
２．設備投資を巡る議論

（世界金融危機後の設備投資の動向） 
世界金融危機後の設備投資の伸びが緩やかなものにとどまっている要因について、多

くの国で議論が行われている。設備投資の構成要素別にアメリカと EU 諸国の動向を比

較すると、危機後の一時期を除き、アメリカ、ユーロ圏のいずれについても知的財産投

資の伸びが顕著であるのに対し、建設投資（アメリカでは構築物投資、ユーロ圏では建

設投資）は、アメリカ、ユーロ圏のいずれにおいても低迷しており、世界金融危機前の

水準を回復していない（第 図）。機械・機器投資はアメリカでは危機前の水準を大

幅に上回る水準まで回復しているのに対し、ユーロ圏では危機前の水準を下回って推移

しており、対照的な姿となっている。機械・機器投資の内訳をみると、アメリカでは世

界金融危機の際、特に大きく落ち込んだ輸送機械が反動で大きく増加しているが（ 年

から 年にかけて＋ ％）、ユーロ圏ではそれほどの伸びはみられない（同期間に＋

％）。

第 図 構成要素別の設備投資：知的財産投資が顕著に増加
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民間企業設備投資については、ユーロ諸国を対象に国ごとの投資の成長率の背景を説

明する３つの経済モデル、 加速度モデル（予想経済成長率に依存）、 新古典派モデ

ル（資本の実質費用に依存）、 加速度＋αモデル（経済成長率に加え、不確実性、借

入コスト等に依存）を比較検証した結果 、要因は国によって様々であるが、不確実性が

このほかトービンの qモデルも一般的なモデルだが、データとの整合性が低い、と指摘されている。
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大半の国で投資の伸びを抑制していることが示されている 。企業が直面する様々な不確

実性については第２章で議論するが、この節では の考え方に基づき経済成長率の見

通しと企業の設備投資の伸び率の関係を分析し、続いて設備投資の動向に関連する様々

な議論を紹介する。

（欧米における予想成長率の低下）

ECB（欧州中央銀行）の調査によれば、ユーロ圏の実質経済成長率見通しは、世界金

融危機や欧州債務危機による短期的な落ち込みを挟みながら、長期的に緩やかな低下傾

向にある。また、ECBのレポート によると、設備投資の抑制要因として足元や将来の需

要の弱さを挙げる企業が多く、加速度モデルと整合的である。 年以降の民間企業設

備投資の前年比の動きは、１年先の成長率見通しの動向と連動しており、世界金融危機

後の予想成長率の低下と設備投資実績の低迷にはつながりがあると考えられる（第

図）。

第 図 予想成長率と民間企業設備投資（ユーロ圏）

（１）予想成長率（向う１～５年間） （２）民間企業設備投資（実績）

前述の ECBのレポートによれば、 年の設備投資の内訳を、設備投資を ％以上増

やした企業での平均と全企業平均とで比べると、更新投資比率では前者は後者より ％

ポイント近く低い一方、生産技術の向上や ITへの投資比率では前者が後者を上回る。こ

のことから、一部の設備投資に積極的な企業を除き、生産性の向上につながる前向きな
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投資意欲が弱いことが示唆される。

また、アメリカでは、世界金融危機後の設備投資の伸びは前回の回復局面の伸びとほ

ぼ同じペースである（第 図）ものの、 年代以前の景気回復局面と比べると力強

さに欠けるとの指摘もある 。それによると、アメリカの設備投資の動向は概して加速度

モデルと整合的であることから、予想成長率の伸び悩みが設備投資の弱さの要因とされ

ている。加えて、より長期的な影響要因として金融危機からの履歴効果や金融政策の効

果の限界（前掲コラム ）が挙げられている。

第 図 アメリカの設備投資：世界金融危機前のトレンドとほぼ同じ伸び

（設備投資を阻害する制度的要因）

制度的要因も設備投資の阻害要因となっているとの指摘もある。OECD の BIAC（経

済産業諮問委員会）が 年３月から４月にかけて行ったアンケート調査によると、設備

投資を阻害する要因としては、政策や規制の不確実性、税金やその他の事業コスト及び

規制が「とても重要」とする企業の比率が高い（第 図）。

また、前述の ECBのレポートにおいても、需要見通しが弱いことを除けば、政策の不

確実性、労働コスト、行政手続きに要するコスト及び労働規制が挙げられるケースが多

い。特にユーロ圏以外への投資が多い企業では、その他の企業より、こうした要因を投

資の阻害要因として挙げることが多い。例えば、全企業では ％強が政策の不確実性を、

２割程度が労働コストを、２割弱が労働規制を投資制約要因として挙げているが、ユー

ロ圏以外への投資が多い企業はそれぞれ約 ％、３割程度、４割弱が該当すると回答し

ており、その比率はいずれも全企業平均より高い。

調査結果からは、因果関係は明確でないにせよ、ユーロ圏外への投資が多い企業はこ

7  OECD (2016b) 
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うした制度的要因が投資を阻害しうると感じる傾向が強いことが示唆される。このこと

は、ユーロ圏内に存在する規制の見直し等が、こうした企業がユーロ圏内の設備投資に

より前向きになることにつながりうることを意味している。

第 図 設備投資を阻害する要因

（アメリカでの R&D投資の動向）

前述のとおり、アメリカでは知的財産投資の増加が堅調となっている。その大半を占

める R&D投資について業種別にみると、製薬業が占める割合が年々高まっており、

年の ％から 年には ％にまで上昇した（第 図）。

R&D投資は将来の生産性向上につながるものと考えられているが、投資が実際に収益

増につながる確率は、業種や技術革新の動向によって異なると考えられる。例えば高齢

化の進展に伴い、日常生活に薬を必要とする人が増加し、新薬に対する需要は持続的に

高まっている。R&D投資に対する企業収益の比率（投資効率）をみると、製薬を含む化

学では製造業全体よりも投資効率が低くなっている上に、 年ごろをピークとして低下

が続いている（第 図）。化学での低い投資効率は、投資の拡大が必ずしも画期的な

薬の開発等に結び付くものではないことを示唆している。こうした投資効率の低下が続

く業種では、今後 R&D 投資全体が下押しされる可能性がある。但し、製造業全体をみ

ると、R&Dの投資効率は 年をピークに 年までは低下していたものの、その後は上

昇に転じており、収益増につながる投資として、今後もその伸びが続くことが期待され

る。
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第 図 R&D投資（産業別）の推移： 第 図 R&D投資の効率性：

製薬が顕著に増加 化学のR&D投資効率は低下

（低下傾向にある公共投資）

現在の低金利環境は長期的な成長につながる投資を行う絶好の機会であるとの指摘が

ある。G７では 年ごろをピークに公共投資の GDP 比が低下傾向にある国が多い（第

図）。例えばアメリカでは、インフラの老朽化が大きな問題になっており、生産性

低下の一因であると考えられている。CEA（米大統領経済諮問委員会）のレポートでは、

公共交通インフラ不足による道路混雑は、年間で家計に対し 億ドル、ビジネスに

対しても 億ドルのコストを生じさせていると推計されている 。このため、成長基盤

の強化につながるインフラ投資を実施すべきとアメリカ政府も主張しているが、インフ

ラ投資の主要な意思決定主体である州や地方政府間での調整の難しさや、議会とのねじ

れの中で実現が難しい状況が続いている。
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第 図 G７における公共投資の GDP比： 年頃をピークに低下傾向

３．少子高齢化の経済成長への影響 

経済成長に影響を及ぼす先進国共通の課題として、少子高齢化の進展が挙げられる。

程度の差はあるものの、先進国はいずれも生産年齢人口比率が低下しており、将来的に

も低下が続く見込みである（第 図）。

第 図 各国の生産年齢人口比率：各国ともに低下する見込み

（備考） ．OECD"Economic Outlook 99"より作成。

．カナダは 年データが推計値であるため掲載していない。
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第 図 G７における公共投資の GDP比： 年頃をピークに低下傾向
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なお、少子高齢化の影響を取り除くために生産年齢（ ～ 歳）人口一人当たりの実

質経済成長率をみると、通常の実質経済成長率とはやや異なった姿となる。 ～ 年の

平均について G７各国を比較すると、実質経済成長率では英国が第１位 ％ 、アメリ

カが第２位 ％ で日本は第６位 ％ になるのに対し、生産年齢人口一人当たりの

実質経済成長率では、日本は英国 ％ 、アメリカ ％ に次いで G７中第３位

％ となる（第 図）。この期間中、経済成長率が生産年齢人口の増加率を上回

ったのはイタリアと日本だけであり、特に日本での差は大きい。少子高齢化が進む中で

経済のパフォーマンスを評価するためには、通常の経済成長率だけでなく、生産年齢人
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第 図 生産年齢人口一人当たりの経済成長率：日本は高齢化の要因が大きい
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第 表 アメリカとヨーロッパの高齢者の消費行動

（１）アメリカ（ 年） （２）ヨーロッパ（ 年）

また、高齢化の進展はリスクテイク行動にも変化を起こすとみられる。高齢者が若年

者より安全志向が高い傾向にあるため、高齢者比率の上昇により、経済のダイナミズム

が低下するとの指摘がある。例えばアメリカでは、 ～ 歳の人口比の減少が開業率に

マイナスの影響を及ぼしているとの分析がある 。

さらに、高齢化の進展は、医療費や年金給付額等の増加による社会保障費の増加、ひ

いては国民負担の増加につながりうる。IMFの試算によれば、医療費及び年金給付額の

合計額の GDP比は、先進国では、 年の ％が、 年にはベースラインシナリオで

％、出生率がベースラインよりも低下するシナリオでは ％まで上昇する見込み

となっている。新興国でも同様に、 年の ％が、 年には ％、出生率低下シナ

リオでは ％まで上昇すると予測されている（第 図）。一方、社会保障負担率

（GDP 比）を各国比較すると、OECD 平均でも 年の ％から 年の ％に上

昇しているが、特に高齢化の進展スピードが早い日本や韓国では増加のペースが速い（日

本で ％→ ％、韓国で ％→ ％（ともに 年から 年の変化））。

高齢化の影響が拡大する中、働き方の改革を通じて高齢者が労働参加しやすい環境を

整備することが経済活性化にもつながると考えられる（第３章）。
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（備考）IMF"The Fiscal Consequences of Shrinking  Populations", Oct., 2015より作成。

第 図 各国の社会保障費の動向（IMFの試算）

 
  

第４節 世界経済の展望と長期停滞を回避するための政策協調 

本節では世界経済の短期及び長期の見通しと課題について検討する。また、今後長期

的に世界経済の成長への寄与が大きくなる可能性の高い新興国に着目し、それらの国々

の直面する課題を例示する。

（世界経済の展望）

世界経済の先行きについては、緩やかな回復が続くことが期待されるものの、各種の

下振れリスクに留意する必要がある。アメリカでは雇用・所得環境の改善が続く中、景

気回復が続くことが見込まれているものの、世界経済や国際金融市場の動向等を背景に、

政策金利は 年 月に引上げられて以降据え置かれている。FOMCメンバーの政策

金利見通しをみると、 年３月会合において、 年中の引上げ回数が４回ペースから２

回ペースに引き下げられるなど、下方修正が続いている。ヨーロッパでは、雇用・所得

環境が改善する中、個人消費の増加が続き、景気は緩やかな回復が続くことが期待され

ているものの、英国の国民投票の結果を受けた先行き不透明感の高まりによる影響等が

懸念されている（第２章第３節）。中国については、各種政策の効果もあり安定的な成長

の維持が見込まれるものの、不動産価格や金融市場の動向等による景気下振れリスクが

ある（第２章第１節）。国際機関による短期の見通しでは、 年については前年並みの

成長率となり、 年にはわずかに上向くと予想されているものの、英国の離脱交渉の動

向等によっては下振れる可能性があるとの見方が示されている。

また、世界経済の長期の展望について、OECD と IMF の中長期の見通しをみると、

OECD（ 年公表）は 年代にかけて次第に成長率が低下、IMF（ 年公表）は 年

にかけて成長率が上昇、と異なった展望が示されているものの、世界経済が３％強の成

長を続けていくという見通しについては共通している（第 図）。また、IMF、OECD
ともに新興国の寄与が拡大していくとみていることは共通している。このうち中国経済

については緩やかな減速が続くとの見通しであるが、世界経済の成長への一国の寄与度

としてはアメリカを大きく上回って推移すると見込まれている。今後 年以上にわた

り、世界経済は中国経済の動向に大きく影響される状況が続く可能性が高い。
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