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予測

 

１. 5/18 に内閣府から公表される 2021 年 1-3 月期の実質 GDP は、前期比▲0.9％（前期比年

率▲3.6％）と 3 四半期ぶりのマイナス成長になったと推計される。 

２. 緊急事態宣言再発令の影響で対面型サービスを中心に民間消費が前期比▲2.1％の大幅

減少となったことがマイナス成長の主因である。設備投資（前期比 1.6％）、住宅投資（同

1.5％）は緊急事態宣言下でも堅調だったが、消費の落ち込みをカバーするまでには至ら

なかった。 

３. 日本経済は 2020 年 4-6 月期に過去最大のマイナス成長となった後、2 四半期連続で前期

比年率二桁の高成長を記録したが、2021 年 1-3 月期は緊急事態宣言の再発令を受けて再

びマイナス成長となり、経済正常化に向けた動きはいったん足踏みとなった。 

４. 4/25 から 4 都府県を対象に発令された緊急事態宣言は、経済活動の制限が前回よりも厳

しく、一日当たりの下押し圧力は前回の宣言時よりも大きくなるだろう。現時点では、

緊急事態宣言の期間が 5/11 までと短いことから、4-6 月期はプラス成長になるとみてい

るが、緊急事態宣言の期間が延長された場合、対象地域や規制の範囲が広がった場合に

は、2 四半期連続のマイナス成長となる可能性が高まるだろう。 
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●1-3 月期は年率▲3.6％を予測～3四半期ぶりのマイナス成長 

2021 年 1-3 月期の実質 GDP は、前期比▲0.9％（前期比年率▲3.6％）と 3 四半期ぶりのマイナス

成長になったと推計される1。緊急事態宣言再発令の影響で対面型サービスを中心に民間消費が前

期比▲2.1％の大幅減少となったことがマイナス成長の主因である。設備投資（前期比 1.6％）、住宅

投資（同 1.5％）は緊急事態宣言下でも堅調だったが、消費の落ち込みをカバーするまでには至ら

なかった。ワクチン供給や接種による押し上げはあったものの、新型コロナウイルスの感染拡大を

受けた医療機関の受診減少、「Go To トラベル」の停止から、政府消費が前期比▲0.6％の減少とな

ったことも成長率を押し下げた。 

また、世界的な経済活動の持ち直しを背景に輸出が前期比 2.0％の増加となったが、国内の財消

費の堅調を背景に輸入が前期比 3.2％と輸出の伸びを上回ったため、外需寄与度が前期比▲0.2％（前

期比年率▲0.7％）と 3 四半期ぶりのマイナスとなった。 

実質 GDP 成長率への寄与度（前期比）は、国内需要が▲0.7％（うち民需▲0.6％、公需▲0.1％）、

外需が▲0.2％と予測する。 

 

名目 GDP は前期比▲1.4％（前期比年率▲5.5％）と 3 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▲0.5％（10-12 月期：同▲0.5％）、前年比▲0.3％（10-12

月期：同 0.3％）と予測する。国内需要デフレーターは前期比 0.2％の上昇となったが、原油価格上

昇の影響で輸入デフレーターが前期比 7.0%と大幅に上昇したことが GDP デフレーターを押し下げ

た。 

 

この結果、2020 年度の実質 GDP 成長率は▲4.5％（2019 年度は▲0.3％）、名目 GDP 成長率は▲3.9％

（2019 年度は 0.5％）となることが見込まれる。 

 

日本経済は 2020 年 4-6 月期に過去最大のマイナス成長となった後、2 四半期連続で前期比年率二

桁の高成長を記録したが、2021 年 1-3 月期は緊急事態宣言の再発令を受けて再びマイナス成長とな

り、経済正常化に向けた動きはいったん足踏みとなった。ただし、緊急事態宣言の影響はサービス

消費に集中し、財消費、設備投資、住宅投資などは堅調だったため、1 月の緊急事態宣言発令時の

想定と比べれば成長率のマイナスは小幅にとどまったとみられる。 

緊急事態宣言はいったん解除されたが、4/25 から 4 都府県を対象に 3 度目の宣言が発令された。

今回は、酒類を提供する飲食店、百貨店（食料品など生活必需品の売り場を除く）の休業、テーマ

パーク・遊園地の休園など、経済活動の制限が前回よりも厳しくなっているため、一日当たりの下

押し圧力は前回の宣言時よりも大きくなるだろう。現時点では、緊急事態宣言の期間が 5/11 までと

短いことから、4-6 月期はプラス成長になるとみているが、緊急事態宣言の期間が延長された場合、

対象地域や規制の範囲が広がった場合には、2 四半期連続のマイナス成長となる可能性が高まるだ

ろう。 

 

 
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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●主な需要項目の動向 

・民間消費～対面型サービスを中心に弱い動き～ 
 

民間消費は前期比▲2.1％と 3 四半期ぶりの減少を予測する。2 度目の緊急事態宣言が発令される

中、巣ごもり需要やテレワーク需要の拡大を背景に財消費は底堅く推移したが、飲食、宿泊などの

対面型サービス消費が大きく落ち込んだ。 

足もと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）、スー

パー販売額などの財消費は、巣ごもり需要の

拡大などを背景に、緊急事態宣言下でも底堅

い動きが続いている。一方、外食、宿泊など

の対面型サービス消費は 2020 年秋頃までは

持ち直しの動きが続いていたが、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、「Go To トラベル」の一時停止、緊急

事態宣言の再発令などの影響で 2020 年度末

にかけて再び弱い動きとなった。 

 

・住宅投資～2 四半期連続の増加～ 
 

住宅投資は前期比 1.5％と 2 四半期連続の増加を予測する。 

新設住宅着工戸数（季節調整済・年率換算値）

は消費税率が引き上げられた 2019 年 10-12 月

期に 90 万戸を割り込んだ後、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

期以降は 80万戸程度へと水準を大きく切り下

げたが、2021 年 1-3 月期は 83.0 万戸へと持ち

直した。 

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、住宅投資は低迷が続く

可能性が高い。 

 

・民間設備投資～2 四半期連続の増加～ 
 

民間設備投資は前期比 1.6％と 2 四半期連続の増加を予測する。 

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 10-12 月期の前期比 4.1％

の後、2021 年 1-3 月期は同 5.1％と 2 四半期連続で増加した。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 2020 年 10-12 月期に前期比 12.9％の高い伸びとなった後、2021

年 1、2 月の平均は 10-12 月期を▲5.0％下回っている。 
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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

2021年度

 
 

日銀短観 2021 年 3 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 12 月調査から▲2.6％下方修正され、前年度比▲5.7％となった。

一方、2021 年度の当初計画は前年度比 2.4％となり、2020 年度の当初計画（同 1.3％）を上回った。 

緊急事態宣言下でも製造業の生産活動が堅調を維持したことから、設備投資は製造業の機械投資

を中心に持ち直しの動きが継続した。先行きについては、対面型サービス業の建設投資が引き続き

下押し要因となるものの、機械投資やデジタル関連投資が増加することから、設備投資全体として

は持ち直しの動きが継続することが予想される。 

 

・公的固定資本形成～7 四半期ぶりの減少も、増加基調は維持～ 
 

公的固定資本形成は前期比▲0.1％と 7 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 2020 年 10-12 月期に前年比▲3.4％と 9 四半期ぶ

りの減少となった後、2021 年 1-3 月期も同▲1.1％の減少となった。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 10-12 月期まで 7 四半

期連続で増加し、2021 年 1、2 月の平均も前年

比 5.5％（10-12 月期：同 6.6％）と高めの伸び

が続いている。 

公的固定資本形成は、執行の端境期となっ

たことから、小幅ながら減少に転じたとみら

れるが、災害復旧や国土強靭化関連工事の進

捗を反映し、基調としては増加傾向が続いて

いると判断される。 

 

・外需～3 四半期ぶりのマイナス～ 
 

外需寄与度は前期比▲0.2％（前期比年率▲0.7％）と 3 四半期ぶりのマイナスを予測する。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 2.0％の増加となったが、国内の財需要の持

ち直しを反映し、輸入が前期比 3.2％と輸出の伸びを上回ったことから、外需が成長率の押し下げ
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要因となった。 

2021 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▲3.9％（10-12 月期：同 7.6％）、EU 向けが前期比▲9.5％（10-12 月期：同 13.1％）、ア

ジア向けが前期比 6.4％（10-12 月期：同 7.7％）、中国向けが前期比 7.8％（10-12 月期：同 5.2％）、

全体では前期比 3.1％(10-12 月期：同 11.8％）となった。 

中国向けを中心にアジア向けが好調を維

持する一方、2020 年 10-12 月期に続き 2021

年 1-3 月期もマイナス成長が見込まれてい

る EU 向けは大きく落ち込んでおり、米国向

けも好調が続いていた自動車を中心に弱め

の動きとなっている。輸出は、欧米向けの落

ち込みをアジア向けの増加がカバーする形

で全体としては回復基調を維持しているが、

そのペースは 2020 年後半から大きく鈍化し

ている。 
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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

2020/10 2020/11 2020/12 2021/1 2021/2 2021/3 2020/7-9 2020/10-12 2021/1-3

実質ＧＤＰ 544,823 542,989 538,629 533,745 532,977 543,147 527,431 542,147 537,190

前期比年率 23.0% 11.6% ▲3.6%

前期比 1.8% ▲0.3% ▲0.8% ▲0.9% ▲0.1% 1.9% 5.3% 2.8% ▲0.9%

前年同期比 ▲1.1% ▲1.3% ▲0.6% ▲2.6% ▲4.0% 2.0% ▲5.5% ▲1.1% ▲1.5%

内需（寄与度） 540,818 538,605 536,913 531,517 533,506 537,715 529,621 538,856 534,891

前期比 1.8% ▲0.4% ▲0.3% ▲1.0% 0.4% 0.8% 2.6% 1.8% ▲0.7%

前年同期比 ▲1.4% ▲1.6% ▲1.1% ▲3.8% ▲2.2% 0.4% ▲5.4% ▲1.4% ▲1.8%

民需（寄与度） 394,906 392,577 390,378 385,266 388,477 392,435 385,909 392,694 389,366

前期比 1.7% ▲0.4% ▲0.4% ▲0.9% 0.6% 0.7% 2.0% 1.3% ▲0.6%

前年同期比 ▲2.1% ▲2.6% ▲3.0% ▲5.2% ▲3.0% ▲0.9% ▲6.3% ▲2.6% ▲3.0%

民間消費 290,665 289,467 287,659 279,787 282,163 285,814 283,110 289,264 283,155

前期比 1.9% ▲0.4% ▲0.6% ▲2.7% 0.8% 1.3% 5.1% 2.2% ▲2.1%

前年同期比 ▲1.1% ▲2.9% ▲3.1% ▲7.2% ▲4.5% 0.2% ▲7.3% ▲2.4% ▲3.8%

民間住宅投資 18,683 18,779 18,790 18,619 18,874 19,590 18,696 18,751 19,028

前期比 ▲0.1% 0.5% 0.1% ▲0.9% 1.4% 3.8% ▲4.8% 0.3% 1.5%

前年同期比 ▲11.6% ▲8.5% ▲5.7% ▲3.8% ▲2.3% ▲1.4% ▲10.4% ▲8.7% ▲2.5%

民間設備投資 85,609 86,407 85,637 87,805 87,580 86,321 82,360 85,885 87,236

前期比 6.2% 0.9% ▲0.9% 2.5% ▲0.3% ▲1.4% ▲2.4% 4.3% 1.6%

前年同期比 ▲3.7% ▲1.9% ▲3.6% ▲3.7% ▲1.0% ▲3.1% ▲10.8% ▲3.1% ▲2.6%

民間在庫（寄与度） 0 -2,026 -1,657 -895 -89 760 1,778 -1,228 -75

前期比 ▲0.3% ▲0.4% 0.1% 0.1% 0.2% 0.2% ▲0.2% ▲0.6% 0.2%

前年同期比 ▲0.5% ▲0.5% ▲0.5% ▲0.4% ▲0.4% ▲0.4% ▲0.0% ▲0.5% ▲0.4%

公需（寄与度） 145,913 146,029 146,536 146,252 145,031 145,282 143,718 146,169 145,531

前期比 0.1% 0.0% 0.1% ▲0.1% ▲0.2% 0.0% 0.7% 0.5% ▲0.1%

前年同期比 0.6% 1.1% 1.9% 1.4% 0.8% 1.3% 0.9% 1.2% 1.2%

政府消費 116,626 116,852 116,704 116,007 115,955 116,215 114,611 116,727 116,059

前期比 0.3% 0.2% ▲0.1% ▲0.6% ▲0.0% 0.2% 2.9% 1.8% ▲0.6%

前年同期比 1.9% 4.1% 8.6% 5.8% 2.9% 5.5% 3.3% 4.8% 4.7%

公的固定資本形成 29,397 29,287 29,942 30,289 29,119 29,110 29,133 29,542 29,506

前期比 1.4% ▲0.4% 2.2% 1.2% ▲3.9% ▲0.0% 0.9% 1.4% ▲0.1%

前年同期比 4.5% 4.4% 5.9% 4.6% 4.1% 3.6% 3.8% 5.0% 4.1%

外需（寄与度） 3,993 4,371 1,704 2,216 -542 5,420 -2,594 3,356 2,365

前期比 0.1% 0.1% ▲0.5% 0.1% ▲0.5% 1.1% 2.6% 1.0% ▲0.2%

前年同期比 0.3% 0.2% 0.4% 1.2% ▲1.9% 1.6% ▲0.2% 0.3% 0.3%

財貨・ｻｰﾋﾞｽの輸出 97,021 99,390 97,862 100,296 98,108 101,899 87,954 98,091 100,101

前期比 4.9% 2.4% ▲1.5% 2.5% ▲2.2% 3.9% 7.3% 11.5% 2.0%

前年同期比 ▲7.2% ▲6.6% ▲3.6% ▲6.8% ▲5.1% 12.8% ▲15.4% ▲5.8% 0.5%

財貨・ｻｰﾋﾞｽの輸入 93,028 95,018 96,159 98,080 98,649 96,479 90,548 94,735 97,736

前期比 4.5% 2.1% 1.2% 2.0% 0.6% ▲2.2% ▲8.2% 4.6% 3.2%

前年同期比 ▲9.0% ▲7.4% ▲5.9% ▲11.5% 5.9% 4.0% ▲14.1% ▲7.4% ▲1.1%

 

 

 

（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。 


