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米 ISM と 10 年債金利、1－3 年平均が上向き 

景気改善示唆、ISM 低下＜金利上昇の引き締め環境も是正 

 
米国では重要先行指標である ISM 製造業景況指数

のほか、10 年債金利について、基調トレンドを示す

1 年(12 カ月)、2年(24 カ月)、3 年(36 カ月)各移動

平均の上抜けと各ラインの上向き化が見られ始めた。

このまま定着できれば、米国の景気改善基調入りが

示唆される。ISM（÷10）は米 10 年債金利や FF 政策

金利との相対比較で、約 40 カ月ぶりの上振れ幅とな

ってきた（ISM＞金利）。金利水準より景況レベルが

高い状況は緩和的な金融経済環境となり、米国の経

済活動や関連資産、対円でのドルを支援するほか、

日本株にもプラスの影響を及ぼす。 

 
米 ISM と金利上向き、ドル高と日経平均上昇支援 
 

 「米国経済は 2026 年に景気拡大を維持の見通し」、

「昨夏に成立した大型減税・歳出法案の効果で、米

国の納税者が受け取る還付金が今年前半に増える可

能性」、「経済全体の押し上げ効果は 300 億－1000 億

ドル（約 4.7 兆円から 15.6 兆円）と推計」、「工場や

設備への投資を促す企業向けの優遇措置も成長を後

押し」、「FRB の利下げによる借り入れコストの低下

や、通商・関税政策の安定化も追い風に」――。 

 ブルームバーグによる年初段階でのエコノミスト

調査では、今年の米国経済に関してこのような前向

き予測が示されている。 

 実際に年初 1 月の米国指標では、良好なスタート

が確認された。重要な先行指標である ISM 製造業景

況指数は 1 月が 52.6 となり、前月の 47.9 や昨年 3

月以降の 48 台前後から大幅に上昇。2022 年 8 月以

来、約 3 年半ぶりの高水準となっている。 

ISM の調査委員会では「年末商戦後の再発注や、

関税の遅行波及による価格上昇を見越した購入など、

特殊要因が影響した」として慎重判断を崩していな

い。それでも年央に向けては、政策効果の表面化の

ほか、関税不透明感の反動、昨年 9 月以降の FRB 利

下げの累積効果、資源エネルギーの価格抑制などが、

米景況指数の改善持続要因として注目されやすい。 

ISM 指数は基調トレンドを示す 1 年(12 カ月)、2

年(24 カ月)、3 年(36 カ月)の各移動平均について、

揃って上抜けと各ラインの上向き化が見られ始めた。

このまま定着できると、2021 年 11 月以来、約 4 年

超ぶりの同時現象となる。 

同時進行で景気改善局面では金利上昇の圧力のか

かる米 10 年債金利も、底上げとなってきた(米債価

格は下落)。現在はトランプ政権の外交強硬姿勢など

による「世界的な米国債離れ」等も影響しているが、

10 年債金利の基調トレンドは ISM と連動する形で、

12 カ月、24 カ月、36 カ月の各移動平均線について、

上抜けと上向き化が見られ始めている。こちらは定

着となれば 2024 年 7 月以来、約 1 年半ぶりの現象と

なる。 

過去の長期実績として、こうした ISM 指数や米 10

年債金利の上昇トレンド入り局面では、日本市場の

関連でドル高・円安やドルの安定化、米国依存度の

高い日経平均株価の底固めや上昇が連動観測されて

きた。今回も円安・株高の支援効果が注目されやす

い。 

しかも直近の米 ISM（÷10）は米 10 年債金利や FF

政策金利との相対比較で、約 40 カ月ぶりの上振れ幅

となっている（ISM＞金利）。金利水準より景況レベ

ルが高い状況は緩和的な金融経済環境となり、米国

の経済活動や関連資産、対円でのドルを支援するほ

か、日本株にもプラスの影響を及ぼす。 

 
米 10 年債金利、月足テクニカル微妙に上昇示唆 
 

直近の今年 1 月でいえば「ISM（÷10）5.26－FF

金利・政策誘導目標上限 3.75」の格差は、＋1.51

の ISM 上振れとなっている。前月の＋1.04 や直近最

低である 2023 年 11 月の－0.82 からは、IMF の上振

れ優位が拡大となってきた。対 FF 金利比のほか、対

10 年債金利比でも ISM の上振れ幅は、2022 年 9－10

月以来、約 40 カ月（3年超）ぶりの大きさとなって

いる。 

 過去に同格差での ISM 下振れという引き締め環境

から、現在のような ISM 上振れ拡大という緩和環境

への基調転換は、リーマン・ショック後である 2009

年 7 月に観測された。同時期の ISM 指数は緩和的な

環境の醸成もあって、底入れ改善へと移行。同月の

49.7 から、8カ月後となる 2010 年 3 月には 58.8 に

上昇し、＋9.1 幅の改善実績が見られている。 

 その前では同格差の基調好転が、2003 年 10 月か

ら観測された。ISM 指数は同月の 55.2 から、7カ月

後には61.4という＋6.2幅の連動改善となっている。

今回も ISM の改善余地が注目されやすい。 

 同格差は為替相場のドル/円とも、時間差ケースを

含めて連動相関性が観測されてきた。ISM が金利比

で相対上振れとなる緩和局面では、米国の景気がサ

ポートされるほか、期待成長率の改善や安全逃避の

後退などにより、米国の 10 年債金利が上昇に転じる

ことなどが影響している（米債価格は下落）。 

 なお、米 10 年債金利のテクニカルでトレンドの方

向性やトレンドの強弱度合いを示す ADX 指数

（Average Directional Movement Index、平均方向

性指数）によると、月足では金利の上昇モメンタム

の強さを示す＋DMI（当月の最高金利－前月の最高金

（株）ジャパンエコノミックパルス 

Japan Economic Pulse Co., Ltd. 

info@j-pulse.co.jp 

 

2026/2/6（金） 

 

 

 

 

7 

 

 

mailto:info@j-pulse.co.jp


利などで算出、金利上昇トレンド時に上昇）が、直

近 2 月は 3 日時点で 17.6％となっている。昨年 11

月の 16.3％を直近最低として、緩やかながらも上昇

方向に移行してきた(微妙に金利上昇方向の強まり

を示唆)。 

裏表の関係により、金利低下方向のモメンタムの

強さを示す－DMI（前月の月間最低－当月の月間最低

などで算出、金利低下トレンド時に上昇）は低下へ

と転換。昨年 10 月の 19.2％が直近最高となり、直

近 2月は 3日時点で16.8％と昨年 8月以来の低水準

となっている（金利低下方向の勢い減退示唆）。 

足元では＋DMI の水準が－DMI を微妙に上抜け逆

転するという、ゴールデン・クロス（金利上昇シグ

ナル、米債価格面は下落のデット・クロス）が形成

となってきた。すでに 1月から 2 カ月連続での形成

となりつつあるが、このまま＋DMI が上抜け定着で

きると、昨年 8 月以来の基調転換となる。 

過去の長期実績として、金利上昇トレンドの強さ

を示す＋DMI の位置水準が、金利低下トレンドの強

さを示す－DMI を上回っている限り、一定期間は金

利の上昇トレンドが持続となってきた（＋DMI＞－

DMI）。米 10 年債金利の上昇に連動して、ドル高・円

安やドルの安定化、日本市場では日経平均株価の底

固めや上昇トレンドが連動形成となるパターンが見

られている。 

最近では 2023－25 年、2021 年、2016－18 年、2013

－14 年、1996 年の前後などで観測された実績を有し

ている。 
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米ＩＳＭ製造業景況指数；２４カ月と３６カ月の移動平均

米１０年債金利の月末値；１２カ月と２４カ月の移動平均

ＩＳＭ指数（左軸） ＩＳＭ２４カ月平均 ＩＳＭ３６カ月平均

１０年債（右軸） １０年債１２カ月平均 １０年債２４カ月平均

※各移動平均を上抜け

各移動平均は上向き化

※↑

※
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※金利比でＩＳＭ上振れ

引き締め環境是正

ＩＳＭ改善余地

※↑

↓ＩＳＭ＜金利＝引き締め環境↓

↑ＩＳＭ＞金利↑

↑緩和環境↑
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ドル／円の月間ドル高値、米１０年債金利の月足ＡＤＸ指数（トレンドの強さを示す）

＋ＤＭＩと－ＤＭＩの差引格差（＋ＤＭＩが上回る局面は米金利上昇とドル高の傾向）

＋ＤＭＩ＝当月の最高金利-前月の最高金利などで算出(金利上昇の強さを示す)

－ＤＭＩ＝前月の最低金利－当月の最低金利などで算出(金利低下の強さを示す)

米１０年債ＤＭＩ格差（左軸） ドル／円（右軸）

※↑

＋ＤＭＩが上回る

金利上昇方向

※米金利上昇と

ドル高の余地焦点

※↑

↑＋ＤＭＩ＞－ＤＭＩ↑

↑米金利上昇↑

↑ドル高↑

↓＋ＤＭＩ＜－ＤＭＩ↓ ↓米金利低下・ドル安↓
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日経平均株価の月間高値、米１０年債金利の月足ＡＤＸ指数（トレンドの強さ示す）

＋ＤＭＩと－ＤＭＩの差引格差（＋ＤＭＩが上回る局面は米金利上昇と日経平均上昇の傾向）

＋ＤＭＩ＝当月の最高-前月の最高などで算出(金利上昇の強さを示す)

－ＤＭＩ＝前月の最低－当月の最低などで算出(金利低下の強さを示す)

米１０年債ＤＭＩ格差（左軸） 日経平均（右軸）

※↑

＋ＤＭＩが上回る

金利上昇方向

※米金利上昇と

日経平均上昇の

余地焦点

↑

※

↑＋ＤＭＩ＞－ＤＭＩ↑

↑米金利上昇↑

↑日経平均上昇↑

↓＋ＤＭＩ＜－ＤＭＩ↓
↓米金利低下↓

↓日経平均下落↓

連動相関性
↑↑

↑

↑

日経平均は

４万３千円以下

局面の表示
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