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＜1-3 月期は駆込み需要を主因として成長率は加速＞ 

 
2月17日発表のGDP1次速報値によれば、10-12月期の実質GDP成長率は前期比年率+1.0%(前期比+0.3%)となっ

た。4 期連続のプラス成長を記録したが、伸びは年前半(1-3 月期前期比年率+4.8%、4-6 月期同+3.9%)から減速し、

7-9 月期(+1.1%)並みにとどまった。また市場コンセンサス(ESP フォーキャスト 2 月調査：同+3.06%)や超短期予測

(同+3.6%)からかなり下振れた。 
10-12 月期の実質 GDP 成長率の中身を見ると、内需は堅調で 5 期連続の増加(前期比年率+3.2%ポイント)となっ

たが、純輸出は同-2.2%ポイントと 2 期連続のマイナスとなった。2013 年間で見れば、各四半期とも内需は 3%を

超える堅調な伸びとなったが、純輸出は前半こそ強かったが後半はマイナスに転じている。円安にもかかわらず、

輸出の伸び悩み、輸入の加速は 2014 年経済を予測するうえで不安材料といえよう。 
今週の予測では、1 月の国内企業物価指数、12 月の鉱工業生産指数(確報値)、第 3 次産業活動指数、民間機械受

注及び建設総合統計が更新された。また 10-12 月期の GDP1 次速報値が追加された。 
これらのデータを更新した、今週の支出サイドモデルは、1-3月期の実質GDP成長率を前期比+1.0%、同年率+4.2%

と予測する。内需は駆込み需要の影響もあり引き続き堅調で(前期比+0.8%)、一方、純輸出の寄与度がプラスに転じ

るためである(前期比+0.3%)。実質 GDP 成長率の予測値は先週(+4.4%)から幾分下方修正された。2013 年度の成長

率は前年比+2.2%となろう。 

CQM 予測の動態：実質 GDP 成長率 
2014 年 1-3 月期 (%，前期比年率換算)  
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▶GDP1次速報値によれば、10-12月

期の実質 GDP 成長率は前期比年率

+1.0%となった。4 期連続のプラス

成長を記録したが、伸びは年前半か

ら減速し前期並みにとどまった。 
▶実績(+1.0%)は市場コンセンサスや

超短期予測からはかなり下振れた。 
▶10-12 月期成長率の中身を見る

と、内需は堅調で 5 期連続の増加

(同+3.2%ポイント)となったが、純

輸出は同-2.2%ポイントと 2 期連続

のマイナスとなった。 
▶円安にもかかわらず、輸出の伸び

悩み、輸入の加速は、2014 年経済を

予測するうえで、民間消費には期待

できないので、不安材料といえよう。 
▶今週の支出サイドモデルは、1-3月

期の実質 GDP 成長率を前期比年率

+4.2%と予測する。内需は駆込み需

要の影響もあり引き続き堅調で、一

方、純輸出の寄与度がプラスに転じ

るためである。 
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