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原油価格見通し：高値圏で振れの大きい展開 原油

◆現状：振れを伴いつつ80ドル台後半へ

８月のＷＴＩ原油先物価格は、①中国経

済指標の下振れ、②イラン核合意再建協議

の進展観測、③ＯＰＥＣによる需要見通し

の下方修正などから、月半ばにかけて、ロ

シアのウクライナ侵攻前の水準（80ドル台

半ば）近くまで下落。

その後、米原油在庫が大幅に減少したほ

か、サウジアラビアが減産を示唆したこと

などから一時90ドル台後半へ上昇。月末に

かけては、各国中央銀行が金融引き締め

ペースを加速させるとの見方が強まり、再

び90ドル割れ。

◆投機筋の買い越し幅は横ばい

投機筋の原油先物の買い越し幅は、横ば

い圏の動き。需要・供給双方の不透明感が

根強いため、総建玉は減少傾向が持続。

◆見通し：高値圏でボラタイルな展開

先行きを展望すると、原油価格は高値圏

で上下に振れやすい展開が続く見込み。主

要中央銀行による金融引き締めにより世界

的に景気が減速するとの懸念が強く、原油

需要の減少が意識されやすい状況。ただし、

①主要産油国の増産ペースは緩やかにとど

まること、②ロシア産原油の供給を巡る不

透明感が根強いこと、などから供給面の不

安も残存。価格上昇・下落双方の思惑が交

錯しやすい地合いが続く見込み。
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トピック：原油市場を左右する米国の動向 原油

◆米原油生産は力強さを欠く見込み

米国の原油生産は、緩やかな回復が持続。

主要地区のシェールオイル生産では、生産

コストが相対的に低いとされるパーミヤン

地区がけん引。シェール企業は、実質的な

在庫とみなされるＤＵＣ（掘削済みだが仕

上げを行っていない坑井）に仕上げ工程を

施し、コストを抑えて生産を拡大。

もっとも、原油価格の上昇を抑制するほ

どの生産拡大には時間を要する見込み。

パーミヤンの生産は既に過去最高水準に達

しており、ＤＵＣはピーク時の３割程度ま

で減少。生産の先行指標である石油リグ稼

働数の増加にも一服感がみられており、増

産ペースの加速は見込み薄。

◆米国の政策が原油市場を左右

米国と関連する以下２点が、原油価格の

振れ幅を強める要因に。

第１に、大規模な戦略備蓄放出の終了。

日量100万バレル超の備蓄放出は10月までの

一方、秋以降には放出分の買戻しを予定。

戦略備蓄がコロナ禍前の水準に戻るには２

億バレル強の購入が必要。今後、買戻しを

巡る思惑が原油価格の上昇圧力となる公算。

第２に、イランの核合意再建協議。米国

の核合意への復帰はイラン産原油の市場へ

の流入を促すとみられるものの、供給超過

を懸念するサウジアラビアなどが減産姿勢

に転じるなど、価格抑制を期待できない状

況。むしろ、市場の不透明感を増大させる

可能性も。
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