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長年にわたるデフレの時代が終焉を迎え、日本経済は歴史的な転換点に立ってい

る。物価が持続的に下落する「異常」な状態から、物価が上昇する「正常」な状態へと

移行する中で、企業経営のあり方は根本的な変革を迫られている。本レポートは、こ

の「大転換」期において日本企業が直面する課題と、求められる経営戦略の変容を

多角的に分析し、未来への指針を提示するものである。 

数十年にわたるデフレ環境は、日本企業に「デフレマインド」として知られる、リスク回

避的で内向きな行動様式を深く浸透させた。コスト削減、借入金圧縮、内部留保の蓄

積といった行動は、デフレ下では合理的な生存戦略であったが、インフレ時代におい

ては企業の成長を阻害する足枷へと変わりつつある。 

現在日本が直面しているインフレは、当初、原材料価格やエネルギーコストの上昇に

起因する「コストプッシュ型」の「悪いインフレ」であり、多くの企業の収益を圧迫し、特

に中小企業の倒産を急増させている。しかし、歴史的な賃上げの動きを契機に、賃金

と物価が相互に上昇し合う「デマンドプル型」の「良いインフレ」への移行が期待され

ている。この移行を成功させられるか否かが、日本経済の将来を左右する。 

この新たな環境で企業が生き残り、成長を遂げるためには、以下の 4 つの領域にお

ける戦略的な大転換が不可欠である。 

1. 価格戦略の再構築： デフレ下で失われた「価格決定力」の回復が最重要課

題となる。コスト上昇分を適切に販売価格へ転嫁（価格転嫁）する交渉力に加

え、品質、サービス、ブランド価値といった非価格競争力を高め、高付加価値

を提供することが収益性の鍵を握る。 

2. 財務・投資戦略の転換： 現金価値が目減りするインフレ下では、内部留保を

「守る」経営から、成長に向けて「攻める」経営への転換が求められる。設備投



資、DX、M&A などへの積極的な資本投下や、実質的な負債価値が目減りす

るインフレの特性を活かした戦略的な借入活用が有効となる。 

3. 人的資本経営へのシフト： 持続的な賃上げは、もはやコストではなく、優秀な

人材を確保し、従業員のエンゲージメントを高め、生産性を向上させるための

「投資」である。年功序列型から成果・役割主義への人事制度改革と、リスキ

リングによる人材育成が、賃金と物価の好循環を生み出す原動力となる。 

4. オペレーションの革新： DX（デジタルトランスフォーメーション）は、単なる業務

効率化のツールではなく、生産性向上を通じて賃上げ原資を創出し、新たな

付加価値を生み出すための経営戦略の核となる。 

この転換期は、すべての企業に平等な機会をもたらすわけではない。価格転嫁や賃

上げ、積極的な投資が可能な大企業と、コスト増と人手不足に喘ぐ中小企業との間

で、業績の「二極化」が急速に進行している。この構造的な格差は、今後の日本経済

の大きな課題となるだろう。 

最終的に、この大転換を乗り越える鍵は、経営者のマインドセット変革にある。過去

の成功体験であるデフレ型経営から脱却し、リスクを恐れずに未来への投資を決断

できるか。本レポートは、そのための羅針盤となるべく、詳細なデータと事例に基づい

た分析を提供するものである。 

 

第 I 部 一つの時代の終わり：デフレマインドの構造 

日本経済がインフレ時代へと舵を切る今、その変革の大きさ、そして困難さを理解す

るためには、まず出発点を正確に把握する必要がある。すなわち、「失われた数十

年」と呼ばれる長いデフレ期間が、日本企業の精神構造、行動様式、そして財務体質

にいかに深く、そして強固な刻印を残したかを分析することである。デフレ下で合理的

であった行動が、インフレ下ではいかにして足枷となるのか。その構造を解き明か

す。 

1.1 失われた数十年の遺産：デフレの中で形成された企業精神 

数十年にわたる物価下落と経済停滞は、日本企業に特有の企業文化、すなわち「デ

フレマインド」を植え付けた。これは単に「物価が下がるだろう」という予測に留まらな

い、より根深い防衛的な精神構造である。 



防衛的・リスク回避的な行動様式 

デフレマインドの本質は、バブル崩壊後の金融危機や流動性危機といったトラウマ的

な経験から生まれた、企業の防衛的かつ消極的な行動様式にある 。企業は、たとえ

人手不足に直面しようと、あるいは史上最高益を記録しようとも、将来の不確実性へ

の備えを優先し、賃上げや国内の設備投資に踏み出すことをためらった 。投資機会

は存在しても、終身雇用に代表される「日本的雇用」の維持を重んじる企業風土の中

では、リスクを取ることが極めて困難であった 。    

この守りの姿勢は、かつて経済を牽引した「アニマル・スピリット」の喪失をもたらし

た 。企業の経営戦略は、成長を追求するよりも、コスト削減や現状維持に重点が置

かれるようになった。これは、個々の企業が生き残るための合理的な選択であった

が、マクロ経済全体としては停滞を招く結果となった。    

生存戦略としてのミニマリズム 

このデフレマインドを象徴するのが、京セラ創業者である稲盛和夫氏の経営哲学にも

見られる、徹底したミニマリズムの購買行動である 。モノの価格が下がり続けるデフ

レ環境下では、在庫を持つこと自体がリスクとなる。在庫は陳腐化し、価値が下落す

る可能性があり、保管費用や在庫金利といったコストも発生する。したがって、「一斗

樽でまとめて買えば安くなる」という提案を受けても、今必要な「一升だけを買う」とい

う「当座買い」が、最も経済的な判断とされた 。    

この哲学は、目先の価格の安さよりも、在庫管理コストや金利、陳腐化リスクといった

見えにくいコストを総合的に判断する、極めて高度な経営判断であった。余分な在庫

を持たないことで、倉庫も在庫管理も不要となり、結果として企業のキャッシュフロー

と財務体質を強化した。しかしこの行動様式は、裏を返せば、価格上昇局面で戦略的

に原材料を確保したり、将来の需要を見越して先行投資を行ったりする能力を削ぐこ

とにも繋がった。 

このように、デフレマインドは単なる非合理的な恐怖心ではなく、20 年以上にわたっ

て日本企業が直面してきた特異な経済環境に対する、合理的で学習された適応反応

であった。今日の経営者が直面する最大の課題は、単に「もっと積極的になれ」という

ことではなく、かつて自社の生存と成功を支えたこの合理的な行動様式をいかにして

「アンラーニング（学習棄却）」し、新たな環境に適応するかという、根深い心理的・組

織的障壁の克服なのである。 

1.2 「合成の誤謬」の実践：個々の賢明さがマクロ経済を蝕む 



個々の企業にとっては合理的であったデフレマインドに基づく行動が、経済全体とし

ては深刻な悪循環を生み出した。これは、経済学で「合成の誤謬」と呼ばれる現象の

典型例である 。    

停滞のサイクル 

このメカニズムは明確である。消費者は「明日はもっと安くなる」と期待して今日の消

費を先送りし、企業は「製品価格が下がる」と見越して今日の設備投資を躊躇する 。

こうした個々の経済主体にとって最適な選択が積み重なった結果、経済全体の需要

が縮小し、物価下落と経済停滞がさらに長期化するという悪循環に陥った 。    

継続的なデフレは、価格低下予想や将来の不確実性の増大を通じて、企業や家計の

あらゆる支出を先送りさせる。これが経済活動の停滞とデフレをさらに深刻化させる

方向に作用したのである 。    

競争力維持のための賃金抑制 

この停滞サイクルの中で、企業が国際競争力を維持するために選択した主要な手段

が、徹底したコスト削減であり、その核心には「賃金の抑制」があった 。製品価格の

引き下げ圧力が常に存在する中で利益を確保するため、企業は人件費を変動費と捉

え、その上昇を極力抑え込んだ。こうして生み出された利益は、賃金として従業員に

還元されるのではなく、将来の不確実性に備えるための内部留保として企業内に蓄

積された 。この行動は、国内の需要をさらに冷え込ませ、デフレ圧力を強める一因と

なった。    

過去の金融緩和政策も、この深く根付いたマインドセットを覆すには至らなかった。物

価も賃金も上がらないことが「当たり前」という「ゼロノルム」が社会に定着してしまい、

金融政策の効果が経済の隅々まで行き渡らなかったのである 。    

1.3 デフレ下のバランスシート：現金の要塞 

デフレという長いトンネルを抜けた日本企業のバランスシートは、世界でも類を見ない

特異な姿をしていた。それは、来るべきインフレ時代を戦う上での強みと弱みを併せ

持つ、「現金の要塞」とも呼ぶべきものであった。 

未曾有の財務健全性 



1990 年代のバブル崩壊後、過剰債務に苦しんだ日本企業は、投資セクターから最大

の貯蓄セクターへと劇的な転換を遂げた 。自己努力による債務圧縮（デレバレッジ）

を徹底的に進めた結果、2010 年代初頭には、日本の上場企業の約 45%が実質無借

金という驚異的な財務体質を達成した。この比率は 1990 年代初頭の倍近い水準で

あり、米国企業をも上回る「世界最強の財務体質」と評価されるまでになった 。    

この財務改善は、縮小均衡の中で企業が生き残るための、まさに「進化」の過程であ

った 。しかし、この進化の過程で生み出された潤沢な資金は、国内の成長投資には

向かわなかった。    

内部留保の蓄積とその使途 

企業の利益は、賃金や配当として十分に分配されることなく、内部留保としてバランス

シートに積み上がっていった。2014 年度末時点で、企業全体の内部留保は 354 兆円

に達し、10 年前と比較して 150 兆円も増加した 。    

この莫大な内部留保は、主に企業の海外展開の原資として活用された。国内市場の

成長が見込めない中、企業は海外子会社の設立や現地企業の M&A といった対外直

接投資を積極的に行い、その残高は過去最高を更新し続けた 。そして、残りの資金

は、将来の危機に備えるための運転資金として、現金・預金の形で保有された 。    

しばしば「企業の溜め込み」と批判される内部留保であるが、国際比較で見ると、日

本企業の内部留保水準が突出して高いわけではないという分析もある 。問題は、そ

の絶対額の大きさよりも、蓄積された資金が国内の設備投資や賃上げといった、経

済の好循環を生み出す用途に十分に活用されてこなかった点にある。    

この「現金の要塞」は、インフレ時代における日本企業の立ち位置を考える上で、まさ

に両刃の剣である。一方では、この潤沢なキャッシュは、金利上昇局面における財務

的な緩衝材となり、他国の企業にはない巨大な投資余力を与える。理論上、日本企

業はいつでも「リレバレッジ（再レバレッジ）」に転じ、積極的な投資や賃上げを行うポ

テンシャルを秘めている 。    

しかし、他方で、この要塞を築き上げたのは、リスクを極度に嫌い、コスト削減と現状

維持を最優先してきたデフレマインドそのものである。要塞の守りを固めることに長け

た経営陣が、果たしてその城門を開け放ち、蓄えた兵（資金）を積極果敢に展開でき

るのか。この問いこそが、インフレ時代における日本企業経営の核心であり、後述す

る「二極化」の根本的な要因となっている。資源はそこにある。しかし、それを行使す

る意志と戦略的枠組みが、今まさに問われているのである。 



 

第 II 部 新たなインフレ環境の航海 

デフレという長い夜が明け、日本経済はインフレという未知の海域へと漕ぎ出した。し

かし、その海は穏やかな追い風ばかりが吹いているわけではない。本章では、現在

日本が直面しているインフレの性質を解き明かし、それが企業経営、特に体力の乏し

い中小企業に与えている直接的かつ厳しい影響をデータで示す。さらに、この新たな

経済環境を規定する日本銀行の歴史的な金融政策の転換が、企業にどのような挑

戦を突きつけているのかを分析する。 

2.1 獣の性質：「悪い」コストプッシュから「良い」デマンドプルへ？ 

インフレと一括りに言っても、その性質によって企業経営への影響は天と地ほど異な

る。現在の日本経済がどの段階にあるのかを理解することは、戦略を立てる上での

大前提となる。 

コストプッシュ・インフレ（悪いインフレ） 

現在、日本が経験しているインフレの主たる要因は、原材料価格やエネルギー価格、

輸入物価の上昇に起因する「コストプッシュ型」である 。これは、企業の意思とは無

関係に生産コストが上昇し、それが製品・サービス価格に転嫁されることで発生す

る。    

このタイプのインフレは、企業収益を直接的に圧迫する 。需要が増えているわけで

はないため、価格を引き上げれば販売数量が減少し、売上が落ち込むリスクを伴う。

かといって価格を据え置けば、コスト増によって利益率が著しく低下する。多くの企業

は、経費削減や賃金抑制でコスト増を吸収しようと試みるが、それにも限界がある 。

結果として、「コスト増 → 利益圧迫 → 価格転嫁 → 消費者需要の低下」という悪

循環に陥りやすいのが、コストプッシュ・インフレの恐ろしさである 。    

デマンドプル・インフレ（良いインフレ） 

一方で、政府と日本銀行が目指しているのは「デマンドプル型」のインフレである 。こ

れは、賃金上昇によって家計の所得が増え、消費意欲が高まることで需要が供給を

上回り、物価が緩やかに上昇していく状態を指す。このシナリオでは、「需要拡大 → 



企業業績向上 → 賃金上昇 → さらなる需要拡大」という経済の好循環が生まれ

る 。    

現在の日本経済は、コストプッシュ型の「悪いインフレ」から、デマンドプル型の「良い

インフレ」へと移行できるかの重要な岐路に立っている。この移行に失敗した場合、経

済が停滞する中で物価だけが上昇し続ける「スタグフレーション」という最悪のシナリ

オに陥るリスクも存在する 。    

2.2 利益圧迫と企業倒産の増加 

現在のコストプッシュ型インフレは、既に多くの企業の経営を直撃している。特に、価

格転嫁力や財務体力に乏しい中小企業にとって、その影響は深刻である。 

収益への影響 

エネルギー・原材料価格の高騰は、中小企業の経常利益に大きなマイナスの影響を

与えており、その影響は年々広がっている 。2023 年 11-12 月時点の調査でも、営業

利益にマイナスの影響を受けていると回答した中小企業が多く、資金繰りの悪化を訴

える企業も相当数に上る 。    

もちろん、業種による濃淡は存在する。資源高や円安を追い風に、総合商社などは

一時的に過去最高益を更新するなどの好業績を記録した 。しかし、製造業の多くは

売上数量の減少やコスト増に苦しみ 、非製造業も価格下落の影響を大きく受けるな

ど 、全体としては厳しい状況が続いている。2024 年に入っても、中小企業の業況判

断は足踏み状態が続いている 。    

「物価高倒産」の急増 

より深刻なのは、企業倒産の増加である。2024 年度の企業倒産件数は 1 万件を超

え、11 年ぶりの高水準となった 。その主な要因として「物価高」と「人手不足」が挙げ

られており、まさにインフレ時代の到来が企業淘汰を加速させていることを示してい

る。    

特に「物価高倒産」は過去最多を更新し、2024 年度に発生した倒産全体の約 1 割を

占めるに至った 。業種別に見ると、資材価格の高騰が直撃する「建設業」や「製造

業」、そして消費者の節約志向の影響を受けやすい「小売業」（特に飲食店）での倒産

が顕著である 。また、倒産の増加は負債 5,000 万円未満の中小零細企業に集中し

ており、体力の弱い企業から淘汰が進んでいる実態が浮き彫りになっている 。    



広がる「二極化」 

こうした状況は、日本企業の間で「二極化」が進行していることを示唆している。財務

基盤が強固で、価格転嫁や賃上げ、成長投資を断行できる大企業や一部の優良企

業が業績を伸ばす一方で、コスト増と人手不足の二重苦に喘ぎ、倒産や廃業に追い

込まれる中小企業が増加している 。    

このインフレ環境は、単なる景気循環の一部ではなく、日本企業の適応能力を問う

「ダーウィニズム的な淘汰圧」として機能している。デフレ時代に最適化されたビジネ

スモデルを持つ企業は、厳しい試練に立たされている。中小企業は、上昇する原材

料コストを価格に転嫁できず 、優秀な人材を確保するための賃上げにも踏み切れ

ず 、さらに後述する金利上昇によって資金調達コストも増加するという、まさに三重

苦に直面している 。この構造的な苦境から脱却できるか否かが、企業の存亡を分け

る分水嶺となっている。    

2.3 政策の転換：未曾有の金融緩和時代の終焉 

企業経営を取り巻く環境を激変させているもう一つの要因が、日本銀行による金融政

策の歴史的な転換である。長きにわたった異次元の金融緩和策が終わりを告げ、

「金利のある世界」が到来したことは、企業の財務戦略や投資判断に根本的な見直し

を迫っている。 

マイナス金利政策の解除 

日本銀行によるマイナス金利政策の解除とそれに伴う短期金利の引き上げは、日本

経済がデフレから完全に脱却し、新たなフェーズに入ったことを象徴する出来事であ

る 。中央銀行が金利を引き上げるのは、経済活動の過熱を抑制し、インフレをコント

ロールするための標準的な金融政策である 。    

企業への影響 

この政策転換は、企業経営に多岐にわたる影響を及ぼす。 

• 借入コストの増大： 金利の上昇は、企業の資金調達コストを直接的に引き上

げる。特に、金融機関からの借入に大きく依存している中小企業や、建設・不

動産業界のように大規模な資金調達を必要とする業種にとっては、利払い負

担の増加が利益を圧迫し、経営に大きな打撃となり得る 。これにより、設備投

資や新規事業への意欲が削がれるリスクがある 。    



• 為替レートへの影響： 金利の変動は、為替レートにも影響を与える。一般的

に、金利が上昇するとその国の通貨は買われやすくなる（円高）。円高は、輸

入企業にとっては原材料や製品の仕入れコストを低減させるメリットがある一

方、輸出企業にとっては製品の価格競争力を低下させ、収益を悪化させるデ

メリットがある 。企業は、為替変動リスクに対する備えを一層強化する必要が

ある。    

この政策転換は、デフレ下での経営に慣れ親しんだ企業に対し、金利という「時間価

値」を改めて意識した経営へのシフトを強く要求するものである。 

 

第 III 部 企業変革のプレイブック：インフレ時代の戦略

的必須事項 

デフレマインドからの脱却と新たなインフレ環境への適応は、精神論だけでは成し遂

げられない。それは、価格設定、財務、人事、そしてオペレーションという企業経営の

根幹をなす機能すべてにわたる、具体的かつ体系的な戦略転換を必要とする。本章

では、この大転換を乗り切るための「プレイブック」として、企業が取るべき 4 つの戦

略的必須事項を詳述する。 

3.1 価格決定力と価値創造：収益性の新たな生命線 

デフレの時代、価格は「与えられるもの」であり、企業ができることはコストをそれに合

わせることだけであった。しかしインフレ時代においては、自社の製品・サービスの価

値を顧客に伝え、適正な価格を自ら「決定する」能力、すなわち「価格決定力」が、企

業の収益性、ひいては存続を左右する最も重要な要素となる。 

価格転嫁の技術と科学 

原材料費や人件費の上昇分を販売価格に反映させる「価格転嫁」は、今や防衛的な

値上げ交渉に留まらない、高度な経営戦略となっている。 

• 経営トップ主導の全社プロジェクト： 価格転嫁交渉は、企業の浮沈を決める

最重要課題であり、営業担当者や一部門に任せるべきではない。経営トップ



が明確な方針を定め、全社的なプロジェクトとして主導することが成功の絶対

条件である 。    

• データに基づく論理的な交渉： 交渉の成否は、その準備段階で決まる。成功

している企業は、自社の製品・サービスごとの詳細な原価計算を行い 、経済

情勢のデータ（各種物価指数、労務単価など）を揃え 、客観的な根拠に基づ

いて価格改定の必要性を冷静に説明している 。感情論や場当たり的な要求

ではなく、論理とデータで武装することが不可欠である。    

• 戦略的な交渉プロセス： 交渉先も一つではない。業界のプライスリーダーに

最初に交渉して成功事例を作る、業界の価格改定時期に合わせて交渉を持

ちかけるなど、戦略的なアプローチが有効である 。また、理想の価格と譲歩

可能な最低ラインをあらかじめ設定しておくことや、価格交渉が不調に終わっ

た場合の代替案（例：仕様変更によるコストダウン提案）を用意しておくことも、

交渉を有利に進める上で重要となる 。    

• 中小企業の成功事例： 埼玉県の中小企業支援事例では、製造業、運輸業、

美容室などが、専門家の助言や公的支援を活用しつつ、こうした丁寧な準備

と交渉を行うことで、平均 10%を超える価格転嫁や、付加価値向上を伴う価格

改定に成功している 。ある運輸業者は、国土交通省の文書などを活用して理

論武装し、精緻な原価計算に基づいて交渉に臨み、運賃の 30%値上げを実現

した 。    

価格競争からの脱却：非価格競争力の構築 

しかし、価格転嫁はあくまで対症療法に過ぎない。根本的な解決策は、顧客が「価格

が高くても買いたい」と思うような独自の価値を提供し、価格競争の土俵から降りるこ

とである。 

• 差別化の必要性： 価格の安さだけが選ばれる理由であれば、価格が上がれ

ば選ばれなくなるのは自明である 。成功する企業は、品質、デザイン、ブラン

ドイメージ、あるいは手厚い顧客サービスといった「価格以外の価値」を徹底

的に磨き上げ、他社には真似のできない独自の強みを構築している 。    

• BtoB における価値提案： 法人向け（BtoB）ビジネスにおいては、顧客の課題

解決にどう貢献できるかを定量的に示すことが重要である。「この製品を導入

すれば、御社の生産性がこれだけ向上し、コストがこれだけ削減できます」と

いった、経済合理性に基づいた価値提案が価格決定力を支える 。    

• BtoC における顧客体験（CX）： 消費者向け（B2C）ビジネスでは、感情的な価

値、すなわち優れた顧客体験（CX）の提供が鍵となる。スターバックスがコーヒ

ーそのものだけでなく「第三の場所」という体験価値を提供することで高いブラ



ンドロイヤルティを築いているように 、独自のブランドストーリーや世界観を構

築し、顧客との強い絆を作ることが価格弾力性を低下させる 。    

価格転嫁のプロセスは、単なる値上げ交渉ではない。それは、自社のコスト構造を徹

底的に見直し、顧客に提供している真の価値は何かを問い直し、そして業務プロセス

全体の非効率を洗い出すという、企業変革の絶好の機会を提供する。価格転嫁の必

要に迫られることで、企業は自社の強みと弱みを再認識し、より筋肉質な経営体質へ

と生まれ変わることができる。このプロセスを単なる守りの一手と捉えるか、攻めの変

革の契機と捉えるかで、企業の未来は大きく分かれるだろう。 

3.2 財務・投資戦略の再発明：資本を動かす 

デフレ下で最適化された「現金を溜め込み、借金を返済する」という財務戦略は、イン

フレ時代には通用しない。むしろ、企業の成長を阻害する足枷となりかねない。今求

められているのは、守りの姿勢から一転し、資本を積極的に動かして未来の価値を

創造する、攻撃的な財務・投資戦略である。 

資本の「死蔵」から「活用」へ 

• 現金を保有するリスク： インフレ環境下では、現金の購買力は日々目減りし

ていく。銀行に預けていても、インフレ率に満たない金利では実質的な資産価

値は低下する 。したがって、過剰な現預金を保有し続けることは、もはや安全

策ではなく、機会損失を伴うリスクとなる。    

• 戦略的資産配分： 企業は、余剰資金をインフレに強い資産へと振り向けるべ

きである。具体的には、インフレに伴い資産価格や賃料の上昇が見込める「不

動産」、コスト上昇を価格転嫁できる力を持つ企業の「株式」、金やエネルギー

などの「コモディティ（商品）」などが有効な投資対象となる 。    

• M&A による成長加速： 金利上昇は M&A 市場にとって逆風となり得るが、事

業ポートフォリオの変革や新たな技術・市場へのアクセスを迅速に実現する上

で、M&A は依然として強力な戦略ツールである 。経済の不確実性が低下す

るにつれて、M&A 活動は再び活発化すると予想される 。    

レバレッジの復権：戦略的ツールとしての負債 

デフレ時代に悪者とされた「借金」は、インフレ時代には企業の成長を加速させる強

力な武器となり得る。 



• インフレによる負債価値の目減り： インフレが進行すると、借入金の実質的な

価値は時間とともに低下する。つまり、将来インフレで価値が下がったお金で

返済できるため、実質的な返済負担は軽くなる 。この特性を理解し、将来の

収益が見込める設備投資や事業拡大のために、戦略的に借入を活用するこ

とが有利となる。    

• 投資の前倒し： 物価や金利が将来さらに上昇することを見越せば、設備や資

産への投資は「今」実行する方がコストを低く抑えられる可能性がある。将来

の費用増を避けるための先行投資は、合理的な経営判断となり得る 。    

新たな金利環境への対応 

もちろん、借入の活用には金利上昇リスクが伴う。特に、既に変動金利で多額の借入

を抱える中小企業にとっては、緻密な財務管理が不可欠となる。 

• 借入コストの最適化： 今後の金利上昇に備え、変動金利ローンを固定金利に

切り替える、事業成長に寄与しない不要な借入を整理・早期返済する、短期

借入を長期借入に借り換えて返済負担を平準化するといった対策が急務であ

る 。    

• キャッシュフロー管理の強化： 外部からの資金調達コストが上昇する中、内

部で生み出すキャッシュフローの最大化がこれまで以上に重要となる。売掛金

の回収期間短縮、在庫回転率の向上による棚卸資産の圧縮、経費支出の徹

底的な見直しなどを通じて、手元資金を厚くし、資金繰りの安定化を図る必要

がある 。    

3.3 人的資本を中核エンジンに：賃金と物価の好循環 

インフレ時代への移行を成功させるための最も重要な鍵は、「賃金と物価の好循環」

を実現することにある。そのためには、賃上げを単なるコスト増として捉えるのではな

く、企業の成長を牽引する人的資本への戦略的投資と位置づけ、人事・報酬制度を

根本から改革することが求められる。 

2024 年、歴史的賃上げの動向 

2024 年の春季労使交渉（春闘）は、日本の賃金交渉史における転換点となった。30

年以上にわたって抑制されてきた賃金が、ついに大きく動き出したのである。 

• 未曾有の賃上げ率： 厚生労働省の集計によると、2024 年の民間主要企業の

平均賃上げ率は 5.33%に達し、33 年ぶりに 5%台に乗せた 。経団連の集計で



も大手企業は 5.58%という高い伸びを示した 。特に鉄鋼業では 12.49%という

驚異的な賃上げ率を記録し 、自動車、電機、食品、小売、金融など幅広い業

種で 5%を超える高い水準の賃上げが実現した。中小企業においても平均で

4.01%の賃上げが妥結され、デフレマインドからの脱却に向けた力強い動きが

確認された 。    

表 1：2024 年主要企業の賃上げ動向：業種別内訳 

業種 企業名 
賃上げ内容（ベア・定昇込

み） 
背景・特記事項 

出

典 

食品・

飲料 

サントリー

HD 
約 7%（ベア 1 万 3,000 円） 

2 年連続のベア。過去 20 年で

最高額。 
   

 キリン HD 約 6%（ベア 1 万円程度） 
2 年連続の賃上げ。若手層を重

視。 
   

 松屋フー

ズ HD 
10.9% 

過去最高水準。初任給も大幅

引き上げ。 
   

 ゼンショー

HD 
12.2% 

2023 年の 9.5%を上回る過去最

高水準。 
   

自動車 
トヨタ自動

車 

最大月額 2 万 8,440 円

（一時金 7.6 ヶ月） 

4 年連続の満額回答。過去最

高水準。 
   

 日産自動

車 

ベア月額 1 万 8,000 円（一

時金 5.8 ヶ月） 

2005 年の現行制度以降で最高

水準。 
   

 本田技研

工業 

月額 2 万 1,500 円（一時

金 7.1 ヶ月） 
1989 年以来の高水準。    

小売 イオン 平均 7%（パート時給含む） 
パート従業員 40 万人対象。業

界をリード。 
   

 ニトリ HD 
平均 6%（ベア月額 2 万

2,389 円） 
21 年連続のベア。    

 ビックカメ

ラ 
6% 

8 年連続のベア。人材確保のた

め前倒し実施。 
   

鉄鋼・

重工 
日本製鉄 

14.2%（ベア月額 3 万 5,000

円） 
1975 年以来の高い水準。    

 JFE スチ

ール 
12.5%（ベア月額 3 万円） 満額回答。    



業種 企業名 
賃上げ内容（ベア・定昇込

み） 
背景・特記事項 

出

典 

 三菱重工

業 
ベア月額 1 万 8,000 円 満額回答。    

電機・

通信 

日立製作

所 

平均 5.5%（ベア月額 1 万

3,000 円） 

1998 年の現行制度以降で最高

水準。 
   

 NTT 
平均 7.3%（ベア月額 1 万

1,000 円） 

11 年連続のベア。初任給も 30

万円超へ。 
   

 KDDI 平均 6% 過去最高の妥結水準。    

金融・

保険 

第一生命

HD 
平均 7% 

従業員 5 万人が対象。自社株

交付も含む。 
   

 明治安田

生命 
年収ベース平均 7% 

年功序列から実績・役職反映型

へ人事制度改革。 
   

報酬・人事制度の改革 

一過性の賃上げで終わらせず、持続的な成長につなげるためには、人事・報酬制度

そのものの改革が不可欠である。 

• 柔軟な報酬制度の導入： 従来の画一的なベースアップ（ベア）や定期昇給だ

けでなく、企業は多様な選択肢を模索している。物価高騰への短期的な対応

として「インフレ手当」を一時金や月額手当で支給する企業 や、会社の業績と

個人の評価を柔軟に昇給額に反映できる「ポイント昇給表」を導入する中小企

業も増えている 。これにより、会社の支払い能力に応じた公平な昇給が可能

となり、従業員の納得感も高まる。    

• 成果主義への移行： 明治安田生命が年功序列型から実績や役職を反映した

賃金体系へ移行したように 、多くの企業が、勤続年数ではなく、個人の貢献

度や専門性をより重視する報酬制度へとシフトしている。これは、従業員のモ

チベーション向上と生産性向上を同時に促すための重要な改革である。    

好循環を生むための人への投資 

持続的な賃上げの原資は、生産性の向上以外にあり得ない。そして生産性向上の源

泉は、人にほかならない。「生産性向上→賃上げ→生産性向上」という好循環をいか

にして創り出すかが、経営者の腕の見せ所である。 



• 生産性と賃金の連動： 賃金上昇と労働生産性向上の関係は「鶏が先か、卵

が先か」の議論になりがちだが、成功している企業は両者を不可分のものとし

て捉え、同時に推進している 。生産性向上の成果を賃金に還元する仕組み

を明確にすることで、従業員の改善意欲を引き出すことができる。    

• リスキリング（学び直し）への投資： 技術革新、特に DX の進展に対応するた

め、従業員のスキルをアップデートする「リスキリング」への投資は極めて重要

である。ダイキン工業や JFE スチールなどの先進企業は、独自の研修プログ

ラムを設け、全社的にデジタル人材の育成に取り組んでいる 。これにより、業

務効率化だけでなく、新たな付加価値の創出が可能となる。    

• 従業員エンゲージメントの向上： 従業員が自社に対して抱く愛着や貢献意

欲、すなわち「従業員エンゲージメント」は、企業の業績と強い相関関係がある

ことが数々の調査で示されている 。エンゲージメントの高い企業は、生産性、

収益性、顧客満足度がいずれも高く、離職率が低い傾向にある 。公正な評価

制度の構築や、自律的に働ける職場環境の整備といった施策は、単なる福利

厚生ではなく、企業の競争力を高めるための本質的な投資なのである。    

3.4 DX とイノベーションによるオペレーションの卓越性 

価格戦略、財務戦略、そして人的資本戦略。これら 3 つの戦略転換を背後で支え、

実現可能にするのが、DX（デジタルトランスフォーメーション）とイノベーションによるオ

ペレーションの革新である。 

DX の必須性 

インフレと人手不足が常態化する時代において、DX はもはや選択肢ではなく、企業

の生存と成長に不可欠な要素となっている。 

• 価値創造のエンジンとしての DX： DX の目的は、単なる業務効率化やコスト

削減に留まらない。それは、データを活用して新たな顧客価値を創造し、ビジ

ネスモデルそのものを変革するための強力なエンジンである 。    

• 賃上げ原資の創出： 生産性向上は、賃上げの原資を確保するための最も確

実な方法である。多くの中小企業が、業務改善助成金などを活用して RPA

（Robotic Process Automation）による事務作業の自動化や基幹システムの刷

新を行い、そこで生まれた利益を従業員の賃金に還元するという成功事例を

積み重ねている 。    

• 製造業 DX の成功プロセス： 製造業における DX を成功させるには、明確な

目的設定、経営層と現場を巻き込んだ推進体制の構築、適切なシステムの選



定、データの正確な取得と分析、そして改善活動の継続という体系的なアプロ

ーチが必要となる 。スモールスタートで成功体験を積み重ね、全社に展開し

ていくことが成功の鍵である 。    

サプライチェーンの再考 

グローバル化の進展とともに最適化されてきたサプライチェーンも、インフレと地政学

リスクの高まりを受けて、その思想を根本から見直す必要に迫られている。 

• 「ジャスト・イン・タイム」から「ジャスト・イン・ケース」へ： 予測可能で低コストな

サプライチェーンの時代は終わった。これからは、効率性一辺倒の「ジャスト・

イン・タイム」から、不確実性に対応するための頑健性（レジリエンス）を重視し

た「ジャスト・イン・ケース」へと発想を転換する必要がある。これには、戦略的

な在庫の積み増しや、サプライヤーの多様化・国内回帰などが含まれる 。    

• 戦略資産としての在庫： デフレ下では負債であった在庫も、インフレ下ではそ

の価値観が逆転する。将来の価格上昇を見越して戦略的に原材料や商品を

確保することは、コスト上昇に対する有効なヘッジ手段となり得る 。これは、

デフレ時代の経営の常識を 180 度転換させるものである。    

 

第 IV 部 業種別戦場と広がる格差 

マクロ経済の大きなうねりであるインフレへの移行は、日本の産業界に一様な影響を

及ぼすわけではない。業種ごとに異なるコスト構造、需要動向、競争環境によって、

直面する課題と取り得る戦略は大きく異なる。本章では、製造業、小売・外食、サービ

ス・建設といった主要セクターに焦点を当て、インフレが各業界の戦況をいかに変え

ているかを具体的に分析する。さらに、この変革期において顕在化しつつある、大企

業と中小企業の間の深刻な「格差」についても論じる。 

表 2：主要産業におけるインフレと政策転換の比較分析 



産業 
主要な圧

力 

主要な機

会 
戦略的対応 

製造

業 

・原材料、

エネルギ

ーコスト

の急騰    

・部門間

の連携不

足による

コスト管理

の非効率

化    

・円安によ

る輸出競争

力の向上    

・半導体、EV 関

連の旺盛な投

資需要    

・価格転嫁の難易

度：中～高 ・DX に

よる生産性向上余

地：大 ・賃上げ圧

力：高（特に輸出型

大手） 

小

売・

外食

業 

・仕入原

価、光熱

費、人件

費のトリ

プルパン

チ    

・消費者

の節約志

向による

需要の停

滞    

・深刻な人

手不足    

・インバウンド需

要の回復 ・高

付加価値商品・

体験への需要

シフト 

・価格転嫁の難易

度：低～中 ・DX に

よる業務効率化・顧

客体験向上が必

須    

・賃上

げ圧

力：極

めて

高い 

サー

ビス

業 

・人手不

足が成長

の最大の

ボトルネ

ック    

・賃金上

昇圧力が

極めて強

い 

・DX による

生産性向上

余地：大 ・

高付加価値

サービスへ

のシフト 

・価格転嫁の難

易度：中（サー

ビス価値の訴

求次第） ・DX

と人的資本投

資が存続の

鍵    

・賃上げ圧力：極め

て高い 
 

建

設・

不動

産業 

・建築資

材の高騰

と金利上

昇のダブ

ルパン

チ    

・金利上

昇による

住宅需要

の減退    

・深刻な人

手不足と

2024 年問

題 

・都市再開発、

インフラ更新需

要 ・省エネ・脱

炭素関連の建

設需要 

・価格転嫁の難易

度：中（公共事業な

どは比較的容易） ・

DX による生産性向

上が急務 ・賃上げ

圧力：高（人手不足

深刻化） 

 

4.1 製造業：圧力と機会の交錯 

日本の基幹産業である製造業は、インフレと円安という二つの大きな力の交差点に

立たされている。 

• 課題： 製造業は、サプライチェーンを通じて原材料やエネルギー価格の上昇

の影響を最も直接的に受けるセクターである 。特に、設計、調達、製造、営業



といった部門間の情報が分断され、有機的に連携できていない「サイロ化」し

た組織では、コスト全体の変動を正確に把握し、迅速に価格に反映させること

が困難になる。結果として、原材料価格の高騰を十分に織り込めないまま受

注してしまい、利益幅が圧迫されるという問題が生じやすい 。    

• 機会： 一方で、円安は輸出型企業にとって大きな追い風となる。海外での価

格競争力が高まり、収益を押し上げる効果がある 。また、世界的なデジタル

化の流れを受けて半導体関連投資が活発化しており、関連素材や装置を手

掛ける企業には大きなビジネスチャンスが広がっている 。電気自動車（EV）

へのシフトも、電池やモーター関連部品など、新たな需要を創出している 。日

本の製造業の労働生産性は、依然として国際的に見て高いとは言えないもの

の、近年は改善の兆しが見られる 。    

4.2 小売・外食業：消費者マインドの最前線 

小売業や外食産業は、コスト上昇と消費者の財布の紐の固さという、二つの圧力に

挟まれる最も厳しい立場にある。 

• 課題： 仕入れコスト、光熱費、そして深刻な人手不足による人件費という、あ

らゆるコストが上昇する一方で、物価高に苦しむ消費者は節約志向を強めて

いる 。このため、安易な価格転嫁は顧客離れに直結するリスクがあり、厳し

い価格競争の中で利益を確保することが極めて困難な状況にある 。特に外

食産業や宿泊業などでは、人手不足が営業時間の短縮やサービスの質の低

下を招き、機会損失につながるケースも多発している 。    

• 戦略： この苦境を乗り越えている企業は、DX を駆使して経営モデルそのもの

を変革している。AI を活用した需要予測に基づく在庫最適化や、顧客データ

に応じた動的な価格設定（ダイナミック・プライシング） 、セルフレジやモバイ

ルオーダーによる省人化 など、テクノロジーで業務効率を極限まで高めてい

る。さらに、オンラインとオフラインを融合させる OMO（Online Merges with 

Offline）戦略 を通じて、単なる商品の販売に留まらない優れた顧客体験を提

供し、ブランドへのロイヤルティを高めることで価格競争からの脱却を図ってい

る。また、このセクターの賃上げは、人材確保の必要性から全産業の中でも特

に積極的である 。    

4.3 サービス・建設業：人的資本の危機 

労働集約的な性格を持つサービス業や建設業にとって、人手不足は事業の存続を揺

るがしかねない最大の経営課題となっている。 



• 課題： これらのセクターでは、需要が回復しても、それに応えるだけの働き手

を確保できないという供給制約が深刻化している 。特にサービス業では、賃

金の低さや労働時間の長さから人材が定着しにくく、倒産の要因ともなってい

る 。建設業では、職人の高齢化に加え、2024 年 4 月から適用された時間外

労働の上限規制（2024 年問題）が人手不足に拍車をかけている。さらに、建

設・不動産業は金利上昇の影響を非常に受けやすい。金利が上がれば、プロ

ジェクトの資金調達コストが増大し、住宅ローン金利の上昇を通じて需要その

ものが冷え込むという二重の打撃を受ける 。    

• 戦略： 生き残りの道は、生産性の抜本的な向上にある。DX ツールを導入し

た業務プロセスの見直しや自動化 は待ったなしの課題である。同時に、賃上

げはもちろんのこと、働きがいのある職場環境の整備やキャリアパスの提示と

いった人的資本への投資を通じて、人材を惹きつけ、定着させることが不可欠

となっている 。    

4.4 大いなる格差：大企業 vs. 中小企業 

インフレへの移行期において最も顕著な現象が、大企業と中小企業の間に広がる深

刻な格差、すなわち「二極化」である。 

• 業績の格差： 大企業の業況感は改善傾向にあり、旺盛な設備投資計画が続

いている 。対照的に、中小企業の業況感は足踏み状態が続き、経常利益は

悪化傾向にある 。    

• 賃金・投資の格差： 2024 年の歴史的な賃上げを牽引したのは、紛れもなく大

企業であった 。多くの中小企業は、利益の圧迫や資金調達の制約から、大

企業と同水準の賃上げに踏み切れずにいる 。    

• 倒産動向の格差： 前述の通り、近年の倒産件数の急増は、そのほとんどが

中小零細企業で発生しており、両者の経営体力の差が残酷なまでに表れてい

る 。    

この二極化は、単なる一時的な景気変動の結果ではない。それは、インフレ移行期に

おける構造的な特徴である。強固な財務基盤 と高い価格決定力 を持つ大企業は、

「価格転嫁 → 収益向上 → 賃上げ・投資 → 生産性向上 → さらなる価格決定力

強化」という好循環（ポジティブ・フィードバックループ）に乗ることができる。一方で、財

務基盤が脆弱で価格転嫁力に乏しい中小企業は、「コスト増 → 収益悪化 → 賃上

げ・投資の抑制 → 人材流出・生産性低下 → さらなる価格競争」という悪循環（ネ

ガティブ・フィードバックループ）に陥りやすい。この構造的な格差の拡大は、今後の



日本経済の産業構造、競争環境、そして政策対応に大きな影響を与え続けるだろ

う。    

 

第 V 部 好循環への道：統合と戦略的展望 

日本経済がデフレからインフレへと移行するこの歴史的な転換期は、企業経営にとっ

て大きな試練であると同時に、長年の停滞を打ち破る千載一遇の好機でもある。この

変革を成功に導き、持続的な成長軌道に乗せるためには、個別の戦略を超えた、経

営者のリーダーシップとマインドセットの変革が不可欠である。本章では、これまでの

分析を統合し、企業が「良いインフレ」の好循環を掴むための道筋と、そのための戦

略的展望を示す。 

5.1 デフレマインドの克服：リーダーシップの挑戦 

最終的に、企業の変革を成し遂げるのは、戦略やツールではなく、それを率いる経営

者の決断と、組織文化の変革である。 

• 決断するリーダーシップ： 過去に V 字回復を成し遂げた日本航空（JAL）や日

産自動車、USJ といった企業の事例を見ると、その中心には常に、過去の慣

習や成功体験に固執せず、大胆な改革を決断した強力なリーダーシップが存

在した 。彼らは不採算事業からの撤退や、ビジネスモデルの根本的な転換と

いった痛みを伴う決断を下し、組織を新たな方向へと導いた 。相似形の縮小

均衡を続けるのではなく、非連続な成長を目指す「非相似形」への挑戦を決断

する勇気が、今の経営者には求められている 。    

• 失敗を許容する文化の醸成： デフレ時代に染み付いた「失敗が許されない風

土」は、新たな挑戦を阻む最大の要因である 。経営者は、自ら挑戦する姿勢

を示すとともに、失敗を責めるのではなく、挑戦を称え、失敗から学ぶことを許

容する「心理的安全性」の高い組織文化を構築しなければならない 。従業員

一人ひとりがリスクを恐れずに挑戦できる環境を作ることこそが、経営者の最

も重要な責務である。    

• イナーシャ（慣性）の打破： 人間は、自らの過去の決定を正当化しようとする

「認知的不協和」に陥りやすい。経営者が、デフレ下で正しかった過去の経営

判断に固執し、新たな環境変化から目を背けてしまうと、変革の機会を逸して

しまう 。このイナーシャを打破するには、常に外部環境の変化にアンテナを張



り、未来志向で自社の戦略を見直し続ける、積極的で前向きな姿勢が不可欠

である 。    

• 経営者の覚悟とビジョン： 経営者インタビューからは、デフレマインドを克服し

たリーダーたちの共通した姿勢が浮かび上がる。それは、自らの決断に全責

任を負うという覚悟、従業員が誇りを持てる会社を作るという強いビジョン、そ

して、変化の時代を「一番面白い時期」と捉える挑戦意欲である 。こうした経

営者の熱量が、組織全体を動かし、困難な変革を成し遂げる原動力とな

る。    

5.2 持続可能なデマンドプル・インフレへの道 

企業経営の変革は、日本経済全体が「良いインフレ」、すなわち賃金と物価の好循環

を伴う持続的な成長を実現するための、不可欠な構成要素である。 

• 好循環のメカニズム： 目指すべき姿は明確である。生産性向上を原資とした

持続的な賃上げが、家計の所得と消費を押し上げる。旺盛な需要を背景に、

企業はコスト上昇分を適切に価格転嫁できるようになり、収益を確保する。そ

の収益が、さらなる賃上げや未来への成長投資へと再投資され、経済全体が

前向きに拡大していく。この好循環が、デフレ脱却の最終的なゴールであ

る 。    

• 残された課題： この好循環の実現を阻む最大の障害は、第 IV 部で論じた

「二極化」の構造である。特に、生産性が低く、コスト構造における人件費の割

合が高い消費者向けの非製造業（小売、飲食、サービスなど）では、賃上げが

直接的に収益を圧迫しやすく、好循環の波に乗り遅れるリスクが高い 。また、

社会全体に深く根付いた「物価も賃金も上がらないのが当たり前」という「ゼロ

ノルム」の意識も、依然として強力な心理的障壁となっている 。    

• 政策の役割： 企業の自助努力が最も重要であることは言うまでもないが、政

府や日本銀行の役割も大きい。金融政策の安定的な運営はもちろんのこと、

規制改革による新規市場の創出、スタートアップ支援による新陳代謝の促

進、労働市場の流動性を高める政策などを通じて、企業が挑戦しやすいダイ

ナミックな経済環境を整備することが求められる 。    

5.3 新たな日本における企業リーダーへの戦略的提言 

この歴史的な大転換期を乗り越え、企業を新たな成長軌道に乗せるために、経営リ

ーダーは以下の 5 つの戦略的行動を断行すべきである。 



1. 価格決定力を掌握せよ： 価格設定を、営業部門の戦術から、経営の中核を

なす戦略へと昇格させること。自社の提供価値を徹底的に分析・言語化し、デ

ータに基づいた論理的な交渉によって、適正な価格を勝ち取るための組織能

力に投資せよ。 

2. バランスシートを再評価せよ： 守りの財務から攻めの財務へ転換せよ。インフ

レで価値が目減りする現金を、生産性向上に資する設備投資、DX、M&A へと

大胆に振り向けよ。金利のある世界を前提に、将来の成長のための戦略的な

レバレッジ活用を恐れるな。 

3. 人的資本を最優先せよ： 持続的な賃上げを経営の最優先課題と位置づけ

よ。報酬制度を年功序列から成果・貢献度に基づく体系へと改革し、従業員の

エンゲージメントと生産性を高めよ。未来の価値を創造するのは人であり、リ

スキリングをはじめとする人への投資を惜しむな。 

4. DX を加速せよ： デジタルトランスフォーメーションを、単なるコスト削減ツール

ではなく、生産性革命、イノベーション、そして優れた顧客価値創造を実現する

ための、経営の根幹として推進せよ。DX こそが、賃上げの原資を生み、競争

優位を築くための鍵である。 

5. 変革の先頭に立て： デフレからインフレへの移行は、何よりもリーダーシップ

の試金石である。過去の成功体験を捨て、未来のリスクを取る勇気を示せ。

自らが変革の象徴となり、組織全体のマインドセットとカルチャーを変革するこ

と。それこそが、この大転換時代における経営者の最も重要な使命である。 
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