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昨年来高値を更新した豪ドル円相場     

 新緑の季節を目前に、豪ドル相場の堅調が目立って

いる。４月上旬、豪ドル/円相場は一時87円48銭と、

2008年９月29日以来、約１年半ぶりの水準まで上昇し

た。昨年２月に記録した豪ドル/円相場の大底は55円

52銭だったが、直近高値までの値上がり率は最大

57.6％にも達している。「豪ドル/円」は、本邦ＦＸ業界、

投資信託業界で個人投資家の人気が非常に高い通

貨ペアであり、今後の動向が注目されている。 

 ここで改めて昨年来の豪ドル/円相場の動きを振り

返ってみると、１豪ドル＝55円台からの急騰局面は昨

年夏場で一巡したが、その後も比較的大ぶりな上下動

を繰り返しつつ、下値と上値を切り上げながら現在に

至っている。値動きが大きいのは豪ドル/円相場の特

徴だが、趨勢的な上昇基調は依然維持されている印

象が強い。最近の豪ドル相場堅調の背景として、以下

３つの要因が指摘出来る。  

豪ドル相場堅調を支える３つの要因    

 第１は、「主要先進国と豪州の金融政策の温度差」

である。４月６日の理事会で豪州中銀は政策金利を

4.00％から4.25％に引き上げることを発表した。追加利

上げの実施は概ね市場の予想通りだったが、日米欧

の主要国がいまだに歴史的低金利の維持を余儀なく

されている中、先進国で最も金利水準の高い豪州が昨

秋以来で既に５回目となる政策金利引き上げを実施し

たことで、「金融緩和からの脱出競争」における豪州の

先行力と優位性が改めて印象づけられた。 

第２は、「資源価格の上昇期待」だ。世界的な景気

回復期待が徐々に強まる中、豪州の主要輸出品であ

る金属、エネルギーなど、国際商品市況への上昇圧力

が増している。資源価格の上昇は資源の純輸出国通

貨である豪ドルに対する値上がり期待を喚起すること

に加え、交易条件の改善を通じて豪州景気好調の背

景にもなっている。実際、昨年来の豪ドル相場は国際
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商品市況の上昇にほぼ寄り添うような形で、比較的分

かり易く上昇している。 

第３は、「リスク許容度の緩和」である。年明け以降、

世界景気の回復期待を背景に国内外の株式市場が堅

調なのは周知の通りだが、民間金融市場の不安心理

の代理変数として当研究所が作成した「米国のＴＥＤス

プレッドと社債スプレッドの合成指数」も、最近はほぼ平

時の水準に戻っている。豪ドルは中小規模の通貨とし

て「国際投資家のリスク許容度」に対する感応度が高い

という特徴がある。世界的な金融危機の後遺症が癒え

てくる中で、いわゆるグローバルマネーの投資先物色

の矛先が、景気好調で金利の高い豪ドル建て資産に

向かい易かったと推測される。  

 

世界景気連動通貨としての豪ドルの趨勢判断    

これまで繰り返し指摘してきたことだが、一般に、「豪

州の金融政策」、「国際商品市況」、「投資家心理」の３

変数は、いずれも世界景気の低迷・後退期に下向きに

なって豪ドル相場の下落を促す一方、世界景気の回

復・拡大期に上向きになって豪ドル相場の上昇に寄与

する傾向がある。もともと先進国最高の金利水準を誇る

通貨が利上げ競争で他を圧倒していることに加え、「資

源価格の上昇期待」や「投資家のリスク許容度の緩和」

という追い風を受けていることも考慮すると、最近の豪ド

ル相場は、ファンダメンタルズ面でほとんど非の打ち処

がなく、「値上がりしなかったらむしろ不思議」と思える

ほどの環境に恵まれていたと言えるだろう。 

最新の国際通貨基金の予測によれば、世界経済成

長率の見通しは上方修正が続いており、今年は過去

の平均値を上回る４％台まで浮上すると見込まれてい

る。過去の経験則では、世界経済成長率が４％超の水

準で推移している時期に、豪ドル相場の前年比騰落率

がマイナス圏に沈み込む確率はかなり低くなっている。

世界景気が回復基調を維持している限り、豪ドル相場

が下落トレンドに転じる可能性はかなり低そうだ。  

   

豪ドルの短期売買に臨む際に注意すべき点     

ただし、こうしたファンダメンタルズ分析に基づく趨勢

判断は、豪ドル相場の大局観の涵養には適している

が、短期売買の判断には向かない面もある。「現在の
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豪ドル相場は上昇トレンドにある」という判断が仮に正

しいとしても、短期間に急騰すれば、逆張り系テクニカ

ル指標で「買われ過ぎシグナル」や「売りサイン」が点灯

するのは相場の常だ。また、ある時期一方的に値上が

りして新値を更新した場合、一旦は高値警戒感や利益

確定の売りが優勢になって相場が反落し、新しい水準

に目が慣れて買い方の値頃感が疼き出すまでに相応

の時間が必要なのは、相場心理のアヤでもある。 

最近の豪ドルのように、ファンダメンタルズ的にみて

買い易い条件が揃っていればいるほど、自国通貨を借

りてきてまで豪ドル買い残高を膨らませるような参加者

が増え易くなる。こうした状況下では、何かのきっかけ

で売りが優勢になると、膨張したポジションの「ガス抜

き」が起こり、基本的な環境はあまり変わってないのに

相場が急落する場合があるので注意が必要だ。 

実際、東京金融取引所やシカゴ通貨先物市場にお

ける豪ドル持ち高の推移をみると、既往の豪ドル相場

の上昇局面で、かなりの買い持ち超過が積み上げられ

た状態で、比較的大ぶりな売買が繰り返されていたこと

が分かる。昨年夏場以降の豪ドル相場が上昇トレンド

を維持しながらも出入りの激しい展開になっているの

は、このためだと推測される。今年早春以降の豪ドル/

円相場の値上がりは、やや一本調子で急速に進んだ

ため、一旦どこかで押し目をみる可能性は否定できな

いと言えるだろう。 

 

継続する豪州の利上げ局面    

しかしながら、先述のように、世界景気の回復基調

が壊れない限りにおいては、「世界景気連動通貨」とし

ての豪ドルに対する上昇期待が大崩れする可能性は

低い。昨年10月の初回利上げを皮切りに、豪州中銀は

既に５回も政策金利を引き上げているが、豪州経済が

正常な状態にある場合の中立的な金利水準は「自然

成長率の３％前後にインフレ目標中心値の2.5％を足

し合わせた5.5％程度」であると言われている。昨年10-

12月期の段階で 豪州の実質経済成長率は前年

比＋2.7％と自然成長率界隈まで戻ってきており、今後

も巡航速度付近の成長軌道を維持している限り、数カ

月毎に0.25％ぐらいの緩やかなペースでの断続的な

利上げ局面が続く可能性が高そうだ。 
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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 
（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ブルームバーグ 
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現在の豪ドルの政策金利水準は4.25％であり、

0.1％の日本円、0.0-0.25％の米ドル、0.5％の英ポン

ド、1.0％のユーロなど、主要な先進国通貨と比較して

数倍から数十倍の高さにある。豪州の金融政策運営に

おいて当面は断続的な利上げ局面が続く可能性が高

いことを想定すると、今後何らかの理由で豪ドルが売ら

れる場合でも、豪ドルを借りてまで売る参加者が増える

ような状況には発展し難いと思われる。一時的に売り優

勢となって下落しても、豪ドル相場を取り巻く基本的な

環境が変わらなければ、買い持ち整理が一巡した後は

堅調地合いに戻る可能性が高いのではなかろうか。 

  

中国経済、金融政策と豪ドル相場の関係   

卑近な事例では、中国の金融引き締め報道などが

引き金になって、豪ドル/円相場が１月中旬の86円18

銭から２月初旬の76円16銭まで、一時的に１割以上も

下落する局面があったが、売り一巡後は上昇基調に戻

り、今次上昇局面での高値を更新するに至っている。

初期反応の豪ドル売りは、金融引き締めによる「リスク

許容度の圧縮」を警戒した動きだったが、その後は

徐々に中国景気の拡大が再認識され、条件反射的な

豪ドル売りが修正を迫られる展開となった。 

グローバル市場における中国経済の存在感が急速

に強まり始めた今世紀に入り、中国の経済成長率と豪

ドル相場は比較的綺麗な相関を示し始めている。急速

な経済発展を遂げる中国と資源輸出国である豪州の

結び付きの強まりを象徴する事例の一つだが、中国の

金融政策と豪ドル相場の関係を読む際に大切なのは、

「中国の金融引き締め＝豪ドル売り」という短絡的な連

想ではなく、中国の金融政策と実体経済の因果関係に

対する冷静な現況判断であると言えるだろう。 

すなわち、中国経済好調の結果として金融引き締め

の兆候が表れている現在の局面は、ファンダメンタル

ズ的に見るとむしろ豪ドル相場が上昇し易い環境であ

ると考えられる。中国の金融引き締めが原因でその後

の中国経済が落ち込む場合は因果が逆転して豪ドル

は売られ易い環境に転じることになるが、現在の中国

の金融引き締めは「資産市場におけるバブルの抑制を

通じて景気拡大の基盤を強める」ことが主たる目的であ

り、中国当局が自国景気の悪化を狙って金融を引き締

めているとは思い難い。  

 

年内の豪ドル相場は堅調維持がメイン・シナリオ 

個人的な所見になるが、最近の世界経済の回復傾

向については、米国や中国を中心に、以前よりも安定

感が増してきたと考えている。このため、年内の豪ドル

相場が趨勢的な上昇基調を維持する確率はこれまで

よりも高まったように思われる。もちろん、今後世界景気

が二番底に向かって再び悪化していく場合は、豪ドル

相場が暗転する「悲観シナリオ」の台頭もあり得るが、

その確率が近い将来に高まるリスクは最近かなり小さく

なってきたのではなかろうか。世界景気の回復持続を

前提に、「年末までに１豪ドル＝90円前後まで上昇」と

いうメイン・シナリオを、これまでよりやや前面に押し出

す形で維持しておきたい。 
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（注）実質GDP成長率は2四半期平均値。豪ドル相場は月間平均値 
（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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