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視点

　中国が金融危機に陥るリスクについて様々な見解が示されています。国際通貨基金
（IMF）や国際決済銀行（BIS）は、企業を中心に債務が急速に拡大していることから、
金融危機に陥りかねないと警鐘を鳴らし続けています。一方、そうした分析を悲観的
過ぎるとする見方もあります。2月に邦訳が出版された『チャイナ・エコノミー』（白
桃書房）の著者であるクローバー氏は、過剰債務問題が危機につながるには流動性の
不足という引き金が必要となるが、中国では貸し付けが預金によって裏付けられてい
るため、危機に陥ることはないとしています。
　金融危機が発生しないことは、中国はもちろんわが国を含む世界経済にとって望ま
しいことです。しかし、貸し付けが預金によって裏付けられているから金融危機は起
こらないといえるのでしょうか。同書は、中国経済をバランス良く捉えた良書といえ
ますが、金融危機の可能性については過小評価しているようにみえます。ポイントは、
危機の引き金が引かれることはないという主張が家計の資産負債比率から導かれてい
る点にあります。
　中国の家計は預金という膨大な資産を有し、負債が資産の範囲内に収められている
という主張に間違いはありません。しかし、経済主体別の債務の分布状況をみると、
中国を過剰債務状態にしているのは家計ではなく企業です。BISの最新の統計によれ
ば、非金融部門の債務の63.3％が企業によるもので、家計は18.7％を占めるに過ぎま
せん。中国が金融危機に陥るか否かは家計ではなく、企業を分析の対象とする必要が
あります。
　中国企業の業績は2015年に悪化したものの、2016年にはV字回復を遂げ、その後も
順調に推移しています。しかし、このことは必ずしも企業が健全で、金融危機のリス
クがないということを意味しません。国有企業の資産負債比率（総負債／総資本）は
2008年から上昇し、2015年には0.68に達し、その後も高止まりが続いています。業績
が回復しても、国有企業の過剰債務体質はほとんど変化していないのです。
　そうした状況下でも、リスクが表面化しないのは、政府が国有企業に対して有形無
形の支援をしているためとみられます。例えば、債務の株式化は、その過半が過剰生
産能力の問題が著しい鉄鋼と石炭産業の企業を対象にしており、本来必要なリストラ
を妨げているとされています。また、世界最大規模に膨らんだ官民協力事業（PPP）は、
地方政府が暗黙の保証を与えることで、間接的に国有企業の業績回復を支えている可
能性があります。
　これらは産業の新陳代謝が進まないことや、財政赤字の拡大につながりかねないこ
とから、持続可能な政策とはいえません。実体経済への資金供給量を示す社会融資規
模の残高は2018年3月末時点でGDP比212.8％と、増勢傾向に歯止めをかけることに
は成功したものの、前年同期から横ばいで推移しており、低下する気配がありません。
1単位のGDPを生みだすのにどれだけの融資を必要とするかを表す融資効率（数値が
高いほど効率が悪い）も、2017年は2.3とリーマン・ショック前の1.4を大幅に上回っ
ています。
　このようにみると、中国の経済成長を支える金融面の基盤が脆弱性をはらんでいる
ことは否定出来ません。わが国を含むアジアはもちろん、世界に対する中国経済の影
響力は一段と高まっているだけに、中国政府には企業の過剰債務問題に対する抜本的
な取り組みを進めていくことが期待されます。 （三浦）

中国の金融リスクをどうみるか
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経済トピックス
マクロ経済情報

　今年の春闘では、前年を上回る賃上げ
が実現したことが話題になりました。経
団連が4月下旬に発表した集計による
と、大手企業の定期昇給とベースアップ
を合わせた賃上げ率は2.54％と、前年

（2.42％）を上回りました。さらに、今
年の春闘では、労働時間や賃金体系の見
直しなど、より広範な議論が行われたこ
とが注目されます。

働き方改革などの議論が活発に

　第1に、働き方改革が労使交渉の重要
なテーマに位置付けられたことです。と
りわけ、長時間労働による健康被害が社
会問題となるなか、多くの企業で時間外
労働の削減に向けた取り組みが議論され
ました。さらに、生産性向上を念頭に置
いた働き方改革を議論した企業も目立ち
ました。実際に、残業時間の上限の引き
下げや、勤務間インターバル制度の導入
などを労使間で妥結した例も多くみられ
ます。
　第2に、シニア雇用制度の見直しです。
今年の春闘では、定年の延長や再雇用時
の賃金引き上げなど、シニア層の雇用条
件を改善する企業が相次ぎました。若年
層や子育て世代の待遇改善に焦点があた
った昨年までの春闘とは対照的な動きと
いえます。日本経済新聞社のアンケート
調査でも、シニア雇用制度の見直しを労
使間で協議した企業は全体の26.7％と、
前年（13.5％）に比べ大幅に増加しまし
た。人手不足の深刻化を受け高齢者の活
用が急務となるなか、賃金体系や労働条
件を見直すことで、高齢者の就業意欲を
高めようという狙いが背景にあります。

　これらの改革は、わが国経済全体とし
てみれば望ましい方向性といえます。
　まず、長時間労働の目安とされる週平
均60時間以上働く労働者の割合は、すう
勢的に低下傾向にありますが、フルタイ
ムで働く労働者の15％が、依然として長
時間労働を強いられています。労働時間
の削減が進めば、健康増進に寄与するだ
けでなく、余暇に回せる時間が増えるこ
とで、消費の活性化につながることも期
待されます。
　さらに、シニア層の待遇改善は、労働
供給・消費需要の双方から経済活動を押
し上げます。供給面では、高齢者の労働
参加が拡大することで、人手不足の緩和
につながると期待されます。一方、需要
面でも、マクロの消費額に占める60歳以
上世帯のシェアが4割強に上昇している
ことを踏まえると、所得増加によって個
人消費に大きなプラス影響が現れると見
込まれます。

若年層の消費にマイナス影響も

　もっとも、こうした動きは、若者の消
費活動にはマイナス影響を与える可能性
もあります。
　まず、働き方改革を通じた労働時間の
削減は、残業代の減少により給与水準を
低下させるという一面もあります。こう
した所得の押し下げは、若年層で相対的
に大きく顕在化します。年齢階級別にみ
ると、若年層の方が給与総額に占める残
業代の割合が高く、20代や30代の正社
員では、残業代のシェアが1割程度に上
ります（図表1）。このため、一律に残業
を削減すると、若年層の所得下振れが大

世代間の公平性への配慮が欠かせない働き方改革
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きくなります。ちなみに、政府は「働き
方改革」の一環として、残業時間の上限
を最大で年720時間（単月で100時間、
複数月平均で80時間）に規制する法案の
成立を目指しています。この上限規制が
そのまま導入されると、20代後半や30代
の残業代は2割程度減少するという試算
結果が得られます。これは、年収の2％
に相当する大きさです。
　さらに、シニア雇用の待遇改善も、若
手や中堅社員の賃上げにしわ寄せが及ぶ
可能性があります。実際、定年引き上げ
による総人件費の拡大を避けるため、時
間外手当の割増率を削減した企業もあり
ます。産業別・企業規模別の賃金データ
をみると、高齢者の賃金を引き上げた企
業は、相対的に現役世代の賃金上昇率を
抑制しているケースが目立ちます。高齢
者と現役世代の賃金上昇率の差は、高齢

者の賃上げ幅が大きくなるほど拡大する
傾向にあり（図表2）、高齢者と現役世代
の賃上げがトレードオフになっている可
能性があります。
　このように、今年の春闘で目指された
諸改革は、全体としては正しい方向性を
持つものの、そのままでは世代間のバラ
ンスを欠く面があることも否めません。
結果的に、若者から高齢者への所得移転
を招き、若年層の消費マインドを一段と
冷え込ませる恐れがあります。
　企業には、残業時間も含めた年収ベー
スの賃金カーブに与える影響に配慮しな
がら、こうした改革を進めることが求め
られます。さらに、労働時間の削減だけ
でなく、業務プロセスの抜本的な見直し
を行うことによって、働き方改革や高齢
者の活用を生産性や収益力の向上につな
げることで、賃金カーブ全体を底上げす
るための原資を拡大することも必要でし
ょう。 （村瀬）図表1　 残業時間と給与総額に占める残業

代シェア
　　　　（一般労働者の正社員、2017年） 図表2　 高齢者と現役世代の賃金の関係

（資料） 厚生労働省「賃金構造基本統計調査」を基に日本総
合研究所作成

（注） 給与総額に占める残業代のシェアは年収ベース。 
年収は、6月の決まって支給する現金給与総額×12＋
過去１年間の賞与。

（資料） 厚生労働省「賃金構造基本統計調査」を基に日本総
合研究所作成

（注）1． 産業（大分類）・企業規模別の賃金データを基に作成。
　　2． 賃金上昇率は、年収ベース。2012年と2017年の

比較。

0

2

4

6

8

10

4
6
8
10
12
14
16
18
20

20～
24

25～
29

30～
34

35～
39

40～
44

45～
49

50～
54

55～
59

60～
64

65～
69（歳）

月間の超過労働時間（左目盛）
給与総額に占める残業代のシェア（右目盛）

（時間） （％）

y =－0.9398x
　　+ 3.6491 

▲20
▲15
▲10
▲5

0
5

10
15
20
25
30

▲20▲15▲10 ▲5 0 5 10 15 20 25 30
（59歳以下の賃金変動率－60歳以上の賃金変動率、％ポイント）

高齢者の賃金上昇率が
高まるほど

高齢者と現役世代の
賃金上昇率の差が拡大

（
60
歳
以
上
の
賃
金
上
昇
率
、
％
）



4    ┃MONTHLY REVIEW 2018.6

社会トピックス

　本年6月、住宅宿泊事業法に基づく民
泊ビジネスが全国で解禁されるのを前に、
準備の動きが広がっています。訪日外国
人観光客（インバウンド）市場の拡大が
続くなか、ルールが明確化された民泊に
商機を見出す企業が増える一方、従来、
民泊利用者による住民とのトラブル等に
悩まされてきた自治体では、規制を強化
する動きもみられます。以下では、民泊
ビジネスを巡る現状を整理したうえで、
今後の方向性について考えてみました。
民泊サービスの普及状況
　観光庁の調査によれば、インバウンド
の宿泊先のうち「その他宿泊先」の利用
率が、近年急伸しています（図表1）。
2017年7 ～ 9月期調査で、ホテルや旅館
といった既存項目に加えて「有償での住
宅宿泊」、すなわち民泊が新設されたた
め、17％まで増えた「その他宿泊先」利
用のうち、およそ9割が民泊であること
が判明しました。また、民泊仲介大手
Airbnbによると、わが国における2016
年度のインバウンドの民泊延べ利用実績
は400万人泊と前年度比4割増となりま
した。

住宅宿泊事業法の制定
　急拡大した民泊サービスのなかには、
関連法令の認可を受けずに営業している
事業者もあり、それらの中には、施設の
内外で近隣住民とのトラブルが問題とな
るケースも少なくありませんでした。そ
のため、政府は実態先行で普及した民泊
を法体系に取り込み、健全な宿泊ビジネ
スとして観光振興に生かすため、新法を
整備したのです。
　2017年6月制定の住宅宿泊事業法は、

「宿泊物件の提供者」、届出や住民対応そ
の他管理を代行する「管理事業者」、物
件提供者と宿泊希望者をマッチングする

「仲介事業者」の要件や責務を明らかに
し、それぞれ監督機関を定めています。
また、民泊物件に対し、一般宿泊施設に
課されている立地や建築物の構造、防火
設備等に関する規制を緩和する一方、営
業日数を年間180日以下とするなど新た
な規制を課しています。
活発化する民泊関連ビジネス
　民泊の適法化が実現したことを受けて、
様々な企業が民泊ビジネスへの参入を開
始しています（図表2）。主な事業分野は
①実際に物件を提供する不動産事業、②
物件提供者と利用者を仲介するプラット
フォーム事業、③管理代行やコンサルテ
ーション等の周辺サービス事業です。
　民泊ビジネスの特徴として、第1に
様々な業種・業態間の連携があることが
指摘出来ます。例えば、沿線の不動産情
報に詳しい交通事業者とリフォーム事業
者、仲介事業者が連携して物件を整備し、
古民家や宿坊など多彩な施設の利用を可
能としたり、不動産経営やインテリア、
ウェブデザインの専門家、清掃や備品管
理等の代行事業者が連携し、遊休施設を
活用したい所有者にワンストップで開業
支援を行うケースがみられます。

民泊ビジネスを巡る最近の動き

（資料） 観光庁「訪日外国人消費動向調査「有償での住宅宿泊」
利用観光客の詳細分析」

（注） 「その他宿泊先」はホテル、旅館、別荘等、学校・会社
所有の施設、知友宅、ユースホステル等以外の施設を
指し、多くは有償での住宅宿泊とみられる。
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図表 1　「その他宿泊先」の利用率の推移
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　連携は事業者間にとどまらず、地域の
観光振興に取り組むNPOとの間にもみ
られます。NPOが提供する農作業や伝
統工芸などユニークな体験が可能な民泊
の情報を、企業が旅行商品に組成したう
えで、仲介事業者を通じて地方に誘客す
る取り組みが始まっています。
　第2の特徴はICTの積極的な活用です。
すでに仮想現実（VR）を活用した物件
の紹介、スマートフォンによるチェック
インや宿泊名簿の作成、AIを活用した
問い合わせ対応（チャットボット）や需
要予測・価格調整等が導入されています。
またコスト抑制のため空調・照明を遠隔
管理したり、近隣とのトラブルを防ぐた
め、室内の音量が一定以上になると宿泊
者に警告を発するセキュリティシステム
など、きめ細かなサービスも登場してい
ます。
自治体による規制強化の動き
　広がりをみせる民泊ビジネスに対し、

一部地域では規制を強化する動きがみら
れます。民泊と競合する既存宿泊事業者
の反発だけでなく、住民の間からも生活
環境や治安の悪化を懸念する声が強まっ
ているためです。住宅宿泊事業法では、
自治体が独自に規制を上乗せすることが
認められているため、住民感情の悪化が
著しい都市部や、観光資源の質を保持し
たい観光地では、営業期間や日数を制限
したり、住宅地や学校周辺での営業を禁
止する条例の制定がみられます。
　これに対し、新規参入した事業者を中
心に、厳しすぎる規制はビジネスの発展
を阻害する、あるいは既存事業者が認可
を受けずに営業を続ける可能性が高まる
といった懸念の声もあがっています。
民泊ビジネスの健全な発展に向けて
　新しい宿泊形態である民泊には、従来
と異なる客層を開拓したり、伝統的観光
地以外の地域に誘客するメリットが期待
出来ます。また、近年急増している空き
家問題の解消にも効果が見込まれます。
しかし今後、民泊ビジネスが健全な発展
を遂げるためには、サービスを提供する
事業者と、監督する政府・自治体の双方
の取り組みがカギとなります。
　事業者は住宅宿泊事業法に定められた
責務、とりわけ近隣住民に対する事業内
容の説明、トラブル時の誠実・迅速な対
応、営業日数の遵守等が求められます。
一方、政府や自治体は営業実態の把握・
監視やトラブル対応の強化が必要です。
加えて、実効的な監督体制に向け、営業
実態のチェックを専門的に行う民間事業
者に業務委託するなど柔軟な対応も望ま
れます。
　このような仕組みを活用して健全な民
泊ビジネスの育成を図り、各地で成功事
例を増やしていくことは、わが国の観光
振興に大いにプラスとなりましょう。
 （高坂）

図表 2　民泊ビジネスの展開状況
事業分野 事業内容 主な新規参入業種

不動産
事業

空き家・アパート等を
改修し、民泊物件化

不動産開発、交通、リ
フォーム事業

古民家を改修しユニー
クな物件として訴求

住宅建設、まちづくり
コンサルタント

プラット
フォーム
事業

海外プラットフォーマー
と連携し国内物件を仲介

ITサービス、オンライ
ン旅行業

不動産仲介業と連携し
て民泊物件を開拓

ITサービス、不動産仲
介

交通手段、ツアー商品
と同時販売・決済

交通、旅行、宿泊サー
ビス

周辺
サービス
事業

物件管理、清掃、フロ
ント業務等の代行

不動産管理、人材派遣、
家事サービス

運営コスト削減その他
経営アドバイス

ITサービス、不動産経
営、コンサルタント

申請手続き、ウェブデ
ザイン等の代行・支援

行政書士、インテリア
/ウェブデザイン

治安・防災、金庫・防
火設備等販売

セキュリティ、住宅設
備販売

保険、トラブル支援 損害保険、セキュリティ

（資料）新聞報道等を基に日本総合研究所作成
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　タイ企業の海外投資が活発化していま
す。タイ企業は、これまで輸出を中心に
海外展開してきましたが、近年は海外企
業の買収や現地進出による国際化も積極
的に進めています。2017年の対外直接
投資は、従来金額面で勝る傾向にあった
対内直接投資を2年連続で上回ったほ
か、水準でみても過去最大規模となりま
した（図表1）。以下では、タイ企業が海
外投資を活発化させている背景とその影
響を展望します。

海外投資拡大の背景

　近年の海外投資増加の背景として、以
下の4点があげられます。
　第1に、これまでの経済成長に伴う、
地場企業の国際競争力の高まりです。世
界経済の拡大に伴う輸出増加や、良好な
雇用環境を反映した底堅い消費市場の拡
大などを背景に、実質GDPは2000年代
を通じて5％程度の高成長が続きまし
た。この結果、企業収益の拡大や株価上
昇により、上場企業を中心に財務状況が

大幅に改善したため、海外事業展開に必
要な初期投資コストや投資リスクを負担
出来る企業が増加しました。
　第2に、国内市場の拡大ペースの鈍化
懸念を受けた、海外進出の重要性の高ま
りです。これまで堅調に推移していた国
内消費市場は、高水準の家計債務や人口
増加率の低下などを背景に、近年は成長
ペースが鈍化しています。今後も、債務
抑制に向けたローン規制の継続や少子高
齢化の進展などが下押し要因として働く
と見込まれます。そのため、小売りや飲
料・食料製造関連企業は、人口動態が相
対的に良好で中長期的に高成長が続くと
予想される新興国で新たな事業機会を求
めるようになりました。また、国際的な
ブランドや販路を早期に確立するため、
欧米企業の買収にも積極的です。
　第3に、労働コストの上昇も、製造業が
海外生産を積極的に推し進める要因とな
っています。タイの労働コストは先進国
に比べると依然として割安であるものの、
これまでの経済成長や最低賃金の引き上
げなどを背景に、主要アジア新興国のな
かでは中国に次いで高い水準になってい
ます（図表2）。そのため、陸路でタイと
接しており、労働コストが低いカンボジ
ア、ラオス、ミャンマーが、とりわけ有
望な事業展開先として注目されています。

域内経済統合も後押し

　第4に、アジア域内の貿易・投資自由
化の進展です。ASEANは、かねて経済
共同体の創設に向けて関税・非関税障壁
の削減や外資規制の緩和を段階的に進め

活発化するタイ企業の海外投資

アジアトピックス

（資料）Bank of Thailand
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図表 1　対内・対外直接投資
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てきました。2015年末に正式にASEAN
経済共同体が発足した後も、2025年を次
の目標年次とする「ブループリント2025」
を策定し、経済統合の深化に向けた取り
組みを続けています。金融面での経済統
合を促進する観点から、資本取引に関す
る自由化も進められており、タイ中央銀
行も、企業の対外投資に関する規制を段
階的に緩和しているほか、手続きの簡素
化も進め、タイ企業の海外投資拡大を支
援しています。さらに、ASEANのみな
らず、日本、中国、インド、オーストラ
リアなどを含む広域の経済統合に向けた
取り組みも並行して進められており、タ
イ企業が事業展開先として関心を寄せる
地域・国も拡大しつつあります。

海外投資増加の影響

　タイ経済の成熟化やアジア経済統合の
進展などを背景に、タイ企業の海外投資
は中長期的に増加傾向が続くと見込まれ
ます。海外投資の増加は、投資先からの
配当金や利子受け取りの増加、現地生産
にかかわる中間財輸出の誘発などを通じ
て、タイ経済の拡大に寄与する見通しで
す。一方、わが国の海外投資増加を巡っ
て懸念されたように、生産拠点の海外移
転が産業空洞化につながる場合、国内生
産・雇用に対してマイナスの影響が生じ
る可能性があります。これまでのところ、
生産拠点の完全移転など全面的な海外投
資は少ないため、悪影響を懸念する声は
限定的です。しかし、海外投資の動きが
さらに活発化すれば、海外生産が国内生
産を代替する動きが強まる結果、景気に

対するマイナス影響が顕在化する可能性
もあります。
　タイ政府は、現在、「タイランド4.0」
をキーワードに国内産業の高度化を目指
しています。海外生産シフトのマイナス
影響を深刻化させず内外生産体制を両立
出来るかは、新産業の育成や労働者の産
業間移動を促す取り組みが進むかどうか
にかかっています。これまでの積極的な
投資の結果、日本企業は輸送機械産業を
中心にタイの製造業においてきわめて高
いプレゼンスを有しています。今後、海
外投資の増加に伴い遅れている周辺国と
の物流網が整備されていけば、在タイ日
系企業も労働集約的な生産工程の周辺国
へのシフトを進め、国内生産の高度化に
向けた取り組みを一段と活発化していく
とみられます。 （熊谷）

アジアトピックス MONTHLY 
REVIEW

図表 2　 アジア各都市のワーカー（一般工
職）の平均賃金

（資料）JETRO「2017年度アジア・オセアニア投資関連
コスト比較調査」
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カンボジア（プノンペン）
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ミャンマー（ヤンゴン）
ラオス（ビエンチャン）

バングラデシュ（ダッカ）
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　米国では、雇用の改善などを背景に消
費支出が堅調に伸びています。一方で、
消費者し好の多様化やネット通販の拡大
などを受けて、小売店舗の中でも、とくに
百貨店やアパレル専門店などの業態で店
舗撤退が増加しており、これらを核テナ
ントとしてきた従来型ショッピングモー
ルの運営が転換点に立たされています。
　こうしたなか、ショッピングモールで
は、テナントの入れ替えにとどまらず、
施設を不動産投資という側面から多面的
に捉え、複合施設としてキャッシュフロ
ーを拡大させようとする取り組みが活発
化しています。こうした動きは、日本の
ショッピングモールの活性化にも示唆す
る点も多いとみられ、動向が注目されま
す。

消費をけん引してきたショッピング 
モール

　巨大な駐車場を持ち、天候に左右され
ることなく屋内で買い物を楽しめる、現
在のような大型ショッピングモールの原
型は、米国において1950年代に開発さ
れました。百貨店を核テナントとして複
数の小売店舗を取りそろえ、そこでの週
末の買い物を家族だんらんのひとつとし
て位置付けるコンセプトが人気を博した
ことから、ショッピングモールは全米各
地で拡大、米国の消費文化の象徴とされ
てきました。
　現在、米国には、売場面積約40,000ｍ2

以上の大型ショッピングモールが約
1,100施設あり（日本では約200施設）、

それ以外の小型施設も含めれば米国の小
売り販売額の約6割を占めるなど、ショ
ッピングモールは重要な小売りチャネル
としての役割を担っています。

変化する米国の消費行動と対応策

　一方、消費者動向をみれば、足元で顕
著な変化が生じています。具体的には、
①モノの所有より共有を好むなど、多様
な文化的背景と価値観を持ち、早い段階
でインターネットやスマートフォンに親
しんできたミレニアル世代（1982 ～
2000年生まれ）が消費の中心を担いつ
つあること、②ネット通販が急速に普及
していること、などがあげられます。
　こうした変化を受けて、小売店舗の中
でもとくに百貨店やアパレル専門店など
の業態で店舗の撤退が顕著となってきて
います（図表）。このため、これらを核
テナントとして集客するモデルを採用し

生き残りに向けた米国ショッピングモールの新たな動き

産業トピックス
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図表　百貨店上位10社（注）の店舗数

（資料） 各社アニュアルレポートを基に弊行作成
（注） 百貨店上位10社（Kohl’s、JC Penney､Macy’s、

Sears､Nordstrom､Hudson’s Bay、Dillard’s、
Belk、The Bon-Ton Department Stores、
Stage Stores）
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てきたショッピングモールでは、代替と
なるテナントの誘致に注力しています。
具体的には、①食品スーパーやフィット
ネスクラブ、ヘルスケア施設、教会など
消費者が定期的に通う小売店舗やサービ
ス関連施設の導入や、②健康志向の強い
ミレニアル世代に対して訴求力のあるテ
ナント構成の工夫（オーガニック食品と
フィットネスクラブの組み合わせなど）、
といった取り組みがみられます。

厳しさを増すショッピングモール運営

　しかしながら、中長期的な視点では、
ミレニアル世代以降のインターネットや
スマートフォンに早い段階で親しんだ

「デジタルネイティブ」の消費者が増加
していくなか、オンラインへの一層のシ
フトが進むと想定されます。また、ショ
ッピングモールの新しい集客の原動力と
なってきた食品スーパーやフィットネス
クラブに対する旺盛な需要も一巡しつつ
あるとの見方があります。
　このため、上述のような小売り・サー
ビス関連業態を中心に据えた従来型の集
客の延長により、短期的に集客力を維持
出来たとしても、将来にわたって持続さ
せることは難しく、テナント撤退による
空室率の上昇、さらなる集客力の低下、
といったサイクルに陥るのではないかと
不安視する向きもあり、さらなる抜本的
な対応が必要とされています。

複合施設化に活路を見出す

　こうしたなか、これまでとは一線を画

した生き残り戦略として、ショッピング
モールを小売業の観点だけでなく不動産
投資の側面から多面的に捉えて、再開発
を進める動きがでています。具体的には、
小売りスペースの一部をオフィス（コワ
ーキングスペースを含む）やホテル、コ
ンドミニアムなどに転換し、複合施設と
してショッピングモールの再生を図ると
いうものです。
　こうした動きは、小売り以外の分野に
おける投資を通じて蓄積されたノウハウ
や、豊富な資金力・人材リソースへのア
クセスが可能な不動産投資ファンドや
REITなどが主体となってけん引してい
ます。とくに最近では、投資ファンドが
稼働率や賃料水準が相応に高いショッピ
ングモールを対象に投資するREITを積
極的に買収し、複合施設化を進めること
で、さらなるバリューアップを目指すと
いった先駆的な事例もみられています。
　これらの結果として、ショッピングモ
ール間の勝ち負けをより鮮明化し、米国
全体でみればショッピングモールのとう
たを加速させる可能性はあるものの、新
たな発想で消費者ニーズ変化に対応し、
生き残りを図る事例といえます。
　日本においても、ネット通販の拡大が
一段と進むなど消費行動の変化に伴っ
て、ショッピングモールの活性化が課題
となってくるとみられており、米国のシ
ョッピングモールを巡る動向には注目が
集まります。 （長尾）

産業トピックス MONTHLY 
REVIEW
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　　ーロ圏のなかで、イタ
リアの景気回復の遅れ

が目立っています。
　2016年末以降、ユーロ
圏の実質GDPは、前期比
年率＋2％前後の堅調な伸
びが続いており、景気回復
が本格化しています（図表
1）。もっとも、イタリア
では、同＋1％台半ばと他
のユーロ圏主要国を下回る
推移が続いています。雇用
情勢の面でも、失業率がユ
ーロ圏では09年初め以来
の水準まで低下する一方、
イタリアでは依然として
12年半ばの水準で高止ま
っています。
　　の背景には、様々な分
野で構造改革が停滞し

ていることが指摘出来ます。

　第1に、労働市場改革で
す。イタリアは、先進国の
なかでも雇用規制が極めて
強く、厳格な解雇要件など
が企業の労働コストを増加
させ、国際競争力の低下を
招いてきました（図表2）。
レンツィ前政権が労働市場
改革に取り組んだものの、
道半ばの状況にあることか
ら労働コストの高止まりが
続いており、他のユーロ圏
諸国と比べ、外需回復の恩
恵を十分に享受することが
出来ませんでした。ちなみ
に、イタリアと同様に過剰
な労働者保護による労働コ
ストの増大が問題となって
いたフランスでは、マクロ
ン大統領が労働市場改革を
断行し、景気の先行きにも

前向きな見方が広がってい
ます。イタリアでも、労働
コストを適正化して国際競
争力を回復するために、抜
本的な労働市場改革の再推
進が不可欠といえます。
　第2に、財政再建です。
イタリアの政府債務残高は
対GDP比で130％超と、
ユーロ圏のなかではギリシ
ャに次いで高い水準です。
そのため、長期金利の水準
もドイツ・フランスなどを
大きく上回っています。こ
うした金利の高止まりが企
業や家計の資金調達コスト
を増加させ、設備投資や住
宅購入の重しとなっていま
す。もっとも、財政健全化
を急ぐあまり緊縮的な財政
運営に傾きすぎると、逆に

ユ

こ

懸念が強まるイタリアの経済・政治情勢

図表 1　 ユーロ圏の実質GDP（前期比年率） 図表2　ユーロ圏の単位労働コスト

（資料） Eurostat （資料） Eurostat
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景気停滞に拍車をかけてし
まいます。そのため、イタ
リア政府には財政再建と経
済成長のバランスを考慮し
た難しいかじ取りが求めら
れています。
　第3に、不良債権問題で
す。イタリアの不良債権比
率はユーロ圏主要国のなか
で突出して高く、改善の動
きも限定的です（図表3）。
巨額の不良債権は、銀行収
益を圧迫し、貸出姿勢の慎
重化を招くなど、金融仲介
機能の弱体化につながって
います。不良債権問題の抜
本的な解決には、民間銀行
に任せるだけでは限界があ
り、不良債権を買い取り、
管理・処分する資産管理会
社の活用や、公的資金の注
入、銀行業界の再編など、
官民挙げての積極的な対応
が望まれるところです。

　　うした問題点を抱えて
いるにもかかわらず、

多くの政党が必要な構造改
革に逆行する政策を掲げて
います。
　3月4日に行われた総選
挙では、反移民や反EUを
掲げる「五つ星運動」や「同
盟」といった政党が躍進し
ました。懸念されるのは、
主要政党すべてが、イタリ
ア経済に問題をもたらして
いる過剰な労働者保護や拡
張的な財政運営を加速させ
る政策を掲げている点で
す。景気低迷への不満の高
まりがポピュリズム勢力の
台頭を招き、国民受けのよ
い政策が優先される一方、
必要な改革が先送りされ、
景気低迷がさらに長引くと
いう悪循環に陥る兆しがみ
られます。
　加えて、イタリアの景気

低迷は、EU統合の先行き
にも悪影響を及ぼしかねま
せん。現在EUでは、主要
国が先行して統合を進める
「マルチスピードの統合」
が模索されています。もっ
とも、世論調査によると、
イタリアではEU離脱に肯
定的な意見が足元で4割を
超えるなど、むしろ反EU
感情が高まっています（図
表4）。EUの原加盟国であ
り、域内第4位の経済規模
を持つイタリアが反EUに
傾けば、主要国間の統合深
化に向けた連携が困難にな
る恐れもあります。イタリ
アの景気低迷は、同国にと
どまらず、EU全体の先行
きも左右しかねないため、
今後の展開を注視していく
必要があるでしょう。
 （橘髙）

こ

図表4　 ユーロ圏主要国におけるEU離脱
肯定意見

（資料）世界銀行
（注） 不良債権比率は “Nonperforming Loans to Total 

Gross Loans”。

（資料）欧州委員会「Eurobarometer」
（注） 「自国は将来的にEUの外部にいた方がよいと思うか」

について聞いたもの。質問に対する肯定的な回答（「大
いによいと思う」「どちらかというとよいと思う」）の
割合を合計。
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図表3　ユーロ圏各国の不良債権比率
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●日　本● （％）
2017年度 2017年 2018年 2018年

10～ 12 1～ 3 1月 2月 3月 4月
鉱工業生産指数

（4.1）
〈1.6〉
（4.6）

〈▲1.4〉
（2.3）

〈▲4.5〉 
（2.9）

〈2.0〉 
（1.6）

〈1.2〉 
（2.2）

鉱工業出荷指数
（3.3）

〈0.8〉
（3.1）

〈▲1.2〉
（1.4）

〈▲4.5〉 
（2.2）

〈1.6〉 
（0.7）

〈1.0〉 
（1.1）

鉱工業在庫指数（末）
（4.1）

〈2.2〉
（1.9）

〈3.6〉
（4.1）

〈▲0.5〉 
（1.5）

〈0.5〉 
（1.6）

〈3.5〉 
（4.1）

生産者製品在庫率指数
（▲0.4）

〈0.9〉
（1.8）

〈2.7〉
（3.5）

〈1.8〉 
（2.3）

〈0.3〉 
（2.6）

〈3.2〉 
（6.1）

稼働率指数
　（2010年＝100）

102.7 98.6 101.9

第3次産業活動指数
（1.1）

〈0.5〉
（1.1）

〈▲0.1〉
（1.1）

〈▲0.4〉 
（1.4）

〈0.1〉
（0.9）

〈▲0.3〉 
（0.8）

全産業活動指数
（除く農林水産業）

〈▲0.1〉
（1.5）

〈0.7〉
（1.8）

〈▲1.1〉 
（1.8）

〈0.4〉 
（1.1）

機械受注
（船舶・電力を除く民需）

〈0.3〉
（0.0）

〈8.2〉 
（2.9）

〈2.1〉 
（2.4）

建設工事受注（民間）
公共工事請負金額

（0.6）
（▲4.3）

（3.5）
（1.1）

（1.0）
（▲15.6）

（▲11.4）
（▲12.8）

（18.4）
（▲20.2）

（▲1.1）
（▲14.5）

新設住宅着工戸数
（年率、万戸）

（94.6）
（▲2.8）

94.8
（▲2.5）

91.8
（2.0）

85.6 
（▲13.2）

92.6 
（▲2.6）

89.5 
（▲8.3）

百貨店売上高　　　　全国
　　　　　　　　　　東京
チェーンストア売上高

（0.3）
（0.9）
（▲0.3）

（▲0.1）
（1.5）

（▲0.4）

（▲0.7）
（0.1）
（0.6）

（▲1.2） 
（▲0.2） 
（0.6）

（▲0.9） 
（0.6） 
（1.3）

（0.1） 
（0.1） 

（▲0.1）
完全失業率
有効求人倍率

2.7
1.54

2.7
1.57

2.5
1.59

2.4
1.59

2.5
1.58

2.5
1.59

現金給与総額 　（5人以上）
所定外労働時間　　　（〃）
常用雇用　　　　　　（〃）

（0.7）
（1.2）
（2.6）

（1.2）
（▲2.0）
（1.8）

（1.0）
（▲0.9）
（2.0）

（2.1）
（▲1.7）
（1.9）

M2　　　（平残）
広義流動性（平残）

（3.8）
（3.3）

（3.9）
（3.8）

（3.2）
（3.0）

（3.4）
（3.3）

（3.2）
（3.0）

（3.1）
（2.7）

（3.3）
（2.9）

経常収支　　　　　（兆円）
　　　前年差

21.74
0.71

4.33
0.29

5.81
▲0.22

0.61
0.49

2.08
0.83

3.12
0.13

貿易収支　　　（兆円）
　前年差

4.58
▲1.20

1.15
▲0.60

0.71
▲0.37

▲0.67
0.19

0.19
▲0.89

1.19
0.33

消費者物価指数
（除く生鮮食品）

 
（0.7） （0.9） （0.9） （0.9） （1.0） （0.9）

（％）
2016年度 2016年 2017年 2018年

10～ 12 1～ 3 4～ 6 7～ 9 10～ 12 1～ 3
業況判断DI 大企業・製造

非製造
中小企業・製造

非製造

10
18
1
2

12
20
5
4

17
23
7
7

22
23
10
8

25
23
15
9

24
23
15
10

売上高　（法人企業統計）
経常利益

（2.0）
（16.9）

（5.6）
（26.6）

（6.7）
（22.6）

（4.8）
（5.5）

（5.9）
（0.9）

実質GDP
（2011年連鎖価格） （1.2）

〈0.3〉
（1.5）

〈0.5〉
（1.4）

〈0.6〉
（1.5）

〈0.6〉
（1.9）

〈0.4〉
（2.0）

名目GDP
（1.0）

〈0.2〉
（1.4）

〈0.3〉
（0.6）

〈0.9〉
（1.2）

〈0.7〉
（2.1）

〈0.3〉
（2.1）

注：〈　〉内は季節調整済み前期比、（　）内は前年（同期（月））比。

（2018年5月15日現在）
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●米　国●
2017年 2017年 2018年 2018年

7～ 9 10～ 12 1～ 3 2月 3月 4月
鉱工業生産

（1.6）
〈▲0.4〉
（1.3）

〈1.9〉
（3.0）

〈1.1〉
（3.9）

〈1.0〉
（4.4）

〈0.5〉
（4.3）

設備稼働率 76.1 75.8 77.1 77.6 77.7 78.0
小売売上高

（4.6）
〈1.1〉 
（4.1）

〈2.5〉 
（5.4）

〈0.2〉 
（4.1）

〈0.0〉 
（4.2）

〈0.8〉 
（4.9）

〈0.3〉 
（4.7）

失業率（除く軍人、％） 4.4 4.3 4.1 4.1 4.1 4.1 3.9
非農業就業者数（千人）
（前期差、前月差）

2,275 553 556 626 324 135 164

消費者物価指数
（2.1）

〈0.5〉 
（2.0）

〈0.8〉 
（2.1）

〈0.9〉 
（2.2）

〈0.2〉 
（2.2）

〈▲0.1〉 
（2.4）

〈0.2〉 
（2.5）

2017年 2016年 2017年 2018年
10～ 12 1～ 3 4～ 6 7～ 9 10～ 12 1～ 3

実質GDP
（連鎖ウエート方式） （2.3）

｛1.8｝
（1.8）

｛1.2｝ 
（2.0）

｛3.1｝ 
（2.2）

｛3.2｝ 
（2.3）

｛2.9｝ 
（2.6）

｛2.3｝ 
（2.9）

経常収支（億ドル、年率）
名目GDP比

▲4,662
▲2.4

▲4,560
▲2.4

▲4,515
▲2.4

▲4,950
▲2.6

▲4,059
▲2.1

▲5,126
▲2.6

注：｛　｝内は季節調整済み前期比年率、〈　〉内は季節調整済み前期比、
　　（　）内は季節調整済み前年比。ただし、消費者物価指数および暦年の前年比は原数値。

●アジア●
実質GDP成長率（前年比、前年同期比、％）

韓 国 台 湾 香 港 シンガポール タ イ マレーシア インドネシア フィリピン 中 国
2016年 2.9 1.4 2.2 2.4 3.3 4.2 5.0 6.9 6.7
2017年 3.1 2.9 3.8 3.6 3.9 5.9 5.1 6.7 6.9

2016年10～ 12月 2.6 2.8 3.4 3.7 3.0 4.5 4.9 6.7 6.8
2017年1～ 3月 2.9 2.6 4.4 2.5 3.4 5.6 5.0 6.5 6.9

4～ 6月 2.8 2.3 3.9 2.8 3.9 5.8 5.0 6.6 6.9
7～ 9月 3.8 3.2 3.6 5.5 4.3 6.2 5.1 7.2 6.8

10～ 12月 2.8 3.3 3.4 3.6 4.0 5.9 5.2 6.5 6.8
2018年1～ 3月 2.8 3.0 4.7 4.3 5.1 6.8 6.8

貿易収支（100万米ドル）
韓 国 台 湾 香 港 シンガポール タ イ マレーシア インドネシア フィリピン 中 国

2016年 89,233 49,753 ▲54,421 46,192 21,190 21,266 9,533 ▲26,702 509,705
2017年 95,216 57,983 ▲61,886 45,564 13,931 22,701 11,885 ▲27,380 419,982

2017年2月 6,963 3,357 ▲7,252 4,462 1,610 1,967 1,259 ▲1,670 ▲10,994
3月 6,058 3,973 ▲5,443 4,331 1,617 1,217 1,396 ▲2,104 22,499
4月 12,884 2,778 ▲4,391 4,212 57 1,966 1,334 ▲1,554 36,318
5月 5,639 3,447 ▲4,578 3,438 944 1,278 578 ▲2,507 39,820
6月 10,721 5,853 ▲6,191 4,270 1,917 2,313 1,664 ▲1,586 41,324
7月 10,223 5,401 ▲3,791 4,198 ▲188 1,874 ▲274 ▲1,305 44,901
8月 6,556 5,727 ▲4,542 4,234 2,090 2,338 1,720 ▲2,736 40,211
9月 13,419 6,663 ▲5,722 4,036 3,358 2,044 1,779 ▲1,752 27,509
10月 6,935 5,263 ▲5,632 3,231 214 2,470 1,001 ▲2,585 36,875
11月 7,694 5,884 ▲5,087 3,253 1,763 2,390 215 ▲3,280 38,585
12月 5,511 6,133 ▲7,667 3,335 ▲278 1,779 ▲220 ▲3,972 54,292

2018年1月 3,532 2,686 ▲4,083 4,259 ▲119 2,446 ▲756 ▲3,163 19,710
2月 2,868 3,068 ▲5,463 3,277 808 2,306 ▲53 ▲2,890 33,240
3月 6,730 6,002 ▲7,078 4,449 1,268 3,765 1,092 ▲2,608 ▲4,980
4月 6,609 4,154 28,783
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