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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

⽇⽶⾦融政策スタンスの違いがドル円相場を下⽀えるものの、ウクライナ情勢への懸念が上値を抑制
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先週のドル円相場は年初来⾼値を試すも反落する展開。週初は前週末の米雇用統計が強い内容だったことからドル円相場は115円台で開
始。利⾷いに押されて114円台に反落する局⾯もあったが、米国における利上げ期待の⾼まりで週央にかけては底堅い推移となった。その後、
⽊曜⽇には円⾦利の上昇を受けて⽇銀から来週の指値オペ実施が通知されたことや、1月の米消費者物価指数が予想を上回る強い内容
だったことからドル円相場は116.34円まで上昇。ただし、⾦曜⽇にはウクライナ情勢に対する緊迫感が⾼まったことでリスクオフの円⾼が進⾏し、
ドル円相場は115円台前半で越週している。今週のドル円相場はリスクオフに警戒しながらも底堅い展開か。米国FRBの⾦融引き締め期待が
⾼まる中、⽇本ではイールドカーブコントロールの下で⻑期⾦利の上昇が抑制される⾒通しであり、⽇米⾦融政策スタンスの違いがドル円相場
の後押しとなってくる。ただし、ウクライナ情勢の緊迫化がリスクオフ材料として上値を抑制しそうだ。（チーフ・マーケット・ストラテジスト/諸我）

USD/JPY（5年間）

⽇付 イベント 予想

2/15(火) (米国) 1月卸売物価指数（前年⽐） 8.9%

2/16(水) (中国) 1月消費者物価指数（前年⽐） 1.0%

2/16(水) (米国) 1月小売売上⾼（前月⽐） 1.8%

2/16(水) (米国) 1月FOMC議事要旨 -

2/18(⾦) (英国) 1月小売売上⾼（前月⽐） 1.2%

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

嵯峨大輝 114.50－116.50 ⽇米⾦利差拡大から堅調推移が続く⼀⽅で、ウクライナ情勢緊迫化をめぐるリスクオフ要因により上値は限定的と予想。

三原大希 114.70－116.30 FOMC議事録で利上げ幅拡大へのタカ派的⾔及あればドル⾼円安が予想されるも、ウクライナ情勢を鑑み上値は限定的か。

予想を上回る米消費
者物価指数

（出所）Bloomberg



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

正村光太郎 0.15%－
0.23% ⽇銀指値オペ通知による政策変更期待剥落で、債券は買い戻されながら落ち着き所を探す週となりそう。

小野口裕美子 0.20%－
0.23% ⾦融正常化への催促相場で円⾦利上昇するも⽇銀の指値オペ通告により上限を⽰された格好。0.23％近辺での推移を予想。

⽇銀の動向およびウクライナ情勢関連のヘッドラインに注目。
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先週の10年債利回りは、0.19％台〜0.23％台のレンジで推移。週前半は、米雇用統計が市場予想を大きく上回る結果だっ
たことや、FRBによる早期⾦融引き締め観測が強まったことをうけ上昇基調で推移。週後半についても、世界的なインフレの⾼まりや
10⽇⾏われた流動性供給⼊札が弱めの結果だったことから、利回りはマイナス⾦利政策導⼊以前の0.23％台をつけた。
今週は、引き続き海外⾦利の上昇圧⼒が強まりを⾒せる中、ウクライナ情勢を巡るリスク回避から買いが⼊りそう。また、本⽇⾏わ

れる「指値オペ」も⾦利低下の材料になりそうだ。実勢は⽇銀が許容する0.25％より低いものの、⼀旦⾦利上昇は抑制されると思
料。（市場営業部/辻本）

10年債利回り

債券先物

10年円⾦利スワップ推移（5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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（出所）Bloomberg



3. 今週のトピックス

【図1】欧州主要国通貨の対ドルレート推移

【図3】石油先物価格（WTI）

ウクライナ情勢に伴う、地政学リスクは引き続き、くすぶり続ける展開か

【図2】天然ガス先物価格
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国際情勢〜ウクライナ情勢と⾦融市場への影響〜

ウクライナ情勢の概要
ロシア軍の侵攻が懸念されるウクライ情勢をめぐり、米国・
NATOとロシアによる緊張が⾼まっている。対ロシアにおいて各
国個別の協議の場は設けられているものの、米露間の交渉は
平⾏線を辿っている。発端はウクライナがNATO加盟を掲げ、ロ
シアと対⽴を深めたことに起因する。ソ連崩壊後、東欧の国々
が相次いでNATOに加盟している。これに対しロシアはNATOの
東⽅拡大停止を要求し、米国・NATOに攻囲されているとして
危機感を抱いている。とりわけ、ウクライナは2014年のクリミア併
合から分かる通り、ロシアにとって政治的にも軍事的にも重要な
場所にあたり、軍事的圧⼒を強めている。⼀⽅で、米国や
NATOは「NATO加盟は⾃国の権利」との認識を⽰し、反発。
ロシアがウクライナ国境に10万人超えの軍を配置しているとし、
ウクライナ侵攻を憂慮。侵攻すれば強⼒な経済制裁を実⾏す
ると警告している。これらの対⽴が昨年末以降、表⾯化し、⾦
融市場にも大きな影響を与え始めている。

⾦融市場への影響と経済制裁
ウクライナ情勢の緊迫を受けて、市場が大きく動いたのは1月下
旬以降で、為替ではドル買いが意識された。特にウクライナに近
い欧州の主要通貨において、⾜元は政策⾦利の上昇期待から
反発しているが、大きく売られる場⾯が⾒られた【図1】。
⾦融市場への影響として最も注目すべき点は、エネルギー問題
である。ロシアは天然ガスで世界2位、原油で3位の⽣産量を誇
り、欧州の天然ガスの4割はロシアに依存している。そして、この
天然ガスがウクライナのパイプラインを経由して供給されている点
が、⾦融市場の懸念となっている。実際に1月25⽇以降、天然
ガス先物価格の⾼騰が⾒られ、需給の逼迫も伺える【図2】。⾜
元の原油先物価格（WTI）も1バレル90ドルを超えており、市
場では今後100ドル突破を懸念する⾒⽅もある【図3】。
仮にロシア軍のウクライナ侵攻が実際に⾏われ、欧米諸国がロシ
アに対して経済制裁をかける場合、ロシアの原油、天然ガスの
供給はさらに減少するだろう。逆にロシアが制裁への報復措置と
して、欧州への天然ガスの供給を減らすことも考えられる。いずれ
にしても、エネルギー価格の急騰による⾦融市場への影響は避
けられない。

引き続きリスクオフの材料として意識
直近の⾦融市場では、インフレ懸念による⾦利上昇がメイン材
料となり、エネルギー部門以外の影響は⼀定の影響内で留まっ
ている。しかし、ウクライナ情勢にあたっては、前述の通り、軍事
的緊張が続き、解決の糸口が⾒つかっていない。欧米諸国は政
治的要因、エネルギー供給の観点で動きが鈍く、当⾯は地政学
リスクとして、くすぶり続けるだろう。また今後、中国が反米に追随
する形で、欧米と中露の対⽴が深まれば、より深刻なリスクオフ
の材料として、⾦融市場にインパクトを与える可能性があるため
、引き続き注視していきたい。 （市場営業部/嵯峨）

（ 出所 Bloomberg ）
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米国が欧州の天然ガス確保の
ため複数国と交渉開始

（ 出所 Bloomberg ）

（ 出所 Bloomberg ）

1バレルあたり90ドル突破
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