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原油価格見通し：振れを伴いながらも60ドルを中心とした展開に 原油

◆現状：50ドル台後半で一進一退

７月のＷＴＩ原油先物価格は、米原油

在庫の大幅な減少を受け、上旬に一時60

ドル台まで上昇。もっとも、下旬には、

米中貿易摩擦への懸念や米石油製品在庫

の増加を背景に、50ドル台半ばへ下落。

月末にかけては、米ＦＲＢの利下げ実施

への期待やイランをめぐる緊張の高まり

などから、再び強含み。

◆投機筋の買い越し幅はやや拡大

投機筋の原油先物の買い越し幅は、ホ

ルムズ海峡でのイランによる英タンカー

の拿捕など、中東情勢の緊迫化が意識さ

れ、小幅拡大。

◆見通し：60ドル前後で推移

先行き、サウジアラビアやロシアを中

心としたＯＰＥＣプラスの減産や、中東

情勢の緊迫化、政情不安が続くベネズエ

ラの産油量減少懸念などが、原油価格を

押し上げ。

一方、世界経済の減速懸念が重石とな

るほか、原油価格が70ドル近くまで上昇

すると、米国シェールオイルの増産ペー

スの加速や、ＯＰＥＣプラスによる協調

減産の見直しが意識され、上値抑制要因

に。

結果として、振れを伴いながらも60ド

ルを中心としたボックス圏での推移が続

く見通し。
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トピック：米国に翻弄される原油市場 原油

◆米国の影響が強まる原油市場
原油市場では、近年、需給両面におい

て直接的あるいは間接的に米国の行動が
及ぼす影響が増大。

需要面についてみると、トランプ政権
の保護主義姿勢の強まりが世界経済の重
石となり、原油需要の抑制要因に。とり
わけ、米中の原油消費量は合わせて世界
の３分の１を占めるため、貿易摩擦の深
刻化による両国の景気悪化に懸念。

供給面では、2010年代に入り、技術革
新によるシェールオイルの開発を背景に
米国の原油生産量が急増。トランプ政権
による環境規制の緩和も追い風となり、
米国は近年、サウジアラビアやロシアを
上回る世界最大の産油国に。

一方、米国のイランやベネズエラに対
する制裁が供給抑制要因に。イラン核合
意の破棄や原油禁輸措置の再開を受け、
イランの原油生産量は急減。また、ベネ
ズエラでも、マドゥロ政権への制裁が強
化されるなか、政情不安や経済的な混乱
も相まって、産油量が大幅に減少。

さらに、７月末のＦＯＭＣで利下げに
転じた米ＦＲＢの金融政策が原油市場に
与える影響も無視できず。一般的に、緩
和的な金融環境は投資家のリスク選好度
合いを高め、原油市場への資金流入ひい
ては原油価格の上昇を招来。

◆予見しづらい米国の動き
米国の動きは、原油価格に対して強弱

双方向の影響が混在。加えて、トランプ
大統領の通商・外交政策は唐突で予見し
づらいため、当面、原油市場は米国の動
向に翻弄される状況が続く見通し。
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（注）NGL（天然ガス液）等を含む。
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米国が国営石油会社PDVSAを

制裁対象に追加（2019年1月）

米国がベネズエラ政府や

国営石油会社PDVSAの

社債の取引を禁止（2017年8月）

0

1

2

3

4

5

6

2004 06 08 10 12 14 16 18 20

米FRBの政策金利（FF金利誘導目標）

（％）

（資料）FRB

（注）2008年12月以降は、目標レンジの上限。
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