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近年の企業金融の動向について

－資金過不足と返済負担－

【要　旨】

１．90年代には企業部門が資金不足から資金余剰に転じ、特に後半には債務の返済が進んでバ

ランスシート調整が進展したが、固定負債の返済負担はどのくらい軽減されたであろうか。本

調査では、90年代の企業の資金調達を概観しつつ、企業の資金過不足や固定負債の返済負担に

ついて考察した。

２．非金融法人企業部門の資金過不足の推移を見ると、90年代を通じて資金不足幅が次第に縮

小し、99年度には対 GDP 比率で４％の余剰となっている。このような変化には大企業の寄与

が大きいが、中小企業においても同様の傾向は著しい。

このような資金余剰の背景を探るため民間非金融法人の90年代のマネーフローを見ると、運

用面が全体では大きく動かない中で、調達面では90～96年度に調達の太宗を占める借入が110

兆円増加しているが、その後の３年間には内部留保が金融負債の削減に充てられ、20兆円減少

している。この間キャッシュフローはむしろ低迷しており、資金に余裕があったというよりも、

設備投資を抑制して債務の削減を進めてきたという見方が出来る。

業種ごとの資金過不足（純額）について91年度と98年度を比較すると、91年度には多くの

業種で共通して資金不足の状態にあったが、98年度には業種ごとにばらつきがみられる。個別

企業ごとに資金過不足を試算して、業種ごとにグロスで合算して比較すると、各業種内でも、

余剰や不足にばらつきが見られる。このようなばらつきは、特に非製造業において著しい。

３．資金過不足は金融収支尻を表しており、金融資産・負債残高の変化を見る上では重要であ

る。一方、投資等の企業の意志決定を考える場合には、返済・償還は過去の調達の際に約定で

決まっている場合が多いので、投資に利用しやすい自由度の高い資金である返済後キャッシュ

フロー（＝キャッシュフロー－返済・償還）にどの程度余裕があるかが重要となる。また、返

済が難しい場合、資金をショートさせないために追加融資等を行うと、資金ショートは一応解

消され表面化しない形となる。実態を把握するには、資金過不足より返済負担（＝返済・償還

／キャッシュフロー）の程度が注目される。
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４．固定負債の返済負担について考察するため、返済・償還金額のキャッシュフローに対する

比率（＝返済負担）を見ると、90年代を通じた利益の低下によりキャッシュフローが低下して

いるため、比率が上昇して負担は重くなっている。このため、返済後キャッシュフローは圧迫

されて小さくなっている。比率上昇の要因を分解してみると、返済期間が横這いの中で償還年

数が上昇し、返済負担が上昇している。

個別企業が利用しやすい内部資金の状況を見るため、上場公開企業について各企業ベースで

返済後キャッシュフローを計算し、産業ごとにグロスで合算して観察した。91年度の金額につ

いてみると多くの産業・企業についてプラスであったが、98年度の金額についてみると、製造

業についてはプラスとマイナスがほぼ拮抗し、キャッシュフローと返済等がほぼバランスして

いる一方、非製造業についてはマイナス金額が大きい業種が目立つ。しかしながら、同年度に

ついて社数で見た場合には、製造業と非製造業の差が大きくない。このことから、非製造業に

おいてマイナス金額が大きい業種においては、一部の極度に返済負担の重い企業と、そうでな

い企業とが混在していることがわかる。

５．以上のように 90年代の後半には企業部門は資金不足から資金余剰に転じ、マクロ的には

債務残高の削減という形でバランスシート調整が進展してきた。しかしながら、キャッシュフ

ローが長期的に低下する中で、固定負債の返済負担は増しているほか、業種別・企業別に進展

度合いにばらつきが見られる。返済負担の上昇は、投資に利用しやすい自己資金を圧迫する。

このような状況に鑑みれば、いくつかの業種では、未だバランスシート調整を要すると考えら

れよう。また、個別のケースで自力での調整が難しい場合、事業の再構築により収益力を高め

る等の抜本的な改善策も必要となろう。

［担当： 安  藤 　 浩  一 （������：����������	
�	��）］
あん どう こう いち
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はじめに

90年代には銀行の貸出態度が抑制気味となり、企業からの資金需要も抑制される中、過大で

あった債務水準の調整が進んだと言われるが、その一方でバブルの後遺症といわれる不良債権

の処理は依然として現在も進行中である。

90年代には企業部門が資金不足から資金余剰に転じ、特に後半には債務の返済が進んでバラ

ンスシート調整が進展したが、固定負債の返済負担はどのくらい軽減されたであろうか。本調

査では、マクロデータによって90年代の企業の資金調達を概観するとともに、企業財務データ

によって企業の資金過不足や固定負債の返済負担について考察した。

本稿における分析の特徴は、企業分析的・審査的な視点からデータを見て経済分析を行う点

である。第一に、結果としての資金過不足の背景を見るために、返済後キャッシュフローに着

目して企業体力の評価を試みている。近年キャッシュフローの重要性は十分理解されるように

なったが、過去の履歴のため企業が自由に利用できる金額が限られるという点にも注意が必要

である。これは、ネットとしての資金需要ではなく、グロスとしての資金需要に与える影響を

考察することでもある。第二に、特に返済負担に注目している。バランスシート調整に関して

は金利負担について論じられることが多いが、もう一つの重要な要素である返済負担に焦点が

当てられることは少なかった。むしろ実際のところ、直接的に事業が行き詰まるのは金利負担

の重さよりも返済負担に支障が生じる場合であり、この視点が従来の議論に不足していたこと

は不十分と言える。このような視点は、返済にはより確実さが求められる一方、借入について

はより厳しい審査がなされる時代にあっては、特に重要であると考えられる。

以上のような視点からの分析が少なかったのは、特に返済額について具体的なデータが入手

できる場合が限られていたためと考えられるが、本稿では日本政策投資銀行の企業財務データ

から利用可能なものを集計し、返済負担を確認することとした。

本稿の構成は以下の通りである。第１章では国民経済計算によって、企業部門のバランスシ

ートの状況についてその大まかな動きを概観する。第２章では、マクロの資金循環勘定によっ

て企業を巡るマネーフローを確認するとともに、ミクロの企業財務データから業種別・企業別

の資金過不足を試算し企業部門の状況をより詳細に見る。第３章では企業財務データを使って

企業の資金余力である返済後キャッシュフローや返済負担の程度を確認し、その背景にある要

因について考察する。
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第１章　マクロ的に見たバランスシートの状況

１．ＳＮＡ統計に見る企業部門のバランスシート

まず非金融法人企業部門のバランスシートの全体像をＳＮＡ統計によって確認しよう（図表

１－１）。ＳＮＡ統計では資産負債とも、各項目の価値が基本的に時価評価されているため、そ

の時々の市場価値額を知ることが出来る1。

日本全体の非金融法人企業全体の総資産額は99年末時点で1,805兆円であり、このうち実物

資産が1,055兆円（58％）、金融資産が751兆円（46％）である。実物資産の６割が固定資本や

在庫であり、４割は土地である。負債は1,526兆円であり、このうち株式2が 524兆円、借入が

573兆円である。正味資産は279兆円である。

上記のバランスシートの状態について90 年代を通じた動き3を見ると、固定資本が120兆円

増加した一方、地価の下落等により土地保有額が220兆円減少し、金融資産も55兆円減少して

いる。このため、総資産額は157兆円減少している。

�

　　　　　　　　　　　　　　　　　
　1　企業会計の場合には基本的に簿価であり、時価評価との差が生じる。そのため、含み益や含み損を修正しな
ければ、その時々の市場価値額を把握することが出来ない。
　2　ＳＮＡ統計においては、株式は負債の一種であり、正味資産は株式の価値額に体化されてない企業固有の価
値額である。法人擬制説的な見方のもとでは、このような価値は本来は株主のものであるが、企業そのものが
保有している富であるという性格が強い。
　3　正確には、新基準である93SNAによる整合的なデータが存在する91年から99年の９年間。
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調達側をみると、株式の100兆円の増加が主な動きであり、「株式以外の負債」（＝いわゆる

流動負債や固定負債）の全体はほぼ横ばいである。このため、金融負債は99兆円増加している。

このような資産側、負債側の動きにより、正味資産は90年末から99年末までに256兆円減

少し、当初の535兆円からほぼ半減している。

２．企業部門のバランスシートの変化の背景

次に、企業部門のバランスシートの変化について、企業の取引ベース4の資金の運用・調達行

動と資産価格の変動等による変化とに分解して観察してみよう。

取引ベースの資金の運用について見ると（図表１－２）、90年代を通じた715兆円に上る実

物資産への投資の全体では土地投資は少なく、固定資本への投資が710兆円と太宗を占める。

投資については償却額を超える水準が続いているが、90年代を通じて償却額が増加するととも

に投資額の金額は抑制気味であり、両者の額は接近している。金融資産への投資は90年代全体

ではマイナスであり、特にバブル崩壊後の92～ 93年や最近の97～ 98年のマイナスが大きい。

資金の調達について見ると、90年代を通じて金融負債は69兆円増加しており、このうち株

式が13兆円の増加、株式以外の負債が56兆円の増加である。ただし、後ほど見るように、後

者の56兆円については、不良債権抹消の56兆円とちょうど見合っている。

�

　　　　　　　　　　　　　　　　　
　4　取引ベースとは、企業が実際に経済取引を行ったベースという意味である。
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97年から99年にかけての動きに注目すると、金融資産を41兆円だけ手放す一方、金融負債

を64兆円減らしており、このことと不良債権抹消の56兆円とが相俟って、フローとしての経

済規模が拡大する中でも「株式以外の負債」の残高が横這いに保たれる結果となっている。

資産価格の変動等による変化をみると（図表１－３）、90年代には資産価格の変動等により

大幅なキャピタルロスが生じるとともに、不良債権の抹消が生じている。キャピタルロスにつ

いては、全体を通してみれば株式等の金融資産の減少は大きくなく、主なものは地価の減少に

よる土地の215兆円の減少である。不良債権は90年代の中頃から抹消が進み、91年から99年

までの全体で56兆円が減少している。正味資産については、90年代を通じて取引ベースでは

116兆円増えているが、評価損等で372兆円減少している。

�

特に「株式以外の債務」に注目すると、90年代の全体のプラスは取引ベースで110兆円程度

あったが、90年代後半の58兆円の債務削減や56兆円の不良資産の抹消によって、90年代終わ

りにはほぼ横這い水準の約1000兆円であった。経済規模が一応拡大する中では、負債水準を抑

制することに成功しているということができよう。

しかしながら、一方では総資産が160兆円近く減少し、正味資産も半減しており、上記のよ

うな債務水準を今後も支えて行くことはより困難になっている。特に地価が低下する中では、

会計上顕在化するかどうかは別としても、実質的には評価損が発生し続け、この間企業におい

てキャピタルロスを含めた利益はかなり圧迫されていた。仮に遠からず地価が下げ止まればこ

のような重しは取り除かれることとなるが、債務返済の元となる資産価値の水準は下がってお

り5、従前と比べて重い負担が続いていることに変わりはない。

　　　　　　　　　　　　　　　　　
　5　収益率も低下しているので、収益水準は下がっている。日本開発銀行（1999）を参照。
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第２章　企業部門の資金過不足の状況

１．90年代の企業部門の資金状況　－資金不足から資金余剰へ－

80年代、特に後半のいわゆるバブル期までは、旺盛な設備投資に裏打ちされた旺盛な資金需

要が存在し、キャッシュフローに余裕があった中でも、資金不足は大きく拡大した6。本節では、

90年代にこのような状況がどのように変わったのか、企業部門の資金調達ないし資金繰りの状

況について確認しよう。

資金循環勘定によって非金融法人企業部門の資金過不足の推移を見ると（図表２－１）、90

年度から95年度にかけて資金不足幅が縮小したが、その後96年度にはやや資金不足幅が拡大

し、97年度までは赤字の状態を継続していた。このことは、企業が自ら生み出したキャッシュ

フローによる調達だけではなく、負債残高を増加させて外部資金を調達することによって、設

備投資等に必要な資金をまかなっていたことを意味している。その後の98年度には資金余剰に

転じ、99年度には対ＧＤＰ比率で４％の余剰となっている。

�

家計の資金余剰すなわち貯蓄が、実物資本に投資を行う企業の資金不足に充てられるのが金

融の基本的な流れであるが、近年ではこのような関係が崩れており、家計の資金は次第に赤字

幅を拡大した政府部門に吸収されるようになっている。しかしながら、次節で確認するように、

このことは必ずしも企業部門の資金調達に余裕が生じたことを意味してはいない。

　　　　　　　　　　　　　　　　　
　6 　80年代の資金状況については、日本開発銀行（1992）を参照。また、より長期的な資金過不足の動きについ
ては、日本政策投資銀行（2000）を参照。
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以上のような非金融法人企業部門の資金不足から資金余剰への大きな変化は、他国との比較

においても、特徴的なものである（図表２－２）。90年代の欧州各国での資金過不足の対ＧＤ

Ｐ比はプラスマイナスとも２％程度の振れ幅で収まっているが、日本における振れ幅はマイナ

ス９％からプラス５％と大きく変動している。

�

企業規模別の資金過不足の動きについて確認するため、キャッシュフローから設備投資金額

を差し引いたものを、規模別にみてみよう（図表２－３）。この値は、設備投資に関する資金過

不足を表したものである。

グラフによれば、全体の大きな動きについては、資本金10億円以上の企業の動きが大きく寄

与していることがわかるが、資本金１億円未満の企業の影響も小さくはなく、特に最近に資金

余剰に転じた背景にはこのような規模の小さな企業の影響が寄与している。

�
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２．90年代の企業部門のマネーフロー　－設備投資の抑制と金融負債の削減－

本節では、１節で見られたような非金融法人企業部門における資金過不足について、その背

後でどのような資金のやり繰りがなされていたのかを確認しよう。

資金循環勘定によって90年代の企業部門のマネーフロー全体を見ると、運用面では８兆円の

増加にすぎないが、調達面では97兆円の増加である。このうち借入の増加が91兆円を占めて

おり、90～ 96年度には110兆円増加しているが、その後の３年間で20兆円減少している（図

表２－４）。

�
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このようなマネーフロー（資金過不足）と実物面の資金需要の対応関係を模式的に示したも

のが下図である（図表２－５）。

90～96年度には、実物資産への投資が多くなされており、そのために121兆円の資金不足が

生じている。なお、キャッシュフローは内部留保と減価償却費の和であり、設備投資等は実物

資産の純増と減価償却費の和である。

97～99年度には、実物資産の増加は大きくなく、キャッシュフローのうち32兆円が資金余

剰として金融負債の削減に充てられている。

�

以上のように、90年代終わりに資金の「余剰」が金融負債の削減に充てられているが、キャ

ッシュフローに余裕があったわけではない。90年代の終わりにはキャッシュフローはむしろ低

迷しており、設備投資についても90年代初めの水準よりも抑制されている（図表２－６）。こ

れらを考え合わせると、資金に余裕があったというよりも、設備投資等を抑制して債務の削減

を進めてきたという見方が出来る。
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３．企業財務データに見る資金過不足の推移　－業種別、企業別のばらつき－

資金過不足について業種別の純額と企業別のグロスの額の合計について試算し、それらの90

年代を通じた変化について確認する。

まず、業種ごとの資金過不足純額について91年度と98年度を比較してみる（図表２－７、

図表２－８）。各グラフの太い折れ線で示した金額が、各業種ごとの資金過不足の純額を示して

いる。

�

�

�
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91年度にはマクロ的な動きと似て、全体に純額はマイナスであり、多くの業種で共通して資

金不足の状態にあったことが読みとれる。これに対し、98年度にはプラスに転じた業種が増え

て全体としては余剰に向かった。

各グラフの棒グラフの部分は、個別企業ごとに資金過不足額を試算して、業種ごとにグロス

で合算して比較したものである。91年度は業種によっては資金の余剰である会社と不足である

会社のばらつきが比較的小さいが、98年度には、業種によっては資金の余剰である会社と不足

である会社の差が大きく、ばらつきが目立つ。

以上、第２章では資金過不足を様々な角度から確認したが、資金過不足は基本的には純金融

負債残高の変化につながっているものである。業種別・企業別のばらつきは、このような資金

過不足に見られる以上に、企業にとってどのくらい資金力に自由度があるかを示した指標でみ

るとよりはっきりと現れる。この点について第３章で確認する。
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第３章　企業部門の返済負担

１．返済後キャッシュフローと返済負担

第３章では、企業における投資等の資金調達の意志決定への債務返済の影響を分析するため

に、資金過不足に代わって「返済後キャッシュフロー」や「返済負担」という指標に注目する。

これらは以下で説明するように、企業が比較的自由に使える資金がどの程度あるのかというこ

とを示す指標である。外部からの資金調達は内部資金による調達と比べ少なからぬ追加費用が

生じる 7ので、その差異を重視している。

�

資金過不足はいわゆる金融収支尻を表しており、純金融負債残高の変化を見る上では重要で

ある（図表３－１）。金融面でのネットの資金不足（＝(1)の借入等－返済等－金融資産増）は、

実物面での投資超過（＝(1)の設備投資等－キャッシュフロー）に対応し、資金余剰（＝(2)の返

済等＋金融資産増－借入増）は貯蓄超過（＝(2)のキャッシュフロー－設備投資等）に対応する。

キャッシュフローの範囲内で投資をすれば、金融収支尻＝０であり、ネットの金融ポジション

（＝純金融負債）は変化しない。

しかしながら、投資等の資金調達の意志決定を考える場合、返済等（＝借入金の返済や社債

の償還）は過去の調達の際に約定で決まってしまっている場合が多い 8という点に注意が必要で

ある。図３－２は、このような観点から図３－１の(2)の左側を組み替えたものであり、下から

　　　　　　　　　　　　　　　　　

　7　内部資金についても機会費用を考慮する必要がある点は注意を要する。すなわち市場での相場に応じた水準

の配当（ないし株価の上昇）に結びつくような利益の発生を伴わない投資は、基本的には株主により支持され

ない。したがって企業経営者は、投資にあたってある程度の内部収益率を意識する必要がある。

　8　そのため、通常は定期的に一定の金額の払い出し（約定返済）を行う必要があり、このことが企業経営に一

定の規律（discipline）を与えると言われる。
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優先的に資金の利用や調達が決まっていく。したがって、ここで企業が投資のために資金調達

する上で重要なのは資金過不足ではなく、矢印で示した利用しやすい資金の部分、すなわちキ

ャッシュフローから返済等を差し引いた額である。これを「返済後キャッシュフロー」と呼ぶ。

次節以降で見るように、個別企業についてこのような金額を算出し集計することで、業種ごと

の状況の把握や業種間の比較も可能である。

�

もう一つの指標として、本稿ではキャッシュフローに占める返済等の割合を「返済負担」と

定義する。これは、企業の手元に入ってくる資金のうち、返済等によって先に利用が制約され

しまうものの割合を見るための指標であり、企業経営にとっての債務の重さの程度を示すもの

である。

資金過不足では余った資金がネットの返済にまわった形しか見えないが、返済負担で見れば

優先的に返さなければならない返済が企業の生み出すキャッシュフローでどの程度まかなえて

いるのかを見ることが出来る。このため、企業体力の実態を把握するには、資金過不足よりも

「返済負担」が適当である。例えば返済が難しい場合に資金をショートさせないために追加融

資等を行うと、資金ショートは一応解消され困難が表面化しない形となるが、返済負担に現れ

る重さには変わりがない。

なお、「返済負担」は、償還年数（債務残高に対する収益力の指標）÷返済期間（返済の緊

要さを表す指標）に等しく、償還年数が短いほど、返済期間が長いほど軽くなる（図表３－３）。

�
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したがって、返済負担＞１の時、返済等＞キャッシュフローであり、償還年数＞返済期間とな

る。つまり返済負担が１を超えると、返済をキャッシュフローによりまかなえず、運転資金の

補給が必要になるということである。返済負担が当面は１以下でも、１に近づくほど、収益の

変動により返済に困難をきたしやすいという意味で、いわゆる期間リスクがあると言える。

２．固定負債の返済負担の上昇

企業財務データによって、現実の固定負債（長期借入金及び社債）について返済負担の推移

を見ると（図表３－４）、利益が低下してキャッシュフローが低下しているため、90年代を通

じて徐々に返済負担が重くなっている様子が見て取れる。

�

この背景を図表３－３の分解式によって償還年数と返済期間とに分けてみると、返済期間が

５年程度でほぼ横這いの中（図表３－６）、償還年数が５年程度から７年程度まで上昇している

ことがわかる（図表３－５）。非製造業の償還年数が高いのは回収に長期を要するという業種特

性による面があるが、近年製造業・非製造業ともに償還年数が上昇している点が注目される。

これに対し返済期間は若干ながら短期化している。

このような償還年数と返済期間のミスマッチの拡大は、企業が抱える債務にかかる期間リス

クを高めており、より長期の資金の需要が増していると言うことが出来る。また、このような

状況を背景として、既存の債務については、返済繰り延べ等の要請が生じている。個別にはキ

ャッシュフローの回復の見込みが立たなければやむを得ないが、それでも対応不能であれば実

質的に回収不能な状況であり、元本カット等がなされざるを得ないこととなる。
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�

なお、返済期間について長期借入金と社債の返済期間のそれぞれについて観察すると（図表

３－７、図表３－８）、93年度にかけて社債の返済期間の短期化がみられる。これは、平均的

な返済期間が短期化していたためではなく、バブル期に大量発行された債券の償還が一時的に

集中したためと考えられる。

�
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３．個別企業ごとのキャッシュフローと返済等のバランス

次に上場公開企業について返済後キャッシュフローを算出し、産業ごとにプラスはプラスご

と、マイナスはマイナスごとの「グロス」で合算し、企業が利用しやすい内部資金の大きさを

観察する。

91年度の金額についてみると（図表３－９）、多くの産業・企業についてグロスでプラスで

あり、それが産業全体としての純額のプラスに結びついている。卸小売業などではマイナスが

多く、純額もマイナスである。

�

98年度の金額についてみると（図表３－10）、製造業についてはプラスとマイナスがほぼ拮

抗しており、キャッシュフローと返済等はほぼバランスしている。非製造業については、建設

業、卸小売業、不動産業といったマイナス金額が大きい業種が目立つ。

�
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しかしながら一方、98年度について社数で見た場合には（図表３－11）、製造業と非製造業

の差が大きくない。

以上のことから、非製造業においてマイナス金額が大きい業種においては、一部の極度に返

済負担の重い企業と、そうでない企業とが混在していることがわかる。

�

４．近年のキャッシュフローの動きから

99年度以降は会計制度の変更に伴い、長期借入金の明細は公表されていないが、企業によっ

ては新たにキャッシュフロー計算書を公表しており、これによりキャッシュフローと返済等と

の関係を見ることが出来る。データを得られるのは99 年度は223 社、2000 年度は301 社にと

どまるが（図表３－12）、返済等が経常的な営業活動で得られるキャッシュフローの過半を占め

ていることが読みとれる。

�



―　22　―

終わりに

90年代の後半には企業部門は資金不足から資金余剰に転じ、マクロ的には債務残高の削減と

いう形でバランスシート調整が進展してきた。しかしながら、キャッシュフローが長期的に低

下する中で、固定負債の返済負担は増しており、業種別・企業別には調整の進展度合いにばら

つきが見られる。

返済期間があまり変わらない中で償還年数（＝償還可能年数）は長期化しており、そのため

返済負担が高まり、債務の期間リスクも高まっている。したがって長期の資金需要は増大して

いるものとみられる。

返済負担の上昇は、投資に利用しやすい自己資金を圧迫し、投資の抑制要因となる。いくつ

かの業種では返済後キャッシュフローが大きくマイナスとなっており、投資を行い易い状況と

なるまで、未だバランスシート調整を要すると考えられよう。また、個別のケースで自力での

調整が難しい場合、事業の再構築により収益力を高める等の抜本的な改善策も必要となろう。
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