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伸び悩む設備投資、課題は期待成長率の上昇  
 

 足元、設備投資は一進一退となっている。1 月のコア資本財受注・出荷は共に前月の伸び

を上回る減少幅となった。資本財受注・出荷は約3年かけて既往ピークを回復したものの、

その後は幾分頭打ち感が出てきている。単月の結果だけでは判断できないが、1～3 月期の

GDP ベースの設備投資は弱くなる可能性があり、注視していく必要はある。  
 

 足元、設備投資が伸び悩みとなっている背景は、主に企業収益の伸びが低下してきたこと

だと考えられる。これまで企業収益は反動も加わった売上増とリストラ効果が相俟って急

激な回復を示してきたが、足元はこうした影響は徐々に剥落しつつあり、人件費の増加や

投入コストの高止まりなどもあって企業収益の伸びは一桁台まで低下している。 
 

 先行きだが、目先の設備投資は減速気味に推移するとみられる。一方で、そのまま設備投

資が失速するとまでみる必要はなさそうだ。前年比ベースのコア資本財出荷を企業収益と

銀行の貸出態度でラフに推計すると、設備投資の減速はこれまでの企業収益の伸びの鈍化

により概ね説明できる形となるが、企業収益については、資源高などのコスト増を受けて

伸び悩むものの、景気回復持続に伴う増収効果や人件費抑制継続により増益基調自体は維

持されるとみられるためである。 
 

 一方、銀行の貸出姿勢については、今後の欧州情勢次第だが、米国における貸出姿勢厳格

化の度合いは欧州と比べて今のところ限定的である。今後も、欧州債務問題への対応が

徐々に前進すれば、銀行の貸出姿勢の厳格化が設備投資を大きく抑制する状況は避けられ

るように思われる。 
 

 他方、目先の設備投資の減速が仮に軽微にとどまったとして、やや長い目で見ると、設備

投資が持続的な増加を続けられるかどうかは、この先、企業の期待成長率を明確に高めら

れるかにかかっている。この点、資本ストック循環図は企業の期待成長率の低迷を受け、

設備投資循環が短期化する可能性を示しているように思われる。今年、米国経済が高めの

成長率を実現できるかどうかは、中長期的な景気回復の持続性を左右することにもなる。

＜FOCUS＞
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＜FOCUS＞ 伸び悩む設備投資、課題は期待成長率の上昇 

 
資本財受注・出荷は頭打ち 
 足元の設備投資は一進一退となっている。 
1 月のコア資本財受注（非国防・除く航空機）

は前月比▲4.5%、受注に比べると振れの小さ

い出荷も同▲3.1%と、共に前月の伸びを上回

る減少幅となり、弱めの結果となった（第 1
図）。コア資本財受注・出荷は約 3 年かけて

既往ピークを回復したものの、その後、幾分

頭打ち感が出てきている形である。 
 資本財受注・出荷はそもそも月次の振れが

大きく、単月の結果だけで判断するのは早計

だが、この先、高めの伸びが続かなければ、

今四半期のコア資本財出荷は小幅ながら約 3
年振りに前期比マイナスとなることもあり得

る。1～3 月期の GDP ベースの設備投資は弱

くなる可能性があり、注視していく必要はあ

りそうだ（第 2 図）。  
  
減速の主因は企業収益の鈍化 

 足元で設備投資が伸び悩みとなっている背

景は、主に企業収益の伸びが低下してきたこ

とだと考えられる。        
 これまで企業収益は景気回復に伴う売上増

とリストラ効果等が相俟って急激な回復を示

してきたが、足元はこうした影響は徐々に剥

落しつつあり、人件費の増加や投入コストの

高止まりなどもあって前年比でみた企業収益

の伸びは一桁台まで急低下している（第 3 図）。

加えて、昨年後半以降、欧州債務問題が深刻

化するなかで、企業が設備投資について様子

見姿勢を強めたことも影響しているとみられ

る（同図）。 
 
急失速は回避する公算 

 問題は先行きだが、目先の設備投資は減速

気味に推移しそうだ。一方で、そのまま設備

投資が失速するとまで見る必要はなさそうだ。 
 前年比ベースのコア資本財出荷を、設備投

資の源泉である企業収益と、企業の資金調達

環境を示す銀行の貸出態度でごくラフに推計
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第3図：企業収益と設備投資スタンス

企業収益（左目盛）

大企業資本支出見通し

（右目盛）

（資料）米国商務省統計、ビジネスラウンドテーブル資料より

三菱東京ＵＦＪ銀行経済調査室作成
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第1図：資本財受注・出荷（航空機関連を除く）

受注

出荷

（資料）米国商務省統計より三菱東京ＵＦＪ銀行経済調査室作成
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第2図：資本財出荷と設備投資

実質設備投資（機械・ソフトウェア）

非国防資本財出荷（除く航空機）

（注）直近の資本財出荷は1月実績の前年比を使い延長。

（資料）米国商務省統計より三菱東京ＵＦＪ銀行経済調査室作成
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すると、設備投資の減速はこれまでの企業収

益の伸びの鈍化により概ね説明できる格好と

なる（第 4 図）。他方、銀行の貸出姿勢が設

備投資に影響するには 1 年程度のラグがある

ため、足元は小幅ながらむしろ設備投資の押

し上げ要因になっている計算となる。 
 設備投資の行方は、今後の企業収益と銀行

の貸出姿勢に左右されることとなるが、まず

企業収益については、資源高などのコスト増

を受けて伸び悩むものの、景気回復持続に伴

う増収効果や人件費抑制継続により増益基調

自体は維持されるとみられる。 
 
貸出姿勢は欧州情勢次第だが 

 銀行の貸出姿勢については、直近調査で約 2
年ぶりに厳格化超（厳格化との回答割合－緩

和との回答割合）となっており注視が必要だ

が、欧州と比べると貸出姿勢厳格化の度合い

は今のところ限定的である（第 5 図）。今後

の欧州情勢次第ではあるが、ギリシャ支援策

がひとまず動き出し、EMS などの救済基金の

強化で徐々に前進できれば、銀行の貸出姿勢

が一段と厳格化することで設備投資が大きく

抑制される状況は避けられるように思われる。 
 
鍵を握る期待成長率 

 他方、目先の設備投資の減速傾向が仮に短

期かつ軽微にとどまったとして、やや長い目

で見ると、設備投資が持続的な増加を続けら

れるかは、この先、企業の期待成長率を明確

に高めることが出来るかどうかにかかってい

る。 
 資本ストック循環図（機械・ソフトウェアベ

ース）をみると、過去 2 年、設備投資は高い伸

びを示したが、資本ストックの伸びは過去に比

べると限定的となっている（第 6 図）。足元で

も、例えば製造業の生産能力の増強ペースが緩

やかであることなどを踏まえると、資本ストッ

クの伸びは抑制され、設備投資循環は同図上、

左側にシフトしている可能性がある。その場合

には、金融危機後、企業の期待成長率が低迷し、

企業が適正とみる資本ストック水準が低下し

ていることになる。適正資本ストックの水準が
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第4図：非国防資本財出荷（航空機関連を除く）

米銀貸出スタンス要因

企業収益要因

資本財出荷

（注）資本財出荷を企業収益と米銀貸出態度で簡易推計したもの。

推計期間は1995年～2011年。 説明変数はともに3四半期移動平均の

上、3期ラグ。 自由度修正済R2=0.73。

（資料）米国商務省統計より三菱東京ＵＦＪ銀行経済調査室作成
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第5図：欧米銀の貸出基準（対大企業）
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低下すれば、設備投資により短期間で適正な資本ストックが実現してしまうため、設備投資の

循環円は小さくなり、過去のような長期の設備投資サイクルは期待し難くなる。これはバブル

崩壊後の日本経済においてみられた現象でもある。 
 設備の過剰感が残るなか、設備投資を持続的に増加させていくことは難題である。鍵を握る

企業の期待成長率は、将来の成長力を高める経済政策だけでなく、実際に実現された成長に左

右される、言わばバックワード・ルッキング的な面があるだろう。2010 年は 2009 年の大幅マ

イナスの反動から+3%成長となったが、2011 年の成長率は資源高・欧州問題など外的ショッ

クもあって+1.7%にとどまった。今年、米国経済が高めの成長率を実現できるかどうかは、設

備投資循環の観点からは中長期的な景気回復の持続性を左右することにもなる。 
  

 
＜FOCUS＞ 
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