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成長率は年率▲2.2％と1次速報か 
ら上方修正（1～3月期2次ＱＥ） 
 

 

○ 1～3月期の実質ＧＤＰは前期比▲0.6％（年率▲2.2％）と1次速報の前期比▲0.9％（年率▲3.4％）

から上方修正。概ね予測通りの結果であり、サプライズは無い 

○ 設備投資の上振れが上方修正の主因。ただし、1～3月期の法人企業統計の回収率が低く、新型コロ

ナウイルス感染の影響を受けた法人の動向が十分に反映されていない点に留意が必要 

○ 4～6月期は年率2割超のマイナスを見込む。7～9月期以降の回復は緩慢なものとなり、2020年度は

リーマンショック期の2008・2009年度を超える落ち込みとなる見通し 

 

 

1～3月期の実質ＧＤＰ（2

次速報）は1次速報から上

方修正 

2020年1～3月期の実質ＧＤＰ成長率（2次速報）は、前期比▲0.6％（年率

▲2.2％）と、1次速報（年率▲3.4％）から上方修正された（図表1）。概ね

予測通りの結果であり、サプライズは無い。設備投資の上振れが上方修正の

主因だが、後述するように、1～3月期の法人企業統計は回収率が低く、新型

コロナウイルス感染拡大の影響が十分に反映されていない可能性が高い。2

カ月後に1～3月期の法人企業統計の「確報値」が公表される予定であり、実

質ＧＤＰも下方修正される可能性が高い点には留意が必要だ。 

図表 1 2019 年 10～12 月期実質ＧＤＰ成長率（2 次速報）結果 

  

(注) 表の数値は言及内限り実質前期比。（ ）内はＧＤＰへの寄与度 

(資料) 内閣府「四半期別ＧＤＰ速報」より、みずほ総合研究所作成 

2019 2020 1次ＱＥ

1～3 4～6 7～9 10～12 1～3
実質ＧＤＰ 0.6 0.5 0.0 ▲1.9 ▲0.6 ▲0.9

（前期比年率） 2.6 2.1 0.0 ▲7.2 ▲2.2 ▲3.4

（前年比） 0.8 0.9 1.7 ▲0.7 ▲1.7 ▲2.0

内需 0.1 0.8 0.2 ▲2.4 ▲0.4 ▲0.7

(0.1) (0.8) (0.2) (▲2.3) (▲0.4) (▲0.7)

民需 0.1 0.6 0.1 ▲3.3 ▲0.5 ▲0.9

(0.1) (0.4) (0.1) (▲2.4) (▲0.3) (▲0.7)

個人消費 0.1 0.5 0.4 ▲2.9 ▲0.8 ▲0.7

住宅投資 1.4 ▲0.2 1.2 ▲2.3 ▲4.2 ▲4.5

設備投資 ▲0.5 0.9 0.2 ▲4.8 1.9 ▲0.5

在庫投資 (0.1) (0.0) (▲0.3) (0.0) (▲0.1) (▲0.0)

公需 0.3 1.6 0.8 0.3 ▲0.0 ▲0.0

(0.1) (0.4) (0.2) (0.1) (▲0.0) (▲0.0)

政府消費 ▲0.2 1.5 0.7 0.2 0.0 0.1

公共投資 2.4 1.7 1.0 0.5 ▲0.6 ▲0.4

外需 (0.5) (▲0.3) (▲0.2) (0.5) (▲0.2) (▲0.2)

輸出 ▲1.8 0.2 ▲0.6 0.4 ▲6.0 ▲6.0

輸入 ▲4.5 1.8 0.7 ▲2.4 ▲4.9 ▲4.9

名目ＧＤＰ 1.1 0.6 0.4 ▲1.5 ▲0.5 ▲0.8

GDPﾃﾞﾌﾚｰﾀｰ(前年比) 0.2 0.4 0.6 1.2 0.9 0.9
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設備投資は上方修正も、

法人企業統計の回収率が

低く上方バイアスがある

点に留意 

需要項目別にみると、法人企業統計の結果を受けて、1～3月期の設備投資

は、前期比＋1.9％と 1次速報（前期比▲0.5％）から大幅な上方修正がなさ

れた。 

ただし、今般の 1～3 月期の法人企業統計調査は、新型コロナウイルス感

染拡大の影響で調査票の回収率が低下しており、回収率（金融・保険を除く）

は資本金区分 1,000 万円以上 1 億円未満で 55.8％（10～12 月期 65.9％）、1

億円以上 10 億円未満で 60.9％（10～12 月期 71.8％）、10 億円以上で 74.4％

（10～12 月期 88.1％）となっている。今月は回答期限（5月 10 日）に基づ

いて回収された調査票の集計結果が「速報値」として公表されており、7 月

末に「確報値」が公表される。新型コロナウイルス感染の影響をより大きく

受けた法人ほど回答していない可能性が高いため、今回の結果には上方バイ

アスがかかっているとみられる点には留意する必要がある。 

民間在庫投資の実質ＧＤＰ前期比に対する寄与度は▲0.1％Pt と、1 次速

報（同▲0.0％Pt）から下方修正がなされた。原材料在庫が下振れた格好だ。 

その他の民間需要項目については、サービス消費の下振れにより個人消費

が前期比▲0.8％（1 次速報同▲0.7％）が下方修正された一方、住宅投資は

同▲4.2％（1 次速報同▲4.5％）と 1次速報から若干の上方修正となった。 

上記のとおり設備投資の上振れが全体を押し上げたため、民間需要全体で

は前期比▲0.5％と、1 次速報（同▲0.9％）から上方修正された。 

公需・外需の寄与度は変

わらず 

公共投資については、3月分の建設総合統計の発表を受け、前期比▲0.6％

（1 次速報同▲0.4％）とマイナス幅がやや拡大した。政府消費は前期比＋

0.0％（1次速報同＋0.1％）と下方修正され、公的需要全体では前期比▲0.0％

と、1 次速報（同▲0.0％）からほぼ変わらない結果となった。 

外需では、輸出が前期比▲6.0％（1 次速報同▲6.0％）、輸入が前期比▲

4.9％（1 次速報同▲4.9％）と変わらず、純輸出の寄与度は▲0.2％Pt のま

まとなった。 

新型コロナウイルスの影

響が本格化する4～6月は

年率2割超のマイナス。経

済対策の早期執行が不可

欠 

消費活動や生産活動に対する新型コロナウイルスの影響が本格化する4～

6月期の実質ＧＤＰは、さらに大きく落ち込む見通しだ。 

国内では4月7日に7都府県を対象に緊急事態宣言が出され、外出自粛の要

請に加え、娯楽施設などを対象に休業要請がなされた。4月16日に緊急事態

宣言の対象は全国に拡大され、5月4日には緊急事態宣言が5月末まで延長さ

れた。その後、段階的に緊急事態宣言が解除され、5月25日に全国で解除が

なされるに至ったものの、解除後も感染拡大第2波への懸念がある中では消

費活動の急速な回復は見込みがたい。営業再開により身の回り品関連などの

消費は回復の動きがみられる一方、外食などサービス消費の戻りは鈍く、自

動車販売も4月・5月と減少が続いている。4～6月期の個人消費が1～3月期を



3 
 

超える大幅なマイナスとなることは避けられないだろう。 

設備投資について、3月調査時点の日銀短観や3月の機械受注においては企

業が設備投資計画を大きく修正する動きは観察されなかった。しかし、足元

の内外需要の急減を受けてサービス業を中心に資金繰りに懸念が生じてい

る企業も多く、投資行動は急速に慎重化しているとみられる。内外経済の不

確実性も企業マインドを委縮させ、4～6月期の設備投資は弱含むとみてい

る。 

新型コロナウイルス感染防止のためのロックダウンは、先進国だけでな

く、アジア・南米・中東・アフリカなどの新興国にも拡大した。世界的な需

要の落ち込みを受け、財輸出は減少するだろう。4月の輸出数量指数は、欧

米向けの自動車関連を中心に前月比▲15.5％と大幅に低下した。また、4月

の訪日外客数は前年比▲99.9％となるなど、インバウンド需要が蒸発してい

る状況を踏まえれば、サービス輸出も大幅に落ち込むことが避けられない。

4～6月期の輸出は1～3月期を上回るマイナスとなる見通しだ。 

以上より、4～6月期の実質ＧＤＰは、年率2割超のマイナス成長となる可

能性が高い。リーマンショック時の2009年1～3月期（前期比年率▲17.8％）

を上回る落ち込み幅となるだろう。 

7～9月期以降は（感染拡大第2波が発生しないとすれば）プラス成長に回

帰していく見通しだが、治療薬・ワクチンが普及するまでに一定の時間を要

する中、経済活動の回復は緩やかなものとならざるを得ないだろう。また、

企業収益が急速に悪化する中で、雇用や設備投資への影響の広がりが懸念さ

れる。就業者数の減少（2月～4月：▲118万人）はリーマンショック時（2008

年8月～2009年7月：▲116万人）に匹敵する落ち込み幅となっているほか、

休業者も597万人まで急増している。2020年夏の民間企業の一人当たりボー

ナスは、前年比▲9.2％（みずほ総合研究所予測）とリーマンショック後以

来の大幅マイナスが見込まれ、雇用者所得の弱さが消費の下押し要因となる

だろう。設備投資についても、企業収益の悪化がラグを伴って波及すること

で、7～9月期にかけて落ち込みが鮮明になるとみている。 

結果として、2020年度の日本経済は、リーマンショック時の2008年度（▲

3.4％）、2009年度（▲2.2％）を大幅に超える落ち込みとなる可能性が高い。 

こうした中、政府は、5月27日に第2次補正予算案を閣議決定した。資金繰

り対応の強化、家賃支援給付金の創設、雇用調整助成金の拡充、医療提供体

制の強化などに加え、将来の感染拡大対応のため予備費を大幅に積み増して

おり、追加歳出額は31.9兆円、事業規模は117.1兆円に上る。既に策定済み

の経済対策と合わせ、事業規模は総計233.9兆円だ。需要喚起策というより

は企業の資金繰り支援が中心であり、直接的なＧＤＰの押し上げ効果は限定
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的とみられるが、企業の資金繰り支援は雇用を守る上でも重要だ。これらの

対策を早期に執行していくことが何よりも肝要だろう。 
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