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コロナ危機下でも底堅さがみられる国内設備投資

1．2020年度の投資計画は弱いが大企業には底堅さも

• 国内設備投資は2009年度を底に堅調に増加してきたが、19年度は小幅に減少した。研究開発やソフトウェア
などの知的財産は安定しているが、増加を牽引した建築物や機械設備が頭打ちとなった。20年2月以降に深
まった新型コロナの影響は限定的とみられるが、GDP比でリーマン危機前に迫るなど高水準となっていたこと、
米中貿易摩擦の影響などが背景にあったとみられる（図表1-1）。

• 業種別では、米中貿易摩擦などの影響により、自動車などが振るわず、製造業が減少した。一方、非製造業
は都市再開発が続く不動産、5Gやデータセンター投資の旺盛な情報通信などが増加し、増勢を維持した（図
表1-2）。

• 20年度の設備投資は、コロナ危機の影響が懸念される。日銀短観の6月時点の計画は、13年以降の修正パ

ターンと比べて、大企業で上方修正が小幅であり、中小企業では下方修正によって減少幅が深まるなど、弱
いものとなり、実績ではともにマイナスとなる可能性が高い。

• 現時点では、コロナ危機を受けて業績予想、投資計画を決めかねている企業が多く、今後、感染や経済状況
によって修正されるものとみられる。それでも、リーマン危機の影響を受けた08、09年度に比べると影響は限
られており、大企業を中心に投資意欲には底堅さがみられる（図表1-3、1-4）。

経済調査室 渡会 浩紀、高田 裕、崎山 公希

（備考）日本銀行

（備考）1.内閣府 2.19年度はDBJ試算 （備考）財務省

図表1-1 形態別実質設備投資額 図表1-2 業種別設備投資額

図表1-3 大企業の設備投資計画 図表1-4 中小企業の設備投資計画
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2．大企業の利益計画は底堅いが、業績への影響が大きい中小企業の投資姿勢が慎重化

• 設備投資の決定要因からコロナ危機とリーマン危機の違いを概観すると、業績への影響は中小企業を中心に
大きいが、金融危機でないだけに、ショックを一時的とみている可能性がある。また、インバウンド分野などを
除けば、中長期の成長期待、投資意欲への影響は限られる。特に大企業では、金融・財務面で余力が大きい
こともあり、投資意欲が維持されていると考えられる。ストック調整圧力は、これまでの活発な投資によりリー
マン危機並みだったと考えられるが、設備過剰感はさほど強くない（図表2-1）。

• 20年度の経常利益は、大企業では、インターネット販売やEC需要を取り込んで小売や運輸が増益計画となっ
ていることもあり、1割減にとどまる。一方で、中小企業は、製造業、非製造業ともに4割超の大幅な減益計画
である（図表2-2）。

• キャッシュフローと投資の相関をみると、総じて景気に左右されやすい機械投資の割合が大きい製造業で高
いが、企業規模別には、中小企業で高い。また、キャッシュフローとの相関が一番高いのは、大企業の投資は
3四半期後であるが、中小企業は1四半期後である（図表2-3）。財務体力のある大企業は、短期的な業績によ

らず先を見据えた投資を行うが、中小企業は、業績悪化に直面すると、早期に投資計画を見直す傾向が表れ
ている。中小企業は、コロナ危機に直面し、大幅な減益見込みを背景に投資姿勢が慎重化したとみられる。

（備考）1.日本銀行 2.点線は6月時点の計画

（備考）1.日本政策投資銀行作成

2.字の色は、コロナ危機下での設備投資がリーマン危機に比べて、橙は底堅い要因、青は弱い要因、黒が中立的な要因を表す

（備考）1.財務省 2.非製造業は有意でないため省略

図表2-1 設備投資決定要因におけるリーマン危機との違い

図表2-2 経常利益の実績と計画 図表2-3 キャッシュフローと設備投資の相関（製造業）
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3．成長分野の下支えのほか、為替安定と財務健全化も追い風となり、設備投資は底堅い

• 感染第2波への警戒は残るものの、コロナ危機は一旦 悪期を脱して回復に向かっている。業績低迷が長期
化したリーマン危機と比べ、株価は早期の業績回復を織り込んで3月後半から上昇した。影響長期化が懸念さ

れる空運は低迷するものの、医薬品や半導体関連の精密機器、情報通信はコロナ危機前からの成長期待も
あり株価は底堅い。こうした成長分野での投資が下支えする（図表3-1）。

• 一方で、投資の減少が見込まれる業種もある。百貨店の店舗投資は、EC普及や地方の人口減少などにより
長らく縮小してきた。コンビニは、省力化投資などはあるものの、店舗数は18年度をピークに頭打ちとなった。

コロナ危機により、スーパーは特需がみられたものの、百貨店などでは、インバウンド需要の回復が当面見込
めず、ECへのシフトが加速し、小売店舗の投資の減少傾向が強まると考えられる（図表3-2）。

• ドル円レートは、リーマン危機を挟み3割程度円高となり、当時は製造業を中心に輸出向け国内投資が見直さ

れ、海外生産比率が高まった。今回は、国際分業の進展に加えて、為替が安定し、海外投資が高まっていな
いことも国内投資が底堅い一因となっている（図表3-3）。

• また、リーマン危機や東日本大震災後は、リスクに備える目的などから、好景気の中で借入金の削減にとどま
らず内部留保が積み上がっており、こうした企業の財務健全化により、投資余力は拡大していた（図表3-4）。

• 感染収束が遅れることで投資が一段と抑制される懸念は残るものの、国内設備投資は、中長期の成長期待
や財務健全化によって底堅さを保つと考えられる。

（備考）経済産業省、日本銀行

（備考）1.日本取引所グループ（株）東京証券取引所

2.リーマンは08/9/12から、コロナは20年初から220営業日の変化

（備考）財務省

図表3-1 主要な業種別株価 図表3-2 小売業の売場面積、店舗数

図表3-3 為替と海外生産、設備投資比率 図表3-4 企業の財務構成

（備考） 1.日本百貨店協会、日本フランチャイズチェーン協会

2.百貨店は売場面積、コンビニは店舗数
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