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調査レポート 
 

今月のグラフ（2021 年 9 月） 
不透明感強い原油相場の先行き 

 

調査部 主任研究員 芥田 知至 
 

原油相場の動向を振り返ると、2020 年 4 月に米国産原油の WTI（ウエスト・テキサス・インターミディ

エイト）は 1 バレル＝マイナス 40.32 ドルと「マイナス価格」をつけ、欧州北海産のブレントも 15.98 ドル

に落ち込んだが、その後は持ち直した。2021 年に入ると、ワクチン接種の進展や経済正常化への期待から

原油相場はコロナ前の水準を回復した。夏場にかけては、アジアや欧州などでの新型コロナのデルタ株の感

染拡大や米量的金融緩和の早期縮小見通しなどが弱材料になったものの、石油需要回復期待は維持された。 

なお、石油輸出国機構（OPEC）にロシアなど非 OPEC 産油国を加えた「OPEC プラス」による協調減

産体制は、ロシアとサウジアラビアが対立した 2020 年春にいったん崩壊したが、2021 年夏にも協調体制

の崩壊が危ぶまれる事態に陥った。すなわち、7 月の OPEC プラスの協議は、サウジとアラブ首長国連邦

（UAE）の対立が先鋭化して決裂してしまった。その結果、既定路線とみられていた増産の決定が出来ず、

タイトな供給状態が続くとの見方から、7 月 6 日には、一時、ＷＴＩが 76.98 ドルと 2014 年 11 月以来、

ブレントが 77.84 ドルと 2018 年 10 月以来の高値をつけた。しかし一方で、協調減産体制にひびが入り、

増産を始める産油国が出てくる可能性も意識され、この日は、結局、下落することになった。 

その後、サウジと UAE が譲歩案で合意し、7 月 18 日には OPEC プラス全体でも今後の生産方針で合意

した。8 月から生産量を毎月日量 40 万バレルずつ増やす、2022 年 4 月末を期限とする協調減産の枠組みを

12 月末まで延長する、一部の国について減産の基準となるベースライン生産量を来年 5 月から引き上げる、

などが合意内容だった。この増産合意に加えて、デルタ株の感染拡大への懸念もあって、7 月 19 日の原油

相場は急落したが、その後、経済正常化に伴う石油需要の増加は OPEC プラスによる増産分を上回るとの

見方に落ち着き、原油相場はいったん持ち直した。 

しかし、デルタ株の感染拡大による石油需要鈍化懸念が一段と強まり、相場は再び下落した。夏場には米

中の景気減速を示唆する経済指標が散見された。もっとも、景気減速感から、年内に量的緩和策を縮小する

米連邦準備制度理事会（FRB）の方針が修正を迫られれば、原油安の一因であったドル高の進行が一服する

かもしれない。このようにデルタ株の動向に原油相場は敏感に反応しようが、その方向感は必ずしも定かで

はない。そもそもデルタ株感染の動向がどのように展開するかも不透明である。 

イラン核合意の再建が進むのかや、OPEC プラスの協調体制がいつまで維持されるかといったことも不

透明要因になっている。9 月 1 日の OPEC プラスの閣僚級会合では既定路線通り日量 40 万バレルの増産が

決定されたが、事前には一部産油国から増産に懐疑的な声もあった。ハリケーンの米国上陸の影響で停止し

ている石油施設が復旧すれば、相場はやや下落するにしても、上述のような不透明要因を背景とした相場の

不安定さや方向感のない動きは続くと思われる。やや長い時間軸で見ると、世界の石油需要の持ち直しを受

けて、原油相場は緩やかに上昇すると見込まれる。 
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－ ご利用に際して －  

 本資料は、信頼できると思われる各種データに基づいて作成されていますが、当社はその正確性、完全性を保証するもの

ではありません。 

 また、本資料は、執筆者の見解に基づき作成されたものであり、当社の統一的な見解を示すものではありません。 

 本資料に基づくお客様の決定、行為、及びその結果について、当社は一切の責任を負いません。ご利用にあたっては、お

客様ご自身でご判断くださいますようお願い申し上げます。 

 本資料は、著作物であり、著作権法に基づき保護されています。著作権法の定めに従い、引用する際は、必ず出所：三菱

ＵＦＪリサーチ＆コンサルティングと明記してください。 

 本資料の全文または一部を転載・複製する際は著作権者の許諾が必要ですので、当社までご連絡ください。 

（出所）Bloomberg （年月、日次）

図表１　ブレント原油とＷＴＩ原油の市況の推移
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図表２　世界と米国・各地域の新型コロナウイルスへの新規感染者数

　（注）7日移動平均 （日次、年月）

　（出所）Our World in Data
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