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はじめに 

 

 平成 13 年度（2001 年度）に実施された財政投融資改革によって、財政投融

資制度は抜本的な見直しが行われた。郵便貯金・年金積立金の資金運用部への

預託義務が廃止され、必要な資金は財投債（国債）の発行によって調達される

ことになった。従来の受動的に資金が預託され運用していた仕組みから、融資

を行うために能動的に資金を調達する仕組みへと大きな転換が図られた。昭和

26 年度（1951 年度）に施行された資金運用部資金法は、ちょうど 50 年後に当

たる平成 13 年度（2001 年度）に、21 世紀を迎える節目のタイミングで財政融

資資金法に改正された。 

 財投改革以降、財投対象事業の見直しとスリム化、政策コスト分析などディ

スクロージャーの推進、資産負債管理（ＡＬＭ）の進展、財投機関に対するチ

ェック機能の充実など、様々な取組みがなされてきた。また、財投債の発行に

よる資金調達に移行するに当たり、市場への影響等を勘案して、郵貯・年金に

よる直接引受の経過措置が平成 19 年度までの７年間実施されてきたが、今年

度で終了することになり、平成 20 年度から財投債は全て市中発行されること

となる。 

「財政投融資に関する基本問題検討会」は、財投改革以降の取組みを踏まえ、

今後の財政投融資の在り方について本格的に議論するため、財政制度等審議会

財政投融資分科会の委員の一部及び外部有識者をメンバーとし、分科会長が主

催する検討会として、平成 19 年２月に設置された。 

 基本問題検討会では、財投改革以降の取組み状況を検証するとともに、①資

金調達の在り方、②財政投融資の役割と対象分野、③産業投資、④地方公共団

体への貸付けなどを中心に、今後の財政投融資の在り方について議論を行って

きた。 

 本検討会は、２月の設置以降、12回の会合を開催してきたところであり、こ

れまでの議論を踏まえ、今回、中間報告をとりまとめた。今後、更に検討を進

め、来年夏頃を目途に最終報告をとりまとめる予定である。
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Ⅰ．財投改革以降の取組み 

 

１．財政投融資改革 

 

 ○ 郵便貯金・年金積立金については資金運用部への預託義務が廃止され、

それぞれ市場で自主運用を行うことになった。一方、特殊法人等はその対

象を国の政策として真に必要な事業に限定した上で、必要な資金は財投債

及び財投機関債といった市場からの調達に移行することになった。 

 

 ○ 郵便貯金・年金積立金の預託義務廃止に伴い、預託金利については改革

前に行われていた預託者側への配慮のための金利上乗せが廃止され、国債

の市場金利に即して設定されることとなった。また、貸付金利についても、

従来、貸付期間にかかわらず一律の金利となっていたが、財投改革以降、

貸付期間に応じ国債の市場金利を基準として設定されることとなり、市場

との調和が図られるようになった。 

 

 ○ 政策コスト分析の導入により、財投対象事業について、将来、補助金や

出資金の機会費用等の政策コストがどの程度生じるのかを明らかにする

ことで、財政投融資のディスクロージャーが進み、事業の妥当性の判断材

料の提供、財投機関の財務の健全性の確保等が促進されることになった。 

 

 

２．財投対象事業の見直しとスリム化 

 

 ○ 平成 13 年 12 月に策定された「特殊法人等整理合理化計画」において、

163の特殊法人及び認可法人（このうち財投対象機関は38法人）を対象に、

事業及び組織形態の見直しが実施された。 

 

 ○ また、財政投融資分科会では、平成 16 年に、財政投融資の実施状況が

財投改革の趣旨を反映したものとなっているか点検し、財投機関の事業に

ついて、特殊法人等整理合理化計画の事業見直しの実施状況を確認すると

ともに、事業の政策的必要性、財務の健全性等について精査を行い、その

結果を平成 16 年 12 月に「財政投融資改革の総点検について」としてとり

まとめた。 

 

 ○ 更に、翌年、総点検で指摘した事項が着実に実行に移されていることを

確認し、平成 17 年 12 月に「財政投融資改革の総点検フォローアップ」と

してとりまとめた。 

 

 ○ 以上の見直しの結果、例えば、住宅金融公庫は、財投対象事業を平成 17

年度から災害復興住宅融資に限定するとともに、平成 19 年４月に廃止さ
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れ、民間では資金供給が困難な分野を除き直接融資から撤退した上で、証

券化支援業務等を行う独立行政法人住宅金融支援機構が設置された。 

 

 ○ 都市基盤整備公団については、新規のニュータウン開発事業は廃止し、

賃貸住宅事業についても自ら土地を取得して行う新規建設は行わないこ

ととした上で、平成 16 年７月に廃止され、独立行政法人都市再生機構が

設置された。 

 

 ○ 道路関係４公団（日本道路公団、首都高速道路公団、阪神高速道路公団、

本州四国連絡橋公団）は、平成 17 年 10 月に民営化され、道路の建設・管

理・料金徴収等を行う高速道路会社（６社）と道路資産の保有及び債務返

済を行う機構（独立行政法人日本高速道路保有・債務返済機構）が設立さ

れた。また、民営化に伴い、高速道路会社については、資金調達に占める

財政投融資の割合を段階的に引き下げ、平成 22 年度からは全額を自主調

達することを予定している。 

 

○ 政策金融機関については、以下のとおり政策金融改革を実施することと

している。 

・ 国民生活金融公庫、農林漁業金融公庫、中小企業金融公庫、沖縄振興

開発金融公庫及び国際協力銀行について、統合し平成 20 年 10 月に（株）

日本政策金融公庫を設立（沖縄振興開発金融公庫については平成 24 年

度以降に統合） 

・ 日本政策投資銀行及び商工組合中央金庫について、それぞれ平成 20

年 10 月に特殊会社化し、おおむね５～７年後を目途に政府保有株式の

全てを処分し、完全民営化 

・ 公営企業金融公庫について、平成 20 年 10 月に廃止し、地方公共団体

が共同して資金調達のための新組織を設立 

 

 ○ これらの財投対象事業の見直しの結果、財投改革後の財投計画の規模は

大幅に縮減し、平成 19 年度は 14.2 兆円と、ピーク時（平成８年度）にお

ける 40.5 兆円の約３分の１の水準となっている。また、景気対策や貸し

渋り対策によって財投計画の規模が増加する以前（平成３年度：29.1 兆円）

と比べても、財投計画の規模は半分以下となっている。 

 

 ○ 財投計画残高についても、平成 19 年度末（見込み）の 249.7 兆円は、

ピーク時（平成 12 年度末）における 417.8 兆円から約４割減となってい

る。 

（単位：兆円） 

 ピーク時 12 年度 19 年度 

計画額（フロー）   40.5 （Ｈ8）    37.5  14.2（▲65.1%） 

残高（ストック）  417.8（Ｈ12）    417.8 249.7（▲40.2%） 

 （19 年度末残高は見込み） 
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３．ディスクロージャーの推進 

 

（１）政策コスト分析 

 

  ○ 平成 19 年度の政策コストは、25 機関の合計で、４兆 2,853 億円とな

っている。 

 

  ○ これまで、政策コスト分析について、感応度分析、経年比較分析を順

次実施するとともに、投入時点別政策コスト内訳や社会・経済的便益を

掲載するなど、拡充に努めてきている。 

 

○ このような政策コスト分析の活用として、財投編成において、将来の

国民負担に関する情報のディスクロージャー及び償還確実性の確認等

に取り組んできたところであり、また、各財投機関のＩＲ活動において

も積極的に活用されている。 

 

○ 政策コスト分析については、引き続き、着実に実施し、一層の活用を

図っていくとともに、更に分析手法等の改善に努める必要があると考え

られる。 

  また、財投機関が統合される場合、政策コスト分析をまとめて行うこ

ととすると、従来の機関ごとの政策コストと便益が明らかにならなくな

ることから、特に社会資本整備など長期間に及ぶものについては、勘定

区分ごとの政策コストなど内訳を明らかにする必要があるとの指摘が

あった。 

 

（２）財投機関における民間準拠の財務諸表の作成 

 

  ○ 平成 19 年度の財投対象となる独立行政法人等（31 法人）は、全て民

間会計準拠の財務諸表を作成している。 

    また、５公庫を除く 26 法人については、作成した民間準拠の財務諸

表について公認会計士による監査を受けている。更に、５公庫のうち、

国民生活金融公庫、中小企業金融公庫及び農林漁業金融公庫については、

平成 20 年 10 月に統合し株式会社化されることから、公認会計士の監査

が義務づけられることとなる。また、公営企業金融公庫については、平

成 20 年 10 月に廃止され、これに伴い新しく設立される地方公営企業等

金融機構は公認会計士の監査を受けることとなる。 

 

 

４．資産負債管理（ＡＬＭ） 

 

 ○ 財投改革以前の資金運用部資金は、資金の調達（負債）は郵貯・年金等
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の預託金で、期間は主として７年間であり、資金の運用（資産）は主に５

年～30 年の貸付けであったため、運用と調達の間で大きな期間のミスマッ

チを抱えていた。 

 

 ○ 財投改革以降、財政融資資金では、資金の調達（負債）は財投債の発行

により行い、期間は２年～30 年と多様化し、資金の運用（資産）において

も 10 年金利見直し貸付の導入など融通条件の見直しを行っている。 

 

 ○ この結果、平成12年度末のデュレーションギャップは1.91年（資産5.37

年、負債 3.46 年）であったが、平成 18 年度末は 0.03 年（資産 3.78 年、

負債 3.74 年）に縮小している。ただし、フローベースで見ると、運用と

調達の平均年限は 18 年度においても 0.82 年のギャップがあり、また、年

度別のマチュリティーラダーについても、資産と負債の間にギャップがあ

ることから、現在でも財政融資資金は金利変動のリスクを抱えている状況

にある。 

 

 

５．財投機関に対するチェック機能の充実 

 

（１）実地監査 

 

  ○ 実地監査については、従来実施してきた地方公共団体に対する監査に

加え、平成 16 年 12 月の「財政投融資改革の総点検について」の指摘を

受けて平成 17 年度から法人等実地監査を開始することとした。平成 17

事務年度及び 18 事務年度にそれぞれ６機関に対して監査を実施し、公

的資金の貸し手としての視点から、①財投対象事業にふさわしい政策的

意義、②財務の健全性・償還確実性、③資金の適正な執行等の実態につ

いて監査を行っている。 

 

  ○ 地方公共団体に対する実地監査については、平成 17 年 12 月の「財政

投融資改革の総点検フォローアップ」における「今後は、公営企業の経

営状況の確認等に重点をシフトしていくことが望ましい」との指摘を受

け、平成 18 年度の実地監査では公営企業等の経営に密接に関連する施

設の稼働状況についても確認を行った。 

 

（２）地方公共団体の財務状況把握 

 

  ○ 地方公共団体への貸付けを巡っては、平成 18 年度に地方債が許可制

度から協議制度に移行し、地方公共団体の財政の自主性が高まりつつあ

る。また、平成 16 年 12 月の「財政投融資改革の総点検について」では、

「地方公共団体向け公的資金貸付については、貸付先の財務状況、事業
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の収益性等を適切にチェックすることが求められる」と指摘された。 

 

  ○ これらの点を踏まえ、確実かつ有利な運用が義務づけられている財政

融資資金の融資主体として、地方向け財政融資資金の融資審査の充実等

を図る観点から、平成 17 年度より地方公共団体の財務状況把握を実施

し、必要と認められる団体に対してはヒアリングを実施することとした。

その結果、平成 17 年度及び 18 年度について、地方公共団体の中には、

地方税収が減少する一方、生活保護などの扶助費等が増加し、収支が悪

化している団体や、過去の大規模な建設事業等により債務が高水準とな

っている団体が見受けられる等の報告を行った。 

 

 

６．国の重要課題への貢献 

 

（１）財政融資資金特会から国債整理基金特会へ 12 兆円の繰入れ 

 

  ○ 平成 18 年度に、厳しい財政状況に鑑み、財政融資資金特別会計の金

利変動準備金から 12 兆円（平成 17 年度末金利変動準備金 23.7 兆円の

概ね１／２）を取り崩し、国債整理基金特別会計に繰り入れ、国債残高

の圧縮に充てることとした。これにより、国債の残高を圧縮し、将来の

利払い等も軽減されることから、財政健全化に寄与し、また、資産・債

務改革や特会改革にも貢献した。 

 

（２）財政融資資金特会と産業投資特会の統合等 

 

  ○ 平成 19 年３月に成立した「特別会計に関する法律」において、平成

20 年度に産業投資特別会計（産業投資勘定）を財政融資資金特別会計に

移管し、名称を「財政投融資特別会計」とし、財政融資資金勘定及び投

資勘定の２勘定を設けることとされた。 

 

  ○ また、同法において、財政融資資金特別会計の積立金が財務の健全性

を確保するために必要な水準を超える場合には、予算で定めるところに

より、国債整理基金特別会計に繰り入れることができる規定が設けられ

た。 

 

（３）財政融資資金貸付金の証券化 

 

  ○ 財政融資資金貸付金の証券化については、国の資産・債務改革の一環

として「経済財政運営と構造改革に関する基本方針 2006」（以下「基本

方針 2006」という。）において、財政融資資金貸付金残高の圧縮のため

の方法の一つとされた。 
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  ○ 財政融資資金の貸付金は最も信用力の高い財投債（国債）で賄われて

おり、その証券化によって調達コストの更なる抑制につながるものでは

ないが、財政融資資金のマチュリティ・ギャップを解消するように証券

化を行った場合には、金利変動による損失発生リスクの軽減が図られる

といったメリットがあると考えられる。 

 

  ○ 平成 19 年度から、証券化を実施するため、具体的に商品組成やスキ

ームについての検討等準備が進められている。 
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Ⅱ．資金調達の在り方 

 

１．財投債 

 

 ○ 平成 13 年度の財投改革によって、郵貯・年金の預託義務は廃止され、

財政融資に必要な資金は財投債の発行によって調達されることになった。 

 

 ○ 平成 12 年度末の預託金残高は 428 兆円で、その内訳は郵便貯金が 247

兆円、年金が 140 兆円、その他が 41 兆円であった。郵便貯金・年金の預

託期間は基本的に７年間であったため、平成 13 年度から毎年度、郵貯・

年金の預託の払戻しが行われ、平成 19 年度末では、預託金残高は 83 兆円

（郵貯 21 兆円、年金 14 兆円、その他 48 兆円）となる見込みである。ま

た、必要な資金の調達のため財投債が発行され、平成 19 年度末では、財

投債発行残高は 142 兆円となる見込みである。財投計画残高の縮減等に伴

い、平成 19 年度末の預託金残高と財投債発行残高の合計額（見込み）は

225 兆円と、平成 12 年度末の預託金残高（428 兆円）の約半分の水準とな

る。 

 

(注1)平成１８年度末までは実績額であり、平成１９年度末は見込額。

(注2)預託金残高の郵貯・年金は、義務預託分を計上している。

(注３）年金は平成20年度をもって全ての預託金が払い戻される。また、郵貯は自主運用分見合いの預託金の払戻しが平成22年度までである。

271.1兆円

173.6兆円

財投債
(139.4兆円）

その他
(43.3兆円)

年金
(50.4兆円)

財投債
(138.9兆円）

その他
(46.9兆円)

年金
(33.0兆円)

郵貯
(52.2兆円)

郵貯
(79.9兆円)

312.9兆円

その他
(39.4兆円)

年金
(124.9兆円)

郵貯
(206.7兆円)

368.3兆円

財投債
（121.6兆円）

348.3兆円

財投債
（91.8兆円）

郵貯
(177.6兆円)

226.8兆円

427.9兆円
414.8兆円

276.4兆円

320.5兆円

財投債
 (75.6兆円）

396.1兆円財投債
(43.8兆円)

郵貯
(156.1兆円)

その他
(41.1兆円)

年金
(139.7兆円)
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200
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平成13年度末 平成16年度末

(2004)

年金
（68.4兆円)

その他
(34.9兆円)

年金
（85.5兆円)

郵貯
(117.6兆円)

(2000) (2003)(2002)(2001)

平成15年度末平成14年度末

(2006)

平成17年度末

(2005)

預託金残高及び財投債発行残高の推移（ストック）

郵貯
(247.0兆円)

平成18年度末

預託金合計額
371.0兆円

平成12年度末

その他
(36.0兆円)

年金
（106.9兆円)

平成19年度末

132.2兆円

その他
(40.8兆円)

83.2兆円

(2007)

224.8兆円

年金(14.3兆円)

郵貯(20.7兆円)

財投債
(141.6兆円）

その他
(48.2兆円)

 
 

 

 ○ 平成 13 年度から平成 19 年度までの郵貯・年金の預託金の払戻額は、各

年度 40 兆円～50 兆円程度と巨額であり、必要となる資金を国が全て市場

調達した場合の市場への影響等を勘案して、一部の財投債について郵貯・

年金等が直接引き受ける経過措置を設けてきたが、この措置は平成 19 年

度で終了し、平成20年度からは財投債は全て市中発行されることとなる。 
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兆円

簡保（1.0）

簡保（0.5）

預託金払戻額 財投債発行額 預託金払戻額 財投債発行額 預託金払戻額 財投債発行額 預託金払戻額 財投債発行額 預託金払戻額 財投債発行額 預託金払戻額 財投債発行額 預託金払戻額 財投債発行額 預託金払戻額 財投債発行額

（注１）平成18年度までは実績額であり、19年度は予定額。
（注２）郵貯への預託金払戻額は自主運用分を除く。年金への預託金の払戻しが平成20年度初に14.3兆円ある。
（注３）平成19年度の財政融資資金の新規貸付額は9.4兆円となっている。
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郵貯
(10.0)

市中
(10.5)

簡保（2.4）

（2003） （2004） （2005）

簡保
（2.9）

平成17年度

年金
（5.6）

平成15年度 平成16年度

市中
(12.0)

年金
（7.5）

直
接
引
受
分

（
経
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措
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 ○ なお、「基本方針 2006」に基づき、平成 19 年度から財政融資資金貸付金

の証券化を実施することとしている。財政融資資金の貸付金を担保として

証券を発行することは、金利変動リスクの軽減に加え、資金調達手段の多

様化につながるものと期待される。 

 

 

２．財投機関債 

 

 ○ 平成 19 年度においては、24 の財投機関が合計で 6.2 兆円の財投機関債

を発行する予定であり、また、財投機関債の発行残高は、19 年度末におい

て21.7兆円になる見込みである。一定規模を有する財投機関においては、

財投機関債を発行するようになり、公社債市場においても一定のシェアを

占めるようになった。 

 

 ○ 財投機関債の発行によって、財投機関は財務状況や経営成績についてＩ

Ｒ活動を通じて外部の評価を受けることになるため、事業運営の効率化・

透明化が図られるようになる。また、財投機関債の発行は、より有効なＡ

ＬＭ（資産負債管理）を行う場合や、短期の財投機関債の発行によって財

投金利より低い資金調達が可能となる場合に、より効果があると言える。 
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 ○ 他方で、財投機関債による資金調達は、通常は国債金利である財政融資

に比べてコスト増となり、ひいては国民負担の増大を招くおそれがある。

また、財投機関債は、必ずしも財投機関の財務状況ではなく、市場環境等

によって発行利回りが変動するものであり、かつ、市況によっては安定消

化が難しくなる場合もある。 

 

 ○ 財投機関債は、財投機関に政策実施機関として事業規模の拡大や新規分

野への進出を行わせるに当たり、市場が当該事業のリスクを織り込んで評

価を行うことで、当該事業の限界費用を認識させるとの役割があり、市場

によるモニタリング機能を一定程度果たすものであるとの意見があった。

一方、財投機関は法律に基づき国によって設立され、事業計画等について

主務大臣のコントロール下にあることから、財投機関のディスクロージャ

ーは、本来国会に対して行われる必要があり、その在り方を見直すべきで

あるとの意見もあった。 

 

  

３．政府保証債 

 

 ○ 平成 19 年度においては、12 の財投機関が合計 4.7 兆円の政府保証債を

発行する予定である。 

 

 ○ 財投改革により、国は財投債で調達した資金を財政融資として貸し付け

ることができるようになり、政府保証債は財投債よりコスト高であること、

国にとってオフバランスシート債務であることから、抑制的・限定的に用

いることとされてきた。 

 

 ○ 今後、仮に資産・債務改革において財政融資資金貸付金残高を 130 兆円

超圧縮するために政府保証を活用する場合でも、あくまで副次的に活用す

ることが適当であると考えられる。 

 

 

４．今後の資金調達の在り方 

 

 ○ 財投債は、普通国債とは性格が異なり、一般政府の債務ではない。ただ

し、財投債の発行に当たっては、引き続き国債管理政策の中で、既存の国

債市場のインフラを活用するため普通国債と一体のものとして発行する

ことが適当である。また、財投債の年限については、財政融資資金の資産

負債管理（ＡＬＭ）の観点から適切に判断する必要がある。 

 

○ 財投機関債については、財投機関のディスクロージャーを促進させ、事

業運営の効率化を促すという効果があると考えられるが、このような効果
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は財投機関債の発行額にかかわらず得られるものであり、他方、財投機関

債は財政融資に比べてコスト増となることから、効果と調達コストを勘案

しながら、財投機関債の発行額を適切に判断する必要がある。資金調達の

規模が少ない財投機関においては、財投機関債の発行ロットが小さくなる

と、流動性が低く、規模に対するコストも増大するおそれがあることから、

相当程度の資金調達を行う財投機関において引き続き財投機関債の発行

に努めることが適当と考えられる。なお、財投機関債の発行の有無にかか

わらず、全ての財投機関において、民間準拠の財務諸表の作成・公表など、

情報開示の充実が図られている。 

 

○ 政府保証債については、以下の４類型に照らして、個別に厳格な審査を

行い、過渡的又は限定的に認めるべきである。 

   ① 民営化の方向性が示されている機関について市場からの資金調達

を原則とする形態への円滑な移行を図るための措置としての政府保

証債の発行 

   ② 政府系金融機関におけるＡＬＭの観点からの政府保証債の発行 

   ③ 外貨貸付に対する資金需要に対応するための政府保証外債の発行 

   ④ 財政融資資金からの借入れが出来ない仕組みとなっている機関に

おける政府保証債の発行 
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Ⅲ．財政投融資の役割と対象分野 

 

１．財政投融資の役割 

 

  財政投融資は、財投債の発行など国の信用等に基づき調達した資金を財源

として、政策的な必要性があるが、民間金融では困難な長期資金の供給や、

民間では困難な大規模・超長期プロジェクトの実施を可能とするための投融

資活動である。すなわち、財政投融資は、財政政策を有償資金の活用により

実施する手段である。 

  財政投融資の対象となる機関を（１）融資系機関、（２）事業系機関、（３）

地方公共団体の３つに分けた場合、それぞれについて、公的関与の必要性及

び有償資金を活用する意義は次のとおりであると考えられる。 

 

（１）融資系機関 

  ア．公的関与の必要性 

 

  ① 金融市場の補完 

    中小零細企業、農林漁業者、学生など信用力・担保力等の基盤が弱い

者に対する融資、深刻な情報の非対称性が存在する融資、長期間の融資、

更に、大規模プロジェクトに対する融資など、民間の金融機関では対応

が困難な融資であって政策的に必要性がある場合、財投を活用して融資

を行っている。 

 

  ② 政策的誘導・支援 

    環境政策、福祉政策などの観点から、事業者等に対して政策的に必要

な一定の誘導・支援を行う場合に、国の信用を用いて低利な資金を供給

する財投を活用して融資を行っている。 

 

  イ．有償資金を活用する意義 

 

  ① 国民負担の軽減 

    政策的誘導・支援を行う場合、政策効果を高めるため、一般会計から

補助金を支出し、政策的に低い金利を設定することがある。政策的に低

い金利を設定する場合、民間金融機関に対して補助金を支出するよりも、

資金調達コストが国債金利となる財投機関に対して補助金を支出する

方が、国民負担を軽減することになるものと考えられる。 

 

  ② 自助努力 

    政策的に支援する方法として、補助金を渡すよりも政策融資を行う方

が、貸付金の返済を通じてコスト意識を高め、自助努力を促す効果があ

る。中小企業対策、ＯＤＡなどにおいては、融資の形態による支援の方
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が効果的となる場合がある。 

 

（２）事業系機関 

  ア．公的関与の必要性 

 

  ① 大規模プロジェクト 

    事業規模が大きく期間が長期にわたる場合など、民間事業者では実施

が困難なプロジェクトにおいて、公的関与が必要でかつ、事業に一定の

採算性がある場合に、財投の活用が考えられる。 

 

  ② リスクの高い事業 

    事業によっては、採算性が低いものや、将来の採算性の見通しが不透

明なものなどリスクが高いことから、民間事業者では実施が困難なもの

で、政策的に必要性がある場合、補助金と財政融資との組合せや産業投

資など、財投を活用する場合がある。 

 

  ③ 外部経済効果の大きい事業 

    社会資本整備については、その便益は利用者だけに限られるものでは

なく、地域経済、更には国民経済全体に便益を及ぼすものもある。そう

した場合、直接的な利用者からの利用料収入だけでは社会資本の整備が

行われないため、公的な関与が必要になる。 

 

  イ．有償資金を活用する意義 

 

  ① 受益者負担 

    民間企業がリスクをとることが困難な空港、高速道路などの社会資本

の整備であっても、受益者が特定できる場合、租税のみでその負担を賄

うことは財の最適配分を必ずしも満たすものではなく、むしろ受益者に

一定の負担を求める方が適切な場合に、有償資金を活用することが考え

られる。 

 

  ② 将来の受益者による負担 

    便益が現在から将来にわたり発現する社会資本整備において、有償資

金を活用することによって、将来の受益者にも負担を求めることができ

る。 

 

  ③ 国民負担の軽減 

    社会資本整備において、長期・低利の財投を活用することにより、受

益者負担や租税負担を軽減することになるものと考えられる。 

 

（３）地方公共団体 
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  ア．公的関与の必要性 

 

  ① 国の責任等の度合いの強い事業への資金供給 

    地方公共団体が行う事業のうち、災害復旧や廃棄物処理など、国の責

任の度合いや政策的な重要性が高い事業については、長期・低利の資金

供給を行う財投の活用が必要と考えられる。 

    なお、更に、地方における産業育成・農林水産業振興等についても、

有効に財投の活用を図ることが考えられるのではないかとの意見もあ

った。 

 

  ② 資金調達能力の差を踏まえた資金供給 

    財政規模や資本市場へのアクセス可能性等の差により、地方公共団体

の資金調達能力に差があるため、資金調達能力の低い地方公共団体につ

いても、資金の安定的確保を図るという観点から財投の活用が考えられ

る。 

少なくとも、例えば、資金調達能力の低い地方公共団体の公共事業の

権限を都道府県へ委譲する等の財政力に着目した権限配分の見直し等

が実施されるまでの当面の間は、こうした支援が求められる。この場合

には、財政融資資金は、貸し手として、地方公共団体の財務状況を的確

に把握し、具体的なアドバイスを含め、その財務状況の早期の改善等を

促していくことが重要である。 

 

  イ．有償資金を活用する意義 

 

  ① 将来世代の負担 

    下水道などの社会資本整備による便益が、現在から将来にわたり発現

する場合、有償資金（地方債）を活用することによって、将来の世代に

も負担を求めることが可能となる。 

 

  ② 国民負担の軽減 

    長期・低利の財投を活用することにより、租税負担を軽減することに

なるものと考えられる。 

 

 

２．財政投融資の特徴 

 

 国の信用等に基づき調達した有償資金を活用して投融資活動を行う財政

投融資には、以下の特徴がある。 

 

（１）「国の信用等に基づき調達した資金」による特徴 
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 ① 長期・固定の資金供給 

   民間では供給できない長期・固定の資金を供給することができる。 

 

 ② 低利資金の供給 

   財投債（国債）の発行を通じて、最も有利な条件で資金調達を行い、融

資を行うことから、低利資金を供給することができる。これにより、政策

的誘導・支援が可能となり、また、財投と補助金等を組み合わせる場合、

国民負担を最小限にすることができる。更に、社会資本整備における受益

者負担・租税負担も抑えることが可能となる。 

 

（２）「有償資金の活用」による特徴 

  

① 租税負担を伴わない政策手段 

   財投債は、その償還・利払いが財政融資の貸付先からの償還・利払いに

よって賄われており、将来の租税負担を財源とする普通国債とは性格が異

なるものであり、財投は国の信用を用いて低利な資金供給を行う政策手段

である。 

 

 ② 自助努力の促進 

   政策融資は、補助金等と異なり渡し切りではないため、事業者等の自助

努力を促すことになる。 

 

 ③ 受益者負担の実現 

   受益者に負担を求めつつ、事業を行うことによって、租税負担を抑える

ことができる。 

 

 ④ 将来の受益者による負担 

   事業による便益が、現在から将来にわたり発現する場合、有償資金を活

用することによって、将来の受益者にも負担を求めることができる。 

 

３．今後の財政投融資の対象分野 

 

  上記の財政投融資の役割・特徴を踏まえると、今後とも各分野において財

政投融資の活用を図ることが考えられる。 

  ただし、民間でできることは民間に任せるとともに、財政規律を堅持する

観点から、社会経済情勢等の変化を踏まえ、今後とも、政策的な必要性や民

業補完性・償還確実性を精査し、国が関与を行う必要があるか、財政投融資

を活用することが適当か検証し見直していく必要がある。 

  具体的には、以下の視点で見直しを行うことが考えられる。 

  ⅰ）政策金融改革・独法見直し等により財投機関が完全民営化される場合、

財投の対象外とする。また、民間で十分実施することが可能となった事
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業については廃止する。 

  ⅱ）企業や民間金融機関の取組みを補完し支援する観点から見直す。（例

えば、融資系機関における証券化や協調融資など民間金融機関を活用し

た資金供給等の取組み） 

  ⅲ）大規模プロジェクトをはじめ、リスクが高いこと等により民間では実

施困難で、かつ政策的重要性の高い事業について、財政投融資の活用を

図る。 

ⅳ）政策的な必要性が新しく発生した場合、民業補完性や償還確実性を確

認した上で、財政投融資の活用を図る。 

 

主な対象分野において、財政投融資を活用すべき事業又は重点化等の見直

しを行うべき事業等については、次のとおりである。 

 

 ① 住宅 

   直接融資については、一般個人向けローンは廃止し、政策的に重要であ

りながら民間金融機関では対応が困難なものに限定された。一般個人向け

ローンの廃止に伴い、民間金融機関による長期固定金利の住宅ローンの安

定的供給を支援するための証券化支援が行われている。財投対象事業は、

災害復興住宅融資に限定されている。 

 

 ② 中小零細企業 

   中小零細企業に対する融資については、信用力・担保力等の基盤が弱い

ことや、深刻な情報の非対称性などにより、民間金融機関のみでは十分に

資金供給を行えない場合は、財政投融資の活用がふさわしい分野である。

また、政策支援として融資の形態をとることにより、中小零細企業の自助

努力を引き出すことが可能となる。他方、民間金融機関の単なる量的補完

である分野からは撤退し、政策誘導が必要な範囲に重点化する必要がある。

更に、証券化等を通じ、民間金融機関を活用した効率的な資金供給に取り

組むことも重要である。 

 

 ③ 農林水産業 

   農林水産業は、国民への食料の安定供給、国土・環境の保全などの機能

を果たしているが、自然条件や疾病等によるリスクが大きく、生産サイク

ルが長く、かつ、収益性が低いといった特性を有している。このような農

林水産業に対する融資は、民間金融機関のみでは十分な資金供給を行えな

いため、長期・低利の資金供給を行う財政投融資の活用がふさわしい分野

である。また、食品製造等の事業向け融資については、民業補完性等を踏

まえ、重点化することとされている。 

 

 ④ 教育 

   学生に対する奨学金の貸与事業は、意欲と能力のある人材の幅広い育成



- 18 - 

及び教育の機会均等の観点から実施されている。有利子奨学金の貸与事業

については、安定的かつ効果的に実施する必要があり、長期・低利の資金

が必要であることから、財政投融資の活用がふさわしい分野である。 

 

 ⑤ 福祉・医療 

   福祉・医療の分野では、近年、高齢化が急速に進展する中、ゴールドプ

ランや医療法の改正等の福祉・医療政策に応じて、社会福祉施設や病院等

の基盤整備を進めてきた。保険制度や社会福祉制度の下、採算性が乏しい

中で、福祉施設や医療施設の整備を政策的に進めていくため、長期・低利

の融資を行う財政投融資の活用がふさわしい分野である。なお、融資対象

の重点化を行うとともに、民間金融機関の融資を促進する観点から、協調

融資の拡大を図ることとしている。 

 

 ⑥ 環境 

   良好な環境を保全するために必要となる民間事業者の施設整備等は、外

部経済効果が一部存在するため適切な資源配分がなされない可能性があ

り、政策的に環境対策に資する投資を促進するための政策融資は、長期・

低利の融資を行う財政投融資の活用がふさわしい分野である。  

 

 ⑦ 社会資本 

   空港、高速道路、都市再開発など、大規模プロジェクトでリスクが高い

こと等により民間では実施困難な社会資本整備のうち、受益者が特定でき、

利用者に対し受益に見合った負担を求めることができるものは、財政投融

資の活用がふさわしい分野である。なお、完全民営化された場合、民営化

に向けた移行期間において、財政投融資から自主調達に段階的に移行し、

最終的には自らの信用によって全額を調達することが適当である。 

  社会資本整備の事業の採択に当たっては、将来の収支見通し等を慎重に

検証し、後世代に過大な負担を回さないようにする必要がある。 

 

 ⑧ 産業・研究開発 

   企業活動に対する資金供給は、民間金融機関が行っているが、産業活動

の基盤となり、かつ、リスクが高いことから、民間では十分に資金が供給

されない事業については、産業投資等の財政投融資の活用の検討がふさわ

しい分野であると考えられる。例えば、レアメタルをはじめとする非鉄金

属は、我が国産業に必須の素材であるが、民間企業による探鉱・開発には

大きなリスクが伴うことから、近年の国際需給の逼迫等を踏まえた非鉄金

属の安定供給確保のためには、産業投資を活用して探鉱・開発へのリスク

マネー供給を行うことが有効である。 

   また、研究開発やベンチャー等の支援について、民間では対応できない

ものについては、産業投資等の財政投融資の活用の検討がふさわしい分野

であると考えられる。今後、民間との適切なリスク分担を図りつつ、産業
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投資の手法による支援を図っていくことが考えられる。 

 

 ⑨ 国際金融・ＯＤＡ 

   国際金融の分野については、政策金融改革により民業補完に徹して必要

な機能に限定することとされているが、引き続き、我が国にとって重要な

資源の海外における開発及び取得の促進、我が国産業の国際競争力の維

持・向上、国際金融秩序の混乱への対処に係る業務については、財政投融

資の活用がふさわしいと考えられる。 

また、開発途上国の経済社会開発支援等についても、円借款を通じて被

援助国の自助努力を促し、その発展に貢献することは、我が国の安全と繁

栄を確保し、国民の利益を増進することに深く結びついており、財政投融

資の活用がふさわしい分野である。 

 

  （注）国際協力銀行の政府開発援助に係る機能については、「簡素で効率

的な政府を実現するための行政改革の推進に関する法律」に基づき、

現行政策金融機関の政策金融の機能から分離して独立行政法人国際

協力機構に担わせることとなっており、引き続き財政投融資の対象と

なることが見込まれる。 
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Ⅳ．産業投資 

 

 ○ 産業投資は、政策的必要性が高くリターンが期待できるものの、リスク

が高く民間だけでは十分に資金が供給されない事業に対して、リスクマネ

ーを供給するものであり、最近は、研究開発法人への出資や、政策金融機

関等がミドルリスクの融資・保証等の手法により企業支援を行う際の原資

として用いられている。 

 

○ その原資には、産業投資特別会計（産業投資勘定）において、過去に同

会計が行った投資のリターン（国際協力銀行等の国庫納付金）やＮＴＴ株

式等の配当金を充てる仕組みとなっている。 

 

 ○ 産業投資全体のポートフォリオとしては一定のリターンを要するが、財

政融資と異なり、個々の出資又は貸付けごとに償還確実性が前提となるも

のではなく、一定のリスク負担が可能となっている。これまで、出資金が

毀損し償却された法人も見受けられるが、産業投資全体ではリターンを上

げており、相当額の一般会計への繰入れを行ってきているところである。

今後、下記に述べるような、新しい政策課題への対応や新しい投資手法等

を行っていく場合にも、これまでの運用状況も踏まえ、後年度に国民負担

を生じさせないよう、リスクとリターンのバランスの取れた形で運用し、

個々の出資案件のリスク評価とポートフォリオの構築基準の明確化が必

要である。 

 

 ○ 今後の在り方については、研究開発の分野においては、我が国の科学技

術の発展に資するため、特にベンチャー支援など、民間ではリスクを取り

きれず対応が困難な部分について、産業投資による有償のリスクマネーを

供給していくことが求められていると考えられる。 

   その際、民間企業や産業投資を運用する機関にとっても効果的に活用で

きる仕組みを作ることが重要である。また、何らかの形で民間の「事業の

目利き」を取り入れるなど、民間において必要とされている研究開発分野

について幅広く需要を開拓するとともに、リスクとリターンのバランスの

とれた形で運用していく仕組みを作ることが必要となる。更に、産業投資

の運用について研究開発の専門外の者にも評価できるよう、産業投資全体

を通じた投資基準・投資対象・投資手法等の明確化を図っていく必要があ

る。 

 

 ○ レアメタルをはじめとする資源探鉱・開発の分野については、リスクが

非常に大きく民間のみでの対応が困難であることから、我が国産業に必須

の資源の獲得に向けた民間企業の取組みを促進するため、探鉱・開発の成

功に向けて最も効果的な手法を見極めつつ、産業投資により戦略的にリス

クマネーを供給する必要がある。 
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 ○ その他の投資分野においては、公共でしか取れないリスクと民間で取れ

るリスクとを分解し、リスク管理の選択肢を広げることにより、民間との

間の適切なリスク分担を行う（例えばメザニンファイナンスの手法等）等、

産業投資の活用により、金融的な手法を用いて企業等に対する政策的な支

援を促進する必要がある。 

 

 ○ 今後、このような点を踏まえ、当検討会の最終とりまとめに向けて、上

記の産業投資の在り方について、より具体的な検討を行うこととし、併せ

て財政融資と産業投資との組合せの在り方等について、研究していく必要

があると考えられる。 
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Ⅴ．地方公共団体への貸付け 

 

 ○ 地方公共団体にとって、地方債は、地方税、地方交付税、国庫支出金等

と並び、地方公共団体にとって必要不可欠な財源である。地方債を発行す

る際、市場公募も有効な手段であるが、地方債に充当される財政融資資金

は、地方公共団体にとって、災害復旧や廃棄物処理など、国の責任の度合

いや政策的な重要性が高い事業において重要な資金調達手段とされてい

る。 

 

 ○ 地方公共団体への貸付けについては、財投改革・行政改革の趣旨等を踏

まえ、規模の段階的縮減、地方公共団体の資金調達能力及び資金使途に着

目した重点化を図ってきた結果、その規模は大幅に縮減し、平成 19 年度

は 4.1 兆円と、ピーク時（平成９年度）における 10.6 兆円の約４割の水

準となっている。また、地方債計画における民間等資金の割合は、財投改

革時の平成 13 年度の 40.8％に対し平成 19 年度は 63.0％まで上昇し、市

場公募の割合は、同期間に、10.2％から 27.2％まで上昇している。 

 

 ○ 地方公共団体への貸付けについては、資金調達能力及び資金使途に着目

した重点化が進展しているところである。 

   具体的には、国の責任の度合いや政策的な重要性が高い事業である災害

復旧事業、辺地及び過疎対策事業については、全額、財政融資資金を充当

している。また、国庫補助負担事業（一般公共事業、公営住宅建設事業、

学校教育施設等整備事業、社会福祉施設整備事業（児童福祉施設、老人福

祉施設など）、一般廃棄物処理事業（ごみ処理施設、し尿処理施設など））

については、地方公共団体の資金調達能力を踏まえた重点化を行ってきて

おり、市町村を中心に財政融資資金を充当している。 

他方、一般単独事業については、地域での緊急な対応を要する地方単独

事業を積極的に推進するという国の政策に基づき実施される臨時三事業

を除いて、財政融資資金を充当していない。その結果、平成 19 年度の地

方債計画上、一般単独事業における財政融資資金の割合は、大幅に低下し

ているところである。 

 

○ また、地方公共団体の債務調整については、地方行財政制度の抜本的改

革が進展した場合における地方財政の規律強化に向けた選択肢の１つで

あるが、債権者の動機付け、首長等の責任、裁判所の関与等の在り方、国

の責任・負担、財政力が弱い地方公共団体の資金調達、金融機関等への影

響など、様々な課題について検討する必要がある。このため、総務省の研

究会において、具体的課題について検討中である。 

 

○ 第三セクター等から生じた赤字や債務が普通会計に負担を発生させた

ため地方財政が悪化したというケースがあるが、その原因としては、普通
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会計から損失補償や債務保証が付されていることが考えられる。また、こ

のような仕組みにより、第三セクター等には民間企業と同様の市場規律や

ガバナンスが働かない場合も多いとの指摘がある。また、政策の決定者と

責任を負うものの不一致により、モラルハザードを生む構造を根本的に是

正する必要があるとの意見があった。 

  総務省の研究会においては、まずは、第三セクター等に係る債務の問題

について検討が進められ、平成 19 年 10 月に「中間まとめ」がとりまとめ

られた。 

これらの検討を踏まえ、地方公共団体の債務調整については、将来の

地方分権改革の進展と併せて、地方分権改革の議論と一体的に整理され

る予定である。 

 

○ このような状況を踏まえ、財政融資資金は、貸し手として、過剰に債務

を抱えている地方公共団体に対して、債務を適正な規模に抑制するよう指

導することが必要ではないかとの意見があった。 

 

○ 地方公共団体への貸付けについては、今後とも、地方公共団体の資金調

達能力及び資金使途に着目した重点化の方向性を維持していく必要があ

る。 

また、「地方公共団体の財政の健全化に関する法律」に基づく早期健全

化措置（アーリー・ウォーニング）等による、地方公共団体の自己規律に

よる財政健全化の進展も踏まえつつ、地方の財政規律の維持・向上を促す

ため、貸し手として、地方公共団体の財務状況を的確に把握し、事業の採

算性等をチェックすることが必要である。特に、財政事情の厳しい地方公

共団体に対しては、具体的なアドバイスを含め、その財務状況の早期の改

善を促していくことが重要である。 
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財政投融資に関する基本問題検討会 名簿 

 

 

〔座長〕   吉野 直行    慶應義塾大学経済学部教授 

 

〔座長代理〕 富田 俊基     中央大学法学部教授 

 

池尾 和人     慶應義塾大学経済学部教授 

 

岩本 康志     国立大学法人東京大学大学院経済学研究科教授 

 

江川 雅子    ハーバード・ビジネス・スクール 

日本リサーチ・センター長 

 

翁  百合     株式会社日本総合研究所理事 

 

土居 丈朗     慶應義塾大学経済学部准教授 

  

冨山 和彦     株式会社経営共創基盤代表取締役ＣＥＯ 

         （株式会社産業再生機構元代表取締役） 

 

広田 真一     早稲田大学商学部准教授 

 

穂坂 邦夫    ＮＰＯ法人 地方自立政策研究所理事長 

（前 志木市長） 

 

松田 修一     早稲田大学大学院商学研究科(ビジネス専攻)教授 

 

宮脇  淳     国立大学法人北海道大学公共政策大学院教授 

 

藻谷 浩介     日本政策投資銀行地域振興部参事役 

 

ロバート・アラン モルガン・スタンレー証券株式会社 

・フェルドマン  経済研究主席兼マネージング･ディレクター 
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財政投融資に関する基本問題検討会の開催実績 

 
 

 

第１回 

2/23（金） 

○財投の現状とこれまでの経緯等 

○検討会の当面の検討テーマとスケジュール 

第２回 

4/4（水）  

○日本の人口成熟問題の本質と地域間格差の実相＜藻谷委員＞ 

○産官学の連携と公的資金ニーズ＜大阪大学大学院 森下教授＞ 

第３回 

4/18（水） 

○地方自治体の財政状況と資金調達等の現状＜穂坂委員＞ 

○地方財政の新たな健全化制度と債務調整について＜宮脇委員＞ 

第４回 

4/24（火） 

○ベンチャー分野への公的資金ニーズ＜松田委員＞ 

○メザニンファイナンス＜船山氏(野村キャピタル・インベストメント(株))＞ 

           ＜松本氏(みずほコーポレート銀行)＞ 

第５回 

5/22（火） 

○財投機関の資金調達の全体像と機関債 

＜国民生活金融公庫 樋口理事他＞ 

＜独立行政法人都市再生機構 菅野理事他＞ 

○マーケットにおける機関債の評価＜加藤氏他 （三菱ＵＦＪ証券）＞ 

第６回 

6/19（火） 

○政府保証債について 

○財政投融資に関する基本問題検討会 検討経過 （案） 

第７回 

9/25（火） 

○平成２０年度財政投融資計画要求の概要 

○財投改革とその後の取組み 

○今後の財政投融資のあり方 

第８回 

10/5（金） 

○財投の対象分野 

 ＜国土交通省、厚生労働省、経済産業省ヒアリング＞ 

第９回 

10/12（金） 

○財投の対象分野 

 ＜文部科学省、農林水産省、総務省ヒアリング＞ 

第１０回 

11/14（水） 

○今後の産業投資のあり方について 

○財投改革の評価＜富田委員＞ 

○地方向け財投の今後のあり方＜土居委員＞ 

第１１回 

12/3（月） 
○中間報告（案） 

第１２回 

12/12（水） 
○中間報告とりまとめ 


