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◆ 今月の相場見通し ◆ 今月の注目ポイント

りそなホールディングス 市場企画部
りそな銀行 国際事業部

※各マーケットコメントは8月31日（水）9:00現在
※休日の実績は前営業日

◆ アジア通貨見通し

◆ 今月の重要日程

テーマ 注目度 今月の注目ポイント

金融
政策

◎

【FOMC】9/20-21のFOMCでは、①利上げ幅は0.5％か0.75％か、
②ドットチャートと先行きの政策見通し、③バランスシート政策に関する
議論等が注目される。9月上旬の雇用統計やCPIの結果はFOMCで
の政策決定を見極めるうえで重要な指標となる。

【ECB理事会】インフレ抑制への強いコミットが示され、大幅な利上げが
実施される見通し。ECB内も一枚岩とは言い難く、欧州景気への懸
念も強い中でECB後にリスク回避的な動きが広がる可能性には留意。

政治 ◎

【英国保守党党首選】トラス外相がスナク前財務相をリードして終盤戦
へ。トラス氏の景気刺激的な政策がもたらすインフレへの影響や金融
政策に介入することで不透明感が高まる展開には留意。

【イタリア総選挙】右派「イタリアの同胞」が支持率でリードしており、連
立による右派政権誕生が視野に入る。新政権が財政拡張的な政策
を実施するとEUの求める財政規律を逸脱するリスクが生じる。EUとの
関係悪化が意識されると政治・経済面でのリスクが浮上するだろう。

FOMC・ECBの利上げ幅に注目

ドル・円 (円) 138.32 129.00 ～ 141.00

ユーロ・ドル (ドル) 1.003 0.95 ～ 1.15

ユーロ・円 (円) 138.76 130.00 ～ 150.00

ポンド・ドル (ドル) 1.174 1.10 ～ 1.30

ポンド・円 (円) 162.38 150.00 ～ 170.00

豪ドル・円 (円) 96.07 92.50 ～ 97.50

NZドル・円 (円) 85.55 83.00 ～ 87.00

日経平均 (円) 28,196 27,000 ～ 30,000

NYダウ (ドル) 32,099 29,000 ～ 34,000

日本 (%) 0.228 0.15 ～ 0.25

米国 (%) 3.058 2.90 ～ 3.40

株式

相場

海外市場の影響を受け軟調推移も、相対的には底堅い

2023年の利下げ期待剥落が米株価の重石に

長期

金利

日銀の政策変更の織り込みが進むのは2023年以降

中立金利を超える水準での大幅利上げは景気減速懸念を高める

EUR

ユーロ圏経済の先行きは課題山積ながら現時点でのパリティ割れは時期尚早

GBP

ユーロ圏同様に課題山積ながらUSD独歩高修正に見直し余地

AUD

NZD
利上げとコモディティ価格の支えで豪ドルとNZドルは対円で底堅く推移

8月30日現在 9月の予想
(矢印は7月末比）

USD
9月FOMCの注目点は利上げ幅と2025年の金利見通し

人民元・円 18.50 ～ 20.50 ルピー・円 1.68 ～ 1.76

バーツ・円 3.50 ～ 3.80 ウォン・円 9.60 ～ 10.45

ルピア・円 0.900 ～ 0.950
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ド ル 円

◆ 今月の相場見通し① 為替（ドル・ユーロ）

ユ ー ロ

出所：Bloomberg

ユーロドル（左軸：ドル）

ユーロ円（右軸：円）

出所：Bloomberg

米ドル円

中立金利を上回る超える水準での大幅利上げはUSDに重石
8月のドル円相場はペロシ米下院議長の訪台に伴うリスクオフムードのなか始まり、月初に一時
130円台前半をつける場面があった。その後も米インフレ率のピークアウトの兆しが見えたことから
上値の重い展開となったが、FRB高官の発言等からFRBがタカ派姿勢を継続するとの思惑が高ま
り、米金利上昇と共に再び上昇基調となった。
注目されたジャクソンホール会合でのパウエル議長の講演は、過去の歴史的な事例を踏まえつつ
タカ派姿勢継続の重要性を説き、早期の利下げ転換を否定する内容であった。市場では来年以
降の早期利下げ織り込みが剥落し、米短期金利が長期に渡って高止まりするとの思惑から長期
金利も上昇。ドル円は一時139円をつける展開となった。
ジャクソンホール会合では、9月の利上げ幅への言及はなかったが、50～75bpの大幅利上げが
継続するとみられ、政策委員の政策金利見通しであるドットチャートが上方修正される可能性もあ
る。ただし中立金利を超える水準での大幅な利上げは米景気への懸念を一層高める結果となり、
一本調子のUSD高とはなりにくい。また今回新たに示される2025年までの利上げ見通しも24年
対比で引き下げ方向が見込まれ、USDに重石となろう。

129.00 – 141.00円ドル円は下落

ユーロドル

ユーロ円

ユーロ圏経済の先行きは課題山積ながら現時点でのパリティ割れは時期尚早
7月の為替市場は特に月後半からUSD独歩高の商状のなかEUR相場は対USDでは軟調に推
移し、対JPYではもみ合いの展開となった。EUR/USDは再びパリティを割り込む場面もあった。
ECBの今後の利上げペースや利上げ到達点についてはFRB以上に市場の見方が分かれており、
ECB内部でも意見の隔たりがあると思われる。エネルギー供給問題やイタリアの総選挙等、課題が
山積している点もEURに重石となった。
ただし上記の懸念材料は概ね市場に織り込まれつつある。現状では欧州の景況感の悪化は限
定的となっており、EUR/USDパリティ割れの水準はやや時期尚早。過度に悲観されている印象が
ある。物価が高止まりするなかでECBは利上げを継続していくと見られる。ECBの情報発信が安定
し市場の不透明感が払拭されるにつれ、EUR相場は徐々に底入れし反発を見込む。

ユーロドルは上昇

ユーロ円は上昇

0.95– 1.15ドル

130.00 – 150.00円

ドルインデックス(右軸)

ドル円(左軸:円)
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ポ ン ド

◆ 今月の相場見通し② 為替（ポンド・豪ドル・NZドル）

出所：Bloomberg

豪ドル・NZドルチャート

ポンドドル（左軸：ドル）

ポンド円（右軸：円）

出所：Bloomberg

豪 ド ル ・ N Z ド ル

豪ドル・NZドルチャート

豪ドル円（左軸：円）

NZドル円（右軸：円）

出所：Bloomberg

ポンドドル

ポンド円

ポンドドルは上昇

ポンド円は上昇

ユーロ圏同様に課題山積ながらUSD独歩高修正に見直し余地
8月の為替相場はFRBのスタンス見極めとUSDの動向が最大の材料となり、USD以外の通貨
のパフォーマンスに大きな違いが見られなかった。GBPについてもジャクソンホール会合への期待やそ
の結果を受けたUSD高の影響により、月後半にかけて軟調な展開となった。
BOEは主要国では比較的早く、昨年末から15-25bpの小幅な利上げを続けてきたが、8月会
合では今回の利上げ局面では初めてとなる50bpの利上げを行った。米国やカナダのインフレ上昇
に一服感が見られる一方で、英国のインフレは加速しており主要国では最高水準となっている。
引き続きBOEはタカ派スタンスを継続し、利上げを進めると見られる。エネルギー問題や保守党
党首選等、課題が山積する点はユーロ圏と同様だが、党首選については9月に一応の決着を見
る。また英国のエネルギー自給率は欧州の中では高位であり、景況感も現状では大幅には悪化し
ていない。むしろ景況感の落ち込みが顕著となっているのは米国であり、9月FOMCを通過すれば
USD独歩高相場の見直し、ひいてはGBPに見直し買いが入るとみる。

1.10– 1.30ドル

150.00 – 170.00円

豪ドル円

NZドル円

利上げ継続とコモディティ価格の支えで豪ドルとNZドルは対円で底堅く推移
8月の豪ドル、NZドルは対円で上昇した。豪中銀が月初の会合で金融政策の引き締めをトー
ンダウンさせたことで豪ドル円は下落した場面があったが、世界景気後退懸念の和らぎやコモディ
ティ価格の上昇を受け、豪ドル円は上昇に転じた。金利差の拡大やNZ中銀のインフレ抑制優
先姿勢からNZドルも対円で底堅く推移した。
9月の豪ドル、NZドルは引き続き対円で底堅く推移すると予想。世界景気の減速によってコモ
ディティへの需要が鈍化しても、供給懸念が根強い中ではコモディティ価格は堅調に推移するとみ
られ、豪ドル、NZドルはその恩恵を受けやすいとみる。インフレ抑制優先で利上げを続ける豪中
銀、NZ中銀と、金融緩和姿勢を維持する日銀との金融政策スタンスの違いも豪ドル、NZドルが
対円で優位性を維持する要因とみる。

豪ドル円は上昇

NZドル円は上昇

92.50 – 97.50円

83.00 – 87.00円
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◆ 今月の相場見通し③ 株式、長期金利

長 期 金 利 見 通 し

株 式 見 通 し

日経平均（左軸：円）

NYダウ（右軸：ドル）

出所：Bloomberg

米国10年金利（％）

日本10年金利（％）

日本2年金利（％）

出所：Bloomberg
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米国2年金利（％）

日経平均 日経平均は下落

NYダウ

2023年の利下げ期待剥落が米株の重石に
米国株は年初から6月にかけて約20%下落した後、半値戻しを達成したものの、FRBのタカ

派姿勢継続を嫌気して再度軟化している。この間の変動要因は大方がバリュエーション（PER）
による調整であるが、ファンダメンタルズ（EPS）も小幅に悪化し始めている点は見逃せない。
FRBが中立金利を超える水準でもタカ派姿勢を鮮明とするなかで景況感は確実に悪化しており、
企業業績が一段と悪化するリスクが意識されよう。

海外市場の影響を受け軟調推移も、相対的には底堅い
日経平均は一時29,000円台を回復する場面もあったが、海外市場の影響を受け反落。ただ
し利上げより景気減速が意識される欧米との比較では、相対的に日本経済は底堅い推移が見
込まれ、海外市場対比で日本株のアウトパフォームが続いている。
軟調な海外株や中国の成長鈍化等を手掛かりに弱含み推移が予想されるが、日経平均は
PER13倍前後の割安水準にあり、底割れする懸念は低いであろう。

27,000 – 30,000円

29,000 – 34,000ドルダウは下落

米国債10年 金利は低下 2.90 – 3.40%

中立金利を超える水準での大幅利上げは景気減速懸念を高める
ジャクソンホール会合でパウエル議長は早期のハト派転換を牽制。9月のFOMCでも従来通りの
タカ派スタンスを継続する可能性が高まった。利上げ幅は50bpまたは75bpとなると同時に、政策
金利見通しであるドットチャートも引き上げられる可能性がある。ただし、インフレが既にピークアウ
トの兆しがある中、大幅な利上げの継続は先行きの景気減速・景気後退懸念を一段と高める可
能性があり、長期金利の上昇幅は限定的となろう。

日本国債10年 金利は横ばい 0.15 – 0.25%

日銀の政策変更の織り込みが進むのは2023年以降
ジャクソンホール会合でFRBのパウエル議長がタカ派スタンスの継続を強調したのと対照的に、黒
田日銀総裁は「緩和継続の選択肢しかない」と発言し、日米の政策スタンスの違いが改めて鮮
明となった。引き続き黒田総裁の在任中の政策変更は可能性低く、円金利は海外動向の影響
による小幅な動きに留まる。円金利に動きが出るのは次期総裁人事が固まる2023年以降。
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◆ 今月の相場見通し④ 新興国通貨（アジア）

8/30 8月の相場推移 9月の予想 解説

中
国

人民元/円 20.05 19.21～20.10 18.50～20.50
コロナ感染の拡大や不動産市場の低迷を受け、PBOCは利下げを実施。中国と
米国の金融政策スタンスの違いから7月ドル人民元は上昇した。コロナ感染状況
が落ち着くまでには時間を要し今後も低調な経済環境が続きやすい。PBOCによ
る追加金融緩和観測が強まりやすい環境にある一方で、FRBがタカ派姿勢を強
めており、金融政策スタンスの違いから9月のドル人民元も上昇を見込む。ドル/人民元 6.924 6.716～6.933 6.80～7.00

タ
イ

バーツ/円 3.806 3.615～3.839 3.50～3.85
ドルバーツ相場は米金利低下によるドル安の一方で、タイ中銀の利上げ開始が
バーツに一定の支えとなり、8月半ばにかけて35バーツ台前半に下落。その後グ
ローバル景気懸念やFRBのタカ派姿勢を受けたドル高で月末にかけて36バーツ
台に値を戻した。各国でインフレ対応の引締めが行われる中で景気先行き懸念
が強く、新興国に対するドル高地合い続きやすいで9月のバーツは下落を予想。ドル/バーツ 36.35 35.16～36.77 35.5～38.0

イ
ン
ド
ネ
シ
ア

100ﾙﾋﾟｱ/円 0.935 0.877～0.937 0.900～0.950
堅調な貿易収支黒字やインドネシア中銀の予想外の利上げを受け、8月のドル
ルピアは下落(ルピア高)となった。今月はFRBのインフレ抑制最優先のスタンスに
よるグローバル景気への懸念が重石となりドルルピアは上昇（ルピア安）とみる。
ただし、インドネシア中銀の姿勢がはっきりしない中でもインフレ圧力強まる中で追
加利上げ期待は生じやすく、ルピアに一定の下支えとなり上値は限られるだろう。ドル/ルピア 14,843 

14,660～
14,939

14,700～
15,000

イ
ン
ド

ルピー/円 1.744 1.650~1.744 1.68~1.76
貿易赤字の拡大やFRBタカ派姿勢強化を受け、8月のドルルピーは上昇した。イ
ンド中銀は8月の会合で予想を上回る利上げを実施し、インフレ抑制重視の姿
勢を示したが、足元コモディティ価格の反発から貿易赤字の縮小が見込めず、ま
たコメの一部輸出制限の検討もネガティブ材料となり、今月もルピー安圧力が続
きやすい。ドル/ルピー 79.46 78.50～80.13 78.00～80.50

韓
国

100ｳｫﾝ/円 10.306 9.98~10.43 9.60～10.45
ドルウォン相場は8月後半にかけてのドル高地合いで一時1,350ウォン台に上昇。
韓国中銀は4会合連続での利上げを行い政策金利を2.50％としたものの、ウォ
ン安圧力に歯止めがかからない状態が続く。尹政権の支持率低下のほか影響を
受けやすい中国経済の先行き不透明感も強く、ウォン安転換もなかなか見込み
づらい状態。ウォン相場は弱含みが続くとみる。ドル/ウォン 1,347 1,296~1,351 1,300～1,390
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—ルピー・円（右軸) —ドル・ルピー（左軸)
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—人民元・円（右軸） —ドル・人民元（左軸)

—ルピア・円（右軸） —ドル・ルピア（左軸)—バーツ・円（右軸） —ドル・バーツ（左軸)

◆ 新興国通貨チャート
—ウォン・円（右軸) —ドル・ウォン（左軸)
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◆ 年間為替見通し

2022年 2023年
ポイント

9月 10～12月 1～3月 4～6月

ドル円
レンジ 129～141 120～135 115～130 110～125 FRBの利上げペース減速を受け、年後半以降は景気減

速と中間選挙の不透明感が上値抑える
期末値 132 130 125 120

ユーロ
ドル

レンジ 0.95～1.15 0.95～1.20 0.95～1.15 0.90～1.10
ECBがプラス金利へ向けた利上げを進めるなか利上
げペース減速が見込まれるFRBとの金融政策較差によ
りEURに上昇余地。一方、来年以降は米国とともに
景気減速が鮮明となり上値を抑えられる

期末値 1.05 1.10 1.08 1.05

ユーロ
円

レンジ 130～150 135～155 125～145 115～135

期末値 139 143 135 126

ポンド
ドル

レンジ 1.10～1.30 1.15～1.35 1.10～1.30 1.05～1.25
BOEが緩やかな利上げを進めるなか、FRBの利上げペース減
速を受け、USD独歩高の修正によりGBPに上昇圧力。一方
英国の物価上昇率は先進国でも最高水準であり、景気後
退リスクも同様に高い。インフレ抑制に成功できるかが年明け
以降の懸念材料。

期末値 1.22 1.25 1.20 1.18

ポンド
円

レンジ 150～170 155～175 140～160 135～155

期末値 161 163 150 142

ドル
人民元

レンジ 6.80～7.00 6.90～7.20 6.80～7.10 6.70～7.00
中国の経済減速懸念やPBOCの追加金融緩和観測から
ドル人民元上昇。来年からコロナ対策の修正による
中国経済の回復やドル高一服でドル人民元は下落に
転じる。

期末値 6.90 7.00 6.90 6.80

人民元
円

レンジ 18.5～20.5 17.0～19.0 16.0～19.0 16.5～18.5

期末値 19.1 18.6 18.1 17.6

豪ドル
円

レンジ 92.5～97.5 92.0～98.0 85.0~95.0 80.0~92.0 豪州中銀の追加利上げが意識され、日銀との金融政
策格差で上昇も年後半は徐々にピークアウト

期末値 96.0 93.0 89.0 84.0

タイバー
ツ円

レンジ 3.50～3.85 3.25～3.75 3.15～3.70 3.10～3.60 グローバル景気減速局面で年内バーツは弱含みとみ
る一方、円安修正によりバーツ円は下落基調を予想

期末値 3.55 3.40 3.35 3.30
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◆ マーケットカレンダー
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【7/29～8/4】

◎上海市民6割超が収入減少、都市封鎖で消費に慎重姿勢

山田コンサルティンググループが上海市在住者を対象に6月に実施し
た調査によると、64.7％が「ロックダウン後の世帯月収（手取り）が
減少した」と回答。減少率ごとの割合では「25％以下」が36.9％と最
も多くなった。世帯月収が「ほとんど変わらない」は32.4％で、「増
加」は2.9％であった。また、「ロックダウン後の月の支出が減少した
」と答えた人の割合は41.9％となり、世帯月収の減少に加え、ロック
ダウン後も続いた行動制限、飲食店・サービス業などでの規制・制限措
置が消費を抑えたと考えられる。

【8/5～8/11】

◎中国、7月の輸出18％増輸出の上向き継続

中国税関総署が7日に発表した2022年7月の貿易統計（速報値）によ
ると、輸出は前年同月比18.0％増の3,329億6,430万米ドル（約44兆
9,400憶円）となった。伸び率は6月とほぼ同じで0.1ポイント拡大し
た。輸入もプラスを維持した。新型コロナウイルスの影響で停滞してい
た生産・営業活動の再開や一連の経済刺激策により回復基調を維持した
。
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◎外資情報の報告制度１日から実施開始
「外商投資情報報告弁法」が２０年１日１日より施行された。同弁法は、外国投資家や外商投資企業に対し、オンラインの「企業
登記システム」または「国家企業信用情報公示システム」を通じて関連当局に投資情報を提出するよう義務付けるもの。企業は
毎年６月末までに前年度の年度報告が必要となる。規定通りに報告を行わず、期限内に是正しなかった企業には１０万元～５０
万元の罰金が科される。

中国の動向-主要トピックス② りそな銀行上海駐在員事務所

主要経済指標
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【8/12～8/18】
◎中国コロナ散発で7月は経済の回復にブレーキをかける

中国国家統計局が15日発表した2022年7月の主要経済指標はお
おむね伸び悩んだ。全国的には新型コロナウイルスの大規模な流
行を防いだものの、各地小規模な感染拡大があったことが影響し
た。また７月から連続な高温や雨量の増加なども経済活動の遂行
を難しくした。具体的には飲食業は５カ月連続でマイナス成長、
小売売上高と鉱工業生産額は前年同月比の伸び幅が前月から鈍化
。不動産開発投資も前年同期比6.4％減少。各企業も新型コロナに
よる打撃で、雇用増加の余裕がなく、若年層の失業率を高めてい
る。

【8/19～8/25】
◎ローンプライムレート（LPR）一年物を0.05％利下げ

中国人民銀行（中央銀行）は22日、金融機関の貸出金利の目安と
なるLPRの一年物を0.05％引き下げ、3.65％に設定した。利下げ
は今年１月以来７カ月ぶり。また住宅ローン金利の目安になる5年
物以上は３カ月ぶりに引き下げ、4.3％とした。下げ幅は前回と同
じ0.15％。利下げは中国経済の弱含みが背景にある。国家統計局
が15日発表した22年7月の主要経済指標は概ね伸び悩んでおり、
悪化した景気を利下げで下支えする。低迷した不動産市場に回復
させ、経済全体の安定につなげるとの目的も考えられる。
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”上海下午茶”（上海からティータイム） りそな銀行上海駐在員事務所

○武漢と重慶で全無人自動運転の試行を開始 ○上海市中小学校及び保育施設は9月1日に再開決定

中国の検索エンジン大手、百度によると、武漢市経済技術開

発区と重慶市永川区の特定区域で8日から、無人の自動運転

タクシーサービスを提供する許可を取得したと発表しました。

重慶市で今回スタートした全無人自動運転タクシーの運営エ

リアの面積は30平方キロメートル、営業車両は5台で、商業

中心地、学校などをカバーします。武漢市での運営エリアの

面積は13平方キロ、運営車両は5台で、地下鉄、住宅区など

をカバーします。

価格につきましては、通常タクシーと同じぐらいの値段に

なります。現在のキャンペーン期間中では割引後、8分間の

走行距離で2元でした。運営会社の責任者の話によると、車

が突発状況に遭遇した場合、会社の遠隔運転手が即運転に介

入し、代わりに運転することができます。

何よりも安全が一番大事ですので、安全運転管理体制など複

数の措置で乗客の安全移動を全力で確保して欲しいですね。

８月14日上海市は上海市教育委員会、市委員会、市政府の新

型コロナ感染防止に関する規定に基づき、9月1日の開校を正

式に発表しました。

3月中旬以来、ロックダウンなどいろいろなコロナ感染防止

制限策があったため、我が子にとって、半年ぶりの登校にな

ります。通知によると、開校前の14日間上海から離れてはい

けないこと、また開校前の3日間に２回のPCR検査が必要で、

開校後も毎日体温測定、24時間以内のPCR陰性報告が必要等

色々厳しく制限措置が要求されますが、開校できるのは何よ

りです。

開校後、一年生になる予定の我が子の持ち物リストも学校よ

り発表されました。ランドセルや

鉛筆、名札、マスクなど準備が必要

な物品が30種類もあります。でも

これから学校に戻ることを考えれば

、親としては喜んで準備しようと思

います。
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タイ中央銀行が発表した2022年6月の経済報告によれば、タイ景気は前月に比べて

タイの景気動向

◆タイ中央銀行が発表した2022年6月の経済報告によれば、タイ景気は前月に比べて改善

した。新型コロナウイルス関連規制が緩和され、観光業や国内消費の回復が続いているこ

とが要因。民間消費指数は前年同月比8.9％上昇した。旅行者の支出が17倍以上となった

ほか、サービスや半耐久財消費財、耐久財消費財、非耐久消費財はすべての項目で伸びた。

民間投資指数は同2.6％上昇した。機械・設備を中心とした資本財の輸入及び建設資材の販

売は上昇した。鉱工業生産指数は季節調整済で自動車、食品・飲料等が拡大したが、集積

回路、半導体が減少した。

◆タイ商務省によると、2022年6月の輸出額は前年同月比11.9％増の265億5,310万米ド

ルと、16カ月連続で前年同月を上回った。2022年1～6月の輸出額は前年同期比12.7％増

の1,491億8,480万米ドルだった。要因としては世界的な需要の回復に加え、バーツ安傾向

等が挙げられた。農産物・加工品の輸出は前年同月比24.5％増、工業製品は同6.7％増加し

た。機械・同部品、鉄・鉄鋼製品、電子製品・同部品が2桁増となったが、自動車・同部品

主要経済指標

りそな銀行バンコック駐在員事務所
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品は減少した。国別では、米国向けの輸出額（前年同月比12.1％増）が依然として最大

だった。インド（同77.7％増）、東南アジア諸国連合（同28.3％）は増加した。一方、日

本（同1.0％減）、中国（同2.7％減）、ロシア（同46.8％減）はそれぞれ落ち込んだ。6

月の輸入額は同24.5％増の280億8,230万米ドルで、貿易収支は15億2,920万米ドルの赤

字となった。6月の対米ドル・バーツ相場は平均で1米ドル＝35.35バーツで、前月の

34.22バーツからバーツ安となった。

◆タイ商務省が発表した7月の一般消費者物価指数（CPI）は、前年同月比7.61％上昇した。

上昇幅は前月の7.66％からやや低下した。ウクライナ危機に伴うエネルギー価格の高騰で

食品・非食品とも引き続き急騰した。食品・飲料が同8.02％、非食品が同7.35％とそれぞ

れ上昇した。2022年1～7月CPI平均値は前年同期比5.89％上昇。
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