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77--99月期月期GDP1GDP1次速報値次速報値

 7-9月期の実質GDP成長率
 前期比年率+4.8%, 2四半期連続のプラス

 景気対策効果と輸出の増加が背景

 前期の同+2.7%を上回り, 07年1-3月期(同+5.7%)以来の伸び

 実質GDP成長率にプラスの寄与度
 国内需要:+3.4%pts, 1年半ぶりのプラス, 純輸出:+1.5%pts
 民間最終消費支出: +2.8%, 2期連続のプラス, +1.7%pts
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 耐久消費財:+31.4%
 民間企業設備:+6.6%, 6四半期ぶりのプラス, +0.9%pts
 民間企業在庫品増加:+1.6%pts, 3期ぶりのプラス

 輸出:+28.0%, 2期連続のプラス, +3.5%pts
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77--99月期月期GDP1GDP1次速報値：続き次速報値：続き

 実質GDP成長率にマイナスに寄与 実質GDP成長率にマイナスに寄与

 民間住宅は-27.5%と3期連続のマイナス, -0.9%pts
 公的固定資本形成:-4.9%, -0.1%pts
 輸入:+14.1%, -2.0%pts, 3期ぶりのプラス

 所得環境は悪化
 雇用者報酬は前期比年率-0.7%と6期連続のマイナス

 前年同期比-3 7% 5期連続のマイナス 前年同期比 3.7%, 5期連続のマイナス

 冬のボーナスもマイナスが予測され, 先行きは厳しい
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景気回復の背景：経済危機対策景気回復の背景：経済危機対策
の効果と純輸出の拡大の効果と純輸出の拡大

実質GDP成長率と項目別寄与度：前期比年率：%

GDP 消費 住宅 設備 在庫 政府 輸出 輸入
06Q1 1.1 0.7 0.1 -1.1 0.4 0.4 1.6 -1.1
06Q2 3.8 1.3 -0.2 2.7 0.8 -0.3 0.7 -1.1
06Q3 -0.1 -1.8 0.1 0.1 0.4 0.0 0.4 0.6
06Q4 3.6 2.3 0.1 1.3 -0.6 -0.8 0.9 0.5
07Q1 5.7 0.1 -0.2 3.0 0.7 0.2 3.0 -1.1
07Q2 0.1 0.7 -0.3 -1.7 1.2 0.7 0.8 -1.3
07Q3 -2.3 -0.8 -1.1 -0.3 -1.0 -0.6 0.2 1.2
07Q4 4.1 0.5 -1.5 0.6 0.6 1.2 2.2 0.5
08Q1 4.0 3.1 0.5 0.9 -2.4 -0.8 5.0 -2.3
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08Q2 -2.9 -2.1 -0.1 -0.6 2.8 -1.2 -3.0 1.2
08Q3 -6.5 0.0 0.5 -3.6 -2.7 0.1 -1.4 0.6
08Q4 -11.5 -1.6 0.4 -4.2 3.2 1.4 -9.7 -1.0
09Q1 -12.2 -2.5 -0.9 -4.7 -1.3 0.6 -13.5 10.1
09Q2 2.7 2.3 -1.4 -2.4 -2.9 1.1 3.3 2.6
09Q3 4.8 1.7 -0.9 0.9 1.6 0.1 3.5 -2.0

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．
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超短期予測：超短期予測：77--99月期月期GDPGDP成長率成長率
CQMCQMはは99月に月に3%3%台を予測台を予測

超短期予測の動態：実質GDP成長率, 09Q3(%、前期比年率)
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9月の鉱工業生産指数は前月比1.4%上
昇し7ヶ月連続のプラス。この結果、7-9
月期の同指数は前期比+7.2%と2期連

続の前期比プラス。生産は順調に回復
しているものの、生産水準は昨年金融
危機前80%の水準にとどまっている。

9月の鉱工業出荷指数は前月比3.4%上
昇し、7ヶ月連続のプラス。9月の在庫指
数は前月比0.5%低下し、2ヶ月ぶりのマ
イナス。この結果、在庫率指数は同4.7%
低下し、4ヶ月連続のマイナスとなった。
在庫調整は着実に進展している。
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関西経済の現況（生産）関西経済の現況（生産）

9月の鉱工業生産指数は前月比7.6ポイント
上昇し89.4。前月比ベースではここ数年の

在庫調整は緩やかに進む。出荷の
回復はこれからであるが減少幅は

間で最も上昇幅が大きかった。
回復 あ 減少幅
縮小してきている。
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センチメントの改善に陰りセンチメントの改善に陰り

10月の消費者態度指数は、前月から横
ばいの40 5となった 消費者心理の改

10月の街角の景況感を示す現状判断
DIは前月より2 2ポイント低下した 2ヶばいの40.5となった。消費者心理の改

善のペースは落ちてきている。賃金の減
少、物価の下落。大幅な需給ギャップを
背景にデフレ圧力が懸念される。

DIは前月より2.2ポイント低下した。2ヶ
月ぶりの悪化。景気の先行きに対する
判断DIも1.7ポイント低下して2ヶ月ぶり
の悪化。
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設備投資の回復は設備投資の回復は1010年度半ば年度半ば

9月の資本財出荷指数は前月比+9.6%と
なり 2 月ぶりのプラス 7 9月期の同指

民間企業設備投資の先行指標であるコ
ア機械受注は、9月に前月比10.5%大幅

なり、2ヶ月ぶりのプラス。7-9月期の同指
数は前期比+7.7%と7四半期ぶりの拡大
となった。

ア機械受注は、9月に前月比10.5%大幅
増加した。非製造業と海外からの強い需
要により2ヶ月連続のプラス。設備投資
の回復は2010年度半ば。
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デフレスパイラルのリスクデフレスパイラルのリスク

9月の現金給与総額は前年比-1.6%減少
。16ヶ月連続のマイナス。所定内給与は
同-1 1% 所定外給与は同-12 5%減少

デフレ傾向はしばらく続くであろう。10月
のコアCPIは前年比-2.3%と7カ月連続
のマイナス 賃金物価のデフレスパイラ同 1.1%、所定外給与は同 12.5%減少

した。ともに14ヶ月連続のマイナス。
のマイナス。賃金物価のデフレスパイラ
ルのリスクは低くない。
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所定外労働時間：左
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加速する輸出の回復ペース加速する輸出の回復ペース

10月の輸出数量指数は前月比+10.3%
と2カ月連続の増加。前年同月比は-
13 0%と15か月連続のマイナスとなった

輸出は回復のペースがアジア向けを中
心に加速している。10月の対アジア輸出
数量は前年比-1 9%となり ほぼ前年の13.0%と15か月連続のマイナスとなった

が下落幅は3カ月連続で縮小。
数量は前年比 1.9%となり、ほぼ前年の
水準を回復した。

35 0
-30.0
-25.0
-20.0
-15.0
-10.0
-5.0
0.0
5.0
10.0
15.0
20.0

35 0
-30.0
-25.0
-20.0
-15.0
-10.0
-5.0
0.0
5.0

10.0
15.0
20.0

輸出数量: 伸び率：％

-50.0 
-40.0 
-30.0 
-20.0 
-10.0 

0.0 
10.0 
20.0 
30.0 
40.0 
50.0 
60.0 
70.0 

輸出数量指数：前年同月比：%

記者発表資料 11December 4, 2009

-50.0
-45.0
-40.0
-35.0

-50.0
-45.0
-40.0
-35.0

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

08
M

01
08

M
04

08
M

07
08

M
10

09
M

01
09

M
04

09
M

07
09

M
10

前年同月比：左

前月比：右

-60.0 

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

08
M

01
08

M
04

08
M

07
08

M
10

09
M

01
09

M
04

09
M

07
09

M
10

対アジア 対EU 対米国 対中国

関西経済の現況（輸出）関西経済の現況（輸出）

40

50(%)

▲ 20

▲ 10

0

10

20

30

40

記者発表資料 12December 4, 2009

▲ 50

▲ 40

▲ 30

2006/1 2007/1 2008/1 2009/1 2009/10

米国 ＥＵ

アジア 中国



マクロ経済分析プロジェクト 2009/11/26

第80回 景気分析と予測 7

標準予測：標準予測：20092009--20112011年度年度

 実質GDP成長率実質 成長率

 09年度-2.3%、10年度+1.4%、11年度+2.0%
 09年度0.3%㌽、10年度0.8%㌽いずれも上方修正

 09年度補正予算の影響、海外経済の回復

 コアCPIインフレ率

 09年度-1.5%、10年度-0.4%、11年度+0.3%

記者発表資料 13December 4, 2009 13December 4, 2009 13December 4, 2009

 10年度小幅下方修正、デフレ基調が続く

 10年度は景気の踊り場

 経済は3年たっても過去のピークに戻らない

経済危機対策の効果と世界経済経済危機対策の効果と世界経済
の反転での反転で33年ぶりのプラス成長へ年ぶりのプラス成長へ

実質GDP成長率予測の推移： %
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需給ギャップの拡大とデフレ需給ギャップの拡大とデフレ

コアCPIインフレーション予測の推移: %
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第第8080回予測の概要回予測の概要
今回（2009/11/26） 前回（2009/8/25）

2009 2010 2011 2008 2009 2010

実質国内総生産（％） ▲ 2.3 1.4 2.0 ▲ 3.2 ▲ 2.6 0.6

民間需要　（寄与度） ▲ 2.3 0.5 1.6 ▲ 1.9 ▲ 3.0 ▲ 0.2

民間最終消費支出（％） 0.8 0.8 1.1 ▲ 0.5 0.2 ▲ 0.3

民間住宅（％） ▲ 17.5 ▲ 0.9 5.4 ▲ 3.1 ▲ 14.4 1.2

民間企業設備（％） ▲ 14.5 ▲ 0.6 6.3 ▲ 9.6 ▲ 19.0 ▲ 0.6

民間在庫投資（寄与度） ▲ 0.3 0.1 0.0 0.0 ▲ 0.3 0.0

公的需要　（寄与度） 0.5 0.1 ▲ 0.1 ▲ 0.1 1.2 0.2

政府最終消費支出（％） 0.9 2.2 0.5 0.3 2.2 2.6

公的固定資本形成 7.9 ▲ 8.8 ▲ 4.2 ▲ 4.4 20.2 ▲ 6.2

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） ▲ 0.6 0.9 0.5 ▲ 1.2 ▲ 0.8 0.6

財貨サービスの輸出（％） ▲ 12.7 6.9 5.5 ▲ 10.2 ▲ 15.6 4.7

財貨サービスの輸入（％） ▲ 11.7 0.4 2.7 ▲ 3.7 ▲ 13.6 0.1

名目国内総生産（％） ▲ 4.1 ▲ 0.8 1.8 ▲ 3.5 ▲ 3.4 ▲ 0.7

国内総生産デフレータ（％） ▲ 1.8 ▲ 2.2 ▲ 0.2 ▲ 0.3 ▲ 0.8 ▲ 1.3

国内企業物価指数（％） ▲ 5 5 ▲ 0 5 0 7 3 2 ▲ 6 3 ▲ 1 6

記者発表資料 16December 4, 2009 16December 4, 2009

国内企業物価指数（％） ▲ 5.5 ▲ 0.5 0.7 3.2 ▲ 6.3 ▲ 1.6

コア消費者物価指数（％） ▲ 1.5 ▲ 0.4 0.3 1.2 ▲ 1.5 ▲ 0.3

鉱工業生産指数（％） ▲ 11.2 6.5 8.0 ▲ 12.8 ▲ 14.3 4.6

住宅着工戸数：新設住宅（％） ▲ 31.2 0.8 16.1 ▲ 0.7 ▲ 27.1 5.5

完全失業率（％） 5.5 5.7 5.4 4.1 5.5 5.8

経常収支（兆円） 8.3 5.9 8.0 9.2 9.4 8.7

対名目GDP比（％） 1.7 1.2 1.7 1.8 1.9 1.8

原油価格（ドル／バレル） 68.0 69.0 79.0 84.2 64.7 66.6

為替レート（円／ドル） 93.0 88.9 88.9 100.5 95.9 95.1

米国実質国内総生産（％、暦年） ▲ 2.5 2.1 2.8 0.4 ▲ 2.9 1.9
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標準予測標準予測11：：20092009--20112011年度年度
2008 2009 2010 2011

実質GDP -3.2 -2.3 1.4 2.0

名目GDP -3.5 -4.1 -0.8 1.8

GDPデフレータ -0.3 -1.8 -2.2 -0.2

鉱工業生産指数 -12.8 -11.2 6.5 8.0

記者発表資料 17December 4, 2009 17December 4, 2009 17December 4, 2009

CGPI 3.2 -5.5 -0.5 0.7

コアCPI 1.2 -1.5 -0.4 0.7

1人あたり賃金 -0.5 -2.7 -1.7 -0.2

標準予測標準予測22：：20092009--20112011年度年度
2008 2009 2010 2011

完全失業率 % 4.1 5.5 5.7 5.4

譲渡性預金金利 % 0.60 0.24 0.25 0.50

10年物国債利回り % 1.44 1.35 1.47 1.69

経常収支 兆円 12.1 8.3 5.9 8.0

対GDP比 % 2 4 1 7 1 2 1 7
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対GDP比 % 2.4 1.7 1.2 1.7

原油価格 $/bbl 84.22 68.01 69.04 78.98

円ドル為替レート 100.5 93.0 88.9 88.9

18December 4, 2009
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標準予測標準予測33：：20092009--20112011年度年度
2008 2009 2010 2011

実質GDP 3 2 2 3 1 4 2 0実質GDP -3.2 -2.3 1.4 2.0

民間最終消費支出 -0.5 0.8 0.8 1.1

民間住宅 -3.0 -17.5 -0.9 5.4

民間企業設備 -9.6 -14.5 -0.6 6.3

政府最終消費支出 0.3 0.9 2.2 0.5
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公的固定資本形成 -4.4 7.9 -8.8 -4.2

財貨・サービスの輸出 -10.2 -12.7 6.9 5.5

財貨・サービスの輸入 -3.6 -11.7 0.4 2.7

19December 4, 2009

0909年度年度--2.3%, 102.3%, 10年度年度+1.4%, +1.4%, 
1111年度年度+2.0%+2.0%

大規模財政出動と世界経済の安定化で大不況を回避大規模財政出動と世界経済の安定化で大不況を回避
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民間消費は前倒し需要で拡大、民間消費は前倒し需要で拡大、
民間企業設備は民間企業設備は1010年度に底打ち年度に底打ち
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景気回復の四半期パターン景気回復の四半期パターン
1010年度は踊り場年度は踊り場

実質GDP成長率の実績と予測：%
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新政権の政策とその効果新政権の政策とその効果

 補正予算の一部執行停止の影響
 2.9兆円の執行停止

 実質GDPを1.261兆円、0.24%引き下げ

 マニフェストの経済政策
 1.子供手当・出産支援耐、2.公立高校の無償化、3.暫定税率の廃止

、4.高速道路無料化、5.農業の戸別所得補償、6.雇用対策、7.中小
企業減税

マニフェストの政策効果 マニフェストの政策効果
 実質民間最終消費支出：10年度+1.66兆円、11年度+3.35兆円

 実質民間住宅：10年度+0.11兆円、11年度＋0.3兆円

 実質公的需要：10年度-1.52兆円、11年度-2.72兆円

 実質GDP：10年度+0.14兆円、+0.03%、11年度：+1.2兆円、+0.2%
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コンクリートから人へコンクリートから人へ
新政権の経済政策新政権の経済政策

単位：兆円

モデル上の扱い 事業内容 2010年度 2011年度 2012年度 2013年度

家計最終消費支出の増加 子ども手当・出産支援 0.2941 0.693 0.693 0.693

高校無償化 0.06575 0.06575 0.06575 0.06575

小計 0.35985 0.75875 0.75875 0.75875

家計可処分所得の増加 暫定税率の廃止 1.5 1.5 1.5 1.5

高速道路無料化 0.36 0.57 0.78 0.78

農業の戸別所得補償 0.5618 1 1 1

雇用対策 0.2685 0.8 0.8 0.8

小計 2.6903 3.87 4.08 4.08

工
程
表
に
掲
げ
ら
れ
た
主
要
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企業所得の増加 暫定税率の廃止 1 1 1 1

高速道路無料化 0.24 0.38 0.52 0.52

小計 1.24 1.38 1.52 1.52

公的固定資本形成の減額 公共事業 0.965 1.3 1.3 1.3

政府最終消費の減額 人件費、物件費その他 0.5 1.3 3.5 7.8

家計可処分所得の減少 税制改革 0 0 1.7 2.7

財
源
捻
出

要
な
事
項
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含意含意

 マニフェストの経済拡大効果はあまり大きくない マニフェストの経済拡大効果はあまり大きくない

 補正予算一部執行停止のデフレ効果

 10年度前半は踊り場

 結局、外需依存が強まる

 潜在成長率を引き上げるためには、投資を引き出
成 戦略がす成長戦略が必要

グリーン産業：競争力と需要拡大

介護産業：雇用吸収力
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