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豪ドル長期見通し：先憂後楽 

 

＜要約＞ 

豪ドルは目先、中国の景気減速や主要輸出品価格の低迷などの逆風に直面しており、豪準銀による

追加利下げの可能性が残ることから下落リスクがある。もっとも、来年以降は、これまでの資源投資が

生産・輸出増や貿易収支の改善に繋がるとみられ、対円で 97 円方向へのじり高が予想されている。 

 

 

先憂：資源安と利下げリスク 

資源国・高金利通貨として本邦投資家の間でも人気の高い豪ドルは、対円では日銀の異次元緩和を

受けた円安もあって 2012 年の 10-12 月期以降、概ね豪ドル高円安基調、足許は 94 円台で推移してい

る。もっとも、対米ドルでは米利上げ見通しや資源価格の下落の影響を受けて 2013 年以降逆に豪ドル

安基調となっており、現在は 0.77 米ドル/豪ドル近辺と、2009 年以来の水準へ下落した今年 4 月（安値

は 0.7533 米ドル/豪ドル）に接近しており、少なくとも年内は鉄鉱石価格など豪州の主要輸出品価格の

更なる低下や、豪準銀（RBA）による追加利下げの可能性が燻る中、下落リスクが続いている。 

 

特に、鉄鉱石や石炭などの主要輸出品価格の下落は為替相場の方向性とも密接な関係がある交易

条件（輸出価格/輸入価格）の悪化と豪州の総所得（GDP）の減少に繋がり易い（図表 1）。また、これま

での豪州の成長を支えてきた旺盛な資源関連投資が既に 2012 年度にピークをつけた後、大幅減少が

続いており、GDP の需要項目の一つである設備投資の直接的な減少に繋がるほか（図表 2）、資源投

資関連雇用の減少が労働市場の悪化（賃金上昇率の低下、失業率の高止まりなど）に繋がっている。 

 

（出所）Thomson Reutersのデータを基にマネックス証券作成 （出所）豪統計局のデータを基にマネックス証券作成

（図表1）豪商品価格指数と豪ドル （図表2）豪州の民間設備投資計画
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こうした中、市場では年内 1-2 回の追加利下げ観測が燻っており、RBA も鉄鉱石価格の軟調や失業率
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の上昇見通しを背景に若干のハト派バイアスを維持していることから、豪ドルは来年前半にかけて対

米ドルで現在の 0.77 米ドル前後から 0.73 米ドルへ、対円で現在の 94 円前後から 92 円へ下落すると

市場は予想している（図表 5、6）。 

 

 

後楽？：昔取った杵柄 

もっとも、豪州経済の先行きの見通しは必ずしも悪くない。2012 年に向けて行われた鉄鉱石、石炭、

LNG などの大型資源投資自体は更に減少に向かうと見られる一方、過去の投資により生産・輸出能力

が大幅に拡大している。このため、これら資源の価格が低迷したとしても、世界経済が拡大し続ける限

り、資源の生産・輸出の拡大とそれに伴う貿易収支の改善が見込まれる。貿易収支の改善は GDP 成

長率の押し上げにもつながることから、現在市場では今年+2.5％、来年+2.8％、2017 年は+3.2％と、成

長の加速が予想されている（Bloomberg 纏めの市場コンセンサス）。IMF 予測では 2016年に 3％台へ回

復する見込みとなっている（図表 3）。 

この間、豪州ではシドニーやメルボルンを中心に住宅市場の過熱感が高まっている。03 年以降の住宅

価格の伸びを指数化してみると、豪州はニュージーランドに次いで高い伸びとなっている（図表 4）。こ

れまでのところ豪州では APRA（豪州プルーデンス規制当局）が活発な投資家向け住宅ローンを主に

焦点とした融資規制などのマクロプルーデンス政策で対応しているが、来年以降、豪州景気の回復基

調が鮮明となる場合には、住宅バブルに対して金融政策も援用する可能性が高く、2016 年以降は一

般景気回復に沿った金融政策の正常化と住宅バブルの抑制を両睨みで利上げ期待が高まるとみられ、

豪ドル支援材料となりそうだ。 

 

（出所）Bloombergのデータを基にマネックス証券作成 （出所）Thomson Reutersのデータを基にマネックス証券作成

（図表3）豪州のGDP成長率予想 （図表4）主要国の住宅価格（03年以降）
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豪ドル長期見通し：短期的に下落後、緩やかな反発へ 

こうした豪州のファンダメンタルズ見通しを反映して、市場の豪ドル予想も、対米ドルで来年半ばにかけ

て現在の 0.77 ドルから 0.73 ドルへ下落した後、2018 年に向けては再び 0.78 ドルを回復する見通しとな

っている。対円では、米ドル/円の 127 円への続伸見通しを背景に、来年半ばにかけて現在の 94 円か

ら 92 円へ下落するものの小幅に留まり、むしろその後は、ドル/円が 2018 年にかけて 125 円へ反落方

向となる前提にも拘らず、円より豪ドルの方が上昇率が大きいとの見方から 2018 年にかけては 97 円

台へ緩やかに反発する見通しとなっている（図表 6）。 
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こうした見通しに対するリスク要因としては、①中国景気の急減速を受けた豪州の交易条件や貿易収

支の悪化、および②日本がこれ以上の円安を牽制する姿勢を継続し、2％インフレ目標達成をあきらめ

追加緩和を行わない場合の円高進行が挙げられる。 

 

（出所）Bloombergの集計を基にマネックス証券作成 （出所）Bloombergの集計を基にマネックス証券作成

（図表5）豪州の政策金利予想 （図表6）豪ドル相場の市場予想

1.25

1.50

1.75

2.00

2.25

2.50

2.75

現在 15年3Q 15年4Q 16年1Q 16年2Q 16年3Q

豪州

％

0.5

0.6

0.7

0.8

0.9

1

1.1

1.2

50

60

70

80

90

100

110

120

10年1月 13年1月 16年1月 19年1月

豪ドル/円

豪ドル/円市場予想

豪ドル/米ドル

豪ドル/米ドル市場予想

米ドル/豪ドル円/豪ドル

豪ドル高

米ドル安

円安

市場予想

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

利益相反に関する開示事項 

マネックス証券株式会社は、契約に基づき、オリジナルレポートの提供を継続的に行うことに対する対価を契約先

証券会社より包括的に得ておりますが、本レポートに対して個別に対価を得ているものではありません。レポート

対象企業の選定はマネックス証券が独自の判断に基づき行っているものであり、契約先証券会社を含む第三者

からの指定は一切受けておりません。レポート執筆者、並びにマネックス証券と本レポートの対象会社との間に

は、利益相反の関係はありません。 

・当社は、本レポートの内容につき、その正確性や完全性について意見を表明し、また保証するものではございま

せん。  

・記載した情報、予想および判断は有価証券の購入、売却、デリバティブ取引、その他の取引を推奨し、勧誘するも

のではございません。  

・過去の実績や予想・意見は、将来の結果を保証するものではございません。  

・提供する情報等は作成時現在のものであり、今後予告なしに変更又は削除されることがございます。  

 

・当社は本レポートの内容に依拠してお客様が取った行動の結果に対し責任を負うものではございません。  

・投資にかかる最終決定は、お客様ご自身の判断と責任でなさるようお願いいたします。  

・本レポートの内容に関する一切の権利は当社にありますので、当社の事前の書面による了解なしに転用・複製・

配布することはできません。  

 

マネックス証券株式会社 金融商品取引業者 関東財務局長（金商）第165号 

加入協会：日本証券業協会、一般社団法人 金融先物取引業協会、一般社団法人日本投資顧問業協会 


