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6 月理事会では 40bp 利上げも選択肢、ただし 25bp 利上げの可能性の

方が高い  
当社は直近の RBA 理事会声明文について RBA バイアス指数分析を行った。指数水準は

2022 年中の追加利上げ幅が 125bp 程度になることを示唆している。これは当社の予測

と整合的だが、市場の織り込みと RBA のトーンとの間の現在のギャップはかつてないほ

ど広がっている。 

当社の見解では、5 月 16 日週発表の賃金と雇用統計結果は、RBA が今後数ヵ月間に

25bp 利上げペースから「乖離」するのに必要な「非常に強い証左が必要」であるという

条件を満たしていない。特に 5 月理事会議事要旨では「理事会は毎月開催される」ため

「比較的短期間で金利設定を再び見直す機会が得られる」と指摘されていた。 

とは言え、当社は RBA が 6 月理事会で 40bp 利上げの選択肢も検討すると考えている。

第 1 四半期国民経済計算の賃金指標が第 1 四半期賃金価格指数とは全く異なった結果と

なる可能性がある。あるいは理事会が、政策設定が依然として「非常に景気刺激的」であ

ることを踏まえると 25bp ずつの利上げよりも速く中立金利へ引き上げる必要性があると

結論付ける可能性もある。結果として理事会決定は 25bp 利上げで落ち着くと当社は考え

ている。 

注目材料 
豪州連邦選挙（5 月 21 日）：直近の世論調査では政府と野党の差が縮小している。 

RBA 高官発言（5 月 23-25 日）：クリス・ケント総裁補佐（金融市場担当）が 5 月 23
日にカンガニュース DCM サミットで、ルーシー・エリス総裁補佐（経済担当）が 5 月

25 日に UDIA ナショナル・カンファレンスで講演する。 

第 1 四半期建設工事完工（5 月 25 日）：緩やかな増加が予想される。  

第 1 四半期民間資本支出（5 月 26 日）：資本支出は計画に届かない見込み。 

4 月小売売上高（5 月 27 日）：依然強いが第 1 四半期対比で鈍化へ。 

今週のチャート 
賃金価格指数 – 第 1 四半期の前期比伸び率は安定的 
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RBA 声明文の文言は年末キャッシュレートの 1.5-2.0%と整合的 
デビッド・プランクとフェリックス・ライアンの見解 

ANZ 作成の RBA バイアス指数は、RBA 声明文の文言が 22 年末のキャッシュレート 1.5-2.0%
と整合的であることを示唆している。これは当社の予測と整合的だが、市場の織り込みには程遠

い。市場の織り込みが RBA の文言と比較してこれほどまでに積極的だったことはない。  

当社の RBA バイアス指数は RBA の文言のタカ派/ハト派度合いを検証するため、月次理事会声

明文に対して自然言語処理を施している。図表 1 は、この指数が金融政策経路をうまく表現して

いることを示しているため、今後 6 ヵ月程度の動きを推察する手助けとなる。金融政策の変更

は、キャッシュレートの変化を観測することで計測されているが、パンデミック期間中は RBA
のターム物ファンディングファシリティ（TFF）と利回り目標（YT）のインパクトをキャッシュ

レートの変化に換算して増幅した。TFF と YT の終了とそれに伴う固定金利型モーゲージ金利と

その他のターム物借入コストの上昇を反映させるため、これらの政策のインパクトを 2021 年後

半に反転させた。このため図表 1 ではキャッシュレートに相当する指標の急上昇が見られてい

る。2022 年初以降はキャッシュレートの変化のみを観測している。 

図表 1. RBA バイアス指数 – 2022 年末までに 125bp の追加利上げを示唆 

 
Source: Google, ANZ Research  

バイアス指数は今年 RBA の表現が著しくタカ派化した事実を捉えている。声明文は RBA が 5 月

理事会で 10 年以上振りの利上げに向けて漸進的に変化してきたことを踏まえると、これは驚き

ではない。 

重要なのは、指数がフォワードルッキングであることだ。歴史的経験によれば、バイアス指数は

2022 年後半にかけて 125bp 程度の追加利上げを示唆している。これは当社の予測と整合的

だ。 

しかしながら、市場はこれと非常に異なる見解だ。図表 2 はバイアス指数とキャッシュレートに

関する市場の織り込みを並べている。 
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図表 2. RBA バイアス指数 vs 市場の織り込み 

 
Source: Google, Bloomberg, ANZ Research 

市場の織り込みが RBA の表現からここまで乖離したことはない。これは市場が間違っているこ

とを意味しないが、市場と RBA の断絶を示す追加的な証左だ。もちろん、RBA が 2024 年まで

据え置くのではなく 2022 年に引き締めを開始するというこれまでの長期にわたる市場の確信は

正しいことが証明された。こうしたこともあり、市場は長期にわたり、RBA の表現との大きな

ギャップを維持するかもしれない。 

 
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。 

 

5 月 19 日発行、2022 年第 1 四半期 ANZ ステイトメーター： 利上げを控え国境再開が押し上

げ要因に 
5 月 18 日発行、ANZ 豪州データ：利上げは支出抑制につながらず 
5 月 13 日発行、西オーストラリア州：予算の焦点は生計費 
5 月 4 日発行、ヴィクトリア州は 2025-26 年度に財政黒字に転換へ 
4 月 28 日発行、RBA の中立水準への利上げパスが加速へ 
4 月 27 日発行、豪州の強いインフレ指標結果は RBA の 5 月利上げを意味 
4 月 21 日発行、高い所得の伸びが豪州の住宅価格下落を限定 
4 月 20 日発行、ANZ 豪州データ：旅行・娯楽支出が増加 
4 月 12 日発行、豪州企業がコスト上昇を消費者に転嫁する中で販売価格が急上昇 
4 月 5 日発行、ANZ 豪州データ：旅行代理店支出がコロナ前の水準を回復 
3 月 30 日発行、チャートで見る 2022-23 年度豪州連邦予算案：多くの新たな歳出 
3 月 29 日発行、2022-23 年度豪州連邦予算案チャート：多くの新たな歳出 
 

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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第 1 四半期建設工事完工 

 

5 月 25 日水曜 
 ANZ 予想 市場予想 前回 
前期比、% +0.4 +1.1 -0.4 

当社は建設工事完工が 2 四半期減少の後、第 1 四半期に緩

やかに増加したと予想している。しかしながら洪水被害、

サプライチェーン混乱やインフレをうけた建設業界の不安

定化により、伸び率は限定されたとみられる。 

Adelaide Timbrell 

第 1 四半期民間資本支出 

 

5 月 26 日木曜 
 ANZ 予想 市場予想 前回 
前期比、% +1.5 +1.5 +1.1 
21-22 年度第 6 回計画

（10 億豪ドル） 
143 N/A 141 

22-23 年度第 2 回計画

（10 億豪ドル） 
123 N/A 117 

当社は第 1 四半期の資本支出計画がインフレにもかかわら

ず、殆どのセクターにおける最近の力強い雇用増や最近の

NAB サーベイで示された利益率の向上に沿って、堅調な

伸びを示すと予想している。しかしながら、サプライチェ

ーンの混乱が実際の完工遅延をもたらしていることから、

実際の支出額が計画に届くとは当社は考えておらず、資本

支出の計画額と実際の支出額にギャップが生じるだろう。 

Adelaide Timbrell 

4 月小売売上高 

 

5 月 27 日金曜 
 ANZ 予想 市場予想 前回 
前月比、% +0.7 +0.8 +1.6 

ANZ が観測している支出データによればインフレに直面

しても総家計支出は抵抗力が強いが、旅行支出の急増は一

部の家計が財からサービスへ支出をシフトしていることを

示唆している。これは今回の小売売上高の減少をもたらす

には不十分とみられるが、第 1 四半期ほどの伸びにはなら

ないと当社は考えている。小売売上高は名目額であること

から、インフレがなかった場合と比べ月次の売上高の伸び

は高いものになるだろう。 

Adelaide Timbrell 
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豪州経済活動* 
 

 

 

金融市場 
 

 

 

Dec-21 Mar-22 Jun-22 Sep-22 Dec-22 2021 2022 2023

GDP 3.4 0.9 1.2 0.9 1.1 4.2 4.2 2.3

Employment growth 0.6 2.0 1.2 0.7 0.6 2.2 4.7 2.1

Unemployment rate 4.7 4.1 3.6 3.4 3.3 4.7 3.3 3.3

Wage price index 0.7 0.7 0.8 1.0 0.9 2.3 3.5 4.0

Headline inflation 1.3 2.1 1.1 0.5 0.6 3.5 4.0 3.1

Trimmed mean inflation 1.0 1.4 1.0 0.7 0.7 2.6 3.6 3.1

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

% q/q % y/y

Current Jun 22 Sep 22 Dec 22 Mar 23

Interest Rates (%)

RBA cash rate 0.35 0.60 1.35 1.60 2.10

90-day bank bill 1.04 0.93 1.53 1.80 2.23

3-year bond 2.78 3.10 3.25 3.25 3.25

10-year bond 3.30 3.55 3.95 3.85 3.75

Curve - 3s10s (bps) 52 45 70 60 50

3y swap 3.09 3.25 3.40 3.40 3.40

10y swap 3.60 3.85 4.25 4.15 4.05

RBNZ cash rate 1.50 2.00 2.50 3.00 3.25

US fed funds 1.00 1.50 2.25 2.75 3.25

US 2-year note 2.62 3.00 3.75 4.00 4.00

US 10-year note 2.85 3.25 3.75 3.75 3.75

BoE Bank Rate 1.00 0.75 1.00 1.00 1.00

Foreign Exchange

AUD/USD 0.70 0.74 0.76 0.78 0.78

AUD/EUR 0.67 0.68 0.69 0.70 0.70

AUD/GBP 0.56 0.57 0.58 0.59 0.59

AUD/JPY 90.0 99.9 102.6 101.4 101.4

AUD/CNY 4.72 4.85 4.94 4.99 4.99

AUD/NZD 1.10 1.10 1.13 1.13 1.13

AUD/CHF 0.68 0.70 0.71 0.72 0.72

AUD/IDR 10366 10693 10906 11076 11076

AUD/INR 54.69 56.80 58.14 59.28 59.28

AUD/KRW 892 932 950 956 956

USD/JPY 128 135 135 130 127

EUR/USD 1.06 1.09 1.10 1.12 1.13

USD/CNY 6.71 6.55 6.50 6.40 6.35

AUD TWI 62.60 65.80 67.22 67.87 66.44

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

Forecasts are for quarter-end.
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DATE REGION DATA/EVENT PERIOD MARKET ANZ LAST GMT AEST
Monday AU RBA's Kent-Speech 22:05 09:05
23-May EA ECB's Holzmann, Nagel, BOE's Bailey Speak in Vienna 14:15 01:15

GE IFO Business Climate May -- -- 91.8 08:00 19:00
IFO Current Assessment May -- -- 97.2 08:00 19:00
IFO Expectations May -- -- 86.7 08:00 19:00

US Chicago Fed Nat Activity Index Apr -- -- 0.44 12:30 23:30
Fed's Bostic Discusses the Economic Outlook 16:00 03:00

Tuesday NZ Retail Sales Ex Inflation q/q Q1 -- -- 8.6% 21:45 08:45
24-May AU S&P Global Australia PMI Mfg May P -- -- 58.8 22:00 09:00

ANZ Roy Morgan Weekly Consumer Confidence Index May-22 -- -- 89.30 22:30 09:30
JN Jibun Bank Japan PMI Mfg May P -- -- 53.5 23:30 10:30
EA S&P Global Eurozone Manufacturing PMI May P -- -- 55.5 08:00 19:00
GE S&P Global/BME Germany Manufacturing PMI May P -- -- 54.6 07:30 18:30
UK S&P Global/CIPS UK Manufacturing PMI May P -- -- 55.8 08:30 19:30
US S&P Global US Manufacturing PMI May P -- -- 59.2 13:45 00:45

New Home Sales m/m Apr -0.7% -- -8.6% 14:00 01:00
Richmond Fed Manufact. Index May -- -- 14.00 14:00 01:00

Wednesday NZ RBNZ Monetary Policy Statement 01:00 12:00
25-May RBNZ Official Cash Rate May-22 -- -- 1.5% 01:00 12:00

RBNZ Governor News Conference After OCR Decision 02:00 13:00
AU RBA's Ellis-Speech 22:45 09:45

Construction Work Done Q1 -- -- -0.4% 00:30 11:30
EA ECB Publishes Finance Stability Review 00:00 11:00

ECB's Panetta Speaks in Frankfurt 07:00 18:00
ECB's Holzmann Speaks at CEE Conference in Vienna 07:40 18:40

GE Capital Investment q/q Q1 -- -- 0.5% 06:00 17:00
GDP sa q/q Q1 F -- -- 0.2% 06:00 17:00
Government Spending q/q Q1 -- -- 1.0% 06:00 17:00
Private Consumption q/q Q1 -- -- -1.8% 06:00 17:00

US MBA Mortgage Applications May-22 -- -- -11.0% 11:00 22:00
Durable Goods Orders Apr P 0.5% -- 1.1% 12:30 23:30
Durables Ex Transportation Apr P 0.7% -- 1.4% 12:30 23:30
FOMC Meeting Minutes May-22 -- -- -- 18:00 05:00

Thursday AU Private Capital Expenditure Q1 -- -- 1.1% 00:30 11:30
26-May US Continuing Claims May-22 -- -- -- 12:30 23:30

Core PCE q/q Q1 S -- -- 5.2% 12:30 23:30
GDP Annualized q/q Q1 S -1.4% -- -1.4% 12:30 23:30
GDP Price Index Q1 S 8.0% -- 8.0% 12:30 23:30
Initial Jobless Claims May-22 -- -- -- 12:30 23:30
Personal Consumption Q1 S -- -- 2.7% 12:30 23:30
Pending Home Sales m/m Apr -- -- -1.2% 14:00 01:00
Kansas City Fed Manf. Activity May -- -- 25.00 15:00 02:00

CA Retail Sales Ex Auto m/m Mar -- -- 2.1% 12:30 23:30
Retail Sales m/m Mar -- -- 0.1% 12:30 23:30

Friday NZ ANZ Consumer Confidence Index May -- -- 84.40 21:00 08:00
27-May ANZ Consumer Confidence m/m May -- -- 8.3% 21:00 08:00

AU Retail Sales m/m Apr -- -- 1.6% 00:30 11:30
JN Tokyo CPI Ex-Fresh Food, Energy y/y May -- -- 0.8% 22:30 09:30

Tokyo CPI y/y May -- -- 2.5% 22:30 09:30
CH Industrial Profits y/y Apr -- -- -- 00:30 11:30
EA M3 Money Supply y/y Apr -- -- 6.3% 08:00 19:00
US Advance Goods Trade Balance Apr -$114.8b -- -$127.1b 12:30 23:30

PCE Core Deflator y/y Apr 4.8% -- 5.2% 12:30 23:30
PCE Deflator y/y Apr -- -- 6.6% 12:30 23:30
Personal Income Apr 0.6% -- 0.5% 12:30 23:30
Personal Spending Apr 0.6% -- 1.1% 12:30 23:30
Wholesale Inventories m/m Apr P -- -- 2.3% 12:30 23:30
U. of Mich. 1 Yr Inflation May F -- -- 5.4% 14:00 01:00
U. of Mich. Sentiment May F 59.1 -- 59.1 14:00 01:00
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Monday Tuesday Wednesday Thursday Friday 

23 May 
GE: IFO (May) 
US: Chicago Fed (Apr) 
 

24 May 
NZ: Trade bal (Apr), 

Retail sales (1Q) 
JN: PMI (May P) 
UK: PMI (May P) 
GE: PMI (May P) 
EA: PMI (May P) 
US: PMI (May P), 

Richm’d Fed (May), 
New hme sale (Apr) 

25 May 
NZ: RBNZ cash rate  
GE: GDP (1Q F) 
US: Drbl goods (Apr),  

FOMC mins (May 4) 

26 May 
AU: Pvt Cap Exp (1Q) 
US: GDP (1Q S) 
CA: Retail sales (Mar) 
 

27 May 
AU: Retail sales (Apr) 
JN: CPI (May) 
CH: IP (Apr) 
US: Prsnl inc/spd (Apr), 

PCE deflator (Apr), 
U of Mich sent (May 
F) 

30 May 
JN: Mach tool ordr (Apr) 
GE: CPI (May P) 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Public Holiday: US 

31 May 
NZ: Build permit (Apr), 

ANZ bus conf (May) 
AU: BoP C/A bal (1Q), 

Build approv (Apr) 
JN: IP (Apr), 

Retail sales (Apr) 
GE: Unemp rate (May) 
EA: CPI (May P) 
US: Cons conf (May), 

Dallas Fed (May) 
CA: GDP (1Q, Mar) 

1 Jun 
AU: GDP (1Q) 
JN: PMI (May F) 
CH: PMI (May) 
UK: PMI (May F) 
GE: PMI (May F) 
EA: PMI (May F), 

Unemp rate (Apr) 
US: PMI (May F), 

ISM (May) 
CA: PMI (May), 

BoC policy rate 

2 Jun 
AU: Trade bal (Apr) 
US: Factory order (Apr), 

Durable goods (Apr) 
CA: Build permits (Apr) 
 
 
 
 
 
 
 
Public Holiday: UK 

3 Jun 
GE: Trade bal (Apr) 
US: Unemp rate (May), 

NF payroll (May) 
 
 
 
 
 
 
 
 
Public Holiday: UK, CH 

6 Jun 
AU: ANZ Job Ads (May) 
CH: PMI (May) 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Public Holiday: NZ 

7 Jun 
AU: RBA cash rate  
GE: Factory orders (Apr) 
US: Trade bal (Apr) 
 

8 Jun 
JN: Trade bal (Apr), 

GDP (1Q F) 
GE: IP (Apr) 
EA: GDP (1Q F) 
US: Wholsale inv (Apr F) 
 

9 Jun 
NZ: Truckometer (May) 
CH: Trade bal (May) 
 

10 Jun 
JN: PPI (May) 
CH: PPI, CPI (May) 
US: CPI (May), 

U of Mich sent (Jun 
P) 

CA: Unemp rate (May) 
 

13 Jun 
UK: IP (Apr) 

Trade bal (Apr) 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Public Holiday: AU 

14 Jun 
AU: NAB bus conf (May) 
JN: IP (Apr F) 
UK: Unemp rate (Apr) 
GE: CPI (May F), 

ZEW survey (Jun) 
EA: ZEW survey (Jun), 

IP (Apr) 
US: NFIB, PPI (May) 
 

15 Jun 
JN: Machine order (Apr) 
CH: IP (May) 

Retail sales (May) 
US: Retail sales (May), 

Empire manf (Jun), 
FOMC rate decision 

CA: Housing start (May) 
 

16 Jun 
NZ: GDP (1Q) 
AU: Unemp rate (May) 
JN: Trade bal (May) 
UK: BoE policy rate  
US: Housing strt (May), 

Build permit (May), 
Philly Fed (Jun) 

 

17 Jun 
NZ: PMI (May) 
UK: Retail sales (May) 
EA: CPI (May F) 
US: IP (May) 
 

20 Jun 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Public Holiday: US 

21 Jun 
AU: RBA minutes (Jun) 
US: Chicago Fed (May), 

Exist home sl (May) 
CA: Retail sales (Apr) 
 

22 Jun 
NZ: Trade bal (May) 
UK: CPI (May) 
CA: CPI (May) 
 

23 Jun 
JN: PMI (Jun P) 
UK: PMI (Jun P) 
GE: PMI (Jun P) 
EA: PMI (Jun P) 
US: PMI (Jun P) 
 

24 Jun 
JN: CPI (May) 
GE: IFO (Jun) 
US: UoM sent (Jun F) 

New home sl (May) 
 
 
 
 
 
 
 
Public Holiday: NZ 
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