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要 約
１９９０年以降に日本経済が停滞を続けるなかで，わが国の企業のあり方を見直すべきとの

議論が強まっている。ただ，そのような議論は統計の制約もあって個別企業の事例に基づ

く場合が多く，内外の経済構造の相違を的確に反映しているかどうかには疑問が残る。本

稿は，わが国の法人企業統計と米国・ドイツの企業関連統計の比較を通じて，それぞれの

企業行動の特徴をマクロ経済の観点から分析した。

米国では，わが国の法人企業統計に相当する統計として，四半期財務報告（QFR）が作

成されているが，実際は民間エコノミストにあまり利用されていない。その理由としては，

QFRのサンプルが従来型の製造業に偏っていることや，統計が連続性を持っていないこ

とがある。米国でマクロ・ベースの企業統計として最も重視されているのは，GDP統計

に含まれる「企業収益」である。一方，欧州では，日本や米国のようにタイムリーで包括

的な企業関連統計は存在しない。本稿ではドイツの年次企業統計を欧州の代表的な指標と

して用い，日米との比較を行なった。

まず，最も国際比較が容易な製造業の収益性を分析すると，米国の売上高利益率は９２年

を除けば日本やドイツを恒常的に上回っており，米国企業が収益性を重視していることを

裏付けていると見られる。日本とドイツの売上高利益率は８０年初頭以降にほぼパラレルな

動きを示していたが，９３年のボトムを境として大きな乖離が生じている。

９０年代の日本企業の利益率が米国や欧州を下回った主因は人件費の上昇である。日本で

は，９０年代を通じて雇用者数が増加するなかで労働分配率が上昇した。９０年代に労働市場

の構造改革を先送りしてきた日本では，景気循環にかかわらず企業が収益性を確保できる

環境の整備が必要であろう。今後のモデルとしては，�規制撤廃やサプライサイドの改革

を通じて労働市場の柔軟化を図る米国型，�ワークシェアリングや賃上げ抑制で雇用者数

の削減に歯止めをかけるドイツ型，の２種類が考えられる。ただし，米国型には貧富格差

拡大や雇用不安，ドイツ型には雇用所得減少や長期失業などの政治的なコストがあること

も否定できない。

次に，日米独の設備投資とキャッシュフロー（内部留保と減価償却費の合計として定義）

の関係を検討した。８０年代半ばまでの日本では，設備投資がキャッシュフローを２０％程度
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Ⅰ．はじめに

１９９０年以降に日本経済が停滞を続けるなかで，

わが国の企業のあり方を見直すべきとの議論が

強まっている。ただ，そのような議論は統計の

制約もあって個別企業の事例に基づく場合が多

く，内外の経済構造の相違を的確に反映してい

るかどうかには疑問が残る。本稿は，わが国の

法人企業統計と米国・ドイツの企業関連統計の

比較を通じて，それぞれの企業行動の特徴をマ

クロ経済の観点から分析することを目的として

いる。

本稿の構成は以下のとおりである。まず，Ⅱ

では米国と欧州の企業関連統計を概観し，わが

国との比較を行なう際の注意点を整理する。そ

して，Ⅲでは企業の収益性を考えるため，企業

の付加価値配分方法や労働生産性の動向を分析

する。Ⅳでは，設備投資の主要な決定要因とし

て，キャッシュフロー，企業債務，設備ストッ

ク利益率に関して各国の状況を考察する。

Ⅱ．米国と欧州の企業関連統計

Ⅱ－１．米国の企業関連統計

Ⅱ－１－１．四半期財務報告（QFR）

米国では，わが国の法人企業統計に相当する

統計として，四半期財務報告（QFR : Quarterly

上回る水準で同様の動きを示す傾向があったが，８０年代末から９０年代初頭にかけてはキャ

ッシュフローがピークアウトするなかで設備投資が急増した。その後は設備投資が減少ト

レンドを続け，９６年度以降は（９８年度を除き）キャッシュフローを下回る金額にとどまっ

ている。７０年代から９０年代前半までの米国では明らかに設備投資とキャッシュフローが連

動しており，両者が１５％以上乖離することはなかった。しかし，９０年代後半以降は設備投

資がキャッシュフローを継続的に上回り，その格差も拡大を続けている。ドイツでは，８０

年代終盤から９０年代初頭にかけて設備投資がキャッシュフローを上回る状況が続いた

後，９３年以降の設備投資は一貫してキャッシュフローを下回っている。

設備投資とキャッシュフローの関係は，当然ながら企業の資金調達にも影響を与える。

日米独の経済部門別資金過不足を見ると，日本では９８年以降に非金融企業が資金余剰とな

っており，家計貯蓄とともに財政赤字を吸収する一方，米国では９７年から非金融企業が海

外からの資金流入を背景に資金調達を行なっていることが分かる。ドイツの非金融企業が

９６年以降から慢性的に資金不足となっていることは，通貨統合を契機に欧州企業の大量の

資金調達が可能となったことを受けて，クロスボーダーM&Aが活発化したことを反映し

ていると推測される。このため，日米独の企業はいずれも何らかの形で過剰債務問題を抱

えていると考えられる。しかし，有利子負債残高／キャッシュフロー比率と設備ストック

利益率の２つの尺度から比較すると，企業の過剰債務問題が最も深刻なのは日本である。

それによる設備投資の低迷や実物資産の低い利益率は，日本の名目金利の低位安定に引き

続き貢献すると予想される。
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Financial Report for Manufacturing, Mining, and

Trade Corporations）が作成されている。これ

は，サンプル調査に基づいて製造業，鉱業，卸

・小売業の損益計算書と貸借対照表を集計し，

業種別・資産規模別に分類したものである。調

査対象は内国税収法により課税が可能な企業お

よび報告会社が株式の過半数を保有する子会社

であり，外国企業，海外の支店・子会社，金融

機関傘下の企業は除かれる。２００１年７～９月期

調査のサンプル企業数は，製造業が６，６６０社，

鉱業が１９９社，小売業が５２０社，卸売業が９５６社

となっている。

QFRは１９４７年から１９８２年まで連邦取引委員

会（FTC）により作成されていたが，１９８３年か

らは商務省センサス局により集計されている。

センサス局によれば，QFRの目的は「企業の

財務状況についてタイムリーかつ正確な情報を

提供すること」である。具体的な用途としては，

①商務省の GDP統計における企業収益と国民

所得の推定，②FRBの資金循環勘定における

企業の債務構成，流動性，収益などの推定，③

米財務省の法人税収推定，④大統領経済諮問委

員会（CEA）および議会各委員会の経済政策お

よび法案作成，⑤FTCによる米産業の財務分

析，⑥金融機関やアナリストの投資判断，など

が挙げられている。ここからは，QFRが各種

の加工統計を作成するための基礎統計として位

置付けられていることが分かる。

Ⅱ－１－２．加工統計

（１） 民間エコノミストにあまり利用されていな

い QFR

QFRでは長期間にわたる詳細な企業財務デ

ータが入手可能だが，実際は民間エコノミスト

にあまり利用されていない。その理由としては，

第一に QFRのサンプルが従来型の製造業（い

わゆるオールド・エコノミー）に偏っているこ

とがある。経済のサービス化が進展し，また新

たなベンチャー企業の設立が相次ぐなか，QFR

の対象となっている業種のみでマクロ分析を行

なった場合には経済全体のトレンドを的確に把

握できない恐れがある。第二に，統計が連続性

を持っていない。１９４７年に統計が開始されてか

ら現在まで QFRでは会計基準，産業分類，サ

ンプルなどの変更により２９回もデータの断絶が

生じており，遡及修正も行なわれていない。た

だ，基礎統計としては，系列の継続性を重視す

るよりも，産業構造の変化や企業の盛衰をタイ

ムリーに反映させる方が重要とも言える。第三

に，加工統計のほうが実際には速報性があり，

経済分析にも適していることである。たとえば，

２００１年７～９月期分の統計が最初に発表された

タイミングを比較すると，QFRが２００１年１２月

１４日（小売業は２００２年１月１６日）だったのに対

し，GDPベースの企業収益が１１月３０日，資金

循環勘定が１２月７日となっていた。さらに，フ

ァーストコールなど民間のデータ会社が企業の

財務データを集計するようになっていることも，

QFRの注目度が低下した一因として指摘でき

よう。

（２） GDP統計の企業収益と資金循環勘定

米国でマクロ・ベースの収益指標として最も

重視されているのは，GDP統計に含まれる「企

業収益（Corporate profits）」である。企業収益

は企業財務や税収に関する（民間のデータを含

めた）４２種類の基礎統計をもとに作成されるが，

製造業，鉱業，卸売・小売業の推計に関しては

主として QFRが利用されている１）。企業収益統

計が分析上有効なのは，全企業と非金融企業の

付加価値（総生産）を①減価償却費，②間接税

－補助金，③人件費（賃金・給与，福利厚生費），

④企業収益，⑤ネット利払費の５項目に分解で

きるためである。税引き後利益は配当と内部留

保に分けられる。付加価値の各構成項目を実質

総生産で割ることにより，単位当たり労働コス

ト（ULC）などのコスト指標が計算される２）。

米国企業全体のバランスシートは，米連邦準

１）企業収益統計の具体的な作成方法については Patrick［２００２］を参照。
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備制度の資金循環勘定によりフロー（資金の流

れ）とストック（資産・負債残高）の両面で把

握することができる。資金循環勘定は非農業非

金融部門の推計の基礎統計として QFRを用い

ており，企業収益や投資に関するデータは GDP

統計と整合性が取れるようになっている。特に

ストック面では，非金融企業の実物資産を含め

た貸借対照表が四半期ベースで作成されている

ことが非常に有用である。わが国の資金循環勘

定では，国内非金融法人企業の金融資産・負債

しか集計されておらず，GDP統計と整合的な

マクロ・ベースのバランスシートを見るには

「国民経済計算年報」の発表を待つ必要がある。

Ⅱ－２．欧州の企業関連統計

Ⅱ－２－１．包括的な企業関連統計を作成して

いるのはドイツのみ

欧州では，日本や米国のようにタイムリーで

包括的な企業関連統計は存在しない。GDP統

計でも支出面や生産面に比べて分配面のデータ

が手薄となっている。例えば，欧州中央銀行

（ECB）の月報に掲載されているユーロ圏 GDP

の表は国民総支出と産業別付加価値のみである。

ドイツなど各国ベースでは国民所得を雇用者所

得と企業所得に分類した計数が発表されている

が，米国のように詳細な情報は提供されていな

い。そのため，マクロ的な企業収益の動向をみ

る上では，月次や四半期で実施される各種の企

業サーベイ（欧州委員会サーベイ，ドイツ IFO

サーベイ，フランス INSEEサーベイなど）が

政策当局者や金融市場に重視されている。これ

らのサーベイはわが国の日銀短観に類似してお

り，各質問項目について肯定的な回答を行なっ

た割合から否定的な回答を行なった割合を引く

ことで算出される。

ただし，ドイツでは，ドイツ連邦銀行がサン

プル調査に基づき非金融企業の損益計算書とバ

ランスシートの年次統計を作成している。１９９７

年時点のサンプル企業数は４８，６４７社であり，売

上高では全体の５５．０％がカバーされている。こ

の統計は旧西ドイツ地域について１９７０年から９９

年までのデータが利用可能である。統計基準は

すでに統一ドイツ・ベースへと移行したため今

後はデータの継続性が失われる見込みだが３），

現時点で１９９０年代までの分析を行なう意義は十

分にあろう。本稿ではドイツの年次企業統計を

欧州の代表的な指標として用い，日米との比較

を行なっている。

Ⅱ－２－２．欧州の資金循環勘定

欧州主要国では１９５０年代頃から資金循環勘定

が作成されているが，依然としてユーロ圏全体

の企業財務に関する統計の整備は遅れている４）。

最近では主要５ヵ国（ドイツ，フランス，イタ

リア，スペイン，オーストリア）で詳細な企業

財務統計も作成されているものの５），１９９６年ま

でしかデータが存在せず，欧州通貨統合前後の

企業行動の変化を分析することができない。

Ⅱ－３．国際比較を行なう際の注意点

以上のように，米国や欧州の企業関連統計は

日本と異なる点が多い（表１）。特に注意が必

要なのは統計のカバレッジの相違である。米国

の QFRやドイツの年次企業統計はわが国以上

にサンプルが製造業に偏っている。前述のとお

り，米国の QFRに含まれている非製造業は鉱

業，卸売業，小売業のみである。また，ドイツ

の非製造業にも不動産業やサービス業が含まれ

ていない。それに対し，法人企業統計では金融

・保険を除く全産業がカバーされている。表２

２）米国の労働生産性統計（全産業，非農業，非金融企業）は，GDP統計に雇用統計のデータを加えることで
作成されている。

３）現在，統一ドイツのデータは１９９４年と１９９６～９９年しか存在しない。
４）ECBが発表している非金融企業の資金調達に関する統計では，ユーロ圏１２ヵ国のうち４ヵ国（ギリシャ，
アイルランド，ルクセンブルク，ポルトガル）のデータが依然として含まれていない。

５）European Committee of Central Balance Sheet Offices［２０００］
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表１ 日米欧の企業関連統計

日 本 米 国 ユ ー ロ 圏 ド イ ツ

企業関連統計（サンプル調査） ○ ○

×

○

発 表 頻 度 四半期，年度 四半期 年

作 成 機 関 財務省 商務省センサス局 ドイツ連邦銀行

カ バ レ ッ ジ
全産業

（除く金融・保険）
製造業，鉱業，卸
売業，小売業

全産業
（除く金融・保険）

マクロ企業収益（GDP統計） ○ ○

×

○

発 表 頻 度 年度 四半期 四半期

作 成 機 関 内閣府 商務省経済分析局 ドイツ連邦統計庁

内 訳
制度部門別勘定，
業種別内訳を発表

付加価値配分，業
種別内訳を発表

収益額のみ発表

資 金 循 環 勘 定 ○ ○ △ ○

発 表 頻 度 四半期 四半期 四半期 年

作 成 機 関 日本銀行 連邦準備制度 欧州中央銀行 ドイツ連邦銀行

内 訳 フロー，ストック フロー，ストック
貯蓄および投資に
関する一部計数

フロー，ストック

（出所）ドイツ証券

表２ 売上高と実質生産の産業別割合 （単位：％）

企 業 関 連 統 計 G D P 統 計

売 上 高 付加価値 実 質 生 産

日 本 米 国 ドイツ 日 本 日 本 米 国 ドイツ

製造業 ２９．３ ６３．１ ４４．３ ３３．３ ２３．９ １９．５ ２７．０

非製造業 ７０．７ ３６．９ ５５．７ ６６．７ ７６．１ ８０．５ ７３．０

鉱業
建設業
卸売・小売業
卸売業
小売業

運輸・通信
電力・ガス・水道
不動産業
金融・保険業
その他非製造業

０．１
１０．１
３８．６
２６．５
１２．１
５．３
１．３
２．１
―

１３．２

０．３
―

３６．６
１８．０
１８．６
―
―
―
―
―

―
７．３
３９．７
２１．６
１８．１
３．９
４．１
―
―
―

０．３
１０．８
２２．１
１０．３
１１．８
９．５
２．３
３．７
―

１８．１

０．２
７．７
１５．５
９．６
５．９
８．０
３．１
１２．９
６．７
２２．０

１．６
４．６
１９．８
９．０
１０．８
６．８
２．８
１２．４
８．９
２３．８

na

６．６
２０．９

na

na

na

na

na

na

na

（注） 売上高は日本が２０００年度，米国が２０００年，ドイツが１９９９年。日本の付加価値は２０００年度。実質生
産は１９９９年（日本を含めて暦年）。ドイツの製造業実質生産は電力を含む。

（出所） 財務省「法人企業統計」，内閣府，米商務省センサス局，米商務省経済分析局，ドイツ連邦銀
行
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で各国の企業関連統計における売上高の業種別

割合を比較すると，日本の法人企業統計では製

造業のシェアが２９．３％（２０００年度）だったのに

対し，米国の QFRとドイツの年間企業統計で

は非製造業のカバレッジが少ないため，それぞ

れ６３．１％，４４．３％となっている（米国は２０００年，

ドイツは１９９９年）。

ただし，法人企業統計のサンプルに全く問題

がないわけではない。日本では非製造業の売上

高シェア７０．７％のうち半分以上（３８．６％）を卸

売・小売業が占めており，この比率は国際的に

見ても高い。もちろん，卸売・小売業の売上高

には仕入額が含まれているため，わが国の流通

経路が海外に比べて複雑なことが卸売・小売業

のシェアを嵩上げしている可能性も考えられる。

しかし，法人企業統計の付加価値に占める卸売

・小売業の割合も２２．１％と実質 GDPにおける

シェア（１５．５％）をも大きく上回っている。GDP

統計では金融・保険業が含まれていることを考

慮すると，法人企業統計では非製造業のサンプ

ルが卸売・小売業に偏っていると判断される。

また，不動産業のシェアは法人企業統計の売上

高で２．１％，付加価値で３．７％となっているのに

対し，GDP統計の実質生産では１２．９％にも上

っており，法人企業統計では不動産業の実態が

完全に補足されていない可能性が高い。

わが国の法人企業統計年報は国民経済計算年

報よりも発表のタイミングが早く，企業行動の

マクロ分析で最も有用な統計と考えられるが，

海外の統計と比較するに当たっては十分な注意

が必要である。

Ⅲ．企業収益

Ⅲ－１．売上高および付加価値の配分

（１） 製造業の売上高利益率の比較

まず，最も国際比較が容易な製造業の収益性

を分析する。図１では日米独の製造業売上高利

益率（日本は当期純利益，米国とドイツでは税

引き後利益の売上高に対する比率）を示した。

直近値は，日本が１．２％（２０００年度），米国が６．１％

（２０００年），旧西ドイツ地域が２．７％（１９９８年）

である。米国の売上高利益率は９２年を除けば日

本やドイツを恒常的に上回っており，米国企業

が収益性を重視していることを裏付けていると

見られる。一方，日本とドイツの売上高利益率

は１９８０年初頭以降にほぼパラレルな動きを示し

ていたが，９３年のボトムを境として大きな乖離

が生じている。

こうした乖離がどのような要因によって生じ

たかを検証するため，９３年と（旧西ドイツ地域

のデータが利用可能な最後の年である）９８年を

比較してみよう６）（表３）。両者の相違が最も目

立つのは人件費の動向である。日本の人件費は

９３年度の対売上高比１７．４％に対し９８年度は同

１７．５％とほぼ横ばいで推移していた一方，旧西

ドイツ地域の人件費は９３年の同２６．３％から９８年

の同２２．６％へと３．７％ポイントも低下し，利益

率の改善に大きく貢献した（なお，９９年度以降

は日本企業も人員整理を積極化し，人件費の対

売上高比率は２０００年度までの２年間で１．４％ポ

イントも低下している）。

（２） 付加価値配分の日米比較

次に，企業の収益構造を日米で比較するため，

付加価値について同様な分析を行なってみよ

う７）。表４では，１９８０年以降５年ごとに非金融

企業の付加価値の分配状況を示した（日本は法

６）米国の QFRでは具体的なコストの内訳が示されないため，日本やドイツのように詳細な分析を行なうこと
ができない。
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人企業統計年報，米国は GDP統計を使用）。

日本企業の当期純利益は９０年度の対付加価値

比７．１％から２０００年度には同３．０％と４．１％も悪

化したが，その全ては人件費負担の増大により

説明できる。労働分配率（人件費／付加価値）

は同期間に６８．４％から７３．２％へ４．８％ポイント

も上昇している。一方，米国では９０年代後半の

高成長と低失業率にもかかわらず，２０００年の労

働分配率は９０年とほぼ同水準にとどまっていた

（ただし，景気急減速と賃金の高止まりを受け

て２００１年の米国の労働分配率は７６．４％へと急上

昇し，企業収益を圧迫している）。

また，９０年代の日本では，特別損失の著しい

拡大（９０年度の付加価値比３．４％に対し２０００年

７）ドイツの年間企業統計では付加価値が発表されていない。

表３ 製造業の売上高利益率 （単位：％）

（対売上高比）
日 本 旧西ドイツ地域 統一ドイツ 米 国

１９９３年 １９９８年 ２０００年 １９９３年 １９９８年 １９９９年 ２０００年

総コスト
原材料
減価償却費
人件費
支払利息

９８．１
７３．９
３．７
１７．４
１．８

９７．７
７３．７
３．６
１７．５
０．９

９６．１
７４．８
３．３
１６．１
０．７

９８．５
５１．７
５．３
２６．３
１．８

９５．７
５４．５
４．３
２２．６
１．２

９５．９
５４．５
４．５
２２．５
１．２

９１．６
―
３．５
―
２．４

経常利益
法人税及び住民税
特別損失

１．９
１．２
０．１

２．３
１．１
０．９

３．９
１．２
１．５

１．５
０．７
―

４．３
１．６
―

４．１
１．３
―

８．４
２．３
―

当期純利益（税引き後利益） ０．５ ０．３ １．２ ０．８ ２．７ ２．７ ６．１

（注） 日本の原材料は，売上高－付加価値－減価償却として試算。
（出所） 財務省「法人企業統計」，米商務省センサス局，ドイツ連邦銀行

図１ 日米独の製造業売上高利益率

（注） 当期純利益（税引き後利益）を売上高で割った比率。日本は年度。米国
とドイツは暦年。

（出所） 財務省「法人企業統計」，米商務省センサス局，ドイツ連邦銀行
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度は同１２．２％）と支払利息の大幅な低下（９０年

度の同１４．０％に対し２０００年度は同４．９％）が印

象的である。本来は一過性の要因による利益の

変動を計上する特別損益において，特別損失が

継続的に拡大していることは，資産価格（特に

土地の価格）の下落と不稼動資産によって企業

のバランスシートが毀損されていることを示し

ている。そして，特別損失が企業収益に及ぼす

悪影響は，日本銀行の超金融緩和策を受けた支

払利息の低下により和らげられてきた。しかし，

問題となるのは，依然として日本企業がバラン

スシートに抱える全ての含み損が処理されたと

は言えないことである。法人企業統計年報では

９０年度から２０００年度までの特別損失の累計額は

５９兆円に上るが，内閣府の国民経済計算年報に

よれば非金融法人企業のバランスシート上の調

整勘定（資産の評価替えの結果）は９０～９９年度

累計で２６９兆円の損失（評価損）となっている８）。

調整勘定の評価損は未実現のもの（含み損）を

含むため，将来の潜在的な特別損失とも考えら

れる。

利益の配分を見ると，日本では配当が付加価

値の１．１％～１．４％で安定推移していたが，９０年

代以降の米国では配当の割合が上昇傾向をたど

っている。この背景には，「株主重視」の経営

により米国企業が株主の利益還元に配慮してき

たことがあろう。ただ，企業収益が減少しても

配当の引上げが続いた結果，２００１年の非金融企

業の留保利益は対付加価値比－１．６％となって

いる。米国でマクロ・ベースの内部留保が赤字

に転落するのは，１９８６年の小幅な赤字（－１６億

ドル）を除けば１９３８年以来である９）。

Ⅲ－２．労働分配率と労働生産性

（１） 労働分配率と雇用者数

以上の分析から，９０年代の日本企業の利益率

が米国や欧州を下回った主因は人件費の上昇で

あったと結論づけられる。図２は，日米独の労

働分配率と雇用者数をプロットすることにより

労働市場の特徴を比較したものである（日本は

８）松岡［２００１］
９）資金循環勘定によれば，２００１年の非農業非金融企業の配当支払額は３０２７億ドルと税引き後利益（１４１８億ド
ル）の２倍以上の規模に達し，内部留保は－１６０９億ドルとなっている。

表４ 付加価値配分の日米比較 （単位：％）

（対付加価値比）
日 本 米 国

１９８０年１９８５年１９９０年１９９５年２０００年１９８０年１９８５年１９９０年１９９５年２０００年２００１年

人件費
賃金・給与
福利厚生費

法人税及び住民税
ネット利払費
受取利息
支払利息

特別損失

６８．４
６１．３
７．１
７．７
―
―

１４．９
２．９

７２．１
６３．９
８．２
７．４
―
―

１３．１
３．３

６７．３
５９．２
８．１
８．３
―
―

１４．０
３．４

７２．９
６４．０
９．０
５．６
―
―
８．４
４．７

７３．２
６４．０
９．２
４．４
―
―
４．９
１２．２

７６．２
６３．７
１２．５
４．８
４．２
―
―
―

７３．３
６１．１
１２．３
３．４
４．４
―
―
―

７４．４
６１．９
１２．５
３．５
５．７
―
―
―

７２．８
６０．２
１２．６
３．９
３．３
―
―
―

７４．１
６３．７
１０．３
３．９
３．６
―
―
―

７６．４
６５．８
１０．５
２．９
３．５
―
―
―

当期純利益（税引き後利益） ６．９ ４．９ ７．１ ２．８ ３．０ ８．４ ４．９ ５．１ ８．１ ６．７ ４．７

配当
内部留保

１．４
４．７

１．２
３．０

１．３
５．０

１．１
１．０

１．４
０．８

３．３
５．１

３．５
１．５

４．３
０．８

５．１
３．０

５．６
１．０

６．４
－１．６

（注） ともに非金融企業。日本は年度。米国は暦年。米国の付加価値は減価償却を除くネット・ベースを使用。
（出所） 財務省「法人企業統計」，米商務省経済分析局
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法人企業統計，米国は非金融企業部門の GDP

統計，ドイツは全体の GDP統計を使用）。各国

ごとに統計の作成方法が異なることから，絶対

水準よりも変化の方向に着目するため１９９１年＝

１００として指数化を行なった。この図からは，

以下のような企業行動が読み取れる。

まず，日本では，９０年代を通じて雇用者数が

増加するなかで労働分配率が上昇した。この傾

向は特に景気後退期で顕著であり，労働分配率

は９１～９３年度と９７～９８年度に大きく上昇してい

る１０）。２０００年度にはようやく労働分配率の抑制

に成功したが，付加価値の伸び率が９９年度の

－１．１％から３．４％へと急回復した影響が大きく，

雇用者数は増加を続けていた。このように労働

分配率が景気後退期に上昇しやすいことは，労

働コストの変動費化が遅れていることを示して

いよう。

米国では，９２年から９７年まで雇用者数の増加

と労働分配率の低下が続いた。この背景として

は，米国の労働市場が比較的柔軟で，企業が経

済情勢に合わせて採用・解雇を比較的自由に行

なうことができたことがある。特に，パートタ

イマーや臨時雇用の活用が進むとともに，業績

悪化に対応した企業のレイオフが一般的となっ

てきたため，雇用不安により賃金上昇率が抑制

されてきた面が大きい。しかし，９７年から２０００

年まで実質 GDPが４年連続で４％成長を続け，

失業率も４％台で推移するなか，９８年以降は雇

用者数の増加が労働分配率の上昇につながるよ

うになっている。２０００年の労働分配率はすでに

９３～９４年と同程度の水準に達しており，成長率

の急回復がない限りは雇用調整が継続する公算

が大きい。

ドイツでは，９０年代初頭に労働分配率が急上

昇した後，９７年まで雇用者数が小幅に減少する

なかで労働分配率が低下する状況が続いた。９９

年１月の欧州市場統合に備えて，９０年代のドイ

ツでは企業の国際競争力強化が重要な課題とな

１０）内閣府によれば，９０年代の日本の景気後退期は９１年２月～９３年１０月と９７年３月～９９年４月。

図２ 各国の労働分配率と雇用者数（１９９１～２０００年）

（注） 日本，米国は民間非金融部門，ドイツは経済全体。日本は年度，米国，ドイツ
は暦年。

（出所） 財務省「法人企業統計」，米商務省経済分析局，米労働省労働統計局，ドイ
ツ連邦銀行
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っていた。ドイツの労働市場は労働組合の発言

力が強く硬直的だったため，労働コスト抑制に

は雇用削減という代償が必要だったと考えられ

る。９０年代中盤にはワークシェアリングと実質

賃金凍結による雇用拡大が議論されるようにな

り，９７年の賃上げ率はインフレ率と同程度の水

準で妥結した。労働市場の構造改革が緩やかな

がらも進展したことを受けて，雇用者数は９８年

から増加に転じた。しかし，９９年以降は労働分

配率が緩やかながら再び上昇に向かっている。

（２） 労働生産性から見た労働分配率の動向

次に，表５では労働生産性（付加価値／雇用

者数，または付加価値／総労働投入時間）の観

点から労働分配率の動向を分析している１１）。前

項と同じく，日本は法人企業統計（付加価値を

GDPデフレーターで実質化），米国は非金融企

業部門の GDP統計，ドイツは全体の GDP統計

を用いた。

日本では９０年代を通じて労働生産性が全く上

昇していない。実質生産の年平均伸び率が８０年

代後半の＋５．７％から９０年代前半に＋１．５％，９０

表５ 労働生産性からみた労働分配率の分析 （単位：％）

（年率）
１９８１
―１９８５

１９８６
―１９９０

１９９１
―１９９５

１９９６
―２０００

１９９６ １９９７ １９９８ １９９９ ２０００

日本

実 質 生 産（A）
雇 用 者 数（B）
労働生産性（C＝A－B）
一人当たり労働報酬（D）

ULC（E＝D－C）
デ フ レ ー タ ー（F）
労働分配率（G＝E－F）

３．１
２．４
０．７
３．９
３．２
２．４
０．８

５．７
１．９
３．７
３．４
－０．３
１．４
－１．７

１．５
１．９
－０．３
１．９
２．２
０．８
１．４

０．８
０．８
０．０
－０．８
－０．８
－０．８
０．０

－２．０
－３．０
１．０
０．３
－０．７
－０．７
０．０

１．５
２．２
－０．７
０．５
１．３
０．７
０．６

－１．３
１．１
－２．４
－１．１
１．３
－０．６
１．９

０．６
１．５
－０．９
－２．１
－１．１
－１．６
０．５

５．３
２．２
３．１
－１．８
－４．７
－１．８
－２．８

米国

実 質 生 産（A）
労 働 投 入 時 間（B）
労働生産性（C＝A－B）
時間当たり労働報酬（D）

ULC（E＝D－C）
デ フ レ ー タ ー（F）
労 働 分 配 率（G=E−F）

３．９
１．８
２．１
５．７
３．５
４．３
－０．８

３．２
２．０
１．２
４．１
２．９
２．５
０．３

３．０
１．２
１．８
３．２
１．４
１．９
－０．５

５．４
２．７
２．７
３．９
１．２
０．９
０．３

５．０
１．７
３．２
２．７
－０．６
０．４
－１．０

５．９
５．０
０．８
１．２
０．４
０．７
－０．３

５．７
２．６
３．１
５．２
２．１
０．４
１．７

５．７
２．５
３．０
４．４
１．３
０．７
０．６

４．８
１．６
３．１
６．３
３．０
２．５
０．５

ドイツ

実 質 生 産（A）
労 働 投 入 時 間（B）
労働生産性（C＝A－B）
時間当たり労働報酬（D）

ULC（E＝D－C）
デ フ レ ー タ ー（F）
労働分配率（G＝E－F）

na

na

na

na

na

na

na

na

na

na

na

na

na

na

１．２
－１．２
２．４
５．８
３．３
３．３
０．０

１．８
０．０
１．８
２．０
０．２
０．６
－０．４

０．８
－１．３
２．１
２．７
０．５
１．１
－０．６

１．５
－０．５
２．１
１．５
－０．５
０．７
－１．２

１．７
０．４
１．２
１．５
０．３
１．１
－０．８

１．７
０．５
１．２
２．０
０．７
０．４
０．３

３．２
０．８
２．４
２．３
－０．１
－０．４
０．３

（注） 日本，米国は非金融企業，ドイツは GDPベース。日本は年度，米国・ドイツは暦年。日本の実質化には GDP

デフレーターを使用。
（出所） 財務省「法人企業統計」，内閣府，米労働省労働統計局，ドイツ連邦銀行
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年代後半に＋０．８％と大幅に低下したにもかか

わらず，同期間の雇用者数の年平均伸び率はそ

れぞれ＋１．９％，＋１．９％，＋０．８％と不十分な

調整にとどまったためである。９０年代前半には

一人当たり労働報酬も年率＋１．９％と上昇して

いたため，労働分配率が押し上げられた。一

方，９０年代後半には一人当たり労働報酬が年率

－０．８％と賃下げが行なわれ，単位当たり労働

コストも低下に転じたが，物価が同程度の下落

となったことから労働分配率を低下させるには

至らなかった。日本企業の収益圧迫要因は，９０

年代前半については雇用調整の遅れ，９０年代後

半についてはデフレだったことが分かる。

米国では，９０年代後半に労働生産性上昇率が

著しく改善した。非金融企業の実質生産が９０年

代前半の年率＋３．０％から９０年代後半には年率

＋５．４％へと加速したことを受けて，労働投入

時間の大幅な拡大にもかかわらず９０年代後半の

労働生産性上昇率は年平均で＋２．７％と９０年代

前半の水準を０．９％ポイントも上回った。年次

データをみれば，９８年から２０００年にかけて労働

分配率は上昇傾向を続けているが，過去におい

て５年単位の動きを見ると，中長期的な労働分

配率は概ね横ばいで推移する傾向が確認され，

米国の労働市場が柔軟であることを示している。

ドイツでは，９０年代前半に時間当たり労働報

酬が年率＋５．８％もの高水準となるなか，労働

投入時間が大幅に削減された（年率－１．２％）。

９０年代後半は，時間当たり労働報酬が年率

＋２．０％へと抑制されたことで，労働投入時間

は横ばいにとどまっている。以上のように賃金

と雇用のいずれかによる調整が行なわれたこと

により，労働分配率の上昇が回避されてきた。

９０年代に労働市場の構造改革を先送りしてき

た日本では，景気循環にかかわらず企業が収益

性を確保できる環境の整備が必要であろう。今

後のモデルとしては，�規制撤廃やサプライサ

イドの改革を通じて労働市場の柔軟化を図る米

国型，�ワークシェアリングや賃上げ抑制で雇

用者数の削減に歯止めをかけるドイツ型，の２

種類が考えられる。ただし，米国型には貧富格

差拡大や雇用不安，ドイツ型には雇用所得減少

や長期失業などの政治的なコストがあることも

否定できない。

（３） 全要素生産性による労働生産性比較

以上では，日米欧の生産性上昇率の格差に関

して労働市場の側面から考察してきた。しか

し，９０年代の米国の生産性向上については，情

報通信革命の影響を無視できないという議論も

ある１２）。

Gust and Marquez［２０００］は，OECDにより

標準化された統計に基づき，主要先進国の労働

生産性に関する実証分析を行なっている。表６

に示したとおり，米国の労働生産性上昇率は

１９８０年代（１９８１～８９年），９０年代前半（９０～９５

年），９０年代後半（９６～９９年）で年率＋１．３１％，

同＋１．０２％，同＋２．３０％となっており，９０年代

後半に従来の２倍以上の水準まで加速した。し

かし，日本とドイツでも９０年代後半の労働生産

性上昇率はそれぞれ年率＋２．０７％，同＋２．１４％

となっており，通常の統計で見るよりも米国と

の格差は小さかった。

技術革新が成長率に与える影響を示す指標と

しては，実質 GDPを労働投入量と資本ストッ

クで割った「全要素生産性（Multifactor Produc-

tivity）」がある１３）。９０年代後半の全要素生産性

上昇率を比較すると，米国は年率＋１．８０％と日

１１）労働分配率は人件費／付加価値として定義されるが，変化率にすると，
労働分配率＝（時間当たり労働報酬＋労働投入時間）－（実質生産＋物価）

＝時間当たり労働報酬－｛（実質生産－労働投入時間）｝－物価
＝（時間当たり労働報酬－労働生産性）－物価
＝単位当たり労働コスト－物価

となる。
１２）たとえば，U.S. Department of Commerce［２０００］を参照。
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本（同＋０．８５％），ドイツ（同＋１．０７％）の２

倍近い伸びを示している。ここから，米国の労

働生産性上昇率の加速は技術革新が主因だった

が，日本やドイツの労働生産性上昇は（総労働

投入時間の減少トレンドからも明らかなとお

り）資本生産性の低下を伴ったものに過ぎなか

ったと考えられる。

（４） 業種別の労働生産性上昇率

表７，表８で業種別の労働生産性を８０年代と

９０年代について比較すると，以下の点が指摘で

きる１４）。

日本では，すべての業種で労働生産性上昇率

が大幅に鈍化している。電気機械産業を除けば，

９０年代に製造業の労働生産性はほとんど上昇し

ていなかった。非製造業の労働生産性上昇率も

９０年代にはゼロだった。労働生産性の鈍化は建

設業，卸売・小売業，金融・サービス業などの

業種で最も著しかった。総じて，電気機械工業

における労働生産性上昇率の加速は，他の産業

の低迷を相殺するに至っていない。

米国では，製造業の寄与度が８０年代平均，９０

年代平均ともに＋０．８％と変化していない。た

だ，製造業の内訳を見ると，一般機械工業（コ

ンピューターを含む）と電気機械工業の加速が

著しく，他の業種は低迷している。９０年代の非

製造業の寄与度は＋０．９％と８０年代（＋０．４％）

の２倍以上にまで上昇したことは，情報通信革

命の効果を示している可能性がある。ただ，こ

の統計は世界的なハイテク部門の調整が始まっ

た２０００年以降の情報を含んでいないため，最終

的な結論を出すのに十分なデータとは言えない。

ドイツでは，製造業の寄与度が９０年代に

＋１．１％と８０年代の＋０．６％から大幅に上昇する

一方，非製造業の寄与度は８０年代が＋０．９％，

９０年代が＋１．０％とほとんど変化していない。

製造業のなかでは，日本や米国と異なり電気機

械産業の寄与度がそれほど高くなく，金属製品

工業，輸送機械工業，化学工業など従来型の業

種が労働生産性の上昇に貢献しているため，こ

れには輸出拡大や雇用削減の影響の方が大きい

と見られる。

１３）全要素生産性の算出では，労働と資本のウエートは総要素表示の GDPにおける労働・資本の分配率で加
重平均される。

１４）労働生産性上昇率の「寄与度」は，各部門の労働生産性上昇率にそれぞれの部門が全体に占めるウエート
を掛け合わせることで算出されている。

表６ 主要国の労働生産性上昇率 （単位：％）

（年率）
米 国 日 本 ド イ ツ

１９８１―８９１９９０―９５１９９６―９９１９８１―８９１９９０―９５１９９６―９９１９８１―８９１９９２―９５１９９６―９９

実質成長率
労働投入量
労働生産性
資本装備率の影響
全要素生産性

３．４４
２．１０
１．３１
０．２５
１．０９

２．４１
１．４１
１．０２
０．１６
０．８５

４．４３
２．０８
２．３０
０．５４
１．８０

４．０９
０．９５
３．１２
１．１５
２．００

２．１５
－０．７３
２．８９
１．５６
１．３１

１．３１
－０．７６
２．０７
１．２３
０．８５

n.a.

n.a.

n.a.

n.a.

n.a.

１．６２
－０．６２
２．２６
１．２２
１．０２

１．７２
－０．４１
２．１４
１．０６
１．０７

（参考）
資本ストック
労働分配率（水準）

２．９０
０．６８

１．９０
０．６８

３．７０
０．６７

５．８４
０．７７

４．８８
０．７２

３．３１
０．７２

n.a.

n.a.

２．９５
０．６６

２．３３
０．６２

（注） 非農業民間部門。すべて OECDのデータに基づく。
（資料） Gust, Christopher and Marquez, Jaime（２０００）“Productivity Developments Abroad”, Federal Reserve Bul-

letin, October
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表７主要国の製造業生産性上昇率の部門別寄与度 （単位：％）

（年率・寄与度）
米 国 日 本 旧西ドイツ地域

１９７９―８９ １９９０―９７ １９７９―８９ １９９０―９７ １９７９―８９ １９９０―９７

製造業全体 ２．９７ ３．３１ ３．６２ １．５８ １．２６ ２．２９

鉄鋼業
非鉄金属工業
金属製品工業
一般機械工業
電気機械工業
輸送機械工業
窯業・土石製品工業
化学工業
パルプ・紙・紙加工品工業
繊維工業
食料品・たばこ工業

０．０７
－０．０１
０．２３
０．６７
０．５５
０．０５
０．０８
０．５６
０．０２
０．３３
０．０４

０．０９
０．０４
０．１１
０．９６
１．７７
０．０１
０．０３
０．４５
－０．０４
０．２３
－０．０６

０．０２
０．０４
０．２６
０．６６
１．１０
０．４３
０．１８
０．１２
０．２７
０．０３
－０．０６

０．１３
０．００
０．０４
０．０１
１．２４
０．０８
０．０３
０．１５
－０．１１
０．２３
－０．１９

０．１４
０．０４
０．０７
０．０９
０．３４
０．１７
０．０５
０．０１
０．０４
０．２３
０．０９

０．３０
０．０８
０．３２
０．１３
０．２６
０．３３
０．０５
０．５０
０．０２
０．２１
－０．０４

（参考）
電気機械工業以外 ２．４２ １．５４ ２．５２ ０．３４ ０．９２ ２．０４

（注） 化学工業は石油製品，プラスチック，ゴムを含む。
（資料） Gust, Christopher and Marquez, Jaime（２０００）“Productivity Developments Abroad”, Federal Re-

serve Bulletin, October

表８ 主要国の非農業生産性上昇率の部門別寄与度 （単位：％）

（年率・寄与度）
米 国 日 本 旧西ドイツ地域

１９７９―９０ １９９０―９８ １９７９―９０ １９９０―９８ １９７９―９０ １９９０―９８

非農業部門全体 １．２ １．７ ３．６ ０．６ １．５ ２．１

製造業
非製造業
電力・ガス・水道
建設業
卸売・小売業
運輸・通信業
金融・サービス業

０．８
０．４
０．１
－０．１
０．０
０．１
０．２

０．８
０．９
０．１
０．０
０．５
０．２
０．３

１．３
２．３
０．１
０．３
０．７
０．３
０．９

０．６
０．０
０．１
－０．２
０．１
０．０
０．３

０．６
０．９
０．１
０．１
０．０
０．２
０．５

１．１
１．０
０．０
０．０
－０．１
０．３
０．６

（資料） Gust, Christopher and Marquez, Jaime（２０００）“Productivity Developments Abroad”, Federal Re-

serve Bulletin, October
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Ⅳ．設備投資と企業債務

Ⅳ－１．キャッシュフローと設備投資の関係

設備投資の決定要因としては，資本コストと

同時に，企業の内部資金の動向が重要である。

ここでは，日米独について設備投資とキャッシ

ュフロー（内部留保と減価償却費の合計として

定義）の関係を検討する。

図３は，法人企業統計年報に基づき日本企業

の設備投資とキャッシュフローを見たものであ

る１５）。８０年代半ばまでの日本では，設備投資が

キャッシュフローを２０％程度上回る水準で同様

の動きを示す傾向があったが，８０年代末から９０

年代初頭にかけてはキャッシュフローがピーク

アウトするなかで設備投資が急増した。特に９１，

９２年度の設備投資は，キャッシュフローをそれ

ぞれ４２．９％，５６．５％も上回っている。その後は

設備投資が減少トレンドを続け，９６年度以降は

（９８年度を除き）キャッシュフローを下回る金

額にとどまっている。これは，８０年代後半に企

業がワラント・転換社債・株式・銀行借入れな

どの外部資金調達でファイナンスして実行した

設備投資が結果的に不採算・不稼動設備になっ

てしまったことによるものと考えられよう。企

業が依然として過剰設備を抱え，外部資金調達

にも制約があるなかでは，キャッシュフローが

設備投資額の上限となる状況が継続する公算が

大きい。

図４では，米国の非農業非金融企業について

設備投資とキャッシュフローを示した（資金循

１５）日本では，経常利益の一定割合（通常は５０％）が内部留保になると仮定してキャッシュフローを計算する
ことが多い。しかし，最近では特別損失が拡大しているため，法人企業統計年報ベースのデータを用いるこ
とが妥当であると考えられる。

図３ 非金融企業の設備投資とキャッシュフロー（日本）

（注） 名目設備投資は法人企業統計ベース（土地を除く有形固定資産の増加額
に減価償却費を加えて計算）。

（出所）財務省「法人企業統計」

企業行動の国際比較
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環勘定ベース）。７０年代から９０年代前半までの

米国では明らかに設備投資とキャッシュフロー

が連動しており，両者が１５％以上乖離すること

はなかった。しかし，９０年代後半以降は設備投

資がキャッシュフローを継続的に上回り，その

格差も拡大を続けている。過去３年間における

設備投資のキャッシュフローからの乖離率は，

９９年が２３．０％，２０００年が２８．６％，２００１年が３８．３％

である。この背景としては，低インフレ・高成

長が継続するなかで企業の期待収益率が大幅に

上方修正されたことと，それに伴う株価上昇が

企業の借入れ能力を増大させたことが指摘でき

よう。しかし，企業のキャッシュフローが減少

に転じ，信用力の低い企業の資金調達も困難と

なってきたことから，今後の設備投資調整がど

の程度まで深刻なものになるかは予断を許さな

い。

図５で示したのは，旧西ドイツ地域の年間企

業統計に基づく設備投資とキャッシュフローで

ある１６）。ドイツでは，８０年代終盤から９０年代初

頭にかけて設備投資がキャッシュフローを上回

る状況が続いた後，９３年以降の設備投資は一貫

してキャッシュフローを下回っている。８０年代

終盤には東西ドイツ統一（９０年１０月）と欧州市

場統合（９３年１月開始）を控えて欧州全体で設

備投資ブームが生じたが，９０年初頭にはドイツ

連邦銀行が大幅な金融引き締め策を実施したこ

とで大規模な調整を余儀なくされた。

図６では，日米独について設備投資／キャッ

シュフロー比率の動向を比較している。

Ⅳ－２．企業の過剰債務問題

（１） 企業の資金調達

設備投資とキャッシュフローの関係は，当然

ながら企業の資金調達にも影響を与える。表９

では日米独の経済部門別資金過不足を見ると，

日本では９８年以降に非金融企業が資金余剰とな

っており，家計貯蓄とともに財政赤字を吸収す

る一方，米国では９７年から非金融企業が海外か

らの資金流入を背景に資金調達を行なっている

１６）ドイツの年間企業統計の内部資金（Innenfinanzierung）には引当金の増加額が含まれるが，ここでは留保利
益と減価償却費の合計をキャッシュフローとして用いた。

図４ 非農業非金融企業の設備投資とキャッシュフロー（米国）

（出所） 米連邦準備制度

企業行動の国際比較
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図５ 非金融企業の設備投資とキャッシュフロー（旧西ドイツ地域）

（注） 名目設備投資は年間企業統計ベース（有形固定資産の増加額に減価償却
費を加えて計算）。キャッシュフローは留保利益と減価償却費の合計とし
て定義（引当金の増加額を含まない）。

（出所） ドイツ連邦銀行

図６ 日米独の設備投資／キャッシュフロー比率

（出所） 財務省「法人企業統計」，米連邦準備制度，ドイツ連邦銀行

企業行動の国際比較
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ことが分かる。ただ，ドイツの非金融企業が９６

年以降から慢性的に資金不足となっていること

は，設備投資がキャッシュフローを下回り続け

ていることと整合性が取れないようにも思え

る１７）。これは，通貨統合を契機に欧州企業の大

量の資金調達が可能となったことを受けて，ク

ロスボーダーM&Aが活発化したことを反映し

ていると推測される。ドイツ企業が関係した

M&Aの代表例としては，ダイムラー・ベンツ

によるクライスラー買収（９８年５月，総額３５０

億ドル），ドイツ・テレコムによるボイススト

リーム買収（２０００年７月，総額５０７億ドル）な

どが挙げられる。

（２） 有利子負債残高／キャッシュフロー比率

以上から，日米独の企業はいずれも何らかの

形で過剰債務問題を抱えていると考えられる。

図７は，マクロ・データで企業の有利子負債の

キャッシュフロー比率を見たものである（日本

は法人企業統計，米国とドイツは資金循環勘定）。

また，各国ごとに統計のベースが異なることか

ら，図８ではそれぞれを９１年＝１００として指数

化した計数を示している。

日本の有利子負債残高／キャッシュフロー比

率は８０年代には５．６～６．０倍程度でほぼ安定して

いたが，８０年代末から上昇を続け，９８年度には

１１．４倍にも達した。この比率は９９，２０００年度に

９．７倍，７．８倍と急速に低下したが，８０年代の安

１７）ただし，２０００年については政府への第３世代携帯電話事業免許料支払いにより撹乱されている。

表９ 日米独の経済部門別資金過不足 （単位：％）

（対GDP比） １９９１ １９９２ １９９３ １９９４ １９９５ １９９６ １９９７ １９９８ １９９９ ２０００ ２００１

日本

一 般 政 府
非金融企業
家 計
金 融 機 関
海 外

２．７
－９．０
８．５
０．２
－２．４

１．５
－８．２
６．７
３．１
－３．２

－１．９
－５．０
８．９
０．９
－３．０

－３．９
－３．０
８．２
１．４
－２．６

－４．４
－１．２
６．９
０．６
－１．９

－５．２
－３．３
７．２
２．６
－１．４

－５．０
－２．７
７．５
２．７
－２．４

－１０．７
２．８
６．０
４．７
－２．７

－７．８
５．４
５．９
－１．６
－２．２

－６．９
１．６
５．７
２．９
－２．３

－６．４
３．９
３．６
０．７
－２．０

米国

一 般 政 府
非金融企業
家 計
金 融 機 関
海 外

－５．３
０．１
４．５
０．０
０．７

－６．３
－０．２
３．９
－０．４
１．５

－５．２
１．７
２．７
０．３
１．２

－４．２
０．３
２．０
－０．６
１．８

－２．５
０．２
１．４
０．９
１．５

－２．７
０．２
１．８
０．２
２．２

－１．５
－０．３
－０．１
－０．２
３．３

０．６
－０．６
０．６
－０．７
１．７

１．２
－１．３
－１．３
０．５
４．０

２．２
－１．９
－２．６
－１．２
４．５

－０．１
－０．８
－１．０
０．０
３．７

ドイツ

一 般 政 府
非金融企業
家 計
金 融 機 関
海 外

－３．０
－４．２
５．１
０．９
－１．２

－２．５
－３．８
４．９
０．６
－０．８

－３．１
－２．６
４．４
０．７
－０．６

－２．４
－２．７
３．０
０．８
－１．３

－１０．０
５．３
３．２
０．５
－０．９

－３．４
－０．８
３．４
０．４
－０．４

－２．７
－１．３
３．４
０．６
－０．１

－２．１
－１．５
３．４
０．０
－０．２

－１．４
－３．０
３．４
０．２
－０．８

１．５
－５．８
３．６
０．２
－０．５

（注） 海外部門の動きは当該国の国際収支を相手国の立場からみたものであり，マイナス（プラス）の場合は
経常黒字（赤字）を示す。ドイツの一般政府と非金融企業は，１９９５年の信託公社解散（信託公社は１９９１～
９４年には非金融企業に含まれていたが，１９９５年に連邦政府が全債務を継承した）や２０００年の第３世代携帯
電話事業免許入札で撹乱されている。米国は統計上の不突合から５部門の合計がゼロにならない。

（出所） 日本銀行，米連邦準備制度，ドイツ連邦銀行

企業行動の国際比較
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図７ 非金融企業の有利子負債／キャッシュフロー比率

（注） 有利子負債は長期借入金と債券発行額の合計と定義。日本，米国のキャッシ
ュフローは内部留保と減価償却費の合計。ただし，ドイツのキャッシュフロー
は企業貯蓄（資金循環勘定ベース）に減価償却費を加えたもので代用。ドイツ
のデータは，１９９５年の信託公社解散（信託公社は１９９１～９４年には非金融企業に
含まれていたが，１９９５年に連邦政府が全債務を継承した）で撹乱されている。
日本は年度，米国，ドイツは暦年。

（出所） 財務省「法人企業統計年報」，米連邦準備制度，ドイツ連邦銀行

図８ 非金融企業の有利子負債／キャッシュフロー比率（指数）

（注）１９９１年＝１００として有利子負債／キャッシュフロー比率を指数化したもの。
（出所） 財務省「法人企業統計」，米連邦準備制度，ドイツ連邦銀行

企業行動の国際比較
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定した水準をベンチマークとした場合，なお

３０％程度の債務削減が必要と試算される。さら

に，前述のように法人企業統計では不動産業の

シェアが経済実勢に比べて低いことを勘案する

と，このデータでは過剰債務が過小評価されて

いる可能性も否定できない。

米国の有利子負債残高／キャッシュフロー比

率は，８４年の４．０％から９０年の６．１％まで急上昇

した後，９４年には４．７％にまで劇的に低下した。

しかし，この比率は９８年頃から再び上昇傾向が

顕著となり，２００１年には７．４倍と現在の日本に

匹敵する水準にまで達している。９０年代前半の

米国が脱債務化により緩慢な成長を余儀なくさ

れたことを考えると，果たして今後の米国経済

が力強い回復を遂げることができるかどうかは

疑問視される。

ドイツの有利子負債残高／キャッシュフロー

比率は，信託公社１８）解散後の９５年からほぼ横ば

いで推移していたが，９８年の４．１倍に対し９９年

４．９倍，２０００年５．８倍と急上昇を続けている。前

述のとおり，これは９９年の通貨統合を受けた社

債発行増加とM&Aブームの影響が大きいと考

えられる。

（３） 設備ストック利益率

しかし，企業の過剰債務問題を評価するには，

外部資金調達によって取得された設備ストック

でどの程度のリターンが得られるかという点も

１８）旧東ドイツ地域の国営企業民営化を行なっていた信託公社は９１年から９４年まで非金融企業のデータに含ま
れていたが，９５年から連邦政府が全債務を継承した。

図９ 日米独の設備ストック利益率

（注） 当期純利益（税引き後利益）を機械設備（日本は「その他有形固定資産」）で割った比率。
旧西ドイツ地域では１９９７年以降の機械設備のデータが存在しないため，有形固定資産に占
める機械設備と土地・建物の割合が一定と仮定して試算。日本は年度，米国とドイツは暦年。

（出所） 財務省「法人企業統計」，米商務省センサス局，米連邦準備制度，ドイツ連邦銀行

企業行動の国際比較
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重要である。設備ストックに対する利益率が十

分に高ければ，債務負担は比較的小さいと考え

られるためだ。図９と図１０では，税引き後利益

（日本は当期純利益）を機械設備ストック（日

本は「その他有形固定資産」）で割った比率を

設備ストック利益率と定義し，実際の水準と

１９８０年代平均からの乖離幅で示した。

図９で興味深いのは，９０年代に日本と米国の

設備ストック利益率が対照的な動きを続けたこ

とである。両国の設備ストック利益率は７０年代

から８０年代にかけてほぼ同水準で推移していた

が，９０年以降は米国で大幅に上昇する一方，日

本ではゼロ近辺まで低下している。旧西ドイツ

地域の設備ストック利益率は統計の相違もあり

高めに出ているが，図１０で水準を調整すると，

８０年代から９０年代前半にかけて見られた日本と

の連動性が９８年頃から急速に崩れてきたことが

分かる。

有利子負債残高／キャッシュフロー比率と設

備ストック利益率の２つの尺度から比較すると，

企業の過剰債務問題が最も深刻なのは日本であ

る。それによる設備投資の低迷や実物資産の低

い利益率は，日本の名目金利の低位安定に引き

続き貢献すると予想される。

Ⅴ．おわりに

企業行動を見る上での基礎統計として，わが

国の法人企業統計はカバレッジ，データのアベ

イラビリティともに主要先進国で最も優れた指

標と言える。将来の検討課題としては，①鉱工

業生産指数，第３次産業活動指数など月次の供

給者側の統計，②雇用関連統計，③民間の財務

データ，④法人税収統計など様々な統計と組み

合わせて，企業部門に関する精度の高い加工統

図１０ 日米独の設備ストック利益率（１９８０年代平均からの乖離）

（出所） 財務省「法人企業統計」，米商務省センサス局，米連邦準備制度，ドイツ連邦銀
行
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計を作成することが望ましい。どのような統計

にもクセや限界があり，単一の指標のみで経済

の全体像を把握することは不可能である。また，

各種のデータを総合的に利用することで，統計

のスクラップ・アンド・ビルドに取り組み，統

計作成上の負担を軽減することも可能となる。

そのため，他の統計と相互に補完し合うことに

より，法人企業統計の価値はむしろ高まると考

えられる。とくに企業の収益性や労働生産性に

関する統計の充実が図られれば，大いに有用で

あろう。

この点で，米国の各統計作成主体が連携し，

加工統計の整備に力を入れていることは参考と

なる。米国の各省庁は共通のデータソースに基

づき分担して統計を作成しているため，早い段

階で集計を行なうことができるとともに，統計

の精度の向上も図られている。また，重要な統

計の推計方法が詳細に開示されていることは，

民間部門や学界などからのフィードバックを通

じて，統計の信頼性やユーザーの利便性を高め

ることにもつながる。速報性や精度の高い経済

統計は政策当局と金融市場との「対話」にとっ

ても不可欠なツールであり，適切な経済政策運

営にも重要な役割を果たすためである。
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