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シェール停滞　原油高招く
投資抑え生産低迷 NY先物66.27ドルに 強まるインフレ懸念

原油先物相場に上昇圧力がかかっている。新型コロナウイルス禍からの需要回復が進む一方で、最大の産油国である米国でシェールオイルの生

産量が低迷しているためだ。世界の需要はすでに供給を上回る状況が続いている。今後もシェール生産の回復が鈍いままなら原油相場が一段と

上昇しインフレ圧力がいっそう強まる恐れもある。

17日のニューヨーク市場ではWTI（ウエスト・テキサス・インターミディエート）原油先物の期近物が1バレル66.27ドルと、前週末に比べて

0.9ドル（1.4%）上昇した。同日に米エネルギー情報局（EIA）が発表したシェールオイルに関する月次報告で、生産量の回復の鈍さが改めて確

認された。

EIAによると、米国のシェールオイル主要7鉱区の6月の生産量は日量773万バレルになる見通し。直近の大底を付けた2021年2月（同667万バレ

ル）に比べると16%多いが、ピークの19年11月（同921万バレル）と比べると16%少ない。米石油サービス会社ベーカー・ヒューズの集計で

は、油井の開発動向を示す掘削設備（リグ）の直近の稼働数も19年末の約半分にとどまる。

米ダラス連銀の調査では、シェールオイルの生産コストは高い地域でも平均で1バレル30ドル台半ば。新規の油井開発が採算ラインに乗る原油

相場は50ドル前後の地区が多い。現在のWTIはいずれの水準も上回っており、生産が本格的に回復してもおかしくない。

それでも生産量の増加が鈍いのは、シェール開発企業が投資を抑制しているためだ。調査会社ライスタッド・エナジーの集計では、資源メ

ジャーなどを除く米国の主要な公開シェール企業の8割が、21年1～3月の設備投資額を本業で稼いだ資金（営業キャッシュフロー）の範囲内に

抑えているという。

昨年は新型コロナ禍の影響で油価が低迷。過去のシェール・ブームでの投資負担も重く、赤字となるシェール企業が増えた。現在も投資を抑制

して悪化した財務の改善を優先している例が多い。米キャボット・オイル・アンド・ガスも20年は一時赤字に陥り、21年の設備投資額を5億

3000万～5億4000万ドルと前年比6%削減する計画を打ち出す。19年との比較では3割減になる。

世界的な「脱炭素」機運の高まりも逆風だ。将来の市場縮小懸念が強いだけに新規開発投資のハードルが高まり「生産効率の低い油井の開発が

進みにくい」（日本エネルギー経済研究所の小山堅専務理事）。米バイデン政権が国有地での石油掘削規制などに動いており「米国の環境規制

強化で開発に必要なコストが上がる」（みずほ銀行の能見真行調査役）との見方も多い。

国際エネルギー機関（IEA）によると、21年1～3月の世界の石油需要は日量9310万バレルと世界供給を80万バレル上回った。昨年後半以降、需

要が供給を上回る状況が続いており、経済協力開発機構（OECD）加盟国の石油在庫は過去5年平均並みまで減少してきた。世界需要は21年10

～12月には9960万バレルまで回復する見込みだ。

原油は銅や穀物など他の国際商品に比べて上値が重い状態が続いており、4月前半には50ドル台後半まで売られる場面もあった。インドの新型

コロナ感染急拡大やイラン産原油の輸出再開観測が重荷で、高値圏では短期筋の利益確定売りも目立つ。ただ4月後半以降は下値を徐々に切り

上げており、足元は65ドル前後の水準から上値をうかがっている。

米国のシェールオイルは世界供給の約1割を占める。生産抑制が続けば需給が引き締まって原油相場の騰勢が強まり、インフレ懸念や長期金利

の上昇にも結びついて「金融市場全体の波乱要因となる可能性がある」（三菱UFJリサーチ&コンサルティングの芥田知至主任研究員）との指

摘も出ている。
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