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今週のトピック－2015年5月25日 
 
今週は米国経済が、2015年上半期に「実質的な」リセッション（2四半期連続でのマイナスの実質GDP）となる確率を⽰す
図をご紹介します。上図はアトランタ連銀のGDP予測モデル（“GDPNow”）を基にしたもので、足元では米経済がほぼ2
5％程度の確率でリセッション⼊りするということを⽰しています。⼀⽅、ウォールストリート・ジャーナル（WSJ）によるエコノミス
ト60名以上を対象とした直近の調査によると、リセッション⼊りの確率は12%程度となっています。 

米経済がリセッション⼊りする可能性 
もし、多くのエコノミストが予測する通り、5月29日（⾦）に発表される米実質GDP改定値が小幅のプラスから小幅の「マイナ
ス成⻑」となった場合、アトランタ連銀モデル（4-6月期GDPを小幅の 0.7%増と予想）に基づけば、リセッションの確率は3
分の1まで上昇することになります。下図では、1-3月期および4-6月期のGDP成⻑（季節調整後、%）の市場コンセンサ
ス予想とアトランタ連銀モデル予想を⽰しています。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 出所：Atlanta Federal Reserve, Bloomberg, Wall Street Journal, BlueBay; 2015/5/19, 2015/5/22, 2015/5/22, 2015/4/24, 2015/5/19時点 
 
リセッションの確率を⾒るにあたっては、2つの重要な点に留意する必要があります。まず、同確率はアトランタ連銀モデルのエラー（誤差）の過去平均および直
近の4-6月期GDP予想に基づいているということです。直近の4-6月期GDP予想は0.7%増で、これは市場のコンセンサスである2.7%増（年率）を下回る
水準です。1-3月期の軟調な米経済指標、およびこれまでに発表された限られた4-6月期の市場予想を反映しているためです。次に、リセッション確率を導き
出すためには、（以下最終段落で述べる通り）単純かつ定型化した推測が必要であるということです。 

上図が⽰す内容には限界があるということを認識することは重要ですが、ブルーベイでは米経済が「実質的な」リセッション⼊りする確率は無視できるものではな
く、上昇していると⾒ています。米経済が堅調であるという市場コンセンサスおよびそれに伴うグローバルの⾦融政策の乖離は、昨年半ば以降のドル⾼基調の主
因となりましたが、足元での米経済指標の内容を受けて困難な局面に差し掛かっています。経済指標が米経済の弱含みが⼀時的であったということが明確にな
るまでは（これがブルーベイの幅広い共通認識ではあるものの）、米経済⾒通しに対する不透明感は⾼まり続け、投資家が経済指標の内容に⼀喜⼀憂する
なかでグローバル⾦融市場も浮き沈みが激しい期間が続くと⾒ています。 

図1.主要国債利回りの急上昇分の内訳 リセ
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実質GDPが2四半期連続でマイナスの経済成⻑を⽰す確率は、アトランタ連銀モデルの予測誤差から算出することが出来ます。米商務省経済分析局（BE
A）によるGDP速報値の発表日が近づくにつれ、予測値により多くの経済指標が考慮されていくため誤差の範囲は縮小します。ただし、アトランタ連銀の予測モ
デルは直近四半期のGDP予測のみ⾏うものであり、（2四半期連続のマイナス成⻑である）リセッションの確率を予測と標準誤差から直接的に導き出すことは
出来ません。結果として、前四半期がマイナス成⻑であった場合に、次四半期もマイナス成⻑となる条件付き確率は、単純に、過去そのような結果となった頻度
と⼀致することとなり、第⼆次世界⼤戦以降ではこの確率は34%です。これに加えて考慮すべきは、5月29日に発表されるBEAの1-3月期GDP改定値が、
速報値である+0.2%（年率）より、落ち込みマイナスであった場合の確率です。この確率は70%程度であると⾒られ、これはWSJのエコノミスト調査（改定
値の予想はマイナス0.3%）に基づく数値と⼀致します。これらの予想とアトランタ連銀モデルの予測誤差とを組み合わせると、米経済が2015年上半期に実質
的なリセッションとなる確率は足元で約25%であると考えられます。 
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