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2023 年の GDP 成長率は僅か 1%；RBA の利上げは 4.60%まで  

堅調な 5月労働力調査をうけ、当社は RBAが 7月と 8月に 25bpの利上げを行うとの見

通しに変更した。これによりキャッシュレートは 4.60%でピークを付けることとなる。 

5月労働力調査では総人口対比就業率が過去の史上最高水準を回復し、失業率は 3.6%へ

低下し、雇用者数は 7.59万人と非常に強い増加となったことが示された。過去 3ヵ月間

に雇用者数は 14.3万人増加し、雇用増加は 2023年の大部分において昨年末まで見られ

たペースを上回っている。労働市場統計は通常遅行指標として捉えられるが、タイムリー

な公表がそれを補っている。第 1四半期 GDPは 2月が中心だが、直近の労働力調査は 5

月分だ。労働市場が GDPに対して四半期間程度遅行するとすれば、GDPの弱さはおよそ

現在の労働市場に反映されているはずだ。まだそうなっていないことは、GDP統計が示

唆するよりも基調的なモメンタムが若干強いリスクを示している。当社は RBAがこうし

たリスクあるいは労働市場のタイトさを見逃すとは考えていない。 

金利の上昇は経済に影響がある。当社は当レポートで最新経済予測についてより詳しく議

論する。ポイントは、当社は 2023年の GDP成長率につきわずか 1%、2024年につき

1.3%としか予想していないことだ。堅調な人口増加を踏まえればこれは弱い数字だ。当

社の予想には、失業率が 2024年末までに 5%へ上昇することが反映されている。インフ

レ率が目標バンドに回帰するとの安心感を RBAが抱くことができるためには、引き締め

的な政策設定が当面求められる。すなわちキャッシュレートのピークから弊行では 1回の

利下げではなく、2024年最終四半期に 2回の 25bp利下げを想定している。  

注目材料 

クリストファー・ケント RBA 総裁補佐発言（6 月 20 日、午前 11 時 35 分）：シドニ

ー・ISDA/AFMAデリバティブフォーラムにおけるパネルディスカッションに参加。 

ミシェル・ブロック RBA 副総裁講演（6 月 20 日、午後 1 時 30 分）：ニューキャッス

ルの AIグループで講演。 

RBA 議事要旨（6 月 20 日）：6月 RBA理事会の議事要旨。 

今週のチャート 

堅調な労働市場により 7 月の利上げの可能性が高まる 

本資料は個人的な助言ではなく、読者の個

人的な目的や個別の状況を考慮していませ

ん。本レポート最後の重要なお知らせを参

照願います。 
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経済活動は減速も金利はさらに上昇へ 

成長鈍化見通しにもかかわらず、豪州における主要な課題はインフレが高過ぎることだ。海外で

起きているように、インフレ率は持続的で、金融政策引き締めに対する反応が鈍い。当社は引き

続き、RBAにはさらにやることがあると考えており、キャッシュレートのピークは 8月に

4.60%に達するとみている。 

単位労働コストの急上昇がインフレの主要な牽引役だ。単位労働コストは、2022年以降の生産

性の急低下により、1-3月期に前期比 2.0%上昇、前年比で 7.9%に達した。生産性の低下はコ

ロナ禍の最初の 2年間の強い伸びの後に起きており、現在までに総じて巻き戻された。 

インフレを目標バンドに回帰させるには、コロナ直前に見られていたトレンドを上回る生産性上

昇か、賃金上昇率の低下が必要となる。 

当社は今後 1年間の賃金上昇率加速を予想、2024年央に前年比 4.2%でピークを付けるとみて

いる。しかしながら、足もとの弱い GDP成長率による労働市場の軟化が賃金上昇を抑制するだ

ろう。生産性も労働市場軟調の下で上昇傾向となっており、単位労働コストの上昇を緩和しよ

う。とは言え、インフレ率の目標バンドへの回帰は鈍いだろう。 

モーゲージ金利上昇や、生計費上昇による実質可処分所得低下をうけて、経済活動は急速に鈍化

している。当社は GDP成長率につき 2023年はわずか 1%、2024年は 1.3%と予想してお

り、一人当たり GDPは 2024年下半期まで低下を続けるだろう。 

直近の労働市場統計は堅調で、5月の失業率は 3.6%だった。とは言え、当社は最近の軟調な

GDP成長率が 2023年中に雇用増加ペース鈍化につながるとみている。当社の失業率予測は

2024年末が 5.0%、2025年末が 5.1%と、パンデミック前に戻ることとなろう。5%の失業率

は、当社推計で 4.25%～4.5%程度となっている完全雇用の水準を若干上回る。 

以下の表は当社の主要経済予測をまとめたものだ。 

ANZ 経済予測 

22年 12月分は実績、その他は予測。 

出所：豪州統計局、ANZリサーチ 

 

 

  

前年比% 

22 年 

12 月 

23 年 

6 月 

23 年 

12 月 

24 年 

6 月 

24 年 

12 月 

25 年 

6 月 

25 年 

12 月 

国内総生産（GDP） 2.6 1.6 1.0 0.9 1.3 2.0 2.1 

家計消費 5.2 1.4 0.3 0.6 1.4 1.8 2.0 

住宅投資 -3.6 -2.8 -6.7 -8.2 -8.2 -4.1 0.0 

企業投資 4.0 5.7 5.4 2.9 2.0 1.8 2.2 

公的需要 2.3 1.3 1.8 1.7 1.7 1.7 1.8 

失業率（四半期、%） 3.5 3.7 4.2 4.8 5.0 5.1 5.1 

賃金価格指数 3.4 3.6 4.0 4.2 4.0 3.9 3.8 

消費者物価指数（CPI） 7.8 6.4 4.7 3.8 3.3 3.0 2.9 
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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。 

 

6月 15日発行、ANZが観測している豪州支出：弱い第 2四半期 

6月 14日発行、クイーンズランド州 2023-24年度予算案 

5月 29日発行、豪州家計：あなたが考えているより抵抗力が強い 

5月 25日発行、2023年第 1四半期 ANZステイトメーター：堅調から減速へ 

5月 10日発行、チャートで見る豪州 2023-24年度連邦予算案:短期的な黒字化 

5月 5日発行、豪州労働市場：詳細に注目すべき 

5月 4日発行、タスマン海峡の乖離：NZではリセッションだが豪州ではそうならない 

5月 3日発行、豪州 2023-24年度予算案プレビュー：経済見通し改善により赤字縮小 

4月 26日発行、豪州住宅価格：従来の想定より浅い下降サイクル 

4月 18日発行、ANZが観測している豪州支出：反発が途切れる 

4月 13日発行、豪州第 1四半期 CPIプレビュー：ピークは過ぎたが刈込平均の粘着性を確認へ 

4月 13日発行、2023年の豪州の民間部門与信はわずか 3.7%の伸びに 

4月 13日発行、ANZ不動産評議会サーベイ：センチメントはネガティブ、住宅購入余力が焦点

に 

3月 30日発行、ANZリサーチ四半期報：流動性がピークを過ぎる 

 

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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0B0Bデータプレビュー 

次週は月次、四半期次統計発表はありません。 
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1B1B予測 

豪州経済活動* 

 

 

金融市場 

 

% q/q

Dec-22 Mar-23 Jun-23 Sep-23 Dec-23 Mar-24 2022 2023 2024

GDP 0.5 0.2 0.2 0.3 0.3 0.2 2.7 1.0 1.3

Unemployment rate 3.5 3.6 3.7 3.9 4.2 4.6 3.5 4.2 5.0

Wage price index 0.8 0.8 0.8 1.3 0.9 0.9 3.4 4.0 4.0

Headline inflation 1.9 1.4 1.2 1.1 0.9 0.8 7.8 4.7 3.3

Trimmed mean inflation 1.7 1.2 1.2 1.1 1.0 0.9 6.9 4.6 3.4

*Forecasts in bold. Annual data and forecasts are through-the-year growth, except the unemployment rate which is the Q4 average.

% y/y

Current Jun 23 Sep 23 Dec 23 Mar 24

Interest Rates (%)

RBA cash rate 4.10 4.10 4.60 4.60 4.60

90-day bank bill 4.30 4.54 4.81 4.81 4.81

3-year bond 3.97 3.25 3.75 3.50 3.25

10-year bond 3.98 3.65 4.10 4.10 3.95

Curve - 3s10s (bps) 1 40 35 60 70

3y swap 4.26 3.65 4.15 3.90 3.65

10y swap 4.43 4.15 4.60 4.60 4.45

RBNZ cash rate 5.50 5.50 5.50 5.75 5.75

US fed funds 5.25 5.25 5.50 5.50 5.50

US 2-year note 4.66 4.50 4.75 4.50 4.00

US 10-year note 3.73 3.75 4.00 4.00 3.75

BoE Bank Rate 4.50 4.75 5.00 5.00 5.00

Foreign Exchange

AUD/USD 0.69 0.68 0.68 0.70 0.72

AUD/EUR 0.63 0.61 0.61 0.61 0.62

AUD/GBP 0.54 0.54 0.53 0.54 0.55

AUD/JPY 96.4 88.4 86.4 86.8 87.8

AUD/CNY 4.90 4.62 4.52 4.59 4.68

AUD/NZD 1.10 1.10 1.10 1.11 1.11

AUD/CHF 0.61 0.60 0.59 0.61 0.62

AUD/IDR 10288 9928 9792 9940 10152

AUD/INR 56.57 55.42 55.08 56.00 57.46

AUD/KRW 874 877 843 833 850

USD/JPY 140 130 127 124 122

EUR/USD 1.10 1.11 1.12 1.14 1.16

USD/CNY 7.12 6.80 6.65 6.55 6.50

AUD TWI 62.80 60.34 59.33 60.10 61.26

Bond yields are on government-issued securities at constant maturity. 

Forecasts are for quarter-end.
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2B2Bデータとイベントカレンダー 

 

  

DATE REGION DATA/EVENT PERIOD MARKET ANZ LAST GMT AEST

Monday EA ECB's Villeroy speaks in Paris 13:00 00:00

19-Jun US NAHB Housing Market Index Jun 50 -- 50 14:00 01:00

Tuesday AU RBA Minutes of June Policy Meeting 00:30 11:30

20-Jun RBA's Kent-Panel 00:35 11:35

RBA's Bullock-Speech 02:30 13:30

JN Industrial Production m/m Apr F -- -- -0.4% 03:30 14:30

Machine Tool Orders y/y May F -- -- -22.2% 05:00 16:00

EA ECB's Vujcic Speaks 09:00 20:00

ECB's Simkus Speaks 14:30 01:30

GE PPI m/m May -- -- 0.3% 06:00 17:00

PPI y/y May -- -- 4.1% 06:00 17:00

US 10:30 21:30

Building Permits May 1430k -- 1417k 12:30 23:30

Building Permits m/m May 0.9% -- -1.4% 12:30 23:30

Housing Starts May 1380k -- 1401k 12:30 23:30

Housing Starts m/m May -1.5% -- 2.2% 12:30 23:30

Philadelphia Fed Non-Manufacturing Activity Jun -- -- -16 12:30 23:30

15:45 02:45

Wednesday JN BOJ Minutes of April Meeting 22:50 09:50

21-Jun BOJ Board Adachi Speech in Kagoshima 00:30 11:30

EA ECB's Kazimir Speaks 08:00 19:00

ECB's Schnabel, Nagel Speak 13:45 00:45

UK Central Government NCR May -- -- 18.8b 06:00 17:00

CPI Core y/y May -- -- 6.8% 06:00 17:00

CPI m/m May -- -- 1.2% 06:00 17:00

PPI Inputnsa m/m May -- -- -0.3% 06:00 17:00

PPI Outputnsa m/m May -- -- 0.0% 06:00 17:00

US MBA Mortgage Applications Jun-23 -- -- 7.2% 11:00 22:00

16:25 03:25

CA Retail Sales Ex Auto m/m Apr -- -- -0.3% 12:30 23:30

Retail Sales m/m Apr -- -- -1.4% 12:30 23:30

Thursday NZ Trade Balance 12 Mth YTD NZD May -- -- -16804m 21:45 08:45

22-Jun Trade Balance NZD May -- -- 427m 21:45 08:45

JN BOJ Board Noguchi Speech in Okinawa 00:30 11:30

UK Bank of England Bank Rate Jun-23 -- -- 4.5% 11:00 22:00

US Chicago Fed Nat Activity Index May -- -- 0.07 12:30 23:30

Continuing Claims Jun-23 -- -- -- 12:30 23:30

Current Account Balance Q1 -$218.2b -- -$206.8b 12:30 23:30

Initial Jobless Claims Jun-23 -- -- -- 12:30 23:30

Existing Home Sales May 4.25m -- 4.28m 14:00 01:00

Existing Home Sales m/m May -0.7% -- -3.4% 14:00 01:00

14:00 01:00

14:00 01:00

Leading Index May -0.8% -- -0.6% 14:00 01:00

Kansas City Fed Manf. Activity Jun -- -- -1 15:00 02:00

Friday NZ ANZ Truckometer Heavy m/m May -- -- -2.2% 21:00 08:00

23-Jun AU Judo Bank Australia PMI Composite Jun P -- -- 51.6 22:00 09:00

Judo Bank Australia PMI Mfg Jun P -- -- 48.4 22:00 09:00

Judo Bank Australia PMI Services Jun P -- -- 52.1 22:00 09:00

JN Natl CPI Ex Fresh Food y/y May 3.1% -- 3.4% 22:30 09:30

Natl CPI Ex Fresh Food, Energy y/y May -- -- 4.1% 22:30 09:30

Natl CPI y/y May 3.2% -- 3.5% 22:30 09:30

Jibun Bank Japan PMI Composite Jun P -- -- 54.3 23:30 10:30

Jibun Bank Japan PMI Mfg Jun P -- -- 50.6 23:30 10:30

Jibun Bank Japan PMI Services Jun P -- -- 55.9 23:30 10:30

EA HCOB Eurozone Composite PMI Jun P -- -- 52.8 08:00 19:00

HCOB Eurozone Manufacturing PMI Jun P -- -- 44.8 08:00 19:00

HCOB Eurozone Services PMI Jun P -- -- 55.1 08:00 19:00

ECB's Vujcic Speaks 09:30 20:30

ECB's De Cos Speaks 10:00 21:00

Fed's Bullard Speaks at Barcelona School of Economics

Fed's Williams Speaks on Leadership at NY Fed Event

Fed's Goolsbee Speaks at Global Food Forum

Fed Chair Powell Appears Before Senate Banking Panel

Fed's Mester Speaks on the Economic Outlook in Cleveland
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DATE REGION DATA/EVENT PERIOD MARKET ANZ LAST GMT AEST

GE HCOB Germany Composite PMI Jun P -- -- 53.9 07:30 18:30

HCOB Germany Manufacturing PMI Jun P -- -- 43.2 07:30 18:30

HCOB Germany Services PMI Jun P -- -- 57.2 07:30 18:30

UK Retail Sales Ex Auto Fuel m/m May -- -- 0.8% 06:00 17:00

Retail Sales Inc Auto Fuel m/m May -- -- 0.5% 06:00 17:00

S&P Global/CIPS UK Composite PMI Jun P -- -- 54 08:30 19:30

S&P Global/CIPS UK Manufacturing PMI Jun P -- -- 47.1 08:30 19:30

S&P Global/CIPS UK Services PMI Jun P -- -- 55.2 08:30 19:30

US 09:15 20:15

S&P Global US Composite PMI Jun P -- -- 54.3 13:45 00:45

S&P Global US Manufacturing PMI Jun P 48.5 -- 48.4 13:45 00:45

S&P Global US Services PMI Jun P -- -- 54.9 13:45 00:45

Kansas City Fed Services Activity Jun -- -- 3 15:00 02:00

17:40 04:40Fed's Mester Delivers Closing Remarks at Policy Summit

Fed's Bullard Speaks at Central Bank of Ireland Conference
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3B3Bこの先の 5 週間 

Monday Tuesday Wednesday Thursday Friday 

19 Jun 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Public holiday: US 

20 Jun 

AU: RBA minutes 

JN: IP (Apr F) 

US: Housing st (May), 

Build permits (May) 

 

21 Jun 

UK: CPI (May) 

CA: Retail sale (Apr) 

 

22 Jun 

NZ: Trade bal (May) 

UK: BoE policy rate 

US: Chicago Fed (May), 

CA balance (1Q), 

Exist home sl (May) 

 

 

 

 

 

Public holiday: CH 

23 Jun 

NZ: ANZ Truckometer 

(May) 

AU: PMI (Jnu P) 

JN: CPI (May), 

PMI (Jun P) 

UK: Retail sale (May), 

PMI (Jun P) 

GE: PMI (Jun P) 

EA: PMI (Jun P) 

US: PMI (Jun P) 

Public holiday: CH 

26 Jun 

GE: IFO (Jun) 

US: Dallas Fed (Jun) 

 

27 Jun 

US: Durable gd (May P), 

New home sl (May), 

Cons conf (Jun), 

Richmond Fed (Jun) 

 

 

28 Jun 

 

29 Jun 

NZ: ANZ bus conf (Jun) 

AU: Retail sales (May) 

JN: Retail sales (May) 

GE: CPI (Jun P) 

US: GDP (1Q T) 

 

30 Jun 

AU: Pvt sec credit (May) 

JN: Tokyo CPI (Jun), 

IP (May P) 

CH: PMI (Jun) 

UK: GDP (1Q F) 

GE: Unmep ch (Jun) 

EA: Unemp rate (May), 

CPI (Jun P) 

US: PCE (May), 

U of Mich sent (Jun) 

 

3 Jul 

NZ: Build permits (May) 

AU: ANZ Job Ads (Jun), 

Build approv (May) 

JN: Tankan survey (2Q), 

CH: PMI (Jun) 

US: ISM (Jun) 

 

 

 

 

Public holiday: CA 

4 Jul 

AU: RBA cash rate 

GE: Trade bal (May) 

 

 

 

 

 

 

 

Public holiday: US 

5 Jul 

US: Durable gds (May), 

Factory ordr (May), 

FOMC minutes 

 

 

6 Jul 

AU: Trade bal (May) 

GE: Factory order (May) 

EA: Retail sale (May) 

US: Trade bal (May), 

JOLTS (May) 

 

7 Jul 

GE: IP (May) 

US: Unemp rate (Jun) 

CA: Unemp rate (Jun) 

 

10 Jul 

CH: CPI (Jun) 

 

11 Jul 

AU: NAB bus conf (Jun) 

UK: Unemp rate (May) 

GE: CPI (Jun F), 

ZEW survey (Jul) 

EA: ZEW survey (Jul) 

US: NFIB (Jun) 

 

12 Jul 

NZ: RBNZ cash rate  

JN: Machine ordrs (May) 

US: CPI (Jun) 

CA: BoC policy rate 

 

13 Jul 

NZ: PMI (Jun) 

CH: Trade bal (Jun) 

UK: IP (May), 

Trade bal (May) 

EA: IP (May) 

 

14 Jul 

JN: IP (May F) 

US: U of Mich sent (Jul) 

 

 

 

 

 

 

 

 

Public holiday: NZ 

17 Jul 

CH: GDP (2Q), 

IP (Jun), 

Retail sales (Jun) 

US: Empire manf (Jul) 

 

 

 

 

 

 

Public holiday: JN 

18 Jul 

AU: RBA minutes (Jul) 

US: Retail sales (Jun), 

IP (Jun) 

 

19 Jul 

NZ: CPI (2Q) 

UK: CPI (Jun) 

EA: CPI (Jun F) 

US: Housing st (Jun), 

Build permit (Jun) 

 

20 Jul 

AU: NAB bus conf (2Q), 

Unemp rate (Jun) 

US: Philadelphia Fed 

(Jul), 

Exist home sl (Jun), 

LEI (Jun) 

21 Jul 

JN: CPI (Jun) 

UK: Retail sales (Jun) 
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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
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