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＜実質成長率：2022年度 2.0％、2023年度 1.7％を予想＞ 
 

１. 2022 年 1-3 月期の実質 GDP（2 次速報）は、1 次速報の前期比▲0.2％（年率▲1.0％）か

ら前期比▲0.1％（年率▲0.5％）に上方修正された。 

２. GDP2 次速報の結果を受けて、5 月に発表した経済見通しを改定した。実質 GDP 成長率

は 2022 年度が 2.0％、2023 年度が 1.7％と予想する。実質成長率の見通しは 5 月時点と

変わらない。 

３. 2022 年 4-6 月期の実質 GDP は、対面型サービスを中心に民間消費が高い伸びとなること

から、前期比年率 3.9％のプラス成長となり、実質 GDP はコロナ前（2019 年 10-12 月期）

の水準を回復するだろう。 

４. ただし、資源価格の一段の高騰、中国経済の低迷長期化、金融引き締めに伴う米国経済

の減速、電力不足による経済活動の制限など、下振れリスクは大きい。また、新型コロ

ナウイルスの感染拡大時にこれまでと同様に行動制限の強化を繰り返せば、消費の持続

的な回復は実現しないだろう。 

５. 消費者物価上昇率（生鮮食品を除く総合）は、2022 年度が同 2.2％、2023 年度が同 0.9％

と予想する。物価高対策の影響もありエネルギー価格の伸びは頭打ちとなるが、食料品

や日用品で価格転嫁の動きが広がり、2022 年中は 2％台の伸びが続く。しかし、原材料

価格上昇の影響が一巡する 2023 年度にはゼロ％台後半まで伸びが鈍化するだろう。 

 

2022・2023 年度経済見通し 
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１. 2022 年 1-3 月期の実質ＧＤＰは前期比年率▲0.5％へ上方修正 

6/8 に内閣府が公表した 2022 年 1-3 月期の実質 GDP（2 次速報値）は前期比▲0.1％（年率▲0.5％）

となり、1 次速報の前期比▲0.2％（年率▲1.0％）から上方修正された。 

1-3 月期の法人企業統計の結果が反映されたことにより、設備投資が前期比 0.5％から同▲0.7％

へと大幅に下方修正されたが、民間在庫変動が前期比・寄与度 0.2％から同 0.5％へと大幅に上方修

正されたことが設備投資下振れの影響を上回った。また、3 月のサービス産業動向調査などの結果

が反映されたことから、民間消費が前期比▲0.0％から同 0.1％へと上方修正された。 

1-3 月期の成長率は上方修正されたものの、その主因は民間在庫の積み上がりであり、在庫変動

を除いた最終需要は 1 次速報の前期比▲0.5％（年率▲1.8％）から同▲0.6％（年率▲2.5％）へと下

方修正されている。最終需要が低迷する中で在庫が大きく積み上がっており、表面的な成長率以上

に内容は悪い。 

 

日本経済は、新型コロナウイルス感染症の影響で 2020 年 4-6 月期に前期比年率▲28.1％と過去最

大のマイナス成長を記録した後、2020 年後半は高成長となったが、2021 年に入ってからはマイナ

ス成長とプラス成長を繰り返している。実質 GDP は、米国が 2021 年 4-6 月期、ユーロ圏が 2021 年

10-12 月期にコロナ前（2019 年 10-12 月期）の水準を上回ったが、日本の実質 GDP は 2022 年 1-3

月期時点でもコロナ前を▲0.6％下回っている。 

また、日本は消費税率引き上げの影響で 2019

年 10-12 月期に前期比年率▲10.9％の大幅マイ

ナス成長となっており、新型コロナウイルス感

染症の影響が顕在化する前に経済活動の水準が

大きく落ち込んでいた。直近のピークである

2019 年 4-6 月期と比較すると、2022 年 1-3 月期

の実質 GDP は▲3.4％低い水準となっている。

経済活動の正常化までにはかなりの距離がある

といえるだろう。 

 

（収益環境が厳しさを増す中でも、企業収益は堅調を維持） 

財務省が 6 月 1 日に公表した法人企業統計によると、2022 年 1-3 月期の全産業（金融業、保険

業を除く、以下同じ）の経常利益は前年比 13.7％（10-12 月期：同 24.7％）と 5 四半期連続で増加

した。製造業が前年比 18.4％（10-12 月期：同 22.1％）、非製造業が前年比 10.9％（10-12 月期：同

26.4％）と前期から伸びは鈍化したものの、前年比で二桁の伸びを維持した。 

季節調整済の経常利益は前期比 0.2％（10-12 月期：同 17.4％）と 2 四半期連続で増加した。

2022 年 1-3 月期の経常利益（季節調整値）は 23.1 兆円と、コロナ前（2019 年 10-12 月期）の水準

を 24.0％上回っている。直近のピーク（2018 年 4-6 月期の 23.8 兆円）に比べれば▲3.1％低いが、

製造業の経常利益は 9.39 兆円となり、過去最高水準（2018 年 4-6 月期の 9.44 兆円）に近づいた。
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原油高に伴うコスト増、まん延防止等重点措置による行動制限の強化などのマイナス要因はあっ

たものの、企業収益は堅調を維持した。 

一方、設備投資（ソフトウェアを含む）は前年比 3.0％（10-12 月期：同 4.3％）と 4 四半期連続

で増加したが、伸び率は前期から鈍化した。法人企業統計の設備投資は増加が続いているが、企

業収益に比べると回復ペースはきわめて鈍い。2021 年度の経常利益は前年比 36.8％の高い伸びと

なったが、設備投資は同 3.4％の低い伸びにとどまった。 

企業の設備投資意欲を示す「設備投資／キャッシュフロー比率」は 50％台前半と過去最低水準

にある。コロナ禍が長期化する中で、原材料価格の高騰やウクライナ情勢の深刻化などの悪材料

が重なったこともあり、企業は慎重姿勢を一段と強めている。 

 

  

 

２. 実質成長率は 2022 年度 2.0％、2023 年度 1.7％を予想 

2022 年 1-3 月期の GDP2 次速報を受けて、5/19 に発表した経済見通しを改定した。実質 GDP 成

長率は 2022 年度が 2.0％、2023 年度が 1.7％と予想する。実質成長率の見通しは 5 月時点と変わら

ない。 

 

  

 

（実質 GDP が直近のピークを超えるのは 2023 年度） 

まん延防止等重点措置が 3/21 に終了したことを受けて、サービス消費との連動性が高い小売・娯

楽施設の人出は持ち直しており、5 月の GW にはコロナ前を明確に上回る水準まで回復した。GW

-5.0

0.0

5.0

10.0

15.0

20.0

25.0

0601 0701 0801 0901 1001 1101 1201 1301 1401 1501 1601 1701 1801 1901 2001 2101 2201

経常利益（季節調整値）の推移

（年・四半期）(資料）財務省「法人企業統計」

（兆円）

全産業

製造業

非製造業

50%

60%

70%

80%

90%

100%

110%

120%

130%

140%

4

6

8

10

12

14

16

18

20

22

8601 8801 9001 9201 9401 9601 9801 0001 0201 0401 0601 0801 1001 1201 1401 1601 1801 2001 2201

設備投資とキャッシュフローの関係（兆円）

設備投資（左目盛）

設備投資／キャッシュフロー比率（右目盛）

（注）キャッシュフロー＝経常利益×0.5+減価償却費。数値は全て4四半期平均

（資料）財務省「法人企業統計」

（年・四半期）

キャッシュフロー（左目盛）

▲0.4%

0.6%

▲0.8%

1.0%
▲0.1% 1.0%

0.6% 0.5% 0.2% 0.4% 0.5% 0.4% 0.3%

(▲1.6%)

(2.6%)

(▲3.2%)

(4.0%)
(▲0.5%)

(3.9%)

(2.5%) (2.0%) (0.9%) (1.6%) (2.2%) (1.7%) (1.3%)

▲2.0%

▲1.5%

▲1.0%

▲0.5%

0.0%

0.5%

1.0%

1.5%

2.0%

2101 2102 2103 2104 2201 2202 2203 2204 2301 2302 2303 2304 2401

民間消費 設備投資 公的需要 外需 その他

実質ＧＤＰ成長率の推移(四半期）(前期比）

(資料）内閣府経済社会総合研究所「四半期別ＧＤＰ速報」

(年・四半期）

予測

（ ）内は前期比年率

1.8% 0.2%

▲0.7%

▲4.5%

2.2% 2.0% 1.7%

▲7%

▲6%

▲5%

▲4%

▲3%

▲2%

▲1%

0%

1%

2%

3%

4%

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

民間消費 設備投資 公的需要 外需 その他

実質ＧＤＰ成長率の推移(年度）(前年比）

(資料）内閣府経済社会総合研究所「四半期別ＧＤＰ速報」

(年度）

予測



 

 

 

 

 

 

 

 

4｜               ｜Weeklyエコノミスト・レター 2022-06-08｜Copyright ©2022 NLI Research Institute All rights reserved 

終了後は減少に転じたものの、2020 年、2021 年の同時期の水準は大きく上回っている。 

日本銀行の「消費活動指数」によれば、実質サービス消費は、2021 年 10-12 月期に前期比 8.1％の

高い伸びとなった後、2022 年 1-3 月期は同▲3.1％と落ち込んだが、月次では 2022 年 1 月の前月比

▲4.5％、2 月の同▲3.0％の後、3 月が同 4.9％、4 月が同 2.0％の増加となった。 

また、総務省統計局の「家計調査」によれば、対面型サービス消費（一般外食、交通、宿泊料、

パック旅行費、入場・観覧・ゲーム代）は、2021 年

10-12 月期に前期比 29.1％と急回復した後、2022 年

1-3 月期は同▲16.2％と大きく落ち込んだが、月次

では 2022 年 1 月の前月比▲19.0％、2 月の同▲

12.7％の後、3 月が同 17.6％、4 月が同 10.3％の増

加となった。 

足もとまでの人出の動きを踏まえれば、5 月以降

のサービス消費は水準をさらに切り上げる可能性

が高い。 

 

  
 

2022 年 4-6 月期は前期比年率 3.9％のプラス成長を予想する。ロックダウンの影響で中国向け

の輸出が急減し、外需が 1-3 月期に続き成長率の押し下げ要因となるものの、外食、旅行などの

対面型サービスを中心に民間消費が前期比 1.8％の高い伸びとなることが成長率を大きく押し上げ

るだろう。また、1-3 月期の設備投資は前期比▲0.7％の減少となったが、高水準の企業収益を背

景に基調としては持ち直しの動きが続いていると判断される。4-6 月期は前期の落ち込みの反動も

あり、前期比 2.2％の高い伸びとなることが予想される。 

2022 年 7-9 月期以降も、緊急事態宣言などの行動制限がなければ、これまで積み上がってきた

貯蓄の取り崩しによる民間消費の高い伸びを主因として、潜在成長率を上回る成長が続くことが

予想される。ただし、資源価格の一段の高騰、中国経済の低迷長期化、金融引き締めに伴う米国

経済の減速、電力不足による経済活動の制限など、下振れリスクは大きい。また、新型コロナウ

イルス感染症を完全に終息させることは困難であり、新規陽性者数は今後も増減を繰り返すこと

が見込まれる。感染拡大のたびにこれまでと同様に行動制限の強化を繰り返すようであれば、消

費の持続的な回復は実現しないだろう。 
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2022 年 1-3 月期の実質 GDP はコロナ前（2019 年 10-12 月期）の水準を▲0.6％下回っている

が、4-6 月期にはようやくコロナ前の水準を回

復するだろう。 

ただし、日本はコロナ前の段階で消費税率

引き上げの影響で経済活動の水準が大きく落ち

込んでいたため、コロナ前の水準に戻るだけで

は、経済の正常化とは言えない。実質 GDP が

直近のピークである 2019 年 4-6 月期の水準を

回復するのは、2023 年 10-12 月期になると予想

する。 

 

（物価の見通し） 

消費者物価（生鮮食品を除く総合、以下コア CPI）は、2022 年 4 月に前年比 2.1％と、2015 年 3

月（2.2％）以来、消費税率引き上げの影響を除くと 2008 年 9 月（2.3％）以来の 2％台となった。 

これまでコア CPI を大きく押し上げてきたのは、原油高に伴うエネルギー価格の大幅上昇だった

が、ここにきて上昇ペース加速の主因は食料品（除く生鮮食品）へと移りつつある。 

食料品は 2021 年 7 月の前年比 0.1％と上昇に転じた後、2022 年 4 月には同 2.6％まで上昇率が高

まったが、川上段階の物価は、輸入物価が前年比で 30％程度、食料品の国内企業物価が前年比で

4％前後の高い伸びとなっている。川上段階の物価上昇を消費者向けの販売価格に転嫁する動きが

さらに広がることにより、食料品（生鮮食品を除く）の物価上昇率は 2022 年夏場には 4％近くまで

加速する可能性が高い。 

原油価格（ドバイ）は、1 バレル=110 ドル台で高止まりしているが、物価高対策（燃料油価格

激変緩和措置）の影響で、エネルギー価格の前年比上昇率は徐々に鈍化することが見込まれる。

一方、円安による物価上昇圧力が高まる中で、食料品に加え、日用品や衣料品などでも価格転嫁

の動きが広がることが見込まれる。 

コア CPI 上昇率は、エネルギー価格の上昇ペース鈍化を食料品の上昇ペース加速が打ち消すこ

とにより、当面 2％台前半の推移が続いた後、携帯電話通信料値下げの影響が一巡する秋頃には

2％台半ばまで高まることが予想される。 

ただし、物価上昇のほとんどは、原材料

価格の大幅上昇を販売価格に転嫁すること

によって生じたものであり、消費者物価指

数の約 5 割を占め、賃金との連動性が高い

サービス価格は低迷が続いている。春闘賃

上げ率は 2022、2023 年と改善が続くもの

の、ベースアップでみればゼロ％台の低い

伸びにとどまることが見込まれる。サービ

ス価格の上昇を通じて物価の基調が大きく
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予測

（注）制度要因は、消費税、教育無償化、Go To トラベル事業

2004までは2015年基準、2101以降は2020年基準
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高まることは期待できない。原材料価格高騰による上昇圧力が一巡することが見込まれる 2023 年

度後半には、コア CPI 上昇率はゼロ％台後半まで鈍化する可能性が高い。 

コア CPI 上昇率は、2022 年度が前年比 2.2％、2023 年度が同 0.9％と予想する。 

 

 

 

 

日  本  経  済  の  見  通  し （2022 年 1-3 月期 2 次 QE（6/8 発表）反映後） 
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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。 


