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2017年の日本経済予測 
（カッコ内は2016年実績見込み）      

成長率加速: 1.5% (1.0%) 

失業率低下： 2.9% (3.1%) 

インフレ率は小幅上昇：0.6％ （-0.3％） 

経常黒字縮小（対GDP）：2.7％（3.6％） 

財政の景気押上げ： 0.5%pt （-0.1％pt） 

為替レート： 106円/ドル （108円/ドル） 

日銀： 大幅な政策変更せず、現在のイ

ールドカーブコントロール継続 

中期的課題： 雇用改革、社会保障改革 

 

Rise in growth rate：1.5％（1.0％） 

Fall in jobless rate: 2.9% (3.1%) 

Modest rise in inflation rate: 0.6% (-0.3%) 

C/A surplus (vs GDP): 2.7% (3.6%) 

Fiscal thrust: 0.5%pt (-0.1%pt) 

FX rate (USD/JPY): 106 (108) 

BoJ: No policy change, keeping the yield 

curve control policy unchanged 

Mid-term challenge: Labor and social 

security reform  

  Forecast on 2017 Japan economy  

（2016 in parenthesis)  
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個人消費：消費税増税後低迷 

Consumption stagnated after 

VAT hike 
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ただし、雇用者所得は回復 

Though, workers’ income grew 

steadily 
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賃金の伸びは緩やか、雇用者

増加が貢献 

Led by a rise in employment, 

while wage growth was modest 
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労働参加率が上昇 Labor participation rate rose 
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消費者マインドは回復傾向 Consumer confidence is improving 
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企業部門：大幅増益も設備投

資は低迷 

Corporations: Capex grew 

slowly, while corp. profit surged 
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トランプ効果：米国GDPを計0.4

％（17Q3～18Q4）押し上げ 

減税：法人税・所得税計2000億ドル

（当初公約は5000億ドル） 

インフラ投資：計1500億ドル/5年（当

初公約1兆ドル/10年） 

 

 Stimulative US fiscal policy to 

raise US GDP 0.4%pts in 2017/18  

Tax cut：Personal and corporate tax cut 

USD200bn（USD500bn in the initial plan） 

Infra structure spending：USD150bn/5yrs

（USD1tn/10yrs in the initial plan) 
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日本経済は米国景気回復から

大きな便益を享受 

Japan to be a big beneficiary 

from the US economic growth 

（％ポイント、4四半期累計)

米国 ユーロ圏 日本 中国

世界経済 1.2 0.9 0.3 0.5

先進国 1.4 0.6 0.3 0.2

米国 -- 0.3 0.3 0.0

ユーロ圏 1.3 -- 0.2 0.4

日本 1.8 1.0 -- 0.4

新興国 1.2 1.3 0.2 1.1

アジア 0.7 1.1 0.1 0.9

中南米 1.5 1.2 0.3 1.2

東欧、中東、
アフリカ

2.2 2.1 0.6 1.3

出所：J.P.モルガン
（注）計測期間は2000年～2015年第2四半期

GDPが1％変化した場合

（％ポイント、4四半期累計) （％point、accumulative for four quarters)

US EURO Japan China

Global 1.2 0.9 0.3 0.5

DM 1.4 0.6 0.3 0.2

US -- 0.3 0.3 0.0

Euro 1.3 -- 0.2 0.4

Japan 1.8 1.0 -- 0.4

EM 1.2 1.3 0.2 1.1

Asia 0.7 1.1 0.1 0.9

LATAM 1.5 1.2 0.3 1.2

EMEA 2.2 2.1 0.6 1.3

Source:J.P. Morgan
（Note）2000～2Q 2015

1% change of GDP in
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インフレ率（コアCPI）は今後上

昇するも、当面2%には届かず 

Inflation rate (core CPI) to rise, 

but not reach 2% in the near-term 
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足下円安化の背景は、日米実

質金利差の拡大 

Yen weakened, due to a rise in 

the interest rate differrentials 
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日銀のイールドカーブコントロ

ール政策は予想外に有効 

BoJ’s YCC policy turned 

effective unexpectedly 
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日銀のETF買入増額(2016/７）で

日経平均は1000～2000円上昇 

Nikkei225 rose 1k/2k with the 

BoJ’s ETF purchase increase 
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2017年度：補正予算がないと

財政は景気下押し要因に 

FY2017：Fiscal drag likely without 

the supplementary budget 
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景気対策への依存度強まる 

Role of the fiscal policy has 

intensified 
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財政赤字削減のためには民間（

とくに企業）の支出増大が必要 

Private spending (especially 

capex) should rise for fiscal 

deficit to shrink 
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成長率を高めるためには、生産

性上昇が不可欠 

A rise in productivity is needed 

to raise economic growth 
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生産性は日米とも低下傾向 

Productivity trended down in 

both Japan and the US 
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労働生産性の低下はサービス

業の問題 

Service industry is responsible 

for a fall in productivety 
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就業者はサービス業にシフト 

Employment is growing in 

service, where productivity is low 
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安倍政権は、積極的に供給サ

イドの改革にチャレンジ 

Abe administration did a great 

job in reform 

コーポレートガバナンス改革 

 資本の生産性向上に寄与 

 法人税減税 

 2016年には29.97% へ（2013年： 35.6%） 

 農業改革 

 全中を農協から切り離し 

 農協自体の改革にも意欲的に対応 

 電力小売自由化 

 医療改革 

 混合診療進展に向けた改革実行 

 Corporate governance reform 

To raise capital productivity 

 Corporate tax cut 

 29.97% in 2016, from 35.6% in 2013 

 Agriculture reform 

 Separating JAs from Zenchu 

 JA reform to make progress 

 Deregulation on retail power business  

 Medical reform 

 Medical insurance applied even when medical 

treatment uncovered by health insurance is 

applied 
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残された課題 Remaining issues for reforms 

A) Labor reform 

a. Raise labor mobility with an introduction of 

severance package 

b. Shift from membership-type employment 

to job-type employment 

c. Job description should be clarified 

B) Foreign workers 

 Labor participation to stabilize in 2020/25 

C) Social security reform 

 More benefits for young generation 

D) Deregulation for sharing economy 

 Whether Uber-type system will be 

approved still remains challenging 

 

1. 雇用改革 

① 雇用の流動化：解雇の金銭的解決 

② 「メンバーシップ型雇用」から「ジョブ

型雇用」への移行 

③ ジョブ・ディスクリプションの明確化 

2. 海外労働力の活用 

 労働参加率は数年内には頭打ち 

3. 社会保障改革 

 高齢者優遇から若い世代の社会保障

充実へ 

4. シェアリング・エコノミーへの移行 

 ウーバー認可が試金石 
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リスクシナリオ：ケース１ Risk scenario: Case 1 

Strong USD & rising US bond yield 

⇒Capital flight from EMs 

⇒Financial instability in EMs 

⇒Problems in Euro peripherals and Asia 

⇒Protectionism in the US 

⇒Global risk off: a fall in stock prices and 

yen appreciation 

 

 

ドル金利高・ドル高 

⇒新興国からの資本逃避 

⇒新興国発の金融危機 

⇒欧州周辺国/アジア経済に飛び火 

⇒米国が保護貿易主義を前面に 

⇒世界的なリスクオフ・株価下落・円高 
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リスクシナリオ：ケース２ Risk Scenario: Case 2 

US to talk down USD 

⇒Japan and Euro economies damaged 

⇒Bad for EMs 

⇒Protectionism in the US 

⇒Global risk off: a fall in stock prices and 

yen appreciation 

Risk scenario：Case ３ 

Protectionism in the US 

⇒Global trade depressed, Risk off 

⇒A fall in stock prices and yen appreciation 

 

米国がドル安政策へ 

⇒日本・欧州経済が失速 

⇒新興国経済にも打撃 

⇒米国で保護主義化 

⇒世界的リスクオフ・株価下落・円高 

 

リスクシナリオ：ケース３ 

米国が保護主義強化 

⇒グローバルに貿易停滞、リスクオフ 

⇒株価下落、円高 
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（参考）日本のGDP予測 

出所：J.P.モルガン  

日本経済 16Q1 16Q2 16Q3 16Q4 17Q1 17Q2 17Q3 17Q4 CY15 CY16 CY17 CY18 FY15 FY16 FY17 FY18

(季節調整済み） 予 予 予 予 予 予 予 予 予 予 予

実質GDP （％前期比、年率） 2.8 1.8 1.3 1.5 1.5 1.6 1.5 0.9 1.2 1.0 1.5 0.7 1.3 1.3 1.4 0.5

  個人消費 1.6 0.9 1.3 2.0 0.7 0.7 0.9 0.7 -0.4 0.5 1.1 0.6 0.5 0.8 0.9 0.6

  住宅投資 5.2 14.8 10.9 0.0 2.0 3.0 3.0 2.0 -1.6 5.6 3.7 2.2 2.7 6.5 2.7 2.1

  民間設備投資 -1.2 5.6 -1.4 2.0 2.0 1.0 1.0 1.0 1.2 0.9 1.4 1.5 0.6 1.6 1.2 1.7

  政府消費 5.4 -4.2 1.2 1.0 1.8 1.8 1.5 1.0 1.6 1.5 1.1 0.9 2.0 0.8 1.4 0.7

  公共投資 -2.8 6.7 0.3 -3.0 6.0 15.0 8.0 -1.0 -2.2 -1.8 5.0 -2.8 -2.0 -0.5 5.4 -5.2

  財・サービスの輸出 3.2 -5.2 6.5 2.5 2.0 2.0 3.0 3.0 3.0 0.4 2.4 2.3 0.8 1.1 2.6 2.1

  財・サービスの輸入 -4.7 -3.5 -1.4 1.0 2.0 2.5 2.0 2.0 0.1 -2.1 1.1 2.2 -0.2 -1.6 1.8 2.2

純輸出 （％ポイント、寄与度） 1.3 -0.2 1.2 0.2 0.0 -0.1 0.1 0.1 0.5 0.4 0.2 0.0 0.2 0.5 0.1 0.0

在庫 (%ポイント寄与度） -0.4 0.8 -1.0 -0.2 0.1 0.0 -0.1 -0.1 0.6 -0.2 -0.1 0.0 0.3 -0.2 -0.1 0.0

名目GDP 3.1 1.0 0.5 2.6 1.0 0.9 2.4 3.9 3.3 1.3 1.5 1.5 2.8 1.3 1.7 1.5

GDPデフレーター（％前年比） 0.9 0.4 -0.1 -0.1 -0.3 -0.3 0.2 0.6 2.0 0.3 0.0 0.8 1.4 0.0 0.3 1.0

コアCPI （％前年比、生鮮食料品を除く） -0.1 -0.4 -0.5 -0.3 0.2 0.6 0.9 0.9 0.5 -0.3 0.6 0.8 0.0 -0.3 0.8 0.9

貿易収支（兆円） 0.90 1.20 1.53 1.30 0.46 0.22 0.41 0.89 -0.60 4.92 1.98 5.04 0.47 4.48 2.95 4.70

貿易収支対GDP比（％） 0.7 0.9 1.1 1.0 0.3 0.2 0.3 0.6 -0.1 0.9 0.4 0.9 0.1 0.8 0.5 0.8

経常収支（兆円） 4.97 4.64 4.90 4.80 3.86 3.52 3.61 3.99 16.3 19.3 15.0 17.4 17.7 18.2 15.6 17.1

経常収支対GDP比率 （％） 3.7 3.5 3.6 3.5 2.8 2.6 2.6 2.9 3.1 3.6 2.7 3.1 3.3 3.4 2.9 3.1

失業率（％） 3.2 3.2 3.0 3.0 3.0 3.0 2.9 2.8 3.4 3.1 2.9 2.7 3.3 3.0 2.9 2.6

鉱工業生産（％前期比、年率） -4.1 0.8 5.5 8.0 4.5 5.0 6.0 5.0 -1.2 -0.5 5.4 4.6 -1.4 1.5 5.5 4.2

予は当社 （J.P. モルガン）予想、実績は内閣府、総務省、財務省、経済産業省
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Japan’s GDP forecast 

Source：J.P. Morgan  

(％q/q, saar unless otherwise noted)

1Q16 2Q16 3Q16 4Q16 1Q17 2Q17 3Q17 4Q17 CY15 CY16 CY17 CY18 FY15 FY16 FY17 FY18

F F F F F Ｆ Ｆ Ｆ Ｆ Ｆ Ｆ

Real GDP (2005=100) 2.8 1.8 1.3 1.5 1.5 1.6 1.5 0.9 1.2 1.0 1.5 0.7 1.3 1.3 1.4 0.5

Private Consumption 1.6 0.9 1.3 2.0 0.7 0.7 0.9 0.7 -0.4 0.5 1.1 0.6 0.5 0.8 0.9 0.6

Residential Investment 5.2 14.8 10.9 0.0 2.0 3.0 3.0 2.0 -1.6 5.6 3.7 2.2 2.7 6.5 2.7 2.1

Business Capital Investment -1.2 5.6 -1.4 2.0 2.0 1.0 1.0 1.0 1.2 0.9 1.4 1.5 0.6 1.6 1.2 1.7

Government Consumption 5.4 -4.2 1.2 1.0 1.8 1.8 1.5 1.0 1.6 1.5 1.1 0.9 2.0 0.8 1.4 0.7

Public Investment -2.8 6.7 0.3 -3.0 6.0 15.0 8.0 -1.0 -2.2 -1.8 5.0 -2.8 -2.0 -0.5 5.4 -5.2

Exports 3.2 -5.2 6.5 2.5 2.0 2.0 3.0 3.0 3.0 0.4 2.4 2.3 0.8 1.1 2.6 2.1

Imports -4.7 -3.5 -1.4 1.0 2.0 2.5 2.0 2.0 0.1 -2.1 1.1 2.2 -0.2 -1.6 1.8 2.2

Net trade (%contribution to growth) 1.3 -0.2 1.2 0.2 0.0 -0.1 0.1 0.1 0.5 0.4 0.2 0.0 0.2 0.5 0.1 0.0

Change in Inventories -0.4 0.8 -1.0 -0.2 0.1 0.0 -0.1 -0.1 0.6 -0.2 -0.1 0.0 0.3 -0.2 -0.1 0.0

Nominal GDP 3.1 1.0 0.5 2.6 1.0 0.9 2.4 3.9 3.3 1.3 1.5 1.5 2.8 1.3 1.7 1.5

GDP deflator (%oya) 0.9 0.4 -0.1 -0.1 -0.3 -0.3 0.2 0.6 2.0 0.3 0.0 0.8 1.4 0.0 0.3 1.0

Core CPI (%oya, ex Fresh food) -0.1 -0.4 -0.5 -0.3 0.2 0.6 0.9 0.9 0.5 -0.3 0.6 0.8 0.0 -0.3 0.8 1.0

excluding VAT hike impact 0.2

Trade Balance  (¥tril) BoP 0.9 1.2 1.5 1.3 0.5 0.2 0.4 0.9 -0.6 4.9 2.0 5.0 0.5 4.5 2.9 4.7

as % of GDP 0.7 0.9 1.1 1.0 0.3 0.2 0.3 0.6 -0.1 0.9 0.4 0.9 0.1 0.8 0.5 0.8

Current Account Balance (¥tril) 5.0 4.6 4.9 4.8 3.9 3.5 3.6 4.0 16.3 19.3 15.0 17.4 17.7 18.2 15.6 17.1

as % of GDP 3.7 3.5 3.6 3.5 2.8 2.6 2.6 2.9 3.1 3.6 2.7 3.1 3.3 3.4 2.9 3.1

Unemployment rate 3.2 3.2 3.0 3.0 3.0 3.0 2.9 2.8 3.4 3.1 2.9 2.7 3.3 3.0 2.9 2.6

Industrial Production -4.1 0.8 5.5 8.0 4.5 5.0 6.0 5.0 -1.2 -0.5 5.4 4.6 -1.4 1.5 5.5 4.2
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