
厳選指標 （12月5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。常に変化する金融市場参加者の関心を踏まえ、

その時々の重要指標を選定します。

・ ‌�日銀の金融政策を読む上で筆者が重視しているの
は、日銀が算出する実質消費活動指数です。消費者
物価が日銀の政策目標である２％を大幅に上回っ
て推移し、賃金上昇もその持続性が高まっている
中、利上げの検討にあたって個人消費の重要性が
増しているからです。

・ ‌�グラフで注目すべきは、海外からの旅行客による消
費を除いた「旅行収支調整済」の系列です。これを
見る限り、個人消費は水準、方向感ともに冴えない
動きとなっています。食料品や日用雑貨といった生
活必需品の値上げがきつく、インフレの影響を除去
した実質消費支出が抑制されていることがうかが
えます。

・ ‌�もっとも、金融政策を読むにあたっては、日銀がこ
の動きをどう評価しているのかが重要になります。
10月時点で日銀は「緩やかな増加基調」と判断して
います。つまり、日銀は冴えない個人消費を利上げ
の障壁とみなしていないと思われます。

・ ‌�求人件数、解雇・レイオフ、離職率等が示される
JOLTS（雇用動態調査）統計は、いわゆる米雇用統計

（雇用者数、平均時給等を把握する事業者調査と、
失業率や労働参加率等を把握する家計調査の総
称）を補完する上で有用です。

・ ‌�米国のインフレ退治は「ラストワンマイル」とも言わ
れるように仕上げの段階にありますが、賃金上昇率
はここへ来て再加速の兆しもあります。グラフを見
ると求人件数は人手不足感が和らぐ中で減少傾向
にありますが、そうした中で自発的離職率は僅かな
がらも反発が認められており、これが賃金上昇再加
速の兆候である可能性は否定できません。

・ ‌�自発的離職率は、転職活動の活発度合いを映し出
す代理指標であり、その動きは賃金に先行する関
係があります。自発的離職率が上向くと、ＦＲＢの利
下げが想定よりも小幅になる可能性が高まります。
米金利上昇を通じた円安圧力も想定されます。

実質消費活動指数
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米国 求人件数・自発的離職率

（出所）Refinitivにより作成
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