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～前期比年率＋ ％と、コンセンサス対比下振れを予想～
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○予測値を若干下方修正

８月 日に公表される 年４ ６月期の実質Ｇ

ＤＰ成長率を前期比年率＋ ％（前期比＋ ％）

と予測する。７月 日の段階で前期比年率＋ ％

（前期比＋ ％）と予想していたが、その後公表さ

れた経済指標の結果を反映し、予測値を若干下方修

正する。

本日公表された６月分の国際収支統計では、筆者

の想定よりも輸入金額が上振れており、実質輸入の

予測値を前期比＋ ％（従来予測値：同＋ ％）

に上方修正した（輸出の予測値は前期比＋ ％で変

更無し）。その結果、外需寄与度の予測値を前期比

年率▲ ％ と、従来予測値（前期比年率寄与

度：▲ ％ ）から ％ 下方修正した。また、

住宅投資の予測値を前期比▲ ％と、従来予測値

（前期比▲ ％）から見直している。そのほか、８

月７日に公表された６月分の家計調査、家計消費状

況調査の結果も反映させたが、個人消費の予測値

（前期比＋ ％）に変更はなかった。

なお、前述のとおり実質輸出の予測値は前期比＋

％で変更していないが、中身は変わった。６月分の国際収支では、筆者の想定よりも財輸出がかな

り上振れた一方、サービス輸出がかなり下振れとなり、結果的に実質輸出全体での予測値は変わらず

という状況である。なお、改定後の予測値でみると、実質財輸出の予測値は前期比＋ ％、実質サー

ビス輸出（直接購入含む）は前期比▲ ％と、財を上方修正、サービスを下方修正している。実質財

輸出は１ ３月期の前期比＋ ％に続いて＋１％台の伸びを確保ということになり、実質輸出全体で

みるよりも底堅い動きとなっている。前期比＋２％台の伸びも多かった 年と比べると、 年前半の

財輸出が減速していることは間違いないが、増加基調自体は続いているという評価で良いだろう。

○コンセンサス対比下振れを予想

４ ６月期の実質ＧＤＰは前期比年率＋ ％と、＋１％を割り込むことが予想される。個人消費と

設備投資の増加が牽引する形で４ ６月期はプラス成長に復帰する見込みだが、１ ３月期のマイナス

成長（前期比年率▲ ％）の後にしては反発力に欠けるとの評価になるだろう。景気の回復傾向は続

いているものの、そのペースについては 年入り以降鈍化していると判断される。
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ちなみに、４ ６月期の実質ＧＤＰの市場予想は前期比年率＋ ％となっており、筆者の予想（同

＋ ％）はこれより弱め。内訳でみると、市場予想と差が大きいのが外需寄与度と住宅投資。市場予

想は輸入の減少がコンセンサスで外需寄与度のプラスを見込んでいるが、筆者は小幅とはいえ輸入は

増加し、外需寄与度もマイナスになる可能性が高いとみている。住宅投資についてはコンセンサスが

前期比▲ ％（筆者予想：▲ ％）だが、これはコンセンサスが強過ぎる。このように、４ ６月期

がプラス成長という見方は同じだが、プラス幅についてはコンセンサス対比下振れの可能性が高いよ

うに思える。

なお、特に読みにくいのは在庫の動向。在庫については事前予想から大きく乖離することが多いだ

けに、今回も撹乱要因になる可能性がある。在庫については上下ともにありうるので、ＧＤＰが予想

から大きく乖離した場合、在庫を除いた数字などもみていく必要があるだろう。そのほか、個人消費

も難しいところ。前期比増加（コンセンサス前期比＋ ％、筆者予想＋ ％）という点は問題ない

と思われるが、その幅については予想から外れることは上下ともに十分ありうる。個人消費はウェイ

トが大きく、僅かな差がＧＤＰに大きく影響することがあるため注意しておきたい。




