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　国内企業による「内部留保（利益剰余

金）*1の蓄積」は長らく、「（特に大企業が）

前向きにお金を使わず貯め込んだ結果で

あり、景気回復の阻害要因」として政治や

世論からの批判対象になってきた。しか

し、新型コロナウイルスの感染拡大に伴う

経済危機（以下、「コロナ禍」）が発生したこ

とで、その存在意義が見直されつつある。

1―コロナ禍で収益・財務は大幅悪化

　まず、コロナ禍による国内企業への影

響を法人企業統計*2で確認すると、最悪

期にあたる2020年4-6月期の売上高は

前年比17.7%減と大幅に減少した［図表1］。

4～5月に緊急事態宣言の発令に伴う休業

要請によって企業活動が大きく制約され

たうえ、外出自粛によって需要が急減した

ためだ。

　企業は人件費などの諸費用を削減し

たものの補えず、経常利益はほぼ半減し

た。四半期調査は公表項目が限られてい

ることから、最終利益（当期純利益）の状

況は不明だが、経常利益同様、大幅な減益

になったと推測される。

　業種別では、情報通信以外は軒並み減
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収減益となり、特に宿泊、飲食サービス等

の5業種は赤字に転落している。

　財務面では6月末の利益剰余金が前年

比で8兆円減少している点が目を引く［図

表1］。前期末である3月末から見ると12

兆円の減少になる。つまり、この間に「内

部留保が取り崩された」ということだ。公

表項目が限られているため詳細は不明だ

が、4-6月期の最終利益が減益となり、配

当支払いによる社外流出分を賄えなかっ

たものと考えられる。

　一方、6月末の借入金・社債は前年比51

兆円増と大幅に増加したほか、現預金が

同23兆円増と急増している。売上の急減

による資金繰り悪化を受けて、今後の支払

いのために現預金を確保する動きが強ま

り、借入や社債発行を通じて大量の資金が

調達されたためだ。

　このように、コロナ禍において、企業の

収益は大幅に悪化、利益剰余金が減少し

て負債が増加するなど財務状況も悪化し

たが、次の通り、危機の前、特にアベノミク

ス下で内部留保の蓄積が進み、財務体質が

強化されていたことが悪影響の緩和に役

立った面がある。

2―内部留保蓄積のメカニズム

　2000年度以降の収益動向を振り返る

と、2008年度に発生したリーマンショッ

クを受けて、売上と経常利益は翌年度にか

けて急減した後、増加に転じた。特にアベ

ノミクスがフル稼働を始めた2013年度

以降は、世界経済の回復に加えて異次元

緩和による円安や原油安も寄与して利益

が大幅に増加し、コロナ禍前の2018年度

まで増加基調が続いた［図表2］。

　さらにリーマンショック後の利益増加

には人件費の抑制も寄与した。2009年度

から2018年度にかけて企業が生み出し

た価値である付加価値が51兆円増加した

のに対し、人件費の増加は12兆円に留ま

り、労働分配率は74.7%から66.3%へ

と大きく低下している［図表3］。

 

　また、円安による輸出採算の改善や原

油安、人件費等の費用抑制の結果、同期間

に損益分岐点比率が74.7%から66.3%

へと大幅に低下した［図表4］。つまり、コロ

ナ禍前の日本企業は、より売上が減少して

も利益を出せる高収益体質になっていた

ということだ。
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　次に財務面では、2009年度末からコロ

ナ禍前の2018年度末にかけて、利益剰余

金は約200兆円も増加した［図表2］。特に

アベノミクス開始後は利益が大幅に増加

したため、利益剰余金の増加ペースが加

速することになった。

　この際に、利益剰余金増加で生まれた

資金が設備投資に回れば、景気が刺激さ

れ、現預金の増加も抑えられたのだが、設

備投資はあまり活発化しなかった。2018

年度の設備投資額（ソフトウェア除き）は

49兆円と2009年度を16兆円上回って

いる。ただし、この間に設備投資の原資と

なるキャッシュフローが36兆円増加して

いたことを踏まえると、設備投資は力強さ

を欠いていた。

　結果として、B/S上の現預金は2009年

度末から2018年度末にかけて66兆円

も増加することになった。現預金を月商で

割った手持月数も上昇し、2018年度末に

は1.7ヶ月分に達していた。

　ここで、これまでの話をまとめると、次

のとおりとなる。

1）事業環境の改善に加え、人件費等の費

用が抑制されたことで、コロナ禍前の企業

は高い収益体質となっていた。

2）利益の増加に伴って内部留保の増加

ペースが加速した。

3）内部留保増加で生まれたキャッシュフ

ローが投資等に十分回らなかった結果、資

金が現預金に積み上がった。

　こうした動きの背景には、「日本経済が

成長できるイメージが持ちづらい」ため企

業が前向きに資金を活用しなかったこと

に加え、リーマンショック等の危機を経験

して、企業の間で将来の危機に備えて財務

基盤を強化する機運が高まったことがあ

ると考えられる。

　このように、コロナ禍前には、内部留保

の蓄積が前向きな資金活用を抑制した結

果として進んだ面があることから、景気回

復の阻害要因として批判されてきた。しか

し、コロナ発生後には、あらかじめ高収益

体質となっていたことで多くの企業が赤

字転落を免れたうえ、内部留保の蓄積と

連動させる形で現預金を積み増していた

ことで資金繰り悪化が緩和され、負債の

増加を抑えることができた。

3―今後の展望と課題

　今回、コロナ禍を経験した日本企業

は、今後も次の危機への備えを厚くするた

めにますます利益を確保し、内部留保と現

金を蓄積する動きを強めるだろう。その際

には、人件費や投資等の前向きな資金活

用が抑制され、再び日本経済回復の抑制

要因になり得る。

　企業のこうした動きをできる限り回避

するためには、まず政府・企業・国民が協

力してコロナの感染抑制と経済活動の両

立を図り、企業のダメージ拡大を抑えるこ

とが求められる。

　そして、コロナ禍収束後には、企業の付

加価値創出力を高めることが求められ

る。2009年度から2018年度までの業種

別の状況を確認すると、「人件費の増加率

が高い業種ほど、付加価値の増加率が高

い」という関係性が確認できる［図表5］。つ

まり、企業が人件費を増やすには、当然だ

が付加価値の増加がカギになるというこ

とだ。付加価値を増やすには、何より企業

自身の努力が求められるが、政府も規制

緩和や研究開発の促進、雇用の流動性向

上などを通じて、企業がより稼ぎやすい経

営環境を整備する必要がある。 

　さらに、企業の中長期的な期待成長率

を引き上げることも求められる。内閣府の

調査*3によれば、企業の期待成長率は低

下基調を辿っているが、成長が期待でき

ない市場では前向きな資金活用が出にく

い。従って、ここでも政府の役割が重要に

なる。少子化対策や社会保障改革、デジ

タル化などの構造改革を通じて、「日本経

済が成長できるイメージ」を企業に植え付

けることが求められる。歴代政権が出来

なかったことだけに難易度の高い課題だ

が、菅政権の今後の政策運営に期待したい。
［*1］  「内部留保」は一般的に勘定科目の「利益剰余
金」を指す。過去の利益の蓄積分を意味し、具体的には
毎年の当期純利益から配当支払い等を引いた残りが
蓄積したものとなる。
［*2］ 法人企業統計の年度調査では対象に資本金
1,000万円未満の会社を含む一方、四半期調査では含
まない。
［*3］ 「企業行動に関するアンケート調査」。上場企業
による日本の実質経済成長率見通し（今後5年間の年
度平均値）は2007年度には1.9%であったが、2019
年度には0.8%に低下している。
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