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米国設備投資を巡る最近の環境変化 
 

 
2002年10-12月期のGDP統計で、設備投資は
前期比年率で1.5％となり、9四半期（2年3ヶ月）
ぶりにプラスに転じた(図)。これまで設備投
資を抑制してきた様々な要因は依然として存在
しており、当面力強い回復を期待することには
無理がある。しかし、設備投資にとって追い風
となるいくつかの環境変化もある。 
 
これまで設備投資を抑制してきた要因 
① 過剰設備の存在 
90年代後半に多くの業界で、IT関連投資を中

心に設備投資が異常なまでに盛り上がり、その
結果としての過剰設備の存在が、設備投資の足
かせになっていた。設備稼働率は現状（2003年 

1月時点）でも75.7％と低く、このことが生産
能力増強投資を抑制している。 
② 企業収益の悪化 
設備投資との関連が深い企業の償却前利益は

2000年4-6月期から2001年10-12月期まで連続し
て減少した。償却前利益は2002年1-3月期以降
回復に向かっているが、その水準は、入手可能
な直近データである2002年7-9月期までは、前
年同期比マイナスである。 
③ 企業の負債圧縮 
多くの企業は、特に2001年から2002年にかけ

て、銀行借入の返済・ＣＰ償還等の負債圧縮に
注力した。大企業の社債発行は活発であったが、
これにより調達された資金は他の金利が高い負

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

・設備投資増加率（前期比年率）は2002年10-12月期に2年3ヶ月ぶりにプラスに転じた。こ
の間設備投資を抑制してきた主な要因として、過剰設備の存在、企業収益の悪化、企業の
負債圧縮という三点が考えられるが、最近これらの要因はやや弱まっている。 
・現在企業は、売上を容易に増加させられないため、コスト削減による利益確保を図って
いる。このため企業にとって、省力化効果の高い設備投資が必要になっている。 
・イラク情勢緊迫化により当面設備投資が先送りされることが十分考えられるが、地政学
的リスクが払拭されれば、設備投資の回復傾向が明らかになるであろう。 

要   旨 
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債の返済に充てられた。こうした企業のバラン
スシート圧縮という動きのなかで、設備投資や
在庫投資が抑制された。 
なおこうした企業の負債圧縮は、銀行サイド

のスタンスによるところも大きい。銀行の企業
に対する貸出姿勢は、2000年から2001年にかけ
て厳格化した（注1）。 この期間では、50％前
後の銀行が、企業に対する貸出姿勢を3ヶ月前
対比で厳格化させたが、この厳格化比率は10年
ぶりの高水準であった（注2）。背景には、ITバ
ブル崩壊による企業倒産の増加があったとみら
れる。 
 
最近みられる環境変化 
① 峠を越えた過剰設備問題 
経済活動のグローバル化に伴い、生産拡大の

ための設備投資が外国で行われるケースも多々
あり、設備過剰感はなかなか払拭しがたい。ま
た、極端な過剰投資を行った通信業界や、2001
年9月のテロ事件以降需要の落ち込みが続いて
いる航空業界の過剰設備問題は依然として深刻
である。 
しかし、2001年以降企業が設備投資を大幅に

削減したことや、高水準の設備償却を続けたこ
とから、多くの業界では過剰設備の調整が峠を
越えた模様である。 
② 一部業種では明瞭な収益回復 
2002年1-3月期以降、企業の償却前利益は緩

やかながら回復軌道を歩んでいる。特に積極的
な雇用者削減を行った製造業、なかでも電気・
電子機械、産業用機械産業の収益回復傾向は明
瞭である。また最近、売上があまり伸びていな
いにもかかわらず収益が回復している、という
傾向が多くの業種でみられる。つまり、医療や
エネルギーなど売上が比較的順調に伸びている
業界は別として、多くの企業は、コスト削減強
化により収益回復を図っている。 
③ 借入需要の回復と貸出姿勢の軟化 
銀行の商工業向け貸出残高は2002年秋に底打 

ちし、企業のバランスシート圧縮も峠を越した
ようだ。また2002年に入り、企業に対する貸出
姿勢を3ヶ月前対比で厳格化させた銀行の割合
は20％前後にまで減少した（注1,2）。 
 
今後の設備投資の見通し 
以上、設備ストック・企業収益・負債圧縮の

三点から設備投資を巡る環境がやや好転してい
ることを説明してきたが、最近の動向で見逃せ
ないのは、企業が競争力確保のためにある程度
の設備投資を行わざるをえないという事情であ
る。 
安価な輸入品の増加や、情報通信手段の発達

による消費者の商品・サービスに対する選択肢
の広がり等により、企業が売上を増加させるこ
とは以前よりも難しくなっている。従って企業
は、収益を確保するために、労働コストを中心
としたコスト削減を強化せざるをえず、積極的
な情報化投資により労働力を情報処理機器設備
に代替させている。また企業は生き残りのため、
より質が高い製品やサービスを販売することが
求められている。こうした状況に適切に対応す
るために、産業用設備やソフトウェアも含めた
情報処理機器への投資が、ある程度必要になっ
ている。 
イラク情勢が緊迫化している間は、明らかに

設備投資は先送りされるであろう。従って2003
年1-3月期に設備投資が再び落ち込むことは十
分に考えられる。しかし、こうした地政学上の
リスクが払拭されれば、それまで抑圧されてい
た水面下の需要が浮上することもあり、設備投
資の回復傾向はより明瞭なものとなるであろう。 
 
（注1）FRBが59の国内銀行と20の外国銀行の貸出担当者を対

象に行ったアンケート調査。直近調査は2003年1月に行
われた。 

（注2）この比率の表示はネットパーセンテージで、厳格化し
た銀行の比率から緩めた銀行の比率を差し引いた数字。 

（永井 敏彦） 
 


