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～需給面からの価格上昇圧力は限定的～ 

 
1．価格動向 

原油価格（WTI 期近物）は 9 月以降、地政学リスクの後退や米国の原

油在庫増加を受けて、下落傾向を辿っている（第 1 図）。 
原油価格は 9 月上旬に 110 ドル台の高値をつけたが、米国のシリアへの

軍事介入に対する懸念後退や米財政協議難航を受けて、下落傾向を辿った。

さらに、11 月中旬以降は米国の原油在庫の増加が売り材料となり、原油

価格は 93 ドル近辺と 5 月以来の安値水準で推移した。 
11 月 24 日、イランと欧米など 6 ヵ国による核協議の合意を受けて供給

懸念が後退したが、原油輸出解禁は見送られたことから、下げ幅は限定的

だった。 
原油先物市場における投機筋の買い越し額をみると、8 月以降縮小傾向

にあったが足元では再び拡大しており、過去最高水準にある（第 2 図）。 
5 月下旬から 9 月中旬にかけて、米量的金融緩和の早期縮小観測の高ま

りを受けて新興国の為替相場と株価は大きく変動したが、地政学リスクに

よる供給懸念が強く意識されていた原油市場への影響は小さかった。 
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第1図：原油価格（WTI期近物）の推移
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第2図：原油先物市場の投機筋ポジション
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2．需要・供給動向 

世界の原油需給バランスは供給超過（＝在庫積み増し）が続いているが、

7～9 月期の超過幅は前期から大幅に縮小した（第 3 図）。先進国と新興

国の需要が増加した一方、石油輸出国機構（OPEC）の供給が減少したた

めである。 
国際エネルギー機関（IEA）によれば、今年の世界の原油需要は前年比

+1.2%と昨年と同程度の伸びが見込まれている。欧米では需要が回復する

ものの、日本は前年の火力発電用需要増加の反動があり、アジアも需要の

伸びが鈍化した模様である。2014 年については、先進国景気は緩やかな

回復傾向を辿るが、新興国景気はやや鈍化するとみられ、世界の原油需要

は前年と同程度の小幅な伸びにとどまると見込まれる。 
供給についてみると、OPEC全体の生産量は 6月以降、減少傾向にある。

労働者ストが深刻化しているリビアと、インフラおよび治安の問題が悪化

したイラクで生産量が減少したためだが、2 ヵ国の減少分を補う形で増産

していたサウジアラビアが 10 月に減産した。サウジアラビアの減産は、

国内需要の減少に対応したものとされているが、リビアとイラクの生産が

小幅ながら回復したことも理由の一つとみられる。OPEC の 10 月の生産

量は日量 2,989 万バレルと生産目標（同 3,000 万バレル）と同水準にあり、

関係者達は「供給は十分」との認識を示している。12 月 4 日開催予定の

OPEC 総会では、生産目標据え置きが予想される。 
非 OPEC では原油生産が増加している。2014 年にかけても、米国のシ

ェールオイルとカナダのオイルサンド（＝高粘度の原油を含む砂岩層）の

生産拡大が見込まれるほか、ロシアの生産も高水準で推移するとみられて

いる（第 4 図）。また、ブラジルでも深海油田からの生産拡大が期待され

ており、これら非 OPEC 産油国の存在感が一段と高まることになろう。 
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第3図：原油価格と世界の原油需給バランス
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第4図：米国、カナダ、ロシアの原油生産量
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3．価格の見通し 

先進国景気は緩やかな回復傾向を辿る一方、中国を始めとする新興国景

気はやや鈍化するとみられる。供給面では、リビアやイランの原油生産の

低水準推移が見込まれるが、米国やカナダ、ロシアといった非 OPEC 諸

国の生産拡大が続くとみられる。この結果、世界の原油需給バランスは緩

和した状態が続き、価格上昇圧力は限定的であろう。 
しかしながら、シリアやイランなど中東・アフリカ産油国の地政学リス

クを背景に供給懸念が根強い状況が続くとみられ、価格を下支えしよう。

原油価格は四半期平均で 96～99 ドル台で推移すると予想される。 
 

（篠原 令子） 
 

WTI先物 前年同期比
（ドル/バレル） （％）

12/1Q 103.0 8.9%
12/2Q 93.4 ▲8.8%
12/3Q 92.2 3.0%
12/4Q 88.2 ▲6.2%
13/1Q 94.4 ▲8.4%
13/2Q 94.2 0.9%
13/3Q 105.8 14.8%
13/4Q 97 9.9%
14/1Q 96 1.7%
14/2Q 97 3.0%
14/3Q 99 ▲6.4%
14/4Q 96 ▲1.0%

2011年 95.1 19.5%
2012年 94.2 ▲1.0%
2013年 98 3.9%
2014年 97 ▲0.9%

（注）期中平均価格

原油価格の見通し

見
通
し
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