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インフレは目標に留まるなかで RBAの｢タカ派姿勢｣はどうなる？ 

 ～コアインフレなど RBAが重視する指標は伸び加速も､豪ドルの対米ドル相場は動意の乏しい展開へ～ 
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（要旨） 

• オーストラリアでは､RBA が今月の定例会合でコロナ禍一巡後初の利下げに動いた｡この背景には､長期

化する高金利政策による内需鈍化に加え､外需も低迷するなど景気の不透明感が高まっていることがあ

る｡さらに､一時は 33 年ぶりの高水準となったインフレも頭打ちするとともに､RBA が重視するすべてのイン

フレ指標が目標域に収まるなど落ち着きを取り戻す動きが確認されたことも後押ししたと捉えられる｡ 

• しかし､利下げ決定にも拘らずRBAは｢タカ派｣姿勢を示し､ブロック総裁も同様にタカ派的な発言を行うなど

慎重姿勢を維持する考えをみせた｡これは足下の雇用環境が堅調さを維持しており､1 月の雇用統計も正

規雇用を中心とする堅調さが確認された｡企業マインドも幅広く改善するなど堅調さをうかがわせる動きが

みられる｡他方､1月のインフレ指標はすべて目標域で推移している一方､コアインフレ率や物価変動の大き

い財と観光を除いたベースの伸びは加速して目標の上限に近づく動きがみられる｡非貿易財を中心にイン

フレの粘着度の高さがうかがえる上､上昇圧力に晒される可能性に留意する必要がある｡ 

• 足下の国際金融市場では､RBAのタカ派姿勢が豪ドルの対米ドル相場を押し上げているが､当面は米FRB

も RBA もともにタカ派姿勢を強めるなかで方向感の乏しい展開が続く可能性がある｡対日本円では日銀の

追加利上げが意識されるなか､金融政策の方向性の違いが相場の重石となる展開となると見込まれる｡ 

 

オーストラリアでは、準備銀行（ＲＢＡ）が今月 17～18日に開催した定例会合において、コロナ禍の

影響一巡後の初めてとなる利下げを決定し、2022年５月からの利上げ局面や、その後の高金利政策の転

換に向けた舵が切られた（注１）。なお、ＲＢＡは昨年 12月の定例会合において、政策金利を据え置く

一方で先行きの政策運営に関して文言を『ハト派』寄りに修正させるとともに、物価抑制への自信をう

かがわせる動きをみせたため、金融市場においてはＲＢＡが早晩利下げに動くとの見方が広がっていた。

こうした背景には、ＲＢＡによる金融引き締めが長期化するなかで家計部門を取り巻く環境は厳しさを

増す動きがみられるとともに、最大の輸出相手である中国経済の減速懸念が外需の足かせとなるなど、

国内・外双方で景気に対する不透明感が強まっていることが影響している。 

ここ数年の同国では、コロナ禍の影響一巡による経済活動の正常化、商品高、国際金融市場における

米ドル高を受けた通貨豪ドル安に伴う輸入物価の押し上げも重なる形でのインフレ高進に直面してき

た。さらに、ＲＢＡによるコロナ禍対応を目的とする異例の金融緩和により金融市場は『カネ余り』の

様相を呈するなか、景気回復に伴う需要拡大を受けて不動産市況は急上昇するなどバブル化が懸念され

る事態となった。よって、ＲＢＡは物価と為替、不動産市況の沈静化を目的に金融引き締めに舵を切る

 

注１ ２月 18日付レポート「ＲＢＡが４年３ヶ月ぶりの利下げも､慎重姿勢を崩さず｢タカ派的｣」 

  （https://www.dlri.co.jp/report/macro/417790.html） 

https://www.dlri.co.jp/report/macro/417790.html
https://www.dlri.co.jp/report/macro/417790.html
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とともに、高金利政策を維持する対応をみせてきた。結果、インフレは 2022年末に 33年ぶりの高水準

となるも、その後は頭打ちの動きを強めたものの、ＲＢＡの定める目標（２～３％）を上回る推移が続

いたため、引き締め姿勢を維持する対応が続いてきた。 

しかし、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

金政策を受けたエネルギー価格の下振れを受けて、足下のインフレは目標域に収束する動きをみせてい

る。他方、堅調な雇用環境を反映して高止まりしてきたコアインフレも足下では頭打ちするとともに、

ＲＢＡが重視する物価変動の大きい財や観光を除いたベースも目標域に収束する動きが確認され、ＲＢ

Ａは『満を持す』形で利下げを決定したと捉えられる。ただし、ＲＢＡは先行きの政策運営について「慎

重姿勢を崩していない」とした上で「利下げ後も抑制的であり続ける必要がある」との見方を示すなど

『タカ派的』な姿勢を維持している。ブロック総裁も「インフレ抑制の勝利宣言には時期尚早」とした

上で、追加利下げに慎重な考えを示すなど、利下げ実施にも拘らずタカ派的と捉えることができた。 

ＲＢＡがこうした姿勢をみせる背景には、足下の労働市場が依然として堅調な推移をみせていること

があるなか、直後に公表された１月の雇用統計においても正規雇用者を中心とする雇用を取り巻く環境

の堅調さが確認されている（注２）。さら

に、地域別でも大都市部のみならず、幅広

い地域で雇用拡大が確認されているほか、

労働市場への参入意欲の高さを反映して

労働参加率は過去最高を更新する展開を

みせており、労働需給が依然としてひっ迫

状態にあることを示唆していると捉えら

れる。なお、総労働時間はわずかに減少す

るとともに、賃金上昇の伸び率も鈍化する

など頭打ちしており、ＲＢＡが注視する物

価への影響は見定めにくい状況にある。他

方、足下の企業マインドに幅広く改善の動きがうかがえるなど、雇用回復に繋がる動きが確認されてい

ることに鑑みれば、ＲＢＡが先行きも引き続き慎重姿勢を維持する可能性に留意する必要がある。 

 

注２ ２月 20日付レポート「ＲＢＡの｢タカ派傾斜｣を是認し得る堅調な雇用環境､豪ドル相場は？」 

  （https://www.dlri.co.jp/report/macro/420289.html） 

図 1 製造業･サービス業 PMIの推移 

 

（出所）S&Pグローバルより第一生命経済研究所作成 

https://www.dlri.co.jp/report/macro/420289.html
https://www.dlri.co.jp/report/macro/420289.html
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こうしたなか、１月のインフレ率は前年同月比＋2.55％と前月（同＋2.45％）からわずかに伸びが加

速するも、引き続きＲＢＡが定めるインフレ目標の域内で推移している。さらに、コアインフレ率（ト

リム平均値ベース）も前年同月比＋2.8％と前月（同＋2.7％）からわずかに伸びが加速しているほか、

物価変動の大きい財や観光を除いたベー

スでも同＋2.9％と前月（同＋2.7％）から

伸びが加速しているものの、いずれも目標

域に留まっている。インフレ率の前月比は

▲0.24％と前月（同＋0.81％）から３ヶ月

ぶりの下落に転じているものの、食料品や

エネルギーなど生活必需品で物価上昇圧

力が強まる動きがみられる。他方、堅調な

雇用環境にも拘らずサービス物価に下押

し圧力が掛かるとともに、貿易財を中心と

する財価格が下振れする動きが確認され

る一方、非貿易財で物価上昇圧力が強まるなど、インフレ圧力の粘着度の高さがうかがえる動きもみら

れる。こうした状況は、物価変動の大きい財と観光を除いたベースでも前月比が＋0.16％と前月（同＋

0.00％）から緩やかながら上昇ペースが加速していることに現れている。ＲＢＡは今月の定例会合に併

せて公表した物価見通しにおいて、コアインフレ率は向こう２年程度＋2.7％で横這いの推移が続くと

の見通しを示しているものの、上昇圧力に晒される展開が続く可能性も予想される。 

足下の国際金融市場では、ＲＢＡが利下げに舵を切るもタカ派姿勢を示したことを受けて、豪ドルの

対米ドル相場は底打ちに転じる動きをみ

せるとともに、このところは米ドル高の動

きに一服感が出る兆しがみられることも

相場の底入れを促す一助となってきた。し

かし、米トランプ政権による通商政策は米

ＦＲＢ（連邦準備制度理事会）による追加

利下げのハードルとなる可能性が見込ま

れるなかで米ドル高圧力がくすぶる一方、

ＲＢＡもタカ派姿勢を堅持する可能性が

高まっていることに鑑みれば、当面の豪ド

ルの対米ドル相場は方向感に乏しい展開

が続くことが考えられる。他方、日本円に対しては日本銀行による追加利上げが意識されやすい環境が

続いており、金融政策の方向性の違いを反映して下値を探る展開となる可能性に留意する必要がある。 

以 上 

図 2 インフレ率の推移 

 
（出所）CEIC 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）LSEGより第一生命経済研究所作成 


