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冴えない雇用統計 VS 企業マインド好調 
 
 8 月の雇用統計は総じて低調だった。非農業部門雇用者数は前月比+16.9 万人と前月から

は持ち直したものの、3 ヵ月移動平均は同+14.8 万人と、今年初めの 20 万人近傍の増加ペ

ースから、10 万人台半ばまで鈍化してきた。失業率は改善したが、労働参加率の低下が失

業率を押し下げる形となっている。一方、労働投入量は労働時間の増加を受けて持ち直し

たものの低水準にあり、労働投入の点から第 3 四半期の成長加速はまだみえない。 
 

 軟調な雇用統計とは対照的に、企業センチメントは改善が目立っている。8 月 ISM のヘッ

ドラインは製造業 55.7、非製造業 58.6 と、7 月に続き高水準で推移、民間部門の成長ペー

スが+3%程度へ上昇している可能性が示唆される。改善が目立つ受注指数については、

2010 年以降続いてきた「年後半失速」パターンを抜け出す動きをみせており、今年は財政

や欧州問題を巡る不透明感が相対的に小さいことが好影響を及ぼしている可能性がある。 
 

 ISM を重視するなら民間部門を中心とするモメンタムが増していることとなるが、雇用の

伸び悩みは今後の需要にとってややマイナス要因となる。一方、先行きについては、長期

金利上昇や、債務上限問題など財政面でのハードルがある。足元は丁度そうした景気下押

し要因が顕現化する前の局面での持ち直しと捉えることができるだろう。企業活動の持ち

直しが最終需要増に繋がり回復力がより高まるかは、政策動向が鍵を握る面が大きい。 
 

 5 月下旬以降の長期金利上昇については、その悪影響はまださほど出ていないとみられる

反面、住宅投資の名目金利に対する感応度は相応に強く、住宅投資の成長率への寄与度は、

年終盤にかけて 0.2%ポイント程度下がってくる公算が大きい。長期金利のさらなる上昇

回避には QE3 の縮小プロセスを極めて慎重に行うことが不可欠であろう。 
 

 財政面については、増税の影響が既に剥落した点はプラス材料の一方、今後、債務上限引

き上げなど山積する課題をうまく乗り越えられる（あるいは先送りできる）かが焦点。今

のところ、財政問題に関する新聞記事件数の増加は限定的だが、消費マインドにも影響す

る財政協議は来週以降山場を迎える。シリア情勢緊迫も加わるなか、民間部門の回復力の

高まりを軌道に乗せられるかは、今後の財政・金融政策に左右されることになるだろう。                      

＜FOCUS＞ 
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＜FOCUS＞ 冴えない雇用統計 VS 企業マインド好調 

 
雇用統計は不発  
 8 月の雇用統計は総じて低調だった 1。非農業

部門雇用者数は前月比+16.9 万人、うち民間雇用

者数は同+15.2 万人と、下方修正された 7 月から

は持ち直したものの、3 ヵ月移動平均はそれぞれ

同+14.8 万人、同+15.8 万人と、今年初めの 20 万

人近傍の増加ペースから、10 万人台半ばまで鈍

化してきた（第 1 図）。小売業の雇用増はプラ

スだが、企業の雇用スタンスを敏感に反映する

専門ビジネスサービスが冴えないのはやや懸念

される。 
 失業率は 7.3％へ 0.1 ポイント改善したが、家

計調査ベースの就業者数が 5 ヵ月振りのマイナ

スとなるなか、労働参加率の低下が失業率を押

し下げる形となった（第 2 図）。労働参加率は

63.2%と 1978 年以来の水準まで低下、高齢化に

よる下押し圧力が加わるなか、循環的な労働市場

改善を受けた持ち直しの動きは確認できない。一

方、労働投入量は労働時間の増加を受けて前月の

3 ヵ月前比年率+0.6%から同+1.7%へ持ち直した

が、第 2 四半期の平均同+2.1%と比べるとやや低

水準にある。労働投入の点からは第 3 四半期の成

長加速はまだみえない状況だ。 
 
今年の企業センチメントは年後半も好調 
 軟調な雇用統計とは対照的に、企業センチメン

トは改善が目立っている。8 月 ISM のヘッドラ

インは製造業が 55.7、非製造業は 58.6 と、7 月

に続き高水準で推移した。55 ポイント超の ISM
両指数は、民間部門（実質 GDP ベース）の成長

ペースが年率+3%程度へ上昇している可能性を

示唆するものである。 
 足元で改善が目立つ ISM のうち受注指数につ

いてみると、足元は今回復局面で最も高い水準

並みとかなり好調に推移しており（第 3 図）、

2010 年以降続いてきた「年後半失速」パターン

を抜け出す動きをみせている。欧州債務危機が

年半ばから後半にかけて繰り返されたことや、

                                                 
1 詳細は本日付 Diary ご参照。 
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第1図：非農業部門雇用者数の推移

運輸・倉庫

教育・医療

レジャー・飲食

専門ビジネス

サービス
小売業

卸売業

製造業

建設業

政府

合計

（注）点線は3ヵ月移動平均値。

（資料）米国労働省統計より三菱東京UFJ銀行経済調査室作成
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第2図：失業率の要因分解

就業者要因 労働参加率要因
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（資料）米国労働省資料より三菱東京UFJ銀行経済調査室作成
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第3図：ISM指数-受注・輸出受注

受注 輸出受注

（注）点線は受注指数の半年毎の平均値。受注・輸出受注指数と

もに製造業と非製造業平均値。シャドウは景気後退局面。

（資料）ISMより三菱東京ＵＦＪ銀行経済調査室作成
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米国の債務上限・財政の崖などがこうした動きの背景にあったが、今年は例年に比べれば不透

明感が相対的に小さいことが、企業活動に好影響を及ぼしている可能性が指摘できるだろう。

今年前半の足踏みからの反動増も加わって、企業による生産活動は一旦加速しつつあると考え

られる。 
 
景気のモメンタムは政策動向が左右 
 ISM の上昇を重視するなら米国経済は民間部門を中心とするモメンタムが増していること

となるが、上述した雇用の伸び悩みは、今後の需要にとってややマイナス要因だ。一方、先行

きについては、FRB の QE3 からの出口模索を受けた長期金利上昇や、債務上限問題など財政

政策面でのハードルがある。したがって、足元は丁度そうした景気下押し要因がまだ顕現化す

る前の局面での持ち直しと捉えることができるだろう。企業活動の持ち直しが、この先意図せ

ざる在庫増に繋がるのか、あるいは個人消費など最終需要に繋がり、回復力がより高まるのか

は、政策動向が鍵を握る面が大きいとみられる。この点は少し時間をかけて判断する必要があ

る。 
 
金利上昇の影響は足元プラス、年終盤にかけマイナス 
 まず、5 月下旬以降の長期金利上昇については、

その悪影響はまださほど出ていないとみられる。

むしろ住宅市場については駆け込み的な需要増に

繋がっている可能性が高い。 
 住宅ローン金利（30 年）と住宅投資（実質 GDP
ベース）の関係からは、名目金利に対する住宅投

資の感応度は相応に強いことがみてとれる（第 4
図）。住宅価格上昇による実質金利抑制が支えに

なるため、住宅投資は腰折れするわけではないほ

か、今後の金利動向にもよってくるが、住宅投資

の実質 GDP 成長率への寄与度は、年終盤にかけて

これまでの 0.4%程度からは 0.2%ポイント程度に

は下がってくるとみる必要があるだろう（同図）。

仮に長期金利の中長期的な均衡水準を 3%台半ば

程度とみた場合、長期金利のさらなる上昇を回避

するには QE3 の縮小プロセスを極めて慎重に行

うことが不可欠となる。 
 
財政の季節 
 財政面については、年初の増税の影響が既に剥

落してきた点はプラス材料の一方、今後、2014
年度予算策定・債務上限引き上げ・歳出の強制削

減への対応と、財政面で山積する課題をうまく乗

り越えられる（あるいは先送りできる）かが焦点

である。歳出の強制削減の影響は GDP 統計上は

限定的だが、月次の国防関連支出でみる限り継続

している。今のところ、財政問題に関する新聞記
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第4図：住宅投資と住宅ローン金利（30年）

住宅投資・対GDP寄与度（左目盛）

住宅ローン金利（30年、右目盛）

（注）住宅ローン金利は月次平均値。

（資料）商務省、FRBより三菱東京ＵＦＪ銀行経済調査室作成
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第5図：財政リスクに関する新聞記事件数と消費者センチメント

政府機関閉鎖（Government Shutdown、左目盛）
強制歳出削減（sequester or sequestration、左目盛）
財政の崖（fiscal cliff、左目盛）
債務上限（debt ceiling、左目盛）
消費者態度指数（右目盛）

（注）対象は主要全国5紙（WSJ、USA Today、NY Times、LA Times、

Washington Post）。直近は9月6日までの月次換算値。

（資料）Bloomberg、FACTIVAより三菱東京ＵＦＪ銀行経済調査室作成
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事件数の増加は限定的であるが（第 5 図）、消費マインドにも影響する財政協議は来週以降山

場を迎えることになる。シリア情勢の緊迫も加わるなか、民間部門の回復力の高まりをうまく

軌道に乗せられるかは、今後の財政・金融政策の対応次第で大きく変わって来ることになるだ

ろう。 
 

＜FOCUS＞ 
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