
 

第２節 我が国企業のバランスシート ―資本ストックの更なる蓄積に向けて― 

 

 前節では、我が国企業が生産・輸出を思うように伸ばせなかった背景と、足元でうかがわ

れる企業行動の変化をみてきた。ここからは、この点を事業の動向まで掘り下げていくため、

我が国企業のバランスシート、すなわち企業が有している資産・負債について考察しよう。 

 企業のバランスシートは、大きく金融資産負債と、実物資産とに分けられる。前者の金融

資産負債についていえば、適度な借入を行い、設備投資等を進めつつ、手元にある流動的な

資産、特に現預金を適切な水準に保つことが、企業の生産性を確保し向上させる上で重要で

ある。しかし、我が国企業は概して借入に慎重であり、かつ相対的に現預金を多く保有する

傾向がある。この点について、まず本節ではミクロ的な視点から、我が国企業の個々のバラ

ンスシートが効率的なものとなっているかを詳しく検証する。 

 後者の実物資産は、生産を行うための設備を始めとする資本ストックである。人口動態に

鑑みて労働供給の大幅な拡大が当面見込めない我が国において、経済を成長させるためには、

資本ストックの量と質を充実させることが非常に重要である。本節では、我が国企業の資本

のビンテージ（経過年数）を推計し、生産設備が適切に更新されているかを検証する。 

 また、本節の最後には、このような企業のバランスシートの検証を踏まえ、我が国経済が

中東情勢による下押しなどを乗り越え、資本ストックの蓄積を進めていくための論点につい

ても考察する。 

 

１．金融面からみた我が国企業のバランスシート 

 

（企業のバランスシートのうち、実物資産の比率は低下） 

 まず、我が国企業（以下本項において非金融法人企業のことを「企業」という。）のバラ

ンスシートをみていく。資産面をみると、バブル崩壊以降、2000 年代前半までは横ばいで

推移した後、緩やかに拡大している（第３－２－１図（１））。しかしながら、バランスシー

ト拡大は主に金融資産によるものであり、総資産における実物資産比率は 2000 年代以降、

緩やかな低下傾向をたどっている（第３－２－１図（２））。2000 年代前半頃までについて

は、不良債権問題等で金融環境が悪化する中、設備投資が停滞又は減少したと解することが

できる。しかしながら、マクロでみて不良債権がある程度整理されたとみられる 2000 年代

半ば頃以降も、設備投資は伸び悩んでおり（前掲第３－１－２図（１）も参照。）、これらの

期間を通じて実物資産の蓄積は進まなかったといえる。2010 年代半ば頃からは、設備投資

は緩やかな増加に転じているが、実物資産比率の低下を反転させるには至っていない。 
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（企業の借入残高は、長期的にみて伸びが緩慢。現預金保有は積み上がり傾向） 

 ここからは、企業のバランスシートのうち、金融資産負債についてみていく。まず、企業

の資金調達手段として代表的な借入負債についてみると（第３－２－２図（１））、設備投資

が資金借入の主要な目的の一つであることからも自然なことであるが、実物資産の蓄積と表

裏を一体にしていることがわかる。すなわち、借入残高は、1990 年代後半にかけて、不良

債権問題等によって減少し、その後 2010 年代半ば頃まで横ばいで停滞している。それ以降

は、設備投資が増加に転じる中、緩やかな増加傾向となっている。こうした動きは企業規

模・業種を問わずおおむね同じような傾向にあるが、中小企業や製造業の借入は比較的伸び

悩んでいることがわかる（第３－２－２図（２）、（３））。 

第３－２－１図　企業の資本ストック

（１）総資産の推移
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第３－２－２図　企業の借入負債

（１）企業の借入の推移
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 続いて、資産側に目を転じ、企業の現預金の保有についてみると、2010 年頃までは横ば

いで推移していたが、それ以降は増加傾向をたどっている（第３－２－３図（１））。企業規

模・業種別にみると、中小企業はほぼ一貫して、かつかなり速いペースで現預金を増加させ

ている。これに加えて、大・中堅企業も 2010 年頃から現預金を積み上げるようになってお

り、これが全体でみた現預金保有の増勢につながったものといえる。なお、業種別にみると、

製造業・非製造業の現預金保有は総じて同じように推移している（第３－２－３図（２）、

（３））。 

 

（３）業種別
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（備考）１．（１）は、日本銀行「資金循環統計」により作成。2003年度以前（斜線部分）は93ＳＮＡ（旧基準）に基

づく数値、2004年度以降は08ＳＮＡに基づく数値。その他は、貸出負債全体から民間金融機関貸出を除い

たもの。「民間金融機関貸出」は、民間金融機関から企業への一般的な貸出（企業からみれば借入）を指

す。「その他」には、非金融機関等からの貸出や、割賦債権（企業からみれば割賦形式の負債）等が含ま

れる。

２．（２）、（３）は、財務省「年次別法人企業統計調査」により作成。
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第３－２－３図　企業の現預金保有

（１）全体

0

50

100

150

200

250

300

350

400

450

1985 90 95 2000 05 10 15 20 25

（兆円）

（年度）

預金
現金

（２）規模別

0

20

40

60

80

100

1985 90 95 2000 05 10 15 20 24

（兆円）

（年度）

①大企業

0

10

20

30

40

50

1985 90 95 2000 05 10 15 20 24

（兆円）

（年度）

②中堅企業

0

30

60

90

120

150

1985 90 95 2000 05 10 15 20 24

（兆円）

（年度）

③中小企業

196



 

 

  

このように、企業が設備投資や賃上げ等の支出に資金を振り向けることを抑制し、現預金

を手元に貯蓄するようになった背景には、本章第１節でも触れたような我が国経済の成長に

対する期待の低さに加え、バブル崩壊時に景気悪化や厳しい金融環境等の下で業績を悪化さ

せた企業が、当時の経験を苦い記憶とし、慎重な行動をとるようになったことがあると考え

られる1。 

この点について、内閣府が独自に行った企業アンケート（「生産性向上に向けた取組に関

する企業動向調査」、以下「内閣府調査」という。詳しくは本章第３節において扱う。）では、

企業が現預金を貯蔵する動機について尋ねた。その結果をみると、特に規模の小さい企業を

中心に、「将来業況が悪化したときに借入を行いたくない」、「先行きが不安」という回答が

多く、「設備投資等を行っても事業拡大のあてがない」等の具体的な事由を挙げる先は少な

かった（第３－２－４図）。これは、多くの企業が、先行きのリスクに対して非常に慎重な

態度で臨んでいることや、借入に対する忌避感を有していることを示唆しており、過去の経

済的ショックの経験が尾を引いて企業行動を変化させているという見方とも整合的である。

こうした慎重な姿勢は、個々の企業にとっては合理的なものであったかもしれないが2 、マ

クロ経済全体でみれば、資本ストックの蓄積を鈍化させ、長期的に成長を下押しする方向に

作用してきたと考えられる。 

 

 
1 日本銀行（2024）は、企業に大規模なヒアリング調査を行い、定性的にこのことを確かめている。 
2 ただし、過度なリスク回避や借入の忌避等は、個々の企業にとっても事業機会の逸失につながる可能性

があり、望ましいものではないと考えられる。もっとも、アンケート調査のみでは、個々の企業の慎重な

姿勢が必要以上のものか、妥当な背景によるものなのかを区別することはできない。 
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づく数値、2004年度以降は08ＳＮＡに基づく数値。

２．（２）、（３）は、財務省「年次別法人企業統計調査」により作成。

197



 

 

第３－２－４図　現預金保有動機
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コラム３－２ マネーに関する各種統計 

  

本節では、企業の現預金保有の動向について分析しているが、現預金、すなわちマネー

の動きを確認できる統計は複数存在する。ここでは、こうした統計をいくつか見比べてみ

よう。 

まず、企業が保有する現預金の動向を確認できる統計として代表的なものは、第３－２

－３図などでも用いた「資金循環統計」（日本銀行）と「法人企業統計調査」（財務省）で

あろう。ただし、2024年度末時点の企業の現預金保有残高を両統計で比べてみると、資金

循環統計では 364 兆円、法人企業統計では 301 兆円と、相応にかい離がある（コラム３ー

２ー１図）。この差異は、大きく分けて二つの要因3から生じていると考えられる。 

差異の一つは、両統計で計上する現預金の定義が異なることである。資金循環統計にお

いては満期等を問わず全ての預金が計上の対象となっている一方、法人企業統計では現預

金の保有残高を流動資産の内訳項目として尋ねており、満期が１年以上の定期預金など、

企業が流動資産と扱わないものは含まれない。なお、資金循環統計を基にすれば、満期ま

での年限は特定できないものの、企業は 2024 年度末時点で定期預金を 63 兆円保有してお

り、この定義範囲の違いは両統計の差異に小さくない影響を及ぼしているとみられる。 

 差異のもう一つは、推計手法やカバレッジの違いである。いずれも金融機関を除く企業

（非金融法人企業）を対象としているものの、残高推計の手法は両統計でかなり異なる。

資金循環統計では、大まかにみて、現預金の発行高全体から非金融法人企業以外の主体の

保有する残高を控除する残差推計4 を行い、企業の現預金保有残高を推計している。この

手法では、現預金の発行側の中央銀行や預金取扱機関から精度の高いデータが収集できる

利点がある一方、残差推計の際に推計誤差が生じることが避けられない。一方、法人企業

統計では、企業に対して直接サンプル調査を行うことによって残高を推計している。この

方法では、集計対象を明確に定めることができている半面、サンプルの取り方や回答の回

収状況等に起因する振れや誤差が生じることが課題となる。 

 このように、資金循環統計と法人企業統計には様々な違いがあり、一概にどちらかが

「正しい」又は「誤っている」というべきものではない。経済分析を行う上では、各々の

統計の作成方法や特性を踏まえつつ、幅広くデータを確認していく姿勢が重要であろう。 

 

 
3 本コラムの内容は、公表されている各統計の作成方法等を基にしている。なお、ここでは年次別法人企

業統計調査について述べるが、四半期別法人企業統計調査においては資本金が1,000万円未満の企業を調

査対象としないため、この点も資金循環統計とのかい離の要因となりうる。 
4 厳密には、残差推計を行っている対象は民間非金融法人企業であり、公的非金融法人企業の残高は財務

諸表等を基に推計している。 
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また、マネーの動きをみる統計として、「マネタリーベース」と「マネーストック」に

ついてもふれておこう。マネタリーベースは、中央銀行が発行するマネーの量を示す指標

であり、現金の流通残高と、日銀当座預金の残高を合計したものである。マネーストック

は、現金や預金といった通貨のうち、通貨保有主体5 が保有している残高を推計したもの

である。非金融法人企業は通貨保有主体に含まれるため、本節で分析したような企業の現

預金保有はマネーストックの計上対象ということになる6。 

 これら二つの統計の動きをみると、マネタリーベースは、感染症拡大局面での金融政策

面での対応もあって、2020 年～2021 年頃に急速に拡大した後、振れを伴いつつも伸びを

鈍化させ、足元では日本銀行による国債買入額の減少等もあって、縮小傾向にある（コラ

ム３－２－２図（１））。マネーストックは、感染症拡大局面に給付金や貸出の増加を受け

て拡大した後、家計の投資信託等への資産シフト等を受けて伸びが鈍化したが、足元で

は、貸出の増加の影響もあって、やや拡大ペースを加速させている（コラム３－２－２図

（２））。 

本節で扱った企業の現預金保有も含め、このように様々な角度からマネーの動きを追う

ことは、経済分析を行う上で有益であると考えられる。 

 

 
5 大まかには、家計や非金融法人企業など。一部の例外を除いて、マネーストック統計には金融機関が保

有している資産は計上されない。なお、企業の現預金保有はマネーストックに含まれるものの、仮に、そ

れが家計への給与の支払い等を通じて減少した場合、通貨保有主体である家計の現預金残高が増加するた

め、マネーストックは減少しない。したがって、マネーストックの増減は企業の現預金残高の増減に対応

するわけではない点に留意が必要である。 
6 マネタリーベースは信用創造を通じてマネーストックに影響を及ぼし得る。もっとも、実際のマネース

トックの増減は、企業・家計等の資金需要の程度や、金融資産間の資金シフト等にも左右されるため、両

者の関係は機械的なものではない。 

コラム３－２－１図　複数の統計でみた現預金残高

（備考）１．日本銀行「資金循環統計」、財務省「年次別法人企業統計調査」により作成。

２．資金循環統計の点線部分は旧基準（93ＳＮＡ）のもの。
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（2020年の感染症拡大局面で、企業の借入と現預金保有は増加） 

 ここからは、特に直近の動きに注目し、企業の借入や現預金保有の動向をみていこう。具

体的には、2020 年に我が国経済を襲った感染症拡大によるショックを切り口に分析を行う。 

 2020 年には、感染症拡大の影響を受ける中小企業等に対し、資金繰り支援等の種々の対

応が行われた。そうした施策の中にはいわゆる「ゼロゼロ融資」も含まれ、支援対象に該当

する企業は実質的に無利子・無担保で資金を借り入れることができた。その他にも、企業の

実情に応じて、新規融資を含めた柔軟な対応をとることが金融機関に要請され、金融機関の

貸出態度も緩和した状態が続いた。こうしたことから、2020 年に企業の借入残高はそれま

でのトレンド（2019 年までの増加ペース）に比べて大幅に拡大している。その後は、2020

年に行われた融資の残存と、物価上昇や経済活動の回復に伴う新規貸出等もあって、借入残

高は緩やかな増加を続けている（第３－２－５図（１））。預金に目を転じると、借り入れた

資金の多くはすぐには使われず、必要となるまでの間は手元資金として保有されるため、現

預金保有残高も同様に 2020 年を境に大きく増加する姿となっており、その後もトレンドか

らのかい離が減衰せず相当程度残る姿となっている（第３－２－５図（２））。 

 

コラム３－２－２図　マネー関連統計の動き

（１）マネタリーベース （２）マネーストック

（備考）１．日本銀行「マネタリーベース」、「マネーストック」により作成。

２．マネーストックはＭ３。
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企業の資金繰りを支援する各種の措置は、感染症拡大による企業の事業活動への影響を緩

和したほか、倒産の抑制等を通じて金融システムの安定や経済全体の下支えにも寄与したと

考えられる。もっとも、感染症拡大の影響が徐々に和らぎ、経済が回復する中では、資金繰

りが正常化し、危機時の借入が必要ではなくなった企業から順に借入を返済し、又は危機時

に借り入れた資金を運転資金以外の用途7 に用いるようになるはずである。逆に、もし感染

症拡大時に借入を行った（又はその後の借り換えで調達した）資金が特段の使途に振り向け

られずに積み上がっているとすれば、その企業のバランスシート管理や生産性・収益性の観

点からみても望ましくない状態になっている可能性があるほか、マクロ的にみても資金が有

効に活用されているとはいえない状況にもなりうる。 

 そこで、2020 年を境にレベルシフト的に生じた借入や現預金保有の増加によって、何が

起きたかを振り返ることは、企業行動の特徴を明らかにする上で有益であると考えられる。

また、そうした試みは、マクロ経済全体でみた生産性を考察する観点からも重要といえるだ

ろう。ここでは、中小企業庁「中小企業実態基本調査」の個票データを用いて、特に中小企

業の借入や現預金保有の動向を個社の粒度で確認していくこととしたい。具体的には、感染

症拡大以前が大半となる 2019 年度決算、感染症拡大に対応した施策や金融機関の緩和的な

貸出態度によって借入が拡大した局面である 2021 年度決算、正常化が進められた 2023 年度

決算の３時点について、借入や現預金保有がどのようになっているか、分布を観察してみよ

 
7 もっとも、融資の条件によっては、資金使途に制約がある場合も考えられる。 

第３－２－５図　企業の借入・現預金保有残高のトレンドからのかい離

（１）借入残高のトレンドからのかい離 （２）現預金保有残高のトレンドからのかい離

（備考）１．日本銀行「資金循環統計」により作成。

２．実際の残高から、2019年までの線形トレンドを維持して増加したと仮定した場合の残高を除いた差分。
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（借入水準はおおむね正常化、しかし現預金の積み上がりは残る） 

 まず、借入残高の分布についてみてみよう。サンプル企業9 の金融機関借入（以下本項に

おいて単に「借入」という。）の、総資産又は売上高対比でみた規模がどのようになってい

るか、累積分布の形で示したものが第３－２－６図である。これをみると、特に借入残高が

比較的少ない企業が位置する部分について、2019 年度から 2021 年度にかけて分布の右への

シフトが確認できる。しかしながら、2023 年度には、分布はおおむね 2019 年度と同程度の

姿に戻っている。このことは、従前それほど大きな借入を行っていなかった企業が、感染症

拡大時に借入を増やした（又は無借金経営だった企業が新規に借入を行った）ものの、2023

年度には多くの企業が既に資金繰りのめどをつけ、借入を平時の状態に戻していたことを示

している。 

なお、前掲第３－２－５図（１）では、借入は過去トレンドを大きく上回って推移する姿

となっており、2023 年度の借入規模が幾分 2019 年度の水準に近付いている第３－２－６図

の姿とは異なるようにみえる。こうした相違が生じる理由の一つは、先述したとおり、借入

の増加には 2022 年頃からの物価上昇等の影響も含まれていることである。すなわち、総資

産や売上高対比でみた借入残高が元の水準に復する過程では、この間の物価上昇等による名

目ベースの事業規模の拡大が、2020 年の借入の急増に対して徐々に追い付くといった現象

が起きていたものとみられる。また、前掲第３－２－２図（２）でみたように、中小企業実

態基本調査の調査対象である、小規模な企業の借入の伸びが、2020 年頃は相対的に小幅で

あったという点も留意する必要があろう。 

 
8 各年のデータは、翌年６月時点で最新の決算年度のデータである（例えば、2023年度決算は、2024年６

月時点で最新の決算年度のデータで、多くは2024年３月のものと考えられる。）。2023年度の個票データ

は入手できた最新のものであり、ごく足元の状況まで把握できるわけではない点には留意が必要である

が、ゼロゼロ融資の返済は2023年頃から徐々に本格化したと考えられるほか、新型コロナウイルス感染症

の５類感染症への変更は2023年５月であるため、2023年度決算はある程度「正常化後」の姿を示してい

ると考えられる。より直近の動向についてはコラム３－３で考察する。 
9 調査対象となる企業は調査年ごとに入れ替わっている点には注意が必要である。ただし、サンプルサイ

ズが各時点で２万社前後（異常値除外済）と十分大きいため、ここで分析する分布の形状には、調査対象

の入れ替えの影響はほとんど現れない（大数の法則が働く）と考えられる。 
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 次に、同様の累積分布によって、総資産又は売上高対比でみた現預金保有について観察す

ると（第３－２－７図）、2019年度から2021年度にかけては借入と同様に分布の右方シフト

がみられ、2023 年度に至っても分布はさほど元の姿に戻っていないことがわかる。特に、

分布の両端、すなわち平時から現預金をほとんど保有しない、又は大量に保有する企業の姿

は 2019 年以降、それほど変化していないものの、分布の中央、すなわち現預金を平時から

ある程度保有している企業を示す部分の動きが目立つ。感染症拡大以前から中小企業の現預

金の蓄積ペースは相対的に速かったが（前掲第３－２－３図（２））、2020 年以降のバラン

スシートの拡大によって、元々一定の水準で現預金を手元に保有していた先が、その保有水

準を上方にレベルシフトさせ、その後も元の水準までには圧縮していないことが示唆される。 

第３ー２ー６図　中小企業の借入金残高（累積分布）

（１）対総資産残高比率 （２）対売上高比率

（備考）１．中小企業庁「中小企業実態基本調査」の調査票を独自集計し作成。

２．個人企業等を除く。（２）については、対売上高比率が100％を超える企業も存在するため、図中に表示

した累積の社数構成比は100％に達していない。詳細は付注３－１を参照。
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こうした動きを業種別10 にみると、おおむねいずれの業種も全体と同様の動きを示してい

る（第３－２－８図）。その中でも、感染症の影響が大きかったと考えられる宿泊・飲食サ

ービス業や生活関連サービス・娯楽業については、借入と現預金保有のいずれも、2019 年

度から2021年度にかけて分布のシフトが大きいことが特徴的である。その結果として、2023

年度時点についても、現預金保有は相応に大きく積み上がった状態にあることが確認できる。

これらの業種においては特に、バランスシート拡大に伴って一度増加した手元の現預金を縮

小させる誘因が相対的に働きにくかった可能性が示唆される。 

 

 
10 第３－２－８図、第３－２－９図については、いくつかの業種を抜粋して示す。他の業種や、総資産比

でみたデータについては付図３－１～付図３－３を参照。 

第３ー２ー７図　中小企業の現預金保有残高（累積分布）

（１）対総資産残高比率 （２）対売上高比率
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（備考）１．中小企業庁「中小企業実態基本調査」の調査票を独自集計し作成。

２．個人企業等を除く。（２）については、対売上高比率が100％を超える企業も存在するため、図中に表示

した累積の社数構成比は100％に達していない。詳細は付注３－１を参照。
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第３ー２ー８図　業種別の借入金・現預金保有分布

（１）製造業
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（借入と現預金保有が共に高水準となっている企業が増加、経営効率に課題） 

 ここまで、借入と現預金保有を別々にみてきたが、両者を組み合わせて観察してみよう。

借入を縦軸に、現預金保有を横軸にとって、その分布の 2019 年度からの変化をヒートマッ

プ形式で示したものが第３－２－９図である。 

これをみると、2021 年度の段階では、宿泊・飲食サービス業などを中心に、借入が高水

準であり、現預金保有は比較的少ない企業が相応に増加している。こうした企業の中には、

ゼロゼロ融資等によって緊急的に資金を調達し、それを支払にあてた先が多いものとみられ

る。一方、借入も現預金保有もほとんどない企業の割合は減少し、借入と現預金保有が両方

相応の水準であったり、借入は少ないものの現預金保有が高水準であったりする企業の割合

が増加している。 

（４）宿泊業、飲食サービス業
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（５）生活関連サービス業，娯楽業
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（備考）１．中小企業庁「中小企業実態基本調査」の調査票を独自集計し作成。

２．個人企業等を除く。対売上高比率が100％を超える企業も存在するため、図中に表示した累積の社数構成

比は100％に達していない。詳細は付注３－１を参照。
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2023 年度の段階をみると、多くの業種において、借入のみが高水準である先は 2021 年度

と比べて少なくなっている。他方で、借入と現預金保有が両方とも高水準である企業は相応

に残っている。 

 こうした変化を踏まえると、この間の借入と現預金保有の動きは、資金繰りに窮して借入

が膨らんだ企業と、元々現預金保有が多い企業との両極によって生じたというよりも、むし

ろ借入と現預金保有が共に増加したような企業によってもたらされた面が少なからずあった

ことが推測される。2020 年頃のバランスシートの拡張がきっかけとなって、感染症拡大の

影響をそれほど大きくは受けなかった企業や、それまで現預金保有が少なかった企業も含め

て、現預金保有が誘発されたことが示唆される。 

ここから次のような含意が得られる。まず、本節で既に論じているように、企業において

現預金を過度に手元に積み上げる傾向が広がっているとすると、それは経済全体における資

本ストックの蓄積を鈍らせ、我が国経済の成長を下押しする方向に作用する可能性があると

考えられる。また、借入と現預金保有を共に大きく引き上げている企業においては、債務の

圧縮を行わない中で、必ずしも資金が設備投資等にも振り向けられず、活用されないままに

なっている可能性も考えられる。感染症拡大直後に、借入と現預金保有が積み上がること

は、緊急度の高い事態の中でやむを得ない面もあったと考えられるが、経済が正常化してい

る中にあっては、不要な借入を返済する、手元の資金を設備投資等に振り向けるといった、

より効率的な経営が望ましいと考えられる。 

我が国経済においては、2022 年頃から物価がはっきりと上昇するようになってきており、手

元に保有している現預金は実質的な価値が目減りする環境にある。2024 年頃からは、政策金利

も引き上げられる中で、借入コストも上昇傾向にある。こうした状況は、企業にとっては業務

環境の構造変化ともいえるが、逆に、経営の効率化、特に資金のより有効な活用へと大きくシ

フトする契機であるともいえる。今後、企業が設備投資等の支出に資金を振り向けられるよう

な経済環境を確保するとともに、各地域の事業者団体や金融機関のコンサルティング・伴走支

援等も含めて、効率的な経営ノウハウを浸透させていくことも有益であろう。 
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第３－２－９図　中小企業の借入金・現預金保有残高（クロス集計・分布、売上高比）

（１）全産業

①2019年度から2021年度への変化 ②2019年度から2023年度への変化

現預金 現預金

借
入
金

借
入
金

（％）

（％）

（％）

（％）

0-10 11-20 21-30 31-40 41-50 51-60 61-70 71-80 81-90 91-100 100以上
0-10 -5.00 -2.37 -0.63 -0.54 0.00 0.05 0.15 0.12 0.17 0.17 0.82
11-20 -1.18 0.03 0.49 0.12 0.30 0.09 0.11 0.09 0.05 0.03 0.19
21-30 -0.96 -0.09 0.40 0.51 0.30 0.26 0.12 0.11 0.05 0.03 0.25
31-40 -0.98 -0.15 0.12 0.44 0.13 0.14 0.10 0.08 0.06 0.03 0.16
41-50 -0.50 -0.07 0.05 0.27 0.30 0.13 0.15 0.08 0.04 0.07 0.11
51-60 -0.47 -0.03 0.24 0.22 0.16 0.19 0.09 0.06 0.06 0.04 0.11
61-70 -0.24 -0.03 0.17 0.19 0.15 0.05 0.19 0.08 0.04 0.03 0.07
71-80 -0.21 0.03 0.04 0.13 0.05 0.08 0.04 0.04 0.07 0.04 0.08
81-90 -0.17 0.03 0.16 0.05 0.08 0.09 0.03 0.04 0.04 0.02 0.10
91-100 -0.14 0.01 0.01 0.07 0.08 0.03 0.04 0.05 0.05 0.03 0.05
100以上 -0.18 -0.04 0.23 0.27 0.37 0.37 0.28 0.19 0.17 0.10 0.74

0-10 11-20 21-30 31-40 41-50 51-60 61-70 71-80 81-90 91-100 100以上
0-10 -3.49 -1.32 -0.24 -0.27 0.28 -0.08 0.09 0.36 0.11 0.05 1.31
11-20 -0.78 -0.02 0.42 0.15 0.17 0.12 0.10 0.02 0.03 0.05 0.20
21-30 -0.66 -0.21 0.18 0.33 0.14 0.18 0.07 0.06 0.01 0.03 0.08
31-40 -0.61 -0.12 0.18 0.20 0.08 0.11 0.02 0.08 -0.01 0.03 0.11
41-50 -0.33 0.03 0.15 0.21 0.10 0.00 0.08 0.06 0.02 0.03 0.07
51-60 -0.28 -0.03 0.03 0.19 0.07 0.09 0.05 0.02 0.04 0.03 0.03
61-70 -0.14 0.00 0.13 0.07 0.16 -0.01 0.08 0.05 0.01 0.01 0.06
71-80 -0.12 0.02 0.02 0.02 0.12 -0.02 0.01 0.01 0.04 0.01 0.01
81-90 -0.03 -0.02 0.06 0.01 0.01 0.05 0.03 0.02 0.03 0.02 0.03
91-100 -0.13 -0.03 0.01 -0.05 0.01 0.04 0.01 0.01 0.02 0.02 0.02
100以上 -0.08 0.00 0.06 0.12 0.28 0.07 0.18 0.05 0.02 0.05 0.45

（２）製造業

①2019年度から2021年度への変化 ②2019年度から2023年度への変化

現預金 現預金

借
入
金

借
入
金

（％）

（％）

（％）

（％）

0-10 11-20 21-30 31-40 41-50 51-60 61-70 71-80 81-90 91-100 100以上
0-10 -2.57 -2.01 -1.45 -0.17 -0.54 -0.36 0.14 0.44 -0.05 0.12 0.48
11-20 -1.05 0.09 0.31 -0.09 0.21 0.10 0.10 0.09 0.09 0.02 0.08
21-30 -1.33 -0.42 0.35 0.42 0.30 0.33 0.14 0.13 0.00 0.00 0.21
31-40 -0.80 -0.59 0.03 0.65 0.17 0.13 0.23 0.04 0.01 0.04 0.20
41-50 -0.67 -0.26 -0.04 0.35 0.32 0.22 0.21 0.04 0.02 0.11 0.13
51-60 -0.59 -0.07 0.15 0.26 0.21 0.16 0.10 0.08 0.04 0.03 0.10
61-70 -0.38 -0.23 0.14 0.27 0.14 -0.02 0.27 0.15 0.11 0.04 0.06
71-80 -0.23 0.05 0.17 0.11 0.05 0.08 0.05 0.00 0.10 0.01 0.10
81-90 -0.21 0.07 0.30 0.09 0.07 0.10 -0.01 0.03 0.02 0.00 0.10
91-100 -0.25 0.02 0.01 0.05 0.15 0.06 0.02 0.09 0.02 0.05 0.07
100以上 0.08 0.05 0.27 0.36 0.52 0.45 0.30 0.08 0.19 0.13 0.55

0-10 11-20 21-30 31-40 41-50 51-60 61-70 71-80 81-90 91-100 100以上
0-10 -1.73 -1.45 -0.71 -0.06 0.09 -0.27 -0.09 0.26 -0.08 0.04 0.99
11-20 -0.80 0.10 0.37 -0.01 0.14 0.11 0.13 0.00 0.00 0.07 0.22
21-30 -0.84 -0.53 0.22 0.48 0.33 0.16 0.05 0.11 -0.05 0.03 0.08
31-40 -0.56 -0.36 0.03 0.36 0.02 0.10 0.09 0.11 -0.03 0.03 0.15
41-50 -0.44 0.04 0.24 0.35 0.11 -0.01 0.12 -0.01 0.06 0.03 0.13
51-60 -0.29 0.13 -0.15 0.32 0.01 0.07 0.00 0.02 0.06 0.02 0.01
61-70 -0.27 -0.11 0.17 0.17 0.29 -0.02 0.16 0.10 0.01 0.05 0.06
71-80 -0.05 0.02 0.04 -0.05 0.10 -0.05 -0.02 -0.02 -0.02 0.00 0.01
81-90 0.07 0.07 0.11 0.06 0.05 0.05 -0.01 0.02 0.01 0.04 0.00
91-100 -0.24 0.04 -0.01 -0.06 0.07 0.06 0.05 0.05 0.00 0.03 0.02
100以上 0.02 0.10 -0.10 0.14 0.24 -0.01 0.20 -0.01 -0.01 0.07 0.20

（３）情報通信業

①2019年度から2021年度への変化 ②2019年度から2023年度への変化

現預金 現預金

借
入
金

借
入
金

（％）

（％）

（％）

（％）

0-10 11-20 21-30 31-40 41-50 51-60 61-70 71-80 81-90 91-100 100以上
0-10 -3.02 -2.48 -0.69 -0.43 -0.30 0.90 0.11 -0.56 0.79 0.40 0.71
11-20 -0.91 -1.01 0.79 0.04 0.94 -0.01 -0.19 0.04 0.17 -0.03 0.22
21-30 -0.89 -0.03 -0.31 0.94 0.25 0.32 0.39 0.29 0.00 0.17 0.16
31-40 -0.72 -0.26 -0.58 0.19 -0.23 0.11 0.04 0.16 0.17 0.04 0.04
41-50 -0.19 -0.11 0.37 -0.08 0.39 0.07 0.33 0.12 0.17 0.12 0.27
51-60 -0.21 -0.05 0.08 0.17 0.03 0.08 0.17 -0.09 -0.02 0.12 0.04
61-70 0.07 -0.14 -0.10 0.14 0.26 0.03 -0.03 0.12 0.00 0.00 -0.16
71-80 -0.02 -0.02 0.17 0.10 0.29 0.12 0.04 -0.15 0.12 0.06 -0.09
81-90 -0.06 -0.09 -0.02 0.06 0.12 -0.02 0.00 0.00 0.12 0.06 0.17
91-100 0.13 -0.09 -0.02 -0.15 -0.02 0.12 0.00 0.12 0.06 0.00 -0.02
100以上 0.05 -0.14 -0.17 -0.03 -0.02 0.20 0.10 0.29 0.12 0.03 0.80

0-10 11-20 21-30 31-40 41-50 51-60 61-70 71-80 81-90 91-100 100以上
0-10 -2.32 -1.93 0.62 -0.87 -0.02 0.16 -0.34 0.79 0.31 0.79 3.05
11-20 -0.30 -1.10 -0.10 0.02 0.52 0.10 -0.14 0.04 0.11 -0.03 0.21
21-30 -0.67 0.07 -0.45 -0.11 -0.04 0.48 0.33 0.06 0.06 0.17 0.44
31-40 -0.26 -0.50 -0.08 0.13 0.00 0.16 -0.02 0.04 0.06 -0.02 0.04
41-50 -0.42 -0.18 0.01 0.03 -0.02 -0.11 -0.02 0.23 0.06 0.17 0.04
51-60 -0.04 0.06 0.31 -0.13 -0.03 0.02 0.06 -0.15 -0.02 0.06 0.10
61-70 0.01 -0.20 -0.39 -0.09 0.02 -0.09 -0.03 0.00 0.06 0.00 0.01
71-80 0.04 -0.02 0.17 0.04 0.06 0.06 0.04 -0.03 0.06 0.00 -0.09
81-90 -0.13 -0.15 0.15 0.11 0.06 -0.02 0.11 0.00 0.06 0.00 0.11
91-100 -0.11 -0.15 0.04 -0.03 0.04 0.00 0.00 0.00 0.00 0.11 0.04
100以上 0.10 0.03 -0.40 -0.09 -0.02 0.08 0.21 0.17 0.00 -0.09 0.62
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（４）小売業

①2019年度から2021年度への変化 ②2019年度から2023年度への変化

現預金 現預金

借
入
金

借
入
金

（％）

（％）

（％）

（％）

0-10 11-20 21-30 31-40 41-50 51-60 61-70 71-80 81-90 91-100 100以上
0-10 -7.36 -1.10 0.73 0.14 0.57 -0.18 0.41 -0.17 0.10 -0.08 0.62
11-20 -0.99 -0.56 0.21 0.52 0.27 0.03 -0.02 0.20 -0.07 -0.07 0.20
21-30 -0.76 1.39 0.78 1.00 0.24 0.14 -0.03 -0.02 0.00 -0.02 0.05
31-40 -1.49 0.85 -0.16 0.25 0.02 0.20 0.05 0.05 0.00 0.00 0.00
41-50 -0.19 0.51 0.04 0.15 0.07 0.03 0.00 0.05 0.00 0.00 0.05
51-60 0.13 -0.20 0.24 0.41 -0.10 0.15 0.05 0.05 0.05 0.00 0.10
61-70 -0.16 0.06 0.19 -0.07 0.20 -0.07 0.08 0.00 0.00 0.00 0.15
71-80 -0.10 0.10 0.15 0.14 0.05 0.15 -0.02 0.05 0.05 0.00 0.05
81-90 0.10 -0.23 0.04 -0.03 0.05 0.05 0.05 0.00 0.00 0.00 0.00
91-100 0.25 -0.13 0.20 0.08 0.10 0.05 0.05 0.00 0.00 0.05 0.05
100以上 -0.03 0.00 0.24 -0.08 0.05 0.17 -0.10 0.07 0.19 -0.13 0.32

0-10 11-20 21-30 31-40 41-50 51-60 61-70 71-80 81-90 91-100 100以上
0-10 -2.82 0.74 0.64 0.17 0.70 -0.48 0.35 0.69 0.20 -0.13 0.85
11-20 -1.89 -1.59 0.10 0.87 0.12 -0.02 -0.07 0.10 -0.07 -0.07 0.15
21-30 -0.83 1.12 0.62 0.28 0.03 0.18 -0.08 -0.07 0.10 -0.07 0.00
31-40 -1.96 0.44 -0.27 0.15 -0.03 0.05 0.05 0.00 0.00 0.00 0.10
41-50 0.50 -0.15 0.33 0.00 0.02 -0.02 0.10 0.05 0.10 0.00 0.00
51-60 -0.38 -0.55 0.28 0.35 -0.05 0.10 0.10 0.05 0.00 0.00 0.00
61-70 0.03 -0.20 0.08 -0.07 0.20 -0.02 -0.07 0.00 0.00 0.00 0.05
71-80 -0.10 0.05 0.10 0.03 0.10 0.00 -0.07 0.00 0.05 0.00 0.00
81-90 0.25 -0.28 0.13 -0.03 0.05 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
91-100 -0.05 -0.28 0.10 -0.07 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
100以上 0.52 -0.05 0.33 0.07 -0.10 -0.03 -0.05 -0.03 -0.02 -0.13 0.27

（５）宿泊業、飲食サービス業

①2019年度から2021年度への変化 ②2019年度から2023年度への変化

現預金 現預金

借
入
金

借
入
金

（％）

（％）

（％）

（％）

0-10 11-20 21-30 31-40 41-50 51-60 61-70 71-80 81-90 91-100 100以上
0-10 -11.92 -2.58 0.70 -1.80 1.95 0.62 -0.13 -0.74 0.33 0.56 0.96
11-20 -4.03 0.92 0.86 0.38 0.14 0.00 0.00 0.19 0.19 0.19 0.00
21-30 -2.41 -0.45 0.48 0.56 0.19 0.19 0.38 0.00 0.19 0.00 0.33
31-40 -2.84 1.38 -0.04 0.52 0.75 0.19 0.38 0.56 0.00 0.00 0.19
41-50 -0.73 -0.27 0.05 0.90 -0.18 0.38 0.00 0.19 0.00 0.19 0.19
51-60 -0.18 -0.18 -0.04 1.32 0.38 0.14 0.19 0.38 0.00 0.00 0.00
61-70 -0.51 0.66 1.51 0.90 0.19 0.19 -0.23 0.19 0.00 0.19 0.19
71-80 -1.26 -0.28 -0.23 0.14 0.00 0.38 -0.23 -0.04 0.00 0.19 0.38
81-90 -1.40 -0.09 0.38 -0.04 0.19 0.38 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
91-100 -0.70 -0.56 -0.28 0.19 0.38 0.00 0.19 -0.23 0.19 0.00 0.38
100以上 -1.48 0.03 0.21 1.00 1.05 1.98 1.23 0.75 1.13 0.75 2.04

0-10 11-20 21-30 31-40 41-50 51-60 61-70 71-80 81-90 91-100 100以上
0-10 -5.57 0.64 1.95 -0.51 -0.47 1.29 0.46 -0.27 0.60 0.00 1.79
11-20 -1.31 1.95 0.76 0.17 -0.07 0.17 0.00 0.00 0.00 0.00 0.17
21-30 0.42 -0.84 1.36 0.66 0.17 0.66 0.00 0.17 0.00 0.17 -0.23
31-40 -1.37 0.03 -0.17 -0.07 0.33 0.33 0.00 0.00 0.00 0.00 0.17
41-50 -0.54 -0.40 -0.20 0.27 -0.60 0.33 0.00 0.00 0.00 0.17 0.17
51-60 -0.43 0.40 -0.33 0.50 0.33 -0.23 0.17 0.17 0.00 0.00 0.00
61-70 -0.37 0.53 0.17 0.27 0.33 0.00 -0.23 0.17 0.00 0.00 0.00
71-80 -1.13 -0.30 -0.07 -0.23 0.17 0.17 -0.07 -0.23 0.00 0.00 0.17
81-90 -0.90 -0.47 0.00 -0.07 0.00 0.17 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
91-100 -0.37 -0.77 -0.13 0.00 0.00 0.00 0.00 -0.23 0.00 0.00 0.00
100以上 -0.31 -0.14 -0.54 0.80 -0.07 0.03 0.36 0.33 0.17 0.17 -0.67
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コラム３－３ 貸出統計からみた企業の姿 

  

本節では、「中小企業実態基本調査」の個票を用いて、企業の借入と現預金保有の動向

を分析してきた。もっとも、データの都合上、個票で確認できるのは 2024 年前半までの

情勢である。そこで、本コラムでは、金融機関の貸出に関するデータ11 を用いることで、

最新の動向を捕捉することを試みる。 

まず、国内銀行の中小企業向け貸出と信用金庫の貸出の動向を製造業・非製造業別にみ

てみよう12 （コラム３ー３ー１図）。国内銀行の中小企業向け貸出をみると、2020 年の感

染症拡大時にわずかに残高の伸びが加速したが、おおむねこれまでと同様のペースで残高

が増加している。一方、信用金庫の貸出をみると、製造業向けについては、2020年の増加

は比較的小幅であり、その後も残高は元のトレンドに近づいてきているものの、非製造業

向けの貸出は感染症拡大時に大きく増加しており、その後も残高は高止まりしている。ま

た、増加した貸出の多くは設備投資以外の用途に分類されており、この間貸し出された資

金が危機時の運転資金に用いられたことを裏付けている。 

 

 
11今回利用した「貸出先別貸出金」のデータは、全数調査（母集団に含まれる全ての金融機関からデータ

を収集している）であるためカバレッジが安定しているという利点があり、標本調査の場合ではサンプル

数が不足しがちな細かい業種別のデータを分析する場合に特に有用である。また、資金使途を、設備投資

とそれ以外に分けて集計していることも特徴である。 
12 ここで用いた貸出先別貸出金における中小企業の定義は中小企業実態基本調査のものと一致しない点に

は留意が必要。信用金庫の貸出は企業規模別のデータがないが、信用金庫の取引先は、国内銀行の取引先

よりもさらに規模の小さい企業が多いものと思われる。 

（６）生活関連サービス業，娯楽業

①2019年度から2021年度への変化 ②2019年度から2023年度への変化

現預金 現預金

借
入
金

借
入
金

（備考）１．中小企業庁「中小企業実態基本調査」の調査票を独自集計し作成。

２．各セルに分布する企業の割合について、2021年度、2023年度と2019年度との差分を表示（各業種の①、

②はそれぞれ2021年度、2023年度の分布関数から2019年度の分布関数を差し引いたもの）。赤色（青

色）は、そのセルに含まれる企業の割合が2019年度から増加（減少）していることを示し、増減の差分

の大きさを色の濃さで表している。集計の詳細は付注３－１を参照。

（％）

（％）

（％）

（％）

0-10 11-20 21-30 31-40 41-50 51-60 61-70 71-80 81-90 91-100 100以上
0-10 -11.57 -6.08 -0.65 -0.87 -0.05 -0.06 0.98 -0.79 0.27 0.36 0.90
11-20 -2.32 -1.54 0.76 0.12 -0.03 0.23 0.24 -0.01 0.00 0.08 0.16
21-30 -0.99 0.01 0.72 0.71 0.04 0.31 0.08 0.16 0.16 0.33 0.73
31-40 -1.64 0.32 -0.23 0.46 0.48 0.40 0.24 0.16 0.16 0.16 0.49
41-50 -0.25 0.19 0.46 0.30 0.73 0.14 0.24 -0.01 0.00 0.08 -0.01
51-60 -0.66 0.12 1.04 0.38 0.31 0.49 0.00 0.24 0.16 0.16 0.33
61-70 -0.81 -0.20 -0.03 0.16 0.40 0.41 0.41 0.16 0.08 0.00 0.08
71-80 0.29 0.22 -0.27 0.15 -0.09 0.16 0.08 -0.09 0.00 0.16 0.07
81-90 -0.10 0.22 1.06 0.30 0.40 0.24 0.16 0.08 0.08 0.08 0.41
91-100 -0.70 -0.19 -0.10 0.16 0.08 -0.09 0.16 0.00 0.08 0.08 0.24
100以上 -0.60 0.04 0.90 0.29 1.03 1.11 0.54 0.98 0.49 0.41 2.99

0-10 11-20 21-30 31-40 41-50 51-60 61-70 71-80 81-90 91-100 100以上
0-10 -7.42 -2.78 -1.12 0.44 0.43 -0.25 0.59 -0.42 0.35 -0.02 2.01
11-20 -0.47 -0.91 0.67 0.37 -0.15 0.15 -0.09 0.11 0.00 0.04 0.04
21-30 -0.82 -0.07 0.15 0.65 -0.33 0.39 0.11 0.20 0.04 0.13 0.17
31-40 -0.99 0.21 0.43 0.63 0.37 0.24 -0.09 0.13 0.00 0.33 0.13
41-50 0.02 0.54 0.41 0.17 0.52 -0.13 0.26 -0.04 0.00 0.07 0.11
51-60 -0.38 0.39 0.26 0.04 0.28 0.39 0.20 0.13 0.07 0.07 0.07
61-70 -0.29 -0.26 0.17 0.26 0.04 0.07 0.07 0.04 0.04 0.00 0.20
71-80 0.35 -0.02 -0.15 -0.04 0.31 0.11 0.07 -0.04 0.07 0.00 -0.04
81-90 0.06 0.37 0.13 -0.15 -0.02 0.26 0.07 0.07 0.00 0.07 0.13
91-100 -0.57 -0.09 0.13 0.04 -0.02 -0.02 0.07 0.13 0.07 0.07 0.00
100以上 -1.12 -0.38 -0.14 0.52 0.83 -0.02 -0.11 0.07 0.39 0.20 1.03
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第３－２－８図で感染症の影響が大きかったことがうかがわれた飲食業や生活関連サー

ビス業、娯楽業についてみると、2020 年における貸出の増加幅が大きく、2026 年入り後

に至るまで貸出残高の高止まりが続いている（コラム３ー３ー２図（１）、（２））。このこ

とからは、増加した借入を能動的に圧縮するのではなく、物価上昇等による名目ベースの

事業規模の拡大によって相殺する形で徐々に正常化が行われていることが改めて示唆され

る。 

 また、法人企業統計によってこれらの業種の現預金保有をみると、サンプル要因に起因

するとみられる振れが大きいものの、特に飲食業については現預金の積み増し傾向が足元

まで継続していることがうかがわれる（コラム３ー３ー２図（３））。本節の分析には様々

な統計を用いており、そこから観察される姿は調査対象の違いなどもあって完全に一致し

ているわけではないが、総じてみれば、感染症拡大時のバランスシート拡張を契機に現預

金保有が増加し、それが継続しているとの見方は直近まで含めても相応に当てはまってい

るようにみえる。 

コラム３ー３－１図　国内銀行・信用金庫の貸出残高

（１）国内銀行の貸出残高

0

5

10

15

20

25

30

35

40

45

2000 05 10 15 20 25

（兆円）

（年）

設備資金 その他用途の借入

①製造業向け

0

50

100

150

200

250

2000 05 10 15 20 25

（兆円）

（年）

設備資金 その他用途の借入

②非製造業向け

（２）信用金庫の貸出残高

（備考）１．日本銀行「貸出先別貸出金」により作成。

２．（１）は中小企業向け貸出のデータ。「その他用途の借入」は、設備資金以外の借入全般を集計したもの

で、運転資金、Ｍ＆Ａ資金等を含む。非製造業は、金融業・保険業を除く。
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コラム３ー３－２図　国内銀行・信用金庫の貸出残高、中小企業の現預金保有

(１）国内銀行の貸出残高

                   （感染症の影響が大きかった業種）
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(３）現預金保有残高

（備考）１．日本銀行「貸出先別貸出金」、財務省「四半期別法人企業統計調査」により作成。

２．（１）、（３）は中小企業のデータ。
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コラム３－４ キャッシュ・コンバージョン・サイクル（ＣＣＣ）と企業の収益性 

 

 本論では、特に中小企業において、中長期的に、設備投資の抑制とともに現預金の蓄積

が進み、資本効率の面で課題がみられることを確認した。ここでは、財務指標の一つであ

るキャッシュ・コンバージョン・サイクル（以下このコラムにおいて「ＣＣＣ」とい

う。）の観点から、我が国企業のバランスシートが効率的なものとなっているかを検証す

る。 

ＣＣＣとは、企業が原材料などにかかる仕入代金を支払ってから、最終製品の売上代金

を回収するまでの期間を指し、一連の事業活動に伴い企業の現預金が拘束される期間を意

味する（コラム３－４－１図）。ＣＣＣは企業の資金繰りと密接に関連しており、その動

向からは企業が運転資金を効率的に管理できているか否かを読み取ることができる。一般

に、ＣＣＣが短い企業ほど、運転資金への投資が少ない分、設備投資を始めとした企業価

値向上につながる可能性のある事業へ資金を投下できることなどから、収益性は高い傾向

にあることが知られている。我が国企業を対象とした実証研究としては、Wang（2002）、

Nobanee et al.（2011）、Ishikawa et al.（2025）などがあり、いずれもＣＣＣが短い企業

ほど収益性が高いという結論が得られている。ここでは「中小企業実態基本調査」の調査

票情報を基に、2018 年度から 2023年度までの 45,028社からなる大規模なパネルデータを

作成し、ＣＣＣが企業の収益性に与える影響を検証する。 
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企業規模や業種などの属性をコントロールした上で、ＣＣＣが総資産利益率（ＲＯＡ：

総資産に対する税引後当期純利益の比率）に与える影響を推計すると、その影響はマイナ

スで統計的に有意となり、ＣＣＣが短い企業ほどＲＯＡが高い傾向にあることが分かっ

た。また、ＣＣＣの構成要素を含めて同様に推計を行うと、棚卸資産回転期間の係数がマ

イナスで統計的に有意となり、ＣＣＣのうち、特に棚卸資産回転期間が短い企業ほど収益

性が高い傾向にあることが確認できる（コラム３－４－２図）。これは、在庫管理の在り

方が企業の収益性に重要な影響を与えていることを示唆するものである。 

 

 

次に、「年次別法人企業統計調査」の集計データを用いて、大企業や中堅企業を含めた

我が国企業のＣＣＣの長期推移をみると、業種・規模を問わず、棚卸資産回転期間の動き

とおおむね連動しており、特に 2010 年度頃から長期化傾向にあることが分かる（コラム

３－４－３図）。世界金融危機後の需要低迷を経て、企業は在庫の積み増しに慎重になっ

た一方、原材料価格が上昇した場合であっても、デフレ下においては販売価格への転嫁は

容易ではなく、売上高比でみた棚卸資産回転期間の長期化につながった可能性がある。ま

た、コロナ禍となった 2020 年度頃からは、多くの企業で在庫を確保する動きが広がった

ことも、棚卸資産回転期間及びＣＣＣの長期化をもたらしたと考えられる。一方で、直近

まで回転期間が長期化したままの状況が続いていることについては、こうした棚卸資産を

売上高の増加にうまく結び付けられていない可能性を示唆するものでもある。 

 

コラム３－４－２図　キャッシュ・コンバージョン・サイクルが企業の収益性に与える影響
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回転期間が短いほど

収益性を押し上げ

（備考）１．中小企業庁「中小企業実態基本調査」の調査票情報を独自集計し作成。

２．企業規模や業種などの属性をコントロールした上で、ＣＣＣ、売上債権回転期間、棚卸資産回転期間、買

入債務回転期間がＲＯＡに与える影響を示したもの。黒線は95％信頼区間であり、***は１％水準で統計

的に有意であることを示す。また、買入債務回転期間は（－１）倍して逆符号で示した。推計方法の詳細

は、付注３－２を参照。
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コラム３－４－３図　キャッシュ・コンバージョン・サイクルの長期推移

（１）製造業・大企業 （２）製造業・中堅企業
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（備考）１．財務省「年次別法人企業統計調査」により作成。

２．大企業：資本金10億円以上、中堅企業：資本金１億円以上10億円未満、中小企業：資本金１千万円以上１

億円未満として集計。

３．ＣＣＣ＝売上債権回転期間＋棚卸資産回転期間－買入債務回転期間として計算。
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２．実物面からみた我が国企業のバランスシート 

 

 ここまで、主に借入と現預金保有に注目して、我が国企業のバランスシートを金融面から

観察してきた。ここからは、国内投資と密接な関係にある実物面について分析していこう。

本項では、特にマクロでみた資本のビンテージに着目する。資本のビンテージとは、資本、

すなわち生産のための設備が、導入されてから平均的にどれだけ時間が経過したものかを指

す概念である。ビンテージの短い、つまり新しい設備は、一般にはそれだけ劣化が少なく、

新しい技術に対応したものであると考えられ、高い生産性をもたらすと考えられる。逆に、

ビンテージの長い、すなわち古い設備は、そのぶん劣化が進んでいたり、新技術に対応して

いなかったりといった要因で、生産性を高める上での有益性が相対的に低いと考えられる

（こうした関係性については、コラム３－５で実際に確認する。）。 

 まず、我が国の資本のビンテージについて、1970 年時点のビンテージが他の主要先進国

と同じであった等の仮定の下、その後の推移を諸外国と比較してみると（第３－２－10 図）、

2000 年代前半までは、戦後の高度経済成長期における旺盛な設備投資や新技術の導入に支

えられ、短い水準が維持されてきた。その後、2000 年代後半頃からは、ビンテージは急速

に上昇し、足元では主要国の中で最も長い水準となっている。これは、前掲第３－２－１図

（２）でみたような設備投資の長期にわたる伸び悩みによって、生産設備の更新等が滞って

きたことを示していると考えられる。 

 

大企業の中でも上場企業については、資本効率向上に向けた株主からのプレッシャーが

高まる状況下で、ＣＣＣの短縮・適正化が進んできたものと考えられる。その一方、非上

場企業の占める割合が相対的に高い中堅企業や中小企業では、ＣＣＣの改善は十分とはい

えず、効率的なバランスシートの管理という観点で依然として課題があることが示唆され

る。 
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（ビンテージ長期化の背景は様々、不況期の影響でビンテージが長期化する業種も） 

 こうした我が国の資本のビンテージが長期化している状況をより細かくみてみよう。具体

的には、我が国の産業を全99業種に分類した「ＪＩＰデータベース」（経済産業研究所）を

ベースに13、業種ごとの資本のビンテージを推計する（期間は1994年～2024年）。 

 その結果をみると14 （第３－２－11 図）、インフラ産業においては、上水道業や電気業な

どを中心に、ビンテージははっきりと長期化する傾向がみて取れる。製造業のうち素材業種

においても、ビンテージは横ばいないし緩やかな上昇傾向にある。一方、加工業種について

は、やや様相が異なっている。すなわち、自動車工業や生産用機械工業については、モデル

チェンジや新技術の対応等で設備を更新していることもあり、ビンテージは横ばい圏内を維

持している。一方、電子・電気機器工業や半導体素子・集積回路工業については、2000 年

代初頭まではビンテージは短期化する傾向にあったものの、その後長期化に転じ、再び短期

化に向かうという波がみられる。非製造業についても、個別の業種によって推移は様々なが

ら、ビンテージは波打つような推移を描いている。これらの業種においては、好調時には積

極的な設備投資が行われる一方、景気が悪化した局面や、収益が落ち込んだ場面においては、

必要な設備投資が見送られ、設備の更新が滞る傾向が強いことが推察される。 

 
13ＪＩＰデータベースの詳細については深尾ほか（2021）を参照。2021年以降のデータについては、国民

経済計算のデータを用いて延伸している。 
14 ここでは特徴的な業種をピックアップして示した。他の業種については、付図３－４を参照。なお、業

種ごとに設備更新サイクルの長さに違いがあるため、ビンテージの水準同士を業種間で比べて設備投資動

向を論じることはやや妥当性を欠く可能性がある。一方、ビンテージの動き（長期化傾向か否か）を比較

することは可能だと考えられる。 

第３－２－10図　資本のビンテージ

（備考）１．ＩＭＦ「Capital Investment and Capital Stock Dataset」、OECD Data Explorerにより作成。

２．内閣府（2023）と同様の手法により、1970年末のビンテージを各国一律に8.2年と仮定して算出。2020年以

降は、資本減耗率一定の仮定を置いて計算。なお、各国の資本ビンテージが1970年時点で同一としている

こと、各年tの除却・減耗を(t-1)年からt年への資本ストックの増分からt年の設備投資額を除く形で間接

的に算出したこと等、試算においていくつかの仮定を置いている点には留意が必要。詳細は付注３－３を

参照。
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 こうした観察を踏まえると、マクロでみたビンテージがほとんど一貫して上昇傾向にある

中にあっても、産業ごとにビンテージの推移を決定している要因は様々であることがわかる。

ビンテージが一貫して上昇傾向にある産業は、すう勢的に設備投資が不足傾向にあると考え

られる。公共的な性格の強いインフラ産業においても少なからずこうした傾向がみられるが、

社会・経済活動の基盤を維持するためにも、長期的な視野の下で設備投資を促す取組を進め

ていく必要があろう。一方、不況期に投資が停滞し、ビンテージが長期化する傾向がある産

業は、好況期においては自律的に投資が拡大しやすいと考えられる一方、不況期には投資が

遅れ、競争力の低下等につながる恐れがある。したがって、不況時に産業全体で設備投資が

過度に抑制されないような施策が、我が国経済の成長力の維持・向上にとって重要となると

考えられる。 

 コラム３－５で分析するように、資本のビンテージが古くなると、資本の質が低下し、生

産性を損ねる恐れがある。各々の産業の特性に応じて設備投資を促進していくことが重要で

ある。 

 

第３－２－11図　資本のビンテージ（業種別）

（１）インフラ産業 （２）素材業種
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コラム３－５ 資本の質とビンテージ 

 

 本項の冒頭で、資本のビンテージが古くなると、その資本がもたらす生産性は低くなる

と述べたが、このことについてデータを用いて確認しよう。ＪＩＰデータベースには、資

本ストックが提供する資本サービス（直観的には、生産のために資本がどれだけ役に立っ

たかを示す。）とともに、資本サービスと資本ストックの比を指数化した資本の質指数の

データが整備されている。これを基に、各業種の資本のビンテージの変化と、資本の質指

数の変化を平面にプロットしたものがコラム３－５図である。資本サービスは、定義上、

償却率が高い資本財のシェアが大きいほど高いことから、ビンテージが高まれば、資本の

質指数は低下すると考えられるが、実際、業種ごとにばらつきはあるものの、そうした傾

向がみられることが確かめられる。 

 

（３）加工業種 （４）非製造業
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（備考）１．RIETI「JIPデータベース2023」、内閣府「国民経済計算」を基に推計。

２. 2021年以降は、ＳＮＡのデータを用いて延伸している。

３．詳細は付注３－３を参照。
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３．資本ストックの蓄積を進めていくために 

 

 ここまで、企業のバランスシートを金融・実物の両面からみることで、我が国企業が設備

投資を進め、経済全体における資本ストックの蓄積を実現していくための課題を分析してき

た。本節の最後に、これらとは別に足元で注目される二つの論点、すなわち金利上昇と中東

情勢が設備投資に影響を与えないかという点について考察する。 

 

（調達金利は上昇しているが、金融環境は依然緩和的、ただし先行きには留意） 

 第１章でも取り上げたように、直近では各種の金利は上昇傾向にあり、企業の調達金利に

ついてみても、2024 年頃から上昇している（第３－２－12 図（１））。しかしながら、企業

の予想物価上昇率を差し引いた実質金利をみると、企業の調達金利は現在もなおマイナス圏

内にあり、長期的にみても低い水準にあるといえる（第３－２－12 図（２））。実質金利が

低い水準で維持されているのは、前掲３－１－15 図でみたように、企業の予想物価上昇率

が上昇した効果が大きい。すなわち、予想物価上昇率が高まらなかった場合と比べて、金融

環境は緩和的な状態が維持されているとみることができる。こうしたことを踏まえると、足

元では名目金利は上昇してきているものの、我が国経済を取り巻く金融環境は緩和的な状態

にあるとみられる（前掲第１－２－９図（２））。実際、直近の動向をみても、金融環境によ

る要因が企業の設備投資を抑制している様子はみられず、企業の設備投資意欲は堅調に推移

している（前掲第１－２－11図、第１－２－12図）。 

コラム３－５図　資本の質とビンテージの関係
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（備考）１．RIETI「JIPデータベース2023」により作成。

２．資本の質指数は高いほど資本サービスが優れていることを示す。ドットは各々の業種。図中の線は回帰直

線で、傾きは-0.029（符号は１％有意）。
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 次に、金利上昇が企業のバランスシートに与える影響についてもみてみよう。前掲第３－

２－６図～第３－２－９図で用いたデータによって、この間の預金金利・借入金利の変化が

中小企業の収支にどの程度の影響を与えるか、分布を示したものが第３－２－13 図である。

これをみると、一部の企業においては金利上昇が収益に対する相応の下押しになるものの、

多くの企業にとっては収益への影響は軽微なものにとどまることが見込まれる。 

 なお、ここでの分析では、借入金利については前掲第３－２－12 図のデータ等を基に

１％ポイント上昇、預金金利については大手銀行の公表情報等を参考に 0.4％ポイント上昇

すると仮定して試算したが、金利変動を全企業に対して一律と仮定しており、個別企業が直

面するスプレッドは考慮できていないこと、バランスシートのデータは 2023 年度のもので

あること等には留意が必要である。 

 

 

 

第３－２－12図　企業の調達金利

（１）銀行貸出・社債金利の推移 （２）実質調達金利の推移

（備考）１．日本銀行「貸出約定平均金利」、Bloombergにより作成。

２．（２）は、（１）の国内銀行・総合・新規貸出金利 から前掲第３－１－15図（１）の５年先予想物価上昇

率を差し引いて算出。
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 ただし、先行きには注意すべき点もある。現在は、やや高めの予想物価上昇率の下で実質

ベースの調達金利は低く抑えられているが、物価が２％近傍に落ち着き、その上で（名目）

金利が上昇を続けると、実質金利は相応に上昇する可能性がある。また、金融機関の貸出運

営スタンスは引き続き積極的ではあるものの、その程度が従来と比べてさほどでもなくなっ

ている様子もみられる（第３－２－14図（１））。 

なお、これまでの統計データを基に、簡単なＶＡＲモデル15 によって試算すると、貸出金

利をピークにおいて 0.25％ポイント上昇させるような金利上昇ショックは、設備投資の伸

びを押し下げ（モデル上は２・４四半期後に有意）、その幅は最大で 0.36％ポイントであっ

た（第３－２－14 図（２））。ただし、我が国経済は長きにわたって名目短期金利が０％近

傍で推移する状態に置かれてきており、久しぶりに経験する金利上昇が過去の経験とは異な

る影響を及ぼす可能性には留意すべきであろう。一方、北・直野（2026）や平田ほか（2025）

は、最近の我が国企業が金利変動の影響を受けにくくなっている可能性を示唆している。こ

のように、金利変動がもたらす影響については不確実性が大きいが、いずれにしても、今後

の金融環境の変化と経済への波及を注意深く観察していくことが必要である。 

 
15 第３－２－14図（２）と第３－２－15図のＶＡＲモデルに用いる変数については、Hirakata et 

al.(2019)の定式化を参考にした。 

第３－２－13図　金利上昇が中小企業の収支に与える影響（分布）

（備考）１．中小企業庁「中小企業実態基本調査」の調査票を独自集計し作成。

２．借入金利が１％ポイント、預金金利が0.4％ポイント上昇したとの仮定のもと、各社の収支の変動を売上

高対比で算出し、その分布を表示。集計の詳細は付注３－１を参照。
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（中東情勢の緊迫化が設備投資に与える影響には様々な経路がありうる） 

 次に、昨今の中東情勢の緊迫化が設備投資に与える影響についてみてみよう。まず、中東

情勢の緊迫化を供給制約ショック16ととらえ、前掲第３－２－14 図（２）で用いた枠組みと

類似のシンプルなＶＡＲモデルによって分析したところ、必ずしも情勢の緊迫化（供給制約

の強まり）が設備投資を下押しするとの明確な傾向はうかがわれない（第３－２－15 図

（１））。一方、中東情勢の影響が不確実性の拡大を通じて企業の行動を慎重化しうるとの観

点から、不確実性が設備投資に与える影響を同様のＶＡＲモデルによって分析したところ、

不確実性の上昇が設備投資を下押しする傾向が確認できる（第３－２－15 図（２））。前者

の結果からは、６月の米国・イラン間の停戦合意によって事態が収束に向かうなどして、今

般の中東情勢の緊迫化が一時的な供給制約にとどまるのであれば、設備投資には深刻な影響

をもたらさずに済むと考えられる。一方、後者の結果からは、両国間の交渉が難航したり、

ホルムズ海峡の通行の回復に時間を要したりするなど、先行きが見通せない状況が長く続け

ば、企業の設備投資意欲に一定の影響を与える可能性もあることが示唆される。 

 
16 供給制約が我が国経済に及ぼす影響については、安達ほか（2026）が物価等への影響を包括的に調べて

いる。 

第３－２－14図　最近の金融環境の変化

（１）金融機関の貸出運営スタンス （２）貸出金利上昇が設備投資に与える影響

（備考）１．日本銀行「主要銀行貸出動向アンケート調査」、「貸出約定平均金利」、内閣府「国民経済計算」、「Ｇ

ＤＰギャップ」により作成。

２．（１）は、（「積極化」とした回答金融機関構成比＋0.5×「やや積極化」とした回答金融機関構成比）－

（「慎重化」とした回答金融機関構成比＋0.5×「やや慎重化」とした回答金融機関構成比）により算

出。

３．（２）は、金利（潜在成長率等で調整したもの）、輸出（季節調整済前期比）、設備投資（同）の３変数

ＶＡＲモデル。貸出金利がピーク時（５四半期先）に0.25％ポイント上昇する規模のショックに対する設

備投資のインパルス応答を示す。点線はブートストラップ法により計算した90％信頼区間。詳細は付注３

－４を参照。
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 くわえて、中東情勢の緊迫化が長期に及んだ場合は、設備投資への影響が非線形的に大き

くなる可能性もある。前項でも参照した内閣府調査によると、企業が業績に対するリスクと

して重視している項目として、原材料等の不足・価格高騰は国内景気の減速などと並んで上

位に位置している（第３－２－16図（１））。本調査の調査期間は本年２月27日～３月13日

であり、２月末以降の中東情勢の変化は回答に十分織り込まれていない可能性が高いが17 、

それであっても原材料等の不足・価格高騰が事業に対する大きなリスクとして懸念されてい

る点は注目すべきであろう。また、他のアンケート調査では、紛争が長期化した場合、経営

計画を見直す可能性があるとする企業が、長引く期間に応じて徐々に増加するとの結果が得

られている（第３－２－16 図（２）、（３））。こうしたことは、中東情勢緊迫化の影響が長

期間継続した場合は、企業業績の悪化等を通じて設備投資を下押しする可能性もあることを

示唆している。もちろん、この他にも、第１章でも触れたとおり、交易条件の悪化等を通じ

て国内景気に下押し圧力がかかる、設備の導入・維持のために必要な資材の調達に時間を要

するといった要因も、設備投資に影響する可能性がある点に注意が必要である。 

 
17 実際、第３－２－16図（１）のとおり、戦争・紛争をリスクに挙げる回答はさほど多くなかった（ただ

し、戦争・紛争のリスクを、それに起因する原材料等の不足・高騰リスクとしてとらえて回答している先

が存在する可能性は考えられる。）。また、金利上昇についてはリスクに挙げる回答はそれほど多くなく、

金利上昇が企業行動に与える影響は判断できない結果となっている。このほか、回答の多かった人手不足

については次節で扱う。 

第３－２－15図　供給不足・不確実性が設備投資に与える影響

（１）供給ショックが設備投資に与える影響 （２）不確実性ショックが設備投資に与える影響

（備考）１．Caldara et al.(2025)、Saxegaard et al.(2022)、内閣府「国民経済計算」により作成。

２．（１）／（２）は、供給不足指数／不確実性指数、輸出（季節調整済前期比）、設備投資（同）による３

変数ＶＡＲモデル。（１）、（２）は、それぞれ供給不足指数／不確実性指数が１標準偏差上昇する

ショック（供給不足が深刻化／不確実性が上昇するショックを示す）に対する設備投資のインパルス応答

を示す。点線はブートストラップ法により計算した90％信頼区間。なお、供給不足指数、不確実性指数は、

それぞれ供給制約や不確実性に関する報道記事の多寡をベースに作成されたもの。詳細は付注３－４を参

照。
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（長期的な成長力を維持するためには、設備投資の促進が重要） 

 ここまで、本節では、先行きの設備投資に影響をもたらす可能性がある二つの要素、金利

第３－２－16図　中東紛争及び原油価格高騰等に関する企業のマインド

（１）事業にとってのリスク要因
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（備考）１．（１）は内閣府「生産性向上に向けた取組に関する企業動向調査」、（２）は東京商工リサーチ「2026年４月

「中東情勢」に関するアンケート調査 （2026年３月31日～４月７日実施）」、（３）は帝国データバンク

「中東情勢による原油価格高騰・供給不安の影響アンケート（2026年４月３日～４月７日実施）」により作成。

２．（１）は事業リスクを最大３つまで、１位～３位までの順位をつけて回答する形式。

３．（１）の調査時点は2026年２月、（２）の調査期間は2026年３月31日～４月７日、（３）の調査期間は2026年

４月３日～４月７日。
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上昇と中東情勢について点検した。金利上昇については、実質金利が低い水準にあることな

どからみれば、現状の影響は大きくはないと考えられるが、今後の金融環境に変化がないか

は丁寧に確認していく必要がある。中東情勢については、６月の米国・イラン間の停戦合意

によって前向きな動きがみられつつあるとはいえ、事態が長期化すると、設備投資を下押し

する可能性も高まると考えられる。また、その影響の波及にもいくつかの経路があり得るた

め、経済全体に変調が生じていないかを俯瞰的に点検しつつ、企業行動の変化を注視してい

く必要があろう。 

 ただし、我が国経済においては、中東情勢のような外的ショックの有無にかかわらず、成

長型の経済構造に向けて、将来の成長のために必要となる設備投資を力強く実行していくこ

とが喫緊の課題である。資本ストックの蓄積が着実に進展するよう、官民連携の下で成長分

野を見極め、国内投資の選択と集中を果断に進めていくことが重要であると考えられる。   
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