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遅延停滞の米設備投資、反動増の余力 

稼働率、在庫循環 40 カ月と設備循環 10 年が底入れ 

 
 米国の設備投資は貿易摩擦や中国などの世界減速、

FRB利上げ継続といった不透明感で遅延・伸び悩み

となってきた分だけ、反動増強の余力が残されてい

る。12月の米鉱工業生産では逆風下で設備稼働率が

2015 年 1 月以来の高水準を記録したが、金利低下

などによる一時的要因の一方、循環面では在庫投資

循環を示す 40 カ月移動平均、設備投資循環を示す

120 カ月移動平均が同時に底入れ上向き化へと向か

い始めた。29日の米企業決算発表では、設備投資に

関連する資本財メーカーが打たれ強さを示している。 

 

米国の資本財メーカー、決算は一旦の底入れ示唆 

 

 「昨年後半からの世界経済に対する悲観論は行き

過ぎであり、米中を含めて成長ペースの減速はあっ

ても大崩れは想定されない。安倍政権による 10 月

からの消費税増税についても、少なくとも財務省は

2017 年衆院選での国民からの実質了承を踏まえて、

実行できると見なしている」――。 

 ある日本の財務省幹部は、このように自信を示す。

日銀の黒田東彦総裁も 1 月 24 日の会見で、昨秋以

降の市場混乱は「先行きの不確実性に対してやや過

敏であった」と指摘。「日本および米欧ともに企業収

益の見通しはしっかりしており、経済のファンダメ

ンタルズに大きな変化は見られていない」という景

況判断を行っている。 

 その収益見通しに関しては米国株市場で 29 日、

世界的な化学・電気素材メーカーである米スリーエ

ム（3M）が良好な決算内容を発表した。昨年は原料

高やドル高などを理由に見通しを 3回下方修正した

が、2018年 10－12月決算では売上高と利益が市場

予想を上回っている。ドル高の影響を除いた本業ベ

ースの実質売上高は、米国内外の全地域で増加とな

った。 

 同時に 29 日の米国株市場では、ドーバーやパッ

カー、ペンテア、メリター、ロックウェル・オート

メーションといった産業機器メーカーが、いずれも

予想を上回る業績を発表している。それぞれ直接

的・間接的に設備投資に関係する資本財関連の企業

となっている。その意味で米国の設備投資に関して

は、「当座の最悪期通過」や「一旦のリバウンド回復」

が焦点になってきた。 

実際、S＆P500の業種別リターンによると（ブル

ームバーグ算出）、29 日までの 5 日間における上昇

率の上位には、半導体製造装置、電子部品、電子装

置・機器、工業用 REIT（不動産投信）、鉄鋼、産業

機械など、広義の設備投資関連が含まれている。 

 もちろん、1－3月分の米国指標では政府機関閉鎖

の打撃影響が警戒され、設備投資も許認可手続きの

滞りなどで下振れのリスクをはらむ。IT・ハイテク

関連では、世界的な特需の反動深押し警戒が根強い。

また、昨年までに関しても、全米企業エコノミスト

協会（NABE）は 28 日、昨年 1 月に発効したトラ

ンプ政権による 1.5兆ドル規模の減税について、「企

業の設備投資・雇用計画には大きな影響がなかった

とみられる」という調査結果を公表したばかりだ。 

 もっとも同調査については、製造業に限れば回答

企業の 50％が「減税を受けて投資を増やした」と答

えた。さらに 20％が「雇用・投資を海外から米国に

振り向けた」と回答した。昨年は減税や海外利益減

税を受けた海外収益の米国回帰でも、貿易摩擦や中

国などの世界減速、FRB利上げ継続、長期金利の上

昇といった不透明感により、米国企業の設備投資は

遅延・伸び悩みとなった側面が少なくない。ここに

来てこうした不透明材料には織り込み進捗や事態改

善の部分も見られつつあり、遅延反動による設備投

資の増強余力は残されている。 

 すでに最新 12 月の米鉱工業生産では、逆風激化

の中で設備稼働率が 78.7％と前月の 78.6％から改

善した。2015年 1月以来の高水準となっている。 

 

製造業の建設支出、2015年以降の減速が底入れ 

 

あくまで 11 月までの減速の反動のほか、冬季に

よる電力・ガス生産の増加、金利低下とドル安効果

など、一時的な要因との見方が少なくない。一方、

景気循環でいえば、在庫投資循環を示す 40 カ月移

動平均、設備投資循環を示す 120 カ月（10 年）移

動平均が、同時に底入れから上向き化へと向かい始

めた。 

 両ラインともに 2015 年以降の長期下降トレンド

が、昨年 8月から底入れ反発に転じている。その後

は不透明材料の続出や米国内外の景気減速などで設

備稼働率の改善ペースは鈍いものの、今後はタイム

ラグを経た稼働率の一段の上昇と、設備の逼迫化に

付随した設備投資の増加が注目されそうだ。 

 ちなみに両移動平均は前回の長期低下サイクルの

あと、2012年 1月から底入れ上向き化へと転じた。

当時の日経平均株価は翌月 2月から 6月にかけての

下値攻防と底固めを経て、反転上昇トレンドに移行

している。その前では 40カ月移動平均が 2004年 7

月以降に基調好転となったが、日経平均は下値固め

と底練りを経て、翌年 5月以降に上昇モメンタムが

点火された実績を有している。 

今回は昨年 8月から両ラインが底入れ反転して以

降、今年 1月で 6カ月目を迎えてきた。今後は 2月
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末の米中貿易協議期限や 3月 1日の米政府債務上限

の期限などを見据えつつも、底固めと次なる株高ト

レンド点火に向けた市場エネルギーの蓄積は無視で

きない。 

 しかも米国ではトランプ政権が米国企業と外国企

業の双方に対し、米国内での生産増強圧力を強めて

いる。減税やシェール革命などで米国内での生産コ

ストは低下しており、22日には「日本のパナソニッ

クは、米国電気自動車（EV）メーカーのテスラが中

国・上海に建設する工場向けに、米ネバダ州の工場

からリチウムイオン電池を供給する方向でテスラと

調整する」という、米国生産・中国向け輸出の検討

案が明らかになった。 

 すでに米国では生産拠点の海外移転・流出に歯止

めが掛かっており、1980年代から長期常態化してき

た設備投資の「米国内より海外向け重視」という空

洞化が一段落になっている。米貿易収支での「資本

財輸出」は昨年 10 月に前年比＋6.7％となり、5 月

の＋11.2％で頭打ちとなってきた。昨年までの世界

景気回復を通して＋11.2％が最高となっており、過

去の世界回復局面でのピークである 2010年や 2004

年の＋20％、2000 年の＋22％、1997 年の 26％、

1994 年の 21％に比べると、伸び率半減の構造変化

が見られている。 

 一方、米国の国内向け設備投資の先行指標となる

「建設支出・民間製造業部門」では、昨年 10 月に

前年比＋3.1％となった。8 月の＋4.8％や 9 月の

3.9％からは鈍化しているが、昨年 6月から 5カ月連

続でのプラス基調へと転換してきた。2015 年 5 月

を直近最高とした循環減速と 2016 年 2 月からのマ

イナス転落が底入れとなっており、昨年 11 月以降

の長期金利低下とあいまって、米国内での設備投資

の遅行改善が注目されそうだ。 
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米国の鉱工業生産；設備稼働率

４０カ月・１２０カ月移動平均

日経平均株価

稼働率（左軸）

４０カ月平均

１２０カ月平均

日経平均（右軸）

※循環

底入れ機運

↑底入れ
↑株高
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米Ｓ＆Ｐ５００・資本財・サービス株指数の前年比

米国の資本財受注；非国防、除く航空機の前年比（設備投資に先行)、ドル／円

資本財株（左軸)

資本財受注（左軸)

ドル／円（右軸）
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米国の資本財輸出・前年比（単位・１０％）、設備稼働率の前年比変化幅

ドル／円（軸を上下反転）

資本財輸出（左軸）

稼働率（左軸）

ドル／円（右軸）

↑資本財輸出増↑

↑海外移転・流出↑

※米国内の稼働率改善

※↑

資本財
輸出減

※
↓

ドル安

↑

海外移転↑

海外流出

ドル安↑

↓ドル高↓

ドル安↑

ドル高↓
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米建設支出；民間製造業の前年比、米失業率の前年比変化幅（軸を上下反転）

米１０年債金利の前年比変化幅（軸を上下反転）

建設支出（左軸）

失業率（右軸）

米１０年債（右軸）
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