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豪州総選挙が近づく中、賃金と雇用が焦点に  
5 月 16 日の週は、2 つの重要統計発表が予定されている：第 1 四半期賃金価格指数

（WPI）と 4 月雇用統計だ。当社は賃金上昇率につき、前期比で 21 年第 4 四半期の

0.7%から 0.8%への若干の加速を予想している。RBA は賃金上昇率につきよりポジティ

ブになってきているが、それは今回よりも第 2 四半期分に反映されやすいだろう。 

労働市場統計に関しては、失業率につき 3 月分が四捨五入で 4%だった後、4%を下回る

と当社は考えている。これは労働市場がいかにタイトかを強調することになり、賃金上昇

加速が実際に進行中であるという当社の予想を支持する材料となる。そしてひとたび賃金

上昇加速傾向が確立すると、押し下げるのには大幅利上げが必要となる傾向がある。これ

はキャッシュレートを究極的に 3%超へ引き上げる必要性が高まるという予想を維持する

根拠となる。  

これらの統計は選挙キャンペーン最終週の最中に発表される。一方の陣営は失業率が約

50 年振りの低水準であることを重視する一方、もう一方の陣営は実質賃金が依然として

低下していることを指摘するだろう。 

世論調査によれば、労働党の方が連立与党よりも勝利する可能性が高いが、ハングパーラ

メントもあり得、2019 年の経験からすれば最後の 1 週間で状況は変化し得る。両陣営の

マクロ経済政策面の相違は意図的に小さい。しかし労働市場や気候政策など、幾つかの主

要領域である程度の相違がある。また歳出の伸びの管理方法などへのアプローチの変化に

つき憶測が高まる可能性もあろう。金融市場参加者にとっては RBA に関して予定されて

いる見直しも注目を集めるだろう。 

注目材料 
5 月 RBA 理事会議事要旨（5 月 17 日）：利上げ決定に関する論理構成が鍵に。 

第 1 四半期賃金価格指数（5 月 18 日）：第 4 四半期からの緩やかな加速を予想。 

4 月雇用統計（5 月 19 日）：失業率はついに 4%割れへ低下するか？ 

今週のチャート 
豪ドルへの下落圧力が RBA の追加的懸念要因に 
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連邦選挙が近づく；マクロ経済政策の相違は小さい 
デビッド・プランクの見解 

世論調査によれば、連邦選挙では労働党の勝利かハングパーラメントが最も可能性が高い結果と

なっている。しかし 2019 年の経験の記憶があり、まだ 1 週間あることから、連立与党の勝利の

可能性も排除できない。政府と野党労働党が主張している政策の違いは意図的に小さいが、気候

政策および労働市場政策につき幾つかの重要な違いがある。 

連邦選挙は 5 月 21 日に実施される。期日前投票は既に始まっており、幾つかの推計によれば投

票日の前に 40%近い有権者が既に投票を行った。 

世論調査は、労働党のリードを示している。しかし、支持を決めていない有権者の比率が高い。

さらに、過去数十年間低下する傾向にはあったが、第 1 次投票における 2 大政党への支持は低い

模様だ。これは少数政党や独立系の候補への選好がどちらに流れるのかを巡り著しい不確実性を

生み出している。加えて、全国的な世論調査は、鍵となる少数の議席の行方を占う上で必ずしも

参考にならない。そして投票日まで 1 週間ある。このため、どちらが勝利するのか結論付けるに

は早過ぎる。そして投票日当日には明確な勝者がいない可能性も排除できず、ハングパーラメン

トの可能性もある。いずれにせよ、連立与党と労働党は政権樹立のため少数政党や独立系議員と

協議せねばならないだろう。 

図表 1. ニュースポール社の世論調査では労働党がリード 

 
Source: Newspoll  

今回の選挙に向けて野党労働党は「小さなターゲット」戦略を慎重に採用した。租税政策につい

ては、労働党が多国籍企業による租税回避の取り締まりを約束している以外は違いがない。歳出

計画の相違も経済全体の規模と比べて非常に小さいが、労働党の影の財務相は労働党政権の場合

に連立与党よりも財政赤字が若干大きくなると述べている。歳出面での大きな相違の一つは、よ

り多くの家庭に対するより安価なチャイルドケアを提案していることだ。労働党の国防支出案は

連立与党と同じで外交政策は概ね同じだ。この小さなターゲットアプローチは 2019 年の選挙と

大きく異なっており、当時労働党は租税と歳出に関し拡張的な政策を掲げていた。 

ある程度の経済的影響がある政策領域が 2 つある。労働党は政府と比べ、2030 年までの CO2削

減につきより大幅な計画を示している。2005 年対比 43%削減で、連立与党の案は 26-28%削

減だ（ただし現行政権は 2030 年までに 30－35%削減を予測している）。労働党は目標達成の

ため、電気自動車への補助、再生可能エネルギーへの移行加速のための電力グリッドのアップグ

レード、そして CO2排出量が最も大きい企業に削減を促す「セーフガードメカニズム」を打ち

出している。 

当社は、気候政策における真の相違は、連立政権よりも CO2削減により野心的なほとんどの州

政府と労働党が協力しようとしていることだ。協力強化はより CO2排出が少ない経済への移行

コストを削減し政策の不確実性を低下させ、民間セクターの投資増加を促す可能性がある。 
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もう一つ違いがある政策領域は、労働市場に関するものだ。労働党党首は 5 月 9 日の週に、今年

の最低賃金上昇率を 5%超とすることを支持すると述べたが、労働党はこれに関し公正労働委員

会（FWC）に正式に提出するか決定していないと述べ、姿勢をやや後退させた。首相は労働党の

5%超の最低賃金引き上げ支持を批判した。労働党はまた、臨時労働や賃金の公平性など幾つか

の領域における規制強化を計画している。 

当社予測においては、過去 2 年間と比べてより大幅な最低賃金引き上げを前提としている。過去

2 年間の小幅引き上げ後のある程度の「キャッチアップ」、および非常にタイトな労働市場を反

映している。  

連立与党と労働党が共にコミットしていることは、RBA に関する大幅な見直しだ。どういった

項目が見直し対象となるのかは現段階では不透明だ。連邦財務省が勝利した政党に助言を与える

ため、いずれが勝利しても結果に大差はないと当社は考えている。しかし、広範な見直しは予期

せぬ結果をもたらすリスクを高めており、当社は進展を非常に注意深く見守っている。 

豪州における政権交代が今後のパンデミック対策などに影響を与えるのかという重要な問題があ

る。当社は、主要な経済リスクに対する適切な政策対応に関して幅広い合意が存在すると考えて

いるが、どちらが政権を握るか、またどのような性質のショックかにより政策の詳細がある程度

異なってくるのは疑いないだろう。 

最後に、現在の政策設定下では多くの歳出圧力がかかっている。就業不能保険（NDIS）支出の

高い伸びが一例で、老齢介護ももう一つの例だ。いずれが勝利しても、大幅な税制改革が計画さ

れていない中では、こうした歳出を管理する必要がある。 
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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。 

 

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 
3 月 22 日発行、ANZ 豪州データ：ガソリン価格急騰は他の財への支出減少につながっていない 
3 月 16 日発行、消費者信頼感が大幅雇用増と乖離 
3 月 10 日発行、豪州のインフレ率は 5%に向けて加速へ 
3 月 8 日発行、ANZ 豪州データ：旅行が急回復 
3 月 2 日発行、平均賃金の前年比上昇率は RBA 予測を大幅に上回る 
2 月 25 日発行、RBA の引き締め下でも賃金加速は持続へ 
2 月 24 日発行、2021 年第 4 四半期 ANZ ステイトメーター：離陸準備 

 

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 四半期賃金価格指数 

 

5 月 18 日水曜 
 ANZ 予想 市場予想 前回 
前期比、% 0.8 0.7 0.7 
前年比、% 2.5 2.4 2.3 

当社は第 1 四半期の WPI 上昇率が前期比 0.8%へ、前年

比で 2.5%へ加速すると予想している。先行指標や聞き取

り情報では、より幅広いセクターで賃金上昇圧力が強まっ

ており、RBA の企業リエゾンレポートでも同様のことが指

摘されている。 

Catherine Birch 

4 月雇用統計 

 

5 月 19 日木曜 
 ANZ 予想 市場予想 前回   
雇用者数変化、千人 +30 +30 +18   
失業率、% 3.8 3.9 4.0   

当社は 4 月失業率が雇用者数の 3.0 万人増により 3.8%へ

低下すると予想している（3 月は 3.95%）。昨年 4 月は

調査参照期間中の復活祭が早かったため季節要因が大きく

雇用者数は予想比減少した。しかし、今年は復活祭が調査

参照期間の終わりに始まったことからこうした影響は小さ

いとみられる。 

Catherine Birch 
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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 0.98 0.93 1.53 1.80 2.23

3-year bond 2.79 3.10 3.25 3.25 3.25

10-year bond 3.35 3.55 3.95 3.85 3.75

Curve - 3s10s (bps) 56 45 70 60 50

3y swap 3.10 3.25 3.40 3.40 3.40

10y swap 3.65 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 2.59 3.00 3.75 4.00 4.00

US 10-year note 2.86 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 0.69 0.74 0.76 0.78 0.78

AUD/EUR 0.66 0.68 0.69 0.70 0.70

AUD/GBP 0.56 0.57 0.58 0.59 0.59

AUD/JPY 88.3 99.9 102.6 101.4 101.4

AUD/CNY 4.66 4.85 4.94 4.99 4.99

AUD/NZD 1.10 1.10 1.13 1.13 1.13

AUD/CHF 0.69 0.70 0.71 0.72 0.72

AUD/IDR 10027 10693 10906 11076 11076

AUD/INR 53.18 56.80 58.14 59.28 59.28

AUD/KRW 886 932 950 956 956

USD/JPY 129 135 135 130 127

EUR/USD 1.04 1.09 1.10 1.12 1.13

USD/CNY 6.79 6.55 6.50 6.40 6.35

AUD TWI 61.50 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 JN PPI m/m Apr -- -- 0.8% 22:50 09:50
16-May PPI y/y Apr -- -- 9.5% 22:50 09:50

Machine Tool Orders y/y Apr P -- -- 30.0% 05:00 16:00
CH Industrial Production y/y Apr 0.5% -- 5.0% 01:00 12:00

Retail Sales y/y Apr -6.2% -- -3.5% 01:00 12:00
EA ECB's Panetta Speaks 08:20 19:20

ECB's Lane, Panetta Speak 08:40 19:40
Trade Balance sa Mar -- -- -9.4b 09:00 20:00

US Empire Manufacturing May 15 -- 24.6 12:30 23:30
12:55 23:55

CA Housing Starts Apr -- -- 246.2k 12:15 23:15
Existing Home Sales m/m Apr -- -- -5.4% 13:00 00:00

Tuesday AU ANZ Roy Morgan Weekly Consumer Confidence Index May-22 -- -- 90.50 22:30 09:30
17-May RBA Minutes of May Policy Meeting 00:30 11:30

EA Employment q/q Q1 P -- -- 0.5% 09:00 20:00
Employment y/y Q1 P -- -- 2.2% 09:00 20:00
GDP sa q/q Q1 P -- -- 0.2% 09:00 20:00
GDP sa y/y Q1 P -- -- 5.0% 09:00 20:00
ECB's Lagarde Speaks in Darmstadt 17:00 04:00

UK Employment Change 3M/3M Mar -- -- 10k 06:00 17:00
ILO Unemployment Rate 3Mths Mar -- -- 3.8% 06:00 17:00

US Fed’s Bullard Discusses Economic Outlook 12:00 23:00
Retail Sales Advance m/m Apr 1.0% -- 0.7% 12:30 23:30
Retail Sales Control Group Apr -- -- 0.7% 12:30 23:30
Retail Sales Ex Auto and Gas Apr 0.8% -- 0.7% 12:30 23:30

13:15 00:15
Industrial Production m/m Apr 0.4% -- 0.9% 13:15 00:15
NAHB Housing Market Index May 76 -- 77 14:00 01:00
Fed’s Mester Gives Opening Remarks to Panel on Inflation 18:30 05:30
Fed’s Evans Discusses the Economic Outlook 22:45 09:45

Wednesday AU Wage Price Index q/q Q1 -- -- 0.7% 00:30 11:30
18-May Wage Price Index y/y Q1 -- -- 2.3% 00:30 11:30

JN GDP Annualized sa q/q Q1 P -1.8% -- 4.6% 22:50 09:50
Inventory Contribution % GDP Q1 P 0.1% -- -0.1% 22:50 09:50
Net Exports Contribution % GDP Q1 P -0.3% -- 0.2% 22:50 09:50
Industrial Production m/m Mar F -- -- 0.3% 03:30 14:30
Industrial Production y/y Mar F -- -- -1.7% 03:30 14:30

EA CPI Core y/y Apr F -- -- 3.5% 09:00 20:00
CPI m/m Apr F -- -- 0.6% 09:00 20:00

UK CPI Core y/y Apr -- -- 5.7% 06:00 17:00
CPI m/m Apr -- -- 1.1% 06:00 17:00
PPI Inputnsa y/y Apr -- -- 19.2% 06:00 17:00
PPI Outputnsa y/y Apr -- -- 11.9% 06:00 17:00

US MBA Mortgage Applications May-22 -- -- 2.0% 11:00 22:00
Building Permits m/m Apr -2.4% -- 0.3% 12:30 23:30
Housing Starts m/m Apr -1.6% -- 0.3% 12:30 23:30
Fed’s Harker Discusses the Economic Outlook 20:00 07:00

CA Consumer Price Index Apr -- -- 148.90 12:30 23:30
CPI y/y Apr -- -- 6.7% 12:30 23:30

Thursday NZ PPI Input q/q Q1 -- -- 1.1% 21:45 08:45
19-May PPI Output q/q Q1 -- -- 1.4% 21:45 08:45

AU Employment Change Apr -- -- 17.9k 00:30 11:30
Participation Rate Apr -- -- 66.4% 00:30 11:30
Unemployment Rate Apr -- -- 4.0% 00:30 11:30

JN Core Machine Orders m/m Mar -- -- -9.8% 22:50 09:50
Core Machine Orders y/y Mar -- -- 4.3% 22:50 09:50
Trade Balance Apr -- -- -¥414.1b 22:50 09:50

EA ECB Publishes Account of April Policy Meeting 11:30 22:30
ECB's Guindos Speaks 12:30 23:30

US Continuing Claims May-22 -- -- -- 12:30 23:30
Initial Jobless Claims May-22 -- -- -- 12:30 23:30
Philadelphia Fed Business Outlook May 17.20 -- 17.60 12:30 23:30
Existing Home Sales m/m Apr -2.1% -- -2.7% 14:00 01:00
Leading Index Apr 0.0% -- 0.3% 14:00 01:00

Friday NZ Trade Balance NZD Apr -- -- -392m 21:45 08:45
20-May JN Natl CPI Ex Fresh Food, Energy y/y Apr -- -- -0.7% 22:30 09:30

Natl CPI y/y Apr -- -- 1.2% 22:30 09:30
GE PPI m/m Apr -- -- 4.9% 06:00 17:00

PPI y/y Apr -- -- 30.9% 06:00 17:00
UK Retail Sales Ex Auto Fuel m/m Apr -- -- -1.1% 06:00 17:00

Retail Sales Ex Auto Fuel y/y Apr -- -- -0.6% 06:00 17:00

Fed’s Williams Takes Part in Moderated Discussion

Fed’s Harker Discusses Healthcare as Economic Driver
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Monday Tuesday Wednesday Thursday Friday 

16 May 
JN: PPI (Apr) 
CH: IP (Apr), 

Retail sales (Apr) 
EA: Trade bal (Mar) 
US: Empire manf (May) 
 

17 May 
UK: Unemp rate (Mar) 
EA: GDP (1Q P) 
US: Retail sales (Apr), 

IP (Apr) 
 

18 May 
AU: WPI (1Q) 
JN: GDP (1Q P), 

IP (Mar F) 
UK: CPI (Apr) 
EA: CPI (Apr F) 
US: Housing start (Apr), 

Build permit (Apr) 
CA: CPI (Apr) 
 

19 May 
AU: Unemp rate (Apr) 
JN: Trade bal (Apr), 

Machine ordrs (Mar) 
US: Philly Fed (May), 

Exist Home sale 
(Apr) 

20 May 
NZ: Trade bal (Apr) 
JN: CPI (Apr) 
UK: Retail sales (Apr) 
GE: PPI (Apr) 
 

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) 
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