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10 月 1 日に発表された ISM 製造業景況感指数が 10 年ぶりの水準に悪化したことを受け、NY ダウは

2 日間で 800 ﾄﾞﾙ超の下落、日経平均株価は 3日午前に一時 500 円を越える下げとなりました。 

ISM 製造業景況感指数は代表的な先行指標の一つでマーケットの注目度が高く、米国株との連動が高

いことでも知られています。 

 

弊社では、景気の先行きを見極める為に、詳細かつ広範な指標を分析しています。 

同指数の構成項目で先行性が高い ISM 製造業・新規受注指数は９月に小幅改善しました。また、

2016-17年の世界景気の回復局面で牽引役となった中国製造業PMIは今回も同国の金融・財政刺激

策を支援に今年 1月にボトムをつけ、9 月には 1 年 7 ヵ月ぶりの高水準まで回復しています（図表）。 

 

また、ISM 製造業景況感指数に比べ内需企業の比重が高いマークイット製造業 PMI は 9 月に改善

し、分岐点の 50 超を維持しています。これは、米中通商摩擦の影響で輸出環境が悪化しているのに対し、

米国内需は良好な雇用環境を背景に堅調な状態が続いている事の現れと考えらえます。加えて、ISM 非

製造業景況感指数は 8 月 56.4 と高水準で推移しており、製造業から非製造業への調整の波及が今のと

ころ限定的であることを示唆しています（図表）。 

 

弊社では、このように先行性の高い指標が改善を示し、米国内需・非製造業への影響が限定的な中で、

緩和的な金融環境が経済活動を下支えすることから、短期の景気循環は 2020 年に向けて回復過程に移

行すると予想します。 
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