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オーストラリアレポート
豪州準備銀行は2ヵ月連続で0.25％の利下げを決定
 豪州準備銀行（RBA）は市場予想通り、2ヵ月連続で利下げを決定。政策金利は過去最低の1.00％に引き下げ。
 ロウRBA総裁は追加利下げの可能性に含みを持たせる。先物市場は年末までもう1回の利下げの可能性を見込む。
 豪州経済に残る余剰労働力が利下げ決定の背景。インフレ率が改善に向かうには失業率の一段の低下が必要に。
 豪州議会では今週にも所得税減税法案の採決が行われる予定。金融・財政政策の協調緩和策の効果に注目が集まる。

（審査確認番号 2019 ‒ ＴＢ149）

図1：豪州の政策金利の推移RBAは2ヵ月連続で0.25％の利下げを決定

豪州準備銀行（RBA）は7月2日の金融政策理事会に
おいて、2ヵ月連続となる0.25％の利下げを決定し
ました（政策金利は過去最低の1.00％、図1上段）。
利下げ決定は大方の市場参加者の予想通りの結果で
あったことから、豪ドル相場への影響も限定的に留
まっています。

図2：豪州の失業率と中立的失業率

金融・財政政策の協調的な緩和策に注目集まる

RBAが2ヵ月連続で利下げを決定した背景には、
「豪州経済に依然残されている余剰労働力が物価低
下圧力をもたらしている」とする労働市場への評価
があるようです。

RBAの最新の研究では、インフレにとって中立的な
失業率は4.5％程度と推定されており、インフレ率の
回復には失業率の一段の低下が必要とみられていま
す（図2）。RBAにとっての今後の焦点は、2ヵ月連
続の利下げ決定を受けて、先行きの失業率が低下に
向かうかに集まりそうです。

また、豪州では7月2日に開会した新議会で、モリソ
ン政権が提案する所得税減税の審議が行われる予定
です。仮に政権側の目標通りに今週中にも減税法案
が承認されれば、2019年下半期から所得税の還付が
実施され始めることから、金融・財政政策の協調的
な緩和策の効果にも注目が集まると考えられます。

1/2

先物市場は年末までもう一回の利下げを見込む

RBAの声明文では「理事会は労働市場の動向への注
視を継続し、必要があれば金融政策の調整を行う」
と言及され、フィリップ・ロウRBA総裁は景気下支
えのため追加利下げを実施する可能性にも含みを持
たせました。

先物市場が織り込む2019年末の政策金利の予想で
は、もう1回の利下げが実施される確率が38.3％と
メインシナリオとして見込まれています（図1下段）。

（出所）豪州政府統計局（ABS）、RBA
（注）NAIRUはRBAが推定するインフレを加速させない中立的失業率の

水準。失業率がNAIRUを下回る状況になると、労働需給がひっ迫
し、インフレ圧力が増すとみられている。

【先物市場が織り込む2019年末の政策金利の確率】
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（出所）豪州準備銀行（RBA）、ブルームバーグ
（注）先物市場が織り込む政策金利予想は7月2日時点。
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• 当資料の内容は作成時点のものであり、将来予告なく変更されることがあります。
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• 当資料にインデックス・統計資料等が記載される場合、それらの知的所有権その他の一切の権利は、その発行
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• 投資信託の手数料や報酬等の種類ごとの金額及びその合計額については、具体的な商品を勧誘するものではな
いので、表示することができません。
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