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ピクテ投信投資顧問株式会社

今回の豪中銀の声明などの公表内容は、海外のみならず、国内景気にも一定の懸念を示していること、したがって経済成長の

維持に必要な場合には追加緩和の用意があることに言及している点でハト派（金融緩和を選好）的と見ています。豪中銀ロウ総

裁の声明などで指摘された以下の点に注目すると、少なくともさらに1回は利下げが実施される可能性が高まったと見ています。

豪中銀、「必要なら追加緩和」の理由

豪中銀金融政策決定会合：市場予想通り利下
げで過去最低0.75%、必要なら追加も
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どこに注目すべきか：
豪中銀、労働参加率、住宅市場、量的緩和

オセアニア

図表2：豪失業率と住宅市場の推移
月次：2014年9月～2019年9月、住宅市場は前月比

インフレ率は豪中銀の見通しでは20年までは2%を下回る

など前月と変わらず、利下げの抑制要因になる可能性が低

いことが示唆されています。

豪経済の懸念要因であった住宅市場の下落傾向は足

元上昇に転じています（図表2参照）。声明でも回復への期

待が述べられていますが、それでも声明は回復がシドニー

やメルボルンなどに留まっている点が指摘されています。他

の地域の住宅投資は低水準で貸し出しの伸びも低調と見て

います。幅広い回復に向け、金融緩和の必要性を示唆して

いると見られ、追加利下げの可能性があります。

なお、最後に声明では言及していませんが、9月のニュー

ジーランドの金融政策決定会合は年内再度の利下げを示

唆したと、ピクテでは見ています。豪中銀の頭の片隅に、隣

国の政策動向が残っているかもしれません。

ただ、豪中銀は量的金融緩和など非伝統的政策に消極

的で、米国の金融政策などの動向を確認しながら「必要な

ら」利下げの機会を模索するという姿勢を当面続けると見ら

れ、豪ドルは頭の重い展開が想定されます。

出所：ブルームバーグのデータを使用してピクテ投信投資顧問作成

オーストラリア（豪）準備銀行（中央銀行）は2019年10月

1日の金融政策決定会合で、政策金利であるオフィシャル・

キャッシュレートを市場予想通り1.00%から0.75%に引き下げ

ることを決定しました（図表1参照）。

豪中銀は声明で、米中通商交渉の影響で貿易と設備投

資に影響が見られる中、世界経済は強弱両面あるものの、

リスクは下方に傾いていると指摘しています。また、国内経

済は可処分所得の伸び悩みが個人消費の抑制要因となる

可能性に言及しています。

図表1：豪政策金利と豪ドル（対米ドル）レートの推移
日次、期間：2018年10月2日～2019年10月2日（日本時間正午）高
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今回の豪中銀の声明などの公表内容は、海外のみなら

ず、国内景気にも一定の懸念を示していること、したがって

経済成長の維持に必要な場合には追加緩和の用意がある

ことに言及している点でハト派（金融緩和を選好）的と見てい

ます。豪中銀ロウ総裁の声明などで指摘された以下の点に

注目すると、少なくともさらに1回は利下げが実施される可能

性が高まったと見ています。

まず、声明で4-6月期のGDP（国内総生産）成長率が前

年同期比1.4%となったことに対して期待を下回ると評価して

いるように、景気回復に自信が持てない印象です。

例えば、雇用市場では8月の労働参加率は66.2%と歴史

的高水準ながら、一方で失業率は5.3%と、緩やかながら今

年になって上昇傾向です（図表2参照）。その中で賃金上昇

も緩やかと豪中銀は指摘し、家計の可処分所得も穏やかな

伸びにとどまっているため、消費動向が不透明であると懸念

を示しています。

なお、雇用の先行きについて、前回9月の声明に見られ

ず、今回導入された表現として「雇用の先行指数は過去の

堅調な雇用の伸びの鈍化を示唆」と述べています。雇用の

先行きについて警戒感が示されました。

※住宅市場：コアロジック住宅価格指数
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