
米国発の金融危機が世界中の実体経済にマイナスの影響を及ぼし始め、欧米を中心に景気後退色が

強まっている。グローバル化の進むわが国経済も強く影響を受け、たとえば製造業の生産指数が３四

半期連続でマイナスとなるなど、経済活動は停滞している（図表１）。

このようななかで、企業の資金繰りが、07年夏場の金融危機表面化以降、厳しさを増す局面を迎え

ている。この動きは、とくに中小企業で顕著なものとなっている。日銀短観（08年９月調査）の資金

繰りＤ.Ｉ.をみると、直近のピークであった07年６月調査と比較して、大企業では７ポイントの悪化と

なっていることに対して、中小企業では11ポイントの悪化となっていることがわかる（図表２）。
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業は大企業と比較して必要資金に対する借入依存度が高いこと等から、その資金繰りは金融機

関の貸出態度により強く影響を受ける。日銀のアンケート調査等によれば、金融機関の今後の

貸出スタンスは厳格化が見込まれることから、中小企業の資金繰りについては今後も注視が必

要である。 

厳しさを増す企業の資金繰り 

1

厳しさ増す中小企業の資金繰り

115 

110 

105 

100 

95 

90 

85

25 

20 

15 

10 

5 

0 

▲ 5 

▲ 10 

▲ 15 

▲ 20 

▲ 25
03 04 05 06 07 00 01 02 03 04 05 06 07 08

15

22

0

08（年/四半期） 

中小企業 

大企業 

（資料）経済産業省「鉱工業生産指数」 （資料）日本銀行「全国企業短期経済観測調査」 
（注）　大企業；資本金10億円以上 
　　　　中小企業；資本金２千万円以上１億円未満 
　　　　シャドー部分は、景気後退局面 

（2005年=100） Ｄ.Ｉ.（「楽である」－「苦しい」） 

▲ 11

（図表1）鉱工業生産指数 （図表2）資金繰りＤ.Ｉ.



資金繰りの余裕具合を表すといわれる手元流動性比率をみると、大企業では90年以降、一貫してそ

の比率を低下させていることに対して、中小企業は概ね一定の比率を保っている（図表３）。

大企業が手元流動性比率を低下させている理由としては、資産運用の効率化が挙げられる。一定程

度の手元流動性は、急な支払いに対応するために必要であるが、必要以上の流動性を持つことは機会

損失が発生したり、ROA（総資産利益率）が悪化したりするため、株主等に対する説明責任を果たす

ためにも、資金繰りに影響のない範囲で極力手持ちの現預金を減らそうとするインセンティブがある。

また大企業では、コミットメントラインを利用する企業が増えていることも、手元流動性比率が低

下している背景となっている。

一方、中小企業が一定の現預金を保有する動機としては、手元流動性に代替する手段としてのコミ

ットメントラインの利用に制約があることに加え、業績低迷時等に借入調達がうまくいかないことを

懸念して、手元流動性を手厚く持っておくという面が強いと考えられる。

それでは、手元流動性は一定している中小企業が、冒頭で見たように、その資金繰りの困難度合い

を大きく変動させている要因は何であろうか。

資金繰りに影響を与える主な要素として、キャッシュフロー1の伸び、金融機関の貸出態度のほか、

借入金対年商比（借入負担を表す）および借入金利（借入コストを表す）などが考えられる。それぞ

れが資金繰りに影響を与える度合いを、大企業・中小企業別にみてみる（図表４）。大企業、中小企業

ともにこれまで借入金の返済を進めて債務の負担を軽減させてきていることから、この10年間でみる
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（注）　手元流動性＝（現預金＋有価証券）／月商 
　　　　大企業；資本金10億円以上 
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中小の資金繰りは金融機関の貸出態度に影響を受ける 

（図表3）手元流動性比率

1 キャッシュフローとは、一般的には借入等も含めた全ての資金の出入りを指すが、本文でいうキャッシュフローとは、手
元資金の入り（＝減価償却費＋経常利益×1/2）のことのみを指す。



と借入金対年商比の低下が資金繰りＤ.Ｉ.を５ポイント前後押し上げる効果がみられる。また大企業は

金融機関の貸出態度の影響度合いが薄れてきている一方で、中小企業にあっては、金融機関の貸出態

度の変動が資金繰りに大きな影響を与えていることがわかる。

必要な運転資金をどれだけキャッシュフローで賄っているかを考えると、大企業、中小企業ともに

キャッシュフローでの調達割合を増やしつつあるが、足元で大企業では必要運転資金の約６割をキャ

3

（図表5）必要運転資金をキャッシュフローで賄っている割合
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　　　年間借入返済額＝短期借入金＋（長期借入金＋社債）／５年 

→長期借入金および社債は平均約定期間を５年と想定 

貸出態度ＤＩ 

（注）＊＊＊=１％有意　＊=５％有意　＊=10％有意 

（資料）日本銀行「全国企業短期経済観測調査」「貸出約定平均金利」、財務省「法人企業統計季報」を基に当公庫総合研究所にて作成 

自由度修正済み決定係数=0.966 自由度修正済み決定係数=0.955
【参考】推計期間；1997年１－３月期～2008年４－６月期 
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（図表4）資金繰りＤ.Ｉ.（前年同期差）の要因別寄与



ッシュフローによって賄っているのに対して、中小企業では約３割弱にとどまっている（図表５）。す

なわち、中小企業は必要運転資金の約７割を外部調達に依存しているため、その資金繰りを金融機関

の貸出姿勢に依存させている程度が高いといえる。

今後の金融機関の貸出姿勢について詳細に眺めてみると、世界経済の停滞や内需の低迷等を受けた

国内経済の不振等から企業業績は全般的に悪化し、倒産が引き続き増加していること等もあり、金融

機関の貸出姿勢は慎重化の度合いを強めている（図表６左）。貸出先の信用リスク評価をみると、前回

景気後退局面ほどはまだ低下していないが、大企業よりも中小企業に対してより厳格化する動きがみ

られる（図表６右上）。また貸出先に対する信用枠は、大企業向け、中小企業向けともに、これまでの

拡大傾向が転じて縮小する方向に向かっており、特に中小企業向けにおいては２四半期連続でマイナ

ス（「縮小」超）となっている（図表６右下）。

金融機関の貸出態度以外にも、業績悪化に伴う売上や利益水準の低下等から中小企業の債務負担割

合は一層高まると考えられ、そのことも資金繰りの窮屈化要因となろう。

今後の中小企業の資金繰りについては、より一層注視していく必要がある。

（足立　裕介）
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（図表6）金融機関の貸出スタンス

「中小企業動向トピックス」に関するご意見・ご要望等ございましたら、本支店窓口まで

お問い合わせください。
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