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＜4-6 月期の成長率は支出サイドが+1.5%と低いが、上方修正のポイントは補正予算の効果と純輸出の拡大＞ 

 
先週(5/13-5/17)は 4 月の国内企業物価指数、輸出入物価指数、消費者態度指数、3 月の毎月勤労統計(確報値)、鉱工業

生産指数(確報値)、第 3 次産業活動指数、機械受注、情報サービス業売上高及び建築総合統計が更新された。また 1-3 月

期の GDP1 次速報値が発表された(5 月 16 日)。 

GDP1 次速報値によれば、1-3 月期の実質 GDP 成長率は前期比年率+3.5%(前期比+0.9%)となった。2 期連続のプラス

成長で、伸び率は前期(前期比年率+1.0%)から加速した。市場コンセンサス(ESP フォーキャスト 5 月調査：同+2.90%)や

CQM 予測(支出サイド：同+2.7%)から上振れた。CQM の 1-3 月期予測動態を振り返ると、最終週(5 月 13 日)における成

長率予測は、支出サイドが同+2.7%、主成分分析が同+4.4%、予測平均値が同+3.6%となり、実績は予測平均値にピンポ

イントとなった。CQM(支出サイド)の需要項目別予測パフォーマンスを見ると公的固定資本形成が過大予測となる一方で、

輸出の予測が予想以上に下振れたが、民間需要では支出ウェイトの高い民間最終消費支出の予測のパフォーマンスは良好

であった。 

1-3 月期 GDP1 次速報値を追加し先週発表された月次データを更新した今週の CQM(支出サイド)は、4-6 月期の実質

GDP 成長率を、内需の増加幅は拡大するが、純輸出は横ばいとなるため前期比年率+1.5%と予測する。先週の予測(+2.5%)

から下方修正である。4-6 月期成長率の市場のコンセンサスは+3.13%、CQM の主成分分析予測は+3.9%と高いが、支出

サイド予測は現時点では低い。今後支出サイドの成長率が上方修正されるポイントは、補正予算効果の出現(公的固定資本

形成)と純輸出の拡大が重要である。まずは 22 日に発表される 4 月の貿易統計の結果が興味あるところである。 

CQM 予測の動態：実質 GDP 成長率 
2013 年 4-6 月期 (%，前期比年率換算)  
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▶GDP1 次速報値によれば、1-3 月期

の実質 GDP 成長率は前期比年率

+3.5%。2 期連続のプラス成長とな

り、伸びは前期(+1.0%)より加速。 
▶実績は市場コンセンサスやCQM予

測(支出サイド)から上振れた。 
▶CQM の 1-3 月期予測動態を振り返

ると、最終週における成長率予測は、

支出サイドが+2.7%、主成分分析が

+4.4%、予測平均値が+3.6%となり、

予測平均値は実績にピンポイントと

なった。 
▶新たなデータを更新した今週の

CQM(支出サイド)は、4-6 月期の実

質 GDP 成長率を、内需の増加幅は

拡大するが、純輸出は横ばいとなる

ため前期比年率+1.5%と予測する。

先週の予測から下方修正である。 
▶4-6月期成長率については市場コン

センサスと主成分分析モデル予測は

高いが、支出サイド予測は低い。 
▶今後成長率が上方修正されるポイ

ントは、補正予算効果の出現と純輸

出の拡大である。 
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