
2017年 3月 8日 

三菱 UFJ リサーチ&コンサルティング株式会社 

2017／2018年度短期経済見通し（2017年 3月） 

～下振れリスクが残る中、景気は緩やかに持ち直していく～ 

三菱UFJリサーチ&コンサルティング株式会社（本社：東京都港区、代表取締役社長：藤井 秀延）は、「2017／2018年度

短期経済見通し（2017年 3月）～下振れリスクが残る中、景気は緩やかに持ち直していく～」を発表いたします。詳細は本

文をご覧ください。 

【本件に関するお問い合わせ】 

三菱UFJ リサーチ＆コンサルティング株式会社 

調査部 主席研究員 小林 真一郎 

〒105-8501 東京都港区虎ノ門 5-11-2オランダヒルズ森タワー 

TEL：03-6733-1070 E-mail：chosa-report@murc.jp  

配布先 経済研究会 
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2017年 3月 8日 

 

経済レポート 

 

2017／2018年度短期経済見通し（2017年 3月） 

（2次ＱＥ反映後） 
 

～下振れリスクが残る中、景気は緩やかに持ち直していく～ 
 

調査部 

 

○ 3月 8日に発表された 2016年 10～12月期の実質ＧＤＰ成長率（2次速報）は、前期比＋0.3％（年率換算＋

1.2％）と 1次速報の同＋0.2％（同＋1.0％）から上方修正された。4四半期連続での増加であり、景気は緩

やかに持ち直している。もっとも、中身を見ると、外需の前期比寄与度の＋0.2％に対し、内需の伸びは同

＋0.1％と小幅であり、回復の勢いに力強さはない。 

○ 大統領選後から続いていた米株上昇、ドル高、金利上昇のいわゆるトランプ相場は 2017年に入ってドル高、

金利上昇が一服したものの、株価は上昇が続くなど、依然として政策効果による米国経済の拡大への期待は

根強い。今後、トランプ政権の政策の日本経済への影響として重要となるのが通商問題の行方である。2 月

の日米首脳会談で厳しい要求はなかったが、経済対話の行方次第では、日米の対立が浮き彫りとなり、それ

を材料に急速な円高が進むなどの可能性がある。さらに、予測期間を通じて、トランプ大統領の言動や米国

景気の拡大期待の剥落によって金融市場が混乱し、世界景気が下振れるリスクが残る。 

○ 2016 年度は、1～3 月期も実質ＧＤＰ成長率は前期比プラスを維持できる見込みであり、年度での成長率は

前年比＋1.3％と 2 年連続でプラス成長を達成する。輸出と生産の勢いが鈍るとともに、住宅投資は前期比

マイナスに転じよう。しかし、2016年度補正予算の執行によって公共投資がプラスに転じるほか、設備投資

の増加基調は維持される。また、物価上昇圧力が高まることが家計の購買力を抑制する懸念があるものの、

雇用・所得情勢の持ち直しが続く中で、個人消費は底堅く推移する見込みである。 

○ 2017 年度も、緩やかな景気回復が続き、実質ＧＤＰ成長率は前年比＋1.3％と 3年連続でプラス成長を達成

する。資源価格の上昇と円安を背景に物価の上昇圧力がさらに高まるため、労働需給がタイトな中にあって

も実質賃金は前年比マイナスに転じ、個人消費の伸びを抑制しよう。それでも、海外経済の持ち直しを背景

に輸出や生産の増加ペースが維持されること、年度前半は 2016 年度補正予算による押し上げ効果が続くこ

と、さらに、企業業績の改善を受けて設備投資が緩やかに増加することが景気を下支えする。 

○ 2018 年度は、緩やかな景気の持ち直しが続く中、実質ＧＤＰ成長率は前年比＋1.0％に鈍るであろう。東京

オリンピックを控えてインフラ建設等の需要の盛り上がりがピークに達するほか、首都圏での再開発案件の

増加が景気の押し上げ要因となる。また、海外経済の持ち直しを背景に、輸出の増加も続くと予想される。

しかし、追加の経済対策を見込んでいないため公共投資がマイナスに転じること、資源価格の上昇と円安を

受けて物価の上昇が続くため実質賃金がマイナスで推移し、個人消費の伸びを抑制する見込みである。 

※見通しの詳細な内容については当社ホームページにて公表しておりますので、合わせてご覧ください。 

（前年比、％）

2016年度 2017年度 2018年度 2016年度 2017年度 2018年度 2016年度 2017年度 2018年度

 1.3  1.3  1.0  1.3  1.1  1.3 -0.0 -0.2  0.3 

実質ＧＤＰ 名目ＧＤＰ デフレーター
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予測一覧表 

 

 

 

－ ご利用に際して －  

 本資料は、信頼できると思われる各種データに基づいて作成されていますが、当社はその正確性、完全性を保証するものではありま

せん。 

 また、本資料は、執筆者の見解に基づき作成されたものであり、当社の統一的な見解を示すものではありません。 

 本資料に基づくお客様の決定、行為、及びその結果について、当社は一切の責任を負いません。ご利用にあたっては、お客様ご自

身でご判断くださいますようお願い申し上げます。 

 本資料は、著作物であり、著作権法に基づき保護されています。著作権法の定めに従い、引用する際は、必ず出所：三菱ＵＦＪリサー

チ＆コンサルティングと明記してください。 

 本資料の全文または一部を転載・複製する際は著作権者の許諾が必要ですので、当社までご連絡ください。 

上段は前期比％、下段は前年同期比％　

2015年度 2016年度 2017年度 2018年度

上期 下期 上期 下期 上期 下期 上期 下期 （実績） （予測） （予測） （予測）

 1.6  0.4  0.8  0.7  0.4  0.7  0.7  0.6

 3.6  1.9  1.1  1.4  1.1  1.2  1.5  1.2

 0.7  0.1  0.9  0.7  0.7  0.6  0.4  0.5

 1.9  0.7  1.0  1.6  1.3  1.3  1.0  1.0

 内需寄与度（注1）  0.8 -0.1  0.6  0.2  0.7  0.5  0.4  0.5  1.1  0.7  1.1  1.0

 0.1 -0.2  0.6  0.3  0.3  0.3  0.2  0.3

 1.1 -0.1  0.4  0.9  0.6  0.6  0.5  0.5

 3.4  0.5  5.3  0.8 -1.6 -0.6 -2.2  0.5

 1.5  3.8  6.0  6.0 -0.9 -2.3 -2.8 -1.8

-0.2  0.3  1.2  2.1  0.8  1.5  1.6  1.7

 1.1  0.2  1.5  3.5  2.9  2.4  3.1  3.4

 0.5 -0.2 -0.0 -0.3  0.1  0.1  0.1 -0.0  0.3 -0.3 -0.0  0.2

 0.3  0.8 -0.3  0.1  1.5  0.2  0.0  0.4

 1.3  1.0  0.7 -0.2  1.6  1.8  0.4  0.4

 0.8  1.6 -0.3  0.5  0.6  0.6  0.6  0.5

 1.6  2.4  1.3  0.3  1.1  1.2  1.2  1.1

-1.1 -2.4 -0.1 -1.6  5.4 -1.3 -2.1  0.3

 0.8 -4.0 -2.0 -2.1  4.1  3.9 -3.3 -2.0

 外需寄与度（注1） -0.1  0.1  0.3  0.4 -0.0  0.1  0.0 -0.0  0.2  0.6  0.2  0.0

-1.8  0.7  0.3  3.9  0.6  0.9  0.8  0.5

 2.6 -0.9  0.8  4.3  4.4  1.6  1.6  1.4

-1.3 -0.2 -1.6  1.3  0.7  0.6  0.8  0.8

 0.9 -1.3 -1.9 -0.3  2.0  1.3  1.4  1.6

 1.7  1.2  0.1 -0.2 -0.2 -0.1  0.4  0.2  1.4 -0.0 -0.2  0.3

 鉱工業生産（前期比、％） -1.3 -0.9  0.4  3.1  0.3  0.5  0.6  0.6 -1.0  1.1  2.1  1.1

 完全失業率（％）  3.4  3.3  3.1  3.0  3.0  2.9  2.9  2.9  3.3  3.1  3.0  2.9

 雇用者報酬（前年比、％）（注3）  0.9  2.1  2.2  2.0  1.6  1.2  1.4  1.3  1.5  2.1  1.4  1.3

 国内企業物価（前年比、％） -3.0 -3.6 -4.1 -0.1  2.7  1.7  0.8  0.4 -3.3 -2.1  2.2  0.6

 消費者物価（除く生鮮食品）（前年比、％）  0.0 -0.1 -0.5  0.0  0.8  0.8  0.6  0.5 -0.0 -0.2  0.8  0.6

 新設住宅着工戸数（万戸）  93.0  91.3  98.5  95.0  91.6  88.8  87.4  87.6  92.1  96.8  90.2  87.5

 経常収支（兆円）  8.0  9.8  9.8  9.6  8.3  8.4  8.2  8.0  18.0  19.7  16.6  16.1

 米国実質ＧＤＰ（前期比年率％、暦年）  2.3  1.9  1.0  2.6  2.1  2.2  2.6  2.8  2.6  1.6  2.3  2.6

 ドル円相場（円/ﾄﾞﾙ）  121.8  118.5  105.3  110.9  111.7  112.9  114.1  114.7  120.1  108.1  112.3  114.4

 無担保コール翌日物（％）  0.071  0.055 -0.048 -0.047 -0.050 -0.050 -0.050  0.000  0.063 -0.047 -0.050 -0.025

 長期金利（新発10年国債）  0.397  0.182 -0.125  0.030  0.093  0.095  0.100  0.250  0.289 -0.047  0.094  0.175

 原油価格（ドバイ、ﾄﾞﾙ/ﾊﾞﾚﾙ）  55.5  35.8  43.3  51.0  54.7  55.5  57.4  58.6  45.6  47.2  55.1  58.0
（注1）民間在庫、内需寄与度、外需寄与度は前期比寄与度

（注2）ＧＤＰデフレーターは前年比

（注3）ＧＤＰベースで名目値

（注4）鉱工業生産、完全失業率、新設住宅着工戸数、経常収支の半期値は季節調整値

2016年度 2017年度 2018年度2015年度

 0.6  0.6  0.5

 名目ＧＤＰ  2.8  1.3  1.1  1.3

 1.3  1.3  1.3  1.0

 個人消費

 実質ＧＤＰ

-1.6 -2.3

 0.5

 3.3

民間在庫（注1）

 設備投資  0.6  2.5  2.6

 政府支出

 2.7  6.0 住宅投資

 政府最終消費

-2.5

 1.2  0.2  1.7  0.4

 2.0  0.8  1.2  1.1

-2.0 -2.0  4.0公共投資

 1.5

ＧＤＰデフレーター（注2）

 2.9  1.5

 輸　入 -0.2 -1.1  1.7

 0.8  2.6 輸　出

予測予測
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