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　米国の中央銀行、FRB（連邦準備制度理事会）が 9
月16-17日のFOMC（連邦公開市場委員会）で0.25%の
利下げに踏み切った。 8月 1日に発表された 7月の米国
の非農業部門雇用者数が市場予想を大きく下回り前月比
7万人増にとどまった上、 5月、 6月分が下方修正さ
れ、 3か月平均でみた非農業部門雇用者数の伸びが月間
＋3.5万人になり、20年夏以降で最も低い水準となった。
9月 5日には 8月分の雇用統計が発表されたが、非農業
部門雇用者数は前月比2.2万人増となり、雇用の減速傾
向がより鮮明となった。一方、 8月のCPI上昇率は事前

予想通り前年同月比＋2.9%となった。関税は物価に押し上げ圧力をもたらしているが、依
然として価格転嫁は穏やかとの評価である。
　米国の場合、中央銀行に課せられた使命は、物価の安定と雇用の最大化であり、関税引
上げに伴う物価上昇懸念よりも雇用の急減速の方が当面の金融政策運営上より重視すべき
課題と考えられている。それゆえ、 9月のFOMCでの0.25%の利下げに続き、今年10、12
月にそれぞれ0.25%の追加利下げが予想される。また、来年26年も複数回の利下げの可能
性があろう。このFRBによる予防的利下げ及び追加利下げ期待を受け、米国の債券市場
では国債が買われ、長期金利が低下し、米国株式市場では株価の上昇に弾みがついてい
る。日本株の最高値更新にもプラスの影響をもたらしていると言えよう。
　さて、25年も残り 3か月を切った。株式市場は25年というより26年の業績見通しをより
織り込むようになろう。その意味で、注目されるのはアナリストによる25-26年度の業績
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予想である。野村證券金融経済研究所は、 9月 3日に「日本企業ボトムアップ業績見通し
集計」を公表している。それによると、主要企業243社（金融を含む）の連結経常利益は、
トランプ関税の悪影響を受け25年度は前年度比3.6％の減益予想であるが、26年度は同10.4
％の増益に転じる予想である。26年度は米国の利下げ効果で米国経済が緩やかに回復する
のに加え、日本経済も輸出、設備投資の回復が見込まれる。トランプ関税の影響も一巡
し、主要企業の連結経常利益は 2桁増益が見込まれると言う訳だ。
　増益寄与が大きいと予想されている業種は、金融、電機・精密、自動車、鉄鋼・非鉄、
化学などである。金融は銀行の業績が一段と拡大する見通しだ。電機・精密はデータセン
ター向けを中心とする半導体・電子部品需要の増加、固定費削減効果、ITサービスに対
する堅調な需要の拡大など幅広い増益要因に支えられている。自動車もHV車の好調持続
に加え、トランプ関税の負担一巡が増益転換につながる見通しだ。特筆すべきは、電機・
精密セクターが自動車セクターの利益を凌駕する見通しにあることだろう。AI時代を迎
え、日本でもハイテクセクターが利益寄与を高める展開が想定される。
　株式の需給についてはどうか。この観点で注目したいのが、企業の自社株買いの増加で
ある。東証の「資本コストと株価を意識した経営」を求めるとの呼びかけもあり、24年度
に日本企業が実施した自社株購入額は16兆円と巨額である。24年度末の時価総額923兆円
に対し1.7％に達する。米国市場での自社株購入額は時価総額の概ね 2％弱であり、日本
企業が米国企業に追いつきつつある状況だ。日本の株式需給は米国株型に転換してきたと
言ってもよいだろう。
　まとめてみよう。日本の主要企業の26年度の連結経常利益は10.4％増益が見込まれ、27
年度も 7％程度の増益が期待される。これらを踏まえた26年末の日経平均換算の 1年後予
想一株当たり利益は2930程度とみられる。これに予想PER16.0-16.5倍程度を割り当てると
26年末の日経平均株価は47,000-48,000円と予想される。米国利下げ、長期金利の低下が株
価上昇の原動力の一つなので、日米ともハイテク株が上昇しやすいだろう。
　最後に留意点をあげておきたい。 1つはトランプ政権のFRBへの介入が度を過ぎて進
むことだ。当面は景気減速への対応で利下げが進もうが、景気が再び堅調に転じる中で利
下げを要求するとなると問題だ。26年夏以降の留意点だろう。 2つは財政赤字の拡大が長
期金利を押し上げることだろう。トランプ政権は26年11月の中間選挙を意識し、17年に実
施したトランプ減税の大半を維持した。米国の財政赤字は年 6％と大きい。一方、経常収
支は赤字である。米財政赤字の是正が進まないと中期的に市場がドル安、株安を通じ警告
を発する懸念は否定できない。�


