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実質GDP（1～3月期）2.1％増加 
プラス成長となるも内需に陰り 
 内閣府が発表した2019年1～3月期の実質国内総生産（ＧＤＰ）は、前期比プラス0.5％となった。 
 予想外のプラス成長となるも、内需の柱である個人消費と設備投資に減速感が見られる。 
 世界経済の不透明感から当面は輸出は伸びにくいとみられ、ＧＤＰのプラス成長には内需の拡大が

不可欠となるか。 

（審査確認番号 2019-TＢ87） 

 内閣府が5月20日に発表した2019年1～3月
期の実質ＧＤＰ（季節調整済み）速報値は、
前期比プラス0.5％、年率換算でプラス2.1％
となり、一部の指標で世界景気の減速による
影響がみられる中、予想外のプラス成長とな
りました（図表1、2）。内需の支えとなって
いる個人消費と設備投資という２本柱に減速
感が見え始めています。プラス成長となった
のは、内需の減少にともなう輸入の大幅落ち
込みと、民間の住宅投資や公共投資が支えた
ことが主な要因とみられています。先行きの
不透明感は根強く、4～6月期はゼロ成長にと
どまるとの見方が多いようです。 

出所）図表1、図表2は内閣府のデータをもとにニッセイアセットマネジメントが作成 

図表2：企業が設備投資を控える動きが見え始める 

※2019年1～3月期の実質ＧＤＰ増減率（前期比）の内訳 
＊1 カッコ内は2018年10～12月期＊2 ▲はマイナスを表す。  
＊3 民間在庫はGDPの伸びに対する寄与度を記載 

ＧＤＰ 
【 年率換算 】 

  0.5%（0.4%） 
【  2.1%（1.6%）】 

個人消費 ▲0.1%（0.2%） 

住宅投資 1.1%（1.4%） 

設備投資 ▲0.3%（2.5%） 

民間在庫    0.1%（0.1%） 

政府消費 ▲0.2%（0.7%） 

公共投資  1.5%（▲1.4%） 

輸出  ▲2.4%（1.2%） 

輸入  ▲4.6%（3.0%） 

 1～3月期のＧＤＰは、主に外需（輸出－輸
入）が押し上げに寄与しました。前期比プラ
ス0.5％成長に対する寄与度を見ると、内需の
部分はプラス0.1％であり、残るプラス0.4％
は外需となっています。今回外需が増加と
なったのは、輸出の増加ではなく、企業の生
産活動に必要である原油や天然ガスなどの輸
入が大幅に減少したことが大きな要因となっ
ており、今回はプラス成長に転じたものの、
実際の景気は公表の数値で見るほど良好では
ないと懸念されています。 

 トランプ米大統領による中国製品への追加関
税引き上げ表明を受け、米中貿易摩擦が再燃
したことから世界経済の不透明感は増してい
ます。当面は輸出が伸びにくい状況が継続す
るものとみられることから、ＧＤＰのプラス
成長には内需の拡大が不可欠となりそうです。 

※実質ＧＤＰ増減率の寄与度の内訳（前期比、年率） 

図表1： 内需は減少となるも外需が押し上げに寄与 
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株式市場の動き 

 日本株式市場（日経平均株価）は、前週末比で
下落しました。内閣府が発表した2019年1～3
月期の実質国内総生産（ＧＤＰ）速報値が好感
され、週初は買いが優勢となりました。その後
は、中国の通信機器大手、華為技術（ファー
ウェイ）への制裁措置を巡る影響の懸念等から、
電子部品や半導体関連株を中心に業績の先行き
を警戒した売りが優勢となりました（週末引け
値：21,117.22円）。 

 
 週間では、日経平均株価は0.63%の下落、東証

株価指数は0.84％の下落となりました。   

（1）日本の株式・債券市場 

週間市場レポート 
（2019年5月20日～5月24日） 

出所）ブルームバーグのデータをもとにニッセイアセットマネジメントが作成 

債券市場の動き 

 日本債券市場（10年国債金利）は、前週末比
で小幅に低下となりました。米中貿易摩擦が激
化するとの懸念などから、相対的に安全資産と
される債券は買われる展開となりました（利回
りは低下）（週末引け値：－0.070％）。 
 

 週間では、0.018%の低下となりました。 

（審査確認番号 2019-TB93） 

出所）ブルームバーグのデータをもとにニッセイアセットマネジメントが作成 



市場の動き 

 米国株式市場（ＮＹダウ）は、前週末比で下落
となりました。中国の通信機器大手、華為技術
（ファーウェイ）への制裁措置を巡り、今後の
米中貿易摩擦の激化懸念等から、中国事業比率
が大きい半導体銘柄を中心に売りが優勢となり
ました（週末引け値：25,585.69ドル）。 
 

 週間ではNYダウは0.69％の下落となりました。 

（2）米国の株式市場 

（3）外国為替市場 

市場の動き 

 米ドル/円相場は、前週末比で円高米ドル安と
なりました。米中貿易摩擦の激化懸念等から日
本や中国の株式相場が下落し、リスク回避を目
的とした円買い米ドル売りが優勢となりました
（週末引け値：109円25銭～35銭）。 
 

 週間では米ドル/円は0.70％の円高、ユーロ/
円は0.28％の円高となりました。 

出所）ブルームバーグのデータをもとにニッセイアセットマネジメントが作成 

出所）ブルームバーグのデータをもとにニッセイアセットマネジメントが作成 
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