
 

 1 / 3 
 

  

Asia Trends ／ マクロ経済分析レポート 

 

 発表日：2025年 12月３日（水） 

豪州景気､一見鈍化も内需がけん引役に､豪ドルは堅調さが続くか 

 ～RBAは長期間金利を据え置く可能性､豪ドル相場は堅調さが見込まれるが､日銀の動きには要注意～ 

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､長引くインフレと金融引き締めが景気の重しとなっていたが､昨年後半には物価が落ち

着き､RBA は利下げに転じた｡しかし､物価抑制策の効果が薄れ､雇用の強さもあり足元ではインフレが再

加速している｡インフレの長期化が懸念されるなか､RBA は先月の定例会合でも金利を据え置いている｡ 

• インフレが再燃するなか､7-9 月の GDP 成長率は前期比年率＋1.58％と鈍化した｡ただし､個人消費や設

備･住宅投資､公共投資など内需の堅調さが景気を支える一方､在庫調整の動きが大幅に成長率を押し下

げた｡生産活動もサービス業や建設業､製造業など幅広い分野で改善の動きが広がる様子がうかがえる｡ 

• 内需が景気を支えるなか､民間投資の底入れは将来的な供給力･潜在成長率向上に寄与する可能性があ

る｡ただし､足元では需給ひっ迫が続いてインフレ圧力が続く見通しで､RBA は政策金利を長期間にわたっ

て据え置くとみられる｡市場では来年末にかけて再利上げに動く可能性も意識されている｡為替は米ドル安

も追い風となって豪ドルが底堅く､対円でも堅調が見込まれるが､日銀の政策は短期的な変動要因となる｡ 

 

オーストラリアではここ数年、インフレが長引くとともに、ＲＢＡ（オーストラリア準備銀行）によ

る長期的な金融引き締めも重なり、物価高と金利高の共存が景気の重しとなる展開が続いてきた。イン

フレ率は一時 33 年ぶりの高水準に達したものの、2023 年初めを境に鈍化に転じたほか、アルバニージ

ー政権が 2024-25年度から実施した物価抑制策の効果も重なり、同年後半以降のインフレ率はＲＢＡが

定める目標（２～３％）で推移するなど落ち着きを取り戻した。その結果、ＲＢＡは今年２月に約４年

ぶりの利下げに舵を切り、その後のインフ

レが安定したため、５月、８月と断続的な

利下げを実施した。しかし、足元において

は物価抑制策の効果が一巡し、堅調な雇用

環境も追い風にインフレの粘着性が意識

され、再加速する動きが確認されている。

また、統計局は先月に新基準の月次ベース

の物価統計を公表しており、インフレ率の

みならず、ＲＢＡが重視するコアインフレ

率、物価変動の大きい財と観光を除いたベ

ースのいずれもが目標を上回る伸びに加

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 
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速している（注１）。特に、財価格のうち非貿易財やサービス物価で上昇傾向が強まっており、インフレ

が長期化する可能性が示唆される。したがって、ＲＢＡは 11 月の定例会合で２会合連続の金利据え置

きを決定する一方、先行きの見通しについて、来年に１回利下げを実施する可能性に言及したものの、

そのハードルは極めて高い状況にある（注２）。 

このように足元ではインフレ再燃の動きが確認される一方、ＲＢＡによる断続的な利下げ実施の効果

が期待されるものの、７-９月の実質ＧＤＰ成長率は前期比年率＋1.57％とプラス成長を維持しつつも、

前期（同＋2.97％）からペースは鈍化した。しかし、中期的な基調を示す前年同期比ベースの成長率は

＋2.1％と前期（同＋2.0％）からわずかに加速しており、足元の景気は緩やかな底入れ基調にあると捉

えられる。堅調な雇用環境が続いているこ

とに加え、断続的な利下げ実施も追い風に

個人消費は底堅い動きが続いているほか、

民間部門を中心に設備投資や住宅投資が

活発化する動きも確認されるなど、内需の

堅調さがうかがえる。さらに、年度初めの

タイミングが重なったことで幅広い分野

で公共投資の進捗が確認されたことも景

気を下支えしている。その一方、トランプ

米政権は同国に対する相互関税を一律分

と同じ 10％としており、本格発動による輸

出に駆け込みの動きが出にくいなか、内需

の堅調さを反映して輸入は輸出を上回る

伸びで拡大している。また、在庫投資によ

る成長率寄与度は前期比年率ベースで▲

2.15pt と成長率の大幅な下押しする要因

となっており、在庫調整の動きが影響した

と捉えられる。よって、足元の景気は表面

上は軟調にみえるものの、実態は内需をけ

ん引役にした堅調な推移が続いていると

捉えられる。分野ごとの生産動向も、内需

の堅調さを反映して小売関連をはじめと

するサービス業で拡大基調が続くとともに、建設業は拡大の動きを強めるほか、製造業も５四半期ぶり

のプラスに転じるなど、幅広い分野で改善の動きがみられる。その一方、異常気象の頻発などを理由に

 

注１ 11月 26日付レポート「オーストラリア､新基準物価統計はインフレ長期化の兆候を示唆」 

  （https://www.dlri.co.jp/report/macro/546436.html） 

注２ 11月４日付レポート「オーストラリア準備銀､インフレ長期化を示唆し､緩和余地は限定的」 

  （https://www.dlri.co.jp/report/macro/534174.html） 

図 2 実質 GDP成長率(前期比年率寄与度)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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農林漁業や鉱業部門の生産は下振れしており、景気の足を引っ張ったと捉えられる。 

前述のように足元の景気は一見鈍化しているものの、幅広く内需が成長を下支えしている。特に、こ

れまで低迷してきた民間投資が広範に底入れする動きが確認されたことは、将来的な供給力の拡大を通

じて生産性と潜在成長率の押し上げに繋がることが期待される。足元のインフレ圧力の根強さは需給ひ

っ迫に一因があることを勘案すれば、将来的な供給力の拡大はインフレ圧力の緩和に繋がる可能性もあ

る。しかし、内需の堅調さがあらためて確認されたことを受けて、当面はインフレ圧力がくすぶり続け

る展開が見込まれる。その結果、ＲＢＡは相当期間にわたって現行の水準で政策金利を据え置くことが

予想される。金融市場（スワップ市場）では、ＲＢＡが来年終盤まで政策金利を据え置くとの見方を反

映し、来年末までに再利上げに動く可能性

も織り込む向きがみられる。こうしたなか、

足元ではＦＲＢ（米連邦準備制度理事会）

による利下げ実施が意識されるなかで米ド

ル安圧力がくすぶることも追い風に、豪ド

ルの対米ドル相場は底入れの動きを強めて

いる。当面の豪ドルは米ドルに対して底堅

い動きが続くと見込まれるほか、日本円に

対しても円安が意識されやすいなかで堅調

な動きをみせる可能性がある一方、短期的

には日銀の政策動向に対する見方に左右さ

れることに留意する必要がある。 

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 


