
 

 

 

 

 

 

 

 

1｜               ｜Weekly エコノミスト・レター 2020-04-30｜Copyright ©2020 NLI Research Institute All rights reserved 

 

 

▲0.5

0.5

▲0.8

0.6

0.6
0.5

0.0

▲1.8

▲0.9
(▲1.8)

(2.0)

(▲3.3)

(2.4)

(2.3)
(2.2)

(0.1)

(▲6.9)

(▲3.6)

▲3.0

▲2.5

▲2.0

▲1.5

▲1.0

▲0.5

0.0

0.5

1.0

1.5

1801 1802 1803 1804 1901 1902 1903 1904 2001

（前期比、％）

（年・四半期）

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

(注）1904までは当研究所による改定見込値、2001は予測値

予測

 

１. 5/18 に内閣府から公表される 2020 年 1-3 月期の実質 GDP は、前期比▲0.9％（前期比年

率▲3.6％）と 2 四半期連続のマイナス成長になったと推計される。 

２. 新型コロナウィルスの感染拡大を受けた政府の自粛要請の影響で、民間消費（前期比▲

1.3％）、住宅投資（同▲3.0％）、設備投資（同▲1.9％）の国内民間需要がいずれも大き

く落ち込んだことがマイナス成長の主因である。 

３. 成長率のマイナス幅は 2019 年 10-12 月期から縮小したが、消費税率引き上げの影響で大

きく落ち込んだ後であることを踏まえれば、経済の実態は見た目以上に厳しい。日本経

済は、消費税率引き上げ後の落ち込みから徐々に持ち直しつつあったが、新型コロナウ

ィルスの感染拡大とそれに伴う自粛要請によって、その流れは完全に途切れてしまった。 

４. 4 月以降は、緊急事態宣言の発令とそれに伴う休業要請を受けて、民間消費、住宅投資、

設備投資の大幅減少が不可避とみられることから、経済活動の縮小ペースは一段と加速

する可能性が高い。現時点では 4-6 月期の実質 GDP は前期比年率▲30％台のマイナス成

長になると予想している。 
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●1-3 月期は年率▲3.6％と 2 四半期連続のマイナス成長を予測 

2020 年 1-3 月期の実質 GDP は、前期比▲0.9％（前期比年率▲3.6％）と 2 四半期連続のマイナス

成長になったと推計される1。新型コロナウィルスの感染拡大を受けた政府の自粛要請の影響で、

民間消費（前期比▲1.3％）、住宅投資（同▲3.0％）、設備投資（同▲1.9％）の国内民間需要がいず

れも大きく落ち込んだことがマイナス成長の主因である。 

一方、内外需の落ち込みを背景に、輸出入はともに大きく減少したが、輸入の減少幅が輸出の減

少幅を上回ったことから、外需寄与度は前期比 0.2％（年率 0.8％）と成長率の押し上げ要因となっ

た。 

実質 GDP 成長率への寄与度（前期比）は、国内需要が▲1.1％（うち民需▲1.1％、公需▲0.0％）、

外需が 0.2％と予測する。 

 

名目 GDP は前期比▲1.3％（前期比年率▲5.0％）と 2 四半期連続の減少となり、実質の伸びを下

回るだろう。GDP デフレーターは前期比▲0.3％（10-12 月期：同 0.3％）、前年比 0.5％（10-12 月期：

同 1.2％）と予測する。 

 

なお、5/18 に内閣府から 2020 年 1-3 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、2019 年 10-12 月期

の実質 GDP 成長率は民間消費の上方修正などから、前期比年率▲7.1％から同▲6.9％へと若干上方

修正されると予測している。 

この結果、2019 年度の実質 GDP 成長率は▲0.0％（2018 年度は 0.3％）、名目 GDP 成長率は 0.6％

（2018 年度は 0.1％）となることが見込まれる。 

 

2020 年 1-3 月期は、新型コロナウィルス感染症の拡大の影響で 2 四半期連続のマイナス成長とな

った。成長率のマイナス幅は 2019 年 10-12 月期から縮小したが、消費税率引き上げの影響で大き

く落ち込んだ後であることを踏まえれば、経済

の実態は見た目以上に厳しい。 

日本経済は、消費税率引き上げ後の落ち込み

から徐々に持ち直しつつあったが、新型コロナ

ウィルスの感染拡大とそれに伴う自粛要請によ

って、その流れは完全に途切れてしまった。 

当研究所が推計している月次 GDP は 2020 年

1月が前月比▲0.5％、2月が同 0.4％となった後、

3 月は同▲5.6％と東日本大震災時（2011 年 3

月：同▲4.9％）を上回る落ち込みとなった。 

 

4 月以降は、緊急事態宣言の発令とそれに伴う商業施設、遊興施設、劇場等の休業要請を受けて

 
1 4/30 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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民間消費の減少幅が急拡大することに加え、外出自粛の影響で住宅投資、設備投資の大幅減少が不

可避とみられることから、経済活動の縮小ペースは一段と加速する可能性が高い。現時点では 4-6

月期の実質 GDP は前期比年率▲30％台のマイナス成長になると予想している。 

 

●主な需要項目の動向 

・民間消費～自粛の影響でサービス消費中心に減少～ 
 

民間消費は前期比▲1.3％と 2 四半期連続の減少を予測する。 

民間消費は消費税率引き上げ後の大幅な落ち込みから持ち直しつつあったが、新型コロナウィル

スの感染拡大に伴う政府の自粛要請を受けて、外食、旅行などのサービス消費を中心として 3 月に

急速に落ち込んだ。 

足もとの消費動向を業界統計で確認すると、スーパーは食料品を中心に強めの動きとなったが、

消費税率引き上げ後も底堅い動きが続いていたコンビニエンスストア、外食産業売上高は、3 月に

は外出自粛によって来客数が減少したことから大きく落ち込んだ。また、百貨店売上高は、インバ

ウンド需要がほぼ消失する中、外出自粛に加え、感染防止策として営業時間短縮や臨時休業が実施

されたことから、2 月が前年比▲12.2％、3 月が同▲33.4％（店舗数調整済）と急速に落ち込んだ。 
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・住宅投資～2 四半期連続の減少～ 
 

住宅投資は前期比▲3.0％と 2 四半期連続の減少を予測する。 
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住宅投資は、消費税率引き上げの影響などから弱い動きが続いている。新設住宅着工戸数（季節

調整済・年率換算値）は 90 万戸台の推移が続いていたが、2019 年 10-12 月期以降は 80 万戸台へと

水準を切り下げている。利用関係別には、相続税

対策の需要一巡やアパートローンに対する金融

庁の監視強化を背景に貸家が減少を続けている

ことに加え（減少が続いていた貸家は下げ止まり

の動きがみられるが）、消費税率引き上げの影響

で分譲がこのところ大きく減少している。 

先行きについては、外出自粛による悪影響に加

え、新型コロナ終息後も雇用所得環境の悪化が下

押し要因となるため、住宅投資の低迷は長期化す

る可能性が高い。 

 

・民間設備投資～回復基調が途切れる～ 
 

民間設備投資は前期比▲1.9％と 2 四半期連続の減少を予測する。 

設備投資の一致指標である投資財出荷指数（除く輸送機械）は 2019 年 10-12 月期の前期比▲5.9％

の後、2020 年 1-3 月期は同▲1.0％の減少となった。また、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 2019 年 10-12 月期に前期比▲1.8％と 2 四半期連続で減少した後、2020 年

1、2 月の平均は 10-12 月期を▲0.9％下回っている。 

日銀短観 2020 年 3 月調査では、2019 年度の設備投資計画（全規模・全産業、含むソフトウェア

投資、除く土地投資額）が 12 月調査から▲0.7％下方修正され、前年度比 5.0％増となった。増加基

調は維持されているが、同時期（3 月調査）の 2018 年度の伸び（前年度比 10.5％）を下回った。 

一方、2020 年度の当初計画は前年度比 1.3％となり、2019 年度の当初計画（同 0.2％）を上回っ

た。しかし、2020 年度入り後の経済活動の収縮を受けて、投資計画の先送り、中止が相次ぐことが

見込まれるため、例年のように 6 月調査以降の上方修正はみられないだろう。 
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設備投資は、高水準の企業収益を背景に、人手不足対応の省力化投資、都市再開発やインバウン

ド関連の建設投資、研究開発投資を中心に堅調に推移してきた。企業収益は、海外経済の減速や消
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費税率引き上げの影響ですでに弱い動きとなっていたが、新型コロナウィルスの影響で一段と悪化

することは避けられない。設備投資の回復基調は途切れてしまったと判断される。 

 

・公的固定資本形成～5 四半期ぶりの減少～ 
 

公的固定資本形成は前期比▲1.3％と 5 四半期ぶりの減少を予測する。 

公共工事の先行指標である公共工事請負金額は 2018 年 10-12 月期から 6 四半期連続で増加し、

2020 年 1-3 月期は前年比 7.1％と 2019 年 10－12 月期の同 4.4％から伸びを高めた。一方、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、2019 年 4-6 月期から増加を続けているが、

2020年 1、2月の平均は前年比 3.9％となり、2019

年 10-12 月期の同 8.7％から伸びが鈍化してい

る。 

公的固定資本形成は、2018 年 12 月に閣議決

定した「防災・減災、国土強靭化のための 3 か

年緊急対策」に基づく公共事業関係費の積み増

しを背景に増加を続けてきたが、1-3 月期はそ

れまでの高い伸びの反動もあり、減少に転じた

とみられる。 

 

・外需～輸入の減少幅が輸出の減少幅を上回り、2 四半期連続のプラス寄与～ 
 

外需寄与度は前期比 0.2％（前期比年率 0.8％）と 2 四半期連続のプラスになると予測する。財貨・

サービスの輸出は前期比▲4.4％と大幅に減少したが、中国の生産停止の影響などから、財貨・サー

ビスの輸入が同▲5.5％と輸出以上に落ち込んだことが成長率の押し上げ要因となった。 

2020 年 1-3 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 0.9％（10-12 月期：同▲5.2％）、EU 向けが前期比▲2.7％（10-12 月期：同▲6.0％）、ア

ジア向けが前期比▲4.1％（10-12 月期：同

1.0％）、中国向けが前期比▲7.7％（10-12 月

期：同 1.9％）、全体では前期比▲3.9％(10-12

月期：同▲1.7％）となった。2019 年 10-12 月

期は欧米向けが低迷する一方、IT 関連品目の

持ち直しからアジア向けは下げ止まりつつあ

ったが、2020 年 1-3 月期は米国向けが若干持

ち直したものの、EU 向け、アジア向けが大き

く落ち込んだ。 

なお、2020 年 1-3 月期は世界各国の渡航制限を受けてサービスの輸出入がいずれも大きく減少し

たが、出国日本人数の減少を訪日外客数の減少が上回ったため、サービス輸出の落ち込みがより大

きくなった。 
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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

2019/10 2019/11 2019/12 2020/1 2020/2 2020/3 2019/7-9 2019/10-12 2020/1-3

実質ＧＤＰ 527,409 528,054 534,792 532,219 534,363 504,519 539,657 530,085 525,180

前期比年率 0.1% ▲6.9% ▲3.6%

前期比 ▲3.0% 0.1% 1.3% ▲0.5% 0.4% ▲5.6% 0.0% ▲1.8% ▲0.9%

前年同期比 ▲0.2% ▲0.8% ▲1.0% ▲1.4% ▲0.8% ▲5.1% 1.7% ▲0.7% ▲2.4%

内需（寄与度） 529,612 528,803 534,267 534,454 528,238 510,176 543,309 530,926 524,921

前期比 ▲3.5% ▲0.2% 1.0% 0.0% ▲1.2% ▲3.4% 0.3% ▲2.3% ▲1.1%

前年同期比 ▲1.2% ▲1.5% ▲0.6% ▲1.4% ▲2.3% ▲4.2% 2.3% ▲1.1% ▲2.5%

民需（寄与度） 392,305 391,714 396,810 396,404 391,073 374,053 406,380 393,625 387,792

前期比 ▲3.7% ▲0.1% 1.0% ▲0.1% ▲1.0% ▲3.2% 0.1% ▲2.4% ▲1.1%

前年同期比 ▲2.9% ▲2.1% ▲0.5% ▲1.9% ▲2.9% ▲4.7% 1.6% ▲1.9% ▲3.1%

民間消費 292,171 293,723 297,195 298,834 293,784 278,752 302,687 294,363 290,457

前期比 ▲5.2% 0.5% 1.2% 0.6% ▲1.7% ▲5.1% 0.5% ▲2.7% ▲1.3%

前年同期比 ▲3.3% ▲1.8% ▲0.2% ▲0.9% ▲2.4% ▲6.2% 1.4% ▲1.8% ▲3.2%

民間住宅投資 15,665 15,200 14,763 14,632 14,607 15,019 15,601 15,209 14,753

前期比 1.0% ▲3.0% ▲2.9% ▲0.9% ▲0.2% 2.8% 1.3% ▲2.5% ▲3.0%

前年同期比 3.9% ▲0.2% ▲3.5% ▲4.7% ▲4.9% ▲4.0% 4.3% 0.0% ▲4.6%

民間設備投資 83,719 82,201 83,851 82,343 82,458 80,222 87,301 83,257 81,674

前期比 ▲5.2% ▲1.8% 2.0% ▲1.8% 0.1% ▲2.7% 0.3% ▲4.6% ▲1.9%

前年同期比 ▲6.0% ▲6.2% ▲1.0% ▲4.7% ▲6.9% ▲4.7% 5.4% ▲4.4% ▲5.4%

民間在庫（寄与度） 732 572 983 577 206 41 755 762 875

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

前年同期比 ▲0.2% ▲0.2% ▲0.2% ▲0.4% ▲0.4% ▲0.4% ▲0.2% ▲0.2% ▲0.2%

公需（寄与度） 137,311 137,093 137,461 138,054 137,169 136,127 136,929 137,296 137,124

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

前年同期比 1.7% 0.6% ▲0.0% 0.5% 0.7% 0.5% 0.7% 0.7% 0.6%

政府消費 110,294 110,070 110,323 110,327 110,383 110,553 109,993 110,229 110,421

前期比 0.3% ▲0.2% 0.2% 0.0% 0.1% 0.2% 0.7% 0.2% 0.2%

前年同期比 6.9% 1.2% ▲1.4% 1.6% 3.2% 3.2% 2.8% 2.3% 2.7%

公的固定資本形成 27,053 27,059 27,174 27,764 26,822 25,610 26,993 27,095 26,732

前期比 1.4% 0.0% 0.4% 2.2% ▲3.4% ▲4.5% 0.9% 0.4% ▲1.3%

前年同期比 5.9% 6.1% 4.4% 3.4% ▲0.3% ▲1.1% 3.9% 5.5% 0.7%

外需（寄与度） -2,771 -1,316 -43 -2,803 5,558 -6,224 -4,084 -1,376 -276

前期比 0.5% 0.3% 0.2% ▲0.5% 1.6% ▲2.2% ▲0.3% 0.5% 0.2%

前年同期比 1.0% 0.8% ▲0.4% ▲0.0% 1.5% ▲0.9% ▲0.6% 0.4% 0.2%

財貨・ｻｰﾋﾞｽの輸出 91,509 91,402 92,378 87,518 90,221 85,421 91,453 91,763 87,720

前期比 0.4% ▲0.1% 1.1% ▲5.3% 3.1% ▲5.3% ▲0.8% 0.3% ▲4.4%

前年同期比 ▲1.5% ▲3.4% ▲0.6% ▲2.7% ▲0.8% ▲10.1% ▲0.5% ▲1.8% ▲4.8%

財貨・ｻｰﾋﾞｽの輸入 94,280 92,718 92,420 90,321 84,663 91,645 95,538 93,139 87,996

前期比 ▲2.5% ▲1.7% ▲0.3% ▲2.3% ▲6.3% 8.2% 0.6% ▲2.5% ▲5.5%

前年同期比 ▲6.6% ▲7.4% 1.8% ▲2.2% ▲9.9% ▲5.6% 2.6% ▲4.2% ▲5.7%

 

 

 

（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。 


