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1． 概要：6月は世界的な株安・ドル高 

22年 6月の各国1の株価・為替の動きは以下の通り。 

【株価・対ドル為替レートの動き】 

・6月は、多くの国・地域で特に前半で株安・ドル高が進んだ（図表 1）。 

 

（図表 1） 

 

 
1 本稿では金融政策は G20について確認する。また、株価・為替についてはＭＳＣＩ ＡＣＷＩの指数を構成する 47 か国・地域につ

いて確認する。中国と記載した場合は中国本土を指し香港は除く。また、香港等の地域も含めて「国」と記載する。本文中の先進市場

と新興市場の区分についてはＭＳＣＩの分類に基づく。 
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（図表 2） 

 

（図表 3） 
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2． ロシアの金融市場と商品価格 

まず、ロシアのウクライナ侵攻後に大きく変動したロシアの金融市場や商品価格について概観し

ておきたい2。 

ルーブル相場はウクライナ侵攻直後の急落から 3月に大きく反発した後、上昇基調が続いている。

4月にウクライナ侵攻前の水準まで回復したのち、じわじわと通貨高が進んでいる（図表 4）。その

ため、ロシアはウクライナ侵攻後に導入した資本規制を緩和しているが、為替は引き続き強い状況

が続いていると言える。また、6 月は株価指数の上昇基調も続いており、年初のウクライナ侵攻直

前の水準まで回復している（図表 4）。 

（図表 4） 

 

（図表 5） 

 

 

長期金利については、6 月はほぼ 9％前後で横ばいの動きとなった。この間、ロシア中銀は政策

金利を 11％から 9.5％まで引き下げている（図表 5）。 

なお、外貨建て国債に関して、ＩＳＤＡ傘下の決定委員会は 6月 1日に利払い不履行の判断を示

している。4 月 4 日償還日分で猶予期間中に支払いは実施されていたが、猶予期間中の利息分につ

いては支払われておらず、この部分が不履行と認定された3。また、その後 5月 27日の利払いにつ

いても猶予期限までの支払いができず、米格付

け会社のムーディーズはデフォルトに相当す

るとの見解を表明している4。 

 

次にロシアが主要な供給源となっている商

品の動向を追うと、金属（アルミ、ニッケル）

価格は 6月に一段と下落し、いずれもロシアに

よるウクライナ侵攻前の水準まで低下してい

る（図表 6）。中国の需要減速などにより受給

が緩んでいるとの見方がある。 

また、農作物価格については、特に小麦価格で大幅な下落が見られた（図表 7）。これまで天候要

因による不作などが懸念されてきたが、足もとでは天候要因不安が後退し生産見通しの改善も指摘

 
2 ロシアのウクライナ侵攻と経済・金融制裁を受けて、3月にロシアはＭＳＣＩ ＡＣＷＩから除外されているが、世界の金融市場に

大きな影響を及ぼしたその後の状況を確認するため、本節で概観する。 
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4 例えば日本経済新聞電子版 2022年 6 月 2日「ロシア国債「デフォルトに該当」 ムーディーズが見解」（22年 7 月 1日アクセス） 
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されている5。 

エネルギー価格（石炭、原油、天然ガス）では、特にガス価格の上昇が目立つ（図表 8）。ロシア

大手国営ガス企業のガスプロムが主要ガスパイプラインである「ノルドストリーム 1」によるガス

供給を減少させていることなどが供給不安につながっていると見られる6。 

（図表 7） 

 

（図表 8） 

 

 

3． 株価（ＭＳＣＩ）・為替レートの動き 

ＭＳＣＩ ＡＣＷＩの月間騰落率は、全体では前月比▲

8.6％、先進国が前月比▲8.8％、新興国が前月比▲7.1％と

なり、先進国・新興国ともに大幅に下落した（前掲図表 2）。 

国別の株価の動きを見ると、6 月は対象国の 47 か国中香

港と中国を除く国で下落しており、世界的な株安だったと言

える（図表 9）。 

米国ではパウエルＦＲＢ議長が、景気鈍化よりもインフレ鎮静化に重点を置いた金融引き締め政

策を実施する意向を強めるなど、積極利上げ観測と景気減速懸念が強まっていることが幅広い国で

株価の重しとなったと見られる（図表 10）。 

 

通貨の騰落率を見ると、ドルの 27カ国の貿易ウエイトで加重平均した実効為替レート（Narrow）

が前月比▲1.8％、60カ国の貿易ウエイトで加重平均した実効為替レート（Broad）が前月比▲2.3％

 
5 例えば Bloomberg, Food Inflation Relief Is Within Sight as Crops and Crude Pull Back, 2022年 6 月 28 日（22年 7月 1 日ア

クセス） 
6 例えば、日本経済新聞電子版 2022年 6 月 16 日「ドイツ向けガス供給、ロシアが追加削減 6 割減に」（22年 7 月 1日アクセス） 
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（図表 10） 
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合計 2 9

下落 先進国 22 21
新興国 23 17
合計 45 38

（注）上昇は横ばい含む

（資料）Bloombergより筆者作成
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とドル高が進む形となった7（前掲図表 3）。 

ＭＳＣＩ ＡＣＷＩの構成通貨別に見ると、36通貨中対ドルで上昇（ドル安）したのは 3通貨の

みで 33通貨が下落（ドル高）している（図表 11）。 

6月は通貨でもドル全面高が進んだことになる。こちらも

前述の通り、米ＦＲＢの積極利上げを受けたドル高と見られ

る。なお、前述の通り、一部の商品価格が下落していること

も南米など資源国での通貨弱含みの材料となったものと思

われる（図表 12）。 

 

 

4． 金融政策：各国で引き締めを加速する一方、ロシアはウクライナ侵攻前の政策金利水準に 

最後に、主要地域の金融政策を見ていく（図表 13）。 

（図表 13） 

 

 
7 ただし、名目実効為替レートは 6月 28日時点の前月末比で算出。 

日付 銀行 通貨 内容 備考

1日 カナダ銀行 CAD 政策金利の引き上げ〔1.00→1.50％〕 3会合連続

7日 オーストラリア準備銀行 AUD
政策金利引き上げ〔0.35→0.85％〕
決済口座残高付利の引き上げ〔0.00→0.75％〕

2会合連続

8日 インド準備銀行 INR
政策金利引き上げ〔4.40→4.90％〕
ＳＤＦ金利引き上げ〔4.15→4.55％〕
ＭＳＦ金利引き上げ〔4.65→5.15％〕

2会合連続

8日 ポーランド国立銀行 PLN 政策金利引き上げ〔5.25→6.00％〕 9会合連続

9・15日 欧州中央銀行（ＥＣＢ） EUR
ＡＰＰによる純資産購入終了（7月1日に終了）
ＰＥＰＰ償還再投資への柔軟性適用を決定

15日は臨時会合

10日 ロシア中央銀行 RUB 政策金利引き下げ〔11.00→9.50％〕 4会合連続

15日 連邦準備銀行（ＦＲＢ） USD 政策金利の引き上げ〔0.75-1.00→1.50-1.75％〕 3会合連続

15日 サウジアラビア中央銀行 SAR
政策金利引き上げ
〔レポ：1.75→2.25％、リバースレポ：1.25→1.75％〕

ドルペッグ

15日 ブラジル中央銀行 BRL 政策金利引き上げ〔12.75→13.25％〕 11会合連続

16日 イングランド銀行 GBP 政策金利引き上げ〔1.00→1.25％〕 5会合連続

16日 アルゼンチン中央銀行 ARS 政策金利引き上げ〔49.0→52.0％〕 6か月連続

17日 日本銀行 JPY 現行政策の維持

20日 中国人民銀行 CNY 現行金利の維持

22日 チェコ国立銀行 CZK
政策金利引き上げ〔5.75→7.00％〕
ロンバート金利引き上げ〔6.75→8.00％〕
割引金利引き上げ〔4.75→6.00％〕

9会合連続

23日 インドネシア中央銀行 IDR 現行政策の維持

23日 メキシコ銀行 MXN 政策金利引き上げ〔7.00→7.75％〕 9会合連続

23日 トルコ中央銀行 TRY 現行政策の維持 6会合連続の据え置き

28日 ハンガリー国立銀行 HUF
中銀ベースレートの引き上げ〔5.90→7.75％〕
担保付貸出金利の引き上げ〔O/N・1Ｗ 8.90→10.25％〕
ON預金金利の引上げ〔5.90→7.25％〕

12会合連続

30日
スウェーデン国立銀行

（リクスバンク）
SEK

政策金利引上げ〔0.25→0.75％〕
量的引き締めの加速

2会合連続

（図表 11） 
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対ドル 前月末比 前年末比
上昇 先進国 1 0
（ﾄﾞﾙ安） 新興国 2 4

合計 3 4
下落 先進国 12 13
（ﾄﾞﾙ高） 新興国 21 19

合計 33 32
（注）上昇は横ばい含む、EURは先進国として分類

（資料）Bloombergより筆者作成
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6 月はＧ７のすべての中央銀行で金融政策を決定する会合が開かれた。イングランド銀行は 5 会

合連続、ＦＲＢとカナダ銀行は 3 会合連続を決めている。なお、ＦＲＢは利上げ幅 0.75％ポイン

ト、カナダ銀行は 0.50％ポイントであり、特にＦＲＢの利上げ幅は大きかった。 

ＥＣＢはまだ利上げを実施していないが、定例会合で 7 月 1 日の純資産購入の終了を決定し、7

月会合での利上げを予告した。加えて 15 日には臨時の会合を開催し、南欧など一部地域の金利上

昇が金融政策の伝達を阻害する「分断化（fragmentation）」のリスクに対抗するための措置（ＰＥ

ＰＰ償還再投資への柔軟性適用、新しい分断化防止手段の設計加速）を決定した。 

一方、日本銀行は金融緩和を維持する方針を決定し、他の中銀との姿勢の違いが目立っている。 

Ｇ７以外の国ではオーストラリア、インド、ポーランド、ブラジル、アルゼンチン、チェコ、メ

キシコ、ハンガリー、スウェーデンで利上げを決定している。 

他方、ロシアでは政策金利を 9.5％まで引き下げ、ウクライナ侵攻直前の政策金利と同じ水準と

した。 

これ以外の国では、トルコでは、物価が上昇する中で政策金利を 6 会合連続で据え置いており、

中国人民銀行は前月 5 月に 5 年物ＬＰＲ（最優遇貸出金利）を引き下げていたが、6月の金利変更

は見送っている。 
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