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予測

 

 

１. 5/17 に内閣府から公表される 2023 年 1-3 月期の実質 GDP は、前期比 0.1％（前期比年率

0.3％）とかろうじてプラス成長を確保したと推計される。 

２. 海外経済の減速を背景に輸出が前期比▲2.4％の減少となり、外需が成長率を押し下げた

（前期比・寄与度▲0.3％）ことに加え、設備投資（前期比▲0.1％）、住宅投資（同▲0.2％）

も小幅な減少となったが、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

0.4％と高めの伸びとなったことから、かろうじてプラス成長を確保したとみられる。 

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、原油高や円安の一服に

より、2022 年 10-12 月期に 8 四半期ぶりの増加となった後、2023 年 1-3 月期は前期差 2.4

兆円と 2 四半期連続で増加することが見込まれる。 

４. 2023 年 1-3 月期の実質 GDP は、コロナ前（2019 年 10-12 月期）の水準を 1.0％上回るが、

消費税率引き上げ前のピーク（2019 年 7-9 月期）を▲1.9％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 4-6 月期は、欧米を中心とした海外経済の減速を背景に輸出の低迷が続く一方、

経済社会活動の正常化に伴う民間消費の増加が続くことから、現時点では年率 1％程度

のプラス成長を予想している。 
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●1-3 月期は年率 0.3％を予測～低成長が続く 

2023 年 1-3 月期の実質 GDP は、前期比 0.1％（前期比年率 0.3％）とかろうじてプラス成長を確

保したと推計される1。 

海外経済の減速を背景に輸出が前期比▲2.4％の減少となり、外需が成長率を押し下げた（前期

比・寄与度▲0.3％、年率▲1.2％）ことに加え、設備投資（前期比▲0.1％）、住宅投資（同▲0.2％）

も小幅な減少となったが、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 0.4％と高

めの伸びとなったことから、かろうじてプラス成長を確保したとみられる。 

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 0.1％）、外

需が▲0.3％と予測する。 

 

名目 GDP は前期比 1.2％（前期比年率 4.7％）と 2 四半期連続の増加となり、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 1.1％（10-12 月期：同 1.1％）、前年比 2.2％（10-12

月期：同 1.2％）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 0.6％の上昇（10-12 月期：同 0.7％）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▲4.3％の低下となり、輸出デフレーターの伸び（前

期比▲3.2％）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、原油高や

円安の一服により、2022 年 10-12 月期に 8 四半

期ぶりの増加となった後、2023 年 1-3 月期は前

期差 2.4兆円と 2四半期連続で増加することが見

込まれる。 

この結果、実質 GDP に交易利得を加えた実質

GDI は、前期比 0.5％（前期比年率 2.0％）とな

り、実質 GDP の伸びを大きく上回ることが予想

される。 

 

5/17 に内閣府から 2023 年 1-3 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 10-12 月期の実質

GDP 成長率は設備投資、外需の下方修正などにより、前期比年率 0.1％のプラス成長から同▲0.4％

のマイナス成長へと下方修正されると予想している。 

この結果、2022 年度の実質 GDP 成長率は 1.1％（2021 年度は 2.6％）、名目 GDP 成長率は 1.9％

（2021 年度は 2.4％）といずれも 2 年連続でプラスとなることが見込まれる。2022 年度の GDP の

水準は名目では 2019 年度を上回るが、実質では 2019 年度に届かないだろう。 

四半期ベースでは、2023 年 1-3 月期の実質 GDP は、コロナ前（2019 年 10-12 月期）の水準を 1.0％

 
1 4/28 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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上回るが、消費税率引き上げ前のピーク（2019 年 7-9 月期）を▲1.9％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。 

2023 年 4-6 月期は、欧米を中心とした海外経済の減速を背景に輸出の低迷が続く一方、経済社会

活動の正常化に伴う民間消費の増加が続くことから、現時点では年率 1％程度のプラス成長を予想

している。 

 

●主な需要項目の動向 

・民間消費～物価高の逆風下でも底堅さを維持～ 
 

民間消費は前期比 0.4％と 4 四半期連続の増加を予測する。消費者物価は高い伸びが続いている

が、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。 

2023 年 1-3 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 5.7％（10-12 月期：同 9.9％）の増加となったほか、全国旅行支援の後押しもあり国内旅行が

持ち直していること、水際対策の緩和を受けてイ

ンバウンド需要が急回復していることから、延べ

宿泊者数が前期比 7.2％（10-12 月期：同 6.0％）

の高い伸びとなった。 

また、外食産業売上高は物価高の悪影響を受け

ながらも、経済活動の正常化が進む中で前期比

0.9％（10-12 月期：同 1.0％）と堅調を維持した。

（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▲0.2％と 7 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～輸出、生産の低迷から弱めの動き～ 
 

民間設備投資は前期比▲0.1％と 2 四半期連続の減少を予測する。 
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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 10-12 月期の前期比▲5.8％

の後、2023 年 1-3 月期は同▲4.8％と 2 四半期連続で低下した。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 2022 年 10-12 月期に前期比▲4.7％と 2 四半期連続で減少し

た後、2023 年 1、2 月の平均は 10-12 月期を 4.7％上回っている。 

日銀短観 2023 年 3 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 11.5％の高い伸びとなった。また、2023 年度の当初計画は前年

度比 5.6％となり、2022 年度の当初計画（同 3.4％）を上回った。 

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、2022 年度後半は輸出、生産活動の停滞を受けて足踏みとなった。 
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・公的固定資本形成～2 四半期ぶりの増加～ 
 

公的固定資本形成は前期比 1.8％と 2 四半期ぶりの増加を予測する。 

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 月期から減少が続いていた

が、2023 年 1-3 月期は前年比 14.7％と 10 四半

期ぶりに増加した。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、

2022年 10-12月期に前年比 1.8％と 6四半期ぶ

りの増加となった後、2023 年 1、2 月の平均

は同 7.6％と伸びを高めている。 

公的固定資本形成は、補正予算の効果など

から増加している。 

 

・外需～2 四半期ぶりのマイナス～ 
 

外需寄与度は前期比▲0.3％（前期比年率▲1.2％）と 2 四半期ぶりのマイナスを予測する。海外経

済の減速を背景に財貨・サービスの輸出が前期比▲2.4％と 5 四半期ぶりに減少した。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前期比 6.3％の増加となったが、財輸出の落ち込み（前

期比▲4.5％）をカバーするには至らなかった。財貨・サービスの輸入は前期比▲1.0％と 2 四半期
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連続で減少したが、輸出の落ち込みが大きかったため、外需は成長率の押し下げ要因となった。 

2023 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▲0.8％（10-12 月期：同▲5.4％）、EU 向けが前期比▲7.5％（10-12 月期：同▲0.2％）、

アジア向けが前期比▲4.4％（10-12 月期：同

▲7.0％）、うち中国向けが前期比▲ 9.9％

（10-12 月期：同▲13.3％）、全体では前期比

▲3.9％(10-12 月期：同▲3.5％）となった。 

海外経済の減速を受けて、主要国・地域向

け全ての輸出が低迷している。品目別には、

自動車は持ち直しの動きが見られるが、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 関連の減少が続

いている。 

先行きの輸出は、ゼロコロナ政策終了後の景気回復が期待される中国向けが持ち直すものの、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 実績見込← →予測

2022/10 2022/11 2022/12 2023/1 2023/2 2023/3 2022/7-9 2022/10-12 2023/1-3

実質ＧＤＰ 544,179 546,552 548,666 545,316 548,647 546,831 547,023 546,466 546,931

前期比年率 ▲1.1% ▲0.4% 0.3%

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

前年同期比 0.3% 0.6% 0.7% 0.2% 1.0% 1.8% 1.5% 0.5% 1.1%

内需（寄与度） 549,180 547,933 548,875 548,664 551,088 552,518 550,770 548,663 550,757

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

前年同期比 2.1% 0.5% 0.5% 2.0% 1.1% 1.4% 2.5% 1.0% 1.5%

民需（寄与度） 403,313 402,363 403,057 401,903 404,675 406,074 405,532 402,911 404,217

前期比 ▲0.7% ▲0.2% 0.1% ▲0.2% 0.5% 0.3% 0.3% ▲0.5% 0.2%

前年同期比 2.2% 0.5% ▲0.2% 0.7% 1.6% 0.9% 2.7% 0.8% 1.0%

民間消費 296,263 295,736 295,203 296,366 296,525 297,575 294,774 295,734 296,822

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

前年同期比 3.0% 0.6% ▲0.3% 2.2% 3.0% 2.0% 3.6% 1.1% 2.4%

民間住宅投資 17,925 17,883 17,575 17,460 17,709 18,118 17,796 17,794 17,762

前期比 0.9% ▲0.2% ▲1.7% ▲0.7% 1.4% 2.3% ▲0.5% ▲0.0% ▲0.2%

前年同期比 ▲3.6% ▲3.6% ▲4.5% ▲4.1% ▲1.6% ▲1.6% ▲5.3% ▲3.9% ▲2.5%

民間設備投資 88,900 88,882 90,356 87,777 90,231 89,975 90,122 89,379 89,328

前期比 ▲1.2% ▲0.0% 1.7% ▲2.9% 2.8% ▲0.3% 1.5% ▲0.8% ▲0.1%

前年同期比 5.1% 1.9% 0.9% 1.7% 4.1% 2.5% 4.0% 2.6% 2.7%

民間在庫（寄与度） 423 60 121 499 408 605 2,987 202 504

前期比 ▲0.6% ▲0.1% 0.0% 0.1% ▲0.0% 0.0% 0.1% ▲0.5% 0.1%

前年同期比 ▲0.0% ▲0.0% ▲0.0% ▲0.7% ▲0.7% ▲0.7% 0.4% ▲0.0% ▲0.6%

公需（寄与度） 145,861 145,564 145,812 146,755 146,407 146,437 145,225 145,746 146,533

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

前年同期比 ▲0.2% 0.0% 0.7% 1.4% ▲0.5% 0.5% ▲0.3% 0.2% 0.5%

政府消費 119,305 119,257 119,284 119,386 119,615 119,632 119,002 119,282 119,545

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

前年同期比 0.1% 0.9% 3.7% 5.4% ▲3.1% 1.5% 0.3% 1.5% 1.2%

公的固定資本形成 26,787 26,538 26,759 27,564 26,987 27,001 26,700 26,695 27,184

前期比 2.0% ▲0.9% 0.8% 3.0% ▲2.1% 0.1% 0.9% ▲0.0% 1.8%

前年同期比 ▲3.2% ▲3.1% ▲0.8% 2.6% 4.1% 4.6% ▲4.8% ▲2.3% 3.7%

外需（寄与度） -4,637 -1,017 155 -2,985 -2,077 -5,323 -3,455 -1,833 -3,462

前期比 0.1% 0.7% 0.2% ▲0.6% 0.2% ▲0.6% ▲0.6% 0.3% ▲0.3%

前年同期比 ▲1.7% 0.1% 0.1% ▲1.8% ▲0.1% 0.4% ▲1.0% ▲0.5% ▲0.5%

財貨・ｻｰﾋﾞｽの輸出 110,170 111,024 109,624 107,794 108,184 106,742 109,256 110,273 107,574

前期比 0.9% 0.8% ▲1.3% ▲1.7% 0.4% ▲1.3% 2.1% 0.9% ▲2.4%

前年同期比 13.1% 8.6% 1.2% 1.5% 2.3% 3.3% 5.8% 7.4% 2.5%

財貨・ｻｰﾋﾞｽの輸入 114,807 112,042 109,470 110,779 110,262 112,065 112,711 112,106 111,035

前期比 0.4% ▲2.4% ▲2.3% 1.2% ▲0.5% 1.6% 5.2% ▲0.5% ▲1.0%

前年同期比 23.4% 8.2% 0.6% 10.0% 2.7% 1.5% 11.0% 10.2% 4.8%

 

 

 

（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。 


