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予測

 

１. 8/16 に内閣府から公表される 2021 年 4-6 月期の実質 GDP は、前期比 0.4％（前期比年率

1.5％）と 2 四半期ぶりのプラス成長になったと推計される。 

２. 緊急事態宣言の影響で民間消費が前期比▲0.9％と 2 四半期連続で減少したが、設備投資

（前期比 3.3％）、住宅投資（同 4.5％）の高い伸びがそれをカバーした。実質 GDP はプ

ラス成長を確保したものの、国際商品市況の高騰を受けた交易条件の悪化によって交易

利得の減少幅が拡大している。実質 GDP に交易利得を加えた実質 GDI は前期比▲0.6％

（前期比年率▲2.3％）と 2 四半期連続のマイナスになると予想する。 

３. 4-6 月期の実質 GDP は 2 四半期ぶりのプラス成長となったが、1-3 月期の落ち込みを取り

戻していない。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、緊急事態宣言が再発令された 2021 年

入り後は停滞が続いている。 

４. 緊急事態宣言の延長、対象地域の拡大を受けて個人消費の低迷はさらに長引く可能性が

高い。現時点では、7-9 月期は消費の低迷を輸出、設備投資の増加がカバーする形で前期

比年率 1％程度の成長を予想しているが、実質 GDP の水準はコロナ後のピーク（2020 年

10-12 月期）にも届かないだろう。 
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●4-6 月期は年率 1.5％を予測～2四半期ぶりのプラス成長 

2021 年 4-6 月期の実質 GDP は、前期比 0.4％（前期比年率 1.5％）と 2 四半期ぶりのプラス成長

になったと推計される1。 

緊急事態宣言の影響で民間消費が前期比▲0.9％と 2 四半期連続の減少となったが、設備投資（前

期比 3.3％）、住宅投資（同 4.5％）の高い伸びが消費の落ち込みをカバーし、民間需要が 2 四半期

ぶりに増加した。公的固定資本形成は減少したが、ワクチン接種の進捗を反映し政府消費が前期比

1.2％の高い伸びとなったため、公的需要も増加した。 

海外経済の回復を背景に輸出が前期比 2.2％の増加となったが、国内の財需要の堅調やワクチン

購入による押し上げから輸入が前期比 2.3％と輸出と同程度の伸びとなったため、外需は成長率に

対してほぼニュートラルとなった。 

実質 GDP 成長率への寄与度（前期比）は、国内需要が 0.4％（うち民需 0.2％、公需 0.2％）、外

需が▲0.0％と予測する。 

 

名目 GDP は前期比▲0.7％（前期比年率▲2.6％）と 2 四半期連続の減少となり、実質の伸びを大

きく下回るだろう。GDP デフレーターは前期比▲1.0％（1-3 月期：同▲0.3％）、前年比▲1.7％（1-3

月期：同▲0.1％）と予測する。国際商品市況高騰の影響で輸入デフレーターが前期比 8.5％の高い

伸びとなり、輸出デフレーターの伸び（前期比 3.3％）を大きく上回ったことが GDP デフレーター

を押し下げた。 

なお、輸出入デフレーターの差によって生じ

る所得の実質額を表す交易利得（損失）は、2021

年 1-3 月期の前期差▲4.3 兆円に続き、4-6 月期

も同▲5.0 兆円の大幅減少が予想される。交易条

件の悪化に伴う海外への所得流出が拡大してい

る。この結果、実質 GDP に交易利得を加えた実

質 GDI は前期比▲0.6％（前期比年率▲2.3％）

と 2 四半期連続のマイナスになることが予想さ

れる。 

 

2021 年 4-6 月期の実質 GDP は 2 四半期ぶりのプラス成長が見込まれるが、緊急事態宣言の影響

で民間消費の減少が続いたことを主因として、1-3 月期の大幅マイナス成長の後としては低い伸び

にとどまった。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、緊急事態宣言が再発令された 2021 年入り後は停滞が続い

ている。 

当研究所では、緊急事態宣言の解除を前提として 7-9 月期は前期比年率 5％程度の高成長を見込

んでいたが、7/12 から東京都で緊急事態宣言が発令されたこと（沖縄県は 5/23～）、新型コロナウ

イルス陽性者数の増加を受けて緊急事態宣言の期間延長、対象地域の拡大が見込まれることから、

 
1 7/30 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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消費の低迷はさらに長期化し、高成長が実現する可能性は大きく低下した。現時点では 7-9 月期は

前期比年率 1％程度のプラス成長を予想しているが、実質 GDP の水準はコロナ後のピーク（2020

年 10-12 月期）にも届かない。 

海外経済の回復を背景に輸出が堅調を維持すること、住宅投資、設備投資など民間消費以外の需

要項目は緊急事態宣言の影響を受けなくなっていることから、マイナス成長に陥る可能性は低いと

みられるが、実質 GDP がコロナ前（2019 年 10-12 月期）の水準を回復するのは 2022 年入り後まで

ずれ込む可能性が高い。新型コロナウイルス陽性者数が増加するたびに行動制限の強化を繰り返す

限り、経済の正常化は実現しないだろう。 

 

●主な需要項目の動向 

・民間消費～財、サービスともに弱い動き～ 
 

民間消費は前期比▲0.9％と 2 四半期連続の減少を予測する。外食、旅行などのサービス消費の低

迷が続いていることに加え、堅調に推移していた財消費も、緊急事態宣言に伴う休業、時短営業の

影響などから弱い動きとなっている。 

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）は、百

貨店の休業、時短営業の影響などから弱めの動

きとなっており、自動車販売台数も半導体不足

による減産の影響から減少傾向となっている。 

また、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、「Go To トラベル」の停止、緊急事態宣

言の再発令などの影響で再び落ち込み、足もと

の水準をコロナ前（2019 年平均）と比較すると、

外食産業売上高は 8 割程度、延べ宿泊者数は 5

割弱となっている。 

 

・住宅投資～3 四半期連続の増加～ 
 

住宅投資は前期比 4.5％と 3 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 2019 年 10 月の消費税率引き上げ後に 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、足も

とでは 80 万戸台後半まで持ち直している。 
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先行きについては、木材価格の高騰（ウッドショック）が住宅投資の下押し要因となる可能性が

ある。 

 

・民間設備投資～2 四半期ぶりの増加～ 
 

民間設備投資は前期比 3.3％と 2 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 2021 年 1-3 月期の前期比 5.4％の

後、4-6 月期は同 7.8％と 3四半期連続で増加した。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 2021 年 1-3 月期に前期比▲5.3％と 2 四半期ぶりに減少した後、4、5 月の

平均は 1-3 月期を 3.9％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

2021年度

 
 

日銀短観 2021 年 6 月調査では、2021 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 2021 年 3 月調査から 2.9％上方修正され、前年度比 10.2％となった。 

製造業を中心に企業収益が大きく改善する中、テレワーク拡大やデジタル化に向けたソフトウェ

ア投資、製造業の生産活動の好調を受けた機械投資を中心に設備投資は持ち直している。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回復の動きが継続することが予想される。 

 

・公的固定資本形成～増加基調は維持も、2 四半期連続の減少～ 
 

公的固定資本形成は前期比▲1.3％と 2四半

期連続の減少を予測する。 

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 月期から 3 四半期連続で減

少し、2021 年 4-6 月期は前年比▲2.2％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、2018 年 7-9 月

期から 2021 年 1-3 月期まで 11 四半期連続の

増加となったが、2021 年 4、5 月の平均は前

年比 1.3％（1-3 月期：同 5.8％）と伸びが鈍
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化している。 

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、基調としては増加傾向が

続いているが、執行の端境期となったことから 1-3 月期に続いて減少したとみられる。 

 

・外需～成長率に対してほぼニュートラルに～ 
 

外需寄与度は前期比▲0.0％（前期比年率▲0.0％）と経済成長率に対してほぼニュートラルになる

と予測する。海外経済の回復を背景に財貨・サービスの輸出が前期比 2.2％の増加となる一方、国

内の財需要の堅調やワクチン購入による押し上げから輸入が前期比 2.3％と輸出と同程度の伸びと

なったことから、外需寄与度はほぼゼロ％となった。 

2021 年 4-6 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 12.2％（1-3 月期：同▲2.8％）、EU 向けが前期比 18.7％（1-3 月期：同▲9.7％）、アジア

向けが前期比 1.8％（1-3 月期：同 8.0％）、中国向けが前期比▲0.5％（1-3 月期：同 7.9％）、全体で

は前期比 2.2％(1-3 月期：同 3.3％）となった。 

輸出の牽引役となっていたアジア向けが減

速する一方、ワクチン接種の進捗に伴う行動

制限の緩和によって景気の回復基調が鮮明

となっている米国、EU 向けが高い伸びとな

っている。世界的な設備投資の回復やデジタ

ル関連需要の拡大を背景に、資本財、情報関

連財を中心として輸出は緩やかな増加基調

を維持している。 
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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

2021/1 2021/2 2021/3 2021/4 2021/5 2021/6 2020/10-12 2021/1-3 2021/4-6

実質ＧＤＰ 532,635 531,466 543,898 543,076 532,157 538,712 541,544 536,006 537,981

前期比年率 11.7% ▲4.0% 1.5%

前期比 ▲1.1% ▲0.2% 2.3% ▲0.2% ▲2.0% 1.2% 2.8% ▲1.0% 0.4%

前年同期比 ▲3.3% ▲4.6% 2.8% 10.4% 7.1% 5.9% ▲1.1% ▲1.6% 7.8%

内需（寄与度） 531,817 532,629 539,100 541,162 530,045 538,292 538,855 534,477 536,455

前期比 ▲1.0% 0.2% 1.2% 0.4% ▲2.0% 1.5% 1.8% ▲0.8% 0.4%

前年同期比 ▲4.4% ▲2.8% 1.1% 5.2% 3.7% 2.8% ▲1.4% ▲1.9% 3.9%

民需（寄与度） 386,284 388,647 394,956 396,537 384,687 391,446 392,811 389,906 390,833

前期比 ▲0.8% 0.4% 1.2% 0.3% ▲2.2% 1.3% 1.3% ▲0.5% 0.2%

前年同期比 ▲5.5% ▲3.3% 0.1% 3.8% 3.0% 2.4% ▲2.6% ▲2.8% 3.0%

民間消費 281,278 283,398 290,187 287,635 277,879 281,635 289,256 284,955 282,383

前期比 ▲2.2% 0.8% 2.4% ▲0.9% ▲3.4% 1.4% 2.2% ▲1.5% ▲0.9%

前年同期比 ▲7.0% ▲4.4% 2.3% 6.6% 5.0% 3.5% ▲2.4% ▲3.0% 5.0%

民間住宅投資 18,443 18,695 19,404 19,612 19,919 19,555 18,626 18,847 19,695

前期比 ▲1.2% 1.4% 3.8% 1.1% 1.6% ▲1.8% 0.0% 1.2% 4.5%

前年同期比 ▲5.3% ▲3.8% ▲2.9% ▲1.8% ▲0.1% 1.1% ▲8.6% ▲4.0% ▲0.3%

民間設備投資 86,181 84,873 83,251 87,761 86,149 88,727 85,891 84,768 87,546

前期比 0.6% ▲1.5% ▲1.9% 5.4% ▲1.8% 3.0% 4.3% ▲1.3% 3.3%

前年同期比 ▲6.7% ▲4.2% ▲4.5% 3.2% 4.1% 4.9% ▲3.1% ▲5.1% 4.1%

民間在庫（寄与度） 433 1,731 2,164 1,580 790 1,580 -979 1,443 1,316

前期比 0.3% 0.2% 0.1% ▲0.1% ▲0.1% 0.1% ▲0.5% 0.4% ▲0.0%

前年同期比 ▲0.2% ▲0.2% ▲0.2% ▲0.3% ▲0.3% ▲0.3% ▲0.4% ▲0.2% ▲0.3%

公需（寄与度） 145,534 143,983 144,146 144,626 145,360 146,848 146,049 144,574 145,625

前期比 ▲0.2% ▲0.3% 0.0% 0.1% 0.1% 0.3% 0.4% ▲0.3% 0.2%

前年同期比 1.2% 0.6% 1.1% 1.4% 0.7% 0.5% 1.2% 0.9% 0.8%

政府消費 115,536 115,137 115,238 116,185 116,488 117,560 116,628 115,304 116,745

前期比 ▲0.9% ▲0.3% 0.1% 0.8% 0.3% 0.9% 1.8% ▲1.1% 1.2%

前年同期比 4.6% 1.7% 4.5% 5.8% 3.3% 2.2% 4.8% 3.6% 2.0%

公的固定資本形成 30,039 28,888 28,949 28,482 28,913 29,329 29,495 29,292 28,908

前期比 0.3% ▲3.8% 0.2% ▲1.6% 1.5% 1.4% 1.2% ▲0.7% ▲1.3%

前年同期比 4.0% 3.6% 3.3% 0.0% ▲1.9% ▲0.5% 5.0% 3.6% ▲0.8%

外需（寄与度） 715 -1,267 4,695 1,811 2,008 317 2,818 1,381 1,378

前期比 ▲0.1% ▲0.4% 1.1% ▲0.5% 0.0% ▲0.3% 1.0% ▲0.2% ▲0.0%

前年同期比 1.1% ▲1.8% 1.7% 5.2% 3.4% 3.1% 0.3% 0.3% 3.9%

財貨・ｻｰﾋﾞｽの輸出 100,447 98,381 101,854 102,424 102,430 102,505 97,945 100,227 102,453

前期比 2.8% ▲2.1% 3.5% 0.6% 0.0% 0.1% 11.7% 2.3% 2.2%

前年同期比 ▲6.4% ▲4.5% 13.1% 22.4% 26.8% 27.8% ▲5.6% 0.9% 25.7%

財貨・ｻｰﾋﾞｽの輸入 99,732 99,648 97,160 100,613 100,422 102,188 95,128 98,846 101,075

前期比 3.3% ▲0.1% ▲2.5% 3.6% ▲0.2% 1.8% 4.9% 3.9% 2.3%

前年同期比 ▲10.7% 6.0% 3.9% ▲6.0% 4.7% 7.8% ▲7.2% ▲0.8% 1.6%

 

 

 

（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。 


