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対円「上げ渋り通貨」漸増、円独歩安緩和 

利上げ後半入りや景気悪化国など、ドル高は持続 

 
 為替相場のクロス円取引では、対円で「上げ渋り

通貨」が漸増しつつある。円独歩安の圧力緩和を示

すもので、ドル/円を含めた円安ペースの鈍化や先行

きの円高前兆シグナルとして注視される。対円での

上げ渋り通貨にはオセアニア通貨、北欧通貨、アジ

ア通貨、南アフリカ・ランド、スイス・フランなど

があり、利上げ後半入りや景気悪化、住宅・年金基

金・公的債務の懸念などが対円で上値を抑制し始め

た。ドル自体は FRB 利上げ長期化観測などで底堅く、

今後はドル高・円安とクロス円での円高との綱引き

も焦点になる。 

 
各国で景気・住宅・債務懸念、円一人負け変調 
 

「金融引き締めの局面は終わりに近づいているが、

まだ到達してない」（11 月 1 日、カナダ中銀総裁）、

「ピーク金利は、市場が示唆するよりも低い公算大」、

「予測は、金利をあまりに大幅に引き上げるべきで

ないと示唆」（3 日、英中銀会合後の声明と総裁発言）、

「政策金利であるオフィシャル・キャッシュレート

の誘導目標は来年 6 月までに 3.5％に達した後、24

年末までに 3％前後に低下へ」（4 日、豪中銀の四半

期報告）――。 

ここに来て世界各国の中銀からは、当面のインフ

レ警戒と利上げの姿勢は維持しつつも、先行きの利

上げピークを示唆するメッセージが目立ち始めた。

同時にこれまでの引き締めの効果と金利上昇（国債

価格は下落）を受けて、景気悪化や住宅・年金基金・

公的債務などの打撃に対する警戒感も広がりつつあ

る。 

為替相場ではこうした状況の該当通貨を中心とし

て、クロス円取引の対円で「上げ渋り通貨」が漸増

しつつある。単純に利上げ後半入りと利上げ余地の

狭まりは、各通貨の上値余地の狭まりを意識させ、

押し目買いよりも戻り売りの圧力をジワリと強めて

いく。こうした国々では景気悪化も警戒され、これ

までの「円一人負け」による円独歩安の圧力緩和に

つながる可能性がある。 

ドル/円を含めた円安ペース鈍化のほか、先行きク

ロス円が先行する形で、ドル/円にも遅行波及してい

く円高・外貨安への前兆シグナルとして注目されや

すい。具体的に対円での上げ渋りや反落の通貨とし

ては、オセアニア通貨（豪州や NZ）、北欧通貨（ス

ウェーデンやノルウェーなど）、アジア通貨（インド

ネシア、中国、マレーシアなど）、南アフリカ・ラン

ド、スイス・フランなどがある。 

ドル自体は 11 月 2日の米 FRB による FOMC で利上

げ長期化の方針が示され、当座は底堅さを維持する

可能性がある。ドル/円でドル高の天井ピークが見え

てくるには、FRB による利上げのターミナルレート

（最終目標地点）の金利水準や時期が見えてくる必

要があるが、まだ先行きは流動的だ。その点で当面

の為替相場ではドル/円での根強いドル高・円安圧力

と、クロス円での円高圧力の漸増との綱引きになる

可能性もある。 

豪ドル/円については 9月 13 日の 98.44 円前後が

直近高値となる形で、ジワリと上限が切り下がって

きた（11 月 3 日終値は 93.32 円前後）。豪ドルは対

ドルでの下落圧力もあり、すでに 4 月から対円での

月間高値は 95－98 円前後で上げ渋り状態になって

いる（豪ドル高・円安の勢い鈍化）。 

前回の円全面安である 2012 年以降の場合、豪ドル

/円は 2014 年 11 月の 102 円超えで 2 番天井を形成。

ドル/円に先行して下落に転じている。ドル/円はそ

こから「7－9 カ月後」となる 2015 年 6－8月の 125

円超えでドルが天井ピークを形成し、遅行下落とな

っていた。 

 
金高・円安の勢い鈍化、円独歩安の圧力緩和示唆 

 
その前の円安局面である 2005 年以降でいえば、南

アフリカ・ランド/円が 2006 年 4 月の 19 円超えで天

井高値を形成し、先行下落となっている。ドル/円は

そこから「14 カ月後」となる 2007 年 6 月の 124 円

超えでドルが天井ピークを形成している。現在の場

合、ランド/円は 6月が直近高値となり、すでに先行

下落となっている。 

その前の 1995－1998 年の円安局面でいえば、ラン

ド/円は 1998 年 6 月に高値を形成し、独自の悪材料

もあって急落に転じている。ドル/円はそこから「2

カ月後」となる同年 8月の 147 円超えで、当時のド

ル高が天井ピークを形成していた。 

今回の場合、豪ドルやランドは対円でまだ再上昇

の余地も残されている。一方で来年にかけての世界

景気の悪化リスクを踏まえると、豪ドルやランドな

どの対円での「先行天井」兆候は、ドル/円の現状か

らのドル上げ渋りや来年に向けた天井形成の前兆シ

グナルとして無視できない。 

FRB は 2 日、利上げ長期化の方針を示したが、本

格的に米国や世界の景気に冷却効果が表出するのは

来年以降だ。過去実績として FRB の利上げ開始後、1

年前後のタイムラグを経て世界景気の下振れ本格化、

クロス円から順番の遅行円高、円の総合力を示す実

効相場での遅行円高というパターンも観測されてき

た。 

円一人負けと円独歩安の圧力緩和でいえば、NY 金
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先物の対円クロスレートでの金高・円安基調が、金

の上げ渋りとなってきた。半年スパンのトレンドを

示す 6 カ月移動平均では、方向角度が横這いから微

妙な下向き化に転じている（金高・円安のモメンタ

ム鈍化）。過去にはタイムラグを経て、ドル/円でド

ル高ペースの鈍化やドル反落に移行する連動相関性

が見られてきた。 

金は金利が付かないこともあり、円と同様に米

FRB の利上げ加速と米金利上昇が悪材料になってい

る。こうした対ドルでの「金安・円安」でも 4 月ま

では金が優位となっていたが、足元では金の対円優

位が減速している。これまた円全面安の圧力緩和を

示唆する前兆として注目されやすい。 

クロス円や対金相場での円独歩安の圧力緩和では、

円の要因として、1）日本の当局による円買い介入出

動の余波、2）先行利上げ国の景気悪化と日本の低金

利維持＋円安効果による景気下支え、3）日本での円

安効果を含めた輸出増加や日本企業による海外拠点

の国内回帰、4）先行利上げ国による先行き利下げ手

段の確保と日本の利下げ余地払底、5）円安による日

本資産の割安感と海外からの投資需要（円買い要因）

――などが円高材料として注視される。 

このうち日本資産の割安感については米投資会社

カーライル・グループの幹部が 3日、「私が今、最も

有望視するであろう市場は日本だ」、「ドルを持つ人

にとっては、全てが安売り状態だ。うまく活用すべ

き機会だと思う」という投資戦略を示した。 

同社以外でも米国のプライベート・エクイティ

（PE）ファンドにとって、日本がホットスポットに

なりつつある。世界的に米 PE ファンドによる案件件

数が減少しているのに対して、日本では増加。「割安

なバリュエーションと円安の恩恵を受けている可能

性がある」（いずれもブルームバーグ）という。 
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円円

豪ドル／円、ＮＺドル／円、南アフリカ・ランド／円、ドル／円の月間高値

※ドル／円は×０．６で表示

豪ドル／円（左軸） ＮＺドル／円（左軸） ドル／円（左軸） ランド／円（右軸）

豪ドルやＮＺドル
↓先行下落

↓ドル遅行

下落

※豪ドル、ＮＺドル
ランド上げ渋り

※↓

豪ドルやランド上げ渋り

↓

遅行
下落

ドル
↓

※

↓
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円

ドル指数とドル／円の月間ドル高値

日銀；名目の円実効相場（２０１０年＝１００、軸を上下反転）

ドル指数（左軸） ドル／円（左軸） 円実効（右軸）

先行で
円下げ渋り↓

遅行でドル安

↓円高

円反発

ドル安

円高

ドル指数は

上昇維持後に反落

↓

↑ ↓

対ドル円安

実効円安

ドル指数下落

↓

ドル指数は

高止まり

→

※ドル／円

ドル高↑

※円実効
下げ渋り

↓

※ドル指数
上昇維持

↑

↑実効円安↑

↓実効円高↓

↑
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円円

ＮＹ金先物相場・対円クロスレートの月間高値

６カ月移動平均、ドル／円の月間ドル高値

金／円（左軸） ６カ月平均 ドル／円（右軸）

※金高・円安
勢い鈍化

→

金高・円安鈍化
→

遅行でドル上げ渋りから反落

→
↓

↑金高・円安↑
↓金安・円高↓

↑ドル高・円安↑
↓ドル安・円高↓
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ＯＥＣＤ景気先行指数の加盟国総計・前年比変化率（単位・１０％）

米政策金利ＦＦの前月比変化幅、日銀；名目の円実効相場（軸を上下反転）

先行指数（左軸） 米ＦＦ（左軸） 円実効（右軸）

※米利上げ

現状は円安

景気悪化
円高余地

※

↓

※
↑

米利上げ
↑

円高
↓

米利上げ

世界悪化

円高

↓
米利上げ

↑
円高

↑円安↑

↓円高↓

↓↑

↓
↑ 世界悪化↓世界悪化↓

↓米利下げ↓

↑世界改善↑

↑米利上げ↑

↓世界悪化↓
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