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原油価格見通し：徐々に上値の重い展開となる見通し 原油

◆再び70ドル台へ上昇
６月のＷＴＩ原油先物価格は、月下旬

にかけて、協調減産の緩和をめぐるＯＰ
ＥＣ加盟国やロシアの高官発言や、米原
油在庫の増減に左右され、60ドル台半ば
を中心とした一進一退の展開に。22日の
ＯＰＥＣ総会後は、ＯＰＥＣやロシアに
よる増産は想定よりも小幅にとどまると
の見方が強まったことや、米原油在庫の
大幅な減少を背景に、70ドル台前半へ急
騰。

◆投機筋の買い越し幅は小幅拡大
投機筋の原油先物の買い越し幅は、Ｏ

ＰＥＣやロシアの増産に対する懐疑的な
見方から、月末にかけて小幅拡大。

◆見通し：60ドル台半ばの推移に
ＷＴＩ原油先物価格は、新興国景気の

回復や米国景気の堅調な拡大が価格下支
えに作用するほか、中東や北アフリカ、
ベネズエラなどでの地政学リスクの高ま
りが価格上振れ要因に。

一方、60ドルを大きく上回る足許のよ
うな水準では、米国シェールオイルの増
産ペースが加速。また、サウジアラビア
やロシアでは、過度な原油高による需要
の下振れや、米国の増産への警戒感が強
く、70ドルを大きく超える原油高水準で
は、市場の想定以上に増産を行うと予
想。早晩、原油市場の需給逼迫懸念は緩
和に向かうと見込まれ、80ドルを上回る
公算は小。

総じてみると、振れを伴いながらも60
ドル台半ばを中心とした推移に落ち着い
ていく見通し。
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トピック：イラン・ベネズエラの減産とＯＰＥＣ・ロシアの増産による綱引きに 原油

◆ＯＰＥＣは協調減産の緩和を決定
ＯＰＥＣ、および、ロシアを中心とし

た非ＯＰＥＣ産油国は、６月22日のＯＰ
ＥＣ総会と翌日の閣僚会合で、協調減産
の緩和を決定。具体的には、現状で150％
程度に達している減産遵守率を100％に引
き下げる方針。具体的な増産幅や各国ご
との割り当ては明示されていないもの
の、全体で日量100万バレル程度の増産が
意識されている模様。

◆需給逼迫懸念は徐々に緩和
ＩＥＡの原油需給見通し（ＯＰＥＣ加

盟国の生産量以外の見通しを公表）を
ベースに、ＯＰＥＣ加盟国の生産量が
2019年末かけて足許と同水準で推移する
と想定し試算すると、世界の原油需給バ
ランスは振れを伴いつつも概ね均衡。す
なわち、需給バランスの均衡を保つに
は、米国の制裁を受けるイランや、政情
不安に直面するベネズエラの今後の産油
量減少分を、他のＯＰＥＣ加盟国やロシ
アなどが、どの程度補えるかが焦点に。

ロシアが既に日量20万バレルの増産を
表明しているほか、サウジアラビアを中
心にＯＰＥＣ加盟国が同350万バレル弱の
余剰生産能力を有することなどから、イ
ランとベネズエラの産油量の下振れが同
100万バレルを大きく上回る水準に達しな
ければ、穴埋めは可能と推測。

加えて、原油価格が60ドル台半ばを超
える水準で推移し続ければ、米国の
シェールオイル増産ペースが加速する公
算が大。

以上を踏まえ、原油需給が著しく逼迫
する事態は回避されると予想。
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（資料）OPEC "Monthly Oil Market Report"を基に日本総研作成

（注）減産幅は、OPECが公表している基準生産量（原則として

2016年10月の生産実績）との差。減産合意対象外のリビアと

ナイジェリアは、2016年10月の生産量との差を図示。
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OPEC加盟国の生産量が足許と同水準
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（資料）IEA "Oil Market Report"

（注）余剰生産能力＝生産能力－生産量。
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OPEC合計：342万バレル/日
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（注）ダラス連銀管内に拠点または本社があるエネルギー企業を

対象としたアンケート調査の結果。調査時期は2017年12月。
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