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原油価格見通し：振れを伴いつつも60ドル台を中心とした展開 原油

◆現状：60ドル台半ば近くまで上昇

４月のＷＴＩ原油先物価格は、上旬に、

50ドル台後半へ下落。ＯＰＥＣプラスの段

階的な増産が決定したほか、イラン核合意

を巡る協議が進展したことを受けて、制裁

緩和が同国の原油生産を拡大させるとの思

惑が価格を押し下げ。

中旬には、イエメンのフーシ派によるサ

ウジアラビアの石油施設への攻撃や米国の

原油在庫の大幅減少から需給の引き締まり

が意識され、60ドル台半ば近くまで上昇。

下旬は、インドなどでの新型コロナ感染

再拡大を受けてエネルギー需要に対する懸

念が高まり、60ドル付近まで下落した後、

月末にかけて、良好な米経済指標を受けた

ガソリン需要拡大への期待などから一時65

ドルへ。

◆投機筋の買い越し幅は小幅減

投機筋の原油先物買い越し幅は、４月上

旬にＯＰＥＣプラスが増産を決定したこと

などから縮小。その後は横ばい圏で推移。

◆見通し：現行水準で推移
先行きを展望すると、米国や中国を中心

とした景気回復による需要拡大期待や、Ｏ
ＰＥＣプラスによる減産枠組みの維持が原
油価格の下支えに作用する見込み。

もっとも、米国の原油生産の緩やかな持

ち直しや、イランなど減産免除国での増産

を巡る思惑、一部の新興国の感染再拡大に

よる経済正常化の遅れなどが価格抑制要因。

60ドル台の現行水準で推移する見通し。
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トピック：在庫正常化などから大幅な下落リスクは後退 原油

◆ＯＰＥＣプラスは予定通り増産へ
ＯＰＥＣプラスは４月27日に開催された

会合で、１日に決定した５～７月の減産幅
縮小の方針を維持することを決定。この背
景に、原油価格が新型コロナ流行前の水準
を超えて安定していることに加え、インド
など一部の新興国での感染再拡大を懸念し
ながらも、通年での需要を楽観視している
ことが指摘可能。
ＩＥＡの月報を基に需給バランスを試算

すると、８月以降毎月50万バレルずつ減産
幅が縮小しても、需要超過で推移する見込
み。昨秋以降の需要回復に伴いＯＥＣＤ加
盟国の原油・石油製品在庫も過去５年平均
近くまで減少しており、ＯＰＥＣプラスの
減産幅縮小が市場の想定以上とならない限
り、原油価格の大幅な下振れは回避される
見込み。

◆イラン増産を注視する必要
ただし、政情不安を理由にＯＰＥＣプラ

スの減産を免除されているイランが増産す
る可能性について、市場では様々な思惑が
交錯している状況。３月入り以降、イラン
は米国との対話に前向きな姿勢を示しつつ
あるほか、ＥＵなどを通じた間接会合を実
施したものの、核開発の検証など折り合い
がつかない部分が依然として多いことに加
え、同国は６月に大統領選を控え保守穏健
派のロウハニ大統領が任期満了となるため、
不透明感が残存。今後の原油生産や輸出動
向を巡る思惑が短期的には原油価格の下押
しとなる可能性。
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ＯＰＥＣ・ＩＥＡの21年需要見通しの修正状況
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（注）OPEC加盟国の2018年11月の基準生産量を基に、各国

が合意を遵守した場合を想定。リビアなどの減産免除国

は直近3月時点の生産量を基に算出。棒グラフの8月以降

は、20年4月合意の580万バレル減産が続くと想定。

各月50万バ

レル減産幅

が縮小
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