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＜7-9 月期は一時的に減速したが、年度後半には成長率は再び加速＞ 

 
先週(11/12-11/15)に更新されたデータは、10 月の消費動向調査、国内企業物価指数、輸出入物価指数、9 月の鉱

工業指数(確報値)、3 次産業活動指数及び民間機械受注である。加えて、7-9 月期 GDP1 次速報値が発表された。 
11 月 14 日発表の GDP1 次速報値によれば、7-9 月期の実質 GDP 成長率は前期比年率+1.9%となり、4 期連続の

プラス成長を記録した。伸びは年前半(1-3 月期同+4.3%、4-6 月期同+3.8%)から減速し、市場コンセンサス(ESP
フォーキャスト 11 月調査：同+1.86%)にほぼ一致した。前年同期比では+2.7%と 7 期連続のプラス成長となり、伸

びは前期(+1.1%)から加速した。 
結果、7-9 月期実質 GDP の水準はリーマン・ショック前のピーク(2008 年 1-3 月期=100)を上回った。回復の中身

を見ると、公的部門(政府最終消費支出：109.3、公的固定資本形成：129.9)が回復に大きく寄与していることがわか

る。家計部門(民間最終消費支出：105.2、民間住宅：100.2)も前回ピークを上回った。一方、特徴的なのは、企業部

門(民間企業設備：84.6、輸出：90.7)の回復の遅れである。今回の回復が着実なものとなるためには企業の中長期的

な成長期待が高まることにより設備投資が本格化することが必須である。実効性のある成長戦略が必要とされる。 
今週(11/18)の超短期モデル(支出サイド)は、10-12 月期の実質 GDP 成長率を前期比年率+2.3%と予測する。内需

の寄与は前期から減速するが純輸出のマイナス寄与が縮小するためである。1-3 月期は純輸出の寄与は引き続き小幅

マイナスとなるが、内需の拡大が加速するため、同+3.8%と予測する。7-9 月期は一時的に減速したが、年度後半に

は成長率は再び加速するであろう。 

CQM 予測の動態：実質 GDP 成長率 
2013 年 10-12 月期 (%，前期比年率換算)  
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▶先週は、10月の国内企業物価指数、

輸出入物価指数、9月の鉱工業指数

(確報値)、3次産業活動指数及び民間

機械受注が更新された。加えて、7-
9月期GDP1次速報値が発表された。 
▶7-9月期の実質GDP成長率は前期比

年率+1.9%となった。4期連続のプラ

スだが、年前半から減速した。 
▶結果、実質GDPの水準はリーマ

ン・ショック前のピークを上回った。

中身を見ると、公的部門が回復に大

きく寄与し、家計部門も前回ピーク

を上回ったが、企業部門の回復の遅

れが目立つ。回復が着実なものとな

るためには企業の設備投資が本格化

することが必須である。実効性のあ

る成長戦略が必要とされる。 
▶今週の超短期モデル(支出サイド)
は、10-12月期の実質GDP成長率を

前期比年率+2.3%、1-3月期を同+3.
8%と予測する。7-9月期は一時的に

減速したが、年度後半には再び成長

率は加速するであろう。 
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