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ガソリンなど石油製品の価格は、原

油と比べて高止まりが続いています。

石油製品の需給は引き続きひっ迫し

ており、製油所の精製能⼒や操業が

制約されている状況がうかがえます。

石油製品の価格動向は、消費者物価

や卸売物価への上昇圧⼒、そして実

質賃⾦や消費者信頼感の動向を⾒極

める上で重要です。

エネルギー市場の値動きが荒いなか、石油製品の価格は原油価

格と比べて高止まりし、米国とイランの軍事衝突前と比べても

高い水準にあります。こうした状況からは、石油製品の需給が

ひっ迫している様子がうかがえます。国際エネルギー機関

（IEA）が公表した『オイル‧マーケット‧レポート』7月版で

は、中東からの⽯油製品の輸出量は、中東情勢の緊張が和らぐ

なかでも軍事衝突前の水準を大幅に下回り、原油と比べて低い

水準で推移していると報告されており、一部の主要製油所の操

業が依然として制約されていることが分かります。一方で、ロ

シアの製油所が攻撃を受けるなど、ロシアとウクライナの軍事

衝突が激化したことで、ロシア産石油製品の供給も減少してお

り、輸出や国内向けの供給が打撃を受けています。また、アジ

アの製油所も通常を下回る操業状況が続いています。アラブ首

⻑国連邦（UAE）がホルムズ海峡を迂回する輸送ルートを活用

することで供給の制約が緩和される可能性はありますが、その

効果は部分的なものにとどまるでしょう。さらに、中東の緊張

が再燃していることに加え、代替ルートを通る輸送が寸断され、

原油供給も滞る懸念があり、状況は混迷を深めています。

高止まりする石油製品

“地政学的な緊張を受けて、石油製品の需給が引き続きひっ迫しています。製油所の精製能⼒が制約さ

れていることに加え、石油製品の輸出が滞り、代替ルートの確保も難しくなっていることが背景にあ

ります。”

（2026年7月20⽇〜7月24日）
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石油製品の価格が高止まり

出所：ブルームバーグのデータを基にアムンディ‧インベストメン
ト‧インスティテュートが作成（2026年7月24日現在）。2月27日を
100として指数化。
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米関税措置の対象が拡大

トランプ⽶国⼤統領は、これまで各国に課していた関税が失

効するのに合わせ、幅広い貿易相⼿に対して新たな関税を発

動しました。英国、メキシコ、欧州連合（EU）、日本、台湾、

韓国などの主要取引相手は10〜12.5%の関税率が適⽤されて

おり、世界の主要市場では通商を巡る不透明感が改めて拡⼤

しています。今回の措置は、不適切な労働環境に関する調査

を踏まえた上で、強制労働への対応を理由としたものでした。

これとは別に、米国はカナダに対して幅広い品目への50%の

関税をちらつかせて譲歩を迫っており、交渉期間は米国‧メ

キシコ‧カナダ協定（USMCA）の協議と重なっています。

ECBが⾦利を据え置く

欧州中央銀⾏（ECB）は、7月23⽇の政策決定会合で政策⾦

利を据え置きました。今回の決定は全会一致でしたが、米国

とイランの停戦破棄を受けて原油価格が上昇するなか、利上

げを検討すべきかどうかを自問した委員もいたとラガルド総

裁は説明しました。ラガルド総裁はまた、特定の⾦利経路を

事前に約束することはないとしたうえで、政策理事会が会合

ごとにデータを⾒極め、政策を判断していく方針を強調しま

した。

地政学的懸念がくすぶるなか、グローバル株式市場は高安まちまちの展開と

なりました。投資家が人工知能（AI）投資の収益性に慎重な⾒⽅を続けるな

か、⽶国株式は下落し、⽶連邦準備制度理事会（FRB）の利上げ観測が強ま

りました。債券市場では、原油⾼を受けて中央銀⾏の政策対応観測が⾼まっ

たことで、利回りが世界的に上昇しました。地政学的リスクを背景に⾦

（ゴールド）も上昇し、米ドルも対ユーロで強含みました。

株式‧債券市場

国債利回り

2年物、10年物国債

利回りと前週⽐の
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パフォーマンス
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券

出所：ブルームバーグ（2026年7月24日現在）。
直近1週間の変化を示したもの。補足情報については最終ページをご覧ください。

インドネシア中銀が⾦利を据え置く

インドネシア銀⾏（中央銀⾏）は政策⾦利を5.75%に据え置

きました。コンセンサス予想とは異なりますが、当社として

は予想通りの結果でした。今回の決定は最近の措置も相まっ

て、インドネシアルピアの安定に寄与し、資⾦流⼊の⼀時的

な回復につながっています。インドネシア中銀は⾦融政策に

関する発信において、景気⾒通しと財政当局との連携を引き

続き重要視しています。一方で、足元の中東情勢を受けて、

インドネシア中銀がよりタカ派的な政策対応を迫られる可能

性が高まっています。

グローバル総合

欧州総合

新興国

株
式

世界

米国

欧州

日本

新興国

出所：ブルームバーグ（2026年7月24日現在）。各指数の補足情報については最終ページをご覧ください。

コモディティ、為替、短期⾦利の⽔準と前週⽐の変化
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出所：ブルームバーグ（2026年7月24日現在）。各指数の補足情報については最終ページをご覧ください。
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株式‧債券市場（チャート）

出所：ブルームバーグ。各市場の指標として次の指数を使

用しています。世界株=MSCIオール‧カントリー‧ワール

ド‧インデックス（米ドルベース）、米国株=S&P 500（米

ドルベース）、欧州株=欧州ストックス600（ユーロベー

ス）、日本株=TOPIX（円ベース）、新興国株=MSCI新興国

（米ドルベース）、グローバル総合=ブルームバーグ‧グ

ローバル総合（米ドルベース）、欧州総合=ブルームバー

グ欧州総合（ユーロベース）、新興国債券=JPモルガン

EMBI グローバル‧ダイバーシファイド（米ドルベース）

すべての指数はスポット価格で計算されており、⼿数料お

よび税⾦控除前の数値となっています。

国債利回り（テーブル）、コモディティ、為替、短期⾦利

*分散投資は利益を保証するものでも、損失を防止するも

のでもありません。
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