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世界景気の底割れ回避、クロス円の円高抑制 

世界景気の天井ピークで外貨天井、現状は景気低位で底固め 

 
 世界景気は底割れ回避の期待が出ており、為替相

場のクロス円取引（対円での非ドル通貨）は円高・

外貨安が抑制されやすい。11 月中旬以降は米国を含

めた各国の利上げ終了や先行きの利下げが意識され、

内外金利差の縮小観測などが外貨安・円高の要因と

なっている。一方で各国での利上げ終了期待は景気

軟着陸と過度な金利低下制御につながり、外貨を下

支えしていく。過去は世界景気の天井ピークでクロ

ス円の外貨も天井到達から反落となったが、現在の

世界景気は底割れ回避と底固めの低位段階にあり、

過熱ピークには距離がある。 

 
先進国株指数は基調好転、クロス円で外貨高支援 

 
「2023－24 年の世界成長はやや弱まるものの、世

界経済がハードランディングするリスクは減退して

いる」、「2023 年の世界経済の成長率は＋2.9％で、

2024 年には＋2.7％へと減速する一方、2025 年には

＋3％に達すると予想される」――。 

OECD（経済協力開発機構）は 11 月末、最新の世界

経済見通しでこのような見解を示した。10 月 10 日

の IMF（国際通貨基金）による世界経済見通しも、

2023 年が＋3.0％、2024 年が＋2.9％、2025 年が＋

3.2％という、似たような「ナベ底」形状が予測され

ている。 

先行き不透明感は強いものの、11 月以降は米国な

どでの利上げ終了と先行き利下げ期待、各国での長

期金利上昇一服、原油など各種価格の上げ渋りなど

もあり、世界景気はハードランディングと底割れの

懸念が後退してきた。為替相場では 2022－23 年にか

けての「強過ぎるドル全面高」に調整下落の余地が

注視される一方、クロス円取引（対円での非ドル通

貨）は円高・外貨安の抑制や、外貨高ペース鈍化の

形での外貨高余地（円安余地）の残存が注目されや

すい。 

すでに世界景気の軟着陸を示唆する形で MSCI 先

進国株指数（ドルベース）は、8 月以降の急落を経

て 10 月末からは底入れ反発となってきた。月間高値

の前年比騰落率は 11 月に＋11.0％のプラスとなり、

トレンドを示す 12 カ月移動平均では昨年 10 月以来

のプラス回復と基調が好転している。 

過去には先進国株の前年比が上昇ピークから下落

転換となったところで、クロス円もトレンドとして

外貨高から外貨安へと転換してきた。その点で現状

段階では 11 月中旬以降のような調整的な外貨安・円

高を経ながらも、基本的な外貨高トレンドの延命が

示唆されている。 

クロス円の週足テクニカルでは当面、2020 年以降

の重要な下値抵抗線方向への調整下落余地と、各ラ

インでの下げ止まりが焦点となる。上下動を経なが

らも上抜けが維持されている限り、中長期スパンで

の外貨高のトレンドが継続。反対に完全に割り込ん

でくると、外貨安トレンドへの転換が意識される。 

具体的にはユーロ/円、ポンド/円、スイス・フラ

ン/円、カナダ・ドル/円、豪ドル/円、NZ ドル/円な

どについて、週足・一目均衡表の転換線や基準線、

20 週や 26 週の移動平均線といった節目ラインを巡

る攻防が注目されそうだ。 

過去の長期実績としてクロス円での外貨高の天井

ピークと下落転換は、「世界景気の天井ピーク前後」

で観測されてきた。ひるがえって現在は米国などで

成長減速が警戒されているものの、世界経済全般は

IMF や OECD が予測するような、「来年にかけての緩

やかな減速と、底割れ回避による 2025 年の持ち直

し」が見込まれている。足元は底割れ回避に向けた

底固めや底練りの低位段階にあり、成長の過熱と天

井ピークは程遠い状況だ。 

 
先進国 GDP 成長率とクロス円に相関性 

 
為替相場では 11 月中旬以降、海外勢の年末決算や

年末休暇入り準備などもあり、大幅に積み上がった

投機的な円ショート（売り持ち）ポジションの整理

などが円買い戻しと円高・外貨安の要因となってい

る。一方で現在の世界経済のファンダメンタルズか

らすると、ポジション調整の範囲を超えた円高・外

貨安の度合いには制約がある。 

過去のクロス円では、世界成長の加速に連動して

欧州通貨高や資源国通貨高、新興国通貨高などが観

測されてきた。その後は高位状態からの反動落下が、

世界成長の下振れと外貨の反落トレンド移行を促し

ている。現状の世界経済は低位の状態にあり、過去

比では反動のショックと下振れの度合いが限られる。 

実際に OECD 統計による加盟国（先進国）実質 GDP

成長率は、直近 7－9 月が前年比＋1.7％と低成長に

とどまっている。過去 2四半期の＋1.6％を経て、ま

さに底入れを固めている状況だ。コロナ後の急反動

による 2021 年 4－6 月の＋13.7％という急成長と、

揺り戻しによる2022年10－12月の＋1.3％への落下

を経て、正常化の安定軌道へと向かいつつある。 

 過去にクロス円で外貨高・円安が進展した 2012－

2015 年の場合、同成長率が 2012 年の＋0.8％前後で

底入れした前後から外貨高が始まった。その後、同

成長率が 2015 年 4－6 月に＋2.8％へと加速し、天井

ピークをつけた前後で外貨は天井到達から反落転換

となっている。 

（株）ジャパンエコノミックパルス 

Japan Economic Pulse Co., Ltd. 

info@j-pulse.co.jp 

 

2023/12/4（月） 

 

 

 

 

7 

 

 

mailto:info@j-pulse.co.jp


 長い歴史のあるポンド/円では、過去ポンド高局面

での天井ピークが 2007 年 7 月に観測された。当時の

OECD加盟国・実質GDP成長率は、約1年前となる2006

年 4－6 月の前年比＋3.4％で天井ピークを付けてい

る。その前では 1998 年 8 月にポンド高が天井ピーク

となり、下落トレンドへと転換した。当時の同成長

率は約8カ月前となる1997年10－12月の＋3.9％で、

先行して天井ピークを形成している。 

11 月中旬以降の為替相場ではポジション調整の

ほか、米国を含めた各国と日本の先行き金利差縮小

観測などにより、ドル/円、クロス円で外貨安・円高

が進展している。一方で各国での利上げ終了と利下

げ期待は、景気の軟着陸を支援。各国での過度な金

利低下を制御するほか、安全逃避による国債逃避と

海外金利低下（国債価格上昇）の緩和、リスク回避

による円高の抑制要因につながる。 

 なお、クロス円取引の月間ベースでの値幅予測で

参考になるのが、前月末終値を起点とした月間の外

貨高値、外貨安値の変化幅状況だ。「直近 11 月の月

間高値－10 月の月末値」や「11 月の月間安値－10

月の月末値」という値幅と、各値幅の 3カ月平均（表

示は平均）参考値は以下のようになっている。 

 ユーロ/円の上昇幅＝11月＋4.1円、平均＋2.6円、

下落幅＝11 月－1.1 円、平均－1.6 円。 

 ポンド/円の上昇幅＝11月＋4.6円、平均＋2.6円、

下落幅＝11 月－1.3 円、平均－2.9 円。 

 スイス・フラン/円の上昇幅＝11 月＋4.0 円、平均

＋3.9 円、下落幅＝11 月－0.9 円、平均－1.9 円。 

 カナダ・ドル/円の上昇幅＝11 月＋1.5 円、平均＋

1.8 円、下落幅＝11 月－1.9 円、平均－1.8 円。 

 豪ドル/円の上昇幅＝11月＋2.6円、平均＋1.9円、

下落幅＝11 月－0.4 円、平均－1.3 円。 

 NZ ドル/円の上昇幅＝11 月＋3.2 円、平均＋2.4

円、下落幅＝11 月－0.6 円、平均－1.3 円。 
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ユーロ／円の週足；一目均衡表の転換線と基準線、２０週移動平均線

ポンド／円の週足；一目均衡表の転換線と基準線、２６週移動平均線

ユーロ／円（左軸） 転換線＝159.82 基準線＝156.47 20週平均＝158.78

ポンド／円（右軸） 転換線＝183.48 基準線＝180.67 26週平均＝183.11

↓各ラインの数値は１１月３０日時点↓

※各節目ライン方向への

下落余地や維持焦点

※各ラインを維持の限り上昇基調
完全下抜けなら下落転換注視

※↑

※↑

下値抵抗線に
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円

豪ドル／円の週足；一目均衡表の基準線、２６週と１００移動平均線

ＮＺドル／円の週足；一目均衡表の転換線と基準線、９０週移動平均線

豪ドル／円（左軸） 基準線＝95.25 26週平均＝95.37 100週平均＝92.01

ＮＺドル／円（右軸） 転換線＝89.09 基準線＝87.90 90週平均＝85.35

↓各ラインの数値は１１月３０日時点↓

※各節目ライン方向への

下落余地や維持焦点

※各ラインを維持の限り上昇基調

完全下抜けなら下落転換注視

※↑

※↑
下値抵抗線に

 
 



90

102

114

126

138

150

162

-24
-16
-8
0
8
16
24
32
40
48

M
ar-
96

A
pr-
97

M
ay-9
8

J
u
n-9
9

J
u
l-00

A
u
g-
01

S
ep
-02

O
ct-0
3

N
o
v-
04

D
e
c-0
5

J
an-
07

F
eb-0
8

M
ar-
09

A
pr-
10

M
ay-1
1

J
u
n-1
2

J
u
l-13

A
u
g-
14

S
ep
-15

O
ct-1
6

N
o
v-
17

D
e
c-1
8

J
an-
20

F
eb-2
1

M
ar-
22

A
pr-
23

M
ay-2
4

円％

ＭＳＣＩ先進国株指数（ドルベース）；月間高値の前年比騰落率、同１２カ月移動平均線

ユーロ／円とポンド／円の月間高値（ポンド／円は×０．７５で表示）

先進国株（左軸） １２カ月平均 ユーロ／円（右軸） ポンド／円（右軸）

※先進国株の天井ピークまで

各通貨上昇の傾向

※株高余地残存

各通貨の上昇余地や

高止まり焦点

※株底入れ段階

※↑
↑株高↑

↑通貨高↑

↑

↓株安↓

↓通貨安↓
連動

相関性
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ＯＥＣＤ四半期統計；加盟国の実質ＧＤＰ前年比成長率

カナダ・ドル／円、豪ドル／円、ＮＺドル／円；各四半期中の高値

ＧＤＰ（左軸） 加ドル／円（右軸） 豪ドル／円（右軸） ＮＺドル／円（右軸）

※世界景気は底入れから底固め

各通貨の上昇余地や高止まり焦点

※↑世界景気改善ピーク

まで各通貨高の傾向

↑景気改善↑

↑通貨高↑

↓景気悪化↓

↓通貨安↓

連動相関性
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