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豪ドルは今のところ RBA の懸念事項ではない 
豪ドルは 4 月初めの年初来高値から対米ドルで 15%超下落した。貿易加重平均、輸入加

重平均ではより持ちこたえているが、これらで見ても下落している。豪ドルが全般的に下

落したが、RBA が 11 月に公表予定の最新インフレ予測に大きな影響を与える水準には至

っていない。しかしこうした状況が続かないかもしれず、究極的には豪ドル安により

RBA が他の中銀に対し利上げで後塵を拝することができる程度を制限し得る。 

エリス RBA 総裁補（経済担当）は 10 月 10 日の週に中立金利について発言した。中立金

利水準に関する RBA の推計は変わっていなかった：「少なくとも 2.5%」でそれより大

幅に高い可能性もある、というものだ。エリス総裁補は講演後の質疑応答で現在の金融政

策がもう景気刺激的ではない「ある程度の可能性（some probability）」があると述べ

た。これは 10 月に RBA が利上げ幅を 25bp へ縮小を決定したのと整合的だ。しかし、

推察するに、RBA は現在の金融政策が景気抑制的であるとも考えていない。 

当社は RBA が、政策金利を景気抑制的な水準へ引き上げることなしにコアインフレを持

続的に 2-3%の目標バンド内に収めるのに必要な牽引力を得るのは困難とみている。当社

の見解ではそれは 3%以上だ。11 日発表の NAB 企業サーベイは企業セクターの好調を示

し、労働市場の堅調がまだ当面続くという当社の見通しと整合的だった。そして米国の 9
月分インフレ指標はインフレ圧力のしつこさを示した。これらを背景に、当社は RBA が

より大幅な引き締めを行うと考えている。 

注目材料 
ブロック RBA 副総裁発言（10 月 18 日）：ブロック副総裁はシドニーで講演予定。 

RBA10 月理事会議事要旨（10 月 18 日） 

9 月雇用統計：当社は失業率が 3.3%へ低下すると予想。 

今週のチャート 
豪ドル/米ドル相場は急落したが、貿易加重平均相場はそれほどでもない 

 
Source: Bloomberg, Macrobond, ANZ Research

本資料は個人的な助言ではなく、読者の個

人的な目的や個別の状況を考慮していませ

ん。本レポート最後の重要なお知らせを参

照願います。 
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豪ドル安とインフレ見通し 
デビッド・プランクとマデリン・ドゥンクの見解 

為替相場は金融政策の波及メカニズムの重要な一要素だ。為替相場はインフレに対し、輸入価格

の変化を通じて直接的に、そして経済活動に対する効果を通じて間接的にも影響を及ぼす。 

この点に留意すると、最近の豪ドル/米ドル相場の、パンデミック初期の安値以来の低水準とな

る 0.63 米ドル割れへの下落はインフレ見通しにとって助けとならないようだ。豪ドル/米ドル相

場は 2021 年末以来 13%超下落し、4 月 5 日に付けた年初来高値水準対比では 17%下落した。 

RBA の分析によれば、他の事情が一定であれば「10%の豪ドル上昇は総合 CPI の水準を約 3 年

の期間で 1%ポイント程度押し下げる」1。このため、豪ドル安は今後数年間の価格上昇圧力の

一因となろう。 

しかし、2 つの重要な注意事項がある。豪ドルの対米ドルでの弱さは、豪ドルの弱さを誇張して

いる。豪ドルの貿易加重平均指数（TWI）は年初来 2.1%下落しており、4 月初めのピーク非で

7.9%下落している。しかしより注目すべきは輸入加重平均の豪ドル相場だ。 

もし輸入価格が上昇するなら、消費財価格も上昇し、家計の資金繰りに直接打撃を与える。この

ため、当社は豪ドル相場動向が価格にどのように影響を与えているかをよりよく理解するため、

輸入加重平均指数（ANZ IWI）を作成した。 

RBA の貿易加重平均指数の作成方法に従い（ただし輸入のみを考慮）、豪州の財・サービス輸

入構成を基に主要通貨のウェイトを設定した。これらのウェイトを対応する為替相場に適用し

た。こうして作成された指数は豪州の輸入の原産国の通貨を反映する。 

TWI と ANZ IWI は密接に連動しているが、今年は乖離の広がりが見られている。ANZ IWI は
TWI と比べて米ドルのウェイトが高い（9%に対し 15%）。このため、豪ドル/米ドルの下落は

TWI よりも ANZ IWI を大きく押し下げている。 

 

図表 1. 貿易加重平均指数（TWI） vs 当社の輸入加重平均指数（ANZ IWI） 

 
Source: ABS, RBA, ANZ Research 
注: TWI と ANZ IWI は共に 2013 年 7 月＝100 として指数化。 

 

 

 

 
1 The Exchange Rate and Consumer Prices (rba.gov.au) 

https://www.rba.gov.au/statistics/frequency/twi/pdf/twi-calculation.pdf
https://www.rba.gov.au/publications/bulletin/2011/sep/pdf/bu-0911-2.pdf
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最後に、豪ドル安がどのように RBA のインフレ見通しに影響を与えるかを考える上では、現在

の為替水準と RBA の直近の予測で用いられている前提水準を比較せねばならない。8 月時点の

予測では TWI につき 63 が、豪ドル/米ドルにつき 0.69 米ドルが前提とされていた。TWI は現

在 59.9 で 8 月時点と比べて約 5.5%下落している。輸入加重平均ベースでは豪ドルは RBA の

為替前提が固まった 7 月遅く以降で 5.9%下落している。 

これは、RBA の 8 月時点の予測が作成された時点以降の豪ドルの下落は、RBA の 2023 年から

2024 年にかけてのインフレ予測に対して比較的緩やかなインパクトしか与えないことを意味す

る。より重要な結果をもたらすのは、RBA が経済見通しにどのような修正を加えるかで、特に

賃金上昇率、コモディティ価格などだ。 

しかしいつまでもこうした状況が続くとは限らない。まだその時点には達していないが、豪ドル

の持続的な下落が見込まれるなら、究極的には RBA が他国の中銀に対し利上げで後れを取るこ

とができる程度に対する制約となるだろう。 

 

最近のインサイト記事 
レポートをダウンロードするにはタイトルをクリックして下さい。 

 

10 月 13 日発行、豪州労働市場がシフトする中での賃金上昇率 
10 月 5 日発行、プレビュー：2022-23 年度豪州連邦予算案 
10 月 5 日発行、RBA の引き締めサイクルは 2023 年入り後も継続へ 
9 月 29 日発行、ANZ・不動産評議会サーベイ 
9 月 27 日発行、ANZ リサーチ四半期報：金利はさらに上昇へ 
9 月 21 日発行、豪州と NZ の中国に対する偉大な買い物探検 
9 月 20 日発行、ANZ が観測している豪州支出：9 月は力強いスタート 
9 月 14 日発行、中国景気が減速すると、RBA と Fed の政策格差は小幅に 
9 月 7 日発行、ANZ 豪州データ：モメンタム低下 
9 月 7 日発行、豪州のインフレと賃金圧力が加速 
9 月 5 日発行、ANZ 豪州求人広告件数：まだ終わっちゃいない（it ain't over yet） 
8 月 25 日発行、2022 年第 2 四半期 ANZ ステイトメータ：ソフトランディング 
8 月 25 日発行、ANZ 豪州データ：モメンタムが鈍化 
8 月 22 日発行、豪州経済プレビュー：第 2 四半期民間資本支出 
8 月 17 日発行、2022 年 8 月版豪州主要プロジェクト 
 

毎週、当社チーフエコノミストの リチャード・イェッツェンガ が前週の ANZ グローバルリサ

ーチの中からテーマと洞察をまとめた The Shortlist をご提供しております。登録をご希望の方

は当社まで E メールをお送り下さい◊ 

 

◊

https://watermarker.singletrack.io/Australian_wage_growth_in_a_shifting_labour_market.pdf?data=DhZAW5pNirsgovBdALYwomrNyXdpUKxDB7RxefLNZ79DdE3IwkjikhCo7OhrEBsP6Uagmgj6B6pPDNlZhuh3q7PVWhJKgz1G4y3Pa2gtvjJmZXe1ybJXF8omQ%2F%2FM7zjwgdCp%2FJgae9Pp%2FjTtpKebD6CxBpkh1I6wtrDujmlBexzj5pmNvefETVn3c4FEwEdIF4eB0NgCziGEn%2Fn5KaiH2E71JB04YEjBDFEmLnLgPCMoZkjKtRmMu0%2Bs71rfHkGEdQjsUsXWbyuAO6gyX%2BqyFOAZUzkRUdGEblLUm%2Fdeekrxqy1ffj927Xc7wQAUmK4pnOoy7Fge2tNrpp6W%2FK4OrEc%2FbITE3fcoIlH9ccp756H57Y3ufpj9ZBXM2TKYRka6GozCPEX6VTBUu5CL4mWLRcymoU%2Ft26523rtF5%2FP6PHGhfWI4G3aZ0LsdHcluYpFz9nkXWo1ufsLCNMmTWjAZqfwq3655qgj3pTBdsqle6%2BbXB0JFYq9fBmWHzMnZ%2F7d4bmEzSGZCizjgyYBBiAVsM28xlXi%2FprmGoIkldfrjJ45GHT1dAR0qkAxiqk%2FbbPzU3sXQ%2BOrL9A0JFkZLOX2jW5w1iHyAApz9LlZ1sTFh8dLR9tfu%2BQnDku%2B8O8L5Y1NwyKRec1vMGtzAPid5FCGxcZrQ3vACBLOqRgBkQKc33wQH7aHj%2BEknbNDJr%2BDW0EWv7R88URUOT7qdpPfjpJSjVHI8g%2FeYGFnbPaW7QfbpZNAvxJCl9HUVDcCxM2pXLDOdcfAOQkVtyoTNCONshy0nzAs4S2RtZJESs5gQekWNqp4EK4FoPTMuaAjSlZ%2B031%2B6oPYkUYKNTiAeHus1BpjQR0G4T2wU2ss0NywFFI%2FWS6U%3D&s3Url=https%3A%2F%2Fanz-singletrack.s3.ap-southeast-2.amazonaws.com%2FAustralian_wage_growth_in_a_shifting_labour_market.pdf%3FX-Amz-Signature%3Db4a42dd731ebc7a856ac228494375ddc64c4f828f8ffe6517be2528b0774e498%26X-Amz-Algorithm%3DAWS4-HMAC-SHA256%26X-Amz-Credential%3DAKIAZGZPZQBPX2SV22UN%252F20221015%252Fap-southeast-2%252Fs3%252Faws4_request%26X-Amz-Date%3D20221015T000000Z%26X-Amz-Expires%3D86400%26X-Amz-SignedHeaders%3Dhost
https://publications.anz.com/SingletrackCMS__DownloadDocument?uid=99702b34-f49e-4c62-b4d0-ba0205338c02&docRef=c5da38a3-f7c9-44d6-bb8b-03829f8f9573&jobRef=dad17e85-18fe-4c35-8b79-c31050e88d07
https://publications.anz.com/SingletrackCMS__DownloadDocument?uid=99702b34-f49e-4c62-b4d0-ba0205338c02&docRef=954811fd-15df-42c0-88fb-02fef041ee61&jobRef=0002ac99-d2be-4395-a818-fa463159366a
https://publications.anz.com/SingletrackCMS__DownloadDocument?uid=99702b34-f49e-4c62-b4d0-ba0205338c02&docRef=3eddad9d-cc6e-4c1c-a11b-d12762db9901&jobRef=b6fbd6bc-09f7-4b8a-a0fe-1bf68f250548
https://publications.anz.com/SingletrackCMS__DownloadDocument?uid=99702b34-f49e-4c62-b4d0-ba0205338c02&docRef=d259a6ec-8e49-41f4-850b-876b2aba2d8b&jobRef=5d5fff85-ed52-46e2-9140-0176f2aa6f36
https://publications.anz.com/SingletrackCMS__DownloadDocument?uid=99702b34-f49e-4c62-b4d0-ba0205338c02&docRef=c95b7ceb-4b61-4665-ace7-0003b77ab0b7&jobRef=500b1d02-aa34-4562-a889-5e2c41827243
https://publications.anz.com/SingletrackCMS__DownloadDocument?uid=99702b34-f49e-4c62-b4d0-ba0205338c02&docRef=96bac442-26bb-4eb1-8312-dba265c01c93&jobRef=79236553-8d0f-40e0-9dc3-5065fcf098af
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https://publications.anz.com/SingletrackCMS__DownloadDocument?uid=99702b34-f49e-4c62-b4d0-ba0205338c02&docRef=5dbef2eb-362e-4eb7-809f-ea62eda65d05&jobRef=a25fe3da-671c-4eea-8f26-6451670ab0e7
https://publications.anz.com/SingletrackCMS__DownloadDocument?uid=99702b34-f49e-4c62-b4d0-ba0205338c02&docRef=8211c9c8-be42-4983-bd9a-86e6e8d87132&jobRef=598afeb1-14e8-47c4-b63a-2149862bd17e
https://publications.anz.com/SingletrackCMS__DownloadDocument?uid=99702b34-f49e-4c62-b4d0-ba0205338c02&docRef=5392a62e-96a3-41bc-be8b-4d22d2e496dd&jobRef=8632fcb6-d333-4de9-882d-6010badfd4ee
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9 月雇用統計 

 

10 月 20 日木曜 
 ANZ 予想 市場予想 前回 

雇用者数、千人 +40 N/A +33 
失業率、% 3.3 N/A 3.5 

ANZ 求人広告件数、豪州統計局作成の空席数およびイン

ターネット空席指数（Internet Vacancy Index）などを

含む労働市場の幾つかの先行指標はピークアウトしてい

る。しかし満たされていない労働需要は依然として大規

模だ。これが堅調な雇用増の継続（+40 千人）を支援

し、失業率を 3.3%へさらに低下させるだろう。 

Catherine Birch 

 

 

 



予測 

ANZ Australian Macro Weekly | 14 Oct 2022   5 

 
豪州経済活動* 

 
 

金融市場 
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ます（〒100-6333 東京都千代田区丸の内 2 丁目 4-1 丸の内ビルディング 31 階）。本文書は、特定の受領者または関連するウェブサイトの許可さ
れたユーザー（総称して、「受領者」といいます。）に対して、情報提供のみを目的として配布されるものです。 

本文書は日本語参考訳であり、英語原文との間に齟齬がある場合には、原文の内容が優先します。本文書は情報提供のみを目的として配布されるもの

であり、本文書のいかなる記述も、商品またはサービスの売却、購入、受領もしくは提供または特定の取引戦略への参加に対する ANZ による招待、
勧誘または提案を意図するものではありません。 

本文書は、お客様の法域の法律により認められる場合にのみお客様に対して配布されるものであり、本文書の使用または配布が法令に反する法域、ま

たは ANZ が追加的な認可の取得もしくは登録を行うことが必要となる法域に居住または所在する受領者に対して配布されまたは使用されることを目
的としたものではなく、または意図されたものでもありません。さらに、本文書に記載の商品およびサービスは、すべての国において入手可能ではな
い場合があります。 

ANZ は、本文書に記載された商品またはサービスについて、お客様に財務、法務、税務または投資の助言を行うものではありません。投資判断を行う

前に、本文書の受領者は、ご自身の状況に応じて、独立した財務、法務、税務その他関連する助言を取得してください。 

ANZ は、本文書の作成にあたって一定の配慮を行っており、本文書に含まれる情報は正確であると考えていますが、情報の正確性または完全性に関

し、表明または保証を行いません。さらに、ANZ は、本文書に記載された情報の正確性に影響を与える恐れのある事項を後に知った場合でも、かかる
事項をお客様に通知する責任を一切負いません。 

本文書の作成にあたって本文書で述べられている意見は、重要な部分において主観的な判断や分析を含む場合があります。特段の記載のない限り、こ

れらの意見は、本文書の作成日時点のものであり、予告なく変更されうるものです。また、全ての価格情報は、一例を示しているにすぎません。本文
書で述べられている意見は、いつでも予告なく変更されることがあります。 

ANZ は、本文書に記載される商品の実績を保証するものではありません。あらゆる投資には危険が伴い、収益が生じる場合もあれば損失を生じる場合

もあります。過去の実績は、将来の実績の指標となるものではありません。本文書に記載の商品やサービスが、必ずしも全ての投資家に適しているも
のとはいえない場合がありえ、これらの商品やサービスに関する取引が危険であると考えられる場合があります。 

ANZ は、関連する法律により認められる限りにおいて、あらゆる責任を明示的に免除し、本文書に起因もしくは関連して、直接的または間接的に、ま

た不法行為（過失を含みます。）、契約、衡平法により、またはその他により生じるあらゆる損失、損害、請求、負担、訴訟手続き、支出または諸費
用（以下、「負担」といいます。）について責任を負いません。本文書は、いかなる法域の規制機関または規制当局によっても審査されたものではな
いことにご留意ください。 

ANZ および ANZ の関係当事者は、本文書で言及されている対象について利害関係を有している場合があります。ANZ および ANZ の関係当事者は、

本文書に記載の商品またはサービスを取引するために顧客から手数料を受領する場合があり、またそれらの社員および取引の紹介者は、当該手数料の
分配または総売上高に応じた報酬を受領する場合があり、これらは常に現地の規制に基づいて受領され、または分配されます。ANZ および ANZ の関

係当事者またはその顧客はさらに、本文書に記載の商品またはサービスについて、利害関係を有しまたは買い持ちもしくは売り持ちポジションを取る
場合があります。また、随時、本人または代理人としてこれらの購入および/または販売を行う場合があり、これらの商品のマーケットメーカーを務
め、または務めていた場合があります。本文書は、ANZ の利益相反に関するポリシーに従って公表され、ANZ は、ANZ および ANZ の関係当事者内

において情報が他の営業部門へ流出することを防ぐため、適切な情報隔壁を設定・維持しています。 

上記の開示に関する詳細をご希望の場合を含め、本文書に関するご質問は、お客様の ANZ 担当者にご連絡ください。 


