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＜4-6 月期は-5%近くのマイナス成長を予測＞ 

 

15 日発表の 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+5.9%(前期比+1.5%)と 6 期連続

のプラス成長となった。駆け込み需要を主因に成長率は 10-12 月期(前期比年率+0.3%)から大きく加速した。また市

場コンセンサス(ESPフォーキャスト5月調査：同+4.29%)から上振れた。結果、2013年度の実質GDP成長率は+2.3%

となり、前年の+0.7%から伸びは高まった。4 年連続のプラス成長。 

1-3 月期の超短期モデル最終予測は、支出サイドが前期比年率+4.5%、生産サイドが同+6.6%、平均同+5.6%となっ

た。成長率の実績は、ほぼ予測の範囲に収まったといえよう。予測動態を振り返ると、平均予測は 2%から 5%半ば

へと上昇トレンドを示した。対照的なのは支出サイドと生産サイドの予測動態である。両モデルからの予測は月次

データが更新されるにつれてスイングしているが、それに大きな影響を与えているのが純輸出(支出サイド)と鉱工業

生産指数(生産サイド)である。純輸出は、1 月が低調、2 月は回復、3 月は再び低調となった。一方、鉱工業生産指

数は、1 月は堅調であったが、2 月は大雪の影響を受け低調、3 月は駆け込み需要の影響を受け再び上昇した。これ

らの逆の動きが両モデルからの予測のスイングに色濃く影響していることがわかる。市場コンセンサスは 4%半ばで

ほとんど動いていないが、1-3 月期は決して安定的に高成長を実現したのではない。 

1-3月期GDP1次速報値を更新した、今週(5/19)の支出サイドモデルは、4-6月期の実質GDP成長率を前期比-1.2%、

同年率-4.6%と予測。先週の予測(-3.4%)から下方修正となった。4-6 月期は純輸出(前期比+0.1%)が小幅拡大するが、

内需が駆込み需要の反動で大きく縮小(前期比-1.3%)する。 

CQM 予測の動態：実質 GDP 成長率 

2014 年 4-6 月期 (%，前期比年率換算)  

 

-4.57 

-4.10 -4.04 
-3.80 

-4.6 

-4.9 

-4.8 

-8.0

-7.0

-6.0

-5.0

-4.0

-3.0

-2.0

-1.0

0.0

2
/1

8

2
/2

4

3
/0

3

3
/1

1

3
/1

7

3
/2

4

3
/3

1

4
/0

7

4
/1

4

4
/2

1

4
/2

8

5
/0

5

5
/1

3

5
/1

9

市場コンセンサス 支出サイド

主成分分析 平均

予測日  

ポ イ ン ト

Points 

▶15 日発表の 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+5.9%と 6 期連続のプラス

成長。駆け込み需要を主因に成長率

は前期から大きく加速。結果、

2013 年度の実質 GDP 成長率は

+2.3%となり、伸びは前年から加速

した。4 年連続のプラス成長。 

▶1-3 月期の超短期モデル最終予測

は、支出サイドが前期比年率

+4.5%、生産サイドが同+6.6%、平

均同+5.6%となった。成長率の実績

は、ほぼ予測の範囲に収まった。 

▶1-3 月期 GDP1 次速報値を更新し

た、今週(5/19)の支出サイドモデル

は、4-6月期の実質GDP成長率を前

期比-1.2%、同年率 -4.6%と予測。

先週の予測から下方修正となった。 

▶4-6 月期は純輸出(前期比+0.1%)が

小幅拡大するが、内需が駆込み需要

の反動で大きく縮小(前期比-1.3%)

する。 
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