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年明けの豪ドル相場は波乱の開幕    

新年の豪ドル相場は、波乱含みの開幕になった。年

明け後の豪ドル/円相場の動きをみると、出だしこそ好

調で、一時１豪ドル＝86円18銭と約16カ月ぶりの高値

を記録したが、その後は「中国発の金融引き締め報

道」や「オバマ大統領の金融規制提案」などに撃墜さ

れる形で、一時的には80円前後まで下落するなど、穏

やかならぬ雰囲気が漂っている。本邦ＦＸ業界におい

て根強いファンが多い通貨であるだけに、今後の「豪ド

ル相場の行方」についての期待と不安が急速に強まっ

ている。今回は豪ドルの行方について考えてみたい。 

 

昨年来の豪ドル相場堅調の背景  

今後の豪ドル相場を展望するに際し、昨年来の足

跡を振り返ってみると、途中の紆余曲折はあったもの

の、春先以降の豪ドル相場を支配していた基本的な潮

流は「上げ潮」だった。豪ドル/円相場は昨年２月２日の

55円52銭を大底に、今年１月11日の86円18銭まで、１

年未満の間に55.2％も値上がりしている。その後80円

界隈までの下落は急だったが、水準的には先月中旬

に見たレベルであり、この辺で落ち着くようなら、依然

高値圏に踏み止まっているという印象だ。やや時期は

前後するが、対米ドル相場も似たような味付けになって

おり、豪ドル/米ドルは昨年早春以降の僅か９カ月半で

５割以上も値上がりした後、１豪ドル＝0.90米ドル前後

を概ね維持する形で越年して現在に至っている。 

この間の豪ドル相場を取り巻く環境を見ると、昨年初

頭に戦後最悪のマイナス成長に落ち込んでいた世界

経済が徐々に回復してくる過程で、①萎縮していた投

資家のリスク許容度がほぐれ始め、②豪州の主要な輸

出品である天然資源の価格が再び上昇に転じ、③い

ち早く不況から脱出した豪州が世界で最初に利上げ

に転じて金融緩和の出口戦略に着手する、というかな

りの好条件に恵まれている。特に金融政策に関して

豪ドル相場を取り巻く環境と今後の展望  
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(注)高値安値は外為どっとコム”FXVision”の数値 
(出所)ブルームバーグより外為どっとコム総研作成 
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は、昨年10月に最初の利上げに踏み切る前の段階で、

豪州の政策金利は３％と、既に先進国最高の水準に

あった。他の主要国が利上げに踏み切れない中、一番

金利が高い豪州が真っ先に３回も連続利上げを実施し

て２番手以下との差を引き離しにかかっている訳だか

ら、これまでの豪ドル相場は、「値上がりしなかったらむ

しろ不自然」なぐらいの環境にあったと言えるだろう。 

最近の豪州の経済指標をみる限り、豪州景気は比

較的堅調に推移しており、基調的インフレ率も中央銀

行の政策目標圏から依然として上振れている。豪州金

利の先高観を支えてきた環境が大きく変わりそうな兆候

は、いまのところ見当たらない。 

 

注目される持ち高圧縮一巡後の豪ドル相場  

よって、最近の豪ドル相場の高値圏での乱高下につ

いては、個人的には短期筋による持ち高調整の影響が

大きいのではないかと考えている。すなわち、これまで

の豪ドルは「値段が高い」ということ以外に売るべき理由

がないような環境にあったため、既往の上昇局面でか

なりのレバレッジを効かせた豪ドル買い持ち高の蓄積

が国内外で進み易かったと考えられる。実際、米国商

品先物取引委員会や東京金融取引所が公表している

対米ドル、対円での豪ドル持ち高をみると、昨年来の

豪ドル相場の「上げ潮」局面では、かなり厚めの「豪ド

ル買い持ち超過」が積み上がって、活発な売買が繰り

返されていたことが分かる。 

一般に、高いレバレッジに乗じて「低金利通貨売り・

高金利通貨買い」の為替持ち高を増やす投資家ほど、

回転売買の頻度は高い傾向にあり、強気相場を加速さ

せる触媒になる一方で、弱気相場の差し込みを深くす

る役割を果たす事が多い。どんなに買われ易い理由が

あったにしろ、米ドルや円を借りてきてまで豪ドルの持

ち高を増やすような人が増え過ぎると、何かのきっかけ

で相場に「利益確定」や「持ち高圧縮」のスイッチが

入った場合、環境はあまり変わってないのに豪ドルの

値崩れが起きることはよくある。 

このようなパターンの豪ドル相場の調整は、昨年早

春以降の上昇局面の中で何度も見られた現象だ。年

明け後に生じた豪ドル相場の調整が、「強気相場の途

中のガス抜き局面」に終わるのか、「強気相場の終わり
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（注）通貨ポジションは非商業筋と非報告筋の合計 
（出所）東京金融取引所およびBloombergより外為どっとコム総研作成 

日米短期筋の豪ドル持ち高動向 

豪州中銀の政策目標圏
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の始まり」に発展するのか、市場参加者の「大局観」が

問われる局面に差し掛かってきたと言えるだろう。   

 

今後の豪ドル相場：３つのシナリオ   

2009年９月25日付の外為の杜（もり）第９号、「豪ドル

相場の三重人格と主人格」で詳述した通り、豪ドルは、

①資源輸出国通貨として資源価格に連動し易い、②

高金利通貨として金利の動きに敏感である、③中小規

模の通貨として投資家のリスク許容度に影響され易

い、という特徴を持っている。 

これら３つの要因は、いずれも世界経済の拡大期に

豪ドル相場を押し上げ、減速期に押し下げる傾向にあ

るため、豪ドルは「基本的には世界の景気循環に連動

する」という分かり易い特徴を持っている。この点を踏ま

え、今後の豪ドル相場については、世界景気のパター

ンに応じて、３つぐらいのシナリオが描けそうだ。 

 

メイン・シナリオは「世界景気の回復維持」  

第１に、今年の世界景気が緩やかな回復基調を維

持する場合、今回のような短期筋主導の持ち高調整を

途中何度か挟みつつ、豪ドル/円相場は90円前後まで

巡航高度を上げていく可能性が高いと考えられる。 

最近の豪ドル相場の水準調整を促した２大要因のう

ち、中国の金融引き締めについては、これを「流動性

の圧縮要因」とみれば短期的には資源国通貨の下落

要因になりうるが、「中国景気拡大の証左」とみればむ

しろ朗報と考えることも可能だ。実際、過去の中国の預

金準備率の動きと豪ドル相場を並べてみると、中国の

金融引き締め局面においては、豪ドル相場はむしろ上

昇基調で推移していることが多い。 

オバマ大統領の金融規制提案にしても、「銀行の自

己勘定取引の全面禁止」という提案は、米国が単独で

実施すると考えるはあまりにも非現実的であり、交渉初

期段階の「吹っかけ」に過ぎないと見る向きも尐なくな

い。今回の金融規制提案を11月の中間選挙を睨んだ

オバマ大統領の人気取り政策とみる向きもあるが、そ

れによって株価が下落し、景況感が冷え込んで失業率

が上がったりする場合、選挙対策としてはむしろ逆効

果になりかねない。最終的な着地点は今後の展開次

第だが、これが原因で米国景気が腰折れするのでなけ

れば、豪ドル相場への影響は深刻なものには発展しな

いのではないか。個人的にはこの確率が最も高く、今

年７割近くに達するのではないかと思っている。 

  

強気シナリオは「世界景気の本格拡大」  

第２に、今後世界経済が本格的な拡大局面に移行

していく場合、「資源価格の堅調」、「豪州金利の上

昇」、「リスク許容度の緩和」が三位一体となって、豪ド

ル相場が押し上げられ、豪ドル/円と米ドル/円が100円

前後の水準で肩を並べるような可能性も無くはない。 

豪州の政策金利水準は現在3.75％だが、豪州経済

に中立的な金利水準は、同国の潜在成長率とみられ

る約３％に豪州中銀のインフレ目標の中心値である

2.5％を足し合わせた５％台半ばぐらいだと言われてい

る。今後、世界景気本格拡大の影響で豪州景気が過
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(出所)ブルームバーグより外為どっとコム総研作成 
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熱色を帯び、中立水準以上への利上げ期待が生じた

場合、豪州の政策金利の「最高到達点」の高さが意識

されるようになって、豪ドル相場に相応の上振れ余地

が発生するかもしれない。今年中にこのシナリオが現

実味を帯びる確率は低そうだが、一応２割ぐらいの可

能性はあるのではないか。  

 

弱気シナリオは「世界景気腰折れ、二番底へ」   

第３に、あまり想像したくない世界だが、今後世界経

済が腰折れして二番底に向かう場合、暴力的な為替

持ち高の解消も巻き込んで、豪ドル/円相場が再び70

円前後まで急落するリスクも否定は出来ない。世界的

な景況感の落ち込みの程度によっては、瞬間的な相

場の「下ヒゲ」が更に伸びる可能性もあるだろう。 

一昨年秋の「リーマン・ショック」直後の動きを振り返

るまでも無く、「豪ドル」は急落を余儀なくされる局面で

は異次元の速度で値下がりすることもある通貨であり、

調子よく値上がりしている時期ほど、弱気シナリオへの

注意を怠るべきではない。ただし、今のところその可能

性は小さく、せいぜい１割程度と見ておきたい。 

豪ドルの時価を決めるのは世界の景気循環   

いずれにしろ、今後豪ドル相場の「大局観」を作り込

むに際し、大切なのは、「豪ドルの時価の趨勢は、基本

的には世界の景気循環で決まる」という発想だ。 

実際、過去の豪ドル/米ドル相場の動きをみると、世

界経済成長率が過去約25年間の平均である「３％台半

ば」を超える軌道を維持している場合、豪ドル相場の前

年比がプラス圏に滞在する確率は、かなり高めである。

一方、世界経済が平均的な成長軌道から下振れてい

る時期には、豪ドルが前年割れ水準に落ち込む確率

が、非常に高くなっている。現在、今年の世界経済成

長率は「３％台後半」が市場の平均予想になっている

が、その真贋をいち早く見極める眼力を持つ者が、「豪

ドル相場の神様」の祝福を受けることになるだろう。 

様々な方角から飛来する雑多な情報に細かく反応

して動くのは、為替相場の常である。特に豪ドルは値

動きが良い通貨なので、日々の相場変動を真剣に追

えば追う程、疑心暗鬼に苛まれることも多い。豪ドルと

長く上手につき合うためには、相場観の軸足を世界景

気に置いて、ブレない勇気が必要なのかもしれない。 
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豪州GDP成長率と政策金利 

（注）世界経済成長率及びその予測はIMF公表のもの（１月時点） 
（出所）IMF及びブルームバーグより外為どっとコム総研作成 
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