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オーストラリアレポート
オーストラリア経済と オーストラリア債券の運用責任者が語る同国の投資環境
2019年5月下旬、レッグ・メイソン傘下の運用子会社であるウエスタン・アセット＊のオース
トラリア拠点で、債券運用チームを率いるアンソニー・カーカム氏が来日しました。同氏は、同
拠点の運用責任者を務め、長きにわたり債券運用で豊富な運用経験を有しています。本レポート
では、オーストラリアの投資環境と見通しについてレッグ・メイソンがインタビューした内容を
ご紹介します。

（審査確認番号 2019 ‒ ＴＢ110）

＊世界有数の債券運用会社。本社のある米国のカリフォルニア州パサデナに加え、ニューヨーク、ロンドン、サンパウロ、
メルボルン、香港、シンガポール、チューリッヒおよび東京に拠点を有し、世界の様々な投資家に幅広い運用戦略を提供
しています。
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長期にわたって景気後退がなく、堅調な経済成長

 オーストラリアは、①緩和的な金融政策 ②イン
フラ投資 ③景気刺激策などを背景に経済成長が
続く

1992年以降、オーストラリア経済は27年連続でプ
ラス成長を遂げています（図1）。オーストラリア準
備銀行（RBA）による緩和的な金融政策の継続や
オーストラリア全土での政府主導によるインフラ投
資の進行などが、今後もオーストラリアの景気を下
支えするものと考えています。

また、オーストラリアの貿易黒字は拡大傾向で、好
調な輸出が企業利益や個人所得、税収の増加となっ
て波及しており、2019年度（2019年7月～2020年
6月）には財政が黒字化する見通しです。健全な財政
を背景に、政府は所得税減税などの景気刺激策を実
施していく方針です。政府の予算案（2019年4月時
点）では、2019年度の経済成長率は対前年度比
+2.75％と予想されており、今後もオーストラリア
経済は堅調に成長を続けていくと考えています。

長期にわたって上昇を続けていたオーストラリアの
住宅価格は現在調整局面にあります（図2）。これは、
①当局による規制強化 ②住宅ローン貸出基準の厳格
化 ③5月に実施された総選挙を前に、野党労働党が不
動産取引に係る税制優遇措置の縮小を公約していたこ
となど、複合的な要因で起きたものと考えています。

しかし、オーストラリアの住宅市場は以下の理由か
ら（次ページ参照）、今後改善していくものと考えて
います。

図1：主要国・地域の実質GDP成長率の推移

（出所）ブルームバーグ、季節調整済（日本は季節調整前）
（期間）2000年3月～2018年12月（四半期）

（％）

図2：オーストラリアの住宅価格の推移

（出所）ブルームバーグ、各種公表資料、住宅価格は都市部の中央値
（期間）1980年1月末～2019年4月末（月次）

ポートフォリオ・マネジャー
アンソニー･カーカム氏

今後、住宅価格の下落は歯止めがかかる可能性

 住宅市場は過去の調整局面と状況が異なり、健全
なファンダメンタルズを背景に改善が期待される
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現在の住宅市場の調整局面は、景気後退懸念や住宅
ローン金利上昇などが原因となった過去の調整局面と大
きく状況が異なります。失業率は低く、雇用者数も堅調
に増加を続けており（図3）、住宅市場を取り巻くオー
ストラリア経済は底堅さを維持しています。RBAによる
緩和的な金融政策を背景に住宅ローン金利も安定して推
移しています。

足元では、2019年5月の総選挙前の世論調査で劣勢に
あった与党・保守連合が選挙で勝利したことや、新たに
住宅ローン規制の緩和策が公表されたこと等が投資家心
理の回復につながっている模様です。住宅オークション
＊の物件落札率は底入れし、2018年12月16日時点の
43.8％から、2019年5月26日時点の62.6％へ力強く
上昇に転じています。直近の住宅価格下落により、初回
住宅購入者の住宅購入への関心も高まっています。こう
した環境下、今後は住宅市場に購入者が戻り、住宅市場
は改善に向かうと考えています。

豪ドル/米ドルレートは資源価格に連動して動く傾向が
ありますが、直近乖離幅が大きく拡大しています（図
4）。これは主に、米中貿易摩擦の影響が懸念されてリ
スクオフの地合いが強くなったことや住宅価格の下落が
投資家心理にマイナスの影響を及ぼしたことなどが要因
として考えられます。

しかし、米中貿易摩擦がさらに深刻化すれば、お互い
の経済に大きなマイナスの影響を及ぼすため、双方は全
面的な対決を避けて、将来的に何らかの形で妥協に至る
可能性が残されています。足元で住宅関連指標に改善の
兆しが出ている中で、今後、米中貿易摩擦の緊張が和ら
ぎ、投資家のリスク回避姿勢が緩和されれば、今までの
行き過ぎた資源価格と豪ドルレートの乖離幅は収斂して
いくと考えています。

図3：オーストラリアの失業率と雇用者数の推移

図5：オーストラリアの貿易収支

図4：オーストラリアの主要資源価格と豪ドル相場

（年）

（出所）CEIC
（期間）2010年1月～2019年3月（月次）

豪ドル相場は今後回復していくことが期待される

 豪ドル/米ドルレートは外部環境や住宅市場の改善等
によって、今後回復することが期待される

＊オーストラリアではオークション（競売）で不動産を購入すること
が日常的に行われています。

オーストラリアが輸出する主要資源価格の上昇による
交易条件の改善が、貿易黒字の拡大を支える要因となっ
ています。2019年3月の貿易収支は+49.5億豪ドルと、
過去最高の貿易黒字となった2月（+51.4億豪ドル）に
続く高水準の黒字が続いています（図5）。今後、高水
準の貿易黒字を背景にした豪ドル買い需要が、豪ドル相
場の基調を下支えする要因となりそうです。

貿易収支は資源輸出回復の恩恵を受けて黒字が拡大

 主要資源価格上昇による交易条件の改善などにより
貿易黒字が拡大傾向
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【当資料に関する留意点】

• 当資料は、市場環境に関する情報の提供を目的として、レッグ・メイソン・アセット・マネジメントの情報を
基に、ニッセイアセットマネジメントが作成したものであり、特定の有価証券等の勧誘を目的とするものでは
ありません。また、金融商品取引法に基づく開示資料ではありません。実際の投資等に係る最終的な決定はご
自身で判断してください。

• 当資料は、信頼できると考えられる情報に基づいて作成しておりますが、情報の正確性、完全性を保証するも
のではありません。

• 当資料の内容は作成時点のものであり、将来予告なく変更されることがあります。
• 当資料のいかなる内容も将来の市場環境等を保証するものではありません。
• 当資料にインデックス・統計資料等が記載される場合、それらの知的所有権その他の一切の権利は、その発行
者および許諾者に帰属します。

• 当資料に投資信託のグラフ・数値等が記載される場合、それらはあくまでも過去の実績またはシミュレーショ
ンであり、将来の投資収益を示唆あるいは保証するものではありません。また税金・手数料等を考慮しており
ませんので、実質的な投資成果を示すものではありません。

• 投資信託は投資する有価証券の価格の変動等により損失を生じるおそれがあります。
• 投資信託の手数料や報酬等の種類ごとの金額及びその合計額については、具体的な商品を勧誘するものではな
いので、表示することができません。

ニッセイアセットマネジメント株式会社
コールセンター 0120－762－506（受付時間：営業日の午前9時～午後5時）
ホームページ https://www.nam.co.jp/

商 号 等：ニッセイアセットマネジメント株式会社
金融商品取引業者
関東財務局長（金商）第369号

加入協会：一般社団法人投資信託協会
一般社団法人日本投資顧問業協会

＜設定・運用＞
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