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１. 2/15 に内閣府から公表される 2022 年 10-12 月期の実質 GDP は、前期比 1.4％（前期比年

率 5.6％）と 2 四半期ぶりのプラス成長になったと推計される。 

２. 外需寄与度が前期比 0.4％（年率 1.4％）のプラスとなる中、緊急事態宣言の解除を受け

て、外食、宿泊などの対面型サービスを中心に民間消費が前期比 2.3％の高い伸びとなっ

たことが、成長率を大きく押し上げた。2021 年 10-12 月期の実質 GDP はコロナ前（2019

年 10-12 月期）比で▲0.3％の水準まで回復したが、直近のピーク（2019 年 4-6 月期）に

比べれば▲3.0％低い。 

３. 2021 年入り後、交易条件の悪化に伴う海外への所得流出が続いている。2021 年の交易利

得は▲3.8 兆円となり、前年から▲6.9 兆円の悪化が見込まれる。 

４. 2021 年 10-12 月期は高成長となったが、2022 年入り後、新型コロナウイルスの感染再拡

大を受けて、34 都道府県でまん延防止等重点措置が適用されている。2021 年 1-3 月期は

民間消費が減少に転じる可能性が高く、成長率の急低下は避けられない。現時点では消

費の落ち込みを輸出や設備投資の増加がカバーすることにより、前期比年率 1％程度の

プラス成長を予想している。ただし、緊急事態宣言の発令などにより行動制限をさらに

強化すれば、マイナス成長に陥る可能性が高まるだろう。 
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●10-12 月期は年率 5.6％を予測～2四半期ぶりのプラス成長 

2021 年 10-12 月期の実質 GDP は、前期比 1.4％（前期比年率 5.6％）と 2 四半期ぶりのマイナス

成長になったと推計される1。 

外需寄与度が前期比 0.4％（年率 1.4％）のプラスとなる中、緊急事態宣言の解除を受けて、外食、

宿泊などの対面型サービスを中心に民間消費が前期比 2.3％の高い伸びとなったことが、成長率を

大きく押し上げた。一方、公的需要は、医療費の持ち直しを反映し政府消費が前期比 0.3％の増加

となったが、公的固定資本形成が同▲3.3％の減少となったため、3 四半期ぶりに減少した。 

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 1.1％、公需▲0.1％）、

外需が 0.4％と予測する。 

 

名目 GDP は前期比 0.8％（前期比年率 3.1％）と 2 四半期ぶりに増加するが、実質の伸びは下回

るだろう。GDP デフレーターは前期比▲0.6％（7-9 月期：同▲0.1％）、前年比▲1.3％（7-9 月期：

同▲1.2％）と予測する。国内需要デフレーターは前期比 0.3％の上昇となったが、国際商品市況高

騰の影響で輸入デフレーターが前期比 6.9％の高い伸びとなり、輸出デフレーターの伸び（前期比

2.2％）を上回ったことが 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 月期が前期差▲3.2 兆円、4-6 月期

が同▲2.4 兆円、7-9 月期が同▲3.4 兆円とな

った後、10-12 月期は同▲5.5 兆円と減少幅の

拡大が予想される。 

2021 年入り後、原油をはじめとした資源価

格高騰に伴う交易条件の悪化によって、海外

への所得流出が続いている。2021 年の交易

利得は▲3.8 兆円となり、前年から▲6.9 兆円

の悪化が見込まれる。 

 

2/15 に内閣府から 2021 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、2021 年 7-9 月期の実質

GDP 成長率は外需の上方修正などから、前期比年率▲3.6％から同▲3.3％へ上方修正されると予測

している。 

この結果、2021 年（暦年）の実質 GDP 成長率は 1.6％（2020 年は▲4.5％）、名目 GDP 成長率は

0.7％（2020 年は▲3.6％）となることが見込まれる。 

 

2021 年 10-12 月期の実質 GDP は、コロナ前（2019 年 10-12 月期）比で▲0.3％まで回復したが、

 
1 1/31 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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直近のピーク（2019 年 4-6 月期）に比べれば▲3.0％低い。2022 年入り後、新型コロナウイルスの

感染再拡大を受けて、34 都道府県でまん延防止等重点措置が適用されている。2021 年 1-3 月期は

10-12 月期の成長を牽引した民間消費が減少に転じる可能性が高く、成長率の急低下は避けられな

いだろう。現時点では、2021 年 1-3 月期の実質 GDP は、民間消費の減少を輸出や輸出の増加がカ

バーすることにより、前期比年率 1％程度の成長を予想しており、実質 GDP がコロナ前の水準を回

復するのは 2022 年 4-6 月期までずれ込む公算が大きい。緊急事態宣言の発令などにより行動制限

をさらに強化すれば、マイナス成長に陥る可能性が高まるだろう。 

 

●主な需要項目の動向 

・民間消費～財、対面型サービスを中心に高い伸び～ 
 

民間消費は前期比 2.3％と 2 四半期ぶりの増加を予測する。緊急事態宣言の解除を受けて、外食、

宿泊などの対面型サービス消費が高い伸びとなったことに加え、供給制約の緩和に伴う自動車販売

の増加などから、財消費も堅調な動きとなった。 

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 2021 年 7-9 月期の前期比 0.3％の後、10-12 月期は同 1.3％

と伸びを高めた。 

7-9 月期に前期比▲15.1％（当研究所による

季節調整値）と急速落ち込んだ自動車販売台

数は 10-12 月期も同 0.9％の低い伸びにとどま

ったが、月次では 10 月から 12 月までの 3 ヵ

月で 41.8％の高い伸びとなった。 

また、低迷が続いていた外食産業売上高、

延べ宿泊者数は、緊急事態宣言の解除を受け

て、10-12 月期はそれぞれ前期比 9.1％、同

28.9％と急回復した。 

 

・住宅投資～木材価格の高騰が下押し要因に～ 
 

住宅投資は前期比▲0.4％と 2 四半期連続の

減少を予測する。 

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 年度入り後に 80

万戸程度へと水準を大きく切り下げた。2021

年度入り後は 80 万戸台半ばまで持ち直してい

るが、木材価格の高騰が住宅投資の下押し要
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因となっている。 

 

・民間設備投資～2 四半期連続の減少～ 
 

民間設備投資は前期比▲0.8％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 2021 年 7-9 月期の前期比▲2.2％

の後、10-12 月期は同▲4.0％と 2四半期連続で減少した。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 2021 年 7-9 月期に前期比 0.7％と 2 四半期連続で増加した後、10、

11 月の平均は 7-9 月期を 4.7％上回っている。 

日銀短観 2021 年 12 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）が前年度比 9.6％となり、前年同期時の同▲3.2％（2020 年 12 月調査の 2020

年度計画）を大きく上回っている。 

設備投資は、企業収益の回復を背景に基調としては持ち直しているが、部品不足などの供給制約

の影響が残っていることが、設備投資の抑制要因になっていると考えられる。 
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・公的固定資本形成～4 四半期連続の減少～ 
 

公的固定資本形成は前期比▲3.3％と 4 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 5 四半期連続で減

少し、2021 年 10-12 月期は前年比▲15.0％とな

り、7-9 月期の同▲12.0％から減少幅がさらに

拡大した。また、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

7-9 月期に前年比▲3.8％と 10 四半期ぶりに減

少した後、10、11 月の平均は同▲8.9％と減少

幅が拡大している。 

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増加傾向が続いてきたが、2020 年末頃をピークに減少している。 
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・外需～輸出が増加に転じ、成長率の押し上げ要因に～ 
 

外需寄与度は前期比 0.4％（前期比年率 1.4％）と予測する。供給制約の緩和に伴う自動車輸出の

回復を主因として、財貨・サービスの輸出が前期比 1.2％となる一方、ワクチン購入の一巡などか

ら、財貨・サービスの輸入が同▲0.7％の減少となったため、外需は成長率の押し上げ要因となった。 

2021 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▲1.5％（7-9 月期：同▲9.2％）、

EU 向けが前期比 0.8％（7-9 月期：同 5.9％）、

アジア向けが前期比▲4.3％（7-9 月期：同▲

3.3％）、うち中国向けが前期比▲5.5％（7-9 月

期：同▲4.7％）、全体では前期比▲0.6％(7-9

月期：同▲2.4％）となった。 

EU 向けは堅調を維持しているが、米国向け、

アジア向けは弱い動きとなっている。ただし、

米国向けは自動車輸出の回復を主因に、10 月

から 3 ヵ月連続で上昇しており、基調として

は持ち直している。 
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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

2021/7 2021/8 2021/9 2021/10 2021/11 2021/12 2021/4-6 2021/7-9 2021/10-12

実質ＧＤＰ 541,503 527,570 525,538 532,925 541,963 547,701 538,158 533,600 540,973

前期比年率 2.5% ▲3.3% 5.6%

前期比 ▲0.1% ▲2.6% ▲0.4% 1.4% 1.7% 1.1% 0.6% ▲0.8% 1.4%

前年同期比 4.9% 1.0% ▲2.1% ▲1.2% 1.3% 1.2% 7.3% 1.2% 0.4%

内需（寄与度） 540,770 528,606 528,973 534,438 537,978 542,081 537,721 532,622 538,091

前期比 ▲0.3% ▲2.2% 0.1% 1.0% 0.7% 0.8% 0.7% ▲0.9% 1.0%

前年同期比 2.4% 0.7% ▲1.1% ▲1.7% 0.7% 1.3% 4.1% 0.6% 0.1%

民需（寄与度） 395,498 384,993 385,715 390,828 394,938 398,486 394,150 388,711 394,726

前期比 ▲0.4% ▲1.9% 0.1% 1.0% 0.8% 0.7% 0.7% ▲1.0% 1.1%

前年同期比 1.6% 0.6% ▲0.6% ▲1.0% 1.0% 1.5% 3.5% 0.5% 0.5%

民間消費 291,133 281,623 283,983 289,280 292,736 294,521 289,076 285,580 292,179

前期比 ▲0.3% ▲3.3% 0.8% 1.9% 1.2% 0.6% 0.6% ▲1.2% 2.3%

前年同期比 2.2% 0.4% ▲1.1% ▲1.5% 1.7% 2.6% 6.8% 0.5% 0.9%

民間住宅投資 18,549 18,750 18,700 18,674 18,635 18,491 18,920 18,666 18,600

前期比 ▲2.5% 1.1% ▲0.3% ▲0.1% ▲0.2% ▲0.8% 1.1% ▲1.3% ▲0.4%

前年同期比 ▲0.8% 1.2% 0.4% 1.0% 0.2% ▲0.6% ▲2.7% 0.2% 0.2%

民間設備投資 85,735 84,287 82,320 82,436 82,967 85,037 86,331 84,114 83,480

前期比 ▲1.6% ▲1.7% ▲2.3% 0.1% 0.6% 2.5% 2.1% ▲2.6% ▲0.8%

前年同期比 2.0% 2.0% ▲0.3% ▲2.9% ▲0.9% ▲0.5% 3.4% 1.2% ▲1.4%

民間在庫（寄与度） 126 379 759 484 645 484 -131 421 538

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

前年同期比 0.1% 0.1% 0.1% 0.2% 0.2% 0.2% ▲0.6% 0.1% 0.2%

公需（寄与度） 145,273 143,615 143,259 143,611 143,041 143,596 143,569 143,918 143,372

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

前年同期比 0.9% 0.1% ▲0.5% ▲0.7% ▲0.3% ▲0.2% 0.6% 0.1% ▲0.4%

政府消費 116,051 116,162 116,567 116,540 116,517 116,611 115,098 116,260 116,556

前期比 0.4% 0.1% 0.3% ▲0.0% ▲0.0% 0.1% 0.7% 1.0% 0.3%

前年同期比 4.4% 1.5% ▲0.2% ▲0.6% 2.0% 2.4% 3.0% 1.9% 1.3%

公的固定資本形成 29,268 27,498 26,737 27,117 26,569 27,030 28,566 27,834 26,905

前期比 1.2% ▲6.0% ▲2.8% 1.4% ▲2.0% 1.7% ▲3.0% ▲2.6% ▲3.3%

前年同期比 ▲2.2% ▲5.5% ▲8.8% ▲10.1% ▲11.5% ▲12.1% ▲1.9% ▲5.7% ▲11.2%

外需（寄与度） 594 -1,175 -3,574 -1,652 3,846 5,482 94 656 2,559

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

前年同期比 2.5% 0.3% ▲1.0% 0.5% 0.5% ▲0.1% 3.0% 0.6% 0.3%

財貨・ｻｰﾋﾞｽの輸出 105,051 103,501 99,572 100,645 106,397 104,768 102,924 102,708 103,936

前期比 1.5% ▲1.5% ▲3.8% 1.1% 5.7% ▲1.5% 3.2% ▲0.2% 1.2%

前年同期比 24.4% 19.3% 6.1% 1.9% 10.2% 6.2% 26.8% 16.1% 6.1%

財貨・ｻｰﾋﾞｽの輸入 104,457 104,676 103,146 102,297 102,551 99,285 102,831 102,052 101,378

前期比 0.5% 0.2% ▲1.5% ▲0.8% 0.2% ▲3.2% 3.9% ▲0.8% ▲0.7%

前年同期比 8.1% 16.4% 12.1% ▲0.7% 7.3% 7.2% 5.5% 12.1% 4.7%

 

 

 

（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。 


