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（資料）Financial Times、日本経済新聞

（注）WTI先物は期近物。ドバイは東京原油スポット市場中東産ドバイ原油、翌月または翌々月渡し、現物、FOB、中心値

WTI

－37.63

 

１. WTI先物は 7月前半に 2年 9カ月ぶりの高値となる 1バレル 75ドル台に乗せたが、その

後軟調となり、足元では 70ドルの節目を割り込んでいる。この背景には、予想を超える

OPECプラスの減産縮小決定とデルタ株を中心とする主要国でのコロナ感染拡大がある。 

２. しかし、足元の WTI 先物は 69 ドル台と昨年末の水準を 20 ドル余り上回っており、底堅

さがうかがわれる。①根強い需要回復期待、②需給調整弁としての OPECプラスの存在、

③イラン核合意を巡る協議の難航、が原油価格の下支え要因になっているためだ。 

３. 原油相場について先行き半年程度の見通しを考えると、今後も高止まりが予想される。

需要面では今後も欧米主要国で大規模なロックダウンが回避されるとともに、世界にお

けるワクチン普及とそれに伴う経済活動正常化の広がりが原油需要の回復に寄与するこ

とが見込まれる。また、供給面では OPECプラスが調整弁としての機能を維持することが

期待される。需要の動向を慎重に見極め、必要であれば減産縮小ペースを調整するだろ

う。イラン核協議の早期合意は見込みづらいが、仮に合意に至って同国が増産に踏み切

る場合でも、OPECプラスが減産を拡大して吸収を図ると考えられる。OPECプラスは概ね

60 ドルから 80 ドルを適正レンジと見なしていると推察されることから、レンジを外れ

る場合には減産幅の調整が図られる可能性が高い。従って、メインシナリオとしては、

60ドル台後半～70ドル台前半を中心に推移すると予想している。 

４. ただし、原油価格の不確実性も高止まりするだろう。コロナの動向は不透明感が強いう

え、OPECプラスに関しても不協和音が表面化して最悪枠組みが瓦解するリスクが残る。

さらに、最近ではイランを巡る地政学リスクが高まっている。不確実性が高いうえ原油

価格はボラティリティが高いだけに、急変動するリスクも念頭に置いておく必要がある。 
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1. トピック：減産縮小・デルタ株拡大でも原油価格が高止まるワケ 

原油相場の国際的な指標である WTI先物価格（期近物・終値）は 7月前半に約 2年 9カ月ぶりの

高値となる 1バレル 75ドル台にたびたび乗せたが、その後は軟調な展開となり、足元では 70ドル

の節目を割り込んでいる。この背景には主に 2つの大きな要因が存在している。 

 

（原油価格の下落要因） 

１）OPECプラスの減産縮小決定 

まず、一つ目の要因としては、7月中旬に「OPECプラスによる減産縮小」が決定したことが挙げ

られる。当初 7 月 1 日開催の OPEC プラス閣僚級会合において 8 月以降の減産方針を決定する手は

ずであったが、UAE の反対1によって協議が難航していた。しかし、同月 18 日に開催された臨時会

合でようやく合意に至り、①（7 月時点で日量 580 万バレル規模となっている）減産を 8 月以降に

毎月日量40万バレルずつ段階的に縮小して2022年9月末までに終了するように努めること、②OPEC

プラスの減産枠組みを 2022年末まで続けること、などが決定された2。 

7 月の決定に関して、市場では「8月の減産規模を日量 50万バレル前後縮小する」や「8月以降

数カ月間緩やかな減産縮小を行う」といった予想が大勢であったため、予想を大幅に超える長期の

減産縮小方針が示されたことになる。さらに、このペースで減産縮小を続けた場合、来年には世界

の原油需給が供給過剰に転じる可能性が高いことから、先々の需給緩和観測が価格下落要因になっ

たと考えられる。 

 

 

２）デルタ株の拡大 

そして、もう一つの大きな要因が主要国でのコ

ロナ感染再拡大だ。欧米主要国では、6 月にかけ

てワクチン接種の進行と歩調を合わせる形で新規

感染者数が減少基調となっていたが、7 月に入っ

てからは感染が再拡大した。主因は従来型よりも

感染力の強いデルタ株の感染拡大だ。中国でも最

近では感染の拡大が目立ってきている。さらに、

 
1 UAE は減産量の基準となる生産量が不公平であるとして、自国の基準生産量引き上げを要求 
2 その他、今年 12 月に市場環境評価を実施すること、22 年 5 月に UAE 他 4 カ国の基準生産量を引き上げることを決定 
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デルタ株を中心とするコロナの感染拡大を受けて、一部の国や地域では、これまで経済再開に向け

て緩和してきた規制措置を再び強化する動きが出ている3。 

こうした動きを受けて、「ワクチンの普及による経済活動正常化によって原油需要が回復に向か

う」というシナリオに疑問符が台頭し、原油価格の下押し圧力となった。 

 

（原油価格の下支え要因） 

 このように、7月以降、原油価格の下押し圧力が高まったわけだが、足元の WTI 先物価格は 1 バ

レル 69ドル台と昨年末の水準（48.52ドル）を 20ドル余り上回っており、底堅さがうかがわれる。

そして、この背景には原油価格を支える主に 3つの要因の存在が挙げられる。 

 

１）根強い需要回復期待 

 一つは根強い需要回復期待だ。確かに既述の通

り、欧米などの主要国ではコロナの感染再拡大に

伴って規制を再強化する動きが目立っているも

のの、ワクチンの効果によって重症者や死者の数

が抑えられていることから、昨年春のような大規

模なロックダウンは回避されている。実際、世界

最大の原油消費国である米国の石油製品需要も 7

月末にかけて堅調を維持している。 

 今後についても、「世界的にワクチンの普及が

進むにつれて経済活動が正常化に向かい、原油需

要の回復に繋がる」との市場の期待は崩れておらず、原油価格の支えになっている。 

 

２）需給調整弁としての OPECプラスの存在 

 また、OPECプラスの存在も原油価格の下支え要因になっている。7月の協議が最終的に合意に至

ったことで、「協議決裂によって減産の枠組みが崩壊して各国が無秩序な増産に走る」というリス

クシナリオが回避されたことは市場の一定の安心材料になった。これまで同様、OPECプラスが原油

需給の調整弁としての役割を担い、「仮に原油価格が大きく下落する際には減産幅の拡大で対応す

るはず」との期待も価格の下支えに繋がっていると考えられる。 

 

 需給の調整弁である OPEC プラスの動向が原油価格に与える影響は極めて大きいため、OPEC プラ

スが 7月に減産縮小を決定した理由について改めて推察すると、彼らにとっても「あまりに高い原

油価格は望ましくないため」だと考えられる。実際、WTI先物が 75ドルを超えた 7月上旬のタイミ

ングで、イラクのアブドルジャバル石油相が「原油価格が今の水準を上回って値上がりすることは

望んでいない」と発言している4。 

 原油価格の高騰は、OPECプラス産油国にとっても様々な弊害を起こす可能性が高い。まずは国際

関係の悪化だ。今年に入ってからの原油価格上昇を受けて、世界第 3位の原油輸入国であるインド

政府はたびたび OPEC プラスの大規模減産継続を批判してきた。また、ガソリン価格の上昇による

 
3 具体的には、夜間外出禁止、ナイトクラブの閉店のほか、文化・娯楽施設等に入る際の接種完了証明書の提示義務化な

どの措置が導入されている 

4 2021.7.6 ブルームバーグ報道 
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家計への悪影響を危惧する米政府も、7 月初旬にサキ報道官が「世界の石油生産能力には十分な余

裕がある」と指摘し、OPEC プラスをけん制した5ほか、OPEC プラスの協議難航を受けた同月上旬に

は、原油価格の抑制のために「サウジや UAE、その他の関係国の当局者と多くのハイレベルな話し

合いを持った」ことを明らかにしている6。OPEC プラスのリーダー格であるサウジはイランと対峙

し、イエメン武装勢力フーシとの対立も続くなど厳しい安全保障環境にあるだけに、重要な同盟国

かつ兵器の供給源である米政府の意向を無視することは容易ではない。 

 また、原油価格の高騰は物価の上昇やそれに伴う利上げを通じて世界経済の回復を阻害し、かえ

って需要を減少させかねないことや、脱炭素の動きを加速させかねないことも弊害に挙げられる。 

  

今回は原油価格が 80 ドルに接近したことを受けて、原油価格の高騰を回避するために減産縮小

を決定した可能性が高い。 

 

 

 ただし、OPECプラスの参加国はもちろん原油価

格の大幅な下落を望んでいるわけではない。経済

や財政を原油に大きく依存しているためだ。IMF

によれば、各国の財政が均衡するために必要な原

油価格は OPEC プラスのリーダー格であるサウジ

で 76 ドル台であるほか、軒並み 60 バレルを超え

ると推計されている7。 

 また、OPECプラスは今年 1月初旬の会合におい

て実質的な減産の拡大を決めた8が、当時の WTI先

物価格は 50ドル弱であったことから、少なくとも

その水準は彼らにとって不十分であったと推察される。 

 

３）イラン核合意を巡る協議の難航 

 そして、原油価格の 3つ目の下支え要因に挙げられるのはイラン核合意の立て直しに向けたイラ 

 
5 2021.7.3 ロイター報道 
6 2021.7.7 ブルームバーグ報道 
7 ロシアの財政均衡原油価格はサウジ等を大きく下回る 40 ドル台とみられる 
8 2 月～3 月にかけて、ロシアとカザフスタンのみ季節的な理由として若干の増産を認める一方、サウジが自主的な措置

として減産の大幅拡大を表明 
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ンと米国の間接協議が難航していることだ。4月か

ら 6 回にわたって協議が行われてきたが、制裁解

除の範囲や両国の義務などをめぐって隔たりが埋

まらず、６月下旬以降は協議を中断されている状

況にある。 

 イランの原油輸出を制限する米国の制裁が解除

されれば、イランは現状比で日量 100 万バレル以

上の増産が可能になり、世界の原油需給緩和を通

じて原油価格の下落材料になるとみられてきたが、

未だ実現していない。 

 さらに、昨日イランの新大統領に就任したライシ氏は反米の保守強硬派とされるだけに、今後イ

ランが米国への要求を強め、両国の対立がさらに悪化するリスクがある。今後再開される見込みの

協議も難航が予想される。 

 

（原油価格の高止まりは続く見込み） 

 以上を踏まえて WTI先物の先行き半年程度の見通しを考えると、今後も高止まりが予想される。 

需要面では、今後も欧米主要国では大規模なロックダウンが回避されるとともに、世界における

ワクチン普及とそれに伴う経済活動正常化の広がりが原油需要の回復に寄与することが見込まれ

る。FRB の量的緩和縮小は年内に決定されると予想され、今後はその地ならしが進むと見込まれる

ため、米株価の圧迫やドル高を通じて原油価格の重荷になるが、原油需要の回復が支えとなる。 

 また、供給面では OPEC プラスが調整弁としての機能を維持することが期待される。毎月開催さ

れる会合で需要の動向を慎重に見極め、必要であれば減産幅を調整するだろう。とりわけ、12月に

は市場環境と OPEC プラス参加国の減産状況の評価が予定されていることから、来年の供給過剰が

予想される場合には減産幅の調整が行われる可能性が高い。なお、イランを巡る核協議の早期合意

は見込みづらいが、仮に合意に至って同国が増産に踏み切る場合でも、OPECプラスが減産幅を拡大

して吸収を図ると考えられる。 

 これまでの減産ペース決定パターンや財政均衡原油価格を踏まえると、OPEC プラスは概ね 60 ド

ルから 80 ドルを適正レンジと見なしていると推察されることから、レンジを外れる場合には減産

幅の調整が図られる可能性が高い。従って、メインシナリオ（WTI先物ベース）としては、60ドル

台後半～70ドル台前半を中心に推移すると予想している。 

 

ただし、原油価格の不確実性も高止まりする点には留意が必要になる。原油価格に大きな影響を

及ぼすコロナの動向は不透明感が強い。また、OPECプラスに関しても、大規模な緩和が長引いてい

るだけに、7月のように内部の不協和音が表面化して最悪枠組みが瓦解するリスクが残る。さらに、

最近ではタンカーへの攻撃9や限定的な空爆などイランを巡る中東の地政学リスクが高まっている

だけに、中東での大規模な原油供給途絶によって原油価格が反発するリスクも燻っている。不確実

性が高いうえ原油価格はもともとボラティリティが高いだけに、急変動するリスクも念頭に置いて

おく必要がある。 

 

 
9 イランは毎回関与を否定している 
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２.日銀金融政策(７月)：気候変動オペの骨子素案を公表  

（日銀）現状維持 

日銀は 7月 15日～16日に開催した金融政策決定会合において、金融政策の現状維持を決定した。

長短金利操作、資産買入れ方針ともに前回から変更なしであった。 

同時に公表された展望レポートでは、政策委員の大勢見通し（中央値）として、2021年度の経済

成長率をコロナ感染拡大に伴って下方修正する一方、2022年度の成長率を上方修正した。また、エ

ネルギー価格の上振れなどを反映して、2021・22 年度の物価上昇率を上方修正している。ただし、

見通し期間末である 2023 年度の物価上昇率は前回同様前年比 1.0％に留まり、黒田総裁の任期末

（2023年 4月）でも 2％の物価目標に全く届かないとの見通しが維持されている。景気の総括判断

や先行きに関する記述は、概ね前回までの内容が維持されており、大きな変化はみられない。 

 

なお、前回会合にて予告されていた通り、今回の会合では「気候変動対応を支援するための資金

供給（以下、気候変動オペ）の骨子素案」が公表された。同素案によれば、対象先は共通担保オペ

の対象先のうち、気候変動対応に資するための取り組みについて一定の開示を行っている金融機関

で、バックファイナンスの対象となる投融資は、「グリーンローン／ボンド」、「サステナビリティ・

リンク・ローン／ボンド（気候変動対応に紐づく評価指標が設定されているもの）」、「トランジシ

ョン・ファイナンスにかかる投融資」が考えられるとされた。条件面では、「貸付利率はゼロ％」、

「マクロ加算残高への 2 倍加算適用」、「付利金利はゼロ％10」、「貸付期間は原則 1 年だが、回数制

限を設けず借り換え可能（実質的に、長期にわたるバックファイナンスを受けることが可能）」と

され、年内を目途に開始、原則として 2030年度まで実施する予定とされている。 

併せて、「気候変動に関する日本銀行の取り組み方針」として、金融政策、金融システム、調査

研究、国際金融、業務運営・情報発信の 5 分野からなる包括的な取り組み方針が公表されている。 

 

会合後の総裁記者会見では、気候変動オペに関する質問が相次いだ。黒田総裁は、同オペについ

て、「対象となる投融資に関する具体的な判断は金融機関に委ねるわけだが、一定の開示を求める

ことで規律付けを図るという仕組みにしている」と説明し、「（環境オペがグリーンウォッシュ11を

防げなかったという）批判を招くようなものにはならない」との見解を示した。 

また、「何がグリーンかグリーンでないかを日本銀行として決めて投融資することは、現時点で

は適切でない」としたうえで、今回の気候変動オペの枠組みのように「ある程度フレキシブルにし

ておくことで、国際的に様々なタクソノミーの基準がはっきりと合意されてくれば、それに従った

形にもできる」と利点を説明。「今のところは、今回の仕組みが妥当なところではないか」と述べ

た。 

一方、同オペの効果については「今後、十分検証していかなければならない」としたほか、規模

感についても「今の時点でこのくらいの規模ということは申し上げられない」と明言を避けた。プ

ラス付利ではなく、ゼロ％付利とした理由については、「現時点で（この条件は）十分なインセン

ティブになると考えている」と回答した。 

 

日銀のマンデート（使命）と気候変動対応の関係に関しては、「現時点で、物価の安定と金融シ

 
10 貸出促進付利制度上のカテゴリーⅢに該当 
11 うわべだけ環境に配慮しているかのように見せかけること 
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ステムの安定という基本的なマンデートを何か大きく修正するというような議論は、先進国の中央

銀行の中ではない」としたうえで、「企業が気候変動のための投資を行う際に、それをよりやりや

すくすることによって、気候変動によるマクロ経済の不安定な状況や、そうした問題のリスクを下

げることができるということで、マンデートに含まれていると同時に、金融政策としてできる範囲

がある」と、その位置付けを説明した。 

 

7 月から、長期国債買入れ方針（オペ紙）の公表頻度を 3 カ月毎へ変更したうえで減額した件に

ついては、「日本銀行が意図的に長期金利の変動を拡大させるわけではない」、「あくまでも、明確

な変動幅（±0.25％程度）の中で、内外経済・物価情勢などに応じて変動する、いわば市場機能が

十分発揮できるようにしたということ」と説明。「国債の買入れ額を今後減らしていくといったこ

とはない」とテーパリング観測をけん制した。 

 

気候変動オペの骨子素案

対象先
共通担保オペ対象先のうち、気候変動対応の
ための取り組みについて開示を行っている先

対象となる
投融資

①グリーンボンド/ローン、②サステナビリティ・リ
ンク・ローン/ボンド、③トランジション・ファイナン
スにかかる投融資

貸付利率 ゼロ％

マクロ加算残高 ２倍加算

付利 ゼロ％

貸付期間 原則1年（ただし、回数制限なく借り換え可能）

開始時期、
実施期限

年内を目途に開始、
原則として2030年度まで実施

 

展望レポート（21年7月）

政策委員の大勢見通し（中央値） （前年比）

21年度 今回 3.8%↓ 0.6%↑

前回 4.0%↑ 0.1%↓

22年度 今回 2.7%↑ 0.9%↑

前回 2.4%↑ 0.8%↑

23年度 今回 1.3% 1.0%

前回 1.3% - 1.0% -

（注）前回は4月、今回は7月分（矢印は修正状況）

（資料）日本銀行

実質GDP コアCPI

 

 

（評価と今後の予想） 

 筆者は日銀の気候変動オペに関して、「中央銀行としての中立性を維持しつつ、いかに実効性を

担保するか」が課題と考えていた。そうした意味では、今回の公表された内容は、一定の規律付け

を図ったうえで、具体的な投融資については金融機関の判断に委ねる形となっているため、中立性

に関しては配慮されている印象を受けた。 

 一方、実効性に関しては不透明感も否めない。「グリーンウォッシュを排除できるのか」、「気候

変動対応の取り組みについて一定の開示を求めたうえで（プラス付利ではなく）ゼロ％付利との立

て付けが金融機関にとってどれだけのインセンティブになるのか」、「政策の効果をどう検証するの

か」などに関しては、今後見極めが必要になり、課題が明らかになれば、適宜修正が求められるこ

とになるだろう。 

 

今後の金融政策に関しては、しばらく現状維持が続くと予想される。物価目標達成が見通せない

一方で追加緩和余地が乏しく身動きが取りづらいうえ、デルタ株を中心とするコロナの感染動向や

ワクチン接種の普及ペースと効果、それが景気に与える影響等を見定めるべく、日銀は様子見姿勢

に徹すると見込まれるためだ。「強力な金融緩和を粘り強く続けていく」という建前を掲げながら、

現状維持を続けるだろう。金利の膠着が長期化するなど、副作用の緩和が十分に見られない場合に

は、政策をさらに微調整する可能性が出てくるが、緩和の大枠に影響はない。 

なお、3 月の政策修正の一環として、長短金利引き下げの影響を緩和するための「貸出促進付利

制度」が導入されたが、同制度によって金利引き下げ時の副作用（金融機関収益への悪影響）を全
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て吸収できるわけではないため、長短金利引き下げのハードルは引き続き高い。引き下げは円高が

大幅に進む場合などに限られるだろう。 

 

 

３.金融市場(７月)の振り返りと予測表 

（10年国債利回り） 

7月の動き 月初 0.0％台半ばでスタートし、月末は 0.0％台前半に。 

 月初、良好な国債入札結果を受けて 0.0％台前半に低下。その後もリフレトレードの巻き戻しや

コロナの世界的な感染拡大、早期緩和縮小観測の後退等を受けた米金利の低下が重荷となり、低迷

が継続。パウエル FRB議長によるハト派的な議会証言を受けた 15日には 0.0％に接近した。その後

は（債券価格の）高値警戒感が金利の支えとなる一方、米金利の低迷や内外でのコロナ感染拡大が

重石となる形で 0.0％をやや上回る水準で推移し、月末も 0.0％台前半で終了した。 

 

日米長期金利の推移（直近1年間） 
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日本国債イールドカーブの変化 
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日経平均株価の推移（直近1年間） 
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主要国株価の騰落率（７月）
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（資料）Datastream (注）当月終値の前月終値との比較  

 

（ドル円レート） 

7月の動き 月初 111円台前半でスタートし、月末は 109円台半ばに。 

月初、米雇用統計改善への期待が高まり、2 日に 111 円台後半に上昇したが、雇用統計での失業

率悪化を受けて米早期緩和縮小観測が後退。さらに、米経済指標の悪化に伴うドル売りや世界的な

コロナ感染拡大に伴うリスク回避の円買いを受けて、9 日には 110 円の節目を割り込んだ。その後

は持ち高調整や米 CPI上振れを受けてドルが買い戻され、14日には 110円台後半を回復したが、翌

15日にはパウエル FRB議長のハト派的な議会証言を受けて、再び 110円を割り込んだ。下旬には米

株高に伴うリスク選好の円売りで 110円台を回復する場面もあったが、国内でのコロナ感染拡大や
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ハト派的なパウエル議長会見等が重荷となり、月末は 109円台半ばで終了。 

 

ドル円レートの推移（直近1年間） 
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ユーロドルレートの推移（直近１年間） 
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（ユーロドルレート） 

7月の動き 月初 1.18ドル台後半でスタートし、月末も 1.18ドル台後半に。 

月の前半はコロナ感染拡大等を背景とする景気減速懸念によるユーロ売り圧力と米金利低下に

伴うドル売り圧力がせめぎ合う形となり、1.18ドル台半ばを挟んだ一進一退の展開に。しかし、そ

の後もユーロ圏での感染拡大傾向が続き、19 日には 1.17 ドル台後半へ下落した。しばらく 1.17

ドル台後半での推移が続いたが、下旬には FOMC を前に持ち高調整のユーロ買いが優勢となった。

月の終盤には、ハト派的なパウエル議長会見や米GDP成長率の予想割れなどを受けてさらに上昇し、

月末は 1.18ドル台後半で終了した。なお、ECBが 8日の戦略見直し公表で物価目標を実質的に引き

上げ、22日の理事会で低金利のフォワードガイダンスを強化したことはユーロの重荷になった。 

 

金利・為替予測表(2021年8月6日現在）

2022年
4-6 7-9 10-12 1-3 4-6 7-9
実績

日本 10年金利（平均） 0.1 0.0 0.1 0.1 0.1 0.2
アメリカ FFレート（期末） 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25

10年金利（平均） 1.6 1.4 1.6 1.7 1.8 1.9
ユーロ圏 ECB市場介入金利(期末） 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

10年金利（独、平均） -0.2 -0.4 -0.3 -0.3 -0.3 -0.2 

ドル円 （平均） 109 110 112 112 113 113
ユーロドル （平均） 1.21 1.18 1.18 1.19 1.19 1.19
ユーロ円 （平均） 132 130 132 133 134 134

2021年

予想
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