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オーストラリアの雇用統計悪化を受けて豪ドル相場はどうなる？ 

 ～市場では 11月会合での利下げ観測が強まる一方､最終的な判断は７-９月物価統計次第であろう～ 
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（要旨） 

• オーストラリア準備銀行(RBA)は先月末､政策金利(OCR)を 2 会合ぶりに据え置いた｡年明け以降に RBA

は累計 75bpの利下げを行ったが､インフレ再加速を受けて追加緩和に慎重な姿勢を示した｡直近 8月のイ

ンフレ率は前年比＋3.0％､物価変動の大きい財と観光を除いたベースで同＋3.4％と目標(2～3％)を上回

る一方､コアインフレ率は同＋2.6％に留まるなど､物価に対する評価が分かれる状況にある｡ 

• なお､RBA は短期的な物価変動の影響を避けるべく､四半期ベースの物価統計を重視している｡ただし､足

元のインフレ加速を受けて､市場では追加利下げのハードルが高まったとの見方が広がっている｡9月会合

の議事要旨でも､サービスインフレの根強さや雇用安定を理由に直ちに利下げは不要と判断していた｡ 

• その一方､9月の失業率は 4.5％と約 4年ぶりの水準に悪化するなど､雇用環境の悪化が確認された｡RBA

内では物価の上振れ懸念と景気減速リスクの間で政策判断が困難になっているとみられる｡市場では､雇

用環境悪化を受けて 11 月会合での利下げ観測が強まると予想される｡しかし､RBA がデータを重視してい

ることに鑑みれば､今月末の 7-9月物価統計の結果次第になると見込まれ､慎重な見方が必要である｡ 

 

オーストラリアでは、先月末に準備銀行（ＲＢＡ）が政策金利であるオフィシャル・キャッシュ・レ

ート（ＯＣＲ）を２会合ぶりに据え置くことを決定した。ＲＢＡは年明け以降、２月と５月、８月の計

３回、累計 75bp の利下げを実施するなど

金融緩和を進めている。オーストラリアに

おいては、一昨年初めにかけてインフレが

加速してＲＢＡが定める目標（２～３％）

を大きく上回る推移が続いた。しかし、そ

の後のインフレは鈍化に転じるとともに、

昨年後半以降は目標域で推移するなど落

ち着きを取り戻した。さらに、インフレと

ＲＢＡによる引き締め姿勢が長期にわた

ったことに加え、最大の輸出相手である中

国の景気減速、トランプ米政権の関税政策

への不透明感も重なり、年明け直後にかけてのオーストラリア景気は鈍化基調を強めた。こうした事情

もＲＢＡによる断続的な利下げの実施を後押ししたと捉えられる。 

なお、ＲＢＡによる８月の利下げ実施に際しては、同行のブロック総裁が追加利下げの可能性を認め

るなどハト派姿勢に傾斜している様子がうかがえた。しかし、昨年後半以降インフレは目標域で推移す

図 1 政策金利(OCR)の推移 

 

（出所）CEIC より第一生命経済研究所作成 
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るなど落ち着きを取り戻したものの、足元ではアルバニージー政権が昨年度（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の効果が一巡していることを受けて、一転して加速する動き

が確認されている。さらに、８月のインフレ率は前年同月比＋3.0％、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では同＋3.4％

と目標の上限を上回る伸びとなっている。

これを受けて、金融市場においては足元の

インフレが加速に転じたことを受けて、Ｒ

ＢＡによる追加利下げのハードルが高まっ

たとの見方が広がった。その一方、オース

トラリアではトリム平均値（刈り込み平均

値）の物価をコアインフレ率としており、

８月は前年同月比＋2.6％と目標域に留ま

るなど、物価に対する見方が分かれる状況

となっている。また、ＲＢＡは伝統的に四

半期ベースの物価統計を重視しており、その理由に月次ベースの物価統計の対象品目が四半期ベースの

３分の２程度に絞られているため、変動が大きくなりやすいことが影響している。こうしたなか、上述

のようにＲＢＡは先月の定例会合で金利を据え置くとともに、前回会合でハト派姿勢を強めたのとは対

照的に、その後に公表した声明文ではタカ派姿勢を強めている様子がうかがえた（注１）。会合後に記者

会見に臨んだ同行のブロック総裁も、足元の物価動向についてサービスインフレにやや粘着性があると

の認識を示すなど、インフレに対する警戒感を強めている可能性を示唆した。 

その後、ＲＢＡが今月 14日に公表した９月会合の議事要旨では、サービスインフレがやや根強く、雇

用が安定していることを理由に、直ちに利下げする必要はないと判断したことが明らかにされた。その

上で、先行きの政策運営について、引き続き慎重、かつデータに基づく形で決定を行うことが適切とす

るなど、慎重姿勢を強めている様子がうか

がえた。そして、ＲＢＡ内からは「足元の

インフレが想定より高くなる可能性がある

（ハンター総裁補）」とインフレの根強さを

警戒する向きがみられた。また、「消費支出

が上向くなかでコアインフレ率が想定より

上振れした可能性が示唆され、追加的な緩

和を行うか否かの判断を迫られる局面にあ

る（ブロック総裁）」との見方が示されるな

ど、11月の次回会合での判断が困難さを増

している模様である。こうしたなか、９月

 

注１ ９月 30日付レポート「オーストラリア準備銀は一転して｢タカ派｣に傾斜､豪ドル相場は？」 

  （https://www.dlri.co.jp/report/macro/517521.html） 

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 雇用環境の推移 

 

（出所）CEIC より第一生命経済研究所作成 
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の失業率は 4.5％と前月（4.3％）から 0.2pt悪化して約４年ぶりの水準となるなど、雇用環境が想定以

上に急速に悪化していることが確認された。失業者数は前月比＋3.4万人と前月（同▲0.0万人）から３

ヶ月ぶりの拡大に転じており、大都市部を中心に失業が拡大する動きがみられる。その一方、雇用者数

は前月比＋1.5 万人と前月（同▲1.2 万人）から２ヶ月ぶりの拡大に転じ、雇用形態別でも正規雇用者

（同＋0.9万人）も非正規雇用者（同＋0.6万人）もともに拡大し、大都市部を中心に拡大している。な

お、労働市場への参入意欲の高さを反映して労働参加率は 67.0％と前月（69.9％）から 0.1pt上昇して

おり、労働時間も増加に転じるなど底堅さを示唆する動きもみられる。 

上述したように、ＲＢＡは先月の定例会合でタカ派姿勢に傾斜する姿勢をみせたため、その後の金融

市場においてはＲＢＡによる追加利下げのハードルが上がっているとの見方が広がった。さらに、国際

金融市場においてはトランプ米政権による政策運営の不確実性に加え、ＦＲＢ（米連邦準備制度理事会）

による利下げ実施を受けて米ドル安が意

識されやすい展開が続いたことも、豪ドル

相場を下支えする動きに繋がってきた。一

方で、足元では米中摩擦の再燃が懸念され

るなど、中国経済との連動性が高いオース

トラリア経済に対する警戒感が意識され

るとともに、雇用統計の悪化を受けてＲＢ

Ａによる利下げが意識されることが豪ド

ル相場の重石となると見込まれる。ただ

し、月次の雇用統計は上下双方に大きく振

れる傾向があり、過去にも短期的に悪化し

た直後に底堅い動きが確認されたことを勘案すれば、今回の動きを以って 11 月の次回会合での利下げ

に繋がると判断するのは些か早計であろう。よって、最終的な判断は今月末に公表される７-９月の四

半期物価統計が想定に比べてどのような動きをみせるかに掛かっている。 

以 上 

図 4 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 


