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日本の雇用・物価動向 

図3：日本の消費者物価指数と金利 
期間：1988年1月～2017年11月、月次     
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図2：日本の消費者物価指数 
期間：2014年1月~2017年11月、月次 

ポイント① 労働需給の引き締まりが続く 
 12月26日に発表された日本の雇用関連の統計によれ
ば、11月は失業率が2.7％と10月の2.8％から低下し、
1993年11月以来の低水準となりました。 
 また、有効求人倍率は11月は1.56倍と10月の1.55
倍から上昇し、1974年1月以来の高水準となりました。
正社員の有効求人倍率は1.05倍と10月の1.03倍から
上昇し、2004年11月の集計開始以来の最高水準とな
りました。さらに雇用の先行指標である新規求人倍率は
2.37倍と10月の2.36倍から上昇し、過去最高であった
1973年11月の水準を上回りました。日本の労働需給は
一段と引き締まってきていると言えるでしょう。 
 ポイント② インフレ率の上昇 
 同じく26日に発表された消費者物価指数統計によれ
ば、11月の全国の生鮮食品を除く消費者物価は前年
同月比+0.9％と10月の+0.8％から上昇し、消費税
引き上げの影響が残っていた2015年3月以来の高い
伸びとなりました。生鮮食品、エネルギーを除いたベース
でも、+0.3％と10月の+0.2％を上回りました。 
 さらに、東京都区部の12月の速報値では生鮮食品
を除くベース、生鮮食品、エネルギーを除くベースともに
前年同月比上昇率が11月より0.2％ポイント上昇して
います。価格上昇を続けているエネルギー主導によるイ
ンフレ率の上昇が、その他の財・サービスにも波及しつつ
あることが伺われます。 
ポイント③ 注目される金融緩和からの出口の議論 
 労働需給の引き締まりや消費者物価指数の上昇を
受けて、来年の春闘に向けて賃金上昇圧力が強まるか
どうかが注目されます。 
 また、日銀の金融政策運営に関して、量的・質的金融
緩和政策からの出口の議論が注目を集めることにもなりそ
うです。未だ2％の「物価安定の目標」に早期に到達する
めどが立たないため、緩和からの出口の議論は時期尚早と
の見方がある一方で、市場金利を低水準のままで維持し
続けると、金融機関の収益が圧迫され、金融市場の機能
低下を招くとの意見もあります。緩和からの出口の議論が
高まれば、金融政策の変更そのものはすぐに行なわれなく
ても、金利などが先行して動き始めることも考えられます。 

(出所)Bloombergより野村アセットマネジメント作成 

(出所)Bloombergより野村アセットマネジメント作成 

図1：日本の有効求人倍率と失業率 
期間：1970年1月～2017年11月、月次 
     

 
      
     

(注)定期預金金利は1993年10月～2017年10月 
(注)消費者物価指数は、消費税の影響、食料品､エネルギーを除く 
(出所)日本銀行データ、Bloombergより野村アセットマネジメント作成 
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