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(注）1802までは当研究所による改定見込値、1803は予測値

予測

 

１. 11/14 に内閣府から公表される 2018 年 7-9 月期の実質 GDP は、前期比▲0.2％（前期比年

率▲0.8％）と 2 四半期ぶりのマイナス成長になったと推計される。 

２. 輸出が大きく落ち込み、外需が成長率を押し下げる中、4-6 月期に高い伸びとなった民間

消費、設備投資がいずれも減少に転じた（民間消費：前期比▲0.1％、設備投資：同▲0.2％

を予想）こと。から、国内需要も 2 四半期ぶりの減少となった。 

３. 名目 GDP は前期比▲0.3％（前期比年率▲1.2％）と 2 四半期ぶりの減少となるだろう。

GDP デフレーターは前期比▲0.1％、前年比▲0.1％と予測する。 

４. 足もとの景気は自然災害の影響で実勢が見極めにくくなっている。消費は 2017 年 4-6 月

期から増加と減少を繰り返しており、緩やかな持ち直しにとどまっているのに対し、好

調な企業収益を背景に設備投資は回復基調を維持していると判断される。 

５. 7-9 月期のマイナス成長は、4-6 月期の高成長の反動や自然災害に伴う供給制約によると

ころも大きいが、輸出は基調として 2018 年に入り減速している。 

６. 現時点では、10-12 月期は供給制約の緩和に伴い民間消費、設備投資、輸出がいずれも増

加に転じることから、年率 1％程度とされる潜在成長率を上回る成長になると予想して

いるが、米中貿易戦争が一段と激化するようなことがあれば、輸出の失速を起点として

景気が後退局面入りするリスクが高まるだろう。 
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●7-9 月期は年率▲0.8％を予測～2 四半期ぶりのマイナス成長～ 

2018 年 7-9 月期の実質 GDP は、前期比▲0.2％（前期比年率▲0.8％）と 2 四半期ぶりのマイナス

成長になったと推計される1。 

4-6 月期の高成長から一転してマイナス成長となった主因は、4-6 月期に高い伸びとなった民間消

費、設備投資がいずれも減少に転じたことである。民間消費は天候不順による外出の手控えや生鮮

野菜、エネルギー価格の高騰による実質購買力の低下から、前期比▲0.1％と 2 四半期ぶりの減少が

予想される。また、好調が続いていた設備投資も自然災害に伴う供給制約の影響から前期比▲0.2％

と 8 四半期ぶりに減少したとみられる。 

また、海外経済の減速や自然災害の影響などから輸出が大きく落ち込んだことから、外需寄与度

は前期比▲0.1％（年率▲0.3％）と小幅ながら 4-6 月期に続き成長率の押し下げ要因となった。 

実質 GDP 成長率への寄与度（前期比）は、国内需要が▲0.1％（うち民需▲0.0％、公需▲0.1％）、

外需が▲0.1％と予測する。 

 

名目 GDP は前期比▲0.3％（前期比年率▲1.2％）と 2 四半期ぶりの減少となり、実質の伸びを下

回るだろう。GDP デフレーターは前期比▲0.1％（4-6 月期：同▲0.0％）、前年比▲0.1％（4-6 月期：

同 0.1％）と予測する。国内需要デフレーターは前期比 0.3％の上昇となったが、輸入デフレーター

の伸び（前期比 3.1％）が輸出デフレーターの伸び（同 0.9％）を上回ったことが GDP デフレータ

ーを押し下げた。 

 

なお、11/14 に内閣府から 2018 年 7-9 月期の GDP 速報が発表される際には、基礎統計の改定や季

節調整のかけ直しなどから、成長率が過去に遡って改定される。当研究所では、2018 年 4-6 月期の

実質 GDP 成長率は公的固定資本形成、外需の下方修正などから、前期比年率 3.0％から同 2.8％へ

と若干下方修正されると予測している。 

 

2018 年 7-9 月期のマイナス成長は、4-6 月期の高成長の反動や自然災害に伴う供給制約によると

ころも大きいが、輸出は基調として 2018 年に入り減速している。現時点では、10-12 月期は供給制

約の緩和に伴い民間消費、設備投資、輸出がいずれも増加に転じることから、年率 1％程度とされ

る潜在成長率を上回る成長になると予想しているが、米中貿易戦争が一段と激化するようなことが

あれば、輸出の失速を起点として景気が後退局面入りするリスクが高まるだろう。 

 

●主な需要項目の動向 

・民間消費～天候不順、物価上昇の影響で減少～ 
 

民間消費は前期比▲0.1％と 2 四半期ぶりの減少を予測する。 

雇用所得環境は改善を続けているが、豪雨、台風上陸などの天候不順に伴う外出が手控えられた

                                                   
1 10/31までに公表された経済指標をもとに予測している。今後公表される経済指標の結果によって予測値を修正する可

能性がある。 
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こと、生鮮野菜の価格高騰、ガソリン、電気代などのエネルギー価格の大幅上昇によって、家計の

実質購買力が低下したことが消費を下押しした。 

7-9 月期の消費関連指標を確認すると、「商業動

態統計」の実質小売業販売額指数（小売業販売額

指数を消費者物価指数（財）で実質化）が前期比

▲0.3％（4-6 月期：同 1.6％）と小幅な低下、「鉱

工業指数」の消費財出荷指数が前期比▲3.2％（4-6

月期：同 3.1％）と大きく落ち込んだ。業界統計

をみると、外食産業売上高は底堅い動きとなった

が、自然災害の影響を強く受けた百貨店売上高は

大幅な減少となった。 

 

 

・住宅投資～5 四半期ぶりの増加～ 
 

住宅投資は前期比 0.2％と 5 四半期ぶりの増加を予測する。 

新設住宅着工戸数（季節調整済・年率換算値）

は 2018 年 1-3 月期の 89.2 万戸から 4-6 月期に

96.8 万戸へと大幅に増加した後、7-9 月期は 95.3

万戸と小幅な減少となった。利用関係別には、

持家、貸家、給与住宅、分譲住宅の全てが前期

比でマイナスとなった。 

7-9 月期の着工戸数は減少したが、GDP 統計

の住宅投資は工事の進捗ベースで計上され着工

の動きがやや遅れて反映されるため、5 四半期

ぶりの増加となる可能性が高い。 
 

・民間設備投資～8 四半期ぶりの減少も、回復基調は維持～ 
 

民間設備投資は前期比▲0.2％と 8 四半期ぶりの減少を予測する。 

設備投資の一致指標である投資財出荷（除く輸送機械）は 2018 年 4-6 月期の前期比 1.3％の後、

7-9 月期は同▲1.1％の減少となった。一方、機械投資の先行指標である機械受注（船舶・電力を除

く民需）は 2018 年 4-6 月期に前期比 2.2％と 4 四半期連続で増加した後、2018 年 7、8 月の平均は

4-6 月期を 6.4％上回っている。 

日銀短観 2018 年 9 月調査では、2018 年度の設備投資計画（含むソフトウェア、除く土地投資額）

が前年度比 11.2％（全規模・全産業）となり、9 月調査としては過去最高の伸びとなった。 

7-9 月期の設備投資は自然災害による供給制約の影響もあり 8 四半期ぶりに減少したとみられる

が、企業収益の大幅増加に伴う潤沢なキャッシュフローを背景とした設備投資の回復基調は維持さ

れていると判断される。 

 

92

94

96

98

100

102

104

106

108

110

1501 1502 1503 1504 1601 1602 1603 1604 1701 1702 1703 1704 1801 1802 1803

消費関連指標の推移

小売業販売額指数（実質）

消費財出荷指数

百貨店売上高

外食産業売上高

（注）小売業販売額指数は消費者物価指数（財）で実質化
外食産業売上高、百貨店売上高はニッセイ基礎研究所による季節調整値

（出所）経済産業省、日本フードサービス協会

（2015年=100）

（年・四半期）

10

20

30

40

50

60

70

50

60

70

80

90

100

110

1001 1003 1101 1103 1201 1203 1301 1303 1401 1403 1501 1503 1601 1603 1701 1703 1801 1803

住宅着工戸数(左目盛）

持家（右目盛）

貸家（右目盛）

分譲（右目盛）

新設住宅着工戸数の推移
（季調済年率換算、万戸） （季調済年率換算、万戸）

（年・四半期）(資料）国土交通省「建築着工統計」



 

 

 

 

 

 

 

 

4｜               ｜Weekly エコノミスト・レター 2018-10-31｜Copyright ©2018 NLI Research Institute All rights reserved 

95

100

105

110

115

120

2,000

2,100

2,200

2,300

2,400

2,500

2,600

2,700

2,800

1101 1103 1201 1203 1301 1303 1401 1403 1501 1503 1601 1603 1701 1703 1801

（10億円）

（年・四半期）

設備投資関連指標の推移

（資料）内閣府「機械受注統計」、「景気動向指数」、経済産業省「鉱工業指数」

（2010年=100)

(注）機械受注の1802は18年4,5月の平均値

投資財出荷（除く輸送機械、右目盛）

機械受注（船舶・電力除く民需、左目盛）

 

-4.0

-2.0

0.0

2.0

4.0

6.0

8.0

10.0

12.0

3月調査 6月調査 9月調査 12月調査 実績見込み 実績

設備投資計画（全規模・全産業）

2013年度 2014年度 2015年度 2016年度 2017年度

（資料）日本銀行「企業短期経済観測調査」

（注）ソフトウェアを含む設備投資額（除く土地投資額）

（前年度比、％）

2018年度

2017年12月調査までは調査対象企業見直し前の旧ベース

 
 

・公的固定資本形成～5 四半期連続の減少～ 
 

公的固定資本形成は前期比▲2.5％と 5 四半期連続の減少を予測する。なお、2018 年 4-6 月期は現

時点では前期比 0.0％となっているが、7-9 月期の 1 次速報公表時に季節調整のかけ直しによって同

▲0.4％の減少へと下方修正されると見込んでいる。 

公共工事の先行指標である公共工事請負金額は、2018 年 4-6 月期の前年比 1.5％から 7-9 月期に

は同▲4.3％と減少に転じた。また、公共工事の進捗を反映する公共工事出来高（建設総合統計）は、

2018 年 4-6 月期に前年比▲1.6％と 5 四半期ぶりの減少となった後、7、8 月の平均は前年比▲3.0％

と減少幅が拡大した。 

足もとでは 2017年度補正予算による工事が

進捗しているとみられるが、公共事業関係費

が約 1 兆円と 2016 年度補正予算の 1.6 兆円に

比べて規模が小さいこと、2018 年度の当初予

算の公共事業関係費が前年比＋0.0％の横ばい

となっていることから、減少傾向に歯止めが

かからない。 

政府は、10/24 に災害からの復旧・復興を中

心とした総額 9,356 億円の 2018 年度補正予算

を国会に提出したが、補正予算による公共工

事の押し上げ効果が顕在化するのは2019年入

り後となるだろう。 

 

・外需～小幅ながら 2 四半期連続のマイナス寄与～ 
 

外需寄与度は前期比▲0.1％（前期比年率▲0.3％）と 2 四半期連続のマイナスを予測する。財貨・

サービスの輸出が前期比▲1.7％、財貨・サービスの輸入が前期比▲1.3％となるだろう。 

7-9 月期の地域別輸出数量指数を季節調整値（当研究所による試算値）でみると、米国向けが前

期比▲4.9％（4-6 月期：同 3.2％）、EU 向けが前期比▲2.6％（4-6 月期：同 1.6％）、アジア向けが前

期比▲1.2％（4-6 月期：同▲0.6％）、全体では前期比▲2.9％（4-6 月期：同 1.1％）となった。 
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7-9 月期は豪雨、台風上陸、北海道地震とい

った自然災害による供給制約が輸出を大きく

下押ししたとみられる。また、9 月に関西空港

が一時閉鎖され、訪日外国人が急減したことが

サービス輸出の大幅減少につながった。 

一方、国内需要の低迷などから財貨・サービ

スの輸入も減少したが、輸出の減少幅が輸入の

減少幅を上回ったため、外需は成長率の押し下

げ要因となった。 

 

日本・月次ＧＤＰ 予測結果

［月次］ ［四半期］
→実績値による推計 実績見込← →予測

2018/4 2018/5 2018/6 2018/7 2018/8 2018/9 2018/1-3 2018/4-6 2018/7-9

実質ＧＤＰ 539,433 535,910 536,283 536,138 537,234 535,201 533,571 537,213 536,191

前期比年率 ▲1.0% 2.8% ▲0.8%

前期比 1.0% ▲0.7% 0.1% ▲0.0% 0.2% ▲0.4% ▲0.2% 0.7% ▲0.2%

前年同期比 1.2% 1.2% 1.5% 1.4% ▲0.3% ▲0.7% 1.0% 1.3% 0.1%

内需（寄与度） 538,821 538,322 537,679 537,874 538,379 536,712 533,805 538,278 537,655

前期比 1.0% ▲0.1% ▲0.1% 0.0% 0.1% ▲0.3% ▲0.3% 0.8% ▲0.1%

前年同期比 1.1% 1.2% 0.6% 1.7% 0.1% ▲0.3% 0.8% 0.9% 0.5%

民需（寄与度） 406,328 405,493 405,087 404,793 406,248 405,188 401,284 405,636 405,410

前期比 1.0% ▲0.2% ▲0.1% ▲0.1% 0.3% ▲0.2% ▲0.3% 0.8% ▲0.0%

前年同期比 1.2% 1.3% 0.6% 0.9% 0.7% 0.3% 0.6% 1.0% 0.6%

民間消費 301,281 300,909 301,300 301,085 301,419 300,472 299,147 301,163 300,992

前期比 0.9% ▲0.1% 0.1% ▲0.1% 0.1% ▲0.3% ▲0.2% 0.7% ▲0.1%

前年同期比 0.2% 0.3% 0.0% 0.6% 0.6% 0.1% 0.1% 0.2% 0.4%

民間住宅投資 15,030 15,301 15,179 15,312 15,175 15,094 15,485 15,170 15,194

前期比 ▲1.7% 1.8% ▲0.8% 0.9% ▲0.9% ▲0.5% ▲2.3% ▲2.0% 0.2%

前年同期比 ▲9.8% ▲7.5% ▲9.4% ▲7.5% ▲7.3% ▲6.5% ▲5.8% ▲8.9% ▲7.1%

民間設備投資 89,607 88,743 88,198 88,013 89,287 88,739 86,222 88,849 88,680

前期比 3.4% ▲1.0% ▲0.6% ▲0.2% 1.4% ▲0.6% 0.7% 3.0% ▲0.2%

前年同期比 7.9% 7.4% 4.2% 5.3% 3.8% 3.1% 2.9% 6.4% 4.1%

民間在庫（寄与度） 388 517 388 360 344 861 387 431 522

前期比 ▲0.0% 0.0% ▲0.0% ▲0.0% ▲0.0% 0.1% ▲0.2% 0.0% 0.0%

前年同期比 0.3% 0.3% 0.3% ▲0.0% ▲0.0% ▲0.0% 0.3% 0.3% ▲0.0%

公需（寄与度） 132,497 132,833 132,595 133,085 132,135 131,527 132,523 132,646 132,249

前期比 0.1% 0.1% ▲0.0% 0.1% ▲0.2% ▲0.1% ▲0.0% 0.0% ▲0.1%

前年同期比 ▲0.1% ▲0.1% ▲0.1% 0.7% ▲0.6% ▲0.6% 0.1% ▲0.1% ▲0.2%

政府消費 106,648 106,800 106,932 107,069 107,080 106,998 106,570 106,793 107,049

前期比 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 0.0% ▲0.1% 0.0% 0.2% 0.2%

前年同期比 0.1% 0.5% 0.5% 4.7% ▲1.5% ▲1.5% 0.5% 0.3% 0.5%

公的固定資本形成 25,865 26,048 25,679 26,032 25,070 24,544 25,976 25,864 25,215

前期比 0.6% 0.7% ▲1.4% 1.4% ▲3.7% ▲2.1% ▲0.5% ▲0.4% ▲2.5%

前年同期比 ▲1.5% ▲5.1% ▲3.5% ▲3.7% ▲5.9% ▲5.8% 1.0% ▲3.3% ▲5.2%

外需（寄与度） 15 -3,009 -1,992 -2,332 -1,742 -2,107 -849 -1,662 -2,060

前期比 ▲0.1% ▲0.6% 0.2% ▲0.1% 0.1% ▲0.1% 0.1% ▲0.2% ▲0.1%

前年同期比 0.1% 0.0% 0.9% ▲0.3% ▲0.4% ▲0.4% 0.2% 0.3% ▲0.4%

財貨・ｻｰﾋﾞｽの輸出 94,226 93,244 93,210 92,983 93,659 89,231 93,155 93,560 91,957

前期比 2.0% ▲1.0% ▲0.0% ▲0.2% 0.7% ▲4.7% 0.5% 0.4% ▲1.7%

前年同期比 4.3% 6.8% 5.6% 2.0% 4.9% ▲3.1% 5.1% 5.6% 1.2%

財貨・ｻｰﾋﾞｽの輸入 94,211 96,253 95,202 95,315 95,400 91,337 94,005 95,222 94,017

前期比 2.4% 2.2% ▲1.1% 0.1% 0.1% ▲4.3% 0.2% 1.3% ▲1.3%

前年同期比 3.6% 6.2% 0.4% 3.8% 7.2% ▲0.6% 3.9% 3.4% 3.5%

 

 

 

（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もありません。 
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