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【要旨】 
本稿では、金融機関の店舗レベルの貸出・預金残高情報を用いて作成した地域間資金

循環指標によって、地域間での資金移動の現状とその決定要因、効率性について分析す

る。 

日本企業の資金調達構造において、バブル期には金融機関からの貸出によって実物投

資を多く行っていた一方、1990年代半ば以降は実物投資が減り、貯蓄額がそれを上回る

ようになった。特に銀行貸出に対する依存度は低下傾向であり、企業の資金需要が低迷

している中で、金融機関は、従来の営業基盤である本店所在県を越えての越境貸出を行

っており、越境貸出の増加及び資金面での東京一極集中が指摘されている。 

地域間の資金移動の状況について、地域間資金循環指標を見ると、都道府県間でその

割合には相当程度の差異があるものの、いずれの都道府県も、自県の預金は自県の貸出

に回っている割合が高いことがわかった。また、各都道府県から東京都の貸出のために

用いられる預金流出も近年低下傾向であり、資金面での東京一極集中が必ずしも進んで

いるわけではないことが明らかになった。 

次に、地域間の資金移動がどのような要因で決定されるのかについて推計した結果、

土地価格が高い地域に対して、低い地域から預金が貸出として流入する傾向があること

がわかった。また、越境貸出の質を定性的に評価するために、中小企業向けの信用保証

付き貸出のデフォルト率について推計すると、本店所在県貸出と越境貸出では、越境貸

出のデフォルト率の方が高い傾向があることがわかった。これは、地元金融機関から融

資を受けることができなかった質の低い企業に貸出を行った、もしくは、貸出後のモニ

タリングが十分にできず借り手企業のモラルハザードを引き起こした結果であると考

えられる。 

 
1. はじめに 

 

日本企業全体の資金環境を見ると、バブル期の1990年代半ばまでは投資超過であったが、

バブル崩壊以降、貯蓄超過となり今もその水準は変わっていない。貯蓄超過が続くことは企

業の資金需要低迷を意味し、長期的に見たときに金融機関の持続可能性の懸念に繋がる。特

に地域貸出市場の低迷が懸念される中、本稿で着目するのが、金融機関の従来の営業基盤と

は異なる、越境貸出（本店所在県以外の県への貸出）である。 
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本稿ではまず、日本企業全体の資金調達環境について整理し、各都道府県の金融機関店舗

ごとの貸出・預金残高情報を用いて、都道府県間の資金循環について明らかにする。次に、

都道府県を跨いだ資金の流れの決定要因について分析した後、貸出の質を評価するために、

越境貸出が中小企業を対象とする信用保証付き貸出のデフォルト率とどのように関係する

かを検証する。 

 

2. 日本企業の資金調達環境 
 
まず、日本企業の資金調達構造について検討する。日本では大企業、中小企業問わず、負

債による資金調達が主であるが、負債の構成については、図表1のとおり、大企業ほど金融

機関からの借入金に対する依存度が低く、自己資本比率や社債による資金調達比率が高い

一方、中小企業や零細企業は、金融機関やそれ以外からの借入金への依存度が高い。 

 

図表1 法人企業の負債構成 

 
（注） 2018年度。 
（出所）財務省「法人企業統計調査」より筆者作成 

 

上記の負債構造は、企業を全体でみたときの資金調達のバランスが関係してくる。図表2

は、企業が保有する内部資金と実物投資の推移であり、内部資金の方が多ければ貯蓄超過、

実物投資の方が多ければ投資超過となる2。これによると、1990年代前半までは投資超過で

あったが、1990年代半ばに貯蓄超過になり、以降はその水準が変わっていないことがわかる。   

図表3は、投資額と貯蓄額の推移の背景にある、資金調達構造の推移を示したグラフであ

 
2 中村（2017）に基づき、内部資金と実物投資を以下のとおり定義した。 
  内部資金＝当期純利益－特別利益＋特別損失＋減価償却費－必要運転資本増加分 
  実物投資＝△（有形固定資産＋無形固定資産）＋減価償却費 
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る。有利子負債の変化をマイナスに取っているため、1990年代前半、日本企業は有利子負債

残高の増加幅が大きかったことがわかる。バブル期には銀行が非常に多くの貸出を行い、そ

れによって図表2で見た企業の投資超過の資金が調達されていたことを示している。その後、

一転して有利子負債残高が減少しており、貯蓄超過に転じる中で、特に銀行からの貸出に対

する依存度が低下していったことがわかる。2010年代後半から、再び有利子負債残高が増加

しているが、企業の資産全体の増え方と比較すると小さいため、図表4のとおり、有利子負

債依存度は低下している。2020年はコロナ禍で借入をする企業が増えたことにより若干有

利子負債依存度が上がっているが、長期的に見ると低下傾向であることに変わりはない。こ

れは、日本企業が全体的に貯蓄超過であることが背景にあり、資金需要の低迷を意味してい

る。 

 

図表2 日本企業の貯蓄投資差額 

 

（注） 内部資金＝当期純利益－特別利益＋特別損失＋減価償却費－必要運転資本

増加分、実物投資=△（有形固定資産＋無形固定資産）＋減価償却費。 
（出所）財務省「法人企業統計調査」より筆者作成 
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図表3 資金調達構造の変化 

 

（出所）財務省「法人企業統計調査」より筆者作成 

 

図表4 有利子負債依存度の推移 

 
（出所）財務省「法人企業統計調査」より筆者作成 
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3． 金融機関の貸出・預金を介した地域間資金循環指標 
 

企業の資金需要低迷は、日本の地域貸出市場の低迷を招き、長期的に見たときに地域金融

機関経営の持続可能性への懸念に繋がる。そのような状況の中で、地域金融機関が着目して

いるのが越境貸出である。越境貸出とは、金融機関が拠点を置く本店所在県以外の県に貸出

を行うことを指す。2002年の銀行法改正により銀行の店舗立地規制が緩和されたことで、地

方銀行を中心に、本拠地以外の都道府県、主に大都市圏への越境出店割合が急増した（杉山, 

2020）。これによって、金融機関による本店所在県以外の県への越境貸出増加が指摘されて

いるため、その実態を定量的に把握する。 

本節では、越境貸出の動向を把握するために、金融庁が保有する金融機関店舗ごとの貸

出・預金残高情報を用いて地域間資金循環指標を作成し、地域金融市場間の資源配分につい

て分析する。その上で、次節において、その決定要因や効率性を評価する。 

 

(1) 地域間資金循環指標の作成方法 
金融機関ごとのバランスシートを見たとき、預金やその他の方法で調達した資金の合計

と、貸出やその他資産の運用の合計は当然一致している。しかし、各店舗における預金量と

貸出量は必ずしも一致しておらず、地域間の預金と貸出の不均衡を調整するために、同一金

融機関内で預金の多い店舗から貸出の多い店舗に資金移動が生じていると言える。そこで、

ある地域で受け入れられた預金は、当該金融機関の預金総額に占める割合に応じ、各地域の

貸出に比例配分して用いられると仮定する。 

例えば、図表5は地方銀行Aの地域間の資金移動を示した図である。地方銀行Aは、本店所

在県と東京都に店舗を構えており、それぞれで貸出、預金を行っているが、各店舗の中で預

金と貸出は相殺せず、本店所在県の預金も、地方銀行Aの預金総額に占める割合に応じて東

京都の貸出のために用いられる。預金総額及び貸出総額が100の地方銀行Aにおいて、本店

所在県では預金総額の8割を受け入れており、東京都では2割を受け入れている。そのため、

本店所在県の60の貸出に用いられる預金は、8割は本店所在県の預金、2割は東京都の預金で

構成されると考える。 

 

図表5 地域間の資金移動 

  
（出所）筆者作成 
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この考え方を用いて、より詳細な例として、四国で四つの銀行が図表6のような預金残高、

貸出残高を有している場合を仮定する。図表7は、各銀行の預金総額に占める各県のシェア

（点線）と、各県内の貸出総額に占める各銀行のシェア（緑実線）を示しており、両者を掛

け合わせて全ての銀行について合計したものが預金係数行列（赤二重線）、それに各県内の

貸出総額をかけて全ての銀行について合計したものが流入預金額（青実線）である。預金係

数行列を横方向に見ると、ある県で集められた預金がそれぞれの県の貸出に使われる割合

がわかる。例えば、徳島県で集められた預金は、約61%が徳島県内の貸出に使われており、

香川県の貸出の約13%、愛媛県の約13%、高知県の約15%を賄っている。係数行列を縦方向

に見ると、ある県の貸出のうち、どの程度を各県からの預金が占めているかがわかり、徳島

県の貸出には、徳島県、香川県、愛媛県、高知県から集められた預金が、それぞれ約61%、

約18%、約13%、約8%の割合で用いられている。 

 

図表6 銀行・地域ごとの貸出・預金仮説例 

 
（出所）植杉・平賀他（2021）より筆者作成 

 

図表7 図表6に基づく預金係数行列 

 
（出所）植杉・平賀他（2021）より筆者作成 
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(2) 2022年における地域資金配分の状況 
上記の方法で、金融庁に1年に1回報告される、各都道府県、各金融機関店舗の貸出残高・

預金残高を用いて47都道府県で集計した。 

集計対象となる金融機関は、都市銀行、信託銀行、新たな形態の銀行、かつての長期信用

銀行、地方銀行、第二地方銀行、信用金庫、信用組合、外国銀行である。データの制約上、

農林中金、信用農業協同組合連合会、信用漁業協同組合連合会、農業及び漁業協同組合、商

工中金を含む政府系金融機関、ゆうちょ銀行、労働金庫連合会、労働金庫は含めない。 

もっとも、地域間の資金移動は、金融機関の貸出と預金を介した資金移動以外にも、金融

機関同士がインターバンク市場で資金をやり取りする経路等があるが、近年、インターバン

ク市場は活発ではなく、金融機関が受け入れる預金額及び貸出額と比べて規模が小さいた

め、ここでは、金融機関の貸出・預金を介した資金移動に着目する。 

 

① 預金係数行列 
図表8は、47都道府県で集められた預金と各県へ貸し出されている割合を示した預金係数

行列である。 

図表8を見ると、自県の貸出を自県の預金で賄う比率を示す対角要素が最も大きな割合を

占めている都道府県が多く、預金の大部分が同一都道府県内の貸出に回っているが、その一

方、都道府県間でその割合には相当程度の差異が存在している。また、対角要素ほどではな

いが、その周辺の要素の数字も大きく、つまり、近隣都道府県同士での資金移動も多いこと

がわかる。このことを詳しく示しているのが図表9である。自県での貸出に、自県もしくは

隣接県からの預金が用いられている比率について、図表8預金係数行列の対角要素の大きい

順に並んでおり、棒グラフの下段が対角要素を示す。沖縄県、長野県、新潟県などは、貸出

の約9割を自県の預金で賄っている一方、大阪府は3割強に留まっており、近隣県からの預金

も含めるとその差異は小さくなるものの、都道府県間で大きな差があることがわかる。 

 さらに、時間を通じて、これらの傾向が過去15年間でどのように変化してきたかを確認し

たものが図表10ある。これを見ると、東京への資金移動は上昇後に低下に転じている一方、

自県内で預金が貸出に用いられる程度は上昇しており、東京一極集中は必ずしも続いてこ

なかったことがわかる。 
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図表8 預金係数行列（2022年） 

 
（注1） 列に表示される各都道府県における貸出（もしくはその他運用）に、行に表示される各都道府県

で集められた預金（もしくは預金以外の調達手段）が占める比率を%で表示している。 
（注2） 最右列を除く中で上位10%の要素は赤色網掛け、下位50%の要素は緑色網掛けにしている。 
（出所）植杉・平賀他（2024）より筆者作成 
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図表9 自県での貸出に自県もしくは隣接県からの預金が用いられる比率（2019年） 

 

（出所）植杉（2022）より筆者作成 

 

図表 10 自県で集められた預金の貸出先の推移 

 
（出所）植杉（2022）より筆者作成 

 

② 流入預金行列 
預金係数行列は、ある県で集めた預金がどの都道府県の貸出に用いられているかについ

て、比率で示したものであったが、地域間で移動する資金の量を示したものが図表11の流入

預金行列である。例えば、13行目と13列目のセルを見ると、東京都で集めた預金のうち、147

兆円が東京都での貸出に回っているということがわかる。 

図表12は、コロナ禍を経ての変化を見るために、2020年3月時点での流入預金行列と2022

年3月時点での流入預金行列の差分を示しており、47都道府県の資金のやり取りの中で、上
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位下位それぞれ10要素に網掛けをしている。東京都とその近隣県で比較的大きな金額がプ

ラスになっている一方で、一番端の48列目「その他運用」の増加の方が大きいことがわかる。

つまり、集めた預金が、各都道府県の貸出ではなくそれ以外の運用等に回っていることを意

味している。東京都で集めた預金がどこに使われているかを示す13行目を見ると、東京都内

での貸出に回っている金額は11兆円であるが、その他運用に回っている金額は31兆円とそ

れ以上に大きいことがわかる。 

図表11より、他道府県の預金が東京都での貸出に回る金額の方が、東京都の預金が他道府

県での貸出に回る金額よりも大きく、流入預金という観点では東京一極集中と言えること

が検証された。他方、各都道府県で集めた預金は、貸出以外のその他運用に回る金額も大き

く、特にコロナ禍においては、その他運用へ回される金額増加分の方が大きかったことにつ

いては、留意が必要である。 
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図表11 流入預金行列（2022年） 

 
（注1） 列に表示される各都道府県における貸出（もしくはその他運用）に、行に表示される各都道府県

で集められた預金（もしくは預金以外の調達手段）が用いられる量を表示している。 
（注2） 2005年に北海道における貸出に北海道で集められた預金が用いられた額を100と置き、他の数字は

それに合わせて算出した後、単位を兆円としている。 
（注3） 列ごとに縦に行列の要素を合計すると各県における貸出量、行ごとに横に要素を合計すると各県

における預金量となる。 
（注4） 最右列を除く中で上位10%の大きさの要素は赤色網掛け、下位50%の要素は緑色網掛けにしてい

る。 
（出所）植杉・平賀他（2024）より筆者作成 

―　120　―



図表12 2020年から2022年の流入預金行列の変化 

 
（注1） 単位は兆円。 
（注2） 赤：貸出への資金移動の上位10、緑：同下位10、青：その他運用への資金移動の上位10。 
（出所）植杉・平賀他（2024）より筆者作成 
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4． 地域を越える資金の流れの決定要因と効率性 
 

ここまで見てきた地域間資金循環指標は、預金が集められる県と貸出が行われる県の資

金需要や供給によって成り立つが、需給がどのような要因で決定されているのか、また、資

金移動が効率的に行われているのかという点について検討する。 

 

(1)貸出・預金を介した地域間資金循環の決定要因 
① 分析アプローチ 

地域間の資金循環の決定要因を推計するにあたり、以下(1)式を用いる。 

 

𝑭𝒍𝒐𝒘𝒋𝒋ᇲ𝒕 ൌ 𝜶  𝜷𝟏𝑫𝒊𝒇𝒇_𝑷𝒆𝒓𝒇𝒐𝒓𝒎𝒂𝒏𝒄𝒆𝒋𝒋ᇲ𝒕ି𝟏  𝜷𝟐𝑫𝒊𝒇𝒇_𝑺𝒕𝒂𝒃𝒊𝒍𝒊𝒕𝒚𝒋𝒋ᇲ𝒕ି𝟏 

𝜷𝟑𝑫𝒊𝒇𝒇_𝑯𝑯𝑰𝒋𝒋ᇲ𝒕ି𝟏
𝑳  𝜷𝟒𝑫𝒊𝒇𝒇_𝑯𝑯𝑰𝒋𝒋ᇲ𝒕ି𝟏

𝑫  𝜷𝟓𝑫𝒊𝒇𝒇_𝑳𝒂𝒏𝒅𝑷𝒓𝒊𝒄𝒆𝒋𝒋ᇲ𝒕ି𝟏 

𝜹𝒋𝒋ᇱ  𝝁𝒕  𝜺𝒋𝒋ᇲ𝒕      (1) 

 

被説明変数𝐹𝑙𝑜𝑤ᇱ௧ は、流入預金行列から算出した都道府県間の資金フローの差分とし、

以下のように定義する。 

𝐹𝑙𝑜𝑤ᇱ௧ ：（県𝑗から県𝑗’に貸出のために流れている預金額－県𝑗’から県𝑗に貸出のために流れて

いる預金額）/両県の預金額平均値 

県𝑗と県𝑗’間の双方向の資金移動の差額を出すことで、県𝑗から県𝑗’に移動する純資金量を計

算した上で、両県の預金量の平均で基準化しており、両県で集められた預金量に比して、ど

の程度の割合が県𝑗から県𝑗’に移動したかを示している。 

説明変数には、生産性・企業の収益性（𝑃𝑒𝑟𝑓𝑜𝑟𝑚𝑎𝑛𝑐𝑒 ）、企業の経営安定性（𝑆𝑡𝑎𝑏𝑖𝑙𝑙𝑖𝑡𝑦）、

貸出市場の集中度（𝐻𝐻𝐼 ）と預金市場の集中度（𝐻𝐻𝐼 ）、土地価格（𝐿𝑎𝑛𝑑𝑃𝑟𝑖𝑐𝑒 ）の両県

の差分を用い、𝐷𝑖𝑓𝑓_は県𝑗’の値から県𝑗の値を引いたもの、𝑡は年を示している。生産性・企

業の収益性（𝑃𝑒𝑟𝑓𝑜𝑟𝑚𝑎𝑛𝑐𝑒 ）については、営業利益率、労働生産性、労働生産性の平方値の

3つを説明変数として用い、企業の経営安定性（𝑆𝑡𝑎𝑏𝑖𝑙𝑙𝑖𝑡𝑦）を表す自己資本比率、貸出市場・

預金市場の集中度（𝐻𝐻𝐼・𝐻𝐻𝐼）、土地価格の対数値（𝐿𝑎𝑛𝑑𝑃𝑟𝑖𝑐𝑒 ）についてはいずれの推

計でも説明変数として用いている。 

 

② 地域間資金循環の決定要因 
図表13は(1)式の推計結果である。全ての推計で有意な正の値を得ているものの1つとして、

土地価格の差がある。これは、土地価格が高まる都道府県に対して、低くなる都道府県から

預金が貸出として流入する傾向が強いことを示している。土地価格の変数は、動産関連貸出

への需要の代理変数と解釈することができ、近年の住宅投資の活発化が大きな要因になっ

ていることが考えられる。一方、企業の収益性や労働生産性について見ると、係数は小さい

ながらも負で有意であり、生産性が高まる都道府県から低くなる都道府県へ貸出・預金を介
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した資金移動が行われている可能性を示唆している。 

 

図表13 地域間資金移動の決定要因 

 

（注） 説明変数はいずれも1期ラグをとったもの。***、**、*はそれぞれ1%、5%、10%水準で有意であ

ることを示している。カッコ内の数字は標準誤差。 
（出所）植杉（2022）より筆者作成 

 

(2) 中小企業向け信用保証付き貸出における越境融資の信用リスク 

次に、実行された貸出の質を定性的に評価するために、信用保証協会・金融機関ごとの信

用保証付き貸出実績を用いて、金融機関が提供する信用保証付き貸出が金融機関の本店所

在県で行われた場合と、越境して行われた場合のデフォルト率を、中小企業向けに絞って検

証する。 

まず、金融機関が本店所在県で貸出を行う場合とそれ以外の地域で貸出を行う場合の違

いについて整理する。金融機関は、本店所在県の地元企業と密接な関係を築いており、その

地域の経済動向や企業の性質、信用リスクを把握している場合が多い。さらに、貸出後も企

業のモニタリングを頻繁に行うことができるため、借り手企業側のモラルハザードを抑制
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することができる。一方で、越境貸出の場合は情報の非対称性が高く、地元金融機関から融

資を受けることができなかった質の低い企業が借入を申し込んでくることに加え、貸出後

のモニタリングも十分にできず、モラルハザードを引き起こす可能性がある。そして、中小

企業は特にその傾向が強いと考えられる。信用保証付き貸出は、借り手が返済できなかった

場合に、信用保証協会が代位弁済という形で信用リスクを負担するが、保証割合は8割であ

り、信用保証付き貸出であっても、2割については金融機関が信用リスクを負担する限りは、

同様の傾向があると考えられる。以上の整理に基づけば、仮説として、信用保証付き貸出を

行った後の貸出先企業のデフォルト率は、本店所在県での貸出より、越境貸出の方が高くな

ると予想される。 

また、コロナ禍の影響によって信用保証付き貸出のデフォルト率がどう変化するかにつ

いてもあわせて検討する。コロナ禍で移動が制限されたことにより、金融機関が地域を越え

て債務者のモニタリングを行うことが困難になり、越境貸出のデフォルト率が高まった可

能性がある。他方で、コロナ禍後に、政府によって各種支援措置が講じられたことで、情報

の非対称性がもたらす負の効果が小さくなったという可能性も考えられる。コロナ禍の影

響については、こうした2つの可能性があるということを念頭におきつつ、モデルを用いた

検証を行う。 

 

① 分析アプローチと用いるデータ 
金融機関が提供する信用保証付き貸出が金融機関の本拠地となる都道府県と、越境とな

る都道府県を区別し、情報の非対称性程度の高まりよるデフォルト率を明らかにする。推計

にあたっては、(2)式を用いる。 

 

𝒀𝒃𝒓𝒕 ൌ 𝒄𝒐𝒏𝒔𝒕  𝜷𝑬𝒙𝒑𝒐𝒔𝒖𝒓𝒆𝒃𝒓𝒕  𝝁𝒃𝒕  𝜽𝒓𝒕  𝜺𝒃𝒓𝒕 (2) 

 

被説明変数である𝑌௧の𝑏は金融機関、𝑟は貸出先の都道府県、𝑡は時点を示しており、𝑌௧

はデフォルト率（代位弁済率）であり、信用保証付き貸出におけるデフォルトを意味する代

位弁済の件数が、信用保証付き貸出残高件数に占める割合を意味している。 

説明変数のうち𝐸𝑥𝑝𝑜𝑠𝑢𝑟𝑒௧は、金融機関𝑏と貸出先をする県𝑟との関係の深さを表してお

り、関係が密接であるほど、金融機関𝑏と県𝑟にいる借り手の非対称情報の程度が小さいと考

えられる。①金融機関𝑏の本店所在県と貸出をする県𝑟との間の物理的な距離、②金融機関𝑏

が貸出をする県𝑟で集めている預金残高が、当該銀行全体の預金残高に占めるシェア、③金

融機関𝑏の本店所在県と貸出をする県が一致していれば 1 となるダミー変数、④金融機関𝑏

の中で預金残高シェアが最も高い都道府県で 1 となるダミー変数の 4 つの変数である。こ

れらの変数を用いることで、情報の非対称性の程度がデフォルト率の程度の違いに与える

影響を分析することが可能となる。 

使用するデータは、中小企業庁が 2018 年以降半年に一度公表している、信用保証協会・
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金融機関ごとの信用保証付き貸出実績3の 2018 年度から 2023 年度上半期までのデータであ

る。信用保証付き貸出の承諾件数と金額、期間を通じた信用保証付き貸出の残高、代位弁済

の件数と金額が掲載されている。信用保証協会はすべての都道府県と一部の政令市や市に

存在しており、データを金融機関・都道府県レベルで集計する。加えて、地域間資金循環指

標を作成した際に使用した、各都道府県、各金融機関店舗の貸出残高・預金残高も用いてい

る。対象とする金融機関は、本店所在県以外でも貸出を行うことが多い、第二地銀以上とし、

信用金庫や信用組合は、本店所在県のみで貸出を行うことが多いため、対象外とする。 

 

② 越境と信用保証付き貸出の信用リスクとの関係 
図表 14 は、(2)式の推計結果であり、信用保証付き貸出を行った後の貸出企業のデフォル

ト率は、本店所在県内での貸出の場合よりも越境貸出の場合で有意に高くなることを示唆

している。これは、先述の仮説のとおり、地元金融機関から融資を受けることができなかっ

た質の低い企業に貸出を行った、もしくは、貸出後のモニタリングが十分にできず借り手企

業のモラルハザードを引き起こした結果、本店所在県よりデフォルト率が高くなることが

考えられる。 

 

図表14 信用保証付き貸出代位弁済率 

 
（出所）植杉・平賀他（2024）より筆者作成 

 

 

 

 
3 中小企業庁「信用保証制度の利用状況」（https://www.chusho.meti.go.jp/kinyu/shikinguri/hosho/jisseki.html） 
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続いて、図表15は越境での信用保証付き貸出のデフォルト率が、コロナ禍前後でどう変わ

ったかについて、2018-2019年度、2020-2021年度、2022-2023年度上半期の3つの期間に分け、

それぞれ(2)式を推計したものである。2018-2019年度では全ての推計で有意に正の係数を得

ており、越境貸出がデフォルト率を高める可能性があることを示しているが、コロナ禍が始

まった2020年度を境にいずれも有意な結果となっていない。 

これは、コロナ禍による各種支援措置の効果により全般的にデフォルト率が低下したた

めに地域間の差がなくなったことや、金融機関が本店所在県で高リスク企業への貸出を増

やしている可能性があることなどが考えられる。 

 

図表15 信用保証付き貸出代位弁済率（時期別） 

 

（出所）植杉・平賀他（2024）より筆者作成 

 

5．おわりに 
 

本稿では、日本全体で見た資金調達環境について整理するとともに、金融機関の貸出・預

金を介した地域間資金循環の現状について分析を行った。 

まず、日本企業の資金調達環境について、マクロでみた場合、1990年代半ば以降貯蓄超過

となっており、日本企業の資金需要が近年低迷していることを示した。このような問題意識

を背景として、金融機関の店舗レベルの貸出・預金残高情報を用いて、地域間資金循環指標

を作成し、地域間・地域内での資金移動について検証した。その結果、各都道府県から東京

都の貸出のために用いられる預金流出も近年低下傾向であり、資金面での東京一極集中が

必ずしも進んでいるわけではないことが明らかになった。また、地域間資金移動の決定要因

として、土地価格に示される不動産市場の動向が大きな役割を果たしていると考えられる。

さらに、中小企業向けの信用保証付き貸出を見ると、越境貸出はモニタリング能力の低下な

どを通じて貸出のデフォルト率を高めている可能性が示唆された。 
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