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（単位：%）

2018年 2018年 2019年 2019年 2020年 2020年

6月 12月 6月 12月 6月 12月

最新（11月） 3.40 3.50 3.25 3.25 3.25 3.00

前回（8月） 3.00 3.25 3.25 3.25 3.00 3.00

最新（11月） 5.40 5.00 5.00 5.00 4.75 4.75

前回（8月） 5.50 5.50 5.25 5.25 5.25 5.00

最新（11月） 2.10 2.00 2.00 2.25 2.25 2.25

前回（8月） 2.10 1.75 2.00 2.25 2.25 2.25

最新（11月） 1.75 1.75 2.00 2.25 2.25 2.25

前回（8月） 2.00 1.75 2.00 2.00 2.25 2.25

最新（11月）

前回（8月） 0.74米ドル 64 73米ドル/バレル

豪ドル TWI（注） ブレント原油

0.73米ドル 63 72米ドル/バレル

消費者物価
上昇率
（総合）

消費者物価
上昇率
（コア）

前提条件

実質
GDP

成長率

失業率

オーストラリア（豪州） 豪中銀は成長率、雇用見通しを上方修正 

2018年11月9日号 

■ 豪中銀は実質GDP成長率見通しを上方修正 

 豪中銀は6日に政策金利を過去最低の1.5%に据え置くこ

とを決定しました。ロウ中銀総裁は声明文で、2018-19年の

経済成長率見通しを上方修正し、2020年予想については失

業率を下方修正、物価を上方修正するなど楽観的な見通し

を示しました。また、力強い経済成長と雇用の伸びが最終

的に賃上げにつながるとの見方を維持しました。 

 9日公表された豪中銀の四半期経済・物価見通しは実質成

長率が上方修正され、失業率は下方修正されました（図

1）。実質GDP成長率は2018年、2020年に8月時点からそれ

ぞれ0.25%pt上方修正、失業率は全期間で下方修正され2020

年末は前回5.0%から4.75%となりました。また、消費者物

価は総合が2018年、コアが2019年にそれぞれ0.25%pt上方修

正され、2020年末は据え置かれました。今回の修正により

コア物価見通しが2019年後半にはインフレ目標レンジ（2-

3%）の下限を上回るため、予想通りとなれば2019年半ばに

も利上げ観測が台頭する可能性は高いと考えられます。 

■ インフレ動向が為替相場に影響 

 7-9月期の消費者物価は政策変更に伴う一時的な押し下げ

要因もあり、上昇の勢いが若干弱まりました。しかし、労

働需給改善、豪ドル安によりインフレ圧力は徐々に高まっ

ています。9月の失業率は5.0%と2012年4月以来の低水準と

なり、賃金上昇は予想以上に加速する可能性があります。

7-9月期に不完全雇用率が大きく低下し、雇用拡大は労働集

約・低賃金産業から、比較的高収入の専門職や金融等に広

がりつつあり、名目賃金が押し上げられるとみています。 

 豪ドル相場は10月26日に対米ドル、対円で年初来安値を

記録した後、足元は反発しています（図2）。当面は米長期

金利の上昇観測が強いため金利差から米ドルが買われ易

く、豪利上げ観測が高まらない限り豪ドルの上値は重いと

考えられます。ただし、豪州景気の堅調さを考慮すると、

豪ドルが大きく下落する可能性は低いとみています。豪ド

ルの下振れは中国の景気減速懸念や資源価格の下落が要因

であり、インフレ圧力の高まりにより豪利上げ観測が台頭

する局面では、豪ドルの買い戻しが進むと考えています。 

【図2】豪ドル相場は底値圏の可能性 

 豪中銀は2020年にかけ成長率、雇用見通しを上方修正 

 失業率は大きく低下し賃金上昇圧力は高まる見込み 

 インフレ率が中銀目標圏に入れば利上げ観測台頭も 

 米金利の上昇観測高まり豪ドルの上値は重い、ただし 

    1豪ドル=70円台後半は中長期的に底値圏となる見通し 

1 

【図1】豪中銀は四半期報告で成長率を上方修正、 

  2020年末にかけて失業率を下方修正 

オーストラリア中銀の経済・物価見通し 

注）豪中銀の四半期金融政策報告（2018年11月）より作成。 

  実質GDP、消費者物価伸び率は前年比、赤色囲みは前回からの変更箇所。 

  TWIは貿易加重平均為替指数。 

出所）豪中銀より当社経済調査室作成  

オーストラリア（豪）ドル相場 
対米ドル（上段）、対円（下段） 

出所）Bloombergより当社経済調査室作成   
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【図4】企業景況感は高水準で推移、投資が景気を牽引 ■ 豪成長率は上振れる可能性も 

 豪州の4-6月期実質GDPは前年比+3.4%と1-3月期の同

+3.2%から加速しており、公的需要が景気を押し上げるな

か個人消費と設備投資が堅調に推移しており、住宅価格の

下落が不安視される住宅投資も前年比で増加しています

（図3）。企業景況感は改善基調にあり、民間企業の投資は

景気拡大の牽引役になるとみています（図4）。豪中銀は豪

州の実質GDP成長率が2019-20年に平均で+3.25%となり、

2.75%前後と推計される潜在成長率を超えて拡大すると予

想しており、豪州経済の堅調さは維持される見通しです。 

 現在のところ消費者物価の上昇率は低水準にとどまって

おり、豪中銀のインフレ目標下限を下回っています（図

5）。ただし、失業率の低下にみられるように高成長のため

豪経済の需給は引き締まっており、賃金上昇などインフレ

圧力は高まっているとみられます（図6）。10月20日の補欠

選挙において政府与党は議席を失い、上下院で議席数が過

半数を割ったため、モリソン政権は厳しい運営を強いられ

ています。来年5月までに実施される総選挙に向け与党が支

持率引き上げのために景気刺激策を打ち出し、景気が一段

と押し上げられる可能性もあります。また、これまでの豪

ドル安がインフレを加速させ、豪中銀の利上げが想定（金

融市場（OIS）は2019年11月に利上げ開始との観測が高

い）より早まる可能性にも注意が必要でしょう。（向吉） 

出所）豪統計局より当社経済調査室作成 

オーストラリア 実質GDP             
（前年同期比、需要項目別寄与度） 

【図3】4-6月期の実質GDP成長率は高成長、 

個人消費と設備投資が大きく寄与 

オーストラリア 企業の景況感と設備投資 
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注）直近値は企業信頼感指数は2018年9月、設備投資は同年4-6月期。 

出所）ナショナル・オーストラリア銀行、豪統計局より当社経済調査室作成 

【図6】失業率が急低下、賃金上昇率は上向く見込み 

【図5】物価上昇率は依然インフレ目標の下限を下回る 

オーストラリア 政策金利と消費者物価前年比 

出所）豪統計局より当社経済調査室作成   

オーストラリア 失業率と名目賃金（前年比） 

注）政策金利は2018年11月9日時点。 

出所）豪中銀、豪統計局より当社経済調査室作成   
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