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10 月の 50bp 利上げ見通し維持；引き締めは 2023 年入りまで継続へ 
9 月 23 日の Australian Macro Weekly は休刊です 

当社の現時点の見通しは、RBA の引き締めサイクルが 12 週弱で終了し、ターミナルレー

トは 3.35%に達するというものだ。しかし最近の世界動向はインフレの持続を示してお

り、8 月 NAB 企業サーベイでは豪州におけるインフレ圧力の高さも示された。このた

め、当社が現在想定しているよりも RBA が引き締めサイクルを長期間続けるリスクがあ

る。 

豪 8 月雇用統計では失業率が上昇した。しかし不完全雇用率が低下したことから未活用労

働率全体としては横ばいで、労働時間は大幅に増加した。このため、当社の全体的な評価

としては、今回の雇用統計は当社の想定ほどではないにせよ堅調だというものだ。これに

疑いなく強い結果だった NAB 企業サーベイを加えて考慮すれば、当社は引き続き RBA
が 10 月に 50bp 利上げを行いキャッシュレートを 2.85%にする可能性の方が、そうし

ない場合と比べて高いと考えている。 

11 月と 12 月に 25bp 利上げを行うと、キャッシュレートは 3.35%に達する。当社はこ

の水準は景気抑制的で、結果的に経済を急速に悪化させると考えている。しかし、インフ

レ期待が中期的な物価安定見通しを脅かすリスクを回避するために、インフレ圧力を押し

下げるのには十分ではないかもしれない。このため RBA は引き締めサイクルを長期化す

るだろう。 

当社は、RBA が 2023 年に、数ヵ月間据え置きを続けた後、利上げを再開するのではと

疑っている。RBA は 325bp の利上げの後、インフレ圧力の鈍化の程度を見極めようとす

るだろう。ベース効果による総合インフレの鈍化が、利上げ「休止」の可能性を高めるだ

ろう。引き締めが再開されるか否かは、インフレ率、賃金上昇率、労働市場、そして/あ
るいはインフレ期待が鍵となるだろう。 

注目材料 
8 月 RBA 理事会議事要旨（9 月 20 日） 

ブロック RBA 副総裁講演（9 月 21 日）：演題不明。 

8 月小売売上高（9 月 28 日）：小幅増が見込まれる。 

第 3 四半期空席数（9 月 29 日）：ANZ 求人広告件数は同期間に 1.7%増加した。  

8 月民間部門信用（9 月 30 日） 

今週のチャート 
企業業績は絶好調：全てのサーベイ項目で平均を上回る 

 

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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持続的なインフレ圧力により RBA は引き締めサイクルを 2023 年に延長へ 
デビッド・プランクの見解 

当社の予測では、RBA の引き締めサイクルは 12 月初め、つまり 12 週間に満たないうちに終了

する。世界的な高インフレやタイトな労働市場および賃金の加速を背景に、引き締めサイクルが

2023 年入り後も続き、当社が現時点で想定しているキャッシュレートのピークである 3.35%
を上回る明確なリスクがある。 

8 月分の NAB 企業サーベイでは、7 月のピークからは鈍化したものの、コストと価格の上昇圧

力が強まっていることが示された。 

図表 1. コスト上昇圧力は若干和らいだが高いまま 

 
図表 2. 消費価格の上昇率は若干鈍化したが依然として非常の高水準  

 
さらに、米 8 月 CPI ではいかにインフレがしつこくなり得るかが示された。食料品とエネルギ

ーを除くコア指標は前月比 0.6%と市場予想の倍となり、前年比では 6.3%に達した。この結果

をうけ、フロントエンドの金利が大きく売り込まれ、市場はさらにアグレッシブな Fed の利上げ

を織り込んだ。 

RBA の引き締めサイクルが 2022 年末までに終了するという当社の現在の予測は、楽観的過ぎ

るように見え始めた。RBA が年末にかけて利上げペースを鈍化させないと言っているのではな

い。または、RBA が少なくとも一時的に、2023 年初めに一定期間引き締めサイクルを停止する

高い可能性がないと言っているのでもない。 

年末までに、当社は RBA が 325bp の利上げを決定すると考えている。確かに速い引き締めペー

スで、住宅価格への下押し圧力となり、そして、年末あるいは来年初までに家計支出が鈍化する

と当社は考えている。 
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2022 年に急上昇した品目の影響が消滅する「ベース効果」により総合インフレ率が 2023 年前

半に急速に鈍化すると想定するのは理にかなっている。これはインフレ期待の上振れリスクに関

し RBA に一定の安心感を与えるだろう。 

しかし、労働需要は例外的なほど強い。ANZ 求人広告件数が 8 月に増加したことが、労働需要

がいかに強いかを物語っている。 

図表 3. ANZ 求人広告件数は 8 月に前月比 2%増加 

 
 

当社は労働需要の堅調により失業率が来年初までに 3%を割り込むと予想している。これは賃金

価格指数（WPI）が 2023 年中に 3%台後半へ加速するという当社の予想を支持するものだ。失

業率が当社の想定ほどには低下しなくとも、労働市場がいかにタイトであるかや、7 月 1 日から

最低賃金が引き上げられ企業賃金交渉にも間接的に影響することなどを踏まえれば、賃金上昇率

はいずれにせよ大幅に加速する見込みだ。 

これは、RBA がコアインフレが長期間高止まりすることへの警戒を維持することを促す組み合

わせだ。このため、もし RBA が 2023 年初めに当社が現在想定しているように利上げを休止す

る場合、当面は「ハト派的な」休止ではなく「タカ派的な」休止となるだろう。 

インフレ率、賃金、労働市場およびインフレ期待の進展が、いずれか一つか複数の組み合わせか

で、こうしたタカ派バイアスを実際の行動に移させるかを決定づけるだろう。経済活動や住宅価

格は二の次となろう。  
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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。 

9 月 14 日発行、中国景気が減速すると、RBA と Fed の政策格差は小幅に 
9 月 7 日発行、ANZ 豪州データ：モメンタム低下 
9 月 7 日発行、豪州のインフレと賃金圧力が加速 
9 月 5 日発行、ANZ 豪州求人広告件数：まだ終わっちゃいない（it ain't over yet） 
8 月 25 日発行、2022 年第 2 四半期 ANZ ステイトメータ：ソフトランディング 
8 月 25 日発行、ANZ 豪州データ：モメンタムが鈍化 
8 月 22 日発行、豪州経済プレビュー：第 2 四半期民間資本支出 
8 月 17 日発行、2022 年 8 月版豪州主要プロジェクト 
8 月 17 日発行、ANZ 豪州データ：崖ではないが複数のまちまちなシグナル 
8 月 16 日発行、豪州 CPI 予測の上方修正；月次 CPI 公表へ 
8 月 9 日発行、ANZ 豪州データ：裁量的支出は総じて持ちこたえている 
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 
 

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◊ 

 

◊

https://publications.anz.com/SingletrackCMS__DownloadDocument?uid=99702b34-f49e-4c62-b4d0-ba0205338c02&docRef=8f1ad9bb-2217-4841-a55d-1309f35740ed&jobRef=15add0ac-f13a-4e76-800b-dca181bcd7a6
https://publications.anz.com/SingletrackCMS__DownloadDocument?uid=99702b34-f49e-4c62-b4d0-ba0205338c02&docRef=5dbef2eb-362e-4eb7-809f-ea62eda65d05&jobRef=a25fe3da-671c-4eea-8f26-6451670ab0e7
https://publications.anz.com/SingletrackCMS__DownloadDocument?uid=99702b34-f49e-4c62-b4d0-ba0205338c02&docRef=8211c9c8-be42-4983-bd9a-86e6e8d87132&jobRef=598afeb1-14e8-47c4-b63a-2149862bd17e
https://publications.anz.com/SingletrackCMS__DownloadDocument?uid=99702b34-f49e-4c62-b4d0-ba0205338c02&docRef=5392a62e-96a3-41bc-be8b-4d22d2e496dd&jobRef=8632fcb6-d333-4de9-882d-6010badfd4ee
https://publications.anz.com/SingletrackCMS__DownloadDocument?uid=99702b34-f49e-4c62-b4d0-ba0205338c02&docRef=45b055ee-0fac-425c-8f1f-0e40b5162b19&jobRef=b3f8ecf3-9bf5-4811-9783-97f033e4f711
https://publications.anz.com/SingletrackCMS__DownloadDocument?uid=99702b34-f49e-4c62-b4d0-ba0205338c02&docRef=22e501bc-1797-4c4c-8e38-5b2cdc5f0236&jobRef=14c29090-efde-4d02-838f-758b2aa2992f
https://publications.anz.com/SingletrackCMS__DownloadDocument?uid=99702b34-f49e-4c62-b4d0-ba0205338c02&docRef=12b000c3-a54f-4107-b48e-fa42bb70980e&jobRef=17a2181c-387b-46b7-b9eb-ebf2b59fce7f
https://publications.anz.com/SingletrackCMS__DownloadDocument?uid=99702b34-f49e-4c62-b4d0-ba0205338c02&docRef=7aa0e4f2-62de-4664-932e-70da398307ee&jobRef=75b60064-421d-466d-9937-eda2632c7626
https://publications.anz.com/SingletrackCMS__DownloadDocument?uid=99702b34-f49e-4c62-b4d0-ba0205338c02&docRef=a091ac2f-6d98-4992-8cdd-c8062745fbb7&jobRef=e68579d2-b5f7-4374-8804-2463b5c39e2f
https://publications.anz.com/SingletrackCMS__DownloadDocument?uid=99702b34-f49e-4c62-b4d0-ba0205338c02&docRef=2b79936e-218c-4c40-b371-06c5ce21ebe4&jobRef=94b74e8e-2c6b-4013-8f8a-025f2b581fb4
https://publications.anz.com/SingletrackCMS__DownloadDocument?uid=99702b34-f49e-4c62-b4d0-ba0205338c02&docRef=535816a9-72f9-4afd-bf2f-289a45b753e7&jobRef=f0d12a73-1285-461d-b2af-505bb5bdff5e
https://publications.anz.com/SingletrackCMS__DownloadDocument?uid=99702b34-f49e-4c62-b4d0-ba0205338c02&docRef=c8981201-845f-4028-b837-d4515ab30739&jobRef=98c63386-7410-47d1-8635-af9bfdeec42e
https://publications.anz.com/SingletrackCMS__DownloadDocument?uid=99702b34-f49e-4c62-b4d0-ba0205338c02&docRef=17b6f2d0-ba1e-46e1-8b3a-40209b14a7e6&jobRef=cdb0a0a4-2d43-4c7d-a150-8e3806cadbfc
mailto:research@anz.com?subject=Subscribe%20to%20The%20Shortlist
mailto:research@anz.com?subject=Subscribe%20to%20The%20Shortlist
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8 月小売売上高 

 
Source: ABS, ANZ Research 

9 月 28 日水曜 
 ANZ 予想 市場予想 前回 
名目小売売上高、前月比、% +0.3 n/a +1.3 

当社は 8 月小売売上高が前月比 0.3%増加すると予想し

ている。 

ANZ が観測している支出データによれば、豪州の家計支

出は 8 月にややモメンタムを失ったが、8 月中の純移民

流入の堅調により小売売上高はプラス伸びを維持したと

みられる。 

Adelaide Timbrell 

8 月民間部門信用 

 
Source: RBA, ANZ Research 

Friday 30 September 
 ANZ 予想 市場予想 前回 

前月比、% +0.7 n/a +0.7 

2022 年前半の伸び率加速の後、住宅借入余力面での逆風

により、8 月の民間部門信用は前月比 0.7%増前後に留ま

る見込みだ。 

企業向け与信はその他の主体への与信よりも高い伸びが

続くと予想される。 

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 3.6 0.8 0.9 0.9 0.6 4.4 3.1 1.8

Employment growth 0.8 2.0 0.9 1.2 0.9 2.4 5.1 1.6

Unemployment rate 4.7 4.1 3.8 3.3 3.0 4.7 3.0 3.3

Wage price index 0.7 0.7 0.7 1.0 0.9 2.3 3.3 3.8

Headline inflation 1.3 2.1 1.8 1.6 1.7 3.5 7.4 2.4

Trimmed mean inflation 1.0 1.5 1.5 1.4 1.2 2.6 5.6 3.6

*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 Sep 22 Dec 22 Mar 23 Jun 23

Interest Rates (%)

RBA cash rate 2.35 2.35 3.35 3.35 3.35

90-day bank bill 2.75 3.04 3.54 3.54 3.54

3-year bond 3.34 3.25 3.25 3.25 3.25

10-year bond 3.69 3.95 3.85 3.75 3.75

Curve - 3s10s (bps) 36 70 60 50 50

3y swap 3.75 3.50 3.50 3.50 3.50

10y swap 4.16 4.25 4.15 4.05 4.05

RBNZ cash rate 3.00 3.00 4.00 4.00 4.00

US fed funds 2.50 3.00 4.00 4.00 4.00

US 2-year note 3.86 3.75 4.10 4.00 3.50

US 10-year note 3.45 3.75 3.75 3.75 3.75

BoE Bank Rate 1.75 1.75 2.00 2.25 2.50

Foreign Exchange

AUD/USD 0.67 0.70 0.70 0.72 0.73

AUD/EUR 0.67 0.71 0.71 0.74 0.73

AUD/GBP 0.58 0.60 0.61 0.63 0.63

AUD/JPY 95.9 98.0 99.4 102.2 102.2

AUD/CNY 4.68 4.84 4.90 5.02 5.07

AUD/NZD 1.12 1.13 1.13 1.14 1.16

AUD/CHF 0.64 0.69 0.69 0.71 0.70

AUD/IDR 9968 10430 10465 10656 10658

AUD/INR 53.33 56.35 56.35 57.60 58.04

AUD/KRW 933 952 959 983 993

USD/JPY 143 140 142 142 140

EUR/USD 1.00 0.99 0.98 0.97 1.00

USD/CNY 6.99 6.92 7.00 6.97 6.95

AUD TWI 62.70 65.08 65.55 67.29 67.70

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 Kearns-Speech 21:10 08:10
19-Sep ECB's Guindos Speaks 09:00 20:00

US NAHB Housing Market Index Sep 48 -- 49 14:00 01:00
Tuesday AU RBA Minutes of Sept. Policy Meeting 00:30 11:30
20-Sep JN Natl CPI Ex Fresh Food y/y Aug 2.6% -- 2.4% 22:30 09:30

Natl CPI Ex Fresh Food, Energy y/y Aug 1.4% -- 1.2% 22:30 09:30
Natl CPI y/y Aug 2.9% -- 2.6% 22:30 09:30

EA ECB's Muller Speaks 08:00 19:00
GE PPI m/m Aug -- -- 5.3% 06:00 17:00
US Building Permits m/m Aug -3.8% -- -0.6% 12:30 23:30

Housing Starts m/m Aug 1.0% -- -9.6% 12:30 23:30
CA Consumer Price Index Aug -- -- 153.1 12:30 23:30

CPI y/y Aug -- -- 7.6% 12:30 23:30
Wednesday AU RBA's Bullock-Speech 01:00 12:00

21-Sep EA ECB's Guindos Speaks 07:00 18:00
US MBA Mortgage Applications Sep-22 -- -- -1.2% 11:00 22:00

Existing Home Sales m/m Aug -1.3% -- -5.9% 14:00 01:00
FOMC Rate Decision (Lower Bound) Sep-22 3.0% -- 2.3% 18:00 05:00
FOMC Rate Decision (Upper Bound) Sep-22 3.3% -- 2.5% 18:00 05:00
Interest on Reserve Balances Rate Sep-22 -- -- 2.4% 18:00 05:00

18:30 05:30
Thursday NZ Westpac Consumer Confidence Q3 -- -- 78.7 20:00 07:00
22-Sep Trade Balance 12 Mth YTD NZD Aug -- -- -11640m 21:45 08:45

Trade Balance NZD Aug -- -1.1b -1092m 21:45 08:45
JN BOJ 10-Yr Yield Target Sep-22 -- -- 0.0% 13:00 00:00

BOJ Policy Balance Rate Sep-22 -- -- -0.1% 13:00 00:00
UK Bank of England Bank Rate Sep-22 2.3% -- 1.8% 11:00 22:00
US Continuing Claims Sep-22 -- -- -- 12:30 23:30

Current Account Balance Q2 -$260.0b -- -$291.4b 12:30 23:30
Initial Jobless Claims Sep-22 -- -- -- 12:30 23:30
Leading Index Aug 0.0% -- -0.4% 14:00 01:00
Kansas City Fed Manf. Activity Sep -- -- 3 15:00 02:00

Friday AU S&P Global Australia PMI Composite Sep P -- -- 50.2 22:00 09:00
23-Sep S&P Global Australia PMI Mfg Sep P -- -- 53.8 22:00 09:00

S&P Global Australia PMI Services Sep P -- -- 50.2 22:00 09:00
EA S&P Global Eurozone Composite PMI Sep P -- -- 48.9 08:00 19:00

S&P Global Eurozone Manufacturing PMI Sep P -- -- 49.6 08:00 19:00
S&P Global Eurozone Services PMI Sep P -- -- 49.8 08:00 19:00

GE S&P Global Germany Composite PMI Sep P -- -- 46.9 07:30 18:30
S&P Global Germany Services PMI Sep P -- -- 47.7 07:30 18:30
S&P Global/BME Germany Manufacturing PMI Sep P -- -- 49.1 07:30 18:30

UK S&P Global/CIPS UK Composite PMI Sep P -- -- 49.6 08:30 19:30
S&P Global/CIPS UK Manufacturing PMI Sep P -- -- 47.3 08:30 19:30
S&P Global/CIPS UK Services PMI Sep P -- -- 50.9 08:30 19:30

US S&P Global US Composite PMI Sep P -- -- 44.6 13:45 00:45
S&P Global US Manufacturing PMI Sep P -- -- 51.5 13:45 00:45
S&P Global US Services PMI Sep P -- -- 43.7 13:45 00:45

CA Retail Sales Ex Auto m/m Jul -- -- 0.8% 12:30 23:30
Retail Sales m/m Jul -- -- 1.1% 12:30 23:30

Fed Chair Holds Press Conference Following FOMC Meeting
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Monday Tuesday Wednesday Thursday Friday 

19 Sep 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Public Holiday: JN 

20 Sep 
AU: RBA minutes (Sep) 
JN: CPI (Aug) 
US: Housing start (Aug), 

Build permits (Aug) 
CA: CPI (Aug) 

21 Sep 
US: Exist home sl (Aug), 

FOMC policy rate  
 

22 Sep 
NZ: Trade bal (Aug) 
JN: BoJ policy rate  
US: Curr A/C bal (2Q), 

Leading index (Aug) 
 
 
 
 
 
 
Public Holiday: AU 

23 Sep 
UK: PMI (Sep) 
GE: PMI (Sep) 
EA: PMI (Sep) 
US: PMI (Sep) 
CA: Retail sales (Jul) 
 
 
 
 
 
Public Holiday: JN, AU 

26 Sep 
JN: PMI (Sep P) 
GE: IFO (Sep) 
US: Dallas Fed (Sep), 

Chicago Fed (Aug) 
 
 

27 Sep 
JN: Mach tl order (Aug) 
CH: IP (Aug) 
US: Durable gds (Aug) 

CB Con Conf (Sep), 
Richmnd Fed (Sep), 
New home sls (Aug) 

 

28 Sep 
AU: Retail sales (Aug) 
 

29 Sep 
NZ: ANZ Bus Conf (Sep) 
GE: CPI (Sep P) 
US: GDP (2Q T) 
CA: GDP (Jul) 
 

30 Sep 
NZ: ANZ CC (Sep), 

Build permits (Aug) 
AU: Pvt sec credit (Aug) 
JN: IP (Aug P), 

Retail sales (Aug) 
CH: PMI (Sep) 
UK: GDP (2Q F) 
GE: Unemp rate (Sep) 
EA: Unemp rate (Aug), 

CPI (Sep) 
US: Prsnl inc/spnd (Aug) 

PCE (Aug) 
U of Mich sent (Sep) 

3 Oct 
JN: Tankan survey (3Q), 

PMI (Sep F) 
UK: PMI (Sep F) 
GE: PMI (Sep F) 
EA: PMI (Sep F) 
US: PMI (Sep F), 

ISM (Sep) 
CA: PMI (Sep) 
 
 
Public Holiday: AU 

4 Oct 
AU: ANZ Job Ads (Sep), 

Build Approv (Aug), 
RBA cash rate 

JN: CPI (Sep) 
US: Factory order (Aug), 

Durable gds (Aug), 
JOLTS (Aug) 

 

5 Oct 
NZ: RBNZ cash rate  
US: Trade bal (Aug) 
CA: Build permit (Aug), 

Trade bal (Aug) 
 
 

6 Oct 
AU: Trade bal (Aug) 
GE: Factory order (Aug) 
EA: Retail sales (Aug) 
 

7 Oct 
GE: IP (Aug) 
US: Unemp rate (Sep) 
CA: Unemp rate (Sep) 
 

10 Oct 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Public Holiday: JN, US, 
CA 

11 Oct 
AU: NAB bus conf (Sep) 
JN: Trade bal (Aug) 
UK: Unemp rate (Aug) 
US: NFIB survey (Sep) 
 

12 Oct 
JN: Machine order (Aug) 
UK: IP (Aug), 

Trade bal (Aug) 
EA: IP (Aug) 
 

13 Oct 
GE: CPI (Sep F) 
US: CPI (Sep) 
 

14 Oct 
NZ: PMI (Sep) 
CH: CPI (Sep), 

Trade bal (Sep) 
EA: Trade bal (Aug) 
US: Retail sales (Sep), 

U of Mich sent (Oct 
P) 

 

17 Oct 
JN: IP (Aug F) 
US: Empire manf (Oct) 
 

18 Oct 
NZ: CPI (3Q) 
CH: GDP (3Q), 

IP (Sep), 
Retail sales (Sep) 

GE: ZEW survey (Oct) 
US: IP (Sep) 
CA: Housing strts (Sep) 
 

19 Oct 
UK: CPI (Sep) 
EA: CPI (Sep F) 
US: Housing strts (Sep), 

Build permits (Sep) 
CA: CPI (Sep) 
 

20 Oct 
AU: NAB bus conf (3Q), 

Unemp rate (Sep) 
JN: Trade bal (Sep) 
US: Philly Fed (Oct), 

Exist home sl (Sep), 
Leading index (Sep) 

 

21 Oct 
NZ: Trade bal (Sep) 
JN: CPI (Sep) 
UK: Retail sales (Sep) 
CA: Retail sales (Aug) 
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