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弱い企業投資－難解な問題ではない。これこそ経済！ 
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なぜ企業が機械や設備、そして工場への

投資を増やさないのか－これに関する議

論が続いています。過去の景気後退後と

比べると、世界金融危機以降、先進国・

地域では、企業投資（民間投資で最大の

割合を占める）が大きく縮小しています。

そして、これが、長期的な経済成長を蝕

んでいるという兆候も見られ心配です。 

 企業に投資を促すための政策の形成に

は、正しい診断が不可欠です。仮に、投

資の低迷が、企業が売り上げの低迷に対

応しているという、単に弱い経済環境の

症状であるならば、経済活動全体を拡大

するべきであるという意見は正当でしょ

う。しかし一方で、政策の不透明性や金

融部門の弱さといったある問題に責任が

あるのならば、一部で言われているよう

に、投資を増やすためには、まずこうし

た問題を取り除かなければなりません。  

弱い経済活動が主な要因  

2015年4月の「世界経済見通し」の第4章

で我々の分析が示しているように、弱い

経済活動が、企業投資を抑制している決

定的な要因です。企業投資は、それまで

の景気後退と比べ危機の後より大きな縮

小を見せたものの、産出量もやはり同じ

ように縮小しました。ですから、企業投

資と産出量がこのように同じような動き

を示したことは、珍しいことではありま

せん（図1）。 
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投資から産出量という逆の因果関係に対処する新たな統計アプローチを用いることで、

我々は、企業投資は、経済活動の弱さを踏まえて予測されるレベルからほとんど逸脱し

ていないことを確認することができました（図2）。言い換えるならば、企業は「現在

そして今後の」売り上げの低迷に、資本的支出を削減することで対応しているのです。

実際、企業に現在抱えている主な問題は何かと尋ねると、多くが、顧客の需要の欠如が

主な要因だと回答しています。 

こうした全体的に見られるパ

ターンに加え、説明のつかな

い投資の弱さを見せていると

ころもあります。たとえば、

2010年～2011年のソブリン債

務危機の間に、借り入れコス

トが急上昇したユーロ圏の

国々です。こうした国々では、

厳しい融資環境や政策の不透

明性が、弱い生産に加え、企

業投資の重石となっているの

です。  

民間投資を蘇らせる  

我々は、産出量を拡大するた

めの包括的な政策努力が、民

間投資を持続的に押し上げる

ために必要だとの結論に至りました。財政政策や金融政策により、危機前のトレンドに

完全に戻る可能性は低いものの、企業に投資を促すことができます。公共インフラ投資

の拡大も、短期的に需要を刺激し中期的に供給を増やすことで、結果、適切な条件を備

えた国々で民間投資を「呼び込む」ことができるかもしれません。また、労働力参加を

強化するような構造改革により、潜在GDPの見通しを改善させることで、民間投資を促

進することができるかもしれません。  
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