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日本経済の正常化の行方
2021年2月16日

図1：日本の実質GDPと主要需要項目
期間：2019年1-3月期～2020年10-12月期、四半期

ポイント① 10-12月期の実質GDPは堅調

2月15⽇発表の2020年10-12月期の⽇本の
GDP（国内総生産）統計によれば、実質GDPは
前期比年率（前期比を1年当たりの変化率に換算
した値）で+12.7%と7-9月期の同+22.7%を下
回ったものの、堅調な伸びを⽰しました。需要項⽬
別に⾒ても全般的に強く、図1が⽰すように個人消
費が2四半期連続で増加した上、設備投資は3四
半期ぶりに増加し、大きく落ち込んでいた輸出も大
幅に増大しました。

また、他の主要国・経済と比較すると、新型コロナ
ウイルス感染拡大前の2019年10-12月と比較した
実質GDPの水準は、図2が⽰すように、いち早く立ち
直った中国よりは低いものの、2020年10-12月期
には米国やユーロ圏よりも高くなりました。

ポイント② 1-3月期は再度マイナス成長か

ただ、足元では新型コロナ感染再拡大により、1月
に緊急事態宣言が発令され、活動制限が再び強化
されたことの経済への影響が懸念されています。金融
市場では、2021年1-3月期には実質GDPが前期
比で再びマイナス成長を記録するのではないかという
⾒方もあります。

ポイント③ ワクチン接種の進展が注目材料

また、他の主要国に比べて新型コロナに対するワク
チンの接種が遅れていることも懸念要因であり、緊急
事態宣言が解除された後も、景気回復の足取りが
重くなる可能性もあります。2月17⽇には医療従事
者への接種が始まり、政府は4月頃から高齢者への
接種が始まるとの⾒方を⽰しています。ワクチン接種
の進展は⽇本経済の正常化を左右する重要な要
因と⾒られ、その動向が注⽬されます。
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⽇本第3次産業活動指数（12月）
⽇本機械受注（12月）、⽇本貿易
統計（1月）
⽇本小売売上高、⽇本鉱工業生産
指数（1月）

（出所）Bloombergより野村アセットマネジメント作成

図2：日米欧中の実質GDP
期間：2019年1-3月期～2020年10-12月期、四半期

（出所）Bloombergより野村アセットマネジメント作成

78
80
82
84
86
88
90
92
94
96
98

100
102
104
106
108

2019/03 2019/09 2020/03 2020/09

実質GDP
実質個人消費支出
実質民間設備投資
実質財・サービス輸出

(2019年10-12月期=100)

(年/月)

84
86
88
90
92
94
96
98

100
102
104
106
108

2019/03 2019/09 2020/03 2020/09

中国
⽇本
米国
ユーロ圏

(2019年10-12月期=100)

(年/月)


	スライド番号 1

