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設備投資と企業収益の関係

(注）経常利益は財務省「法人企業統計」、設備投資は内閣府「国民所得統計速報」による
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＜今週の焦点＜今週の焦点＜今週の焦点＜今週の焦点：設備投資の反転時期＞：設備投資の反転時期＞：設備投資の反転時期＞：設備投資の反転時期＞

1. 民間設備投資は 2001 年 10-12 月期に前期比▲12.0％と過去最大の落ち込みを記録し、

2002 年入り後も減少が続いている模様である。しかし、設備投資の調整はかなり進展

しているため、今後の減少幅は比較的小幅にとどまるだろう。

2. 企業は人件費などのコスト削減によって収益率の向上を図っている。このため売上が低

迷しても経常利益は回復し、2002年 7-9月期には前年比でもプラスとなるだろう。企

業収益の回復が明確になる 2002年度下期には設備投資も反転する可能性が高い。

3. ただし、企業部門の改善は人件費の削減によりもたらされるので、個人消費の低迷は避

けられず、景気の本格回復には時間を要するだろう。

＜＜＜＜1-31-31-31-3月期は４四半期ぶりのプラス成長へ＞月期は４四半期ぶりのプラス成長へ＞月期は４四半期ぶりのプラス成長へ＞月期は４四半期ぶりのプラス成長へ＞

・2002年 1-3月期の実質ＧＤＰ成長率は、前期比 0.7%（年率 2.9％）と、４四半期ぶりの

プラス成長になると予測する。
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●足もと減少が続く設備投資●足もと減少が続く設備投資●足もと減少が続く設備投資●足もと減少が続く設備投資

輸出の増加、在庫調整の進展から、景気は底を打ちつつあるが、国内最終需要の中心である個

人消費、設備投資は依然として低迷している。特に、民間設備投資は昨年 10-12 月期に前期比▲

12.0％と過去最大の減少幅を記録するなど、急速な悪化が続いている。

設備投資の一致指標のひとつである資本財出荷指数の動きから判断すれば、設備投資は 2002年

1-3月期も減少したとみられる。さらに先行指標である機械受注、建設工事受注は 1-3月期も引き

続き減少する見込みである。これらの受注統計は実際の設備投資に 2 四半期程度先行する性質が

あるため、設備投資は少なくとも 2002年度前半までは低迷が続く可能性が高いだろう。
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(資料）経済産業省「鉱工業指数」、内閣府「経済社会総合研究所」、国土交通省「建設統計月報」

（注）2002年1-3月期は1、2月の平均値 （年・四半期）

●設備投資の調整は最終局面●設備投資の調整は最終局面●設備投資の調整は最終局面●設備投資の調整は最終局面

しかし、その一方で設備投資の調整がかなり進展していることも事実である。

バブル崩壊後の景気後退局面においては、設備投資比率（設備投資のＧＤＰ比、名目ベース）

が 14％前後まで低下すると設備投資の調整が終了している。今回は景気後退局面入り後（2000

年 10-12月期～）も設備投資比率はしばらく高止まりが続いていたが、昨年 10-12月期の設備投

資が大幅に減少したことにより、同比率も急速に低下し 14.4％となった。

また、平成 13年版の「経済財政白書」は、資本のフローとストックの関係を表す資本ストック

循環図（製造業）から、バブル崩壊後は資本ストックの伸び率が概ね 2.5％まで下がったところで

ストック調整がほぼ終了していることを指摘している。2001年 10-12月期の資本ストックの伸び

率は前年比 2.3％となったが、今後設備投資が前期比で横ばいまで持ち直したとしても、2002 年

後半には資本ストックの伸びは 1％台半ばまで低下することになる。

これらのことから、設備投資の調整は最終局面にきており、今後の調整は比較的小幅なものに

＜今週の焦点＞＜今週の焦点＞＜今週の焦点＞＜今週の焦点＞    設備投資の反転時期設備投資の反転時期設備投資の反転時期設備投資の反転時期
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とどまり、そのスピードも緩やかなものとなる可能性が高い。

ただし、内閣府の「平成 13年度企業行動に関するアンケート調査（平成 14年 1月実施）」によ

れば、企業が予想する今年度、今後 3年間、今後 5年間の実質経済成長率はそれぞれ、▲0.4％、

0.6％、1.2％といずれも過去最低の水準となり、企業の期待成長率が大きく低下していることが示

された。このため、過去と同程度までストックの伸びが低下してもストックの過剰感が解消され

ない可能性も考慮しておく必要があるだろう。

設備投資比率(対名目ＧＤＰ比）の推移
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(資料）内閣府経済社会総合研究所「国民所得統計速報」
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（資料）内閣府経済社会総合研究所「民間企業資本ストック速報」

資本ストック循環図（製造業）
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●企業収益の回復が設備投資反転の鍵●企業収益の回復が設備投資反転の鍵●企業収益の回復が設備投資反転の鍵●企業収益の回復が設備投資反転の鍵

それでは、設備投資が反転するための条件とその時期についてはどう考えたらよいのだろうか。

設備投資を押し上げる要因としては、主に金利面、収益面の改善が挙げられるが、金利につい

てはすでにほとんど低下余地がないので、今後設備投資の押し上げ要因にはなり得ない。したが

って、設備投資が反転するためには企業収益の改善が不可欠となる。

設備投資と企業収益の関係を見ると、経常利益が前年比で増加に転じるとそれと前後して設備

投資が前期比ベースでプラスに転じていることが分かる。これは企業収益の回復にやや遅れて企

業が設備投資を増やすということを表している。
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設備投資と企業収益の関係

(注）経常利益は財務省「法人企業統計」、設備投資は内閣府「国民所得統計速報」による
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法人企業統計の経常利益は 2001年 7-9月期、10-12月期とも前年比で約 30％の大幅減少となっ

たが、前期比ベースでみると 10-12月期には 1.5％と小幅ながらプラスに転じた。売上は 2001年

1-3月期以降 4四半期連続で減少したが、2000年 10-12月期をピークに悪化が続いていた売上高

経常利益率がリストラ効果から 4 四半期ぶりに上昇に転じたことが収益の悪化に歯止めをかけた

のである。

▲25%

▲20%

▲15%

▲10%

▲5%

0%

5%

10%

15%

20%

9501 9503 9601 9603 9701 9703 9801 9803 9901 9903 0001 0003 0101 0103
1.6%

1.8%

2.0%

2.2%

2.4%

2.6%

2.8%

3.0%

3.2%

売上高経常利益率（右目盛）

（前期比） 利益率の改善が収益悪化に歯止め
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（年・四半期）(資料）財務省「法人企業統計調査」

●●●●2002200220022002年度下期に設備投資は反転か年度下期に設備投資は反転か年度下期に設備投資は反転か年度下期に設備投資は反転か

景気が持ち直したとしても、その回復力は緩慢でデフレ傾向はしばらく続くと考えられるため、

売上の減少傾向は当分続くだろう。こういった状況下では、企業は人件費を中心とした費用の圧

縮をさらに進め利益率を改善させることを通じて、収益の向上を図る可能性が高い。

99年 1-3月期以降の前回の景気回復局面でも、企業は思い切ったリストラを進めることにより

売上高経常利益率を 1.85％（98年 10-12月期）から 3.11％（2000年 10-12月期）まで大幅に改

善させた。その結果、売上の伸びは非常に緩やかだったにもかかわらず、経常利益の急速な回復

が実現できたのである。

今後、たとえ売上の減少が続いたとしても企業が人件費の削減を続けて利益率を改善させるこ

とにより、経常利益が回復することが期待できるだろう。売上は減少傾向が続くもののその幅は

徐々に縮小する一方、企業は人件費を 2001年 10-12月期と同じペースで削減し続けるものとして

試算を行うと（試算の前提は下表参照）、売上高経常利益率は 2001年 7-9月期の 2.15％をボトム

に改善が続き、2002年末には 2.43％まで持ち直す。

             売上げの減少が続いても利益率の改善により増益に

01/03 01/04 02/01 02/02 02/03 02/04
(実績） (実績） (予測） (予測） (予測） (予測）

売上高 （前期比） ▲1.9% ▲0.9% ▲0.6% ▲0.4% ▲0.2% ▲0.1%
人件費 （前期比） ▲0.8% ▲0.7% ▲0.7% ▲0.7% ▲0.7% ▲0.7%
売上高経常利益率 2.15% 2.20% 2.22% 2.27% 2.34% 2.43%
経常利益 （前期比） ▲23.5% 1.3% 0.3% 1.7% 3.0% 3.6%

（前年比） ▲32.5% ▲31.4% ▲24.7% ▲20.9% 6.5% 8.9%

(試算の前提）
①売上げの減少傾向は変わらないがその幅は徐々に縮小
②人件費は01/04と同じペースで削減を続ける
③売上高変動比率は01/04の実績値から横ばい
④人件費以外の固定費は01/04の実績値から横ばい
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これにより売上が減少しても経常利益は前期比ベースで増加基調が維持され、2002年 7-9月期

には前年比でもプラスに転じることになる。売上が少しでも増加に転じるようなことがあれば、

経常利益が前年比で二桁の伸びになることも十分ありうるのである。実際、日銀短観における

2002 年度の企業の計画を見ると、売上の伸びは前年比 0.2％とほぼ横ばいであるが、利益率を改

善させることにより経常利益は前年比 22.6％と大幅な伸びとなることを見込んでいる。

現時点では、期待成長率が低下していることが企業の投資行動を慎重なものにしているが、企

業収益の回復傾向が明確になれば、先行きに対する見方も楽観的に変化していくことが期待され、

2002年度下期には設備投資は前期比ベースで増加に転じるだろう。2月から 3月にかけて実施さ

れた各種調査では、2002年度の民間企業の設備投資は 2001年度に続き減少する計画となってい

るが、収益の回復傾向が明らかになるにしたがって、これも今後徐々に上方修正されるのではな

いか。

   設 備 投 資 計 画 調 査（2002年2、3月時点）

 (前年度比、％）
     日銀短観 日本政策投資銀行   日本経済新聞
2001年度 2002年度 2001年度 2002年度 2001年度 2002年度

全産業 ▲5.6 ▲7.6 ▲6.6 ▲2.7 ▲3.3 ▲12.9
製造業 ▲9.3 ▲12.0 ▲7.0 ▲8.2 ▲9.2 ▲10.7
非製造業 ▲4.2 ▲6.0 ▲6.3 0.0 2.6 ▲14.8

ただし、このような企業部門の改善は基本的には人件費の抑制によりもたらされるものである

ため、雇用所得環境のさらなる悪化は避けられず、個人消費の低迷は当分続くことになろう。景

気が本格的な回復局面に移行するのは、人件費の削減に歯止めがかかり所得の増加から消費の回

復につながった時ということになるが、それにはかなりの時間を要するだろう。

前回の景気回復局面では設備投資は増加したが、個人消費の回復に至る前に米国の景気後退を

きっかけとして景気は腰折れしてしまった。今回も、消費の回復が伴わない中で設備投資が増加

し続ければ、何らかの外的ショック等により設備の過剰感が一気に高まり、またしても景気回復

が短命に終わってしまうリスクも否定できないだろう。
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＜＜＜＜1-31-31-31-3月期ＧＤＰ＞月期ＧＤＰ＞月期ＧＤＰ＞月期ＧＤＰ＞

当研究所の予測によれば、1-3月期の実質ＧＤＰ成長率は前期比 0.7%（前期比年率 2.9％）と、

前期までの 3四半期連続マイナス成長から一転して大幅なプラス成長になったと見込まれる。

プラス成長の主因は、米国、アジア経済の回復に伴い輸出が大幅に増加し、外需が大きく改善

したことである。

しかし、民間消費が若干のプラス（前期比 0.1％）となったものの、設備投資、住宅投資が引き

続き減少した（それぞれ、前期比▲1.3％、▲2.4％）ことから、国内民間需要は 4四半期連続でマ

イナスとなった。このように、GDP成長率は 4四半期ぶりにプラスとなったが、その中味を見る

と外需頼みの成長となっており、景気の実勢は引き続き弱いものと判断される。

成長率への寄与度は、国内民間需要▲0.1％、公的需要 0.3％、外需 0.5％

＜＜＜＜4-64-64-64-6月期ＧＤＰ＞月期ＧＤＰ＞月期ＧＤＰ＞月期ＧＤＰ＞

4-6月期の実質ＧＤＰ成長率は前期比▲0.4%（前期比年率▲1.6％）と再びマイナス成長に転じ

ると予測する。

民間需要は、雇用所得環境の悪化から民間消費が 3 四半期ぶりに減少すること等から低迷が続

く。公的需要も、当初予算で公共事業関係費を大幅に削減した影響で公的固定資本形成が大きく

減少することから、小幅ながら減少に転じる。外需は輸出が前期の反動で減少すること等から再

びマイナス寄与となろう。

成長率への寄与度は、国内民間需要▲0.2％、公的需要▲0.0％、外需▲0.2％

１-３月期は４四半期ぶりのプラス成長へ
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民間最終消費支出 民間企業設備 その他民需 公需 外需

（資料）内閣府経済社会総合研究所「四半期別ＧＤＰ速報」

予測

＜月次ＧＤＰ＜月次ＧＤＰ＜月次ＧＤＰ＜月次ＧＤＰ：：：：3333月＞月＞月＞月＞

3月の二面等価月次ＧＤＰは前月比 0.5％。需要面は、外需が大幅に増加したこと等から前月比

0.5％。供給面は、建設業、製造業、第３次産業の全てが増加したことから前月比 0.6％。

＜＜＜＜1-31-31-31-3月期は月期は月期は月期は 4444四半期ぶりのプラス成長へ四半期ぶりのプラス成長へ四半期ぶりのプラス成長へ四半期ぶりのプラス成長へ＞＞＞＞
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日本・月次ＧＤＰ（95年基準）予測結果日本・月次ＧＤＰ（95年基準）予測結果日本・月次ＧＤＰ（95年基準）予測結果日本・月次ＧＤＰ（95年基準）予測結果
［四半期］［四半期］［四半期］［四半期］

→実績値による推計→実績値による推計→実績値による推計→実績値による推計 →予測→予測→予測→予測 実績値←実績値←実績値←実績値← →予測→予測→予測→予測

2001/10 2001/11 2001/12 2002/1 2002/2 2002/3 2001/10-12 2002/1-3 2002/4-6
二面等価ＧＤＰ  （前期比）二面等価ＧＤＰ  （前期比）二面等価ＧＤＰ  （前期比）二面等価ＧＤＰ  （前期比） 0.2% 0.1% ▲1.8% 2.3% ▲0.9% 0.5% ▲1.0% 0.6% ▲0.7%

（前年比）（前年比）（前年比）（前年比） ▲1.7% ▲1.7% ▲4.3% ▲1.4% ▲3.9% ▲2.9% ▲2.7% ▲2.8% ▲1.6%

2001/10 2001/11 2001/12 2002/1 2002/2 2002/3 2001/10-12 2002/1-3 2002/4-6
実質ＧＤＰ（需要面）実質ＧＤＰ（需要面）実質ＧＤＰ（需要面）実質ＧＤＰ（需要面） 528,343528,343528,343528,343 529,516529,516529,516529,516 513,787513,787513,787513,787 532,967532,967532,967532,967 523,661523,661523,661523,661 526,479526,479526,479526,479 523,882523,882523,882523,882 527,702527,702527,702527,702 525,550525,550525,550525,550

前期比年率 ▲4.8% 2.9% ▲1.6%
前期比 0.5% 0.2% ▲3.0% 3.7% ▲1.7% 0.5% ▲1.2% 0.7% ▲0.4%
前年同期比 ▲1.2% ▲1.1% ▲4.2% ▲0.5% ▲3.9% ▲1.8% ▲2.3% ▲2.1% ▲1.1%

内需寄与度内需寄与度内需寄与度内需寄与度 519,204519,204519,204519,204 519,435519,435519,435519,435 505,419505,419505,419505,419 521,343521,343521,343521,343 514,243514,243514,243514,243 511,998511,998511,998511,998 514,686514,686514,686514,686 515,861515,861515,861515,861 514,526514,526514,526514,526
前期比 0.6% 0.0% ▲2.6% 3.1% ▲1.3% ▲0.4% ▲1.1% 0.2% ▲0.3%
前年同期比 ▲0.7% ▲0.7% ▲3.7% ▲0.8% ▲3.3% ▲2.5% ▲1.8% ▲2.2% ▲1.5%

民需寄与度民需寄与度民需寄与度民需寄与度 393,817393,817393,817393,817 394,290394,290394,290394,290 380,753380,753380,753380,753 395,563395,563395,563395,563 387,014387,014387,014387,014 385,323385,323385,323385,323 389,620389,620389,620389,620 389,300389,300389,300389,300 387,987387,987387,987387,987
前期比 0.7% 0.1% ▲2.6% 2.9% ▲1.6% ▲0.3% ▲1.1% ▲0.1% ▲0.2%
前年同期比 ▲1.1% ▲0.9% ▲3.8% ▲0.8% ▲3.3% ▲2.3% ▲2.0% ▲2.1% ▲1.9%

需需需需 民間消費民間消費民間消費民間消費 296,398296,398296,398296,398 295,724295,724295,724295,724 282,108282,108282,108282,108 298,281298,281298,281298,281 291,171291,171291,171291,171 286,044286,044286,044286,044 291,410291,410291,410291,410 291,832291,832291,832291,832 290,892290,892290,892290,892

前期比 5.1% ▲0.2% ▲4.6% 5.7% ▲2.4% ▲1.8% 1.9% 0.1% ▲0.3%

要要要要 前年同期比 1.9% 2.3% ▲2.6% 1.7% ▲1.5% ▲1.0% 0.2% ▲0.3% 0.0%

民間住宅投資民間住宅投資民間住宅投資民間住宅投資 18,83318,83318,83318,833 18,72018,72018,72018,720 18,31818,31818,31818,318 18,23318,23318,23318,233 18,18718,18718,18718,187 18,12218,12218,12218,122 18,62418,62418,62418,624 18,18118,18118,18118,181 17,59317,59317,59317,593

面面面面 前期比 0.8% ▲0.6% ▲2.1% ▲0.5% ▲0.3% ▲0.4% ▲0.2% ▲2.4% ▲3.2%

前年同期比 ▲8.7% ▲9.0% ▲10.4% ▲9.6% ▲7.5% ▲5.8% ▲9.3% ▲7.7% ▲5.0%

かかかか 民間設備投資民間設備投資民間設備投資民間設備投資 80,81680,81680,81680,816 82,07582,07582,07582,075 82,55682,55682,55682,556 80,54980,54980,54980,549 79,15679,15679,15679,156 82,65782,65782,65782,657 81,81681,81681,81681,816 80,78780,78780,78780,787 80,50280,50280,50280,502

前期比 ▲12.0% 1.6% 0.6% ▲2.4% ▲1.7% 4.4% ▲12.0% ▲1.3% ▲0.4%

らららら 前年同期比 ▲9.4% ▲9.5% ▲11.9% ▲8.4% ▲12.7% ▲8.3% ▲10.3% ▲9.7% ▲11.9%

公需寄与度公需寄与度公需寄与度公需寄与度 125,388125,388125,388125,388 125,146125,146125,146125,146 124,666124,666124,666124,666 125,780125,780125,780125,780 127,229127,229127,229127,229 126,675126,675126,675126,675 125,066125,066125,066125,066 126,561126,561126,561126,561 126,538126,538126,538126,538

みみみみ 前期比 ▲0.1% ▲0.0% ▲0.1% 0.2% 0.3% ▲0.1% ▲0.0% 0.3% ▲0.0%

前年同期比 0.4% 0.3% 0.1% ▲0.1% ▲0.0% ▲0.2% 0.2% ▲0.1% 0.5%

たたたた 政府消費政府消費政府消費政府消費 89,62889,62889,62889,628 89,84489,84489,84489,844 89,91889,91889,91889,918 90,16490,16490,16490,164 90,93990,93990,93990,939 90,69690,69690,69690,696 89,79789,79789,79789,797 90,59990,59990,59990,599 91,55291,55291,55291,552

前期比 0.3% 0.2% 0.1% 0.3% 0.9% ▲0.3% 0.4% 0.9% 1.1%

ＧＧＧＧ 前年同期比 2.9% 2.8% 2.6% 2.1% 2.8% 2.8% 2.7% 2.6% 2.1%

公的固定資本形成公的固定資本形成公的固定資本形成公的固定資本形成 35,67235,67235,67235,672 35,21435,21435,21435,214 34,66034,66034,66034,660 35,56735,56735,56735,567 36,24036,24036,24036,240 35,92935,92935,92935,929 35,18235,18235,18235,182 35,91235,91235,91235,912 34,93634,93634,93634,936

ＤＤＤＤ 前期比 ▲2.1% ▲1.3% ▲1.6% 2.6% 1.9% ▲0.9% ▲2.0% 2.1% ▲2.7%
前年同期比 ▲0.7% ▲2.3% ▲3.8% ▲5.7% ▲6.5% ▲8.2% ▲2.4% ▲6.9% 1.5%

ＰＰＰＰ 外需寄与度外需寄与度外需寄与度外需寄与度 9,1399,1399,1399,139 10,08110,08110,08110,081 8,3698,3698,3698,369 11,62311,62311,62311,623 9,4189,4189,4189,418 14,48114,48114,48114,481 9,1969,1969,1969,196 11,84111,84111,84111,841 11,02411,02411,02411,024

前期比 ▲0.1% 0.2% ▲0.3% 0.6% ▲0.4% 1.0% ▲0.1% 0.5% ▲0.2%

前年同期比 ▲0.5% ▲0.5% ▲0.5% 0.3% ▲0.6% 0.7% ▲0.5% 0.2% 0.3%

財貨・ｻｰﾋﾞｽの輸出財貨・ｻｰﾋﾞｽの輸出財貨・ｻｰﾋﾞｽの輸出財貨・ｻｰﾋﾞｽの輸出 53,95353,95353,95353,953 53,67253,67253,67253,672 51,78051,78051,78051,780 55,97655,97655,97655,976 55,59255,59255,59255,592 58,06458,06458,06458,064 53,13553,13553,13553,135 56,54456,54456,54456,544 55,96955,96955,96955,969

前期比 ▲0.4% ▲0.5% ▲3.5% 8.1% ▲0.7% 4.4% ▲2.6% 6.4% ▲1.0%

前年同期比 ▲9.0% ▲10.9% ▲14.5% ▲4.0% ▲6.6% ▲3.1% ▲11.5% ▲4.5% ▲0.3%

財貨・ｻｰﾋﾞｽの輸入財貨・ｻｰﾋﾞｽの輸入財貨・ｻｰﾋﾞｽの輸入財貨・ｻｰﾋﾞｽの輸入 44,81444,81444,81444,814 43,59243,59243,59243,592 43,41143,41143,41143,411 44,35244,35244,35244,352 46,17446,17446,17446,174 43,58343,58343,58343,583 43,93943,93943,93943,939 44,70344,70344,70344,703 44,94544,94544,94544,945

前期比 1.1% ▲2.7% ▲0.4% 2.2% 4.1% ▲5.6% ▲2.0% 1.7% 0.5%

前年同期比 ▲6.0% ▲8.4% ▲12.4% ▲7.6% ▲1.0% ▲12.0% ▲8.9% ▲7.2% ▲4.0%

実質ＧＤＰ（供給面）実質ＧＤＰ（供給面）実質ＧＤＰ（供給面）実質ＧＤＰ（供給面） 102.1102.1102.1102.1 102.1102.1102.1102.1 102.1102.1102.1102.1 102.1102.1102.1102.1 102.6102.6102.6102.6 103.1103.1103.1103.1 102.1102.1102.1102.1 102.6102.6102.6102.6 101.5101.5101.5101.5
前期比 ▲0.1% 0.0% ▲0.1% 0.0% 0.5% 0.6% ▲0.7% 0.5% ▲1.1%

供供供供 前年同期比 ▲2.7% ▲2.7% ▲4.4% ▲2.9% ▲3.9% ▲4.7% ▲3.3% ▲3.9% ▲2.2%
給給給給 建設業建設業建設業建設業 81.481.481.481.4 81.581.581.581.5 81.081.081.081.0 83.283.283.283.2 83.683.683.683.6 84.784.784.784.7 81.381.381.381.3 83.883.883.883.8 74.774.774.774.7
面面面面 前期比 ▲0.1% 0.1% ▲0.6% 2.8% 0.5% 1.3% 1.5% 3.2% ▲10.9%
かかかか 前年同期比 ▲4.7% ▲4.8% ▲4.7% ▲4.8% ▲5.2% ▲4.7% ▲4.7% ▲4.9% ▲4.7%
らららら 製造業製造業製造業製造業 92.792.792.792.7 90.490.490.490.4 91.191.191.191.1 91.091.091.091.0 92.192.192.192.1 92.492.492.492.4 91.491.491.491.4 91.891.891.891.8 92.092.092.092.0
みみみみ 前期比 ▲0.3% ▲2.5% 0.8% ▲0.1% 1.2% 0.3% ▲3.4% 0.5% 0.2%
たたたた 前年同期比 ▲11.5% ▲13.3% ▲15.5% ▲11.3% ▲11.5% ▲10.2% ▲13.5% ▲11.0% ▲7.0%
ＧＧＧＧ 第３次産業第３次産業第３次産業第３次産業（除政府）（除政府）（除政府）（除政府） 105.4105.4105.4105.4 106.3106.3106.3106.3 105.9105.9105.9105.9 105.4105.4105.4105.4 105.7105.7105.7105.7 106.5106.5106.5106.5 105.9105.9105.9105.9 105.9105.9105.9105.9 105.0105.0105.0105.0
ＤＤＤＤ 前期比 ▲0.1% 0.9% ▲0.4% ▲0.4% 0.2% 0.8% ▲0.3% 0.0% ▲0.8%
ＰＰＰＰ 前年同期比 ▲0.3% 0.4% ▲2.0% ▲1.3% ▲2.7% ▲4.5% ▲0.7% ▲3.0% ▲1.6%

（ﾆｯｾｲﾌﾗｯｼｭ<前期比>)（ﾆｯｾｲﾌﾗｯｼｭ<前期比>)（ﾆｯｾｲﾌﾗｯｼｭ<前期比>)（ﾆｯｾｲﾌﾗｯｼｭ<前期比>) (▲0.1%) (0.0%) (▲0.1%) (▲0.1%) (0.5%) (0.7%) (▲1.0%) (0.4%) (▲1.4%)

(注)　①「二面等価ＧＤＰ」とは、需要面・供給面の実質ＧＤＰより作成
　　　②「供給面の実質ＧＤＰ」には帰属計算、政府・公共サービス等を含めており、内訳の数値とは合わない

（注）月次ＧＤＰ、二面等価ＧＤＰの詳細については、「ニッセイ基礎研 所報」2000．Vol.12『短期景気
指標としてのＧＤＰ統計－生産アプローチによる補完－』を参照

（お願い）本誌記載のデータは各種の情報源から入手・加工したものであり、その正確性と安全性を保証するものではありません。また、本

誌は情報提供が目的であり、記載の意見や予測は、いかなる契約の締結や解約を勧誘するものではありません。
（Copyright　ニッセイ基礎研究所　禁転載）


