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予測

 

１. 8/14に内閣府から公表される 2017 年 4-6月期の実質ＧＤＰは、前期比 0.9％（前期比年

率 3.6％）と 6 四半期連続のプラス成長になったと推計される。外需は 4 四半期ぶりに

成長率を押し下げたが、民間消費（前期比 0.7％）、設備投資（同 1.0％）の伸びが加速

し、公的固定資本形成（前期比 2.9％）も高い伸びとなったことなどから、内需主導で

ゼロ％台後半とされる潜在成長率を大きく上回る高成長になったとみられる。 

２. 名目ＧＤＰは前期比 0.9％（年率 3.7％）と 2四半期ぶりに増加し、実質ＧＤＰと同様に

高い伸びとなるだろう。ＧＤＰデフレーターは前年比▲0.5％、前期比 0.0％と予測する。 

３. 日本経済は 1年以上にわたって潜在成長率を上回る成長を続けている。内容的にも 2016

年後半は外需中心の成長だったが、2017 年入り後は消費、設備投資が明確に増加し、内

需主導の自律的回復局面に移行しつつある。 

４. 7-9月期は 4-6月期の高成長の反動もあり成長率は鈍化する公算が大きいが、4-6月期と

同様に民間消費、設備投資などの国内民間需要中心の成長が続くことが予想される。た

だし、名目賃金の伸び悩みが続いているため、今後物価上昇ペースが加速した場合には、

実質所得の低下を通じて消費が下振れるリスクが高まるだろう。 
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●4-6月期は年率 3.6％を予測～内需主導の高成長 

2017 年 4-6 月期の実質ＧＤＰは、前期比 0.9％（前期比年率 3.6％）と 6 四半期連続のプラス成

長になったと推計される。 

輸出が横ばいにとどまる中、国内需要の堅調を反映し輸入が増加したため、外需は 4四半期ぶり

に成長率の押し下げ要因となった。一方、雇用所得環境の改善、企業収益の大幅増加を背景に、民

間消費（前期比 0.7％）、設備投資（同 1.0％）が高い伸びとなったことに加え、前期までの在庫調

整の進捗を反映し、民間在庫変動が大幅なプラス寄与（前期比 0.3％）となったことから、国内民

間需要の伸びは 1-3 月期の前期比 0.2％から同 1.2％へと急加速した。さらに、2016 年度補正予算

の効果から公的固定資本形成が前期比 2.9％の高い伸びとなり、公的需要が 5 四半期ぶりに増加し

たことから、国内需要が経済成長のけん引役となった。 

実質ＧＤＰ成長率への寄与度は、国内需要 1.1％（うち民需 0.9％、公需 0.2％）、外需が▲0.2％

と予測する。 

 

名目ＧＤＰは前期比 0.9％（前期比年率 3.7％）と 2四半期ぶりの増加となり、実質とＧＤＰと同

様に高い伸びとなるだろう。ＧＤＰデフレーターは前年比▲0.5％（1-3月期：同▲0.8％）、前期比

0.0％（1-3月期：同▲0.5％）と予測する。 

 

なお、8/14 に内閣府から 2017 年 4-6 月期のＧＤＰ速報値が発表される際には、基礎統計の改定

や季節調整のかけ直しなどから、成長率が過去に遡って改定される。当研究所では、2017 年 1-3

月期の実質ＧＤＰ成長率は前期比年率 1.0％から同 1.1％へと若干上方修正されると予測している。 

 

日本経済は 2016 年 1-3 月期以降、ゼロ％台後半とされる潜在成長率を上回る成長を続けている

が、2017年 4-6 月期はその中でも最も高い伸びとなった模様だ。内容的にも 2016 年後半は外需中

心の成長だったが、2017年入り後は民間消費、設備投資が明確に増加し、内需主導の自律的回復局

面に移行しつつある。 

7-9 月期は 4-6 月期の高成長の反動もあり成長率は鈍化する公算が大きいが、4-6 月期と同様に

民間消費、設備投資などの国内民間需要中心の成長が続くことが予想される。ただし、名目賃金の

伸び悩みが続いているため、今後物価上昇ペースが加速した場合には、実質所得の低下を通じて消

費が下振れるリスクが高まるだろう。 

 

●主な需要項目の動向 

・民間消費～雇用所得環境の改善を背景に持ち直しが明確に 
 

民間消費は前期比 0.7％と 6四半期連続で増加し、1-3月期の同 0.3％から伸びが大きく高まると

予測する。 

年明け以降の個人消費は、雇用所得環境の改善を背景に堅調な推移が続いている。2016年夏場以

降の消費を押し下げた天候不順、株価下落、生鮮野菜の価格高騰などのマイナス材料がこのところ
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見当たらないため、雇用者所得の増加が個人消費の回復につながっている。エネルギー価格以外の

物価の基調が弱いことも家計にとっては追い風となっている。 

個人消費の内訳をみると、買い替え需要の増加を背景に自動車販売が好調を続けているほか、外

食などのサービス消費も堅調を維持している。4-6 月期の消費関連指標を確認すると、「鉱工業指数」

の消費財出荷指数は前期比 4.2％の高い伸び、「商業動態統計」の小売業販売額指数（実質）が前期

比 0.2％と 4四半期連続の上昇となったほか、「家計調査」の消費水準指数（除く住居等）も前期比

1.2％と 1-3月期の同 0.2％から伸びが大きく加速した。 
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・住宅投資～緩やかな増加が続く 
 

住宅投資は前期比 0.8％と 6四半期連続の増加を予測する。 

住宅投資は、雇用所得環境の改善や低水準の住宅

ローン金利に支えられ、緩やかに増加している。 

新設住宅着工戸数（季節調整済・年率換算値）は

2016 年 4-6 月期の 99.1 万戸から 10-12 月期には

95.3 万戸まで落ち込んだが、2017 年 1-3 月期が

97.5 万戸、4-6月期が 100.2 万戸と 2017 年に入っ

てから持ち直している。利用関係別には、相続税

対策のための貸家建設は頭打ちとなっているが、

このところ分譲住宅が急回復している。 

 

・民間設備投資～企業収益の改善を背景に増加基調が続く 
 

民間設備投資は前期比 1.0％と 3四半期連続の増加を予測する。 

設備投資の一致指標である投資財出荷（除く輸送機械）は 2017年 1-3月期の前期比▲2.0％の後、

4-6月期は同 3.8％と 2四半期ぶりの増加となった。一方、機械投資の先行指標である機械受注（船

舶・電力を除く民需）は 2017 年 1-3月期に前期比▲1.4％と 3四半期ぶりの減少となった後、4、5

月の平均は 1-3月期を▲3.5％下回っている。 

日銀短観 2017年 6 月調査では、2017年度の設備投資計画（含むソフトウェア、除く土地投資額）

が前年度比 6.8％（全規模・全産業）となり、前年同時期の前年度比 4.3％（2016年 6月調査の 2016
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年度計画）を上回り、6月調査としては直近 10年間で最も高い伸びとなっている。海外経済の回復

や円高の一巡に伴う企業収益の改善を受けて、2017 年度の設備投資は回復の動きがより明確となる

可能性が高い。 
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・公的固定資本形成～2016 年度補正予算の効果で大幅増加 
 

公的固定資本形成は、2016 年度補正予算の効果から前期比 2.9％の高い伸びになると予測する。 

公共工事の先行指標である公共工事請負金額は

2017 年 1-3 月期に前年比 9.9％の大幅増加となっ

た後、4-6 月期も同 2.6％の増加となった。一方、

公共工事の進捗を反映する公共工事出来高（建設

総合統計）は 2015 年 10-12 月期から 2017 年 1-3

月期まで 6四半期連続の減少となったが、2017年

4、5 月の平均は前年比 8.3％の大幅増加となって

いる。 

なお、建設総合統計は 2017 年 4月から新推計に

移行しているため、2017 年 4月以降の前年比は新

推計に基づく参考数値との比較である。 

 

・外需～4四半期ぶりのマイナス寄与 
 

外需寄与度は前期比▲0.2％のマイナスを予

測する。2016年度後半の高い伸びの反動もあっ

て財貨・サービスの輸出が前期比 0.1％とほぼ

横ばいにとどまる中、国内需要の堅調を反映し、

財貨・サービスの輸入が前期比 1.1％と 3 四半

期連続で増加したため、外需が 4四半期ぶりに

成長率の押し下げ要因となった。 

4-6 月期の地域別輸出数量指数を季節調整値

（当研究所による試算値）でみると、米国向け
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が前期比 4.7％(1-3月期:同▲1.9％)、EU向けが前期比 3.5％（1-3月期:同 1.3％）、アジア向けが

前期比▲3.5％（1-3 月期：同 3.0％）、全体では前期比▲0.3％（1-3 月期：同 1.5％）となった。

米国向け、EU 向けは高めの伸びとなったが、好調を続けてきたアジア向けが大きく落ち込んだ。 

4-6 月期の輸出が横ばいにとどまったのは 1-3 月期までの高い伸びの反動もあり、基調としては

底堅さを維持していると判断される。ただし、これまで輸出の牽引役となってきた IT 関連に一服

感がみられることなどから、回復ペースはやや鈍化している。 

 

日本・月次ＧＤＰ 予測結果

［月次］ ［四半期］
→実績値による推計 実績← →予測

2017/1 2017/2 2017/3 2017/4 2017/5 2017/6 2016/10-12 2017/1-3 2017/4-6

実質ＧＤＰ 524,739 528,281 523,500 527,231 530,746 532,626 524,036 525,507 530,201

前期比年率 1.5% 1.1% 3.6%

前期比 0.6% 0.7% ▲0.9% 0.7% 0.7% 0.4% 0.4% 0.3% 0.9%

前年同期比 1.5% 1.8% 1.0% 2.4% 1.6% 2.4% 1.6% 1.4% 1.8%

内需（寄与度） 526,802 527,706 524,057 528,880 531,790 534,548 525,531 526,318 531,869

前期比 0.7% 0.2% ▲0.7% 0.9% 0.6% 0.5% 0.0% 0.2% 1.1%

前年同期比 1.4% ▲0.4% 0.3% 1.3% 0.8% 1.6% 0.5% 0.5% 1.2%

民需（寄与度） 397,180 397,129 393,527 398,117 400,180 403,437 395,308 396,064 400,697

前期比 0.7% ▲0.0% ▲0.7% 0.9% 0.4% 0.6% 0.1% 0.1% 0.9%

前年同期比 2.1% ▲0.1% 0.7% 1.0% 1.3% 1.3% 0.6% 1.0% 1.2%

民間消費 298,863 298,839 296,453 298,101 299,652 302,364 297,097 298,052 300,039

前期比 1.2% ▲0.0% ▲0.8% 0.6% 0.5% 0.9% 0.1% 0.3% 0.7%

前年同期比 2.2% ▲0.9% 1.3% 1.4% 1.8% 1.7% 0.9% 0.9% 1.6%

民間住宅投資 16,216 16,139 16,141 16,231 16,242 16,432 16,135 16,165 16,302

前期比 1.5% ▲0.5% 0.0% 0.6% 0.1% 1.2% 0.1% 0.2% 0.8%

前年同期比 6.7% 6.1% 5.5% 5.5% 2.8% 3.8% 7.2% 6.1% 4.0%

民間設備投資 82,455 83,188 82,237 83,047 83,397 83,838 82,096 82,627 83,427

前期比 0.0% 0.9% ▲1.1% 1.0% 0.4% 0.5% 2.0% 0.6% 1.0%

前年同期比 6.3% 4.1% 1.2% 3.2% 3.8% 3.7% 3.3% 3.6% 3.6%

民間在庫（寄与度） -445 -1,128 -1,396 647 798 712 -185 -990 719

前期比 ▲0.1% ▲0.1% ▲0.1% 0.4% 0.0% ▲0.0% ▲0.2% ▲0.2% 0.3%

前年同期比 ▲0.5% ▲0.5% ▲0.5% ▲0.4% ▲0.4% ▲0.4% ▲0.6% ▲0.4% ▲0.4%

公需（寄与度） 129,630 130,585 130,538 130,770 131,618 131,118 130,221 130,251 131,169

前期比 0.1% 0.2% ▲0.0% 0.0% 0.2% ▲0.1% ▲0.1% 0.0% 0.2%

前年同期比 ▲0.7% ▲0.3% ▲0.4% 0.3% ▲0.5% 0.4% ▲0.2% ▲0.4% 0.0%

政府消費 105,679 105,947 106,017 106,126 106,056 106,094 105,888 105,881 106,092

前期比 0.1% 0.3% 0.1% 0.1% ▲0.1% 0.0% 0.0% ▲0.0% 0.2%

前年同期比 ▲1.3% ▲0.1% ▲1.4% 1.4% ▲2.8% 2.0% 0.4% ▲0.9% 0.2%

公的固定資本形成 24,020 24,708 24,590 24,715 25,633 25,096 24,393 24,440 25,148

前期比 1.1% 2.9% ▲0.5% 0.5% 3.7% ▲2.1% ▲2.8% 0.2% 2.9%

前年同期比 ▲5.8% ▲4.8% ▲1.5% ▲1.1% 2.3% ▲0.8% ▲4.2% ▲4.1% 0.1%

外需（寄与度） -2,735 -97 -1,229 -2,321 -1,716 -2,594 -1,918 -1,354 -2,210

前期比 ▲0.1% 0.5% ▲0.2% ▲0.2% 0.1% ▲0.2% 0.3% 0.1% ▲0.2%

前年同期比 ▲0.1% 2.0% 0.6% 0.9% 0.5% 0.4% 1.1% 0.8% 0.6%

財貨・ｻｰﾋﾞｽの輸出 87,653 89,707 88,270 88,482 88,800 88,731 86,782 88,543 88,671

前期比 0.1% 2.3% ▲1.6% 0.2% 0.4% ▲0.1% 3.3% 2.0% 0.1%

前年同期比 1.2% 7.8% 9.9% 6.5% 8.3% 6.9% 4.6% 6.6% 7.2%

財貨・ｻｰﾋﾞｽの輸入 90,388 89,804 89,499 90,803 90,516 91,325 88,700 89,897 90,882

前期比 1.0% ▲0.6% ▲0.3% 1.5% ▲0.3% 0.9% 1.3% 1.3% 1.1%

前年同期比 1.5% ▲4.7% 6.7% 1.1% 4.7% 4.3% ▲2.0% 1.2% 3.3%

 

 

 

（お願い）本誌記載のデータは各種の情報源から入手・加工したものであり、その正確性と安全性を保証するものではありません。また、本誌は情

報提供が目的であり、記載の意見や予測は、いかなる契約の締結や解約を勧誘するものでもありません。 


