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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 

 ～RBAは 3月利上げ言及も､公的需要と在庫投資が景気拡大を演出､中東情勢も豪ドル相場の重しに～ 
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（要旨） 

• オーストラリアでは､インフレが 2022 年末に 33 年ぶりの高水準に達したものの､政府の物価抑制策などを

背景に 2024 年後半以降は RBA(中銀)の目標域に収束した｡したがって､RBA は 2025 年に計 3 回の利下

げを実施した｡しかし､2025 年後半以降は抑制策の効果が一巡するとともに､雇用の堅調さも相まってイン

フレは再加速している｡直近のインフレ率は目標上限を超えており､RBAは 2026年 2月に約 2年 3カ月ぶ

りの利上げに踏み切るとともに､追加利上げも排除しないタカ派姿勢を強めている｡ 

• なお､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を記録して

いる｡鉱物資源関連を中心とする輸出が堅調に推移しているうえ､個人消費や設備投資など内需もペース

こそ鈍化するも底堅い｡ただし､公的需要が景気を下支えしているうえ､成長率の押し上げには在庫投資

（＋1.45pt）も大きく寄与しており､景気の実態は数字ほど良好ではない点に注意が必要と捉えられる｡ 

• 1 月のインフレ率はさらに加速しており､金融市場では 5 月会合での追加利上げを織り込む動きがある｡ブ

ロック RBA 総裁も 3 月会合での利上げの可能性に含みを持たせている｡一方､中東情勢の不透明感から

「有事の米ドル買い」が活発化し､豪ドルの対米ドル相場は上値が重い動きをみせる｡景気が実態と乖離し

ている可能性も踏まえると､早期利上げの可能性は高くないと予想される｡ただし､豪ドルの対円相場につ

いては､日銀の利上げ観測後退も追い風に､当面は堅調に推移する余地が大きいとみられる｡ 

 

ここ数年のオーストラリアにおいては、インフレが長引くとともに、ＲＢＡ（オーストラリア準備銀

行）は物価と為替の安定を目的とする金融引き締めを行い、物価高と金利高の共存が長期化してきた。

インフレ率は 2022年末に一時 33年ぶりとなる高水準に達したが、2023年初めを境に鈍化に転じた。さ

らに、アルバニージー政権が 2024-25年度

に実施した物価抑制策の効果発現を受け

て、2024年後半以降のインフレ率はＲＢＡ

が定める目標（２～３％）に収束するなど

落ち着きを取り戻した。結果、ＲＢＡは2025

年２月に約４年ぶりの利下げに動くととも

に、その後もインフレが安定したため、５

月、８月と計３回にわたって断続的な利下

げを実施した。しかし、2025年後半以降は

物価抑制策に伴う下押し効果が一巡してい

るうえ、雇用環境の堅調さがインフレの粘

図 1 政策金利の推移 

 

（出所）CEIC より第一生命経済研究所作成 
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着度を高めていることも重なり、インフレは再加速している。2025年 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％とともに目標域の上限を上回る伸びとなっているほか、月次ベース

のインフレ指標も加速しており、幅広い分野で物価上昇圧力が強まっている。こうしたことから、ＲＢ

Ａは 2026 年２月の定例会合で２年３ヶ月ぶりの利上げを決定するとともに、先行きの政策運営を巡っ

て追加利上げを排除しない姿勢を示すなど「タカ派」傾斜を強めている（注１）。 

一方、ＲＢＡによる断続的な利下げ実施の効果もあり、10-12 月の実質ＧＤＰ成長率は前期比年率＋

3.21％と前期（同＋1.87％（改定値））から加速して２四半期ぶりの高い伸びとなっている。中期的な基

調を示す前年同期比ベースの成長率も＋2.6％と前期（同＋2.1％）から加速して 2023年１-３月以来の

高い伸びとなるなど、景気は加速している。

トランプ関税の本格発動を前にした駆け込

みを反映して輸出が押し上げられた。なお、

トランプ米政権がオーストラリアに課した

相互関税は 10％と最低水準としたため、そ

の直接的な影響を受けにくい状況にある。

最大の輸出相手である中国向け輸出も拡大

基調が続くなど景気を下支えしている。個

人消費は、堅調な雇用が続く一方、インフ

レ加速により実質購買力に下押し圧力がか

かり、拡大が続くもそのペースは鈍化して

いる。前期は企業の設備投資や住宅投資に

旺盛な動きがみられた一方、当期はその反

動が出ているものの、引き続き拡大が続い

ており、幅広く内需は底堅さをみせている。

さらに、防衛関連を中心とする公的部門に

よる固定資本投資が拡大するとともに、政

府消費も堅調に推移しており、公的需要が

景気を押し上げている。加えて、在庫投資

による成長率寄与度は前期比年率ベースで

＋1.45ptとプラスに転じており、在庫の積

み上がりが景気拡大を支えている。したが

って、景気実態は数字の良好さと乖離している点には注意が必要と捉えられる。 

 

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 2 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 

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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１月のインフレ率は前年比＋3.8％、コアインフレ率も同＋3.4％とともに目標域を上回るとともに、

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 2024年４月以来の高い伸びとなった（注２）。これを受けて、金融市場ではＲＢＡがタカ派姿

勢を一段と強めるとの見方が広がりをみ

せ、ＲＢＡが注視する１-３月の物価統計を

確認した後に開催される５月会合での追加

利上げを織り込む動きがみられる。一方、

ＲＢＡのブロック総裁は３日に行った講演

において、先行きの政策運営について「毎

会合いつでも対応できる状況にある」、「理

事会はより迅速な対応が必要か否かを検討

する」と述べるなど、３月 17日に開催予定

の次回会合での利上げ実施に含みを持たせ

る考えをみせた。なお、ブロック氏は中東

情勢の悪化とそれに伴う国際原油価格急騰の影響について、オーストラリアがエネルギー純輸出国であ

ることを理由にバッファーがあると述べる一方、価格上昇が長期化すれば需要と景気の足かせとなるほ

か、物価上昇圧力が高まる可能性に言及している。ブロック氏が３月会合での利上げ実施の可能性に言

及したことを受けて、金融市場においてはそうした可能性を織り込む兆しもみられる。しかし、金融市

場においては「有事の米ドル買い」の動きが活発化しており、ＲＢＡによるタカ派傾斜にもかかわらず、

豪ドルの対米ドル相場は上値の重い推移をみせている。一方、前述のように足元の景気は加速している

ことが確認されているものの、在庫投資に

よる押し上げなど実態と乖離しているこ

とを勘案すれば、ＲＢＡが早期の利上げに

動く可能性は決して高くないと予想され

る。さらに、イラン情勢の行方は不透明感

が高く、事態が長期化すれば豪ドルの対米

ドル相場は引き続き上値が抑えられる可

能性は残る。とはいえ、豪ドルの対円相場

については、日本銀行による利上げ実施の

可能性が後退していることも追い風に、当

面は堅調な動きをみせる余地は大きいと

見込まれる。 

以 上 

 

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） 

図 4 インフレ率の推移 

 
（出所）CEIC より第一生命経済研究所作成 

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 
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