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＜市場は 2 月の雇用統計で景気回復に楽観的に。しかし CQM 予測はあくまで “Go by the Numbers”＞ 
 

3 月 8 日の CQM は 1 月の工場受注（確報値の製造業財出荷）、製造業と卸売業の在庫、消費者信用残高、

貿易収支、2 月の雇用統計を更新した。今週の CQM は 1-3 月期の実質 GDP 伸び率を支出サイドでは 2.69%か

ら 2.50%へ下方修正し、所得サイドでは 1.58%から 1.98%へと上方に修正した（図表）。両サイドからの平均

実質 GDP 伸び率は 2.13%から 2.24%へと 0.11%上方に修正された。 
2 月の雇用が市場のコンセンサス（166,000）を大きく超え、236,000 と増加したことから市場は景気回復に

非常に楽観的になった。雇用統計が市場、エコノミストにとって非常に重要な指標となっていることから、景

気回復への楽観的見方が広がるのも無理はない。しかし、CQM は発表された月次経済指標に恣意的な判断を

加えることなく、あるがままの経済統計から予測を行う。2 月の雇用統計により、CQM は今期（1-3 月期）の

賃金・俸給の伸び率を 1.9%から 3.0%に上方修正し、その結果図表にみるように所得サイドから計算される実

質 GDP 伸び率が上方に修正された。 
一方、支出サイドでは 1 月の輸出減（-1.5%）、輸入増（+1.9%）により、今週の CQM 予測は今期の名目純

輸出を$372 億ドル下方に修正した。しかし、1 月の製造業、卸売業在庫がそれぞれ 0.5%、1.2%と大きく伸び

たことから、名目在庫増が$263 億ドル上方に修正された。前者の下方修正が後者の上方修正を上回り、支出

サイドからの名目 GDP が下方に修正され、図表にみるように、実質 GDP の下方修正となった。 
CQM はこのように、全て数値によって客観的に景気動向を判断することができる。図表から 2 月にスロー

ダウンした景気が 3 月に入り底を打った様子が見られる。そして、今の景気回復のスピードが 2.0%～2.5%と

考えられることから、連銀が望むような失業率の急速な低下が生じる様子はない。今後の景気判断の鍵は、今

回の CQM で底を打ったと思われる景気が上昇トレンドに転換するかである。それ故、CQM はまだ市場ほど景

気回復に楽観的になれない。 
 

実質アグリゲート指標成長率 
2013Q1 (%，前期比年率換算)  
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▶2 月の雇用統計が市場のコンセン

サスを大きく上回ったことから、市

場は景気見通しに非常に楽観的に

なった。 

▶しかし、CQM はいつでも“Go by 
the Numbers”で客観的に予測をす

ることから、2 月の雇用統計の

CQM 予測への影響は各産業の賃

金・俸給の上方修正に限られた。結

果として、所得サイドからの実質

GDP が上方に修正された（図表）。 

▶一方、1 月の輸出減、輸入増によっ

て下方に修正された純輸出が、1 月

の製造業・卸売業在庫によって上方

修正された在庫増の上方修正を上

回ったことから、支出サイドからの

GDP は下方に修正された（図表）。 

▶CQM は 2 月にスローダウンした

景気が、3 月に入り底を打った様子

を示している。今後それが上昇トレ

ンドを形成していくかが景気見通

しの鍵となる。 
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