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予測

 

 

１. 11/15 に内閣府から公表される 2023 年 7-9 月期の実質 GDP は、前期比▲0.2％（前期比年

率▲0.9％）と 4 四半期ぶりのマイナス成長になったと推計される。 

２. 輸出は前期比 1.2％の増加となったが、輸入が前期の大幅な落ち込みの反動もあり、同

2.2％と輸出の伸びを上回ったことから、外需寄与度が前期比▲0.2％（年率▲0.7％）と

成長率を押し下げた。民間消費は前期比 0.2％と 2 四半期ぶりに増加したが、設備投資（前

期比▲0.4％）、政府消費（同▲0.1％）、公的固定資本形成（同▲1.0％）が減少したため、

国内需要はほぼ横ばいにとどまった。 

３. 名目 GDP は前期比 0.5％（前期比年率 2.0％）と 4 四半期連続の増加となり、実質の伸び

を上回るだろう。GDP デフレーターは前年比 5.4％（4-6 月期：同 3.5％）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の上昇が続

いたことに加え、輸出デフレーターの伸びが輸入デフレータ―の伸びを上回ったことが

GDP デフレーターを押し上げた。 

４. 2023 年 10-12 月期は、海外経済の減速を背景に輸出が伸び悩む一方、民間消費、設備投

資などの国内民間需要が底堅く推移することから、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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●7-9 月期は年率▲0.9％のマイナス成長を予測 

2023 年 7-9 月期の実質 GDP は、前期比▲0.2％（前期比年率▲0.9％）と 4 四半期ぶりのマイナス

成長になったと推計される1。 

輸出は前期比 1.2％と 2 四半期連続で増加したが、輸入が同 2.2％と 4 四半期ぶりに増加し、輸出

の伸びを上回ったことから、外需寄与度が前期比▲0.2％（年率▲0.7％）と成長率を押し下げた。 

民間消費は、物価高による下押し圧力の強い状態が続く中でも、雇用所得環境の改善や社会経済

活動の正常化を背景に、前期比 0.2％と 2 四半期ぶりに増加したが、設備投資（前期比▲0.4％）、政

府消費（同▲0.1％）、公的固定資本形成（同▲1.0％）が減少したため、国内需要はほぼ横ばいにと

どまった。 

実質 GDP 成長率への寄与度（前期比）は、国内需要が▲0.0％（うち民需 0.0％、公需▲0.0％）、

外需が▲0.2％と予測する。 

 

名目 GDP は前期比 0.5％（前期比年率 2.0％）と 4 四半期連続の増加となり、実質の伸びを上回

るだろう。GDP デフレーターは前期比 0.7％（4-6 月期：同 1.6％）、前年比 5.4％（4-6 月期：同 3.5％）

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

0.3％の上昇（4-6 月期：同 0.7％）となったことに加え、輸出デフレーターが前期比 3.0％の上昇と

なり、輸入デフレーターの伸び（前期比 1.1％）を上回ったことが GDP デフレーターを押し上げた。 

 

11/15 に内閣府から 2023 年 7-9 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、2023 年 4-6 月期の実質

GDP 成長率は外需の上方修正を主因として、前期比年率 4.8％から同 5.1％へ上方修正されると予想

している。 

 

2023 年 10-12 月期は、海外経済の減速を背景に輸出が伸び悩む一方、民間消費、設備投資などの

国内民間需要が底堅く推移することから、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～対面型サービスを中心に 2 四半期ぶりの増加～ 
 

民間消費は前期比 0.2％と 2 四半期ぶりの増加を予測する。物価高による下押し圧力の強い状態

が続いたが、雇用所得環境の改善や社会経済活動の正常化を背景に、外食、宿泊などの対面型サー

ビス消費を中心に増加した。 

 
1 10/31 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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2023 年 7-9 月期の消費関連指標を確認すると、供給制約の緩和を受けて増加が続いていた自動車

販売台数は、前期比▲3.6％（4-6 月期：同 5.6％）と 5 四半期ぶりに減少したが、国内旅行、イン

バウンド需要がともに回復していることから、

延べ宿泊者数が前期比 1.2％（4-6 月期：同

10.2％）と増加が続いたほか、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 2.4％（4-6 月期：同

1.3％）と堅調を維持した。 

また、小売業販売額指数は前期比 1.5％（4-6

月期：同▲0.2％）と 2 四半期ぶりに増加した（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、小売販売額指数は消費者物価

指数で実質化）。 

 

・住宅投資～資材価格の上昇一服が押し上げ要因に～ 
 

住宅投資は前期比 1.4％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年度入り後に80万戸程度へ

と水準を大きく切り下げた後は、概ね 80 万戸台

で一進一退の推移が続いている。足もとでは、資

材価格の上昇一服が住宅投資の押し上げ要因と

なった。 

 

・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▲0.4％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 2023 年 4-6 月期の前期比 2.2％の

後、7-9 月期は同▲4.0％となった。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 2023 年 4-6 月期に前期比▲3.2％の減少となった後、2023 年 7、8 月の平均は 4-6 月期を▲

2.2％下回っている。日銀短観 2023 年 9 月調査では、2023 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 6 月調査（前年度比 15.3％）から上方修正され、前年

度比 16.0％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底堅さを維持していると判断されるが、生

産活動の停滞等を反映し、2023 年度入り後は弱めの動きとなっている。 
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・公的固定資本形成～6 四半期ぶりの減少～ 
 

公的固定資本形成は前期比▲1.0％と 6 四半期ぶりの減少を予測する。 

公共工事の先行指標である公共工事請負金額は 2023 年 7-9 月期に前年比 1.3％と 3 四半期連続で

増加したが、1-3 月期の同 14.7％、4-6 月期の

同 7.1％から伸びが鈍化し、季節調整値（当

研究所の試算値）では、2 四半期連続の減少

となった。 

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、2023 年 4-6 月期に前

年比 6.8％と 3四半期連続の増加となった後、

7、8 月の平均は同 4.0％と伸びが鈍化した。 

公的固定資本形成は増加傾向が続いてい

るが、補正予算の効果一巡などから 7-9 月期

は減少に転じたとみられる。 

 

・外需～成長率を押し下げ～ 
 

外需寄与度は前期比▲0.2％（前期比年率▲0.7％）と 2 四半期ぶりのマイナスを予測する。輸出

は前期比 1.2％と 2 四半期連続で増加したが、輸入が同 2.2％と 4 四半期ぶりに増加し、輸出の伸び

を上回ったことから、外需は成長率の押し下げ

要因となった。財輸入は低調だったが、海外旅

行の回復を受けてサービス輸入が高い伸びと

なったことが輸入全体を押し上げた。 

2023 年 7-9 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 3.4％（4-6 月期：同 3.3％）、EU

向けが前期比 3.4％（4-6 月期：同 4.8％）、アジ

ア向けが前期比 2.7％（4-6 月期：同 0.5％）、う
60

70

80

90

100

110

120

130

140

1701 1703 1801 1803 1901 1903 2001 2003 2101 2103 2201 2203 2301 2303

地域別輸出数量指数(季節調整値）の推移(2015年=100)

(資料）財務省「貿易統計」 (年・四半期）

米国向け

中国向け

EU向け全体

▲20%

▲15%

▲10%

▲5%

0%

5%

10%

15%

20%

1701 1703 1801 1803 1901 1903 2001 2003 2101 2103 2201 2203 2301 2303

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2303は23年7、8月の平均



 

 

 

 

 

 

 

 

5｜               ｜Weekly エコノミスト・レター 2023-10-31｜Copyright ©2023 NLI Research Institute All rights reserved 

ち中国向けが前期比 0.5％（4-6 月期：同 6.8％）、全体では前期比 2.3％(4-6 月期：同 1.9％）となっ

た。 

2023 年 7-9 月期は主要国・地域向けがいずれも前期比で上昇し、底堅い動きとなった。ただし、

中国向け輸出は、中国経済の停滞に加え、ALPS 処理水放出を受けた日本の水産物輸入停止の影響

で、持ち直しのペースが鈍い。 

 

 

日本・月次ＧＤＰ 予測結果

［月次］ ［四半期］
→実績値による推計 実績← →予測

2023/4 2023/5 2023/6 2023/7 2023/8 2023/9 2023/1-3 2023/4-6 2023/7-9

実質ＧＤＰ 554,160 557,523 560,579 558,918 555,048 555,163 551,837 558,794 557,520

前期比年率 2.8% 5.1% ▲0.9%

前期比 0.6% 0.6% 0.5% ▲0.3% ▲0.7% 0.0% 0.7% 1.3% ▲0.2%

前年同期比 1.9% 2.1% 0.2% 0.4% 1.6% 1.7% 2.0% 1.6% 1.3%

内需（寄与度） 553,843 553,016 549,819 551,614 552,687 552,040 555,299 552,122 552,080

前期比 ▲0.5% ▲0.1% ▲0.6% 0.3% 0.2% ▲0.1% 1.0% ▲0.6% ▲0.0%

前年同期比 0.9% 1.6% ▲1.3% ▲0.3% 0.1% ▲0.1% 2.5% 0.4% ▲0.0%

民需（寄与度） 408,828 406,582 404,042 405,527 407,379 407,254 409,662 406,469 406,705

前期比 ▲0.4% ▲0.4% ▲0.5% 0.3% 0.3% ▲0.0% 0.9% ▲0.6% 0.0%

前年同期比 0.3% 0.6% ▲0.6% 0.2% ▲0.5% ▲0.4% 2.2% 0.3% ▲0.1%

民間消費 297,872 295,423 293,349 294,414 296,454 297,575 297,263 295,548 296,148

前期比 0.1% ▲0.8% ▲0.7% 0.4% 0.7% 0.4% 0.5% ▲0.6% 0.2%

前年同期比 0.7% 0.5% ▲1.0% 0.5% 0.1% 0.2% 2.7% 0.1% 0.3%

民間住宅投資 18,371 19,020 19,051 19,095 19,286 18,847 18,426 18,814 19,076

前期比 ▲2.3% 3.5% 0.2% 0.2% 1.0% ▲2.3% 0.8% 2.1% 1.4%

前年同期比 ▲0.1% 4.8% 5.8% 5.7% 6.1% 4.2% ▲0.4% 3.6% 5.3%

民間設備投資 90,200 90,546 90,313 90,173 90,186 89,730 91,471 90,353 90,030

前期比 ▲2.1% 0.4% ▲0.3% ▲0.2% 0.0% ▲0.5% 1.7% ▲1.2% ▲0.4%

前年同期比 1.2% 3.0% 0.2% 0.8% ▲2.2% ▲1.4% 4.7% 1.4% ▲0.9%

民間在庫（寄与度） 2,376 1,584 1,320 1,837 1,444 1,094 2,494 1,760 1,458

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

前年同期比 ▲0.2% ▲0.2% ▲0.2% ▲0.3% ▲0.3% ▲0.3% ▲0.1% ▲0.2% ▲0.3%

公需（寄与度） 144,983 146,402 145,745 146,054 145,276 144,753 145,604 145,639 145,360

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

前年同期比 0.6% 1.0% ▲0.8% ▲0.5% 0.6% 0.3% 0.3% 0.1% 0.1%

政府消費 118,819 118,750 118,776 118,654 118,804 118,681 118,788 118,782 118,713

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

前年同期比 1.6% 2.9% ▲3.9% ▲3.0% 2.1% 1.0% 0.6% 0.2% 0.1%

公的固定資本形成 26,341 27,829 27,146 27,577 26,649 26,249 27,057 27,105 26,825

前期比 ▲0.6% 5.6% ▲2.5% 1.6% ▲3.4% ▲1.5% 1.4% 0.2% ▲1.0%

前年同期比 4.3% 5.7% ▲0.8% 1.6% 0.5% 0.1% 3.0% 2.9% 0.7%

外需（寄与度） 218 4,408 10,661 7,206 2,262 3,025 -3,561 5,096 4,164

前期比 1.1% 0.8% 1.1% ▲0.6% ▲0.9% 0.1% ▲0.4% 1.8% ▲0.2%

前年同期比 1.0% 0.5% 1.5% 0.7% 1.5% 1.8% ▲0.7% 1.1% 1.3%

財貨・ｻｰﾋﾞｽの輸出 109,644 108,932 115,081 114,899 109,168 113,703 107,010 111,219 112,590

前期比 4.7% ▲0.6% 5.6% ▲0.2% ▲5.0% 4.2% ▲3.4% 3.9% 1.2%

前年同期比 7.0% 1.1% 3.4% 2.7% 0.2% 5.6% 1.8% 3.8% 2.9%

財貨・ｻｰﾋﾞｽの輸入 109,425 104,524 104,419 107,693 106,906 110,678 110,570 106,123 108,426

前期比 ▲0.9% ▲4.5% ▲0.1% 3.1% ▲0.7% 3.5% ▲1.7% ▲4.0% 2.2%

前年同期比 1.8% ▲1.4% ▲4.3% ▲0.9% ▲6.9% ▲3.2% 4.2% ▲1.3% ▲3.8%

 

 

 

（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。 


