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 [要約] 

 本稿では、世界全体および主要各国・地域の景気循環を見通す上で重要な決定要因とな

る設備投資に焦点を当て、現時点での循環局面を判断するとともに、今後 10 年間の景

気循環の姿を探る。 

 これまでの設備投資の抑制要因となってきた米国発の金融危機や欧州の債務問題、日本

の震災などに伴う期待利潤の低下や不確実性の高まりといった要因が、政策対応等が功

を奏したことにより解消されつつある。これに伴って設備投資の循環は世界的に資本ス

トックの積み増し局面に入り、期待成長率に見合う水準への設備投資の回復が見込まれ

る。 

 これに加えて、当面は金利が低水準に抑制される見通しとなっており、このことが設備

投資を押し上げる要因として働く。しかし米欧が利上げを行う局面に至っては投資コス

トが上昇することで設備投資の伸びは抑制されていく格好となろう。 

 リスク要因としては、①米国金融政策の引締めへの転換を受けたグローバルマネーフロ

ーの動揺、②欧州におけるユーロの構造的問題の再発、③日本の生産拠点海外移転のさ

らなる進展に伴う国内設備投資の減退、④中国におけるバブル経済の崩壊などに注意し

ておく必要がある。 
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本稿では、世界全体および主要各国・地域の景気循環を見通す上で重要な決定要因となる設備投資

に焦点を当て、現時点での循環局面を判断するとともに、今後 10 年間の景気循環の姿を探る。 

設備投資は、ラチェット効果1により変動率が小さくなりやすい消費支出に比べて大きく変動しや

すい支出項目であり、景気循環に大きな影響を与える重要な決定要因である。変動が大きくなりやす

い主因としては、需要見通しの変動を受けて適正な資本ストックの水準2が変化することが挙げられ

る。資本ストックの適正水準への調整は、フローとしての設備投資の変動によって達成される。すな

わち、資本ストックが適正水準に比べて過剰な場合には、フローの設備投資が減価償却以下に抑制さ

れることにより、資本ストックの調整が達成される。逆もまた然りで、資本ストックが適正水準に比

べて過小な場合には、フローの設備投資が減価償却以上に行われることで、資本ストックが積み増さ

れる。つまり資本ストックの現在の水準と適正水準の残差部分がフローの変動によって調整されるた

め、フローである設備投資の変動が大きくなりやすいということである。 

また、設備投資は供給力を増加させると同時に需要を増加させる二面性を持つため、資本ストック

の積み増し局面では投資需要の増加が更に投資を誘発して「投資が投資を呼ぶ」現象が生じ、逆に後

退期には投資需要の減少が設備投資の累積的な減少を招く。このため短期的には特に投資財部門を含

む製造業の設備投資の変動が加速度原理3によって増幅される傾向があり、この効果も相まって景気

循環への影響が増幅される。結果として需要の見通しと資本ストックの適正水準も追加的に変動する

ことになるため、設備投資の循環的な変動は大幅なものになりやすい。 

なお、こうした設備投資に起因する景気循環の波はジュグラー循環とも呼ばれているものであるが、

この循環の周期は経験的に約 10 年とされており、本稿の対象期間とも合致する。この 10 年という数

値に明確な根拠があるわけでは必ずしもないが、減価償却（資本減耗）や純投資（粗設備投資－資本

減耗）による資本ストックの調整速度にも限度があり、適正水準まで資本ストックが調整されるまで

に数年単位の時間を要することは理論的にも整合的と考えられよう。 

 

さて、以上を踏まえた上で世界全体および主要各国・地域の設備投資の循環を概観していこう。本

節では設備投資の循環を視覚的に確認しやすくするために、主として修正形の資本ストック循環図4

を用いた分析を行う。修正資本ストック循環図は、設備投資の伸び率と修正 I/K 比率の関係から、こ

れらの水準が何％程度の期待成長率を見合っているかを観察するものである。また、設備投資の伸び

率と修正 I/K 比率が、長期的に期待される成長率からどの程度乖離しているかを見ることで、景気循

環の局面を判断することができる。 

ただし修正資本ストック循環図だけでは乖離の要因を説明する、あるいは適正水準への調整速度を

予測することはできないため、短期循環的な変動要因を考える上では、別個の視点が必要となる。こ

の点に鑑みて、本節では標準的な投資理論に基づいて設備投資の決定要因を分解し、各要因の見通し

                                 
1 所得水準の変化に対して消費支出がそれほど変化しない効果 
2 理論的な背景の説明は文献に譲る。ローマー,D.『上級マクロ経済学』（1998）第 8 章参照 
3 設備投資が、生産の水準よりもその増分に依存する原理 
4 修正資本ストック循環の見方と導出方法は、付注を参照 
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に基づいて世界全体および主要各国・地域で設備投資が変動する姿を考える。設備投資の決定要因と

しては(ⅰ)期待利潤、(ⅱ)金利、(ⅲ)減価償却率、(ⅳ)法人税率 、(ⅴ) 税制上の償却控除、(ⅵ)

資本財価格、(ⅶ)不確実性、(ⅷ)キャッシュフローなどが挙げられるが、本節では特に(ⅰ)期待利潤

および(ⅱ)金利の変動等を中心に焦点を当てて議論を進める。 

総体として、これまでの設備投資の抑制要因となってきた米国発の金融危機や欧州の債務問題、日

本の震災などに伴う(ⅰ)期待利潤の低下や(ⅶ)不確実性の高まりといった要因が、政策対応等が功を

奏したことにより解消されつつある。これに伴って設備投資の循環は世界的に資本ストックの積み増

し局面に入り、期待成長率に見合う水準への設備投資の回復が見込まれる。これに加えて、予測期間

の前半においては(ⅱ)金利が低水準に抑制される見通しとなっており、このことが設備投資を（期待

成長率に見合う循環の中心線から上方にやや乖離する水準まで）押し上げる要因として働く。しかし

予測期間の後半にかけては低金利の効果は剥落し、米欧が利上げを行う中で投資コストが上昇するこ

とで設備投資の伸びは抑制されていく格好となろう。 

図表１ 世界（日米欧）の資本ストック循環図 

 

 



 
4 / 18 

 

リスク要因としては、①米国金融政策の引締めへの転換を受けたグローバルマネーフローの動揺、

②欧州におけるユーロの構造的問題の再発、③日本の生産拠点海外移転のさらなる進展に伴う国内設

備投資の減退、④中国におけるバブル経済の崩壊、などに注意しておく必要がある。 

図表２ 総括表（日米欧） 

予測期間前半（2014～18年度） 予測期間後半（2019～23年度）

日本

期待利潤 　＋（円安と外部環境好転） 　－（円高）

金利 　＋（低金利）

不確実性 　＋（外部環境好転）

キャッシュフロー 　＋（過去の内部留保） 　－（前半の設備投資増加）

リスクシナリオ

米国

期待利潤 　＋（リーマンショック後の調整からの回復）

金利 　＋（低金利） 　－（金融引締め）

不確実性 　＋（債務上限問題と金融政策の不透明感の解消）

キャッシュフロー 　＋（過去の内部留保） 　－（前半の設備投資増加）

リスクシナリオ

欧州（ユーロ圏）

期待利潤 　＋（財政問題の落ち着き）

金利 　＋（低金利） 　－（金融引締め）

不確実性 　＋（財政問題の落ち着き）

キャッシュフロー 　＋（財政問題の落ち着き） 　－（前半の設備投資増加）

リスクシナリオ

（出所）大和総研作成

　金融引締めへの転換を受けたグローバルマネーフローの動揺

　ユーロの構造的問題の再発

　生産拠点海外移転のさらなる進展
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① 米国の設備投資循環 

図表３に見られるように、米国は他の先進国（ユーロ圏および日本）に先駆けて調整局面を抜け出

し、資本ストックの積み増し局面に入っている。まず過去の経緯を振り返ると、住宅バブルの崩壊や

それに続く所謂リーマン・ショックを受けて(ⅰ)期待利潤の低下、(ⅱ) 資本調達コストの上昇、(ⅶ)

不確実性の高まり、(ⅷ)キャッシュフローの減少などのネガティブな要素が同時発生し、2007～09

年にかけて大幅な設備投資の調整を余儀なくされた。しかし FRB の迅速な流動性供給等を受けて金融

危機の伝播は回避され、また、利下げや量的緩和（Quantitative easing）などの積極的な金融緩和

が金融市場を下支えしたことなどから、こうした期待成長率の低下や金利の上昇、不確実性の増加な

どといった設備投資にマイナスの影響を与える要因が減殺された。これらが資本ストック調整の影響

を軽減したと考えられる。さらに他の先進国に比べ資本ストックの調整が早期に発現したことや、こ

れを受けてキャッシュフローの回復が早期に実現したことなどが、比較的早期に資本ストックの積み

増し局面入りを達成することに寄与したと考えられる。 

以上を踏まえながら今後を展望すると、大まかな動向としては、(ⅰ)期待利潤の回復を中心的な要

因としながら、中長期の期待成長率に見合うレベルでの循環的な位置をめざし、資本ストックの積み

増し、純投資の拡大が続いていくことが見込まれる。設備投資主体の期待成長率を観測することは容

易ではなく、また、経済主体の期待が実証的にかなりの程度適応的（Adaptive expectation）である

ことを踏まえれば期待成長率そのものも循環的に変動する可能性もある。このため本稿では参考値と

して、本中期見通しの前提として用いている DIR 米国経済見通しの 10 年間の平均成長率（2.5％）を

用いて、図表３の赤色太線の双曲線で示すように長期の均衡水準を示した。 

図表３ 米国の資本ストック循環図 
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循環的な動きを詳細に確認すると、2013 年については債務上限問題の顕在化や FRB 議長の QE3 縮

小発言を受けた(ⅱ) 資本調達コストの上昇と(ⅶ)不確実性の高まりが設備投資の伸びを抑制する格

好になるとみられるが、債務上限問題に一定の解決が見られたことや、FRB のメッセージが金融市場

に浸透したことなどから金融政策の不透明性が払拭されたことを受け、2014 年以降にかけてはこれ

らの設備投資の抑制要因が解消されると見込まれる。これにより設備投資は 2015 年にかけて加速す

ることが見込まれるが、2015～17 年にかけて利上げが実施される見通しとなっており、(ⅱ) 資本調

達コストが上昇することで設備投資の伸びは抑制されることになる。2018 年頃には資本ストック循

環が平均成長率に見合う位置に到達することで循環局面は資本ストックの積み増し局面から調整局

面へと移行し始め、また、経済全体の成長率を上回る速度での設備投資の伸びが続いてきたことから

(ⅷ)キャッシュフローが低下することなどを受け、それ以降の設備投資の伸びは抑制されていくと見

込まれる。 

 

リスクシナリオ：金融引締めへの転換を受けたグローバルマネーフローの動揺5 

米国経済の回復・拡大は、一義的には世界需要の押し上げ要因となり、貿易数量・金額の拡大を通

じ、米国需要を取り込む新興国の経済にとってもプラスに働く要因である。しかし米国経済が回復か

ら成熟に向かう局面において、これまで低金利政策・量的緩和を続けてきた金融政策は引締め方向に

向かう。従って、米国からの資金提供により成長を底上げされてきた新興国経済は金融面からマイナ

スの影響を受ける可能性が高い。この米国を軸とした国際マネーフローに対する米国金融政策の引締

めの影響としては、①流動性供給の縮小、②（米国債というリスクフリーな）金利の上昇と国際的裁

定を通じた他資産に対する要求収益率の上昇、③ドルの実効レート上昇に伴うドルペッグ国の為替・

金融政策の維持困難化が挙げられる。米国金融政策の引締めとグローバルマネーフローに伴い危機に

瀕する新興国が現れ、金融市場における信用不安が伝播する場合、(ⅰ)期待利潤の低下、(ⅱ) 資本

調達コストの上昇、(ⅶ)不確実性の高まり、などの悪影響が先進国を含めた世界各国にももたらされ

る。この点はリスクシナリオの一つとして注意しておく必要があろう。 

 

                                 
5 詳細は小林（2013a）参照 
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② 欧州（ユーロ圏）の設備投資循環 

欧州（ユーロ圏）の資本ストックの調整は、米国に比べると遅れている。この背景としては金融危

機の震源地であった米国に比べて調整の開始時期が遅かったことや、金融政策によるサポート（利下

げや量的緩和）が米国ほど積極的でなかったことが挙げられる。また、図表４で確認できるように、

資本ストックの循環は 2012 年以降、再度深刻化している。これは 2009～12 年頃にかけて南欧諸国を

中心に債務問題が顕在化し、(ⅱ) 資本調達コストが上昇するとともに、厳しい財政再建のもとで(ⅰ)

期待利潤が低下し、さらにユーロシステムそのものの存続に対する疑義が強まったことから(ⅶ)不確

実性が高まったためであり、2012～13 年にかけては設備投資の成長率がマイナスの状態が続いてき

たとみられる。 

しかし先行きを見通すと、各国の財政再建が進展していることや、LTRO（Long term refinancing 

operation）や OMT（Outright monetary transaction）による金融面のサポートを受けて(ⅰ)期待利

潤の回復、(ⅱ) 資本調達コストの正常化（低下）、(ⅶ)不確実性の後退が進んでおり、こうした状

態が続く限り、中長期の期待成長率に見合うレベルでの循環位置をめざし、資本ストックの積み増し、

純投資の拡大が続いていくことが見込まれる。これらの要因に支えられ、資本ストック循環が予想平

均成長率に見合う位置に到達する 2017 年頃までは設備投資の加速が見込まれよう。しかし先述した

ような債務問題の顕在化に伴ってユーロシステムそのものの構造的問題が露呈したことから、期待成

長率は過去に比べ大幅に下方シフトしており、資本ストックの積み増しによる景気の加速は限定的と

なろう。また、2017～18 年にかけて ECB が金融引き締めに転じると想定すると、(ⅱ) 資本調達コス

トの上昇と相俟って、以降の設備投資は相対的に冴えない格好となると見込まれる。 

 

図表４ 欧州（ユーロ圏）の資本ストック循環図 
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リスクシナリオ：ユーロシステムの構造的問題の再発 

リスク要因は、ユーロシステムの構造的問題の再発である。このリスクシナリオが発現した場合、

再度(ⅰ)期待利潤が低下し、(ⅱ) 資本調達コストが上昇するとともに、(ⅶ)不確実性が高まること

で設備投資および経済の成長率は鈍化することになろう。 

南欧の債務問題という形で顕在化したユーロの危機は、各国財政再建への道筋が見え始めたことや、

LTRO や OMT など金融政策のサポートを受け金融市場が落ち着きを取り戻したことにより、一旦収束

したとみられる。しかしユーロシステムの根本的な問題は、加盟国間で経済の発展段階が全く異なる

にもかかわらず単一の金融・通貨政策を導入し、それでいて財政統合が行われていない点にある。 

2009 年 10 月のギリシャ問題をきっかけに顕在化した南欧諸国の債務問題は、単一通貨ユーロの導

入により、政策金利の低下、為替リスクプレミアムの消失、欧州委員会による救済に対する暗黙の期

待などを通じて、これらの国々の資金借入能力が著しく向上したことを端緒としていた。この結果と

して諸外国から資金が流入し、同時に南欧諸国の貯蓄不足が悪化し、対外債務が膨張したのち、バブ

ル経済の終焉とともに発生した資金流出に伴い金利が暴騰したため危機に陥ったのである。もちろん

対外債務の膨張も、国内生産能力を増強するような投資に資金が回るのであれば、長期的に見れば経

常収支を改善（貯蓄不足を改善）する要因となりうる。しかし危機以前に南欧諸国で住宅価格が暴騰

していたことが示すように、流入した資金がこうした成長分野に回らず、投機資金に回ってしまった。 

また、産業集積の遅れている国々にとって、生産立地としての投資を受けること自体が難し

いという側面もある。投機により賃金を含む広義のインフレーションが進展する中においては

尚更である。この問題を解決するためには周縁諸国が賃金上昇率の抑制や財政支出の抑制など

といったデフレーション的な政策をとり続けることが必要だが、こうした緊縮政策と経済回復

を並行させることは容易でない。それ以外の解決方法としては、（日本で言うところの地方交付

税のような形で）ユーロ圏先進国が周縁諸国に対して財政補填をし続けるというものも考えら

れるが、これは財政統合が行われていない現状では部分的にしか達成できないだろう。また、

財政統合自体がユーロ圏先進国の政治的な反対を考えれば実現可能性の低いものである。 
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③ 日本の設備投資循環 

日本の資本ストックの調整も、米国に比べると遅れている。これは一つに、欧州（ユーロ圏）と同

様に米国に比べて調整の開始時期が遅かったことがあるが、加えて、2011 年に発生した震災の影響

で(ⅰ)期待利潤が低下したことや(ⅶ)不確実性が高まったことが要因として考えられる。これらの要

因により 2013 年度の設備投資の伸びはマイナス圏にとどまるとみられるが、先行きを見通すと、こ

れらのネガティブな要因は正常化に向かい(ⅶ)不確実性は低下する。また、量的・質的金融緩和政策

を受けて(ⅱ)金利が低位に抑制され、また、世界経済の拡大や、日米金利差の拡大と相俟って為替レ

ートが円安水準を維持する6ことを受けて(ⅰ)期待利潤が上昇すると見込まれることから、期待成長

率に見合うレベルでの資本ストックの積み増し局面に入ると見込まれる。これらの期待利潤の上昇要

因はとりわけ予測期間の前半において強い効果を発揮することが見込まれ、10 年平均の成長率

（1.5％）に見合う循環位置をやや超えて資本ストックの積み増しが継続する見通しとなっている。し

かし予測期間の後半においてはこれらのポジティブ要因が剥落する。加えて経済成長率も低下に向か

うことから、資本ストックは循環的に調整局面へと向かう見通しとなっている。 

 

図表５ 日本の資本ストック循環図 

 

                                 
6 詳細は小林（2014a）参照 
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リスクシナリオ：海外移転のさらなる進展に伴う国内設備投資の減退7 

リスクとしては、日本企業の事業国際化と国際的生産立地合理化に伴い、資本ストックの積み増し

が想定以下にとどまる可能性が挙げられる。海外需要の増加を根拠として設備投資を増強するという

シナリオが実現したとして、そのうちどれだけが日本国内で行われるのか、あるいは海外現地法人等

を中心として日本国外で行われるのかという点には議論の余地があるためである。日本企業の先進国

向け直接投資は水平的分業の進展を背景として、アジア向け直接投資は垂直的分業と水平的分業の双

方の進展を背景として、国内設備投資を上回る増加トレンドを示してきた。結果として国内設備投資

比率は低下しており、従前に比べ、海外経済の拡大と円安が国内生産と国内設備投資を増加させる効

果が低下している可能性がある。 

 

 

④ リスク要因としてのアジア 

先述したように、日本にとってのリスク要因として無視できないのがアジアの動向である。図表６

は中国の資本ストック循環を見たものである。中国では 1992 年に改革開放が加速し、期待成長率の

高まりとともに固定資本形成が積み上がり、アジア通貨危機やロシア危機、日本の金融危機や米国の

IT ブーム崩壊を契機として 1990 年代後半から 2000 年代初頭にかけて調整局面入りしたものの、そ

の後は非不胎化為替介入に伴う中国の金融緩和、および世界経済の拡大に伴い 2007 年に至るまで旺

盛な資本形成が続いた。リーマン・ショックの影響を受けて 2008 年には一時的に調整に転じたが、4

兆元の大規模な財政出動や緩和的な金融政策の結果、2009 年には再び大幅な固定資本形成の増加に

転じ、その後ゆるやかに調整に向かったものの、2012 年時点では資本ストック循環で確認する限り

期待成長率 13％を超える水準まで資本形成が行われている。これは足元の中国の成長率や各種予測

機関による今後の成長率見通し（例えば IMF 見通しによる 5年平均成長率）を大きく上回る水準にあ

り、いずれ大きな調整を余儀なくされる可能性が高い。 

従って、中国におけるバブル経済の崩壊は、リスクシナリオとして注意しておく必要がある。バブ

ル崩壊の時期を予測するのは非常に難しいが、米国金利の一層の上昇が一つのトリガーとなる可能性

は無視できないだろう。中国人民元は事実上ドルペッグされている。従って低金利のドル資金を調達

し、人民元建てで中国国内に投資することは、いわば確定的な収益を得ることが可能な投資であった。

人民元の対ドルレートが元高方向のドリフトを有していることを踏まえれば実質金利はさらに低か

ったと考えられ、厚い利鞘を確保できていたとみられる。しかし今後ドル建ての金利が上昇に向かう

中で、利鞘は薄まる。これにより資金流入が細れば、人民元に対する増価圧力も小さくなるから、実

質的な利鞘はさらに薄くなる。同時に、（非不胎化）為替介入による流動性供給の増大効果も薄まる

ため、市場における投機熱も減退する可能性が高いだろう。 

 

                                 
7 詳細は小林（2013b）、小林（2014b）参照 
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図表６ 中国の資本ストック循環図 

 

 

 

ただし、先述したようなアジア域内の生産立地の選択における変化を踏まえれば、明らかに過剰に

見える中国の資本形成も、部分的には正当化されるかもしれない。図表５と６を比較すると、日本の

資本ストック循環はトレンドとして左方にシフトしている一方で、中国の資本ストック循環は右方シ

フトが進んでいる。もちろんこの背景の一つには期待成長率の変化（日本の低下と中国の上昇）が挙

げられようが、それだけでは日本の資本ストック循環が期待成長率を下回る水準で推移しているのに

対し、中国の資本ストック循環が期待成長率を大きく上回る水準で推移していることを説明できない。

前節で指摘したような日本を始めとする先進国から中国へ生産活動が移転していることが一つの要

因となっている可能性は指摘しうるだろう。 

同様の現象は、NIEs と ASEAN の比較からも確認できる。図表７は、NIEs と ASEAN の資本ストック

循環を比較したものである。こちらもアジア通貨危機やロシア危機、日本の金融危機や米国の IT ブ

ーム崩壊を契機として 1990 年代後半から 2000 年代初頭にかけて調整した後、NIEs では循環の左方

シフトが確認された一方、ASEAN では右方シフトが確認されている。この背景としては NIEs 諸国に

おける期待成長率の低下と ASEAN 諸国における期待成長率の上昇が挙げられようが、興味深いのは、

NIEs の資本ストック循環の位置は成長率見通しに比して妥当な位置にあるのに対し、ASEAN の資本ス

トック循環の位置は成長率見通しよりも高い位置にある点である。 
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このことから生産コスト面での優位性と産業蓄積を背景としたアジア域内における生産活動の国

際移転が、各国・地域における資本形成のトーンの明暗を分けている可能性が示唆されている。この

NIEs と ASEAN8の資本ストック循環の比較からも、アジア地域において生産コストの低い国への垂直

的直接投資が進んだ結果、産業蓄積が進み、現地生産の比較優位が高まり、水平的直接投資も進展し

ている蓋然性は高い。この仮説を前提とすれば、海外需要の高まりと円安を前提として、日本におけ

る国内投資の増加ペースが予想よりも弱含む可能性には十分な注意が必要だろう。 

図表７ NIEs の資本ストック循環 

 
 

図表８ ASEAN の資本ストック循環 

 
 

－ 以 上 － 

                                 
8 NIEs は香港、韓国、シンガポール。ASEAN はインドネシア、マレーシア、フィリピン、タイ 
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付注．修正資本ストック循環図の見方と導出方法 

資本ストックを tK 、設備投資を tI 、減耗率を t とすると、資本ストックのネット増減 tK は、

1 tttt KIK   

と表される。また、最適な資本ストックの増加率 1/  tt KK は、期待成長率を tg 、資本係数の

成長率を とすると、 

  ttt gKK 1/  

で表される。これら二式を接続すると、設備投資前年比 )/( 1tt II と前年度末の設備投資・資

本ストック比率 )/( 11  tt KI の間に 

   tttttt gKIII )/()/( 111  

の関係を導くことができる。この関係を用いて、縦軸に設備投資前年比 )/( 1tt II 、横軸に前

年度末の設備投資・資本ストック比率 )/( 11  tt KI を取り、両者の関係をプロットしたものが一

般的な資本ストック循環図である。減耗率 t と資本係数の成長率 を定めれば、上述の関係か

ら各時点での設備投資前年比 )/( 1tt II と前年度末の設備投資・資本ストック比率 )/( 11  tt KI が、

何％程度の期待成長率と見合っているかを観察することができる。 

しかし減耗率 t はトレンドを持った変動要因である。従って観測期間において減耗率 t が一

定であるとの前提に立って資本ストック循環図を描くと、資本ストック循環図から得られる期

待成長率のインプリケーションに誤差が生じることになる。この誤差は観測期間が長期になれ

ばなるほど深刻化するため、本稿では下記のように関係式を変形することでこの問題を解決し

た。 

   tttttttt gIIKIII ))/()/(()/( 1111  

この変形を反映して本稿で用いる資本ストック循環図の横軸に )/()/( 111 ttttt IIKI   を

採用し、これを修正 I/K 比率と定義した。 

 

この修正資本ストック循環図のインプリケーションは、一般的な資本ストック循環図と基本

的に同様である。資本ストック循環図のプロット位置は、下記のような景気循環を通じて時計

回りに動くことが経験的に知られている。景気拡大期には設備投資の伸び率（縦軸）が上昇し、

プロット位置は上方に移動する。その後、修正 I/K 比率（横軸）が上昇するとともに設備投資

の伸びが減速し、プロット位置は右下方向に移動していく。逆に景気後退期には、設備投資の

伸び率（縦軸）の低下を通じてプロット位置はまず下方に移動し、修正 I/K 比率（横軸）の低

下とともに左方に移動するが、この設備投資の調整を経て設備投資の伸びが回復し、再び上方

に移動する。期待成長率の変化を通じて、資本ストック循環の中心線となる双曲線の位置はシ

フトしうる。期待成長率の上昇は双曲線の右方シフト、期待成長率の低下は双曲線の左方シフ

トを通じて循環の中心位置を変化させる。 
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なお、資本ストックのデータを公表している国は日本を含め一部の国に限られる。このため

本稿ではフロー投資のデータを用いて各国の資本ストックのデータを補完推計した。推計に当

たってはベンチマーク法を採用し、減耗率および資本係数（初期資本ストックの推計に利用）

は発展段階に応じて変化するとの前提のもと、米国の実績値から推計した一人当たり実質 GDP

と減耗率・資本係数の関係を用いて推計した。また、予測値もこの推計式を用いて作成してい

る。 

ただし推計に当たってはデータ制約のため、公共投資も含めた総固定資本形成を用いており、

民間設備投資ベースの日本の資本ストックとの間で不突合が生じている。また、日本の資本ス

トックデータは減耗を加味せず除却のみを割り引いた粗資本ストックであり、この点において

も不突合が生じていることに注意されたい。なお、本稿において資本係数のトレンドとしては

2003 年～23 年までの幾何平均変化率を採用している（中国、NIEs、ASEAN は 2000 年～11 年）。

ここで採用する数値によって双曲線の水準は変動しうるため、資本ストック循環図の評価は一

定の幅をもって行う必要がある。 
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定量的分析」2013 年 9 月 9 日 

・ No.15-2 小林俊介「QE3 縮小後の金利・為替・世界経済（後編）―グローバルマネーフローを

中心とした定性的検証」2013 年 9 月 9 日 

・ No.14 石橋未来「超高齢社会医療の効率化を考える―IT 化を推進し予防・健診・相談を中心

とした包括的な医療サービスへ」2013 年 8 月 15 日 

・ No.13 小林俊介「量的緩和・円安でデフレから脱却できるのか？―拡張ドーンブッシュモデル

に基づいた構造 VAR 分析」2013 年 8 月 15 日 
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・ No.12 溝端幹雄「成長戦略と骨太の方針をどう評価するか―新陳代謝と痛みを緩和する「質の

高い市場制度」へ」2013 年 7 月 25 日 

・ 鈴木準・近藤智也・溝端幹雄・神田慶司「超高齢日本の 30 年展望―持続可能な社会保障シス

テムを目指し挑戦する日本―未来への責任」2013 年 5 月 14 日 

・ No.11 溝端幹雄「エネルギー政策と成長戦略―生産性を高める環境整備でエネルギー利用の効

率化と多様化を」2013 年 2 月 6日 

・ No.10 神田慶司「転換点を迎えた金融政策と円安が物価に与える影響―円安だけでインフレ目

標を達成することは困難」2013 年 2 月 5日 

・ 近藤智也・溝端幹雄・神田慶司「日本経済中期予測（2013 年 2 月）―成長力の底上げに向け

て実行力が問われる日本経済」2013 年 2 月 4日 

・ No.9 溝端幹雄「超高齢社会で変容していく消費―キーワードは「在宅・余暇」「メンテナン

ス」「安心・安全」」2012 年 8 月 10 日 

・ No.8 神田慶司「失業リスクが偏在する脆弱な雇用構造―雇用構造がもたらす必需的品目の需

要増加と不要不急品目の需要減少」2012 年 8 月 10 日 

・ 近藤智也・溝端幹雄・神田慶司「日本経済中期予測（2012 年 7 月）―グローバル化・高齢化

の中で岐路に立つ日本経済」2012 年 7月 27 日 

・ 鈴木準「医療保険制度の持続可能性を高めるために―コスト意識の共有を進めながら、国民の

健康を増進させよう」2012 年 4 月 13 日 

・ No.7 溝端幹雄・鈴木準「高齢社会で増える電力コスト―効率的な電力需給システムの構築が

急務」2012 年 4 月 9日 

・ 鈴木準・溝端幹雄・神田慶司「日本経済中期予測（2012 年 1 月）―シンクロする世界経済の

中で円高・電力・増税問題を乗り切る日本経済」2012 年 1 月 23 日 

・ No.6 神田慶司・鈴木準「ドル基軸通貨体制の中で円高を解消していくには―ドル基軸通貨体

制は変わらない。長い目で見た円高対策が必要」2011 年 12 月 13 日 

・ No.5 鈴木準「欧州財政危機からの教訓―静かな財政危機に覆われた日本は何を学ぶべきか」

2011 年 12 月 2 日 

・ 溝端幹雄・神田慶司・真鍋裕子・小黒由貴子・鈴木準「電力不足解消のカギは家計部門にある

―価格メカニズムとスマートグリッドの活用で需要をコントロール」2011 年 11 月 2 日 

・ No.4 神田慶司・溝端幹雄・鈴木準「再生可能エネルギー法と電力料金への影響―電力料金の

上昇は再生可能エネルギーの導入量と買取価格次第」2011 年 9 月 2日 

・ No.3 溝端幹雄・神田慶司・鈴木準「電力供給不足問題と日本経済―悲観シナリオでは年率平

均 14 兆円超の GDP 損失」2011 年 7 月 13 日 
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・ 鈴木準・溝端幹雄・神田慶司「日本経済中期予測（2011 年 6 月）―大震災を乗り越え、実感

ある成長をめざす日本経済」2011 年 6月 16 日 

・ No.2 鈴木準・原田泰「財政を維持するには社会保障の抑制が必要―社会保障の抑制幅が増税

幅を決める」2010 年 12 月 29 日 

・ No.1 神田慶司・鈴木準「「実質実効為替レートなら円安」の意味―コスト削減の企業努力は

円高・内需低迷・デフレを生んだ」2010 年 11 月 10 日 
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