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＜4-6 月期成長率は+2.6%と下振れたが年前半は 3%超の成長、7-9 月期も 4%近い成長が期待できる＞ 
 

先週(8/5-8/9)及び 12 日に更新されたデータは、7 月の景気ウォッチャー調査、消費動向調査、国内企業物価指数、

輸出入物価指数、6 月の鉱工業生産指数(確報値)、第 3 次産業活動指数、消費総合指数、情報サービス業売上高、景

気動向指数、国際収支状況及び 4-6 月期 GDP 一次速報値である。 
8 月 12 日発表の GDP1 次速報値によれば、4-6 月期の実質 GDP 成長率は前期比年率+2.6%となり、3 期連続のプ

ラス成長。伸びは前期(同+3.8%)より減速し、市場コンセンサス(ESP フォーキャスト 8 月調査：同+3.43%)や超短

期予測(主出サイド：+3.8%)から下振れた。ただ年前半に均してみれば 3.0%超の高成長となっており、問題ない結

果といえよう。4-6 月期の実質 GDP 成長率の中身を見ると、内需は 3 期連続の増加(+1.8%ポイント)、純輸出も 2
期連続の増加(+0.7%ポイント)とバランスのとれた成長となった。成長率をもっとも押し上げたのは民間最終消費支

出であり同+1.9%ポイントと 3 期連続のプラス寄与。次に輸出が同+1.7%ポイントと 2 期連続のプラス寄与となっ

た。一方、成長率をもっとも押し下げたのは実質民間企業在庫品増減(-1.1%ポイント)であった。在庫の圧縮が進ん

でおり将来の生産増加を示唆する良い材料といえよう。これを除けば実質 GDP は+3.7%と非常に高い伸びとなる。 
これらを反映した今週の超短期モデル(支出サイド)は、7-9 月期の実質 GDP 成長率を前期年率+4.3%と予測。内

需、純輸出ともに拡大のスピードは前期から加速する。先週の予測(+4.2%)から小幅上方修正である。景気は着実に

回復しているといえよう。 

CQM 予測の動態：実質 GDP 成長率 
2013 年 7-9 月期 (%，前期比年率換算)  
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▶4-6 月期の実質 GDP 成長率(1 次速

報値)は前期比年率+2.6%となり、3
期連続のプラス成長。伸びは前期よ

り減速し、市場コンセンサスや超短

期予測から下振れた。 
▶年前半に均してみれば 3.0%超の高

成長となっており問題ない結果とい

えよう。 
▶成長率の中身を見ると、内需は 3
期連続の増加、純輸出も 2 期連続の

増加とバランスがとれている。 
▶成長率をもっとも押し上げたのは

民間最終消費支出、次に輸出である。

一方、成長率をもっとも押し下げた

のは民間企業在庫品増減であり、将

来の生産増加を示唆する良い材料と

いえよう。これを除けば実質 GDP
は+3.7%と非常に高い伸びとなる。 
▶今週の超短期モデル(支出サイド)
は、7-9 月期の実質 GDP 成長率を前

期年率+4.3%と予測。内需、純輸出

ともに拡大のスピードは前期から加

速する。景気は着実に回復している

といえよう。 
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