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豪中銀による連続利下げ、豪ドル底打ちの可能性は？ 
Insights from UBS Asset Management 
 

ポイント 

・6 月に続き、RBA は 7 月 2 日に 2 ヶ月連続で利下げを実施し、政策金利は史上最低の 1.00％へ 

・為替市場では、追加利下げが既に織り込まれた中、利下げの一時停止の思惑などから豪ドルが反発 

・予防的な利下げを先行した豪ドルは、世界的に金利の急低下が進む中、相対評価から買戻しが続く可能性も 

予防的利下げを急いだ豪中銀 

 豪準備銀行（RBA）は理事会で政策金利（キャ

ッシュレート）を 1.25%から 1.00%に変更しま

した。2 会合連続での利下げとなり、史上最低

の金利水準となりました。 

 ロウ RBA 総裁は 2 日の声明で 2 会合連続の利下

げの目的を「雇用の伸びを支え、中長期的なイ

ンフレ目標を達成できるとの信頼感を得るため」

と説明しました。市場で利下げの織り込みが進

んでいたこともあり、ネガティブサプライズを

避けるため、保険的に追加利下げを急いだ側面

もあったと見ています。 

 RBA 理事会の声明文では、「労働市場の動向を

注視し、長期的に経済の持続的成長を支えイン

フレ目標を達成するために必要ならば金融政策

を調整する」とし、今回は新たに「必要ならば」

という表現が追加され、今後の利下げが労働市

場動向次第との様子見の姿勢が示唆されました。 

 加えて、欧州時間にロウ RBA 総裁が「我々は今

後数ヵ月間の動向を注視していく」と述べ、市

場はこの発言も重要視し、利下げを一時停止す

るとの思惑を後押ししました。 

 

利下げ一時停止の思惑が、豪ドルの反発を後押し 

 追加利下げが発表され、年内の追加緩和も示唆

された直後に、豪ドルは対ドルで 0.6959 ドル

へ下落する場面がありました。しかし、追加利

下げは市場では織込み済みであったことに加え、

前述の欧州時間のロウ RBA 総裁の発言などを受

けて、利下げの一時停止への思惑が強まり、豪

ドルは対ドルで 0.70 ドルを回復しました。対円

でも、政策決定発表直後に一時値を下げました

が、その後は 75 円台で維持するなど底固めの

動きが続いています。 

■豪ドル相場の年初来の推移 
（2019年 1月 1 日～2019年 7月 4 日）      
（ドル）                           （円）                          
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出所：リフィニティブ 



今後のオーストラリア経済・豪ドルの見通し 

 オーストラリア経済においては、労働市場への

懸念はありますが、RBA による 2 度の予防的利

下げにより、豪州住宅市場への追い風が強まり

そうです。豪州の住宅ローンの大半を占める変

動型住宅ローンの金利の引き下げなどが効果を

発揮しています。実際、価格下落を主導してき

たシドニーとメルボルンの住宅価格は 6 月に前

月比でプラス圏に浮上しており、豪経済の好転

の兆しとなっています。 

 今後の豪利下げについては、市場は年内の追加

利下げを引き続き織り込んでいますが、RBA は

失業率などが急激に悪化しない限り、利下げ効

果を見極めていくとの見方も支持され始めてい

ます。現状の豪政策金利の水準は史上最低の

1.00％となっており、利下げの効果が以前と比

べて小さいため、RBA は慎重に予防的利下げの

効果を見極める可能性があるからです。 

 その他、ロウ総裁は政治主導の財政政策や構造

改革の必要性を講演で指摘しており、政府から

もフライデンバーグ財務相が金融政策の限界を

認める発言と財政拡張を示唆する発言が聞かれ

ています。今後は中銀と政府一体で豪経済をサ

ポートしていくと見られています。 

 外部環境では、5 月以降、①米中貿易戦争の長

期化（5 月 5 日のトランプ大統領発言以降）、

②Fed 高官のハト派化（5 月 30 日のクラリダ

FRB 副議長発言以降）、③ECB 年次シンポジウ

ム（6 月 18 日、ポルトガルのシントラで開催）

でドラギ総裁はハト派姿勢を強化、④米トラン

プ大統領の中銀への介入や ECB 次期総裁にラガ

ルド氏起用など中銀の一段の政治化、⑤米国な

ど主要国の経済指標の下振れなどを背景に、主

要中銀による複数回の利下げを織り込む動きが

加速し、世界的に金利が急低下しています。 

 足元、世界の中銀は急速なハト派への傾斜を経

て、利下げ合戦へ踏み込もうとしている段階で

す。既に予防的利下げに踏み切ったニュージー

ランドや豪州の通貨は、先行者として足元で相

対的な強さを見せています。 

 一方、一人勝ちを続けてきた米国の経済・金利

見通しに急激な変化が見られており、投資家の

ドル主体のリスク選好にも見直しが入る可能性

が強まっています。マイナス金利であるユーロ、

円、スイスフランなどが投資先として魅力が低

いとの判断に加え、予防的利下げを先行実施し

た豪ドルにおいては、投機筋のポジションを鑑

みて、買い戻しの余地が大きいと思われます。 

 世界的な金利の急低下に加え、米中首脳会談で

米国による対中追加関税第 4 弾発動が当面回避

されたこと、通商協議再開で合意したことが、

株式などリスク資産にとって追い風となってお

り、特に対円での豪ドルの押し上げ材料になる

と見ています。 

 
 
■豪ドル/米ドル、投機筋ポジションの推移    
（豪ドル/ドルは日次、2016 年 6 月 28 日～2019 年 7 月 4 日、  

投機筋ポジションは週次、2019 年 6 月 25 日時点まで） 
 
（ドル）                            （枚）                           

出所：リフィニティブ 
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