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レポート要旨

10-12⽉期は⾼成⻑だが内需は弱め
日本経済の⾼めの成⻑が続いています。日本の2024年10-12月期の実質
GDP成⻑率は前期⽐年率ベースで2.8％と⾼い水準を記録しました。成⻑をけ
ん引したのは外需であり、内需は鈍い動きにとどまりました。内需の弱さは、円安
やコメの価格⾼騰による影響が物価を⼤きく押し上げたことでインフレ率が加速し、
消費者マインドに悪影響が及したためと考えられます。

今年の春闘での賃上げが内需のリバウンドをもたらすと⾒込まれる
2025年1月に入ってもインフレの加速は続いており、鳥インフルエンザの影響も
あって2-3月中は⺠間消費の弱さが続くとみられます。しかし、4-6月期以降は、
春闘の結果が実際に賃⾦上昇に反映されはじめるとともに、鳥インフルエンザの
終息や野菜生産の正常化などによってインフレが減速するとみられることから、実
質賃⾦の伸び率が上向くと⾒込まれます。これが⺠間消費の緩やかな拡⼤につ
ながり、実質GDP成⻑率は再び改善に向かうと考えられます。

短期的には⽇本株への悪材料が重なりやすい
年初来の日本株の上値が抑えられた背景には、①トランプ政権の追加関税等
の通商政策による不透明感、②日銀がタカ派化しているとの⾒⽅の強まり、➂
⽶国の⻑期⾦利低下と日銀のタカ派化期待を背景とした円⾼の進⾏、④インフ
レの⾼⽌まりが消費減速につながるという懸念―という4つの要因があると考えら
れます。短期的には、株式市場における不透明感が強まる可能性があります。し
かし、日本の株価は4-6月期中には緩やかな上昇軌道に戻る可能性が⾼いと
考えられます。
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⽇本株︓短期的には悪材料が重なりやすい
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10-12⽉期は⾼成⻑だが内需は弱め

日本経済の⾼めの成⻑が続いています。日本の2024年10-12月期のGDP成⻑率は2.8％（実質での前期⽐年率ベース、
以下同様とします）と、4-6月期の3.0％、7-9月期の1.7％に続いて⾼い水準を記録しました（図表1）。同期の⽶国、ユーロ
圏、英国の経済成⻑率が、ぞれぞれ、2.3％、0.1％、0.4％であったことをふまえると、主要先進国の中でも⾼めの成⻑を達成し
たことになります。

ただ、日本の2024年10-12月期の成⻑をけん引したのは外需であり、その実質GDP成⻑率に対する寄与度は2.6％ポイント
でした。外需が伸びたのは、輸入が⼤きく減ったことによるもので、輸出が⼤きく加速したわけではありませんでした。その一⽅で、内
需は鈍い動きにとどまりました。⺠間設備投資の伸びは1.9％と、7-9月期の0.5％から加速したものの、⺠間消費の伸びは
0.5％にとどまり、3.0％という⾼い伸びを記録した4-6月期、7-9月期から減速しました。実は雇用者数や冬期ボーナスの⽐較的
⾼い伸びに支えられる形で雇用者報酬は6.3％（実質での前期⽐年率ベース）も増加したのですが（図表2）、年末に近づく
につれて円安やコメの価格⾼騰による影響が物価を⼤きく押し上げたことでインフレ率が加速し、消費者マインドに悪影響が及んだ
と考えられます。

今年の春闘での賃上げが内需のリバウンドをもたらすと⾒込まれる

2025年1月に入ってもインフレの加速は続いています。2025年1月の東京都区部の消費者物価上昇率（速報値ベース）は
前年同期⽐で3.4％と、10月の1.8％、11月の2.5％、12月の3.1％に続いて加速しました。

（出所）CEICよりインベスコが作成

（図表1）⽇本︓実質GDP成⻑率の推移 （図表2）⽇本︓雇⽤者報酬と⺠間消費の推移（実質ベース）

（出所）CEICよりインベスコが作成
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コメの価格が⾼⽌まる中、野菜や果物の価格が⼤きく上昇しました。2〜3月は鳥インフルエンザの影響による鶏卵や鶏⾁の価
格上昇の影響がより強く顕在化するとみられることから、消費マインドの改善は難しいとみられます。このため、1-3月期は⺠間消
費の弱さが続く公算が⼤きいと思われます。一⽅、2024年10-12月期に輸入の想定外の減少によって改善した外需については、
1-3月期は輸入が反動で増加するとみられることから、成⻑率に対する寄与度は⼤幅に低下する公算が⼤きいと考えられます。こ
れらの結果として、1-3月期の実質GDP成⻑率は前期に⽐べるとかなり減速するとみられます。

もっとも、4-6月期以降は、春闘の結果が実際に賃⾦上昇に反映されはじめるとともに、鳥インフルエンザの終息や野菜生産の
正常化などによってインフレが減速するとみられることから、実質賃⾦の伸び率が上向くと⾒込まれます。これが⺠間消費の緩やか
な拡⼤につながり、実質GDP成⻑率は再び改善に向かうと考えられます。内需が好調さを取り戻すことで、日本銀⾏が、夏に予
定される参議院選挙後の9月の会合で利上げを実施する環境が整うと⾒込まれます。

短期的には⽇本株への悪材料が重なりやすい

こうした環境下、日経平均株価の年初から直近（2月19日）までの騰落率はー1.8％と、最⾼値を更新したS&P500種指
数やストックス欧州600指数と⽐べると弱い動きが続いています。日本株の上値が抑えられた背景には、①トランプ政権の追加関
税等の通商政策による不透明感、②日銀がタカ派化しているとの⾒⽅の強まり、➂⽶国の⻑期⾦利低下と日銀のタカ派化期待
を背景とした円⾼の進⾏、④インフレの⾼⽌まりが消費減速につながるという懸念―という4つの要因があると考えられます。このうち、
②と➂についてはその影響が既に株価におおむね織り込まれたとみられるものの、①については、トランプ政権の追加関税策が4月
以降に本格的に実施されるとみられるうえ、④についても、2〜3月中はすでにふれた理由からインフレの落ち着きが⾒込みにくいと
みられます。これらを総合的に考えると、株式市場における不透明感が短期的に強まる可能性があります。

もっとも、3月には春闘の結果が明らかになり、賃上げを通じた内需拡⼤への期待感が⾼まるとみられるうえ、4月に公表されると
みられるトランプ政権の追加関税策についての詳細が明らかになれば、追加関税に関する不透明感も後退すると⾒込まれます。
こうして、日本の株価は4-6月期中には緩やかな上昇軌道に戻る可能性が⾼いと考えられます。
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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

2月13日 過去半世紀の歴史に学ぶ、⽶追加関税策の本質

2月6日 中国経済が直面する課題とその政策対応

1月30日 1月FOMC/ディープシーク・ショックが限定的な理由

1月24日 (フラッシュレポート) 日銀の1月会合︓予想通り0.5％に利上げ

1月23日 トランプ政策の市場インパクトについてのガイド

1月16日 ⽶新政権発足を前に揺らぐグローバル市場と日銀

1月9日 ⽶国株一強時代の構図とその注目点

12月19日 タカ派サプライズとなったFOMC、日銀も動けず

12月12日 2025年のグローバル⾦融市場⾒通し

11月28日 2025年のグローバル経済⾒通し

11月21日 トランプトレード後の日本市場

11月8日 (フラッシュレポート)　11月FOMC︓ややハト派的

11月7日 トランプ⽒勝利の市場インパクトと注目点

10月31日 日銀は利上げを⾒送り。先⾏きのポイントは︖

10月24日 ユーロ圏︓強まる景気減速圧⼒と⾦融政策対応
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当資料ご利⽤上のご注意

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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