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RBA は年末のキャッシュレートを 3%と想定 
8 月 2 日公表の RBA 理事会後の声明文には幾つかの重要な変化があった。削除されたの

は、「異例の金融政策支援の巻き戻しのさらなる措置」という利上げに関する記述だ。そ

して、RBA 理事会は「理事会は金融環境正常化のさらなる措置を取ると想定している」

とのシグナルを発し続ける一方で、引き締めに「既定パスはない」との文言を付け加え

た。 

多くの人はこれらの変化を、RBA が引き締めペース鈍化に近づいているシグナルと解釈

した。この可能性は、RBA が中立キャッシュレートと想定している水準に近づくにつれ

高まっているが、まだ達していない。そして当社は、今後発表される経済指標は RBA が

中立水準のレンジ下限で利上げを停止することを支持する結果になるとは考えていない。

ここでは NZ の経験が示唆に富むだろう。RBNZ は昨年 10 月に引き締めサイクルを開始

したが、依然として労働市場は特に堅調だ。 

RBA の金利の終着点に関する考えについては、金融政策声明（SoMP）で示されたキャッ

シュレート 3%という前提は興味深い。年末までにキャッシュレートを 3%へ引き上げて

も、インフレ率はせいぜい 2024 年末時点で RBA の目標レンジ上限へ鈍化するに過ぎな

いだろう。当社は、いずれこれがインフレ期待を上昇させるという著しいリスクを生んで

しまうと RBA が結論付けることになると考えている。 

このため、当社の見解では年末までに 150bp の追加利上げが行われる可能性が高い。現

時点で当社は、50bp 利上げの 3 回実施で実現すると想定している。しかし、9 月と 10
月に 50bp ずつ、11 月と 12 月に 25bp ずつとなる可能性も当社は排除しない。この点

で重要なのは、家計の支出と労働市場の進展だ。RBA のモーゲージ債務残高と家計貯蓄

行動に関する最新統計は、少なくとも目先の支出の抵抗力の強さが示されており心強い。 

当社は最新の見通し修正を反映し、与信動向に関する予測を修正した。 

注目材料 
7 月企業景況感（8 月 9 日）：小幅改善が見込まれる。 

今週のチャート 
NZの労働需要は依然として異例なほど強い 
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RBA の SoMP：「インフレは高く、広範に広がっている」 
デビッド・プランクとアデレード・ティンブレルの見解 

ロウ総裁の 8 月 2 日の声明で示されたように、RBA は最新予測では成長率が下方修正され、イ

ンフレ率が上方修正された。実際、2024 年末になってもインフレ率は 3%までしか鈍化しな

い。5 月の予測では、RBA はインフレ率が 2024 年 6 月末までに 2.9%へ鈍化するとしてい

た。SoMP ではインフレ率につき次のように記述された： 

インフレ率は今や 1990 年代初頭以来の高水準に達し、これまでの想定よりもピークが高まる見通し

だ。世界的要因による影響が非常に大きいが、国内の圧力も寄与している。 

この点を強調するため、SoMP では「4-6 月期は CPI バスケットのうち約 4 分の 3 の価格が年

率 3%以上上昇した」と記された。 

22 年末の想定キャッシュレートが 3%、23 年と 24 年の GDP 成長率がわずか 1.75%にもかか

わらず、RBA のインフレ予測の上限は上方修正された。GDP 鈍化により、失業率は 22 年末の

3.25%から 2024 年末にかけて 4%へ上昇する。 

図表 1. RBA の SoMP における最新予測 

 
Source: RBA, ANZ Research 

失業率の上昇にもかかわらず、賃金価格指数（WPI）でみた賃金上昇率は 2023 年から 2024 年

にかけて加速し、予測期間末には 4%に達する。賃金上昇率に関する広範な指標はさらに加速し

ており、平均時給の伸びは 2023 年末に前年比 5%に達する見込みだ。RBA は広範な指標が実

質賃金は WPI が示すほどには弱くないと指摘している。 

SoMP では、RBA が企業リエゾンプログラムで入手している賃金関連情報を修正した。特に以下

の記述が注目される： 

2022 年に企業リエゾンプログラムで回答した 60%超の企業は、賃金上昇率が今後 1 年間に 3%超上昇

するとの見通しを示した。企業は、賃金加速が特定の産業や職種に限定されるのではなく広範になると

の見通しを示した。 

SoMP ではリエゾンプログラムの結果につき次の図表を示した。 
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図表 2. RBA のリエゾンプログラム 

 
Source: RBA 

第 2 四半期 WPI がどの程度の賃金上昇率の加速を示すのか興味深い。当社は、この賃金指標に

何が起きているのかを確認するには、11 月に公表される第 3 四半期のデータを待つ必要がある

のではないかと疑っている。 

RBA のデータは、家計のバランスシートが少なくとも目先は金利上昇に対して比較的抵抗力が

強いことを示唆している。 

現在のモーゲージ債務残高の 22%は少なくとも 23 年央まで固定金利である：新規固定金

利貸付は概ねパンデミック前の比率へ回復した一方、固定金利のモーゲージ債務のストック

は依然としてパンデミック前よりも高水準だ。RBA は、固定金利モーゲージ比率は現在「家

計債務の 35%程度で、パンデミック前は 20%だった」と指摘した。6 月現在、モーゲージ

債務総残高の 22%は 1 年間、現在の固定金利のままだ。 

図表 3. 固定金利ローンのシェア 

 
Source: RBA, APRA 

家計は依然コロナ禍での貯蓄バッファーを積み上げている：RBA の観測によれば「オフセッ

ト勘定や再引き出し（redraw）勘定への純支払いは 2021 年央以降若干減少したが、パンデ

ミック前の水準を依然として上回っている」。これは 6 月時点で、インフレ加速や実質賃金

低下にもかかわらず 2020 年以来の家計貯蓄バッファーが減少どころか増加していることを

意味する。オフセット勘定の増加は、将来の金利上昇による家計の資金繰りへの影響を薄め

る。なぜなら金利は変動金利ローンのより小さい部分に適用されるためだ。 
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家計所得の伸びは賃金を上回る：RBA は「総家計所得（金融所得や社会扶助受給などを含

む）の伸びはこのところ労働所得の伸びを上回っている」と指摘した。これはインフレ加速

による実質賃金低下の影響から多くの家計を守ることになるだろう。賃金上昇率の加速も助

けとなる。 

図表 4. 実質労働・家計所得 

 
Source: RBA 

当社は金利上昇の継続と、それが家計の資金繰りを厳しくし続けると想定しているが、RBA 作

成の直近データでは、これまでのところ、家計は金利上昇環境に対する抵抗力が強いことが示さ

れている。4-6 月期小売売上高や ANZ が観測している支出データの 7 月末分を含む直近の支出

統計は、景気後退期に匹敵する水準へ低下している消費者信頼感にもかかわらず家計支出に関す

る心強い状況が示されている。 

家計貯蓄バッファーが巨額で増加していることと、労働市場の堅調の組み合わせは、家計や住宅

市場に対する金利上昇の影響を削減する訳ではない。しかしながら、これらはモーゲージ金利上

昇のストレスや売却に追い込まれることから多くの家計を守り、住宅市場の全般的な下落を弱め

るだろう。 

企業向け与信は 2023 年にかけ家計向けを上回る見込み 
アデレード・ティンブレルの見解 

当社の最新経済予測に基づき、当社は住宅向けと企業向け与信の相対的な伸びに関する最近の傾

向が続くと予想している。住宅向けについては、当社は住宅価格の下落が住宅所有者の売却意欲

を低め、潜在的な買い手による借入や物件購入を抑制するため、与信の減速を予想している。企

業向け与信伸びは対照的に、企業設備投資の堅調と、操業コストや投入財価格の上昇が与信残高

を押し上げる中、増加する見通しだ。全てのカテゴリーで、金利上昇やインフレにより返済率も

鈍化するだろう。 

図表 5. 与信変化率の見通し 

 
Source: RBA, ANZ Research 
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最近のインサイト記事 
レポートをダウンロードするにはタイトルをクリックして下さい。 

 

8 月 4 日発行、RBA バイアス指数：タカ派度が後退 
8 月 3 日発行、タスマン海の向こう（NZ）の需要：豪州への教訓 
8 月 1 日発行、ANZ 豪州求人広告件数：ピークは過ぎたのか？ 
7 月 28 日発行、豪州の失業率は成長率がトレンドを下回る前に 3%割れへ 
7 月 27 日発行、ANZ 豪州データ：7 月の落ち込みは（まだ）警戒の必要なし 
7 月 19 日発行、RBA はキャッシュレートを 2022 年遅くまでに 3%超へ引き上げへ 
7 月 13 日発行、ANZ 豪州データ：7 月の支出は減少、暗黒の日々が待ち構えているのか？ 
7 月 8 日発行、豪 CPI プレビュー：第 2 四半期刈込平均インフレ率は前年比 5%近くへ加速へ 
7 月 7 日発行、ANZ 不動産評議会サーベイ：金利上昇がセンチメントを悪化させる 
7 月 4 日発行、ANZ 豪求人広告件数：高値更新 
7 月 4 日発行、ANZ 豪州データ：6 月の支出は住宅関連が好調 
6 月 30 日発行、豪労働市場：ホワット・ライズ・ビニース 
6 月 28 日発行、豪国勢調査：大学は成長しそびれ、単身世帯が増加 
6 月 28 日発行、プライド月間レポート：豪州の LGBTIQ+人口 

 

毎週、当社チーフエコノミストの リチャード・イェッツェンガ が前週の ANZ グローバルリサ

ーチの中からテーマと洞察をまとめた The Shortlist をご提供しております。登録をご希望の方

は当社まで E メールをお送り下さい◊ 

 

◊
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7 月企業景況感 

 
Source: Ai Group, NAB, Macrobond, ANZ Research 

8 月 9 日火曜 
 ANZ 予想 市場予想 前回 
企業景況感 - - +13 
企業信頼感 - - +1 

7 月 AiG サービスパフォーマンス指数は堅調の一方、建設業と製

造業は低調だった。これを基に、当社は NAB サーベイでは企業景

況感が 7 月に若干改善すると予想している。企業景況感が持ち直

しても、それが意味のあるものかという疑問が残る。 

Madeline Dunk 

 
◊ 

◊ 



予測 
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図表 1. 豪州経済活動* 

 
 

図表 2. 金融市場 

 
◊ 
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重要なお知らせ 

   

本文書は、ANZ の法人部門およびマーケッツ部門の顧客を対象としたものです。本文書を、転送、複製または配布することはできません。本文書に含

まれるリサーチ及び意見は一般的な性質のものであり、個人的な金融商品に関する助言を構成せず、お客様の目的、財務状態またはニーズを考慮する

ものでもありません。 

本文書は、特定の法域において法律により制限を受ける場合があります。本文書を受領したお客様は、すべての関連する制限について理解し、遵守す

る必要があります。 

本文書は、オーストラリア・ニュージーランド銀行（ABN 11 005 357 522)（以下、「ANZBGL」といいます。）により準備され、ANZBGL の東京

支店または ANZBGL の子会社である ANZ 証券株式会社（以下、ANZBGL と総称して「ANZ」といいます。）により配布されるものです。ANZ 証券
株式会社は、日本の金融庁により規制される金融商品取引業者であり（登録番号：関東財務局長（金商）第 3055 号）、日本証券業協会に加入してい

ます（〒100-6333 東京都千代田区丸の内 2 丁目 4-1 丸の内ビルディング 31 階）。本文書は、特定の受領者または関連するウェブサイトの許可さ
れたユーザー（総称して、「受領者」といいます。）に対して、情報提供のみを目的として配布されるものです。 

本文書は日本語参考訳であり、英語原文との間に齟齬がある場合には、原文の内容が優先します。本文書は情報提供のみを目的として配布されるもの

であり、本文書のいかなる記述も、商品またはサービスの売却、購入、受領もしくは提供または特定の取引戦略への参加に対する ANZ による招待、
勧誘または提案を意図するものではありません。 

本文書は、お客様の法域の法律により認められる場合にのみお客様に対して配布されるものであり、本文書の使用または配布が法令に反する法域、ま

たは ANZ が追加的な認可の取得もしくは登録を行うことが必要となる法域に居住または所在する受領者に対して配布されまたは使用されることを目
的としたものではなく、または意図されたものでもありません。さらに、本文書に記載の商品およびサービスは、すべての国において入手可能ではな
い場合があります。 

ANZ は、本文書に記載された商品またはサービスについて、お客様に財務、法務、税務または投資の助言を行うものではありません。投資判断を行う

前に、本文書の受領者は、ご自身の状況に応じて、独立した財務、法務、税務その他関連する助言を取得してください。 

ANZ は、本文書の作成にあたって一定の配慮を行っており、本文書に含まれる情報は正確であると考えていますが、情報の正確性または完全性に関

し、表明または保証を行いません。さらに、ANZ は、本文書に記載された情報の正確性に影響を与える恐れのある事項を後に知った場合でも、かかる
事項をお客様に通知する責任を一切負いません。 

本文書の作成にあたって本文書で述べられている意見は、重要な部分において主観的な判断や分析を含む場合があります。特段の記載のない限り、こ

れらの意見は、本文書の作成日時点のものであり、予告なく変更されうるものです。また、全ての価格情報は、一例を示しているにすぎません。本文
書で述べられている意見は、いつでも予告なく変更されることがあります。 

ANZ は、本文書に記載される商品の実績を保証するものではありません。あらゆる投資には危険が伴い、収益が生じる場合もあれば損失を生じる場合

もあります。過去の実績は、将来の実績の指標となるものではありません。本文書に記載の商品やサービスが、必ずしも全ての投資家に適しているも
のとはいえない場合がありえ、これらの商品やサービスに関する取引が危険であると考えられる場合があります。 

ANZ は、関連する法律により認められる限りにおいて、あらゆる責任を明示的に免除し、本文書に起因もしくは関連して、直接的または間接的に、ま

た不法行為（過失を含みます。）、契約、衡平法により、またはその他により生じるあらゆる損失、損害、請求、負担、訴訟手続き、支出または諸費
用（以下、「負担」といいます。）について責任を負いません。本文書は、いかなる法域の規制機関または規制当局によっても審査されたものではな
いことにご留意ください。 

ANZ および ANZ の関係当事者は、本文書で言及されている対象について利害関係を有している場合があります。ANZ および ANZ の関係当事者は、

本文書に記載の商品またはサービスを取引するために顧客から手数料を受領する場合があり、またそれらの社員および取引の紹介者は、当該手数料の
分配または総売上高に応じた報酬を受領する場合があり、これらは常に現地の規制に基づいて受領され、または分配されます。ANZ および ANZ の関

係当事者またはその顧客はさらに、本文書に記載の商品またはサービスについて、利害関係を有しまたは買い持ちもしくは売り持ちポジションを取る
場合があります。また、随時、本人または代理人としてこれらの購入および/または販売を行う場合があり、これらの商品のマーケットメーカーを務
め、または務めていた場合があります。本文書は、ANZ の利益相反に関するポリシーに従って公表され、ANZ は、ANZ および ANZ の関係当事者内

において情報が他の営業部門へ流出することを防ぐため、適切な情報隔壁を設定・維持しています。 

上記の開示に関する詳細をご希望の場合を含め、本文書に関するご質問は、お客様の ANZ 担当者にご連絡ください。 


