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予測

 

１. 2/15 に内閣府から公表される 2020 年 10-12 月期の実質 GDP は、前期比 2.1％（前期比年

率 8.5％）と 2 四半期連続のプラス成長になったと推計される。 

２. 世界的な経済活動の持ち直しを背景に輸出が前期比 11.2％の高い伸びとなり、外需寄与

度が前期比 1.0％（前期比年率 4.2％）と成長率を大きく押し上げた。経済活動の制約が

緩和される中で民間消費が前期比 1.5％と 2 四半期連続で増加し、コロナ禍で大きく落ち

込んでいた設備投資が同 2.5％と 3 四半期ぶりに増加したことなどから、国内民間需要も

堅調に推移した。 

３. 2020 年 10-12 月期は 7-9 月期に続き高い成長となり、4-6 月期の急激な落ち込みの 8 割強

を取り戻したとみられる。ただし、直近のピークである 2019 年 7-9 月期と比較すると、

2020 年 10-12 月期の実質 GDP は▲3.8％、民間消費は▲5.8％低い水準にとどまっており、

経済活動の正常化にはまだ距離がある。 

４. 景気は 2020 年 2020 年 5 月を底に持ち直しを続けてきたが、新型コロナウイルス陽性者

数の増加を受けた営業時間短縮要請などから年末にかけて弱い動きとなっている。2021

年 1 月に緊急事態宣言が再発令されたことから、年明け以降は対面型サービス消費を中

心に経済活動が再び落ち込むことは避けられず、2021 年 1-3 月期はマイナス成長となる

ことが予想される。 
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●10-12 月期は年率 8.5％を予測～2四半期連続のプラス成長 

2020 年 10-12 月期の実質 GDP は、前期比 2.1％（前期比年率 8.5％）と 2 四半期連続のプラス成

長になったと推計される1。世界的な経済活動の持ち直しを背景に輸出が前期比 11.2％の高い伸びと

なり、外需寄与度が前期比 1.0％（前期比年率 4.2％）と成長率を大きく押し上げた。経済活動の制

約が緩和される中で民間消費が前期比 1.5％と 2 四半期連続で増加し、コロナ禍で大きく落ち込ん

でいた設備投資が同 2.5％と 3 四半期ぶりに増加したことなどから、国内民間需要も堅調に推移し

た。 

実質 GDP 成長率への寄与度（前期比）は、国内需要が 1.0％（うち民需 1.0％、公需 0.0％）、外

需が 1.0％と予測する。 

 

名目 GDP は前期比 1.9％（前期比年率 7.8％）と 2 四半期連続の増加となるが、実質の伸びは下

回るだろう。GDP デフレーターは前期比▲0.2％（7-9 月期：同 0.2％）、前年比 0.7％（7-9 月期：同

1.2％）と予測する。 

 

なお、2/15 に内閣府から 2020 年 10-12 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、2020 年 7-9 月期

の実質 GDP 成長率は外需の下方修正を主因として、前期比年率 22.9％から同 22.7％へ下方修正さ

れると予測している。 

この結果、2020 年（暦年）の実質 GDP 成長率は▲4.9％（2019 年は 0.3％）、名目 GDP 成長率は

▲4.0％（2019 年は 0.9％）となることが見込まれる。 

 

2020 年 10-12 月期は、内外の経済活動の再開を受けて大幅なプラス成長となった 7-9 月期に続き

高い成長となり、過去最大のマイナス成長となった 4-6 月期の落ち込みの 8 割強を取り戻したとみ

られる。ただし、日本経済は新型コロナウイルス感染症の影響が顕在化する前に、消費税率引き上

げの影響で落ち込んでいた。直近のピークである 2019 年 7-9 月期と比較すると、2020 年 10-12 月

期の実質 GDP は▲3.8％、民間消費は▲5.8％低い水準にとどまっており、経済活動の正常化にはま

だ距離がある。 

また、10-12 月期は高成長となったものの、

月次ベースでは新型コロナウイルス陽性者

数の増加を受けた営業時間短縮要請などか

ら年末にかけて持ち直しの動きが一服して

いる。 

当研究所が推計している月次 GDP は 2020

年 6 月から前月比で増加を続けていたが、11

月に前月比▲0.5％と 6 ヵ月ぶりに減少した

後、12 月は同▲2.0％と減少幅が拡大した。

 
1 1/29 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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12 月の水準は 10-12 月期よりも▲1.5％低い水準にあり、2021 年 1-3 月期は低い発射台からのスタ

ートとなる。さらに、2021 年 1 月に緊急事態宣言が再発令されたことから、対面型サービス消費を

中心に経済活動が再び落ち込むことは避けられず、2021 年 1-3 月期は 3 四半期ぶりのマイナス成長

となることが予想される。 

 

●主な需要項目の動向 

・民間消費～2 四半期連続の増加も、年末にかけて弱い動き～ 
 

民間消費は前期比 1.5％と 2 四半期連続の増加を予測する。民間消費は経済活動の制約が緩和さ

れる中でペントアップ需要や特別定額給付金の効果などから持ち直しの動きを続けてきたが、新型

コロナウイルス陽性者数の増加を受けた営業時間短縮要請、外出自粛要請などから年末にかけて弱

い動きとなった。 
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（資料）日本自動車販売協会連合会、全国軽自動車協会連合会
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足もとの消費動向を業界統計で確認すると、自動車販売台数は、来店客数の減少や部品の供給制

約の影響で 4、5 月に急速に落ち込んだ後、足もとではコロナ前の水準まで持ち直しているが、消

費税率引き上げ前の水準は下回っている。百貨店売上高は、緊急事態宣言解除後の営業再開を受け

て夏場にかけて持ち直したが、インバウンド需要がほぼ消失した状態が続いていることもあり、そ

の後は足踏み状態となっている。 

外食産業売上高、延べ宿泊者数は、「Go To Eat」、「Go To トラベル」による後押しもあり、減少
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幅の縮小傾向が続いていたが、新型コロナウイルス陽性者数増加を受けた営業時間短縮要請や外出

自粛要請を受けて年末にかけて再び落ち込んだ。「Go To トラベル」の一時停止、緊急事態宣言の

再発令を受けて 2021 年入り後は落ち込み幅がさらに拡大することが見込まれる。 

 

・住宅投資～2 四半期ぶりの増加～ 
 

住宅投資は前期比 0.4％と 2 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 90 万戸台の推移が続いていたが、消費税率

が引き上げられた 2019 年 10-12 月期に 80 万戸

台半ば、新型コロナウイルス感染症の影響が顕

在化した 2020 年 4-6 月期に 80 万戸程度へと水

準を大きく切り下げた後、7-9 月期以降は一進

一退の動きとなっている。 

先行きについては、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～3 四半期ぶりの増加も、回復はまだ先～ 
 

民間設備投資は前期比 2.5％と 3 四半期ぶりの増加を予測する。 

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 2020 年 7-9 月期の前期比▲3.2％

の後、10-12 月期は同 8.8％と 5四半期ぶりに増加した。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 2020 年 7-9 月期に前期比▲0.1％と 5 四半期連続で減少した後、10、

11 月の平均は 7-9 月期を 14.5％上回っている。 
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2017年12月調査までは調査対象企業見直し前の旧ベース

 
 

日銀短観 2020 年 12 月調査では、2020 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 2020 年 9 月調査から▲2.1％下方修正され、前年度比▲3.2％となった。 

輸出、生産が持ち直していることや企業収益の悪化に歯止めがかかったことを受けて、GDP 統計

の設備投資は 3 四半期ぶりに増加するとみられるが、底打ちの判断は尚早だろう。2021 年入り後は
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緊急事態宣言再発令の影響で経済活動が再び落ち込むことから、設備投資は再び弱い動きとなるこ

とが見込まれる。企業収益は持ち直しているものの依然として低水準にとどまっており、設備投資

の好調を支えていた潤沢なキャッシュフローという前提は崩れている。また、需要の急激な落ち込

みを経験したことで企業の投資抑制姿勢が一段と強まることが見込まれるため、設備投資が基調と

して回復に向かうには時間を要する可能性が高いだろう。 

 

・公的固定資本形成～災害復旧、国土強靭化関連を中心に増加傾向が続く～ 
 

公的固定資本形成は前期比 0.7％と 3 四半期連続の増加を予測する。 

公的固定資本形成は、災害復旧や国土強靭化関

連工事の進捗を反映し、増加傾向が続いている。 

公共工事の先行指標である公共工事請負金額

は 2018 年 10-12 月期から増加を続けてきたが、

2020 年 10-12 月期は前年比▲3.4％と 9 四半期ぶ

りに減少した。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 2020 年 7-9 月期まで 6 四半期連続で増

加し、10、11 月の平均も前年比 6.1％（7-9 月期：

同 6.2％）と高めの伸びが続いている。 

 

・外需～輸出の伸びが加速し、成長率を大きく押し上げ～ 
 

外需寄与度は前期比 1.0％（前期比年率 4.2％）と 2 四半期連続のプラスを予測する。海外経済の

持ち直しを背景に財貨・サービスの輸出が前期比 11.2％の高い伸びとなる一方、国内需要の回復ペ

ースの鈍さを反映し輸入が前期比 4.9％と 7-9 月期の大幅減少の後としては低い伸びにとどまった

ことから、7-9 月期に続き外需が成長率を大きく押し上げた。 

2020 年 10-12 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 8.2％（7-9 月期：同 40.6％）、EU 向けが前期比 12.5％（7-9 月期：同 5.6％）、アジア

向けが前期比 7.6％（7-9 月期：同 5.1％）、うち中国向けが前期比 4.5％（7-9 月期：同 9.0％）、全体

では前期比 11.1％(7-9 月期：同 13.8％）となった。 

10-12 月期を通してみれば、いずれの国・地域

向けも好調を維持したが、月次ベースでは、年

末にかけて米国向け、EU 向けが弱い動きとなっ

た。新型コロナウイルスの感染拡大を受けたロ

ックダウンや経済活動制限の影響が出始めてい

る可能性がある。2020 年春に比べれば制限は緩

やかであるため、輸出が急激に落ち込む可能性

は低いと考えられるが、先行きの回復ペースの

鈍化は避けられないだろう。 
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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

2020/7 2020/8 2020/9 2020/10 2020/11 2020/12 2020/4-6 2020/7-9 2020/10-12

実質ＧＤＰ 520,584 524,968 535,027 542,920 540,429 529,520 500,566 526,848 537,703

前期比年率 ▲29.2% 22.7% 8.5%

前期比 1.1% 0.8% 1.9% 1.5% ▲0.5% ▲2.0% ▲8.3% 5.3% 2.1%

前年同期比 ▲6.3% ▲6.7% ▲3.9% ▲1.4% ▲1.8% ▲2.1% ▲10.3% ▲5.6% ▲1.9%

内需（寄与度） 530,037 526,908 532,047 539,364 536,698 529,477 516,715 529,659 535,169

前期比 0.2% ▲0.6% 1.0% 1.4% ▲0.5% ▲1.3% ▲5.2% 2.6% 1.0%

前年同期比 ▲5.4% ▲6.0% ▲4.7% ▲1.4% ▲1.5% ▲2.5% ▲7.1% ▲5.3% ▲1.8%

民需（寄与度） 387,712 383,692 387,050 394,548 392,846 386,835 376,488 386,142 391,400

前期比 ▲0.1% ▲0.8% 0.6% 1.4% ▲0.3% ▲1.1% ▲5.3% 1.9% 1.0%

前年同期比 ▲6.2% ▲6.7% ▲5.6% ▲2.1% ▲2.6% ▲3.2% ▲7.5% ▲6.2% ▲2.6%

民間消費 281,481 282,875 285,700 289,932 288,442 284,309 269,575 283,352 287,561

前期比 0.3% 0.5% 1.0% 1.5% ▲0.5% ▲1.4% ▲8.3% 5.1% 1.5%

前年同期比 ▲7.4% ▲8.1% ▲6.3% ▲1.4% ▲3.0% ▲3.6% ▲11.1% ▲7.3% ▲2.7%

民間住宅投資 18,684 18,505 18,613 18,609 18,705 18,716 19,741 18,601 18,676

前期比 ▲3.3% ▲1.0% 0.6% ▲0.0% 0.5% 0.1% 0.5% ▲5.8% 0.4%

前年同期比 ▲9.6% ▲12.0% ▲9.9% ▲11.4% ▲8.2% ▲5.4% ▲5.0% ▲10.5% ▲8.4%

民間設備投資 85,292 80,716 81,251 84,885 85,278 83,156 84,472 82,420 84,440

前期比 ▲0.2% ▲5.4% 0.7% 4.5% 0.5% ▲2.5% ▲5.7% ▲2.4% 2.5%

前年同期比 ▲10.4% ▲11.5% ▲10.5% ▲5.1% ▲3.3% ▲5.8% ▲8.0% ▲10.8% ▲4.7%

民間在庫（寄与度） 2,302 1,645 1,535 1,171 468 703 2,741 1,827 781

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

前年同期比 ▲0.0% ▲0.0% ▲0.0% ▲0.1% ▲0.1% ▲0.1% ▲0.0% ▲0.0% ▲0.1%

公需（寄与度） 142,326 143,217 144,998 144,817 143,853 142,643 140,231 143,521 143,774

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

前年同期比 0.8% 0.8% 1.0% 0.7% 1.1% 0.7% 0.5% 0.8% 0.8%

政府消費 112,864 114,537 116,133 115,543 114,688 113,489 111,405 114,511 114,573

前期比 1.4% 1.5% 1.4% ▲0.5% ▲0.7% ▲1.0% 0.3% 2.8% 0.1%

前年同期比 3.0% 3.0% 3.9% 2.1% 4.3% 2.9% 1.4% 3.3% 3.1%

公的固定資本形成 29,468 28,687 28,872 29,281 29,171 29,161 28,833 29,009 29,204

前期比 0.8% ▲2.7% 0.6% 1.4% ▲0.4% ▲0.0% 2.0% 0.6% 0.7%

前年同期比 4.1% 2.8% 4.4% 4.0% 3.8% 3.0% 4.7% 3.8% 3.6%

外需（寄与度） -9,877 -2,364 2,555 3,131 3,307 -381 -17,391 -3,229 2,116

前期比 1.1% 1.4% 0.9% 0.1% 0.0% ▲0.7% ▲3.1% 2.6% 1.0%

前年同期比 ▲1.0% ▲0.8% 0.7% ▲0.1% ▲0.4% 0.3% ▲3.4% ▲0.4% ▲0.1%

財貨・ｻｰﾋﾞｽの輸出 83,088 87,637 91,743 95,805 98,726 96,950 81,431 87,489 97,258

前期比 2.6% 5.5% 4.7% 4.4% 3.0% ▲1.8% ▲17.2% 7.4% 11.2%

前年同期比 ▲21.1% ▲18.7% ▲5.9% ▲8.3% ▲7.4% ▲3.0% ▲21.9% ▲15.3% ▲6.2%

財貨・ｻｰﾋﾞｽの輸入 92,964 90,001 89,188 92,674 95,420 97,331 98,823 90,718 95,142

前期比 ▲3.6% ▲3.2% ▲0.9% 3.9% 3.0% 2.0% 1.3% ▲8.2% 4.9%

前年同期比 ▲15.6% ▲14.5% ▲9.7% ▲8.0% ▲5.2% ▲4.9% ▲3.7% ▲13.3% ▲6.0%

 

 

 

（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。 


