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～7～9 月期の成長率はやや減速するも、3％近傍の成長ペースを維持～ 
 

1．経済動向 

7～9月期の実質GDP成長率は前年比2.7％と、前期（同3.1％、改定値）

から減速したが、3％近傍の成長を維持した（第1図）。前期比では0.2％
（前期：同1.1％）と小幅な伸びとなった。需要項目別にみると、雇用、

所得環境の改善に支えられた個人消費（前年比+3.2％）や、鉱業部門が好

調な民間投資（同+2.6％）の伸びが加速し、全体を押し上げた。一方、公

共投資（同+23.2％）は、引き続き二桁台の伸びが続いたものの、伸びが

鈍化した。ラッド前政権下の経済対策である公共事業が、順次完了してい

ることに伴い、規模が縮小しつつあるとみられる。また、輸出（同+4.2％）、

輸入（同+12.9％）の伸びはいずれも鈍化したため、純輸出の寄与度は前

期並みのマイナスとなった。 
足元、一部の指標で軟調な動きがみられるが、総じて堅調なファンダメ

ンタルズを示す指標が続いている。軟調となっているのは個人消費関連指

標で、10月の小売売上高は前年比+2.2％と、前月（同+3.7％）から伸びが

鈍化した（第2図）。中身をみると外食の伸びの鈍化が目立っており、消

費者が支出に慎重な姿勢であることが窺える。また、消費マインドは11
月のRBA（豪州準備銀行）の利上げや欧州ソブリン問題の再燃などを背

景に、足元で低下傾向にある。 
一方、企業マインドは11月に6ポイントと、過去10年間の平均（6ポイン

ト）並の水準で推移した。雇用も改善が続いており、11月の失業率は5.2％
と、前月から0.2％ポイント低下したほか、雇用者数はフルタイム雇用者

を中心に前年比+3.7％と、2005年8月以来の増加幅となった。 
また、外需は堅調で、10月の輸出（前年比+24.1％）は、 EU向けなど

の増加により、4カ月ぶりに前月の伸びを上回った（第3図）。 
2011年前半にかけて、日米を始めとする先進国経済の減速が続くと予想

されるが、豪州経済の減速は小幅にとどまろう。豪州経済は中国を始めと

するアジア新興国への依存度を高めており、これらの国・地域が堅調を維
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持することで、新興国向けの輸出は底堅い推移が見込まれる。加えて設

備投資も成長を支えよう。7～9月期の企業の営業純益は鉱業部門を中心

に前年比+25.0％と、前期（同+28.2％）並みの高い伸びが持続しており、

企業の同期間の設備投資計画（同+23.4％）は高水準の伸びをみせた（第

4図）。 
政治面では 11 月 23 日、豪州を訪問した前原外務大臣が、ラッド外相

（前首相）らと会談し、日豪 FTA 交渉を再開させることで合意した。日

本と豪州は 2007 年 4 月に FTA 交渉を開始したが、豪州側が求める農産

品の関税撤廃を巡り話し合いが膠着していた。日本は、豪州が既に加盟

交渉を開始している環太平洋経済連携協定（TPP）へ参加検討を表明し

ており、二国間協議も併せて進めたい考えとみられる。今回、注目され

たのはラッド外相が前原大臣との会談後の会見で、「豪州は日本にレア

アースを安定供給する用意がある」と述べた点で、日本へのレアアース

の安定供給は、FTA 交渉の前進が鍵となることを匂わせた。日本はレア

アースの約 9 割を中国に依存しているが、9 月以降、中国から日本への

レアアースの輸出が停滞したことで、日本は安定的な調達先を模索して

いる。来年 1 月にも予定される日豪 FTA の協議の行方が注目されよう。 

第 1 図：実質 GDP 成長率  第 2 図：小売売上高  
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第 3 図： 貿易動向（財・サービス） 第 4 図：企業の設備投資（計画と実績） 
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RBA、12 月の会合

は金利据え置き 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
政策金利は、目先据
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来年年央にかけて

小幅な利上げを実

施へ 

2．金利動向 
RBAは12月7月の金融政策決定会合で、政策金利（翌日物インターバンク

金利であるキャッシュレートの目標値）を4.75％に据え置いた（第5図）。

市場は、11月会合で6カ月ぶりの利上げ（0.25％ポイント）が実施されたこ

と、会合に先立ち公表されたGDP統計で、成長ペースの減速が確認された

ことなどから、今回の据え置きを織り込んでいた。 
RBAは声明文で、「家計部門に慎重な動きがみられるが、歴史的に高水

準にある交易条件を追い風に民間投資は回復に転じている」、「雇用は改

善し賃金は上昇しつつある」などとして豪州経済への自信を示すと同時に、

「豪州経済が見通し通りの拡大を続ければ、中期的にはインフレ圧力が高

まる公算が大きい」と、将来的なインフレ懸念を示した。また金利水準に

ついては、「先月の利上げと、それに続く金融機関の金利引き上げで、現

在の貸出金利は過去の平均をやや上回る水準」にあるため、「現在の金融

政策は経済見通しに照らして適切」との見方を示した。 
今後について、声明文に次回の利上げ時期を示唆する材料が乏しかった

ことから、政策金利は目先据え置きの公算が高まっている。 
 ただ、RBAが引き続きインフレ圧力の高まりを懸念していること、将来、

大幅利上げの必要に迫られるリスクを回避したい意向があることを踏まえ

ると、国内のインフレ圧力の高まりを確認しつつ、来年年央にかけて、小

幅な利上げが実施されると予想する。 
市場金利についてみると、長期金利（10 年物国債利回り）は 5.6 %と、

前月（5.3％）から上昇した。長期金利はこのところ、米国の景気回復期待

などを背景に緩やかな上昇トレンドにある。もっとも、米 FRB が量的緩和

を来年 6 月まで続けるなか、豪州債券市場への堅調な投資も続くと想定さ

れることから、長期金利の上昇余地は限定されよう。一方、短期金利（90
日物 BA 利回り）は前月（5.0％）から 5.1％へ小幅上昇した。追加利上げ

が見込まれるなか、緩やかな上昇基調が続くと予想する。 
    第 5 図：金融市場の動向 

               (資料）Bloombergより三菱東京UFJ銀行経済調査室作成

0

1

2

3

4

5

6

7

8

9

05/1 05/7 06/1 06/7 07/1 07/7 08/1 08/7 09/1 09/7 10/1 10/7

（％）

＜オーストラリア＞
政策金利

＜米国＞政策金利
（ＦＦレート）

＜日本＞無担保コール翌日物

＜欧州＞　政策金利
（リファイナンス金利）

＜オーストラリア＞
10年物金利

＜オーストラリア＞
3年物金利

＜ニュージーランド＞政策金利

 



 

 
4 

豪ドルは高値圏で

推移 

 

 

 

 
 
 
 

引き続き高値圏で

推移、一時的なパリ

ティ超えも想定 

3．為替動向 
豪ドルは高値圏で推移している（第 6、7 図）。7 月以降、豪州の堅調

なファンダメンタルズを示す指標などを追い風に豪ドルは上昇基調を辿

り、11 月初旬、米 FRB の量的緩和発表を受け、一気にパリティ（ドル

と等価）を突破した。その後、欧州ソブリン問題の再燃などでやや下落

したものの、1 豪ドル=0.96～0.99 ドルと高値圏での推移が続いた。さら

に 12 月初旬、ECB が 26 億ユーロ相当の（欧州周縁国の）国債購入を発

表したことで投資家のリスク回避の姿勢が和らぎ、12月 14日には一時、

11 月 12 日以来となるパリティに達した。足元は 1 豪ドル=0.99 ドル台と、

再びパリティを窺う展開となっている。 

今後については、豪ドルは引き続き高値圏で推移し、一時的にパリテ

ィを突破する場面も想定されよう。米国の量的緩和を受け、ドル安圧力

が根強い一方、豪ドルは豪州経済の堅調なファンダメンタルズや追加利

上げ期待など、上昇圧力がかかり易い地合いにある。 
ただし、投機筋の豪ドルの買いポジションが、11 月末の調整を経て、

足元で再び積み上がり始めていることから（第 8 図）、一時的に下落す

る可能性はみておく必要があろう。 
豪ドルの対円相場は、対ドル相場と同様、足元で上昇している。対ド

ル相場と同じく、当面堅調な推移を予想するが、一時的な調整リスクに

は注意が必要であろう。 
 

第 6 図：為替相場の推移（週次平均） 第 7 図：足元の為替相場の推移（日次終値） 
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第 8 図：豪ドル相場と投機ポジション 第 9 図：商品市況 
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