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(株)日本総合研究所 原油市場展望 2022年8月

原油価格見通し：高値圏で振れの大きい展開 原油

◆現状：100ドルを挟んで一進一退

７月のＷＴＩ原油先物価格は、月半ばに

かけて、①米欧の景気減速懸念、②中国の

新型コロナ感染再拡大、③ＯＰＥＣによる

需要見通しの下方修正、などを背景に90ド

ル台半ばへ下落。

その後、サウジアラビアがバイデン大統

領が要請した増産を確約しなかったことや、

ロシアの天然ガス供給を巡る懸念が原油供

給の不安感を高めたことから、一時100ド

ル台半ばへ上昇。

下旬には、米欧の経済指標が市場予想を

大きく下回ったことなどを受けて再び100

ドル台割れ。

◆投機筋の買い越し幅は縮小

投機筋の原油先物の買い越し幅は縮小傾

向。世界的な景気減速懸念が根強いなか、

買いポジションが大幅に縮小。総建玉は

2015年１月以来の低水準。

◆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。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

が大。一方、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

念も強く、原油需要の減少も意識されやす

い状況。強弱の材料が交錯しやすい地合い

が続く見込み。
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トピック：需給ひっ迫感の緩和が価格水準をやや押し下げ 原油

◆原油価格の上昇圧力が緩和
６月中旬以降、原油価格は振れを伴いつ

つも水準を切り下げ。この背景には、以下
の２点が指摘可能。
第１に、原油需要の下振れ懸念。ＩＥＡ

は４月以降横ばいとしていた需要見通しを
下方修正し、23年も小幅引き下げ。米国や
ユーロ圏では高インフレやそれに伴う中央
銀行の金融引き締めなどから景気が減速す
る方向にあるほか、ゼロコロナ政策を推進
する中国でも成長ペースが鈍化。ＩＭＦは
７月に世界経済の成長率見通しを引き下げ、
下振れリスクが優勢であることを指摘。
第２に、ロシアの原油生産の底堅さ。西

側諸国による制裁の一環で禁輸措置が実施
されているロシアの原油生産は一時大きく
減少したものの、足元ではむしろ増加する
方向。インドなどが国際市場から締め出さ
れた割安なロシア産原油の調達を増やして
いることが主因。本年４月以降、インドに
よるロシアからの原油輸入は急増しており、
過去の日量10万バレル前後の水準から５月
には日量60万バレル強まで拡大。

◆供給懸念などが価格を押し上げ

もっとも、今後、一方的な価格下落が続
く可能性は小。23年にかけて非ＯＥＣＤ加
盟国や中国を中心に原油需要は底堅く、前
年からプラスの伸びは維持される見込み。
加えて、ＥＵの禁輸措置は年末にかけて段
階的に進むとみられるため、ロシア産原油
の供給を巡る不透明感は払拭されない公算。
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（注1）貿易数量から1バレルの石油重量を比重0.85として算出。

（注2）22年2月はデータ欠損につき、前後の月を接続。
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（注）OPECの2022年7月公表の需要見通しを基に作成。

世界の原油需要見通し（前年差）
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