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＜2012 年度 GDP 確報値は大幅に下方改訂。成長ドライバーは公共投資ではなく民間需要であることが判明＞ 

 
12 月 9 日発表の GDP2 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+1.1%となり、1 次速報値(同

年率+1.9%)から 0.8%ポイントの下方修正となった。また過去に遡ってデータが改訂された結果、特に 2012 年 4-6
月期-1.2%ポイント、1-3 月期-1.5%ポイントと大幅に下方修正されている。2012 年度確報化に伴い大幅な下方修正

が生じている。 
7-9 月期 2 次速報値と同時に 2012 年度の確報値が公表された。驚くべきことに実質 GDP 成長率は速報値の 1.2%

から 0.7%へと比較的大きな下方修正となった。2012 年度の成長率が大幅に下方修正された原因は公的固定資本形

成の大幅下方修正(+14.9%→+1.3%)である。信じがたい修正幅といえよう。今回の改訂で 2012 年度の成長のドライ

バーは公的需要ではなく民間需要ということになる。 
注目していた 10 月の消費総合指数は前月比-0.2%低下し 4 ヵ月ぶりのマイナスとなった(事前予測-0.3%)。ただ

10 月実績は 7-9 月平均比+0.3%高い水準となっており、10-12 月期最初の月としては悪くない結果である。7-9 月期

は減速したが、10-12 月期の景気は着実に回復している。 
今回(12/2-12/9)に予測に更新されたデータは、11 月の財政資金対民間収支、10 月の消費総合指数、情報サービス

業売上高及び国際収支状況である。結果、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+0.9%、

同年率+3.6%と予測する。純輸出は前期比横ばいとなるが内需の寄与は前期から拡大するためである。先週の実質

GDP 成長率予測(+3.7%)から小幅下方修正となった。 

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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▶2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+1.1%とな

り、1次速報値から0.8%ポイントの

下方修正。 
▶同時に発表された12年度の実質GD
P成長率(確報値)は速報値から大幅

に下方修正された。原因は公的固定

資本形成で、信じがたい修正幅と

なっている。結果、12年度の成長の

ドライバーは公共投資でなく民間需

要であったことが判明した。 
▶注目していた10月の消費総合指数

は前月比4ヵ月ぶりのマイナスと

なった。ただ実績は7-9月平均比+0.
3%高い水準となっており、10-12月
期最初の月としては悪くない。10-1
2月期の景気は着実に回復している。 
▶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+3.6%と予測。純輸出は前期比横

ばいとなるが内需の寄与は前期から

拡大するためである。先週の実質GD
P成長率予測から小幅下方修正。 
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