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原油価格見通し：70ドル前後で推移 原油

◆現状：一時下落も再び70ドル台へ

７月のＷＴＩ原油先物価格は、月前半に、

70ドル台後半へ上昇。ＯＰＥＣプラス会合

が増産合意に達せず、原油需給がひっ迫す

るとの見方が強まったほか、米国の原油在

庫が減少したことなどが背景。

月半ば以降は、新型コロナの変異株に対

する懸念や、ＯＰＥＣプラスの８月以降の

増産合意を受けて一時60ドル台後半まで急

落。下旬にかけては、世界的な株高などリ

スク選好の動きが強まり、下落基調が一転

し、70ドル台前半へ反発。

◆投機筋の買い越し幅は大幅縮小

投機筋の原油先物買い越し幅は、月半ば

に、昨秋以来の水準まで縮小。ＯＰＥＣプ

ラスが８月以降の増産で合意したことなど

を受けて需給のひっ迫見通しが後退したこ

とが主因。

◆見通し：70ドル前後の水準

先行きを展望すると、ＯＰＥＣプラスは

増産を進めるなかでも協調減産枠組みを維

持し、あくまで漸進的な減産縮小にとどめ

ることから、原油価格は下支えされる見込

み。

一方で、各国の需要回復ペースの鈍化や

米国シェールオイルの増産などが価格抑制

要因に。結果として、現行水準近辺での推

移が続く見通し。
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トピック：今後は増産ペースの引き下げも 原油

◆増産の再調整が実施される見込み
７月18日に開催されたＯＰＥＣプラスの

会合では、８月以降毎月日量40万バレル増
産し、現在の約580万バレルの減産を段階的
に縮小させる方針を決定。
もっとも、増産の決定に合わせて、減産

措置を完全に終了させる時期を当初の22年
４月から12月末に延長。21年12月会合で市
場環境を改めて評価したうえで増産ペース
の調整が実施される見込み。ＩＥＡの７月
月報を基に需給バランスを試算すると、今
回の合意のペースで増産した場合、22年は
大幅な供給超過に。加えて、足許では新型
コロナ変異株の感染拡大による需要減少へ
の懸念も。原油需要が下振れすれば供給超
過幅が一段と拡大し、現行の増産ペースが
引き下げられる可能性が高まる見込み。

◆産油国間で減産スタンスに差

ただし、今後の会合での増産ペースの見
直しは、以下２点を背景に難航する可能性。
第１に、産油国間での増産に対する姿勢

の違い。協調減産が長期化するなか、今会
合ではＵＡＥが基準生産量の引き上げを要
求するなど、各国の増産を巡る思惑の対立
が顕在化。
第２に、米国のシェールオイル生産の回

復。足許の米国の原油生産には増加の兆し
がみられているほか、ＥＩＡの見通しでも
緩やかな回復が持続。こうしたなか、ＯＰ
ＥＣプラス内で、市場シェアの維持を重視
する国などが増産ペースの引き下げに反対
し、加盟国間の対立が一層激化する恐れあ
り。
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（注）20年5月以降の協調減産では、サウジアラビアとロシア
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（注）見通しは、OPEC加盟国の2018年11月の基準生産量

を基に、各国が協調減産を遵守した場合を想定。

リビアなどの減産免除国は直近の生産量を基に算出。

22年9月末で減産を終了することを想定。
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