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日本のGDPは急反発も内需に弱さ

2020年11月16日

図2：日本の雇用者報酬
期間：2005年1-3月期～2020年7-9月期、四半期

ポイント① 急減の反動で急増

11月16⽇に発表された7-9月期の⽇本の実質
GDP（国内総生産）は、前期比年率換算値
（前期比を1年当たりの変化率に換算したもの）で
+21.4％と、4四半期ぶりのプラス成長となりました。
プラス幅は1968年10-12月期以来最大となりまし
た。4-6月期に新型コロナウイルス感染拡大の影響
で急減したことの反動と言えます。

ポイント② 外需の回復が景気をけん引

需要項⽬別に⾒ると、財貨・サービス輸出が実質
ベースで前期比年率+31.3％と4-6月期の急減か
ら反発した一方、輸入は同-33.8％と大幅に減少し、
純輸出（輸出－輸入）が急改善しました。7-9月
期の実質GDPの増加の半分以上は、純輸出の改
善によるものです。内需面では、民間最終消費支出
は同+20.1％と反発したものの、実質GDPの伸び
を下回りました。一方、民間住宅投資は-28.1％、
民間企業設備投資は-12.8％と減少が続きました。
総じて、内需には弱さが⾒られます。

ポイント③ 注目される雇用動向

⽇本の景気は回復に向かっているようですが、今後
の景気回復ペースは、内需が勢いを増すかにかかっ
ているでしょう。その点では、雇用の動きが注⽬されま
す。家計の所得の主な源泉である雇用者報酬は、
7-9月期には前期比年率+2.7％と低い伸びに留
まり、前年同期比では2.2％減少しています。これは、
景気の悪化で利益が減少した企業が、利益回復の
ためにコストを抑制しようとして、賃上げや雇用増に
慎重になっていることを⽰唆しています。既存企業に
雇用の維持を求めるだけでなく、新たな雇用機会を
掘り起こすような政策が必要と考えられます。
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（注） 灰色の部分は景気後退期。直近の景気の山の時期（2018年10月）は
内閣府が暫定的に認定。その後の景気の谷の時期は未認定。

（出所）内閣府HP（https://www.esri.cao.go.jp/jp/sna/menu.html）
データを基に野村アセットマネジメント作成

図1：日本の実質GDP
期間：2005年1-3月期～2020年7-9月期、四半期

（注）、（出所）は図1と同じ
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