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変調をきたすカナダドル相場 

 ４月下旬を境に、カナダドル相場は攻守全く所を変え

たような展開になっている。昨年春の１米ドル＝1.3061

加ドルを大底に上昇し続けていたカナダドル相場は、

今年４月19日の0.9930加ドルをピークに下落に転じ、５

月25日には一時1.0851加ドルと、約３カ月半ぶりのカ

ナダドル安水準を記録した。 

 今年４月のカナダドル市場では、約21カ月ぶりに１米

ドル＝１加ドルの等価交換（パリティー）を割り込む水準

までカナダドル高が進んだことが話題になったが、ド

ル/カナダが「パリティー割れ水準」に居座っていた滞

在時間は約数週間と短命に終わり、１年以上かけて積

み上げられたカナダドルの値上がり益の３割弱が、最

近１ヶ月程度で吐き出された格好になっている。 

 やや時期は前後するが、ほぼ同様のパターンでカナ

ダ/円相場も４月26日の高値94円45銭から５月６日の安

値82円23銭まで、最大12円以上急落しており、昨年１

月の68円35銭を大底に蓄積してきた値上がり益の最大

４割以上が急激に消滅する局面も示現した。この間の

カナダ/円の急落については同時期のドル/円の動き

に増幅された面もあるが、それ以前の上昇相場との落

差があまりに激しかったこともあり、本邦のカナダドル・

ファンに与えた衝撃は甚大だったと言える。 

 こうした状況を踏まえ、今回はカナダドル相場変調の

背景と今後の展開について考えてみたい。最近のカナ

ダドル相場の急落には、大別して以下３つの要因が関

与しているとみられる。  

 

カナダ版「早期利上げ観測」の急速な台頭と後退   

第一は、カナダ中銀の金融政策運営に対する思惑

の急変だ。カナダの政策金利誘導目標は昨年４月下

旬以降、カナダの金融政策史上最低となる0.25％に据

え置かれているが、その後のカナダ経済の復調ととも

に、異例の低金利政策からの脱却期待が徐々に高
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2009年以降の米ドル/カナダドル相場 

（注）高値安値は外為どっとコム”FX ビジョン”より 
（出所）ブルームバーグ 

2009年以降のカナダドル/円相場 

（注）高値安値は外為どっとコム”FX ビジョン”より 
（出所）ブルームバーグ 
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まっていた。４月20日に発表されたカナダ中銀の声明

文では、「今年第２四半期末までの政策金利据え置き」

を示唆する「時間軸文言」が削除されて「６月利上げ説」

がにわかに高まったが、その後幾許も経たないうちに

ユーロ圏金融市場の混乱に起因するグローバルな株

安の連鎖現象が強まり、カナダの早期利上げ観測は急

速な後退を余儀なくされている。 

リーマン・ショック後の世界金融危機の過程で主要

国の中央銀行は軒並み歴史的な低金利政策の採用に

追い込まれたが、その反動もあって、近年の為替市場

では超金融緩和状態からの出口戦略の有無や実施時

期への注目度が高まっている。金融政策絡みの材料に

対して為替相場が過敏になっている状況下、今春に生

じたカナダ中銀による早期利上げ観測の急激な盛り上

がりと急速な後退が、当該期間のカナダドル相場の振

れを増幅したと考えられる。  

 

原油価格の高値圏からの急落 

第二は、原油価格の急落だ。2000年代に入り、カナ

ダドル相場と原油価格の連動性は非常に強まってい

る。1970年代に発見された北海油田の産油量が徐々

に減少し、イギリスが原油の純輸出国から純輸入国に

転じた結果、今世紀に入ってカナダは先進７カ国で唯

一の原油の純輸出国の地位を占めるようになってい

る。カナダ中西部に分布する瀝青（オイルサンド）は、
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主要国の政策金利の推移 

（出所）ブルームバーグ 

円建て原油価格とカナダドル/円相場 

（出所）ブルームバーグ 
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原油の確認埋蔵量ではカナダを世界第二位に押し上

げる規模を誇るものの、採掘コストや精製コストの高さ

などから原油価格の水準次第で経済的評価が変動し

易いと言われており、原油価格の変動に対するカナダ

ドルの限界的な感応度を強めているとの見方もある。 

加えて、カナダのエネルギー産業は、その裾野の広

さから関連業界への影響力が強く、原油価格変動の影

響はカナダ全体の景況感にも波及し易いと言われてい

る。実際、今世紀における原油価格の騰落率とカナダ

の実質経済成長率の間には、比較的綺麗な順相関が

認められる。原油価格の騰落は、原油輸出国通貨とし

てのカナダドルに対する市場心理に直接働きかけるだ

けでなく、カナダの実体経済や金融政策にも影響を与

えることで、間接的にもカナダドル相場に影響を及ぼし

ている可能性がある。 

そこで改めて近年の原油価格の推移をみると、世界

景気が陰の極にあった昨年早春の段階で一時１バレ

ル＝33ドル台まで落ち込んでいたが、その後は世界景

気の持ち直しとともに上昇に転じ、今年４月の段階では

85ドル前後と、底値から50ドル以上も値上がりしてい

た。５月に入り、世界的に株価が不安定化すると原油

価格も不安定化し、１バレル＝64ドル台まで急落した

後70ドル前後まで買い戻されるなど、激しい価格変動

に見舞われている。同期間のカナダドル相場の騰落も

ほぼ同じパターンを踏襲しており、４月下旬以降の原

油価格の急落がカナダドル相場変調の一因になって

いたことは間違いなさそうだ。 

  

ドル/カナダの歴史的高値圏での警戒感   

第三は、「ドル/カナダのパリティー割れ」界隈で常

に話題になる「歴史的なカナダドル高」に対する市場の

警戒感だ。カナダドル相場の歴史を振り返ってみると、

前世紀におけるカナダドルの対米ドル相場の最高値は

1957年８月21日に記録した１米ドル＝0.9422加ドルで

あった。1970年５月31日にカナダドルが変動相場制に

移行した後、何度か対米ドルで等価交換を割り込むカ

ナダドル高局面が示現しているが、歴史的に見るとド

ル/カナダの「パリティー割れ水準」への差し込みは比

較的浅めで、滞在時間も短かったことが分かる。 

卑近な事例では、2007年11月５日にカナダドル相場
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原油価格とカナダ経済 

（注）WTIの値は月間平均値。但し、2010年5月は25日までの平均値 
（出所）ブルームバーグ 

原油確認埋蔵量（2009年） 

（出所）米国エネルギー省資料 
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は１米ドル＝0.9056加ドルと建国来の高値を記録した

が、その後原油価格が１バレル＝100ドル前後から史

上最高値の147ドル台まで高騰し続けた約８カ月間は、

それまで強烈に機能していたカナダドルと原油価格の

連鎖が一時的にせよ完全に消滅し、「原油価格の高騰

を無視してカナダドルが反落する」という非常に珍しい

局面が示現した。 

原油価格とカナダドルの「異例の逆相関」が続いた

2007年秋から08年夏にかけては、「歴史的な高値に対

する警戒感」がカナダドル相場の上値を抑え込んだと

言われているが、「カナダ建国以来の未体験ゾーン」に

突入した相場水準が「北米圏の産業構造の再編圧力」

を通じてカナダドル高を抑制したとの見方も根強い。 

カナダと米国は、①北米自由貿易協定を結んでい

る上に地続きの長い国境線で隣接している、②経済の

発展段階、教育・文化水準、使用言語などの面で均質

性が高い、などの理由から国境を跨る財サービスの輸

出入だけでなく、労働や資本の移動が他の通貨圏より

比較的容易である。このため、極端なカナダドル高・米

ドル安が進行すると、両国の輸出入競争力の変化に応

じて国境を跨る財サービスの需要シフトが活発化する

ほか、人件費等の相対労働コストの変化を通じて、例

えば「北米自動車産業のカナダ工場の稼働率が低下

して米国工場に生産がシフトする」、「北米圏でビジネ

スを展開する多国籍企業の新規の直接投資が割高な

生産コストを敬遠して割安な方に流れる」などの動きが

喚起されて、一段の通貨高を抑制するメカニズムが働

き易いと考えられる。実際、過去のカナダドルの対米ド

ル相場と両国の相対設備稼働率を並べてみると、カナ

ダドル安が進むとカナダの設備稼働率が相対的に上

昇する一方で、カナダドル高が進行するとカナダの設

備稼働率が低下するという傾向が認められる。 

 

今後のカナダドル相場のシナリオは？   

これらの状況を踏まえた上で、今後のカナダドル相

場の行方について考えてみよう。まず、カナダ中銀の

金融政策に関しては、世界同時株安の悪影響がカナ

ダの株価や原油価格にまで及んでいる現状では、早

期利上げ観測は当面「お蔵入り」状態になる可能性が

高い。ただし、金融緩和の延長観測は米国や日本な
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カナダドル相場の長期推移 

（注）1957年8月21日の最高値はカナダ銀行資料からの数値 
月間平均値 

（出所）トムソン・データストリーム及びブルームバーグ 

北米の設備稼働率比率とカナダドル相場 

（注）米鉱工業生産設備稼働率およびカナダドルは四半期平均値 
設備稼働率比率は、カナダの設備稼働率を米国の設備稼働
率で除した数値 

(出所）ブルームバーグ 
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ど、他の先進諸国でも生じているため、金融政策に由

来する通貨安圧力の矛先がカナダドルだけを一方的

に攻撃する状況にはなり難いだろう。先月下旬に台頭

したカナダの早期利上げ観測が急速に萎む過程が一

巡した現在、「金融政策要因」はカナダドル相場にとっ

てはしばらく中立的な位置づけになりそうだ。 

よって、当面のカナダドル相場の趨勢を決する最も

重要な要素はやはり「原油価格動向」だろう。先に示し

た原油価格とカナダドル相場の連動性の強さに鑑みれ

ば、「原油価格の先行きを読む作業」が、カナダドル売

買戦略の要になるのは、現下の局面に限ったことでは

ない。誤解を恐れずに議論を単純化するならば、①今

後原油価格が下落し続けるならカナダドル売り、②安

定期に向かうならばカナダの景気・金融情勢を他国と

比べて是々非々のカナダドル売買、③反転上昇に転

じるならばカナダドル買い、④ただし対米ドルでパリ

ティーを割り込んできたらカナダドルの上値追いは手

控える、という４パターンの戦術をきちんと使い分ける

事さえ出来るならば、カナダドルほどシンプルな売買で

儲け易い通貨は他に無いと言ってもいい程だ。 

ただし、非常に悩ましいのは、「原油価格の先行きを

正確に読む作業」が、人間には不可能と思えるほど難

しいということだ。最近の原油価格の急落は、産油国の

増産など供給サイドの要因で引き起こされた現象では

無いため、原油価格見通しのポイントは主として需要サ

イドにあると言えるだろう。原油に対する需要には大別

すると世界景気の強弱によって増減する「実需」と、金

融市場参加者のリスク許容度の伸縮によって増減する

「投資需要」の２通りがあるが、現下の局面では、いず

れの原油需要も世界同時株安が今後収束に向かうか

否かで当面の強弱が決まりそうだ。 

  

鍵を握る世界同時株安の今後の顛末  

今後、世界同時株安が収束して反発に転じる場合、

世界景気の先行きに対する悲観的な見方が後退する

と同時に投資家のリスク許容度も回復し、原油価格とカ

ナダドル相場はいずれも失地回復に向かうと考えられ

る。その際、カナダドル相場の上昇速度は世界景気の

回復力に依存して決まることになるだろうが、カナダを

含めた世界的な景気回復傾向が維持されている限り、

早晩カナダの利上げ観測も復活するとみられ、ドル/カ

ナダが再びパリティーを割り込んで歴史的なカナダド

ル高懸念が喚起される辺りまではカナダドル相場の上

昇が続くことになるだろう。 

一方、あまり想像したくない世界だが、グローバルな

株安の連鎖現象が今後も続く場合、原油価格とカナダ

ドル相場は一段安を余儀なくされる展開になるだろう。

「現在の世界同時株安は、最近の世界景気の回復傾

向を正しく評価していない」との見方もあるが、このまま

株安の連鎖に歯止めがかからなければ、「グローバル

な株価の下落が世界景気を悪化させるリスク」が、現実

味を帯びる可能性も否定は出来ない。 

現時点では「世界景気の回復持続、カナダドル相場

の失地回復」をより確率の高いメイン・シナリオとして維

持しておきたいが、最近のグローバルな株式市場の調

整速度があまりに急激だったことを踏まえると、リスク・

シナリオの実現確率との差は、現時点ではそれほど大

きくないところまで縮まってきている可能性もある。あえ

て私見で確率を割り振るとすれば、楽観６割、悲観４割

ぐらいだが、「今後の株価情勢次第でその差が開くこと

も、縮むことも、逆転することもあり得る」という極めて不

安定な正念場の局面が訪れていると言えるだろう。 

蛇足になるかもしれないが、上記とほぼ同じようなこ

とはカナダドル/円相場のみならず、世界的な信用不

安の震源地になっているユーロを除く他のクロス円相

場や、ドル/円相場にも当てはまっているとみられる。現

下の局面においては、個々の通貨圏のファンダメンタ

ルズ分析に立脚して為替相場を先読みする努力より

も、「世界同時株安の今後の顛末」を正確に見極める

鑑識眼の涵養に努めることが大切なのかもしれない。 
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