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景気後退と経済見通しの下方修正 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

要 旨 

 

１．2008 年 7-9 月期のＧＤＰ2 次速報を受けて、民間調査機関が発表した経済見通しによれ

ば、実質ＧＤＰ成長率の予測値（平均）は 2008 年度が前年比▲1.0％、2009 年度が前年比

▲0.9％と 2 年連続でマイナス成長となった。 

 

２．経済情勢が想定を上回るペースで悪化していることを反映し、このところ経済見通しの下

方修正が続いている。  

 

３．経済見通し（実質ＧＤＰ成長率の予測値）は、景気回復局面では上方修正、景気後退局面

では下方修正が続く傾向があるが、景気が転換点を迎えた後、比較的早い段階で修正が

始まることが多い。  

 

４．一方、景気の転換点に関するエコノミストの判断は遅れる傾向がある。直近の景気の山は

2007年末頃と見られるが、「ESPフォーキャスト調査」によれば、全てのエコノミストが景気の

山を過ぎたと判断したのは、実際に景気がピークアウトしてから 1 年近くが経過した 2008 年

9 月であった。 

 

５．景気の底打ち時期を探る上で注目されるのは、エコノミストによる景気の転換点に関する

判断よりも、経済見通しの修正方向が反転するかどうかである。 

特別レポート 1 
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１．民間調査機関は 2 年連続のマイナス成長を予想 

内閣府が 12/9 に発表した 2008 年 7-9 月期ＧＤＰ2次速報を受けて、民間調査機関は 2008

年度・2009 年度の経済見通しを改定した。QUICK 社の集計によれば、実質ＧＤＰ成長率の

予測値は 2008 年度が▲1.0％、2009 年度が▲0.9％と 2年連続のマイナス成長となった（25

社の平均値、12/18 時点）。 

2008 年度は、民間消費は前年比 0.2％とかろうじて増加を維持するものの、設備投資が

前年比▲4.3％、住宅投資が前年比▲4.0％と大きく落ち込むことから、内需寄与度が前年

比▲1.1％と成長率を大きく押し下げることが見込まれている。また、海外経済の急減速を

背景に輸出の伸びが2007年度の前年比9.3％から同0.0％へと急低下し、外需寄与度は2007

年度の 1.3％から同 0.1％へと急速に縮小する。 

2009 年度は、設備投資が前年比▲4.6％と大幅な減少が続くことに加え、輸出が前年比▲

3.9％と 8 年ぶりに減少することから、外需寄与度が前年比▲0.4％と経済成長の足を大き

く引っ張る形となっている。2009 年度は内外需ともに低調な姿となることが予想されてい

る。 

また、名目ＧＤＰ成長率は、2008 年度が前年比▲1.7％、2009 年度が前年比▲0.7％と 2

年連続のマイナスが予想されているが、2009 年度は実質の伸びを若干上回り、「名実逆転現

象」はかろうじて解消される形となっている。 

 

    民 間 調 査 機 関 の 2008･2009年度経 済 見 通 し（2008年12月時点）

　　　　　　(前年比）
　　　　　　2008年度 　　　　　2009年度

平均 最大 最小 平均 最大 最小
実質ＧＤＰ ▲1.0% ▲0.5% ▲1.5% ▲0.9% 0.2% ▲2.1%

内需<寄与度> <▲1.1%> <▲1.4%> <▲0.7%> <▲0.4%> < 0.5%> <▲1.1%>
民間消費 0.2% 0.5% ▲0.9% 0.4% 0.9% ▲0.2%
民間住宅投資 ▲4.0% ▲0.9% ▲6.1% 0.2% 3.3% ▲2.2%
民間設備投資 ▲4.3% ▲3.0% ▲5.3% ▲4.6% ▲0.3% ▲7.8%
民間在庫<寄与度> <▲0.2%> < 0.0%> <▲0.5%> < 0.0%> < 0.4%> <▲0.5%>
政府消費 ▲0.1% 2.1% ▲0.5% 0.8% 1.5% 0.3%
公的固定資本形成 ▲4.5% ▲0.0% ▲8.3% ▲0.2% 7.2% ▲4.7%

外需<寄与度> < 0.1%> < 0.3%> <▲0.3%> <▲0.4%> < 0.0%> <▲1.0%>
財貨・サービスの輸出 0.0% 1.9% ▲1.8% ▲3.9% 1.6% ▲8.8%
財貨・サービスの輸入 ▲1.0% 1.5% ▲2.6% ▲1.8% 1.6% ▲6.9%

名目ＧＤＰ ▲1.7% ▲1.1% ▲2.7% ▲0.7% 0.7% ▲2.1%

（出所）QUICK  
 

２．下方修正が続く経済見通し 

このように、日本経済は今年度から来年度にかけて非常に厳しい状況が続くことが予想

されている。現時点では 2008 年度、2009 年度の成長率の落ち込み幅は 1998 年度の▲1.5％

に比べれば小さなものにとどまると見られているが、予測値は今後さらに下方修正される

可能性があることには留意が必要だ。 

経済企画協会が毎月約 40 人のエコノミスト・調査機関を対象に集計している「ESP フォ



 - 21 - 

ーキャスト調査」によれば、実質ＧＤＰ成長率の予測値は、2008 年度が 2008 年 6 月以降、

7ヵ月連続、2009 年度が 2008 年 2 月以降、11 ヵ月連続で下方修正されている。この間の修

正幅は 2008 年度が 2.8 ポイント、2009 年度が 3.2 ポイントと大きなものとなっているが、

足もとの経済情勢の悪化が想定を大きく上回るものとなっていることを受けて、成長率の

予測値は今後さらに下方修正されることが見込まれる。 
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３．予測値の修正方向と景気循環の関係 

ESP フォーキャスト調査で過去の成長率予測の推移を振り返ってみると、2004 年後半か

ら 2005 年半ばにかけての景気の踊り場局面、2007 年末以降の景気後退局面で、予測値の

下方修正が続いていることが分かる。 

同調査は調査開始が 2004 年 5 月と歴史が浅いため、この結果だけで成長率予測の修正方

向と景気との間に強い関係があるとは言いきれないが、「東洋経済統計月報」（東洋経済新

報社）では 1990 年以降、年 3～4 回程度経済見通しの集計が行われている（1989 年以前も

年 1～2回程度集計）。この調査を用いて 1990 年以降の両者の関係を見ると、民間調査機関

の経済見通しは、景気が回復局面にある時には予測値が上方修正され、景気が後退局面に

ある時には予測値が下方修正される傾向があることが読み取れる。 
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たとえば、2001 年度の実質ＧＤＰ成長率の予測値は、2000 年 9 月調査では 2.1％となっ

ていたが、2000 年 12 月調査以降、下方修正が続き 2001 年 12 月調査では▲1.2％となった

（2001 年度の実績値は▲0.8％）。景気の山は 2000 年 11 月であり、成長率の予測値は景気

がピークアウトした直後から下方修正が始まったということになる。 

また、2002 年度の実質ＧＤＰ成長率の予測値は、2001 年 12 月時点では▲0.7％だったが、

景気底打ち（2002 年 1 月）直後の 2002 年 3 月調査から上方修正が始まり、2002 年 12 月時

点では 0.9％となった（2002 年度の実績値は 1.1％）。 

予測値の修正テンポは緩慢であるが、その一方で比較的早い段階で正しい方向への修正

を始めていると見ることもできるだろう。 

このように経済見通しが、同一方向に続けて修正される理由としては、景気が良くなる

時には、人々（エコノミスト）の予想を上回るスピードで経済活動が拡大し、逆に景気が

悪くなる時には、予想を上回るスピードで経済活動が縮小することが多いことが挙げられ

る。また、経済情勢が大きく変化したことが分かったとしても、経済見通しの作成者は過

去の見通しに引きずられて修正を小幅にとどめる傾向があるため、結果的に同一方向への

修正が繰り返されやすくなるとも考えられる。 

 

４．景気の転換点に関する判断は遅れがち 

景気は 2007 年 10 月をピークに後退局面に入っているが、2008 年 9 月のリーマンブラザ

ーズ破綻をきっかけとした金融危機以降、景気の調整スピードは急加速しており、今回の

景気後退は深く、長いものになる可能性が高くなっている。 

「ESP フォーキャスト調査」によれば、2008 年 10 月調査時点では 1年以内に景気が底を

打つ確率が 52.5％（平均値）と 50％を超えていたが、11 月調査で 49.3％と 50％を割り込

んだ後、09 年 1 月調査では 41.4％となっている。今回の景気後退が過去の平均的な後退期

間である 16 ヵ月を大きく上回るという見方が大勢となりつつある。 

景気後退が続く間は見通しの下方修正が続く傾向があるため、現時点で 1％程度のマイナ

スとなっている2008年度、2009年度の実質ＧＤＰ成長率は、最終的には1998年度の▲1.5％

を超えるマイナス幅となる可能性が高くなってきた。 
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ただし、エコノミストによる景気の転換点の判断は遅れがちであることは念頭に置いて

おく必要がある。たとえば、直近の景気の山は 2007 年末頃と見られるが、景気が後退局面

入りしてから半年以上が経過した 2008 年 7 月時点でも半数以上の人が景気はまだ転換点を

迎えていないと判断しており、全てのエコノミストが転換点を過ぎたと回答したのは 9 月

になってからだった。 

成長率の予測値は小刻み（0.1％ポイント刻み）に動かすことができるため、足もとの経

済情勢の変化に応じて比較的柔軟に修正しやすい。これに対し、景気の局面判断は「拡張

（回復）」か「後退」の二者択一であるため、判断の変更に踏み切るのが難しいという側面

がある。この結果、成長率の予測値の修正に比べて、景気の転換点の判断は遅れがちにな

るのではないだろうか。 

 

最近の経済情勢の急速な悪化を受けて、1年以内に景気が底打つと予想するエコノミスト

の割合は今後さらに低下する可能性が高い。しかし、景気底打ちの時期を探る上で注目さ

れるのは、エコノミストによる景気の転換点に関する判断よりも、経済見通し（実質ＧＤ

Ｐ成長率の予測値）の修正方向だろう。景気が底を打って回復に転じたとしても、エコノ

ミストの多くは景気後退が続いているとの判断をしばらく続ける可能性が高いが、景気が

転換点を迎えてから比較的早い段階で、経済見通しは上方修正に転じることが予想される

ためである。 
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