
マ ー ケ ッ ト の 底 流 を 読 む 

世界底入れ、クロス円「円安余地」担保 

過去は前年比 10－25 円の外貨高、世界成長率に連動 

 
 世界景気に循環的な底入れ機運が高まるなか、為

替相場ではクロス円取引を中心に外貨高・円安の流

れが担保されやすい。IMF の世界経済見通しによる

と、来年の世界 GDP 成長率は＋3.4％と、今年見込み

の＋3.0％からは 3 年ぶりに伸び率水準の前年比変

化幅が上振れとなるが、「世界景気敏感」の資源国通

貨や新興国通貨は連動上昇が支援されやすい。過去

の世界景気の循環回復局面では、資源国通貨などを

中心として、対円で前年同月比＋10 円から＋25 円は

上昇する高確率のパターンが見られてきた。 

 
世界循環回復や前年比成長、クロス円の円安支援 
 

「2020 年の中国経済にとって最大の自信は、内需

市場から来ている。今年 1－9 月に中国経済の成長に

対する内需寄与度は 80.3％に達してきた。消費高度

化（高付加価値化）の勢いは依然として力強く、連

動して産業高度化が加速する一方、中国には人口 14

億人に迫る大きな市場があり、4 億人を上回る中所

得層がいる。これが 2020 年の中国成長を支える力強

いエンジンとなる」――。 

中国共産党の機関紙・人民日報は 17 日、自画自賛

的ながらも来年の内需成長に自信を示した。 

内需の伸びシロに関しては、「中国は現在、1 千人

あたりの自動車が 170 台あまりあるが、米国は 1千

人に 800 台、欧州と日本は基本的に 1千人に 600 台

ほどで、中国にはまだ大きな開きがある」（別の人民

日報記事）。ここ 2 年の自動車減速の一因としては人

口が多い低所得層の苦境、所得格差の拡大があり、

共産党系の経済学者などからは「現在の 4 億人前後

という中所得層を倍増させ、10 年後は 8億－9 億人

に増やすという新たな目標を設定する」（同）という

提言も見られ始めた。 

もちろん、中国の内需動向や指標の精度には不透

明感が根強い。それでも為替相場では、過去 2 年の

中国減速や米中貿易摩擦などが打撃となってきた豪

ドル、NZ ドル、カナダ・ドルといった資源国通貨が、

対ドル、対円で底入れと下限切り上がりに移行して

いる。11 月末以降の対円では、ブラジル、ロシア、

メキシコ、NZ、ノルウェー、南アフリカなどの通貨

で反発が目立ち始めた（円は下落）。 

米中貿易対立の一旦の緩和のみならず、世界景気

の循環底入れ機運がこうした「世界景気敏感」の資

源国通貨や新興国通貨を支援しつつある。すでに世

界のGDP統計などに半年程度の先行性を有するOECD

景気先行指数（加盟国総計）は、最新 10 月に 99.12

と前月の 99.11 から上昇した。前月比でのプラス化

は実に 2017 年 12 月以来であり、同時期からの循環

減速にようやく底入れシグナルが点滅している。 

OECD 指数のみならず、足元の 12 月には WTI 原油

相場が昨年 12 月以来となる前年比プラス化、CRB 商

品指数の前年比騰落率が2018年6月以降の低下基調

歯止め、といった世界底入れサインが相次いできた。

米国についても米 10 年債金利が 12 月以降、前年比

で 2018 年 11 月からの低下トレンドが一服となって

いる。いずれも OECD 景気先行指数などに明確な相関

性を有しており、循環的な世界底入れの「信ぴょう

性」を高める証拠となりやすい。 

過去のクロス円相場では世界景気の循環底入れ後、

前年同月比（月間高値－前年の月間安値）で＋10 円

から＋25 円は外貨が上昇（円は下落）する循環パタ

ーンが繰り返されてきた。 

しかも IMF の世界経済見通しによると、来年の世

界 GDP 成長率は＋3.4％となり、今年見込みの＋

3.0％から改善となっている。伸び率水準の前年比変

化幅は、＋0.4％の切り上がりだ。過去に伸び率水準

の前年比上振れは、2017 年、2014 年、2010 年、2007

年、2006 年などで観測されたが、クロス円では前年

比での外貨高・円安が高確率で進行してきた実績を

有している。 

 
世界緩和・金利低下・安全逃避、逆流は円安要因 

 
例えば豪ドル/円でいえば、OECD 景気先行指数の

底入れから回復ピークに至る局面で、高値として

2017 年に前年同月比＋15 円、2014 年に＋11 円、2013

年に＋27 円、2011 年に＋15 円――といった豪ドル

高実績が見られてきた。リーマン・ショック前でも、

2006 年に＋13 円、2004 年に＋18 円、2002 年に＋12

円といった循環上昇パターンが繰り返されている。 

もちろん、豪州のほか、他の資源国や新興国につ

いては、過去比での低成長・低インフレ・低金利と

いう「日本化への追随リスク」が警戒されている。

過去比では対円での各通貨の上値余地も狭まりそう

だ。しかし、豪州では株価が 2007 年の過去最高値攻

防に直面するなど、各国ともに株価は堅調な推移を

辿っている。グローバルな緩和的環境やカネ余りが

続く限りは、株高見合いでの「通貨の売られ過ぎ修

正」の余地が着目されやすい。 

ちなみに今年の豪ドル/円は、月間の安値が 70－

77 円前後での推移となってきた。単純に「前年比＋

10 円」としても、来年にかけて 80－88 円方向への

上値余地が残されている（18日終値は75.14円前後）。

豪ドルの月足テクニカルでいえば、来年にかけて一

目均衡表チャートの 79.52 円前後（18 日時点）、来

年にかけて雲下限が位置する 82－83 円前後などが
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注目されやすい。 

同じ資源国通貨である NZ ドル/円やカナダ・ドル/

円のほか、スイス・フラン/円などについても、過去

の世界景気の循環回復局面では、前年同月比で最低

でも＋10 円から＋25 円は外貨が上昇（円は下落）す

る循環パターンが繰り返されてきた。来年にかけて

は、今年の月間安値見合いでの前年比プラス化の軌

道入りが支援されそうだ。 

月足テクニカルでの来年にかけての上値メドとし

ては、NZ ドル/円が一目均衡表の基準線 73.95 円前

後（19 日時点、以下同）や、来年にかけて雲下限が

位置する 77－78 円方向、カナダ・ドル/円が基準線

84.31 円前後や雲下限の位置する 85 円方向、スイ

ス・フラン/円が基準線 112.30 円前後や雲下限 114

円方向などが焦点になっている。 

同時に今年のクロス円については、世界的な金融

緩和と金利低下、安全逃避による国債シフト（金利

は低下）などが、内外金利差の縮小とリスク回避の

両面で円高・外貨安の要因となってきた。現在はこ

うした流れが一服となっている。すでに米国やユー

ロ圏、カナダ、NZ、豪州などの中銀からは「当面の

金融緩和様子見」方針が示唆されており、来年にか

けては「世界的な緩和競争・金利低下・安全逃避」

の逆流巻き戻しがクロス円での外貨反発と円安の伸

びシロをサポートしていく。 

すでにブルームバーグとバークレイズが算出して

いるグローバルな国債リターン指数は、8月 28 日を

高値に反落となり、足元では上げ渋りが目立ち始め

た（金利は下げ渋り）。月足テクニカルでは 6カ月移

動平均線の下抜けと、方向角度の下向き化へと移行

しつつある。過去実績として世界的な債券価格の調

整下落と、一定期間の金利上昇への基調転換、実効

相場ベースでの円安に向かう先行シグナルとなって

いる。 
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19円

豪ドル／円とＮＺドル／円；前年同月比変化幅（月間高値－前年の月間安値）

ＯＥＣＤ景気先行指数の加盟国総計

豪ドル／円（左軸）

ＮＺドル／円（左軸）

ＯＥＣＤ（右軸）

※前年比１０－２５円の
上昇実績

各通貨高↑
各通貨安↓

世界景気底入れ

各通貨
上昇

↑

↑
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↑
↑

↑

底入れ
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19円

カナダ・ドル／円とスイス・フラン／円；前年同月比変化幅（月間高値－前年の月間安値）

ＯＥＣＤ景気先行指数の加盟国総計

加ドル／円（左軸）

スイス／円（左軸）

ＯＥＣＤ（右軸）

※前年比１０－２５円の
上昇実績

各通貨高↑

各通貨安↓

各通貨
上昇↑

↑
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↑
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兆候
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ＯＥＣＤ景気先行指数；加盟国総計とＣＲＢ商品指数の前年比変化率

米１０年債金利とＷＴＩ原油相場の前年比変化幅

ＯＥＣＤ（左軸）

米１０年債（左軸）

原油（右軸）

ＣＲＢ（右軸）

※底入れ兆候↑

底入れ↑

各上昇↑

↑
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世界国債リターン指数；６カ月移動平均線を中央値のボリンジャーバンド

※Bloomberg Barclays Global Agg Treasuries Total Return Index 

日銀・名目の円実効相場（２０１０年＝１００）

国債指数（左軸）

バンド上限

６カ月平均

バンド下限

円実効（右軸）

国債指数上昇↑

世界金利低下↑

安全逃避↑
円高↑

国債指数下落↓
世界金利上昇↓

リスク選好・円安↓

※国債指数が
下落基調に

↑円高

↓円安

※↓

※円安

余地

↓

↑国債指数上昇↑

↑金利低下↑

↓国債指数下落↓

↓金利上昇↓
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