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設備投資、「国内回帰」含めて増加余地 

製造設備用の資本財出荷、過去最高の水準に 

 
 日本企業の設備投資は円安を受けた国内回帰もあ

り、増加余地が見込まれる。最新 9 月の経済産業省・

鉱工業生産では、設備投資に先行する製造設備用の

資本財出荷指数（2015 年＝100）が前年比＋24.5％、

水準では過去最高という堅調さが示された。当座は

投資に関係する関連価格の高騰や供給・人手制約、

世界経済の悪化などが重石となるが、省エネと環境

対策の強化、人手不足対応の省人化、DX 対応などで

需要余地がある。国内では物価上昇でも日銀の緩和

維持で実質金利が低下しており、設備投資が支援さ

れやすい。 

 
名目 GDP の設備投資、コロナ前へ「正常化」余力 
 

「為替円安でも製造業の国内回帰には障害が多い

とはいえ、欧州への進出企業などでは現地での資源

エネルギー価格高騰や資源調達難、電力不足なども

あり、先行き一定の国内回帰が見込まれる」――。 

ある内閣府の経済担当はこのような見通しを示す。

ここに来て国内回帰については、「日立製作所の子会

社が冷蔵庫などの白物家電に関し、国内生産に占め

る輸出の割合を来年3月までに従来の2倍の10％に

引き上げ」、「JVC ケンウッドは、カーナビの製造を

インドネシアや中国から日本に移し、生産規模を 5

倍に」「アパレル大手のワールドは、百貨店向け製品

の国内生産比率を 4 割から 9 割に」といった動きが

見られ始めた。 

こうした国内回帰は、先行き日本での設備投資に

プラスとなるものだ。すでに最新 9 月の経済産業

省・鉱工業生産では、設備投資に先行する製造設備

用の資本財出荷指数（2015 年＝100）が前年比＋

24.5％の大幅上昇となり、水準（144.5）は 1978 年

以降で最高という堅調さが示されている。過去に同

指数は時間差ケースを含め、日経平均株価と密接な

連動相関性を有してきた。先行き来年以降に向けて

は、遅行での株高余力が注目されやすい。 

日本の名目 GDP で設備投資に関係する「民間企業

設備」は、最新 4－6月に 89.9 兆円となっている。

2020年 7－9月の 82.8兆円を最低に回復傾向にある

が、コロナ危機前の最高である 2017 年 7－9 月の

94.2 兆円からは、まだ－4.3 兆円の下振れ状況にあ

る。先行き＋4 兆円以上の「正常化余力」が、日本

株の潜在的な伸びシロ余地となり得る。 

設備投資については 10 月 28 日の日銀・展望レポ

ートで、「緩和的な金融環境に支えられ、人手不足対

応やデジタル関連の投資、成長分野・脱炭素化関連

の研究開発投資を含めて、増加を続ける」という見

通しが示された。 

11 月 1 日には財務省の全国財務局長会議で、「地

域企業による設備投資の現状と今後の方針」という

調査分析が公表されている。その中では「今後の設

備投資で重視する内容」として、「原材料価格やエネ

ルギー価格の高騰に対応した省エネ化、効率化、省

力化」のほか、「脱炭素と環境対策の強化」、「人手不

足に対応した省人化」、「DX や AI などの導入と対応

の強化」、「（新冷戦などによる）経済安保の重要性を

意識した供給網の強靭化」といった需要余地が挙げ

られていた。 

9 月の鉱工業生産では広範な設備投資に先行性の

ある資本財（輸送機械を除く)出荷の総合が、前年比

＋13.3％となった。8月の＋15.9％に続き、2カ月連

続で 2021 年 9 月以来のプラス幅を回復している。今

年 5月の－3.5％が大底となり、コロナ制限の緩和な

どもあって、コロナ危機で先送りされてきた設備投

資分を含めて増加基調へと転じている。 

 
実質金利が低下、設備投資の押し上げ実績 

 
過去実績として資本財出荷が前年比で＋10％以上

の増加となる回復局面では、日経平均株価が月間高

値の比較で最低でも前年同月比＋4000 円幅から＋

6000 円幅の上昇となってきた。現在は米 FRB による

利上げ強化の余波などが重石となっているが、来年

にかけて各国中銀の引き締めが終盤や休止に向かう

と、日経平均は設備投資の回復に追随した株高余力

が残されている。 

来年の月間高値で参考になる今年の月間高値は、1

－11月が 2万 7000円から 2万 9000円前後となって

いる。来年は前年同月比＋4000 円から＋6000 円とし

て、低めの見積もりでも 3 万 1000 円から 3 万 3000

円方向の株高余地は無視できない。 

もちろん、日本企業の設備投資は目先、投資に関

係する関連価格の高騰や供給・人手制約、世界経済

の悪化などが重石となる。その反面、下支え要因と

しては、国内での「実質金利の低下効果」が注目さ

れる。 

日銀の安達誠司審議委員は 10 月 19 日、日銀緩和

の見直し圧力に対する反論として、緩和のプラス効

果に言及した。具体的には、1）輸出企業の業績が大

企業を中心に上振れており、それが賃上げの原資に

なる可能性がある、2）かつて海外に移転した生産拠

点の国内回帰の動きが出始めており、それが潜在成

長率の押し上げに寄与する、3）実質金利の低下が設

備投資の拡大を後押しし、需給ギャップの改善に寄

与する――などを挙げている。 

この中の実質金利は「名目金利－期待インフレ率

（株）ジャパンエコノミックパルス 
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（物価変動率）」で算出される。直近 10 月に日本の

10 年債金利は日銀の金利抑制策などもあって、月末

値は 0.25％前後に抑えられた。同じ 10 月に東京都

区部のコア CPI（生鮮食費を除く消費者物価指数）

は前年比＋3.4％となり、消費税増税要因を除くと

1982 年以来 33 年ぶりの高水準となっている。 

単純に「10 年債金利－コア CPI 前年比」格差によ

る参考の実質金利は、－3.6％の大幅マイナスに押し

下げられている。2021 年 9 月以降のマイナス転換か

ら低下が加速され、同じ基準では 1987 年以降の最低

を更新してきた。 

最近では消費税増税による物価の押し上げもあり、

同ベースの実質金利は2017年4月からマイナス基調

となった。当時の鉱工業生産・資本財出荷は連動上

昇となり、内閣府の全産業・実質法人企業設備投資

も 2018 年には＋11％超えに遅行増加となっている。 

消費税増税要因以外では 1995－1996 年にかけて

円高是正などによる物価上昇もあり、実質金利は低

下基調となった。1996 年には資本財出荷、設備投資

ともに、前年比＋10％以上の改善となった相関実績

を有している。 

なお、日銀の調査統計局では昨年 4 月、マクロ経

済モデルを用いた「量的・質的金融緩和」導入以降

の政策効果の推計レポートを取りまとめた。2020 年

7－9月にかけては、「実質 GDP の水準で平均＋0.9％

から＋1.3％程度、消費者物価（除く生鮮食品・エネ

ルギー）の前年比で平均＋0.6％から＋0.7％ポイン

ト程度の押し上げ効果があった」という試算を示し

ている。 

そのうえで金融緩和の波及チャネル別では、「実質

金利の低下を通じたチャネルの寄与が最も大きい」

と指摘。需要項目別では、「実質金利低下による刺激

効果の大きい設備投資と住宅投資が、実質 GDP の押

し上げに大きく寄与している」、「設備投資について

は、実質金利低下だけでなく、（実質金利低下が一因

となった）為替円安に伴う輸出増や企業収益の拡大

もプラスに作用している」と分析していた。 
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鉱工業生産の出荷指数；資本財・製造設備用（２０１５年＝１００）

日経平均株価；３６カ月移動平均線を中央値のボリンジャーバンド

製造設備用（左軸） 日経平均（右軸） バンド上限＝31825

36カ月平均＝26048 バンド下限＝20270

※出荷増↑

※バンド上限へ

株高余地

バンド上限方向まで

株高の実績

連動

相関性

※↑
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日経平均株価；前年同月比変化幅（月間高値の比較）
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内閣府；全産業・実質法人企業設備投資の前年比

実質１０年債金利（名目金利－東京都区部コアＣＰＩ前年比、軸を上下反転）

資本財（左軸） 設備投資（左軸） 実質金利（右軸）
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