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 発表日：2026 年３月 17 日（火） 

豪中銀が２会合連続の利上げ､追加利上げの行方は不透明に 

 ～決定は｢５対４｣の僅差で当面は様子見姿勢へ､｢有事の米ドル買い｣も豪ドル相場の重しとなるか～ 

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） 

• オーストラリア準備銀行(RBA）は３月 17 日の会合で OCR を 25bp 引き上げ 4.10％とした｡RBA による利上

げ実施は 2月の前回会合から 2会合連続となる｡なお､2024年後半以降にインフレは目標内に収まり､RBA

は 2025 年 2 月から計 3 回の利下げを実施した｡しかし､その後インフレが再加速し､2025 年 10-12 月のイ

ンフレ率は前年比＋3.4％と目標を上回ったため､RBAの 2 月会合での利上げ決定を後押しした｡ 

• 2026 年１月のインフレ率も＋3.8％と目標を上回るとともに､2025 年 10-12 月の GDP 成長率も堅調さがう

かがえたため､その後も RBA幹部は利上げに前向きな姿勢を示した｡一方､公的需要や在庫増が景気を下

支えしており実態は統計より弱い可能性もある｡また､中東情勢の悪化を受けた原油高は景気､物価両面

でリスクとなることが懸念されるため､金融市場では今回会合での RBAの判断が注目された｡ 

• 声明文では､「5 対 4」の僅差で利上げが決定されたことを明らかにした｡そのうえで､インフレの著しい上昇

と生産能力への圧力が強まっていることを指摘した｡インフレ期待の高まりや目標を上回る推移が長期化

するリスクを理由に利上げが適切と判断した｡先行きについても追加利上げを排除しない姿勢を維持した｡ 

• ブロック総裁は「インフレリスクは上向き」､「金利水準は十分でない」としつつ､今回の利上げが将来の政策

を示唆するものではないと述べ､先行きの柔軟性を維持した｡市場では 5 月会合での追加利上げ観測が後

退すると見込まれ､豪ドルは中東リスクによる米ドル買いも重なり､当面は上値の重い展開が予想される｡ 

 

オーストラリア準備銀行（ＲＢＡ）は、３月 17日に開催した定例の金融政策委員会において、政策金

利であるオフィシャル・キャッシュ・レート

（ＯＣＲ）を 25bp引き上げて 4.10％とする

ことを決定した。ＲＢＡは、２月の前回会合

において２年３ヶ月ぶりの利上げを実施し

ており（注１）、今回は２会合連続の利上げ

となり、引き締め姿勢を強めている。オース

トラリアでは 2024 年後半以降、政府による

物価抑制策を受けて、インフレ率はＲＢＡが

定める目標（２～３％）の範囲内で推移して

落ち着きを取り戻していた。これを受けて、

ＲＢＡは 2025年２月から計３回、累計 75bp

 

注１ ２月３日付レポート「豪中銀が２年３ヶ月ぶり利上げ､タカ派堅持で追加利上げも」 

  （https://www.dlri.co.jp/report/macro/575293.html） 

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 

https://www.dlri.co.jp/report/macro/575293.html
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の利下げを実施した。しかし、2025年後半以降のインフレ率は、政策効果の一巡に加え、ＲＢＡによる

断続的な利下げの効果も重なり、再び加速に転じている。10-12月のインフレ率は前年比＋3.6％、コア

インフレ率も同＋3.4％と、ともに目標を上回った。このことがＲＢＡの利上げを後押ししたと考えら

れる。 

さらに、2026年１月のインフレ率も前年比＋3.8％、コアインフレ率も同＋3.4％、ＲＢＡが月次物価

統計のなかで比較的注視してきた物価変動の大きい財と観光を除いたベースでも同＋4.1％となるなど、

いずれも目標を上回っており、物価上昇の動きが確認されている（注２）。また、2025 年 10-12 月の実

質ＧＤＰ成長率は前期比年率＋3.21％と２

四半期ぶりの高い伸びとなり、足元の景気

は好調に推移していることが確認されてい

る（注３）。これを受けて、ブロック総裁を

はじめとするＲＢＡの理事会メンバーは、

３月会合での利上げの可能性を示唆するな

ど「タカ派」姿勢の強さがうかがえた。し

かし、公的需要が景気のけん引役となって

いるうえ、在庫の積み上がりが下支えして

おり、景気の実態は統計ほど強くない可能

性がある。その一方、２月末のイスラエル

と米国によるイランへの軍事行動をきっかけとする中東情勢の不安定化を受けて、原油価格は高止まり

しており、景気と物価の両面で影響が出ることが懸念される。なお、オーストラリアは原油や天然ガス

の純輸出国であり、原油価格の上昇は交易条件の改善を通じて景気を押し上げることが期待される一方、

事態が長期化すれば物価上昇が需要の重しとなり、景気を下押しするリスクがある。したがって、金融

市場においてはＲＢＡがどのような判断を下すかが注目された。 

会合後に公表された声明文では、今回の判断について「５（25bp の利上げ）対４（据え置き）」と僅

差で決定したことが明らかにされている。そして、物価動向について「2025年後半から著しく上昇した」

としたうえで、「２月会合以降も生産能力への圧力が強まる動きがみられる」ほか「中東情勢の悪化に伴

う燃料価格の上昇が続けばインフレに拍車がかかる」との認識を示した。そして、「短期的なインフレ期

待はすでに高まり、インフレ率が目標を上回る状況が従来の想定より長く続く重大なリスクがあると判

断した」とした。生産能力への圧力について「2025年後半の需要が強まったことを反映している」とし

つつ、「失業率は想定を若干下回り、労働力の未活用率は依然低い」ほか、「不動産市況は大幅に上昇し

たが、2026年初めにかけてやや鈍化している」との見方を示した。市場環境についても「やや引き締ま

っているが、その度合いについては不透明」との認識を示したうえで、足元の金利上昇については「中

 

注２ ２月 25日付レポート「オーストラリアは１月もインフレ確認､RBAはタカ派傾斜を強めるか」 

  （https://www.dlri.co.jp/report/macro/580842.html） 

注３ ３月４日付レポート「オーストラリア､景気加速を確認も､早期利上げは見込みにくい」 

  （https://www.dlri.co.jp/report/macro/581018.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 

https://www.dlri.co.jp/report/macro/580842.html
https://www.dlri.co.jp/report/macro/580842.html
https://www.dlri.co.jp/report/macro/581018.html
https://www.dlri.co.jp/report/macro/581018.html
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東情勢の悪化によるインフレ懸念が金融政

策に影響を与えるとの期待を反映したも

の」との見方を示している。景気や物価の

見通し、金融政策の引き締め度合いについ

て「重大な不確実性がある」としたうえで、

「世界的には上下双方のリスクがある」と

しつつ、「物価上昇と不確実性が長期化すれ

ば、主要貿易相手のみならず、オーストラ

リアの景気の足を引っ張る要因となり得

る」との考えを示している。そして、「中東

情勢は依然極めて不透明だが、想定される

シナリオの下で国内外のインフレをさらに押し上げる可能性がある」としたうえで、「インフレ率が当

面の間、目標を上回り推移する可能性が高いと判断し、インフレ期待を含めてリスクは一段と上振れ方

向に傾いている」として、利上げは適切との見方を示した。先行きについても「データと見通し、リス

ク評価を注視しつつ、世界経済や金融市場の動向、内需、物価、労働市場の見通しに細心の注意を払い、

物価安定と完全雇用の実現に向けて必要な措置を講じる」と２月会合と同じ文言を載せており、追加利

上げを排除しない考えを示した。 

会合後に記者会見に臨んだＲＢＡのブロック総裁は、今回の決定について「ガソリン価格の上昇が後

押ししたわけではない」とする一方、「インフレのリスクは上向きに傾いている」との見方を示した。そ

のうえで、「金利水準はインフレ率を目標域に回帰させる観点で十分に高くはない」としつつ、会合その

ものについて「非常に活発な議論が行われた」ことを明らかにした。会合での協議について「５月会合

まで金利を据え置くべきか否かが議論された」としたうえで、「政策の方向性について異論はなく、タイ

ミングが議論対象となった」、「すべての委員はインフレが高過ぎるとの認識で一致」、「反対票を投じた

委員も最終的に利上げが必要との認識を持っている」とした。議論の内容について「中東情勢を巡る不

確実性が主要テーマになった」としたうえで、「インフレの上振れリスクは雇用の下振れリスクより大

きい」との認識を示す一方、「景気後退や失業率の大幅な悪化は避けたい」とした。今回の利上げ決定に

ついて「住宅ローンを抱える人々に辛いことは理解している」としつつ、「過剰な需要を抑えることがで

きなければ、企業はコストや価格に転嫁することになる」として理解を求めた。そして、「中東情勢を巡

るリスクについて、必要であれば方針変更を躊躇うことはない」としたうえで、「今回の評決が割れたこ

とは、それだけ議論が活発に行われたことを意味する」とした。先行きの政策運営について「今回の利

上げは政策スタンスを示唆するものではない」としつつ、「金利の道筋は不透明」とした。他方、物価の

行方について「豪ドル高はインフレ抑制に資する」との見方を示す一方、「インフレ抑制のために負の需

給ギャップを生み出す必要はない」との見方を示した。足元の金利水準について「中立レンジの中間に

ある」との認識を示したうえで、「インフレ期待は依然安定している」、「50bp の利上げは大きい」とし

た。そして、政策運営について「総需要を抑制する必要があり、その一部は個人消費となる必要がある」

として引き締め姿勢を強める考えを示した。ＲＢＡが今回利上げを決定したことを受けて、金融市場で

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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は５月会合で追加利上げに動く可能性は

低下したとの見方が広がると見込まれる。

さらに、足元では中東情勢の悪化を理由に

「有事の米ドル買い」の動きが強まったこ

とも豪ドル相場の上値を抑えている。この

ため、当面の豪ドル相場は引き続き上値の

重い展開が見込まれる一方、日本円に対し

ては米ドル相場の動向、日本銀行の政策運

営の行方に左右される状況が続くであろ

う。 

 

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 


