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＜公共投資と純輸出から成長のモメンタムを失う：4-6 月期実質 GDP 成長率予測 2%を切る＞ 
 

先週(6/18-6/22)は、5 月の貿易統計、4 月の毎月勤労統計調査(確報値)、建設総合統計、全産業活動指数を更

新した。これらのデータは、民間企業設備、公的固定資本形成、純輸出及び雇用者報酬の予測値に影響を及ぼ

す。 
4 月の(全産業)供給指数を需要項目別にみると、個人消費指数は前月比+1.6%と 3 ヵ月ぶりのプラス、民間企

業設備指数は同+6.6%大幅に上昇し 2 ヵ月ぶりのプラスである。4 月の民間需要は好調といえよう。 
一方、4-6 月期の公共工事はよくないスタートとなっている。4 月の公共工事は前年比+6.5%増加し 3 ヵ月連

続のプラスだが、前年の水準が低いため要注意。季節調整値は前月比-13.0%減少し、2 ヵ月連続のマイナス。

4 月の実績は 1-3 月期平均比-17.7%低い水準である。このため 4-6 月期の実質公的固定資本形成の予測値は先

週から下方修正された。 
5 月の貿易収支(季節調整済値)は 15 ヵ月連続の赤字となり、赤字幅は前月比+28.4%と 2 ヵ月ぶりに拡大し

た。4-5 月期の貿易赤字(四半期ベース)は前期比+19.9%高い水準である。4-6 月期の純輸出にとって、厳しい

状況である。 
貿易収支を地域別にみれば、対米貿易黒字は 4 ヵ月連続の前年比プラスと好調。一方、対アジア貿易黒字は

15 ヵ月連続で減少した。また対 EU 貿易収支は EU 経済の低迷を反映して統計比較可能な 1979 年以来初めて

の貿易赤字に転落した。4-6 月期の実質純輸出の予測値は先週から下方修正された。 
今週(6/25)の CQM(支出サイド)は、内需は引き続き拡大するが、純輸出は縮小するため実質 GDP 成長率を

前期比年率+1.9%と予測する。先週の予測(+3.4%)から大幅下方修正された。 

CQM 予測の動態：実質 GDP 成長率 
2012Q2 (%，前期比年率換算)  
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▶先週は、5 月の貿易統計、4 月の毎

月勤労統計(確報値)、建設総合統計、

全産業活動指数を更新した。 
▶4 月の供給指数を需要項目別にみ

ると、個人消費指数は 3 ヵ月ぶりの

前月比プラス、民間企業設備指数は

2 ヵ月ぶりのプラスである。4 月の民

間需要は好調といえよう。 
▶公共工事のスタートはよくない。4
月は前月比-13.0%減少し、2 ヵ月連

続のマイナス。実績は 1-3 月期平均

比-17.7%低い水準である。 
▶5 月の貿易収支 (季節調整値 )は
15 ヵ月連続の赤字となり、赤字幅は

前月比+28.4%と 2 ヵ月ぶりに拡大

した。4-5 月期の貿易赤字(四半期

ベース)は前期比+19.9%高い水準。

4-6 月期の純輸出にとって、厳しい

状況である。 
▶日本経済は公共投資と純輸出から

成長のモメンタムを失っている。今

週の CQM は、4-6 月期の実質 GDP
成長率を前期比年率+1.9%と予測。

先週の予測から大幅下方修正。 
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