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レポート要旨

⽇本経済︓1-3⽉期のマイナス成⻑は予想より⼩幅
日本の1-3月期の実質GDP成⻑率は前期⽐年率で－1.0％を記録しました。
市場予想をやや上回る成⻑率となったのは、まん延防⽌等重点措置が期中の
大部分で実施されていたにもかかわらずサービス消費がほとんど減少しなかったた
めです。これは、消費者が「コロナ慣れ」してきたことを示唆しています。

4-6⽉期、7-9⽉期は景気が上向く公算
4-6月期は、①コロナ禍からの経済再開に伴うプラス効果と、➁原油など商品価
格の上昇や円安に伴うインフレがもたらすマイナス効果—の両方が日本経済に
大きく影響する展開が予想されます。私は、経済再開によるプラス効果（①）
がインフレによるマイナス効果（➁）をやや上回る形で、4-6月期から7-9月期
にかけて、日本経済は潜在成⻑率を上回る成⻑を達成すると予想しています。

欧米株が⽇本株に「キャッチダウン」
4月の初めから5月上旬にかけて欧⽶株が大きく調整する中で日本株の下落率
が相対的に⼩さかった背景には、⽶国の⾦融引き締めやロシア・ウクライナ情勢
がもたらす悪影響が欧⽶と⽐べて⼩さいとの⾒方があったと考えられます。日本の
株価指数が上昇したわけではないことから、日本株が欧⽶株に「キャッチアップ」し
たとは言いにくいところですが、欧⽶株が日本株に「キャッチダウン」した状況となっ
ています。今後、年末にかけて、日本株には⽶国株並みのパフォーマンスが⾒込
まれます。
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マイナス成⻑後の⽇本経済と⽇本株
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2021年 2022年

7-9
月期

10-12
月期

1-3
月期

（実質値、年率換算、単位は兆円）
GDP 534.2 539.2 537.9
⺠間消費 286.0 293.1 293.0
⺠間設備投資 84.2 84.5 85.0
公的需要 143.9 142.3 142.0
純輸出 1.0 1.6 -0.7
⺠間在庫増減 0.3 -0.4 0.0
⺠間住宅投資 18.6 18.4 18.2
輸出 102.9 103.9 105.0
輸入 101.9 102.3 105.7
（前期⽐伸び率、％）  
GDP -0.7 0.9 -0.2 -1.0 -1.0 
⺠間消費 -1.0 2.5 -0.0 -0.1 -0.1 
⺠間設備投資 -2.4 0.4 0.5 1.9 0.3
公的需要 0.1 -1.1 -0.2 -0.9 -0.2 
純輸出（寄与度） 0.1 0.1 -0.4 -1.7 
⺠間在庫増減（寄与度） 0.1 -0.1 0.1 0.3
⺠間住宅投資 -1.7 -1.2 -1.1 -4.3 -0.2 
輸出 -0.3 0.9 1.1 4.7 0.9
輸入 -0.8 0.3 3.4 14.1 2.6
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⽇本経済︓1-3⽉期のマイナス成⻑は予想より⼩幅

5月18日に公表された日本の1-3月期の実質GDP成⻑率は前期⽐年率で－1.0％を記録し、経済再開の恩恵を受けて
+3.8％という⾼成⻑率となった昨年10-12月期から一転してマイナスに陥りました（図表1、2）。1-3月期はオミクロン変異株
のまん延によって多くの先進国が低成⻑となりましたが、日本もその例外ではありませんでした。1-3月期の成⻑率は市場予想を
上回りましたが、これは1-3月期の大半の期間にまん延防⽌等重点措置が実施されていたにもかかわらず、⺠間消費が前期から
ほぼ横ばいの水準を維持したことによります。特に、国内家計消費支出の57％を占める（2021年の計数）サービス消費の前
期⽐伸び率が－0.2％と、非常に⼩幅のマイナス圏にとどまったことが、消費全体の落ち込みを抑制することになりました。第三次
産業活動統計からインベスコが独自に試算したサービス消費の月次での動きをみると、1、2月こそ、前月⽐でそれぞれ、－4.5％、
－4.7％と大幅に下落したものの、3月は同+12.4％へと加速しました。3月は21日まで東京都や大阪府などでまん延防⽌等特
別措置が実施されていましたが、それにもかかわらずサービス消費が盛り上がったのは、消費者が「コロナ慣れ」してきたことを示唆し
ています。日本経済にとって、この点は今後に向けての明るい材料と言えるでしょう。

4-6⽉期、7-9⽉期は景気が上向く公算

4-6月期は、①コロナ禍からの経済再開に伴うプラス効果と、➁原油など商品価格の上昇や円安に伴うインフレがもたらすマイナ
ス効果—の両方が日本経済に大きく影響する展開が予想されます。私は、経済再開によるプラス効果（①）がインフレによるマイ
ナス効果（➁）をやや上回る形で、4-6月期から7-9月期にかけて、日本経済は潜在成⻑率を上回る成⻑を達成すると予想し
ています。
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（図表1）⽇本︓実質GDP成⻑率の推移

（出所）内閣府資料およびCEICよりインベスコ作成

（図表2）⽇本︓実質GDPの主要需要項目の推移

（出所）CEICよりインベスコ作成
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直近での⾷品や燃料などの価格上昇は消費者の購買⼒の低下を通じて、⺠間消費を抑制する材料であることは確かです。し
かし、既に公表された東京都区部の4月における消費者物価上昇率は前年同月⽐で2.5％であり、消費全体を冷え込ませるよ
うな上昇率ではありません。今後、経済再開の動きの中で、レジャーや娯楽、旅⾏関連の消費支出が伸びるとみられることを踏ま
えると、4-6月期と7-9月期の⺠間消費は緩やかに増加すると考えられます。インフレの上振れに対するバッファーとなりそうなのが、
コロナ禍で積みあがった過剰貯蓄です。コロナ禍で日本の消費性向は一時的に大きく下振れしましたが、その結果として、コロナ禍
がなかった場合と⽐べて56兆円規模の過剰な貯蓄が発生したと考えられます。今後のインフレが予想以上に上振れる場合でも、
年間⺠間消費額の2割弱に相当する過剰貯蓄の一部を取り崩して⺠間消費に充てる動きが出てくることで、日本経済は消費の
腰折れを回避できると思われます。

その一方、日本の輸出には追い風が吹く公算が大きいとみています。円安による輸出数量の押し上げ効果は短期的には⾒込
みにくいものの、円安が輸出の採算ラインを低下させることで、輸出産業における投資の活発化につながる公算が大きいと考えられ
ます。また、中国を除くアジアや⽶国でもオミクロン株の感染の落ち着きによる経済再開の動きが強まっており、これまで設備投資に
慎重であった企業部門が投資に対して前向きになりつつあります。脱炭素化に向けての投資やデジタル化投資が構造的に増加す
る局面であることも踏まえると、海外における資本財需要が今後上向き、日本企業の輸出に好影響をもたらす公算が大きくなって
います。経済産業省の製造⼯業予測調査では日本における資本財（輸送機械を除くベース）の生産が4月に大きく増加する
⾒通しとなっており、資本財輸出が拡大しつつあることを示唆しています。

経済再開に伴う動きが日本の経済成⻑に明確なプラス効果をもたらす期間は半年程度とみられることから、日本経済は10-12
月期にはやや減速し、成⻑率は潜在成⻑率程度に落ち着くと⾒込まれます。今後の日本経済のリスクとしては、①ロシア・ウクライ
ナ戦争のエスカレートによってロシアから⻄側に向けての天然ガスの輸出がストップし、欧州景気が景気後退に陥るリスクや、
➁FRB（⽶連邦準備理事会）が今後想定以上の⾦融引き締め策を実施して⽶国景気がハードランディングに陥るリスク、➂
ロックダウンが継続して中国景気の弱さが続くリスク―が重要です。他方、アップサイドリスクとしては、コロナ感染が世界的に落ち着
いて、日本がインバウンド旅⾏者への入国制限を大きく緩和するケースが挙げられ、この場合にはサービス産業の回復が日本の景
気をけん引する可能性が生まれます。

欧米株が⽇本株に「キャッチダウン」

直近のグローバル株式市場では、4月の初めから5月上旬にかけての欧⽶株が大きく調整しました。日本の株価も下落したもの
の、今後の景気悪化リスクの大きさは、FRBのさらなるタカ派化による景気悪化が懸念される⽶国や、ロシア・ウクライナ戦争による
強い不透明感の下にある欧州と⽐べると限定的であることから、欧⽶株に⽐べると日本株の下落幅は限定的でした（図表3）。
円安による企業業績へのプラス効果や日銀が⾦融緩和への姿勢を維持している点も、日本株のパフォーマンスをサポートしたと考
えられます。年初来の東証株価指数（TOPIX）の騰落率（5月18日まで）は、－5.4％と、S&P500種指数の－17.7％や
MSCI欧州株価指数の－10.3％を上回りました。2020年末からの累積パフォーマンスでこれらの株価指数を⽐較すると、一時
はTOPIXがS&P500種指数に⽐べて18％低い水準をつけた（2021年12月27日時点）ものの、直近の5月18日時点では
TOPIXがついにS＆P500種指数に追いつくことになりました。日本の株価指数が上昇したわけではないことから、日本株が欧⽶株
に「キャッチアップ」したとは言いにくいところですが、欧⽶株が日本株に「キャッチダウン」した状況となっています。

今後については、当レポートの先週号（「当面のグローバル⾦融市場の焦点」）で触れた通り、グローバル⾦融市場における4つ
の懸念材料は今後しばらくの間は強く意識され続けるとみられるものの、今年後半のどこかで和らぐと想定されます。これは日本株
にとっては追い風になるとみられ、4-6月期と7-9月期に予想される、経済再開と輸出の拡大とあわせて日本株をサポートすると⾒
込まれます。私は、⽶国株は、年末までの間に上昇すると⾒込んでいますが、日本株の年末までの上昇率は円安や景気回復とい
う好材料を反映して⽶国株に近い水準となり、今年通年の騰落率では日本株が欧⽶株を上回ると⾒込んでいます。
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（図表3）⽇米欧における主要株価指数の推移

（出所）インベスコ作成
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「グローバル・ビュー」の既刊タイトル一覧（最近分）

※下記レポートは以下のリンクからご覧いただけます。

https://www.invesco.com/jp/ja/insights/global-view.html

発⾏日 タイトル

5月12日 当面のグローバル⾦融市場の焦点

4月28日 日銀政策と円安の⾏方

4月21日 下振れリスクが⾼まる中国経済とその影響

4月14日 侵攻後も新興国の二極化トレンドは変化せず

4月7日 FOMC議事要旨で⽶⻑期⾦利は当面のピーク圏に

3月31日 侵攻後の新情勢を踏まえた経済・市場⾒通し

3月24日 中国︓1-2月の経済指標の評価と今後の展望

3月17日 FRBが実質ゼロ⾦利解除。タカ派化の背景は︖

3月10日 中国が大規模な財政出動を決定

3月3日 世界景気の悪化を想定する⾦融市場は合理的︖

2月24日 ロシアによるウクライナ侵攻とグローバル⾦融市場

2月17日 インフレ情勢を把握するための⽶国経済指標ガイド

2月10日 賃⾦上昇率の低さが日銀の緩和⻑期化を導く

2月3日 FRBやコロナの動きを踏まえた当面の市場⾒通し

1月27日 タカ派色を強めたFOMC

1月20日 ⽶国⻑短⾦利はどこまで上昇︖
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本書は情報提供を目的として、インベスコ・アセット・マネジメント株式会社（以下、「弊社」といいます。）に属するグローバル・マー
ケット・ストラテジスト（以下、「作成者」といいます）が作成した資料です。本書は信頼できる情報に基づいて作成されたものです
が、その情報の確実性あるいは完結性を表明するものではありません。また過去の運用実績は、将来の運用成果を保証するもの
ではありません。本書は、⾦融商品取引契約の締結の勧誘資料はありません。本書に記載された一般的な経済、市場に関する
情報およびそれらの⾒解や予測は、作成者の資料作成時における⾒解であり、いかなる⾦融商品への投資の助言や推奨の提
供を意図するものでもなく、また将来の動向を保証あるいは示唆するものではありません。また、当資料に示す⾒解は、インベスコの
他の運用チームの⾒解と異なる場合があります。本文で詳述した本書の分析は、一定の仮定に基づくものであり、その結果の確
実性を表明するものではありません。分析の際の仮定は変更されることもあり、それに伴い当初の分析の結果と重要な差異が生じ
る可能性もあります。当資料について事前の許可なく複製、引用、転載、転送を⾏うことを禁じます。
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