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＜支出サイドの GDP から景気を判断すると景気拡大のモーメンタムを見失う＞ 
 

11 月 22 日の CQM 予測は 9 月の企業在庫、10 月の小売販売、消費者物価指数（CPI）、生産者物価指数（PPI）
を更新した。今週の CQM は前週の CQM 予測に比べ、今期（10-12 月期）の実質 GDP 伸び率を支出サイドでは-0.09%
から 0.57%へ、所得サイドでは 1.86%から 2.49%へそれぞれ上方修正した。両サイドからの平均実質 GDP 伸び率

は 0.88%から 1.53%へと上方に修正された。ヘッドラインインフレ率は今期、来期とそれぞれ 1.05%、0.95%と連

銀エコノミストにとって低すぎるが、現実には受け入れられるインフレ率である。 
 多くのエコノミストは景気判断に支出サイドからの GDP に注目する。CQM では支出サイドからの今期の実質

GDP 伸び率は 0.57%と非常に低く、上昇トレンドもみられない。しかし、図表にみるように GDP 以外の実質アグ

リゲート指標に注目すると、最終需要 1 以外は 11 月に入り上昇トレンドを形成していることがわかる。そして、今

週の CQM ではそれらの成長率が 2.2%～2.6%にまで上昇してきている。すなわち、米景気が拡大基調に入っている

と考えられる。おそらく、ラグをおいて支出サイドからの実質 GDP も上昇トレンドを形成するだろう。 
10 月の FOMC ミーティングの議事録が今週公表され、連銀エコノミストの間に “QE 疲労”のようなものが読み取

れる。彼らの間に、Open-end の毎月 850 億ドルの資産購入の現実的な限界への懸念が大きくなっているように思

われる。例えば、連銀のバランスシートは 4 兆ドル近くまで膨らみ、仮に連銀が月額 450 億ドルの米国債の購入を

続ければ、来年には新規発行の償還年限が 5 年以上の長期国債の大半を買うことになる。既に、これらの国債の発

行残高の 40%強を連銀が保有している以上、長期国債市場を歪め市場からの景気へのシグナルを無効にしてしまう。

資産購入に Capping を設ける提案も“QE 疲労”の一つの表れである。このような、連銀エコノミストの QE への微妙

な変化を考え、更に図表にみる景気拡大のトレンドが遅かれ早かれ支出サイドの GDP に現れると考えれば、12 月、

あるいは来年 1月の FOMCミーティングにおいて連銀が 850億ドルの資産購入の縮小を決定する可能性はかなり高

いとみてよいだろう。 
 

CQM 予測の動態：実質アグリゲート指標の成長率 
2013 年 10-12 月期 (%，前期比年率換算) 
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▶支出サイドの実質 GDP に注目する

と、今期（10-12 月期）の米経済の成

長率は 1%にも満たず、上昇トレンド

もみられない。 

▶しかし、GDP 以外のアグリゲート

指標から経済をみると、11 月に入り

景気拡大へのモーメンタムがみられ

る（図表）。このことから、今後支出

サイドの実質 GDP にも上昇トレン

ドが形成される可能性が高い。 
▶10 月の FOMC ミーティングの議事録

が今週公表されたが、連銀エコノミ

ストの間にある種の“QE 疲労”のよ

うなものが読み取れる。 

▶連銀エコノミストは連銀のバラン

スシートの拡大、長期国債市場の機

能低下などをかなり懸念し始めたよ

うに思われる。 

▶景気拡大のモーメンタムが今後よ

り明らかになると予想できるので、

連銀が 12 月、あるいは来年 1 月にお

いて QE3 縮小を決定する可能性はか

なり高いと思われる。 
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