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＜設備投資の落ち込みを見逃している連銀エコノミスト＞ 
 

3 月 22 日の CQM は 2 月の住宅着工件数のみを更新した。その結果、今週の CQM は 2013 年 1-3 月期

（2013Q1）の実質 GDP 伸び率を支出サイドでは 2.96%から 2.97%へわずかに上方修正し、所得サイドでは

1.98%と前週と同じになった（図表）。両サイドからの平均実質 GDP 伸び率は 2.47%から 2.48%へと 0.1%上

方に修正された。 
3 月 19-20 日と FOMC ミーティングが開かれ、20 日に FOMC 声明が発表された。予想通り経済政策の変更

はなく、いつものように連銀エコノミスト達の景気の現状が述べられた。FOMC 声明において“Household 
spending and business fixed investment advanced, and the housing sector has strengthened further.”という景

気判断がなされている。しかし、CQM 予測からみて、最も懸念されるのは連銀エコノミスト達の企業の投資

への見方である。今週の CQM は実績値として 1 月の耐久財出荷指数を更新しただけであるが、実質固定資本

投資の今期（1 月～3 月）の伸び率が前期の 11.2%から-1.0%にまで低下すると予測している。その主な理由は

実質設備・ソフトウエアーの今期の伸び率が前期の 15.0%から 1.0%へと大幅に低下する予想されているから

である。一方、実質グロス民間国内投資の今期の伸び率は前期の-1.5%から 7.2%にまで大幅に上昇すると予測

されている。これは、実質在庫増が前期の$120 億ドルから$505 億ドルへと増加が予想されているからである。 
すなわち、今期の経済成長率は連銀の言う Moderate な 2%～3%とみてよいだろう。しかし、その経済成長

率の少なくとも 1%は在庫増によるものであり、持続的経済成長を考える上で明るい材料ではない。やはり、

持続的成長をもたらすには個人消費支出と企業投資の堅調な増加が不可欠である。おそらく、Sequestration
の影響が、消費者よりも企業に影響を与えていると思われる。5 月 1 日の FOMC において、連銀は企業投資の

低下を懸念することになるだろう。 
 

CQM 予測の動態：実質 GDP 成長率 
2013Q1 (%，前期比年率換算)  
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▶今週の CQM は 2 月の住宅着工件

数のみを更新した。その結果、実質

住宅投資の今期（1 月～3 月）の伸

び率が 7.2%から 7.7%に更新され、

それが支出サイドの実質 GDP のわ

ずかな上方修正となった（図表）。 

▶連銀は 3 月 20 日の FOMC 声明で

固定資本投資の増加を見通してい

るが、CQM ではその伸び率が前期

の 11.2%から今期には-1.0%にまで

大幅に低下していると予測する。 

▶その理由は、1 月の耐久財出荷統

計を更新した今週のCQMは実質設

備・ソフトウエアー投資の伸び率が

前期の 15.0%から今期には 1.0%に

まで大幅に低下すると予想してい

ることにある。 

▶Sequestration の影響が、消費者よ

りも企業に早くでたものと思われ

る。連銀は 5 月 1 日の FOMC ミー

ティングで企業投資の大幅な低下

に言及することになるだろう。 

熊坂侑三（APIR リサーチリーダー，ＩＴエコノミーCEO） 
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