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石油を取り巻く甚大なショック
コロナ危機が輸送燃料需要を直撃するなど、グローバル石油市場は深刻な需要

ショックに見舞われている。その一方で主要産油国は市場シェアを争い、結

果、多大な供給ショックを招いている。同時に起きたこの2つのショックが原油

価格やOPECプラス、石油業界、信用･金融市場全般に与える影響が現在の最大の

関心事(Top of Mind)である。エネルギー業界の3人の専門家、ピューリッツァー

賞受賞作家ダニエル･ヤーギン氏、PIRA Energy Group創始者ゲーリー･ロス氏、

当社コモディティ･リサーチ･グローバル統括ジェフ･カリーが当社とのインター

ビューで、今回の石油ショックの影響の深刻さやここに至るまでの過程、今後

何が起きるか—供給の急増が原油インフラを上回ることで原油価格は急落するば

かりか、マイナスとなることすらありうる―を論じる。だが、彼らは価格の下

落が急激であるほど、原油生産が削減された場合の最終的な価格回復も急激に

なると考えている。結論として、こうした動きはすべて世界の石油業界の一層

の健全化につながるだろう。また、これらショックは信用市場に深刻な打撃を与えるものの、システミックリス

クを招く可能性は低いと考える理由も述べる。

本資料はあくまでも投資を決定する上での一要素とお考えください。 レギュレーションACに基づく証明事項ならびに
その他の重要な開示事項は、巻末の開示事項、またはwww.gs.com/research/hedge.html に記載されております。 
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...他

「世界の石油業界では貯蔵スペースが使い尽くされよう

としており、それはすべての人にとって非常に深刻な問

題となるため、どこかで妥協が必要となる。｣ 

ダニエル･ヤーギン

「一歩下がってみれば、最近の動きは持続不能な供給管理

戦略が頂点に達するのと同時に深刻な需要ショックが起き

たものであり、それに対応する手段は価格の低下でなけれ

ばならない。」 

ゲーリー･ロス

「逆説的ではあるが、需要ショックは多くの石油生産設

備の閉鎖を迫り、最終的にはインフレに上昇圧力となる歴

史的規模の供給ショックを生む可能性がある。」

ジェフ･カリー

以下のレポートは2020年3月31日に発行されたレポートの抄訳版です。



El

Goldman Sachs Global Investment Research 2 

  

グローバル石油市場は想像を絶するほどの需要ショックに見舞わ

れており、世界経済を景気後退に追いやったコロナ危機が輸送燃

料需要を直撃している。その一方で、非OPEC産油国からの供給増

加に直面したOPECとロシアが2016年に合意した歴史的な協調減産

(いわゆるOPECプラス)の崩壊は、サウジアラビア、ロシア、その

他OPEC産油国が石油市場のシェアを争うなか、供給ショックをも

たらした。この需給両方のショックが重なったことによる原油価

格、OPECプラス、石油業界、信用･金融市場全般へのインプリケー

ションが最大の関心事(Top of Mind)となっている。

まず、著名なエネルギー専門家であるピューリッツァー賞受賞作

家ダニエル･ヤーギン氏とPIRA Energy Group創始者ゲーリー･ロス

氏の2人から、近代史上最も深刻と言える需要ショックの最中に産

油国が価格戦争に至った背景要因について話を聞く。ここで表面

化することは予想外であったとしても、両氏ともOPECプラスの雲

行きが既に怪しくなっていたことは認めている。 

だが、石油需要の激減や高コスト産油国にシェアを奪われる状況

を目の当たりにし、また―化石燃料市場を脅かしつつあるESGの圧

力は言うまでもなく―現在は状況を傍観している他の主要石油輸

出国(イランやリビア、ベネズエラなど)による将来の供給増を予

期しているサウジアラビアやロシアのような主要低コスト石油輸

出国であれば、唯一の対応策は原油価格の低下を狙う戦略を採用

し、それがいずれ石油市場を成長させる－また同市場での自らの

役割を高める－と期待することであろうとロス氏は強く主張して

いる。サウジアラビアとロシアは原油安局面の持続に耐えられ、

特にロシアは有利な立場にあるとロス、ヤーギン両氏は考えてい

る(これに関する当社中東担当エコノミスト、ファルーク･スーサ

およびロシア担当エコノミスト、クレメンス･グラフの見解は英文

12～13ページ参照)。 

一方、ヤーギン氏は、高コストの米国シェールオイル業界－大統

領選を左右する重要州に主に位置する－が原油価格急落の深刻な

影響を被りつつあり、米国が石油への関心を高めていることを踏

まえ、こうした戦略の地政学的な結果にも注目している。また、

コロナ危機による経済への影響から、現在では石油戦争が石油需

要や景気全般を大幅に押し上げることはないとも述べている。こ

うした理由から、氏は主要産油国が近い将来に減産合意に達する

とみている。 

そうは言っても、ロス氏、ヤーギン氏とも新型コロナウィルスの

感染拡大に伴う需要ショックとの比較で、供給ショックがますま

す些細にみえていることは認めている。このため、OPECプラスが

どのような行動に出ようとも、石油市場は著しい供給過剰に向か

っており、原油価格は非常に低い水準で推移することになるだろ

う。したがって、価格がどれだけ急速に回復するかは主にウィル

ス感染の今後の経過や感染拡大防止策によって決まると両者は考

えている。 

続いて、現在の石油市場の不均衡の規模や石油インフラ独自の物

理的制約について理解を深めるため、当社コモディティ･リサー

チ･グローバル統括ジェフ･カリーの話を聞いた。カリーは、パイ

プラインのボトルネックが浮上し、貯蔵能力が限界に達する結

果、今後数日間に WTIなど内陸部の原油価格が実際にマイナス領

域に陥る可能性があると述べている。カリーの説明によると、そ

の時点で生産停止を余儀なくされ、一部生産能力は永遠に失われ

ることになる。これはどのような結果につながるだろうか。現在

の未曽有の需要ショックとそれに伴う価格の急落は、最終的に非

常にネガティブな石油供給ショックと急激な価格上昇をもたらす

可能性がある。そのプロセスは非常に強烈であり、エネルギー業

界とその地政学を恒久的に変化させ、経済活動が正常化し、議論

が気候変動にシフトするに伴い、インフレ圧力を生むだろうとカ

リーは述べている。  

原油価格はキャッシュコストまで急落

種類別原油価格、ドル建て

出所: ブルムバーグ、ニューヨークタイムズ、ロイター、ゴールドマンサックス調査部 

当社エネルギー･コモディティ･リサーチ統括ダミエン･クーバリン

は、需給の不均衡が非常に大きくなった時に原油価格のボラティ

リティが劇的に高まる理由― すなわち、現物市場の均衡回復を強

いるメカニズムが価格であるため―をさらに掘り下げる。結果と

して、現在のように大幅に供給過剰となっている時期には価格が

急落して行き場のない生産設備の閉鎖を産油国に促さなければな

らないが、その一方で供給が十分に削減されていれば、需要の回

復にともない価格の急騰が必要になる場合もある。この激しいリ

バランシングと価格変動から利益を得るのはどこだろうか。クー

バリンによると、その答えは需要の増加に応じて即座に容易に生

産を増やせるサウジアラビアのような低コスト産油国、またサイ

クルの短い他の生産源、つまりシェールオイルなどである。

これは、米国のシェールオイルがこの先厳しい時期を経験するも

のの、こうした動きを背景に最終的にはかなり前から必要とされ

てきたシェール企業の合理化が促され、その過程で米国シェール

業界－さらには石油業界全般も－健全化するという、当社がイン

タビューを行った専門家に一般に共通する見解と合致する。当社

米州エネルギー株リサーチ統括ブライアン･シンガーもこれと同意

見であり、現在の下降サイクルに耐えるのに最も有利な立場にあ

るとみられるシェールその他の企業をエネルギー･セクターより選

別している。

最後に、当社シニア･クレジット･ストラテジストのアマンダ･ライ

ナムが原油価格急落の社債市場へのインプリケーションを探る。エ

ネルギー･セクターではハイイールド債(HY)でデフォルト率や格下

げ率が2015年のピーク水準を超える可能性があるとみるほか、数の

多いBBB格債を中心に投資適格債(IG)でも格下げ圧力が強まると考

えている。BBB格債の中には既にIGからHYに悪化し、フォーリンエ

ンジェルとなったものもある。エネルギー･セクターは今も債券指

数に高いシェアを占めるため、同セクターに及ぶこの圧力が今後も

IG市場やHY市場を幅広く圧迫するとライナムは考えている。しか

し、暗黙のうちに｢市場の流動性｣供給の最終手段となったFRBの最

近の施策により、エネルギー･セクターに対するこうした圧力がシ

ステミックリスクをもたらす可能性は低いとも考えている。 

この試練の時に当社のすべてのお客様とそのご家族の健康と幸運を

お祈りします。また、本稿ならびに最近のTop of Mindリポートのポ

ッドキャスト版をAppleやSpotiflyでチェックするのもお忘れなく。 

アリソン・ネーザン、編集者

Email: allison.nathan@gs.com   
Tel:  212-357-7504   
Goldman Sachs and Co. LLC    
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Price volatility spikes as oil nears inventory constraints 
 

 

Natural gas wells already demonstrate shale’s flexibility   
Av. mon. gas production for shut-in wells in Alipine High shale play, mmcf/d 
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Russia's budget breakeven has fallen sharply below $50/bbl  
Fiscal breakeven, '17 USD (lhs); budget balance at $40/bbl, % of GDP (rhs) 
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Net debt will rise sharply under the worst case scenario…  
Net debt/GDP, % 

 

...and reserves will fall rapidly 
Months of imports 
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Upstream valuations have moved to levels of historical pre-

shale troughs — around 50 cents per Dollar invested 
EV/gross cash invested adj. for shifts in 5-yr avg. cash return on cash inv. 
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HY Energy default rates may surpass 2015 peak  
12-month trailing default rate for CCC and HY-rated Energy issuers, % 

 

 

Fallen angel downgrade risk skewed to the upside relative to  
2015-16 
12-month trailing transition rate to HY for the Oil & Gas sector, % 
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