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予測

 

 

１. 2/14 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 0.3％（前期比年

率 1.0％）と 2 四半期ぶりのプラス成長になったと推計される。 

２. 民間消費が前期比 0.3％と堅調を維持する一方、設備投資（前期比▲0.2％）、住宅投資（同

▲1.5％）が減少したことなどから、国内需要は 5 四半期ぶりに減少したが、外需寄与度

が前期比 0.3％（年率 1.3％）と成長率を押し上げた。 

３. 交易利得（損失）は、2021 年 1-3 月期から減少が続いてきたが、原油安や円高に伴う輸

入デフレーターの低下によって、2022 年 10-12 月期は前期差 1.7 兆円と 8 四半期ぶりの

増加となるだろう。 

４. 2022 年 10-12 月期の実質 GDP は、コロナ前（2019 年 10-12 月期）の水準を 1.2％上回る

が、消費税率引き上げ前のピーク（2019 年 7-9 月期）を▲1.5％下回ることが見込まれる。

経済の正常化にはまだかなりの距離がある。 

５. 2023 年 1-3 月期は、民間消費、設備投資などの国内需要は底堅い動きが続く一方、欧米

を中心とした海外経済の減速を主因として輸出が減少に転じることから、現時点では年

率ゼロ％台の低成長を予想している。 
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●10-12 月期は年率 1.0％を予測～2四半期ぶりのプラス成長 

2022 年 10-12 月期の実質 GDP は、前期比 0.3％（前期比年率 1.0％）と 2 四半期ぶりのプラス成

長になったと推計される1。 

民間消費が前期比 0.3％と堅調を維持する一方、設備投資（前期比▲0.2％）、住宅投資（同▲1.5％

が減少したことなどから、国内需要は 5 四半期ぶりに減少したが、外需寄与度が前期比 0.3％（年

率 1.3％）と成長率を押し上げた。 

実質 GDP 成長率への寄与度（前期比）は、国内需要が▲0.1％（うち民需▲0.2％、公需 0.1％）、

外需が 0.3％と予測する。 

 

名目 GDP は前期比 1.7％（前期比年率 7.1％）と 2 四半期ぶりの増加となり、実質の伸びを大きく

上回るだろう。GDP デフレーターは前期比 1.5％（7-9 月期：同▲0.5％）、前年比 1.2％（7-9 月期：

同▲0.3％）と予測する。輸入物価の上昇を国内に価格転嫁する動きが広がり、国内需要デフレータ

ーが前期比 0.9％の上昇（7-9 月期：同 0.6％）となったことに加え、原油価格の下落や円安の一服

を反映し、輸入デフレーターが前期比▲1.4％の低下となり、輸出デフレーターの伸び（前期比 0.3％）

を下回ったことが GDP デフレーターを押し下げた。 

 

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 月期から減少が続いてきたが、原油安や

円高に伴う輸入デフレーターの低下によって、

2022年 10-12月期は前期差 1.7兆円と 8四半期

ぶりの増加となることが見込まれる。 

この結果、実質 GDP に交易利得を加えた実

質 GDI は、実質 GDP の伸びを大きく上回り、

前期比 0.7％（前期比年率 2.8％）の高成長と

なることが予想される。 

 

2/14 に内閣府から 2022 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、2022 年 7-9 月期の実質

GDP 成長率は民間消費の上方修正などにより、前期比年率▲0.8％から同▲0.4％へ上方修正される

と予測している。 

この結果、2022 年（暦年）の実質 GDP 成長率は 1.1％（2021 年は 2.1％）、名目 GDP 成長率 1.4％

（2021 年は 1.9％）といずれも 2 年連続でプラスとなることが見込まれるが、実質 GDP、名目 GDP

ともにコロナ前の 2019 年の水準に届かない。 

四半期ベースでは、2022 年 10-12 月期の実質 GDP は、コロナ前（2019 年 10-12 月期）の水準を

1.2％上回るが、消費税率引き上げ前のピーク（2019 年 7-9 月期）を▲1.5％下回ることが見込まれ

 
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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る。経済の正常化にはまだかなりの距離がある。 

2023 年 1-3 月期は、民間消費、設備投資などの国内需要は底堅い動きが続く一方、欧米を中心と

した海外経済の減速を主因として輸出が減少に転じることから、現時点では年率ゼロ％台の低成長

を予想している。 

 

●主な需要項目の動向 

・民間消費～物価高や感染拡大の逆風下でも底堅さを維持～ 
 

民間消費は前期比 0.3％と 3 四半期連続の増加を予測する。物価高や新型コロナウイルスの感染

拡大という逆風を受けながらも、高水準の貯蓄や全国旅行支援による下支えもあって、消費は一定

の底堅さを維持した。 

2022 年 10-12 月期の消費関連指標を確認すると、

自動車販売台数は、供給制約の緩和を受けて、前期

比 9.8％（7-9 月期：同 0.7％）の増加となったが、

物価高の影響などから、外食産業売上高（7-9 月期：

前期比 0.0％→10-12 月期：同▲0.3％）、百貨店売上

高（7-9 月期：前期比 1.9％→10-12 月期：同▲1.8％）

はほぼ横ばいの動きにとどまっている（いずれもニ

ッセイ基礎研究所による季節調整値、外食産業売上

高、百貨店売上高は消費者物価指数で実質化）。 

 

・住宅投資～資材価格の高騰が下押し要因に～ 
 

住宅投資は前期比▲1.5％と 6 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 年度以降は 80

万戸台半ばで一進一退の推移が続いているが、資

材価格の高騰が住宅投資の下押し要因となって

いる。 

 

・民間設備投資～高水準の企業収益を背景に底堅さを維持～ 
 

民間設備投資は前期比▲0.2％と 3 四半期ぶりの減少を予測する。 

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 2022 年 7-9 月期の前期比 8.5％の

後、10-12 月期は同▲5.8％と 3四半期ぶりに低下した。また、機械投資の先行指標である機械受注
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（船舶・電力を除く民需）は 2022 年 7-9 月期に前期比▲1.6％と 2 四半期ぶりに減少した後、10、

11 月の平均は 7-9 月期を▲4.1％下回っている。 

日銀短観 2022 年 12 月調査では、2022 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 16.1％の高い伸びとなった。 

設備投資は、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

るが、10-12 月期は輸出、生産活動の停滞を受けて足踏みとなった。 
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2022年度

 
 

・公的固定資本形成～ほぼ横ばいの動き～ 
 

公的固定資本形成は前期比 0.1％と 3 四半期連続の増加を予測する。 

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 9 四半期連続で減少し、

2022 年 10-12 月期は前年比▲5.4％となり、

2022 年 7-9 月期の同▲1.8％から減少幅が拡

大した。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、2022 年

7-9 月期に前年比▲0.6％と 5 四半期連続で減

少したが、2022 年 10、11 月の平均は同 1.0％

と増加に転じている。 

公的固定資本形成は、予算前倒し執行の影

響が一巡したことから、横ばいの動きとなっ

ている。 

 

・外需～2 四半期ぶりのプラス～ 
 

外需寄与度は前期比 0.3％（前期比年率 1.3％）と 2 四半期ぶりのプラスを予測する。財貨・サー

ビスの輸出が前期比 1.8％の増加となる一方、財貨・サービスの輸入が前期比 0.2％の低い伸びにと

どまったため、外需は成長率の押し上げ要因となった。 

財、サービス別にみると、財輸出は海外経済減速の影響で低い伸びにとどまったが、水際対策の

緩和に伴う訪日客数の増加からサービス輸出が高い伸びとなった。一方、サービス輸入が 7-9 月期

の高い伸びの反動で減少に転じたことが、輸入全体の伸びを押し下げた。 

▲20%

▲15%

▲10%

▲5%

0%

5%

10%

15%

1701 1703 1801 1803 1901 1903 2001 2003 2101 2103 2201 2203

公共工事請負金額、出来高の推移（前年比）

（資料）国土交通省「建設総合統計」、保証事業会社協会「公共工事前払金保証統計」

（年・四半期）

公共工事出来高

公共工事請負金額

（注）公共工事出来高の2204は22年10、11月の平均



 

 

 

 

 

 

 

 

5｜               ｜Weekly エコノミスト・レター 2023-01-31｜Copyright ©2023 NLI Research Institute All rights reserved 

22 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▲5.6％（7-9 月期：同▲3.5％）、EU 向けが前期比 0.5％（7-9 月期：同 2.8％）、アジア向

けが前期比▲6.8％（7-9 月期：同▲1.3％）、

うち中国向けが前期比▲13.5％（7-9 月期：同

4.5％）、全体では前期比▲3.4％(7-9 月期：同

▲0.4％）となった。 

EU 向けは堅調を維持しているが、ゼロコロ

ナ政策と同政策解除後の感染拡大で経済の

低迷が続く中国向けが急速に落ち込み、景気

が減速している米国向けは低迷が続いてお

り、輸出数量全体としては弱い動きとなって

いる。 

品目別には、世界的な半導体関連需要の低迷を受けて、半導体等電子部品、通信機などの IT 関連

が減少しているほか、供給制約の影響が残る自動車が一進一退の動きとなっている。 

先行きの輸出は、金融引き締めの影響で景気減速がより鮮明となることが見込まれる欧米向けを

中心に低迷が続く可能性が高い。 
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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 改定見込← →予測

2022/7 2022/8 2022/9 2022/10 2022/11 2022/12 2022/4-6 2022/7-9 2022/10-12

実質ＧＤＰ 549,497 546,061 547,451 547,046 548,478 550,964 548,015 547,424 548,829

前期比年率 4.8% ▲0.4% 1.0%

前期比 ▲0.4% ▲0.6% 0.3% ▲0.1% 0.3% 0.5% 1.2% ▲0.1% 0.3%

前年同期比 ▲1.2% 2.3% 3.6% 0.9% 1.1% 0.5% 1.6% 1.5% 0.8%

内需（寄与度） 550,967 551,354 553,165 552,283 551,038 550,473 548,973 551,584 551,265

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

前年同期比 ▲0.2% 4.2% 3.8% 2.8% 1.2% 0.3% 1.8% 2.5% 1.4%

民需（寄与度） 405,029 405,780 407,909 405,980 404,842 404,794 403,836 406,239 405,205

前期比 0.1% 0.1% 0.4% ▲0.4% ▲0.2% ▲0.0% 0.9% 0.4% ▲0.2%

前年同期比 1.0% 4.1% 3.3% 2.6% 0.8% 0.1% 1.9% 2.8% 1.1%

民間消費 295,288 294,688 296,491 296,659 296,300 296,033 294,875 295,489 296,331

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

前年同期比 1.3% 5.8% 4.4% 3.2% 0.7% ▲0.2% 2.6% 3.8% 1.2%

民間住宅投資 17,697 17,800 17,708 17,602 17,560 17,258 17,866 17,735 17,473

前期比 ▲0.0% 0.6% ▲0.5% ▲0.6% ▲0.2% ▲1.7% ▲2.1% ▲0.7% ▲1.5%

前年同期比 ▲5.0% ▲5.5% ▲5.7% ▲5.5% ▲5.5% ▲6.4% ▲6.3% ▲5.4% ▲5.8%

民間設備投資 89,825 90,333 89,917 89,385 89,328 90,918 88,577 90,025 89,877

前期比 0.4% 0.6% ▲0.5% ▲0.6% ▲0.1% 1.8% 2.0% 1.6% ▲0.2%

前年同期比 1.0% 5.8% 4.7% 5.4% 2.2% 1.2% 0.6% 3.8% 2.9%

民間在庫（寄与度） 2,315 3,056 3,889 2,431 1,750 681 2,610 3,087 1,621

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

前年同期比 0.4% 0.4% 0.4% 0.3% 0.3% 0.3% 0.6% 0.4% 0.3%

公需（寄与度） 145,930 145,567 145,249 146,295 146,189 145,672 145,133 145,337 146,052

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

前年同期比 ▲1.2% 0.1% 0.6% 0.2% 0.4% 0.2% ▲0.1% ▲0.3% 0.3%

政府消費 118,854 119,161 119,183 119,384 119,530 119,624 118,940 119,066 119,513

前期比 ▲0.2% 0.3% 0.0% 0.2% 0.1% 0.1% 0.8% 0.1% 0.4%

前年同期比 ▲3.7% 1.4% 3.6% 1.3% 2.2% 1.7% 1.6% 0.3% 1.7%

公的固定資本形成 27,297 26,627 26,287 27,132 26,879 26,269 26,505 26,737 26,760

前期比 ▲1.0% ▲2.5% ▲1.3% 3.2% ▲0.9% ▲2.3% 0.7% 0.9% 0.1%

前年同期比 ▲7.7% ▲4.2% ▲3.1% ▲1.5% ▲1.4% ▲2.2% ▲8.9% ▲4.9% ▲1.7%

外需（寄与度） -1,102 -4,926 -5,347 -4,869 -2,192 859 -648 -3,792 -2,068

前期比 ▲0.4% ▲0.7% ▲0.1% 0.1% 0.5% 0.6% 0.1% ▲0.6% 0.3%

前年同期比 ▲0.9% ▲1.8% ▲0.1% ▲1.9% ▲0.1% 0.2% ▲0.1% ▲1.0% ▲0.6%

財貨・ｻｰﾋﾞｽの輸出 109,549 109,067 109,408 111,035 111,204 111,662 106,512 109,342 111,301

前期比 1.4% ▲0.4% 0.3% 1.5% 0.2% 0.4% 1.6% 2.7% 1.8%

前年同期比 2.1% 6.6% 9.4% 12.6% 8.2% 2.2% 3.0% 6.0% 7.5%

財貨・ｻｰﾋﾞｽの輸入 110,652 113,993 114,755 115,905 113,396 110,803 107,160 113,133 113,368

前期比 3.3% 3.0% 0.7% 1.0% ▲2.2% ▲2.3% 1.0% 5.6% 0.2%

前年同期比 7.3% 15.9% 10.1% 23.9% 9.0% 1.2% 3.5% 11.1% 10.9%

 

 

 

（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。 


