
需要景気減速懸念で一時100ドル割れ
NY原油先物相場は、1バレル＝95.10ドルまで急落して4月12日以来の安値を更新した後、週末にかけ

て104ドル台後半まで切り返す荒れた展開になった。7月1日終値は108.43ドルだったが、米独立記念

日の連休明け後はマーケット全体で景気減速懸念を織り込む動きが強まり、他のコモディティ相場と連

動して原油相場も急落した。為替が大きくドル高方向に振れたこともネガティブ。ただ、週末にかけて

はロシア裁判所が「カスピ海パイプライン・コンソーシアム（CPC）」に30日間の操業停止命令を出し

たことが警戒された影響もあり、押し目買いで下げ幅を縮小する展開になった。

景気減速懸念が改めて原油相場の上値を圧迫した。何か特別な新規材料が浮上した訳ではないが、原油

以外にも非鉄金属、農産物相場なども需要不安を織り込む形で急落した。ただ、中国政府が下期に1兆

5,000億元（訳30兆円）規模の景気対策を打ち出すことを検討中との報道が流れると、需要不安の後退

から押し目買い優勢の展開になった。極端に不安定な値動きが繰り返されている。

米エネルギー情報局（EIA）の米石油在庫（7月1日時点）は、原油が前週比823万バレル増、ガソリン

が250万バレル減、石油精製品が127万バレル減となった。
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【現状確認】
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（出所）Refinitivよりマーケットエッジ作成
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需要不安で不安定化が続くも、高値圏を維持するか
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【展望】

世界的な利上げ対応で景気減速懸念が強まる中、原油相場も

不安定な値動きが続く。足元ではドライブシーズンの本番を

迎えていること、中国経済活動の正常化で堅調な需要環境が

確認されているが、一方で将来的な景気減速、更にはリセッ

ション（景気後退）のリスクも同時に高まっている。リセッ

ションに入るか否か、リセッションに入るとすればどの程度

の深刻さになるのかマーケットの見方も割れており、今後も

高値圏での乱高下が続き易い。

需要不安織り込みの是非が議論される中、7月12日に石油輸

出国機構（OPEC）、13日に国際エネルギー機関（IEA）の

月報が公表される。ここで需要見通しの大幅な下方修正があ

ると、改めて地合が悪化し易くなる。一方、大きな修正がみ

られない場合には、底固さを再確認する展開になろう。

7月13～16日にはバイデン米大統領が中東を訪問する予定。

サウジアラビアやUAEに対して増産要請を行っているが、中

東産油国の政策に修正を迫るような動きがみられるのかが注

目される。OPECプラスの協調政策が大きく変わる可能性は

殆ど存在しないが、米国と中東産油国との関係改善で何等か

の成果が得られるのかに注目したい。

需要不安と同時に供給不安も抱えていることで、原油相場は

これまでと同様に乱高下が続き易い。ただ、7月8日時点では

8月限の104.79ドルに対して、9月限が101.53ドル、10月限

が98.37ドルと、依然として大幅な逆サヤ（期近高・期先

安）環境が維持されている。少なくとも足元の需給ひっ迫評

価は維持されており、逆サヤ環境が崩れない場合には、高値

圏での推移が続く可能性が高い。

本資料のご利用については、必ず巻末の重要事項（ディスクレーマー）をお読み下さい。
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