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  発表日：2021年４月６日（火） 

豪中銀､不動産市況の上昇を横目に現行の緩和政策維持を再強調 

 ～長期金利の高止まりを受けて下支えを重視する一方､副作用への目配せがこれまで以上に重要に～ 

第一生命経済研究所 経済調査部 

主席エコノミスト 西濵 徹（℡：03-5221-4522） 

（要旨） 

 豪州経済は新型コロナウイルスの感染拡大を受け､森林火災も重なり約 30年ぶりの景気後退局面に陥っ

た｡しかし､その後は感染収束が進み､世界経済の回復も相俟って景気は底入れしており､足下においても回

復が進む｡ワクチン接種の動きも進み､感染動向も落ち着いた推移が続くなど着実に克服していると言える｡ 

 財政及び金融政策の総動員による景気下支えを受けて､足下では不動産市況が上昇して｢バブル｣が懸念

される一方､国際商品市況の底入れで交易条件指数も上振れするなど景気の底入れが促されている｡金融

市場では金融引き締め期待を追い風に豪ドル相場の底入れが進んだが､米ドルに対して頭打ちする一方､

日本円に対しては底堅い対照的な動きが続く｡こうしたなか､中銀は 6日の定例会合で改めて現行の金融

緩和を長期に亘って維持する方針を強調しており､雇用及び物価目標の実現を優先する考えを示した｡ 

 先月末には規制当局である健全性規制庁が不動産価格の上昇が実需主導であることを理由にマクロプル

ーデンス政策の導入を時期尚早との見方を示した｡他方､金融引き締め観測を理由に長期金利は高止まり

しており､中銀には金融緩和による景気下支えの一方で副作用への目配せが求められる対応が続こう｡ 

 

豪州では、昨年以降における新型コロナウイルス（SARS-CoV-2）のパンデミック（世界的大流行）を

受けて同国内でも感染拡大の動きが広がり、同国政府は全土を対象とする外出禁止という事実上の都市

封鎖（ロックダウン）のほか、国境封鎖を実施するなど幅広い経済活動が制約される事態に追い込まれ

た。結果、豪州では一昨年末以降、史上最悪の被害をもたらす森林火災に見舞われたことも重なり、1991

年半ば以降世界最長を記録してきた景気拡

大局面は昨年前半に幕を下ろし1、豪州経済

は 30 年弱ぶりとなる景気後退局面に陥る

など景気に急ブレーキが掛かった。なお、

当局による強力な感染対策にも拘らず度々

新規感染者数が拡大する動きはみられたも

のの、昨年末以降の新規感染者数は最大で

も数十人程度で推移しているほか、死亡者

数も鈍化するなど感染が落ち着いているこ

とを受けて、行動制限は段階的に解除され

るなど経済活動の正常化が進められた。さ

                                                   
1 2020年９月２日付レポート「豪州の 29年に及んだ景気拡大局面は森林火災と新型コロナで終幕」 

図 1 新型コロナの新規感染者･死亡者(累計)の推移 

 

（出所）REFINITIVより第一生命経済研究所作成 

https://www.dlri.co.jp/report/macro/2020/nishi200902australia.html
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らに、政府及び中銀は景気下支えを図るべく、財政及び金融政策の総動員を通じた取り組みを強化させ

る動きもみられた。また、最大の輸出相手である中国での感染収束による経済活動の正常化や、欧米な

ど主要国での感染拡大一服による経済活動の再開などに伴い外需を取り巻く状況も大きく改善してい

る。こうした状況を反映して、昨年半ばを底に企業マインドは幅広い分野で改善するなど景気の底入れ

を示唆する動きがみられ、事実として昨年後半は２四半期連続となる前期比年率ベースで二桁％成長を

実現するなど、景気は文字通りの『Ｖ字回復』を遂げている2。他方、世界的にワクチン接種の動きが広

がりをみせるなか、同国政府は来月までに 400万人を対象に接種を完了させる計画を立てており、１月

末に米製薬企業と独バイオ医薬品企業が共同開発したワクチンが承認され、２月半ばには英製薬企業が

開発したワクチンが暫定承認されており、先月末には同国内で英国製ワクチンの製造も承認されるなど

供給体制も構築されている。こうしたことも追い風に、足下の新規感染者数は落ち着いた推移が続いて

いる上、死亡者数もゼロで推移するなど『克服』に向けた動きは着実に前進していると捉えられる。 

このように豪州における感染動向は落ち着いた推移が続いて経済活動の正常化が進んでいるほか、中

銀は利下げ実施やイールド・カーブ・コントロールの導入に加え、量的緩和政策に動いたことで金融市

場では『カネ余り』が意識される状況にあることも追い風に、足下の不動産価格は上振れする動きがみ

られる。この背景には、金融市場では景気回復の進展を理由に長期金利が上昇傾向を強めるなど景気回

復の足かせとなることが懸念されるなか、中銀は緩和政策を長期的に堅持する姿勢を示すなど3低金利環

境が続くとの期待が高まるなか、新型コロナウイルスのパンデミックを受けた生活の変容を受けて住宅

需要が押し上げられるなど、需給が急速にひっ迫していることが不動産市況の過熱感に繋がっている。

さらに、足下では欧州や一部の新興国で感

染力の強い変異株の感染拡大が確認され

るなど景気に対する不透明感がくすぶる

ものの、世界経済の回復期待を背景に主力

の輸出財である鉄鉱石をはじめとする国

際商品市況は底入れしており、交易条件指

数は 12 年半ぶりの水準となるなど国民所

得を押し上げる動きもみられる。よって、

金融市場においては中銀が早晩金融引き

締めに転じる必要性に迫られるとの見方

が強まっており、豪ドル相場は底入れの動

きを強めつつあるなか、米ドルに対しては米国景気の回復を背景とする米長期金利の上昇を受けて頭打

ちする一方、日本円に対しては底堅く推移するなど対照的な動きをみせている。こうしたなか、中銀は

６日に開催した定例会合において政策金利、３年物国債金利の誘導目標、ターム物資金調達ファシリテ

ィー（ＴＦＦ）の適用金利をいずれも 0.10％に据え置くとともに、量的緩和政策も維持することを決定

した。会合後に公表された声明文では、世界経済について「ワクチンの普及が景気回復を支えるがその

                                                   
2 ３月３日付レポート「豪州景気、２四半期連続の二桁成長で「Ｖ字回復」が進む」 
3 ３月２日付レポート「豪中銀、長期金利の抑制に向け緩和政策の長期的堅持を再表明」 

図 2 交易条件指数の推移 

 

（出所）豪州準備銀行より第一生命経済研究所作成 

https://www.dlri.co.jp/report/macro/152297.html
https://www.dlri.co.jp/report/macro/152291.html
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動きはバラついている」とし、先行きにつ

いて「不確実性はあるが状況は改善してい

る」との見通しを示すとともに、「世界貿易

の回復に伴い商品市況は大きく上昇してい

る」との見方を示した。国際金融市場につ

いても「ワクチン接種の広がりや米国の財

政刺激策を背景に長期金利は上昇してい

る」としつつ、同国については「貸出金利

は過去最低水準で推移する一方、豪ドル相

場はここ数年のレンジの上限に達してい

る」との見方を示した。なお、同国経済に

ついては「予想以上の回復が進んでおり、雇用環境も改善している」とした上で、先行きも「今年及び

来年はトレンドを上回る成長が見込まれる」とする一方、「賃金や物価は抑えられており、余剰生産能力

が残るなかで労働市場がタイト化するには暫く時間を要する」とし、物価について「値下げ撤回による

一時的な上振れが見込まれるが、今後数年に亘って２％を下回る推移が続く」との見通しを示した。な

お、不動産市場については「持ち家向けで活況を呈する一方で投資向けは伸び悩んでいる」との見方を

示した上で、「住宅市場の動向を注視しつつ貸出基準を維持することが重要」との考えをみせた。先行き

の政策運営について「完全雇用とインフレ目標の実現に向けては量的緩和政策を拡充する用意がある」

と追加緩和に含みを持たせる姿勢をみせた上で、「金融コストの低下や豪ドル相場の低下を通じて家計

及び企業のバランスシートを支えることで実体経済を押し上げる」との見方を示し、「目標が実現され

るまで極めて緩和的な政策を維持する」としつつ、「条件が満たされるのは早くても 2024年以降になる

と見込まれる」と改めて向こう３年近くは現行の緩和姿勢を維持する考えをみせた。 

なお、金融監督の一翼を担う政府機関である健全性規制庁（ＡＰＲＡ）は先月末、足下において不動

産価格が上昇基調を強めていることに関連して、現時点において住宅価格の抑制を目的にマクロプルー

デンス政策を導入することについて時期尚早との見解を示しており、あくまで足下の市況上昇が住宅向

け融資の拡大によってもたらされているこ

とを理由に慎重姿勢を維持する考えをみせ

ている。足下の不動産市況は 30年ぶりの高

い伸びを記録するなど一部で『バブル』が

懸念される動きがみられるものの、足下の

けん引役は住宅向けなど実需に関連するも

のであることを勘案すれば、当局は静観す

る構えを維持する可能性は高いと見込まれ

る。他方、金融市場においては金融引き締

めへの転換を期待して長期金利が高止まり

する展開が続いており、景気回復の足かせ

図 4 長期金利(10年債利回り)の推移 

 

（出所）REFINITIVより第一生命経済研究所作成 

図 3 豪ドル相場(対米ドル､日本円)の推移 

 

（出所）REFINITIVより第一生命経済研究所作成 
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となることも懸念されることから、先行きの中銀は金融緩和の維持による景気下支えに注力しつつ、金

融緩和の長期化による『副作用』に目配せする難しい対応が迫られることになろう。 

以 上 


