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【海外株式市場・経済指標】 ～アンバランスな雇用統計～ 

６日の米国株式市場、ＮＹダウ平均株価は小幅反落。前日比▲14.98㌦の14922.50㌦で取引を終了（S&P500

は小幅上昇）。雇用統計を受けて売り買いが交錯した。 

８月雇用統計によると、NFPは16.9万人増と市場予想（18.0万人）を小幅下回った。ヘッドライン（８月単

月NFP）はさほど悪くは無いが、中身をみるとやや失望的である。先ず、過去分が大幅に下方修正されたこと

だ（6.7月合計で7.4万人）。この結果、６ヶ月移動平均は16.0万人にまで低下し、2012年のNFP平均18.3万人

を下回った。つまり、過去６ヶ月の間に雇用は加速していない。次に、失業率が労働参加率低下を主背景に

7.3％まで低下したことだ。ＱＥ停止の目安とされる7.0％まで残り0.3％ptに迫り、Tapering開始はおろかＱ

Ｅ停止まで視野に入ってしまっている。これで「強すぎる失業率、強すぎず弱すぎずのNFP」という構図がよ

り鮮明になってしまった。金融市場にとって良いニュースとは言い難い。 

８月中国貿易統計によると、輸出は前年比＋7.2％（前月：＋5.1％、予想：＋5.5％）、輸入は＋7.0％

（同：＋10.9％、同：11.3％）となった。輸出は２ヶ月連続の増加。外需が中国経済の持ち直しをサポート

している様子が見て取れる。 

 

15:07 現在

＜主要株価指数＞

終値 前日比
日経平均株価 14205.23 344.42
ＴＯＰＩＸ 1173.00 25.18
ＮＹダウ 14,922.50 ▲14.98
ＤＡＸ（独） 8,275.67 40.69
FTSE100（英） 6,547.33 14.89
CAC40(仏） 4,049.19 42.39
上海総合※ 2,208.82 68.83
＜外国為替＞※

99.70 円 0.59 円
131.29 円 0.59 円
1.317 ㌦ ▲ 0.001 ㌦

＜長期金利＞※
日本 0.757 ％ ▲ 0.027 ％
米国 2.934 ％ ▲ 0.059 ％
英国 2.937 ％ ▲ 0.071 ％
ドイツ 1.950 ％ ▲ 0.092 ％
フランス 2.550 ％ ▲ 0.077 ％
イタリア 4.503 ％ ▲ 0.047 ％
スペイン 4.527 ％ ▲ 0.090 ％
オーストラリア 4.073 ％ 0.001 ％
＜商品＞
ＮＹ原油 110.53 ㌦ 2.16 ㌦
ＮＹ金 1386.20 ㌦ 13.60 ㌦

※は右上記載時刻における直近値。図中の点線は前日終値。

(出所）Bloomberg
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【外国為替相場・債券市場】 ～遅かれ早かれTapering～ 

６日の海外市場では雇用統計を受けてドルが全面安。ドル円は雇用統計発表前の99.70円から急落、一時

98.54円を付けた。その後やや反発して99.10円付近で取引を終了。新興国通貨も大半が強かった。 

米10年金利は３％に到達する場面もあったが雇用統計を受けて急低下、６bp低下の2.93％。ただ、９月の

Tapering開始論を大きく後退させるような内容ではなかったこともあり、上値を追う動きは乏しかった。

「遅かれ早かれTapering」という訳だ。欧州債市場もコア国を中心に軒並み金利低下。 

 CFTCデータ（9/3時点）によると、円のネットショートポジションは２週連

続で拡大（7.84万枚→7.98万枚）。ユーロも８週ぶりにネットポジションが

ショート方向へ傾斜（4.01万枚→2.27万枚）。その他、GBP、CAD、AUD、NZD

でもショートポジションの積上げが目立った。この間のドル高基調と平仄が

合う。米10年債のネットショートポジションは縮小（11.1万枚→10.31万枚）。 

【国内マーケット・経済指標】 ～株高で、お・も・て・な・し～  

９日の東京株式市場、日経平均株価は反発。前日比＋344.42円の14205.23円で取引を終了。前週末発表の

雇用統計は株式市場にとってややネガティブな内容だったが、2020年東京オリンピック招致成功が好感され

全面高。素晴らしい招致活動が実を結んだと言える。ただ、アジア株の全面高に鑑みるにオリンピック効果

が全てという訳ではなさそうだ。 

オリンピック招致を好感する“お祭り騒ぎ”的な買いが週を跨いで続く可能性はさすがに低いとみるが、

我が国にとってオリンピック開催が株高“要因”であることに間違いはない。建設、不動産、旅行・宿泊、

運輸といった内需関連業種を中心にオリンピック効果が意識され、何らかの要因で日本株全体が売られる場

面ではこれら業種への押し目買いが入り、日本株全体を支えよう。リーマンショック後の日本株に失望して

きた海外投資家を株高でオ・モ・テ・ナ・シできるかもしれない。経済効果については、株高や東京都区部

を中心とした不動産価格上昇のような資産効果を含めると東京都試算（３兆円）を遥かに上回るだろう。ま

た、７年後のオリンピックを見据えた長期的な企業マインド改善が期待できるほか、昨年来の円安と相俟っ

て外国人観光客の増加も期待できる。インフラ投資も前倒し実行の機運が高まろう。 

 GDP（4-6月期２次速報）は前期比年率＋3.8％と速報値（＋2.6％）から大幅上方改定。設備投資（▲0.4％

→＋5.1％）と公的資本形成（＋7.3％→12.7％）の改定幅が大きかった。個人消費、民間住宅投資、純輸出

の改定は何れも軽微。これで消費税率引き上げの可能性が一段と高まったと判断できる。10年金利は、円

安・株高にも拘らず、まとまった幅で低下した。 

【注目点】 ～歯車が上手く噛み合っているとは言い難い～  

 ８月雇用統計から得られたデータはやや失望的な内容であった。景気回復見合いでTaperingが進めら

れることが理想的だが、市場参加者の景気回復期待がやや萎むなかで９月FOMCを迎えることになりそう

だ。９月FOMCまでに得られるデータは多くないため、景気の楽観論を一気に台頭させることは難しい。 

筆者は９月FOMCでのTapering開始を見込んでいるが、第一弾は試験的

な意味合いもあり、縮小幅は100-150億㌦程度に収まる可能性が高いと

みる。Tapering開始はほぼ織り込まれていると考えられ、ショックはさ

ほど大きくはないと見込まれるが、実体経済と金融政策の歯車が上手く

噛み合っているとは言い難い。「９月は我慢」が必要となりそうだ。 

【予想レンジ（５営業日）】  

ＮＹダウ平均株価 14600～15150㌦ 日経平均株価 13800～14600円 ドル円 98.00～101.50円 
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NFP変化・失業率

（年）
(備考)Bloombergにより作成。

(NFP chg) NFP変化・失業率

（年）
(備考)Bloombergにより作成。単位：千人。

(NFP chg) (％)


