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最近の貯蓄投資バランス 

わが国の貯蓄投資バランス（IS バラン

ス）を見ると、東日本大震災を契機に海

外部門における資金不足状態（＝投資超

過状態、もしくは経常収支の黒字状態）

が解消される方向にあるほか、少子高齢

化の進行に伴ってこれまで貯蓄超過状態

にあった家計部門では、近い将来、投資

超過へ転じる可能性を指摘する意見も根

強い（図表 1）。いずれも、投資家にとっ

てはわが国の膨大な財政赤字のファイナ

ンスを見る上で重視されているが、それ

らと同時に「失われた 20 年」を通じて貯

蓄超過状態を続けてきた法人企業部門

（民間、除く金融機関）の超過貯蓄状態

の動向にも注目すべきであろう。 

 

急減した法人企業部門の超過貯蓄 

東日本大震災直後の景気の落ち込みに

より、2011 年度の企業業績は減収減益と

なった（日銀短観などより）。こうした中

で、被災企業では設備復旧に向けた投資

を余儀なくされたことに加え、長引く国

内需要の低調さや歴史的

な円高進行により、海外

での設備投資を活発化す

る動きも散見された。そ

の結果、11 年度下期にか

けて法人企業部門の資金

余剰額（＝貯蓄超過）が

急速に縮小する動きが見

られている。 

貯蓄投資バランスはあ

くまで恒等式上の関係で

あり、各部門が独自に行

動した結果に過ぎないが、これまでの民

間部門（＝家計部門＋民間法人企業部門）

における資金余剰が、国債の安定消化に

貢献してきたと信じている投資家が多い

のも事実であり、こうした傾向が今後も

続くのかどうか注目されている。 

しかしながら、付加価値生産の主要な

担い手である法人企業部門が、長期間に

わたって貯蓄超過状態を続けていること

が不自然なことであるのも確かである。

日本経済がデフレからの完全脱却を果た

し、経済の正常化が図られた暁には、「失

われた 20 年」を通じて抑制されてきた企

業の設備投資行動は、若干なりとも活性

化し、法人企業部門では資金不足状態に

転じる可能性もあるだろう。 

 

潤沢なキャッシュ・フロー 

「失われた 20 年」を通じて法人企業で

は設備投資行動を抑制した結果、潤沢な

キャッシュ・フロー（＝内部留保＋減価

償却費）を抱えてきた（図表 2）。しかし、

法人企業が過剰なキャッシュ・フローを
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図表1．部門別資金過不足の推移

海外部門 民間非金融法人部門 公的部門（一般政府＋公的非金融法人） 家計部門

（%、対名目GDP比率）

（資料）内閣府、日本銀行 （注）4四半期移動平均

（資金余剰）

（資金不足）
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保有し続けることは好ましいとは言えな

い。 

基本的に、法人企業は保有する資産を

最大限活用して収益確保に努めるべきで

あり、余裕資金は、①事業拡大（設備投

資や M&A など）をすることで新たな収益

機会を生みだすために使われるか、②配

当などを通じて株主に返還するか、のい

ずれかが選択されるべきであろう。かつ

て、キャッシュ・リッチな上場企業に対

して某投資ファンドがその活用策に関す

る株主提案を行った出来事があったが、

経営者は企業価値の最大化にも関心を持

つべきであるのは言うまでもない。 

 

内部留保の活用策 

一方で、「企業部門から家計部門への波

及」が一向に始まる様相を見せない中で、

法人企業が潤沢な内部留保を確保してき

たことに対し、そうした内部留保を雇用

維持・拡大に向けて使うべきとの意見も

一部にある。 

バブル崩壊後、「3つの余剰（雇用・債

務・設備資本）」に悩まされた法人企業は

強烈なリストラを推進、その裏側で金融

機関では不良

債権処理を進

めたが、最終的

には家計部門

がそれらのコ

ストを支払っ

てきたと捉え

られる。しかし、

リストラに一

定の目途がつ

いた後も法人

企業は賃金を

労働生産性の

上昇以下に抑制し続けたことは否定でき

ない（南（2007））。 

もちろん、内部留保自体は会計上の概

念であり、法人企業がそのまま溜め込ん

でいるわけではない。また、経済学的に

は「債務返済」は「貯蓄」と同義である

ことを踏まえれば、最終的に法人企業部

門の貯蓄は財政赤字のファイナンスに使

われたという側面も無視できない。 

しかし、内部留保そのものを直接的に

雇用に使うべきかどうかはともかく、法

人企業は最低でも労働生産性の向上分は

雇用者に対して賃上げとして還元すべき

と思われる。内需不振の主因の一つに「デ

フレ問題」があり、それ自体は政府・日

本銀行が責任を持って担当すべき課題で

はあるが、人件費抑制が民間需要の低調

さを生み、それが企業の国内売上高にも

大きく影響している点に十分留意すべき

であろう。 
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図表2．設備投資額とｷｬｯｼｭﾌﾛｰ・減価償却費の推移

（資料）財務省データより作成

（注）全産業・全規模ベース、キャッシュフロー＝経常利益×0.5＋減価償却費

（10億円）

設備投資額 ｷｬｯｼｭﾌﾛｰ

減価償却費

ｷｬｯｼｭﾌﾛｰ－設備投資額
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