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「米 ISM＞金利」過去最高乖離、金利上昇圧力 

超緩和環境、先行指標の受注・在庫バランスも大幅改善 

 
 米国の重要先行指標である ISM 製造業景況指数は

昨年 12 月に 60.7（前月 57.5）と 2 カ月ぶりに上昇

し、2018 年 8 月以来の高水準に改善してきた。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が景気回復軌道や米株

高の持続を支援する一方、米長期債金利には上昇圧

力が掛かりやすい（債券価格は下落）。ISM に先行す

る「新規受注－在庫のバランス」も 11 年ぶりの高水

準となっており、3 月からの前年比・金利プラス公

算とあいまって、米金利上昇が波乱要因となる。 

 
ISM 改善比の金利抑制、乖離修正で金利上昇も 
 

「（昨年 12 月の米 ISM 製造業景況指数では）製造

業界が 7 カ月連続で堅調に推移した。需要や消費、

投入といった領域が 11 月との比較で上向いている」

――。 

ISM 製造業調査委員会の会長は 5 日、最新データ

を踏まえてこのような解説を行っている。 

先行きはコロナ危機が収束するまで、「企業やその

納入業者が労働市場で直面する問題などが残り、製

造業の拡大を抑制し続ける」（同）。それでも 12 月は

コロナ感染と経済制限の再拡大や、米追加経済対策

の難航・遅延といった悪材料が覆う中で、ISM 指数

は 60.7 と約 28 カ月ぶりの高水準に改善した。低金

利を受けた住宅・自動車販売の復調持続や年末商戦

などにより、衣料、家具、木工製品、金属製品の拡

大が目立っている。低水準の在庫を補うため、工場

稼働が活発化したことなども指数を下支えした。 

引き続き ISM の伸びシロを支援するのが、景気判

断の節目である50を大きく上回る60超えでもなお、

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」の醸成だ。昨年 12

月の米 10 年債金利は、月間最高でも 0.98％前後に

とどまっている。 

単純に 12 月の ISM 指数 60.7 を 10 で割った 6.07

から、12 月の月間最高金利 0.98％を引いた格差は＋

5.09 となっている（ISM＞金利）。同じ算出法では昨

年 10月の＋5.05や過去最高である2017年 9月の＋

3.63 などを上回り、過去最大の上振れ乖離幅となっ

てきた。こうした超緩和的環境は、引き続き米国の

景気回復軌道や、米国株を始めとしたリスク資産の

上昇を底流部分で継続サポートしていく。一方で裏

表の関係により、米長期債金利には上昇圧力が掛か

りやすい（債券価格は下落）。 

同格差は昨年 3 月の＋3.64 から 12 月の＋5.09 ま

での 10 カ月間で、＋1.45 幅の ISM 上振れ乖離が進

んだ。同じ 10 カ月間では 2017 年 9 月に＋0.83 幅の

上昇場面があったが、当時の米債金利は「ISM 指数

などの景況改善見合いでの金利の下げ過ぎ」が修正

へと移行。10 年債金利は同月最低の 2.01％前後から、

約 13 カ月後の 2018 年 10 月には 3.26％と＋1.25％

幅の上昇が遅行観測されている。 

同じ比較では、2016 年 10 月に同格差が＋0.91 幅

の ISM 上振れ局面があった。当時の米 10 年債金利も

同月の 1.59％前後から、1 年後には 2.48％と＋

0.88％幅の金利上昇が見られている。リーマン・シ

ョック後では、2009 年 7 月から「ISM＞金利」の上

振れ乖離が加速された。当時の米 10 年債金利もまた、

2009 年 9 月の 3.10％前後をボトムとして、金利が上

昇に転じている。6カ月後の 2010 年 4 月には 4.01％

前後と、＋0.91％幅の金利上昇となっていた。 

米 ISM の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入りを固めつつある。ISM の総

合指数に先行する内訳の「新規受注－顧客在庫」バ

ランスは、12 月に＋30.0 となった（前月は＋28.8）。

4 月の－21.7 をボトムに大幅な上振れとなり、2009

年 12 月の＋31.3 以来、約 11 年ぶりの高水準となっ

ている。過去に＋30 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追随

観測されてきた。裏表の関係により、米 10 年債金利

は高確率で遅行上昇となっている。 

最新 12 月の ISM 製造業景況指数では、物価や期待

インフレに関係する「仕入価格」が 77.6 と前月の

65.4 から上昇した。直近最低である 4 月の 35.3 か

ら 2倍以上の急上昇となり、2018 年 5 月以来の高水

準になっている。原油などの資源相場上昇のほか、

コロナ打撃による供給制約やドル安、6 月前後にか

けての都市閉鎖を含めた経済制限の反動緩和などが、

短期的ながらも仕入価格の上昇を促している。 

過去には仕入価格の 70 超えからは、追随して米債

金利の上昇が観測されてきた。例えば前回の価格急

低下からの 70 超えは、2017 年 9 月の 71.5 から見ら

れている。米 10 年債金利は同月最低の 2.0％前後か

ら、13 カ月後には 3.3％前後への上昇となっていた。 

 
米金利は 3月から前年比上昇へ、米株の調整警戒 
 
 米国の 10 年債金利については、米国の政治情勢や

今後の財政出動の行方、コロナ感染の動向など先行

き不透明材料が山積している。それでも今後につい

ては、今年 3 月から「前年同月比で金利上昇のプラ

ス化」となる公算となっている。 

昨年はコロナ打撃や FRB の金融緩和強化などによ

り、2月の月間最高 1.68％前後から 3月には 0.31％

前後へと金利が急低下した（債券価格は急騰）。その
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後に昨年は 10 月にかけて、月間最低が 0.5％から

0.6％前後での低位底這いが続いている。ひるがえっ

て今年の場合、3 月以降は少なくとも月間最低ベー

スで前年同月の金利水準を上回っていく可能性が高

い。 

過去実績として「前年同月比での金利上昇」は、

前年比での経済指標や企業収益、株価などにマイナ

スとなるケースも見られてきた。とくに金利動向に

敏感な IT ハイテク関連セクターについては、前年比

で金利が上昇に転じる前後で、株高ペースの鈍化や

調整株安に転じる相関性が見られている。 

ただでさえ今年については、米国債金利の上昇が

大きなリスク要因となっている。米国株市場では 1

月中旬以降から決算発表が本格化することもあり、

その前段階での一旦の利食い売りやヘッジ売り、ポ

ジション手仕舞いなどが増加する可能性には注意を

要しよう。 

すでに米フィラデルフィア半導体株指数（SOX）の

月間高値を比較した「6 カ月前比・騰落率」でいえ

ば、昨年 11 月の＋43.5％が現状ピークとなり、12

月は＋39.2％、1 月は 5 日時点で＋33.7％と騰勢ペ

ースが鈍化しつつある。先行き日柄調整による横這

い化や、価格調整による短期下落の先行シグナルと

して無視できない。 

過去に同騰落率は 2017 年半ばからの急上昇のあ

と、2018年 2月の＋25.3％で騰勢ピークとなったが、

その後に SOX は上げ渋りと横這い化に移行している。

そして同年 10 月から翌 2019 年 1 月にかけては、急

落へと転じていた。底流部分で当時の米 10 年債金利

は、前年同月比が月間最低の比較で 2017 年 12 月の

マイナス化という金利低下から、2018 年は 1 月から

プラス転換となっていた。 

その前でも米 10 年債金利が前年同月比マイナス

からプラス転換となる局面では、時間差ケースを含

めて、2015 年、2010 年、2006 年、2004 年、2002 年

などで SOX の上昇ペース鈍化や調整下落が観測され

てきた。今年についても SOX のみならず、米国株全

体として 3 月からの「前年比・金利プラス転換」と

前後した一旦の調整局面は注視される。 
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米ＩＳＭ製造業景況指数（÷１０）－米１０年債金利の格差、米１０年債金利

格差（左軸）

米１０年債（右軸）
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米１０年債金利の前年同月比変化幅

米フィラデルフィア半導体株指数（ＳＯＸ）；６カ月前比の騰落率

米１０年債（左軸）
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米ＩＳＭ製造業景況指数の仕入価格、ドル／円（－４０で表示）、米１０年債金利

仕入価格（左軸）

ドル／円（左軸）

米１０年債（右軸）
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米ＩＳＭ製造業景況指数；新規受注－顧客在庫のバランス、米１０年債金利

バランス（左軸）

米１０年債（右軸）
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