
足元の原油価格の動き 

 足元の原油安は需給悪化懸念を強める複数の要因が重なったことによるもの。 

 イランの経済制裁解除までは時間を要し、直ちに原油供給量が増加する訳ではない。 

 原油価格は当面低位での推移を見込むが、世界経済への影響に過度な悲観は不要。 
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足元の原油安は需給悪化懸念を強める複数の要因が重なったことによるもの 

 

 原油価格の代表的な指標であるWTI原油先物価格は、5月以降1バレル＝60ドル前後で推移してい

ましたが、7月に入ると下げ足を速め、7月20日には一時1バレル＝49ドル85セントまで下落しま

した（図表1）。原油安が進行した背景には、需給悪化懸念を強める複数の要因が重なったことが挙

げられます。 

 

 具体的には、①7月上旬公表の週次データで米国の原油在庫と石油リグ（掘削装置）稼働数の増加

が確認されたこと、②中国の株安進行で同国の景気減速観測が強まったこと、③国際エネルギー機関

（IEA）の月報で、2015年4-6月期の原油の超過供給拡大が示されたこと、④7月14日にイランの

核開発を巡る同国と欧米など6カ国との協議が最終合意に達し、イランの原油輸出制限が解除される

との見方が浮上したこと、⑤7月15日のイエレン米連邦準備制度理事会（FRB）議長の議会証言を受

け、年内の米利上げ開始が改めて意識されたことです。 

【図表1：WTI原油先物価格の推移】 

(注)データ期間は2015年3月2日から7月20日。 
(出所) ) Bloomberg L.P.のデータを基に三井住友アセットマネジメント作成 

【図表2：イランに対する経済制裁解除の流れ】 

(注)上記は7月17日時点の予定であり、変更されることがあります。 
(出所)各種資料を基に三井住友アセットマネジメント作成 
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日程 内容

9月中旬 米上院・下院で制裁解除の承認・不承認の決議

9月中旬 不承認の場合、米大統領が拒否権を発動

9月下旬 米上院・下院で再決議

（3分の2超の不承認で制裁維持）

12月15日 IAEAが最終報告書を提出

年内？ 国連、米国、欧州連合（EU）が制裁解除
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イランの経済制裁解除までは時間を要し、直ちに原油供給量が増加する訳ではない 

 

 米国の原油在庫と石油リグ（掘削装置）稼働数は直近データによると前週から減少しており、また

中国株は政府の株価対策でやや落ち着きを取り戻していることから、これらの原油価格への影響度は

いったん弱まると思われます。また③についても、直ちにイランの原油輸出が始まる訳ではありませ

ん。経済制裁の解除は、国際原子力機関（IAEA）がイランの核開発に関する査察を行い、12月15日

までに提出する報告書に基づいて行われることになります。また米国では経済制裁の解除にあたり、

議会の承認が必要になります（図表2）。 

 

 また解除に至るまでは、IAEAの報告書は期限までに提出されるのか、報告書は解除を許容できる内

容となるのか、米議会で解除は承認されるのかなど、不確定要素も多く存在します。仮に年内に制裁

解除となった場合でも、油田設備が老朽化しているため、イランの輸出増加量は来年末でも日量50万

バレルにとどまるとの見方もあります。なお米利上げは引き続き早ければ9月にも行われるとみてい

ますが、FRBによる国債の再投資は継続される見通しです。そのため過剰流動性が急速に縮小し、原

油を含む先物市場から投機マネーが一気に流出する恐れは少ないと思われます。 

 

原油価格は当面低位での推移を見込むが、世界経済への影響に過度な悲観は不要 

 

 このように考えると、足元の原油安要因の多くはそれほど心配するほどのものではないように思わ

れます。しかしながら先物価格は一般に、取引参加者の思惑や投機的取引によって実際の需給要因以

上に大きく変動する性質があります。そのため複数の弱気材料が重なった場合、先物は実際に影響が

出る前に売られる傾向があり、足元の原油価格はこれに沿った動きと考えます。 

 

 原油に関する週次データや中国株の動向は引き続き注意が必要で、米利上げは少なくとも実際に開

始するまでは相場の重しとなる見通しです。またイランの経済制裁解除は将来的な需給悪化要因であ

ることは確かで、これらを勘案すると原油価格は当面低位で推移することも考えられます。そのため

産油国通貨など原油関連資産はしばらく低調なパフォーマンスが予想されますが、日本をはじめイン

ドやインドネシアなど原油輸入国にとっては大きな恩恵となります。原油が短期間で急落することな

く低位で安定的に推移する限りにおいては、世界全体でみれば緩やかな経済成長を支える方向に作用

すると思われます。 
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