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4～6月期成長率は年率 3.9%への大幅な上方修正を予想 
             （2013年4～6月期二次QE予想） 
設備投資や在庫投資、公共投資の上方修正により、4～6 月期の実質 GDP成長率は、一次 QE段階
の年率 2.6%が二次 QEで 3.9%へ大幅に上方修正される見込み。 
4～6月期の成長率は年率 2.6%から 3.9%へ上方修正される見込み 
9月 9日（月曜日）に、日本の 2013年 4～6月期実質 GDP成長率の二次推計値（二次 QE）が公表され
る。本日公表された法人企業統計などに基づき推計すると、4～6月期の実質 GDP成長率は、一次推計値
（一次 QE）の前期比 0.6%・年率 2.6%が、二次推計値（二次 QE）では前期比 1.0%・年率 3.9%へ大幅
に上方修正される見込みである。4～6 月期の法人企業統計や一次 QE に間に合わなかった 6 月分データ
の反映により、設備投資が前期比▲0.1%から 1.1%へ、在庫投資は寄与度▲0.3%Ptから▲0.1%Ptへ、公
共投資も 1.8%から 3.4%へ上方修正されると予想する。公共投資の上方修正は、政府消費の下方修正によ
り相殺され、公需全体での伸びは概ね変わらないものの、企業部門の設備投資と在庫投資の上方修正が

GDP成長率の上方修正に寄与する。 

GDP統計は消費税率引き上げを支持 
一次 QE段階で 4～6月期の成長率は、在庫投資の前期比▲0.3%Ptものマイナス寄与により押し下げられ
たが、内外需ともに拡大基調にある日本経済において、大幅な在庫投資圧縮は違和感のある内容だった。

二次 QEでは、基礎統計が出揃い、そうした不整合が解消する。また、小幅ではあるが設備投資もプラス
圏へ転じ、機械受注などの関連統計と整合的になる見込みである。当社予想通りでれば、日本経済は 1～
3月期の前期比年率 3.8%に続き 4～6月期も 3.9%と 2四半期連続で 4%近傍の高成長を確保することにな
る。安倍政権は、二次 QEに加え、8月下旬に実施した有識者会合の意見や 8月の月次データ（9月下旬
公表）、9月日銀短観（10月 1日公表）などを踏まえ、10月 4日頃に消費税率引き上げの最終判断を行う
方針と報じられている。少なくとも、GDP 動向は、政府が課した基準に照らし消費税率引き上げの判断
を支持するものと考えられる。 

景気判断に修正を迫る上方修正ではない 
4～6 月期 GDP は大幅な上方修正を見込むが、景気
判断や成長率見通しに大幅な修正を迫るものではな

い。従前のレポートで指摘したように在庫投資の上方

修正は一次 QE時点から予想されており、また設備投
資の下げ止まりから持ち直し、昨年度補正予算の執行

による公共投資の増加もシナリオの範囲内である。 

新興国経済の成長鈍化など外需動向に不安は存在す

るものの、内需の増勢に支えられ、2013年度中の日
本経済は高めの成長を維持する見込みである。まず、

1次推計
％,％Pt 前期比 前期比 寄与度

実質ＧＤＰ 0.6 1.0
(前期比年率) 2.6 3.9
個人消費 0.8 0.8 0.5
住宅投資 ▲0.2 ▲0.2 ▲0.0
設備投資 ▲0.1 1.1 0.1
在庫投資(寄与度) (▲0.3) (▲0.1)
政府消費 0.8 0.5 0.1
公共投資 1.8 3.4 0.2
純輸出(寄与度) (0.2) (0.2)
輸  出 3.0 3.0 0.4
輸  入 1.5 1.5 ▲0.3

名目ＧＤＰ 0.7 1.0
（出所）内閣府

実質GDP成長率の予想
2次推計予想
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昨年度補正予算に盛り込まれた公共工事の執行により、7～9 月期以降も公共投資の増加が見込まれる。
また、消費税率引き上げ前の駆け込み需要により住宅投資は今後大幅に増加し、また個人消費も 7～9 月
期こそ伸びが幾分鈍化するものの、堅調推移を維持する可能性が高い。業績改善の下で、設備投資もプラ

ス圏を維持すると考えられる。 

なお、7月の月次データは、2013年前半の高成長の反動から日本経済の回復モメンタムが幾分鈍化してい
ることを示しており、7～9月期の成長率は年率 2%台へ低下する可能性が高い。 

需要項目別の予想 
法人企業統計によると、4～6 月期の名目設備投資（除くソフトウェア投資）は前期比 2.9％（1～3 月期
0.3％）と明確に増加した。製造業は 5 四半期連続で減少したものの、建設・不動産や小売など非製造業
で設備投資が活発化し、全体を押し上げた。円安により、製造業は大幅増益を記録してはいるものの、稼

働率は未だ低く、設備投資意欲が高まっていない。法人企業統計はサンプル変動の影響 1が大きいため、

内閣府が公表しているGDP推計と同様の方法で、サンプル調整及び季節調整を施すと、4～6 月期の名目
設備投資は前期比 3.2％（1～3 月期 0.8%）と、公式値の 2.9%から若干上振れする。当社試算値の 3.2%
は、一次QEの名目設備投資伸び率である 0.2%を大幅に上回るため、設備投資の上方修正要因になる。4
～6月期の法人企業統計に、他の基礎統計や設備投資推計に影響する他の需要項目の変動も加味した上で、
当社は 4～6月期のGDP統計ベース・実質設備投資が一次QEの前期比▲0.1%から 1.1%へ上方修正される
と予想する。 

在庫投資については、流通在庫関連の基礎統計が一次 QE段階から上方修正されたほか、法人企業統計に
基づき仕掛品及び原材料在庫を試算すると、一次QE段階で内閣府の仮定した数値から大幅に上振れする。
そのため、在庫投資の実質 GDP 成長率に対する寄与度は一次 QE の前期比▲0.3％Pt から▲0.1%Pt へ、
上方修正される見込みである。 

公需は、公共投資について、6月分の建設総合統計の反映により前期比 1.8%から 3.4%へ上方修正を見込
む一方、政府消費については 0.8%から 0.5%への下方修正を予想する。両者が相殺し合い、公需の寄与度
は一次 QE段階からほとんど変わらないと考えられる。 

                                                   
1 特に 4～6月期はサンプル入れ替えの影響が大きい。 
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