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＜心配ない支出サイドの実質 GDP の大幅な下方修正＞ 

今週は 2 回の CQM 予測を行った。2 月 2 日の CQM は 2014Q4GDP（速報値）とそれに対応する 12 月の個人所得・消

費支出のみを更新した。それをベースに 2 月 6 日の CQM 予測で 12 月の建設支出、輸出入、製造業財出荷、1 月の雇用

統計を更新した。2 月 6 日の CQM 予測は 2015Q1 の実質 GDP 伸び率を支出サイドでは 0.80%から-1.22%へ大幅に下方

修正し、所得サイドでは 2.05%から 1.85%へわずかに下方修正した。両サイドからの平均実質 GDP 伸び率は 1.42%から

0.31%へ下方に修正された。 

CQM 予測は“Go by the Numbers”と言われるように、予測に恣意的な調整は行わない。それ故、毎週の CQM 予測値

が Data-dependent という連続性が維持される。しかし、今回の CQM 予測のように 12 月の財輸出が 1.9%減少し、財輸

入が 2.2%増とそれぞれ大きく変化した時、CQM は ARIMA 手法から財輸出入の 1 月-6 月の予測値を求めるので、財輸出

の予測値がかなり小さくなる傾向がある一方、財輸入の予測値がかなり大きくなる傾向がある。その結果、名目・実質純

輸出（2015Q1）がそれぞれ 861 億ドル、793 億ドルと悪化し、支出サイドからの名目・実質 GDP が大幅に下方修正され

た。しかし、所得サイドからの実質 GDP 伸び率は 12 月半ば以降 2%-3%の範囲に落ち着いている（図表）。このことから、

1 月の財輸出が増加し、財輸入が減少する可能性が高い。更に、景気の現状判断においては GDP のみならず、その他の

アグリゲート指標をみるのが好ましい。特に、企業在庫、輸出入は 1 月の実績値が更新されていないことから、GDP か

ら在庫増と純輸出を除いた最終需要が景気判断の良い指標となる。図表に見るように実質最終需要の伸び率は 12 月半ば

から上昇トレンドを形成し、今週の CQM 予測ではその伸び率が 4.1%にまで達している。今このように、支出サイドか

らの実質 GDP がマイナス成長となっているが、現状の景気に悲観的になる必要はない。 

所得サイドからの経済成長率が安定に推移している要因として堅調な雇用増がある。1 月の雇用増も市場の予想

（235,000）を上回る 257,000 となり、これで 11 ヶ月連続して毎月の雇用増が 200,000 を超えている。1 月の雇用統計で

更に好ましかったのは名目賃金率が0.5%と大きく伸びたことだ。1月の失業率は12月より0.1%上昇したが5.7%と低く、

ゼロ金利政策を維持する必要のないほど実体経済は良くなっている。しかし、連銀はヘッドラインインフレ率が連銀の 2%

インフレ目標から“well below”なことに拘っており、金融政策の正常化になかなか踏み切れないでいる。  

 
  

CQM 予測の動態：実質 GDP と実質最終需要の成長率 

2015 年 Q1（1-3 月期） (%，前期比年率換算) 
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Points 
▶12月の財輸出が 1.9%と大きく減少し

た一方、財輸入が 2.2%と大きく増加し

た。その結果、実質純輸出が-793 億ド

ル修正されたことから、支出サイドか

らの実質 GDP 伸び率が大幅に下方修

正された（図表）。 

▶しかし、堅調な雇用増にみるように所

得サイドからの実質GDP伸び率は12

月半ば以降2%-3%の範囲に落ち着いて

いる（図表）。 

▶GDPから在庫増、純輸出を除いた実質

最終需要の伸び率は12月半ば以降上昇

トレンドを形成し、今週のCQM予測で

は4.1%の成長率にまでなっている。 

▶支出サイドからの実質 GDP が大きく

下方修正されたが、現状の景気は堅調

に拡大していると考えてよい。 

▶実体経済は堅調に拡大しているが、

ヘッドラインインフレ率は前年同期比

で 2015Q1、Q2 とそれぞれ 0.5%、0.2%

と予測され連銀の 2%目標から “well 

below”の状況にある。 

▶これにより、連銀はなかなか金融の正

常化に着手できないでいる。 
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