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1――原油相場の動向とその背景 

1｜原油価格は昨秋から上昇、世界的株安の一因にも 

昨年秋以降、原油価格が上昇している。WTI 先

物価格は昨年夏場に1バレル40ドル台後半で推移

していたが、今年1月末には一時66ドルを突破し

た。最近は世界的なリスクオフの影響などを受け

てやや下落したものの、それでも足元で 62ドル付

近の高値を維持している（図表１）。 

 この原油価格上昇は、2 月上旬以降の米金利上

昇を発端とした世界的な株安の一因にもなった。

米金利上昇の主因は米景気回復に伴うインフレ加

速と（それに対応した）利上げペース加速観測が

台頭したことだが、原油価格の大幅な上昇もインフレ期待を高めることで米金利押し上げに繋がって

きた。実際、米国のブレークイーブン・インフレ率（市場が織り込む予想物価上昇率）と原油価格に

は、高い連動性が確認できる（図表１）。 

 つまり、原油価格の動向は、世界の金融市場全体

に関わる問題ということになる。 

 

2｜原油価格上昇の背景 

 それでは、なぜ原油価格は上昇してきたのだろ 

うか。改めて整理すると、最大の要因は原油需給の

引き締まりだ。昨年年初からOPECとロシアなど主要

産油国が大規模（日量180万バレル）な減産を開始。

さらに減産は大方の予想以上に順守された。2014年

（図表１） 
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から2016年にかけては世界の原油需給が大幅な供給超過となり、需給の緩みが原油価格の急落を招い

たが、主要産油国の減産開始以降は、明確に需給がタイト化した（図表２）。減産に加えて、世界経済

の回復に伴って需要が順調に回復したこともあり、減産開始前に過去最高水準にまで積み上がってい

たOECD（経済協力開発機構）の原油在庫も大きく減少している。 

 

 また、ドルの下落も原油価格の押し上げに働いた。原油価格はドル建て表示のため、昨年春以降、

ドルがユーロなど多くの通貨に対して下落したことで、（ドルを自国通貨としない国の投資家から見て）

割安感が強まった。具体的に見ると、昨年年始を基準とした場合、WTI先物（ドル建て）は約15％上

昇しているが、上昇が著しかったユーロ換算では約2％下落しているほか、人民元換算でも約3％の上

昇に留まっている（図表３・４）。 

 

 

 

2――今後の注目点と原油価格の見通し 

1｜最大のカギは米シェールの増産ペース 

 以上のとおり、原油価格上昇の背景には、主要産油国の減産、需要の回復、ドルの下落などがあり、

今後も主要産油国による減産継続と需要の回復が原油価格の追い風になり続けるだろう。減産につい

ては、今年末までは現状のまま維持され、来年も産油国間で何らかの生産調整の枠組みが継続される

可能性が高い。 

 

 ただし、今後の原油相場の行方を左右する最大のカギは、米シェールの増産ペースと考えられる。 

従来、米シェールの生産動向は原油価格に多大な影響を及ぼしてきた。2014 年から 15 年にかけて

の原油価格急落の主因は米シェール増産による供給過剰であり、16年における価格持ち直しの一因は、

（あまりの低価格に耐えられなくなった）米シェールの生産縮小であった。この間、米シェールは図

らずも原油価格の“スウィング・プロデューサー”的な役割を担ってきたため、米国の産油量と原油

価格の間には明確な負の相関関係があった（図表５）。 

 一方、昨年後半以降は、主要産油国の減産、需要の回復、ドルの下落といった強材料を受けて、米

（図表３） 

 

（図表４） 
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シェール増産に対する市場の警戒が緩んだことで、

米産油量と原油価格の負の相関関係は崩れ、正の

相関に転じている（図表５）。つまり、米国の増産

が続くなかで原油価格も大きく上昇してきたわけ

だが、米国の増産は決して軽視できない。 

  

現に、EIA（米エネルギー省エネルギー情報局）

が今月7日に公表した週次統計では、米原油生産

量は統計開始後初めて日量 1000 万バレルを突破

し、今後もシェールオイルを中心に増加を続ける

ことがほぼ確実視されている。 

既に米原油生産量の先行指標となるリグ（油田の掘削装置）の稼働数は昨秋以降の原油価格上昇を

受けて増加に転じている（図表６）。また、米主要シェール生産地区であるダラス連銀管内の原油・ガ

ス企業を対象とした昨年 12 月の調査によれば、42％の企業が「WTI が現状並みの 61～65 ドルであれ

ばリグ稼働数の大幅な増加が可能」と回答したほか、32％の企業は「66～70ドルで大幅な増加が可能

になる」と回答している（図表７）。シェールオイルの採算レートは、人件費や優良鉱区の有無、技術

革新などの影響で変動する点には留意が必要だが、昨年末に成立した米税制改正によって設備投資の

即時償却や法人税率引き下げが決まったことは、シェール増産の追い風になると考えられる。 

 従って、原油価格が現状程度で続くか、さらに上昇した場合には、米シェールの増産ペースが加速

し、世界の原油需給を緩和させる可能性が高い。 

 

 

また、ドル安という追い風がいずれ止むことも原油価格の重石になると見込まれる。最近はユーロ

上昇（に伴うドル売り）や米国の保護主義・ドル安志向・財政赤字拡大への懸念などから、米金利上

昇にも関わらずドル安が進んできた。今後もしばらくはドル安圧力の強い状況が続きそうだが、順調

な成長が予想される米国のドルが数ヵ月にわたって売られ続けるとは考えにくい。春以降はドルが持

ち直しに転じる可能性が高い。 

（図表５） 

 

（図表６） 
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2｜原油価格の見通し 

以上の強弱材料を踏まえて、今後の原油価格

を展望すると、今後も主要産油国による減産継

続と需要の回復が原油価格にプラスに働くこと

で、原油価格は上昇に向かうことが見込まれる。 

ただし、米シェールの増産とドルの持ち直し

が上値を押さえることで、基調としては、ごく

緩やかな上昇ペースに留まるだろう。 

具体的な水準（WTI ベース）としては、今年

は年末にかけて60ドル半ばへ、来年は60ドル

台後半に向けて緩やかに上昇すると見ている

（図表８）。 

 

なお、米シェールの増産ペースは不確実性が高く、市場の見方も分かれるだけに、仮に想定以上に

増産が進む場合には、原油価格も下振れる可能性が高い。 

（図表８） 
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