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118円台まで米ドル高・円安が進んだ背景
原油高より米⾦利上昇が米ドル円上昇の主因

1/1

2022年3月15日

供給懸念による原油高騰は、米⾦利低下と円高を招くリスクも
⽶ドル円が年初来⾼値を更新し、2017年1月以来の118円台に上昇しました。原油⾼が円安の原因との

⾒⽅もありますが、事実は異なるでしょう。ウクライナ侵攻後の供給懸念で3月7日頃にかけて原油など商
品価格が急騰しましたが、その局面では円安は進まず、円に対し下落する通貨も多くありました。ウクラ
イナ情勢を巡る懸念が⼀服し、原油が反落すると、⽶ドルを含め多くの通貨が対円で上昇するようになり
ました。リスクオフの株安が⼀服し、各国⾦利が上昇したことが、円安の主因と言えます。

なかでも、FOMC（⽶連邦公開市場委員会）を控えた⽶国は、⾦融引き締め姿勢の強まりを警戒して⾦
利が上昇しやすい状況にあると⾒られます。⽶⾦利上昇による日⽶⾦利差拡⼤は⽶ドル⾼・円安に働きま
す。また、⽶⾦利が上昇基調にあり、低下しても限定的であると、市場がリスクオンの局面では円売り・
⽶ドル買いが強まりやすく、リスクオフの局面では円買いよりも⽶ドル買いが強まりやすくなります。

供給懸念が⼀服したからこそ原油安に振れて⽶⾦利と⽶ドル円が上昇したのであり、再び原油⾼に振れ
れば⽶⾦利と⽶ドル円が下落する恐れがあります。原油価格が平常水準にある場合、原油⾼ではインフレ
懸念と⾦融引き締め観測から⽶⾦利と⽶ドル円が上昇、原油安では⽶⾦利と⽶ドル円が下落しやすいです。
⼀⽅、今のように原油価格が⾼水準にある場合、原油⾼では景気減速懸念から⽶⾦利と⽶ドル円が下落、
原油安では⽶⾦利と⽶ドル円が上昇しやすいのです。⽶⾦利動向こそが⽶ドル円には重要です。

（出所）リフィニティブより⼤和アセット作成

（2021年1月初〜2022年3月14日）

原油価格と米5年国債⾦利原油価格と米ドル円

（出所）リフィニティブより⼤和アセット作成

（2021年1月初〜2022年3月14日）（⽶ドル/バレル） （⽶ドル/バレル）（円/⽶ドル） （%）
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