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前期比年率＋1.3％と上方修正。内容も良好 

本日内閣府から公表された 2025年 10-12月期の実質ＧＤＰ成長率（２次速報）は前期比年率＋

1.3％（前期比＋0.3％）と、１次速報の前期比年率＋0.2％（前期比＋0.1％）から上方修正された。

概ね市場予想（前期比年率＋1.1％、筆者予想＋1.0％）並みの結果でありサプライズはない。内訳で

は、在庫投資が下方修正（前期比寄与度：▲0.2％Pt→▲0.3％Pt）された一方、設備投資（前期比＋

0.2％→＋1.3％）、個人消費（前期比＋0.1％→＋0.3％）、公共投資（前期比▲1.3％→▲0.5％）、

政府消費（前期比＋0.1％→＋0.4％）などが上方修正され、成長率を押し上げた。今回の 2次速報

は、成長率の上方修正幅も比較的大きい上、設備投資、個人消費など民間内需の上振れが目立つなど

内容も１次速報対比で改善しており、良好な結果と言って良いだろう。 

25年７-９月期は法改正に伴う駆け込み需要の反動によって住宅投資が急減したことで前期比年率▲

2.6％の大幅マイナス成長となっていたが、この悪影響が一巡したことで 10-12月期はプラス成長に戻

った形である。また、10-12月期は在庫による下押しも大きく、これを除いた最終需要でみると前期比

年率＋2.6％（1次速報：＋1.1％）とヘッドラインの数字以上に良好な結果となっている点も重要だ。

最終需要では７-９月期の落ち込み（前期比年率▲1.8％）を上回る伸びであり、均してみれば日本経

済は緩やかな回復局面が続いていると判断して良いだろう。 

 

１-３月期もプラス成長を予想するが、原油価格高騰が懸念材料 

26年１-３月期は前期比年率＋１％台のプラス成長を予想している。米国経済が底堅く推移している

ことから輸出の緩やかな持ち直しが見込めることに加え、物価の鈍化に伴って実質賃金がプラス転化

していることが景気を支えるだろう。これまで賃金の伸びが物価上昇に追い付かず、実質賃金は減少

が続いていた。だが、ガソリン旧暫定税率廃止や電気・ガス代補助金の再開といった政策要因もあ

り、１-３月期のＣＰＩは前年比＋２％を割り込む可能性が高く、実質賃金もプラス圏で推移する見込

みである。所得面での下押しが和らぐことが、個人消費の下支えになるだろう。 

一方、足元における原油価格高騰により、４-６月期以降の景気については不透明感が増している。

事態が短期で収束に向かえば経済への影響は限定的にとどまるが、長期化すればエネルギー価格の上

振れを通じて物価が押し上げられ、景気の下押し要因となり得る。エネルギー資源のほぼすべてを輸

入に依存する日本にとって、原油価格高騰の影響は大きい。 

輸入価格の上昇分を価格に転嫁しない場合には企業収益の減少として、価格に転嫁する場合には物

価上昇を通じた家計の実質購買力の抑制として影響が生じる。多くの企業が価格転嫁をためらわなく

なっていることから考えて、物価が上昇する形で影響が顕在化する可能性が高いと思われる。 

足元での原油価格高騰により、今後ガソリン、灯油価格は急上昇することが見込まれ、４月以降の
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ＣＰＩを押し上げるだろう。また、秋以降には燃料費の高騰に伴って電気代も上昇することになる。

イラン情勢の混乱が早期に沈静化し、原油価格が落ち着くようであれば物価・景気への影響も限定的

なものにとどまるが、１バレル 100ドルを超える原油高が長期化する場合、物価への影響は相当なも

のになることが予想される。この場合、26年度の実質賃金もマイナスとなる可能性が高くなる。物価

鈍化を背景に実質賃金がプラス圏に浮上することが 2026年度の景気を支えると予想されるだけに、仮

にエネルギー高が長引けば、景気回復ペースを大きく抑制することになるだろう。 

 

需要項目別の動向 

設備投資は前期比＋1.3％（１次速報：＋0.2％）と上方修正された。これは、法人企業統計の結果

が反映されたもの。１次速報では前期比＋0.2％と微増にとどまっていたが、比較的大きめの上方修正

となった。設備投資が緩やかな増加傾向にあることが改めて確認できたことは前向きに受け止めて良

い。 

自動車など一部製造業には逆風が吹いているものの、全体として企業収益はなお高水準にあり、ト

ランプ関税の影響を受けにくい非製造業を中心に業績は底堅い。価格転嫁の進展もあって非製造業の

収益環境は改善しており、企業マインドも良好に推移している。こうした収益環境の良さに加え、デ

ジタル・省力化投資、研究開発投資などによる押し上げもあり、設備投資は均してみれば緩やかな増

加傾向が続いていると判断して良いだろう。原油価格高騰が収益圧迫や先行き不透明感の強まりを通

じて設備投資の抑制要因になりうることは懸念材料だが、人手不足への対応としての自動化投資、サ

プライチェーン強靭化、生成ＡＩを含むＩＴ関連投資などは、短期的な収益動向に左右されにくい性

格を持つ。原油価格高騰が長期化することがなければ、先行きも設備投資は緩やかな増加を期待して

良いだろう。 

民間在庫変動は前期比寄与度▲0.3％Pt（前期比年率寄与度：▲1.2％Pt）と、１次速報（前期比寄

与度▲0.2％Pt、前期比年率寄与度▲0.8％Pt）から下方修正された。１次速報で仮置きだった仕掛品

在庫が、法人企業統計の結果を受けて下方修正されたことが影響している。 

公共投資は前期比▲0.5％と、１次速報の同▲1.3％から上方修正された。１次速報で未反映だった

12月分の建設総合統計の結果が上振れたことが影響している。 

 個人消費は前期比＋0.3％と、１次速報の＋0.1％から上方修正された。半耐久財消費が前期比 0.0％

と、１次速報の▲1.3％から大きく上方修正されたことが寄与した。１次速報で未反映だった 12月分

の生産動態統計などの結果が反映されたことが影響しているとみられる。 
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25年 1次速報実績 当社事前予想

1-3月期 4-6月期 7-9月期 10-12月期

実質ＧＤＰ 0.3 0.6 ▲ 0.7 0.3 0.1 0.3

（前期比年率） 1.1 2.4 ▲ 2.6 1.3 0.2 1.0

内需寄与度 0.9 0.5 ▲ 0.4 0.3 0.0 0.2

     　　   （うち民需） 0.9 0.4 ▲ 0.3 0.3 0.1 0.2

    　　    （うち公需） 0.0 0.1 0.0 0.0 0.0 0.0

外需寄与度 ▲ 0.6 0.1 ▲ 0.3 0.0 0.0 0.0

民間最終消費支出 0.7 0.2 0.5 0.3 0.1 0.1

民間住宅 ▲ 0.2 0.0 ▲ 8.4 4.9 4.8 4.8

民間企業設備 0.5 1.2 0.0 1.3 0.2 1.0

民間在庫変動（寄与度） 0.4 0.0 ▲ 0.2 ▲ 0.3 ▲ 0.2 ▲ 0.2

政府最終消費支出 ▲ 0.2 0.7 0.1 0.4 0.1 0.1

公的固定資本形成 ▲ 0.1 0.2 ▲ 1.3 ▲ 0.5 ▲ 1.3 0.0

財貨・サービスの輸出 ▲ 0.2 1.9 ▲ 1.4 ▲ 0.3 ▲ 0.3 ▲ 0.3

財貨・サービスの輸入 2.5 1.4 ▲ 0.1 ▲ 0.3 ▲ 0.3 ▲ 0.3

名目ＧＤＰ 0.9 2.2 0.0 0.9 0.6 0.8

（前期比年率） 3.5 9.0 ▲ 0.2 3.5 2.3 3.1

（出所）内閣府「国民経済計算」

※断りの無い場合、前期比（％）

図表　実質ＧＤＰの推移

（出所）内閣府「国民経済計算」
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（％） 実質ＧＤＰ成長率（前期比年率、寄与度）
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