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（出所）内閣府「四半期別ＧＤＰ速報」

（兆円）

　（年、四半期）

Ｑ１．企業の設備投資がなかなか盛り上がってきませんね？ 

・ 実質ＧＤＰベースで企業の設備投資動向をみると、2012 年 1～3月期から 10～12 月期まで 4四半期

連続で減少するなど、弱い動きが続いています（図表１）。金利が十分に低下し、企業業績や企業の

景況感は改善しつつありますが、企業の設備投資意欲は低いままのようです。もっとも、企業の設

備投資がなかなか盛り上がってこない背景には、短期的な景気サイクル上の動きだけではなく、も

う少し根の深い原因があるようです。 

 

図表 1．設備投資の推移（実質ＧＤＰベース） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

・ 企業の設備投資は、景気拡大局面では大きく増加し、後退局面では急速に減少するという特徴があ

り、かつては、その動向が景気の行方を左右することもしばしばありました。しかし、現在ではＧ

ＤＰに占めるシェアが低下し、景気全体に及ぼすインパクトが小さくなっています。具体的にみる

と、80 年代後半から 90 年代前半にかけて 17～18％程度であった設備投資比率（実質ＧＤＰに占め

る設備投資の割合）は、最近では 12～13％程度に落ち込んでいます。これは、バブル期に過剰投資

を行なった反動で、90年代半ば以降、企業は過剰設備の処分と債務の圧縮を両建てで進める、いわ

ゆるバランスシート調整を強いられ、この過程で設備投資が絞り込まれたことが影響しています。 

・ しかし、2000 年代に入ってバランスシート調整が終了した後も、設備投資はなかなか盛り上がって

きていません。こうした原因には、様々なものが考えられます。 

・ 第一に、企業が需要の見通しに慎重な姿勢を続けているためです。総人口が減少に転じ、国内需要

の先細りが懸念される中では、なかなか投資に積極的にはなれないというものです。第二に、企業

が海外進出を強めており、資金を国内投資に回すよりも海外に振り向けようとしていることが挙げ

られます。最近では海外、中でも新興国の旺盛な需要の取り込みを目指して、小売、外食、物流と

いった非製造業の海外進出が増えており、かつての製造業を中心とした進出から業種の広がりがみ

られています。 
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（兆円）

・ このため設備投資は、90年代半ば以降はキャッシュフローの範囲内、すなわち外部から資金調達を

行わなくても済む範囲内にとどまっています（図表２）。さらに最近では、減価償却費の範囲内に抑

制されており、設備が減って行く状態にあります。 

 

図表２．設備投資とキャッシュフローの推移 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Ｑ２．今後設備投資は持ち直してくるのでしょうか？ 

・ 設備投資に先行するとされる機械受注（船舶・電力を除く民需）の動きをみると、足元では低水準

にとどまっています。また、日銀短観の生産・営業用設備ＤＩ（「過剰」－「不足」）をみても、設

備が過剰の状態が足元でも強まっています（図表３）。このため、設備投資が短期間のうちに急速に

持ち直してくる兆しはうかがえません。 

 

図表３．企業の設備過剰感と設備投資の動向 
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（出所）内閣府「企業行動に関するアンケート調査」
（年度）

・ しかし、企業は経済活動を行うために、設備の維持・更新といった最低限の投資を行なう必要があ

ります。また、情報化のための投資、効率化を図るための投資、さらには研究・開発のための投資

も必要です。こうした投資は、ある程度タイミングを先送りしたとしても、企業業績が改善してく

れば増えてくると期待されます。このため、景気回復の動きに伴って、これから徐々に設備投資は

増加基調に転じると予想されます。 

・ もっとも、増産のためや売上高を増やしていくための投資は、なかなか増えづらいと考えられます。

先に指摘したように、企業が需要の見通しに慎重な姿勢を続けているためです。たとえば、企業行

動に関するアンケート調査（2013 年 1 月調査）をみると、大企業は先行きの業界の需要見通

しや経済成長率の見通しについては、引き続き慎重な姿勢を崩していないことがわかります

（図表４）。これは、昨年 11 月以降の円安・株高を反映したアンケート調査ですが、今後 3

年間の期待成長率はむしろ 1 年前と比べて低下しており、今後 3 年間の設備投資計画も伸び

が鈍っています。 

・ このように、企業の設備投資は、増加基調に転じたとしても大幅な増加は期待できず、景気

を牽引するには引き続き力不足の状態が続きそうです。 

 

図表４．企業の期待成長率と設備投資計画 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Ｑ３．量的・質的金融緩和に設備投資を促す効果はあるのでしょうか？ 

・ 量的・質的金融緩和によって期待される設備投資の促進効果には、2 つの手段があると日本銀行は

説明しています。ひとつは、買入れる国債の年限を長期化することで長い期間の金利を低下させ、

設備投資の増加を促すという効果です。もうひとつは、企業において物価が上がるとの予測が強ま

ると、実質期待金利が低下することになり、設備投資を喚起するという効果です。 

・ もっとも、これらの効果は、設備投資を実施する際に企業が借入を行なうことを前提としています

が、すでに述べたように、企業のキャッシュフローは十分であり、設備投資を新規に行なうにして
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も手元資金で賄える可能性があります。この場合、設備投資を行なうかどうかは、金利コストや量

的・質的金融緩和の効果とは無関係に決まることになります。 

・ 金利の水準は、企業が設備投資を決定する際の要素のひとつに過ぎません。このため、いかに金利

コストが低く抑えられたとしても、そもそも需要の見込みが低く、十分な採算が取れないと企業が

判断するのであれば、設備投資は実行されません。また、物価上昇によって実質金利が低下する局

面では、当初の設備投資額も膨らんでいる可能性がありますし、設備を稼動させるコスト、たとえ

ば人件費、燃料費なども上昇していくと想定されますので、企業も採算性の確保には慎重になる可

能性があります。 

 

Ｑ４．設備投資が国内に回帰することはありますか？ 

・ 2008 年以降に進んだ円高の影響で製造業の輸出環境が悪化した結果、日本の企業の海外進出の動

きが急速に進みました。昨年の 11月以降、一転して円安が進み、輸出によって有利な状態に

なっていますが、いったん進められた海外進出の流れが短期間のうちに修正され、再び生

産拠点が国内に回帰してくることは難しいと考えられます。実際、円高の修正が進んだ後に

調査された内閣府の「企業行動に関するアンケート調査」においても、製造業はさらに海外生産

比率を高めていく計画であることが示されています（図表５）。 

 

図表５．上昇が続く海外生産比率（製造業） 
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・ これは、経営計画を短期間で練り直すことは実際には難しいこと、再び円高が進む可能性

が否定できないことといった理由に加え、最近の海外進出は、海外市場での需要を取り込む

ことが主要な目的となっているためです。少子高齢化で需要のパイの拡大があまり望めない国内

にとどまっているよりも、経済成長率の伸びが著しい新興国などに進出して、新たな需要を獲得

していこうという狙いです。このため、企業が国内での設備の拡充よりも、海外への直接投資に

資金を振り向ける動きは当面続くと考えられます。 
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