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＜緩やかなインフレが定着するという見方には注意が必要＞ 
 
先週(5/21-5/25)は、4 月の全国消費者物価指数、貿易統計及び 3 月の全産業活動指数が更新された。これら

のデータは純輸出や主要デフレータの予測値に影響を及ぼす。 
4 月の全国消費者物価コア指数(除く生鮮食品)は前年同月比+0.2%と 3 ヵ月連続のプラス。季節調整値も前月

比+0.1%と 4 ヵ月連続のプラス。これをもって、緩やかなインフレが定着するという見方には注意が必要であ

る。指数構成品目のインフレ率への寄与度をみると、エネルギー価格は+0.44%ポイントとなり、うち電気代が

+0.21%ポイントである。一方、(これまでデフレの主因であった)教養娯楽用耐久財価格の寄与度は-0.01%ポイ

ントにとどまった。その原因としてテレビの価格が銘柄変更に伴い 3 ヵ月連続でプラスに転じていることを指

摘しておこう。銘柄変更に伴うインフレ率のかさ上げは翌年にはその影響が剥落するためインフレ加速要因と

はならない。 
貿易統計(速報)によると、4 月の貿易収支は-5,203 億円と 2 ヵ月連続の赤字となった。4 月単月としては統計

比較可能な 1979 年以来最大の赤字である。季節調整済値は 14 ヵ月連続の赤字となったが、貿易赤字幅は 2 ヵ

月ぶりに縮小した(前月比-22.1%)。この結果、4-6 月期の実質純輸出の予測値は先週から上方修正された。 
今週(5/28)の CQM(支出サイド)は、先週発表されたデータを更新した結果、4-6 月期の実質 GDP 成長率を、

内需は引き続き拡大し、純輸出も緩やかに拡大するため前期比年率+3.5%と予測する。先週の予測(+2.8%)から

上方修正された。 

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、4 月の全国消費者物価指

数、貿易統計及び 3 月の全産業活動

指数が更新された。 
▶4 月の全国消費者物価コア指数は

前年比 3 ヵ月連続のプラス。これを

もって、緩やかなインフレが定着す

るという見方には注意が必要。 
▶これまでデフレの主因であった耐

久財価格は指数引き下げの役割を終

えようとしている。その原因はテレ

ビ価格の銘柄変更である。このイン

フレ率かさ上げ効果は翌年にはその

影響が剥落するであろう。 
▶4 月の貿易赤字は単月としては過

去最大となったが、季節調整済値の

赤字幅は 2 ヵ月ぶりに縮小した。こ

の結果、4-6 月期の実質純輸出の予

測値は先週から上方修正された。 
▶今週の CQM は、4-6 月期の実質

GDP 成長率を、内需が引き続き拡大

し、純輸出も緩やかに拡大するため

前期比年率+3.5%と予測する 
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内容に関するお問い合わせは下記まで
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