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プラス成長は2期でストップ
2000年7－9月期の実質国民総生産（GDP）の

改定値は、速報値の前期比＋0.2％から▲0.6％
へ下方修正された。改定値では速報値よりも設
備投資に関して網羅的な統計を使用したため、
設備投資が＋7.8％から＋1.5％へ下方修正され
たことが原因である。これにより2000年1－3
月期から続いたプラス成長は、わずか2期にと
どまり、景気回復の踊り場が鮮明になってきた。
IT関連の受注は前期を上回る見通し
民間設備投資の先行指標となる機械受注（船

舶・電力を除く民需）は、10－12月期で前期比
＋2.6％となり、見通しの＋7.6％を下回った。
2001年1－3月期は▲6.4％と7期ぶりに前期比
マイナスになると予測されているが、前年比で
は＋7.5％、特に製造業は＋18.6％と引き続き
高い伸びが予想され、設備投資に対する意欲は
依然高い水準にあるといえる。特に電子・通信
機械は10－12月期を上回る前年比＋15.4％の
増加が見込まれ、ほかにも工作機械が＋37.3％、
産業機械が＋7.2％などとなっている。これに
対して減少が見込まれているのは、航空機、原
動機などであり、これまで設備投資を牽引して
きたITやその関連分野に対する投資の伸び率は
鈍化してきているとはいえ、急速に衰えたとは
いえないだろう。また見通しに対する達成率を
機種別に見ても、電子・通信機械や工作機械な
どでは引き続き100％を超えており、実績が見
通しを上回る状態が続いている。
タイムラグの拡大かキャンセルか
機械受注の推移からすると、民間設備投資は

2001年半ばまで増勢が続き、その後鈍化しそ
うである。しかし機械受注が2000年に入ってか
ら前年比で12％－25％の高い伸びを続けてい
るのに対し、名目民間設備投資は2000年に入っ
てからいまだに0.7％－2.1％と低迷している。
民間設備投資よりも6－9ヵ月程度先行する

機械受注の動きから考えると、今後民間設備投
資の伸び率が高まってくる可能性がある。機械
受注は2000年1－3月期から前年比2けたの伸
び率となったので、9ヵ月程度先行していると
考えると、2000年10－12月期から民間設備投
資が大きく伸びてくることになる。特に大企業
は日銀短観で2000年度に前年比＋7.6％など高
い伸びが予想されているのに対し、SNA統計の
基となっている法人企業統計調査での大企業の
設備投資の伸び率は2000年に入ってから▲2.0
％から＋1.6％にとどまっている。大手電機メ
ーカーなどでは半導体市況をにらみ、2000年
度上期に行なう予定だった設備投資を下期にず
らすなどしているため、機械受注の動きが民間

設備投資に現れるタイミングが遅れている可能
性がある。一方、2000年半ばから半導体市況の
軟化や輸出の鈍化などが進み、2000年度下期は
設備投資が下方修正されているため、設備投資
のキャンセルが増えた可能性もある。
給与所得が予想よりも低迷し、個人消費の大

幅な上昇が望めない中で、景気回復の大黒柱で
ある設備投資がこれ以上伸びないとなると、景
気回復のシナリオは苦しくなる。3月上中旬に
発表される予定の10－12月期のGDP速報では、
機械受注の伸びが設備投資に反映されてくるか
どうかが大きな注目点となろう。（名倉 賢一）

民間設備投資と機械受注の乖離
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図　設備投資と機械受注の推移�

資料　内閣府「機械受注統計」「四半期別GDP速報」�
（注） 前年比。機械受注は船舶・電力を除く民需の3四半期先行。�
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