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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 豪州準備銀行の利下げ観測と中国の石炭輸入規制について
 豪ドル相場は一進一退の展開続く。豪州準備銀行（RBA）の金融政策巡る不透明感や中国の石炭輸入規制が影響。
 RBAの利下げ観測浮上するも、豪州の雇用環境は底堅さを維持。RBAも当面は金融政策を据え置く静観姿勢示す。
 中国は北部の一部港湾で豪州産石炭の輸入を禁止。豪州と中国の外交関係悪化が背景との見方を豪州政府は否定。
 昨年来の中国の石炭輸入規制には産業振興策としての側面も。豪州の石炭輸出はインドや日本等への分散進む。
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図1：足元の豪ドルの対円、対米ドル相場の推移

（出所）ブルームバーグ
（期間）2018年10月1日～2019年2月22日（日次）

図2：豪州の雇用者数と賃金上昇率の推移

（出所）豪州政府統計局（ABS）
（期間）雇用者数・失業率：2010年1月～2019年1月（月次）

賃金：2010年1Q～2018年4Q（四半期）
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豪州準備銀行（RBA）が政策金利据え置き

RBA総裁が金融政策の中立的バイアスを示唆

RBA利下げ観測浮上

中国の石炭禁輸措置

19年2月の豪ドル相場は一進一退の展開が続く

2019年2月の豪ドル相場は、豪州準備銀行（RBA）
の金融政策を巡る不透明感や、豪州と中国の間の通商
関係悪化への懸念から一進一退の展開が続いています
（図1）。

以下、豪ドル相場の不安材料となっている、「①
RBAの金融政策見通し」と、「②中国政府の豪州産
石炭への輸入規制の影響」について現状の再確認を行
います。
RBA利下げ観測浮上の背景と雇用環境の現状

2月21日の豪ドル相場が下落に転じるきっかけと
なったのは、豪大手銀ウエストパック銀行が2019年
中のRBAの利下げ予想（2回の利下げ実施）を示した
ことでした。ウエストパック銀行は利下げ予想の背
景として、豪州景気の成長ペース鈍化に伴い、失業
率が2019年末に5.5％まで上昇するとの経済見通し
を挙げています。

もっとも、豪州の雇用環境を現状を見ると、1月の
雇用者数は前月比+3.9万人（前年同月比+2.2％）と
市場予想を上回る増加を示し、失業率は5.0％で安定
を維持しています（図2）。足元では賃金上昇率も緩
やかに加速し始めるなど、豪州の雇用環境は底堅さ
を維持している模様です。
RBAは雇用環境の改善から当面は静観する姿勢

RBAは2月5日の理事会議事録の中で、「先行きの利
上げシナリオと利下げシナリオの可能性は以前よりも
均衡している」との金融政策の中立的バイアスを示し
つつ、足元の雇用環境の改善を考慮して、「短期間の
間に金融政策の変更を行う可能性は低い」との静観姿
勢をとっています。

ブルームバーグ集計のエコノミスト予想コンセンサ
スでも、2020年上半期までの政策金利の据え置きが
大勢の見通しとなっています。市場予想では、2020
年下半期以降、RBAの緩やかな利上げ転換が見込ま
れています。
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図3：アジア主要国の石炭輸入量の見通し
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【原料炭（鉄鋼原料）】

（出所）豪州産業イノベーション科学省
（期間）2017年～2020年（年次）（注）予想は2018年12月時点。

【一般炭（発電用燃料等）】

173
178

190
193

200
204

207

215

 160

 170

 180

 190

 200

 210

 220

2017年 2018年予想 2019年予想 2020年予想

（100万トン）

豪州の原料炭の輸出数量
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図4：豪州の石炭輸出数量の見通し

（出所）豪州産業イノベーション科学省
※2017-18年度は2017年7月～2018年6月

【豪州の石炭輸出先上位3カ国（2017-18年度※）】
（カッコ内は輸出構成比） 第一位 第二位 第三位

原料炭（鉄鋼原料） インド（25％） 中国（22％） 日本（19％）

一般炭（発電用燃料等） 日本（44％） 中国（21％） 韓国（13％）

中国の一部港湾で豪州産石炭の輸入を禁止
一方、2月21日の豪ドル相場のもうひとつの下落要
因となったのが、中国政府が北部の大連等の港で豪
州産石炭の輸入を禁止する措置をとったとする報道
でした。

中国政府による輸入禁止措置の背景として、豪州政
府が次世代高速通信（5G）ネットワークへの中国の
大手通信機器メーカーの製品の使用を禁止したこと
などを受けた、豪州と中国の外交関係の悪化がある
との見方があります。

もっとも、フライデンバーグ豪財務相は政治的要因
が輸入規制に繋がったとの観測を否定しており、豪
州政府は既に在中国大使を通じた外交交渉を開始し
ている模様です。

中国の石炭輸入規制には産業振興策の側面も
また、石炭輸入の抑制策は、中国政府による国内産
業振興策としての一面があるとの見方もあります。

豪州紙の報道によれば、中国は2018年後半頃から国
内石炭産業を支援するため、非公式に石炭輸入規制
を導入してきたとされます。2019年初以降は、石炭
輸入への通関手続きが一段と厳格化された模様で、
今回の輸入禁止措置はその延長線上の政策と捉える
こともできます。

豪州政府が2018年12月に公表した石炭市場の見通
しの中では、中国政府の輸入規制強化の影響がすで
に考慮されており、中国の原料炭と一般炭の輸入量
は2019年から2020年にかけて減少基調が予想され
ています（図3）。原料炭と一般炭を合計した石炭輸
入量全体では、2020年にインドが中国を抜くと見込
まれています。

輸出先の分散化が豪州の石炭輸出拡大をけん引
豪州の石炭輸出は輸出先の分散化が図られているこ
とで、中国への輸出依存度は石炭輸出数量全体の2割
程度に留まっています。2017-18年度の豪州の原料
炭の輸出先の第一位はインド（構成比25％）、一般
炭の輸出先の第一位は日本（同44％）でした（図4下
表）。

今後、中国での石炭輸入の減少が見込まれる中でも、
豪州の石炭輸出は2020年に向けて一段の拡大が予想
されています（図4）。インドや日本を含めたアジア
全体のエネルギー需要を取り込むことが、豪州の資
源輸出の新たなけん引役となることが期待されます。

（期間）2017年～2020年（年次）（注）予想は2018年12月時点。
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