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なぜマーケットは予測を間違えたかなぜマーケットは予測を間違えたか
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超短期予測の動態 : 実質GDP成長率, 2007Q4 (%,前期比年率)
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10-12月期GDP1次速報値
GDP成長率と項目別寄与度：前期比：%ポイント
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消費 住宅 設備 在庫 政府 輸出

輸入 GDP

実質GDP成長率と項目別寄与度(前期比：%ポイント)

GDP 消費 住宅 設備 在庫 政府 輸出 輸入
05Q4 0.6 0.3 0.1 -0.1 0.1 -0.3 0.5 0.0
06Q1 0.5 0.3 0.0 -0.1 0.2 -0.1 0.4 -0.2
06Q2 0.9 0.4 -0.1 0.8 0.0 -0.3 0.1 -0.1
06Q3 0.0 -0.4 0.0 0.1 0.1 -0.1 0.3 0.0
06Q4 1.0 0.6 0.1 0.2 0.0 0.0 0.1 0.0
07Q1 1.0 0.4 0.0 0.0 0.0 0.2 0.6 -0.1
07Q2 -0.4 0.1 -0.2 -0.2 -0.1 -0.1 0.2 -0.1
07Q3 0.3 0.1 -0.3 0.2 -0.1 -0.1 0.5 0.0
07Q4 0.9 0.1 -0.3 0.5 0.1 0.1 0.5 -0.1

注：各項目の合計はまるめの誤差の関係で必ずしもGDPに一致しない．

1010--1212月期の実質月期の実質GDPGDP成長率は前期成長率は前期
比比+0.9%+0.9%、同年率、同年率+3.7%+3.7%となった。好となった。好
調な調なemerging marketemerging marketへの輸出と適度への輸出と適度
な民間企業設備より、な民間企業設備より、77--99月期を上回月期を上回
るる22期連続のプラス成長。期連続のプラス成長。

1010--1212月期の日本経済は、家計部門月期の日本経済は、家計部門((消消
費＋住宅費＋住宅))の寄与はの寄与は--0.2%0.2%ポイント、企ポイント、企
業部門業部門((輸出輸出++企業設備＋在庫企業設備＋在庫))の寄与の寄与
はは+1.1%+1.1%ポイントとなった。ポイントとなった。
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生産は生産は現状堅調、先行き減速現状堅調、先行き減速

鉱工業生産指数：伸び率：%
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資本財出荷指数：伸び率：%
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1212月の鉱工業生産指数は前月比月の鉱工業生産指数は前月比1.31.3%%
上昇上昇。。22ヶ月ヶ月ぶりのプラスぶりのプラス。。1010--1212月期月期
は前期比は前期比+1.3%+1.3%とと33期連続のプラス。期連続のプラス。生生
産予測調査によると、産予測調査によると、11月は前月比月は前月比--
0.40.4%%、、22月は同月は同--2.22.2%%とと減産の見通し減産の見通し。。

1212月の資本財出荷指数は前月比月の資本財出荷指数は前月比0.80.8%%
上昇し、上昇し、22ヶ月ヶ月ぶりのぶりのプラス。プラス。1010--1212月期月期
は前期比は前期比+3.3%+3.3%とと22期ぶりのプラス。期ぶりのプラス。
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先行き減産にもかかわらず先行き減産にもかかわらず在庫在庫
水準は低い水準は低い

電気機械工業在庫指数：2000=100
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在庫指数
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1212月の在庫指数は前月比月の在庫指数は前月比0.50.5%%低下し低下し
た。た。55ヶ月ぶりのマイナス。ヶ月ぶりのマイナス。1010--1212月期は月期は
前期比前期比+1.9%+1.9%、、22期連続のプラスとなっ期連続のプラスとなっ
たが、在庫水準は低いたが、在庫水準は低い。。

1212月の電子部品・デバイス工業の在庫月の電子部品・デバイス工業の在庫
指数は前月比指数は前月比0.80.8%%上昇し、上昇し、55ヵ月ぶりヵ月ぶり
のプラス。のプラス。1010--1212月期は前期比月期は前期比--4.0%4.0%とと
在庫調整在庫調整が進んでいるが進んでいる。。輸送機械の在輸送機械の在
庫も落ち着いてきている。庫も落ち着いてきている。
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雇用情勢の軟化傾向雇用情勢の軟化傾向

回復する労働市場：季節調整値
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労働力人口と失業者数：季節調整値：万人
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1212月の完全失業率は月の完全失業率は22ヵ月連続でヵ月連続で3.8%3.8%
と低水準。一方、有効求人倍率はと低水準。一方、有効求人倍率は22ヶヶ
月連続で１を割り込んでいる。雇用情月連続で１を割り込んでいる。雇用情
勢の改善のスピードは減速傾向。勢の改善のスピードは減速傾向。

1212月の完全失業者数は前月比月の完全失業者数は前月比22万人万人
増加し増加してて252544万人となり、万人となり、33ヶ月ヶ月ぶりのぶりの
悪化悪化。就業者数は前月比。就業者数は前月比44万人減少、万人減少、
雇用者数は同雇用者数は同2323万人減少。ともに万人減少。ともに33ヶヶ
月ぶりの悪化。月ぶりの悪化。
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企業は賃上げを容認するか？企業は賃上げを容認するか？

常用雇用者の動態(前年同月比：%)

-4.0

-3.0

-2.0

-1.0

0.0

1.0

2.0

3.0

4.0

00
M

01
00

M
04

00
M

07
00

M
10

01
M

01
01

M
04

01
M

07
01

M
10

02
M

01
02

M
04

02
M

07
02

M
10

03
M

01
03

M
04

03
M

07
03

M
10

04
M

01
04

M
04

04
M

07
04

M
10

05
M

01
05

M
04

05
M

07
05

M
10

06
M

01
06

M
04

06
M

07
06

M
10

07
M

01
07

M
04

07
M

07
07

M
10

-9.0

-6.0

-3.0

0.0

3.0

6.0

9.0

計：左
一般労働者：左
パートタイム：右

所定外労働時間と現金給与総額：前年同月比：%
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所定外労働時間：左

現金給与総額：右

1212月の現金給与総額は前年比月の現金給与総額は前年比--1.9%1.9%
減少し、減少し、22ヶ月ぶりのプラス。ヶ月ぶりのプラス。11--1212月で月で
前年比プラスとなったのは、前年比プラスとなったのは、88月と月と1111月月
だけ。だけ。

1212月の常用労働者は前年比月の常用労働者は前年比1.7%1.7%増加増加
し、し、4848ヶ月連続のプラス。うち、一般労ヶ月連続のプラス。うち、一般労
働者は働者は4141ヶ月連続のプラス。パートタイヶ月連続のプラス。パートタイ
ム労働者はム労働者は2929ヶ月連続のプラス。雇用ヶ月連続のプラス。雇用

情勢は着実に回復している情勢は着実に回復しているがが。。
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民間最終消費支出の民間最終消費支出のこれまでのこれまでの
基調は基調は堅調堅調

消費総合指数：％
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実質家計消費支出 (全世帯：伸び率：%)
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1212月の全世帯の実質消費支出は前月の全世帯の実質消費支出は前
年比年比2.2%2.2%増加。増加。22ヶ月ぶりのプラス。ヶ月ぶりのプラス。
季節調整ベースでは前月比季節調整ベースでは前月比2.3%2.3%増増
加し、加し、22ヶ月ぶりのプラス。ヶ月ぶりのプラス。1010--1212月期月期
は前期比は前期比+0.8%+0.8%と堅調に増加。と堅調に増加。

1212月の消費総合指数は前月比月の消費総合指数は前月比0.3%0.3%低低
下し、下し、33ヵ月ぶりのマイナス。ヵ月ぶりのマイナス。1010--1212月平月平
均の伸び均の伸び((前期比前期比横ばい横ばい))はは77--99月期月期のの
伸び伸び(+0.3%)(+0.3%)から減速。から減速。
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景気のモメンタムは景気のモメンタムは明らかに明らかに減速減速
景気動向指数
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景気後退期 先行指数

一致指数

景気のモメンタム：前年同月比：%
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1122月の景気動向指数月の景気動向指数((速報値速報値))によれば、によれば、
先行指数は先行指数は40.0%40.0%、一致指数は、一致指数は66.7%66.7%
となった。先行指数はとなった。先行指数は55ヶ月連続でヶ月連続で50%50%
を下回った。一致指数はを下回った。一致指数は22ヶ月ヶ月ぶりにぶりに50%50%
を上回った。を上回った。

景気の量感を表すコンポジット指数景気の量感を表すコンポジット指数((CI)CI)
を見ると、を見ると、1212月の先行月の先行CICIは前年比は前年比--5.7%5.7%
となった。となった。1414ヶ月連続のマイナス。ヶ月連続のマイナス。一一
致致CICIは同は同--0.10.1%%とと22ヵ月連続のマイナヵ月連続のマイナ

ス。景気拡大のモメンタムは失われつス。景気拡大のモメンタムは失われつ
つあるつある。。
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悪化が止まらない悪化が止まらないセンチメントセンチメント
ガソリン価格の動きに影響？ガソリン価格の動きに影響？

景気ウォッチャーDI：現状判断:%ポイント
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前年同月差 前月差

消費者態度指数：一般世帯
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11月の景気ウォッチャー調査の現状判断月の景気ウォッチャー調査の現状判断
DIDIはは前年比前年比12.312.3ポイント悪化、ポイント悪化、1414ヶ月連ヶ月連

続続の悪化。の悪化。

11月の一般世帯の消費者態度指数は、月の一般世帯の消費者態度指数は、
20032003年年66月月((36.936.9))以来の低水準となった。以来の低水準となった。
前年比前年比1144ヶ月連続の悪化。ヶ月連続の悪化。高いガソリ高いガソリ

ン価格と低調な景気見通しが影響ン価格と低調な景気見通しが影響。。
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設備投資：設備投資：先行き先行き減速局面へ減速局面へ

民間機械受注伸び率(除く船舶・電力)：%
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全産業設備投資年度計画：前年度比：%
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実績 6月調査
3月調査 9月調査
12月調査

1212月短観の設備投資計画パターン月短観の設備投資計画パターンはは
0707年度後半に加速を示唆するが年度後半に加速を示唆するが、、建建

設投資の遅れ、収益条件の悪化によ設投資の遅れ、収益条件の悪化によ
り下方修正の可能性り下方修正の可能性が高まる。が高まる。

1212月のコア機械受注は前月比月のコア機械受注は前月比3.23.2%%減減
にとどまった。にとどまった。22ヶ月ヶ月連続の連続のマイナス。マイナス。
1010--1212月期は前期比月期は前期比+0.9+0.9%%のの22期連続期連続
のプラスのプラス。。11--33月期は月期は33期連続のプラスだ期連続のプラスだ

が？が？
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年度末まで続く年度末まで続く住宅投資減速局面住宅投資減速局面

新設住宅着工(3ヶ月移動平均：前年同月比： %)
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分譲 持ち家 貸家

新設住宅着工：伸び率：%
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前月比：右 前年同月比：左

1212月の新設住宅着工数は前月比月の新設住宅着工数は前月比9.9%9.9%
増加し増加し、年率換算、年率換算105105万戸となった。万戸となった。33ヶヶ
月連続の月連続のプラスプラス。。ただ、ただ、11--55月平均の月平均の
121244万戸万戸に比してに比して、、大幅な低水準。大幅な低水準。

持ち家持ち家は回復へは回復へ、貸家、貸家・・分譲住宅分譲住宅は回は回
復が遅れる復が遅れる。。
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原油価格上昇、原油価格上昇、交易条件の交易条件の
悪化悪化

輸出入物価指数：前年同月比：%
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輸出物価 輸入物価

国内企業物価指数
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伸び率：前月比：%：左 伸び率：前年同月比：%：右

11月の国内企業物価指数は前年比月の国内企業物価指数は前年比3.0%3.0%
上昇し、上昇し、4747ヶ月連続のプラス。ヶ月連続のプラス。19971997年年1010
月以来の高水準月以来の高水準を記録を記録。。

11月の輸出物価指数は前年比月の輸出物価指数は前年比--5.7%5.7%、、55ヶヶ
月連続のマイナス月連続のマイナス。輸入物価指数は同。輸入物価指数は同
++12.612.6%%、、4545ヶ月連続のプラス。ヶ月連続のプラス。交易条交易条

件悪化は、実質純輸出を押し上げる。件悪化は、実質純輸出を押し上げる。
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インフレはインフレは原油価格原油価格次第次第

全国消費者物価コア指数：前年同月比：%
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1年先の物価見通し（物価上昇率構成比：％）
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2%以下 2%～5% 5%以上

1212月の全国消費者物価コア指数は前月の全国消費者物価コア指数は前
年比年比0.80.8%%上昇し上昇し、、33ヶ月連続のヶ月連続のプラスプラス。。

エネルギー価格、食料価格が説明。簡エネルギー価格、食料価格が説明。簡
単なシミュレーションはコア指数が年単なシミュレーションはコア指数が年
度末に度末に1%1%超のインフレを示唆超のインフレを示唆。。

1212月の消費動向調査によれば、月の消費動向調査によれば、84.284.2%%
の回答者がの回答者が11年先に物価上昇が起こる年先に物価上昇が起こる
と見ている。と見ている。調査開始以来の高さ。調査開始以来の高さ。22--5%5%
のインフレを予想するものはのインフレを予想するものは39.3%39.3%。。
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貿易黒字、金額ベースは縮小、貿易黒字、金額ベースは縮小、
数量ベースは拡大数量ベースは拡大

貿易収支　(通関ベース：10億円)
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原系列
季節調整値

地域別輸出動向　(前年同月比：%)
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対米輸出額
対アジア輸出額
対EU輸出額

1212月の貿易黒字は前年比月の貿易黒字は前年比20.920.9%%減少減少
し、し、22ヶ月連続のヶ月連続のマイナスマイナス。。この結果、この結果、
1010--1212月期の貿易黒字は前期比月期の貿易黒字は前期比--
16.2%16.2%。。22期ぶりのマイナス。交易条件期ぶりのマイナス。交易条件

の悪化は、実質純輸出は経済成長率の悪化は、実質純輸出は経済成長率
をを0.5%0.5%程度引き上げる程度引き上げる。。

1212月の対米貿易黒字は前年比月の対米貿易黒字は前年比10.410.4%%
減少し、減少し、44ヶ月連続のマイナス。対アジアヶ月連続のマイナス。対アジア
貿易黒字は同貿易黒字は同24.924.9%%増加し、増加し、55ヶ月連続ヶ月連続
のプラス。対のプラス。対EUEU米貿易黒字は同米貿易黒字は同6.36.3%%
増加し、増加し、55ヶ月連続のプラス。ヶ月連続のプラス。金額ベー金額ベー

スでは、輸出入ともに減速が目立つ。スでは、輸出入ともに減速が目立つ。
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先行指数は輸出の先行指数は輸出の減速を減速を示唆示唆？？

対アジアと対中国輸出：前年同月比：%
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対アジア 対中国

輸出とOECD景気先行指数
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輸出数量指数：前年同月比：左

OECDCLI：6ヶ月変化率：5ヶ月先行：右

輸出に5ヶ月先行するOECD景気先行
CIは足下低下。今後の輸出の減速を
示唆。

12月の対中輸出は前年比31ヶ月連
続のプラスとなるが、+8.4%に減速。
対アジア輸出も+8.2%減速した。
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予測の前提予測の前提：：
海外要因、財政・金融政策海外要因、財政・金融政策

原油価格：08年1-3月期、4-6月期を上方修
正

為替レート：08年度末105円
予測期間内での消費税率の引き上げなし

金利引き上げは08年内なし
09年1-3月期、7-9月期、10年1-3月期
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予測の前提予測の前提：：原油価格の上方修正原油価格の上方修正

原油価格の推移と予測：ドル/バーレル
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リスクに転じる景気回復リスクに転じる景気回復のの主役主役
輸出は今回の景気回復の輸出は今回の景気回復の4242%%を説明を説明

経済成長率と寄与率：%
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標準標準予測：予測：0077--0099年度年度
今回（2008/2/22） 前回（2007/11/20）

2007 2008 2009 2006 2007 2008
実質国内総生産（％） 1.8 1.6 2.0 2.0 1.5 2.2
民間需要　（寄与度） 0.5 1.1 1.4 1.5 0.7 1.7
民間最終消費支出（％） 1.4 1.0 1.3 0.7 1.9 1.6
民間住宅（％） ▲ 11.9 9.2 4.2 0.4 ▲ 18.1 4.2
民間企業設備（％） 1.3 2.3 3.2 7.7 1.1 4.7
民間在庫投資（寄与度） ▲ 0.1 ▲ 0.1 0.0 0.0 0.0 ▲ 0.1

公的需要　（寄与度） 0.1 0.1 0.1 ▲ 0.3 ▲ 0.1 0.0
政府最終消費支出（％） 1.0 1.3 1.1 0.9 0.9 1.0
公的固定資本形成 ▲ 3.1 ▲ 4.1 ▲ 3.1 ▲ 9.6 ▲ 5.6 ▲ 4.1
公的在庫投資（寄与度） 0.0 0.0 ▲ 0.0 ▲ 0.0 ▲ 0.0 0.0

外需　（寄与度） 1.2 0.4 0.6 0.8 0.9 0.5
財貨サービスの輸出（％） 9.2 4.3 5.4 8.2 7.6 5.2
財貨サービスの輸入（％） 1.8 2.4 2.7 3.4 1.7 3.1

名目国内総生産（％） 0.8 1.9 2.3 1.3 0.7 2.7
国内総生産デフレータ（％） ▲ 0.9 0.3 0.3 ▲ 0.7 ▲ 0.8 0.5

国内企業物価指数（％） 2.3 1.5 0.2 2.8 2.4 0.7
コア消費者物価指数（％） 0.4 1.0 0.3 0.1 0.1 0.3
鉱工業生産指数（％） 2.9 1.5 1.7 4.7 2.9 3.9
住宅着工戸数：新設住宅（％） ▲ 21.6 12.3 10.5 2.8 ▲ 25.2 6.6
完全失業率（％） 3.8 3.7 3.5 4.1 3.9 3.8

経常収支（兆円） 23.4 23.4 25.4 18.5 22.1 26.6
対名目GDP比（％） 4.5 4.4 4.7 3.6 4.3 5.0

原油価格（ドル／バレル） 78.3 74.1 73.3 63.3 76.8 73.4
為替レート（円／ドル） 114.5 104.3 105.0 116.9 114.9 108.8
米国実質国内総生産（％、暦年） 2.2 1.4 2.2 2.9 2.1 1.9
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経済成長率：経済成長率：0088年度は年度は+1.6+1.6%%へ減へ減
速、速、0909年度は年度は+2.0%+2.0%へ加速へ加速

GDP成長率と寄与度
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標準標準予測予測11：：20020077--0099年度年度：四半期：四半期

パターンパターン
実質GDP成長率の実績と予測：%
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実質実質GDPGDP項目項目：：
民間最終消費民間最終消費、民間住宅、民間企業設備、民間住宅、民間企業設備

民間需要の寄与
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デフレの動向デフレの動向
原油価格が原油価格が不確定要素不確定要素

デフレの動向

0.3

0.3

-1.3
-1.0

-0.8 -0.9

0.2

1.81.7 2.0 2.3
1.5

0.3

0.1

1.0

-0.1 -0.1
0.4

-2.0

-1.0

0.0

1.0

2.0

3.0

2004 2005 2006 2007 2008 2009

%

GDPデフレータ 国内企業物価指数 消費者物価コア指数



記者発表資料 25February 22, 2008

標準標準予測予測22：：20020077--0099年度年度
足下経済の見方が影響足下経済の見方が影響

0.60.2-0.51人あたり賃金
0.31.00.4コアCPI
0.21.52.3CGPI
1.71.52.9鉱工業生産指数

0.30.3-0.9GDPデフレータ
2.31.90.8名目GDP
2.01.61.8実質GDP

200920082007
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標準標準予測予測33：：20020077--0099年度年度

105.0104.3114.5円ドル為替レート

73.2774.1278.34原油価格　$/bbl
4.74.44.5　対GDP比 %

25.423.423.4経常収支　兆円

1.831.471.5810年物国債利回り %
1.170.740.62譲渡性預金金利 %
3.53.73.8完全失業率 %

200920082007
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20092008

標準標準予測予測44：：20020077--0099年度年度

注：2007年10-12月期1次速報値反映
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