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「米 ISM＞金利」過去最高乖離、回復支援 

超緩和的な環境、高確率で遅行指標の GDP 底上げ 

 
 米国の重要先行指標である ISM 製造業景況指数は

8 月に 56.0（前月 54.2）と 3 カ月連続で上昇し、2018

年 11 月以来の高水準に回復してきた。米 10 年債金

利との乖離幅は過去最大の上振れとなっており、超

緩和的な金融経済環境の醸成が持続的な改善軌道を

後押しさせていく。金利見合いでの景況感改善は借

入や信用創造、債務ファイナンス、資産価格などに

プラスとなり、過去には高確率で遅行指標である名

目 GDP の底上げへと寄与してきた。ISM に先行する

「新規受注－在庫」バランスも、11 年ぶりの高水準

となっている。 

 
金利低位、借入・信用創造・債務軽減にプラス 
 

「（米 ISM 製造業景況指数の）8月指数は 7月より

強かったが、なお新型コロナのパンデミック（世界

的大流行）による歴史的な低水準からの回復途上に

ある。例年、季節的に製造業にとって良好な 9 月に

入ったことで、このところの勢いは 9 月も続く可能

性がある」――。 

ISM 製造業調査委員会の会長は 1 日、最新 8 月指

数の公表を踏まえてこのような解説を行っている。 

先行きはコロナ感染 2 波や追加経済対策の難航、

米大統領選の不透明感、米中対立などが重石として

警戒される。それでも、依然「回復途上」（同会長）

にある ISM の伸びシロを支援するのが、景気判断の

節目である 50 を超える 56 に回復してきてもなお、

米 10 年債金利は過去最低水準で抑制されていると

いう超緩和的な金融経済環境だ。 

前回の56超えである2018年11月の場合（58.8）、

10年債金利は3.0％から3.2％へ上昇となっていた。

当時は金利上昇が一因となる形で ISM は減速となり、

1 年後の 2019 年 11 月に 48.1 へと悪化している。リ

ーマン・ショック後でいえば、ISM の「56 超え回復」

は 2009 年 10 月の 57.6 となっていた。当時も 10 年

債金利は 3.1％から 3.6％という、引き締めブレーキ

的な上昇に見舞われている。 

ひるがえって今年 8 月の場合、ISM などの景気改

善でも 10 年債金利は 0.50－0.79％で低く抑えられ

た。単純に ISM 指数を 10 で割った 5.60 から、8 月

の月間最低金利 0.50％を引くと＋5.1 となっている

（ISM＞金利）。同じ算出法では 7 月の＋4.9 や過去

最高である 2017 年 9 月の＋4.0 を上回り、過去最大

の上振れ乖離幅となってきた。 

過去実績として景況感の改善見合いで長期金利が

低位抑制された状態は、企業・個人の借入れや信用

創造、債務ファイナンスなどにプラス効果をもたら

す。現在の米国株は高値過熱感が高まっているが、

投資・借入・調達などのコストである名目金利が大

きく切り下がっていることで、先行きの名目ベース

での企業収益伸び率や GDP 成長率、株価上昇率など

の「超低金利見合いでの上振れ確率の高さ」が、株

高モメンタム持続を支援している。 

過去には「ISM（÷10）－10 年債金利」の乖離幅

が前回最高となっていた 2017 年 9 月の場合、循環的

な景気頭打ちが警戒されながらも、ISM 指数は同月

の59.9から翌2018年 8月の 60.8まで 1年近く高止

まりを維持させた。米国株も調整下落を経ながら、

2018 年 10 月上旬にかけて株高ラリーが持続してい

る。 

リーマン・ショック以降に米国株は、2009 年 3 月

を底値に反転上昇へと移行した。今年 2 月に至るま

で、11 年近い記録的な株高ラリーが形成されている。

当時の「ISM（÷10）－10 年債金利」は、ちょうど

2009 年 2 月の＋1.0 を最低として、「ISM＞金利」の

上振れ乖離幅が拡大へと転換。2017 年 9 月の＋4.0

や今年 2 月の＋3.9 まで上振れ乖離基調が続き、緩

和的な金融経済環境が長期定着されている。それが

長期株高の一因となってきた。 

 
在庫が低下基調に、過去はドルや日本株下支え 
 
その意味で今年 8 月の＋5.1 という過去最大の上

振れ乖離幅は、良くも悪くも底流部分で米国株の高

値更新を下支えしている。今後については FRB が 8

月 27 日、物価＋2％超えの定着や完全雇用の進展ま

で超低金利政策を長期化させる方針を示した。当面

は超緩和的な金融経済環境が米国の経済や株価など

の資産価格を底上げさせる一方、過去最低水準の超

低金利は維持されることで、景気改善や資産価格上

昇が延命される好循環ループ入りが注目されやすい。 

ただし過去にはこうした好循環入りのあと、時間

差を経て米 10 年債金利は上昇となってきた（債券価

格は下落）。先行き FRB に対しては、長期金利の抑制

強化を催促するような金利上昇の圧力顕在化が注視

される。そもそも 8 月に改善となった ISM 製造業景

況指数は米国経済の重要先行指標であり、その改善

はタイムラグを経て遅行指標である名目 GDP の回復

を担保させていく。過去パターンでいえば、連動し

て米国の長期金利は上昇圧力が掛かりやすい。 

前回「ISM（÷10）－10 年債金利」の乖離幅が最

高となった 2017 年 9 月でいえば、名目 GDP の前年比

は同年 7－9 月期の＋4.2％から翌年 4－6 月には＋

6.1％へと遅行改善となっていた。その前に同乖離幅

は、2016年7月に＋3.9という大幅上振れがあった。

当時の名目 GDP は同年 7－9 月の＋2.6％から、翌
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2017年 1－3月には＋4.2％へと底上げされる追随改

善の実績が見られている。 

緩和度合いを示す ISM と金利水準の相対比較では、

「ISM 前年比変化幅－10 年債金利」が 8 月に＋6.7

となった。7月の＋2.4％から上振れ乖離幅が拡大し、

こちらは 2017 年 9 月以来の高水準となっている。過

去の上振れ拡大局面では米国の景気改善や米国の株

高余波などにより、日経平均株価にもプラス効果が

波及している。 

実際、同乖離率の上振れ拡大局面で日経平均は月

間高値の前年比較ベースで、株高のプラス幅ピーク

が 2017 年 11 月の＋4899 円、2013 年 11 月の＋6236

円、2010 年 4 月の＋2339 円、2004 年 4 月の＋3945

円、2000 年 2 月に＋5404 円――といった上昇幅実績

が見られている。今回に関しても、先行き最低でも

前年同月比＋4000 円程度の株高支援効果が注目さ

れやすい。 

米 ISM 製造業景況については、景気循環面でも底

入れ改善サイクルへと向かいつつある。ISM の総合

指数に先行する内訳の「新規受注－在庫」バランス

は、8月に＋23.2 となった（前月は＋14.5）。4月の

－22.6 をボトムに大幅な上振れとなり、2009 年 8

月の＋25.5 以来、11 年ぶりの高水準となっている。

過去に＋20 を超える大幅なバランス改善は、高確率

でその後に米国の景気回復と株高持続が遅行観測さ

れてきた。 

 最近のバランス改善は在庫調整の進展効果が大き

く、在庫の指数は 44.4 と 2014 年 1 月以来の低水準

となった（前月は 47.0）。コロナ感染による供給打

撃や、感染配慮の生産規模縮小、先行きの需要慎重

見通しによる生産抑制などが、在庫の重石軽減化へ

と寄与している 

在庫指数は長期トレンドを示す 24 カ月（2年）移

動平均と 36 カ月（3年）移動平均の方向角度が、同

時に低下方向の下向きへと転換してきた（在庫減の

方向）。こうした基調転換は過去実績として、米国で

の生産改善の先行指標となっている。ドル/円や日本

株の動向とも密接な相関性を有しており、今後のド

ル/円でのドルの下落余地縮小やドル下値固め、日本

株の下限切り上がり軌道のサポート要因となりやす

い。 
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米ＩＳＭ製造業景況指数（÷１０）－米１０年債金利の格差（１年先行）

米１０年債金利（１年遅行）、Ｓ＆Ｐ５００（1年先行）
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四半期・米ＩＳＭ製造業景況指数；新規受注－在庫のバランス（単位・１０ｐｔ）

米１０年債金利の前年比変化幅、米国の名目ＧＤＰ前年比
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米ＩＳＭ製造業景況指数の前年比変化幅－米１０年債金利の格差

日経平均株価の前年比変化幅（月間高値の比較）

ＩＳＭ前年比－金利（左軸） 日経平均前年比（右軸）

※前年比＋４０００円から
＋６０００円の株高実績
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米ＩＳＭ製造業景況指数の在庫；２４カ月と３６カ月の移動平均（軸を上下反転）

ドル／円、日本株ＴＯＰＩＸ（÷１５で表示）

在庫（左軸） ２４カ月平均 ３６カ月平均 ドル／円（右軸） ＴＯＰＩＸ（右軸）
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