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実質ＧＤＰ成長率の推移

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」

( )内は年率換算値

 

１. 2015 年 10-12 月期の実質ＧＤＰは、前期比▲0.4％（年率▲1.4％）と 2四半期ぶりのマ

イナス成長となった（当研究所予測 1月 29 日：前期比▲0.6％、年率▲2.2％）。 

２. 設備投資は前期比 1.4％と 2四半期連続で増加したが、民間消費が前期比▲0.8％の大幅

減少となったことに加え、これまで堅調だった住宅投資も前期比▲1.2％と 4四半期ぶり

に減少したことから、国内民間需要が 2四半期ぶりの減少となった。 

３. 政府消費は増加を続けたが、2014 年度補正予算の効果一巡から公的資本形成が前期比▲

2.7％の大幅減少となったことから公的需要も減少した。外需は小幅ながら成長率を押し

上げたが、国内需要の落ち込みをカバーすることはできなかった。 

４. 日本経済は 2014 年度末にかけて持ち直していたが、2015 年度に入ってからは一進一退

となっており、消費増税から 2年近くたっても底離れできずにいる。 

５. 現時点では、2016 年 1-3 月期は民間消費が増加に転じることなどから前期比年率 1％程

度のプラス成長を予想しているが、うるう年による押し上げも含まれており実態として

はほぼゼロ成長とみている。年明け以降の金融市場の混乱が実体経済に波及すれば、景

気が足踏み状態から後退局面に陥る恐れがあるだろう。 
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QE 速報：10-12 月期の実質ＧＤＰは前期比▲

0.4％（年率▲1.4％）～民間消費の大幅減少など

から 2 四半期ぶりのマイナス成長 
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●10-12 月期は前期比年率▲1.4％と 2四半期ぶりのマイナス成長 

本日（2/15）発表された 2015 年 10-12 月期の実質ＧＤＰ（1 次速報値）は、前期比▲0.4％（前

期比年率▲1.4％）と2四半期ぶりのマイナス成長となった（当研究所予測1月29日：前期比▲0.6％、

年率▲2.2％）。 

企業収益の改善を背景に設備投資は前期比 1.4％と 2 四半期連続で増加したが、民間消費が前期

比▲0.8％の大幅減少となったことに加え、これまで堅調だった住宅投資も前期比▲1.2％と 4四半

期ぶりに減少したことから、国内民間需要は前期比▲0.6％と 2四半期ぶりの減少となった。また、

政府消費は前期比 0.5％と増加を続けたが、2014 年度補正予算の効果一巡から公的資本形成が前期

比▲2.7％の大幅減少となったため、公的需要も前期比▲0.1％の減少となった。 

外需は前期比・寄与度 0.1％と小幅ながら成長率を押し上げたが、国内需要の落ち込みをカバー

することはできなかった。 

実質ＧＤＰ成長率への寄与度（前期比）は、国内需要が▲0.5％（うち民需▲0.5％、公需▲0.0％）、

外需が 0.1％であった。 

 

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ったが、実質の伸

びは上回った。ＧＤＰデフレーターは前期比0.1％と5四半期連続で上昇した（前年比では1.5％）。

国内需要デフレーターが前期比 0.0％の横ばいとなる中、輸入デフレーターの低下幅（前期比▲

2.6％）が輸出デフレーターの低下幅（前期比▲2.4％）を上回ったことがＧＤＰデフレーターを押

し上げた。 

 

＜需要項目別結果＞ （前期比、％）

2015年7-9月期 2015年10-12月期 2015年
改定値 2次速報値 差 1次速報値 当社予測 差 速報値

(2/15) (12/8) (2/15) (1/30) (2/15)

実質ＧＤＰ 　0.3 　0.3 0.1 ▲0.4 ▲0.6 0.2 　0.4
 　　（前期比年率） (　1.3) (　1.0) (0.3) (▲1.4) (▲2.2) (0.8)

内　需 　0.1 　0.1 ▲0.0 ▲0.5 ▲0.7 0.2 ▲0.0
（寄与度） (　0.1) (　0.1) (▲0.0) (▲0.5) (▲0.7) (0.2) (▲0.0)

民　需 　0.2 　0.2 0.0 ▲0.6 ▲0.9 0.3 ▲0.2
（寄与度） (　0.2) (　0.2) (▲0.0) (▲0.5) (▲0.7) (0.2) (▲0.1)

民間消費 　0.4 　0.4 ▲0.0 ▲0.8 ▲0.8 0.0 ▲1.2
民間住宅 　1.6 　2.0 ▲0.4 ▲1.2 ▲1.2 0.0 ▲2.6
民間設備 　0.7 　0.6 0.2 　1.4 ▲0.2 1.6 　1.3
民間在庫 （寄与度） (▲0.2) (▲0.2) (0.0) (▲0.1) (▲0.2) (0.1) (　0.5)

公　需 ▲0.2 ▲0.1 ▲0.1 ▲0.1 ▲0.1 0.1 　0.4
（寄与度） (▲0.1) (▲0.1) (0.0) (▲0.0) (▲0.0) (0.0) (　0.1)

政府消費 　0.2 　0.3 ▲0.1 　0.5 　0.3 0.2 　1.1
公的固定資本形成 ▲2.0 ▲1.5 ▲0.5 ▲2.7 ▲2.4 ▲0.3 ▲2.2

財貨･ｻｰﾋﾞｽの純輸出（寄与度） (　0.2) (　0.1) (0.1) (　0.1) (　0.1) (0.0) (　0.4)
財貨･ｻｰﾋﾞｽの輸出 　2.6 　2.7 ▲0.0 ▲0.9 　0.4 ▲1.2 　2.7
財貨･ｻｰﾋﾞｽの輸入 　1.3 　1.7 ▲0.4 ▲1.4 ▲0.4 ▲1.1 　0.2

名目ＧＤＰ 　0.6 　0.4 0.2 ▲0.3 ▲0.5 0.2 　2.5

(資料）内閣府 経済社会総合研究所「四半期別ＧＤＰ速報」  
 

なお、2015 年 10-12 月期の 1次速報と同時に、基礎統計の改定や季節調整のかけ直しなどから過

去の成長率も遡及改定され、2015 年 4-6 月期（前期比年率▲0.5％→同▲1.4％）が下方修正される

一方、7-9 月期（前期比年率 1.0％→同 1.3％）は上方修正された。 

この結果、2015 年（暦年）の実質ＧＤＰ成長率は 0.4％、名目成長率は 2.5％となった。 
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＜需要項目別の動き＞ 

民間消費は前期比▲0.8％と 2 四半期ぶりに減少した。名目賃金の伸び悩みが続いていることに

加え、気温が高めに推移し冬物衣料などの季節商品が大きく落ち込んだことが響いた。 

家計消費の内訳を形態別に見ると、耐久財（前期比▲3.1％）、半耐久財（同▲3.7％）、非耐久財

（同▲0.8％）、サービス（同▲0.1％）のいずれも減少したが、特に自動車、エアコンなどの耐久

財、被服・履物などの半耐久財の落ち込みが大きかった。 

消費者物価上昇率の低下に伴い物価高による実質所得の押し下げ圧力は緩和されているが、名目

賃金の増加ペースが鈍いため、実質賃金上昇率が安定的にプラスになるまでには至っていない。実

質賃金（一人当たり）は 2015 年 7 月に 2年 3ヵ月ぶりに前年比で増加に転じ、10 月まではプラス

の伸びを維持した。しかし、11月、12 月は特別給与の減少を主因として名目賃金（現金給与総額）

の伸びが前年比でほぼ横ばいとなったことから実質賃金上昇率はマイナスに転じている。 

民間消費は消費税率が引き上げられた 2014 年度入り後に急速に落ち込んだ後、2014 年度末にか

けていったん持ち直したが、2015 年度に

入ってからは弱い動きとなっている。

2015 年 10-12 月期の民間消費は消費税率

引き上げ直後に急速に落ち込んだ2014年

4-6 月期をさらに▲0.4％下回った。 

天候不順によって一時的に押し下げら

れた面もあるが、均してみれば民間消費

と実質雇用者所得は同様に動きとなって

おり、消費増税後の消費停滞の主因は実

質雇用者所得の低迷にあると考えられる。 

 

住宅投資は、駆け込み需要の反動からの持ち直しが一巡したことから、前期比▲1.2％と 4四半期

ぶりに減少した。新設住宅着工戸数（季節調整済・年率換算値）は 2015 年 4-6 月期の 95.6 万戸か

ら 7-9 月期が 91.7 万戸、10-12 月期が 86.8 万戸と徐々に水準を切り下げている。利用関係別には

相続税対策に伴う需要拡大から好調に推移してきた貸家が息切れ気味となっている。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、2016 年 1-3

月期も減少する可能性が高い。 

 

設備投資は前期比 1.4％と 2四半期連続の増加となり、7-9 月期の同 0.7％から伸びを高めた。こ

れまで好調な企業収益を背景に日銀短観などの設備投資計画が強めとなるなか、実際の設備投資は

出遅れが目立っていたが、ここにきてようやく持ち直しの動きがはっきりしてきた。 

 

民間在庫は前期比・寄与度▲0.1％と 2 四半期連続のマイナスとなった。ただし、在庫品増加額

は 1.0 兆円のプラスとなっており、ＧＤＰ統計上は在庫の積み上がりが続いていることを意味して

いる。特に、流通在庫は 7-9 月期の 0.7 兆円から 0.9 兆円へと積み上がり幅が拡大しており、最終

需要の弱さを背景に在庫調整圧力が強い状態が続いている。 
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実質雇用者所得と実質民間消費の推移

実質雇用者所得
実質民間消費

（注）実質雇用者所得＝一人当たり実質賃金×雇用者数（いずれも季節調整値）

（資料）内閣府「四半期別ＧＤＰ速報」、厚生労働省「毎月勤労統計」、総務省「労働力調査」
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公的需要は政府消費が前期比 0.5％の増加となったが、2014 年度補正予算の効果一巡から公的固

定資本形成が前期比▲2.7％と 2 四半期連続の減少となった。2014 年度補正予算の効果が一巡する

中、公共事業関係費が 2015 年度予算（当初＋補正）、2016 年度当初予算案ともに前年度とほぼ同水

準にとどまっていることから、公的固定資本形成は当面減少傾向が続くことが予想される。 

 

外需寄与度は前期比 0.1％と 2四半期連続のプラスとなった。 

財貨・サービスの輸出は前期比▲0.9％と 2四半期ぶりの減少となったが、財貨・サービスの輸入

が国内需要の弱さを反映し、前期比▲1.4％と輸出を上回る減少となったため、外需は成長率の押

し上げ要因となった。 

輸出を財貨・サービス別にみると、財の輸出はユーロ圏、アジア向けの輸出は増加したものの、

米国向けが落ち込んだことから前期比▲1.1％の減少となった。一方、訪日外国人の増加に伴うイ

ンバウンド需要の好調などからサービスの輸出は前期比 0.1％と小幅ながら増加した。 

 

（景気は下振れリスクの高い状態が続く） 

日本経済は消費税率引き上げの影響が和らぐ中、2014 年度末にかけて持ち直していたが、2015

年度に入ってからは一進一退となっており、2015 年 10-12 月期の実質ＧＤＰは 2014 年度末（2015

年 1-3 月期）の水準を下回った。日本経済は消費増税から 2 年近くたっても底離れできずにいる。 

現時点では、2016 年 1-3 月期は民間消費が増加に転じることなどから前期比年率 1％程度のプラ

ス成長を予想している。ただし、ＧＤＰ統計では季節調整をかける際にうるう年調整が行われてい

ないことに注意が必要だ。当研究所では 1-3 月期の民間消費はうるう年に伴う日数増で前期比

0.4％程度押し上げられると試算している。1-3 月期はうるう年の影響を除けばほぼゼロ成長とみて

おり、景気が回復基調に戻るのは 2016 年度入り後までずれ込みそうだ。 

さらに、年明け以降は世界的な金融市場の混乱から円高、株安が急進しており、企業収益の悪化、

企業マインドの冷え込みを通じて設備投資を中心に下振れするリスクが高まっている。日本経済は

2015 年度入り後足踏み状態が続いているが、金融市場の混乱が長期化し、実体経済に波及すれば景

気は回復基調に戻ることなく後退局面入りする可能性が高まるだろう。 

 

（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。 


