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内外経済とマーケットの注目点（2023/9/8） 
 

米国市場では FRBの追加利上げに対する警戒感が再び高まる可能性も 

リサーチ本部 理事 野間口毅 

[要約] 

 米国市場では9/13～14に発表される8月の消費者物価指数や生産者物価指数に要注意。 

 日本株高の原動力の一つは輸出関連企業の業績上振れ期待と考えられる。 

 

米国では 8月の雇用統計で雇用増加ペースの減速感が高まった 

米労働省が 8/29 に発表した 7 月の雇用動態調査では非農業部門求人件数が 882 万 7000 件と

市場予想（Bloombergが集計したエコノミスト予想の中央値）の 950万件を下回った。前月比で

は 3 カ月連続減少し、2021 年 3 月以来の低水準となった。一方、米労働省が 9/1 に発表した 8

月の雇用統計では非農業部門雇用者数が前月比で 18.7万増と市場予想の 17万人増を上回った。

しかし、6～7月分が計 11万人下方修正され、3カ月移動平均は 15万人増と 21年 1月以来の低

水準となった。コロナ禍前の 19 年の平均（16.3万人増）も下回り、雇用増加ペースの減速感が

高まったといえる。また、今回の雇用統計では労働参加率の上昇も注目された。就業者と求職者

を合計した労働力人口が 16歳以上の全人口に占める割合である労働参加率は 62.8％と、コロナ

禍直前の 20年 2月以来の高水準となった。求職者の増加（＝労働需給の緩和）を背景に失業率

は 3.8％と前月比で横ばいという市場予想（3.5％）に反して上昇し、22年 2月以来の高水準と

なった。7月の雇用動態調査と 8月の雇用統計を受けて、米国市場では労働需給の逼迫を理由に

米連邦準備制度理事会（FRB）が追加利上げに動くことへの警戒感は後退したと考えられる。 

図表１：米国の非農業部門求人件数と非農業部門雇用者数、米国の失業率と労働参加率 

  
（出所）Bloombergより大和総研作成 
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米供給管理協会（ISM）が 9/1 に発表した 8月の製造業景況指数は好不況の分岐点となる 50を

10 カ月連続で下回った。しかし、前月比では 2 カ月連続上昇し、ISM 製造業調査委員会のティ

モシー・フィオレ会長は発表文で「月間ベースでの上昇は改善の兆しだ」（9/2付 Bloomberg）と

指摘した。また、ISMが 9/6に発表した 8月の非製造業景況指数は 50を 8カ月連続で上回った。

米国景気は非製造業を中心に底堅く推移していると考えられる。一方、サウジアラビアとロシ

アが 9/5に原油の自主減産や輸出制限の延長を決めたことから、9/6のニューヨーク原油先物相

場は一時昨年 11 月中旬以来の高値を付け、米国市場では原油高によるインフレ懸念が高まりつ

つある。また、米労働省が 9/13～14に発表する 8月の消費者物価指数や生産者物価指数の前年

同月比は、Bloombergが集計したエコノミスト予想の中央値によると 7月よりもプラス幅が拡大

すると予想されている。目先の米国市場では景気の底堅さやインフレ懸念を理由に FRB が追加

利上げに動くことへの警戒感が再び高まる可能性があるだろう。 

図表２：米国の ISM景況指数、米国の物価上昇率と FRB のフェデラルファンド（FF）金利誘導目標 

  
（出所）Bloombergより大和総研作成 

 

中国政府は 8/31 に、住宅需要の喚起策として住宅購入時の最低頭金比率を引き下げると発表

した。北京や上海など経済規模が大きい 7 都市では 1 軒目の住宅購入時の最低頭金比率が 30～

35％、2軒目は北京や上海などで 70～80％だったが、引き下げ後は 1軒目が 20％、2軒目は 30％

になる。しかし、雇用や所得の低迷が続く中、頭金比率の引き下げで住宅需要が喚起されるか否

かは不透明である。一方、中国税関総署が 9/7に発表した 8月の貿易統計（ドル建て）では輸出

金額や輸入金額が前年同月比でマイナスが続いた。9/15 に発表される 8 月の小売売上高や工業

生産高などにも目立った回復は期待できず、中国景気の停滞感は今後も続くと考えられる。 

図表３：中国の輸出金額と輸入金額、中国の小売売上高及び工業生産高と実質 GDP 

  
（出所）Bloombergより大和総研作成 
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日本では 7月の実質消費支出が前年同月比で 5カ月連続減少した 

日本では内閣府が 9/8 に発表した 4-6月期の実質 GDP（改定値）が前期比年率 4.8％増と大幅

に増加したが、個人消費は同 2.5％減と 3四半期ぶりのマイナスに転じた。また、総務省が 9/5

に発表した 7 月の家計調査では実質消費支出（2 人以上の世帯）が前年同月比で 5.0％減と、5

カ月連続減少した。市場予想の 2.5％減を大幅に下回り、2021年 2月の 6.5％減以来、2年 5カ

月ぶりの大幅なマイナスとなった。世帯全体の消費支出総額（GDP の家計最終消費支出に相当す

る）を推測する実質総消費動向指数は前月比で小幅ながら 2カ月連続上昇したが、4-6月期の実

質 GDPで前期比マイナスに転じた個人消費の回復は 7月も鈍かったと考えられる。 

図表４：日本の実質賃金指数と実質消費支出及び実質総消費動向指数 

  
（出所）総務省、厚生労働省より大和総研作成 

 

財務省が 9/1 に発表した 4-6月期の法人企業統計によると、全産業（金融・保険業を除く）の

経常利益は前年同期比で 11.6％増となり、1954年 4-6月期以降で最高となった。また、大和証

券エクイティ調査部が 8/31に発表した企業業績見通しによると、全産業（金融とソフトバンク

グループを除く）の 2023 年度の経常利益は 5.1％増となり、3 期連続で過去最高益を更新する

見通しとなった。一方、前段で述べたように個人消費の回復が 7 月も鈍かったと考えられるこ

とは消費関連企業の業績下振れ要因だが、9/7 に一時１ドル＝147 円台後半まで進んだ円安や、

前頁で述べた米国景気の底堅さは輸出関連企業の業績上振れ要因と考えられる。9/6の東京市場

で日経平均株価や東証株価指数（TOPIX）が 8日続伸し、TOPIX が 1990 年 7月以来、約 33 年ぶ

りの高値を連日で更新した原動力の一つは、輸出関連企業の業績上振れ期待と考えられる。 

図表５：法人企業統計による全産業の経常利益と東証株価指数、日本企業の 2023年度の経常利益予想 

  
（出所）Bloomberg、財務省、日本銀行、日本経済新聞社、大和証券より大和総研作成 
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