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＜9 月の FOMC ミーティングにおける連銀の QE3 導入の可能性は小さい＞ 
 
 8 月 3 日の CQM 予測は 2012 年 4-6 月期 GDP（速報値）、6 月の建設支出、個人所得・消費支出、工場受注

（耐久財出荷）、自動車在庫、7 月の農産物価格指数、雇用統計を更新した。今週の CQM は 2012 年 7-9 月期

の実質 GDP 伸び率を支出、所得両サイドにおいてそれぞれ 0.90%、1.33%と予測し、両サイドからの平均実

質 GDP 伸び率は 1.11%となっている。 
 8 月 1 日の FOMC ミーティングにおいて、連銀が景気の減速を認め、更なる金融緩和（QE3 ）導入へのシ

グナルを送ったことから、市場は 9 月の FOMC ミーティングにおける QE3 の導入を期待するようになった。

しかし、8 月 3 日に 7 月の雇用統計が 163,000 増と市場のコンセンサス（100,000）を大きく超え、それまで 3 ヶ

月続いた 100,000 以下の雇用増に終止符をうつや、市場は景気見通しに楽観的になった。その結果、その日に

SP500 株価指数は 2%上昇し 5 月以来の高値となった。市場は QE3 の導入に関して確信が持てなくなり、8
月後半にワイオミング州の Jackson Hole で行われる各国から集まる中央銀行総裁たちのフォーラムでの

Bernanke 連銀議長の講演に注目することになった。と言うのも、Bernanke 連銀議長が QE2 を導入した時、

2010 年の同じフォーラムの講演で QE2 を示唆したからである。 
CQM から QE3 の可能性を見てみよう。CQM は今期、来期のインフレ率を 1.5%程度と予測しており、連銀

エコノミストにとってインフレ懸念から QE3 の導入を拒む理由はない。今の CQM が予測する 1.5%の経済成

長率は確かに失業率を低下させるには低すぎる。しかし、CQM 予測は 6 月の企業在庫、貿易収支の実績値を

更新していない。そのため、現状の景気判断には最終需要をみるのが良い。CQM では今期の実質最終需要の

伸び率を 2.5%程度と予測しており、今後の景気回復を示唆している。このことから、連銀が 9 月の FOMC ミー

ティングにおいて QE3 を導入する可能性は小さい。 
   

CQM 予測の動態：実質 GDP 成長率 
2012Q3 (%，前期比年率換算)  
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▶今週の CQM は 2012 年 7-9 月期

の GDP 伸び率を支出、所得サイド

からそれぞれ 0.90%、1.33%と予

測している（グラフ）。 
▶インフレ率に関しては、ヘッドラ

インインフレ率、そのコアインフ

レ率を共に 1.5%程度と予測して

いる。 

▶ 今週の CQM 予測には 6 月の企

業在庫、貿易収支の実績値が更新

されていない。そのため、景気の

現状判断には、GDP から在庫、純

輸出を除いた実質最終需要をみる

のが良い。 

▶今週の CQM は今期の実質最終需

要の伸び率を 2.5%程度と予測し

ており、今後の GDP 予測の上方修

正を示唆している。 

▶実質最終需要の伸び率が 2.5%と

高いことから、9 月の FOMC ミー

ティングにおいて連銀がQE3を導

入する可能性は小さい。 

熊坂侑三（APIR リサーチリーダー，ＩＴエコノミーCEO） 

内容に関するお問い合わせは下記まで

e-mail:kumasaka@iteconomy.com 米国経済（週次）予測（2012 年 8 月 3 日）
CQM（超短期経済予測モデル）  
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