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米国景気減速懸念が高まる
 米労働省が8月2日に発表した7月の米国非農業部
門雇用者数は＋11.4万人となり、前月の＋17.9万
人から大幅に減少、市場予想の＋17.5万人も大き
く下回り、雇用環境の悪化が意識されました。

 7月の失業率は2021年9月以来、約３年ぶりの高
水準となる4.3 ％に上昇し、景気後退入りを示唆す
る「サームルール(直近3カ月の失業率を過去12ヶ
月でもっとも低かった失業率で引いた数が0.5を上
回ると、景気後退の確率が高いという経験則)」シ
グナルが点灯したことが米景気後退懸念に拍車を
かけました。(図表1）
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 日銀金融政策決定会合においてサプライズ利上げが実施されたこと、FOMC後のパウエル議長の利下
げ示唆発言等を受け為替市場は円高

 急速な円高加速に伴い、日本株式市場は売りが売りを呼ぶ展開に。パニック的な動きも見られ、ブ
ラックマンデー以来となる過去最大の下落幅を記録

急速な円高進行などにより日本株は過去最大の下落幅を記録

日米金利差縮小を背景に円高が急速に加速
 7月会合で日銀による利上げが決定され更なる追加
利上げも辞さない姿勢が示されたことや、米金融
当局から9月のFOMC(米連邦公開市場員会)におい
て利下げが示唆されたこと等から日米の金利差縮
小が意識されました。米景気減速懸念が急速に意
識され、ドル円は7月中旬の161円台から8/5には
一時141円台まで20円程度の急速な円高が進みま
した。(図表2)

 一方で日本株は、米景気減速懸念を受けた売りと
急速な円高による輸出企業を中心とする国内企業
の業績悪化を懸念した売りが相まみえる形で下げ
幅を拡大させることとなり、5日の日経平均株価は
1987年10月20日過去最大下げ幅を上回る4,451
円安の31,458.42円で引けました。(図表3)

金融市場が落ち着くには時間を要するか
 次回FOMCは9月の中旬となっており、金融政策の
方向性が見えにくいことや、11月には米大統領選
を控え、候補者の一挙手一投足などに市場は影響
を受けやすい相場環境が続くと思われ、金融市場
が落ち着きを取り戻すには今しばらく時間を要す
るものと思われます。

 6日の国内株式市場は、下落の反動から大幅に反発
する展開となっていますが、大手半導体企業の決
算を控える米国株式市場や為替の動向を睨みなが
ら、当面神経質な展開が続くものと思われます。

出所）図表1～3はブルームバーグのデータをもとにニッセイアセット
マネジメント作成

図表2、3：為替と日米株式の推移

図表1：非農業部門雇用者数の増減と失業率

図表4：次回の各国の金融政策決定会合スケジュール

欧州  9月12日
米国  9月17日～18日
日本  9月19日～20日
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