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Points 

米国経済（月次）予測（2015 年 3 月） 
 

CQM（超短期経済予測モデル） 

No.36 

●成長率・インフレ予測の動態 

▶実質GDPのCQM予測は3月6日以降下降トレ

ンドを形成し始めた(図表1)。両サイドの平均

実質GDP伸び率は3月6日の2.7%から3月27日

には1.7%にまで低下してきた。  

▶景気のスローダウンは実質アグリゲート指標

の予測からも見られる（図表3）。今週のCQM

では実質アグリゲート指標の伸び率が

2.2%-3.1%にまで低下してきた。 

▶ヘッドラインインフレ率は前期比年率で

2015Q1、Q2とそれぞれ-3.0%、1.2%となって

いる。連銀が注目する前年同期比ではそれぞれ

-0.0%、-0.3%となり連銀の2%インフレ目標を

大きく下回っている。 

▶連銀が2%インフレ目標に拘れば、いつまで

たっても連銀は金融政策の正常化に着手でき

ないだろう。かといって、今のインフレ率が中

期的に2%インフレに徐々に戻ると連銀は

“reasonably confident”に考えているとも言い

にくいだろう。 

  

●フォーワードガイダンスに拘り、金融政

策の正常化に踏み出せない連銀  

▶6月のFOMCミーティングにおいて、金融正常

化への1歩が踏み出されるという期待が市場

に大きい中で、連銀は思わぬ景気のスローダウ

ンに直面することになるだろう。 

▶最近の経済のスローダウンはCQM予測のみ

ならず、ISM製造業指数や地区連銀の製造業調

査にも表れている（図表4）。 

▶これまで、連銀は金融政策の透明性、効率性

を高める意味でフォワードガイダンス（FG）

に依存してきた。しかし、誰も正確な FG がで

きないことから、連銀は自らの誤った FG に

よって金融政策への柔軟性を失ってしまった。 

▶連銀は FG による金融政策の過ちを認め、金

融政策本来の data-dependent 、 how the 

economy evolves に依存する金融政策に戻る

べきである。 

▶実際に、アトランタ連銀は GDPNow フォー

キャストを最近導入し始め、data-dependent

な CQM タイプの予測を行い、現状の景気判断

をしている。 

▶皮肉にも、2015Q1 の GDPNow フォーキャス

トは CQM より悲観的であり、連銀による 6 月

の政策金利引き上げの難しさを物語っている

（図表 6）。 

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 

図表１: CQM 予測の動態：実質 GDP 

 2015 年 1-3 月期（2015Q1）（%，前期比年率換算） 

 

図表２: CQM 予測の動態：実質アグリゲート指標 

2015 年 1-3 月期（2015Q1）（%，前期比年率） 
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フォワードガイダンスに拘り、金融政策の正常化に

踏み出せない連銀 

 図表 1 が示すように、実質 GDP の CQM 予測が 3

月 6 日以降下降トレンドを形成し始めた。支出サイ

ドの実質GDP伸び率（2015Q1）は 3月 6日の 2.14%

から 3 月 27 日には 0.98%にまで下方修正され、所

得サイドからの実質 GDP 伸び率も同期間に 3.33%

から 2.51%へと下方修正されてきている。 

   景気のスローダウンは実質アグリゲート指標か

らも示される（図表 3）。これらの伸び率（2015Q1）

は今週のCQMでは 2.2%-3.1%にまで低下してきた。 
 

図表 3: CQM 予測: 実質アグリゲート指標、2015Q1 
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 CQM 予測だけでなく、最近の製造業指数がかな

り悪化してきている（図表 4）。もし今後も景気のス

ローダウンが続くならば、連銀による 6 月の金利引

き上げは難しくなる。Yellen 連銀議長が“Just be-

cause we removed the word „patient‟ from the 
statement does not mean we‟re going to be impa-

tient”と言ったように, 連銀は政策金利の引き上げ

を 6 月から 9 月に延期する可能性が高い。  

 

図表 4: ISM 製造業指数と地区連銀の製造業調査 

ISM製造業/地区連銀

3月 2月 1月 12月 11月 10月

ISM na 52.9 53.5 55.1 57.6 57.9

ニューヨーク 6.9 7.8 10 -1.2 10.3 8.6

フィラデルフィア 5.0 5.2 6.3 24.3 40.2 19

リッチモンド -8 0 6 7 4 20

カンザスシティー -4 1 3 8 6 4

2015 2014

 
 

しかし、連銀は金融政策の正常化に対してこれまで

のフォワードガイダンス（FG）が全く役立たなかっ

たことを認めるべきである（図表 5）。すなわち、金

融政策が誤った FG に頼っていたことから、連銀は

金融政策の正常化への機会を見逃してきたと言え

る。失業率はこの 2 月には 5.5%にまで低下し、非

農業部門の純雇用増も過去 12 か月毎月 200,000 を

超えているのである。連銀は FG に依存する金融政

策を止め、連銀が常に言うような incoming-data、

そして how the economy evolvesによる本来の金融

政策に集中すべきである。  

 実際にアトランタ連銀は CQM タイプの

data-dependent な GDPNow フォーキャストを最

近導入し始めている（図表 6）。GDPNow フォーキャ

ストは支出面だけしか捉えていないが、皮肉にも彼

らのGDPNow フォーキャストは今期の景気に関し

て CQM 予測よりはるかに悲観的な景気予測となっ

ている（図表 1、図表 6）。おそらく、6 月の FOMC

ミーティングにおいて連銀が金融政策の正常化に

着手できると想定していたような状態に経済が

なっていない可能性が高い。 

 連銀は FGの導入で市場に対する金融政策の透明

性を高め、金融政策の有効性を改善することを考え

てきたが、実際には誤った FG により金融政策の柔

軟性を確保できず、連銀自らの手足を縛ってしまっ

たと言える。 

 

図表 5：フォワードガイダンスの変更 

ゼロ金利政策維持のためのフォワードガイダンスの変更

FFR=0% - 0.25% FOMC声明に導入されたフォーワードガイダンス（FG）の文言

2009年1月28日 "For some time (しばらくの間)"　

2009年3月18日 "For an extended period (更なる期間)　"

2011年8月9日 尐なくとも2013年半ばまで

2012年1月25日 尐なくとも2014年の後半まで　　

2012年9月13日 尐なくとも2015年半ばまで　

2012年12月12日 失業率：6.5% （基準点）の導入

"Considerable time (相当期間)"　

　　QE終了後

　　経済回復が強くなるまで

失業率（6.5%）を削除し、いろいろな労働市場の指標から

労働市場のslackに言及

2014年12月17日 "Patient"の追加

2015年1月27日 "considerable time (相当期間)"の削除

2015年3月18日 "Patient"の削除

FFR:フェデラルファンドレート目標値

2014年7月30日

 
 

図表 6: アトランタ連銀の GDPNow フォーキャス

ト、2015Q1 
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3月の主要経済指標 

3/27: 

GDP (2014Q4: 確報値) 

 実質: 2.22% 

 名目: 2.38% 

 インプリシット価格デフレーター: 0.16% 

ミシガン大学消費者センチメント 

  総合: 3 月: 93.0, 2 月: 95.4, 1 月: 98.1  

  現在: 3 月: 105.0, 2 月: 106.9, 1 月: 109.3 

  期待: 3 月: 85.3, 2 月: 88.0, 1 月: 91.0 

3/26: 

カンザス・シティー連銀製造業調査:  3 月: -4, 2 月: 1 

3/25: 

耐久財受注 (速報値、3 月) 

  新規受注: -1.4% 

  出荷: -0.2% 

    コンピューター・電子製品: 0.5% 

    輸送機器: -0.4%         

    非軍事資本財（航空機を除く）: 0.2% 

受注残高: -0.5%               

  在庫: 0.3% 

3/24: 

消費者物価指数 (2 月: 0.2%) 

 コア: 0.2% 

新築住宅販売件数 (2 月: 0.593 mil., 7.8%) 

リッチモンド連銀製造業調査 (3 月: -8, 2 月: 0) 

リッチモンド連銀サービス業調査 (3 月:12, 2 月: 18) 

3/23: 

シカゴ連銀全米活動指数 (2 月: -0.11, 1 月: -0.10) 

中古住宅販売件数 (2 月: 4.88 mil., 1.2%) 

3 /19: 

コンファレンスボード景気指数 (2 月) 

総合指数: 0.2% 

一致指数: 0.2% 

遅行指数: 0.3% 

フィラデルフィア連銀製造業調査: 

  (3月: 5.0, 2月: 5.2, 1月: 6.3, 12月: 24.3, 11月: 40.2) 

3/18: 

FOMC ミーティング 

3/17: 

住宅着工件数（2 月: 0.897 mil., -17.0%） 

認可件数( 1.092 mil., 3.0%) 

3/16: 

工業生産指数 (2 月: 0.1%, 1 月: -0.3%, 12 月: -0.2%) 

     稼働率: 2 月: 78.9%, 1 月: 79.1%, 12 月: 79.4% 

NY 製造業調査（3 月: 6.9, 2 月: 7.8, 1 月: 10.0） 

NAHB 住宅市場指数 (3 月: 53, 2 月: 55, 1 月: 57) 

純国際資本流入 (1 月) 

  純長期証券購入: -$27.2 bn. 

  米住人による純海外証券購入: $12.6 bn. 

  非米住民による国内証券購入: -$39.8 bn. 

  国債: -$55.1 bn.     

    社債: $6.2 bn. 

 

 機関債: $9.1 bn. 

 株式: $0.0 bn. 

3/13: 

生産者物価指数 (2 月: -0.5%) 

最終財, コア: -0.1% 

  中間財, コア: -0.4% 

  原材料, コア: 0.5% 

3/12: 

輸入価格 (nsa): (2 月: 0.4%) 

輸出価格 (nsa): (2 月: -0.1%) 

企業在庫 (1 月: -0.05%) 

  製造業: -0.38% 

  小売業: -0.01% 

  卸売業: 0.32%  

 在庫―販売比率: 1.35 

小売販売 (フードサービスを含む) (2 月: -0.6%) 

自動車を除く: -0.1%  

自動車・部品ディーラー: -2.5% 

連邦政府財政収支 (2 月: -$192.3 bn.) 

  歳入: $139.4 bn. 

  歳出: $331.7 bn. 

3/10: 

卸売業販売:  (1 月: -3.1%) 

  在庫: 0.3% 

  在庫-販売比率:1.27 

3/6: 

非農業雇用増 (2 月: 295K) 

  財製造業 (29K) 

  サービス業 (259K) 

  政府 (7K) 

  失業率: 5.5% 

   平均時間当たり所得: $24.78 (0.1%) 

  平均週当たり労働時間: 34.6 時間 (0.0%) 

消費者信用増 (1 月: $11.6 bn.) 

  回転: -$1.2 bn. 

  非回転: $12.7 bn. 

貿易収支 (1 月: -$41.8 bn.) 

  輸出: -2.9% 

  輸入: -3.9% 

3/4: 

非製造業指数: 2 月: 56.9, 1 月: 56.7, 12 月: 56.5 

ベージュブック 

3/3: 

NYC 経済活動調査（2 月: 677.6, 1 月: 671.1） 

自動車販売(2 月: 16.2 mil, 1 月: 16.7 mil.)  

  在庫: (12 月: 1.215 mil., 11 月: 1.223 mil.) 

3/2: 

建設支出 (1 月: -1.1%) 

  民間住宅:  0.6% 

  民間非住宅:  -1.6%. 

  公的:  -2.6%   

ISM 製造業指数(2 月: 52.9, 1 月: 53.5, 12 月: 55.1) 
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