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外需中心に減速する米国景気

2019年10月7日

図1：米ISM(サプライマネジメント協会)景況感指数
期間：1993年1月～2019年9月、月次

重要
イベント

10月10⽇ 米中閣僚級貿易協議開始
（予定）

10月16⽇ 米小売売上高（9月）

（注）非製造業指数は1997年7月から
（出所）Bloombergより野村アセットマネジメント作成
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ポイント① 企業景況感の悪化

10月初めに発表された米国の経済指標は、米国
経済が輸出を中心に減速していることを⽰すものとな
りました。

9月の米ISM製造業景況感指数は拡大/縮小の
分岐点である50を割った8月からさらに下落し、
2009年7月以来続いている現在の景気拡大局面
の中で最も低い水準となりました。特に、図1が⽰す
ように新規輸出受注指数の下落が大きく、外需の悪
化が⽬立ちます。非製造業景況感指数も9月には
前月から下落し、製造業景気の鈍化が非製造業に
も波及しつつあるようにも⾒受けられます。

ポイント② 時間当たり賃金が鈍化

9月の非農業部門雇用者数は、前月比13.6万
人増と、８月の16.8万人増（改定後）を下回りま
した。全体的には急激に落ち込んでいるわけではあり
ませんが、製造業は９月には2,000人減となり、企
業景況感の悪化が影響しているようです。

また、民間非農業部門の時間当たり賃金は前年
同月比+2.9%と、昨年7月以来の3%割れとなり
ました。賃金の鈍化により、家計所得の鈍化を通じ
て、個人消費が抑制される可能性があります。

ポイント③ 高まる追加利下げの公算

9月17､18⽇開催のFOMC（米連邦公開市場
委員会）では0.25%の政策金利引き下げが行な
われましたが、金融政策の先行きに関してはFOMC
参加者の意⾒が割れていました。10月29、30⽇の
次回FOMCでさらなる利下げに踏み切るかどうかが
注⽬されますが、上記の経済指標の動向などから⾒
ると、利下げの公算が高まったと判断されます。

図2：米非農業部門雇用者数と時間当たり賃金
期間：2008年1月～2019年9月、月次

（出所）Bloombergより野村アセットマネジメント作成
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