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原油価格見通し：上値を試す展開へ 原油

◆現状：70ドル台半ばへ上昇

６月のＷＴＩ原油先物価格は上昇基調。

上旬に、新型コロナワクチン接種が進展す

る欧米などで景気回復期待が高まり、2018

年10月以来となる70ドル台乗せ。

その後も、①米国の各州で活動制限が大

幅に緩和されていること、②米国の原油在

庫（ＥＩＡ公表）が市場予想を上回って取

り崩されたこと、③ＯＰＥＣが21年の米

シェールオイルの生産回復は限定的との見

方を示したこと、などを手掛かりに、月末

にかけて70ドル台半ばへ上昇。

◆投機筋の買い越し幅は拡大

投機筋の原油先物買い越し幅は、世界的

な需要拡大に対する期待などが高まったこ

とを受けて、前月までの縮小傾向から再び

拡大。

◆見通し：強含みへ

先行きを展望すると、世界的な景気回復

を背景に、原油需要の力強い拡大が続くほ

か、ＯＰＥＣプラスが増産に対して慎重な

姿勢を維持するため、供給不足が意識され

やすく、原油価格は強含みの展開に。

もっとも、年末にかけては、需要回復の

勢いの鈍化や、米国シェールオイルの増産

が予想されるため、徐々に上値が重くなる

見込み。
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トピック：需要超過が意識される公算大 原油

◆供給不足が意識されやすい状況に

７月のＯＰＥＣプラス会合では、８月以

降の協調減産の方針が定まらず、結論は先

送り。この背景には、ＵＡＥによる基準生

産量の見直し要求。減産合意の基準となる

18年10月時点から生産能力が向上しており、

この分を足許の生産量に加算することを主

張。結果として、主要メンバーであるサウ

ジアラビアと折り合いがつかず、暫定的に

７月の減産幅が継続に。

当面の原油市場では、以下２点を背景に、

需要超過が意識されやすい見込み。

第１に、供給量の抑制。原油価格が既に

新型コロナ前の水準を超過している状況で

も、これまでＯＰＥＣプラスは大幅な減産

緩和に向かわず。仮に、当初議題となった

８～12月にかけて日量40万バレル増産が実

施されても、年後半の需給バランスは需要

超過で推移する見込み。

第２に、在庫水準の適正化。ＯＥＣＤ加

盟国の原油・石油製品在庫は、20年夏頃を

ピークに減少傾向が持続し、足許では過去

平均を下回る水準まで減少。

◆ＯＰＥＣ全体での余剰生産能力は大

減産の意義が薄れつつあるなか、加盟各

国は減産継続を遵守せず、先行き一転して

価格が大幅に下落するリスクも。ＵＡＥの

ように生産能力が大きく向上している国は

限られるものの、ＯＰＥＣ加盟国だけでみ

ても余剰生産能力は潤沢。

0

50

100

150

200

250

300

サ
ウ
ジ
ア
ラ
ビ
ア

イ
ラ
ク

U
A

E ク
ウ
ェ
ー
ト

ナ
イ
ジ
ェ
リ
ア

ア
ン
ゴ
ラ

ア
ル
ジ
ェ
リ
ア

コ
ン
ゴ

ガ
ボ
ン

赤
道
ギ
ニ
ア

（資料）OPEC、Bloombergを基に日本総研作成

（注）余剰生産能力は、30日以内に生産が開始でき、180日以上

維持できる生産能力。減産免除国は除く。

（万バレル/日）

OPEC加盟国の余剰生産能力
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（注）20年4月合意では、18年10月を基準生産量（ベースラ

イン）として、それに対応する形で減産率を設定し、

生産量を決定。
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UAEの原油生産量と生産能力
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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。21年8月

以降も、7月の減産幅が継続し、その後は据え置きで試算。
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