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２０２1年　7　月　30　日　　担当　小松

原油乱高下のなぜ　増産合意でも拭えぬ「価格維持」観測　　   その①

原油相場が乱高下している。石油輸出国機構（OPEC）加盟国とロシアなどでつくる「OPECプラス」が8月以降の増産に加え一部

構成国の生産量の基準引き上げを決定。世界的な供給超過に転じる可能性が意識され売りが先行した。半面、需要回復の先行きが

不透明ななか、再び生産抑制にカジを切りかねないとの思惑も残る。相場急落後は買い直す投資家も多く、相場の方向感がみえに

くくなっている。

原油先物がめまぐるしい動きをみせている。ニューヨーク市場のWTI（ウエスト・テキサス・インターミディエート）原油先物の

期近物は27日、前日比0.26ドル（0.4%）安の1バレル71.65ドルで取引を終えた。今月6日には約6年7カ月ぶりの高値となる76.98

ドルまで上昇する場面があったが、20日には一時65.21ドルと約2カ月ぶりの安値まで下落。その後は再び70ドル台まで戻した。

7月上旬にOPECプラスの協調減産を巡る協議がいったん決裂した際には需給の逼迫感が強まるとの思惑が強まった。ところが18日

に一転、合意に至り、協調減産の縮小（供給増加）を8月以降、一段と進めると決定。今度は「増産により需給が緩みかねない」

との観測が浮上し、投資家の動揺を誘った。

OPECプラスは2020年5月から大規模な協調減産を始め、その後は減産規模を段階的に縮小する形で供給を増やしてきた。7月18日

の協議では8月以降、生産量を毎月日量40万バレルずつ増やすと合意。減産規模は7月時点の日量576万バレルから22年5月には同

176万バレルまで縮小する。

22年5月以降は減産の基準となる生産量が引き上げられ、一段の供給圧力となる可能性もある。OPECプラスではアラブ首長国連邦

（UAE）が基準とする生産量を引き上げるよう訴え、5日の協議決裂の原因になっていた。主導役のサウジアラビアは当初難色を

示し、対立が公になる異例の事態になったが、膠着打開に向けてUAEの要求をのんだ。

各国の不公平感を和らげるため、22年5月以降、UAEのほか、サウジとロシア、イラク、クウェートも基準生産量を引き上げるこ

とにした。引き上げ幅は合計で日量163万バレル強となる。

UAEなどは「増産のオプションを手に入れた」（日本エネルギー経済研究所の小山堅専務理事）ことになる。来年5月になっても

原油高が持続していれば、産油国が一段の増産に動く可能性があり、相場の上値は抑えられやすい。
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２０２1年　7　月　12　日　　担当　小松

原油乱高下のなぜ　増産合意でも拭えぬ「価格維持」観測　　　   その②

国際エネルギー機関（IEA）によると、21年4～6月の石油の世界需要は日量9470万バレル。22年4～6月には9870万バレルと400万

バレル増える見込みだ。IEAのデータなどをもとにした試算では、21年中は世界的な供給不足が続く。

ただ需要が順調に回復してもOPECプラスが毎月、日量40万バレルずつ増産を続ければ、22年1～3月には供給超過に転じる。同4

～6月には日量300万バレル程度の供給過剰となる計算だ。ここに来年5月以降、基準引き上げによる供給増の要素が加わる可能性

がある。

一方、こうした需給緩和の材料が重なるなかでも、原油先物相場は売り一色とはなっていない。20日に安値を付けた後は、投資家

の買い戻しも目立つ。

OPECプラスが18日に、協調減産の枠組みを22年末まで延長することでも合意したためだ。いったん協議が物別れに終わった際に

は、協調減産が維持できなくなり、構成国がシェア確保のために増産競争に走るとの観測もあった。そうした事態がひとまず回避

され、極端な過剰供給への懸念は後退している。

市場には「OPECプラスが予定通りに生産量を増やし続けるとはみていない」（日本総合研究所の松田健太郎副主任研究員）との

声も多い。OPECプラスは「21年12月に市場環境を評価する」としている。新型コロナウイルスでデルタ型の感染が広がるなか、

原油需要に陰りが出れば増産ペースを緩めるとの見方は根強い。「協調減産の枠組みが続く限り、相場の下値は限られやすい」

（松田氏）

OPECプラスは「需要の減少幅以上に供給を抑制することで相場を支えてきた」（三菱商事のシニア・アドバイザー、ロバート・

ヌーナン氏）。最大産油国の米国でシェールオイルの生産回復が鈍いこともあり、今後もOPECプラスの生産動向が相場を揺ら

し、世界的なインフレ動向にも影響を与えそうだ。
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２０２1年　7　月　29　日　　担当　小松
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２０２1年　7　月　30　日　　担当　小松
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２０２1年　7　月　30　日　　担当　小松

なぜユーグレナは会社か　ESGと起業家の存在意義　　   その①

1995年、東京・多摩ニュータウンの高校生がテレビ番組で見た難民の姿に衝撃を受けた。「この人たちを元気にする仕事がした

い」。同年代の主人公が人類を救う役目を背負うアニメ「新世紀エヴァンゲリオン」の影響もある。

国連職員になろうと東京大学に進む。貧しい国バングラデシュを訪れ、小口融資のグラミン銀行で1カ月、インターンをした。

結局、国連には入らなかった。あの国の栄養失調をなくすには新たなアプローチがいると感じたからだ。2005年、栄養素が豊富な

ミドリムシを大量培養して活用するユーグレナを創業した。社長、出雲充氏の歩みだ。

ユーグレナ式のヒントとは？

ESG（環境・社会・企業統治）が重要な経営テーマになっている。そもそも持続可能な社会を目標にして走り出したユーグレナは

「サステナブルネーティブ」。同社のスタイルは産業界にどんなヒントとなるだろうか。

ミドリムシをヘルスケア（食品や化粧品）事業、エネルギー事業に生かす一方、バングラデシュの子供にミドリムシ入りクッキー

を無償で配ってきた。その数は1日1万人分。慈善活動では勢いが出ないと今秋、追加の手を打つ。

新たなミドリムシ食品を開発し商品として売る。食習慣を研究し、味にこだわる。「社会に良い」と「会社の成長」が重なり合う

手法を編み出し、大人を含め1日100万人へのリーチをめざす。

同国ではグラミングループと組んで農家支援も手がける。モヤシになる緑豆の生産だ。技術指導に限らない。集荷、保存の体制を

整え、販路も探す。現地で5000人の雇用を生み、緑豆を輸入に頼る日本への供給源にした。

単年度での黒字化が視野に入るが満足はしない。「1つの作物ではリスクが高い」（佐竹右行執行役員）と他品目にも手をのば

す。

指数関数的に成長するには株式会社

食糧や貧困はNPOや公的機関が取り組む問題との印象が強い。だが出雲氏は自分たちの出番と考える。「社会を劇的に進化させる

には株式会社以外はあり得ない。指数関数的に成長する必要がある。世界で最も困難な場所で世界で最初に成功事例をつくる。み

んなが驚き、まねしたくなる事例をつくるのがスタートアップだ」

20年のESG投資残高は35兆ドル（約3850兆円）だが、革新的アイデアが少ないと同氏はみる。つつましい「いい話」ではなく、

突出した事業モデルを世界に提示できれば、国連の視察団が来たり、ダボス会議で取り上げられたりする。大組織の力も借りて普

及させる端緒になる。そんな発想だ。

6月、ミドリムシなどから製造したバイオ燃料で航空機のフライトを相次ぎ実現したのも考え方は共通する。資源の乏しい日本で

国産燃料が量産できれば、面白いといって追随者を呼び込める。
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２０２1年　7　月　30　日　　担当　小松

なぜユーグレナは会社か　ESGと起業家の存在意義　　　   その②

会社のかじ取りの肝は何か。副社長の永田暁彦氏に聞いた。

まずは人事・報酬だ。かつて中途採用では「ユーグレナ好き」が来るのを待っていた。いまは「まず世界基準で戦える人を見つけ

て接近し、グッドな会社と思わせたうえで採用する」。同社は社員を「仲間」と称するが、「仲良しクラブ」にはしない。

「社会に役立つ仕事だから安く働いて」とも言わない。自社株を使う報酬制度を20年に導入し、他社から転職して年収が減って

も、いずれ取り戻せる設計にした。どこかに犠牲や我慢が埋め込まれたしくみは長続きしない。

収益性と社会性の両立めざす

企業文化の醸成はどうか。日々の意思決定が大切だという。

ある商品の開発会議で、用いる甘味料は人工か天然かが議論になった。コスト増になるが永田氏は天然と即断した。化粧品では

「シミやシワができるのが嫌なら使って」と恐怖心をあおるような販促をやめた。減収の要因になるが、社会の期待にそむく行い

は会社の求心力を奪うと思うからだ。

こうした思想が極端に強まれば事業は立ちゆかない。だから「どこがギリギリの境界線か一個一個詰める。これを繰り返し着地点

をめざす」。収益性と社会性の両立。リーダーの腕が問われる。

出雲氏は25年が転換点とみる。80年生まれの同氏に続くミレニアル世代以降が日本でも労働力人口の過半になる。社会課題への意

識が高いとされる層が台頭する。

経営の屋台骨にしたいバイオ燃料は投資が先行する。生産量を2000倍以上にし黒字化をねらうのも25年。ミレニアル世代の支持を

めいっぱい追い風にできる体制を整えられるか正念場といえる。

若い起業家、社会課題に効くビジネスで続く

気候変動や経済格差の問題を目のあたりに育った若い起業家には奮い立つ環境のはずだ。

出雲氏の約20年後に東大に入学した野呂侑希氏。2年前、人材サービス会社を興し経済的に成功したが途中で手を引いた。「人を

幸せにする事業」と実感できなかったためだ。技術を学び直して2月、人工知能スタートアップの燈（あかり、東京・文京）を設

立した。単純作業から解放して人々を照らそう。社名に気持ちを込めた。

孤軍奮闘ではない。人の幸福を追求する世界的な会社に、との考えに共鳴する東大生ら10人以上が集う。平均年齢は21.5歳。協力

して大企業との取引を決め、画像解析の独自製品もつくり出す。野呂氏を含む経営チーム5人は卒業後、燈に専念すると決めてい

る。

社会課題に直接効くビジネスを組み立て成長する。そういう会社が次代を引っ張る。潤沢なESGマネーも斬新な事業があってこ

そ。間違いなく起業家の時代だ。
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