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はじめに

遡及改訂が大きい・頻繁に行われる

公共投資、民間企業投資、一致CIなど

ミクロ情報（景況調査）とのズレが大きい

企業収益、物価（期待インフレ率）、消費など

類似の調査で内容が大きく異なる

ＧＤＰギャップ、賃金、個人消費など

1

投資家や市場参加者が感じる「精度の低い統計」とは？
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①GDP公共投資

図1. GDP公共投資の年次改定（11年度→14年度） 図2. 公共投資の先行指標
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（資料）内閣府「四半期別GDP速報」をもとに三菱UFJモルガン・スタンレー証券

景気循環研究所作成

（13年10-12月期）

13年速：24.2兆円

↓

14年速：22.8兆円

（注）季節調整値。ｼｬﾄﾞｰ部は景気後退期（内閣府調べ）｡
（資料）内閣府「四半期別GDP速報」、保証事業会社協会「公共工事前払金保証統計」を

もとに三菱UFJモルガン･スタンレー証券景気循環研究所作成
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②GDP設備投資、③同・在庫投資
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（資料）内閣府「四半期別GDP速報」をもとに三菱UFJモルガン・スタンレー証券

景気循環研究所作成

（年率、兆円）

（年、四半期）

（13年10-12月期）

13年速：68.7兆円

↓

14年速：70.9兆円
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図1. 設備投資の推移

14年7-9月期

2次速報

14年7-9月期

1次速報
13年7-9月期

1次速報
13年7-9月期

2次速報

（注）設備投資は実質ﾍﾞｰｽ・季節調整値。1次速報は年次改定前、2次速報は

年次改定後。

（資料）内閣府「国民経済計算」をもとに三菱UFJモルガン・スタンレー証券
景気循環研究所作成

図2. 設備投資の年次改定（11年度→14年度）
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（注）15年7-9月期GDP1次速報値と同2次速報値を比較。実質季節調整値。

（資料）内閣府「四半期別GDP速報」をもとに三菱UFJモルガン・スタンレー

証券景気循環研究所作成
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図3. 設備投資の修正状況
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図4. 民間在庫品増加の修正状況
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（注）15年7-9月期GDP1次速報値と同2次速報値を比較。実質季節調整値。

（資料）内閣府「四半期別GDP速報」をもとに三菱UFJモルガン・スタンレー

証券景気循環研究所作成

15年7-9月期
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④企業収益
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350
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（注） は景気後退期（内閣府調べ）。

（資料）日本銀行「企業短期経済観測調査」、財務省「法人企業統計調査」より三菱UFJモルガン・スタンレー証券景気循環研究所作成

図2. 法人企業統計・営業利益と日銀短観

図1. 経常利益の比較
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ＣＩ・一致指数

西暦 月 (平成22年=100) (平成22年=100) (平成22年=100) (平成22年=100) (平成22年=100) (%) (%) (億円) (平成22年=100) (倍)

2015 10 98.2 100.3 85.6 106.5 107.7 1.8 -1.8 101.2 1.24 113.6

2015 11 97.1 98.8 82.2 107.4 106.0 -1.1 -2.2 100.7 1.26 112.8

2015 12 95.9 96.8 81.5 105.8 103.9 -1.1 -3.9 150,395 98.7 1.27 111.5

2016 1 98.3 99.0 84.3 104.0 108.0 -0.2 -6.2 99.2 1.28 112.3

2016 2 93.2 93.7 78.5 105.2 100.2 0.4 -4.0 97.9 1.28 110.3

2016 3 96.7 95.2 78.1 105.4 103.3 -1.0 -6.8 144,068 100.5 1.30 111.1

2016 4 97.2 96.7 81.8 105.5 107.0 -0.9 -5.3 102.4 1.34 112.7

2016 5 94.7 93.9 76.5 102.9 104.7 -2.1 -6.7 99.0 1.36 110.3

2016 6 96.9 96.1 79.7 105.6 106.9 -1.3 -7.3 143,734 100.5 1.37 112.0

2016 7 96.5 96.6 85.3 104.2 106.7 -0.2 -7.6 100.2 1.37 112.1

2016 8 97.8 96.9 79.7 103.3 106.7 -2.2 -3.8 101.2 1.37 111.9

2016 9 98.4 97.9 82.5 105.5 106.2 -1.7 -6.0 101.7 1.38 112.1

（資料）内閣府『景気動向指数』
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（注）全規模企業・全産業。短観は実績ﾍﾞｰｽ。

（資料）財務省「法人企業統計」、日銀「短観」をもとに三菱UFJモルガン・スタンレー証券

景気循環研究所作成

表1. 景気動向指数 CI・一致指数の個別系列
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⑤賃金
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（年）（資料）厚生労働省「毎月勤労統計」「民間主要企業春季賃上げ要求・妥結状況について」、

中央労働委員会「賃金事情等総合調査」、日本経済団体連合会・東京経営者協会
「昇給・ﾍﾞｰｽｱｯﾌﾟ実施状況調査結果」をもとに三菱UFJモルガン・スタンレー証券

景気循環研究所作成

図1. 様々な賃金指標
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⑥物価（期待インフレ率）

0.83

0.13

-0.6
-0.4

-0.2
0.0
0.2

0.4
0.6
0.8

1.0
1.2
1.4

1.6

10 11 12 13 14 15 16

（注）修正ｶｰﾙｿﾝ･ﾊﾟｰｷﾝ法を用いて当研究所が算出。

（資料）日本銀行「生活意識に関するｱﾝｹｰﾄ調査」をもとに三菱UFJモルガン・

スタンレー証券景気循環研究所作成
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期待インフレ率
今後5年間

同・今後1年間

16年9月

（資料）総務省、内閣府資料をもとに三菱UFJﾓﾙｶﾞﾝ・ｽﾀﾝﾚｰ証券景気循環研究所作成

（注）期待インフレ率は「消費動向調査」をもとにした加重平均値（一般世帯ベース、当研究所試算値）。

　　　加重平均は、｢－5％以上低下｣を－5％、｢－5％～－2％低下｣を－3.5％、｢－2％未満低下｣を－1％、

　　　｢2％未満上昇｣を＋1％、｢2％～5％上昇｣を＋3.5％、｢5％以上上昇｣を＋5％と仮定して計算。

　　　12年7月から、調査方法を訪問留置調査から郵送調査に変更。14年2Q以降は消費税の影響を除くベース。

08/7

3.6 

11/4

2.3 

14/3
3.2

14/6
2.7 

14/11
3.1 

16/8
1.7 

08/8

2.4

11/8

0.2

14/4

1.5

-3

-2

-1

0

1

2

3

4

5

05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16

全国 東京都区部

（前年比、％）

（年、月次）

期待インフレ率（1年後）

消費者物価指数
（生鮮食品を除く総合）

（16/10）

1.8

（16/10）

東京

-0.4

全国
（16/9）

-0.5

0.6

0.8

1.0

1.2

1.4

1.6

1.8

2.0

2.2

2.4

14年12月 15年4月 15年8月 15年12月 16年4月 16年8月

（資料）消費者庁「物価モニター調査」をもとに三菱UFJモルガン・スタンレー証券

景気循環研究所作成
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図2. 日本銀行：短期と長期の期待ｲﾝﾌﾚ率図1. 内閣府：期待インフレ率（1年後）

図4. 金融市場が織り込む期待インフレ率
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消費者物価指数の14年2Ｑ以降は消費税の影響を除くベース。

（資料）Bloomberg、総務省資料をもとに三菱UFJモルガン・スタンレー証券景気循環研究所作成
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⑦個人消費
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実質消費活動指数は旅行収支調整済。

は景気後退期（内閣府調べ）｡
（資料）総務省『家計調査報告』、『家計消費状況調査』

内閣府『消費総合指数』日本銀行『消費活動指数』

(2010年=100) 図. 実質消費支出と家計消費状況調査･支出総額の推移 (2010年=100) 
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おわりに

●速報性が高い ●先行性が高い ●遡及改訂されない

投資家や市場参加者にとって「有用な統計」とは？

(ポイント) (ポイント) (ポイント) (ポイント) (ポイント) (ポイント)

(ポイント) (ポイント) (ポイント) (ポイント)

各国・地域の製造業PMI

(資料)Markit、日本経済新聞社、bloomberg資料をもとに三菱UFJモルガンスタンレー証券景気循環研究所作成
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図1. 製造業景況指数（PMI）の推移

【 PMIとは 】

PMIは“Purchasing Managers’Index”
の略称。企業の購買担当者を対象にした月
次の景況アンケート調査。景気の先行指標
であり、かつ調査対象月の月末か翌月初め
に公表されるため速報性が高く、金融市場
関係者が注目している。
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