
需給緩和見通しの値下がり続く
NY原油先物相場は、1バレル=62～64ドル水準まで値下がりし、6月2日以来の安値を更新する展開に

なった。改めて需給緩和見通しを織り込む動きが強まり、下値模索の展開が維持された。世界経済の減

速懸念が強くなっていることに加えて、ドライブシーズンの終了時期が近づいていることで需要端境期

への移行が警戒されている。その一方で、石油輸出国機構（OPEC）プラスの急ピッチな増産は続いて

おり、需要と供給の双方の要因から需給緩和圧力が強まりやすい環境になっている。8月15日に米露首

脳会談が予定されていたことがイベントリスクから下値を支えたが、供給不安を積極的に織り込んでい

くような動きは見送られた。

国際エネルギー機関（IEA）は8月13日に公表した最新の月報で、2025年そして26年に向けて、供給過

剰が続くとの見通しを示した。需要の伸びが想定以上のペースで鈍化する一方、OPECプラスなどの増

産が続くと予想されている。ただし、ロシアとイランの供給が抑制される可能性が指摘されている。

米エネルギー情報局（EIA）発表の米石油在庫（8月8日時点）は、原油が前週比304万バレル増、ガソ

リンが79万バレル減、石油精製品が71万バレル増となった。
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【現状確認】
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需給緩和見通しの織り込み続く、60ドルに迫る展開か

2

【展望】

需給緩和見通しが強く、60.00ドルの節目に迫る展開になろ

う。世界経済の減速に加えて、需要端境期入りの兆候が増え

ると、売り安心感が強化される。大きな供給障害の発生がな

ければ、供給過剰傾向が原油相場の値下がりを支持する見通

し。特に目新しい売買材料などは浮上しなくても、前週に国

際エネルギー機関（IEA）が今年に限定されず、来年も供給

過剰見通しを示すなど、マクロ需給要因で価格水準を切り下

げ、需要刺激と供給抑制を進める必要性が高い。

イベントリスクとして注目されていた8月15日の米露首脳会

談は、詳細な協議内容は伝わっていないが、停戦に向けてロ

シアから明確な合意を取り付けることはできなかった模様だ。

しかし、トランプ米大統領は成果を誇示しており、直ちにロ

シア産石油に対する大規模な制裁が科せられるリスクが後退

していることはネガティブ。今後の各国との調整を経て、改

めてロシア産石油の供給不安を高める動きが浮上する可能性

もあるが、当面は需給緩和見通しの織り込みが優先されやす

い地合が続く見通し。

米原油在庫が引き続き過去5年レンジ下限付近に留まってい

ること、WTI原油先物が逆サヤ（期近高・期先安）環境を維

持していることには注意が必要。大幅な在庫取り崩しがみら

れた場合には、期近限月主導で急伸するリスクは残されてい

る。ただし、ここ数週間は在庫統計に対する反応が鈍くなっ

ており、米週間需給統計を手掛りに大きく買い進むような動

きは見送られる見通し。

株式相場は、米連邦準備制度理事会（FRB）の利下げ期待で

堅調だが、原油を含むコモディティ市場では景気減速による

需要不安の織り込みが優勢の地合が続きやすい。

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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