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～資源価格の低迷が景気の重石に～ 

 

1．景気の現状  

豪州経済は減速が続いている。4-6 月期の実質 GDP 成長率（前期比）

は輸出の大幅なマイナスを受けてほぼゼロ成長まで近づいた（第 1 図）。

最大の輸出相手先である中国経済減速の影響を大きく受けており、またそ

れに伴う資源価格の下落も響いている。 

ただし、足元の月次指標をみると、9 月の輸出は資源価格の持ち直しも

あり、17 ヵ月ぶりに前年比プラスに転じている（第 1 表）。また、家計

部門では、失業率もピークアウトしつつあり、さらに 9 月の新政権発足後、

消費者信頼感がやや持ち直しの動きをみせるなど、最悪期を脱する兆しも

窺える。 

第 1 図： 実質 GDP 成長率
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（資料）豪州統計局統計より三菱東京UFJ銀行経済調査室作成
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第 1 表： 主な経済指標の推移 

7月 8月 9月 10月 11月

小売売上高（前月比、％） ▲  0.1 0.4 0.4

住宅着工許可件数（前年比、％） 19.6 4.7 21.4

失業率　（％） 6.3 6.2 6.2 5.9

賃金指数（除く賞与）（前年比、％）

消費者物価指数（前年比、％）

輸出　（前年比、％） ▲  2.2 ▲ 0.7 5.2

RBA商品価格指数（米ドル建） 64.0 62.7 62.8 62.1

為替相場（A$/U$） 0.731 0.711 0.702 0.714

消費者信頼感指数 92.3 99.5 93.9 97.8 101.7
（注）色掛け部分は、伸び率/指数が前月から改善したもの。

（資料）豪州統計局統計、Bloombergより三菱東京UFJ銀行経済調査室作成
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2．今後の見通し 

豪州経済は、中国経済減速の影響を資源価格の下落とともに大きく受

け、財輸出の大幅な下押しは避けられない状況は不変である。設備投資

についても、資源投資ブームの終焉後、投資全体の約 6 割を占める鉱業

部門が大きく減少している。資源需要の中期的な盛り上がりが見込みに

くい状況下では、資源価格の低迷が長期化するとみられ、企業は投資拡

大に慎重姿勢を維持しており、製造業などについても投資の減少が続く

見通しである。 

一方で、低金利政策を背景にした堅調な住宅投資が資産効果を通じて

引き続き個人消費を支えている（第 2 図）。この先住宅市場がピークア

ウトに向かうなか、資産効果も徐々に剥落するとみられるが、代わって

GDP の 7 割近くを占めるサービス部門を中心とした雇用の回復が消費の

支えになると考えられる。加えて、豪ドル安を受け高い伸びを記録して

いる観光や留学を中心としたサービス輸出も当面の下支え要因になると

見込まれる（第 3 図）。 

このような一定の下支え要因が、資源価格下落の影響を一部補うとみ

られ、実質 GDP 成長率は 2015 年に前年比+2.2％（前年：同+2.7％）の減

速に止まり、2016 年も同+2.3％の伸びを維持できる見通しである（第 2

表）。 

第 2 図： 実質個人消費の要因分解
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（資料）豪州準備銀行、豪州統計局より三菱東京UFJ銀行経済調査室作成

第 3 図： サービス輸出と豪ドル相場

-30

-20

-10

0

10

20

30

40

-15

-10

-5

0

5

10

15

20

07 08 09 10 11 12 13 14 15

サービス輸出

訪問者による消費

豪ドル相場（右軸）

（前年比、％） （前年比、％）

（年）

（資料）豪州統計局、豪州観光調査局統計、Bloombergより三菱東京UFJ銀行経済調査室作成

←

豪
ド
ル
上
昇

豪
ド
ル
下
落→

   第 2 表：豪州経済の見通し 

2014年 2015年 2016年
実質GDP成長率（％） 2.7 2.2 2.3

消費者物価上昇率（％） 2.5 1.5 2.2
経常収支（億ドル） ▲  396 ▲  436 ▲  430

見通し  
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3．見通しのキーポイント 

（1）中国経済減速と資源価格下落の影響 

資源価格を左右する中国経済は、今後も過剰な資本ストック調整など

を背景に、緩やかな減速が続く見通しである。中国向けの輸出は商品価

格の下落を主因に金額ベースで大幅なマイナスが続いており、数量ベー

スでみても、大幅に減速し、ほぼゼロ成長に近づいている（第 4 図）。

この先も資源価格は低迷が続くとみられ、財輸出の下押しは避けられな

いと考えられる。 

資源投資ブーム終焉後、設備投資は鉱業部門で大幅に落ち込んでいる。

製造業も小幅なマイナスが続いており、サービス業の持ち直しだけでは

補いきれない状況である。企業は、景気の回復軌道が明確に確認できな

い現状下では、投資に慎重な姿勢を崩しておらず、投資の抑制は当面続

くと見込まれる（第 5 図）。 

第 4 図：中国向けの輸出動向

（注）輸出データは中国側の輸入統計を代用。

（資料）豪州準備銀行統計、CEICより三菱東京UFJ銀行経済調査室作成
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第 5 図： 設備投資の推移（名目ベース）
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（2） 住宅市場の動向 

住宅部門をみると、シドニーやメルボルンなど都市部を中心に価格上

昇が続いているが、ピークアウト感もみられる。住宅価格はこれまで、

豪州準備銀行（RBA）の低金利政策の結果として、景気減速下にも関わ

らず上昇を続けてきた。とりわけシドニーにおいてその傾向が顕著であ

った。ただし、足元の住宅価格は依然高水準ながら伸びは弱まり、住宅

着工許可件数も減速傾向にあるなど、住宅市場の過熱はこの先鈍化する

兆しも窺える（第 6 図）。 

豪金融監督庁（APRA）は既に昨年 12 月、投資向け住宅融資の増加ペ

ースを前年比 10％未満に抑えるよう銀行への指導を開始し、民間銀行は

投資向け住宅ローンの貸出基準厳格化やローン金利の引き上げなどで対

住宅市場のピークア

ウト感もみられる 
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応してきた。その後 10 月に豪州大手銀行が相次ぎ居住向け住宅ローン金

利も引き上げるに及び（第 7 図）、景気減速下で実質的な金融引き締め

が進行するとの見方から、RBA に対して追加利下げ観測が高まる局面も

見られた。もっとも、居住用住宅ローン金利引き上げは、住宅市場の軟

着陸に向けた動きとも評価でき、必ずしも金融緩和で中和すべきもので

はないという見方が一般的である。 

第 6 図：住宅価格と着工許可件数
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第 7 図：住宅市場の動向
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（3）雇用環境 

このように資源価格低迷の影響が長期化し、住宅市場も徐々にピーク

アウトが見込まれる一方で、代わって経済の支えとなるのは GDP の 6 割

を占める消費と考えられる。 

雇用・所得環境をみると、10 月の失業率は雇用者数の増加を背景に

5.9％に低下した（第 8 図）。雇用者数は前年比約+2％の緩やかな増加傾

向が続いており、宿泊・外食・小売や医療などのサービス業が、資源投

資ブームの終焉後、雇用が大幅に落ち込んでいる鉱業部門の受け皿とな

っている（第 9 図）。また、雇用の先行指標となる求人広告数や欠員率

などの雇用関連指標は改善がみられるなど、この先雇用環境の悪化に歯

止めがかかり、足元まで低い伸び率に止まっている賃金も、徐々に下げ

止まるとみられる。 

こうした雇用環境改善の兆しは、景気刺激策の導入に意欲をみせてい

るターンブル新政権への期待と相俟って、消費者心理を支えている。 
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第 8 図：失業率と賃金
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第 9 図：業種別雇用者数
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4． 物価と金融政策 

インフレ圧力は抑制されている。7-9 月期の消費者物価上昇率は前年比

+1.5％と、大幅な豪ドル安にも関わらず、12 ヵ月連続で RBA の目標レン

ジ（同+2-3％）を下回っている（第 10 図）。RBA の重視するトリム平均

インフレ率も同+2.1％と、同目標の下限にある。物価の下振れを受けて、

RBA の追加緩和期待が急速に高まったが、11 月の理事会では 6 会合連続

で政策金利を据え置いた（第 11 図）。RBA は追加利下げの可能性は排除

せずも、声明文ではむしろ低金利を受けたビジネス環境の改善や雇用の

持ち直しなど、景気改善の兆候を評価する姿勢が確認された。 

RBA は従来、主に豪ドル安誘導を目的に利下げを実施してきたが、直

近では現状の豪ドル相場につき「資源価格に見合った調整をしている」

と肯定的な見方を示している。更なる利下げは消費や投資浮揚効果が乏

しくなりつつある一方、住宅価格の上昇を助長しかねず、実際、スティ

ーブンズ総裁もその効果に疑問を投げかけている。追加利下げは雇用環

境回復の遅れ、あるいは一段の資源安による物価の下振れなどが条件に

なると考えられる。 
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第 10 図：物価と為替動向
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第 11 図： 政策金利と豪ドル相場
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照会先：三菱東京 UFJ 銀行 経済調査室 竹島 慎吾 shingo_takeshima@mufg.jp 

                          大幸 雅代 masayo_taiko@mufg.jp 
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