健太郎

12月26日

▶
米国経済、トランプ再選で高インフレ・低成長も～懸念される財政・対中・移民政策の大転
換～

栂野裕貴 12月25日

公表済みのレポート（欧米経済関連）
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