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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

◆70ドル前後へ水準を切り下げ

７月のＷＴＩ原油先物価格は、貿易戦

争の激化による世界経済の減速懸念や、

政情不安により６月に大きく落ち込んだ

リビアの生産量回復観測などから、月半

ばに70ドル前後まで下落。その後は、サ

ウジアラビアの増産をめぐる強弱双方の

見方や米原油在庫の増減などに左右さ

れ、一進一退の展開に。

◆投機筋の買い越し幅は小動き

投機筋の原油先物の買い越し幅は、サ

ウジアラビアやイラン、リビアなど、Ｏ

ＰＥＣ加盟国の原油生産量の行方を見極

めたいとの思惑から、小幅な動きに。

◆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。

総じてみると、原油市場の需給逼迫懸

念は徐々に緩和に向かうと見込まれ、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：原油市場の需給逼迫懸念は緩和方向へ 原油

◆サウジアラビアが大幅に増産
６月のＯＰＥＣ加盟国の原油生産量

は、経済的な混乱に陥っているベネズエ
ラの減産が続いたほか、政情不安を背景
にリビアの産油量が大幅に下振れ。一
方、６月下旬のＯＰＥＣ総会で減産緩和
の決定を主導したサウジアラビアが、既
に日量40万バレル以上増産。この結果、
ＯＰＥＣ全体の生産量は５月に比べ同16
万バレルの増加に。

米国の制裁再開を控えるイランや、混
乱が続くベネズエラなどの産油量の先行
きには不透明感が残存。もっとも、サウ
ジアラビアをはじめとした余剰生産能力
を有する加盟国の積極的な増産姿勢を受
け、ＯＰＥＣ産原油の供給下振れ懸念は
徐々に緩和に向かうと予想。

◆過度な原油高は需要抑制に作用
一方、需要面では、中国やインドをは

じめとした新興国が牽引役となるほか、
先進国では伸びが鈍化しつつも増勢が持
続。この結果、世界の原油需要は、
2018、19年ともに17年並みの伸びとなる
見通し。

ただし、原油価格が３年半ぶりの高水
準に達するなか、足許で過度な原油高が
需要の抑制に作用するとの見方が台頭。
実際、米国ではガソリン価格が１ガロン
当たり３ドル近くまで上昇するなか、堅
調な景気拡大が続くもとでもガソリン出
荷が伸び悩み。

先行き、供給面からの原油価格上昇圧
力が強まる局面では、同時に需要下振れ
への警戒感が意識され、上値の抑制要因
となる見込み。
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（注）2018年5月以降は週次速報ベース。
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（注）見通しは2018年7月時点。
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（資料）OPEC "Monthly Oil Market Report"を基に日本総研作成

（注1）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。リビアとナイジェリアは、

減産合意対象外（2016年10月の生産量との差を図示）。

（注2）2018年6月22日に新規加盟したコンゴを含まないベース。
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