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年率＋12.7％と2期連続の 
高成長（10～12月期1次ＱＥ） 
 

 

○ 10～12月期の実質ＧＤＰは、前期比＋3.0％（年率＋12.7％）のプラス成長。個人消費、輸出が高

い伸びとなり全体を押し上げ。前期からは鈍化したものの、2四半期連続で高成長に 

○ 輸出は自動車の増勢が一服した一方で資本財・情報関連財が牽引し増加基調を維持。個人消費は11

月までGo To キャンペーン事業を受けて増加も、感染拡大で12月以降は弱含み 

○ 1～3月期は緊急事態宣言の再発令を受け、3四半期ぶりのマイナス成長になることが不可避な情勢。

対人接触型のサービス消費を中心に、個人消費が大幅に落ち込む公算大 

 

10～12月期の実質ＧＤＰ

は年率＋12.7％の高成長 

2020年10～12月期の実質ＧＤＰ（1次速報）は、前期比＋3.0％（年率＋

12.7％）と、大幅なプラス成長だった前期（前期比＋5.3％（年率＋22.7％））

からは鈍化したものの、2四半期連続で高成長となった（図表）。2020年4～

6月期の落ち込みの93％程度を10～12月期までに取り戻した格好だ。それで

も、コロナ禍前（2019年平均）対比で▲2.4％低い水準であり、依然として

経済活動の回復は道半ばである。 

図表 10～12 月期 1 次ＱＥ結果 

 

 

（注）右表は言及のない限り実質前期比、（ ）内はＧＤＰ成長率への寄与度 

（資料）内閣府「四半期別ＧＤＰ速報」より、みずほ総合研究所作成 
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公的需要
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実質ＧＤＰ

（前期比、％）

（期）

（年）

2019 2020
10～12 1～3 4～6 7～9 10～12

実質ＧＤＰ ▲1.8 ▲0.6 ▲8.3 5.3 3.0
（前期比年率） ▲7.1 ▲2.2 ▲29.3 22.7 12.7
（前年比） ▲1.1 ▲2.0 ▲10.3 ▲5.8 ▲1.2

内需 ▲2.4 ▲0.2 ▲5.2 2.5 2.0
(▲2.4) (▲0.2) (▲5.2) (2.6) (2.0)

民需 ▲3.4 ▲0.2 ▲7.2 2.6 2.0
(▲2.6) (▲0.1) (▲5.4) (1.9) (1.5)

個人消費 ▲3.1 ▲0.6 ▲8.4 5.1 2.2
住宅投資 ▲1.9 ▲3.7 0.5 ▲5.7 0.1
設備投資 ▲4.5 1.4 ▲5.9 ▲2.4 4.5
在庫投資 (▲0.1) (0.1) (0.1) (▲0.2) (▲0.4)

公需 0.6 ▲0.2 0.6 2.4 1.8
(0.1) (▲0.0) (0.2) (0.7) (0.5)

政府消費 0.4 ▲0.3 0.2 2.8 2.0
公共投資 0.6 0.1 2.2 0.9 1.3

外需 (0.6) (▲0.4) (▲3.1) (2.6) (1.0)
輸出 0.2 ▲5.3 ▲17.2 7.4 11.1
輸入 ▲3.2 ▲3.1 1.3 ▲8.2 4.1

名目ＧＤＰ ▲1.2 ▲0.5 ▲8.0 5.5 2.5
GDPﾃﾞﾌﾚｰﾀｰ(前年比) 1.5 0.9 1.4 1.2 0.2
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 なお、2020年（暦年）の実質成長率は▲4.8％と、リーマン・ショック期

の2009年（▲5.7％）以来の大幅マイナスとなった。 

個人消費は2四半期連続

で大幅に増加。ただし、

11月後半以降は弱含み 

需要項目別にみると、個人消費は前期比＋2.2％（7～9月期同＋5.1％）と

2四半期連続のプラスとなった。9月にGo To キャンペーン事業を受けて旅行

や外食などが増加したことで前期からのゲタが高くなったことに加え、11月

前半まではサービス消費の増加基調が続いたことが押し上げ要因となり、高

い伸びになった（サービス消費は前期比＋3.0％と増加）。しかし、感染再

拡大やGo Toトラベル停止を受け、11月後半から12月にかけてサービス消費

は減少している。財消費も経済活動再開後のペントアップ需要が自動車など

ではく落しているほか、冬のボーナスが大幅マイナスとなるなど雇用所得環

境の弱さも下押し要因となり、足元の個人消費は弱含んでいる。 

設備投資は3四半期ぶり

にプラスも反発力に乏し

い 

設備投資は前期比＋4.5％（7～9月期同▲2.4％）と、3四半期ぶりにプラス

に転じた。もっとも、プラス幅はこれまでの落ち込みに比して小さく、企業

収益の悪化や内外経済の不確実性の高まりなどが投資姿勢を慎重化させて

いる状況は変わらない。日銀短観（12月調査）をみても、2020年度の設備投

資計画（全規模・全産業）は前年比▲3.9％（9月調査：同▲2.7％）と12月

調査としては異例の下方修正となっており、設備投資の調整が続いていると

みられる。デジタル化・省力化関連のソフトウェア投資などが押し上げ要因

となるものの、不要不急の能力増強投資などを先送りする動きが続き、設備

投資の持ち直しは緩やかなものになっている。 

住宅投資は横ばい。民間

在庫投資の寄与度はマイ

ナス 

他の民需では、住宅投資が前期比＋0.1％（7～9月期同▲5.7％）とほぼ横

ばいで推移した。住宅着工は、コロナ禍で商談が滞った4～6月期を底として、

低水準（季節調整値（年率換算）で 80 万戸台前半）ながらも徐々に持ち直

しており、進捗ベースの住宅投資も下げ止まった。 

在庫投資の寄与度は▲0.4％Pt（7～9月期：▲0.2％Pt）と2四半期連続のマ

イナスになった。出荷増を受けて在庫調整が進展し、主に製品在庫、流通品

在庫が減少した。ただし、法人企業統計（3月2日公表予定）の結果が反映さ

れる2次速報値（3月9日公表予定）で修正される可能性がある。 

民間需要全体では前期比＋2.0％（7～9月期同＋2.6％）と、2四半期連続の

プラスとなった。 

公的需要は増加。公共投

資、政府消費いずれもプ

ラス 

公的需要は、前期比＋1.8％（7～9月期同＋2.4％）と3四半期連続で増加し

た。2019年度補正予算及び2020年度当初予算を受けて国土強靭化関連の事業

が進捗したことで、公共投資は前期比＋1.3％（7～9月期同＋0.9％）と6四

半期連続で増加した。政府消費は、新型コロナウイルス感染拡大に伴いこれ

まで抑制されていた一般的な病症に係る医療給付が引き続き増加したこと
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に加え、Go To トラベル事業の政府負担分などが押し上げ要因となり、前期

比＋2.0％（7～9月期同＋2.8％）と3四半期連続で増加した。もっとも、サ

ービス消費と同様、感染再拡大やGo To トラベル事業の停止を受け、12月以

降の実勢はマイナスに転じているとみられる。 

輸出は資本財・情報関連

財が牽引。外需寄与度は2

四半期連続で大幅プラス 

輸出は前期比＋11.1％（7～9月期：同＋7.4）と大幅プラスになった。経済

活動再開後のペントアップ需要のはく落や欧州などにおける感染再拡大が

下押し要因となり、自動車の増勢は一服した。一方、米国・中国を中心とし

た設備投資の回復や、オンライン需要（テレワークやECの拡大等）の増加を

背景に資本財や情報関連財の輸出が増加した。7～9月期の回復テンポが強か

ったことで、ゲタが高くなっている点も高い伸びに寄与した。 

輸入については、石炭や化学品等の素材系品目は伸び悩んだ一方、スマホ

やPC、ICが増加したことで、前期比＋4.1％（7～9月期同▲8.2％）とプラス

に転化した。 

輸出の伸びが輸入を上回ったことを受け、純輸出の実質ＧＤＰ成長率に対

する寄与度は＋1.0％Pt（7～9月期：＋2.6％Pt）と、前期からは押し上げ幅

が縮小したものの、2四半期連続で成長率に対して大きくプラスに寄与する

形になった。 

緊急事態宣言は延長の公

算大。個人消費の減少で1

～3月期はマイナス成長

が不可避 

以上のように、10～12月期の日本経済は、個人消費や輸出の伸びを受けて

大幅なプラス成長になった。国内外の経済活動の再開に伴い、日本経済が回

復傾向にあることを確認する結果である。特に、世界的に製造業の回復傾向

が鮮明になっており、自動車の増勢が一服する中で資本財や情報関連財がけ

ん引役になっていることは明るい材料と言える。 

しかし、1～3月期は、11都府県を対象として緊急事態宣言が1月に発令され、

栃木県を除く10都府県について3月7日まで延長されたことを受け、サービス

を中心に個人消費が落ち込むことで3四半期ぶりのマイナス成長となること

は不可避な情勢だ。 

前回（昨春）に比べると、今回の緊急事態宣言による経済活動への制限は

緩いものになっている。前回は飲食店への時短営業要請だけでなく、遊興施

設や劇場、商業施設などにも休業が要請されたが、今回は飲食店に対する時

短要請に的を絞った内容となっており、商業施設等に対しては休業要請では

なく時短の「働きかけ」にとどまる。商業施設の営業が継続されるため財消

費の落ち込み幅が小さいほか、生産活動が停滞せず輸出への影響が限定的で

あることから、昨春と比較すれば日本経済への全体的な影響は抑制されると

みられる。 

ただし、新規感染者数は1月後半に減少傾向に転じたものの、入院病床使用



4 
 

率、重症病床使用率は依然として高水準であり、首都圏における緊急事態宣

言の解除時期はさらに後ずれするリスクが高いと考えられる。対人接触型の

サービス消費（外食、宿泊、旅行・交通、娯楽）は大幅な減少が避けられな

いほか、インバウンド需要も底這いでの推移が続く見通しだ。予備費の活用

などにより、飲食店など対人接触型サービス業種に対する重点的な支援を行

う必要があるだろう。 

経済活動の回復と感染収束の両立は非常に困難な課題だが、首都圏を中心

に医療体制の逼迫が続く現状においては感染収束を優先せざるを得ない。イ

ンフルエンザ対策等特別措置法の改正により、規制の実効性が高まることが

期待される一方、国内での変異株感染者数の増加ペースが2月に入り加速す

るなど、感染再拡大のリスクは依然として残存している。緊急事態宣言が解

除された後も、サービス業に対する制約は一定程度残ることになるだろう。

ワクチン接種については、接種が先行する高齢者などを中心に免疫を獲得す

ることで医療体制の負荷が軽減されることが期待されるものの、医師・看護

師の人員不足や注射器の確保等について不透明感が残る。当面の経済活動

は、これまでの見方通り、緩やかな回復ペースにとどまるとみている。 
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