
１． バーナンキの「過剰貯蓄」説

過剰貯蓄の議論の出発点は２００５年３月１０日のベン・S・バーナンキ

（当時は米連邦準備制度理事会 FRB 理事でプリンストン大学教授 ２００６年２月に

FRB 議長に就任）のバージニア州リッチモンドでの講演『地球規模の過剰

貯蓄 (Global Saving Glut) と米国の経常収支赤字』だった (Bernanke, 2005)。

バーナンキはここで，米国の経常収支赤字が世界的な過剰貯蓄により支え

られていることを示した。そして米国の経常収支赤字問題は米国国内の努

力だけでは解決しないのであって，米国への過剰貯蓄資金の流れをとくに

途上国への投資に向かわせることが重要であることを指摘した。この演説

はネットを通じて世界に向けて発信され，バーナンキのグローバルな発想

は世界に深い感銘を与え，バーナンキに対する国際的評価を高めた。

これに対して JP モルガン調査部（ロンドン）の Loeys たちは，G6先進

国の企業が前例のない規模で貯蓄を加速したことがむしろ注目されるべき

であることを訴える論文「企業が地球規模の過剰貯蓄を推し進めている
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(Corporates are driving the global saving glut)」を２００５年６月２４日付けで発表

した (Loeys et. al, 2005)。

バーナンキ演説も，先進国の過剰貯蓄について言及はしている。しかし

演説全体の構成は，途上国・新興国の経常収支黒字化に力点がある。たと

えば冒頭（表１―１）で，１９９６年と２００３年とを比較して，途上国や新興国が

経常収支赤字から経常収支黒字に（８８０億ドルの赤字が２，０５０億ドルの黒字に

ネットで２，９３０億ドル）変化する中で，アメリカの経常収支赤字が１，２００億

ドルから５，３００億ドルへ４，１００億ドル拡大したが，そのうち先進諸国の黒

字で相殺されたのは約２２０億ドルに過ぎなかったと述べている。聴衆に与

える印象としてバーナンキ演説は途上国・新興国の経常収支黒字化に力点

を置くものだった。

他方，JP モルガンの Loeys たちは，同じく冒頭（表１―２）で２０００年と

２００４年とを比較して，途上国の貯蓄超過２，０８０億ドルに対し G6の企業

表１―１ 経常収支の比較 １９９６年と２００３年 （１０億ドル）

１９９６ ２００３

先進工業国 ４６．２ ―３４２．３

合衆国 ―１２０．２ ―５３０．７

日本 ６５．４ １３８．２

ユーロ地域 ８８．５ ２４．９

その他 １２．５ ２５．３

途上国・地域 ―８７．５ ２０５．０

アジア ―４０．８ １４８．３

ラテンアメリカ ―３９．１ ３．８

中東とアフリカ ５．９ ４７．８

東欧と旧ソ連 ―１３．５ ５．１

統計上の不一致 ４１．３ １３７．２

資料：Bernanke, 2005掲載の表から主な数字を抜粋

成城・経済研究 第１８２号 （２００８年１１月）

― ―５８



部門の貯蓄超過は１兆９１０億ドルに達したとした。そして G6の企業部門

の過剰貯蓄は途上国全体の過剰貯蓄の５倍に達すると述べた。これは明ら

かにバーナンキ演説を批判して，地球規模の過剰貯蓄の主たる原因は，先

進国の企業部門の過剰貯蓄にあると主張しているのである。

またこのような過剰貯蓄は，先進諸国における株式市場のバブルや，途

上国への行き過ぎた資本輸出，こうした行き過ぎからの是正 (response to

earlier excess) として生じているとしている。そしてこの過剰貯蓄が，先進

諸国の現在の低成長や低金利の原因になっているともしている。

この Loeys たちの論文は，ロンドンエコノミストの人気コラム (Finance

and Economics) が取り上げたこと (Economist, 2005) で，世界中の経済学者

たちに反響を呼んだ。私自身も３年前にこのエコノミストの記事を読んで

以来，この興味深い問題を考察する機会を今日まで待っていたのである。

ロンドンエコノミストはそこで新たな問題提起を行った。JP モルガン

のレポート（Loeys たち）は，企業の行動は借入をするノーマルな形に間

もなく戻るとしている。しかし先進諸国といっても異なる経済状態にある

企業が，ほぼ同じように，過剰貯蓄になり，債務の返済に努め自社株を買

表１―２ 財務状況（＝粗貯蓄―粗投資）の変化 （１０億ドル）

１９９６年から２０００年の変化 ２０００年から２００４年の変化

G6 ―３７１ ―１３７

法人 ―７３０ １０９１

家計 ―３２３ ―２４６

政府 ６８１ ―９８２

新興経済 ２１７ ２０８

アジア １２６ １０７

ラテンアメリカ ―９ ６４

中東 ５９ ４３

資料：Loeys et. al, 2005
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い戻し，現金を積み上げる行動をとっている（それはなぜだろうか）。もし

借入行動に戻らないとしたらどうなるだろうか。たとえば企業経営者が現

在の消費ブームの基礎が住宅価格上昇という危うい基礎の上にあることに

気付いたら，彼らは投資を避けるだろう。その先にあるのは，低成長 (weak

growth) あるいはケインズ経済学が必要とされる時代（＝大不況の時代）で

はないだろうかと。

これは２００５年の指摘である。サブプライム問題が露呈し住宅価格が暴

落している２００８年夏の今，私たちはこの指摘の意味を深く考える必要が

ある。

２． 現金保有比率と過剰貯蓄，内部資金

２００５年のロンドンエコノミストは，つぎのような問題を提起したこと

になるのではないか。１９９０年代後半から２０００年代にかけて先進国の企業

が過剰貯蓄をしたのは一過性の行動なのか。あるいはそうではないのか。

注目されるのは，さまざまな経済状態にある先進国で一様に企業が過剰貯

蓄に走ったのはなぜかということである。これは先進諸国に共通のなんら

かの事情が，企業をして過剰貯蓄に走らせたのではないか。

２００６年４月に公表された IMF の世界経済報告 World Economic Out-

look の第４章で Cardarelli はまさにこの問題に取り組んでいる。

Cardarelli は，２００３－２００４年の G7企業部門の金融資産の蓄積は，同期

間の途上国・地域の経常収支余剰の２倍以上だったとして，先進国の企業

部門の過剰貯蓄が，地球規模の過剰貯蓄の決定的要因 (key factor) だとい

う J. P. モルガンの Loyes たちのレポートをそのまま引用している (Card-

arelli, 135)。

Cardarelli はいくつか興味深い論点を提起しているので紹介する。

その一つは資本財価格が名目で下がったために，名目上の資本支出額が

小さくなったその影響が大きいというのである (Do, 141-142)。
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もう一つは，先進国の企業の投資というものが先進国内での設備投資で

はなく，海外での既存あるいは新規の固定資産の取得という形をとるよう

になっている。そのことが国内投資の低さに影響しているのではないかと

いう指摘である (Do, 147)。

さらに年金の支払い債務を抱える企業は，より高い現金水準を必要とす

ることがあるという興味深い指摘もある。具体的には企業年金基金が年金

支払債務に比べて不足する事態に陥るとこの不足を解消するための拠出に

備えて，一時的に高い現金水準になる (Do, 150-151)。

いずれも興味深い指摘なのだが，以上の論点は，ほかの論者により十分

な検証をまだ受けていないし，私自身検証の用意がない。そこで今回は紹

介だけにとどめるが，いずれ検討を加えたい。Cardarelli の記述の中で利

用するのは以下の回帰分析の結果の部分から，無形資産の重要性を指摘し

たところだけする。

それによると２００１－２００４年について回帰分析したところ，売上高の不

安定さ，産業における無形資産の比率，期待収益の高さの代理変数として

のトービンの q（資産の更新費用に対する企業の市場価値の倍率）の３つがい

ずれも高いほど，現金比率（資産に占める現金の比率）が高くなることが検

証された (Do, 149-150)。

ここで無形資産が注目されている。無形資産の比率が高い企業は，無形

資産が担保とならず価値が不安定な資産であるため，外部金融コストが高

い。そこでこのような企業は外部環境の変化に備えて現金比率を高めよう

とする (Do, 149)。現実に IT 産業など特定産業のキャッシュの蓄積がほか

の産業に比べて格段に大きい (Do, 148)。また G7の５，８００ほどの企業の分

析結果では，２００１年から２００４年までの平均値では，現金蓄積の４３％を

売上高上位の１０３社で占めている (Do, 148-149)。つまり IT 系の大企業が

キャッシュの増加のかなりの部分を説明することが示唆されている。

この記述の中で，先進国に共通して生じている産業構造の変化（無形資
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産の増加）が，従来に比べてより高い現金比率をもたらすのではないかと

いう問題提起は重要である。

知的財産が大きな役割を果たす現代の産業では内部金融化が進み現金比

率が高まることについては医薬品会社 Pfizer の財務担当重役だった

Passov がハーバードビジネスレビューに寄せた有名な論文があるが，

Cardarelli はこの Passov 論文を引用している (Do, 149)。

Passov (2003) は，知的資産（無形資産）ベースの企業 knowledge-based

corporation の Pfizer のような企業が，そうでない企業に比べて高い現金

比率を持っている理由として，無形資産の価値はその会社自身によってこ

そよく理解される性格があること（Passov は言葉として使っていないがいわ

ゆる情報の非対称性である），その無形資産（特許など知的財産権）を形成する

研究開発は企業のキャッシュフローと無関係に実施を迫られること，した

がって知的資産ベースの企業は，そうでない企業に比べて財務上の困窮

financial distress にはるかに弱いことなどを指摘している。

Passov=Cardarelli の指摘からは，医薬品や IT 産業などでは，資産や

売上高に比した現金比率がほかの産業より高くなることが予想される。表

２―１は，日本の上場企業（３月期決算）についての，手元資金超過額（ネッ

トキャッシュ）上位１２位企業を過去３年間についてみたものである。確か

に製薬会社や IT 企業の大手が上位に名前を連ねている。手元資金超過額

というのは，現預金から有利子負債を引いた残額の大きさで，この金額が

プラスの企業は，借金をしなくても経営が成り立つという意味で実質無借

金企業と呼ばれることもある。必要資金は内部資金で賄える貯蓄過剰状態

にある。

先進国から途上国への直接投資の増加も，個々の企業レベルでは，投資

に備えた資金を現金の形で保有するという形で現金比率の上昇につながる

可能性がある。Forley et. al (2007) は，グローバル企業（多国籍企業）では，

本国での課税を回避する（あるいは遅らせる）ために海外にキャッシュを積
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み上げる傾向がある，また同じ海外なら低率課税の国でキャッシュを積み

上げる傾向があるとしている。多国籍企業の存在と増加は，先進国企業部

門のキャッシュフロー水準を高めることになるのではないか。

しかしこの過剰貯蓄につながる企業行動は，企業金融論研究者を苛立た

せることになった。というのは Jensen (1986) が説明したフリーキャッシ

ュフロー仮説 (free cash flow hypothesis: FCFH) が研究者の間では広く信じ

られており，過剰貯蓄はそれに反した動きに見えたからである。Jensen

は，自らの自由になるキャッシュを得た経営者は，それを浪費するか，効

率よりは規模の拡大を優先した不効率な投資を行いがちだと説いた。この

仮説からすれば，フリーキャッシュフローは，効率的に投資する先がない

なら配当なり自社株買いなどの形で株主に還元されるべき存在だった（こ

表２―１ 手元資金超過額（ネットキャッシュ）ランキング（２００５－２００７年度）

２００５年度 金額 ２００６年度 金額 ２００７年度 金額

１ 武田 １８，５１０ １ 武田 １７，９５０ １ 武田 １６，８１６

２ 松下 １１，３１２ ２ キヤノン １１，３４９ ２ 任天堂 １２，５２３

３ キヤノン ９，７２９ ３ 松下 １１，０５３ ３ 松下 ９，４７３

４ 任天堂 ８，７６３ ４ 任天堂 １０，７８２ ４ 京セラ ５，７６０

５ JT ６，８３０ ５ JT ９，１４５ ５ 第一三共 ５，７４０

６ アステラス ６，２２４ ６ 第一三共 ５，９６４ ６ ファナック ５，６６２

７ 第一三共 ４，８１５ ７ アステラス ５，０６１ ７ アステラス ５，４２１

８ ファナック ４，７１５ ８ ファナック ４，９５８ ８ ソニー ４，２９９

９ 村田製 ４，３０４ ９ 信越化 ４，５８９ ９ 信越化 ３，６７８

１０信越化 ３，５６８ １０村田製 ４，１４３ １０ローム ３，６１３

１１ローム ３，５００ １１ローム ３，８６７ １１村田製 ３，３６５

１２ TDK ２，３２２ １２ TDK ２，８６２ １２ SANKYO ２，５９３

資料：日本経済新聞２００６年７月１１日；２００７年６月１５日；２００８年６月２５日。
対象：３月期決算の上場会社 単位：億円
手元資金超過額＝（現預金＋有価証券）－有利子負債
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れは経営者が株主利益をいかに代理できるかというエージェンシー問題 agency

problem でもある）。Shleifer, Vishny (1989) は，手元資金による投資は経営

者自らの保身のための投資になりがちであるために，株主からみて割高な

（言い換えれば不効率な）投資になると説明している。

このような FCFH からすると，経営者は過剰貯蓄を株主に還元すべき

であり，過剰貯蓄の水準を上げる行為は理解できないことだった。そこで

当然なぜこのような事態が生じているかに企業金融論研究者の関心は向か

い，多数の文献が生み出されている。

なお企業金融論ではこの問題は現金保有 cash holdings の問題として取

り上げられることが多い。そもそも過剰貯蓄 (saving glut) という表現は

Bernanke (2005) に始まる。高水準の現金保有 (cash holdings) と過剰貯蓄と

は厳密には同じではないが，裏表の問題である。

というのも過剰貯蓄は貯蓄が投資を上回る状況であるが，それは個々の

企業では，貯蓄が内部の資金需要を超過する限り，しばしば現金保有（流

動性資産を含む）の増加として現れるからである。その超過は，収益力の

水準が高いという理由からも，なんらかの理由で投資水準が低いという理

由からも導ける。

もちろん現金の保有動機には，日々の支払資金（運転資金など）の必要

性など，貯蓄―投資の決定とは全く別の目的がある。現金を入手するため

のコスト（取引費用 transaction cost）が存在する限り，企業は日々の支払資

金を内部資金 (internal funds) で賄おうとするはずである。つまり現金保有

は資金ニーズのひとつの形態。その資金源の選択として内部資金がある。

視点をかえて内部資金がそもそもどのような形で存在しているかを考え

ると，その形態は手元の現金である。つまり手元の現金水準を上げるとい

うことは，内部資金に依存するための準備でもある。高い現金比率の問題

は，過剰貯蓄問題とも資金調達で内部資金を選択するという問題とも重な

るのである（図２―１）。
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周知のように資金コストの差から調達手段の間に序列があるという考え

方は，financial hierarchy とか pecking order と呼ばれている。また取引

費用が発生する理由付けとしては，貸し手と借り手の間の情報の非対称性

information asymmetry から説明することが一般的になってきている。

さらに見方を変えると現金保有は資産を現金形態で維持したいという動

機による。しかし現金保有したいというのは資金ニーズの一つ。ただそれ

だけにとどまらない。逆に一般的に内部資金を使いたいというとき，その

目に見える形としては企業が保有する現預金（それに短期有価証券など）が

ある。現金保有と内部資金というこの２つの選択問題は重なっており区別

することは実際にはかなりむつかしい。

以上のように過剰貯蓄―現金保有―内部資金の問題は複雑に絡み合って

いる。

現金保有（あるいは内部金融）の決定要因については，すでに先行研究

（Kim et. al, 1998; Opler et. al, 1999など；日本語文献としては福田 2006；砂川

2006など）で洗い出しが進んでいる。その成果によれば，現金保有（ある

いは内部金融）を高める要因には以下がある。

〇取引費用が高くなること（外部金融のコストが高くなること）

外部金融の取引コストが高くなること（取引費用・交渉費用・売却費

用など）

資金の出し手との間の情報の非対称性が高まること

〇保有コストが低下すること

図２―１ 現金保有比率―過剰貯蓄―内部金融の連鎖

⇔ 現金支払準備

現金保有比率の上昇 ⇔ 貯蓄に対する投資の過少（過剰貯蓄）

⇔ 内部資金の増加の表れ（余裕資金・予備資金）

注：現金保有比率上昇問題は在庫における意図した在庫，意図せざる在庫の増加問題とよく
似ている。
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流動性資産の収益率が上がること

管理について規模の経済性が高まること

○代替手段の確保がむつかしくなること

○現金サイクルが長くなること（在庫の回転率が低くなること）

○将来の収益機会が増加すること

○リスクヘッジ手段のコストが高くなることあるいは限られること

○キャッシュフローが不安定になること

○経営者が市場による規律を避けようとすること

逆に現金保有（内部金融）を低める要因に以下がある。

○取引費用が低くなること（外部金融のコストが低くなること）

○保有コストが高くなること（流動資産の収益率が低くなることなど）

○代替手段の確保が容易になること

高い格付けを得られるようになること

融資枠が容易にえられるようになること

資産を容易に流動化できるようになること

○現金サイクルが短くなること（在庫の回転率が高くなること）

○将来の収益機会が小さくなること

○キャッシュフローが安定的になること

○財務的に困窮していること

見られるように外部資金を入手することに取引費用が存在するときに，

取引費用を最小化するために現金（内部資金）を保有する動機が生まれる。

このほかにも列挙したような要素が，現金保有水準に影響すると思われる。

しかし代替手段の確保に見られるように，金融制度の発展が市場の効率を

高める方向に進むものだと考えると，現金保有水準は次第に低くなるのが

自然にみえる。

それにも関らず，現金保有水準が高くなっているとすれば，それはなぜ

なのだろうか。現金保有水準の上昇は金融技術の発展（＝現金を節約する手
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段，あるいはさまざまなリスクヘッジ手段が発達して入手可能になること）を考

えると paradoxical である (Bates et al, 2006, 3)。

企業における保有現金比率の上昇は，すでに述べたように今日の企業金

融論の基本的な仮説の一つである FCFH と矛盾することに加えて，金融

技術の発展の方向とも矛盾している。こうした点から現金比率上昇は，多

大な関心を集めることになったのである（図２―２）。

日米の現金比率の計測例を表２―２に掲げる。日本については現金の内容

を現預金に限ると１９９７年を底にした上昇傾向が認められる。ただし現預

金に短期有価証券を加えたものを現金と定義すると２００１年まではむしろ

下落でそこからようやく上昇に転じている。おそらく１９９０年代の日本企

業はキャッシュを積み上げる余裕はなかった。生み出されたキャッシュは

債務の返済に回された。債務の圧縮が一段落したことが，現金比率の上昇

に示されているのではないか。アメリカについては，現預金に市場性証券

を合計したものの大きさは，計測期間中，増減はあるもののほぼ一貫して

上昇している。

企業を取り巻く経営環境は変化を続けるから，先進国の企業部門が今後

も過剰貯蓄を続けるかどうかは，つまり今後も恒常的に過剰貯蓄を続ける

かはわからないと言った方が安全だろう。しかしそれと同時に，企業が手

元に現金（流動性資産を含む）を保有する傾向が近年高まっていることは認

めてよいように考えられる。

なお，資本主義経済の進展とともに，企業の内部資金の増加がみられる

という仮説は実は経済学の世界では昔から知られている（解説として，鈴木

図２―２ 現金保有比率の上昇が関心を集めた理由

⇔ free cash flow hypothesis との矛盾

現金保有比率の上昇

⇔ 金融の発展方向との自己矛盾 paradox
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2007，鈴木 2008を挙げておく）。また産業構造の変化と資本過剰とを結び付

けて説明するアイディアもこれも以前から知られるところである（解説と

して，熊野 2002，熊野 2008を挙げておく）。

小稿が試みているのは，この問題のささやかではあるが理論的な整理で

ある。海外文献の論点を紹介しつつ，とくに日本に密着して整理すること

で海外文献とはいささか異なる論点も提起している。ではなぜ日本に密着

した整理に意味があるのか。それは投資する以上に貯蓄するという企業行

動が「日本で最も顕著に長く続いた」ことが知られているからである (cf.

表２―２ 日米の現金比率（％）の推移

日 本 N CA1 CA2 アメリカ N ACR MCR ALR

１９９０ １４７６ ０．１８３ ０．２８５ １９９０ ４０４２ ０．１３４１ ０．０６１５ ０．２８１７

１９９１ １４８８ ０．１７０ ０．２６３ １９９１ ４１３７ ０．１５４５ ０．０７２２ ０．２５８９

１９９２ １４９７ ０．１５４ ０．２５４ １９９２ ４３０７ ０．１６２６ ０．０７９１ ０．２４５２

１９９３ １５１６ ０．１４７ ０．２５４ １９９３ ４７１３ ０．１７１３ ０．０８２８ ０．２２４７

１９９４ １５３１ ０．１４６ ０．２４９ １９９４ ４９８５ ０．１５５３ ０．０７０３ ０．２３０４

１９９５ １５６２ ０．１２８ ０．２３１ １９９５ ５１６５ ０．１７０７ ０．０７２４ ０．２２９８

１９９６ １６１３ ０．１１７ ０．２２１ １９９６ ５５６８ ０．１９２６ ０．０８７９ ０．２２１６

１９９７ １６４７ ０．１１３ ０．２０６ １９９７ ５６０５ ０．１９０８ ０．０８９３ ０．２３６１

１９９８ １６８６ ０．１２３ ０．２１０ １９９８ ５２６３ ０．１７８３ ０．０７４８ ０．２９９８

１９９９ １７７５ ０．１３１ ０．２１９ １９９９ ４９７１ ０．１９４３ ０．０７７１ ０．２４７０

２０００ １８８５ ０．１２８ ０．１７８ ２０００ ４９４７ ０．２０８１ ０．０８８４ ０．２４２０

２００１ １９２８ ０．１３６ ０．１６６ ２００１ ４５４０ ０．２１４１ ０．１０７０ ０．２６７６

２００２ １９５１ ０．１４４ ０．１６８ ２００２ ４２３３ ０．２１３９ ０．１１４４ ０．２５８０

２００３ １９６８ ０．１５１ ０．１７４ ２００３ ３９９２ ０．２２６７ ０．１３３２ ０．２３４６

資料：日本は砂川ほか (2006) の表２より抜粋。アメリカは Bates ほか (2006) の表１より
抜粋。N はサンプル数。CA1は現預金／（総資産―現預金）。CA2は（現預金＋短
期有価証券）／（総資産―現預金―短期有価証券）。ACR は現金比率の平均値。現金
比率＝（現金＋市場性有価証券）／総資産。MCR は CR の中央値。ALR は負債比
率の平均値。負債比率＝負債／総資産。日本の対象は東証１部と２部の上場企業。
アメリカの対象は上場企業。
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Beddoes, 2005)。

３． 低成長への移行問題

近年，日本の企業経営の判断基準が大きく変化したされている。

その背景としてよく指摘されるのは，上場会社の株式保有構造の変化で

ある（表３―１）。バブル経済の崩壊過程である１９９０年代に，上場会社の投

資部門別保有比率は，事業法人や銀行による保有分（その多くは持ち合い

cross share holding or mutual share holding による政策保有分）が減少した。こ

れに対して増えたのは，外国人保有の分と金融機関の中でも信託銀行名義

分など主として機関投資家 (institutional investors) といわれるものの保有分

である。

こうした保有構造の変化とまさに並行して，近年行われた２つのアンケ

ート調査（表３―２―１と表３―２―２）は，経営判断基準に大きな変化が生じたこ

とを確認している。旧労働省企業経営・雇用慣行研究会（1999 対象：従

業員１，０００人以上の大企業２，３７０社 回答４５０社）や労働政策研究・研修機構

（2006 対象：東京・大阪・名古屋の一部・二部上場企業２，５３１社 回答６９０社）

表３―１ 投資部門別株式保有比率（％）の推移

年度 １９７５ １９８０ １９８５ １９９０ １９９５ ２０００ ２００５ ２００６ ２００７

事業法人等 ２７．０ ２６．２ ２８．８ ３０．１ ２７．２ ２１．８ ２１．１ ２０．７ ２１．３

都銀・地銀等 １９．０ １９．９ ２０．９ １５．７ １５．１ １０．１ ４．７ ４．６ ４．７

生命保険会社 １０．２ １１．５ １２．３ １２．０ １１．１ ８．２ ５．３ ５．４ ５．５

損害保険会社 ４．４ ４．６ ４．１ ３．９ ３．６ ２．７ ２．１ ２．２ ２．２

信託銀行 ＊ ＊ ＊ ９．８ １０．３ １７．４ １８．４ １７．９ １７．５

外国人 ３．６ ５．８ ７．０ ４．７ １０．５ １８．８ ２６．７ ２８．０ ２７．６

その他（個人等） ３５．８ ３２．０ ２６．９ ２３．８ ２２．２ ２１．０ ２１．７ ２１．２ ２１．２

資料：東京証券取引所『平成１９年度株式分布状況調査』２００８年６月１８日
注：＊１９８５年度以前は都銀・地銀等に信託銀行含む
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のアンケート調査が示すところでは，売上高や市場シェアなど規模に係る

指標に比べて，営業利益・経常利益など収益力に係る指標が評価されるよ

うに変化している。

こうした経営判断基準の変化は，おそらく株式保有構造の変化を反映し

ているのだと考えられるが大きな変化だといえる。

日本経済にはもう一つ大きな変化があった。それは人口構成の高齢化だ

（表３―４）。今後は高齢化に加えて人口の減少も見込まれる。

ところで表３―４に経済成長率の推移である表３―３を重ねると，人口の高

表３―２―１ 企業が重視する経営指標（１位とするもの）

２００５年調査
①
規模

②
収益力

③
資産

④
株主資本

⑤
残余利益

⑥
顧客満足度

⑦
その他

これまで ４０．４％ ４６．７％ ３．８％ ４．２％ ０．７％ １．３％ ２．９％

現在 ７．６ ６５．８ ７．１ １１．３ ４．７ １．３ ２．９

これから ６．４ ３４．４ １２．２ １９．６ １４．７ ９．８ ２．９

資料：労働政策研究・研修機構『企業のコーポレート・ガバナンスと CSR（企業の社会的
説明）に関する調査』(2006) 調査２００５年１０月 対象：上場２，５３１社 回答４５０社
１７．８％
① 売上高，市場シェアなど規模の成長性 ② 営業利益，経常利益など収益力
③ ROA など資産活用の効率性 ④ ROE など株主資本の効率性
⑤ EVA，キャッシュフローなど残余利益 ⑥ 顧客満足度

表３―２―２ 企業が重視する経営指標（１位とするもの）

１９９９年調査 これまで重視 これから重視 １９９９年調査 これまで重視 これから重視

売上高 ４７．２％ １２．０％ ROE １．４％ １０．０％

市場シェア ３．０ ２．３ EVA ０．３ ３．３

経常利益 ２７．２ ３０．６ 株価 ０．０ ０．６

営業利益 １０．０ １４．２ その他 ２．２ ４．９

純利益 ７．５ ２０．９

資料：労働省人事労務管理研究会 企業経営・雇用慣行専門委員会中間報告１９９９年６月
調査１９９９年２月－３月 対象：従業員１，０００人以上の大企業２，３７０社 回答６９０社
２９．１％
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齢化とともに日本経済の成長率がダウンしていることが分かる。とすれば

今後，国内市場は長いトレンドでは必ず縮小すると考えられる。

先ほどの規模より収益力を重視するという経営判断の変化は，この市場

の縮小という状況に符応している。企業は，国内市場においては市場の縮

小を前提にした企業行動を取る必要があることを理解するようになったと

考えることはできないだろうか。資産規模を縮小して収益は改善を図ると

いう経営スタイルが，結論として予測されるところである。

実際に観測された企業行動はこの予測と合致している。

法人企業統計による岸野 (2006) の分析は，企業は外部資金抑制をバブ

ル崩壊以降ずっと続けているとしている。①１９８０年代後半のバブル経済

のあと，企業が一貫して外部資金の圧縮を進め９８年以降，財務 CF はマ

イナス（外部への支払超過）を示すようになった，②１９９０年代に非製造業

表３―３ 日本の経済成長率の推移（５年平均）

５年平均 １９７５―７９ １９８０―８４ １９８５―８９ １９９０―９４ １９９５―９９ ２０００―０４

名 目 １０．５％ ６．３％ ５．９％ ３．７％ ０．５％ ０．０％

実 質 ４．５％ ３．１％ ４．５％ ２．２％ ０．８％ １．５％

注）１９７９－１９９４は平成１０年度国民経済計算（確報）より。１９９５－２００４は平成１７年度国
民経済計算（確報）より。それぞれ国内総生産の前年比増減率より算出。

表３―４ 日本の生産年齢人口の推移

年次 １９８０ １９９０ ２０００ ２０１０ ２０２０ ２０３０

総人口 １１７，０６０ １２３，６１１ １２６，９２６ １２７，１７６ １２２，７３５ １１５，２７０

生産年齢人口 ７８，８３５ ８５，９０４ ８６，２２０ ８１，２８５ ７３，６３５ ６７，４０４

同構成比率 ６７．３％ ６９．５％ ６５．８％ ６３．９％ ６０．０％ ５８．５％

老年人口 １０，６４７ １４，８９５ ２２，００５ ２９，４１２ ３５，８９９ ３６，６７０

同構成比率 ９．１％ １２．０％ ２０．１％ ２３．１％ ２９．２％ ３１．８％

注）２０００年までは各年１０月１日現在の国勢調査による。２０１０年以降は国立社会保障人口
問題研究所の推計。人口の単位は１，０００人。生産年齢は１５歳以上６４歳未満。老年は
６５歳以上。
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を中心 CF マージン（＝営業 CF／売上高）の水準は大きく改善した。その

結果，営業 CF 水準は改善。売掛債権や在庫の圧縮と合わせて，CF 創出

が効率化された。③しかし依然として企業は営業 CF に比して投資 CF を

抑制。フリー CF（＝営業 CF＋投資 CF）は９９年度以降プラスになった。

同じく法人企業統計により菊田 (2006) は，CF を経常利益×０．５＋減価

償却費として，企業が稼ぎ出す CF の範囲に設備投資を抑える傾向が，１９９０

年代後半以降，２００２年度まで次第に強まったとしている。

また日本銀行調査統計局 (2005) は，つぎのように述べている。「企業は

ここ数年，バランスシートのスリム化を目指し，非効率な生産設備や遊休

不動産など固定資産を削減するだけでなく，運転資金の圧縮（売上債権の

表３―５ 長短借入（全産業）の推移（１９９７－２００６）

１９９７ １９９８ １９９９ ２０００ ２００１ ２００２ ２００３ ２００４ ２００５ ２００６

短期借入 ―１．９ ―５．４ ―５．８ ―７．４ ―０．４ ―６．３ ―６．１ ―０．８ ３．１ ―９．８

長期借入 ３．４ ７．８ ―１２．８ ―５．８ ―４．１ ―０．９ ―５．２ ３．６ ―５．９ ４．７

資料：財務省「法人企業統計調査」（年次別調査） 前年同期比（％）

表３―６ 自己資本比率（％）の長期推移（１９９７－２００６）

１９９７ １９９８ １９９９ ２０００ ２００１ ２００２ ２００３ ２００４ ２００５ ２００６

大 企 業 ２９．２ ２９．９ ３１．５ ３２．８ ３２．７ ３３．７ ３５．７ ３７．４ ３９．１ ３９．４

全 産 業 １９．９ １９．２ ２２．３ ２５．７ ２５．２ ２７．４ ２８．３ ２９．８ ３０．１ ３２．８

資料：財務省「法人企業統計調査」（年次別調査）

表３―７ エクイティ・ファイナンス EF 額（年）と自己株式取得額（年度）の比較

１９９７ １９９８ １９９９ ２０００ ２００１ ２００２ ２００３ ２００４ ２００５ ２００６

EF 総額 １．５ ２．３ ２．３ ２．４ ２．５ １．６ ２．１ ３．７ ２．６ ４．９

うち国内 ０．７ １．８ １．６ １．９ １．４ ０．８ ０．８ １．９ ２．１ ３．３

自己株式取得 ０．５ ０．４ ０．５ ０．７ １．４ ３．１ ２．５ ２．５ ４．４ ４．０

資料：エクイティ・ファイナンス額は証券業協会調べ 全国公開会社 兆円
自己株式取得額は生命保険協会調べ 東証１部２部上場企業 兆円
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回収早期化，在庫削減等）にも等しく力を注いできた。」（日本銀行 2005，p. 4）

これに収益の改善もあって２００１年度以降，営業 CF が増えたとしている。

一般にこれらの企業行動は１９８０年代後半のバブル経済のあと始末とし

て理解されてきたが，経営判断の基準の変化や日本経済の今後を考えると，

合理的な資産縮小行動を取ったようにも見える。そして結果として日本企

業の資金調達において外部資金の比率が減り，日本の企業金融は１９９０年

代から２０００年代初頭にかけて「内部資金依存型にシフトし」た（渡辺＝吉

野 (2008)，29）されている。

４． 負債拡大の抑制要因

なお外部資金の中で負債資金が拡大しなかった理由としては，同義反復

の恐れをあえておかせば手元金で必要資金をまかなえたことがあった。

住友信託銀行の花田 (2007) は，企業は手許余裕資金を取り崩すことで，

外部資金取り入れが抑制したとしている。花田は借入金利上昇が予想され

るなか，企業は資金コストを削減する手段として，手許余裕資金で借入を

返済。また資金需要（運転資金 投資有価証券 有形固定資産購入）の発生に

対しても手許資金の取り崩しで対応する行動をとったとする（花田 2007，

3-4）。

しばしば外部資金か内部資金かといった分け方をするけれど，内部資金

は実際に目に見える形では手元の余裕資金である。収益が回復するとこの

余裕資金は増加する。花田の指摘は，あたりまえのことを言っているよう

でいて，手元余裕資金から問題を立てている点が，現場の感覚をうかがわ

せる。現金保有の問題とも絡み，奥の深い指摘である。

またさらにここで注目したいのは，近年展開された金融イノベーション

が与えた影響である。私見では，近年の金融イノベーションの過程で導入

されたさまざまな金融商品には，負債を節約する側面があった。それはた

とえば以下のような金融商品である。
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① CMS（キャッシュ・マネジメント・システム）。CMS では，たとえば

各支店・子会社に散在する資金を本社の財務部やグループの金融子

会社に集中させる。集中した資金を社内やグループ会社内で融通す

ることで外部借入が減額される。

② 資産の証券化。証券化により資産を売却。売却収入で負債を返済し

資産を圧縮するなど。

③ 融資枠契約（コミットメント・ライン）。融資枠取得により予備資金

のための借入を圧縮。品川 (2007) も「近年，コミットメント・ラ

インの利用が進み，流動性を確保しつつ，従来の証書貸付に頼って

いた部分の運転資金の借り入れを節約する流れがみられる」ことを

「企業の資金調達には，借入を押し下げる動きがみられる」とし「貸

出の伸び悩みには，企業の資金調達動向の変化も影響している」と

している。

融資枠契約は，様々な必要に備えて予備的に現金を蓄えることを代

替する面がある。

ただしこれらの商品の導入の影響を計量的に把握することは困難である

が，近年の統計を②と③について状況を確認してみよう。

まず②の証券化商品の発行状況は日本証券業協会と全国銀行協会が合同

表４―１ 証券化商品発行額（銘柄数：１件当たり金額）の推移

年度 cf. 公募普通社債 証券化商品 RMBS CMBS

２００４ ５８，９５０（３０７：１９２．０）５２，５４１（２９６：１７７．５）２４，５１７（４６．７％）５，５０４（１０．５％）

２００５ ６９，０４０（３３５：２０６．０）８２，２５９（３１２：２６３．７）４９，２４６（５９．９％）１１，３０７（１３．７％）

２００６ ６８，３００（３３５：２０３．９）９８，３８５（３１４：３１３．３）５１，２１５（５２．１％）１５，０９７（１５．３％）

２００７ ９４，０１０（４２５：２２１．２）６８，１１９（２６１：２６１．０）３２，６２８（４７．９％）１９，０９３（２８．０％）

資料：公募普通社債発行額は公社債発行額（日本証券業協会）から引用したもので概数。
RMBS（住宅ローン担保証券）と CMBS（商業用不動産担保証券）は証券化商品の内
訳であり，金額の後の数値は証券化商品の発行額に占める比率。日証協・全銀協「証
券化市場の動向調査」。金額単位：億円
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で発表する「証券化市場の動向調査」によれば，表４―１の通りである。

２００５－２００６年度という景気が回復した年に発行額が増えており，現在

では，不況期に財務状況が悪化した企業が資金繰りのために発行する商品

というよりは，資金調達の一つのルートとして機能が定着している。もっ

とも発行内訳をみると住宅・不動産関係が太宗を占めているので，一般の

企業金融への影響は今のところ限定的かもしれない。

とはいえ２００５年度以降，証券化商品の発行額は公募普通社債発行額を

上回っている。発行されている分野が住宅・不動産関係に偏っているもの

の，資金調達ルートとして，直接金融 direct finance 分野で無視できない

規模になっていることは評価できよう。

表４―１では，証券化商品と公募普通社債の１銘柄あたりの発行額を比較

した。証券化商品と公募普通社債の１銘柄あたりの発行金額はともに平均

で２００－３００億円程度である。これは両者の市場が競合していることを示

すものだ。

③の融資枠については，貸出債権市場取引動向（日本銀行）によりシン

ジケートローンの統計を引用する。これも近年の数値がわかるだけである

が，組成金額が安定していること，期末残高が毎年伸びているなど，企業

の資金調達ルートとしての定着が伺われる（表４―２ 表４―３）。このデータ

によればコミットメント・ラインの１件あたりの金額は平均で１００億円程

度となっている（タームローンは１件あたり平均で５０億円程度となっている）。

表４―２ シンジケートローン組成金額（銘柄数：１件当たり金額）の推移

年度 タームローン コミットメント・ライン 合 計

２００４ ８１，４１５（１，６０７：５０．７） １３４，８３５（１，０１２：１３３．２） ２１６，２５０（２，６１９：８２．６）

２００５ １１５，９２０（１，９７１：５８．８）１４６，２４０（１，１１０：１３１．７） ２６２，１６０（３，０８１：８５．１）

２００６ １３９，２０８（１，９６４：７０．９）１３５，４７２（１，１２４：１２０．５） ２７４，６８０（３，０８８：８９．０）

２００７ １２１，６９５（２，６４７：４６．０）１３９，７９６（１，０５６：１３２．４） ２６９，４９１（３，７０３：７２．８）

資料：日本銀行「貸出債権市場取引動向」金額単位：億円
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以上のように，収益の回復による手元余裕資金の充実と，負債の節約手

段の発達に助けられて，企業の資金需要はその内部資金の範囲に収まった

というのがここでの解釈である。

５． 過剰貯蓄（現金保有）の現代的解釈

日本の企業が負債を拡大しなかった理由と現金保有を高めた理由，それ

を資金需要が内部資金の範囲に収まった理由と現金保有を高めた理由と言

い直せば，まさに過剰貯蓄を行った理由になる。すでに国内の低成長と負

債調達を抑制する金融イノベーションについては言及した。最後にできる

だけ一般化された説明を集めてこの問題の解釈を整理してみよう。

まず外部資金より内部資金が選択されるのは，両者の取引コストの差が

あるからで，その差の原因は，経営者（借り手）と市場（貸し手）との間の

情報の非対称性にある。経営者と市場との間で情報の非対称性があると，

市場はこの非対称性を乗り越えて貸し付けを行うためのコスト（具体的に

は審査費用など）を余分に負担する必要がある。これが資金コストにはね

かえる。

平成１８年度の年次経済財政報告（２００６年７月）は，借り手と貸し手の間

に情報の非対称性があるとすると，内部資金は外部資金よりもコストが安

いから，なるべく内部資金を優先的に利用しようとする。「資本コストの

違いによって，企業は，収益が増加し内部資金が豊富になると，なるべく

表４―３ シンジケートローン期末残高（前期比増加額：同増加率）の推移

年月末 タームローン コミットメント・ライン 合 計

０５／０３ １４８，６９５ １４０，５０６ ２８９，１５０

０６／０３ ２１１，７８０（６３，０８５：４２．４％）１６２，３６６（２１，８６０：１５．６％）３７４，１４６（８４，９９６：２９．４％）

０７／０３ ２６９，０８８（５７，３０８：２７．１％）１８５，４６４（２３，０９８：１４．２％）４５４，５５２（８０，４０６：２１．５％）

０８／０３ ３１６，６９６（４７，６０８：１７．７％）１９６，６０２（１１，１３８：６．０％） ５１３，２９８（５８，７４６：１２．９％）

資料：日本銀行「貸出債権市場取引動向」金額単位：億円
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コストのかかる借入とするほか，投資を行うのであれば，なるべく内部資

金を優先的に使用する」はずとしている（内閣府 2006，142）。

前年の２００５年に蟻川靖浩氏は経済産業研究所の HP に寄せたコラムの

中で，情報の非対称性が存在して，市場と経営者の将来予想が食い違う場

合，取引費用を考えるとフリーキャッシュフローを用いて，投資機会に企

業がこたえようとするのは，株主価値最大化の観点からも正当化されると

していた（蟻川 2005）が，それと同じロジックである。

このように資金コストに差がある限り，内部資金を蓄えて投資機会に備

えようとする傾向が生ずる。しかし問題は，投資機会を考慮しても過大と

も見える内部資金の蓄積（過剰貯蓄 高現金保有）が進んでいるかに見える

ことである。しかも過剰債務の圧縮（内閣府 2006，142）が終わったあとに

も，なお蓄積が進んでいるかにみえることである。

その理由として先進国の国内市場の低成長がある（小稿第３節）。

平成１９年度の年次経済財政報告（２００７年７月）は，日本企業が設備投資

を減価償却やキャッシュフローなどを目安に抑える傾向を，グローバル企

業型企業と国内型企業とに分けて分析している。そこで国内型企業につい

て指摘されている投資案件がない状況はまさにこの低成長と合致する。

同経済財政報告 (2007) はつぎのように述べた。輸送用機械など一部の

業種では２０００年代に入って有形固定資産の増加と利潤率の改善が併進す

ることがみられるようになったが，そうした業種は生産性を改善している

企業の一部（２割弱）に過ぎず，多くの企業は「資産減少・利潤率上昇」

という形で効率化を推進している（内閣府 2007，113-114）。

またグローバル型企業では「投資採算では一応基準にかなうが」「不確

実性の存在」が設備投資に慎重になる強い要因になっているのに対して，

国内型企業では「投資採算を考慮すると投資すべき案件がないから」とす

る割合が高いといった違いが伺える。全体としては「設備投資に慎重な姿

勢が継続している」。「企業収益の回復により，新規の設備投資を増加させ
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ているが」設備投資の大きさは「潤沢なキャッシュフローの範囲内に収ま

っている」（内閣府 2007，114）。

しかしまだ問題は残る。企業が潤沢な CF を現金（あるいは現金に近い形）

で保有して，その比率が上昇するという現象はどう説明すればよいだろう

か。FCFH が主張するように株主に還元しないのはなぜだろうか。

この点で以下の嶋谷たちの説明にでてくるリアルオプションの考え方は

魅力的である。

一般に企業の資金使途の選択はつぎのように分類できる（嶋谷ほか 2005）。

「（１）資本コストを上回る期待収益率を有する有望な投資案件があれば，

設備投資を行い事業を拡大する。

（２）有望な投資案件がない企業は，増配や自社株消却により利益配分

を行ったり，将来の借入余地を拡大することを企図して更なる有利子負債

の圧縮を行う。

（３）ただし，先行きの収益見通しに関する不確実性が高い場合は，資

金を内部留保として手元に置き，先行きの見通しがある程度明らかになっ

たところで，改めて資金使途に関する意思決定を行う。」（嶋谷ほか 2005，

p. 4）

嶋谷たちは，内部留保（現金保有）は，将来が不確実なときに意思決定

を先延ばしすることを可能にするリアルオプションの性格をもち，不確実

なまま意思決定をすることによる損失やリスクを軽減して，企業価値を高

めているとしている（嶋谷ほか 2005，p. 6このような指摘は Pinkowitz, William-

son, 2007にもある。なおリアルオプションについては以下を参照。高森 2006，

127-147）。

つまり有望な投資案件がないときには負債圧縮か自社株消却，有望な投

資案件があっても不確実性が大きい場合は内部留保を高めて，条件が変わ

るまで意思決定を先延ばしにする。そして内部留保（現金保有）はリアル

オプションを購入しているのと同じだと説明される。
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そこでたとえば国内企業については，有望な投資案件が乏しかったこと

が負債圧縮や自社株消却に結びついた。国内企業は市場の縮小傾向のもと

で，有望な投資案件の不足という事態に直面したと私はみている。国際企

業について有望な投資案件はあったものの不確実性が大きかった。内部留

保（現金保有）を高めたのは，意思決定ができる条件は整えたうえで意思

決定だけを繰り延べるという選択をしたからだといえる。

リアルオプションの考え方は魅力的だが，なぜ今このオプション価値が

重要になってきたのかを説明できない点が弱い。つまり，なぜ今現金比率

が上がっているかは，歴史的に変化している事実から導く必要がある。

第２節で紹介したようにこの点で私が関心を寄せる仮説が２つある。

一つは知的資産ベースの企業の増加に鍵があるという考え方である。こ

うした企業は内部金融に依存する傾向があるのかもしれない (Passov, 2003;

Cardarelli, 2006)。

今一つの鍵は企業のグローバル化である。企業活動が国際化するなかで

途上国に積み上げられるキャッシュ，あるいは低率課税の国に積み上げら

れるキャッシュがこの問題に関係しているのかもしれない（Forley et. al,

2007 表５―１）。

最後にもう一度過剰貯蓄がなぜ生じたかをまとめてみる。

つまり個々の企業をとれば例外はあるが，とくに先進国の国内型企業で

は，規模の拡大よりは，資産を縮小して収益性を高めることを重視する企

業が多数派となった。それは，ガバナンス構造の変化から，売上や資産の

規模よりは収益性を重んじる経営スタイルへの移行がこの時期に行われた

上に，国内経済は今後縮小するという見通しからである。それに加えて負

債調達を抑制する金融イノベーションの発達もあったことから，企業の資

金調達は内部資金の範囲に収まった。他方で，現代の企業活動における知

的資産の重要性の増加や，企業活動のグローバル化は，従来よりも高い現

金水準をそうした活動を行う企業に求める傾向がある。これらの要素が合

過剰貯蓄：理論と現実

― ―７９



表５―１ 現金保有比率に影響を与える要因についての回帰分析結果のまとめ（例１）

要因
海外での
現金保有

本国での
現金保有

統合した
現金保有

送金課税率 大きくプラス マイナス プラス

本国での所得／資産 マイナス プラス プラス

海外での所得／資産 大きくプラス マイナス プラス

営業所得の標準偏差 プラス プラス プラス

研究開発投資／資産 プラス プラス プラス

長短期債務／（長短期債務＋時価総額） マイナス マイナス マイナス

資本支出／資産 マイナス マイナス マイナス

注） 要因の係数の正負の記号と絶対値の大きさについて解釈しやすいものをまとめた。送
金課税とは本国で課せられる税金のこと。一般に企業が海外で稼いだ所得については
本国に送金されるまでの間，本国での課税が繰り延べられる。対象は１９８２，１９８９，
１９９４，１９９９年に Compustat と商務省 BEA Benchmark surveys にデータを報告してい
る企業。Foley et al, Table 4-6, 596-599.

表５―２ 現金保有比率に影響を与える変数についての回帰分析結果のまとめ（例２）

変数 資産に占めるキャッシュ比率

キャッシュフローの資産に占める割合の標準偏差の中位値 プラス

研究開発費／売上高 プラス

配当支払の有無 マイナス

（運転資本―現金）／資産 マイナス

負債／資産 マイナス

資本支出／資産 マイナス

企業買収支出／資産 マイナス

注） 変数の係数の正負について解釈しやすいものだけをまとめた。Bates et al, 2006, Table
3, 28-29. 対象は Compustat で１９８０－２００４年の間，データが継続する企業。金融業と
公益企業を除く。なお Bates らの特徴の一つは配当支払のない企業は現金比率が高い
ことを見出した点にある（なお米国では成長企業は無配でもよいという考え方が強い
のでこの結論は自然である）。また資金調達と現金保有比率との関係という新たな論点
に注目している。この係数の符号について仮説はプラスということだが，観察する時
期で結果が安定していないのでここでは欄外の注記にとどめる。
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わさって，高収益企業を中心に，内部資金依存・高現金保有，つまり過剰

貯蓄が現れるようになった。

これまでの日米の現金保有比率についての議論は，なぜ今こうした現象

が起きているのか。あるいはこの現象が景気循環的に解消していくのか，

長期的に続くのかという問題に注意を払っているとはいえない。Cardarelli

にせよ Foley にせよ，結論部ではこの現象はいずれ解消されるとしてい

る。しかしそのような前提で議論を組み立てることで，歴史的に大きな変

化がこの問題に影響している可能性を軽視してしまう可能性がある。

先行研究に含まれる，先進工業国に共通した歴史的な変化に属する問題

（低成長への移行，金融イノベーションの展開，知的資産産業の台頭，企業活動の

グローバル化など）に注目して，この問題を歴史的俯瞰の中で議論すべきで

はないかというのが，小稿のメッセージである。
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