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米中貿易戦争の激化が懸念され、リスク回避の動きが強まる中、主要通貨に対して円高が進行しています。またこうした

環境下、各国のインフレ率が安定し利下げ余地が生まれたことから、景気下支えのため多くの国で利下げが実施または

利下げの実施が予想されており、このことも通貨安に繋がっています。

リスク回避の動きの中、円高が進む

リスク回避の動きが強まる中、
主要通貨に対して円が上昇

2019年8月6日

データは過去の実績であり、将来の運用成果等を示唆あるいは保証す
るものではありません。

※将来の市場環境の変動等により、当資料記載の内容
が変更される場合があります。

主要通貨に対して円高が足元、急速に進行していま

す（図表1、2参照）。

ドル円レートは2019年8月5日、1ドル=106円35銭と

なっており、2019年8月1日の109円27銭から2円92銭

の円高となっています。またユーロ円レートも2019年8月

1日の1ユーロ=120円56銭から 2019年8月5日現在、

2円25銭円高・ユーロ安の1ユーロ=118円31銭となって

います。

為替市場で円高が進行した背景には、2019年8月1

日に米トランプ大統領がツイッターで9月1日より中国から

の輸入品3,000億ドル分を対象とした追加関税を発動す

ると表明、中国も即座に必要な対抗措置を取ると表明し

たことから米中貿易戦争の激化が懸念され、リスク回避

の動きが強まったことが挙げられます。

また米連邦準備制度理事会（FRB）のパウエル議長が

0.25%の利下げを決定した7月の米連邦公開市場委員

会（FOMC）後の記者会見で今回の利下げが長期にわた

る利下げの始まりではないと説明したことも世界の株式市

場にとってマイナス要因となったことも影響していると見ら

れます。

主要通貨は足元、全般的に円に対して下落していま

すが、資源国や新興国の通貨は米ドルやユーロ、英ポン

ドなどの国際通貨に比べ下落率が大きくなっています（図

表2参照）。

なお、過去1年では円に対しては下落していますが、

英ポンド、南アフリカランド、豪ドルなどの一部通貨を除き

米ドルに対しては比較的安定して推移していました。

※文章中の為替レートは対顧客電信売買相場の仲値

＜次ページにつづく＞

図表1：ドル円レート、ユーロ円レート為替の推移
日次、期間：2019年1月4日～2019年8月5日
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図表2：主要通貨の騰落率（対円）
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※過去1年：2018年8月3日～2019年8月5日
※対顧客電信売買相場の仲値を使用して計算
出所：ブルームバーグを使用しピクテ投信投資顧問作成

※対顧客電信売買相場
出所：ブルームバーグを使用しピクテ投信投資顧問作成
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出所：BIS(国際決済銀行)のデータを使用しピクテ投信投資顧問作成

多くの国が景気減速への対応のため
利下げを実施、通貨安要因に

図表4：為替市場における通貨別取引シェア
2016年4月の1日あたり平均取引高

米国が利下げを実施しましたが、米国以外の中央銀

行のいくつかは、インフレ率が低下したことで利下げ余地

が生まれたことから、景気減速への対応のために利下げ

を実施、または実施が予想されており、通貨の下落につ

ながっています（図表3参照）。

オーストラリアは2019年6月、7月と2会合連続で計

0.5%の利下げを実施し政策金利を過去最低の1%として

います。オーストラリア経済は米中貿易戦争の世界経済

に対する影響が懸念される中で成長が鈍化しています。

一時的に住宅市場が低調となったことを受けて家計の景

況感が悪化し、個人消費が重石となっています。8月は

利下げを停止する見通しですが、オーストラリア準備銀行

は必要なら再度利下げの用意があるとしており、市場で

は年内の追加利下げ実施を見込んでいます。

ニュージーランドは、2019年8月7日の金融政策決定

会合での利下げが見込まれています。世界経済の減速

が同国の貿易に与える影響や住宅価格の下落、企業の

慎重なセンチメントなどが同国経済にとってマイナスとな

るとの見方が、利下げ観測の背景となっています。

オーストラリアやニュージーランド以外の国についても、

米ドルに対する自国通貨の上昇と輸出競争力の低下を

回避するため、米国の利下げに追随せざるを得ず、通貨

下落につながっている可能性があると考えます。

特に利下げ余地の大きな国ほど、利下げに伴い通貨

が調整するリスクがあると考えられます。加えて資源国、

新興国の通貨は国際通貨に比べ取引量が少ないことか

ら、為替レートの変動が大きくなる傾向があり、リスク回避

局面で相対的に下落率が大きくなる可能性がある点には

注意が必要です（図表4参照）。
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※将来の市場環境の変動等により、当資料記載の内容
が変更される場合があります。

図表3：主要国の政策金利の推移
2018年12月31日、2019年8月5日
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出所：ブルームバーグのデータを使用しピクテ投信投資顧問作成

データは過去の実績であり、将来の運用成果等を示唆あるいは保証す
るものではありません。


