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 ～前期比年率＋1.2％と、設備投資を主因に１次速報から上方修正を予想～ 
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○設備投資の上振れを主因に前期比年率＋1.2％への上方修正を予想 

12月９日に内閣府から公表される 2019年７-９月期実質ＧＤＰ（２次速報）を前期比年率＋1.2％

（前期比＋0.3％）と、１次速報段階の前期比年率＋0.2％（前期比＋0.1％）から上方修正されると予

想する。本日公表された法人企業統計の結果を受けて、設備投資が上方修正されることが押し上げ要

因になるだろう。 

１次速報ではほぼゼロ成長という弱い結果だったが、２次速報では一転して潜在成長率を上回るこ

とになるとみている。もっとも、「駆け込み需要による押し上げがあった割には物足りない」という

評価は２次速報でも変わらないだろう。前回増税直前の 14年１-３月期が前期比年率＋3.9％もの伸び

だったことと比べると、その差は歴然だ。特に個人消費の伸びは前期比＋0.5％（１次速報から小幅上

方修正を予想）と、14年１-３月期の同＋2.0％と比べてかなり控えめな伸びにとどまるとみられ、駆

け込み需要を除いた個人消費の基調が弱いことが強く示唆される。また、今回上方修正が予想され高

い伸びが見込まれる設備投資についても、一部で増税前の駆け込み需要が生じたことによって押し上

げられた可能性があることに注意が必要だ。この部分については 10-12月期に反動が出る可能性があ

るだろう。そう考えると、今回の２次速報で成長率の上方修正が予想されることについても、手放し

では喜べない。 

なお、７-９月期の個人消費の伸びが小さいことをもって、駆け込み需要が限定的だったと評価すべ

きではない。７-９月期については、①梅雨明けの遅れと記録的な日照不足により７月の消費が大幅に

落ち込んだこと、②10連休効果で４-６月期が実力以上に押し上げられていたことの反動、③所得が伸

び悩むなか、そもそもの消費の基調が弱いこと、といった下押し要因が存在した。これらの下押し要

因によって、駆け込み需要が見えにくくなっている面が大きい。もちろん、軽減税率やキャッシュレ

スポイント等の消費税対策が実施されたことや 14年の増税時と比べて増税幅が小さいこと等から、前

回増税対比で駆け込み需要が抑制されたことは事実であるが、それでも相応の駆け込み需要が発生し

たことは間違いなく、月次の消費関連統計では増税直前の９月に大きな駆け込み需要が生じたことが

確認できる。むしろ、７-９月期の消費の伸び悩みは、駆け込み需要を除いた消費の基調が予想以上に

弱いことを示している可能性があるだろう。 

 実際、10月分の経済指標には下振れが目立つ。10月の鉱工業生産は前月比▲4.2％と大幅低下となっ

たほか、小売業販売額も前月比▲14.4％もの急減となった。台風による下振れも影響したとみられるこ

とから 11月以降にはリバウンドも出るだろうが、10月の落ち込み分を取り戻すことは困難で、10-12

月期の個人消費は大幅な減少が避けられない。前述のとおり設備投資に反動が生じる可能性があるこ

とも懸念材料だ。10-12月期の実質ＧＤＰについては、筆者は 11月 14日の段階で前期比年率▲2.8％

を予想していたが、さらなる下振れも意識しておく必要があるように思われる。 
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○需要項目別の動向 

実質設備投資は前期比＋1.9％と、１次速報段階の前期比＋0.9％から上方修正されると予想する。

本日公表された 19年７-９月期の法人企業統計では、名目設備投資（ソフトウェア除く）が前年比＋

7.7％と、４-６月期の▲1.7％から改善、季節調整済み前期比でも＋1.2％と増加した。ＱＥ推計におい

て実施されている法季のサンプル要因を除去するための断層調整等を行えばさらに強い結果となり、

今回の法人企業統計の結果は上方修正要因として働くものと思われる。１次速報段階では一部未公表

だった９月分の供給側指標が想定対比やや強めだったことも加わり、設備投資は１次速報から上方修

正される可能性が高い。根強い合理化・省力化投資需要に支えられて設備投資は増加傾向が持続して

いるとの評価でよいと思われる。もっとも、７-９月期については一部で増税前の駆け込み需要が顕在

化した可能性があり、今回の増加幅についてはある程度割り引いてみる必要があるだろう。10-12月期

には反動から前期比で減少に転じる可能性があると予想している。 

在庫投資は前期比年率寄与度で▲0.3％Ptと、１次速報から寄与度に変化はないと予想する。２次速

報では、１次速報で仮置きとなっていた仕掛品在庫と原材料在庫について本日公表された法人企業統

計の結果が反映されるが、大きな変更はないとみられる。 

公共投資は前期比＋1.0％と、１次速報の＋0.8％からやや上方修正されると予想する。１次速報で

は未公表だった９月分の建設総合統計の結果が想定よりも強かったことが理由である。また、住宅投

資も前期比＋1.7％と、１次速報（前期比＋1.4％）から上方修正を見込む。 

1次速報実績

（％） （％）

実質ＧＤＰ 0.3 0 .1

（前期比年率） 1.2 0 .2

内需寄与度 0.5 0 .2

外需寄与度 ▲ 0.2 ▲ 0.2

民間最終消費支出 0.5 0 .4

民間住宅 1.7 1 .4

民間企業設備 1.9 0 .9

民間在庫変動（寄与度） ▲ 0.3 ▲ 0.3

政府最終消費支出 0.5 0 .5

公的固定資本形成 1.0 0 .8

財貨・サービスの輸出 ▲ 0.7 ▲ 0.7

財貨・サービスの輸入 0.2 0 .2

名目ＧＤＰ 0.5 0 .3

（前期比年率） 2.2 1 .2

※断りの無い場合、前期比（％）

(出所）内閣府「国民経済計算」、第一生命経済研究所

2019年7-9月期ＧＤＰ2次速報予測
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そのほか、個人消費は前期比＋0.5％と、１次速報の＋0.4％から小幅上方修正されるだろう。１次

速報段階では未公表だった９月分のサービス産業動向調査などの結果が反映されることで、サービス

消費が上方修正されるとみられる。 

 

○今回の予測値は通常よりも幅をもってみる必要あり 

なお、今回の２次速報値公表に際しては、2018年度の第一次年次推計（および 17年度の第二次年次

推計、16年度の第三次年次推計）の結果が反映されることに注意が必要である。年次推計で過去の計

数が大きく修正されることがあるのだが、現時点でその数値は公表されていない。そのため、今回の

予測値は十分幅をもってみる必要がある。 

 

 


