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9 月 QE3 縮小の違和感 
 
 今月のブルーチップ調査では、2013 年の実質 GDP 成長率予測は 1.5%と、2009 年からの

今次回復局面における暦年成長予測としては最も低水準となった。主因は財政面からの下

押しを受け今年前半の成長が 1.0%にとどまったことであり、さほど悲観的に捉える必要

はないが、成長予測達成に向け、年後半の成長率を 2%台半ばへ加速させていくことのハ

ードルも低くはない。 
 

 年後半の景気加速を期待するうえで、年初の増税の影響が解消するとみられる点はプラス

材料だ。消費者信頼感指数では、所得が減少するとの回答割合が昨年末から今年初にかけ

て急増したが、ここ数ヵ月は減少基調にある。給与税増税や富裕層増税によるセンチメン

トへの悪影響は概ね剥落したとみられる。一方、所得増を期待する回答割合の増加も限定

的であり、家計の所得期待の回復が引き続き景気加速に向けた課題として残る。 
 

 実際の雇用者所得も雇用を中心に均してみれば増加傾向を辿っているものの、実質賃金は

引き続き伸び悩んでいる。また、ここ数ヵ月は雇用者所得の鈍化傾向が鮮明になっており、

7～9 月期の個人消費加速には、株高による刺激が必要なことが示される。7 月の小売売上

は改善したがこれには反動増的側面があり、ある程度割り引いて捉えるべきであろう。 
 

 景気加速を確認するには、8 月の経済指標で想定されるマイナス方向への揺り戻しが小幅

にとどまる必要がある。先週公表された 8 月のニューヨーク連銀とフィラデルフィア連銀

の製造業景況指数は前月から悪化したが、低下幅は総じて小幅にとどまった。目先は、来

月初に公表される 8 月の ISM 指数の低下幅が 1 ポイント強程度と小幅にとどまるかが焦

点となる。 
 

 民需の回復が緩やかであることや、歳出削減による景気下押し等を踏まえると、今年の成

長率は下振れリスクを抱えながらの 1%台半ば近辺とみられ、民間予測以上に FRB の成長

率予測の達成は困難である。巷間、9 月 FOMC での QE3 縮小との予想が総じて多いが、

その場合、FRB は景気加速が不透明ななか声明文の景気判断を上方修正し、成長率予測を

下方修正したうえで、資産買入縮小に踏み切ることになる。仮に買入額の縮小幅を小幅に

とどめること等により縮小を開始するケースでは、QE3 の成果に対する自信より、出口を

急いだ印象を後々残すことになると思われる。                      

＜FOCUS＞ 

三菱東京ＵＦＪ銀行 経済調査室ニューヨーク駐在情報 
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＜FOCUS＞ 9 月 QE3 縮小の違和感 

 
今年の成長率予測は今局面最低 
 今月のブルーチップ調査（8 月集計）では、民間の

2013 年の実質 GDP 成長率予測は 1.5%と、2009 年か

らの今次回復局面における暦年成長予測値としては

最も低い数値となった。昨年前半までは 2%以上が予

測されていたが、今年に入ってからは徐々に低下を

余儀なくされ続けている（第 1 図）。 
 予測値が 1.5%まで低下したのは、年前半の成長ペ

ースが 1.0%にとどまったのが主因である。増税や歳

出の強制削減等、財政面からの下押しが顕現化した

ほか、輸出や投資など企業部門のの回復力の緩慢さ

も影響した。GDP 改訂により今年の成長率のゲタが

小幅低下したことや、今年後半については景気加速

が引き続き予測されていることを踏まえれば、この

1.5%という数字をさほど悲観的に捉える必要はない

が、成長予測の達成に向け、年後半の成長率を 2%台

半ば程度へ加速させていくことのハードルも低くは

ない。 
 
増税の心理面への悪影響は剥落 
 年後半の景気加速を期待するうえで、年初の増税

の影響が解消していくとみられる点はプラス材料だ。 
 カンファレンスボードの消費者信頼感指数では、6
ヵ月後の所得が減少するとの回答割合が昨年末から

今年初にかけて急増したが、ここ数ヵ月は減少基調

にある（第 2 図）。給与税増税や富裕層増税による

センチメントへの悪影響は概ね剥落したとみていい

だろう。 
 一方、所得増を期待する回答割合の増加も限られ

ている。所得の増加予想割合から減少予想割合を差

し引いた家計の所得期待の改善は引き続き緩やかで

あり、家計の所得期待の回復が引き続き景気加速に

向けた課題として残ることが示唆される。 
 
所得増による消費加速はやや困難 
 こうした所得期待の動きは、実際の雇用者所得の

推移と整合的である。雇用者所得は雇用を中心に均

してみれば増加傾向を辿っているものの、実質賃金

は引き続き伸び悩んでいる。また、ここ数ヵ月は雇
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第2図：家計の所得見通しの推移
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（注）6ヶ月先の所得見通し。シャドウは景気後退局面。

（資料）カンファレンスボードより三菱東京UFJ銀行経済調査室作成
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第1図：市場の実質GDP成長率予想の推移

2013年予測 2014年予測

（資料）ブルーチップより三菱東京ＵＦＪ銀行経済調査室作成
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第3図：実質雇用者所得の推移
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（注）コアCPIで実質化。

（資料）米国労働省統計より三菱東京UFJ銀行経済調査室作成
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用者所得の鈍化傾向が鮮明になっており、7～9 月期

の個人消費加速には、増税の悪影響一巡だけでなく、

さらなる株高による刺激が必要なことが示される

（前頁第 3 図）。 
 こうしたなか、先週公表された 7 月の小売売上は 3
ヵ月前比ベースでは改善が目立ったが（第 4 図）、

これは 6 月までの軟調さの反動が、当月の株高も相

俟って顕現化した公算が大きい。7 月のISM指数の反

動増と同様、ある程度割り引いて捉えるべきであろ

う 1。 
 
8 月企業景況感は小幅低下 
 従って、7～9 月の景気加速を確認するには、8 月

の経済指標で想定されるマイナス方向への揺り戻し

が小幅にとどまる必要がある。 
 この点、先週公表された 8 月のニューヨーク連銀

とフィラデルフィア連銀の製造業景況指数はともに

前月 7 月から悪化する格好となった一方、低下幅は

総じて小幅にとどまった（第 5 図）。 
 両指標ともに水準は高くないものの、7～8 月平均

はそれぞれ 51.5、50.5 と、4～6 月平均を上回ってい

る。来月初に公表される 8 月の ISM 指数は低下に転

じることが見込まれるが、低下幅が 1 ポイント強程

度と小幅にとどまるかが焦点となる。 
 
FRB の経済予測は下方修正へ 
 民需の回復力が緩やかであることに加え、歳出削減

による財政面からの下押しや今秋予想される財政協

議の混迷も踏まえると、今年の成長率は前述した民間

予測同様、下振れリスクを抱えながらの 1%台半ば近

辺が妥当なところと考えられる。  
 一方、FRB が 6 月の FOMC で示した成長率予測を

達成するには今年後半の成長率が 3%台半ばを維持す

る必要があり、これは困難である（第 6 図）。来月の

FOMC では、今年の成長予測は当然下方修正せざる

を得ないだろう。 
 巷間、9 月の FOMC で量的緩和（QE3）の縮小に着

手するとの見方が総じて多いが、その場合、FRB は

景気の加速が不透明ななか声明文における景気判断を上方修正し、また、成長率予測を下方修

正したうえで、資産買入額の縮小に踏み切ることになる。もちろん、これまで以上に量的緩和

のコスト（副作用）を強調する、あるいは、買入額の縮小幅を（例えば 100 億ドル等）小幅に

                                                 
1 8 月 9 日付 Weekly「7 月指標は斑模様～まだ見えない年後半の加速」ご参照。 
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第4図：小売売上高とISM受注

小売売上（左目盛） ISM受注（右目盛）

（注）ISM受注は製造業と非製造業の平均値。

（資料）米国商務省統計より三菱東京ＵＦＪ銀行経済調査室作成
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第5図：地区連銀製造業景況感とISM指数

ニューヨーク
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（注）シャドウは景気後退期。ISM換算ベース。

(資料）ニューヨーク連銀、フィラデルフィア連銀資料より

三菱東京ＵＦＪ銀行経済調査室作成
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第6図：実質GDP成長率実績と予測

実績値 民間予測 FRB予測

（注）FRBの経済予測は6月時点。民間予測はブルーチップ8月

集計値。

（資料）商務省統計・FRB資料より三菱東京UFJ銀行経済調査室作成
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とどめ、9 月に QE3 縮小を開始する可能性はあるが、いずれの場合でも、QE3 の成果に対す

る自信より、出口を急いだ印象を後々残すことになると思われる。 
 

＜FOCUS＞ 
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