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金融市場が抱く RBAの早期利下げ観測を挫く､堅調な雇用統計 

 ～当面の豪ドルの対米ドル相場はこう着状態が続き､日本円には米ドル/円相場に連動する展開か～ 

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（℡：050-5474-7495） 

（要旨） 

• オーストラリアでは､RBA が 10 日の定例会合で政策金利を据え置く一方､インフレ見通しを巡ってハト派姿

勢に傾斜する動きをみせた｡これは､足下のインフレが鈍化している一方､内需が総じて力強さを欠くなか

で足下の景気が頭打ちの動きを強めていることが影響している｡ただし､足下のインフレは政策効果により

下振れする一方､コアインフレは目標を上回る推移が続くとともに加速するなど､粘着度の高さがうかがえ

る｡RBA の利下げを巡って個別の経済指標に注目が集まるなか､11 月の失業率は 3.9％に低下するととも

に､雇用者数も前月比＋3.6 万人と正規雇用を中心に拡大が確認されるなど､インフレの粘着度の高さが

あらためて意識されている｡RBA による利下げ時期の後ろ倒しは避けられず､当面の豪ドルの対米ドル相

場はこう着した展開が見込まれ､日本円には米ドル/円相場の動向に影響を受ける展開が続くであろう｡ 

 

オーストラリアでは、準備銀行（中銀：ＲＢＡ）が 10日に開催した定例会合において９会合連続で政

策金利を据え置く決定を行う一方、先行きの物価見通しを巡って「最新の見通しに沿って低下すること

にある程度確信を有する」との見方を示すとともに、会合後に記者会見に臨んだブロック総裁も「イン

フレに対する確信はやや高まっている」と述べるなど、物価抑制への自信をうかがわせる姿勢をみせた。

さらに、声明文からは利上げの可能性のほか、長期に亘って引き締め姿勢を維持する可能性を示す文言

が削除されており、その真意についてブロック総裁は「文言変更は意図的なもの」との考えを示すなど、

これまでに比べてＲＢＡが『ハト派』に傾斜

している様子がうかがわれた（注１）。こう

した背景には、アルバニージー政権が今年度

（2024-25年度）から実施している電力料金

を対象とする補助金政策を反映してエネル

ギー価格に下押し圧力が掛かっており、足下

のインフレ率はＲＢＡが掲げる目標（２～

３％）の下限近傍で推移しており、一見する

とインフレが落ち着きを取り戻している。そ

して、ＲＢＡが重視する物価変動の大きい財

と観光を除いたベースのインフレ率も２ヶ

 

注１ 12月 10日付レポート「ＲＢＡは｢ややハト派｣シフトも､豪ドル相場は好悪の材料が綱引き」 

  （https://www.dlri.co.jp/report/macro/396404.html） 

図 1 インフレ率の推移 

 

（出所）CEIC より第一生命経済研究所作成 
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月連続で目標域に留まるとともに、伸びも鈍化するなど落ち着いた動きをみせている（注２）。また、イ

ンフレ鈍化の動きに加え、所得税減税も重なる形で家計部門は実質購買力が押し上げられるなど、内需

を取り巻く環境が改善する動きがみられるものの、７-９月の実質ＧＤＰ成長率は前期比年率＋1.34％

に留まるとともに、中期的な基調を示す前年同期比ベースでも＋0.8％と４四半期ぶりの伸びに鈍化す

るなど、足下の景気は頭打ちの様相を強め

ている（注３）。その内訳を巡っても、家計

消費は２四半期連続で減少するとともに、

企業部門による設備投資や住宅投資も力

強さを欠く推移をみせており、民間部門を

中心とする内需は総じて弱含んで景気の

足かせとなる動きが確認されている。こう

したことから、金融市場においてはＲＢＡ

が早晩利下げに動くとの見方に繋がると

ともに、豪ドルの対米ドル相場は折からの

米ドル高の動きも追い風に頭打ちの動き

を強める一因になってきた。しかし、インフレ率は落ち着いた推移をみせる一方、コアインフレ率（ト

リム平均値ベース）は足下で伸びが加速するとともに、目標の上限を上回る推移が続くなどインフレの

粘着度の高さを窺わせる動きをみせている。こうしたことは、ＲＢＡが 10 日の定例会合で政策金利を

据え置くとともに、「基調的なインフレは依然として高すぎる」と指摘する一因になるとともに、先行き

の政策運営について「データとリスク次第」と述べるなかで個別のデータが注目される状況にある。こ

うしたなか、12日に公表された 11月の失業率は 3.9％と前月（4.1％）から 0.2pt改善して８ヶ月ぶり

に４％を下回る水準となるなど、足下の雇

用環境が依然として堅調であることが示

唆されている。失業者数は前月比▲2.7 万

人と前月（同＋0.8 万人）から２ヶ月ぶり

の減少に転じるとともに、雇用形態別でも

非正規雇用に対する求職者数（同▲1.2 万

人）のみならず正規雇用に対する求職者数

（同▲1.5 万人）もともに減少するなど、

幅広く失業者数に下押し圧力が掛かる動

きがみられる。雇用者数も前月比＋3.6 万

人と前月（同＋1.2 万人）から拡大ペース

 

注２ 11月 27日付レポート「オーストラリア､インフレの粘着度は高く､利下げのハードルも高いか？」 

  （https://www.dlri.co.jp/report/macro/392034.html） 

注３ 12月４日付レポート「オーストラリアは一段の景気頭打ち､ＲＢＡの｢次の一手｣はどうなる」 

  （https://www.dlri.co.jp/report/macro/396219.html） 

図 3 雇用環境の推移 

 
（出所）CEIC より第一生命経済研究所作成 

図 2 豪ドル相場(対米ドル､日本円)の推移 

 
（出所）LSEGより第一生命経済研究所作成 
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が加速しており、雇用形態別でも非正規雇用者数（同▲1.7 万人）の減少を正規雇用者数（同＋5.3 万

人）の拡大がカバーする動きが確認されるとともに、地域別でも最大都市シドニーを擁するニュー・サ

ウス・ウェールズ州や第２の都市メルボルンを擁するヴィクトリア州、鉱業部門が盛んな西オーストラ

リア州で確認されている。労働参加率は 67.0％と前月（67.1％）からわずかに低下しているものの、労

働時間は横這いで推移しているほか、不完全雇用率も 6.1％と前月（6.2％）から低下するなど、雇用環

境は旺盛な推移をみせている。さらに、正規雇用が足下の雇用拡大の動きをけん引していることを勘案

すれば、賃金上昇圧力の根強さが示唆されるとともに、インフレ圧力の粘着度の高さに繋がることが見

込まれる。したがって、金融市場はＲＢＡの利下げ時期に対する見方を後ろ倒しせざるを得ず、そうし

た動きは豪ドルの対米ドル相場を下支えするほか、中国による政策展開への期待も同様の動きをみせる

と見込まれる一方（注４）、ＲＢＡの『次の一手』は利下げであることに加え、米ドル高圧力がくすぶる

なかでは引き続き動意の乏しい展開が続くと見込まれる。そして、日本円に対しては米ドル/円相場の

動向の影響を受ける展開が続くであろう。 

以 上 

 

注４ 12月 10日付レポート「中国共産党･最高指導部による方針転換の行方とその影響」 

  （https://www.dlri.co.jp/report/macro/396386.html） 
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