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1. 為替相場概況

今週のレンジ予想（USD/JPY）

発⾏：市場営業部

（出所）Bloomberg

注目された日銀会合の影響は限定的。米中、日米通商問題に再び焦点が集まる。
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先週の為替相場は、週後半にかけて主要通貨に対して米ドルおよび円に買い圧⼒が強まった。週前半、注目された⽇銀会合では⻑期⾦利
目標を柔軟化する⼀⽅、相当期間において⾦融緩和継続を示すフォワードガイダンスを導入。日銀発表後のドル円は一時111円台半ばま
で上昇。週央には112円台まで上昇する場面もあったが、米政府が2,000億ドル相当の対中関税を10％から25％に引き上げ検討と報じら
れたことで、市場の雰囲気はリスクオフへ。⼈⺠元は対ドルで安値を更新。上海株は連⽇下落となり、クロス円主導で円買いの動きが強まった。
FOMCは市場予想通り⾦利据え置き。英中銀は利上げを発表したものの、今後の利上げペースについて慎重姿勢が示されたことから、ポンド
ドルは下落。ユーロドルはイタリア財政懸念が再燃し、1.15台へ下落。週末、⽶雇⽤統計は市場予想を下回る結果となり、⽶ドル円相場は
111円台前半で週の取引を終えた。今週は日米新通商協議が予定されている。米中間選挙の予備選挙が続く米国は保護主義的な通商
政策の堅持が予想され、米ドル円相場は上値の重い展開となりそうだ。 （市場営業部/淺川）USD/JPY（4年間）
日付 イベント 予想

8/7(火) （独）鉱工業生産（前月比） -0.5％
8/8(水) （⽇）貿易収⽀ 8,220億
8/9(木) （米）PPI（前月比） 0.3%
8/10(⾦) （日）日米新通商協議 -
8/10(⾦) （米）CPI（前年⽐） 2.3%

今週の経済指標（予定）

コメント

USD/JPY （1週間の値動き）

予想者 今週のレンジ 予想のポイント
國井靖子 110.00－113.00 ⽶中通商問題が激化する中、⽇⽶通商協議において⽇本へも圧⼒が強まれば円⾼進⾏も。本邦GDP、米CPIに注目。
川合隆⾏ 110.50－113.00 ⽇⽶⾦利差から底堅い展開を予想するも、⽇⽶通商協議での貿易不均衡是正圧⼒の⾼まりによる急な円高に注意。

⽇銀、⻑期⾦利目
標柔軟化と合わせ
てフォワードガイダン
スを導入

米雇用統計、市場
予想下回る



2. 円⾦利相場概況

今週のレンジ予想 （10年国債利回り）

（出所）Bloomberg
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予想者 今週のレンジ 予想のポイント

高野一歩 0.10%－
0.15% ビックイベントを消化するもマーケットの⾒⽅は定まっておらず、今週も⾦利は相応に動く可能性有。30年債⼊札（⽊）に注目。

廣瀬友絵 0.10%－
0.16% ⽇銀の⾦融政策の修正をふまえ、⾦利上昇となる展開か。⽶中貿易摩擦問題や今週の⽇⽶通商協議にも注目。

⽇銀にて⾦利変動幅が容認されたことで、上限を試す展開か
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先週の10年債利回りは0.053％〜0.139％と上下に大きく変動する展開となった。注目されていた31日の日銀政策決定会合では、「強
⼒な⾦融緩和継続のための枠組み強化」を公表し、政策⾦利のフォワードガイダンス導⼊、⾦融市場調整や資産買い⼊れの弾⼒化、政
策⾦利残⾼の⾒直しを決定。直後は当⾯の⾦融緩和維持⽅針が注目された事で、国内債券は大きく買われ、10年債利回りは⼀時
0.053％まで低下した。しかしその後の会⾒で⿊⽥日銀総裁が「⻑期⾦利の変動幅を±0.1％から倍程度を念頭に運営する」と発⾔し、
今後のレンジ上限が0.2％まで引き上げられた事で、債券価格は反落し、10年債利回りは0.142％まで上昇した。しかし2日には予定にな
かった5-10年の買⼊オペを⽇銀が通告した事で利回りは抑えられ、0.100％程度で週の取引を終えている。
今週は⽇銀が⾦利の変動幅を柔軟化する⽅針を⽰したことから、上限を試す動きとなると予想。但し⽇⽶通商協議が予定されており、⽇
⽶貿易不均衡の是正圧⼒が強まれば国内景気悪化懸念から⾦利の上値が抑えられる可能性もあり注意したい。（市場営業部/川合）

10年債利回り

債券先物

５年円⾦利スワップ推移（3年間）⾦利スワップ変化（1週間）

10年国債⾦利と債券先物 （1週間の値動き）
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〜原油市場を取り巻く供給不安を紐解く〜

【図1】 OPEC加盟国の産油状況

【図2】 OPECの余剰⽣産能⼒
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3. 今週のトピックス

コモディティ価格全般の動きを示すトムソン・ロイター・コアコモデ
ィティーCRB指数が年初来でほぼ横這いとなっている中で、原油
相場は比較的強い動きを⾒せている（Brent原油は年初来
+11％上昇、5月には同+20％まで上昇）。原油価格は協
調減産が囁かれ始めた2016年初めから右肩上がりの上昇を⾒
せており、昨年6⽉以降は⽯油製品を中⼼とした堅調な需要に
加え、OPECの減産実効性が評価され、上昇が加速。一方、
今年3⽉頃からは供給不安を背景とした相場上昇が目⽴つよう
になってきている。今の原油市場を取り巻く供給不安・懸念を整
理してみると、大きく以下の4つに分類できる。
１．米国による対イラン制裁再開
２．ベネズエラの経済危機
３．リビアの内戦継続
４．イエメンでの内戦膠着
反⽶左派のマドゥロ⼤統領が強権的なやり⽅で再選を決めた

ベネズエラでは、設備投資の未実施や技術者の流出などにより、
産油量はピークから約100万bbl/⽇落ち込んでいる（図1）。
更に5⽉に実施された⽶国による追加制裁発動（⾦融規制の
強化等）を受けて、産油量低下に⻭⽌めがかかっておらず、年
内に120万bbl/⽇まで⽣産が落ち込むと⾒られている。
また、北アフリカのリビアでは2011年にカダフィ政権が崩壊した

後、国連に政府として認められている国⺠合意政府（⻄側）と
武装組織を率いるハフタル将軍（東側）との間で、事実上政府
が分断。国内の混乱を終結させるべく、12⽉に⼤統領選と議会
選を実施することになったが、体制が落ち着くまで同国の産油量
低下は免れない状況となっている。
足元、一番不透明感が強く、影響が大きいと⾒られるのは
OPEC第3位の産油量を誇るイランの輸出減少。トランプ米大統
領は今年5月に2015年に⽶英独仏中露の6ヵ国で合意した核
合意の枠組みからの離脱を発表し、翌月には同国産の原油輸
入をゼロにするように各国へ要請。イランでは既に国際企業の撤
退の流れが生じ始め、同国の産油量は年末にかけて100万
bbl/日減少すると予想されている。
余剰⽣産能⼒は？
これら供給不安に対してサウジアラビアは、6月のOPEC総会で
決まった以上に増産する意向を示してはいるものの、その場合、
注目されるのは余剰生産能⼒となる。図2はOPEC各国の6月
時点の余剰⽣産能⼒を算出したもので、サウジアラビアは115万
bbl/日、OPEC全体で295万bbl/日。国際エネルギー機関でも
OPECの余⼒を324万bbl/日と推計していることから、世界需要
の約3％程度の余⼒があることがわかる。今後の供給不安による
減少分を足し上げると約200万bbl/日となり、仮にトランプ大統
領の要求に沿う形で200万bbl/日の増産を⾏うと、余⼒は総需
要の1％に近づき、需給の引き締まりが更に意識される展開が続
くと予想される。余剰⽣産能⼒は2014年以降の原油価格の急
落の影響を受け、⽯油関連施設に対する設備投資が抑制され
たこともあり、足元低下傾向にある（図3）。（市場営業部/山中）

【図3】 OPECの余剰⽣産能⼒とBrent原油の推移

（単位）bbl/日

（出所：Bloomberg）
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※2014年以降の原油価格急落を受けて、各国の設備投資状況は緩慢
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（単位）bbl/日 2018年6⽉時点

（出所：Bloomberg）
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＜余剰⽣産能⼒=⽣産能⼒－⽣産量（2018年6月）＞
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