
今週の注目材料=米雇用統計に加え、日、米、英の金融政策会合

　今週は米雇用統計、ISM製造業景気指数などの重要指標に加え、日銀金融政策決定会

合、米連邦公開市場委員会(FOMC)、英中銀金融政策会合(MPC)と主要通貨の中銀会合が

並ぶイベントの多い週となっています。

　3日に発表される10月の米雇用統計は、前回見せた力強さが継続するのかが注目ポイ

ントとなります。

　9月の米雇用統計は非農業部門雇用者数(NFP)の伸びが前月比+33.6万人となり、市場

予想の+17万人を大きく上回りました。また、7月の数字が+15.7万人から+23.6万人、8

月の数字が+18.7万人から+22.7万人に上方修正されており、大幅な上方修正が入った上

で、そこから比べて大きく伸びるという相当に力強い結果となりました。

　内訳をみると、建設業が+1.1万人、製造業が+1.7万人と堅調。娯楽接客業が+9.6万

人、教育・医療サービスが+7万人とこちらもかなり好調。景気に敏感な小売業が+1.97

万人、運輸・倉庫業が+0.86万人とこちらもプラス圏となっていました。一方、このと

ころ弱く出ている情報通信業が-0.5万人と小幅ながら雇用減となりました。同部門の雇

用減は5カ月連続です。雇用全体の先行指標と言われるテンポラリーヘルプサービス

は-0.42万人とこちらも小幅ながら今年に入っての雇用減が続いています。

　小売や運輸、さらには娯楽接客業の飲食部門など景気に敏感で雇用の流動性の高い部

門の好調さが目立ったことが、米経済の底堅さと、雇用市場の力強さを印象付けまし

た。

　関連指標を見てみましょう。

週次ベースの新規失業保険申請件数は、データ調査期間が雇用統計と被る12日を含んだ

週のデータで、9月が20.2万件、10月が20.0万件となっており、ほぼ同水準です。

　1日に発表される米雇用動態調査(JOLTS/9月)は、前回予想を大きく超えて961万件と

なり、米雇用市場の力強さを示す形でドル円が今年初めて150円台に乗せるなどドル買

いにつながりました。今回は921.5万件と若干の減少ですが、水準的にはまずまずとい

ったところです。

　同じく1日に発表されるISM製造業景気指数(10月)は前回と同じ49.0が見込まれていま

す。前回は雇用部門が好悪判断の50を超える51.2と、前々回の48.5から改善を見せてい

ました。今回も全体の数字だけでなく、雇用部門が50を超えてくるのかどうかも注意し

たいところです。なおISM非製造業は3日23時と雇用統計の1時間半後の発表です。

　前回は+8.9万人とかなり弱く出たADP雇用者数は+14万と少し改善。ただ、前回にもみ

られるように、雇用統計本番との相関があまり見られておらず、先行指標としての注目

度が落ちています。

　こうした状況を踏まえて今回の予想ですが、非農業部門雇用者数は+18.3万となって

います。前回からは大きな伸びの鈍化で、予想通りの数字になると6月以来の低い伸び

となります。ただ、直近がかなり強いこと、特に前回がかなり強いことを考えると、そ

れほど弱いという印象は受けません(前月比なので前の月が強ければ反動が出る)。失業

率は前回と同じ3.8%見込みです。
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　平均時給は前月比+0.3%と9月の+0.2%を上回る見込みも、前年比では+4.0%と9月の

4.2%を下回る見込みになっています。

　非農業部門雇用者数が予想前後の伸びを示し、失業率などに大きなブレがない場合

は、米雇用市場は堅調という印象を与えそうです。31日、1日の米FOMCなどをこなした

後だけに、動きは限定的なものとなりそうです。前回のように力強さが印象付けられる

とドル買いが強まる可能性があります。

　日米英の金融政策会合も見ていきましょう。

　まずは　30日、31日に開催される日本銀行金融政策決定会合です。今回は経済・物価

情勢の展望（日銀展望レポート）が公表される回にあたっています（年8回の日銀会合

の内、1月、4月、7月、10月の年4回公表）。

展望レポートでは物価(生鮮食品除くコアCPI前年比)見通しの上方修正がほぼ確実視さ

れています。複数関係者発言によると、2023年度物価見通しを7月時点の2.5%から3%に

近い水準へ、2024年度物価見通しは1.9%から2%台へと上方修正される見込みとなってい

ます。

　こうした状況に加え、日本の長期金利上昇から、YCCの再柔軟化などの期待がくすぶ

っています。日本の10年国債利回りは26日の市場で一時0.888%まで上昇。少し調整が入

ったものの、27日の市場を0.875%で引けるなど、指値オペでの絶対死守水準である1.0%

に迫る状況となっています。

　YCCを今回修正せずに1.0%で抑え込むこと自体は可能です。ただ、日銀のバランスシ

ート肥大化に対する市場の懸念を拡大させるほか、日米金利差の拡大懸念が広がること

で、ドル高円安が進む可能性が意識されています。それだけに今回の再柔軟化もしくは

廃止という見通しが出てもおかしくないところとなっています。10月27日に発表された

10月の東京区部消費者物価指数は生鮮食品除くコアCPI前年比が+2.7%と4カ月ぶりに上

昇に転じるなど、物価の下げ止まりが見られることも、YCC再柔軟化期待につながって

います。

　もっとも、今のところ市場は現状維持との見方が一般的です。今年度末までの変更・

廃止期待がかなり強まっているものの、今回は現状維持に留めるとの見方が広がってい

ます。

　YCC再柔軟化や廃止が見られると、円長期債利回りの上昇を誘い円買いとなる可能性

が高いのでサプライズに注意です。

　　10月31日、11月1日には米連邦公開市場委員会(FOMC)が開催されます。

一時は追加利上げの期待などが見られましたが、ここにきて据え置きで市場の見通しは

一致しています。

　今月に入って発表された米国の主要指標は、6日の米雇用統計の強さを始め、12日の

米消費者物価指数の伸び、17日の米小売売上高の強さ、19日の中古住宅販売件数、25日

の新築住宅販売件数などの強さもあり、追加利上げのハードルは下がっているように見

えます。　

　しかし短期金利市場、金利先物市場動向ともに据え置きを完全に織り込んでいます。

長期金利の上昇などによって、現状であわてて利上げを実施する必要性が小さいと見ら

れているようです。

　声明などでも大きな変化が出る可能性は高くないと見られ、無風通過が見込まれてい

ます。

　最後に2日のイングランド銀行(中央銀行)の金融政策会合(MPC)です。前回9月21日の

会合で大方の予想に反して政策金利を5.25%に据え置くことを決定しました。コロナ禍

で0.1%まで下がった英中銀の政策金利は2021年12月の利上げ開始から14会合連続で引き



上げられていました。

　前回のMPC決定の前日、9月20日に発表された8月の英物価統計は、インフレターゲッ

トの対象である消費者物価指数前年比が+6.7%と、7月の+6.8%から予想外に鈍化してお

り、据え置き決定に寄与したと見られます。

　もっとも投票は5対4と僅差でした。据え置きに投票したピル・チーフエコノミスト

が、今月16日にインフレ目標達成のためにまだやるべきことがあると発言するなど、追

加利上げの可能性を少し残しています。

　今月18日に発表された最新9月の英消費者物価指数は前年比+6.7%と予想を上回って8

月と同水準の伸びとなっており、この点でも追加利上げ期待につながります。

　

　もっとも、短期金利市場動向などを見る限り、今回の会合での追加利上げ期待はそれ

ほど高くありません。

　前回の会合直後は短期金利市場動向から見た11月の会合での利上げ期待が40%程度あ

り、一時は48%台まで上昇して、利上げと据え置きで見通しが二分する展開が見られま

した。

　しかし、その後はほぼ一本調子に利上げ期待が後退しており、据え置き見通しが95%

を超えてきています。

　ベイリー総裁が物価動向について、年内にインフレ圧力が急速に弱まるとの見通しを

示していることや、英経済の鈍化懸念などが据え置き見通しにつながっていると見られ

ます。

　ただ、前回5対4と僅差で会ったことを考えると、サプライズで利上げになる可能性は

あります。この場合、一気にポンド高が進む可能性がある点に要注意です。

　なお、今回は結果・声明・議事要旨の公表に加え、四半期報告が同時に発表され、総

裁の会見が実施されるいわゆるスーパーサーズデーの回となっています。

　市場予想通り据え置きとなった場合でも、物価見通しの状況や総裁会見の内容次第で

はポンド高となる可能性に注意したいところです。
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