
厳選指標 （6月7日時点）

　このページでは筆者が注目する指標を四半期に一度解説します。金融市場参加者の中心的な関心は常に変化し

ますので、同一の指標を定点観測するものではありません。

・ ‌�日経平均株価が５月以降に急上昇した背景としては
この間に発表された決算が堅調だったことに加え
て株主還元策が投資家の要求を満たしたことがあ
ります。東証がPBR１倍割れの企業に対して資本効
率の改善を要請し、それに企業が呼応した形です。
また生成系ＡＩの登場によって世界的に半導体が注
目され、日本の半導体製造装置や半導体の部材、電
子部品を手掛ける企業が再評価されたことも重要
です。

・ ‌�そこで日本の鉱工業生産に目を向けると半導体製
造装置の躍進が一目瞭然です。日本は半導体その
ものについてはかつての競争力を失ってしまいまし
たが、今も製造工程においては存在感を維持して
いる模様です。

・ ‌�今後の注目点としては、現在下向きにある半導体の
市況がいつ上向きに転じるかです。直近の在庫
データなどから判断すると生産は年内に底を打つ
可能性があります。

・ ‌�米国の消費者物価指数は総合が前年比＋4.9％、食
料とエネルギーを除いたコアが＋5.5％です。エネ
ルギー価格上昇に主導された2022年と異なり、コ
アの伸び率の方が高くなっているのが最近の特徴
です。

・ ‌�コア物価高止まりの背景にあるのは人手不足とそ
れに伴う労働コストの増加です。求人件数が歴史的
高水準にあることからも明らかなように、米企業は
著しい人手不足に直面しています。そこで平均時給
に目を向けると5月は前月比＋0.3％、前年比＋4.3％
とパンデミック発生前を大幅に上回っています。

・ ‌�もっとも、賃金上昇率はここへ来て鈍化基調にあ
り、賃金インフレが終息しつつあることを示してい
ます。これはインフレ退治を優先課題とするFRBに
とって間違いなく朗報と言え、それは利上げ局面が
終了に近いていることを意味します。この間、米景
気は「緩やか」な減速を続け「急速」な景気後退を回
避できています。

日本　鉱工業生産

（出所）経済産業省より作成　３ヶ月平均

米国　平均時給

（出所）米労働省より作成

経済調査部　主席エコノミスト　藤代 宏一（ふじしろ こういち）
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