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米シェール産業、原油高で復活 増産投資に思惑

米シェール産業の稼ぐ力が回復している。原油価格の高騰が続き、収益環境が好転した。シェール開発

で在庫に相当する、掘削済みだが生産を開始していない油井「DUC」の数が低下するなか、22年は業界が

増産投資に動くかが焦点だ。

ファクトセットでシェール専業の主要12社の21年の通期業績を集計したところ、フリーキャッシュフロー

（純現金収支）は前年比約7倍の約213億ドルとなり、00年代後半にシェール革命が始まってから過去最高

となった。一方、設備投資は同3割増の約225億ドルで、ピークだった2010年代前半の3～4割の水準にとど

まった。

石油関連企業の中⾧期的な成⾧性に疑問を持つ投資家が、増産よりも配当を要求したためだ。21年後半ま

では「脱炭素を受け、投資家は石油会社の増産に関心がない。投資家が求めるのは開発投資よりも株主還

元だ」（石油会社などに助言するアクセンチュアのムクシト・アシュラフ氏）という傾向があった。この

結果、21年の配当合計額は前年比3倍強の73億ドルという高水準を記録した。

00年代にシェール革命が始まったばかりのころは、稼いだキャッシュをすぐ設備投資にあてる自転車操業

の状態だった。投資家もシェール産業の成⾧力に期待し、厳格な財務の規律は二の次になる場面が多かっ

た

だが2020年代に入って放漫経営にしびれを切らしたウォール街からの圧力が増し、シェール産業の多くは、

堅実経営に転じている。S&Pグローバル副会⾧のダニエル・ヤーギン氏は業界が大きく変身したことについ

て「第2のシェール革命」と呼んでいる。

もっとも、21年は新型コロナワクチンの接種が拡大し、経済活動の再開が本格化した。22年には石油の世

界需要が過去最高を更新するとの見方が強まっており、供給不足への懸念は常につきまとう。絞ってきた

開発投資を増やすのか、石油業界の関心が高まりつつある。

これまで設備投資を絞りながら増産できたのは、掘削済みだが生産を開始していない油井「DUC」を投入

してきたという側面もある。だが、米エネルギー情報局（EIA）によると、DUCの数は21年11月に5000を割

り込み、14年以来の低水準だ。このうち、もはや生産できない放棄されたDUCも多数あるとみられ、設備

投資を増やさないと生産量を増やせない局面になりつつある。

ある市場関係者は「21年後半の原油相場の上昇局面では、シェール会社がその前に先物取引で販売価格を

固定してしまったため、増産ペースが遅かった」と指摘。このため22年は生産量が増えやすくなるとの見

方もある。

日経新聞



  担当 坂田  

 

2022年3月23日

米各州でガソリン税免除の動き 価格高騰に対応

米国でガソリン税を一時的に免除する動きが出ている。南部ジョージア州や東部メリーランド州は一定期

間ガソリン税を免除するほか、西部カリフォルニア州では税還付を検討している。ウクライナ情勢の緊迫

が⾧期化するなか、ガソリン価格高騰への対応が広がっている。

メリーランド州のホーガン知事は18日、1ガロン（約4リットル）あたり36.1セント（約43円）のガソリン

税を30日間停止するとの法案に署名した。同知事は「市場が不安定で価格の変動は続くだろうが、州民を

救済するためにあらゆる手段をとる」と述べた。ジョージア州のケンプ知事も18日、1ガロンあたり29.1セ

ントのガソリン税を5月末まで停止する法案に署名した。

こうした動きはさらに広がりそうだ。ほかにもイリノイ州やマサチューセッツ州、メーン州、ニューヨー

ク州などが、ガソリン税の免除を検討している。

また、米国の中でもガソリン税が高いカリフォルニア州では、税還付を検討している。州議会議員は、価

格高騰によるコスト増を和らげるため運転手1人あたり400ドルの還付を提案しているという。

米国のガソリン価格は3月中旬に過去最高値を更新するなど、高騰が顕著だ。全米自動車協会（AAA）によ

ると、1ガロンあたりの平均ガソリン価格は21日時点で4.252ドル（約500円）と、1年前から48%上昇してい

る。

日経新聞
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東京海上、排出量取引促す保険 新エネ調達不調に補償

日経新聞

東京海上日動火災保険は企業の脱炭素投資を後押しするため、温暖化ガスの排出量取引のリスクを保険で

軽減する仕組みをつくる。排出枠売却の基になるバイオ燃料や水素の調達が事故などで不調となった場合

に、得られなかった売却収入を補償する。排出枠の売却を前提に脱炭素化を進める企業が、投資の採算を

予見しやすくする。

排出量取引は企業ごとに温暖化ガスの排出量を割り当て、過不足分を排出枠として売買する仕組み。東京

海上が4月に売り出す保険は排出枠の売り手企業を対象に、排出削減に必要な新エネルギーの調達リスクを

補償する。発電燃料に水素やアンモニアを混ぜて使う電力会社のほか、バイオマス由来の持続可能な航空

燃料（SAF）を導入する航空会社を想定する。

たとえばアンモニアの供給国は中東やロシアなど地政学リスクのある国が多い。事故や災害で輸送や生産

が止まれば、調達が滞って排出削減が難しくなる。排出枠の売却収入を取り逃がす。

新保険はこうした逸失利益を保険で担保する。加入企業には新エネの供給が滞った場合に、代替燃料の調

達や供給網の復旧にかかる費用も支払う。保険金は1件あたり数億～数十億円を見込む。企業から受け取る

年間保険料は事業規模や補償内容に応じて決め、1社あたり数百万～数千万円とする。数年で30億～40億円

規模の収入をめざす。

海外では電気自動車（EV）の米テスラのように排出枠の売却益を収益源とする企業もある。排出枠の購入

需要も国内外で拡大している。
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原油高、北関東企業も直撃 ウクライナ侵攻で拍車     半導体材料にも影

日経新聞

原油価格の高騰が北関東の企業にも打撃を与えている。経済活動の回復に伴って世界的に需給が逼迫し

たところに、ロシアのウクライナ侵攻によって上昇に拍車がかかっている。侵攻の影響は半導体用材料な

どの不足感も強めている。原油などの価格高騰は当面続きそうで、幅広い業界で影響の⾧期化が懸念され

る。

「原材料自体の確保も難しい状況なので、原料費が上がってしまうのは受け入れざるを得ない」。樹脂・

食品メーカーの群栄化学工業の内藤光洋・管理部⾧は嘆く。同社の化学品事業の製品のほとんどが、石油

由来のフェノールを主要原料とするフェノール樹脂製品。主に電子材料向けだ。

フェノール樹脂製品の製造には蒸気を使うため、ガスも多く用いる。フェノール価格だけでなく、エネル

ギーコストの上昇もあり、同社は3月に同製品の値上げに踏み切った。足元ではウクライナ情勢の悪化もあ

り、「（原油価格は）当面は高止まりで続いていくと覚悟している」（内藤氏）と話す。

医療機器製造の栃木精工（栃木県栃木市）では石油化学製品のポリプロピレンの価格がこの1年で3割ほど

上がった。価格は月ごとに改定されており、今でも値上げの打診が来ているという。赤字製品も出始めて

いるといい、川嶋大樹社⾧は「限界にきている」と話す。

総合物流業のボルテックスセイグン（群馬県安中市）は、軽油価格の高騰が運輸部門にのしかかる。2022

年1、2月の大口仕入れ先からの平均購入価格は1リットル112.95円（税抜き）と20年比で41%上昇している

という。他にも、タイヤやエンジンオイルも値上がりしているといい、「現在は原油高に起因する値上げ

要請はしていないが、今後の検討課題」（同社）としている。

軽油価格の高騰は物流業界を直撃している。トラックを自社で保有しない栃木の物流企業は「委託してい

るトラック会社から、燃料費高騰に伴う料金改定を打診されている」と話す。上昇分は顧客にも負担して

もらうため、両者との交渉を進めている。「原油価格が高騰していることを（最終製品を購入する）消費

者まで広く理解してもらえるよう取り組んでいくしかない」（同社）という。

ロシアのウクライナ侵攻は原油以外の資源にも影を落としている。世界の生産能力の7割程度をウクライナ

が占めるとされるネオンガスは、半導体製造に欠かせない。世界中で需要が拡大している半導体の不足に

さらに追い打ちを掛けそうだ。

こうした製造業での半導体不足は、さらに建設業へも波及している。「空調設備やエレベーターがすでに

影響を受けており、建物（の外側）が完成しても引き渡しができない」（宇都宮市の建設業者）。ウクラ

イナ侵攻の影響はまだ表れていないというが、「これからさらに設備が手に入らなくなることが懸念され

る」という。

樹脂部品メーカーの水戸精工（茨城県ひたちなか市）は、主力製品の原材料であるフッ素樹脂の価格高騰

の影響を受ける。半導体の製造に使うことから21年の中盤から価格が上がっていたが、ここにきて材料

メーカーが受注を制限している。「このまま供給制約が続けば納期への影響が心配だ」（同社）と危機感

を募らせる。


