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視点

　6月初、安倍首相は既定路線だった2017年4月からの消費税率10％への引き上げを、
「世界経済の下振れリスクに備える」必要性を理由に2年半先延ばしすることを表明
しました。首相が指摘した通り、世界経済はひと頃に比べて大きく減速した中国を
はじめとして、新興国を中心にさえない展開が続いており、国内に目を転じても、
消費税率引き上げ後の景気のカギを握る個人消費は足元まで低調な動きが続いてい
ます。こうした状況に鑑み、脆弱な景気の腰を折る恐れがあるイベントを先延ばし
するという現実的な政策判断が下された形といえましょう。
　一方で、こうした先送りを永遠に続けることが出来ないことも、国民の間で認識
が共有されるべきです。今回の消費税率引き上げは、少子高齢化対応で増え続ける
社会保障費を賄う役割を担っていましたが、そうした計画は大きく狂ってしまうこ
とになります。また、先進国で最悪と指摘される政府債務・財政赤字問題の改善に
向けた重要な一歩にもなるはずでしたが、そうした取り組みは再び後回しにされた
格好です。政府債務の膨張に歯止めをかける有効な手立てを講じられない状況が続
けば、日本国債の格下げを招き、そうした事態を受けて生じるわが国企業の資金調
達コストの上昇がかえって景気に悪影響を及ぼす、という可能性も指摘されていま
す。景気に良かれと思って決断した当面の増税回避が、巡り巡って先行きの経済に
とってより大きな負担として跳ね返ってくるリスクも軽視出来ないといえましょう。
　このように、経済成長、社会保障、財政それぞれの事情が絡み合う複雑な連立方
程式で最適な解を導くために、安倍政権の経済政策「アベノミクス」の状況変化に
応じた再構築が求められています。アベノミクスが実質的にスタートした2013年以
降、日銀の「異次元緩和」に象徴される思い切った金融緩和と拡張的な財政政策、
それに前後して生じた為替相場での大幅な円安が、わが国景気に好影響をもたらし
てきました。しかし、最近では日銀が異例の「マイナス金利政策」に踏み込んだに
もかかわらず、為替は円高傾向で推移するなど、この面では従来ほどの政策効果が
期待出来なくなっています。問題は、こうした市場の動きをてこにした景気浮揚が
生じていた間に、外部環境の悪化に耐えうるだけの経済の地力をつけられなかった
ことです。それゆえ今後のカギは、アベノミクスの第1ステージで「第3の矢」と呼
ばれた成長戦略をいかに効果的に進めるかにあるといえましょう。
　その際のポイントとしては、①これまでの反省に立ち、総花的な成長戦略でなく、
効果をあげることを最優先に考えて政策の順位付けを行い、優先度の高い政策に予
算等を重点配分すること、②成長戦略の果実である企業収益の増加等が適切な実質
賃金の増加に反映され、経済好循環の勢いが増すよう分配面にも目を配ること、③
個人消費を委縮させかねない将来的な社会保障や財政をめぐる不透明感の払拭に向
けて、改めてそれらの中期的展望と計画を練り直して提示し、その実現にコミット
すること、があげられます。 （岡田）

消費増税再延期を機にアベノミクスの再構築を
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経済トピックス①
マクロ経済情報

　アベノミクス始動以降、好調が続いて
いた企業収益は、足元で頭打ち感が強ま
っています。法人企業統計によると、
2016年1 ～ 3月期の経常利益（全規模、
金融業・保険業を除く全産業）は15兆
8,997億円で、前年比▲9.3％の減益とな
りました。季節調整値ベースでみると、
3四半期連続の前期比減益となっていま
す。
　これまでは、企業収益の改善が起点と
なって、設備投資の増加や雇用・所得環
境の改善といった景気の好循環が生み出
されてきました。もっとも、これまで企
業収益押し上げに作用してきた円安が一
服し、2016年入り後は円高が進むなど、
企業収益への逆風は一段と強まっていま
す。そこで、以下では、企業の収益環境
を分析したうえで、わが国景気への影響
を検討しました。
伸び悩む売り上げと人件費コストが重し
　収益の頭打ちの背景として、第1に、
売上高の伸び悩みが指摘出来ます。2016
年1 ～ 3月期の売上高（全規模、金融業・
保険業を除く全産業）は、季節調整値ベ
ースで前期比▲1.0％と、5四半期連続の
減収となっています。過去最高を記録し
たリーマン・ショック前の2007年1 ～
3月期と比較すると、▲16.3％低い水準
にとどまっています。内需の停滞が長期
化しているほか、海外景気は新興国を中
心に減速が続いており、輸出も力強さを
欠いています。昨年秋以降は、商品市況
の一段の下落に伴い、販売価格引き下げ
の動きがでていることも、売上高の伸び
悩みにつながっています。
　第2に、人件費の増加です。これまで、
売上高が伸び悩むなかでも、高水準の経
常利益を上げることが出来た要因に、日
銀の異次元緩和に伴う円安や、2014年
後半以降の原油安によるかさ上げがあっ
たことは否めませんが、本質的には、人
員整理や事業再編などのリストラを通

じ、人件費や変動費を抑制する、アベノ
ミクス以前からの企業の経営体質の強化
が大きく寄与してきました。もっとも、
アベノミクス始動後、人手不足が顕在化
するなか、企業は人員確保のための賃上
げに踏み切らざるをえない状況となって
おり、人件費は2013年後半から増加基
調にあります。一方で、雇用者報酬の増
加に見合うだけの消費拡大がみられてい
ないため、企業の付加価値額に占める人
件費の割合である労働分配率も、昨年後
半から上昇に転じています。
　もっとも、売上高経常利益率は、製造
業ではリーマン・ショック前の水準、非
製造業ではリーマン・ショック前を大き
く上回る水準を維持しています。また、
資源価格の下落は、商社などの一部業界
では、在庫評価損の計上により、収益の
下押し要因となるものの、マクロ全体で
みればコスト低減を通じ、収益の下支え
に作用します。ちなみに、2016年3月調
査の日銀短観では、企業の2016年度の
経常利益計画は前年度比▲2.2％となり
ましたが、期初の計画は慎重になりやす
く、その後上方修正をたどる傾向があり
ます。今回の計画が最終的には同＋5.9
％の増益となった2014年度の期初計画
と同程度だったことを勘案すれば、収益
環境は極端に悪化しているとはいえない
でしょう。
円高が一段の収益下押しリスク
　ただし、年初以降の円高が企業収益を
下振れさせるリスクは高まっています。
昨年末に1ドル＝120円台だった為替相
場は、5月初めには105円台まで円高が
進みました。その後、6月初め時点では
110円前後の水準まで戻してはいるもの
の、日銀短観の2016年度の事業計画の
前提となっている想定為替レートは117
円であり、想定を超える円高が続いてい
ます。
　円高は、輸入品価格の下落を通じてコ

高まる円高による企業収益の下振れリスク
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スト抑制に作用する一方、輸出品の現地
価格の上昇による輸出数量の下押し、円
建てでみた輸出売上高や海外からの配当
収入等の目減りを通じ、収益の下押しに
作用します。国内に比べ海外経済の成長
率が高く、輸出企業、グローバル企業が
景気回復のけん引役を担っているわが国
経済にとっては、円高はマクロでみれば
マイナス影響の方が大きくなる状況です。
　そこで、円高が企業収益に与える影響
を、マクロモデルシミュレーションを基
に試算すると、1ドル＝110円で推移し
た場合、2016年度の経常利益は前年度
比ほぼ横ばいとなり、さらに、105円の
円高水準が定着すれば、同▲1.5％程度
の減益が見込まれます（図表1）。円高が
重しとなるなか、企業収益は当面頭打ち
の状況が続くとみられます。
設備投資は更新投資が下支え
　このように、円高を背景に景気の好循
環の起点となる企業収益の頭打ち感が強
まることで、景気の足踏みが一段と長期
化するリスクが高まっています。もっと
も、企業の設備投資については、足元で、

設備の老朽化などを背景に、利益が伸び
悩むなかでも、更新投資を進める企業が
増えています。実際に、経常利益の変動
が設備投資に与える影響を目的別に試算
すると、利益の減少は、企業の成長期待
の低下などを通じ、能力増強投資を下振
れさせる一方、維持・補修などの更新投
資は比較的影響を受けにくい傾向があり
ます（図表2）。また、人手不足の状況下、
企業にとっては合理化・省力化の投資を
進めていくニーズも根強く、同時に、雇
用確保に向け引き続き賃上げ等を行って
いく必要に迫られています。これらを勘
案すれば、円高による企業収益の悪化か
ら、景気が腰折れし、スパイラル的に悪
化していく可能性は、今のところ限定的
とみられます。
　熊本地震の影響などもあり、景気は当
面停滞感の強い状況が続くとみられま
す。企業、政府は、足元の円高に対処し
つつ、低迷する潜在成長率の引き上げに
向け、官民一体となって、成長戦略に着
実に取り組むことで、為替変動に対する
耐性を高め、将来の持続的な成長につな
げていくことが求められましょう。 （菊地）

（資料）日本銀行などを基に日本総合研究所作成
（注）1.  2015年度（実績見込み）、2016年度（計画）は、

2014年度（実績）との比較を可能にするため、過去
の修正パターンを基に調整。

　　2.  2016年度（110円/ドル）、2016年度（105円/ド
ル）は、マクロモデルにおける円高の影響などを基に
試算。

（資料） 財務省、日本政策投資銀行を基に日本総合研究所作成
（注）1.  大企業製造業の経常利益（前年比、1期先行）と、

目的別設備投資額（前年比）の弾性値を試算。前年
の経常利益が1％増加した場合、当年の目的別設備
投資を何％増加させるかを示す。

　　2.  推計期間は2000～2014年。それぞれ統計的に1％
水準で有意。

　　3.  <　>内は、2015年度計画における投資全体に占
めるシェア。

図表1　 日銀短観・経常利益計画 
（3月調査、前年度比）

図表2　 経常利益の変動が目的別設備投資
に与える影響（大企業・製造業）
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　近年、先進各国において、低成長や低
インフレ傾向が長期化していることが問
題視されています。とりわけ、欧州やわ
が国においては、中央銀行が異例の手段
を含む金融緩和を強力に推進しているに
もかかわらず、実体経済や物価に上向く
兆しがなかなかうかがわれない状況にあ
ります（図表1）。こうした現実は、2008年
の危機以降、主要国の経済構造が根本的
に変化したからではないか、「自然利子
率」が低下しているのではないか、とい
った議論が海外の経済論壇では関心を集
めています。以下では、「自然利子率」と
はどのようなものかを概観したうえで、
現在、各国が行っている政策運営との関
係や注意すべき点を整理してみました。
自然利子率とは
　貸し出しや預金に付される「金利」は
基本的にはその国の経済状況を反映して
形成されますが、その水準から（予想さ
れている）物価上昇率を差し引いたもの
を「実質金利」と呼びます。これは、今、
手元にある資金が、一定期間を経過した
後、物価上昇分を除く正味で、どの程度
の価値に変化するのかを示す尺度といえ
ます。ですから、企業が設備投資をどの
程度実施するか、家計がどれほど消費支
出するのかを決めるうえで、この実質金
利がどの程度の水準にあるのかが、大き
く影響することになるのです。
　自然利子率とは、実質金利ベースで、
市場金利がこの水準にあれば、景気が拡

大も縮小もしないという、中立的な金利
水準と定義される概念です。近年の主要
先進国においては、人口の減少や増勢の
鈍化、技術進歩の停滞、富の偏在傾向の
拡大、貯蓄率の上昇といった構造的な変
化を反映して、自然利子率の低下傾向が
続き、少なからぬ国々でマイナス圏内に
入っているケースがあるのではないか、
という指摘が数多く出されています。
　2013年秋、この問題を他に先がけて
指摘したのは、米国の前財務長官のサマ
ーズ氏でした。同氏は、自然利子率が低
下しているにもかかわらず、当時、政策
金利はゼロ％には下げられないという

「ゼロ金利制約」があると考えられてい
たため、「先進各国の中央銀行は手詰ま
りの状況に陥っている。その結果、慢性
的な需要不足が生じ、先進国経済は、日
本が経験してきたような『長期停滞』に
陥る可能性があるのではないか」と警告
し、国際金融界では大きな反響を呼びま
した。
各国の金融政策運営への影響
　その後、欧州中央銀行をはじめとする、
いくつかの中央銀行がマイナス金利政策
を導入し、本年に入ってからは日銀もそ
れに追随する政策運営に踏み切りまし
た。上記のサマーズ氏の問題提起が広く
認識されたことも、マイナス金利政策が
広がった一つの背景として指摘出来ま
す。すなわち、自然利子率が趨勢的に下
振れているとみられる以上、現実の政策

世界的な自然利子率低下の影響と課題

経済トピックス②
マクロ経済情報

（資料）Datastream
（原資料）日本の消費者物価前年比は2014年4月の消費税率引き上げ（5％→8％）の影響を含むベース。

図表1　主要国・経済圏の消費者物価前年比の推移
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金利もマイナス圏にまで引き下げること
を通じて需要を喚起し、経済活動や物価
の押し上げにつなげようと企図する政策
運営がとられたとみることが可能です。
　一方、米国の連邦準備制度においては、
日欧とは異なり、危機後の非伝統的な手
段による金融政策運営から脱却し、正常
化を目指すプロセスにすでに着手してい
ますが、やはり自然利子率の動向に注目
し、その研究を強化しています。連邦準
備制度は金融危機前まで、自然利子率に
相当する「景気に中立的な政策金利（FF
レート）の水準は2％程度」という想定
のもとで金融政策を行ってきました。し
かしながら、危機後は経済が弱体化し、
この自然利子率が低下したのではない
か、との見方が強まっています。そこで
現在、米国の自然利子率がどの程度の水
準にあるのかに関する分析が重ねられて
おり、その一例をみると、ここ数年はマ
イナス圏内に沈んでいたとする研究結果
も出ています（図表2）。連邦準備制度は
昨年12月、危機後7年ぶりに市場金利の
引き上げ誘導を実施しましたが、今後、
どの程度まで金利を引き上げていくかに
ついては、こうした研究成果も踏まえて、
慎重に検討していく構えです。
求められる潜在的リスクへの目配り
　このように、世界的に観測される自然
利子率の低下は、主要中央銀行に、大幅
な金融緩和状態の長期化を強いている側

面があります。
　他方、自然利子率と現実の金利水準と
の関係ばかりに目を奪われて、不用意に
大幅な金融緩和を長期化させると、経済・
市場のゆがみが蓄積されて様々なリスク
が膨らんだり、副作用が表面化する恐れ
があるのもまた事実です。サマーズ氏は、

「長期停滞」の可能性を指摘した際、「そ
のように認識することが、ともすれば、
超金融緩和状態の継続によって、人為的
にバブルを作り出し、需要の喚起を図ろ
うとする発想につながりかねない。それ
は金融の安定を脅かすリスクとなる」と
強く警告し、「需要の喚起を図るうえで
は、バブルによるのではなく、効率的な
投資や消費による方がはるかに望まし
い」と強調しています。
　わが国においても、2％の物価目標の
達成までには、なお、さらなる年月を要
するとみられるなかで、現在の金融政策
運営がさらに長期化する可能性も高くな
っています。今後の金融政策運営に際し
ては、政策効果の検証はもとより、上述
のような、世界的な自然利子率の低下ト
レンドや識者の警鐘も踏まえ、政策目標
の妥当性や潜在的なリスクの大きさにつ
いても、適宜、点検していく必要がある
といえましょう。また、金融政策にばか
り負担が偏らないよう、構造変化の圧力
に抗して経済の地力を再び高めていくよ
うな成長戦略を着実かつ迅速に実行に移
していくことが求められます。 （河村）

（資料） Janet L. Yellen, The Economic Outlook and Monetary Policy, Remarks at The Economic Club 
of Washington, December 2, 2015, Figure 2（Estimates of the Real Natural Rate of Interest 
from the Laubach-Williams Model）を基に日本総合研究所が一部加筆して作成

（原資料）Laubach and Williams（2015）における統計マクロ経済モデルによる推計結果
（原資料注）シャドー部分はNBERが認めた景気後退期を示す。
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図表2　米国における自然利子率の推計結果の例
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民間投資はスローダウン

　中国では、景気減速が続いています。
実質GDP成長率は2010年をピークに低下
し、2016年1 ～ 3月期には前年比＋6.7％
となりました（図表1）。
　景気の最も大きなブレーキ要因は、民
間投資の増勢鈍化です。中国では高い成
長期待を背景に借り入れを伴う形で積極
的に投資が行われてきました。このため、
民間企業の固定資産投資（設備投資、不
動産開発投資、インフラ投資を含む）の
対GDP比は約3割に達しています（日本
は17％）。
　もっとも、企業は過剰債務・過剰設備
を抱えるようになるにつれ、新たな設備
投資に十分な投資収益が期待出来なくな
っています。人件費の上昇に加え、輸出
先の景気減速を背景に輸出が伸び悩んで
いることも相まって、民間企業は投資を
抑制し続けています。
　実際、民間固定資産投資の伸び率は
2014年に前年比18.1％増、2015年に同
10.1％増、2016年1 ～ 4月に前年同期比
5.2％増と、減速に歯止めがかかってい
ません。とりわけ、民間鉄鉱石採掘業で
は同▲29.8％、石炭採掘業▲23.9％、鉄
道車両・船舶・航空機製造業▲4.1％と
大幅に落ち込んでいます。
　こうしたなか、国有企業の倒産が発生
し、大手民間企業でも中途採用の凍結や
新卒採用の大幅縮小がみられるなど、雇
用調整の動きが拡大しています。2016年
1 ～ 3月期の求人数は前年同期比▲4.5％
と、5四半期連続で前年比マイナスとなっ

ています。
　地域別にみると、東部の求人数は同▲
0.5％と小幅な減少にとどまったものの、
中部は同▲5.9％、西部は同▲11.3％と、
より厳しい状況です。北京や上海などの
東部の大都市では、証券業や不動産業の
活性化などを背景に、一定の経済成長を
維持しているものの、多くの中西部の都
市や東部の東北地域では、鉱業や重工業
の不振を受け、景気減速が深刻になって
います。
　こうした雇用情勢の悪化はこれまで堅
調であった個人消費の弱含みを招いてい
ます。内訳をみると、住宅販売の持ち直
しに伴い、家具や家電は堅調である一方、
スマートフォンなどの通信機械や衣料品
が弱まっています。

公共投資が景気・雇用を下支え

　先行きを展望すると、過剰債務・過剰
設備が重しとなるなか、民間企業はバラ

減速する中国経済

アジアトピックス

図表1　実質GDP成長率（前年比）

（資料） 国家統計局「国民経済計算」を基に日本総合研究所
作成
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ンスシート調整を余儀なくされ、その結
果、民間投資は一段とスローダウンする
リスクがあります。
　中国では、非金融企業が対GDP比で
バブル期の日本を上回る債務を抱えるな
ど、企業の債務拡大は限界に達しつつあ
ります。このため、金融緩和では民間投
資を喚起出来ず、企業の資金需要は減退
しています。
　こうしたなか、失業者数の急増を伴う
ハードランディングの回避に向け、政府
は公共投資の拡大など高水準の財政支出
を維持することに加え、政策金融を強化
する方針を示しています。
　具体的には、2014年4月に中国人民銀
行が国家開発銀行、中国輸出入銀行、中
国農業発展銀行向けに新設した資産担保
を条件とした長期低利資金貸出制度であ
るPSL（Pledged Supplementary 

Lending）の残高は、2016年3月末に1兆
3,948億 元 に 急 増 し て い ま す。 ま た、
2015年8月には国家開発銀行、中国農業
発展銀行が中国郵政貯蓄銀行を引受先と
するインフラ向け金融債（私募債）を発
行し、計3,000億元を調達しました。
　上記の合計額である1.7兆元はGDPの
2.5％に相当しますが、その一部は実体
経済に回り始めており、2016年1 ～ 4月
の国有企業（含む政府機関）の固定資産
投資は前年同期比23.7％増に急加速して
います（図表2）。これにより医療や教育
など先行き需要が大きく拡大すると見込
まれる分野の社会インフラ整備が進展す
るとみられます。
　加えて、鉄道や道路を中心としたイン
フラ投資や不動産開発投資にも持ち直し
の動きがみられます。このうち、住宅在
庫が依然として高い水準であることを踏
まえれば、不動産開発投資が加速し続け
る可能性は低いものの、発展改革委員会
が2015年に前年対比1.6倍にあたる2.5兆
元にのぼる交通や農業水利、エネルギー
分野の投資インフラプロジェクトを承認
しており、先行き該当分野の投資が加速
すると期待されます。
　このように、国有企業や政府機関の固
定資産投資が高い伸びを維持し、インフ
ラ投資が加速するなか、2016年の経済
成長率は＋6.6％、2017年は＋6.5％と小
幅な低下にとどまると見込まれます。た
だし、こうした政府の対応は製鉄所の集
約などの構造調整を遅らせ、かえって成
長率低下局面の長期化を招く恐れがある
ことに注意が必要です。 （関）

アジアトピックス MONTHLY 
REVIEW
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（資料）国家統計局「全国固定資産投資」「民間固定資産投資」
（注）1.  <　>はＧＤＰに占めるおおよその割合、重複計上

あり。
　　2.  国家統計局は2014年４月からインフラ投資（除く

電力）のデータ発表を開始。

図表2　  固定資産投資の内訳
　　　　（年初累計、前年比）
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　新薬メーカーを巡っては、大型医薬品
の相次ぐ特許切れに加えて、新薬創出の
成功確率の著しい低下やジェネリック医
薬品（以下、GE）の普及などによって、
事業環境は厳しさを増しています。
　このようななか、業界では研究領域の
絞り込みや外部資源の活用など、研究開
発の効率化に向けた取り組みを一層強化
するだけでなく、次世代医療もにらんで
医薬品の周辺領域へ進出するといった新
たな動きが出てきています。

厳しさを増す新薬メーカーの事業環境

　新薬メーカーの収益源となっている大
型医薬品が2010年頃から相次いで特許
切れを迎えている一方、新薬創出の難易
度は年々高まっており、成功確率は約
3万分の1と10年前と比べて半減してい
ます。この背景には、研究開発対象が構
造が簡易な低分子医薬品から生産に生物
を用いるなど難易度の高いバイオ医薬品
に、また対象疾患が生活習慣病などから
有効な治療法や医薬品が確立されていな
い領域にそれぞれ変化していることに加
えて、医薬品の承認基準に関して安全性
や有効性がより厳格化される傾向にある
ことなどが挙げられます。
　創薬成功確率の低下によって必要な研
究開発費は増加しており、さらにGEの
普及により従来収益源だった長期収載品

（特許が切れた先発医薬品）の売り上げ
が減少していることから、新薬メーカー
の利益率は低下傾向で推移しています。
今後をみても、政府の医療費抑制策によ
って薬価の抑制が続くとみられるうえ、

慢性疾患など患者数の多い分野での新薬
創出がより困難になっていることもあっ
て、厳しい事業環境が続くとみられます。

新薬メーカーの取り組みや政府の後押し

　こうしたなか、新薬メーカーでは幅広
く手掛けてきた研究開発領域を自社の得
意領域に絞り込む動きがみられるほか、
従来は消極的だった得意領域以外の事業
売却まで行うケースも出ています。また
研究開発から営業までの一連のバリュー
チェーンをすべて自社で手掛ける自前主
義から、外部資源を活用する方向にかじ
を切り、パイプラインの買収だけでなく、
研究開発においてバイオベンチャーやア
カデミア、そして他社と連携するオープ
ンイノベーションの取り組みが活発化し
ています。さらにドラッグリポジショニ
ングと呼ばれる、既存の薬や開発中止に
なった新薬候補物質の化合物を別疾患の
薬として再開発する取り組みにも注力し
ています。
　一方で政府でも、医療費抑制のため
GE促進を図りつつも、付加価値が高い
産業として新薬創出の支援を強化してい
ます。革新的な（世界に先駆けて日本で
開発された）新薬や再生医療などの製品
については、承認に必要となる臨床試験
数の削減や、審査機関であるPMDA（医
薬品医療機器総合機構）との優先的な相
談の実施などを打ち出し、承認審査の迅
速化を図っています。また2015年4月に
AMED（日本医療研究開発機構）を立ち
上げ、基礎研究の実用化のためにアカデ
ミアと企業の連携を後押ししています。

次世代医療もにらみ新たな戦略を打ち出す新薬メーカー

産業トピックス
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次世代医療もにらんだ新たな動き

　このように、新薬メーカーや政府では
事業環境の変化に対応すべく様々な取り
組みを進めていますが、時間を要する側
面もあって現時点で顕著な成果が現れて
いるとは言い難い状況です。加えて中長
期的観点でみれば、iPS細胞を用いた再
生医療や、遺伝情報を病気の予防・診断
に用いるゲノム医療を含めた、患者の体
質や病気に合う医療を提供する個別化医
療といった次世代への準備も着実に進め
ていくことが必要になっています。こう
したなか、グローバルにみれば従来とは
一線を画した動きがみられるようになっ
ています。
　具体的には、創薬の加速化を目的とし
た新たな戦略として、人工知能を研究テ
ーマの選定や開発管理プロセスの支援に
用いて効率を上昇させようという試みが
みられます。またM＆Aにおいても、こ
れまでのようにバイオベンチャーや製薬
企業だけではなく、個別化医療が今後主
流になっていくとみられるなかで、大量
の診療データを効率的に処理し医療に活

用することを狙って、データ分析に長け
たIT企業を取り込む動きも出ています。
　さらに個別化医療では、治療の前段階
から予後までの一連のプロセスにアプロ
ーチすることが必要になるとして、医薬
品にとどまらず、ウエラブルデバイスな
ど周辺領域への進出といった新たな戦略
を打ち出す新薬メーカーが現れていま
す。例えば、大手IT企業と連携して採血
せずに血糖値を測定することが出来るス
マートコンタクトレンズを開発してレン
ズから収集したデータを糖尿病の予防や
治療管理に役立てようとする試みや、脳
や脊髄などに病巣が出来ることで運動障
害をはじめとした様々な症状が現れる多
発性硬化症の患者のためにデバイスを開
発する、といった動きが生じています。

今後の展望

　わが国においては、2015年6月に閣議
決定された「骨太の方針2015」において、
GEの数量シェアを2018年度から2020年
度の早い段階で80％まで引き上げると
いう新たな目標が設定されました。この
ため今後、想定以上にGEの普及が急速
に進むことが見込まれています。厳しさ
を増す環境のなかで、製薬業界に対して
は高付加価値産業としての期待も大きい
だけに、創薬力の一層の強化を図ること
はもちろん、グローバルではいち早く次
世代医療をにらんだ新たな戦略がみられ
ることも念頭に、業界を超えた合従連衡
などを含めスピーディーな取り組みが重
要とみられ、今後の各社の動向が注目さ
れます。 （澤田）

産業トピックス MONTHLY 
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（資料） 弊行作成

図表　 研究開発効率化に向けた主な取り組み
内　　容

企
業

研究開発領域の得意領域などへの絞り込み

外部リソースの有効活用
・パイプラインの買収
・オープンイノベーション（ベンチャー、アカデミ
アなど）

政
府
承認審査の迅速化（新薬、再生医療製品など）

アカデミアと企業の連携の推進（AMED設立）
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　　が国の住宅建設は
2014年4月の消費税

引き上げ時に大きく落ち込
んだ後、同年7～ 9月期を
ボトムに持ち直しています。
　この間の動きを利用関係
別にみると、①持ち家は消
費税率引き上げ前に大きく
増加した分、落ち込みも大
きく、その後も底ばい状態
が続いています。②分譲一
戸建ては長期にわたって横
ばい傾向にあります。一方、
③貸家は2014年夏頃にか
けていったん落ち込んだ後
回復基調をたどり、直近で

は消費税率引き上げ直前の
ピークを上回っています。
また、④分譲マンションは
消費税率引き上げ前にかけ
て増加、その後の反動減か
らの戻り局面では、2014
年に低調な動きがみられた
ものの、2015年以降は消
費税率引き上げ直前の水準
に戻りつつあります（図表
1）。こうしてみると、住
宅建設の持ち直しを支えて
いるのは貸家と分譲マンシ
ョンといえます。
　貸家着工の動きを地域別
にみると、大都市圏（関東、

中部、関西）、地方圏とも
に増加傾向にあります（図
表2）。
　この背景には、低金利が
持続していることに加え
て、相続税課税強化に伴っ
て評価上有利な不動産への
投資意欲が高まっているこ
とがあるとみられます。ま
た、需要者側の要因として、
大都市圏では都心居住志向
の高まりが、地方圏では中
核となる都市への人口移動
に伴う貸家ニーズの高まり
があるとみられます。
　一方、分譲マンションは

わ

持ち直しつつあるわが国の住宅建設

（資料） 国土交通省「建築着工統計調査報告」
（注）1.  季節調整値は日本総合研究所による試算。2016年

4～ 6月期は4月の値。
　　2.  大都市圏は関東（茨城・栃木・群馬・埼玉・千葉・

東京・神奈川）、中部（岐阜・静岡・愛知・三重）、関
西（滋賀・京都・大阪・兵庫・奈良・和歌山）の合計。
地方圏は大都市圏および東北を除く道県の合計。

図表 1　住宅着工動向（季節調整値） 図表2　地域別貸家着工戸数の推移

（資料）国土交通省「建築着工統計調査報告」
（注） 季節調整値は日本総合研究所による試算。2016年

4～ 6月期は4月の値。
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このところ地方圏での建設
が減速してきたのに対し、
大都市圏では盛り返してき
ています（図表3）。
　分譲マンションは貸家と
同様に都心での建設が増え
ています（図表4）。都心
部での供給割合を2010年
と2015年とで比較する
と、もともと都心部での建
設が多い南関東（東京都、
神奈川県）は大きな変化が
生じていませんが、関西（京
都府、大阪府、兵庫県）や
愛知県、福岡県では分譲マ
ンション、貸家ともに上昇

しており、とりわけ分譲マ
ンションは10％ポイント
を超える大幅な上昇となっ
ています。これは近年高層
マンション建設が都心で増
加したことを反映している
とみられ、戸数の多い高層
マンションが供給されるか
否かで着工戸数が振れてい
ると考えられます。高層化
の流れは今後も続くとみら
れ、建設戸数は月ごとの変
動を繰り返しつつも着実に
増加すると判断されます。
　　っとも、所得の回復が
芳しくないなかでは持

ち家も含めた住宅建設の力
強い増加は期待しにくいと
いえます。
　住宅建設は相続税対策、
都心回帰、資産運用といっ
たニーズに支えられて回復
していますが、所得の増加
という裏付けなしでは浮揚
力にも限界があります。現
在の回復を一過性のものに
終わらせないためにも、所
得の長期増加に自信が持て
る経済構造を構築すること
が肝要といえましょう。
 （西浦）も

（資料）国土交通省「建築着工統計調査報告」
（注） 数値は、各都市圏に占める都心部での分譲マンション・

貸家着工戸数の割合。「南関東」は東京23区・横浜市
の合計が東京都・神奈川県の合計に占める割合。同様に、
「関西」は大阪市・京都市・神戸市計の大阪府・京都府・
兵庫県の合計、「愛知県」は名古屋市の愛知県、「福岡県」
は福岡市の福岡県に占める割合。

図表3　地域別分譲マンション
　着工戸数の推移

図表4　貸家・分譲マンションの
都心部立地割合　

（資料）国土交通省「建築着工統計調査報告」
（注） 季節調整値は日本総合研究所による試算。2016年

4～ 6月期は4月の値。地域区分は図表2に同じ。
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●日　本● （％）
2015年度 2015年 2016年 2016年

10～ 12 1～ 3 2月 3月 4月 5月
鉱工業生産指数

（▲1.0）
〈0.1〉
（▲0.8）

〈▲1.0〉
（▲1.6）

〈▲5.2〉
（▲1.2）

〈3.8〉
（0.2）

〈0.5〉
（▲3.3）

鉱工業出荷指数
（▲1.2）

〈0.4〉
（▲0.8）

〈▲2.0〉
（▲2.4）

〈▲4.1〉
（▲1.6）

〈1.8〉
（▲0.7）

〈1.6〉
（▲3.4）

鉱工業在庫指数（末）
（1.8）

〈▲0.5〉
（0.0）

〈2.4〉
（1.8）

〈▲0.2〉
（▲0.9）

〈2.9〉
（1.8）

〈▲1.7〉
（0.1）

生産者製品在庫率指数
（2.7）

〈0.2〉
（0.8）

〈1.2〉
（2.9）

〈▲1.5〉
（0.9）

〈3.3〉
（3.8）

〈▲2.2〉
（1.8）

稼働率指数
　（2010年＝100）

98.0 97.9 97.3 94.5 97.5 96.5

第3次産業活動指数
（1.3）

〈▲0.1〉
（1.0）

〈0.2〉
（0.9）

〈0.2〉
（2.5）

〈▲0.5〉
（0.1）

〈1.4〉
（1.1）

全産業活動指数
（除く農林水産業） （0.8）

〈▲0.2〉
（0.6）

〈▲0.1〉
（0.3）

〈▲0.9〉
（1.6）

〈0.1〉
（▲0.1）

機械受注
（船舶・電力を除く民需） （4.1）

〈2.6〉
（2.1）

〈6.7〉
（3.4）

〈▲9.2〉
（▲0.7）

〈5.5〉
（3.2）

〈▲11.0〉
（▲8.2）

建設工事受注（民間）
公共工事請負金額

（7.9）
（▲3.8）

（1.9）
（▲4.0）

（▲0.4）
（1.2）

（▲11.8）
（▲2.2）

（20.1）
（5.0）

（▲24.8）
（10.6） （1.4）

新設住宅着工戸数
（年率、万戸）

92.1
（4.6）

86.8
（▲0.7）

94.7
（5.5）

97.4
（7.8）

99.3
（8.4）

99.5
（9.0）

百貨店売上高　　　　全国
　　　　　　　　　　東京
チェーンストア売上高

（1.8）
（5.0）
（2.1）

（0.3）
（3.0）
（0.5）

（▲1.6）
（0.5）
（1.7）

（0.2）
（2.7）
（3.4）

（▲2.9）
（▲1.1）
（▲0.3）

（▲3.8）
（▲1.5）
（▲0.7）

完全失業率
有効求人倍率

3.3
1.23

3.3
1.26

3.2
1.29

3.3
1.28

3.2
1.30

3.2
1.34

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

（0.2）
（▲1.3）
（2.1）

（0.2）
（▲0.9）
（2.2）

（0.7）
（▲2.1）
（2.1）

（0.7）
（▲1.9）
（1.9）

（1.5）
（▲1.8）
（2.1）

（0.3）
（▲0.9）
（1.9）

M2　　　（平残）
広義流動性（平残）

（3.6）
（3.9）

（3.4）
（3.8）

（3.2）
（3.4）

（3.2）
（3.5）

（3.2）
（3.2）

（3.4）
（2.7）

（3.4）
（2.1）

経常収支　　　　　（兆円）
　　　前年差

17.98
9.25

3.45
1.94

5.94
1.56

2.43
0.95

2.98
0.19

1.88
0.55

貿易収支　　　（兆円）
　前年差

0.63
7.22

0.10
1.87

0.94
1.26

0.43
0.56

0.93
0.26

0.70
0.83

消費者物価指数
（除く生鮮食品） （0.0） （0.0） （▲0.1） （0.0） （▲0.3） （▲0.3）

（％）
2015年度 2014年 2015年 2016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

12
16
1

▲1

12
19
1
3

15
23
0
4

12
25
0
3

12
25
0
5

6
22
▲4
4

売上高　（法人企業統計）
経常利益

（2.4）
（11.6）

（▲0.5）
（0.4）

（1.1）
（23.8）

（0.1）
（9.0）

（▲2.7）
（▲1.7）

（▲3.3）
（▲9.3）

実質GDP
（2005年連鎖価格） （0.8）

〈0.5〉
（▲1.0）

〈1.3〉
（▲1.0）

〈▲0.4〉
（0.7）

〈0.4〉
（1.8）

〈▲0.4〉
（0.7）

〈0.5〉
（0.1）

名目GDP
（2.2）

〈1.0〉
（1.3）

〈2.0〉
（2.2）

〈▲0.2〉
（2.2）

〈0.8〉
（3.6）

〈▲0.2〉
（2.2）

〈0.6〉
（0.9）

注：〈　〉内は季節調整済み前期比、（　）内は前年（同期（月））比。
　　日銀短観業況判断DIは、調査対象企業の見直しに伴い、2015年1～ 3月より新ベースのデータ。

（2016年6月15日現在）
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●米　国●
2015年 2015年 2016年 2016年

7～ 9 10～ 12 1～ 3 3月 4月 5月
鉱工業生産

（0.3）
〈0.4〉
（0.1）

〈▲0.8〉
（▲1.6）

〈▲0.4〉
（▲1.6）

〈▲1.0〉
（▲2.0）

〈0.6〉
（▲1.2）

〈▲0.4〉
（▲1.4）

設備稼働率 76.7 76.6 75.8 75.4 74.8 75.3 74.9
小売売上高

（2.3）
〈0.9〉
（2.3）

〈0.3〉
（2.0）

〈▲0.1〉
（2.7）

〈▲0.3〉
（1.7）

〈1.3〉
（3.0）

〈0.5〉
（2.5）

失業率（除く軍人、％） 5.3 5.2 5.0 4.9 5.0 5.0 4.7
非農業就業者数（千人）
（前期差、前月差）

2,894 670 721 659 186 123 38

消費者物価指数
　（0.1）

〈0.3〉
（0.1）

〈0.2〉
（0.5）

〈▲0.1〉
（1.1）

〈0.1〉
（0.9）

〈0.4〉
（1.1）

2015年 2014年 2015年 2016年
10～ 12 1～ 3 4～ 6 7～ 9 10～ 12 1～ 3

実質GDP
（連鎖ウエート方式） （2.4）

｛2.1｝
（2.5）

｛0.6｝
（2.9）

｛3.9｝
（2.7）

｛2.0｝
（2.1）

｛1.4｝
（2.0）

｛0.8｝
（2.0）

経常収支（億ドル、年率）
名目GDP比

▲4,841
▲2.7

▲4,126
▲2.3

▲4,721
▲2.7

▲4,432
▲2.5

▲5,197
▲2.9

▲5,013
▲2.8

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
2014年 3.3 3.9 2.7 3.3 0.8 6.0 5.0 6.2 7.3 
2015年 2.6 0.6 2.4 2.0 2.8 5.0 4.8 5.9 6.9 

2014年10～ 12月 2.7 3.6 2.5 2.8 2.1 5.7 5.0 6.7 7.2 
2015年1～ 3月 2.4 4.0 2.4 2.7 3.0 5.7 4.7 5.0 7.0

4～ 6月 2.2 0.6 3.1 1.7 2.7 4.9 4.7 5.9 7.0 
7～ 9月 2.8 ▲0.8 2.3 1.8 2.9 4.7 4.7 6.2 6.9 

10～ 12月 3.1 ▲0.9 1.9 1.8 2.8 4.5 5.0 6.5 6.8 
2016年1～ 3月 2.8 ▲0.7 0.8 1.8 3.2 4.2 4.9 6.9 6.7

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

2014年 47,150 38,242 ▲70,932 39,050 ▲225 25,088 ▲2,199 ▲3,296 383,058
2015年 90,258 48,124 ▲57,078 49,901 11,721 23,981 7,588 ▲12,240 593,720

2015年3月 8,337 3,705 ▲5,956 5,817 1,515 2,126 1,026 ▲257 2,518 
4月 8,363 4,506 ▲5,053 3,895 ▲527 1,890 478 ▲619 33,208 
5月 6,288 5,291 ▲5,174 4,568 2,427 1,532 1,077 65 57,159 
6月 9,956 1,933 ▲5,905 3,229 160 2,135 528 ▲577 45,191 
7月 7,049 3,289 ▲3,668 4,108 770 622 1,384 ▲1,475 41,846 
8月 4,335 3,576 ▲3,234 2,888 721 2,502 328 ▲1,048 59,691 
9月 8,892 4,925 ▲4,694 3,866 2,794 2,250 1,030 ▲1,296 59,596 
10月 6,589 5,736 ▲3,826 5,298 2,101 2,858 1,013 ▲1,944 61,259 
11月 10,235 2,147 ▲4,270 3,472 299 2,373 ▲408 ▲977 53,923 
12月 6,918 4,147 ▲5,897 3,663 1,487 1,927 ▲161 ▲1,586 59,553 

2016年1月 5,134 3,515 ▲2,247 4,245 238 1,243 14 ▲2,638 63,378
2月 7,050 4,138 ▲4,259 1,940 4,986 1,760 1,136 ▲1,104 32,483
3月 9,851 4,501 ▲6,060 3,607 2,966 2,754 508 ▲1,747 29,623
4月 8,819 4,803 ▲4,001 4,647 721 2,324 667 45,558
5月 7,082 3,500 49,980
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