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オーストラリア景気は一段と頭打ち､利下げ観測と豪ドル相場の行方は？ 

 ～RBA のタカ派姿勢後退は必至､豪ドル相場を取り巻く環境に違いが生じる可能性は高まっている～ 

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） 

• オーストラリアでは丸 3 年以上インフレ率が RBA(中銀)の目標を上回る推移が続く｡RBA は累計 425bp の

利上げに動き､昨年以降のインフレは頭打ちに転じる一方で景気の不透明感は高まっているが､タカ派姿

勢を維持する｡不動産市況の高止まりも RBAの政策運営を難しくしている｡政権は不動産価格の抑制へ移

民抑制に動くが､効果は不明な上に中長期的に潜在成長率の低下を招くなど副作用に要注意と言える｡ 

• このところの景気は頭打ちしてきたが､4-6 月の実質 GDP 成長率も前期比年率で＋0.90％､前年比も＋

1.0％に鈍化するなど一段と頭打ちしている｡物価高と金利高の共存長期化で家計消費などが総じて弱含

む一方､足下の景気は堅調な公的需要や底堅い外需に支えられている｡こうした動きは部門別の生産動

向に影響を与える一方､異常気象による農林漁業の生産低迷は食料インフレ圧力を招く懸念もくすぶる｡ 

• 内需低迷が確認されたことで先行きの需要インフレ圧力は一段の鈍化が見込まれる｡他方､政権が今年度

予算で実施する所得税減税や補助金などが内需を下支えすると期待されるが､景気動向の劇的改善は見

通しにくい｡よって､RBA はタカ派姿勢の後退を余儀なくされると見込まれ､豪ドルの対米ドル相場は底入れ

の動きに一服感が出るほか､日本円に対しても中銀のタカ派姿勢の違いが重石になる展開が予想される｡ 

 

オーストラリアにおいては、丸３年以上に亘ってインフレ率が中銀（ＲＢＡ）の定める目標（２～３％）

の上限を上回る推移が続いている。この背景には、商品高やコロナ禍一巡による経済活動の正常化に加

え、国際金融市場での米ドル高による通貨豪ドル安による輸入インフレが重なったことが影響している。

よって、ＲＢＡは物価と為替の安定を目的に

2022 年５月から断続的に累計 425bp もの大

幅利上げに動いてきた。なお、商品高の動き

が一巡するとともに、足下では米ドル高の動

きに一服感が出ており、インフレは一昨年末

を境に頭打ちに転じてきたものの、依然とし

てインフレ目標を上回るなど収束にほど遠

い状況にある（注１）。その一方、足下の景気

を巡っては物価高と金利高の共存が長期化

している上、コロナ禍を経て悪化した最大の

輸出相手である中国との関係に改善の兆し

 

注１ ８月 28日付レポート「オーストラリアのインフレ鈍化を確認､ＲＢＡの政策と豪ドルはどうなる？」 

  （https://www.dlri.co.jp/report/macro/367452.html） 

図 1 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/367452.html
https://www.dlri.co.jp/report/macro/367452.html
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がみられるも、中国の景気減速が外需の足

かせとなる懸念がくすぶるなど、内・外需

ともに不透明要因が山積する。こうした状

況ながら、ＲＢＡは先月の定例会合におい

て、金融市場が早期の利下げ実施を織り込

む動きにけん制を掛けるべくタカ派姿勢を

堅持する動きをみせており（注２）、何より

も物価安定を重視している様子がうかがえ

る。ＲＢＡがタカ派姿勢を堅持する姿勢を

みせる背景には、物価安定を巡ってＲＢＡ

が後手を踏んだとの批判が高まったことを

受けて同行のロウ前総裁が事実上更迭される事態に追い込まれたことも影響していると考えられる（注

３）。さらに、金融引き締めが長期に及んでいるにも拘らず、コロナ禍を経た生活様式の変化による住宅

需要の拡大に加え、移民流入の動きなども追い風に不動産価格は上昇が続き、その水準は過去最高値を

更新するなど幅広く国民生活に影響を与えるとともに、インフレ圧力がくすぶる一因になっていること

も影響している。こうした事態を受けて、アルバニージー政権は移民政策の転換を図るなど需要そのも

のを抑える動きをみせているが、移民抑制が物価抑制に与える効果は未知数の一方、中長期的にみれば

労働力や生産性向上の足かせとなることで潜在成長率の抑制要因となる懸念はある。ただし、インフレ

の長期化は来年９月までに実施される予定の次期総選挙に向けた主要課題のひとつとなっており、政策

を総動員する形での物価安定にまい進せざるを得ないのが実情と捉えられる。 

上述のように足下の景気を巡っては内・外需双方に不透明要因が山積するなど難しい状況にあるなか、

４-６月の実質ＧＤＰ成長率は前期比年率

＋0.90％と 11四半期連続のプラス成長とな

るとともに、前期（同＋0.72％）からわずか

に拡大ペースは加速するも３四半期連続で

１％を下回るなど力強さを欠く推移をみせ

ている。中期的な基調を示す前年同期比ベ

ースの成長率も＋1.0％と前期（同＋1.3％）

から一段と鈍化するとともに、2020 年 10-

12 月以来となる３年半ぶりの伸びとなるな

ど頭打ちの動きを強めている様子がうかが

える。中国の景気減速に加え、コロナ禍から

 

注２ ８月６日付レポート「オーストラリア中銀､景気に不透明感もタカ派姿勢崩さず､豪ドルは？」 

  （https://www.dlri.co.jp/report/macro/355878.html） 

注３ 2023年７月 14日付レポート「豪中銀､ロウ総裁が事実上の更迭､ブロック副総裁が昇格へ」 

  （https://www.dlri.co.jp/report/macro/265335.html） 

図 2 コアロジック住宅価格指数の推移 

 
（出所）LSEGより第一生命経済研究所作成 

図 3 実質 GDP(季節調整値)と成長率(前年比)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/355878.html
https://www.dlri.co.jp/report/macro/355878.html
https://www.dlri.co.jp/report/macro/265335.html
https://www.dlri.co.jp/report/macro/265335.html


 

 3 / 4 
 

 

 

Asia Trends ／ マクロ経済分析レポート 

 

の世界経済の回復をけん引した欧米など

主要国景気の勢いにも陰りが出ているに

も拘らず、財輸出は比較的堅調な推移をみ

せるなど外需が景気を下支えする展開が

続いている。その一方、物価高や金利高に

伴う債務負担の増大が重石となる形で家

計消費は弱含む動きをみせているほか、企

業部門による設備投資需要の弱さや不動

産投資需要の低迷の動きを反映して固定

資本投資も下振れするなど、民間需要を中

心とする内需は力強さを欠く動きをみせ

る。こうしたなか、連邦、及び地方政府による政府消費の動きは活発化するとともに、インフラ関連を

はじめとする公共投資の進捗の動きは固定資本投資を下支えするなど、足下の景気は公的需要がけん引

する格好となっている。なお、在庫投資による成長率寄与度は前期比年率ベースで▲1.20ptと２四半期

ぶりのマイナス寄与になるなど、在庫調整の動きが景気の足を引っ張る動きが確認されているものの、

総じて民間需要の弱さが確認される状況は、足下の景気が本格的に厳しい状況にあることを示唆してい

る。また、こうした状況を反映して分野ごとの生産動向を巡っても、外需の堅調さは製造業の生産を下

支えするほか、鉱業部門全体としての生産は下振れするも、鉄鉱石の生産は堅調な推移をみせるなど中

国向け輸出が生産を下支えしている様子がうかがえる。さらに、企業部門による設備投資需要や不動産

投資需要の弱さを反映して建設業の生産は力強さを欠く推移をみせている。一方、家計消費の低迷を受

けて小売関連や外食関連などの生産は下振れしているものの、これら以外のサービス業の生産には底堅

い動きがみられ、全体としてのサービス業の生産は拡大している。他方、異常気象による大雨や洪水が

相次いだことが影響して農林漁業関連の生産は再び下振れする動きが確認されており、先行きについて

は供給懸念を理由とする食料インフレの動きが再燃する可能性に留意する必要がある。 

このように足下の景気は一段の頭打ちしている上、家計消費をはじめとする内需の低迷が確認された

ことを受けて、先行きについては需要インフレ圧力が徐々に後退する可能性が高まっていると判断でき

る。よって、上述のようにＲＢＡは利上げに含みを持たせるなど景気の実態とかけ離れる形でタカ派姿

勢を示す動きをみせてきたものの、追加利上げのハードルは間違いなく高まっていると判断できる。な

お、先行きの景気についてはアルバニージー政権が今年度（2024-25 年度）予算において盛り込んだ所

得税減税のほか、光熱費や医薬品を対象とする補助金、家賃補助をはじめとする財政支援が家計消費を

下支えすることが期待される一方、景気動向を劇的に改善させるほどの効果は期待しにくい。他方、異

常気象を理由とする農業生産の低迷に加え、先行きはラニーニャ現象の発生が予想されるなど一段の生

産下振れなど食料インフレに繋がる懸念がくすぶるなか、ＲＢＡは当面現行の政策スタンスを維持する

対応を続ける可能性が高いと見込まれる。足下の豪ドル相場を巡っては、米ＦＲＢ（連邦準備制度理事

会）による利下げを織り込んだ米ドル安の動きに加え、ＲＢＡによるタカ派姿勢の動きも米ドルに対し

図 4 実質 GDP成長率(前期比年率)の推移 

 

（出所）CEIC より第一生命経済研究所作成 
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て強含みする流れを促してきたものの、先

行きはタカ派姿勢の後退が見込まれるこ

とで上値が抑えられる可能性が高まって

いる。さらに、日本円に対しても中銀のタ

カ派度合いを巡って「日銀＞ＲＢＡ」と見

做される可能性が高まっており、結果的に

上値が抑えられる展開が予想される。 

 

 

 

 

以 上 

図 5 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 


