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米設備投資増、インフレ抑制と業績相場支援 

資本財受注などが改善、供給力・生産性・省人化の向上に 

 
 米国では設備投資に復調の兆候があり、インフレ

抑制と米国株の業績相場移行への材料として注視さ

れる。設備投資も供給不足や資材高騰などが悪影響

になっているが、最新 4 月には先行指標となる資本

財受注が前月比で 8 カ月ぶりの大幅増となるなど、

コロナワクチン普及や経済制限緩和、財政・金融政

策の効果などで持ち直しとなってきた。一定の時間

は要するものの、供給力や生産性、省人化の向上な

どが物価を抑えるほか、設備投資の増加は企業の利

益率・生産性・採算性の改善などを通じて業績相場

を支援する。 

 
設備投資増、過去は生産性改善と物価抑制 

 
「米国では旺盛な設備投資により、労働生産性が

上昇している。賃金上昇率は生産性と足元のインフ

レ率に見合ったペースであるため、インフレ圧力は

高まっていない」――。 

米 FRB のクラリダ副議長は 2019 年にかけて、当時

の構造的な低インフレに関してこのような分析を行

っている。クラリダ氏は米債券運用大手ピムコの元

幹部で米コロンビア大教授といった経歴を持つが、

今年 4 月には賃金が生産性を上回るペースで一貫し

て上昇し始め、企業のコスト増が消費者に転嫁され

ている証拠が出てくれば、「持続的なインフレ上昇の

前段階になる可能性がある」と指摘。「賃金、生産性、

物価、値上げの関連性にかなり注意を払うつもり」

というメッセージを発していた。 

その後にクラリダ氏は 5 月 25 日、「今後数回の

FOMC で、債券購入を縮小する適切な時期について議

論を始めることができるかもしれない」と緩和縮小

の地ならし発言を行っている。クラリダ氏の継続的

な着目点からすれば、供給制約や人手不足などで「賃

金が生産性を上回るペースで上昇する」微妙なリス

クなどを警戒し始めたともいえる。 

もっともクラリダ氏はインフレに関して、「上昇の

大部分は一時的なもの」という FRB の中心的な考え

に同調したままだ。クラリダ氏は緩和縮小地ならし

直前の 5 月 17 日、「米国は労働力を含む供給のボト

ルネックの解消で景気回復の加速化が見込まれ、今

年の成長率は 7％に達する可能性がある」という前

向き発言を行っている。その意味でクラリダ氏の緩

和縮小地ならしは、インフレ警戒というよりも、先

行きの供給不足改善といった経済正常化を見据えた

「量的緩和という緊急避難手段の段階的な縮小」を

意識している可能性がある。 

クラリダ氏が予測する「労働力を含む供給のボト

ルネックの解消」でいえば、過去にクラリダ氏が構

造的なインフレ抑制要因として指摘していた「設備

投資による労働生産性の上昇効果」が注目される。

設備投資の修復は生産性や生産効率性の改善だけで

なく、生産供給力の増強や、省人化などを通じて人

手不足対応や感染防止対応の強化につながる。供

給・生産力の拡大とインフレ圧力の緩和に寄与して

いくものだ。 

もちろん、現在は設備投資自体も、半導体不足を

含めた供給制約や資源・資材価格の高騰、人手不足

や輸送障害などの悪影響を受けている。それでも米

国の製造業受注では、最新 4 月に設備投資の先行指

標となる航空機を除く非国防資本財（コア資本財）

の受注が、前月比＋2.2％となった。2 月の－0.3％

を直近最低として、昨年 8月以来 8 カ月ぶりの大幅

増となっている。 

一方でコア資本財の出荷のほうは、＋0.9％と伸び

悩んだ。改めて供給制約や品不足、在庫不足などに

よる受注と出荷の寸断と、実際の設備投資実行の遅

れが懸念される。しかし、「航空機を含めた」非国防

資本財の出荷は、前月比＋4.1％という大幅な伸びと

なった。昨年 8 月以来の大幅増となっており、人的・

貨物の移動回復を含めた航空業界などの復調が示さ

れている。 

 
設備投資増は企業収益増に、業績相場を支援 

 
その中でコア資本財出荷・前年比のトレンドを示

す 24 カ月（2 年）移動平均では、4 月に＋0.4％と

2019 年 6 月以来のプラス幅を回復してきた。過去の

改善局面では、遅行する形で設備投資が増加。クラ

リダ氏が指摘するような労働生産性の改善効果（生

産量増大、生産効率性の向上、IT 導入増、労働者 1

人あたりの産出付加価値の改善など）を通じて、米

国のインフレ指標である PCE（個人消費支出）コア

デフレーター前年比は上昇抑制や下落へと転じてい

る。 

例えばコア資本財出荷・前年比の 24 カ月移動平均

は 2010 年 12 月にかけてのマイナス化からプラス転

換となったあと、2012 年 3 月には＋0.9％超えに増

加する場面があった。当時の PCE コアデフレーター

前年比は同月 2012 年 3 月の＋2.1％が上昇ピークと

なる形で、13 カ月後の 2013 年 4 月には＋1.4％へと

低下している。 

過去には 1992 年から 1995 年にかけての資本財出

荷と設備投資の増加局面で、生産性革命が急速に拡

大した。PCE コアデフレーターは複合要因をはらみ

つつも、1998 年にかけて長期下落が続くという、構

造的な低インフレ時代の幕開け局面が見られていた。 
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最近の米設備投資に関しては、先行性のある「建

設支出の製造業部門」が最新 4月に前年比＋0.6％と

なった（前月－4.4％）。昨年 11 月の－18.7％をボト

ムに底入れし、2019 年 12 月以来、16 カ月ぶりのプ

ラス回復となった。先行きの設備投資回復が示唆さ

れている。 

米国株市場でも現在は、設備投資に関係する資本

財関連株に打たれ強さが見られている。「S＆P 資本

財株指数÷S＆P500 総合指数」の相対倍率でいえば、

昨年 2 月以降のコロナ打撃を受けた資本財株の大幅

劣勢を経て、今年 2 月からは底入れに移行。足元で

は資本財株優位の方向へと向かい始めている。 

それでも同倍率はコロナ危機と米中貿易摩擦の前

段階である 2011－2018 年の上限ゾーンに比べると、

まだ資本財優位の回復レベルは 7 割から 8割の段階

だ。過去実績では資本財優位の方向が天井ピークア

ウトとなるまで、資本財株の上昇と、影響度の大き

い日経平均株価の上昇が延命支援されている。 

米国株や日本株では過去実績として、設備投資の

増加は「業績相場への移行」を促す一因となる。実

際に米国の四半期ベースによる実質 GDP の設備投資

と企業利益、米株 S＆P500（期中高値）の前年比変

化率は、明確な相関実績を有してきた。 

最近では 2018 年の 1－6 月にかけて、設備投資＋

5.8％、企業利益＋6.9％、S＆P500＋19.7％という連

動した大幅プラス場面が同時観測されている。2012

年にも四半期ベースで微妙な時間差はあったが、設

備投資＋13％、企業利益＋21％、S＆P500＋14％とい

う同時改善が見られていた。 

今回の場合、FRB による未曽有の大規模緩和によ

り、未曽有の過剰流動性バブルが醸成されており、

今後の量的緩和縮小では短期的な市場激震が警戒さ

れる。それでも FRB による実質ゼロ金利政策は長期

化する見込みで、超低金利の継続を受けた設備投資

と企業収益の下支え効果が、上下動を経ながらの業

績相場移行につながっていく。 

設備投資が本格修復していくと、新規投資に即し

た企業の利益率や生産性、採算性の向上、そうした

企業評価基準の改善に即した株価の一段高の可能性

を秘めている。1 株当たりの価値引き上げにつなが

りやすい。同時に設備投資の広がりは、関連受注で

恩恵を受ける資本財系企業などの収益や株価にプラ

ス効果をもたらすことになる。 
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米製造業受注；資本財出荷の前月比・２４カ月移動平均（非国防、航空機除く）

米ＰＣＥ（個人消費支出）コアデフレーター前年比

資本財出荷（左軸）
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四半期別；米国の実質ＧＤＰ・設備投資、Ｓ＆Ｐ５００

企業利益（在庫評価・資本消費調整後）；各前年比変化率

設備投資（左軸）

企業利益（右軸）

Ｓ＆Ｐ５００（右軸）

↑設備投資増

↑利益増

↑株高

↑↑

※設備投資

増加余地
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米国の建設支出；製造業の前年比、設備稼働率、ドル／円（×０．６５で表示）

建設支出（左軸）
稼働率（右軸）
ドル／円（右軸）

※建設支出増 ※↑

支出増↑

稼働率改善↑

↑ドル高
↑連動性

↑連動性
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Ｓ＆Ｐ資本財株指数÷Ｓ＆Ｐ５００総合の相対倍率

Ｓ＆Ｐ資本財株指数、日経平均株価（÷４０で表示）

倍率（左軸）

資本財株（右軸）

日経平均（右軸）

※資本財株

劣勢底入れ
挽回余地

※
↑

※日米株高

余地↑

※劣勢底入れから挽回まで株高持続

↑
↑

↑

↑資本財株優位↑
↓資本財株劣勢↓

↑
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