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10-1　研究会の審議経過

「財政投融資の将来」研究会の審議経過

第 1回　 7年 6月26日（月）　・財政投融資の仕組みと沿革
 ・研究会の検討課題の考え方

第 2回　 7年 7月24日（月）　・財政投融資システムの機能
 　　～統合管理・運用システムとリスク管理
 　　～財政投融資の金利システム
 　　～財政投融資の対象機関、活用例
 　　～財政投融資による景気調整
 　　～財政投融資による資源配分
 ・主要国の財政投融資類似制度

第 3回　 7年 9月18日（月）　・財政投融資に係る情報開示
 ・今後の研究会の主な論点について
 ・ 8 年度財政投融資計画要求の概要

第 4回　 7年10月30日（月）　・主要な原資の中長期的動向
 　　～郵便貯金、年金の動向～

第 5回　 7年11月20日（月）　・有償資金を活用すべき分野
 　　～住宅・道路～

第 6回　 8年 1月19日（金）　・有償資金を活用すべき分野
 　　～政策金融～
 ・ 8 年度財政投融資計画の概要

第 7回　 8年 2月 9日（金）　・公的金融の位置付け
 　　～21世紀の財政投融資システム～

第 8回　 8年 2月23日（金） ・公的金融の位置付け
 　　～金融自由化と公的金融～

第 9回　 8年 3月18日（月）　・財政投融資と財政の関係

第10回　 8年 4月 8日（月）　・フリートーキング

1 　「財政投融資の将来」研究会
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第11回　 8年 5月17日（金）　・フリートーキング

第12回　 8年 6月11日（火）　・研究会報告書案審議

第13回　 8年 6月20日（木）　・研究会報告書案審議、報告書提出
（出所 ）「財政投融資の将来」研究会「「財政投融資の将来」研究会報告書」（平成 8年 6月）に

よる。

10-2「財政投融資の将来」研究会報告書

「財政投融資の将来」研究会報告書（平成 8
年 6月20日）

　「財政投融資の将来」研究会は、政策手段
としての財政投融資の将来について、中長期
的展望を見据えながら、幅広い角度から検
討・研究を行うために、理財局長（田波理財
局長）の私的研究会として設けられ、貝塚啓
明座長の下、平成 7年 6月26日以来、13回の
研究会を開催し、検討が行われた。
　同研究会における検討に当たっては、入口
（原資）や出口（財投機関）の制度面等につ
いては直接の検討対象とはしなかったが、原
資の中長期的動向と財政投融資への影響や、
財政投融資システムの機能とリスク管理、財
政投融資にふさわしい政策分野等の問題につ
いての議論が行われ、平成 8年 6月20日に検
討結果が報告書としてとりまとめられ、公表
された。
　その後、研究会メンバーによるフォロー
アップ会合が、平成 8年 9月27日及び同年11
月29日に開催されている。
　なお、研究会のメンバーについては、その
後に衆議院議員となられた鈴木淑夫氏を除き、
平成 9年 2月からの資金運用審議会懇談会に
参加していただいた。

「財政投融資の将来」研究会報告書

はじめに

　財政投融資は、国の制度・信用に基づいて
集められた郵便貯金、年金積立金などの公的
資金を、社会資本の整備や国民福祉の向上な
どの政策目的を実現するために運用するシス
テムであり、いわば金融的手法を用いる政策
遂行手段であるが、我が国経済の安定成長へ
の移行に伴い、財政投融資を巡る経済・金融
環境には大きな変化が生じてきている。
　本研究会は、このような財政投融資を巡る
環境や国民のニーズの変化とともに、最近の
財政投融資に係る様々の観点からの議論をも
踏まえ、政策手段としての財政投融資の将来
について、中長期的展望を見据えながら、幅
広い角度から検討・研究を行うために設けら
れたものであり、平成 7年 6月から約 1年間、
13回の研究会を開催し、検討を進めてきた。
　本研究会における検討に当たっては、原資
や財投機関の制度面等については直接の検討
対象とするものではないが、原資の中長期的
動向と財政投融資への影響、財政投融資シス
テムの機能とリスク管理、財政投融資を充て
るべき政策分野等の問題について、幅広く、
活発な議論が行われた。本報告書は、これま
での議論に基づき、検討結果をとりまとめた
ものである。

 平成 8年 6月
 「財政投融資の将来」研究会
 座長　　　貝塚　啓明
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「財政投融資の将来」研究会メンバー

座長　貝塚　啓明　（中央大学教授）
　　　五十畑　隆　（産経新聞客員論説委員）
　　　今井　　敬　（新日本製鐵社長）
　　　岡部　直明　 （日本経済新聞論説副主

幹）
　　　川岸　近衛　（読売新聞論説副委員長）
　　　窪田　　弘　（日本債券信用銀行頭取）
　　　坂本　春生　（西友専務）
　　　鈴木　淑夫　（野村総合研究所理事長）
　　　恒松　制治　（前獨協大学学長）
　　　中西　真彦　（東京商工会議所副会頭）
　　　原　　司郎　（高千穂商科大学学長）
　　　吉原　健二　 （厚生年金基金連合会理

事長）

 （敬称略、五十音順）
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「財政投融資の将来」研究会の審議経過

第 1回　 7年 6月26日（月）　・財政投融資の仕組みと沿革
 ・研究会の検討課題の考え方

第 2回　 7年 7月24日（月）　・財政投融資システムの機能
 　　～統合管理・運用システムとリスク管理
 　　～財政投融資の金利システム
 　　～財政投融資の対象機関、活用例
 　　～財政投融資による景気調整
 　　～財政投融資による資源配分
 ・主要国の財政投融資類似制度

第 3回　 7年 9月18日（月）　・財政投融資に係る情報開示
 ・今後の研究会の主な論点について
 ・ 8 年度財政投融資計画要求の概要

第 4回　 7年10月30日（月）　・主要な原資の中長期的動向
 　　～郵便貯金、年金の動向～

第 5回　 7年11月20日（月）　・有償資金を活用すべき分野
 　　～住宅・道路～

第 6回　 8年 1月19日（金）　・有償資金を活用すべき分野
 　　～政策金融～
 ・ 8 年度財政投融資計画の概要

第 7回　 8年 2月 9日（金） ・公的金融の位置付け
 　　～21世紀の財政投融資システム～

第 8回　 8年 2月23日（金）　・公的金融の位置付け
 　　～金融自由化と公的金融～

第 9回　 8年 3月18日（月）　・財政投融資と財政の関係

第10回　 8年 4月 8日（月）　・フリートーキング

第11回　 8年 5月17日（金） ・フリートーキング

第12回　 8年 6月11日（火）　・研究会報告書案審議

第13回　 8年 6月20日（木）　・研究会報告書案審議、報告書提出
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Ⅰ．財政投融資の諸問題

1．財政投融資の変遷

⑴　財政投融資と資金配分の推移

　財政投融資は、国の制度・信用に基づい
て集められた各種の公的資金を原資として、
政策目的実現のために行われる政府の投融
資活動であり、昭和28年度から、毎年度、
財政投融資計画が策定され、計画的に運用
されている。財政投融資は、資金運用部資
金、簡保資金、産業投資特別会計、政府保
証債・政府保証借入金の 4つの原資から構
成されている。その中心となる資金運用部
資金については、昭和26年に資金運用部資
金法が制定され、戦前の預金部時代の反省
も踏まえ、安全・確実な運用と統合運用の
原則がたてられた。さらに、昭和30年の資
金運用部特別会計法改正により、一般会計
との間での相互の繰入れの規定が廃止され、
制度的にも収支相償、独立採算の原則が確
立した。
　財政投融資による資金配分の変遷につい
て使途別分類表を見ると、復興・高度成長
期（昭和30、40年代）には、産業・技術、
運輸通信の分野に重点的に配分され、鉄鋼、
造船等の重点産業への傾斜配分と港湾、鉄
道等の産業基盤となるインフラ整備を通じ
て経済成長にも寄与した。
　その後、次第に国民生活の充実を図る分
野に重点を移し、近年においては、生活関
連社会資本の整備を重視するとの方針の下、
財政投融資計画額の 3分の 1程度が住宅建
設に配分されるほか、生活環境整備、中小
企業対策が大きなウェイトを占めるなど、
時代の変化に応じた大きな変遷が見られる。
　財政投融資は、我が国の高い個人貯蓄率
の下で、短期の貯蓄を長期・固定資金に変
換し、これにより、例えば、高速道路、地
下鉄、都市鉄道等全国及び大都市圏の交通

ネットワークが急速に形成され、また、戦
後に建設された個人住宅の約 4割に融資さ
れるなど、社会資本の整備等に活用されて
いる。

⑵　経済環境の変化と財政投融資

〔資金不足から資金余剰へ、間接金融から
直接金融へ、産業金融から個人金融へ〕
　我が国経済が高度成長期から安定成長期
に移行するのに応じ、財政投融資を巡る経
済・金融の諸情勢には大きな変化が生じた。
高度成長期には、企業部門は慢性的に資金
不足状態であったが、近年では資金余剰時
代と呼ばれるような状況も生じており、マ
クロベースでの量的な資金需給の変化が顕
著である。また、企業金融においては、銀
行貸付けを中心とする間接金融の圧倒的優
位が揺らぎ、大企業中心に次第に資本市場
を通じた直接金融のウェイトが高まってき
ている。
　さらに、近年の財政投融資で大きなウェ
イトを占めている住宅金融、中小企業金融
の分野についても、民間の銀行等が戦略的
に個人金融、中小企業金融等を重視する度
合いを高めるなど、民間金融の対象分野も
大きく変化しつつある。
　これらの経済、金融環境の変化は、財政
投融資の将来を検討するに当たって考慮す
べき重要な要素となっている。

〔景気対策・民業との関係〕
　財政投融資は、フィスカル・ポリシー
（裁量的財政政策）の一翼を担う政策手段
として景気対策に活用されてきた。
　近年の動きを見ると、景気拡大期であっ
た昭和63～平成 3年度には景気中立型の財
政投融資計画が策定され、当初計画伸率は、
この間の名目 GNP の伸びを下回っている。
一方、バブル経済崩壊後の景気後退期と
なった平成 4～ 6年度には、景気重視の経
済運営の下で財政投融資計画も積極的役割
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を果たし、当初計画伸率で10％前後の高い
伸びとなったほか、年度途中の累次の経済
対策において、 3年間で合計18兆円の追加
を行うなど、景気下支えに一定の役割を果
たした。
　一方、景気後退の下、民間金融機関の貸
付けの伸びが低下したこともあり、景気対
策を受けて貸付けを拡大した政策金融機関
の伸びが目立ち、民業の圧迫という批判や
財政投融資の肥大化といった議論が見られ
るようになった。
　また、行政改革の観点から特殊法人改革
の必要性が論じられる中で、財政投融資と
結びつけた議論も行われた。

〔金融自由化の進展〕
　財政投融資は金融的手法をとる政策手段
であるので、金融自由化、就中、金利自由
化の動きは財政投融資のシステムに大きな
影響を与えた。我が国の金利自由化は、一
般に昭和60年から進展し、平成 6年に完了
したと言われるが、財政投融資システムに
おいては、まず、昭和62年に預託金利の法
定制を廃止し、国債金利への連動が図られ、
次に、平成 5年には郵便貯金の定額貯金金
利も民間金利に追随するルールが確立した。
これにより、財政投融資システムの金利は
金利自由化に対応し、入口・中間・出口を
通じて市場金利を基準に決定されることと
なった。
　具体的には、郵貯金利は、基本的に対応
する民間定期預金金利にその90～95％程度
の水準で連動し、資金運用部の預託金利と
貸出金利（財投金利）は、長期市場金利の
代表的指標である国債の金利に連動してい
る。財投機関のうち住宅・都市整備公団等
の事業実施機関は、財投金利をベースに事
業を実施し、日本開発銀行等の政策金融機
関の基準となる貸出金利は、民間金融機関
の長期プライムレートに連動している。
　また、金融自由化の下で金融技術も著し

い発展を見せており、財政投融資の将来に
影響を与えると考えられる。

2．最近の論点

　以上のような経済環境の大きな変化、財政
投融資・政策金融の積極的な活用、金融自由
化の進展などを背景に、財政投融資に対して
様々な立場からの議論が行われている。
　その中の主な問題提起を論点として整理す
れば次のとおりとなろう。

⑴　財政投融資の対象分野

　◯ 　財政投融資は資金不足時代には大い
に効果を発揮し、経済成長にも貢献し
たが、経済の変化に伴い、その政策手
段としての役割は小さくなってきてい
るのではないか。

　◯ 　財政投融資は環境変化にもかかわら
ず、政策として不必要となった分野、
有償資金にふさわしくない分野などに
使われ、その結果、政府部門の拡大、
非効率をもたらしているのではないか。
また、それは将来の租税負担増加とな
るのではないか。

　◯ 　財政投融資は、いわゆる不良債権を
かかえるなど信用リスク上の問題もあ
るのではないか。例えば国鉄清算事業
団や国有林野事業特別会計への融資は
確実に返済される見込みはあるのか。

　◯ 　財投機関に対して一般会計等から多
額の補助金・出資金が支出されている
が、赤字の補填ではないか。

　⑵　民業・市場との関係

　◯ 　郵便貯金、年金、簡易保険等の原資
が増加すると、財政投融資、特に政策
金融が拡大し民業を圧迫するのではな
いか。

　◯ 　財政投融資は入口（郵便貯金）も出
口（政策金融）も大きな規模となって
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おり、市場を経ない資金配分は経済の
効率性を損ね、また、金融政策を阻害
しているのではないか。

　◯ 　政策金融機関は、民間より低い金利
により融資を拡大し、民業を圧迫して
いるのではないか。

　◯ 　最近では市中金利より政策金融の金
利の方が高く、政策性が発揮しにくく
なっているのではないか。

　◯ 　市中金利の低下により、政策金融機
関への繰上償還が増加するとともに、
これら機関への財投貸付けは使い残し
の問題が生じているのではないか。

⑶　原資

　◯ 　高齢化の進展により年金積立金が減
少し、原資として期待できなくなるの
ではないか。また、郵便貯金も金融自
由化の進展とともにメリットを失うこ
となどにより、財政投融資の原資不足
という事態が到来するのではないか。

　◯ 　将来の原資不足に備えて財投債や貸
付債権の証券化の検討が必要ではない
か。また、財投機関債発行により資金
調達の多様化を図ってはどうか。

⑷　資金仲介機能

　◯ 　財政投融資には、運用期間と調達機
関のミスマッチによる金利リスクがあ
り、金利変動が著しくなる中で将来大
きな赤字要因となるのではないか。

　◯ 　原資が拡大する中で、資金運用部に
資金が滞留し、民間の資金循環を阻害
するなど実態経済に悪影響を与えてい
るのではないか。

⑸　ディスクロージャー

　◯ 　財政投融資については情報開示が不
足しているため、金利リスクや信用リ
スクがありながら、その実態が国民の
前に明らかにされていないのではない

か。

3．課題と検討の視点

　これまでの財政投融資の推移、経済環境の
変化、金融自由化の進展などを踏まえ、財政
投融資が将来に向けて適切な役割を果たして
いくためには、時代の要請に即して見直すべ
き点は前向きに見直すことが必要である。
　当研究会としては、上記のような最近の論
点をも踏まえ、中長期的観点から政策手段と
しての財政投融資の将来の在り方について、
基本に立ち返って検討することとし、このた
め、次のような幅広い視点を設定した。

⑴　財政活動としての財政投融資

　◯ 　政府による資源配分活動の中で有償
資金の配分を行う財政投融資の位置付
け。

　◯ 　特に、財政投融資の投入対象として
は、どのような分野が適切であるか、
また、財政投融資における信用リスク
の問題。

⑵　資金余剰時代における政策金融

　◯ 　我が国の金融環境の大きな変化、特
に、マクロ的にみて資金不足時代から
資金余剰時代への変化の中における政
策金融の位置付け。

　◯ 　政策金融は、財政投融資の対象分野
として 3割程度のウェイトを占めてい
るが、経済・金融情勢の変化、金融技
術の進歩の下での、民業、資本市場と
の関係における政策的意義及び対象分
野の在り方。

⑶　高齢化社会と財政投融資

　◯ 　高齢化社会の到来による財政投融資、
特に、原資への影響。

　◯ 　高齢化社会における財政投融資の機
能。
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⑷　金融自由化と財政投融資

　◯ 　金融自由化の進展の下での、金融的
手法による資源配分システムである財
政投融資の意義、特色。

　◯ 　金利自由化の進展とともに必然的に
高まる各種リスク、特に、金利リスク
の管理を行うためのシステムと体制。

⑸　ディスクロージャー

　◯ 　財政投融資による資源配分は、政府
の活動として国会による審議・議決に
より民主主義のプロセスで決定される
が、その際、不可欠となる情報開示の
在り方。

　◯ 　資金運用部のみならず、財政投融資
システム全体を通じたディスクロー
ジャーの在り方。

Ⅱ．検討の視点

1．財政活動としての財政投融資

⑴　 財政投融資（有償資金）を充てる政策分野

〔政府活動と財源〕
　政府の活動には、国防、外交、司法、警
察や一般道路のような純公共財で、租税財
源で担う分野と、有料道路の様に利用者
（受益者）を特定して料金徴収が可能な
財・サービスで、有償資金で賄うことが可
能な分野がある。このように、政府の活動
は政策目的や性格に応じて、租税で対応す
る分野、有償資金（財政投融資）で対応す
る分野、両方の資金をミックスして対応す
る分野に分けられる。
　政策遂行に当たっては、一般的に政策手
段の選択肢は多い方がより有効であり、政
策目的や対象に合わせて、手段の選択、組
合せを行うことが適当である。財政投融資
は、金融的手法、即ち、有償資金により資

源配分を行う政策手段であることから、他
の手段と比べてよりコスト意識を保持しつ
つ、社会資本整備等を推進することが可能
という点に特色がある。

　〔国会の審議・議決〕
　財政投融資は、国による資源配分機能と
いう財政的側面を持ち、この意味では国の
財政活動の一環としての役割を担っている。
したがって、国の予算と一体となって編成
され、予算の一部として国会で審議・議決
されている。財政の一部である以上、その
資金配分は市場メカニズムではなく、最終
的に民主主義の下での国会における意思決
定プロセスによりチェックされ、決定され
るべきことは当然のことである。
　また、我が国の財政全体としては先進国
中で最悪といえるほどの財政状況となって
おり、高齢化社会の到来を前に将来世代へ
の大きな負担を残しかねない深刻な事態に
あることから、財政の果たすべき役割や守
備範囲の見直しによる財政の構造改革が急
務となっている。財政投融資の対象分野を
考えるに当たっては、広い意味での財政の
一環としてこうした視点にも配意していく
ことが重要である。

〔財政投融資の対象分野の限定〕
　財政投融資をどのような政策分野に充て
ていくべきかを考えるに当たっては、元利
償還の必要性をはじめ有償資金としての特
質に十分留意した上で、政策的必要性が認
められ、資金配分にふさわしい分野に限定
して活用することが基本原則となる。言い
換えれば、償還確実性の確保と公的関与の
必要性の要件が強く求められる。その際、
民間で対応可能な分野については、市場経
済を通じた民間の供給に委ね、政策遂行に
必要な分野に厳しく限定することが必要で
ある。
　これまでも、国鉄、電々公社は民営化に



28　　Ⅰ　財政投融資

伴い財政投融資の対象機関から除外されて
いる。また、有償資金にふさわしい事業が
終了したなどの理由から、動力炉・核燃料
開発事業団等が財政投融資の対象外とされ
た。
　また、租税財源の配分に比べると、財政
投融資は金融的手法を取っていることから、
民間経済、市場との接点の多い政策手段で
あり、民間金融の発展、国民のニーズの変
化に対し的確な対応が求められ、公的資金
配分として適切か否かを常に厳しく見直し
ていくことが必要である。

⑵ 　財政投融資と租税財源の組合せによる
政策推進の在り方

〔財政投融資と租税財源の組合せ〕
　基本的に、財政投融資の対象事業は、そ
れぞれの事業自体の収支相償が原則となる。
ただ、政策金融の一部では、政策的な奨
励・誘導効果を強める観点から利子補給や
出資が行われ、これにより財投金利を下回
る低利融資が行われている。また、社会資
本整備等を行う事業実施機関においても、
事業の安定的推進や採算性の確保に資する
ため出資等の予算措置がとられることがあ
る。これらは、財政投融資の長期・固定・
低利資金の安定的供給と租税財源による予
算措置とを組み合わせ、政策推進効果を強
めることが目的である。例えば、住宅金融
公庫の補給金は、良質な住宅建設の推進と
いう政策目的のために、貸付金利を軽減す
ることに伴う政策コストとしてこれまで措
置されている。
　租税財源による予算措置については、こ
のように政策推進のためのコストとして措
置されているものであるが、厳しい財政事
情の下で財政の守備範囲の見直しの観点に
立ち、洗い直していく必要がある。

〔特殊法人との関係〕
　一般会計の財源に依存した特殊法人と、

専ら財政投融資資金により事業を行う財投
機関は、同一に扱うことは適当でなく、区
別して論じる必要がある。ちなみに、92の
特殊法人のうち、財投機関は41である（平
成 8 年度）。なお、特殊法人の見直しに財
政投融資の存在がネックとの見方があるが、
現に財投機関であった国鉄、電々公社が民
営化された例に見るように、財政投融資が
特殊法人の経営形態の見直しに特段の支障
となっているとは考えられない。

⑶　信用リスク管理の徹底

〔信用リスクの管理〕
　財政投融資においては、信用リスクの管
理の徹底は重要な課題である。財投機関を
含めた財政投融資システム全体としては、
社会的、政策的必要性の観点から期間リス
ク及び金利リスクをとるほか、一定の範囲
内でプロジェクトリスク、信用リスクをも
とる必要がある。具体的には政策金融機関
等が、政策的必要性に基づき、個々の民間
プロジェクトや中小企業を審査し、信用リ
スクを判断して融資する場合などがこれに
当たる。
　他方、財政投融資システムの中にあって、
資金運用部は安全・確実な運用を基本とし
ており、したがって、運用先は法律によっ
て国、地方公共団体、国の監督権限が明確
な機関（政府関係機関等）に限定されてい
る。
　これに関して、財投機関、特に、赤字の
累積している国鉄清算事業団及び国有林野
事業特別会計への融資については、償還確
実性が不十分ではないかとの問題が提起さ
れている。

〔国鉄清算事業団〕
　国鉄清算事業団については、土地、株式
は発足当初から淡々と処分しておくべきで
あった、債務が国鉄改革時より増加してい
るなどの指摘があるほか、財政投融資の貸
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付けの償還は確実といえるか、という問題
が提起されている。
　財政投融資を含めた国鉄清算事業団向け
の貸付けは、国鉄の民営化という大きな政
策目的の実現のために行われたものである
が、昭和60年度の国鉄再建監理委員会意見、
昭和61年度の国鉄改革法、国鉄清算事業団
法、また、その後これらを受けた閣議決定
において、国鉄清算事業団の土地・株式等
の自主財源を充ててもなお残る債務につい
ては、最終的には国において処理すること
が明示されている。また、そのために必要
な「新たな財源・措置」については、土地
等の処分の見通しがおおよそつくと考えら
れる段階で、歳入・歳出の全般的見直しと
あわせて検討、決定するとされている。こ
のように、最終的にその債務は国において
処理されるものの、さらに、償還確実性を
高めるために政府保証が付されており、償
還確実性に特に問題はない。
　ただし、国鉄清算事業団自体は精算を目
的としており、事業自体に収益性はなく、
財政投融資資金の貸付けも長期債務処理ま
でのつなぎ資金の性格が強い。したがって、
国全体としての歳入・歳出の状況を踏まえ、
国民負担としていかなる形があり得るかを
幅広く検討し、最終的負担の考え方につい
て早期に結論を得ることが必要である。

〔国有林野事業〕
　国有林野事業に対しては、昭和30～40年
代の木材供給のための大量伐採もあって、
収支が悪化し、昭和50年代より財政投融資
による貸付けが行われ、森林の育成を支援
してきた。しかしながら、これまでのとこ
ろ累積赤字の拡大傾向が続くなど、償還に
ついて確実な見通しがたっていないのでは
ないかとの問題が提起されている。
　国有林野事業に対する財政投融資の貸付
けは、国有林野事業が植林から伐採まで50
～60年程度の長期を要する事業であること

に鑑み、育成中の森林の資産価値の着実な
成長による将来の林業収入と組織・定員の
急速な合理化の推進及び治山事業や基盤整
備等への一般会計助成を内容とする経営改
善計画を前提とし、独立採算の事業として
経営が可能であるとの考え方に基づいて行
われている。
　したがって、今後とも中長期的動向を踏
まえつつ、経営改善計画を常にフォロー
アップし、その実現に向けて合理化、経営
効率化等について必要に応じて見直しを
行っていくべきである。また、国有林野事
業の運営に当たっては、企業的会計として
可能な限り民間の力も活かし、経営の効率
化を推進すべきである。なお、森林機能を
総合的に捉える視点から、森林、国土の保
全、環境・自然保護に係る公益的な費用を
どこまで国有林野事業の独立採算の対象と
すべきかとの指摘について、今後中長期的
な検討も必要と考えられる。

⑷　地方債の引受け

　財政投融資による地方債引受け（地方公
共団体貸付）においては、地方公共団体に
よる地域や生活に密着した社会資本の整備
に対する貸付けが行われている。地方債は、
その 6割程度が財政投融資資金により賄わ
れており、民間市場で調達できない超長期、
固定、低利の資金の利用が可能になるとと
もに、財政力の弱い地方公共団体において
も、有利な条件での調達が可能になるとと
もに、財政力の弱い地方公共団体において
も、有利な条件での調達が可能であるとい
う特色がある。また、国土の均衡ある発展
を図るとの観点から、財政投融資資金の地
方への配分は、財政力の相対的に弱い地方
公共団体、即ち、都道府県・政令指定都市
よりも市町村に重点的に配分されている。
　地方債の償還確実性は、地方公共団体へ
の貸付審査及び起債制限比率などによる地
方公共団体の財政の健全性の確保等により
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担保されている。
　なお、財政投融資資金で地方債を引き受
けること自体が地方公共団体の安易な資金
調達の一因となっているのではないかとの
議論もみられる。しかしながら、国土の均
衡ある発展を図るため、財政力の弱い地方
公共団体が行う下水道、廃棄物処理等の生
活に密着した社会資本の整備や災害復旧等
のナショナル・ミニマムともいうべき事業
に対しては、今後とも資金を確保していく
必要があると考えられる。
　ただし、地方公共団体の財政状況は近年
悪化しており、償還財源の在り方に留意し
つつ、地方公共団体の長期債務負担が安易
に増加しないようにすることが必要である。

⑸　国債の引受け

　財政投融資による国債の引受けは、安
全・確実な資産運用という観点から、沿革
的にも財政投融資の本来的機能として位置
付けられ、また、社会資本整備をはじめ各
種の政策の推進に貢献している。また、財
政投融資のシステムにおいて国債保有は、
入口と出口の間の資金フローのタイムラ
グ・ミスマッチを調整する有力な手段であ
り、景気対策等に対して柔軟に対応するた
めの資金ストックの機能を果たしている。
　一方、金融的側面からみると、資金運用
部が国債を一定量保有することは、資金運
用部の投資、流動性の調整、金利リスクの
管理などの多くの面において有力な手段と
なっている。また、資金運用部の国債引受
けについては、国債発行の変動による市場
への急激な供給圧力の高まりを緩和する機
能も認められる。
　したがって、資金運用部による国債への
運用は、そのメリットが十分に発揮される
よう推進することが適切と考えられる。
　なお、資金運用部の国債引受けにより財
政の規律が緩むとの議論があるが、資金運
用部の国債引受けは、その時々の国の財政

事情等を踏まえて決定される国債の発行額
を前提として行われており、市中消化と同
様に国民の貯蓄をベースに行われ、引受条
件についても市中消化と同一の条件である
限り、財政規律を緩める誘因になるとは考
えにくい。

⑹　財政投融資の規模

　財政投融資計画の規模については、平成
4～ 6年度のバブル経済崩壊後の景気後退
期には、景気対策の観点から大幅な拡大が
図られた後、平成 7～ 8年度には、政策金
融機関を中心に高水準となっていた財政投
融資計画を見直し、 1～ 2％程度の伸びと
するなど、その時々の経済情勢や社会的・
政策的要請に応じて機動的、弾力的に決定
されてきた。
　このように、景気情勢等に応じた抑制、
追加を柔軟に行えることも政策手段として
の財政投融資の特色ということができる。
こうした機能を円滑に発揮できるように、
国会の議決による予算上の弾力条項に従っ
て、財政投融資計画は計画額の50％の範囲
内で年度途中の追加が可能となっている。
　財政投融資計画の規模については、これ
まで景気対策上の要請もあり、ともすれば
拡大する傾向があったが、今後は、有償資
金としての特質に留意し償還確実性の確保
を図るとともに、財政や国の果たすべき役
割、守備範囲の見直しによる財政の構造改
革にあわせ、政策的要請についても根本に
立ち戻って見直しつつ、厳しく財政投融資
の対象・分野・機関を絞り込み、いたずら
に規模が拡大することのないよう配意して
いく必要がある。

2．資金余剰時代における政策金融

⑴ 　資金余剰、金融自由化の下での政策金融

　政策金融の基本は民間金融の補完にある。
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民間金融市場には、経済学でいう不完全性
（市場の失敗、情報の非対称性等）が存在
することは不可避であり、これを補完し、
社会的厚生の向上を図る政策手段の一つと
して、政策金融は位置付けられる。した
がって、資金余剰、金融自由化の進展の下
では、量的な補完機能から期間補完、リス
ク補完等の質的な補完機能へと重点を移し
ていくことが必要である。

⑵　カウベル効果と不断の見直し

〔政策金融の対象の見直し〕
　政策金融が民間金融の補完を基本とする
以上、融資対象を政策的に必要な分野に限
定するよう、対象分野について不断に見直
すことが必要である。特に、民間金融に対
する呼び水効果（カウベル効果）を期待す
る分野については、こうした効果が見込め
なくなれば、政策金融としてはその分野で
の役割を終え、民間に任せることが必要で
ある。これが政策金融の対象を考える際の
基本となる。
　なお、ベンチャー企業への融資について
は、必ずしも事業の成功率が高くないこと
から、財政投融資の融資対象とすることは
困難であるとの見方がある一方、政策金融
としては、政策的意義が認められれば、民
業補完の趣旨から積極的に一定の信用リス
クをとるべきであるとの意見があった。

〔政策金融の規模〕
　政策金融の規模について、貸付残高によ
り民間金融機関との比較を試みると、昭和
50年代には政策金融のシェアは14％台で
あったが、60年代に入り低下傾向を示し、
平成元～ 3年度では12％前後となった。平
成 4年度以降の景気後退期において景気対
策の一環として政策金融の規模、貸付制度
の拡充が図られる一方、民間金融機関全体
としては貸付額の伸びが大幅に低下したこ
ともあって政策金融のシェアは上昇し、平

成 6年度には再び14％台となっている。こ
のような政策金融の規模の拡大には、景気
対策への対応に加え、民間金融の冷え込み
といった事情によるところが大きいものの、
その規模や対象分野について常に厳しく見
直す必要がある。
　こうした観点から、平成 8年度の財政投
融資計画では、日本開発銀行等の政策金融
機関について大幅な規模の見直しが行われ
たことは適切であると考えられる。また、
近年における政策金融の規模の拡大の中心
は住宅金融であり、その背景には住宅建設、
住宅取得推進の社会的需要・要請があった
が、平成 8年度においては、住宅金融公庫
についても、質の高く、国民の住生活向上
に資するよう住宅建設への政策的誘導を中
心とするため、融資制度の大幅な改革が行
われたところである。
　今後については、民業の圧迫等の問題に
留意しつつ、景気調節機能の発揮に対する
期待が高まる場合にあっても、安易な規模
拡大を招かないようにする必要があり、ま
た、景気拡大期にはより厳しく見直す必要
がある。
　なお、金融環境の変化等により、繰上償
還等で当初計画に比べて財政投融資の使い
残しが生じたとしても、財政投融資は金融
的手法による政策手段であり、歳出予算の
不用とは性格が異なると考えられる。

⑶　資本市場の整備・民間金融機関の活用

〔資本市場の整備〕
　政策金融においては、民間市場では供給
されにくい長期・固定資金の供給に大きな
役割があると考えられるが、資本市場の条
件整備が進む中で、社債市場の活性化は、
こうした面での政策金融の役割を代替する
可能性がある。特に、大企業向けについて
は、資本市場での調達が更に容易かつ一般
的となる場合には、政策金融の対象は、政
策的要請が特に強い分野など限られたもの
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となるのではないかという意見があった。
　一方、資本市場等が十分活性化しても、
超長期リスク、大規模プロジェクト、中小
企業等の企業リスクなどを抱える分野につ
いては民間金融ではカバーしきれない可能
性があり、政策金融に一定の役割があると
考えられる。例えば、10年超の社債発行は
近年増加しているものの、その拡大には自
ずと限界があると考えられ、また、企業金
融においては、ボンドとローンの特性の差
から見て両者にニーズがあると考えられる。
中小企業については、資本市場からの資金
調達は限られており、また、資本不足等に
より信用力に差もあることから、一定の量
的補完を含めて政策金融の役割は相対的に
大きいと考えられる。
　いずれにしても、資本市場の活性化は民
間金融全体の活性化のために不可欠であり、
政策金融の対象を見直していく際には、そ
の進展をフォローし、対応する必要がある。
　資本市場の整備との関連で、住宅金融に
ついては、証券化の手法の活用を今後の課
題としてはどうか、その際、住宅金融公庫
は証券化の先鞭役又は支援の役割を担って
はどうかとの意見があった。我が国の住宅
政策においては、良質な住宅ストックの形
成を誘導するため、住宅金融公庫による政
策金融を施策の中心に置いている。他の政
策手段（保証、税制措置）では質的な政策
誘導が困難であるほか、メリットが低所得
者に及びにくいことなどに留意する必要が
あり、住宅金融の証券化を検討するに当
たっても住宅政策全体との整合性が求めら
れる。

〔民間金融機関の活用〕
　政策金融機関の機能は、民間金融機関の
特定の融資に対して利子補給等を行うこと
によって代替できるのではないかとの見方
がある。これについては、①民間金融機関
では金利リスクが大きすぎて、現状では10

年を超えるような超長期金融が困難である
こと、②利子補給の場合、政策金融機関に
比べ補給コストが大きく、租税負担が大幅
に拡大すること、③政策との適合性、モラ
ルハザード等のチェックのため膨大な行政
コストがかかること、また、個々の金融機
関の経営体力の格差が存在すること、④そ
もそも、利潤動機を基本とする民間金融機
関の在り方と国の政策執行機関となること
との間で経営資源配分上の矛盾が生じ得る
こと、などの問題がある。
　この点については、政策金融において、
民業補完の趣旨を押し進める観点から、民
間金融機関を代理人として一層活用するこ
とが適当であるとの意見があった。現在、
中小企業金融公庫等においては、民間金融
機関を活用（いわゆる代理貸し）して支店
機能を補いつつ、中小企業の便宜を図って
いる。また、住宅金融公庫においても民間
金融機関を代理店とし、実際の窓口、書類
審査業務を委託し、顧客の便宜に供してい
る。政策金融機関が民間金融機関を代理人
として活用することは、経営の効率化に資
するとともに、民業補完の趣旨に沿うもの
であり、今後とも政策の遂行に資するとと
もに、効率的経営が図られる分野について
は推進することが適当である。

⑷　市場金利との調和

〔預託金利〕
　金融的手法である財政投融資にとって、
市場金利との調和は重要なポイントであり、
預託金利・財投金利は長期の市場金利の指
標である国債の金利に即応して調整される
べきである。最近のような低金利期には、
預託者への配慮から、一定の上乗せが行わ
れているが、市場金利に即応した融資を行
えるよう、それぞれの原資の性格等をも勘
案しつつ、なるべく縮減していくことが適
当である。
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〔政策金融機関の貸出金利〕
　最近の金利低下の中で、政策金融機関の
金利が民間より高く、政策性が発揮しにく
いとの見方がある。しかしながら、①政策
金融機関の平均貸付期間は産業金融で16～
17年、住宅金融で25～26年、中小企業金融
でも 7～ 8年となっており、民間金融との
期間差を考えると、金利は相対的に高いと
は言えないこと、②例えば、中小企業では
信用力不足から長期資金を長期プライム
レートで借り入れることが困難なケースも
多くみられること、③仮に、一般的に金利
引下げを行う場合には、多大の財政負担の
増大をもたらすとともに、こうしたことの
できない民業を圧迫しかねないこと、など
の問題がある。
　一方、多くの政策金融機関が貸出しに当
たって基準の金利としている長期プライム
レートについては、民間市場においてもそ
の指標性に疑問を呈する向きもあり、政策
金融機関の経営自立性の観点を含め、金利
の決定方式が今後の検討課題になると考え
られるが、いずれにしても市場の金利に準
拠して市場との調和を図ることが必要であ
る。

〔長期・固定貸付と繰上償還〕
　長期・固定貸付には、金利低下局面にお
いては過去の固定金利貸付に対する繰上償
還の要望が出てきやすい。仮に、繰上償還
を受け入れる場合には、これに伴って発生
するコストの負担の問題が生じることにな
るので、政策金融機関の場合にも、基本的
に、民間金融機関で行われている期限前弁
済手数料や欧米等で行われる金利の上乗せ
等の対応が必要となる。さらに、政策金融
機関の経営効率化によるリスク吸収の努力
を上回って生じるコストについては、租税
財源による財政負担とならざるを得ないこ
とに留意する必要があろう。
　なお、資金運用部において繰上償還を受

け入れるべきだとの意見があったが、資金
運用部は貸付金利と預託金利が同一の、利
ざやのない長期・固定の貸付けを行いつつ
収支相償うように運営されており、また、
制度上一般会計からの繰入れ・補填を予定
していないことから、繰上償還に応じれば、
資金運用部の収支が悪化し、現在の長期・
固定貸付を旨とする財政投融資制度自体が
維持し得なくなるため、繰上償還に応じる
ことは困難と考えられる。

3．高齢化社会と財政投融資

⑴ 　国民貯蓄の動向が財政投融資原資に中
長期的に与える影響

〔郵便貯金の近年の動きと中長期的動向〕
　郵便貯金の近年の動きは個人貯蓄の20％
程度でほぼ安定的に推移してきており、個
人貯蓄が1,000兆円レベルとなる中で、郵
便貯金の残高は200兆円を超えるまで増加
している。
　今後については、高齢化の進展の下でも、
基本的にこれまでの貯蓄行動が継続すると
見込まれることから、貯蓄率の低下は緩や
かなものにとどまると見られる。この結果、
安定成長の下で個人貯蓄残高も安定的に拡
大するとの試算が可能である。この試算を
前提にすれば、郵便貯金の中長期的動向と
しては、相対的に安定している個人貯蓄が
対象であることから、緩やかに増加し、引
き続き原資として期待できると見込まれる。
　本研究会は、原資についてその中長期的
動向と財政投融資への影響を検討課題とす
るものであり、原資の制度面等を直接の検
討対象とするものではない。なお、将来、
金融自由化が本格化する中で、郵便貯金の
在り方や規模も検討課題であるとの意見、
郵便貯金の効率性を活かし財政投融資の原
資として活用することが国民経済的にプラ
スであるとの意見があった。
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〔年金積立金の近年の動きと中長期的動向〕
　年金（厚生年金・国民年金）の積立金に
ついては、現在、年当たり 7～ 8兆円の新
規積立金が発生し、資金運用部に預託され
ている。
　年金については、 5年ごとに年金財政再
計算が行われるが、直近の平成 6年度の年
金財政再計算をベースに今後の中長期的動
向を試算すると、実質積立金は平成15年
（2003年）にピークに達した後、平成32年
（2020年）にむけて緩やかに減少すると見
込まれている。ただし、各年の名目収支残
は常にプラスで、新規積立金が生じるため、
財政投融資原資の取崩しは起きないと試算
されている。またこの推計によれば、平成
17年（2005年）までは、新規積立金は現在
と同様に 6～ 8兆円レベルで推移すると見
込まれており、当面、原資として期待でき
ると考えられる。

〔原資の動向と財投債〕
　原資の動向については、成長率、貯蓄率
等の変動要因があり、確たる見通しは困難
である。しかしながら、今後の郵便貯金・
年金の中長期的動向などを考えると、現行
制度を前提とする限り、財政投融資の原資
事情が構造的に悪化するといった事態が起
こる可能性は当面小さいのではないかと見
られる。
　なお、長期的には原資不足の可能性をも
念頭に置く必要があり、財政投融資を活用
する事業について、その政策的必要性を十
分吟味した上で、政策ニーズに対し資金が
不足する場合には、資金運用部の債券（財
投債）発行による資金調達も将来の一つの
検討課題となろう。財投債は、財投機関か
らの元利金返済を償還財源としており、財
投機関の事業にとっては、有償資金として
のコスト意識（予算制約）を持たせる点が
通常の国債と異なり、財政イリュージョン
が生じにくいという特色がある。これに対

しては、財投債といえども、政策ニーズを
超えて発行される恐れがないとは言えない、
という意見があった。
　また、資金調達の多様化の観点から、財
投機関の一部の資金調達を政府保証等の信
用補完付の債券発行によることとして、機
関の市場適合性を高めるとともに、資本市
場の活性化に資することとしてはどうかと
の意見もあった。
　なお、それぞれの財投機関が債券（財投
機関債）を発行して資金調達を行うことに
より、各機関の事業を市場の評価に委ねる
べきであるという考え方もあるが、この考
え方は、各機関が国の政策遂行機関として
何らかの公共財の提供を行うために設立さ
れている趣旨と矛盾するのではないかと考
えられる。ただし、例えば、中小企業向け
融資のうち比較的融資期間が短い分野につ
いては、内外の市場での債券発行による資
金調達の在り方について検討することが考
えられる。

〔原資の動向と財政投融資計画増減との関連〕
　財政投融資計画は、財投機関の資金需要
及び経済情勢を基に策定され、その規模は、
毎年度の財政投融資計画の編成において、
郵便貯金等の原資の伸びとは直接の関係な
く決定されている。
　また、原資の一部は国債等の債券運用に
活用されている。このストックは景気対策
等で財政投融資計画の積極的活用が図られ
る際にはその原資として使われることによ
り、資金運用部という中間システムは、入
口、出口の資金需給のミスマッチのバッ
ファーとなっている。

⑵　公的年金の運用の考え方

　公的年金の積立金は、国の制度の下で強
制徴収される公的資金であり、また、超長
期運用になじむことから、財政投融資の原
資として国民生活の安定に直接役立つ分野
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を中心としたインフラ整備などに活用する
ことが今後とも適当であろう。
　なお、年金資金は将来の年金給付のため
の財源として積み立てられており、高齢化
社会の到来と年金制度の成熟化が進む中で、
できるだけ運用効率を高め、将来における
国民の保険料負担の上昇の抑制を図るとの
考え方から、年金福祉事業団が一部資金の
市場運用を行っている。年金資金の市場運
用については、民間運用機関への手数料が
かかるほか、市場運用が常に有利であると
は限らないというリスクがあり、運用部預
託に比べ高い利回りを確保できるかどうか
は不確実であることにも留意して、引き続
き運用方法の改善について検討し、効率的
な運用に努める必要がある。

⑶　高齢化社会の到来と財政投融資の機能

　財政投融資システムは、国民経済的には、
短期小口の家計貯蓄の一定部分を安定的な
長期・固定資金に転換し、社会資本整備等
の有益な投資に円滑に振り向けることに寄
与してきた。貯蓄率が緩やかな低下にとど
まるとすれば、マクロ的には国内貯蓄を引
き続き国内の実物投資（社会資本等の公共
投資、民間の住宅・設備投資）に振りむけ
る努力が必要であり、財政投融資システム
はその有力なルートであるとの評価が可能
である。また、財政投融資は、受益者負担
や貸付先の自助努力を求める政策手段であ
り、社会資本整備や中小企業対策を推進す
る場合にも、他の政策手段（補助金、租税
特別措置等）と異なり、一層の租税負担の
上昇を招かないというメリットがある。
　本格的高齢化社会の到来を目前にして、
財政の現状は先進国中最悪と言えるほどの
状況にあり、国民負担率が上昇傾向にある
ことは不可避である一方、生活基盤となる
社会資本整備は引き続き急務である。した
がって、財政の果たすべき役割や守備範囲
の見直しといった財政の構造改革の観点に

十分留意しつつ、将来の租税負担を更に増
やさないためにも、財政投融資の効率的な
活用は検討に価すると考えられる。

4．金融自由化と財政投融資

⑴ 　財政投融資の特色―超長期・固定・低
利資金の供給

　財政投融資システム全体の基本的機能は、
第 1に公的資金の管理、第 2に資金の配分、
第 3に資金仲介機能に大きく分類すること
が可能である。
　第 1の機能は、資金運用部による資金集
積、集中的管理により行われており、第 2
の機能は、財政投融資計画による資源配分
であり、第 3の機能は、資金運用部による
調達・運用の間での流動性・金利リスクの
管理・調整による長期・固定資金の供給で
ある。
　財政投融資システムは、金融的側面から
見ると、民間金融機関では提供が困難な概
ね10年以上の超長期・固定の資金を供給
（財政投融資の貸付期間は平均16～17年）
することが基本的役割と考えられる。民間
金融・資本市場においては、超長期の世界
では不確実性が大きくなりすぎ、市場取引
が成立しにくいといういわゆる「市場の失
敗」があり、公的金融がこれを補完してお
り、金融の安定性にも貢献している。財投
機関から見ると財政投融資からの借入れに
おいては、資金運用部の効率的運用と金利
リスク吸収により、超長期であることに伴
う金利のリスク・プレミアムを免れている
ことなどから、低利の資金を得られるとい
うメリットを享受している。
　このような財政投融資の長期・固定資金
の供給により、日本開発銀行等の産業開発
金融、中小企業金融公庫、国民金融公庫等
の中小企業金融において長期・固定の融資
が安定的に可能となっている。
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　住宅金融においても、住宅金融公庫は財
政投融資の長期・固定資金の借入れにより
個人向け長期・固定資金を安定供給し、個
人信用の補完という目的を達している。ま
た、住宅・都市整備公団の大規模な宅地造
成、賃貸住宅建設等はいずれも超長期プロ
ジェクトであり、財政投融資資金が適合し
ている。

⑵　資金集積によるリスク吸収

　民間が提供しにくい超長期・固定資金の
供給は、財政投融資システムにおいて資金
運用部が様々な公的資金を集中的にプール
し、範囲の経済性、規模の経済性を活用す
ることにより金利リスクの管理・吸収を行
うことで可能となっている。
　公的資金の集中的管理のメリットは、次
の三つになる。
　① 　財政・金融政策との整合性
　　 　国の制度・信用を背景とする資金を
国全体の立場から資金配分することが
可能であり、また、景気調整機能等の
発揮においては、国の一般会計予算な
どと一体の運用を行い、財政・金融政
策との整合性を保つことができる。

　② 　規模の経済による効率的な資金調
達・運用

　　 　個別に資金運用を行なえば、重複投
資が行われかねず、また、行政機構・
人員も重複する。さらに、集中的な運
用、調達は規模の経済性により、資金
コストを抑制している。

　③ 　種々の資金の集中的管理による金利
リスクの吸収・管理

　　 　多様な資金をプールして管理するこ
とにより、資金の調達・運用における
金利リスクの吸収・管理が可能となる。

　なお、資金運用部にプールされる資金は、
財政投融資計画への運用が行われるまでの
間、国債、金融債等の形で運用され、滞留
することなく金融市場に還流している。金

融市場においては、日本銀行が資金運用部
を含めて国庫と民間の資金の過不足の状況
を日々全体的に把握し、短期金融市場を通
じて金融政策の観点から、資金調節が行わ
れている。

⑶　一層のリスク管理の必要性

　資金運用部は、集中的管理・運用によっ
て様々な公的資金を長期投資の原資へと期
間を変換しているが、金融自由化の進展は、
この期間変換の作用における金利リスク
（期間ミスマッチによる収支の大幅な変動、
赤字化の可能性）を拡大することとなった。
これに対処するためには、資産・負債両面
の状況を総合的に管理し、適切に調整する
ALM管理の徹底が不可欠である。
　資金運用部においても、こうした問題意
識の下で、分析・調整のための組織（資金
企画室）を新たに設け、注意深い総合的管
理の一層の充実が図られている。
　超長期・固定・低利資金の供給の役割を
十分に果たすためには、資金運用部の金利
リスクの状況を常に把握しつつ、国債等債
券投資の運用手法について多様化を図り、
リスク管理の一層の円滑化を図る必要があ
る。運用対象については昭和62年の法改正
において一部の外国債に途が開かれ、国際
金融機関、外国政府等の円建債への運用が
行われているが、最近の急速な金融市場の
発達を踏まえ、確実な運用手段の活用によ
る、より高度なリスク管理手法の開発が今
後の研究課題である。

5．ディスクロージャー

　財政投融資については、国の財政活動の一
環として民主主義のプロセスの中で運用され
るものであること、また、有償資金としての
安全・確実な運用を担保する必要があること
などの観点から、財政投融資システム全体と
して十分な情報開示が必要である。
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　財政投融資の諸側面については、これまで、
「資金運用部月報」、「財政金融統計月報（財
政投融資特集号）」、国会提出資料等を通じて
情報開示され、わかりやすい資料としてパン
フレットも配布されてきた。
　さらに、最近の金融機関におけるディスク
ロージャーの進展等も参考にして、「財投リ
ポート ’95」が、昨年 9月に作成、公表された。
このリポートにおいて、財務諸表に加え、金
利リスクに係る情報として資金運用部におけ
る運用・調達両面について、残存期間別の残
高表をはじめ大幅な情報開示が図られたこと
は積極的な評価ができる。これにより、金利
リスクの状況把握も可能となったが、情報開
示の内容については、更に工夫を重ねること
が必要である。
　また、財投機関のリスク管理は十分とは言
えないとの見方もあり、各財投機関について
は、タイミングよく国民にわかりやすい情報
開示を行うための努力が求められる。

Ⅲ．政策手段としての財政投融資とその将来

⑴　財政投融資の対象分野の限定

〔有償資金にふさわしい対象分野〕
　財政投融資の対象分野については、公的
に関与すべき政策のうち、対象事業の収益
性、元本金利の償還確実性を確保しつつ、
有償資金を投入することが真にふさわしい
政策分野に限定的に運用されるべきである。
　こうした趣旨からみて、有償資金による
財政投融資システムを活用し、効率的、効
果的に事業を推進できる分野は次のような
ものと考えられる。
・受益者負担を求めるべき政策分野
　 　社会資本の整備であっても、受益者が特
定できる場合には、租税で賄うことは財の
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
切な場合が多い。有料道路事業をはじめ一

部の空港、鉄道建設等が該当する。
・自助努力が期待される政策分野
　 　政策の対象に単なる補助金を与えるよ
りも、長期・固定・低利の資金を融通する
ことによって政策目的の実現へ誘導する
方が、相手方の自助努力を引き出すこと
ができ、政策効果も高い。中小企業金融、
農林漁業金融等の政策金融が該当する。

・市場メカニズムになじまない政策分野
　 　外部経済（不経済）効果が大きいこと、
プロジェクトの大きさや超長期性により
リスクが大きすぎることなどの理由から
市場メカニズムに任せたのでは財貨・
サービスの最適配分がなされない、いわ
ゆる「市場の失敗」の場合がある。多く
の社会資本整備及び特定の政策的誘導の
ための政策金融が該当する。

・ 政策的に民間の経済活動を奨励・補完す
べき政策分野

　 　政策的に民間の経済活動を奨励・補完
すべき分野では、利子補給等で後押しす
る場合がある。この場合、政策金融を活
用することで民間金融の緩和あるいは逼
迫とかかわりなく、安定的に長期・固
定・低利資金の供給が可能となるととも
に、利子補給を行うにしても財政負担が
少なくて済む。質の高い住宅建設を奨励
するための政策金融などが該当する。

　今後、毎年度の財政投融資計画の編成に
当たっては、以上のような考え方に即して、
常に各事業の適合性、妥当性を厳しく検討
し、洗い直しを行っていくべきである。
　なお、国鉄清算事業団に対する財政投融
資については、上記の考え方の下では、事
業としての収益性に欠け、つなぎ資金の性
格が強く、あくまで例外的措置と考えるべ
きである。

〔財政投融資と一般会計〕
　また、一般会計予算等の租税負担による
財政の分野との境界についても、常に十分
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意識していくことが必要である。その場合
の基本的考え方は、一般会計予算は純粋な
公共財の供給、所得再配分のための移転支
出が基本となるのに対して、財政投融資は
金融的手法であり、事業自体に受益者負担
等による一定の収益性のある分野、又は、
個人、企業等の民間に対する融資の分野で、
同時に、元本・金利の返済が確実な事業に
限られる。
　即ち、一般会計予算等は、公共性はある
が収益性のない分野、財政投融資は、公共
性に加え一定の収益性のある分野を対象と
すべきと考えられる。
　財政投融資は一定の収益性を求めること
から、他の財政的手法に比べ、地域的にも、
プロジェクトとしても経済効率性の高いと
ころへ配分されており、コスト意識がはっ
きりした資金であると評価することも可能
であり、この点を活かした対象分野、事業
の選択が必要である。

⑵　財政投融資の規模

　財政投融資は、社会経済情勢、国民の
ニーズの変化に弾力的な対応が可能である
点に政策手段としての大きな特色があり、
これを活かして規模についても柔軟に対応
していく必要がある。今後とも対象分野の
見直しを行いつつ、機動的、弾力的運営を
行い、いたずらに規模の拡大を図らないこ
とが重要である。
　日本経済が資金余剰時代に入り、また、
政策金融が量的補完から質的補完に重点化
していく場合にあっては、財政投融資にお
いても、国債をはじめとする債券投資等の
ストックの厚みを増すよう運用のウェイト
を移すことが必要である。なお、これによ
り資金運用部における運用効率化、リスク
管理の充実に資することも可能となる。

⑶　高齢化社会に向けた財政投融資

　高齢化社会の進展の下で国民負担率の上

昇は不可避の状況にあるが、住宅、廃棄物
処理等の環境問題をはじめ、生活関連の社
会資本整備は引き続き必要である。
　財政投融資は、受益者負担、借入者の自
助努力を促す政策手段であり、将来の租税
負担の上昇を招かずに政策推進が可能であ
るというメリットがある。この観点から、
国内貯蓄の有効活用の手段として財政投融
資を活かすことは適当である。
　具体的な分野としては、環境問題、新技
術開発、産業構造改革等21世紀に向けた新
たな政策課題に対して、有償資金としての
特質に留意しつつ、財政投融資の活用を積
極的に検討することが適当である。ただし、
ベンチャー企業等への支援については、信
用リスクを融資の手法のみでカバーするに
は限界がある。したがって、政策的必要性
が強く、財政投融資の活用が認められる分
野があるとしても、例えば、保証機能等の
手段の多様化やリスクバッファーを設ける
など慎重に検討する必要がある。
　いずれにしても、財政投融資の活用分野
を考えるに当たっては、財政の果たすべき
役割や守備範囲の見直しといった財政の構
造改革の観点に十分留意しなければならな
い。また、将来の公共料金等の受益者負担
の水準を考慮した適正な投融資となるよう、
投資規模・内容について十分に検討される
必要がある。

⑷　政策金融における質的補完

〔資本市場の整備と政策金融〕
　政策金融については、民業補完が基本で
あり、あくまで超長期資金の供給等により
市場の失敗の分野を担うことを基本とする
とともに、量的補完から質的補完に重点を
移す必要がある。
　社債市場や株式店頭市場などの条件整備
が進む中で、資本市場の活性化により、政
策金融の長期・固定資金供給という役割を
民間で代替できる部分が出てくれば、政策
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金融機関は貸付対象を見直し、民業補完を
一層徹底する必要がある。特に、内外の資
本市場を活用し得る優良企業については、
政策的要請が強く、民間金融では対応しに
くい長期金融などの分野に限定することが
必要である。

〔融資対象の見直しの徹底〕
　質的補完に徹するためには、政策金融が
真に政策的役割を果たす分野を中心に置く
ことが基本となる。このためには、融資対
象の分野や事業について、常に政策的観点
からの見直しを徹底するとともに、民間の
金融技術の発達にも目を配り、これにより
民間金融が十分にカバーし得る分野からは
撤退することが必要である。

⑸　市場との緊密な連動

〔市場金利との連携強化〕
　金融的手法による政策手段である財政投
融資としては、市場金利との連携を強める
ことが必要であり、預託金利については、
市場で形成される国債の金利に即応して設
定することが適当である。

〔リスク管理の徹底〕
　金利自由化の下で、資金運用部における
金利リスクの拡大は不可避である。資産・
負債両面を総合的に管理する手法（ALM）
の高度化に努め、リスクの状況を常時把握
し、リスク管理の徹底を図ることが不可欠
である。

⑹　新たな運用・調達手法の導入

〔金融的手法の高度化〕
　民間金融における種々の金融技術の発達
を受けて、政策金融機関においても金融的
手法の高度化を図り、顧客ニーズへの対応
や金融リスクの管理をより円滑に行ってい
く必要がある。
　住宅金融の証券化は、専らローン形式を

とる我が国住宅金融の中にあって、今後取
り組むべき重要な研究課題の一つである。
我が国における住宅流通市場、住宅の質等
住宅金融を巡る固有の状況の中で、証券化
は将来の課題として取り組むべきものと考
えられる。

〔資金運用部における運用の効率化〕
　資金運用部は、財政投融資システム全体
の流動性ミスマッチや期間のミスマッチを
管理・調整し、円滑な資金融通を実現して
いる。このためには、一定量の債券取引等
が必要であり、また、ポートフォリオ運用
の効率化を常に図っていくことが、その機
能を全うするために不可欠である。
　さらに、今後の金融自由化の一層の進展
による種々の金融リスクの高まりに対して、
資金運用部の資金仲介機能を円滑に遂行し
ていくためには、金融市場の発達にあわせ
て、新たな運用手段の活用を含むより高度
なリスク管理手法の調査、研究も今後の検
討課題である。

⑺　ディスクロージャーの充実

　国の財政活動の一環である財政投融資を
民主主義のコントロールの下に置くことは
当然であり、また、有償資金としての安
全・確実な運用を担保していくことが重要
である。このためには、財政投融資システ
ム全体を通じたディスクロージャーの充実
が不可欠である。
　「財投リポート ’95」の試みについては、
今後とも内容の充実に努めることが必要で
ある。また、各財投機関が、その財務内容、
事業の実施状況等についてのディスクロー
ジャーを一層充実させ、タイミングのよい
アクセスしやすい情報開示に取り組むこと
を強く求めたい。

（出所 ）「財政投融資の将来」研究会「『財政
投融資の将来』研究会報告書」（平成 8
年 6月）。
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（資料 1）財政投融資（原資別）の推移（当初計画）
（単位：億円）

年度 産業投資
特別会計

資金運用部
資　　　金

簡　　保
資　　金

政保債・
政保借入金

一般会計
そ　の　他 合　計

昭和28 425 1,580 190 365 668 3,228
29 175 1,580 460 390 215 2,820
30 230 1,683 503 482 321 3,219
31 132 1,699 564 904 198 3,497
32 378 2,128 740 861 4,107
33 277 2,437 858 602 4,174
34 382 2,928 1,000 1,019 5,329
35 260 3,416 1,150 1,243 6,069
36 398 4,297 1,360 1,682 7,737
37 532 5,082 1,500 1,938 9,052
38 634 6,413 1,600 2,450 11,097
39 812 8,054 1,500 3,036 13,402
40 557 10,639 1,100 3,910 16,206
41 480 12,361 1,700 5,732 20,273
42 612 14,094 2,100 7,078 23,884
43 689 17,918 2,660 5,723 26,990
44 885 20,939 3,200 5,746 30,770
45 1,035 25,440 3,930 5,394 35,799
46 853 31,334 4,950 5,667 42,804
47 764 42,193 6,150 7,243 56,350
48 802 56,239 7,405 4,802 69,248
49 669 68,743 10,000 4,022 83,434
50 655 82,106 10,500 4,039 97,300
51 705 96,219 11,590 7,676 116,190
52 681 111,638 13,300 9,763 135,382
53 307 120,284 14,630 13,655 148,876
54 291 151,667 15,590 15,779 183,327
55 169 173,894 16,920 15,816 206,799
56 189 194,802 18,900 16,006 229,897
57 189 195,689 19,810 22,200 237,888
58 52 191,353 23,544 29,080 244,029
59 48 189,052 25,866 32,100 247,066
60 314 200,290 25,876 32,100 258,580
61 615 207,386 31,450 32,100 271,551
62 1,443 245,958 39,412 24,000 310,813
63 912 262,066 44,094 24,068 331,140

平成元 852 268,713 56,140 20,000 345,705
2 641 284,533 60,550 20,000 365,724
3 657 291,349 63,050 19,000 374,056
4 581 334,891 60,550 18,000 414,022
5 577 376,595 70,534 20,000 467,706
6 557 363,705 86,820 27,500 478,582
7 656 366,925 81,820 32,500 481,901
8 650 419,097 86,500 31,000 537,247

（注） 1．「一般会計・その他」の「その他」とは見返資金、余剰農産物資金である。
 2 ．昭和47年度以前の政保債・政保借入金には外貨債等を含む。
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（資料 2）財政投融資計画の変遷（使途別分類の推移）
（単位：％）

区　　　　分 昭和30年度
構成比

40年度
構成比

50年度
構成比

60年度
構成比

平成 7年度
構成比

8年度
構成比

⑴　住宅 13.8 13.9 21.4 25.4 35.3 35.6
⑵　生活環境整備 7.7 12.4 16.7 15.7 16.4 17.5
⑶　厚生福祉 2.1 3.6 3.4 2.8 4.0 4.3
⑷　文教 4.5 3.1 2.9 3.6 2.0 2.0
⑸　中小企業 8.1 12.6 15.6 18.0 15.3 13.3
⑹　農林漁業 8.9 7.2 4.1 4.3 3.0 2.9
　⑴～⑹　小計 45.1 52.8 64.1 69.8 76.0 75.6
⑺　国土保全・災害復旧 7.7 3.1 1.2 2.3 1.3 1.5
⑻　道路 3.7 7.9 8.0 8.8 7.7 8.3
⑼　運輸通信 12.2 13.9 12.7 8.4 4.6 5.2
⑽　地域開発 8.5 7.0 3.3 2.4 2.6 2.9
　⑺～⑽　小計 32.1 31.9 25.2 21.9 16.2 17.9
⑾　産業・技術 15.8 7.8 3.0 2.9 3.1 2.5
⑿　貿易・経済協力 7.0 7.5 7.7 5.4 4.7 4.0
　⑴～⑿　計 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0

（注）平成 7、 8年度の構成比は資金運用事業を除く一般財投に対する構成比である。
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6000500040003000200010000

7 年度

平成 2年度

60年度

55年度

50年度

45年度

昭和40年度

供用延長キロ

190　名神高速道路全線開通

649　東名高速道路全線開通

1,888　関門海峡開通

2,860

3,721　関越・中国自動車道全線開通

4,869　東北自動車道全線開通

5,930　九州自動車道全線開通

（資料 3）高速道路供用延長の推移（日本道路公団）

180160140120100806040200

7 年度

平成 2年度

60年度

55年度

50年度

45年度

40年度

35年度

昭和30年度

日比谷線 東西線 千代田線 有楽町線 半蔵門線丸ノ内線 南北線銀座線

21.5

昭和35年度 日比谷線開業39.5

昭和39年度 東西線開業71.7

昭和44年度 千代田線開業104.9

昭和49年度 有楽町線開業123.9

昭和53年度 半蔵門線開業131.8

平成 3年度
南北線開業

142.1

155.9

169.3

営業キロ

（資料 4）営団地下鉄　営業キロの推移
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（資料 5）持家着工戸数に占める住宅金融公庫のシェア
（フローベース） （単位：戸）

持家住宅 うち公庫住宅 シェア
昭和61年度 479,820 240,993 50.2％
　　62年度 562,705 309,899 55.1％
　　63年度 496,760 250,176 50.4％
平成元年度 499,491 253,209 50.7％
　　 2年度 474,375 231,784 48.9％
　　 3年度 447,680 211,302 47.2％
　　 4年度 481,586 259,748 53.9％
　　 5年度 536,908 330,078 61.5％
　　 6年度 580,927 374,503 64.5％
　　 7年度 550,544 304,737 55.4％

（昭和34年度からの累計戸数）
平成 7年度末 19,225,680 7,176,205 37.3％

（資料）建設省「住宅着工統計」



1 　「財政投融資の将来」研究会　　45

8765432平成元63昭和62

402,401394,082365,956322,622291,056276,224263,405253,440237,313 405,337

0.72.17.713.410.85.44.93.96.87.1伸率（％）

39,34742,73487,78648,05422,09714,68312,0755,71311,722

441,748436,816453,742370,676313,153290,907275,480259,153249,035

421,417408,548399,168386,988370,365353,731340,805329,821325,834 431,409

2.43.12.33.14.54.73.83.31.2△ 0.0伸率（％）

2.81.00.40.72.25.87.77.36.85.0

（注）GNPは名目値の伸率であり、平成6年度までは実績、7年度は実績見込、8年度は見通しである。

年　度

景気後退期

GNP伸率（％）

景気情勢

一般歳出（億円）

合計額（億円）

追加額（億円）

当初計画（億円）

25

30

35

40

45
は追加分

規模（兆円）

（資料 6）財政投融資計画（一般財投）の推移
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（資料 7）民間金融機関と政府関係金融機関の貸出金の推移
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100.0

63626160595857昭和56 平成元 65432

貸出金増加額の推移

民間金融機関 政府関係金融機関 うち住宅公庫

（年度）

（兆円）
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開　銀年度末 国民・中小
環衛公庫 住宅公庫

昭和30
40
45
50
55
56
57
58
59
60
61
62
63

平成元
2
3
4
5
6

4.5
33.4
74.9
171.0
267.8
293.1
326.3
356.8
392.1
425.8
466.9
519.6
572.0
652.4
702.4
726.6
746.2
752.7
756.2

0.7
3.4
8.0
20.0
43.6
49.6
55.5
60.1
63.2
66.2
68.4
72.0
77.6
85.1
92.9
100.1
108.8
120.8
132.6

0.4
1.0
1.8
3.5
5.4
5.9
6.4
6.9
7.4
7.7
7.8
8.0
8.5
9.0
9.6
10.6
12.3
14.0
15.1

0.1
0.6
1.6
4.8
9.2
10.2
10.7
10.8
10.8
10.9
10.8
10.9
11.8
13.6
15.0
16.1
17.4
19.2
19.2

0.1
0.5
1.1
4.1
13.2
15.7
18.5
21.0
23.2
25.0
26.9
29.6
33.1
37.0
41.1
44.3
48.5
55.3
64.5

5.2
36.8
82.9
191.0
311.4
342.7
381.8
416.9
455.3
492.0
535.3
591.6
649.6
737.5
795.3
826.6
855.0
873.4
888.9

昭和30
40
45
50
55
56
57
58
59
60
61
62
63

平成元
2
3
4
5
6

86.5
90.7
90.4
89.5
86.0
85.5
85.5
85.6
86.1
86.5
87.2
87.8
88.1
88.5
88.3
87.9
87.3
86.2
85.1

13.5
9.3
9.6
10.5
14.0
14.5
14.5
14.4
13.9
13.5
12.8
12.2
11.9
11.5
11.7
12.1
12.7
13.8
14.9

7.3
2.6
2.1
1.8
1.7
1.7
1.7
1.7
1.6
1.6
1.5
1.4
1.3
1.2
1.2
1.3
1.4
1.6
1.7

1.8
1.7
2.0
2.5
3.0
3.0
2.8
2.6
2.4
2.2
2.0
1.8
1.8
1.8
1.9
2.0
2.0
2.2
2.2

1.7
1.3
1.4
2.2
4.3
4.6
4.8
5.0
5.1
5.1
5.0
5.0
5.1
5.0
5.2
5.4
5.7
6.3
7.3

100.0
100.0
100.0
100.0
100.0
100.0
100.0
100.0
100.0
100.0
100.0
100.0
100.0
100.0
100.0
100.0
100.0
100.0
100.0

民　間
金　融
機　関

残

高

シ

ェ

ア

政 府 関 係 金 融 機 関
計

（単位：兆円、％）

残　
　
　
　
　
　

高

（注）「民間金融機関」
全国銀行（銀行勘定、信託勘定）、外国銀行在日支店、中小金融機関（信金、全信連、信組、全信組連）、
商工組合中央金庫、労金、労金連、系統金融機関（農中、信農連、農協、信漁連、漁協、共済連合会）、保
険会社（生保及び損保）、証券会社等（証券金融及び証券会社）
「政府金系金融機関」
日本開発銀行、日本輸出入銀行、国民金融公庫、住宅金融公庫、農林漁業金融公庫、中小企業金融公庫、
北海道東北開発公庫、公営企業金融公庫、中小企業信用保険公庫、環境衛生金融公庫、沖縄振興開発金融
公庫
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合
い
に
よ
っ
て
財
投
金
利
と
長
期
プ
ラ
イ
ム
レ

ー
ト
と
の
間
の
金
利
水
準
で
貸
し
付
け
て
い
る
。

（
資
料
8
）
財
政
投
融
資
の
金
利
シ
ス
テ
ム
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（
資
料
9
）
財
政
投
融
資
の
対
象
分
野

一
般
行
政

社
会
資
本
整
備

国
際
協
力
、
援
助

中
小
企
業
対
策

機
関
名
＜
制
度
名
＞

機
関
名

機
関
名
＜
制
度
名
＞

租
税

国
防
、
外
交

司
法
、
警
察
一
般
道
路

無
償
援
助

―

租
税 ＋

財
政
投
融
資

―

有
料
道
路
日
本
道
路
公
団
、

首
都
高
速
道
路
公
団
等

円
借
款

海
外
経
済
協
力
基
金
特
別
貸
付

国
民
金
融
公
庫

＜
経
営
改
善
貸
付
＞

空
港
建
設
空
港
整
備
特
別
会
計
、

新
東
京
国
際
空
港
公
団
等

鉄
道
建
設
帝
都
高
速
度
交
通
営
団
、

日
本
鉄
道
建
設
公
団
等

上
下
水
道
地
方
公
共
団
体
等

国
民
金
融
公
庫

中
小
企
業
金
融
公
庫

＜
中
小
企
業
新
分
野
進

出
等
円
滑
化
貸
付
＞

公
団
住
宅
住
宅
・
都
市
整
備
公
団

住
宅
金
融
住
宅
金
融
公
庫

＜
一
般
住
宅
等
（
17
5m

2

以
下
）
貸
付
等
＞

財
政
投
融
資

―
住
宅
金
融
住
宅
金
融
公
庫

＜
大
型
住
宅
貸
付
等
＞

輸
銀
貸
付
日
本
輸
出
入
銀
行

一
般
貸
付
国
民
金
融
公
庫

中
小
企
業
金
融
公
庫
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（資料10）財政投融資と国会審議、議決

　財政投融資計画については、毎年予算提出にあわせて計画の全体像を示す財投三表（財投資
金計画、財投原資見込、使途別分類表）を提出し、審議の便に供している。また、財政投融資
計画は、これを構成する原資毎に、それぞれ各年度の予算の一部として国会の審議、議決を受
けている。

予　　　　算

財政投融資計画

財投三表

・財政投融資資金計画
・財政投融資原資見込
・財政投融資使途別分類表

特別会計予算総則
（資金及び積立金の長期運用予定額）

産 業 投 資
特別会計予算

一般会計予算総則
（債務保証契約の限度額）

資金運用部資金 簡 保 資 金 産 業 投 資
特 別 会 計

政 府 保 証 債
政府保証借入金

　財政投融資は、金融的手法を用いた政策手段であり、経済・金融情勢の推移等に対応し機動
的・弾力的な運営を行う必要があることから、予算において、資金運用部資金、簡保資金及び
政府保証債・政府保証借入金について、いわゆる「弾力条項」が定められ、それぞれ議決の
50％の範囲内で増額運用できることとされている。
（参考 ）平成 8年度特別会計予算　予算総則第19条第 2項  

　「予見し難い経済事情の変動その他やむを得ない事由により―中略―長期運用予定額の
増額を必要とする特別の事由があるときは、当該各号に定める金額―中略―のそれぞれ
100分の50に相当する金額の範囲内において、当該長期運用予定額を増額することができ
る。」
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（資料11）主要財投対象機関の新規・除外例（当初計画ベース）

昭和52年度～61年度 昭和62年度～平成 8年度
新たに財政投融資計画対象
機関となった主要機関

日本育英会 郵便貯金特別会計
空港整備特別会計 鉄道整備基金
日本下水道事業団 日本国有鉄道清算事業団
関西国際空港（株） 簡易保険福祉事業団
東京湾横断道路（株） 民間都市開発推進機構

財政投融資計画対象から外
れた主要機関

治水特別会計 労働福祉事業団
日本電信電話公社 動力炉・核燃料開発事業団
八郎潟新農村建設事業団 日本国有鉄道
京浜外貿埠頭公団 日本航空（株）
阪神外貿埠頭公団
東北開発（株）

（資料12）特殊法人・認可法人と財投対象機関

財投
対象外
51

財投対象外
82

（うち共済組合 47）

（平成 8年度当初計画ベース）

特殊法人 92

認可法人 88

12

41

地方公共
団体等

6

財投対象機関 59

（注）1　特殊法人とは、「法律により直接に設立される法人又は特別の法律により特別の設立行
為をもって設置すべきものとされる法人」（総務庁設置法第4条11号）である。

（注）2　認可法人とは、民間等の関係者が発起人となって自主的に設立する法人であるが、その
設立については特別の法律に基づき主務大臣の認可が要件となっているものである。

国（特別
会計）
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（資料13）国鉄改革に関する意見（昭和60年 7 月26日）等

国鉄改革に関する意見（抄）

昭和60年 7 月26日
 日本国有鉄道再建監理委員会

第 3章 　国鉄事業再建に際して解決すべき諸
問題

Ⅱ．長期債務等の処理
　 2．処理の基本的な考え方
　　　 　処理すべき長期債務等は 1．で整理

したように極めて多額に達するが、新
事業体がそのすべてを負担したのでは、
たとえ民間並みの生産性を上げたとし
ても採算が成り立ち得ないことは明ら
かであり、新事業体の事業の遂行上過
重な負担となるものについてはこれを
軽減することが適当である。新事業体
が負担しきれない長期債務等について
は別途処理せざるを得ないが、その場
合であっても現在の国鉄が所有する広
大な用地を最大限長期債務等の処理財
源に充てる等、可能な限りの手段を尽
くし、そのうえでもなお残る長期債務
等は何らかの形で国民に負担を求めざ
るを得ないと考える。

　 4．「旧国鉄」における長期債務等の処理
　　⑵　最終的に残る長期債務等の処理
　　②　処理方策
　　　 　財源所要額がこのように極めて大き

いことから、国鉄事業再建のためには、
長期債務等の処理のための新たな財
源・措置を講じることが必要であり、
国は、長期的観点に立った総合的かつ
全国民的な処理方策を検討・確立すべ
きである。

日本国有鉄道清算事業団の債務償還等に関す
る基本方針について（抄）

 （昭和63年 1 月26日　閣議決定）
　 2  ．債務の償還等のために行う資産の処分
その他の業務に関する事項

　　⑴ 　事業団の債務等はすでに膨大である
こと、当面新たな借入れが必要である
こと及び最終的に残る債務等について
国民に負担を求めざるを得ないことに
かんがみ、土地、株式等の資産の適切
かつ効率的な処分を進め、自主財源の
増大を図り、極力国民負担の軽減に努
めるものとする。

　 3  ．債務の償還等について政府が講ずる施
策に関する事項

　　⑴ 　土地処分収入等の自主財源を充てて
もなお残る事業団の債務等については
最終的には国において処理するものと
するが、その本格的な処理のために必
要な「新たな財源・措置」については、
雇用対策、土地の処分等の見通しのお
およそつくと考えられる段階で、歳
入・歳出の全般的見直しとあわせて検
討、決定する。

　　⑵ 　政府は、事業団の債務等については
本格的な処理を行うまでの間、当面、
次の施策を講ずるものとする。

　　　① 事業団の債務等の処理のため、財政
事情の許容する範囲内で、事業団に
対し必要な国庫助成を行うとともに、
より有利な資金の調達等を検討する。

　　　② 資金繰りの円滑化を図るため、事業
団の長期借入金又は債券に係る債務
について必要な政府保証を行う等所
要の措置を講ずる。

日本国有鉄道清算事業団の債務の償還等に関
する具体的処理方針について（抄）
 （平成元年12月19日　閣議決定）
　 1．土地の処分について
　　⑸ 　以上の土地処分促進策により、事業
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団の土地の処分については、平成 9年
度までにその実質的な処分を終了する

ものとする。

（資料14）国鉄長期債務等とその概要

1．国鉄長期債務等とその処理（昭和62年 4 月 1 日）

国鉄長期債務
25.4兆円

国鉄長期債務
25.4兆円

鉄建公団債務
4.5兆円

鉄建公団債務
4.5兆円

本四公団債務
0.6兆円

雇用対策費 0.3兆円
3島基金 1.3兆円

年金負担等
5.0兆円
年金負担等
5.0兆円

総額
37.1兆円

国鉄長期債務
16.8兆円

国鉄長期債務
16.8兆円

国鉄長期債務
8.6兆円

国鉄長期債務
8.6兆円

鉄建公団債務
3.0兆円

鉄建公団債務
3.0兆円

鉄建公団債務
1.5兆円

本四公団債務
0.6兆円

雇用対策費 0.3兆円
3島基金 1.3兆円

年金負担等
5.0兆円
年金負担等
5.0兆円

処理すべき長期債務等 長期債務等の配分

事業団へ
25.5兆円
事業団へ
25.5兆円

新事業体へ
11.6兆円
新事業体へ
11.6兆円

新事業体
11.6兆円

旅客会社等
5.9兆円

新幹線保有機構
5.7兆円

事業団
25.5兆円

国民負担
（13.8兆円）新幹線保有機構の負担

2.9兆円

土地売却収入
（7.7兆円）

長期債務等の処理
株式等売却収入

営団出資持分
JR株式

（1.2兆円）

0.7兆円（再評価済）
0.5兆円（額面）

2 ．国鉄改革時の長期債務等
（平成 8年度首見込）

・国 鉄 債 務 25.4兆円 国 鉄 清 算 事 業 団 25.5兆円 → 27.6兆円
・鉄 建 公 団 債 務 4.5兆円

37.1兆円 J R 3 社 等 5.9兆円 → 4.4兆円
・本 四 公 団 債 務 0.6兆円
・年 金 負 担 等 5.0兆円
・雇 用 対 策 費 0.3兆円
・経営安定基金債務 1.3兆円 新幹線鉄道保有機構 5.7兆円 → 5.6兆円

（平成 3年10月から鉄道整備基金）
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3 ．債務の状況
〔債　務〕

昭和62年度首 25.5兆円
（国鉄改革時） ↓
昭和63年度首 26.1兆円

↓
平成元年度首 26.9兆円

↓
平成 2年度首 27.1兆円

↓
平成 3年度首 26.2兆円

↓
平成 4年度首 26.4兆円

↓
平成 5年度首 26.6兆円

↓
平成 6年度首 26.0兆円

↓
平成 7年度首 26.9兆円

↓
平成 8年度首 27.6兆円
（見込み）

債 務 の 内 訳 金　額

長

期

債

務

財
投
資
金

資金運用部 11.4兆円
簡 易 保 険 0.7
政府保証債 3.5
小 計 15.5

民 間 資 金 2.7
一 般 会 計 5.3
経営安定基金 0.2

合 計 23.8
将 来 費 用 3.8
債 務 残 高 27.6

（資料15）国有林野事業特別会計の財務状況等の推移
（単位：億円）

年度
現金収支

借入金残高 資産残高収　　　入
（除く借入金） 支　　　出 収　支　差

昭和50 2,737 3,037 　△　300 ― 30,879
55 2,962 4,232 △　1,270 4,736 52,965
60 2,728 5,138 △　2,410 13,350 51,827
61 3,048 5,271 △　2,223 15,140 53,580
62 2,971 5,467 △　2,496 16,980 55,048
63 2,999 5,633 △　2,634 18,876 56,592

平成元 2,974 5,672 △　2,698 20,726 58,158
2 3,112 5,764 △　2,652 22,511 59,357
3 2,777 5,878 △　3,101 24,630 60,477
4 2,751 5,794 △　3,043 26,730 61,766
5 2,730 5,816 △　3,086 29,291 63,782
6 2,542 5,977 △　3,435 31,429 65,107
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（資料16）「国有林野事業の改善に関する計画」の基本フレーム
（平成 3年 7月農林水産省策定）

区　　　分 概　　　　　　　要

改

善

項

目

［基本的枠組み］
◯改善期間 平成 3～12年度
◯収支均衡目標 平成22年度［経常事業部門については、平成12年度までに財

政の健全化］
◯森林施業 機能類型に応じた管理経営
◯伐採量 920万 m3/年（H 3 ～H12）

以降漸増し、平成22年度には1,100万 m3/年
◯販売・事業実行形態 立木販売を指向、森林調査等必要最小限の業務を除き民間実

行の徹底
◯要員規模 平成 5 年度末　 2 万人、更に使命を果たすための必要最小限

規模
◯組織・機構 営林署の 3 分の 1 程度の統合、必要に応じ森林管理センター、

森林経営センター等への改組、森林事務所の 3 分の 1 程度の
統合、事業所は治山事業所を除き廃止

財政措置等の概要

◯累積債務と経常事業部門との区分
　目的： 国有林野事業の経営改善を進めるに当たって、累積

債務の経常事業部門への影響を防ぎ、経常事業部門
の経営成果を明確にするため

◯償還金の一般会計からの繰入れ

◯ 造林・林道事業経費、一般行政的費用の民有林助成との均
衡に留意した一般会計繰入れの拡充
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（
資
料
17
）
財
政
投
融
資
計
画
に
お
け
る
地
方
へ
の
配
分
の
推
移

（
単
位
：
億
円
、
％
）

区
　
分

平
成
3
年
度

4
年
度

5
年
度

6
年
度

7
年
度

8
年
度

計
画
額
シ
ェ
ア
計
画
額
シ
ェ
ア
計
画
額
シ
ェ
ア
計
画
額
シ
ェ
ア
計
画
額
シ
ェ
ア
計
画
額
シ
ェ
ア

財
投
計
画
額（
一
般
財
投
）
29
1,0
56

32
2,6
22

36
5,9
56

39
4,0
82

40
2,4
01

40
5,3
37

　
地
　
　
　
　
方

55
,00
0

18
.9
60
,28
5

18
.7
70
,85
7

19
.4
79
,49
4

20
.2
85
,74
0

21
.3
10
4,1
80

25
.7

う
ち
地
方
公
共
団
体

43
,65
0

15
.0
48
,95
0

15
.2
57
,00
0

15
.6
65
,00
0

16
.5
72
,50
0

18
.0
87
,30
0

21
.5

　
公
営
企
業
金
融
公
庫

11
,35
0

3.9
11
,33
5

3.5
13
,85
7

3.8
14
,49
4

3.7
13
,24
0

3.3
16
,88
0

4.2

（
当
初
計
画
ベ
ー
ス
）
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（
資
料
18
）
地
方
債
計
画
の
推
移

（
単
位
：
億
円
、
％
）

年
度

地
方
債
計
画

財
政
資
金

民
間
資
金

政
府
資
金

公
庫
資
金

伸
率

構
成
比
伸
率

構
成
比
伸
率

構
成
比
伸
率

構
成
比
伸
率

昭
和
62

81
,15
0　

（
87
,46
4）

14
.4

57
,57
0　

（
61
,39
0）

70
.9

11
.1

47
,45
0　

（
50
,72
0）

58
.5

14
.1

10
,12
0　

（
10
,67
0）

12
.5
△
1.0

23
,58
0　

（
26
,07
4）

29
.1

23
.5

63
81
,27
6　

（
79
,15
1）

0.2
57
,75
0　

（
54
,45
0）

71
.1

0.3
47
,45
0　

（
44
,15
0）

58
.4

0.0
10
,30
0　

12
.7

1.8
23
,52
6　

（
24
,70
1）

28
.9
△
0.2

平
成
元

77
,27
1　

（
77
,53
0）

△
4.9

52
,38
0　

67
.8
△
9.3

42
,10
0　

54
.5
△
11
.3

10
,28
0　

13
.3
△
0.2

24
,89
1　

（
25
,15
0）
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（
注
）
上
段
は
当
初
計
画
額
。
下
段
（
　
）
書
は
追
加
後
計
画
額
。
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（
資
料
19
）
団
体
区
分
別
政
府
資
金
額
の
推
移

（
単
位
：
億
円
、
％
）

年
度

総
計

う
ち
政
府
資
金
都
道
府
県

う
ち
政
府
資
金

指
定
都
市

う
ち
政
府
資
金

市
町
村

う
ち
政
府
資
金

a
b

b/
a

c
d

d/
c

e
f

f/
e

昭
和
40

6,2
89

3,2
91

2,8
39

1,1
95

42
.1

1,1
19

43
0

38
.5

2,3
32

1,6
66

71
.4

50
47
,75
6

20
,47
6

22
,27
5

5,0
93

22
.9

7,9
29

2,9
12

36
.7

17
,55
3

12
,47
1

71
.0

60
67
,85
4

37
,77
1

28
,91
6

13
,80
6

47
.7

11
,09
9

4,7
47

42
.8

27
,83
9

19
,21
8

69
.0

平
成
元

75
,06
9

41
,68
1

29
,66
6

14
,59
3

49
.2

12
,06
5

5,2
58

43
.6

33
,33
8

21
,83
0

65
.5

2
81
,24
0

42
,91
3

30
,86
8

14
,38
2

46
.6

13
,19
7

5,2
12

39
.5

37
,17
5

23
,31
9

62
.7

3
93
,40
8

47
,47
4

34
,74
7

15
,22
9

43
.8

15
,38
0

6,1
31

39
.9

43
,28
1

26
,11
3

60
.3

4
13
8,5
06

62
,76
6

60
,65
8

21
,22
8

35
.0

21
,14
4

8,7
51

41
.4

56
,70
5

32
,78
6

57
.8

5
18
4,5
40

79
,75
7

86
,72
8

27
,13
6

31
.3

24
,37
9

9,0
32

37
.0

73
,43
3

43
,58
9

59
.4

6
18
2,7
22

70
,23
8

81
,47
3

15
,90
7

19
.5

25
,25
4

7,5
01

29
.7

75
,99
5

46
,83
0

61
.6

（
注
1
）
計
数
は
地
方
債
許
可
実
績
額
。

（
注
2
）
特
別
区
に
つ
い
て
は
、
昭
和
40
、
50
年
度
は
都
道
府
県
分
、
昭
和
60
年
度
以
降
は
市
町
村
分
と
し
て
区
分
し
た
。
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（資料20）財政投融資（計画）と国債引受の推移（当初計画）
（単位：億円、％）

年度
財政投融資

財政投融
資計画 国債引受対前年

度伸率
対前年
度伸率

うち
一般財投

対前年
度伸率

対前年
度伸率

昭和51 116,190 19.4 106,190 14.1 10,000 138.1
52 135,382 16.5 125,382 18.1 10,000 0.0
53 148,876 10.0 148,876 18.7 ― 皆減
54 183,327 23.1 168,327 13.1 15,000 皆増
55 206,799 12.8 181,799 8.0 25,000 66.7
56 229,897 11.2 194,897 7.2 35,000 40.0
57 237,888 3.5 202,888 4.1 35,000 0.0
58 244,029 2.6 207,029 2.0 37,000 5.7
59 247,066 1.2 211,066 1.9 36,000 △2.7
60 258,580 4.7 208,580 △1.2 50,000 38.9
61 271,551 5.0 221,551 6.2 50,000 0.0
62 310,813 14.5 270,813 22.2 237,313 7.1 40,000 △20.0
63 331,140 6.5 296,140 9.4 253,440 6.8 35,000 △12.5

平成元 345,705 4.4 322,705 9.0 263,405 3.9 23,000 △34.3
2 365,724 5.8 345,724 7.1 276,224 4.9 20,000 △13.0
3 374,056 2.3 368,056 6.5 291,056 5.4 6,000 △70.0
4 414,022 10.7 408,022 10.9 322,622 10.8 6,000 0.0
5 467,706 13.0 457,706 12.2 365,956 13.4 10,000 66.7
6 478,582 2.3 478,582 4.6 394,082 7.7 ― 皆減
7 481,901 0.7 481,901 0.7 402,401 2.1 ― 0.0
8 537,247 11.5 491,247 1.9 405,337 0.7 46,000 皆増

（注）国債引受は新規財源債である。
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（
資
料
21
）
主
な
政
府
関
係
金
融
機
関
の
財
政
投
融
資
計
画
（
当
初
計
画
）
の
推
移

（
単
位
：
億
円
、
％
）

平
成
元
年
度
平
成
2
年
度
平
成
3
年
度
平
成
4
年
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年
度
平
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年
度
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年
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平
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8
年
度

住
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金
融
公
庫
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3
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0
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,03
0
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5
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,05
5
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,63
2
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率

（
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）

（
9.8
）
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.5）
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）
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）
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.8）
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.6）
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）
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5
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）
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業
金
融
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.5）
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）
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.3）
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.4）

（
3.9
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.9）

（
31
.9）

（
2.2
）

（
△
8.0
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△
24
.8）
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輸
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,55
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14
,30
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13
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0
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0
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,70
0
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率

（
25
.3）

（
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.8）

（
15
.7）

（
15
.8）

（
5.5
）

（
△
3.5
）

（
△
6.5
）

（
△
17
.1）
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（資料22）預託金利等の推移

2%

3%

4%

5%

預託金利
国債クーポン

金
利

８７６
平成

・･・
987654321年月 121110 987654321 4 5 6 7321121110

4.7 4.75

2.9

3.15

3.4

3.3

（資料23）政府関係金融機関の平均貸付期間

日本開発銀行 住宅金融公庫 国民金融公庫 中小企業金融公庫
平成 4年度 15.4年 25.1年 6.1年 7.9年
　　 5年度 16.4年 25.3年 6.9年 8.9年
　　 6年度 16.7年 25.4年 7.3年 8.9年
（注） 1 ．計数は、融資実績（フローベース、当初契約金額ベース）である。 

2 ．住宅金融公庫については、住宅金融公庫「利用者調査報告」による件数ベース。



62　　Ⅰ　財政投融資

（資料24）郵便貯金シェアの推移

765432平成元636261昭和60
個人貯蓄残高 …927.8884.5842.2800.9759.2710.5641.6582.0527.4479.1
郵便貯金残高 213.0197.6183.5170.1155.6136.3134.6125.9117.4110.4103.0
 （注） １．「信金・信組等」は、信用金庫、信用組合、農漁協組及び労働金庫である。
  ２．「証券」には株式・外国債は含まれない。
（資料）日本銀行「経済統計月報」

（資料）郵政省

（兆円）
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（資料25）厚生年金・国民年金の収支見通し

年度
収入合計

支出合計 収支残 積立金 6年度価格
積立金保険料 運用収入

兆円 兆円 兆円 兆円 兆円 兆円 兆円
平成 7 31.6 20.6 6.2 24.5 7.1 119.9 118.1

8 33.8 22.2 6.6 26.4 7.4 127.3 123.0
9 36.1 23.7 7.0 28.4 7.7 135.0 127.9
10 37.9 24.8 7.4 30.3 7.6 142.6 132.4
11 41.4 27.4 7.9 33.2 8.2 150.8 126.8

12 45.6 30.4 8.3 37.6 8.0 158.8 130.9
13 47.6 31.7 8.7 39.9 7.7 166.5 134.5
14 49.6 33.0 9.1 42.6 7.0 173.5 137.4
15 51.6 34.2 9.5 45.3 6.2 179.8 139.6
16 56.0 37.7 9.8 49.4 6.7 186.4 129.9

17 61.3 41.8 10.2 54.9 6.4 192.8 131.8

22 78.8 55.1 11.5 75.6 3.2 216.2 122.7

27 99.4 71.6 12.3 97.1 2.3 230.0 108.4

32 125.2 92.9 13.4 118.5 6.7 254.3 99.5

37 151.6 112.8 16.3 141.5 10.1 309.7 100.7

（資料）厚生省
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（資料26）財政投融資計画・郵便貯金残高の推移
（単位：億円、％）

年　度
財政投融資計画
（一般財投）

郵　便　貯　金
増　加　実　績

年度末残高
伸　率 伸　率

昭和54 168,327 13.1 69,156　 △ 4.9　 519,118　
55 181,799 8.0 100,425　 45.2　 619,543　
56 194,897 7.2 76,133　 △ 24.2　 695,676　
57 202,888 4.1 85,350　 12.1　 781,026　
58 207,029 2.0 81,956　 △ 4.0　 862,982　
59 211,066 1.9 77,439　 △ 5.5　 940,421　
60 208,580 △　1.2 89,558　 15.6　 1,029,979　
61 221,551 6.2 73,973　 △ 17.4　 1,103,952　
62 237,313 7.1 69,956　 △ 5.4　 1,173,908　
63 253,440 6.8 84,783　 21.2　 1,258,691　

平成元 263,405 3.9 87,032　 2.7　 1,345,723　
2 276,224 4.9 17,080　 △ 80.4　 1,362,803　
3 291,056 5.4 193,204　 1031.2　 1,556,007　
4 322,622 10.8 144,899　 △ 25.0　 1,700,906　
5 365,956 13.4 134,442　 △ 7.2　 1,835,348　
6 394,082 7.7 140,554　 4.5　 1,975,902　
7 402,401 2.1 （154,055） （9.6）（2,129,957）
8 405,337 0.7

（注） 7年度郵便貯金欄（　）書は速報値
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主な機関への資金運用部資金の貸付期間（平成 7年度｛1995｝実績）

住宅金融公庫 23年
日本開発銀行 15年
住宅・都市整備公団 30年　　住宅・都市整備事業

15年　　公園整備事業
25年　　鉄道・軌道事業

帝都高速度交通営団 30年
日本鉄道建設公団 30年　　貸付線建設

25年　　譲渡線建設
電源開発株式会社 30年

（資料27）資金運用部資金の平均貸付期間
（単位：年）

8年度財投当初計画ベース
本省貸付金 16.0

地方貸付金 25.0
債券 　9.7
全体平均 17.5
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（参考法令）
◯資金運用部資金法（抄）

第 1 条　この法律は、郵便貯金（郵便振替を
含む。以下同じ。）、政府の特別会計の積立
金及び余裕金その他の資金で法律又は政令
の規定により資金運用部に預託されたもの
並びに資金運用部特別会計の積立金及び余
裕金を資金運用部資金として統合管理し、
その資金を確実且つ有利な方法で運用する
ことにより、公共の利益の増進に寄与せし
めることを目的とする。

第 7 条　資金運用部資金は、次に掲げるもの
に運用することができる。
　 1　国債
　 2　国に対する貸付け
　 3  　法律の定めるところにより、予算につ
いて国会の議決を経、又は承認を得なけ
ればならない法人の発行する債券

　 4　前号に規定する法人に対する貸付け
　 5　地方債
　 6　地方公共団体に対する貸付け
　 7  　特別の法律により設立された法人（第

3 号に規定する法人を除く。）で国、第
3号に規定する法人及び地方公共団体以
外の者の出資のないもののうち、特別の
法律により債券を発行し得るものの発行
する債券

　 8　前号に規定する法人に対する貸付け
　 9　 銀行、農林中央金庫、商工組合中央金

庫又は全国を地区とする信用金庫連合
会（以下この条において「金融機関」
という。）の発行する債券（以下「金
融債」という。）

　10　電源開発株式会社の発行する社債
　11　電源開発株式会社に対する貸付け
　12 　外国政府、国際機関及び外国の特別の
法令により設立された外国法人の発行す
る債券（次項において「外国債」とい
う。）

（出所 ）「財政投融資の将来」研究会「「財政
投融資の将来」研究会報告書」（平成 8
年 6月）による。

10-4　「財政投融資の将来」研究会

　平成 7年 6月以降 1年間、13回にわたり開
催された本研究会は、財政投融資についてこ
れまで提起された様々な観点からの議論・意
見を整理しつつ、財政投融資の将来について
中長期的展望をも見据えながら、幅広い角度
から検討・研究を行うための理財局長の私的
研究会である。貝塚啓明中央大学教授を座長
として、財政投融資に関する有識者、経済人、
マスコミ等12名のメンバーにより構成され、
検討結果を 8年 6月に報告書としてとりまと
め理財局長に提出した。（参考 1、 2）

　報告書においては、政策手段としての財政
投融資とその将来に関し、
①　財政投融資の対象分野の限定
②　財政投融資の規模
③　高齢化社会に向けた財政投融資
④　政策金融における質的補完
⑤　市場との緊密な連動
⑥　新たな運用・調達手段の充実
⑦　ディスクロージャーの充実
について提言が行われた。（参考 3）
（出所）「財政投融資の将来」研究会資料。

10-5　「財政投融資の将来」研究会参考資料

（参考 1）
「財政投融資の将来」研究会メンバー

座長　貝塚　啓明　 （中央大学教授）
　　　五十畑　隆　 （産経新聞客員論説委員）
　　　今井　　敬　 （新日本製鐵社長）
　　　岡部　直明　 （日本経済新聞論説副主

幹）
　　　川岸　近衛　 （読売新聞論説副委員長）
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　　　窪田　　弘　 （日本債券信用銀行頭取）
　　　坂本　春生　 （西友専務）
　　　鈴木　淑夫　 （野村総合研究所理事長）
　　　恒松　制治　 （前獨協大学学長）
　　　中西　真彦　 （東京商工会議所副会頭）

　　　原　　司郎　 （高千穂商科大学学長）
　　　吉原　健二　 （厚生年金基金連合会理事

長）
 （敬称略、五十音順）

（参考 2）
「財政投融資の将来」研究会の審議経過

第 1回　 7年 6月26日（月）　・財政投融資の仕組みと沿革
 ・研究会の検討課題の考え方

第 2回　 7年 7月24日（月） ・財政投融資システムの機能
 　　～統合管理・運用システムとリスク管理
 　　～財政投融資の金利システム
 　　～財政投融資の対象機関、活用例
 　　～財政投融資による景気調整
 　　～財政投融資による資源配分
 ・主要国の財政投融資類似制度

第 3回　 7年 9月18日（月） ・財政投融資に係る情報開示
 ・今後の研究会の主な論点について
 ・ 8 年度財政投融資計画要求の概要

第 4回　 7年10月30日（月） ・主要な原資の中長期的動向
 　　～郵便貯金、年金の動向～

第 5回　 7年11月20日（月） ・有償資金を活用すべき分野
 　　～住宅・道路～

第 6回　 8年 1月19日（金） ・有償資金を活用すべき分野
 　　～政策金融～
 ・ 8 年度財政投融資計画の概要

第 7回　 8年 2月 9日（金） ・公的金融の位置付け
 　　～21世紀の財政投融資システム～

第 8回　 8年 2月23日（金） ・公的金融の位置付け
 　　～金融自由化と公的金融～

第 9回　 8年 3月18日（月） ・財政投融資と財政の関係

第10回　 8年 4月 8日（月） ・フリートーキング

第11回　 8年 5月17日（金） ・フリートーキング

第12回　 8年 6月11日（火） ・研究会報告書案審議

第13回　 8年 6月20日（木） ・研究会報告書案審議、報告書提出
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10-6　 第140回国会における橋本内閣総理大
臣施政方針演説（抜粋）

（財政構造改革）
　財政投融資につきましては、改革を推進す
るとの基本方針の下、対象となる分野・事業
について、公的部門は、本来、民間の活動を
補完すべきものであるとの観点や、償還確実
性といった観点などから見直すとともに、効
率的かつ重点的な資金配分に努めてまいりま
す。
 平成 9年 1月20日
（出所 ）「第140回衆議院本会議議事録」より作成。

10-7　小川事務次官記者会見の概要（抜粋）
（平成 9年 2月17日（月）　17：11～17：18）

問） 　つい先程、いわゆる資金運用審議会の
下の財投の懇談会が初会合を開いて、座
長の説明では、公的金融のあり方全体を
含めて見直す、つまり単に真ん中だけで
はなくて、入口、出口と区分けをしない
で全体を見直すということで、金融ビッ
クバンの中で公的金融のあり方の見直し
というのも広くいろんなところでされて
いるわけだが、今回こういう形で懇談会が、
しかも座長の説明によると、俗に言う、
いわば改革派の方が多数出られたという
ことで、今後お役所の方と非常に熱のこ
もった議論になるという説明もあったし、
1 回目の会合を含めて今後の議論の方向
性も含めて、現時点で次官としてはどん
なふうに考えているか。

答） 　ご議論を、これだけの場を設けたわけ
であるし、参加していただいたわけだから、
自由に幅広く検討・研究をしていただくと、

それをお願いしているわけだから、それ
を待ちたいというふうに思う。当然のこ
とながら事務当局は、その懇談会の場に
おいて必要に応じ、これまでの歴史であ
るとか、現状であるとか、その意義であ
るといったようなものをご説明すること
になると思うが、参加されているメン
バーの方々が、そうした上に立って、如
何に今後あるべきかということを十分に
ご議論いただけると期待している。

（出所 ）資金運用審議会懇談会（第 1 回）議
事録（抜粋）（平成 9年 2月17日）。

10-8　 「財政投融資の改革に向けて（10年度
財政投融資編成と今後の検討課題に関
する所見）」（座長談話）

 平成 9 年 7月23日
 資金運用審議会懇談会　座長　　　貝塚啓明
 座長代理　本間正明

≪はじめに≫
　資金運用審議会懇談会は、財政投融資につ
いて、改革を推進するという基本方針の下に、
その制度・運営のあり方について本格的な検
討を進めるため、本年 2月に設けられて以降、
財政投融資の制度と内容、諸外国の制度、財
政投融資の対象分野等について、メンバー及
び有識者からの意見陳述も行いつつ、幅広く
検討を進めてきているところである。
　また、現在、財政構造改革、行政改革、金
融システム改革などの諸改革についても検討
が進められている。
　こうした情勢も踏まえつつ、当懇談会では、
今後とも引き続き財政投融資の改革について
検討を進め、年末までに意見のとりまとめを

2 　資金運用審議会懇談会
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行うこととしているが、平成10年度の財政投
融資要求を控えたこの時期に、10年度財政投
融資編成と今後の検討課題について、所見を
述べることとしたい。

≪Ⅰ　10年度財政投融資要求に当たって≫
1．基本的考え方
　財政投融資については、平成 9年度におい
て、政策的な資源配分を行う一般財投につい
て対前年度比 3％減のスリム化が図られたと
ころであるが、10年度においては、「財政構
造改革の推進について」（ 9 年 6 月 3 日閣議
決定）に基づき、民業補完や償還確実性の徹
底を図り、その対象分野・事業を思い切って
見直し、一般財投の一層のスリム化を推進す
る必要がある。
　具体的には、10年度財政投融資編成におい
ては、特に以下の事項について留意すること
が不可欠であると考えている。
　各省庁においては、財政投融資を取り巻く
現在の状況を勘案し、以下の諸点を踏まえた
的確な要求を行うよう期待するところであり、
大蔵省においては要求内容の精査に努め、政
府全体として10年度財政投融資編成を財政投
融資の改革に向けて重要なステップとしてい
くことを強く期待するところである。
　その際、大蔵省においては、分野・事業別
審査体制を充実し、複数機関にわたる類似業
務を統一的に審査することが必要であると考
える。
　なお、一般会計については、財政構造改革
の一環として主要経費について量的縮減目標
等が設定されたところであるが、財政構造改
革会議の報告にもあるとおり、財政構造改革
に当たっては、一般会計の歳出を削減するだ
けではなく、財政投融資についても民業補完
や償還確実性の徹底等、スリム化を目指して
見直すことが必要である。この観点から、一
般会計と財政投融資の役割分担を明確にしつ
つ、一般会計から財政投融資への転嫁は厳に
慎むべきである。

2  ．有償資金にふさわしい分野・事業への限
定

　財政投融資は、公共財及びそれに準ずるも
のを供給するという財政政策上の目的を実現
する上で有償資金の活用が適切な分野につい
て投融資といった手法を用いるものである。
　平成10年度の財政投融資においては、この
ような財政投融資の性格に照らして、真にふ
さわしい分野・事業に対象を限定することが
適当である。
　この限定に当たっては、次の観点を重視す
る必要がある。
⑴　公的関与の必要性の精査
　① 　民業補完の徹底、官民の分担のあり方
の見直し

　　 　公的部門は、本来、民間の活動を補完
すべきものであり、民間でも実施可能と
判断できる事業については、財政投融資
の対象から除外すべきである。

　② 　「特殊法人等の整理合理化について」
（閣議決定）への積極的対応

　　 　去る 6月 6日の閣議決定「特殊法人等
の整理合理化について」及びその過程で
指摘された事項等を受け止め、10年度の
財政投融資編成に当たっても的確に対応
する必要がある。

　③　民間資金の活用
　　 　公的部門が関与すべきであると判断さ
れる事業についても、民間金融市場から
の資金調達が適切と考えられるものは、
できる限りこれを活用することとし、公
的信用給与を減らしていくこととする。

　　 　各機関及び主務官庁においては、政府
保証なしで民間金融市場で発行する財投
機関債等も含め、各種資金調達手段を検
討すべきである。

⑵　償還確実性の精査
　 　有償資金を活用する財政投融資は、返済
を投融資先事業の資金回収によって行い、
受益者から受益に見合った負担を求めるこ
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となどにより、租税負担の増大を避けると
いう意義を有している。したがって、対象
事業の元利償還の確実性の一層の精査に努
める必要がある。その際、次の点に十分留
意すべきである。
　① 　対象事業のコスト（財政負担等）分析
手法の導入の検討

　　 　財政投融資については、一定の部分に
ついて税財源との組合せによって事業の
遂行に当たる部分があるが、将来にわた
るこのような税負担の全体像は、事業の
採択に当たって、予め明らかにされ、こ
れに基づいて国民の理解が得られる適切
な政策決定が行われる必要がある。この
ことは、国民負担に関する情報のディス
クロージャーにつながるとともに、財政
の健全化にも資するものである。

　　 　したがって、このような対象事業の財
政負担を最小限に抑制するためにも、将
来にわたるコストに関する分析手法の段
階的な導入に向けて検討を進めるべきで
ある。

　　 　その際、米国における「信用改革法」
の取組み等を参考とし、両国の財政制度
の違いを踏まえつつ、我が国における手
法を確立すべく取り組んでいく必要があ
る。

　② 　国鉄清算事業団、国有林野事業特別会
計の取扱い

　　 　財政投融資の実質的不良債権として指
摘されることの多い現状の国鉄清算事業
団、国有林野事業特別会計への財政投融
資については、今後、新規の貸付を行う
ことは適当ではないと考える。

　　 　これらについては、昨年末の閣議決定
において、長期債務の処理策や事業の抜
本的改善策がそれぞれ本年中に策定され
ることとされているが、その本格的な処
理策の早期策定・実施に期待することと
したい。

3．市場原理との調和の推進
　財政投融資は、財政政策上の目的を実現す
る上で有償資金で行うことがふさわしい分野
について、投融資という手法により政策目的
を達成するものであるので、その実施に当
たっては、金融システム改革の進展等を踏ま
え、市場メカニズムとの調和を一層促進する
ことが必要である。
　平成10年度の財政投融資においては、この
観点から、次の諸点に十分留意すべきである。

⑴　繰上償還の取扱い
　 　平成 9年度において、いくつかの機関と
資金運用部との間における新規の貸付に関
する損害金（貸付金の割引現在価値と償還
額との差額）の支払いを前提とした繰上償
還のルールが定められたところである。

　 　平成10年度においても、引き続き、各機
関の事情に照らしつつ、このルールの適用
を受ける新しい貸付制度の一層の普及に努
めるべきであり、各省庁においても、要求
段階から極力積極的に取り組むべきである。

⑵　資産・負債管理（ALM）の徹底
　 　市場のメカニズムとの調和を進めていく
ため、財政投融資資金を借り入れている機
関（特に政策融資を実施している機関）の
資産・負債管理（ALM）の導入・高度化
を一層促進すべきである。

　 　その際には、各機関について、将来にわ
たる元利の受払い状況等、ALMの観点か
ら必要とされる諸データを、可能な限りリ
アル・タイムで把握する体制の整備に努め
る必要がある。

4．自主運用（資金運用事業）
　一般財投のスリム化に合わせ、現行の自主
運用（資金運用事業）を増額することが適当
である。

5．ディスクロージャーの徹底
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　財政投融資は、民主主義のプロセスの中で
運用されるものであること等から、十分な
ディスクロージャーが必要であるが、近年、
全銀協の統一開示基準並みに情報開示を行っ
た「財投リポート」を公表し、また、資金運
用審議会及び同懇談会の議事要旨等も含め、
各種の情報をインターネットで提供するなど、
一層の充実に向けて様々な取組みが行われて
いる。平成10年度においてもそうした取組み
を引き続き推進する必要がある。
　特殊法人の情報開示については、先の国会
において、「特殊法人の財務諸表等の作成及
び公開の推進に関する法律」が成立したとこ
ろであるが、各特殊法人等やその主務官庁に
おいて、同法等に基づき一層のディスクロー
ジャーの推進に向けた取組みがなされること
を期待するものである。
　特に、財政投融資の対象となっている特殊
法人等について国民の関心の強い各法人にお
ける不良債権額、一般会計等から各法人への
繰入額、各法人における累積損失額等に関し
て、わかりやすい形でディスクロージャーに
努めることが必要である。

≪Ⅱ　今後の主要検討課題≫
　資金運用審議会懇談会では、引き続き、以
下のような課題について鋭意検討を進め、年
末までに財政投融資の改革について意見のと
りまとめを行うこととしている。

1．財政投融資の改革の基本理念の検討
　・ 　財政投融資に対する肥大化批判等も踏
まえ、有償資金の活用が適切な分野に対
象を限定する観点から、更に検討を進め
るべきではないか。

　・ 　財政投融資の改革に当たっては、諸外
国における有償資金を用いる政策手段・
制度を十分参考に検討すべきではないか。

　・ 　受動的に集まった資金を一元的に運用
している現状を改め、規模をスリム化す
る中で必要な資金だけを能動的に調達す

べきであるという意見についてどう考え
るか。

2．対象分野についての更なる検討
　・ 　住宅、中小企業、農業、社会資本、地
域開発、環境、国際協力等の具体的な分
野について、財政投融資の対象として適
当かどうか更に検討を進めて行くべきで
はないか。

　・ 　政府系金融機関については、その見直
しが進められる中で、民業補完という使
命に立ち返って、民間金融機関と競合す
るような分野からは大胆に撤退するべき
ではないかという意見についてどう考え
るか。

3．市場原理との調和の推進方策の検討
　・ 　財政投融資における調達・貸付の両面
を通じた金利について、一層の市場金利
連動化を進めるためにはどのような方策
が必要か検討を進めていくべきではない
か。

4  ．資金調達のあり方（財投債、財投機関債
を含む）の検討

　・ 　財投債や財投機関債を含め、資金調達
のあり方について、幅広く検討を進めて
いくべきではないか。

5．自主運用のあり方の検討
　・ 　公的資金の自主運用について、「年金
特別会計が直接自主運用する方式を含め、
年金資金の運用のあり方については、平
成11年の次期財政再計算時に間に合うよ
うに資金運用審議会懇談会において検討
して頂くこととしたい」という大蔵・厚
生両大臣合意も踏まえ、どのように検討
を進めていくべきか。

（出所 ）資金運用審議会懇談会（第 7回）（平
成 9年 7月23日）。
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10-9　 財政投融資の抜本的改革について（資
金運用審議会懇談会とりまとめ）

資金運用審議会　懇談会　名簿

座長　　　　貝塚　啓明　　 中央大学法学部
教授

座長代理　　本間　正明　　 大阪大学経済学
部長

　　　　　　五十畑　隆　　 産業経済新聞社
客員論説委員

　　　　　　池尾　和人　　 慶応義塾大学経
済学部教授

　　　　　　石　　弘光　　 一橋大学経済学
部教授

　　　　　　今井　　敬　　 新日本製鐵代表
取締役社長

　　　　　　岡部　直明　　 日本経済新聞社
論説副主幹

　　　　　　川岸　近衛　　 読売新聞社論説
副委員長

　　　　　　木村　陽子　　 奈良女子大学生
活環境学部助教
授

　　　　　　坂本　春生　　 西武百貨店代表
取締役副社長

　　　　　　恒松　制治　　 元獨協大学学長　
（資金運用審議
会会長）

　　　　　　轉法輪　奏　　 大阪商船三井船
舶代表取締役取
締役会長

　　　　　　富田　俊基　　 野村総合研究所
研究理事

　　　　　　中西　真彦　　 ベンカン代表取
締役社長

　　　　　　原　　司郎　　 高千穂商科大学
学長

　　　　　　廣瀬　嘉夫　　 公共経済調査会
理事長

　　　　　　藤原　正寛　　 東京大学大学院
経済学研究科教
授

　　　　　　堀内　昭義　　 東京大学大学院
経済学研究科教
授

　　　　　　水谷　研治　　 東海総合研究所
代表取締役社長
兼理事長

　　　　　　三宅　純一　　 日本総合研究所
副理事長

　　　　　　村上　忠行　　 日本労働組合総
連合会総合政策
局長

　　　　　　村田　泰夫　　 朝日新聞社論説
委員

　　　　　　森田　明彦　　 毎日新聞社常勤
監査役

　　　　　　吉冨　　勝　　 長銀総合研究所
副理事長

　　　　　　吉野　直行　　 慶応義塾大学経
済学部教授

　　　　　　吉原　健二　　 厚生年金基金連
合会理事長

　　　　　　吉本　　宏　　 東京金融先物取
引所理事長

　　　　　　若杉　敬明　　 東京大学大学院
経済学研究科教
授

（注） 　この他、審議会専門委員である関係行
政機関の職員等10名がメンバーとなって
いる。
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財政投融資の抜本的改革について
（資金運用審議会懇談会とりまとめ）

 平成 9年 1 1 月 2 7 日
 資金運用審議会懇談会
 座　長　貝 塚 啓 明

1．はじめに
　資金運用審議会懇談会は、財政投融資につ
いて、改革を推進するとの基本方針の下に、
その制度・運営のあり方について本格的な検
討を進めるため、本年 2月に設けられて以降
幅広く検討を進め、本年 7 月には、「財政投
融資の改革に向けて（10年度財政投融資編成
と今後の検討課題に関する所見）」と題する
座長談話をとりまとめたところである。
　懇談会では、座長談話で示された「今後の
主要検討課題」の 5つのテーマ（①改革の基
本理念、②対象分野、③市場原理との調和の
推進方策、④資金調達のあり方、⑤自主運用
のあり方）を中心に、その後、さらなる検討
を進めてきたが、ここに以下のとおり、財政
投融資の抜本的改革についての意見のとりま
とめを行った。
　その際、懇談会での検討に当たっては、国
際的な視野から、先進諸外国における有償資
金を用いる政策手段・制度について調査し、
我が国における財政投融資の改革についての
意見のとりまとめを行う際の参考としたとこ
ろである。

2  ．財政投融資がこれまで果たしてきた役割
と問題点
⑴　財政投融資がこれまで果たしてきた役割
　 　財政投融資は、郵便貯金や公的年金の積
立金など国の制度・信用に基づいて集めら
れた各種の公的資金を原資として、政策目
的実現のために行われる政府の投融資活動
であり、我が国の高い個人貯蓄率の下で、
中短期の貯蓄を長期・固定資金に変換する
ことにより、国内の貯蓄を社会資本整備等

に効率的に活用する財政政策手段として、
我が国の経済発展に貢献してきた。

⑵　財政投融資の機能
　 　経済全体の成熟化、市場機構の整備に伴
い、民間部門の対応力が向上していること
から、政府の役割も、高度成長期と同一の
ものではありえず、見直しが必要となって
いる。

　 　このような状況の下において、財政投融
資はその役割を終えたという見方もあり、
財政投融資制度は廃止すべきであるとの指
摘もみられるに至っている。また、そもそ
も政府が融資活動を行うことについて、将
来資金が返ってくるかどうかを見通す必要
があるがそれは非常に難しく、また、失敗
したときの責任を政府に問うことは難しい
ので、あるべき姿を議論すれば財政投融資
はない方がよく、例外的に行うとしても極
力小さな規模のものとすべきであるという
意見も存在する。

　 　財政投融資の役割、必要性について根本
から問い直してみると、従来型のままの財
政投融資については、その役割は相当程度
失われてきているという指摘もある。

　 　しかしながら、財政投融資については、
財政政策の中で有償資金の活用が適切な分
野に対応するという基本的な役割、必要性
は将来においても残ると考えられる。ただ
し、その具体的役割は、社会経済情勢の変
化等に応じ、変わっていくことが必要であ
る。

　 　財政投融資について改めて整理すると、
次のような機能になると考えられるところ
であり、その仕組みについては、後で述べ
る問題点を踏まえた抜本的な見直しが必要
である。

　 　なお、国民による公的活動に対するコン
トロールは、現在、十分適切に行われてい
るとはいい難いが、財政投融資は貸付の残
高を有し一定期日ごとの利払いを必要とす
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る仕組みであることから、今よりも優れた
工夫を行うことで金利負担なども明示され
るので、うまく利用すれば財政活動にコス
ト意識を持たせることもでき、かえって国
民による公的活動に対するコントロールを
強めるための手段となりうるとの意見も
あった。
　 　また、21世紀を展望すると、金融システ
ム改革が現実のものとなることにより財政
投融資の役割は変化するが、経済・社会シ
ステムにおける構造変化を踏まえ、高齢化
社会の一層の進展、通信技術の発展、地域
の活性化の必要性に対応した財政投融資の
新たな役割が生じてくるとの意見もあった。

①　社会資本などの提供
　 　財政は、その資源配分機能の一環として、
市場メカニズムになじまない分野等におい
て、社会資本などの供給を行っている。
　（注） 　ここで、社会資本とは公共財として

の社会資本を意味する。公共財とは、
a）消費の排除費用（無断で消費され
ないようにするために必要となる費
用）が大きいか、b）集合的消費の混
雑費用（多数の受益者が同時に消費で
きるようにするために必要となる費
用）が小さいという、二つの条件の少
なくともどちらか一方が成立している
ものをいう。なお、消費の排除費用が
小さければ受益者負担として受益者か
ら対価を徴収できるし、混雑費用が大
きければ受益者は少数になる。

　 　この供給に当たり、民間による供給のみ
には頼れない分野に限定すべきことは当然
であるが、その負担を誰に求めるかについ
ては、大別すると三つの方法がある。
　 　第一の方法は、現世代の負担である租税
収入で賄うことである。ただし、その時点
での社会資本ストックの整備の状況によっ
ては、この方法のみによって社会資本を整
備することとすると、現世代の租税負担が

受益に見合わないほど大きくなり、または、
将来にわたって必要な社会資本の整備が進
まないといった弊害が生ずるおそれがある。

　 　第二の方法として、社会資本の整備に当
たっては、将来世代の一般的な受益と考え
られる範囲内で、将来世代一般に負担を求
める公債金収入を用いるということが行わ
れる。

　 　以上の二つはそれぞれ現在又は将来の納
税者に負担を求めるものであり、典型的な
政府活動にみられる。

　 　一方、民間活動では、受益者の特定が可
能であり、その受益者が財・サービスの対
価を支払うことにより、資源の最適配分が
可能となっているが、仮に、このような市
場メカニズムを活かした政府活動を行うこ
とができるとすれば、政府活動が資源配分
上に与える影響を少なくすることができる。

　 　そこで、第三の方法は、受益者に負担を
求めることが比較的容易な社会資本（例え
ば、有料道路）などについて、将来の元利
払いが必要となる有償資金でその整備・供
給を行い、その供給後、受益者にその受益
に見合った負担を求め、これによって生ず
る収益から元利の償還を行うものである。

　 　この第三の方法を第一、第二の方法と組
み合わせて行うことによって、租税負担に
全面的には依存しない形での社会資本など
の提供が可能となる。

　 　この第三の方法は、受益者負担を求める
べき政策分野のほか、住宅、中小企業、農
業など自助努力が期待される政策分野にも
ふさわしいものであると考えられる。すな
わち、政策の対象に単に補助金を与えるよ
りも、融資を行うことによって政策目的の
実現に誘導する方が、相手方の自助努力を
引き出すことができ、政策効果も高い場合
が存在する。このような場合についても、
有償資金の活用が適切と考えられる。

②　外部経済等への対応
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　 　財政が、外部経済などを理由とする市場
の失敗に対して市場による資源配分を政策
的に修正し、誘導する場合については、一
般的には税制や補助金が用いられるが、そ
のほか、政策金融を用いることによって、
その修正・誘導を効率的に、かつ、低コス
トで行うことが可能となる場合がある。こ
れも、財政政策の中で有償資金の活用が適
切と考えられる分野である。
　 　例えば、環境汚染防止設備に対する投資
は、投資者がすべての効果を享受するわけ
ではなく、環境の改善として周辺の住民等
に良い影響を与えるが、その収益性は、通
例、生産設備等に対する投資に比べて低い。
したがって、このような設備は、外部経済
性のために市場だけに任せていれば過少供
給されるため、何らかの政策誘導が必要と
される場合がある。また、奨学金のように、
国が国民に対し教育を受けることを人的資
本への投資として政策的に奨励する場合も
ある。
　 　このような場合、環境汚染防止設備に対
する投資を行おうとする者や、教育を受け
ようとする者に対し、政府系金融機関等を
通じて、長期の資金を民間金融機関の金利
よりも低い金利で融資することにより、外
部経済をもたらす財等への投資を奨励・誘
導することが考えられる。
　 　この奨励・誘導に当たっては、民間金融
と補助金の組合せで同様の政策効果を狙う
ことも可能であるが、政策金融を用いた方
が、国の信用による金利水準での資金調達
が確保されるという意味で効率的であり、
政策コスト（国民負担）が軽減される場合
がある。
　 　また、補助金を交付する方法による場合
には、どの程度の外部経済性（上記の例で
いえば、環境汚染防止効果）を持った投資
についてどこまで優遇するかといった点に
ついて、多数の民間金融機関ごとに、また、
個々の事例ごとに判断が区々にならないよ

うにモニターする必要があり、そのための
コストが政府系金融機関の維持コストより
も高くなるおそれがある。

　 　なお、金融機関にとっては、審査基準を
緩くすれば、より多くの事例について利潤
の保証されたビジネスが得られることとな
るというモラルハザードが生じうることに
も留意する必要がある。このことは、民間
金融機関の与信に対して政府が保証を付け
る場合に、より顕著になる。

　 　このように、市場の失敗は確かに存在す
るものの、政府の失敗、政治の失敗にも配
慮し、政府の失敗、政治の失敗にどのよう
な歯止めを用意するか、という視点も重要
である。

　 　また、いかなる政府活動といえども、多
角的に機会費用などを含めたコストを考慮
する必要もある。

　 　さらに、民間金融機関と政府の専門的技
術（エクスパティーズ）の差も考慮されな
ければならない。なお、新規分野に政策的
関与を行う場合に政府系金融機関の活動が
許されるのは、官民の金融機関における審
査能力の蓄積などを検討した結果、政策コ
ストが軽減されるものと認められる場合の
みに限られるべきであるという意見があっ
た。

③ 　長期・固定資金の供給による民間金融市
場の補完

　 　市場の失敗のもう一つの例として挙げら
れるのが、「完備されない市場」（十分な機
能を果たしていない市場）のケースである。
民間金融市場においては、情報の非対称性
や将来のリスクプレミアムなどにより長期
間（概ね10年超）の固定金利資金の供給は
極めて限られており、少数の先進国政府あ
るいはこれらに準ずる最高位の信用格付を
有する発行体だけが市場の好機をとらえて
債券を発行できる程度である。このことは
我が国の市場に特有の現象ではなく、最も
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先進的な金融市場と一般的に認められてい
る米国債市場やユーロ債市場においても同
様である。
　 　他方、大規模で、かつ、投資採算がとれ
るまでの予定期間（懐妊期間）の長いプロ
ジェクトや、住宅金融等のように小規模で
はあっても借り手にとって相対的に大きな
プロジェクトを実施する際には、借り手に
とって将来における金利上昇リスクをとら
ないで済む金融に対する需要は、根強いも
のがある。
　 　政策金融機関への融資を通じて、広く国
民に、政策的に必要と考えられる分野にお
いて、市場では供給の困難な長期・固定金
利の資金を供給することも、財政投融資の
大きな機能である。
　 　ただし、この機能を果たすに当たっては、
民間金融市場が現状のまま推移するのでは
なく、金融システム改革を控えて、大きな
発展が見込まれることに留意しなければな
らない。この意味で、民間金融市場や民間
金融機関の役割・機能が拡大していくにつ
れて、政策金融のあり方は、不断に見直し
ていく必要があり、政府は、規制緩和等を
進めることにより、民間金融市場の機能が
一層充実するように、最大限の努力を行う
べきである。
　 　また、金融技術の進展の成果を活かすた
めに、民間金融機関の諸活動のリスクを公
開市場での証券取引・証券化によって軽減
できるような環境整備を考えるべきである。
　 　さらに、比較的長期の資金について、民
間金融機関では供給が困難である一方で、
政府部門では長期性の負債を有することか
ら供給が可能であるとしても、安易に行う
ことはリスク管理の観点から適当ではなく、
また、その供給は民間金融の補完が必要な
分野に限定されなければならない。

　（注） 　財政投融資の機能について、次のよ
うな意見があった。

　　　 　財政投融資による政府の介入が正当
化されるのは、市場の失敗が存在する
場合に限られる。

　　　 　市場の失敗を是正する目的で投融資
を行う場合、

　　　① 　投融資の元利返済というコストを
受益者負担で回収できる場合、

　　　② 　投融資のコストが受益者負担で回
収できないだけでなく、社会的利益
全体も投融資のコストを下回る場合、

　　　③ 　投融資のコストは受益者負担で回
収できないが、投融資に伴う社会的
利益全体は投融資のコストを上回る
場合、

　　　の三つの場合が考えられる。
　　　　このうち、
　　　 ①の場合、民間でも実施可能であり、

政府が事業を行うべきではない。
　　　 ②の場合、投融資に社会的価値がない

ことから、政府であってもその事業を
行うべきではない。

　　　 ③の場合、社会的に価値があるが、民
間だけではできないため、政府が行う
ことに意味がある。

　　　 　もっとも、③の場合であっても、
「民間でできることは民間に委ねる」
観点から、政府の直接融資に限らず、
民間金融に対し政府が保証を付ける等
の手段により支援することが望ましい
ケースもある。

⑶　財政投融資に関する問題点の整理
　 　既にみたように、今後の我が国にとって、
一定の範囲で有償資金を活用する政策手段
の必要性はあるとしても、その現在の仕組
みを引き続き維持することについては様々
な問題があると考えられる。

　 　公的資金の統合運用を柱とする現行の財
政投融資の仕組みは、市場経済が格段に発
展してきた後も、基本的に変わっていない
ため、近年の環境変化の中で、現行の財政
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投融資については、多くの問題点が生じて
おり、それらを整理すると以下のようにな
ると思われる。
　 　このような問題点は、財政投融資の部分
的見直しでは解決できないものが多く、制
度・運営の全般にわたる財政投融資の抜本
的改革が是非とも必要である。

①　資金調達面からみた問題点
（資金の受動性からくる問題点）
　 　郵便貯金や公的年金の積立金など国の制
度・信用に基づいて集められた資金は、こ
れまで資金運用部への全額預託義務が課さ
れ、資金運用部において統合的に管理・運
用されてきた。
　 　しかし、こうした資金の統合管理・運用
という仕組みは、現在、次のような間題を
引き起こしている。
　 　第一には、財政投融資の規模の肥大化で
ある。各年度の財政投融資計画の出口の伸
びと郵便貯金等の原資の伸びとの間には、
必ずしも直接の関係はなかったことは跡付
けられているものの、資金が豊富にあれば、
財政投融資の対象となっている特殊法人等
は財政投融資資金を安易に要求し、審査も
甘くなるおそれがある。このように、財政
規律が緩み、結果として出口の規模の肥大
化を招いた面は否定できないと考えられる。
　 　第二には、短期運用の増大である。財政
投融資においては、入口の預託額が出口の
必要な金額を超えれば、この差額は市場で
国債などへ短期運用することになる。現在
の仕組みを維持する場合、今後、財政投融
資計画の規模がスリム化されていくと、短
期運用額が増大することになる。その際、
短期運用が増大すれば、運用リスクがそれ
だけ高まるとともに、資金運用部の短期運
用がマーケットトークの材料とされ、また、
公的資金が民間金融市場を歪めていると
いった批判も強まるという意見があった。
　 　こうした問題は、資金運用部が能動的な

資金調達手段を持たず、出口の資金需要に
応じて資金受入額を自律的にコントロール
できないというシステムに起因していると
考えられる。

（金利設定の問題点）
　 　現在、資金運用部への預託金利は、国債
の金利その他市場金利を考慮するとともに、
郵便貯金事業の健全な経営の確保や年金事
業の財政の安定等預託者側の事情に配慮し
て、政令により定めることとされている。

　 　具体的には、 7年以上の預託について10
年利付国債の表面利率を基準に金利が付さ
れているため、預託金利の水準はほぼ恒常
的に市場金利を上回るものとなっている。
さらに、低金利下においては、預託金利は、
10年利付国債の表面利率を基準としつつも、
預託者側の事情、特に年金財政に配慮して、
表面利率に一定の上乗せをした設定となっ
ている。

　 　このため、預託金利と同一水準に設定さ
れている財政投融資の貸付金利は、その分
だけ割高となり、各機関における調達コス
トが引き上げられ、場合によっては、各機
関に対する一般会計からの補給金等が増加
することにもなっているという指摘がある。

　 　いずれにしても、現在の仕組みにおいて
は、預託金利及び貸付金利の水準を十分に
市場と連動した水準とすることができず、
また、変更のタイミングについても政令改
正という手続きが必要なため機動性を欠く
こととなっている。

　 　また、最近、年金については、金利水準
の低下に伴い、預託に当たって市場金利よ
り有利な利回りを確保すべきであるとの主
張がなされることがあるのに対し、郵便貯
金については、民間金融機関とのイコール
フッティングの観点から、より一層市場金
利に連動すべきであるといった指摘がなさ
れている。さらに、そもそも郵便貯金や年
金といった性格の異なる資金を一緒に集め、
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同じ金利を付すことは矛盾であるという批
判も見受けられる。
　 　実際、郵便貯金や年金といった資金を一
律に扱っていることから、収支面では比較
的余裕のある郵便貯金に対しても年金と同
様の配慮をすることとなるため、郵便貯金
特別会計の黒字が増大することにもなると
いう指摘がある。
　 　預託金に付される利子は、公的資金とし
て適正な利回りを確保しうるものでなけれ
ばならないが、預託者側の事情を個別に勘
案して、それぞれ異なる金利を設けること
は困難である。財政投融資の仕組みの中で、
年金財政への配慮を金利面で行うことは市
場原理に反すると考えられる。
　 　この問題は、結局のところ、年金積立金
等に預託義務を課していることから金利面
で配慮せざるを得ないこと、また、すべて
の預託金に対して一律に配慮する結果とな
ることに起因しており、金利設定について
は、今後、市場原理を貫徹させることが求
められる。

②　資金運用面からみた問題点
（財政規律面の問題点）
　 　財政投融資は、財政政策上の目的を達成
するために投融資という手法を用いるもの
であるが、政策コストを十分に分析しない
ままに融資という手法が用いられたため、
国鉄清算事業団及び国有林野事業特別会計
に対する財政投融資など、当面の財政負担
の軽減となり、結果として後年度の負担の
増大を招いたと考えられる例が指摘されて
いる。
　 　今後の財政投融資については、このよう
な財政負担の先送りに用いられることと
なってはならず、後に述べるコスト分析手
法の導入などにより、財政投融資に伴う将
来の財政負担については、政策決定の際に
国民に対してディスクローズされるように
改めていく必要がある。

　 　また、これまで郵便貯金、年金などの新
規の預託が順調に増加してきたこともあり、
政府が景気対策などのために公的支出を増
大させる必要が生じた際に、財政投融資は
一般会計予算に比べて財源面での制約が小
さかったことから、結果的に財政投融資の
対象となっている特殊法人等に対する安易
な貸付が増大し、財政投融資の肥大化を招
いたのではないかとの意見がある。

　 　今後、財政投融資が景気対策などのため
に安易に利用されることがあってはならず、
その対象については、有償資金の活用が適
切な分野に厳しく限定される必要がある。
このことは、将来の財政負担を抑制し、財
政の健全性を確保するという観点からも重
要なことである。

（長期・固定金利に伴う問題点）
　 　資金運用部の貸付金利については、貸出
期間にかかわらず一律の金利となっている
ことから、借入側にとっては、プロジェク
トの採算性が低い場合などにおいて、借入
期間を長くすることにより単年度の元本返
済額を小さくしようとするインセンティブ
が働きやすいという問題がある。

　 　また、財政投融資は、長期・固定の資金
を供給しうることがその特長の一つである
が、最近の低金利情勢の下では、過去の高
金利時に借り入れた資金運用部資金につい
て繰上償還を認めるべきであるという主張
がなされることがある。資金運用部は、で
きるだけ低利の資金を供給するため、貸付
金利と預託金利を同一とし、利ざやをとら
ずに長期・固定の貸付を行いつつ収支相償
うように運営されており、借り手の負担軽
減のためのコストの転嫁を受け入れる余地
はない仕組みとなっている。しかしながら、
一律に長期・固定金利による貸付を行って
いることからこうした問題が発生している
ことは確かであり、貸付金利のあり方につ
いても見直しが必要であると考えられる。
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3 ．改革の基本理念と方向
⑴　対象分野・事業
　 　 2 ．⑵［財政投融資の機能］で述べたよ
うに、財政投融資の役割、必要性について、
根本から問い直してみると、従来型のまま
の財政投融資の役割は相当程度失われてき
ているとの指摘がある。しかしながら、財
政政策の中で有償資金の活用が適切な分野
に対応するという基本的な役割、必要性は
将来においても残ると考えられる。ただし、
その具体的役割は、社会経済情勢の変化等
に応じて変わっていくことが必要である。
　 　今後の財政投融資の対象分野・事業につ
いては、昨年12月に公表された行政改革委
員会「行政関与の在り方に関する基準」な
どを参考に官民活動の分担のあり方を精査
しつつ、厳格に限定していくべきであり、
以下の点を踏まえ、財政投融資のスリム化
に積極的に取り組む必要がある。

① 　民業補完を徹底すること（公的関与の必
要性のチェック）
　 　公的部門は、本来民間の活動を補完すべ
きものであり、民間でも実施可能と判断で
きる事業については、財政投融資の対象か
ら除外すべきことは当然である。
　 　その際、どの分野について民間でも継続
して実施可能であるかに関し、民間サイド
から「この分野は民間だけで実施可能であ
り、公的関与は必要ない」と積極的に意思
表示してもらうことが必要であると考えら
れ、そうした意思表示が広く行われる分野
については、財政投融資の対象から除外し
ていくことが適当である。
　 　さらに、民間でできないかどうかを定期
的に第三者を含めて複数の機関でチェック
するという仕組みも検討されるべきである
という意見があった。

② 　償還確実性の精査、コストとベネフィッ
トの十分な比較などを行うこと

　 　財政投融資の対象として公的な関与を行
う場合には、償還確実性の十分な精査とと
もに、そのような関与のコストとベネ
フィットの比較、諸資料の公開や事後
チェックなどが重要であるが、有償資金と
租税（利子補給等）との組合せで事業を行
う場合、本来有償資金で賄うべき部分（将
来の元利償還が当該公共財の利用による受
益者負担により確実と考えられる部分等）
を超えて財政投融資資金が用いられ、当面
の一般会計歳出が軽減されたのではないか
と考えられる例があるとの指摘がある。

　 　この場合、財政投融資資金の返済に当
たって将来の税財源が用いられることとな
るが、これは、本来公債で行うべきであっ
た事業が財政投融資資金で行われることに
よって歳出への計上が当面先延ばしにされ、
予算制約のソフト化をもたらしたという批
判を受けることとなる。

　 　このような財政投融資については、民間
金融の基準でみれば信用リスクがないと判
断されるとしても、事業のコストとベネ
フィットを比較するとコストがベネフィッ
トを上回り、そのような事業に対する税財
源の投入は適当でないことから、財政的な
意味では償還確実性に問題がある場合も存
在すると考えられる。

　 　すべての公的な事業、特に有償資金と租
税との組合せで行う事業については、国民
負担に関する情報のディスクロージャーや
財政の健全化といった観点を踏まえつつ、
その適否を判断する手法について改善すべ
き点を検討する必要がある。

　 　有償資金と租税との組合せの典型的な例
としては、政策金融に係る利子の一層の引
下げのための利子補給等（ 9年度予算ベー
スで、住宅について約4000億円等）が挙げ
られる。政策金融については、各年度の貸
付を決定する時点で、その貸付が将来どの
程度の財政負担を生むかということが国民
に明らかにされてきたとはいえず、累次の
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経済対策などにおいて融資額の追加がなさ
れた際、将来の財政負担についての明示的
な試算が示されないままに融資規模が決定
されたのではないかとの指摘がある。また、
政策金融機関における繰上償還の受入れが
どれほどの財政負担をもたらすかについて、
十分な分析が行われ、その分析を踏まえた
政策判断がなされてきたとはいえないとの
指摘もある。
　 　したがって、特に予算の歳出と併用され
る財政投融資については、将来に生ずると
考えられる税負担等を、あらかじめ割引現
在価値ベースで定量的に分析する手法の導
入により、国民の理解が得られる適切な政
策決定を指向することが、財政投融資の改
革に当たっての重要なポイントとなるもの
と考えられる。なお、こうした手法を導入
することにより、今後の財政投融資は、財
政規律のチェックを厳しく行うという役割
も果たしていくべきであるとの意見があっ
たほか、この作業を通じて、財政投融資対
象機関全体の資産をいわば時価ベースで把
握することが可能となるなど、管理面での
副次効果も期待されるという意見もあった。
　 　また、このようなコストの定量的な把握
に加え、ベネフィットについても正確に把
握していく必要がある。ベネフィットの把
握が困難であることは確かであるが、少な
くとも定性的な評価を行うことが必要であ
り、さらに将来には数量的な評価を実施す
る方向で努力していくべきである。

⑵　資金調達
　 　既に述べたような財政投融資の対象分
野・事業の面での改革を徹底するためには、
資金調達の面においても、従来のように、
受動的に集まった資金を一元的に管理・運
用している現状について見直しを行う必要
があると考えられる。
　 　その際、以下の点について、実現してい
く必要がある。

①　必要な額だけを能動的に調達すること
　 　受動的に受け入れる資金が豊富にある場
合には、財政投融資の対象となっている特
殊法人等は財政投融資資金を安易に要求し、
審査も甘くなるおそれがあるという指摘が
あるように、有償資金の活用が適切な分野
への限定を徹底することが難しくなると考
えられる。

　 　したがって、今後の資金調達の方向とし
ては、財政投融資の規模をスリム化する中
で必要な資金を能動的に調達することとす
べきである。

② 　市場と完全に連動した条件で最も効率的
に調達すること

　 　財政投融資が投融資という手法をとる以
上、民業との関係を常にチェックする必要
があることからも、その運営に当たっては、
できる限り市場原理との調和を図る必要が
ある。

　 　この観点から、財政投融資の資金調達に
当たっては、預託金利設定に当たっての人
為的な手続きや預託者の事業の運営に対す
る「配慮」を廃し、債券（財投機関債、財
投債）の完全な市場条件による発行を行う
ことにより市場連動を徹底し、資金調達を
最も効率的に行うことが必要である。

③ 　金利リスクを適切に管理できるようにす
ること

　 　政府部門が行うべきものと判断され、民
間資金では行いえないと考えられる部分に
ついて財政投融資を行う場合、事業の実施
主体がリスクを最小限にできるように、対
象の事業にふさわしい償還スケジュールな
どのキャッシュフローに合わせた融資条件
によって融資を行うことが望ましい。

　 　その際には、将来の金利リスクなどを管
理しながら運営される必要がある。このた
め、資産・負債管理（ALM）上必要な限
度で資金の溜まりを有しつつ、このような
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金融的付加価値を付けることにより、国民
負担の軽減を図ることが望ましい。
　 　なお、財投機関債の発行が行われる場合
には、当該機関についても、リスク管理の
手段が与えられ、リスク管理体制の整備が
義務付けられるべきである。

4．対象分野・事業の見直し
⑴　個別分野についての考え方
　 　現在、財政投融資が対象としている主な
分野については、欧米主要国でも有償資金
の対象分野とされているものも多いが、今
後、有償資金の活用が適切なものであるか
どうかについて、 2．⑵［財政投融資の機
能］で述べたような視点をも踏まえて検討
を行った。検討の結果は次のとおりである。
　 　21世紀を展望すると、少子・高齢化社会
の一層の進展等に対応し、医療・福祉、教
育等、財政投融資の対象として有償資金の
活用が期待される分野が存在することに留
意する必要がある。
　 　特殊法人等の整理合理化に関して本年行
われた累次の閣議決定については、財政投
融資編成の中で的確に対応する必要がある。

①　住宅
　 　住宅分野における財政投融資は、基本的
に、一般国民による質の高い住宅の取得を
政策的に支援することを目的とするもので
ある。住宅取得資金は、個人にとって金額
が大きく生涯設計にも影響するため長期資
金が必要となるにもかかわらず個人で容易
に調達できるとはいえないこと及び個人の
自助努力による資産取得を後押しすること
が政策的に求められていることに鑑みれば、
住宅分野に有償資金を用いる政策手法は、
基本的に是認されるべきものと考えられる。
　 　しかしながら、民業補完の観点から、分
譲住宅を直接供給する分野からの撤退、住
宅金融の対象・要件等の見直しを図ること
が適当である。また、現在の住宅金融は累

次の景気対策により過度に拡大しており、
景気対策として設けられた措置は、時限措
置であり見直す必要があるとの意見があっ
た。

　 　また、住宅金融は財政による利子補給を
伴っており、こうした手法で行われている
以上、コスト分析により将来の国民負担を
明確にすべきである。

　 　さらに、資金調達の多様化等の観点から
住宅債権の証券化を検討すべきである。

　 　なお、住宅は基本的には私的財であり、
公的関与が必要となるのは、情報の非対称
性などのために長期資金を市場レートで借
り入れることが困難である場合に限られ、
住宅を対象とする財政投融資はできるだけ
限定的に運用すべきであるとの意見があっ
た。

②　中小企業
　 　中小企業金融は、信用力等の基盤の弱い
中小企業が多いことから、民間金融市場な
どでの長期資金へのアクセスが困難である
ことや中小企業の自助努力を引き出しつつ
その資金調達の円滑化等を図るとの観点か
ら、基本的には財政投融資にふさわしい分
野であると考えられる。

　 　また、民間金融機関による資金供給に関
しては、近年、リスク管理を強化する中で、
いわゆる「貸し渋り」が存在しているとい
う指摘があり、また、好況時に金融が逼迫
するとどうしても大企業優先に融資が行わ
れ、中小企業には十分な資金供給が行われ
ないという指摘もある。

　 　他方、近年、民間金融機関においても中
小企業金融に積極的に取り組んできている
との指摘がある。

　 　こうしたことを念頭に、財政投融資の対
象としての中小企業金融においては、民間
金融機関の取組みの実態を踏まえて、民業
補完の観点から民間金融機関でも対応可能
と考えられる優良企業向けの貸付等からは
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撤退していくべきではないかと考えられる。
　 　なお、中小企業への資金は基本的に私的
財であり、公的関与が必要となるのは、情
報の非対称性などのために長期資金を市場
レートで借り入れることが困難である場合
に限られ、中小企業金融を対象とする財政
投融資はできるだけ限定的に運用すべきで
あるとの意見があった。

③　農林水産業
　 　農林水産業に対する財政投融資は、土地
改良等の公共事業や農林漁業者に対する政
策金融を通じた生産基盤の整備を対象とし
ているが、基本的に限定的なものであり、
いずれも、民間金融市場へのアクセスが困
難であることや農林漁業者の自助努力を引
き出す必要があることから行われているも
のである。
　 　しかし、農業への資金投入は、基本的に
は私的財あるいはクラブ財であって、受益
者が限られていることに留意すべきである。
　 　また、財政構造改革の趣旨も踏まえ、事
業の重点化・効率化を図る観点から、財政
投融資の対象事業についても、必要以上の
事業展開が行われ、事業のあり方が非効率
になっているとの批判があるような分野に
ついては、コスト分析などの客観的な手法
を導入することなどにより、思い切った見
直しが必要ではないかと考えられる。また、
単に生産基盤の規模を拡大するという観点
よりも、農業生産性の一層の向上を図ると
いう観点から、対象事業を重点化していく
べきではないかと考えられる。
　 　なお、農林水産業分野における政策金融
は民間金融機関に対する利子補給だけで十
分ではないかとの意見があったほか、農林
水産業分野に対する公的助成について、一
般会計歳出のように償還を求めないものだ
けではなく、有償資金を併せ用い自助努力
を求めることによって、事業の効率性に対
する意識を高めることが、財政支出の抑制

につながるとの意見もあった。
　 　また、食糧確保など安全保障から得られ
る外部性は、米価政策などで既に内部化さ
れていると考えられることから、これを財
政投融資の対象事業の選定に当たっても評
価すると二重計算になるので、公的関与が
必要となるのは、情報の非対称性などのた
めに長期資金を市場レートで借り入れるこ
とが困難である場合に限られ、農業を対象
とする財政投融資はできるだけ限定的に運
用すべきであるとの意見もあった。

④　社会資本
　 　道路、空港、鉄道建設等の社会資本整備
のうち、受益者が特定できる事業やプロ
ジェクトの大きさや超長期性によりリスク
が大きいため市場メカニズムでは最適な供
給がなされないおそれのある事業は、基本
的には財政投融資にふさわしい分野である。

　 　しかしながら、上記の分野における社会
資本の効率的な整備に当たっては、社会経
済情勢の変化や技術の進歩を踏まえつつ、
規模や期間のリスクが比較的小さく、民間
でも実施可能と考えられる事業等について
は財政投融資の対象としないこと等により、
一層の財政投融資対象の重点化を図るべき
ではないかと考えられる。

　 　また、道路については、コスト分析によ
り将来の国民負担を分析、公表することに
より、道路整備の重点化を図るべきである。
同時に、今後の道路建設に当たっては、交
通量等の見通しの厳格さの確保が必要不可
欠である。また、料金プール制により路線
ごとの償還確実性が不明確になっており、
有料道路事業の将来の償還確実性に懸念が
あるとの意見があった。

⑤　環境
　 　環境問題は極めて重要な政策課題である。
この分野は、外部経済効果のため市場メカ
ニズムに任せたのでは適切な資源配分がな
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されない分野であることから、基本的には
規制や税制などで対応されるべきである。
　 　しかしながら、産業廃棄物対策や企業の
環境汚染防止対策など特定の環境負荷を排
出する事業者に適切な費用負担を求め、最
終的にそのコストを製品やサービスに転嫁
することにより回収できる分野については、
設備投資のような長期資金が必要であり、
特定の者に誘因を与える必要がある。した
がって、そのような分野については、有償
資金としての特質に留意しつつ、事業者の
環境対策に係る投資を促進する政策手段と
して財政投融資を活用することが適切と考
えられる。

⑥　産業・技術
　 　これまで財政投融資は、経済成長のため
の産業基盤の整備、エネルギー対策、新規
事業の支援などの分野に貢献してきた。
　 　しかし、今後は、個別の産業の振興を目
的とする融資からは撤退し、例えば、経済
構造改革の推進に資するもの、情報・通信
基盤の整備など、外部経済効果が大きく、
我が国の経済活力を維持するために戦略的
に重要であり、かつ、融資期間等から民間
金融機関によっては対処できないものに限
定していくことが適当である。
　 　また、ベンチャー等新規事業の育成の分
野については、我が国においてもベン
チャービジネス向けの民間金融市場が今後
発展すると見込まれることから、このよう
な市場で対応できないものに対する補完に
徹すべきであるとの意見があった。

⑦　国際協力
　 　財政投融資は、現在まで、途上国向け等、
投融資のリスクが高く、投融資期間が長期
にわたるために民間ベースの事業対象とな
りにくい貿易及び直接投資を促進し、また、
開発途上国の自助努力を支援することによ
り、その経済発展に貢献してきた。

　 　しかし、国際協力分野における財政投融
資の今後のあり方については、民業補完と
償還確実性の両方の見地から厳しい検討が
必要である。なお、政府開発援助について
は、貸倒れリスクの観点から財政投融資の
対象としてふさわしいかどうか精査する必
要があるのではないかとの意見もあった。

　 　先進国向けの融資については、貿易摩擦
回避、国際的共同開発など政策緊要度の高
い案件に限るべきである。また開発途上国
向けの融資についても、リスク管理を厳密
に行うとともに、民間ベースでの事業対象
となりうる分野について、基本的に財政投
融資の対象としないことが適当である。

⑧　地方
　 　地方公共団体向け財政投融資は、民間の
資金にはみられない超長期・固定金利の資
金を建設資金として供給することにより、
学校、病院、下水道等地域に密着した社会
資本の整備に貢献してきた。また、財政投
融資資金の地方への配分は、都道府県、政
令指定都市よりも、民間金融市場へのアク
セスが困難で資金調達力の乏しい市町村に
重点的に向けられている。

　 　しかし、地方公共団体に財政投融資資金
を供給していることが、地方公共団体のコ
スト意識を弱め、その財政赤字の拡大を助
長しているのではないかという意見があっ
た。さらに、地方向け財政投融資の配分に
当たっては、より地域の自主性を尊重した
形で行うべきではないかという意見もあっ
た。

　 　以上のような指摘もあり、また国、地方
を通じた財政赤字の縮小が現下の喫緊の課
題であることに鑑みると、資金調達力の弱
い団体には国として引き続き配慮する必要
があるものの、地方向け財政投融資におい
て、地方公共団体の自主的な財政健全化努
力を促す観点から、次のような見直しを行
う必要がある。
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　 　第一に、地方公共団体の財政運営の自律
性を高める観点から、地方公共団体の資金
調達に占める財政投融資資金の比率を引き
下げ、民間金融市場からの自主的な資金調
達を促すことが適当である。
　 　第二に、税収補填債等投資的経費以外の
分野への配分は、赤字補填の性格を持ち、
財政投融資資金を投入する対象としてふさ
わしくないことから、こうした分野への資
金供給については、地方財政への支援のあ
り方等を含め、今後再検討を行っていくこ
とが適当である。
　 　なお、民間市場からの資金調達に関して
は、発行条件の多様化等地方債市場がより
競争的になるとともに、地方公共団体の破
産や格付制度等の環境整備が重要であると
の意見があった。さらに、我が国において
も、米国のようにいわゆるレベニュー・ボ
ンド（特定プロジェクトの所要資金に充当
し、そのプロジェクトの生み出す収入だけ
を償還原資とするように契約上仕組まれて
いる債券）による資金調達を検討すべきで
はないかとの意見もあった。

⑵　政策金融のあり方
　 　政府系金融機関については、その見直し
が進められているが、政策金融については、
今後、金融システム改革の進展に伴い、民
間金融機関の役割・機能が拡大していく中
で、民業補完という使命に立ち、 2．⑵
［財政投融資の機能］で述べたような視点
を踏まえて、その必要性が薄くなったもの、
あるいは民間金融機関が十分対応できるよ
うになっているものは除外していくという
考え方の下に、その不断の見直しを進めて
いく必要がある。また、仮に現状では民間
金融機関と競合していないとしても、民間
金融市場の今後の発展を阻害してはならず、
むしろ、その発展に積極的に貢献するよう
な関与の仕方が選択されるべきである。
　 　具体的には、住宅、中小企業、農業、産

業・技術、国際協力等の分野については、
上で述べたような考え方に沿って、対象分
野・事業の見直しを進めていくべきであり、
21世紀における政策金融の役割を見据えた
根本からの議論が重要である。

　 　その際、民間金融に対する呼び水効果
（カウべル効果）を期待する分野について
は、こうした効果が見込めなくなれば、政
策金融としてはその分野での役割を終え、
民間に任せることが必要である。

　 　さらに、我が国の政策金融が用いている
金融的手法についても、時代遅れではない
かという指摘がある。

　 　すなわち、現在の我が国の政策金融は、
そのほとんどが直接融資の形態をとってお
り、しかも、融資債権はその融資実施機関
が満期の到来まで保有し続けていることが
通例であるが、近年の金融技術の高度化の
下では、融資に伴うリスク（信用リスク、
金利リスク等）のすべてを政府系金融機関
が抱え込む必要はなく、リスクを分別して
コントロールすべきである、というもので
ある。

　 　こうした点を克服するためには、例えば、
各機関における保証機能の活用や、貸付債
権の証券化などを進めていくことが必要で
あると考えられるところであり、各政府系
金融機関においては、今後、そのような手
法の多様化と適切なリスク管理について前
向きに取り組み、政策金融のスリム化に努
めるべきである。そのような試みは、民間
金融機関との競合を避けることのみならず、
長期的には民間金融市場の発展にも資する
ものと考えられる。

　 　なお、政府系金融機関は、将来、原則と
して民営化又は廃止することとし、存続さ
せることが必要と考えられる政策金融機能
については、公的保証機関を新たに設立し
て信用保証制度を活用することにより民間
金融機関が代行し、また、住宅金融は民間
金融機関の住宅ローンに政府保証を付けて
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債権の証券化を促進すべきであるとの意見
があった。

5．コスト分析手法の導入、充実
⑴　基本的考え方
　 　 3 ．［改革の基本理念と方向］において
もみたように、公的部門の活動については、
そのような活動のコストとベネフィットの
比較、諸資料の公開や事後チェックなどが
重要である。特に、財政投融資の場合には、
投融資という手法を用いるという性格上、
元利金の返済等が確実に行われるかどうか
を把握していくべきことは一層重要である。
さらに、有償資金と租税の組合せで事業を
行う場合には、将来の税財源による償還が
見込まれるために民間金融の基準からみれ
ば信用リスクがないと判断されるとしても、
事業のコストとベネフィットとを比較する
とそのような税財源の投入が適当ではない
ため、その意味において投融資それ自身が
適切でないとされる場合も存在すると考え
られる。
　 　今回の財政投融資の改革に当たっては、
こうした点に留意し、今後の財政投融資の
運営に際して、国民負担に関する情報の
ディスクロージャーや財政の健全性を確保
する観点から、諸外国における試みを参考
としつつ、科学的、客観的な不断の検証と
して、コストの定量的な把握、公表を行う
ことにより、適切な審査、政策判断を行っ
ていく必要がある。
　 　また、コスト分析の実施に当たり、財政
投融資対象機関の将来の資金フローを把握
していくことが、その資産のいわば時価
ベースでの把握につながり、各財政投融資
対象機関のALMの向上に資するなどの効
果も期待される。
　 　さらに今後、各政策のコストとベネ
フィットを科学的、客観的に算出し政策決
定に反映されるよう努めるべきであるが、
コスト分析の導入はそうした方向への重要

なステップとなる。

⑵　米国における取組み
　 　米国では、我が国の財政投融資に類似す
る制度である連邦信用計画において、従来
は現金ベースのみの予算計上が行われてき
たため、直接融資の実行は予算上、単なる
歳出として把握され、将来の返済が把握さ
れていない一方、債務保証を付与する時点
では予算上保証のコストが認識されず、む
しろ保証料収入が計上されることとなるた
め、国民負担の適切な実態把握が困難であ
るという問題が指摘されていた。

　 　このため、「1990年信用改革法」において、
1992年予算から融資と保証のコスト計算が
義務付けられ、連邦各機関は、デフォルト
等を含めた将来のキャッシュフローの流出
と流入の差額について、国債利子率による
割引現在価値をコストとして示すこととさ
れたところである。

　 　このコスト計算については、データの制
約など実務上の問題の多さがなお指摘され
ているところではあるが、米国連邦政府か
らの直接融資、債務保証に関する従来の問
題点については、この手法の導入によりほ
ぼ解決されたと言われており、国民負担に
関する情報のディスクロージャーと財政の
健全化につながるものと理解されている。

⑶ 　我が国におけるコスト分析手法の導入、
充実

　 　我が国と米国とで財政制度等に様々な違
いがある点については留意する必要がある。
例えば、連邦信用改革法以前の米国におい
ては融資についての利子負担軽減に伴うコ
ストの認識は困難であったが、我が国の制
度の下では財政投融資の貸付金利は基本的
に市場金利に連動しており、各機関ごとに
区々にはなっておらず、利子負担の軽減は
一般会計等からの歳出で行われているため、
政策目的を実施する機関ごとに、その政策
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コストは当該機関に対する補給金などの形
で予算上把握されていると考えることがで
きる。
　 　しかしながら、事業の採択に当たり、コ
スト分析手法の導入を通じて、将来に生ず
ると考えられる税負担についてあらかじめ
定量的な分析が明らかにされることは、国
民負担に関する情報のディスクロージャー
と財政の健全化の観点から極めて重要な課
題である。
　 　具体的な手法としては、各財政投融資対
象機関において利子補給等の将来コストの
キャッシュフロー等を予測し、これについ
て割引現在価値化を行っていくことが考え
られる。
　 　このようなコスト分析は、その性格上、
将来の金利水準等といった予見の困難な事
項についての一定の仮定を前提とせざるを
得ないこと等から相当の誤差を含みうる。
また、米国の例にもみられるように、具体
的な手法の確立には相応の時間が必要であ
ることも確かである。こういった限界へ対
応していくためには、可能なものからコス
ト分析手法を段階的に導入し、その手法に
ついて不断の見直しを行いつつ、分析を継
続、充実させていくことが重要である。
　 　また、コスト分析のように、財政投融資
に科学的、客観的な手法の導入を進め、よ
り適切な審査を行っていくためには、専門
的な知識・技能を持った人材の育成など知
的インフラストラクチャーの構築に努める
ことが必要である。
　 　なお、財政投融資は期間変換等により他
の政策手段を用いた場合に比べて租税負担
を軽減する効果を有していることから、こ
の軽減額の多寡もコスト分析に際して明示
すべきであるという意見もあった。

6．市場原理との調和の推進
⑴　基本的考え方
　 　財政投融資は、財政政策上の目的を実現

する上で有償資金で行うことがふさわしい
分野について、投融資という手法を用いる
仕組みである。このような手法を用いる以
上、また民業との関係を常にチェックする
必要があることからも、その運営に当たっ
てはできる限り市場原理との調和を図る必
要がある。

⑵　貸付金利
　 　財政投融資の貸付金利については、これ
まで、貸付期間にかかわらず同一の金利水
準とされてきた。これは、財政投融資が、
民間の金融の補完という観点から、民間で
は提供が困難な長期固定の金利による貸付
をその旨としてきたからである。

　 　しかし、今後は、民業補完を徹底しつつ、
将来の償還に対するコスト負担意識の低下
等を是正していくため、貸付金利は、財政
投融資の対象事業の性格やニーズを踏まえ、
基本的には、貸付期間に応じ市場金利を基
準として設定すべきである。

　 　また、10年経過後金利見直し制度などマ
イルドな変動金利制度を普及させ、民業補
完を踏まえつつ貸付金利の多様化を図って
いくべきである。

⑶　調達金利
　 　今後の財政投融資の資金調達に当たって
は、現在のように金利を上乗せするといっ
た「配慮」を廃し、また政令改正といった
行政上の手続きではなく、市場と完全に連
動した条件で調達することが必要である。

7．資金調達のあり方
⑴　基本的考え方
　 　民業の補完としての財政投融資に対する
ニーズは、時代の推移に従って質・量とも
に変化してきているが、現行の郵便貯金及
び年金積立金の預託義務制度の下では、出
口の所要資金量と入口の資金量とが切り離
されているため、市場原理と財政規律が必
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ずしも十分に機能していない状況にある。
　 　今後、財政投融資の出口における財政規
律を強化するためにも、入口の資金調達段
階での財政規律が必要であると考えられる
ところであり、既に述べたような資金調達
面での問題点に対応するためにも、郵便貯
金及び年金積立金については、現行の預託
義務を廃止し、財政投融資の資金調達につ
いては、その今後のあり方にふさわしい新
たな仕組みを導入する必要がある。
　 　その際、既に述べたように、①必要な額
だけを能動的に調達すること、②市場と完
全に連動した条件で最も効率的に調達する
こと、③金利リスクを適切に管理できるよ
うにすること、が必要である。

⑵　資金調達の各方式の意義と問題点
　 　今後の財政投融資の資金調達のあり方と
しては、
　① 　財投機関債（政府保証のない特殊法人
債券）

　② 　政府保証債（政府保証のある特殊法人
債券）

　③ 　財投債（国の信用で市場原理に基づい
て一括調達する債券）

　 が考えられるが、それぞれの方式について
の意義と問題点とを整理すると、以下のよ
うに考えられる。

① 　財投機関債（政府保証のない特殊法人債
券）
　 　特殊法人等が民間金融市場において個別
に政府保証のない債券（財投機関債）を発
行することの意義については、
　ａ ．特殊法人の財務内容に対する市場の評
価を受けさせることにより、効率性の悪
い機関を浮かび上がらせることができる。

　　 　その結果、財務内容に対する市場の評
価が低い法人は資金調達ができず、淘汰
されることが期待される。

　ｂ ．市場からディスクロージャーを求めら

れ、特殊法人の運営効率化へのインセン
ティブとなる。

　ｃ ．非効率な特殊法人の淘汰や機関の運営
効率化が実現すれば、補給金等の財政負
担の軽減に資する。

　といったことが指摘された。
　 　これに対し、財投機関債の問題点として
は、

　ａ ．特殊法人は、民間では実施できない収
益性の低い事業を行っているため、一般
的には市場での財務上の評価は低くなる
と考えられることから、政策として不可
欠な事業が、市場の評価が低いために資
金調達コストが上昇するか、十分な資金
調達ができずに不可能となるおそれがあ
る。

　ｂ ．特殊法人に自力での財投機関債の発行
しか資金調達の手段を認めないこととす
れば、市場の評価を上げるために収益性
志向が強くなり、現在よりも民業圧迫の
おそれが大きくなる。

　ｃ ．政府が背後にいることから、実質的に
は政府保証があると判断され（「暗黙の
政府保証」）、機関の肥大化や財政規律の
喪失をもたらす可能性がある。

　ｄ ．信用力、流動性や発行量から、資金調
達コストは上昇し、補給金等の財政負担
の増大につながる。

　といったことが指摘された。

② 　政府保証債（政府保証のある特殊法人債
券）

　 　特殊法人等が個別に政府保証のある債券
（政府保証債）を発行することの意義につ
いては、

　ａ ．財務内容に関する市場の評価は低いた
めに財投機関債では資金調達が困難であ
るが、政策的にはその存立が必要な特殊
法人等の資金が確保される。

　ｂ ．財投機関債の場合には形式的には政府
保証がなく各特殊法人等の自力による資
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金調達であることから各特殊法人等が肥
大化する可能性もあるが、政府保証を付
すことにより、政府・国会のチェック機
能が働きやすくなり、肥大化を防止でき
る。

　ｃ ．本来は政府保証のない債券の発行が望
ましいが、それが可能となるまでの過渡
的な期間については、各機関の将来の自
立を促す観点から、経過的に財投機関債
に政府保証を付すことも是認されるべき
である。

　といったことが指摘された。
　 　現在においても、政府保証債や政府保証
外債が発行されているところであるが、政
府保証のある債券の問題点としては、
　ａ ．政府保証自体には原資が不要であり資
金調達の苦労がないことから、保証の審
査が甘くなって財政規律を緩めてしまう
可能性があることは、現行の受動的な資
金調達と同様である。その結果、将来の
国民負担を増大させることになりかねな
い。

　ｂ ．財投債の発行を通じた資金供給に比べ、
各機関がばらばらに資金調達を行うこと
によるコストアップがあり、受益者又は
納税者の負担が増大する。

　ｃ ．全く収益性がない事業を行っており、
償還確実性が確保されているといい難い
特殊法人等であっても、国鉄清算事業団
が現在政府保証債で資金調達を行ってい
るのと同様、円滑な資金調達が可能とな
ることから、負担の先送りに用いられる
可能性がある。

　といったことが指摘された。

③ 　財投債（国の信用で市場原理に基づいて
一括調達する債券）
　 　政府が一括して民間金融市場で債券（財
投債）を発行することの意義については、
　ａ ．必要な政策に対する資金需要を国の信
用で一括して市場で調達するので資金調

達コストが低く、特殊法人に対する補給
金等の財政負担を小さくできる。

　ｂ ．政策的必要性に応じた資源配分が可能
であり、政策的に不可欠なサービスを提
供している特殊法人に対する資金供給が
円滑に行われる。

　ｃ ．発行額について予算として国会の議決
を受けることにより、資金調達に一定の
歯止めをかけられるので、特殊法人の肥
大化を防ぐことが期待できる。

　といったことが指摘された。
　　これに対し、財投債の問題点としては、
　ａ ．特殊法人の財務に対する市場の評価を
受けないことから、特殊法人の側からは、
ディスクロージャーを進め、運営の効率
化を推進するインセンティブがない。

　ｂ ．財務に対する市場の評価が低いと考え
られる特殊法人についても、資金調達が
できないことによる淘汰が行われること
はない。
　したがって、特殊法人の存続の適否は
政策上の判断で行われることとなるが、
厳しい判断は期待できない。

　ｃ ．財投債の発行が安易になれば、肥大化
した財政投融資の改革につながるか疑問
であり、財政負担の先送りに利用される
可能性が残る。

　ｄ ．財投債は第二の国債ではないかとの見
方もあり、その性格が明確でない。

　といったことが指摘された。

⑶　今後の財政投融資の資金調達

①　議論の経過
　 　当懇談会においては、今後の財政投融資
の資金調達について、以下のように財投機
関債を基本に据えるべきであるという考え
方と財投債を基本に据えるべきであるとい
う考え方の両論が存在し、上記の⑵［資金
調達の各方式の意義と問題点］に掲げたよ
うな論点を中心に、それぞれの立場から活
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発に議論が行われたところである。
　 　結局のところ、この問題は、財政投融資
の対象分野・事業の見直しを行うに際し、
市場原理による淘汰と、民主主義のプロセ
スに基づいた政治の決断のどちらにより信
頼を置くかという価値観の相違によるとこ
ろが大きく、その溝は容易には埋められな
かった。

（財投機関債を基本に据えるべきであるとい
う考え方の論拠）
　 　財投機関債を基本に据えるべきであると
いう考え方の論拠を整理すると、次のとお
りである。
　 　特殊法人等の様々な事業に対し、本来行
われるべきである民主主義のプロセスによ
る厳しいチェックを期待することは現実に
はなかなか困難であるので、特殊法人等に
財投機関債を発行させ、その財務に対する
市場の評価を受けさせることにより、効率
性の悪い機関を浮かび上がらせ、特殊法人
等の運営効率化へのインセンティブを与え、
さらには非効率な機関の淘汰を図り、特殊
法人等の改革を実現する。その意味から、
特殊法人等については、政府保証も「暗黙
の政府保証」もない財投機関債を発行し、
自力で市場から資金調達を行うこととする
べきである。

（財投債を基本に据えるべきであるという考
え方の論拠）
　 　他方、財投債を基本に据えるべきである
という考え方の論拠を整理すると、次のと
おりである。
　 　本来、財政投融資の対象分野・事業につ
いては、不断の見直しを進め、最終的には
民主主義のプロセスに基づいた政治の決断
によるべきであり、こうした民主主義の
チェックを経た特殊法人等の事業について
は、国民がその政策を必要であると判断し
た以上、その資金需要を国の信用で市場原

理に基づいて一括して調達することによっ
て国民の負担を最小とするよう努力するこ
とは政府の責務であるといえる。その意味
から、特殊法人等の真に必要な政策分野に
対する資金調達は財投債によるべきである。

　この問題に関する当懇談会での議論が次第
に深められていく中で、財政投融資の今後の
資金調達について、財投機関債と財投債のど
ちらに重点を置いて考えるかの差は大きなも
のがあるが、いずれにしても、その一方だけ
で対応すべきであるという見解は次第に少な
くなり、財投機関債と財投債の両者を併用す
べきであるということについては大方の一致
をみた。

② 　具体的な対応（財投機関債と財投債の併
用論）

　 　このような議論の経過を踏まえ、財政投
融資の今後の資金調達について、大方の意
見を整理すると、次のようになると考えら
れる。

（財投機関債）
　 　特殊法人等の資金調達については、今後、
可能な範囲で民間資金の活用を進めるなど
調達方法の多様化を進め、できる限り公的
信用供与を減らしていく方向は望ましいも
のと考えられる。そうした観点から、現在
財政投融資の対象となっている各機関の資
金調達に当たっては、各機関及び所管官庁
において、当該事業を実施するために必要
な額の範囲で財投機関債を発行することが
できるかどうかについて検討することが必
要である。特に、将来の民営化を視野に入
れている機関については、政府の財務面等
についての関与を弱めるとともに財投機関
債の発行を促進することが望ましいのでは
ないかと考えられる。また、その際、財政
構造改革の観点から、財政負担が増大する
ことのないよう留意する必要がある。
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　 　ただし、「暗黙の政府保証」に依存した
安易な財投機関債の発行が行われることは
不適当であるので、現実に財投機関債の発
行を行うためには、財投機関債発行法人等
についての破綻及びその処理の仕組みの法
的整備、補給金の取扱い、ディスクロー
ジャーの取扱いといった点に関し、市場の
評価が適切に行われるための条件整備を進
めておく必要がある。
　 　なお、財政投融資の対象となっている機
関が政府保証のない債券を発行するに当
たっては、最近の金融技術の利用等により、
例えば当該機関の事業のうち一部を他の事
業とは完全に区別して、その事業について
は政府の関与を必要としないような信用力
の強化措置を講じ、政府の関与がない旨を
明らかにして、債券（いわゆるレベニュー
債券）を発行することや、既往の貸付債権
等の資産に裏付けられた債券（アセット
バック債券）を発行することについて、積
極的に検討すべきである。このことは、将
来を見据えた証券市場の発展にも寄与する
ものとなると考えられる。

（財投債）
　 　財投機関債による資金調達では当該政策
分野に必要な資金需要を満たすことができ
ない機関又は資金調達コストが大幅に上昇
してしまう機関に対しては、その政策が必
要であると判断する以上、そのための資金
を安定的に供給することは政府の責務であ
る。その際、国民の負担を最小とする観点
から、政府が資金の調達量と年限を能動的
に決定し、国の信用で市場原理に基づいて
一括調達する方式である財投債を導入する
ことが必要である。財投債の導入は、今後
の財政投融資が市場原理とより一層調和し
た資金調達を行っていくという観点からも
重要な手段である。
　 　財投債については、法制面等の具体的な
検討が政府において今後進められる必要が

ある。その際、財投債が安易に発行され、
財政投融資の規模が肥大化することのない
よう、各年度の財投債の発行額について国
会の議決対象とするほか、適切な歯止め措
置について真剣に検討することが極めて重
要である。

（政府保証債）
　 　政府保証債については、政府の保証に基
づいた個別の機関の資金調達が安易に行わ
れることを避けるため、できる限り抑制す
る方向で対応すべきである。

　 　しかしながら、直ちに政府保証なしで財
投機関債を発行することが困難な機関につ
いては、経営基盤の強化を図り、政府保証
のない債券の発行ができるようになるまで
の過渡的な期間において、個別に厳格な審
査を経た上でその債券に政府保証を付すこ
とも考えられる。

　 　また、政府保証なしで財投機関債を発行
することが困難な機関について、例えば当
該機関の行う事業について受益者からの負
担金の支払いを受けるまでの間の資金繰り
のため発行される債券に政府保証を付す場
合や、財投債の発行による政府からの資金
調達の補完としてALM上の必要性からあ
る程度の政府保証債を限定的に発行する場
合等についても、個別に厳格な審査を経る
ことは当然の前提として、やむを得ないも
のと考えられる。

　 　なお、政府保証は、その履行義務が将来
に発生することから安易に行われがちであ
り、政治的な判断も含めて政府保証を付け
ると歯止めが効かなくなるので、政府保証
は絶対に行うべきではないという意見も
あった。

（その他の留意点）
　 　財投機関債、財投債、政府保証債の具体
的な使い分け等に関して必要な事項につい
ては、制度改革が実施されるまでの間にさ
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らに検討が行われる必要があるが、現実に
発行可能な金額等については、民間金融市
場との関係で決まってくるものであること
に留意する必要がある。

　 　また、現在、財政投融資計画は財政投融
資三表（資金計画、原資見込、使途別分類
表）にまとめられ、国会に提出されている
ところであるが、制度改革後においても、
財政投融資の対象となっている特殊法人等
及びその事業に関する国民へのディスク
ロージャーを適切に行うため、各機関の資
金調達についても一覧性のある資料が国会
に提出されることが必要である。
　（注） 　財投債は「第二国債」であり、国の

債務を増加させるので問題であるとい
う議論があるが、

　　　a） 　財投債は、市場において信用力が
国債と同様に評価される債券ではあ
るが、その発行により得られた資金
がその償還のためのキャッシュフ
ローを生む金融資産・貸付債権を形
成することとなり、その償還も貸付
先からの返済によって行われる。

　　　b） 　他方、建設国債等の普通国債は、
償還財源について一般に将来の租
税に依存する。

　　　 など両者は基本的に異なっており、財
投債を「第二国債」と言うことは適当
でない。

　　　 　また、現在でも郵便貯金は国の債務
ではあるが、国の金融資産・貸付債権
となり、かつ、返済のための資金が確
保されているといった性格から、政府
債務とは観念されておらず、財投債も
これと同じ性格を持っている。

　　　 　なお、財投債は、国連で定めている
国際的な基準というグローバルスタン
ダードに照らしても、財政の健全性な
どを論じる際の国及び地方の債務には
含まれるものではない。

⑷　資金調達面の改革の円滑な実施に向けて
　 　郵便貯金及び年金積立金について現行の
預託義務を廃止する場合、それまでに行わ
れた貸付を満期まで継続しつつ預託者への
満期償還を履行するために必要な資金を確
実に調達する手段としての財投債が必要で
ある。

　 　現行の資金調達の問題点は、郵便貯金及
び年金積立金が資金運用部の原資の約 9割
を占めているということに起因する問題で
あり、郵便貯金及び年金積立金について現
行の預託義務を廃止するとしても、その他
の特別会計の積立金等については、国庫制
度のあり方、個別に運用することの非効率
性・安全性の問題等から、現行の仕組みを
継続することが必要である。その際、先に
述べたとおり、市場原理との調和を図る観
点から、市場と完全に連動した条件とする
ことが必要である。

　 　単年度主義を基本とする一般会計と異な
り、財政投融資には極めて大きな融資残高
を保有しているという特徴がある。このた
め、制度の改革に当たっては、資金運用部
や政府系金融機関の資産・負債管理に対し
て金融的なリスクが生ずること等を避けな
がら、適切な経過措置を講ずるなど円滑な
実施を図らなければならない。

　 　また、今日、資金運用部の保有する有価
証券の残高や預託者である郵便貯金、公的
年金の資金量が相当なものであることを踏
まえれば、財政投融資制度の改革が、金融
システム改革の過程にある民間金融市場を
撹乱することは避ける必要があり、そのた
めにもある程度時間をかけて対応していく
べきである。

8．自主運用のあり方
⑴　基本的考え方
　 　郵便貯金及び年金積立金について、現在
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の預託義務を廃止する場合、それぞれの所
管省庁が責任を持ってそれぞれの資金を管
理・運用することになる。
　 　郵便貯金及び年金積立金が国の制度・信
用によって集められた公的資金である限り、
以下のように、その運用のあり方を考えて
いかなければならない。

　 　郵便貯金及び年金積立金の自主運用につ
いては、まず第一に、誰がどういう形で運
用のリスクを負担し、また運用の結果につ
いて責任をとるのかという基本的な問題を
整理する必要がある。すなわち、当初期待
していた運用収益が上がらなかった場合や
損失が生じた場合にその負担がどこに帰す
るかを明確にしておかなければならない。
国の特別会計といった制度的枠組みを維持
しながら、所管省庁が自主運用を行ったこ
とにより、結果として納税者の負担となる
ような仕組みは是認できるものではない。
　 　なお、今後、金融システム改革が進展し、
競争の激化と運用リスクの増大が予想され
る中で、国営形態のままで自主運用を行う
とすれば、運用リスクを公的に保証すると
いう矛盾があり、また、たとえ運用責任を
明確にしても、国営である限り国が何らか
の形で運用責任を負わざるを得ない事態が
生ずる懸念もあることから、郵便貯金及び
年金が自主運用を行うのであれば、民営化
を検討すべきであるとの意見が少なからず
あった。
　 　郵便貯金及び年金積立金が公的資金であ
る限り、その自主運用については、運用責
任の所在を明確にすることに加え、郵便貯
金事業の経営及び年金財政の健全性を確保
するため、安全・確実な運用を基本とすべ
きであり、資金運用の対象について一定の
制約が課せられるべきである。
　 　公的資金の安全・確実な運用には、運用
主体におけるリスク管理が不可欠であり、
このため、ALM機能の整備と運用結果を

検証する仕組みが重要である。特に、これ
までの自主運用（資金運用事業）において
は預託金利という指標により運用結果が検
証されてきたが、預託義務が廃止された後
においては、これに代わる運用結果を検証
する仕組みにより運用責任を明確にすると
ともに、郵便貯金事業の経営及び年金財政
の健全性を確保するための措置を講じてい
く必要がある。その際には、それぞれの資
金を管理・運用する所管省庁や実際の運用
を委託された場合の民間運用機関等の運用
関係者の忠実義務や注意義務を明確にして
おく必要がある。

　 　また、公的資金の運用が民間金融市場に
影響力を及ぼしたり、金融システム改革の
進展に伴う市場の改革に悪影響を与えるこ
とのないようにすることが必要である。自
主運用に際しては、民間金融市場に与える
影響にも十分な配慮を行い、市場原理に則
した運用とすることが不可欠である。そう
した観点からは、仮に、郵便貯金及び年金
がそれぞれの資金の運用先の一つとして財
政投融資に資金を供給するとしても、その
条件は完全な市場条件によるとともに、市
場のチェックを通じた透明な仕組みとする
必要がある。

　 　さらに、郵便貯金及び年金積立金の自主
運用について、予算等によるチェックとコ
ントロールを確保するとともに、資金運用
の状況が不透明にならないようディスク
ロージャーを徹底する必要がある。

　 　なお、郵便貯金等の公的資金が自主運用
される場合に、仮に特殊法人等へ市場を通
さない形での資金供給を行うこととなれば、
それは第二、第三の財政投融資を新たに作
り出すことにほかならないものであり、財
政投融資の改革の趣旨に反することから、
そういったことが行われることがあっては
ならない。

⑵　郵便貯金の自主運用



94　　Ⅰ　財政投融資

　 　郵便貯金は、その元本及び利子の支払い
を国が保証しており、広い意味での「国の
債務」であるが、受け入れた郵便貯金資金
は、資金運用部へ預託することが義務付け
られていることから、資金運用面における
裁量は限られており、運用面を考慮しない
で貯金を集める仕組みとなっている。
　 　郵便貯金事業については、今後の金融シ
ステム改革の流れの中で、市場原理に則り、
より効率的な経営を行っていくため、調
達・運用両面に自ら責任を持てる仕組みと
することが望ましい。
　 　郵便貯金の自主運用については、運用に
失敗した場合には最終的には国民負担とな
る懸念もあることから、公的資金として市
場における安全・確実な運用を基本とする
必要がある。
　 　さらに、結果として国民負担につながる
ことのないよう、独立採算の事業である郵
便貯金事業の責任において対応する仕組み
が必要である。
　 　なお、郵便貯金事業の経営形態について
は別途議論されているところであるが、そ
の運用のあり方については、いわゆるナ
ローバンクあるいはコアバンク（一般に預
金の全額を国債等信用リスクのない安全資
産のみに運用する銀行をいう）として位置
付けるのかどうかといった基本的な問題を
整理して検討する必要があるとの意見が
あった。

⑶　年金の自主運用
　 　公的年金の積立金については、急速に少
子・高齢化が進む中で、基本的に、保険料
の拠出者の利益のためにできるだけ確実か
つ効率的に運用することが望ましい。
　 　その自主運用については、まず運用責任
の所在の明確化とこれを担保する管理体制
の構築が前提条件となるが、その際、既に
実施されている年金福祉事業団の資金運用
事業が11年間の運用実績として、多額の赤

字を計上していることを踏まえて、自主運
用のあり方を検討する必要がある。

　 　年金の積立金（資産）は、将来の年金給
付（債務）のための準備であり、資産の運
用については、責任準備金概念を参考にし
て年金債務を明確にし、その債務の特質を
踏まえた資産の運用及びALM管理が必要
である。我が国の公的年金は修正積立方式
ではあるが実態的にはかなり賦課方式の要
素が強いものとなっており、将来の年金給
付に見合う資産が確保されていないことか
ら損失等を埋め合わせる余裕はない状況に
ある。したがって、期待した運用収益が上
がらなかったり損失が生じたりすれば、年
金の給付水準の引下げ又は保険料の引上げ
といった形で年金加入者が負担することに
ならざるを得ないことから、運用リスクを
とることについては慎重でなければならな
い。なお、運用については、収益性を踏ま
えて長期的観点に立った分散投資も考える
べきではないかとの意見もあった。

　 　公的年金の積立金は、強制徴収の保険料
によって構成されており、年金加入者に対
して運用リスクを強制的に負担させること
については慎重であるべきと考えられるこ
とから、損失の発生等による年金加入者の
負担の増大を防ぐため、運用に当たっては
効率性よりも安全性・確実性を重視する必
要があり、運用対象も安全・確実な資産を
基本とする必要がある。なお、諸外国にお
いても、公的年金の積立金については、国
債等の安全・確実な資産への運用が基本と
なっている。

　 　年金の自主運用に当たっては、保険料拠
出者の代表や金融・経済の専門家が参加す
るといった委員会を設け、この委員会が年
金積立金の運用全般について諮問に応じる
とともに、年金積立金の運用状況を監視す
る等の役割を担うこととすべきであるとの
意見があるが、こうした委員会が、関係者
の合意という形をとることで運用責任を曖
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昧にし、運用責任を転嫁するものであって
はならない。

9．財政投融資の持続的改革に向けて
⑴　持続的改革の必要性
　 　以上の財政投融資の改革案は、郵便貯金
及び年金積立金の現行の預託義務を廃止し、
財投機関債及び財投債による資金調達を行
う新たな仕組みを導入するなど、財政投融
資制度の抜本的な改革を内容とするもので
ある。
　 　しかしながら、このような抜本的な改革
を行ったとしても、財政投融資を取り巻く
社会経済情勢は今後とも変化するものであ
るので、そうした状況に対応して継続的な
見直しが様々な面で必要となることも当然
予想されるところであり、今後とも改革を
継続していくことが重要である。

⑵　特殊法人等の規律確保策
　 　特殊法人等について将来にわたる規律の
確保策が確立されることが、今後の財政投
融資の必要性・役割が厳格に評価され、持
続的な改革が行われていくためにも必要で
あると考えられる。
　 　具体的には、特殊法人等の事業活動等に
ついて、定期的に客観的な評価・監視を行
う仕組みが確立されることが望ましいと考
えられる。
　 　その際、客観的な評価のためには、政策
目標などをできる限り評価可能な形で提示
することが必要であり、その場合、評価の
実施は第三者も含めた複数の専門的な機関
によって行うべきではないか、また、例え
ば 5年ごとに機関の見直しをゼロベースで
行うべきではないかという意見があった。
また、特殊法人等の事業活動等の評価につ
いては、事前と事後とで行うべきであり、
そのためにはそれらの会計制度を民間活動
との比較可能性の観点から、できる限り民
間で採用されている企業会計に近づける努

力が必要ではないか、さらに、財政投融資
の全体像の把握のため、連結ベースでの財
務諸表の作成について研究を行うべきでは
ないかという意見もあった。

　 　こうした評価に向けての試みは、政策決
定の透明性を高めるとともに、財政投融資
の出口に当たる特殊法人等のみならず、財
政投融資全体に対する規律の確保に資する
ものとして有効であると考えられる。

　 　また、特殊法人等については、国民に分
かりやすい形での一層のディスクロー
ジャーを推進する必要がある。その際、可
能な限り民間の基準を上回る一層のディス
クロージャーを進めるべきではないかとい
う意見もあった。

　 　なお、財政投融資の問題は、その対象と
なっている特殊法人等に対する規律の確保
に集約することができるとの意見もある。
この観点からみると、財政投融資の資金調
達のあり方の見直しは規律確保のための一
つの手段であるが、さらに、欧米諸国にお
ける最近の動き（ニューパブリックマネー
ジメント（New Public Management））を
も参考にして、検討を深めていくべきでは
ないかという意見もあった。

　（注） 　ニューパブリックマネージメントと
は、従来とは異なる以下のような新た
な行政手法により公共目的を達成して
いくべきであるとする考え方である。
この新たな行政手法について必ずしも
確立した定義はないが、業績成果を重
視した意思決定、多面的な政策手段の
活用、競争的環境の創出、業績の分析
を通じたアカウンタビリティーの確保、
企業的な会計・運営の導入などを指向
することを基本的な内容としている。

（出所 ）資金運用審議会「財政投融資の抜本
的改革について（資金運用審議会懇談
会とりまとめ）」（平成 9年11月27日）。
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10-10　 財政投融資の抜本的改革について
（資金運用審議会懇談会とりまとめ）
参考資料

1  ．「財政投融資の改革に向けて（10年度財
政投融資編成と今後の検討課題に関する所
見）」（座長談話）

 平成 9年 7月23日
 資金運用審議会懇談会　　座長　　貝塚啓明
 座長代理　　本間正明

≪はじめに≫

　資金運用審議会懇談会は、財政投融資につ
いて、改革を推進するという基本方針の下に、
その制度・運営のあり方について本格的な検
討を進めるため、本年 2月に設けられて以降、
財政投融資の制度と内容、諸外国の制度、財
政投融資の対象分野等について、メンバー及
び有識者からの意見陳述も行いつつ、幅広く
検討を進めてきているところである。
　また、現在、財政構造改革、行政改革、金
融システム改革などの諸改革についても検討
が進められている。
　こうした情勢も踏まえつつ、当懇談会では、
今後とも引き続き財政投融資の改革について
検討を進め、年末までに意見のとりまとめを
行うこととしているが、平成10年度の財政投
融資要求を控えたこの時期に、10年度財政投
融資編成と今後の検討課題について、所見を
述べることとしたい。

≪Ⅰ　10年度財政投融資要求に当たって≫

1．基本的考え方
　財政投融資については、平成 9年度におい
て、政策的な資源配分を行う一般財投につい
て対前年度比 3％減のスリム化が図られたと
ころであるが、10年度においては、「財政構
造改革の推進について」（ 9 年 6 月 3 日閣議
決定）に基づき、民業補完や償還確実性の徹
底を図り、その対象分野・事業を思い切って

見直し、一般財投の一層のスリム化を推進す
る必要がある。
　具体的には、10年度財政投融資編成におい
ては、特に以下の事項について留意すること
が不可欠であると考えている。
　各省庁においては、財政投融資を取り巻く
現在の状況を勘案し、以下の諸点を踏まえた
的確な要求を行うよう期待するところであり、
大蔵省においては要求内容の精査に努め、政
府全体として10年度財政投融資編成を財政投
融資の改革に向けての重要なステップとして
いくことを強く期待するところである。
　その際、大蔵省においては、分野・事業別
審査体制を充実し、複数機関にわたる類似業
務を統一的に審査することが必要であると考
える。
　なお、一般会計については、財政構造改革
の一環として主要経費について量的縮減目標
等が設定されたところであるが、財政構造改
革会議の報告にもあるとおり、財政構造改革
に当たっては、一般会計の歳出を削減するだ
けではなく、財政投融資についても民業補完
や償還確実性の徹底等、スリム化を目指して
見直すことが必要である。この観点から、一
般会計と財政投融資の役割分担を明確にしつ
つ、一般会計から財政投融資への転嫁は厳に
慎むべきである。

2  ．有償資金にふさわしい分野・事業への限
定

　財政投融資は、公共財及びそれに準ずるも
のを供給するという財政政策上の目的を実現
する上で有償資金の活用が適切な分野につい
て投融資といった手法を用いるものである。
　平成10年度の財政投融資においては、この
ような財政投融資の性格に照らして、真にふ
さわしい分野・事業に対象を限定することが
適当である。
　この限定に当たっては、次の観点を重視す
る必要がある。
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⑴　公的関与の必要性の精査
　① 　民業補完の徹底、官民の分担のあり方
の見直し

　　 　公的部門は、本来、民間の活動を補完
すべきものであり、民間でも実施可能と
判断できる事業については、財政投融資
の対象から除外すべきである。

　② 　「特殊法人等の整理合理化について」
（閣議決定）への積極的対応

　　 　去る 6月 6日の閣議決定「特殊法人等
の整理合理化について」及びその過程で
指摘された事項等を受け止め、10年度の
財政投融資編成に当たっても的確に対応
する必要がある。

　③ 　民間資金の活用
　　 　公的部門が関与すべきであると判断さ
れる事業についても、民間金融市場から
の資金調達が適切と考えられるものは、
できる限りこれを活用することとし、公
的信用供与を減らしていくこととする。

　　 　各機関及び主務官庁においては、政府
保証なしで民間金融市場で発行する財投
機関債等も含め、各種資金調達手段を検
討すべきである。

⑵　償還確実性の精査
　 　有償資金を活用する財政投融資は、返済
を投融資先事業の資金回収によって行い、
受益者から受益に見合った負担を求めるこ
となどにより、租税負担の増大を避けると
いう意義を有している。したがって、対象
事業の元利償還の確実性の一層の精査に努
める必要がある。その際、次の点に十分留
意すべきである。
　① 　対象事業のコスト（財政負担等）分析
手法の導入の検討

　　 　財政投融資については、一定の部分に
ついて税財源との組合せによって事業の
遂行に当たる部分があるが、将来にわた
るこのような税負担の全体像は、事業の
採択に当たって、予め明らかにされ、こ

れに基づいて国民の理解が得られる適切
な政策決定が行われる必要がある。この
ことは、国民負担に関する情報のディス
クロージャーにつながるとともに、財政
の健全化にも資するものである。

　　 　したがって、このような対象事業の財
政負担を最小限に抑制するためにも、将
来にわたるコストに関する分析手法の段
階的な導入に向けて検討を進めるべきで
ある。

　　 　その際、米国における「信用改革法」
の取組み等を参考とし、両国の財政制度
の違いを踏まえつつ、我が国における手
法を確立すべく取り組んでいく必要があ
る。

　② 　国鉄清算事業団、国有林野事業特別会
計の取扱い

　　 　財政投融資の実質的不良債権として指
摘されることの多い現状の国鉄清算事業
団、国有林野事業特別会計への財政投融
資については、今後、新規の貸付を行う
ことは適当ではないと考える。

　　 　これらについては、昨年末の閣議決定
において、長期債務の処理策や事業の抜
本的改善策がそれぞれ本年中に策定され
ることとされているが、その本格的な処
理策の早期策定・実施に期待することと
したい。

3．市場原理との調和の推進
　財政投融資は、財政政策上の目的を実現す
る上で有償資金で行うことがふさわしい分野
について、投融資という手法により政策目的
を達成するものであるので、その実施に当
たっては、金融システム改革の進展等を踏ま
え、市場メカニズムとの調和を一層促進する
ことが必要である。
　平成10年度の財政投融資においては、この
観点から、次の諸点に十分留意すべきである。
⑴　繰上償還の取扱い
　 　平成 9年度において、いくつかの機関と
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資金運用部との間における新規の貸付に関
する損害金（貸付金の割引現在価値と償還
額との差額）の支払いを前提とした繰上償
還のルールが定められたところである。
　 　平成10年度においても、引き続き、各機
関の事情に照らしつつ、このルールの適用
を受ける新しい貸付制度の一層の普及に努
めるべきであり、各省庁においても、要求
段階から極力積極的に取り組むべきである。

⑵　資産・負債管理（ALM）の徹底
　 　市場メカニズムとの調和を進めていくた
め、財政投融資資金を借り入れている機関
（特に政策融資を実施している機関）の資
産・負債管理（ALM）の導入・高度化を
一層促進すべきである。
　 　その際には、各機関について、将来にわ
たる元利の受払い状況等、ALMの観点か
ら必要とされる諸データを、可能な限りリ
アル・タイムで把握する体制の整備に努め
る必要がある。

4．自主運用（資金運用事業）
　一般財投のスリム化に合わせ、現行の自主
運用（資金運用事業）を増額することが適当
である。

5．ディスクロージャーの徹底
　財政投融資は、民主主義のプロセスの中で
運用されるものであること等から、十分な
ディスクロージャーが必要であるが、近年、
全銀協の統一開示基準並みに情報開示を行っ
た「財投リポート」を公表し、また、資金運
用審議会及び同懇談会の議事要旨等も含め、
各種の情報をインターネットで提供するなど、
一層の充実に向けて様々な取組みが行われて
いる。平成10年度においてもそうした取組み
を引き続き推進する必要がある。
　特殊法人の情報開示については、先の国会
において、「特殊法人の財務諸表等の作成及
び公開の推進に関する法律」が成立したとこ

ろであるが、各特殊法人等やその主務官庁に
おいて、同法等に基づき一層のディスクロー
ジャーの推進に向けた取組みがなされること
を期待するものである。
　特に、財政投融資の対象となっている特殊
法人等について国民の関心の強い各法人にお
ける不良債権額、一般会計等から各法人への
繰入額、各法人における累積損失額等に関し
て、わかりやすい形でのディスクロージャー
に努めることが必要である。

≪Ⅱ　今後の主要検討課題≫

　資金運用審議会懇談会では、引き続き、以
下のような課題について鋭意検討を進め、年
末までに財政投融資の改革について意見のと
りまとめを行うこととしている。

1．財政投融資の改革の基本理念の検討
　・ 　財政投融資に対する肥大化批判等も踏
まえ、有償資金の活用が適切な分野に対
象を限定する観点から、更に検討を進め
るべきではないか。

　・ 　財政投融資の改革に当たっては、諸外
国における有償資金を用いる政策手段・
制度を十分参考に検討すべきではないか。

　・ 　受動的に集まった資金を一元的に運用
している現状を改め、規模をスリム化す
る中で必要な資金だけを能動的に調達す
べきであるという意見についてどう考え
るか。

2．対象分野についての更なる検討
　・ 　住宅、中小企業、農業、社会資本、地
域開発、環境、国際協力等の具体的な分
野について、財政投融資の対象として適
当かどうか更に検討を進めて行くべきで
はないか。

　・ 　政府系金融機関については、その見直
しが進められる中で、民業補完という使
命に立ち返って、民間金融機関と競合す
るような分野からは大胆に撤退するべき
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ではないかという意見についてどう考え
るか。

3．市場原理との調和の推進方策の検討
　・ 　財政投融資における調達・貸付の両面
を通じた金利について、一層の市場金利
連動化を進めるためにはどのような方策
が必要か検討を進めていくべきではない
か。

4  ．資金調達のあり方（財投債・財投機関債
を含む）の検討
　・ 　財投債や財投機関債を含め、資金調達
のあり方について、幅広く検討を進めて
いくべきではないか。

5．自主運用のあり方の検討
　・ 　公的資金の自主運用について、「年金
特別会計が直接自主運用する方式を含め、
年金資金の運用のあり方については、平
成11年の次期財政再計算時に間に合うよ
うに資金運用審議会懇談会において検討
して頂くこととしたい」という大蔵・厚
生両大臣合意も踏まえ、どのように検討
を進めていくべきか。

2  ．「資金調達のあり方についての論点整理」
（座長メモ）
 平成 9年 9月26日
 資金運用審議会懇談会　　座長　　貝塚啓明
 座長代理　　本間正明

1  ．財投機関債（政府保証のない特殊法人債
券）
（意義）
　・ 　特殊法人の財務に対する市場の評価を
受けさせることにより、効率性の悪い機
関を浮かび上がらせることができる。

　　 　その結果、財務に対する市場の評価が
低い法人は資金調達ができず、淘汰され

ることが期待される。

　・ 　市場からディスクロージャーを求めら
れ、特殊法人の運営効率化へのインセン
ティブとなる。

　・ 　非効率な特殊法人の淘汰や機関の運営
効率化が実現すれば、補給金等の財政負
担の軽減に資する。

（問題点）
　・ 　特殊法人は、民間では実施できない収
益性の低い事業を行っているため、一般
的には市場での財務上の評価は低くなる
と考えられることから、政策として不可
欠な事業が、市場の評価が低いために資
金調達コストが上昇するか、十分な資金
調達ができずに不可能となるおそれがあ
る。

　・ 　特殊法人に自力での財投機関債の発行
しか資金調達の手段を認めないこととす
れば、市場の評価を上げるために収益性
志向が強くなり、現在よりも民業圧迫の
おそれが大きくなる。

　・ 　政府がバックにいることから、実質的
には政府保証があると判断され、機関の
肥大化や財政規律の喪失をもたらす可能
性がある。

　・ 　信用力、流動性や発行量から、資金調
達コストは上昇し、補給金等の財政負担
の増大につながる。

2  ．財投債（国の信用で市場原理に基づいて
一括調達する債券）

（意義）
　・ 　必要な政策に対する資金需要を国の信
用で一括して市場で調達するので資金調
達コストが低く、特殊法人に対する補給
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金等の財政負担を小さくできる。

　・ 　政策的必要性に応じた資源配分が可能
であり、政策的に不可欠なサービスを提
供している特殊法人に対する資金供給が
円滑に行われる。

　・ 　発行額について予算として国会の議決
を受けることにより、資金調達に一定の
歯止めをかけられるので、特殊法人の肥
大化を防ぐことが期待できる。

（問題点）
　・ 　特殊法人の財務に対する市場の評価を
受けないことから、特殊法人の側からは、
ディスクロージャーを進め、運営の効率
化を推進するインセンティブがない。

　・ 　財務に対する市場の評価が低いと考え
られる特殊法人についても、資金調達が
できないことによる淘汰が行われること
はない。

　　 　したがって、特殊法人の存続の適否は
政策上の判断で行われることとなるが、
厳しい判断は期待できない。

　・ 　財投債の発行が安易になれば、肥大化
した財政投融資の改革につながるか疑問
であり、財政負担の先送りに利用される
可能性が残る。

　・ 　財投債は第 2の国債ではないかとの見
方もあり、その性格が明確でない。

3．留意点
　・ 　財投機関債の発行のためには、市場の
評価が適切に行われるための条件整備
（破産、補給金、ディスクロージャーの
取扱い等）について、検討を進める必要
がある。

　　 　また、現実の金融・資本市場の状況を

十分に踏まえる必要がある。

　・ 　預託制度が変わる場合には、既に実行
した財政投融資の円滑な継続のための資
金確保策など、移行期における適切な対
応が必要である。

 （以上）
（出所 ）資金運用審議会「財政投融資の抜本

的改革について（資金運用審議会懇談
会とりまとめ）」（平成 9年11月27日）。

10-11　 「財政投融資の抜本的改革について」
の概要（資金運用審議会懇談会とり
まとめ）

 平成 9 年11月

1 ．はじめに
　資金運用審議会懇談会は、本年 7月に座長
談話をとりまとめた後、さらなる検討を進め
てきたが、ここに以下のとおり、財政投融資
の抜本的改革についての意見のとりまとめを
行った。

2  ．財政投融資がこれまで果たしてきた役割
と問題点

⑴ 　財政投融資は、国内の貯蓄を社会資本整
備等に効率的に活用する財政政策手段とし
て、我が国の経済発展に貢献してきた。

⑵ 　経済全体の成熟化、市場機構の整備に伴
い、民間部門の対応力が向上していること
から、政府の役割を見直し、財政投融資の
仕組みについての抜本的な見直しが必要で
ある。

　 　財政投融資について改めて整理すると、
①社会資本などの提供、②外部経済等への
対応、③長期・固定資金の供給による民間
金融市場の補完、といった機能があると考
えられる。

⑶ 　公的資金の統合運用を柱とする現行の財
政投融資の仕組みにおいては、①資金調達
面では、資金の受動性からくる財政投融資
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の規模の肥大化等の問題点、金利設定面の
問題点、②資金運用面では、財政規律面の
問題点、長期・固定金利に伴う問題点、が
指摘されている。
　 　このような問題点は、財政投融資の部分
的見直しでは解決できないものが多く、制
度・運営の全般にわたる財政投融資の抜本
的改革が是非とも必要である。

3．改革の基本理念と方向
⑴ 　財政政策の中で有償資金の活用が適切な
分野に対応するという財政投融資の基本的
な役割、必要性は将来においても残るが、
その具体的役割は、社会経済情勢の変化等
に応じて変わっていくことが必要である。
　 　今後の財政投融資の対象分野・事業につ
いては、官民活動の分担のあり方を精査し
つつ、厳格に限定していくべきであり、民
業補完を徹底し、償還確実性の精査、コス
トとベネフィットの十分な比較などを行う
ことにより、財政投融資のスリム化に積極
的に取り組む必要がある。
⑵ 　財政投融資の対象分野・事業の面での改
革を徹底するためには、資金調達の面にお
いても、従来のように、受動的に集まった
資金を一元的に管理・運用している現状に
ついて見直しを行う必要があると考えられ
る。
　 　その際、①必要な額だけを能動的に調達
すること、②市場と完全に連動した条件で
最も効率的に調達すること、③金利リスク
を適切に管理できるようにすること、とす
べきである。

4．対象分野・事業の見直し
⑴ 　①住宅、②中小企業、③農林水産業、④
社会資本、⑤環境、⑥産業・技術、⑦国際
協力、⑧地方、といった財政投融資の対象
分野については、それぞれについて不断の
見直しを行う必要がある。（個別分野の見
直しの内容については本文を参照。）

　 　21世紀の少子・高齢化社会の進展等に対
し、医療・福祉、教育等、有償資金の活用
が期待される分野が存在することに留意す
る必要がある。

　 　特殊法人等の整理合理化に関して本年行
われた累次の閣議決定については、財政投
融資編成の中で的確に対応する必要がある。

⑵ 　政策金融については、今後、金融システ
ム改革の進展に伴い、民間金融機関の役
割・機能が拡大していく中で、民業補完と
いう使命に立ち、その必要性が薄くなった
もの、あるいは民間金融機関が十分対応で
きるようになっているものは除外していく
など不断の見直しを進めていく必要がある。

　 　今後、各政府系金融機関においては、保
証機能の活用や貸付債権の証券化などを進
めることにより、政府金融のスリム化に努
めるべきである。

5．コスト分析手法の導入、充実
⑴ 　今後の財政投融資の運営に際しては、国
民負担に関する情報のディスクロージャー
や財政の健全性を確保する観点から、コス
トの定量的な把握、公表を行っていくこと
により、適切な審査、政策判断を行ってい
く必要がある。

⑵ 　米国では、「1990年信用改革法」において、
1992年予算から融資と保証のコスト計算を
示すことが連邦各機関に対して義務付けら
れており、データの制約など実務上の問題
の多さがなお指摘されているところではあ
るが、国民負担に関する情報のディスク
ロージャーと財政の健全化につながるもの
と理解されている。

⑶ 　我が国において、事業の採択に当たり、
将来生ずると考えられる税負担についてあ
らかじめ定量的な分析を行うというコスト
分析の具体的な手法としては、各財政投融
資対象機関において利子補給等の将来コス
トのキャッシュフロー等を予測し、これに
ついて割引現在価値化を行っていくことが
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考えられるところであり、可能なものから
段階的に導入し、充実させていくことが重
要である。

6．市場原理との調和の推進
⑴ 　貸付金利については、民業補完を徹底し
つつ、将来の償還に対するコスト負担意識
の低下等を是正していくため、対象事業の
性格等を踏まえ、基本的には貸付期間に応
じ市場金利を基準として設定すべきである。
⑵ 　今後の貸付調達に当たっては、市場と完
全に連動した条件で調達することが必要で
ある。

7．資金調達のあり方
⑴ 　現行の郵便貯金及び年金積立金の預託義
務制度の下では、出口の所要資金量と入口
の資金量とが切り離されているため、市場
原理と財政規律が必ずしも十分に機能して
いない状況にある。出口における財政規律
を強化するためにも、入口の資金調達段階
での財政規律が必要であり、郵便貯金及び
年金積立金については、現行の預託義務を
廃止し、財政投融資の資金調達については、
その今後のあり方にふさわしい新たな仕組
みを導入する必要がある。
⑵ 　今後の財政投融資の資金調達のあり方と
しては、
　① 　財投機関債（政府保証のない特殊法人
債券）

　② 　政府保証債（政府保証のある特殊法人
債券）

　③ 　財投債（国の信用で市場原理に基づい
て一括調達する債券）

　 が考えられるが、それぞれの方式について
意義と問題点を検討した。
⑶ 　当懇談会においては、今後の財政投融資
の資金調達について、財投機関債を基本に
据えるべきであるという考え方と財投債を
基本に据えるべきであるという考え方の両
論が存在し、それぞれの立場から活発に議

論が行われた。
　 　結局のところ、この問題は、財政投融資
の対象分野・事業の見直しを行うに際し、
市場原理による淘汰と、民主主義のプロセ
スに基づいた政治の決断のどちらにより信
頼を置くかという価値観の相違によるとこ
ろが大きく、その溝は容易には埋められな
かった。

　① 　財投機関債を基本に据えるべきである
という考え方の論拠を整理すると、次の
とおりである。

　　 　特殊法人等の様々な事業に対し、本来
行われるべきである民主主義のプロセス
による厳しいチェックを期待することは
現実にはなかなか困難であるので、特殊
法人等に財投機関債を発行させ、その財
務に対する市場の評価を受けさせること
により、効率性の悪い機関を浮かび上が
らせ、特殊法人等の運営効率化へのイン
センティブを与え、さらには非効率な機
関の淘汰を図り、特殊法人等の改革を実
現する。その意味から、特殊法人等につ
いては、政府保証も「暗黙の政府保証」
もない財投機関債を発行し、自力で市場
から資金調達を行うこととすべきである。

　② 　他方、財投債を基本に据えるべきであ
るという考え方の論拠を整理すると次の
とおりである。

　　 　本来、財政投融資の対象分野・事業に
ついては、不断の見直しを進め、最終的
には民主主義のプロセスに基づいた政治
の決断によるべきであり、こうした民主
主義のチェックを経た特殊法人等の事業
については、国民がその政策を必要であ
ると判断した以上、その資金需要を国の
信用で市場原理に基づいて一括して調達
することによって国民の負担を最小とす
るよう努力することは政府の責務である
といえる。その意味から、特殊法人等の
真に必要な政策分野に対する資金調達は
財投債によるべきである。
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　 　この問題に関する当懇談会での議論が次
第に深められていく中で、財政投融資の今
後の資金調達について、財投機関債と財投
債のどちらに重点を置いて考えるかの差は
大きなものがあるが、いずれにしても、そ
の一方だけで対応すべきであるという見解
は次第に少なくなり、財投機関債と財投債
の両者を併用すべきであるということにつ
いては大方の一致をみた。
⑷ 　このような議論の経過を踏まえ、財政投
融資の今後の資金調達について、大方の意
見を整理すると、次のようになる。
　① 　現在財政投融資の対象となっている各
機関の資金調達に当たっては、各機関及
び所管官庁において、当該事業を実施す
るために必要な額の範囲で財投機関債を
発行することができるかどうかについて
検討することが必要である。その際、財
政負担が増大することのないよう留意す
る必要がある。

　　 　ただし、「暗黙の政府保証」に依存し
た安易な財投機関債の発行が行われるこ
とは不適当であるので、現実に財投機関
債の発行を行うためには、財投機関債発
行法人等についての破綻及びその処理の
仕組みの法的整備、補給金の取扱い、
ディスクロージャーの取扱いといった点
に関し、市場の評価が適切に行われるた
めの条件整備を進めておく必要がある。

　　 　なお、財政投融資の対象となっている
機関が政府保証のない債券を発行するに
当たっては、いわゆるレベニュー債券や
アセットバック債券を発行することにつ
いて、積極的に検討すべきである。

　② 　財投機関債による資金調達では当該政
策分野に必要な資金需要を満たすことが
できない機関又は資金調達コストが大幅
に上昇してしまう機関に対しては、その
政策が必要であると判断する以上、その
ための資金を安定的に供給することは政
府の責務である。その際、国民の負担を

最小とする観点から、政府が資金の調達
量と年限を能動的に決定し、国の信用で
市場原理に基づいて一括調達する方式で
ある財投債を導入することが必要である。
財投債の導入は、今後の財政投融資が市
場原理とより一層調和した資金調達を
行っていくという観点からも重要な手段
である。

　　 　財投債については、法制面等の具体的
な検討が政府において今後進められる必
要がある。その際、財投債が安易に発行
され、財政投融資の規模が肥大化するこ
とのないよう、各年度の財投債の発行額
について国会の議決対象とするほか、適
切な歯止め措置について真剣に検討する
ことが極めて重要である。

　③ 　政府保証債については、政府の保証に
基づいた個別の機関の資金調達が安易に
行われることを避けるため、できる限り
抑制する方向で対応すべきである。

　　 　しかしながら、直ちに政府保証なしで
財投機関債を発行することが困難な機関
については、経営基盤の強化を図り、政
府保証のない債券の発行ができるように
なるまでの過渡的な期間において、個別
に厳格な審査を経た上でその債券に政府
保証を付すことも考えられる。

　　 　また、政府保証なしで財投機関債を発
行することが困難な機関について、例え
ば当該機関の行う事業について受益者か
らの負担金の支払いを受けるまでの間の
資金繰りのため発行される債券に政府保
証を付す場合や、財投債の発行による政
府からの資金調達の補完としてALM上
の必要性からある程度の政府保証債を限
定的に発行する場合等についても、個別
に厳格な審査を経ることは当然の前提と
して、やむを得ないものと考えられる。

⑸ 　郵便貯金及び年金積立金について現行の
預託義務を廃止する場合、それまでに行わ
れた貸付を満期まで継続しつつ預託者への
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満期償還を履行するために必要な資金を確
実に調達する手段としての財投債が必要で
ある。
　 　財政投融資には極めて大きな融資残高を
保有しているという特徴があるため、制度
の改革に当たっては、資金運用部等の資
産・負債管理に対して金融的なリスクが生
ずること等を避けながら、適切な経過措置
を講ずるなど円滑な実施を図らなければな
らない。

8．自主運用のあり方
⑴ 　郵便貯金及び年金積立金の自主運用につ
いては、結果として納税者の負担となるよ
うな仕組みは是認できるものではなく、郵
便貯金及び年金積立金が公的資金である限
り、運用責任の所在を明確にすることに加
え、安全・確実な運用を基本とすべきであ
る。
　 　また、自主運用に際しては、民間金融市
場に与える影響にも十分な配慮を行い、市
場原理に則した運用とすることが不可欠で
ある。
　 　仮に郵便貯金等の公的資金が特殊法人等
へ市場を通さない形での資金供給を行うこ
ととなれば、それは第二、第三の財政投融
資を新たに作り出すことにほかならないも
のであり、そういったことがあってはなら
ない。
⑵ 　郵便貯金の自主運用については、運用の
失敗が結果としての国民負担につながるこ
とのないよう、独立採算の事業である郵便
貯金事業の責任において対応する仕組みが

必要である。
⑶ 　年金積立金の自主運用については、期待
した運用収益が上がらなかったり損失が生
じたりすれば、年金の給付水準の引下げ又
は保険料の引上げといった形で年金加入者
が負担することにならざるを得ないことか
ら、運用リスクをとることについては慎重
でなければならない。

9．財政投融資の持続的改革に向けて
⑴ 　以上の財政投融資の改革案により抜本的
な改革を行ったとしても、財政投融資を取
り巻く社会経済情勢は今後とも変化するも
のであるので、改革を継続していくことが
重要である。

⑵ 　特殊法人等について将来にわたる規律の
確保策が確立されることが、今後の財政投
融資の必要性・役割が厳格に評価され、持
続的な改革が行われていくためにも必要で
あり、具体的には、特殊法人等の事業活動
等について、定期的に客観的な評価・監視
を行う仕組みが確立されることが望ましい
と考えられる。

　 　そうした評価に向けての試みは、政策決
定の透明性を高めるとともに、財政投融資
の出口に当たる特殊法人等のみならず、財
政投融資全体に対する規律の確保に資する
ものとして有効であると考えられる。

　 　また、特殊法人等については、国民に分
かりやすい形での一層のディスクロー
ジャーを推進する必要がある。

（出所 ）「財政投融資の抜本的改革について」
（資金運用審議会懇談会とりまとめ）。
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10-12　財政投融資の改革について
 平成 9 年11月20日
 自民党行革推進本部
（はじめに）
　経済的・社会的環境の様々な変化に対応し
て政府の役割が大きく見直されつつある今日、
財政投融資についてもその抜本的な改革を行
う必要がある。これまでの肥大化等の諸問題
に対する関係者の率直な反省の下、21世紀へ
向けて日本の再活性化のために必要な政策分
野にはこれまで以上に取り組むものの、その
対象については限定・重点化しつつスリム化
を推進する。更に、こうした政策目的を確実
かつ効率的に達成するため、市場原理をでき
る限り徹底し、財投機関や事業等については
市場によるチェックや所管省庁以外の第三
者・国会等によるチェック体制を確立するこ
とが急務である。
　国民各位には、以下の改革により、財政投
融資を通じた受益が従来のようには得られに
くくなるものの、長い目で見ればその改革が
国民負担を減らし、活力ある国民経済の発展
に資することについて理解を求めたい。
　なお、制度の詳細等については別添のとお
りとする。

1  ．スリム化―10年後に財政投融資の全体
残高半減を目指す
　1） 　民業補完の徹底、投融資の安易な肥大
化抑制

　　 　これまでの行政改革推進本部の特殊法
人等の整理合理化についての 3次にわた
る決定を踏まえ、財政投融資の対象分野
から民間で実施できる事業を除外するな
ど、民業補完の趣旨を徹底する。また、
資産運用部の保有国債等については、民

間金融・資本市場への影響に十分配慮し
つつ、その保有額の着実な圧縮を図る。
これらにより、10年後の財政投融資の全
体残高を、改革が行われなかった場合に
比べ半減することを目指してスリム化す
る。また、「弾力条項」等についても機
動的・弾力的運営を確保しながら、廃止
を含め見直しを検討する。

　2）　補給金等の圧縮・廃止
　　 　財投機関等が行う事業の政策性を厳格
にチェックすることにより、安易な新規
補給金、出資金等は極力避け、政策意義
が認められない場合は廃止する。

2  ．財投機関・対象事業・資金運用部（現行）
等の内容の透明化・不断の検証

　1） 　行政における財投関連政策の評価シス
テムの確立

　　 　財投機関等の業務・政策的重要性等に
ついては、内閣府に 3条委員会として設
置する評価監視委員会において横断的に
常時監視するとともに定期的・包括的レ
ビューを行い、必要に応じ財投機関等や
所管官庁に対し業務改善勧告を行う。

　2） 　国会における行政監視委員会（仮称）
等の新設

　　 　国会においても、財投機関の事業評価
について、新設予定の「決算・行政監視
委員会（仮称）」、「行政監視委員会（仮
称）」において、政府事業全般に関する
評価の中で定期的に行う。

　3） 　ディスクロージャー等の推進
　　 　民間水準を上回るディスクロージャー、
外部監査の導入を推進するほか、予期せ
ぬ財政負担の発生を抑制する観点から、
財政の後年度負担も含めたコスト分析手

3 　自民党行革推進本部・行政改革会議
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法の確立と早期導入を進める。

3．ALM
　 　入口、中間、出口について、各々の効率
的運営のため、ALM（Asset Liability 
Management；資産負債管理）の充実を図
る。

4．資金調達
　1） 　郵貯・年金の預託の廃止（完全自主運
用）

　　① 　郵便貯金や年金資金について、資金
運用部に対する全額預託義務を廃止し、
新規流入分から自主運用を早期に開始
し、年金資金については次期財政再計
算実施後、郵貯についてはビッグバン
スタート時（2001年 4 月目途）以降は
金融市場を通じた完全自主運用を行う。
（郵貯、年金を運用部に預託するとい
う制度そのものも廃止。）

　　　 　簡保資金についても、財投機関等に
対する融資を廃止し、郵貯と同じく
ビッグバンスタート時以降は金融市場
を通じた完全自主運用を行う。

　　　 　ただし、財政力の弱い地方公共団体
の資金確保のため、地方債計画の一環
として、完全自主運用開始後の郵便貯
金、簡保資金に、地方公共団体に対し
ては例外的に直接の融資を認める。そ
の際、個別地方公共団体との相対交渉
ではなく、国会において承認された貸
付枠の中で、市場原理に則して政府が
定める統一的貸付条件等によって簡素
な手続きにより融資する仕組みとする。

　　② 　自主運用に際しては、資金の公的性
格及びその巨額性に鑑み、あらゆる角
度から安全確実、有利な仕組みを検討
し、ルール化して厳正に行う。

　　③ 　預託が廃止され、郵便貯金、簡保、
年金が自主運用を始めるに当たっては、
財投機関・事業に関する国民への情報

の開示や国会におけるチェックの充実
を図るため、財投機関の資金調達につ
いて、統一的に、一覧性のある計画と
して国会に提出することとする。なお、
政府保証のない財投機関債や民間借入
金についても参考資料を提出する。

　2）　財投機関債
　　① 　財投機関はその資金を原則として各

事業の政策的必要性に応じて自己調達
することとし、各機関はその実現に向
けた最大限の努力を行う。

　　② 　財投機関による資金の自己調達手段
については、まず「政府保証のない財
投機関債」での調達を前提として業務
内容・財務諸表等のディスクロー
ジャーを徹底し、可能な機関・事業に
ついては「政府保証のない財投機関
債」を発行する。その際、財投機関の
規律を強化し、「暗黙の政府保証」に
よる安易な債券発行とならないため、
債務超過が一定規模を超えた場合の債
券発行を禁止（デフォルトに替わる措
置）する措置や、「破産」や「廃止」
もあり得ることを示す意味から「財投
機関債発行法人等の破産・整理法」を
制定するなどの条件整備を進める。

　　③ 　「政府保証のない財投機関債」の発
行が困難であるが、市場原理だけでは
実現できない重要な政策を実施し、国
の信用でより低コストの資金調達を行
うことが適当であると政府・与党にお
いて判断された財投機関や事業につい
ては、当該機関等の発行する財投機関
債に政府保証を行うことを可能とする。
その際、政府保証の付与を行うべきか
どうかの判断は事前に定めるルールに
則り厳格に行い、又、将来発生しうる
財政の後年度負担も明示することとす
る。

　　④ 　制度の運営に当たっては、個別の債
券発行による金利の上昇や手数料に
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よって、資金調達コストが却って上昇
しないように十分な配慮を行う。

　3）　財投債
　　① 　上記いずれの財投機関債によっても

資金調達が困難であったり、不利な条
件を強いられる重要施策実施財投機関
や超長期資金を必要とする事業等に限
り、国の信用で一括して市場原理に則
した財投債によって調達した資金の貸
付けを受ける方式を行う。なお、財投
債の発行方法は「公募入札方式」など
市場原理の中での調達を基本とする。

　　② 　資金運用部の資金繰りに齟齬をきた
さぬように、全額預託義務の廃止が実
施されるまでに行われた財投機関向け
貸付けについて、その貸付けを満期ま
で継続しつつ預託者への満期償還を予
定通り履行するための確実な資金調達
手段として、財投債（いわば「資金繰
り財投債」）により資金調達を行う。

　4）　民間金融・資本市場の安定性確保
　　 　以上のような財投関連資金調達につい
ては、適切な経過措置を置くなど民間金
融・資本市場に与える影響に十分配慮す
る。

5．政策金融機関
　 　債務保証機能の一層の活用など各種方策
により財投資金の借入残高の着実な圧縮を
図る。また、政策性の確保に加え、資産の
健全性を金融監督庁による検査等によって
確保する。更に、「繰上償還ルール」を確
立する。

6．地方公共団体向け融資の抜本的見直し
　 　地方公共団体向け融資については、長期
的かつ幅広い角度からそのあり方を政府・
与党において抜本的に見直すこととする。

7．各種ルールの確立
　 　新たな財政投融資制度構築に先立ち、政

府において「政府保証のない財投機関債の
発行に向けた条件整備」、「財投機関債への
政府保証付与の基準・限度管理」や「激変
緩和のための適切な経過措置」等の各種
ルールをオープンかつ公正な議論の下で早
期に策定し、与党との協議を経て成案とす
る。

8．財政投融資制度全般の不断の見直し
　 　内閣府に「財政投融資に関する審議会」
（又は「経済財政諮問会議」の下に「財政
投融資制度検討委員会」）を設け、中長期
的な視野に立って制度全体の不断の見直し
を行う。

9．資金運用部の廃止等
　 　上記のような財政投融資の抜本的改革に
あわせ、資金運用部を廃止し、新しい財政
投融資制度にふさわしいスリムかつ効率的
な執行体制を確立する。

（改革のスケジュール）
1．2000年通常国会終了まで
　 　政府保証のない財投機関債、財投債の発
行のために必要な条件整備・法改正を行っ
ておき、各特殊法人（「独立行政法人」を
含む。以下同じ）及び所管省庁は翌年度以
降原則「政府保証のない財投機関債」で対
応できるかどうかゼロベースで検討する。
「政府保証のない財投機関債」を発行して
も財政負担の増大につながらない機関は、
「政府保証のない財投機関債」の発行の方
針を明確に表明する。

2．2000年 7 月まで
　 　「政府保証のない財投機関債」を発行で
きないと主張する特殊法人については、廃
止するか、「政府保証のある財投機関債」
あるいは「財投債によって調達した資金か
らの借入れ」による資金調達を認めるかを
政府・与党で判断する。峻別の基準はでき
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るだけ明確・単純に作ることが肝要である。
　 　「政府保証のある財投機関債」あるいは
「財投債によって調達した資金からの借入
れ」による資金手当については、事業の必
要性について吟味し、政策的必要性が認め
られたものについてのみ対象とすることと
する。
　 　「政府保証のない財投機関債」の発行は
概算要求の対象外とする。

3．2000年 8 月末
　 　「政府保証のある財投機関債」あるいは
「財投債によって調達した資金からの借入
れ」による資金手当が認められた特殊法人
について、2001年度財政投融資要求提出を
行う。

4．2001年 4 月
　 　預託を廃止し、財投機関債・財投債によ
る資金調達を開始する。

（出所 ）自民党行革推進本部「財政投融資の
改革について」（平成 9年11月20日）。

10-13　財政投融資の改革について（別添）

（基本的な哲学）
　わが国経済は、今日、大きな構造的変化に
直面している。こうした中、これまで我が国
経済の発展に大きな役割を果たしてきた財政
投融資についてみると、近年は、累次の経済
対策等を通じ急速な膨張を続けてきただけで
なく、旧国鉄債務処理、国有林野事業の実質
的な赤字ファイナンス等にも利用されてきた。
そうした施策のツケは、何らかのかたちで国
民負担を求めつつ、抜本的解決を図らざるを
得ない状況に至っている。
　これらについて、財政投融資に安易に依存
しながらその事業等を拡大してきた特殊法人
等およびその所管省庁はもとより、その膨張
を有効にチェックできなかった大蔵省、そし
て財政投融資の出動を安易に求めてきた政治

も、それぞれ共に深く反省しなければならな
い。また、国民各位に対しては、以下述べる
ような思い切った改革を行うことにより、財
政投融資を通じた受益が、これまで同様に容
易に得られることは期待できなくなること、
しかしかかる改革が長い目で見て現世代・後
世代双方の国民負担を減らし、活力ある国民
経済の発展に資すること、について理解を求
めねばならない。
　言うまでもなく、今日、経済における政府
の役割は、個人の自由な経済活動を保証しな
がら「市場の失敗」を補完して、効率的な資
源配分と公平な所得分配を実現することにあ
るが、財政投融資についても、このような環
境変化に対応して、政府の役割をできるだけ
縮小しながらその対象を限定し、スリム化を
推進する一方、21世紀へ向けて日本の再活性
化のために必要な政策分野については、これ
まで以上に大胆に取り組む必要がある。そし
て、それらの政策目的を確実かつ効率的に達
成するため、従来財政投融資制度において機
能していなかった市場チェックや、所管省庁
以外の第三者・国会等によるチェック体制を
早急に確立することが肝要である。

（現在の財政投融資の問題点）
1） 　預託金利が政令で決められ、財投金利が
期間にかかわらず一定であるなど、硬直的
な制度となっているため、全体として効率
的運営が不十分。

2） 　1200兆円の個人金融資産規模、660兆円
の民間銀行融資規模等に比し、470兆円の
財政投融資残高は過大。

3） 　政策需要及びそれに対する政策融資につ
いてのチェックが不十分。

4） 　一般会計からの利子補給、赤字補てん等、
財政負担を伴う財投対象施策について、後
年度負担も含めた要財政支援額が事前には
不透明（予想外の財政赤字拡大要因）。

5） 　入口・中間・出口が各々独自の目的と責
任の下に運営され整合性がとれておらず、
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いずれも財政投融資全体に対し責任を持つ
体制に欠き、制度全体の総合的なチェック
も行われていない。

（具体的対策）
1  ．スリム化―10年後に財政投融資の全体
残高半減を目指す
　1） 　民業補完の徹底、投融資の安易な肥大
化抑制

　　 　これまでの行政改革推進本部の特殊法
人等の整理合理化についての 3次にわた
る決定を踏まえ、財政投融資の対象分野
から民間で実施できる事業を除外し、民
業補完の趣旨を徹底する。また、資産運
用部の保有国債等については、民間金
融・資本市場への影響を十分配慮しつつ、
その保有額の着実な圧縮を図る。これら
により、10年後の財政投融資の全体残高
を、改革が行われなかった場合に比べ半
減することを目指してスリム化する。

　　 　また、投融資全体の肥大化の一つの原
因ではなかったかとの指摘のある「資金
運用のうち 5年以上の運用のみを国会承
認の対象とする現行法制度」及び「毎年
の予算提出に際し、状況次第で資金運用
を予算上の計画比 5割増しまで増額を認
める条項（いわゆる『弾力条項』）」につ
いても、経済状況に応じ機動的・弾力的
に適切な運営ができることを確保しなが
ら、廃止を含め見直しを検討する。

　　―　 財政投融資の本来の機能である
「信用補完」と「利子負担軽減」
を柱に大幅見直しを実施。

　　―　 一般会計から財政投融資への安易
な転嫁は厳に慎む。

　　―　 各種金融手法により、既往債権も
圧縮。

　2）　補給金等の廃止・圧縮
　　 　財政構造改革の趣旨に則り、今後の予
算編成において、特殊法人等が行う事業
の政策性を厳格にチェックすることによ

り、安易な新規補給金、出資金等は極力
避け、政策意義が認められない場合は廃
止する。

2  ．財投機関・対象事業・「資金運用部（現
行）」等の内容の透明化・不断の検証

　1） 　行政における財投関連政策の評価シス
テムの確立

　　 　自民党行革推進本部の第 3次特殊法人
見直し方針に従い、評価監視委員会を内
閣府に 3条委員会として設置し、財投機
関等の業務・政策的重要性等についても
同委員会において横断的に常時監視する。
また、定期的に包括的かつ徹底したレ
ビューを行う。

　　―　 同委員会は財投機関等及び所管省
庁への業務改善勧告権を持ち、財
投機関等及び所管省庁は勧告を受
けた場合、 6ヶ月以内に改善案を
策定し、同委員会の了承を得るこ
とを義務付ける。改善が見られな
い場合には機関の廃止もしくは民
営化を改めて勧告する。

　2） 　国会における行政監視委員会（仮称）
の新設

　　 　国会においても、財投機関の事業評価
について、新設予定の「決算・行政監視
委員会（仮称）」、「行政監視委員会（仮
称）」において、政府事業全般に関する
評価の中で定期的に行う。

　3）　ディスクロージャー等の推進
　　 　特殊法人について、民間企業の水準を
上回るディスクロージャー（例えば資本
関係の有無にかかわらず、特殊法人の実
質的な子会社等の関連会社で、継続的な
業務委託や資産の貸付を行っている相手
方企業＜注＞の概要及び当該取引の詳細
等）の実施、外部監査の導入を推進する。
特殊法人について、企業会計原則による
経理処理の義務付けを検討する。

　　＜注＞ 政策金融機関からの借入れ企業な
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どは含まない。
　 　事業実施機関のディスクロージャーに当
たっては、大規模プロジェクト毎の収支状
況を示すものとし、特定プロジェクトに限
定した財投機関債の導入も検討する。

3．ALM
　 　入口、中間、出口について、各々の効率
的運営のため、ALM（Asset Liability 
Management；資産負債管理）の充実を図
る。
　―　 現状では調達・運用両面において金

利・期間等の決定が極めて硬直的で
あるが、これを市場原理に即した運
用に転換。

　―　 特殊法人等の余剰資金の運用等につ
いても、「繰上償還ルール」確立後は、
厳格なディスクロージャーを前提に
多様化・弾力化を実施。

4．資金調達
　1） 　郵貯・年金の預託の廃止（完全自主運
用）

　　① 　郵便貯金や年金資金について、資金
運用部に対する全額預託義務を廃止し、
新規流入分から自主運用を早期に開始
し、年金資金については次期財政再計
算実施後、郵貯についてはビッグバン
スタート時（2001年 4 月目途）以降は
金融市場を通じた完全自主運用を行う
（郵便貯金、年金資金を運用部に預託
するという制度そのものも廃止。＜た
だし既に運用部に預託している資金に
ついては満期償還まで残存＞）。

　　　 　簡保資金についても、同様の趣旨か
ら、財投機関等に対する融資を廃止し、
郵貯と同じくビッグバンスタート時以
降は金融市場を通じた完全自主運用を
行う。

　　　 　ただし、財政力の弱い地方公共団体
の資金確保のため、地方債計画の一環

として、完全自主運用開始後の郵便貯
金・簡保資金に、地方公共団体に対し
ては例外的に直接の融資を認める。そ
の際、個別地方公共団体との相対交渉
ではなく、国会において承認された貸
付枠の中で、市場原理に則して政府が
定める統一的貸付条件等によって簡素
な手続きにより融資する仕組みとする
こととし、その仕組みの詳細は、政府
（大蔵省、郵政省、自治省）・与党にお
いて協議して定める。

　　　 　なお、こうした自主運用や、後述の
財投機関債、財投債の導入が、民間金
融・資本市場にクラウディングアウト
や金利の乱高下といった攪乱的な影響
などを与えないよう、激変緩和のため
の適切な経過措置を置きつつ着実な改
革を目指す。

　　② 　自主運用に際しては、資金の公的性
格及びその巨額性に鑑み、あらゆる角
度から安全確実、有利な仕組みを検討
し、ルール化して厳正に行う。

　　③ 　預託が廃止され、郵便貯金、簡保、
年金が自主運用を始めるに当たっては、
財投機関・事業に関する国民への情報
の開示や国会におけるチェックの充実
を図るため、財投機関の資金調達につ
いて、統一的に、一覧性のある計画と
して国会に提出することとする。なお、
政府保証のない財投機関債や民間借入
金についても参考資料を提出する。

　2）　財投機関債
　　① 　今回の財投改革の主目的の一つが特

殊法人等の一部である財投機関の業務
を政策意義の高い分野に特化するとと
もに、その経営効率化を図ることに鑑
み、財投機関はその資金を原則として
各事業の必要性に応じて自己調達する
こととし、各機関はその実現に向けた
最大限の努力を行う。

　　② 　財投機関による資金の自己調達手段
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については、まず「政府保証のない財
投機関債」での調達を前提として業務
内容・財務諸表等のディスクロー
ジャーを徹底し、可能な先については
「政府保証のない財投機関債」を発行
する。その際、財投機関の規律を強化
し、「暗黙の政府保証」による安易な
債券発行とならないための条件整備を
進める。

　　　―　 ディスクロージャー規定の整備
とともに、財投機関債発行法人
については、例えば、債務超過
が一定規模を超えた場合は、債
券発行を禁止（デフォルトに替
わる措置）するなどの業務停止
ルールを明確にし、更に「破
産」や「廃止」もあり得ること
を示す意味から「財投機関債発
行法人等の破産・整理法」を制
定する。

　　　（注） 　政府保証のない財投機関債によ
る資金調達が従来の預託制度より
ベターとなるのは、財投機関債発
行を契機として事業遂行コスト削
減努力を行い、そのコスト削減幅
が財投機関債の発行による資金調
達コスト上昇分を上回る場合であ
る。

　　③ 　「政府保証のない財投機関債」の発
行が困難であるが、市場原理だけでは
実現できない重要な政策を実施し、国
の信用で低コストの資金調達を行うこ
とが適当であると政府・与党において
判断された機関や事業については、当
該機関等の発行する財投機関債に政府
保証を行うことを可能とする。その際、
財政法等の趣旨にも鑑み、政府保証の
付与を行うべきかどうかの判断は事前
に定めるルールに則り厳格に行い、又、
政府保証付与に伴い将来発生しうる財
政の後年度負担も明示することとする。

　　　 　なお、かかるルール遵守状況等政府
保証付与についても評価監視委員会で
常にレビューを行う。

　　④ 　制度の運営に当たっては、個別の債
券発行による金利の上昇や手数料に
よって、国民負担が却って上昇しない
ように十分な配慮を行う。

　　　 　なお、財投機関債発行に際しては、
政府保証の有無を問わず、市場原理の
徹底を図る方策を早急に検討すべきで
ある。

　3）　財投債
　　① 　上記いずれの財投機関債によっても

資金調達が困難であったり、不利な条
件を強いられる重要施策実施財投機関
や超長期資金を必要とする事業等に限
り、国の信用で一括して市場原理に則
した財投債によって調達した資金の貸
付けを受ける方式を行う。なお、財投
債の発行方法は「公募入札方式」など
市場原理の中での調達を基本とする。

　　　―　 各種財投機関・事業の必要資金
を財投債によって一括調達する
場合にも、個々の財投機関・事
業内容について市場等に対する
ディスクロージャーを徹底する
こととする。

　　　―　 また、安易な発行とならないよ
う、財投債の発行限度について
は、その補完性に鑑み、毎年度
の予算審議、評価監視委員会の
定期的レビューの中で、厳格に
抑制する。

　　② 　資金運用部の資金繰りに齟齬をきた
さぬように、全額預託義務の廃止が実
施されるまでに行われた財投機関向け
貸付けについて、その貸付けを満期ま
で継続しつつ預託者への満期償還を予
定通り履行するための確実な資金調達
手段として、財投債（いわば「資金繰
り財投債」）による資金調達を行う。
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　4）　民間金融・資本市場の安定性確保
　　 　前述 4．1）①のように、郵便貯金や
年金資金が自主運用のために一気に市場
に参入したり、現在の運用部預託を急速
に市場調達に移行させると、民間金融・
資本市場に大きな混乱を及ぼす可能性が
ある。このため、当面は民間市場へ与え
る影響を考慮し、各種の段階的激変緩和
ルールを後述 7．に示す枠組みにおいて
別途定める。

5．政策金融機関
　1） 　政策金融機関の業務については、民間
金融機関が行う融資に対する政策金融機
関による債務保証、証券化、債権譲渡等
の手法を活用することにより、財投資金
の借入残高の着実な圧縮を図る。

　　―　 債務保証に際しては民間金融機関
のモラルハザード防止策を設ける。

　2） 　保有債権について、金融監督庁による
検査を行う。

　3） 　予期せぬ財政負担の原因となる借り手
（国民）の都合による政策金融機関＜注＞
への「繰上償還（期限前返済）」につい
ては、

　　① 　貸し手側（政策金融機関）の損失は
原則として借り手（国民）が負担する

　　② 　ただし①において政策的に配慮すべ
き中小企業金融などについては、借り
手（国民）の損失負担は最大で 5割ま
で軽減できることとする

　　③ 　借り手（国民）の希望に応じ 5年又
は10年毎の金利見直し契約を締結可能
とする

　　 といった、不確実性を回避しながら国と
民間との間での負担の分担方法を明確に
する仕組みの導入に向けて後述 7．に示
すルール作りの枠組みにおいて検討を進
める。

　　＜注＞ ただし、住宅金融公庫については
上記ルールではなく同公庫自身が

先般導入したルールの一層の改善
を図ることとする。

6．地方公共団体向け融資の抜本的見直し
　 　これまでの地方公共団体向け融資につい
ては、財政力の弱い地方団体等における地
方債資金の確保に留意しつつ、⑴地方一般
財源の確保を通じた地方財政の体質強化の
図り方、また、⑵財政力の弱い団体を含め、
地方公共団体による自主的な資金調達能力
向上のための方策、さらには、⑶地方分権
の下での中央政府の地方への関与のあり方、
など、長期的かつ幅広い角度からそのある
べき制度を政府・与党において抜本的に見
直すこととする。

7．各種ルールの確立
　 　一連の新たな制度を構築するに先立って
各種ルールの細部を政府において明確に定
める必要がある。

　 　すなわち、「政府保証のない財投機関債
の発行に向けた条件整備等」、「財投機関債
への政府保証付与の基準・限度管理等」、
「財投債の節度ある発行手続き等」、「政府
保証付与に際しての引当金積立ての要否
（国債整理基金との整合性等）」、「激変緩和
のための適切な経過措置等のルール」、「政
策金融機関に対する繰上償還に係る国と民
間との間での負担のルール」などについて、
オープンで公正な議論（例えば日本銀行、
外部からの学者のほか、利益相反を生じな
いよう留意しつつ、市場関係者、格付け機
関、財投機関の実務者等幅広く有為な専門
家の参加を得て行う）を通じて、具体策に
ついて早期に結論を得、与党との協議を経
た上で成案とする。

8．財政投融資制度全般の不断の見直し
　 　内閣府に「財政投融資に関する審議会」
（又は「経済財政諮問会議」の下に「財政
投融資制度検討委員会」）を設け、政府に
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よる財政投融資制度を通じた資金調達・信
用供与を行うことの民間金融、実体経済、
財政ポジション等へ与える影響等を、「官
民の役割分担の明確化」等の観点も含め、
総合的な検証を行い、中長期的な視野に
立って制度全体の不断の見直しを行う。ま
た、定期的に（例えば 5年に一度）報告書
をまとめ検証結果を公表する。

9．資金運用部の廃止等
　 　上記のような財政投融資の抜本的改革に
あわせ、同制度にかかる体制も、新しい財
政投融資制度の新しい機能にふさわしいス
リムかつ効率的な執行体制を確立する観点
から、資金運用部を廃止し、これに代えて
新たな仕組み（例えば財政投融資勘定（財
政投融資特別会計）（仮称）など）を創設
する。

（改革のスケジュール）
1．2000年通常国会終了まで
　 　政府保証のない財投機関債、財投債の発
行のために必要な条件整備・法改正を行っ
ておき、各特殊法人（「独立行政法人」を
含む。以下同じ）及び所管省庁は翌年度以
降原則「政府保証のない財投機関債」で対
応できるかどうかゼロベースで検討する。
「政府保証のない財投機関債」を発行して
も財政負担の増大につながらない機関は、
「政府保証のない財投機関債」の発行の方
針を明確に表明する。
　 （条件整備の例：財投機関債発行法人等の
破産・整理法、情報公開、企業会計原則、
市場の評価を上げるための業務改善等）

2．2000年 7 月まで
　 　「政府保証のない財投機関債」で対応で
きないと主張する特殊法人については、廃
止するか、「政府保証のある財投機関債」
あるいは「財投債によって調達した資金か
らの借入れ」による資金調達を認めるかを

政府・与党で判断する。峻別の基準はでき
るだけ明確・単純に作ることが肝要。

　 　「政府保証のある財投機関債」あるいは
「財投債によって調達した資金からの借入
れ」による資金手当については、事業の必
要性について吟味し、政策的必要性が認め
られたものについてのみ対象とすることと
する。

　 　「政府保証のない財投機関債」の発行は
概算要求の対象外とする。

3．2000年 8 月末
　 　「政府保証のある財投機関債」あるいは
「財投債によって調達した資金からの借入
れ」による資金手当が認められた特殊法人
について、2001年度財政投融資要求提出を
行う。

4．2001年 4 月末
　 　預託を廃止し、財投機関債・財投債によ
る資金調達を開始する。

（出所 ）自民党行革推進本部「財政投融資の
改革について」（平成 9年11月20日）。

10-14　財政投融資の改革について（補論）
財投機関債および財投債に関する論点

　現在の預託や前述の財投債を通じた財投借
入れ方式との比較において、財投機関債によ
る資金調達はコスト面で不利になることによ
り、政策遂行能力が低下する、との指摘につ
いては、下記のように財投機関債に政府保証
を付すことにより対応可能と考えられる。

［1］ 　現状の財投金利が10年物国債の発行金利
プラス0.2％ポイントであることを考えれば、
政府保証付き財投機関債の調達コストが現
状を大幅に上回り、対象事業等の遂行に支
障が出ることは考え難い。

［2］ 　また、現在の財投金利が「10年物」国債
の発行金利をベースに決定されていること
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を考えると、改革された財投制度の下で投
融資期間にマッチした資金調達が行われる
ようになり、とりわけ中小企業向け等の中
期（例えば「 5 年」）投融資の場合には政
府保証付き財投機関債による調達の方が現
状に比べコストダウンになる可能性が大き
い。政府保証付き財投機関債で十分な対応
が困難な場合は財投債で補完する。

［3］ 　財投債による一括資金調達に比べ財投機
関債の方が、例え政府保証が付いても個別
機関の資金調達の必要性や妥当性について、
評価監視委員会等外部からのチェック機能
が働き、財投機関・事業の効率化につなが
る。

（出所 ）自民党行革推進本部「財政投融資の
改革について」（平成 9年11月20日）。

10-15　 自民党行革推進本部「財政投融資の
改革について」の概要

 平成 9 年11月20日
（はじめに）
　経済的・社会的環境の様々な変化に対応し
て政府の役割が大きく見直されつつある今日、
財政投融資についてもその抜本的な改革を行
う必要がある。

1  ．スリム化―10年後に財政投融資の全体
残高半減を目指す
　 　民業補完の趣旨を徹底し、余資運用とし
ての国債等の保有の大幅な縮減、国の政策
として必要な分野への限定・重点化などに
より、10年後の財政投融資の全体残高を改
革が行われなかった場合に比べ半減するこ
とを目指してスリム化する。また、「弾力
条項」等についても見直しを検討する。

2  ．財投機関・対象事業・「資金運用部（現
行）」等の内容の透明化・不断の検証
　① 　財投機関等に関するディスクロー
ジャーを一層推進する。内閣府に設置す
る「評価監視委員会（ 3 条委員会）」に

おいて財投機関等を横断的に常時監視す
るとともに定期的・包括的レビューを行
い、必要に応じ業務改善勧告を行う。

　② 　国会においても、新設予定の「決算・
行政監視委員会（仮称）」等において財
投機関の事業評価を、政府事業全般に関
する評価の中で定期的に行う。

　③ 　財政の後年度負担も含めたコスト分析
手法の確立と早期導入を進める。

3．資金調達
　① 　郵便貯金や年金資金の全額預託義務を
廃止し、年金は次期財政再計算実施後、
郵貯はビッグバン開始時（2001年 4 月）
以降、金融市場を通じた完全自主運用を
行う。

　② 　財投機関等については、まず、政府保
証なしの財投機関債での調達を前提とし
てディスクロージャーを徹底する。

　　 　政府保証なしの財投機関債の発行が困
難であるが、市場原理だけでは実現でき
ない重要な政策を実施している機関につ
いては、その債券に政府保証を行うこと
を可能とする。

　③ 　財投機関債によっては資金調達が困難
であったり不利な条件を強いられる重要
政策実施機関等に限り、財投債によって
調達した資金の借入れを用いる。

　　 　全額預託義務の廃止までに行われた貸
付けを満期まで継続しつつ預託者への満
期償還を履行するためにも、資金運用部
の資金繰りに齟齬を来さぬよう財投債を
用いる。

　④ 　この改革に際しては、適切な経過措置
を置くなど、民間金融・資本市場等に与
える影響に十分配慮する。

4．財政投融資制度全体の不断の見直し
　 　内閣府に「財政投融資に関する審議会」
を設け、総合的な検証を行い、定期的に
（例えば 5 年に一度）報告書をまとめ検証
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結果を公表する。

5．資金運用部の廃止等
　 　上記のような財政投融資の抜本的改革に
あわせ、資金運用部を廃止し、新しい財政
投融資制度にふさわしいスリムかつ効率的
な執行体制を確立する。

（出所 ）自民党行革推進本部「財政投融資の
改革について」（平成 9年11月20日）。

10-16　行政改革会議（財政投融資関連）

① 　平成 8年11月21日、国の行政機関の再編
及び統合の推進に関する基本的、総合的な
事項を調査審議することを目的として、会
長（内閣総理大臣）、会長代理（武藤総務
庁長官・行政改革担当大臣）、13人の委員
からなる行政改革会議が設置された。（参
考 1）
② 　行政改革会議は 9年 5～ 6月に省庁別ヒ
アリングを実施したが、その際、大蔵省に
対するヒアリング項目の 1 つとして、「経
済環境の変化、金融自由化の進展等の中で、
財政投融資の将来の在り方についてどのよ
うな方向で見直していくのか」が提示され
た。 5月14日のヒアリングにおいては、当
方より、財政投融資については、財政政策
の中で有償資金の活用が適切な分野に対応
するという基本的な役割、必要性は将来的
にも残ると考えているが、社会経済情勢等
の変化に応じ、その対象分野・事業を見直
し、資金の重点的・効率的な配分を図って
いくことが必要であること、こうした考え
方の下、資金運用審議会懇談会において、
財政投融資について、改革を推進する観点
から、広く専門家の意見を聞き、本格的な
検討・研究を進めていること、を説明した。
（参考 2）
③ 　 8 月18日から21日にかけて 4日間にわた
り集中討議が行われたが、この 2日目にあ
たる 8月19日に、資金運用審議会懇談会座

長談話について、本間正明座長代理からの
説明聴取が行われた。（参考 3）

④ 　上記の集中討議の結果は 9月 3日に中間
報告としてまとめられたが、郵政三事業の
項目の中に、「資金運用部への預託は廃止
する」との文言が盛り込まれた。（参考 4）

⑤ 　11月17日から20日まで再び集中審議が行
われ、この集中審議を経て12月 3 日に行政
改革会議の最終報告がとりまとめられた。

　 　財政投融資については、財務省の機能・
政策の在り方の見直しの項目の中に、「財
政投融資制度の改革」と題して、

　 　「財政投融資制度を抜本的に改革する。
郵便貯金等の資金運用部への預託を廃止す
るとともに、既往の貸付けの資金繰りに配
慮しつつ、資金調達は市場原理にのっとっ
たものとし、新たな機能にふさわしい仕組
みを構築する」

　とされた。（参考 5）
　　また、郵政事業の項目の中で、
　 　「資金運用部への預託を廃止し、全額自
主運用とする」

　とされた。（参考 6）
⑥ 　政府は12月 4 日の閣議でこの最終報告を
最大限に尊重することを決め、また、同日
政府声明を発表し、遅くとも 5年以内、で
きれば21世紀が始まる2001年 1 月 1 日に新
体制に移行を開始することを目指すことを
表明した。（参考 7、 8）

 （参考 1）

行政改革会議委員名簿

会　　長　橋本龍太郎　内閣総理大臣

会長代理　武藤　嘉文　 総務庁長官・行政改
革担当大臣
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委　　員　芦田甚之助　 日本労働組合総連合
会会長

委　　員　有馬　朗人　 東京大学名誉教授　
理化学研究所理事長

委　　員　飯田庸太郎　 三菱重工業株式会社
相談役  
行政改革委員会委員
長

委　　員　猪口　邦子　 上智大学法学部教授

委　　員　河合　隼雄　 国際日本文化研究セ
ンター所長

委　　員　川口　幹夫　 日本放送協会会長

委　　員　佐藤　幸治　 京都大学大学院法学
研究科教授

委　　員　塩野谷祐一　 一橋大学名誉教授  
社会保障研究所所長

委　　員　豊田章一郎　 トヨタ自動車株式会
社取締役会長  
経済審議会会長

委　　員　藤田　宙靖　  東北大学法学部教授

委　　員　水野　　清　  内閣総理大臣補佐官

委　　員　諸井　　虔　 秩父小野田株式会社
取締役相談役  
地方分権推進委員会
委員長

委　　員　渡辺　恒雄　  読売新聞社代表取締
役社長・主筆

 （参考 2）

行政改革会議　ヒアリング項目
 （大蔵省）

経済環境の変化、金融自由化の進展等の
中で、財政投融資の将来の在り方につい
てどのような方向で見直していくのか。

1  ．財政投融資については、財政政策の中で
有償資金の活用が適切な分野に対応すると
いう基本的な役割、必要性は将来的にも残
ると考えているが、その受け持つ具体的役
割は、社会経済情勢の変化等に応じ、変
わっていくことが必要である。

　 　従って、財政投融資について、改革を推
進するとの基本方針の下で、民業補完の観
点をも踏まえ、社会経済情勢等の変化に応
じ、その対象分野・事業を見直し、資金の
重点的・効率的な配分を図っていくことが
必要であると考えている。

2  ．こうした考え方の下、今後とも、財政投
融資計画の編成において、

　① 　財政投融資の対象事業及び資金需要を、
公的関与の必要性、償還確実性の観点か
ら見直すとともに、

　② 　経済社会ニーズを的確に把握すること、
等により、財政投融資資金の重点的・効
率的な配分を図ることが必要であると考
えている。

　　 　なお、平成 9年度財政投融資計画にお
いては、昨年末の総理からの御指示（参
考 1参照）を受け、民業補完の観点をも
踏まえ、政策的な資源配分を行う一般財
投の規模の抑制を図り、前年度当初計画
に対し△3.0％の減額としたところであり、
更に、財政投融資の対象事業及び資金需
要を、公的関与の必要性、償還確実性の
観点から徹底して見直し、民間でも実施
可能、あるいは民間金融市場等からの資

（事務局長）
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金調達等が適切と考えられるものは財政
投融資の対象から除外する等の措置を
図ったところである（参考 2、 3参照）。

3  ．更に、財政投融資について、改革を推進
する観点から、資金運用審議会懇談会にお
いて、広く専門家の意見を聞き、本格的な
検討・研究をすすめていくこととしている。
　 　資金運用審議会懇談会には、従来の同審
議会の委員・専門委員に加え、財政制度審
議会の学者メンバー数名等の参加を頂いて
いるところであるが（参考 4 参照）、これ
までのところ、財政投融資の制度と内容、
諸外国の財政投融資類似制度、特殊法人の
財務内容の公開等について、事務局や総務
庁からの説明や同懇談会メンバーによる報
告が行われるとともに、財政投融資の検討
に当たり留意すべき点等について、幅広い
意見交換が行われてきているところである
（参考 5参照）。
　 　今後とも同懇談会において、財政投融資
の将来の在り方も含め、本格的な検討・研
究が進められていくものと期待している。

 （参考 3）

行政改革会議第25回議事概要（抜粋）
（集中審議第 2日）

1　日時　平成 9年 8月19日（火）
　　　　　10：00～17：00
2 　場所　キャピトル東急ホテル　竹の間
3　出席者
　（会議）
　 橋本龍太郎内閣総理大臣（会長）、武藤嘉
文行政改革担当大臣・総務庁長官（会長代
理）、芦田甚之助、有馬朗人、飯田庸太郎、
猪口邦子、河合隼雄、川口幹夫、佐藤幸治、
塩野谷祐一、豊田章一郎、藤田宙靖、水野
清、諸井虔、渡辺恒雄の各委員

　（説明者）
　 （資金運用審議会懇談会）本間正明座長代
理

　 （行政改革委員会）田中直毅官民活動分担
小委員会小委員長、奥野正寛同参与

　 （政府）与謝野内閣官房副長官、古川内閣
官房副長官、田波内閣内政審議室長

　 （事務局）水野事務局長（再掲）、八木事務
局次長
4　議題
　⑴ 　資金運用審議会懇談会座長談話につい
て（説明聴取）

　⑵ 　行政改革委員会官民活動分担小委員会
の中間取りまとめについて（説明聴取）

　⑶　省庁の再編について（討議）
5　会議経過
⑴ 　資金運用審議会懇談会の本間正明座長代
理より、資金運用審議会懇談会座長談話に
ついて説明があり、これを受けて意見交換
が行われた。

・財投債と国債との実質的な違いは何か、ま
た、財投機関債を発行するとしても市場で消
化できるのかとの質問があった。これに対し、
本間座長代理から、 1）国債は使途が限定さ
れていない一般的な歳出に充てられるが、財
投債は財投機関への資金供給に限定されてい
るなど性格に違いがある。 2）また、財投機
関債が導入された場合の市場性については、
政府がどのような形で関与（政府保証、利子
補給等）をするのか、将来財投機関をどうす
るかといった政府の態度が、特に移行期にお
いては市場に大きな影響を与えるので、政府
が態度を明らかにしていかなければ市場は混
乱するのではないかとの回答があった。

・郵便貯金の資金運用部への義務預託につい
てはどのように考えているのかとの質問が
あった。これに対し、本間座長代理から、委
員の間で意見は集約されていないが、郵便貯
金が資金を際限なく財投に注ぎ込んでいるか
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ら財投機関が過大融資をしてしまうとする意
見と、それについては必ずしも因果関係が明
らかではないとする意見とに分かれている。
また、郵便貯金の財投への影響は、今後の
ルール設定の在り方で変化するし、すべて自
主運用できるかという問題もある。さらに、
公的金融が民間とは別に必要との判断はあり
得る。いずれにしても自主運用を前提に財投
（機関）債を購入するといった道もあり得る
ので、利害得失を明らかにして将来を見据え
て結論を得たいとの回答があった。

　関連して、資金運用審議会懇談会の結論は
いつ出すのかとの質問に対し、本間座長代理
より、行革会議の審議の推移を見ながら夏休
み明け以降早急に作業していきたいとの回答
があったところ、重ねて委員より、行革会議
より資金運用審議会の方がこの問題に対して
は専門であり、純粋に財投の問題として議論
して早く結論を出してもらいたいと考えると
の発言があった。これに対し、本間座長代理
より、行革会議や自民党行革本部があるので
懇談会としてどこまで踏み込んでよいのか判
断が難しい問題もあり、それぞれのホームグ
ラウンドを整理してもらえると有り難いとの
発言があった。

・厚生大臣は年金の資金運用部への預託をや
めていくと明言しているが、どうして郵便貯
金はそのようにしないのか、懇談会において
そのような議論はしないのかとの質問があっ
た。これに対し、本間座長代理より、懇談会
委員の間においては、郵便貯金についても年
金と同様にしたほうがよいとの合意があると
認識しているとの回答があった。

・財投の融資先には、国鉄精算事業団など不
良債権化しているものもあると思うが、償還
可能性について精査しているのか。年金、郵
便貯金が自主運用するとしたら、入口から資
金が入ってこないので債券を発行して対処す

る考え方か。あるいは出口の資金規模が小さ
くなるので入口も絞って最小化しようという
のかとの質問があった。これに対し、本間座
長代理より、不良債権の状況については踏み
込んだ検討はしていないが、ストックとフ
ローの問題は区別する必要がある。なし崩し
的にずるずると財投から支出する状況は要検
討であり、フローについて、政府の失敗が
あったとすれば今後繰り返さないような仕組
みづくりが必要であるとの回答があった。

・国家が関与しなければならない領域がある
こと、入口では預託をやめること、出口では
債券発行により財投機関が自ら資金を調達す
ることは理解する。残る中間については行革
との関連でいまだ議論が足りず、金融が財政
のバッファーとなっているという指摘もある。
資金運用部の在り方が問題であり、将来中間
部門は消えていくのではないかとの質問が
あった。これに対し、本間座長代理より、市
場の失敗があるために財投があるという基本
線にかんがみると、機関形態は別にして、公
的資金供給の必要が無くなるというわけでは
ないので、出口を止めてしまうということは
できない。縮小するとしても、移行期の在り
方については検討を要し、究極の姿と移行期
の姿をしっかりと見据えて改革することが必
要である。公的金融の分野で政府が能動的に
関与できる部分を残しておいた方が良いとの
指摘があった。
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 （参考 4）

中間報告（抜粋）
平成 9年 9月 3日
行政改革会議

Ⅲ　省庁の再編

3  　垂直的減量（アウトソーシング）のあり
方について
⑵　アウトソーシングの方針
○　現業
　①　郵政三事業
　　 　郵政三事業については、すべて民営化
すべきであるとの意見もあったが、論議
の結果、実現可能性及び民営化へのプロ
セスのあり方にも配慮する必要があり、
また郵便局のネットワークの活用を図る
ことも必要である等の観点から、当面、
次のようにすることが合意された。

　　ア）　簡易保険事業は民営化する。
　　イ ）　郵便貯金事業については、早期に

民営化するための条件整備を行うとと
もに、国営事業である間については、
金利の引き下げ、報奨金制度の廃止等
を行う。

　　ウ）　資金運用部への預託は廃止する。
　　エ ）　郵便事業は、郵便局を国民の利便

向上のためのワンストップ行政サービ
スの拠点とするなどの変更を前提とし
て、国営事業とする。

　　オ ）　国営事業であるものについては、
国庫納付金を納付させる。

　　カ ）　国営事業として残るものについて
は、総務省の外局（郵政事業庁）とし
て位置付ける。

 （参考 5）

最終報告（財務省関連抜粋）
平成 9年12月 3 日
行政改革会議

Ⅲ　新たな中央省庁の在り方

2　省の編成
⑶　具体的編成
＜省庁編成案＞
　④　財務省
　　ア　任務・行政目的
　　　・ 　健全な財政の確保、通貨制度、為

替の安定確保など
　　　・ 　金融破綻処理制度ないし金融危機

管理に関する企画立案については、
今後検討。

　　イ　主要な行政機能
　　　・ 　予算・決算、税制、国庫・通貨制

度、財政投融資、国有財産管理、国
際金融・為替処理など

　　　・ 　金融破綻処理制度ないし金融危機
管理に関する企画立案については、
今後検討。

　　ウ　機能・政策の在り方の見直し
　　　ｃ　財政投融資制度の改革
　　　　 　財政投融資制度を抜本的に改革す

る。郵便貯金等の資金運用部への預
託を廃止するとともに、既往の貸付
けの資金繰りに配慮しつつ、資金調
達は市場原理にのっとったものとし、
新たな機能にふさわしい仕組みを構
築する。

　　オ　内部部局
　　　 　財政投融資制度の抜本的改革及び国

有財産管理事務のアウトソーシングに
伴い、これら担当部門（現行の理財
局）の整理等内部組織を見直す。



120　　Ⅰ　財政投融資

 （参考 6）

最終報告（郵政事業関連抜粋）
平成 9年12月 3 日
行政改革会議

Ⅳ　行政機能の減量（アウトソーシング）、
効率化等

2　減量（アウトソーシング）の在り方
⑴　現業の改革
　②　郵政事業
　　ア 　郵政三事業一体として新たな公社

（郵政公社）とし、法律により、直接
設立する。（ 5年後に郵政公社に移行）

　　イ 　新たな公社とすることにより、以下
の点を実現する。

　　　ａ 　独立採算制の下、自律的、弾力的
な経営を可能とすること。

　　　　（事前管理から事後評価への転換）
　　　　・ 　主務大臣による監督は、法令に

定める範囲内に限定。
　　　　・ 　予算及び決算は、企業会計原則

に基づき処理するとともに、国に
よる予算統制は必要最小限（毎年
度の国会決議を要しない）。

　　　　　 　（年度間繰越、移流用、剰余金
の留保等を可能）

　　　　・ 　中期経営計画の策定、これに基
づく業績評価の実施。

　　　　　 （経営に関する具体的な目標を設
定）

　　　　・ 　これらにより、民営化等の見直
しは行わない（国営）。

　　　ｂ　経営情報の公開を徹底すること。
　　　　・ 　財務、業務、組織の状況、経営

目標と業績評価結果など経営内容
に関する情報の徹底公開

　　　ｃ 　職員の身分については、設立法に
より、国家公務員としての身分を特
別に付与すること。

　　　　・ 　団結権、団体交渉権を付与し、
争議権は付与しない。

　　　　・ 　一般職の国家公務員と同様の身
分保障を行う。

　　　　・ 　総定員法令による定員管理の対
象から除外する。

　　ウ 　剰余金の国庫納付については、その
是非を含めて合理的な基準を検討する。

　　エ 　資金運用部への預託を廃止し、全額
自主運用とする。

　　オ 　郵便事業への民間企業の参入につい
て、その具体的条件の検討に入る。

　　カ 　報奨金制度については、経営形態の
見直しに併せて検討する。

 （参考 7）

行政改革会議最終報告に関する対処方針

 （平成 9年12月 4 日　閣議決定）

1  　行政改革に対する国民の期待は極めて大
きく、政府の責任は重大である。このため、
行政改革会議最終報告（平成 9 年12月 3
日）を最大限に尊重し、直ちに中央省庁再
編等のための準備体制に入る。
2  　次期通常国会において、中央省庁再編等
のための基本的な法律案（以下「基本法
案」という。）を提出して、その成立を期
すこととし、その準備に当たらせるため、
内閣に中央省庁再編等準備委員会（以下
「委員会」という。）を置く。
　⑴ 　委員会の構成員は、次のとおりとする。
ただし、必要に応じ構成員以外の者の出
席を求めることができる。

　　委員長　　内閣総理大臣
　　副委員長　 内閣官房長官、行政改革担当

大臣
　　委員　　　他のすべての閣僚
　⑵ 　委員会に幹事を置く。幹事は次のとお
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りである。
　　　内閣官房副長官（事務）
　　　内閣総理大臣補佐官（行政改革担当）
　　　内閣法制次長
　　　すべての事務次官
　　　警察庁長官
　　　内閣官房内閣内政審議室長
　　　総理府次長
　⑶ 　委員会に、参与若干名を置く。参与は、
行政法学等に精通した学識経験者の中か
ら委員長が選任し、基本法案について審
議し、意見を述べることができる。

　⑷ 　委員会の庶務は、内閣官房において処
理するものとし、このため、内閣官房に
中央省庁再編等基本法案（仮称）準備室
（以下「準備室」という。）を置く。

　⑸ 　準備室に、室長、副室長その他所要の
職員を置く。

　⑹ 　その他、委員会の運営に関する事項そ
の他必要な事項は、委員長が定める。

3  　基本法案が成立した後に、関係法律の整
備など新体制への移行に必要な準備を進め
るため、中央省庁再編等推進本部（仮称）
及び事務局を設置することとする。なお、
同本部及び事務局が発足した際には、委員
会及び準備室は、廃止する。

 （参考 8）

政府声明
 平成 9年12月 4 日
　政府は、本日、行政改革会議の最終報告に
ついて、これを最大限に尊重し、直ちに中央
省庁再編等のための準備体制に入る旨を決定
いたしました。
　この報告は、我が国の将来を見据え、活力
と自信にあふれた社会を創造するため、戦後
50年を経過して、時代に合わなくなってきた
我が国の行政システムを根本的に改め、より
自由かつ公正な社会を形成するにふさわしい

21世紀型行政システムへ転換することを基本
理念としています。そして、その実現に向け、
内閣機能の強化、新たな中央省庁の在り方、
行政機能の減量・効率化、公務員制度の改革
等、広範にわたる内容を盛り込んでおります。
　政府としては、次期通常国会において、中
央省庁再編等のための基本的な法律案を提出
して、その成立を期すこととし、この法律案
が成立した後に、関係法律の整備など新体制
への移行に必要な準備を進め、遅くとも 5年
以内、できれば21世紀が始まる2001年 1 月 1
日に、新体制に移行を開始することを目指し
ます。
　しかし、行政改革は未だ道半ばであり、む
しろこれを新たな出発点として、今後とも、
行政とは何か、国は地方や国民とどのように
かかわっていくべきかを更に見直していく必
要があります。さらには、行政改革の分野だ
けでなく、それをいわば突破口として、戦後
の我が国の社会・経済システムの全面的転換
を図っていかねばなりません。そのため、行
政改革とともに、財政構造改革、社会保障構
造改革、経済構造改革、金融システム改革、
教育改革の 6つの改革の実現に、引き続き、
全力を尽くしていく所存であります。
　この際、改革の実現に対する政府としての
固い決意を改めて表明するとともに、引き続
き国民各位の御理解と御協力をお願いする次
第であります。
（出所）行政改革会議資料による。

10-17　 財政投融資の抜本的改革についての
概要（要約）

「財政投融資の抜本的改革について」の概要
（資金運用審議会懇談会とりまとめ）

 平成 9年11月

1 ．はじめに

2  ．財政投融資がこれまで果たしてきた役割
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と問題点
　 　財政投融資は、我が国の経済発展に貢献
してきたが、公的資金の統合運用を柱とす
る現行の制度には、資金の調達・運用の両
面にわたり様々な問題点が指摘されている。
それらは、部分的見直しでは解決できない
ものが多く、制度・運営の全般にわたる財
政投融資の抜本的改革が是非とも必要であ
る。

3．改革の基本理念と方向
　 　財政政策の中で有償資金の活用が適切な
分野に対応するという財政投融資の基本的
な役割、必要性は将来においても残るが、
その具体的役割は、社会経済情勢の変化等
に応じて変わっていくことが必要である。
　 　対象分野・事業について、民業補完を徹
底し、償還確実性を精査すること等により、
財政投融資のスリム化に積極的に取り組む
必要がある。
　 　さらに、資金調達面においても、受動的
に集まった資金を一元的に管理・運営して
いる現状を見直す必要がある。

4．対象分野・事業の見直し
　 　住宅、中小企業、社会資本、環境等の対
象分野・事業については、それぞれ不断の
見直しを行う必要がある。
　 　政策金融についても、今後の金融システ
ム改革の進展に応じて、民間金融機関が十
分対応できるようになっているものは除外
していくなど不断の見直しを進めていく必
要がある。

5．コスト分析手法の導入、充実
　 　国民負担に関する情報のディスクロー
ジャーや財政の健全性を確保する観点から、
事業の採択に当たり、将来生ずると考えら
れる税負担についてあらかじめ定量的な分
析を行うというコスト分析手法を、可能な
ものから段階的に導入し、充実させていく

ことが重要である。

6．市場原理との調和の推進
　 　貸付金利については、基本的には貸付期
間に応じ市場金利を基準として設定すべき
である。

　 　今後の資金調達に当たっては、市場と完
全に連動した条件で調達することが必要で
ある。

7．資金調達のあり方
　 　郵便貯金及び年金積立金については、現
行の預託義務を廃止し、今後の財政投融資
の資金調達のあり方としては、市場原理に
則り、基本的に、

　・ 　財投機関債（政府保証のない特殊法人
債券）と

　・ 　財投債（国の信用で市場原理に基づい
て一括調達する債券）

　　の両者を併用すべきである。
　 　なお、特殊法人等の発行する債券に対し、
過渡的な期間において政府保証を付すこと
等も考えられる。

　 　制度の改革に当たっては、適切な経過措
置を講ずるなど円滑な実施を図らなければ
ならない。

8．自主運用のあり方
　 　郵便貯金及び年金積立期の自主運用につ
いては、結果として納税者の負担となるよ
うな仕組みは是認できるものではなく、運
用責任の所在を明確にすることに加え、安
全・確実な運用を基本とすべきである。

　 　自主運用に際しては、民間金融市場に与
える影響にも十分な配慮を行い、市場原理
に則した運用とすることが不可欠である。

9．財政投融資の持続的改革に向けて
　 　財政投融資を取り巻く社会経済情勢は今
後とも変化するものであるので、改革を継
続していくことが重要である。
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　 　特殊法人等について将来にわたる規律の
確保策が確立されることが、財政投融資の
持続的な改革が行われていくためにも必要
であり、特殊法人等については、国民に分
かりやすい形での一層のディスクロー
ジャーを推進する必要がある。

（出所 ）資金運用審議会懇談会「財政投融資
の抜本的改革について（資金運用審議
会懇談会とりまとめ）」（平成 9 年11月
27日）。

10-18　中央省庁等改革基本法参考資料

中央省庁等改革基本法（抜粋）

（財務省の編成方針）
第 20条　財務省は、次に掲げる機能及び政策
の在り方を踏まえて編成するものとする。
　 2  　財政投融資制度を抜本的に改革するこ
ととし、郵便貯金として受け入れた資金
及び年金積立金（厚生保険特別会計の年
金勘定及び国民年金特別会計の国民年金
勘定に係る積立金をいう。）に係る資金
運用部資産法（昭和26年法律第100号）
第 2条に基づく資金運用部への預託を廃
止し、並びに資金調達について、既往の
貸付けの継続にかかわる資金繰りに配慮

しつつ、市場原理にのっとったものとし、
並びにその新たな機能にふさわしい仕組
みを構築すること。

（郵政事業）
第33条
2  　政府は、資金運用部資金法第 2条第 1項
に基づく資金運用部への預託を廃止し、当
該資金の全額を自主運用とすることについ
て必要な措置を講ずるものとする。

（参考）　資金運用部資金法（抜粋）

（資金運用部への預託の義務）
第 2 条　郵便貯金として受け入れた資金は、
郵便貯金の日常の払いもどし及び郵便貯金
法（昭和22年法律第144号）の規定に基づ
く貸付けに必要な資金を除く外、資金運用
部に預託しなければならない。
2  　政府の特別会計（資金運用部特別会計及
び簡易生命保険特別会計を除く。）の歳入
歳出の決算上の剰余金を積み立てた積立金
は、すべて資金運用部に預託しなければな
らない。

（出所）中央省庁等改革基本法による。
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10-19　 「財政投融資の改革に向けて（10年度
財政投融資編成と今後の検討課題に
関する所見）」（座長談話）（抜粋）

 平成 9 年 7 月23日
 資金運用審議会懇談会　座長　貝塚啓明
 座長代理　本間正明

⑵　償還確実性の精査
　 　有償資金を活用する財政投融資は、返済
を投融資先事業の資金回収によって行い、
受益者から受益に見合った負担を求めるこ
となどにより、租税負担の増大を避けると
いう意義を有している。したがって、対象
事業の元利償還の確実性の一層の精査に努
める必要がある。その際、次の点に十分留
意すべきである。

　① 　対象事業のコスト（財政負担等）分析
手法の導入の検討

　　 　財政投融資については、一定の部分に
ついて税財源との組合せによって事業の
遂行に当たる部分があるが、将来にわた
るこのような税負担の全体像は、事業の
採択に当たって、予め明らかにされ、こ
れに基づいて国民の理解が得られる適切
な政策決定が行われる必要がある。この
ことは、国民負担に関する情報のディス
クロージャーにつながるとともに、財政
の健全化にも資するものである。

　　 　したがって、このような対象事業の財
政負担を最小限に抑制するためにも、将
来にわたるコストに関する分析手法の段
階的な導入に向けて検討を進めるべきで
ある。

　　 　その際、米国における「信用改革法」

の取組み等を参考とし、両国の財政制度
の違いを踏まえつつ、我が国における手
法を確立すべく取り組んでいく必要があ
る。

（出所 ）資金運用審議会懇談会「財政投融資
の改革に向けて（10年度財政投融資編
成と今後の検討課題に関する所見）」
（座長談話）による。

10-20　 財政投融資の抜本的改革について
（資金運用審議会懇談会とりまとめ）
（抜粋）

 平成 9 年11月27日
 資金運用審議会懇談会
 座長　貝塚啓明

5．コスト分析手法の導入、充実

⑴　基本的考え方
　 　 3 ．［改革の基本理念と方向］において
もみたように、公的部門の活動については、
そのような活動のコストとベネフィットの
比較、諸資料の公開や事業チェックなどが
重要である。特に、財政投融資の場合には、
投融資という手法を用いるという性格上、
元利金の返済等が確実に行われるかどうか
を把握していくべきことは一層重要である。
さらに、有償資金と租税の組合せで事業を
行う場合には、将来の税財源による償還が
見込まれるために民間金融の基準からみれ
ば信用リスクがないと判断されるとしても、
事業のコストとベネフィットとを比較する
とそのような税財源の投入が適当ではない
ため、その意味において投融資それ自身が
適切でないとされる場合も存在すると考え

4 　政策コスト分析の開始
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られる。
　 　今回の財政投融資の改革に当たっては、
こうした点に留意し、今後の財政投融資の
運用に際して、国民負担に関する情報の
ディスクロージャーや財政の健全性を確保
する観点から、諸外国における試みを参考
としつつ、科学的、客観的な不断の検証と
して、コストの定量的な把握、公表を行う
ことにより、適切な審査、政策判断を行っ
ていく必要がある。
　 　また、コスト分析の実施に当たり、財政
投融資対象機関の将来の資金フローを把握
していくことが、その資産のいわば時価
ベースでの把握につながり、各財政投融資
対象機関のALMの向上に資するなどの効
果も期待される。
　 　さらに今後、各政策のコストとベネ
フィットを科学的、客観的に算出し政策決
定に反映されるよう努めるべきであるが、
コスト分析の導入はそうした方向への重要
なステップとなる。

⑵　米国における取組み
　 　米国では、我が国の財政投融資に類似す
る制度である連邦信用計画において、従来
は現金ベースのみの予算計上が行われてき
たため、直接融資の実行は予算上、単なる
歳出として把握され、将来の返済が把握さ
れていない一方、債務保証を付与する時点
では予算上保証のコストが認識されず、む
しろ保証料収入が計上されることとなるた
め、国民負担の適切な実態把握が困難であ
るという問題が指摘されていた。
　 　このため、「1990年信用改革法」において、
1992年予算から融資と保証のコスト計算が
義務付けられ、連邦各機関は、デフォルト
等を含めた将来のキャッシュフローの流出
と流入の差額について、国債利子率による
割引現在価値をコストとして示すこととさ
れたところである。
　 　このコスト計算については、データの制

約など実務上の問題の多さがなお指摘され
ているところではあるが、米国連邦政府か
らの直接融資、債務保証に関する従来の問
題点については、この手法の導入によりほ
ぼ解決されたと言われており、国民負担に
関する情報のディスクロージャーと財政の
健全化につながるものと理解されている。

⑶ 　我が国におけるコスト分析手法の導入、
充実

　 　我が国と米国とで財政制度等に様々な違
いがある点については留意する必要がある。
例えば、連邦信用改革法以前の米国におい
ては融資についての利子負担軽減に伴うコ
ストの認識は困難であったが、我が国の制
度の下では財政投融資の貸付金利は基本的
に市場金利に連動しており、各機関ごとに
区々にはなっておらず、利子負担の軽減は
一般会計等からの歳出で行われているため、
政策目的を実施する機関ごとに、その政策
コストは当該機関に対する補助金などの形
で予算上把握されていると考えることがで
きる。

　 　しかしながら、事業の採択に当たり、コ
スト分析手法の導入を通じて、将来に生ず
ると考えられる税負担についてあらかじめ
定量的な分析が明らかにされることは、国
民負担に関する情報のディスクロージャー
と財政の健全化の観点から極めて重要な課
題である。

　 　具体的な手法としては、各財政投融資対
象機関において利子補給等の将来コストの
キャッシュフロー等を予測し、これについ
て割引現在価値化を行っていくことが考え
られる。

　 　このようなコスト分析は、その性格上、
将来の金利水準等といった予見の困難な事
項についての一定の仮定を前提とせざるを
得ないこと等から相当の誤差を含みうる。
また、米国の例にもみられるように、具体
的な手法の確立には相応の時間が必要であ
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ることも確かである。こういった限界へ対
応していくためには、可能なものからコス
ト分析手法を段階的に導入し、その手法に
ついて不断の見直しを行いつつ、分析を継
続、充実させていくことが重要である。
　 　また、コスト分析のように、財政投融資
に科学的、客観的な手法の導入を進め、よ
り適切な審査を行っていくためには、専門
的な知識・技能を持った人材の育成など知
的インフラストラクチャーの構築に努める
ことが必要である。
　 　なお、財政投融資は期間変換等により他
の政策手段を用いた場合に比べて租税負担
を軽減する効果を有していることから、こ
の軽減額の多寡もコスト分析に際して明示
すべきであるという意見もあった。

（出所 ）資金運用審議会懇談会「財政投融資
の抜本的改革について（資金運用審議
会懇談会とりまとめ）」（平成 9 年11月
27日）による。

10-21　 自民党行革推進本部「財政投融資の
改革について」（抜粋）

 平成 9 年12月20日
 自民党行革推進本部

2  ．財投機関・対象事業・資金運用部（現行）
等の内容の透明化・不断の検証

　 3）ディスクロージャー等の推進
　　 　民間水準を上回るディスクロージャー、
外部監査の導入を推進するほか、予期せ
ぬ財政負担の発生を抑制する観点から、
財政の後年度負担も含めたコスト分析手
法の確立と早期導入を進める。

（出所 ）自民党行革推進本部「財政投融資の
改革について」（平成 9年12月20日）に
よる。

10-22　 行政関与に対する評価・監視の仕組
みについて―最終報告―

平成 9年11月28日
行政改革委員会

官民活動分担小委員会

（抜粋）
2．判断基準の重要性とその活用の促進
　⑵　行政関与の仕方に関する制度設計
　　a．　最終的な取りまとめとその成果

（略）
　　　・ 　この他、資金運用審議会懇談会が

まとめた「財政投融資の改革につい
て」（11月27日）には、事業の特性
に応じた資金調達の在り方、財投機
関債発行法人等についての破綻処理
の仕組みの法的整備の必要性、コス
ト分析手法の導入など、また、自民
党・行政改革推進本部・財政改革委
員会がまとめた「財政投融資の改革
について」（11月21日）においても、
財投機関等を横断的に常時監視し、
業務改善勧告を行う評価監視委員会、
コスト分析手法の導入、財投機関債
発行法人等についての破綻処理の仕
組みの法的整備の必要性など、当小
委員会が示した考え方が相当程度取
り入れられており、政府等において、
基準の具体化が着々と図られている。

　⑷　求められる評価・監視の仕組み
　　c． 　求められる評価・監視を実現するた

めに必要な機能・方策
　　　⒞　便益と費用の総合評価の推進
　　　・ 　まず、便益と費用の総合評価を推

進し、その定着を図ることが重要で
ある。その場合、定性的な評価も考
えられるが、可能な限り数量的評価
など客観的指標に基づく評価を行う
必要がある。
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　　　・ 　比較的数量評価になじみやすい公
共事業分野においては、費用便益分
析などを用いた便益と費用の総合評
価とその情報公開のための手続きに
関して、政府としての統一ルールを
早急に整備することが必要である。
また、公共事業以外の分野にも、そ
の適用範囲を広げていく（例えば、
規制関係における規制インパクト分
析）必要がある。

　　　・ 　また、費用便益分析が難しい分野
では、数値目標の設定やコスト分析
の導入、市場を通じた価格形成を利
用することによる評価方法の工夫な
ど可能な限り数量化された客観的指
標に基づく評価手法を導入し、それ
でも数量的評価が困難な場合には少
なくとも定性的な評価を実施した上
で、その評価結果を公表することが
重要である。

（出所 ）行政改革委員会「行政関与に関する
評価・監視の仕組みについて―最終報
告―」（平成 9年11月28日）による。

10-23　 行政関与の仕方に関する制度設計

平成 9年11月28日
行政改革委員会

官民活動分担小委員会

（抜粋）
6  ．行政関与の仕方・組織の在り方などに関
する基本的考え方

　⑶ 　財務面での行政関与（会計基準、助成
措置、清算処理（資金調達を含む）など）

　　① 　判断基準に示されているとおり、ま
ず企業会計原則に則って会計処理を行
うとともに、国民による監視の充実に
資するためにも、民間に求められる以
上の情報を積極的に提供することが重
要である。その際、財務関連情報の充
実を図るため、資本的結びつきにとど
まらず、人的結びつき、事業的結びつ
きなどにも着目した関連法人を含む連
結決算や将来にわたる事業リスクを明
らかにするための情報（後年度負担な
どリスク負担に伴うコストの割引現在
価値を明示するなど）の提供に努める
必要がある。

（出所 ）行政改革委員会官民活動分担小委員
会（平成 9年11月28日）資料。
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10-24　資金運用審議会懇談会

① 　財政投融資について、改革を推進すると
いう基本方針の下に、その制度・運営の在
り方について、広く専門家の意見を聞き、
本格的な検討・研究を進めることを目的に、
平成 9年 2月以降、資金運用審議会懇談会
（座長：貝塚啓明中央大学教授）が開催さ
れている。
　 　懇談会では、平成 9年 7月23日（第 7回
懇談会）に「財政投融資の改革に向けて
（10年度財政投融資編成と今後の検討課題
に関する所見）」（座長談話）がとりまとめ
られた。この座長談話は、「10年度財政投
融資要求に当たって」と題する前段と、資
金の能動的な調達や財投債・財投機関債を
含めた資金調達のあり方の検討などの検討
項目を含む「今後の主要検討課題」と題す
る後段に分かれている。

　（注） 　平成10年度財政投融資編成における
対応

　　 　座長談話を踏まえ、10年度編成におい
ては、

　　イ 　一般財政投融資の規模の一層のスリ
ム化

　　ロ 　有償資金にふさわしい分野・事業へ
の限定

　　ハ　市場原理との調和の推進
　　ニ　資金運用事業の総額
　　 等を図ることとした。（「 2．平成10年度
財政投融資の特色」参照）

② 　さらに、11月27日（第14回懇談会）に、
「財政投融資の抜本的改革について（資金
運用審議会懇談会とりまとめ）」と題する

とりまとめを行い、郵便貯金及び年金積立
金の資金運用部への預託の廃止、財投機関
債及び財投債による資金調達などを内容と
する財政投融資の制度・運営の全般にわた
る抜本的改革が提言された。

③ 　年明けの平成10年 2 月 5 日にとりまとめ
のフォローアップのために開催された資金
運用審議会懇談会（第15回）において、貝
塚座長から、財政投融資の改革の個別の事
項の検討に資するため、省内の検討に対す
るアドバイザリー・グループとして、以下
の 3つの検討会を設けることとしたい旨の
発言があった。

　①制度問題検討会
　②コスト分析・評価検討会
　③債券発行検討会
　 　以降、各検討会は本年 6月までにそれぞ
れ 2～ 3回ずつ開催され、これらの検討会
における検討状況は 6月15日の第16回資金
運用審議会懇談会に報告された。

④ 　今後とも、引き続き各検討会が開催され、
節目毎にその検討状況が資金運用審議会懇
談会に報告されることとなる。

（出所 ）大蔵省理財局作成資料。

10-25　 財政投融資制度の抜本的改革に係る
議論の整理（資金運用審議会懇談会
検討会）

1 ．財政投融資の抜本的改革の枠組み
2．改革後の財政投融資計画
3．財政投融資と国会の議決
4  ．財政投融資改革と市場原理との調和の推
進

5 　財政投融資の抜本的改革に係る省内議論
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5  ．財投機関債（特殊法人等が民間金融市場
において個別に発行する政府保証のない公
募債券）
6  ．政府保証債（特殊法人等が民間金融市場
において個別に発行する政府保証のある公
募債券）
7．財投債
8．財政投融資改革の経過措置等
9．政策コスト分析手法の導入、充実
10．財政投融資の持続的改革に向けて

1．財政投融資の抜本的改革の枠組み

基本的考え方
　財政投融資：
　　 「郵便貯金・年金積立金等の全額預
託義務に基づく受動的に集まった公
的資金の統合運用」から、「市場原
理にのっとり、必要な額だけを能動
的に調査した資金による投融資活動
（国が行う資源配分機能を有する投
資・融資・保証）」へ

　　・ 有償資金の活用が適切な分野に対
応するという財政投融資の基本的
な役割は将来においても重要であ
るが、具体的内容は、社会経済情
勢の変化等に応じて変わっていく
ことが必要

⑴　財政投融資制度の改革の方向
　・財政投融資の主要機能：
　　　 財政政策の中で償還等の必要な有償資

金を用いて国の各般の施策を効率的、
効果的に実施する仕組み、将来におい
ても重要

　　　　① 　社会資本などの提供
　　　　② 　外部経済をもたらす財等への投

資の奨励・誘導
　　　　③ 　貸付期間に応じた固定金利の長

期資金の供給による民間金融市場
の補完

　・財政投融資の対象分野・事業：
　　　 民業補完の徹底や償還確実性の精査、

コストとベネフィットの十分な比較と
いった点を踏まえ厳格に限定

　・特殊法人等の改革：
　　　 従来の郵便貯金・年金積立金の全額が

義務預託され、潤沢な資金が自動的に
流入する制度から、特殊法人等の施策
に必要な資金だけを能動的に市場から
調達する仕組みへと抜本的な転換を図
ることにより、特殊法人等の改革、効
率化の促進に寄与

⑵　主な対象分野・事業
　・現在の財政投融資の主な対象分野：
　　　 その多くは欧米主要国における有償資

金を活用した制度の対象分野（住宅、
中小企業、社会資本整備、地方公共団
体など）と同様

　　　→ 有償資金の活用が適切なものである
かどうかについて、①住宅、②中小
企業、③農林水産業、④社会資本、
⑤環境、⑥産業・技術、⑦国際協力、
⑧地方、といった対象分野・事業ご
とに、それぞれ不断の見直しが必要

　　　→ 見直しに際し、政策コスト分析を適
切に活用

　・政策金融：
　　　 今後、金融システム改革の進展に伴い、

民間金融機関の役割・機能が拡大
　　　→ 民業補完という使命に立ち、その必

要性が薄くなったもの、あるいは民
間金融機関が十分対応できるように
なっているものは除外

⑶　資金調達
　・ 受動的に集まった資金を一元的に管理・
運用している現状の見直し

　　→その際、以下の点を実現
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　　　①　必要な額だけを能動的に調達
　　　② 　市場と完全に連動した条件で最も

効率的に調達
　　　③　金利リスクの適切な管理

2．改革後の財政投融資計画

基本的考え方
　改革後の財政投融資計画：
　　 有償資金を用いた資源配分である財
政投融資を、財政投融資の抜本的改
革の基本理念・方向と整合的な形で、
よりわかりやすく統一性・一覧性を
もった形で整理

⑴　財政投融資計画の位置づけ
　現行：
　　 いわゆる財投三表として、①財政投融資
資金計画、②財政投融資原資見込、③財
政投融資使途別分類表を作成、国会に参
考資料として提出

　改革後：
　　 政府の信用供与の態様に着目して、投資、
融資、保証に区分し、制度上もその位置
づけを明確化し、財政投融資資金計画、
財政投融資原資見込、財政投融資使途別
分類表について、よりわかりやすく統一
性・一覧性をもった形で整理

⑵ 　財政投融資計画の一層の統一性・一覧性
の向上
　① 　郵便貯金及び簡易生命保険の積立金に
よる地方公共団体に対する貸付け

　　・ 政策的な資源配分機能を有するため、
財政投融資の一環

　　　→ 財政投融資計画において、その総額
を統一性・一覧性をもった形で表示

　②　政府保証
　　・ 政府保証のうち、資源配分機能を有す

ると考えられるもの（例えば長期プロ

ジェクト等）を、投資や融資の対象と
なりうる範囲と整合性をもって、財政
投融資計画に計上

　　　→ 国の保証の全体像を明らかにするた
めの工夫について、更に検討

　③ 　財投債の発行に伴い、財政投融資原資
見込の表記方法について検討

　④ 　郵便貯金及び年金積立金の自主運用に
伴い、財政投融資使途別分類表について
も、原資内訳を廃止する等の形で簡素化

　（注） 　財政投融資の対象となっている特殊
法人等が民間金融市場において個別に
発行する政府保証のない公募債券（い
わゆる財投機関債）については、法人
自らが自力で市場から資金を調達する
ものであることから、政府の信用供与
である財政投融資（投資・融資・保証）
には含まれないこととなるが、財政投
融資との関係がよくわかるよう、なん
らかの形で表示するための工夫につい
て更に検討

3．財政投融資と国会の議決

基本的考え方
　財政投融資：
　　 国が行う資源配分機能を有する投融
資活動であることから、予算により
国会の議決

　　・ 改革後の財政投融資についても、
抜本的改革の基本理念・方向と整
合的な形で適切に国会の議決を受
けることが必要

⑴　議決形式
　現行：
　　 資金運用部資金の長期（ 5年以上）運用
等として国会の議決（予算の一部）

　　（ 原資ごとの構成：①資金運用部資金、
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②簡易生命保険の積立金、③産業投資
特別会計、④政府保証債・政府保証借
入金）

　改革後：
　　 財政投融資の性格が、郵便貯金・年金積
立金等の全額預託義務に基づいて受動的
に集まった公的資金の統合運用から、市
場原理にのっとり、真に必要な額だけを
能動的に調達した資金による投融資活動
（国が行う資源配分機能を有する投資、
融資、保証）へ変化することになるため、
これらを踏まえ改革後の国会議決の受け
方について、今後更に検討

　なお、新しい資金運用部における必要な資
金の調達と、貸付け等にはタイミングのずれ
が生じるが、これを調達するために行われる
市場運用については、金融・経済情勢の変化
に的確かつ弾力的に対応することができるよ
うな仕組みとするとともに、ディスクロー
ジャーの一層の充実等について検討

　資金運用部特別会計、産業投資特別会計の
あり方、仕組み等についても今後更に検討

⑵　国会提出資料
　現行：
　　 財政投融資資金計画、財政投融資原資見
込、財政投融資使途別分類表（いわゆる
財投三表）、予算及び財政投融資計画の
説明

　改革後：
　　 現行の資料に加え、国会の一層の審議充
実に資するため、わかりやすく一覧性を
向上させる観点から、参考資料やディス
クロージャーの充実を検討

⑶　弾力条項の取扱い
　・ 民主主義的統制と弾力的運営の確保の要

請を両立させる方法等について検討

4  ．財政投融資改革と市場原理との調和の推進

基本的考え方
　改革後の財政投融資：
　　 財政政策上の目的を実現する上で有
償資金で行うことがふさわしい限定
された対象分野・事業について、市
場から必要な資金を調達し、投融資
という手法を用いる仕組み

　　→ 民業との関係を常にチェックし、
できる限り市場原理と調和

⑴　財政投融資の貸付金利
　現行：
　　貸付期間にかかわらず同一の金利水準

　改革後：
　　 基本的には、貸付期間に応じ、国債の市
場金利を基準として設定

　　→ わかりやすく透明性をもったルールに
のっとり、市場金利の動きに対応

　　→ 資金調達面の状況を踏まえつつ、金利
リスク等の適切な管理を行いながら、
例えば10年ごとの金利見直し（10年変
動金利）の選択も可能とするなど、貸
付金利を多様化

⑵　調達金利
　現行：
　　 預託者の事業の運営に対する「配慮」に
よる金利上乗せ、政令に利率を規定

　改革後：財投債による市場条件での調達

⑶　資産・負担管理（ALM）
　現行：
　　 郵便貯金の日々の預入等により、流動性
は比較的豊富であるが、負債サイドは操
作可能性が少なく、債券運用等による資
産・負債管理
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　改革後：
　　 財政投融資に必要な額だけを財投債によ
り調達するため、効率的運営の観点から
余裕資金は必要最小限

　　→ 十分な流動性を確保しつつ、適切な資
産・負債管理を行うことができるよう
運用・調達手段を整備

　○資金運用：
　　　 短期の運用資産を必要最小限保有し、

流動性を確保
　　→ 金融技術の進展等に機動的に対応でき

るよう、新しい資金運用部のリスク軽
減につながる手段を充実

　○資金調達：
　　　 円滑な市中消化のため財投債は平準的

に発行する一方で、財政融資の実施時
期は事業により偏り

　　→ 両者のタイミングのずれを調整し、資
金繰りを円滑に行うため、融通証券の
発行等について検討

5  ．財投機関債（特殊法人等が民間金融市場
において個別に発行する政府保証のない公
募債券）

基本的考え方
　財投機関債：
　　 特殊法人等が民間金融市場において
個別に発行する政府保証のない公募
債券

　　・ 特殊法人等の資金調達については、
可能な範囲で民間資金の活用を進
めるなど資金調達の多様化を進め
るとの観点から、各機関及び所管
官庁で、財投機関債の発行可能性
について検討

⑴　財投機関債の発行にあたっての留意点
　・ 法人自らが自力で市場から資金を調達す
るものであることから、政府の信用供与

である財政投融資（投資・融資・保証）
とは区別する必要

　・ 財政負担が増大することのないよう留意
する必要

　　→ いわゆる「暗黙の政府保証」に依存し
た安易な財投機関債の発行が行われな
いよう、市場の評価が適切に行われる
ための条件整備を進める必要

　・ 将来の民営化を視野に入れている機関に
ついては、財投機関債の発行を促進

　・ アセットバック債券やレベニュー債券に
ついて積極的に検討

⑵　市場関係者の見方
　・ 財政投融資対象機関全体の信用に基づき
発行される、いわゆるコーポレート（法
人）型の財投機関債については、市場の
適切な評価を得るための工夫が必要との
認識

　　→ 財投機関債の発行による市場のチェッ
クという本来の効果が発揮されるよう、
政府の信用とは切り離された形で、各
機関に対する市場の評価が適切に行わ
れるため、①ディスクロージャーの強
化、②格付けや外部監査の活用、③補
給金等の取扱い、④破綻及びその処理
のルール、⑤財政投融資改革の移行期
における経過的な取扱い、等の点に関
し、更に検討を進めていく必要

　・ 民営化を予定している機関については、
より適切に市場が評価する可能性

　・ 財政投融資対象機関本体と信用力が切り
離された、いわゆるレベニュー債券やア
セットバック債券については、財投機関
債として発行することが可能であり、資
産内容によっては高い格付けを得られる
可能性
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⑶　発行に向けた検討状況
　・ 貸付債権を担保としたいわゆるアセット
バック債券等の導入に向けた検討

　・ 政府保証の付かないコーポレート（法人）
型の債券の発行に向けた検討

⑷　法制審議会倒産法制部会
　・ 倒産法制全体の見直しの一環として、公
法人の破綻及びその処理の仕組みの法的
整備についても検討を予定

6  ．政府保証債（特殊法人等が民間金融市場
において個別に発行する政府保証のある公
募債券）

基本的考え方
　政府保証債：
　　 特殊法人等が民間金融市場において
個別に発行する政府保証のある公募
債券

　　・ 政府保証債については、政府の保
証に基づいた個別の機関の資金調
達が安易に行われることを避ける
必要

　　・ しかし、以下の場合においては、
個別に厳格な審査を経た上で発行

　　　― 直ちに政府保証なしで財投機関
債を発行することが困難な機関
について、それが可能となるま
での過渡的な期間において、そ
の債券に政府保証が付される場
合

　　　― 財投債の発行による政府からの
資金調達の補完として、各機関
の政策を効率的に実施していく
必要上ある程度の政府保証債を
限定的に発行する場合　等

政府保証債の発行にあたっての留意点
　・政府保証債については、
　　① 　政府保証を付すことにより、政府・

国会のチェック機能が働きやすくなる、

　　② 　直ちに政府保証なしで財投機関債を
発行することが困難な機関について、
それが可能となるまでの過渡的な期間
において、政府保証を付すことにより、
各機関の将来の自立を促す可能性があ
る、

　　 等のメリットを踏まえ、具体的検討が必
要

　・ 政府保証自体には原資が不要であり資金
調達の苦労がないことから、政府保証の
審査が甘くなると財政規律を緩めてしま
う可能性があり、その結果、将来の国民
負担を増大させるおそれがあるため、厳
格な審査を行うための工夫が必要

　・ 財投債の発行を通じた資金供給に比べ、
各機関がばらばらに資金調達を行うこと
によるコストアップがあり、受益者又は
納税者の負担が増大する可能性があるた
め、発行市場や流通市場の整備状況等も
勘案し、市場での円滑な消化、市場の攪
乱防止といった観点からその発行量につ
いて市場サイドの要請も考慮する必要

　（注 1 ）ドイツの公的金融機関である復興
金融公庫については、これまで機関責
任という考え方に基づき、その発行す
る債券に政府保証が付与されていない
にも拘わらず最終的な償還責任は政府
が負うこととされていたが、昨年より、
市場において当該債券がより適切に評
価されるよう、明示的に政府保証が付
されている。

　（注 2 ）なお、以上は財政投融資計画に計
上される政府保証債についての記述で
ある。
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7 ．財投債

基本的考え方
　財投債：
　　 財政投融資の原資に充てるため、国
の信用で市場原理に基づいて一括調
達する国債の一種であるが、グロー
バルスタンダードである国連の国際
的基準（SNA）上は一般政府の債
務には含まれない

　　・ 民間では収益性が低く実施できな
いが、政策として真に必要な事業
を実施する特殊法人等に対し、必
要な資金を最も低いコストで安定
的に供給することは政府の責務で
あり、財政投融資の原資に充てる
ため、国の信用で市場原理に基づ
き一括して調達する財投債を導入
する必要

　　・ 政府が資金の調達量と年限を能動
的に決定し、国民負担を最小化

　　　→ 財政・会計制度上の位置づけ及
び発行・流通の仕組みについて、
今後、法制面等からの検討

　　・ 財政面：財政規律を確保するため、
財投債の性格にふさわしい仕組み
を工夫

　　・ 市場面：国債に関する既存のイン
フラストラクチャーをできるだけ
活用

⑴　財投債の性格
　・ 発行により得られる資金が金融資産・貸
付債権を形成、その回収金等により償還

　　→ グローバルスタンダードである国連の
国際的な基準（SNA）上、一般政府
の債務には含まれない（建設国債等の
普通国債の利払い及び償還の財源は将
来の租税）

　・国が発行する債券
　　→ 国が最終的な償還責任を負うという点

では国の債務に他ならず、この意味で

国債

⑵ 　財政面（財政規律を確保するため、財投
債の性格にふさわしい仕組みを工夫）

　・ 既存の国債と異なる性格を踏まえつつ、
国会の議決を通じた適切な民主主義的コ
ントロールのための仕組みにつき、今後、
次のような点の法制面を含め検討

　　　① 　各年度の財投債の発行額に対する
国会の議決

　　　② 　財投債の会計制度上の取扱い（特
会債とするか、資金債とするか等）

　　　③　減債制度や償還計画の要否
　　　④　国会審議の参考資料　等

⑶ 　市場面（国債に関する既存のインフラス
トラクチャーをできるだけ活用）

　・ 財投債の発行・流通については、次のよ
うな観点から、既存の国債と一体のもの
として取扱うことが適当と考えられるが、
今後、市場関係者等の意見を含め更に検
討

　　　① 　欧米諸国においても、国が行う資
金調達は、資金の使途にかかわらず
同一の債券で一体的に調達

　　　② 　我が国の例（現行の国債、政府短
期証券）においても、発行根拠法及
び発行する会計の別にかかわらず一
体のものとして発行

　　　　 　また、地方債証券も、会計別（普
通会計・企業会計等）により区分せ
ず、一体のものとして発行

　　　③ 　法的な債務者は、財投債も他の既
存の国債も日本国政府であり同一
（信用力も同じ）

　　　④　我が国債券市場の発展を促進
　　　⑤ 　債券先物市場をはじめとする消

化・流通等に関する既存の国債のイ
ンフラの活用により、市場参加者や
国の新たなコストを抑制、行政改革
の方向にも適合
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8 ．財政投融資改革の経過措置等

基本的考え方
　・ 郵便貯金及び年金積立金の預託の廃
止にあたっては、財政投融資制度の
抜本的改革と整合的に、既往の貸付
けの継続にかかわる資金繰りを確保
するとともに、市場に与える影響に
十分配慮し、財投債の発行などに関
し適切な経過措置を講じる必要

⑴ 　財政投融資改革の円滑な実施に向けた適
切な経過措置
　　財政投融資：
　　　 償還までの期間が長く、かつ大きな融

資残高
　　　 住宅、中小企業融資等を通じ、国民生

活に密着
　　　→経過措置として、
　　　　　① 　既往の貸付けの継続にかかわ　

る資金繰りを確保
　　　　　② 　市場に与える影響に十分配慮

した財投債の発行等
　　　　について、今後、具体的に検討
　　　　○ 中央省庁等改革基本法（平成10年

6 月成立）等において、上記経過
措置が必要な旨明記

⑵　郵便貯金・年金積立金の自主運用
　・ 市場運用が基本であり、市場運用に際し
ては、公的資金という性格と膨大な資金
量に鑑み、以下の点に留意が必要

　　→ 安全確実な運用（公的資金という性格
に鑑み、資金運用の対象について一定
の制約）

　　→ 民間金融市場に与える影響に十分配慮
し、市場を攪乱しないように運用

　　　・ 自主運用の額が急激に増加しないよ
う、ある程度時間をかけた円滑な移
行

　　　・ 市場を通じた特殊法人等の発行する
債券や地方債証券に対する運用にお

いても、市場原理に則した透明性の
ある運用に徹し、金融市場を攪乱さ
せない措置を講ずるとともに、政策
的運用を排除（自らプライスリー
ダーやマーケットメーカーとならな
い配慮が必要であり、偏った特定機
関への集中的運用を避ける等の観点
から検討）

　　　　○ 年金制度改正法案（平成11年 7
月）及び郵貯・簡保資金運用研究
会中間報告（平成11年 6 月）

　　　　　 自主運用への移行に際し、財政投
融資の既往の貸付けの継続にかか
わる資金繰り及び市場への影響に
配慮して必要な経過措置を定める、
旨を明記

　・ 特殊法人等への市場を通さない形での資
金供給を行うことは不適当

　　→ 資源配分機能を有するこのような資金
供給は、財政政策の一環として、財政
投融資の枠組みの中で、国会のコント
ロールの下適切に実施する必要

　・ 郵便貯金及び簡易生命保険の積立金につ
いては、市場を通じた運用の唯一の例外
として財政力の弱い地方公共団体へ資金
を供給

　　→ 資源配分機能を有する地方公共団体へ
の資金供給については、国会のコント
ロールの下に行われる必要（①財政投
融資計画の中に統一性・一覧性をもっ
て計上、②予算による国会の議決、③
市場条件に則した政府が定める統一的
貸付条件、が必要）

9．政策コスト分析手法の導入、充実

基本的考え方
　・ 財政投融資の運営にあたっては、国
民負担に関する情報のディスクロー
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ジャーや財政の健全性を確保する観
点から、政策コストの定量的な把握、
公表を行うことにより、適切な審査、
政策判断を行っていくことが必要

　・ 一方、このような分析は、具体的な
分析手法の確立に相応の時間が必要
であり、また、一定の前提条件に基
づく仮定計算であるため、前提条件
の設定如何により分析結果が相当程
度異なることに留意が必要

→ 可能なものから政策コスト分析手法を
段階的に導入し、その手法について不
断の見直しを行いつつ、分析を継続、
充実させていくことが重要

⑴　政策コスト分析の枠組み
　・ 財政投融資を活用している事業の実施に
伴い、今後、当該事業が終了するまでの
間に、国（一般会計等）から投入される
補助金等の総額を、割引現在価値として、
一定の前提条件の下に仮定計算したもの
を「政策コスト」として把握

⑵　政策コスト分析の意義
　・ 財政投融資を活用している事業に対して、
政策的に投入される補助金等の政策コス
トを、一定の前提条件の下に仮定計算を
行い、公表することにより、将来の国民
負担に関する情報のディスクロージャー
が充実

　・ 特殊法人等の財政投融資対象機関が、政
策コスト分析を行う過程を通じて、業務
の将来的な見通しや、その財務への影響
をより明確に把握できることとなり、当
該機関の業務・財務の改善に貢献

　・ 政策コストの水準と、当該事業の実施に
伴う社会・経済的便益（ベネフィット）
の比較等、当該事業についての検討の材
料に

　　→ 今後、政策コスト把握に加え、ベネ
フィットについても正確に把握してい

く必要があるが、政策コスト分析の導
入はそうした方向への重要なステップ
であり、分析結果の公表に際しては、
当該事業のベネフィットについてもで
きる限りわかりやすい形で示すことが
必要

10．財政投融資の持続的改革に向けて

基本的考え方
　持続的改革の必要性：
　　 財政投融資をとりまく社会経済情勢
の今後の変化に対応し、継続的な見
直しが必要となる可能性

　　→ 今後とも持続的改革を継続してい
くことが重要

⑴　特殊法人等の規律確保
　① 　国民にわかりやすい形での民間の基準
を上回る一層のディスクロージャー

　　 　平成 9年に成立した「特殊法人の財務
諸表等の作成及び公開の推進に関する法
律」に基づき情報公開を実施

　　　→今後も一層の充実に向け検討
　②　会計制度
　　 　特殊法人等の会計制度については、
「企業会計原則」に準拠した「特殊法人
等会計処理原則」にのっとり実施

　　　→ 今後とも、できる限り「企業会計原
則」に沿って会計処理の一層の適正
化を図り、財務諸表をよりわかりや
すくするための工夫を推進

　③　客観的な評価・監視の仕組みの確立
　　　→外部監査等の積極的活用
　　　　・ 既に導入している機関もあるが、

今後とも財務内容の透明性を一層
向上させるため積極的に活用　地
方公共団体については、平成10年
10月より既に実施

　　　　・ 政府系金融機関等に対する監査等
の充実

　　　→ 中央省庁等改革における政策評価の
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枠組みの積極的活用
　　　　・ 国民的視点に立ち、内外の社会経

済情勢の変化を踏まえ客観的な政
策評価機能を強化

　　　　・ 各府省においては、所掌する政策
につき、必要性、優先性、有効性
等の観点から改廃等の評価を学識
経験者、民間有識者等の活用を図
りつつ行い、結果を公表

　　　　・ 総務省においては、各府省の評価
状況を踏まえ、政策評価・独立行
政法人評価委員会（仮称）を設置、
政策評価の計画、実施状況等を審
議

⑵　財政投融資全体の規律の確保
　・一層のディスクロージャーの推進
　　→ 国会に対する予算添付資料等のほか、

①「財政金融統計月報」の財政投融資
特集、②毎月「資金運用部月報」を公
表、③毎年「財政投融資リポート」を
作成、④毎年「財政投融資ブックレッ
ト」を作成、⑤インターネットにおい
ても「財政投融資リポート」等を随時
掲載、といったディスクロージャーに
努めているが、さらにその向上を推進

　・経理基準の改善等
　　→ 現金主義から発生主義への変更により、

バランスシートの動きをより的確に把
握、財務の透明性、明瞭性の一層の向
上

　　→ 将来の金利変動等に備えるための準備
金、引当金についても検討

（出所 ）資金運用審議会懇談会（平成11年 8
月30日）資料。

10-26　 財政投融資対象事業に関する政策コ
スト分析（試算）について

1  ．財政投融資対象事業に関する政策コスト
分析（試算）の導入の経緯

　⑴　財政投融資の改革は、
　　① 郵貯等の義務預託を廃止し、市場原理

に則り必要な額だけを能動的に資金調
達するという原資面での改革と、

　　② 特殊法人改革に資するため財政投融資
対象事業に関する将来の財政負担を明
らかにする政策コスト分析手法の導入
が、

　　二つの柱であると考えられる。

　⑵ 　財政投融資の対象事業は、基本的に租
税を財源とする補助金等と財政投融資と
の組み合わせで実施されていることから、

　　① 財政投融資が財政負担の先送りに使わ
れているのではないか、

　　あるいは、
　　② 財政投融資対象事業に関する将来の財

政負担がどの程度となるのかが不明確、
　　 といった指摘があり、将来の国民負担に
関する情報のディスクロージャーは必要
不可欠との議論から、政策コスト分析の
導入が要請されてきたものである。

　⑶ 　政策コスト分析の導入の必要性につい
ては、資金運用審議会懇談会とりまとめ
（平成 9 年11月）及び自民党行革推進本
部「財政投融資の改革について（平成 9
年11月）」において指摘されているとこ
ろである。

　　 　また、国会・マスコミにおいても、政
策コスト分析の早期導入を促す議論がな
されている。

（参考）米国の事例
　 　米国の財政投融資類似制度（連邦信用計
画）においても、90年連邦信用改革法によ
り、92年度より政策コスト分析手法が導入
されている。なお、米国においては、導入
後 6年を経過した現在においても、分析手
法に改良を加えている。
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2 ．政策コスト分析の枠組み
　 　政策コスト分析における政策コストとは、
財政投融資の対象事業を実施することに伴
い、今後、当該事業の終了までの間に国か
らの投入が見込まれる補助金等の総額を一
定の前提条件に基づいて仮定計算し、割引
現在価値として把握したものである。

　　具体的には、
　⑴ 　国からの補助金、補給金等は、毎年の
投入額を割引現在価値に換算し、分析期
間内で合計する。

　　 　国への資金の移転（国庫納付金等）は、
マイナスの補助金等とみなす。

　⑵ 　国からの出資金等については、その機
会費用（当該出資金等を他の用途に使用
すれば得られたであろう利益に相当する
額）は国からの補助金等と同様の経済効
果を持つことから、これについて割引現
在価値に換算して把握する。

3．政策コスト分析の意義
　　政策コスト分析を実施する意義としては、
　⑴ 　将来の国民負担に関する情報のディス
クロージャーの充実に資する

　⑵ 　分析の過程を通じて財政投融資対象機
関の業務・財務の改善に役立つ

　⑶ 　政策コストの水準と当該事業の実施に
伴う社会・経済効果を比較することによ
り当該事業についての検討の材料となる

　ことがあげられる。

4．分析結果の報告
　 　政策コスト分析の結果については、前述
のような経緯を踏まえ、コスト分析・評価
検討会等において精査を終えつつある 5機
関（住宅金融公庫、国民金融公庫、日本輸
出入銀行、日本道路公団、中部国際空港株
式会社）について、試算という形で 8月末
頃を目途に資金運用審議会懇談会に報告す
るとともに、同懇談会終了後の記者レクに

おいて公表できるようとり進めてまいりた
い。

（出所 ）大蔵省理財局作成資料。

10-27　 「財政投融資制度の抜本的改革に係る
議論の整理」（資金運用審議会懇談会
検討会）の概要

1 ．財政投融資の抜本的改革の枠組み
　 　財政投融資の性格が、「郵便貯金・年金
積立金等の全額預託義務に基づく受動的に
集まった公的資金の統合運用」から、「市
場原理にのっとり、必要な額だけを能動的
に調達した資金による投融資活動」へと大
きく変化し、特殊法人等の改革、効率化に
も寄与していくこととなる。

　 　財政投融資の具体的な対象分野・事業に
ついては、民業補完の徹底や償還確実性の
精査、コストとベネフィットの十分な比較
といった点を踏まえ、不断の見直しを行う。

2．改革後の財政投融資計画
　 　抜本的改革の基本理念と整合的な形で、
よりわかりやすく、統一性・一覧性をもっ
て整理した財政投融資計画とする必要があ
る。

3．財政投融資と国会の議決
　 　財政投融資は、資源配分機能を有する国
の投融資活動であることから、改革後にお
いても適切に国会の議決を受ける必要があ
る。また、財投債についても、その発行限
度額について国会の議決を受けることとす
る。

4  ．財政投融資改革と市場原理との調和の推
進

　 　財政投融資は、民業との関係を常に
チェックする必要があり、できる限り市場
原理との調和を図る必要がある。このよう
な考え方から、資金調達は市場で行うこと
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とし、貸付金利についても、基本的に貸付
期間に応じ、国債の市場金利を基準として
設定する。また、適切な資産・負債管理を
行うことができるよう運用・調達手段等の
整備を図る。

5  ．財投機関債（特殊法人等が民間金融市場
において個別に発行する、政府保証のない
公募債券）
　 　財投機関債については、その発行により
当該特殊法人等が市場の評価にさらされる
ことを通じ、運営効率化へのインセンティ
ブが働いたり、経営感覚が磨かれる等のメ
リットがあると考えられるので、いわゆる
「暗黙の政府保証」に依存した安易な財投
機関債の発行が行われないよう、各機関に
対する市場の評価が適切に行われるための
条件整備を進めていく必要がある。
　（注 1 ）財投機関債の発行論者の中には、
「収益性の悪い法人は、コストが高く
なったり債券の発行ができなくなるこ
とから、非効率な特殊法人等に対し市
場による選別・淘汰が図られる」と
いった考え方がある。

　　  　しかし、これに対しては、「特殊法人
等は民間では実施できない収益性の低
い事業を行っているため、一般的には
市場での財務上の評価は低くなるが、
これらの存廃については、最終的には
民主主義のプロセスに基づいた政治の
決断によるべきであり、収益性・効率
性のみで判断する市場に委ねることは
適切ではない」といった指摘がある。

　（注 2 ）財投機関債には、当該法人自体の
信用に基づき発行されるいわゆるコー
ポレート（法人）型の債券と、既往の
貸付債権等の資産に裏付けられた債券
（アセットバック債券）等がある。

6  ．政府保証債（特殊法人等が民間金融市場
において個別に発行する政府保証のある公

募債券）
　 　政府保証債については、財政規律の確保
等の観点から、政府の保証に基づいた個別
の機関の資金調達が安易に行われることを
避ける必要がある。

　 　しかし、直ちに政府保証なしで財投機関
債を発行することが困難な機関について、
それが可能となるまでの過渡的な期間にお
いてその債券に政府保証が付される場合等
には、個別に厳格な審査を経た上で発行す
る。

7．財投債
　 　財投債は、民間では収益性が低く実施で
きないが、政策として真に必要な事業を実
施する特殊法人等に対し、必要な資金を最
も低いコストで安定的に供給するために、
国の信用で市場原理に基づき一括して調達
する債券である。

　 　財投債は、償還財源が貸付先からの返済
によって賄われるため、国連の国際的基準
（SNA）上は一般政府の債務には含まれず、
建設国債等とその性格を異にするところが
あるが、その最終的な償還責任は日本国政
府が負うという点では国の債務に他ならず、
その意味では国債そのものであると考えら
れる。

　 　財政制度上の位置づけについては、財政
規律を確保するため、財投債の性格にふさ
わしい仕組みを工夫する必要がある。

　 　市場面では、国債に関する既往のインフ
ラをできるだけ活用する観点から、以下の
点に鑑み、既存の国債と一体のものとして
取扱うことが適当と考えられるが、今後、
市場関係者等の意見を含め更に検討を進め
る。

　　① 現行の国債、政府短期証券においても、
発行根拠法及び発行する会計の別にか
かわらず一体のものとして発行してい
ること、また、公募地方債も普通会計、
企業会計等による区分をせず、一体の
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ものとして発行していること
　　② 欧米諸国においても、国が行う資金調

達は、その資金が国の一般的な歳出に
充てられるか財政投融資類似の事業に
充てられるかどうかにかかわらず、同
一の債券で一体的に調達していること

　　③ 財投債が国債と別のものとして発行・
流通する場合、市場が分断され、我が
国の債券市場の発展が阻害されるなど
の問題が生じるおそれがあること

8．財政投融資改革の経過措置等
　 　郵便貯金及び年金積立金の預託の廃止に
あたっては、財政投融資制度の抜本的改革
と整合的に、既往の貸付けの継続にかかわ
る資金繰りを確保するとともに、市場に与
える影響に十分配慮し、財投債の発行など
に関し適切な経過措置を講じる必要がある。
　 　また、郵便貯金及び年金積立金の自主運
用については、公的資金という性格及び膨
大な資金量に鑑み、
　　① 安全・確実な運用に限るなど一定の制

約を設けること、
　　② 民間金融市場に与える影響に十分配慮

し、市場を攪乱しないように運用を行
うこと、

　 が必要である。更に、政策的運用を排除す
るため、自らプライスリーダーやマーケッ
トメーカーとならないよう、偏った特定機
関への集中的運用を避ける等の観点から検
討が行われる必要がある。
　 　なお、郵便貯金及び簡易生命保険の積立
金については、市場を通じた運用の唯一の
例外として、地方公共団体へ資金を供給す
ることを認めるが、資源配分機能を有する

このような資金供給は、国会のコントロー
ルの下に適切に行われる必要がある（①財
政投融資計画の中に統一性・一覧性をもっ
て計上し、②統一的な貸付条件により行
う）。

9．政策コスト分析手法の導入、充実
　 　財政投融資の運営にあたっては、国民負
担に関する情報のディスクロージャーや財
政の健全性を確保する観点から、政策コス
トの定量的な把握、公表を行うことにより、
適切な審査、政策判断を行っていくことが
必要である。

　 　可能なものから政策コスト分析手法を段
階的に導入し、その手法について不断の見
直しを行いつつ、分析を継続、充実させて
いくことが重要である。

10．財政投融資の持続的改革に向けて
　 　財政投融資をとりまく社会経済情勢の今
後の変化に適切に対応し、今後とも持続的
改革を継続していくことが重要である。

　 　特殊法人等の規律確保については、国民
にわかりやすい形での民間の基準を上回る
一層のディスクロージャーの充実や企業会
計原則に沿った会計処理の一層の適正化を
図る。また、客観的な評価・監視の仕組み
として、主務大臣等による監査等の充実を
図り、外部監査や中央省庁等改革における
政策評価の枠組みの積極的活用を図る。

　 　更に、財政投融資全体の透明性、明瞭性
の向上の観点から、一層のディスクロー
ジャーの推進や、経理基準の改善等を図る。

（出所 ）資金運用審議会懇談会（平成11年 8
月30日）資料。
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10-28　 「財政投融資制度の抜本的改革に係る議論の整理」（資金運用審議会懇談会検討会）参
考資料

（注）現行の財政投融資の原資には、上記の資金運用部資金のほか、簡保資金、産業投資特別会計、政府保証債がある。

財政投融資の仕組み（現状）

特殊法人等

資金運用事業等

資金運用部資金

郵 便 貯 金

年 金 積 立 金

（厚生年金・国民年金）

特別会計余裕金等

預　託

預　託

預　託

融　資

財 政 投 融 資

郵便貯金及び年金積立金の預託廃止後の新たな財政投融資の仕組み（イメージ）

特別会計余裕金等

新しい
特別会計

特殊法人等

（政府保証債）

預　託

融　資

産業投資特別会計
投　資

財 投 債

財投機関債金

融

市

場

郵 便 貯 金
自主運用

年 金 積 立 金
（厚生年金・国民年金）

自主運用
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財政投融資と国会の議決
（現行）

財政投融資計画

・議決の方式

・国会提出参考資料

簡 保 資 金資金運用部資金 政 府 保 証 債

特別会計予算総則
（資金及び積立金の長期運用予定額）

産 業 投 資
特別会計予算

一般会計予算総則
（債務保証契約の限度額）

財政投融資三表
・財政投融資資金計画
・財政投融資原資見込
・財政投融資使途別分類表

産 業 投 資
特 別 会 計

10年目7年目0年 35年目

（出所）資金運用審議会懇談会（平成11年8月30日）資料。

経過措置のイメージ

預託残高

経過措置①
＝既往貸付けの
　継続のための経過措置

経過措置②
＝市場への影響に配慮した経過措置

「財投債」の市中発行

既往の貸付残高

貸付残高
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10-29　「財政投融資対象事業に関する政策コスト分析（試算）」の概要

区　　分 当該事業の主な成果、社会・経
済的便益など（ベネフィット）

当該事業に関する政策コストの
試算値

住宅金融公庫

11年度財投計画額
 10兆1,176億円
10年度末財投残高見込み
 73兆5,317億円

・住宅取得能力の拡大。
・ 居住水準、住宅の質の向上の牽
引。

・ 住宅投資の経済効果により景気
浮揚に貢献（約17兆円の生産誘
発効果（平成 9 年度）。建設省
試算）。

（分析期間：31年）
・政策コスト 1 兆2,383億円

（参考）
　補助金等の11年度予算計上額
 4,350億円　

国民金融公庫

11年度財投計画額
 3 兆7,900億円
10年度末財投残高見込み
 9 兆541億円

・ 中小企業の 4 社に 1 社の割合で
事業資金を融資。

・ 従業者数が20人未満の小規模企
業への小口融資が全体の95％。

・ 無担保融資が件数で89％、金額
で79％。

（分析期間：20年）
・政策コスト 846億円

（参考）
　補助金等の11年度予算計上額
 426億円　

日本輸出入銀行

11年度財投計画額
 1 兆9,100億円
10年度末財投残高見込み
 8 兆3,548億円

・ 10年度の輸銀投資金融による支
援が、邦銀の国際業務縮小等で
苦境に立った日系企業を資金調
達面で強力に支援し、アジア地
域を中心に総額184億ドル（う
ち日本は29億ドル）の生産誘発
効果を創出。

（分析期間：26年）
・政策コスト 1,881億円

（参考）
　補助金等の11年度予算計上額
 該当なし　

日本道路公団

11年度財投計画額
 2 兆1,063億円
10年度末財投残高見込み
 21兆4,352億円

・ フロー効果（公団推計）：11年
度以降の投資（約20兆円）によ
る需要創出効果は約35兆円。

・ ストック効果（公団推計）：現
在供用及び建設中区間のネット
ワーク完成時の利用者便益は年
間約10兆円。

（分析期間：43年）
・政策コスト 3 兆3,513億円

（参考）
　補助金等の11年度予算計上額
 2,884億円　

中部国際空港株式会社

11年度財投計画額
 80億円
10年度末財投残高見込み
 266億円
（全て政府保証債）

・ 中部圏の国際拠点空港として、
国際・国内交流の促進、物流効
率化の促進等に貢献。

［計画案による見込み］
　国際旅客：800万人／年
　国内旅客：1,200万人／年
　国際貨物：43万トン／年
　国内貨物： 8万トン／年

（分析期間：35年）
・政策コスト △110億円
泫 国への納付が見込まれる法人税
等を含む

（参考）
　補助金等の11年度予算計上額
 51億円　

（注） 　政策コストについては、「仮に民間から資金調達可能であった場合の政策コスト」を別
途試算している。

（出所 ）資金運用審議会懇談会（平成11年 8 月30日）資料。
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10-30 　 財政投融資対象事業に関する政策コ
スト分析（試算）

1  ．本資料は、「資金運用審議会懇談会
とりまとめ（平成 9 年11月）」におけ
る指摘を踏まえ、財政投融資を活用し
ている事業の実施に伴い、国（一般会
計等）から将来にわたって投入される
補助金等を計算した政策コスト（試算
値）等について、実務的な検討がある
程度進んでいる 5機関（住宅金融公庫、
国民金融公庫、日本輸出入銀行、日本
道路公団、中部国際空港株式会社）に
関する試行的な分析結果を取りまとめ
たものである。

2  ．分析に当たっては、将来にわたる補
助金等を割引現在価値の形で把握する
ために一定の前提条件に基づく仮定計
算を行っている。従って、前提条件の
設定如何により、分析結果の数値が相
当程度異なったものとなることに留意
が必要である。

1．本分析における「政策コスト」の定義
　政策コスト分析における「政策コスト」と
は、財政投融資を活用している事業の実施に
伴い、今後当該事業が完了するまでの間に国
（一般会計等）からの投入が見込まれる補助
金等の総額を、割引現在価値として、一定の
前提条件に基づいて仮定計算したものである。
　具体的には、以下のような推計値を合計し
たものである。
　① 　国（一般会計等）からの補助金、補給
金、交付金は、毎年の投入額を割引現在
価値に換算する。

　② 　国（一般会計等）からの出資金、無利
子貸付金は、分析の最終年度までに国に
返還されるものとみなし、その間の機会
費用（出資金、無利子貸付金を他の用途
に使用すれば得られたであろう利益に相

当する額）は国からの補助金等と同様の
経済効果を持つことから、これについて
割引現在価値に換算する。なお、利益準
備金が発生する場合にはその分出資金が
増加するものとみなし、欠損金が発生す
る場合にはその分出資金が減少するもの
とみなす。

　③ 　国（一般会計等）への納付金、配当等
は、国への資金の移転であることからマ
イナスの補助金等とみなし、割引現在価
値に換算する。

　（注 ）「政策コスト」は一定の前提条件に基
づく仮定計算であり、前提条件の設定
により、その推計値は相当程度異なる
こととなる。

2．分析手法の概要
　① 　本分析は、11年度に財政投融資の対象
とされた事業に対して行っている。その
ため、各機関が11年度財政投融資の対象
外の事業を実施している場合には、それ
について国（一般会計等）からの補助金
等を受けていたとしても、その部分は本
分析の対象から外れることとなる。

　② 　本分析は、11年度において継続中の事
業及び11年度以降の新規着手が既に予定
されている事業を対象としている。

　③ 　本分析は、平成11年度予算概算決定の
時点における計数を基に仮定計算を行っ
ている。

　④ 　仮定計算に際し、将来の財政投融資金
利と割引現在価値化のための割引率につ
いては各機関に共通の前提としたが、そ
れ以外の前提条件については、各機関の
実状を踏まえ、各機関によってそれぞれ
独自に設定されている。

　⑤ 　設定された前提条件に従って事業の将
来シミュレーションを行い、分析期間中
（今後、当該事業が完了するまでの間）
に当該事業に対して投入が見込まれる国
（一般会計等）からの補助金等を推計し
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ている。
　⑥ 　推計された各年度の補助金等を、各年
度毎に対応する割引率で割り引くことに
より割引現在価値に換算し、それらを総
計して「政策コスト」（割引現在価値換
算）を算出している。

3．各項目について
　① 　「財政投融資を活用している事業の主
な内容」とは、本分析の対象とされた事
業が、財政投融資を活用して、どのよう
な政策目的に従って、当該事業を行って
いるのかについて、簡潔に記述したもの
である。

　② 　「補助金等が投入される理由」とは、
どのような政策的理由により当該事業に
補助金等が投入されているのかについて、
簡潔に記述したものである。

　③ 　「11年度財政投融資計画額」とは、本
分析の対象とされた事業に係る11年度予
算における財政投融資計画額である。

　④ 　「10年度末財政投融資計画残高見込み」
とは、平成11年度予算概算決定の時点に
おける10年度末財政投融資残高見込みで
ある。

　⑤ 　「当該事業の成果、社会・経済的便益
など」とは、当該事業のこれまでの成果、
それによって生じた社会・経済的便益及
び将来見込まれる成果、それによって生

ずるであろう社会・経済的便益について、
定性的、定量的に示したものである。

　⑥ 　「分析期間」とは、11年度より本分析
の対象とされた事業の完了年度までの期
間である。

　⑦ 　「補助金等の11年度予算計上額」とは、
各機関に投入される国（一般会計等）か
らの補助金等のうち、本分析の対象とさ
れた事業に対して投入される部分のみに
ついて、11年度予算に計上されている額
を示したものである。

　⑧ 　「仮に民間から資金調達可能であった
場合の政策コスト」とは、分析期間中
（11年度以降事業完了までの間）に必要
とされる財政投融資資金を、全額民間か
ら調達すると仮定した場合の政策コスト
を仮定計算したものである。なお、民間
資金の調達金利については、各機関の実
状を踏まえ、各機関によってそれぞれ独
自に設定されている。

　⑨ 　「財政投融資による政策コスト軽減額」
とは、民間資金を調達した場合に比べ、
財政投融資を活用することにより、どの
程度政策コストが軽減されるかを示した
ものである。

　⑩ 　「特記事項など」とは、上記各項目以
外に特に記載する必要がある点を示した
ものである。
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住宅金融公庫
1．財政投融資を活用している事業の主な内容
　 　良質な住宅の健全・確実な取得を支援するとともに、住宅ストックの有効活用等を図るため、国民各層に
対し、住宅の建設・購入・リフォーム等に必要な資金で、銀行その他一般の金融機関が融通することを困難
とするものの融資（住宅資金融通事業）を行っている。
2．補助金等が投入される理由
　 　広く国民各層の住宅取得能力の向上に寄与するため、政策的に長期低金利の住宅資金を融資するために生
ずる調達金利と貸付金利の金利差等の経費を補填するために必要な資金を、一般会計から補給金として受け
入れている。

　 　なお、過去に補給金を繰り延べ、特別損失として整理したものを補填するために必要な資金を、後年度に
一般会計から交付金として受け入れている。
3．財政投融資当初計画額等

4．当該事業の成果、社会・経済的便益など
　①　融資実績
　　（昭和25年度～平成10年度の契約ベース累計）
　　　　1,732万戸　　　　151兆6,950億円
　②　住宅取得能力の拡大
　　 　公庫融資は、住宅取得に必要な年収を低く抑え

ることにより、住宅取得能力の拡大効果をもたら
し、国民の持ち家取得を支援している。

　　○ローン返済に必要な年収

　③　居住水準、住宅の質の向上を牽引
　　○公庫融資の利用による居住水準の向上
　　　（マイホーム新築融資の場合：平成 9年度）

　　○金利の優遇による住宅の質の向上
　　　 高耐久住宅、省エネ住宅、バリアフリー住宅の合

計の融資戸数に占める割合
　　　（マイホーム新築融資の場合：平成 9年度）
　　　68.2％
　④　住宅投資の経済効果により景気浮揚に貢献
　　○ 公庫融資による経済波及効果（建設省及び公庫

による試算：平成 9年度）
　　　公庫融資による住宅投資 約 9 兆円
　　　その生産誘発効果 約17兆円
　　　また、耐久消費財等への波及効果 約 1 兆円

5．当該事業に関する政策コストの試算値

［試算の概要］
① 　住宅資金融通事業を試算の対象としている（住宅
融資保険事業は対象外）。
② 　平成10年度末で残高が70兆円を超える既往の貸付
けに加え、平成11年度の事業計画（55万戸、11.0兆
円）に基づく貸付けを実行した場合について試算し
ている。
③ 　事業の将来シミュレーションを行い、それに基づ
いて当該事業の遂行に必要な補給金を算出した。な
お、段階金利制度（貸付後11年目以降の金利が上が
る仕組み）による貸付けを行っていること等により、
将来利益金を生じ、国庫納付を行うことが見込まれ
ている。

6．特記事項など
　① 　公庫の政策コストの大宗は政策的に貸付金利を低く抑えるために発生しているものであり、公庫融資を

通じて、住宅の取得能力の拡大、居住水準や住宅の質の向上、住宅投資の拡大等が図られている。
　② 　本分析は、住宅資金融通事業について、10年度末時点で70兆円を超える既存の貸付け及び11年度予算に

基づく貸付けを対象とし、12年度以降は新規の貸付けは行わない前提で、全ての貸付金に関する償還が完
了するまでの31年間にわたる政策コストの総額を算出している。

（単位：億円）
11年度財政投融資計画額 10年度末財政投融資残高見込み

101,176 735,317

（公庫による試算）
住宅取得可能年収

住宅金融公庫 580万円
民間金融機関 621万円

　泫  購入価格3,695.1万円、頭金837.1万円
（平成 9 年度利用者調査）でマンション
を購入した場合。

公庫融資利用によ
る住み替え後平均
床面積 146.4m2

住み替え前
平均床面積
90.1m2

→

（単位：億円、年間）
当該事業の政策コスト

（A） 分析期間

12,383 31

補助金等の11年度
予算計上額　　　

4,350

仮に民間から資金調達
可能であった場合の政
策コスト （B）　

財政投融資による政策
コスト軽減額

（B）－（A）
21,279 8,896
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国民金融公庫
1．財政投融資を活用している事業の主な内容
　 　民間金融機関から資金の融通を受けることが困難な小規模企業者へ、必要な事業資金等の円滑な供給を
行っている。

2．補助金等が投入される理由
　 　銀行その他一般の金融機関から資金の融通を受けることを困難とする国民大衆に対して、必要な事業資金
等の供給を長期・低利かつ固定金利で行うために必要な経費等を補填するため、一般会計から補給金及び無
利子借入金を受け入れている。

3．財政投融資当初計画額等

　泫11年度財政投融資計画額は、環境衛生金融公庫との統合を考慮していない。

4．当該事業の成果、社会・経済的便益など
　①　融資実績等
　　総融資実績（平成10年度）
　　　事業資金　　　48万件　 3兆4,277億円
　　　教育資金等　　30万件　　　3,529億円
　　　　計　　　　　79万件　 3兆7,807億円

　　総融資残高（平成10年度末）
　　　事業資金　　 174万件　 8兆7,389億円
　　　教育資金等　　109万件　　　9,037億円
　　　　計　　　　 284万件　 9兆6,427億円

　② 　中小企業の 4社に 1 社の割合で事業資金を融資
している。

　　　174万社÷643万社＝27.1％

　③ 　従業者数が20人未満の小規模企業への小口融資
が全体の95％（件数）を占め、主体となっている。
また、 1 件当たりの平均融資額も701万円と小口
である。

　④ 　無担保融資が件数で89％、金額で79％を占めてい
る。

5．当該事業に関する政策コストの試算値

［試算の概要］
①　すべての融資事業を試算の対象としている。
② 　既往の貸付金残高見込10兆1,455億円に加え、平成
11年度の事業計画（ 4兆4,410億円）に基づき貸付け
を実行した場合について試算している。
③ 　事業の将来シミュレーションを行い、それに基づ
いて事業の遂行に必要な補給金等を算出した。なお、
平成14年度以降は国庫納付が見込まれている。

6．特記事項など
　① 　民間金融機関から資金の融通を受けることが困難な小規模企業者に対して長期・低利かつ固定金利の資

金を安定的に供給するために必要な政策にかかる政策コストを示している。
　②　本分析上、環境衛生金融公庫との統合は考慮していない。

（単位：億円）
11年度財政投融資計画額 10年度末財政投融資残高見込み

37,900 90,541

従業者数 平均融資額
4人以下 63.5％ 300万円以下 33.6％
5 ～ 9 人 21.6％ 300～500万円 25.8％
10～19人 9.6％ 500～800万円 17.1％
20人以上 5.3％ 800万円超 23.4％

（単位：件、億円）
融資件数 融資金額
488,701 34,277

無担保融資 434,728 26,917
有担保融資 53,973 7,360

（単位：億円、年間）
当該事業の政策コスト

（A） 分析期間

846 20

補助金等の11年度
予算計上額　　　

426

仮に民間から資金調達
可能であった場合の政
策コスト （B）　

財政投融資による政策
コスト軽減額

（B）－（A）
1,934 1,088
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日本輸出入銀行
1．財政投融資を活用している事業の主な内容
　 　輸出振興、資源エネルギーの確保、海外直接投資の促進、対外経済不均衡の是正など、我が国の対外経済
政策上の課題を克服するために、設備の輸出、重要物資の輸入、我が国の法人又は外国政府等が海外におい
て行う事業等のために必要な資金の貸付等を行っている。

2．補助金等が投入される理由
　 　輸銀の収支採算の維持等を図り、日本輸出入銀行法に定める業務を遂行するために必要な経営基盤の強化
を図るため、必要に応じ、産業投資特別会計から出資金を受け入れている。

3．財政投融資当初計画額等

　泫 11年度財政投融資計画額は、日本輸出入銀行の通年分であり、予算書上、統廃合後の国際協力銀行（国際
金融等勘定）に計上されている7,830億円を含む。

4．当該事業の成果、社会・経済的便益など
　① 　融資実績（昭和25年度～平成10年度の出融資承

諾累計額）23,336件、39兆8,543億円。

　② 　輸出金融：激甚な国際競争にさらされるプラン
ト業界及び関連中小企業への支援。開発途上国に
とっては、産業基盤の整備、雇用機会の増大、操
業指導による技術移転などの経済効果をもたらす。

　③ 　製品輸入金融：我が国の貿易不均衡問題解消に
寄与。また高性能機材の輸入による我が国産業の
高度化を支援。

　④ 　資源開発金融：資源小国である我が国への重要
資源の安定的輸入を支援。

　⑤ 　海外投資金融：我が国企業の国際展開による競
争力強化を支援。加えて途上国への資本・技術・
経営ノウハウ等の移転を促進。

　　 最近の事例では、平成10年度の輸銀投資金融によ
る支援が、邦銀の国際業務縮小等の影響で苦境に
立った日系企業を資金調達面で強力に支援し、ア
ジア地域を中心に総額184億ドル（日本について
は29億ドル）の生産誘発効果を生み出したと推計
される（輸銀推計による）。

　⑥ 　アンタイドローン：開発途上国等の経済問題の
解決・改善に寄与。加えて経済インフラ整備によ
り我が国企業の海外投資・プラント輸出を間接的
に支援。

5．当該事業に関する政策コストの試算値

［試算の概要］
① 　出融資業務として経理されているすべての一般勘
定（国際協力銀行では国際金融等勘定の一般勘定）
を試算対象としている。
② 　既往の貸付金残高11兆7,916億円（平成10年度末予
定額）に加え、平成11年度の出融資計画（ 2 兆260
億円）に基づき出融資を実行した場合について試算
している。
③ 　事業の将来シミュレーションを行い、それに基づ
いて事業の遂行に必要な資金を推計し、余剰が生ず
る場合には、国庫納付を行うこととしている。

6．特記事項など
　① 　今回の輸銀の政策コスト分析に当たり、貸倒リスクを勘案している。その際、輸銀は過去に貸倒実績が

ないため、実績率等の内部データに基づき将来の貸倒れ額を推計することは困難であることから、民間金
融機関においても汎く利用されている外部格付会社の統計データを用いて信用リスク量を機械的に算出し
た。信用リスクを定量化する上で、信頼し得る統計データに基づく格付け遷移によるデフォルト分析の手
法は民間でも主流の一つであり、一定の合理性が認められるが、超長期分析という特殊性等のため、算出
された計数がそのまま将来に実現する蓋然性が高いとは言い切れない点については留意が必要である。

　②　本分析上、海外経済協力基金との統合は考慮していない。

（単位：億円）
11年度財政投融資計画額 10年度末財政投融資残高見込み

19,100 83,548

（単位：億円、年間）
当該事業の政策コスト

（A） 分析期間

1,881 26

補助金等の11年度
予算計上額　　　
該当なし

仮に民間から資金調達
可能であった場合の政
策コスト （B）　

財政投融資による政策
コスト軽減額

（B）－（A）
2,841 960
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日本道路公団
1．財政投融資を活用している事業の主な内容
　 　公団の有料道路事業は、国直轄事業等とともに道路整備事業の一環として、我が国の道路ネットワークの
根幹となる高規格幹線道路について、直接利用者の負担をいただきながら道路整備を進めていくために、

　　①高速道路及び一般有料道路の新設、改築、維持、修繕その他の管理
　　②有料自動車駐車場の建設及び管理
　　③高速道路における休憩所、給油所その他の施設の建設及び管理
　　④高速道路関連施設（トラックターミナル等）の建設及び管理
　を行っている。
2．補助金等が投入される理由
　 　有料道路事業は、道路の建設及び管理に要する費用を債券及び借入金で賄い、その元金及び利子を料金収
入で償還することとされているが、このうち、利子については、料金による利用者の負担を軽減するため、
利用者が負担する限度（資金コスト）を設けており、この限度を超える部分については、道路整備特別会計
から出資金及び補給金として受け入れている。
3．財政投融資当初計画額等

4．当該事業の成果、社会・経済的便益など
　①　高速道路事業の需要創出効果（フロー効果）
　　 　11年度以降の投資（約20兆円）により、需要創

出効果は約35兆円と推計される。
　②　高速道路事業の利用者便益（ストック効果）
　　 　現在供用及び建設中区間のネットワーク完成時

の走行時間の短縮、燃料費等の走行経費の節約、
交通事故の減少等の利用者便益は、年間約10兆円
になるものと推測される。

　泫定量的便益については、公団の試算による。

5．当該事業に関する政策コストの試算値

［試算の概要］
① 　公団の行う事業のうち、受託事業を除いた事業を
分析の対象としている。
② 　高速道路は施行命令済路線（9,006km）、一般有料
道路は事業採択済路線（983km）について平成11年
度の事業計画及び平成11年 4 月認可の工事実施計画
書（総建設費：約49兆円、うち平成11年度以降約20
兆円）に基づいている。
③ 　事業の将来シミュレーションを行い、それに基づ
いて当該事業の遂行に必要な出資金、補給金を算出
した。

6．特記事項など
　① 　公団の有料道路事業は国の直轄事業等とともに道路整備事業の一部であり、交通の円滑化、生活利便性

の向上、産業の振興等の社会・経済効果を創出している。例えば、高速道路事業の効果として、走行時間
の短縮等の利用者の直接便益だけをとらえても、分析対象9,006km の完成時では年間約10兆円の便益が発
生すると推計される。

　② 　今回の政策コスト分析では、高速道路については、施行命令を受けている9,006km の路線を対象とし、
また一般有料道路については、事業採択されている983kmの路線を対象にしたものであり、全計画路線を
対象としたものではない。

　③ 　分析に用いた金利は、本分析に共通の前提として設定されたものであり、公団が償還計画作成の際に通
常用いている過去の実績を踏まえた想定金利とは異なっている。

　④ 　政策コスト分析に当たっては、道路資産の価格（約69兆円）を評価していないこと等に留意する必要が
ある。

（単位：億円）
11年度財政投融資計画額 10年度末財政投融資残高見込み

21,063 214,352

（単位：億円、年間）
当該事業の政策コスト

（A） 分析期間

33,513 43

補助金等の11年度
予算計上額　　　

2,884

仮に民間から資金調達
可能であった場合の政
策コスト （B）　

財政投融資による政策
コスト軽減額

（B）－（A）
40,931 7,418
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中部国際空港株式会社
1．財政投融資を活用している事業の主な内容
　 　航空輸送の円滑化を図り、もって航空の総合的な発達に資するため、中部国際空港の基本施設（滑走路、
エプロン等）、航空保安施設等の設置及び管理を行うものである。
2．補助金等が投入される理由
　 　中部国際空港の整備事業は、大都市圏の国際拠点空港を緊急に整備し、国際・国内の航空ネットワークの
充実を通じて我が国経済社会の発展に資する公共性の高い事業であることから、空港整備特別会計から出資
金等を受け入れている。
3．財政投融資当初計画額等

　泫全て政府保証債
4．当該事業の成果、社会・経済的便益など
　① 　中部国際空港は、首都圏、近畿圏に次ぐ中部圏

の国際拠点空港として、来るべき21世紀の中部圏
の航空需要に対応するのみならず、国際・国内の
交流を支える航空ネットワークの基盤となり、ま
た、高度な人口・産業集積を有する中部圏の今後
の発展の礎となるもので、国際・国内交流の促進、
物流効率化の促進、産業の発展など多様な社会・
経済的便益を有するものである。

　②　中部国際空港の概要
　　・空港用地　　約470ha
　　・滑走路　　　3500m× 1
　　・運用時間　　24時間
　　・ 空港施設計画の前提航空輸送需要（中部新国際

空港推進調整会議作成「中部国際空港の計画案
（最終まとめ）」より）

　　　　国際旅客　　　800万人／年
　　　　国内旅客　　　1200万人／年
　　　　国際貨物　　　43万トン／年
　　　　国内貨物　　　 8 万トン／年

5．当該事業に関する政策コストの試算値

　（参考 ）国への納付が見込まれる法人税を除いた場合、
政策コストは341億円と推計される。

［試算の概要］
① 　中部国際空港の整備事業のうち、財政投融資を活
用している空港の基本施設の建設等の事業を対象と
しており、日本開発銀行の融資対象とされている事
業は含まれていない。
② 　中部国際空港に係る基本計画（平成10年 5 月公
示）に基づき平成10年度から着手した整備事業につ
いて試算している。
③ 　整備事業の将来シミュレーションを行い、それに
基づいて見込まれる出資金等を推計するとともに、
分析期間中に国へ納付すると見込まれる法人税及び
国の出資に対する配当を計上している。

6．特記事項など
　① 　中部国際空港株式会社は平成10年 5 月 1 日に設立され、同年 7月 1 日に「中部国際空港の設置及び管理

に関する法律」に基づき中部国際空港等の設置及び管理を行う者として運輸大臣が指定したものであり、
同社は現在、2005年の開港を目途に空港建設事業を推進している。

　② 　中部国際空港の整備事業には、無利子資金として、国からの出資金及び無利子借入金の他、地方公共団
体からの出資金及び無利子借入金、民間からの出資金が投入され、有利子資金として、政府保証債、日本
開発銀行融資及び民間金融機関融資が用いられている。特に、民間の出資比率は50％となっており、民間
の資金と経営ノウハウを積極的に活用するものとなっている。

（出所）資金運用審議会懇談会（平成11年 8 月30日）資料。

（単位：億円）
11年度財政投融資計画額 10年度末財政投融資残高見込み

80 266

（単位：億円、年間）
当該事業の政策コスト

（A） 分析期間

△110 35

補助金等の11年度
予算計上額　　　

51

仮に民間から資金調達
可能であった場合の政
策コスト （B）　

財政投融資による政策
コスト軽減額

（B）－（A）
112 222
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10-31　 資金運用審議会懇談会（11年12月16

日）議事録

日時：平成11年12月16日（木）
　　　10：00～11：15　　　　
場所：大蔵省第三特別会議室

大蔵省理財局

○本間座長　時間がまいりましたので、資金
運用審議会懇談会を開催させていただきたい
と思います。本日は、皆様にはご多忙のとこ
ろご参集いただきまして、まことにありがと
うございます。
　財政投融資制度の抜本的改革につきまして
は、平成 9年11月、本懇談会においてとりま
とめいただいた「財政投融資の抜本的改革に
ついて」に基づき、また、本年 8月に検討会
での議論・検討をまとめた「財政投融資制度
の抜本的改革に係る議論の整理」を踏まえて、
これまで検討を進めてきたところでございま
す。さらには、その後、各検討会や財政制度
審議会法制部会、与党における議論・検討も
踏まえ、今後の法案作成作業に当たっての
ベースとなる改革の骨格が整理されたとのこ
とでございますので、きょうは事務局からこ
の報告を受けたいと考えております。よろし
くお願いいたします。
　それでは、事務局のほうから「財政投融資
制度の抜本的改革案（骨子）」につきまして
報告を受けたいと思います。お願いいたしま
す。

○浜田資金第一課長　資金一課長の浜田でご
ざいます。よろしくお願い申し上げます。
　お手元に「財政投融資制度の抜本的改革案
（骨子）」という 3枚紙の資料があろうかと存
じます。これからご説明させていただきます
この骨子は、ただいま座長からのお言葉にも
ございましたように、当懇談会、また、その
各検討会及び財政制度審議会の法制部会、あ

るいは与党等における議論・検討も踏まえ、
年明けに開催されます次期通常国会において、
私どもとして提出を予定しております財政投
融資の改革を実施する法案の作成作業に当
たってのベースといたしまして、整理したも
のでございます。
　それでは、このお手元の 3枚紙に沿いまし
て、具体的な内容を説明させていただきます。
　まず、 1の「基本的考え方」でございます
が、平成 9年11月の資金運用審議会懇談会と
りまとめ、本年 8月の「議論の整理」の「 1．
財政投融資制度の抜本的改革の枠組み」等を
踏まえまして、「郵便貯金・年金積立金の全
額が資金運用部に預託される制度から、特殊
法人等の施策に真に必要な資金だけを市場か
ら調達する仕組みへと抜本的な転換を図る。
これにより、財政投融資制度の市場原理との
調和が図られるとともに、特殊法人等の改
革・効率化の促進にも寄与する」。また「財
政投融資の対象分野・事業については、政策
コスト分析などの適切な活用を図り、民業補
完、償還確実性等の観点から不断の見直しを
行う」としております。
　 3 枚紙に戻らせていただきまして、 2 の
「改革の骨子」でございます。まず⑴「資金
調達」でございますが、「郵便貯金・年金積
立金の預託の廃止（自主運用）」につきまし
ては、この自主運用の考え方について、「懇
談会とりまとめ」、あるいは「議論の整理」
の「 8．財政投融資改革の経過措置等」の⑵
にございました「郵便貯金・年金積立金の自
主運用」を踏まえまして、さらに実施時期に
ついては中央省庁等改革基本法を踏まえまし
て、「郵便貯金・年金積立金について、資金
運用部に対する全額預託義務を廃止し、平成
13年（2001年） 4月以降は、金融市場を通じ
自主運用を行う。簡保積立金も、財投機関等
に対する融資を廃止し、郵便貯金と同じく平
成13年（2001年） 4月以降は、金融市場を通
じ自主運用を行う」としております。
　なお、簡保積立金につきましては、いわゆ
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る財投協力運用は原則として廃止ということ
になろうかと思います。ただし、地方公共団
体貸付けにつきましては、「議論の整理」の
8「財政投融資改革の経過措置等」にござい
ましたが、本文にございますように、「ただし、
財政力の弱い地方公共団体の資金確保のため、
自主運用開始後の郵便貯金、簡保積立金は、
地方債計画・財政投融資計画の枠内で、地方
公共団体に対しては例外的に直接融資を行う。
その際、個別地方公共団体との相対交渉では
なく、予算により国会の議決を受けた貸付枠
の中で、市場原理に則して政府が定める統一
的貸付条件等によって簡素な手続きにより融
資する仕組みとする」といたしております。
　なお、自主運用に当たっての留意事項とし
ては、「懇談会とりまとめ」や「議論の整理」
の記述も踏まえまして、「自主運用に際しては、
資金の公的性格及びその規模に鑑み、あらゆ
る角度から安全確実かつ効率的な仕組みを検
討し、ルール化して厳正に行う」としており
ます。
　次に②「財投機関債」でございますが、こ
れにつきましても、「懇談会とりまとめ」や
「議論の整理」に沿いまして、まず「特殊法
人等については、財投機関債の公募発行によ
り市場の評価にさらされることを通じ、運営
効率化へのインセンティブが高まる。このた
め、特殊法人等は、まず、その資金を原則と
して自己調達することを検討し、各機関は財
投機関債の発行に向けた最大限の努力を行
う」としております。
　次に 2 ページをごらんいただきまして、
「政府保証債」でございますが、「政府保証債
については、財政規律の確保等の観点から、
直ちに政府保証なしで財投機関債を発行する
ことが困難な機関等について、個別に厳格な
審査を経た上で限定的に発行を認める」とし
ております。
　次に④「財投債」につきましては、これも
「懇談会とりまとめ」等を踏まえまして、「上
記②、③のいずれによっても資金調達が困難

であったり、不利な条件を強いられる重要施
策実施機関や超長期資金を必要とする事業等
について、国の信用で一括して市場原理に則
した財投債によって調達した資金の貸付けを
受ける方式を認める」とございます。
　具体的な発行等に関するあり方といたしま
しては、その次の⑤「財投債の財政規律の確
保等」において記述しております。まず財政
面につきましては、「議論の整理」の記述、
あるいは財政審法制部会における議論等を踏
まえまして、「財投債は、財政規律を確保す
るため、一般会計と区分経理した新しい特別
会計において発行し、発行限度額について国
会の議決を受ける。貸付債権からの回収金等
により償還される仕組みを備えていることか
ら、将来の租税を償還財源とする現行の国債
における定率繰入れ等は適用しないこととす
る」といたしております。
　また市場面につきましては、「議論の整理」
の記述、ないし検討会において取り行われま
した市場関係者からのヒアリング等も踏まえ
まして、「発行・流通の仕組みについては、
現行の国債・地方債証券等における一体発行
の例や諸外国の実例、債券市場の効率性等に
鑑み、現行の国債と一体のものとして取り扱
う」といたしております。
　次に⑵の「財政投融資の対象分野・事業の
見直し」につきましては、まず「民業補完の
趣旨を徹底し、償還確実性を精査する等不断
の見直しを行い、投融資の肥大化を抑制する」。
また「見直しに際しては、政策コスト分析を
適切に活用する」といたしております。
　次に⑶「市場原理との調和の推進」につき
ましては、「懇談会とりまとめ」等も踏まえ
まして、「資金調達については、市場に連動
した条件で行うこととし、これまでのような
預託者の事業運営に対する配慮としての金利
上乗せを廃止する」。「貸付金利については、
基本的に、貸付期間に応じ、国債の市場金利
を基準として設定する。また、10年ごとの金
利見直し制も選択可能とする」。「資産・負債
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管理（ALM）の充実を図る」。「平準的に発
行される財投債と融資のタイミングのずれを
円滑に調整するため、融通証券を発行し、発
行限度額について国会の議決を受ける」とい
たしました。最後の融通証券の発行につきま
しては、財政審法制部会でのご議論も踏まえ
たものでございます。
　次に 3ページでございますが、⑷「国会の
議決等」でございます。これにつきましては、
「財政投融資は、財政政策の一環として、国
が行う資源配分機能を有する長期の投融資活
動であることから、改革後も予算により国会
の議決を受ける」。「財政投融資の全体像を示
すため、分かりやすく投資、融資、保証に区
分の上、統一性・一覧性をもった財政投融資
計画を作成し、国会の審議充実に資するため、
国会に提出する。その際、財投機関債につい
ても、財投機関の自己資金の内訳として明示
する」。「地方公共団体に対する貸付けは、政
策的な資源配分機能を有するため、財政投融
資計画において、郵便貯金・簡保積立金によ
る貸付けを含めその総額を統一性・一覧性を
もった形で表示する」としております。
　⑸「経過措置」につきましては、「郵便貯
金及び年金積立金の預託の廃止に当たっては、
中央省庁等改革基本法等を踏まえ、既往の貸
付けの継続にかかわる資金繰りを確保すると
ともに、市場に与える影響に十分配慮し、激
変緩和のための適切な経過措置を講ずる」と
いたしております。
　⑹「政策コスト分析の充実等」についてで
ございますが、「議論の整理」等を踏まえま
して、まず「将来の国民負担に関するディス
クロージャーの充実を図り、財政の健全性の
確保に資するとともに、財政投融資の対象分
野・事業の見直しに役立てるため、財政投融
資対象事業の政策コストを定量的に把握し、
公表する」。「政策コスト分析を通じ、特殊法
人等の業務・財務の改善、財政規律の向上を
図る」。「今後とも分析対象の拡充、分析手法
の改善を図ることにより、政策コスト分析の

一層の充実に継続的に取り組む」としている
ところでございます。
　⑺「特殊法人等・財政投融資全体のディス
クロージャー等の推進」につきましては、
「議論の整理」の「10．財政投融資の持続的
改革に向けて」等を踏まえまして、「各特殊
法人等のディスクロージャーの充実を図ると
ともに、財政投融資全体のディスクロー
ジャーの拡充を推進する」といたしておりま
す。
　⑻「資金運用部の廃止等」でございますが、
中央省庁等改革基本法等を踏まえまして、
「資金運用部を廃止し、新しい財政投融資制
度にふさわしい仕組みを構築する。その際、
発生主義への移行など経理基準の改善等を行
い、財務の透明性、明瞭性の一層の強化を図
る」といたしております。
　なお、若干注釈でございますが、現行のい
わゆる資金運用部につきましては、そのよう
な行政組織が存在するものではなくて、あく
までも預託を受け入れる受け皿として法律上
規定されているものでございますけれども、
今般の改革において廃止することとし、新し
い資金の機能にふさわしい名称とすることを
検討いたしております。
　最後に⑼の「実施時期」でございますが、
2001年の財務省の発足、財投機関債の発行に
向けた検討状況、郵便貯金・年金積立金の自
主運用に向けた検討状況など総合的に勘案い
たしまして、「中央省庁等改革基本法等に基
づき、平成13年（2001年） 4 月より実施す
る」といたしております。
　骨子の説明につきましては、以上でござい
ます。

○本間座長　資金第一課長、どうもありがと
うございました。それでは、引き続きまして、
財政制度審議会法制部会における検討の模様
につきまして、上野調査室長から説明を受け
たいと思います。よろしくお願いいたします。
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○上野調査室長　調査室長の上野でございま
す。
　ただいま資金一課長の浜田のほうからご説
明させていただきましたように、今後、「財
政投融資制度の抜本的改革案（骨子）」を
ベースといたしまして、財政投融資制度の改
革を実施する法案の作成を取り進めてまいる
つもりでございますが、法案作成の大まかな
イメージをお示しするものといたしまして、
財政制度審議会法制部会におきまして取り行
われました、財政投融資制度の法制上の論点
に係る議論の模様につきまして、ご紹介させ
ていただきたいと考えております。
　資料といたしましては、お手元に配付資料
といたしまして 3つ書いてございますが、そ
のうちの 2と 3が関連するものでございます。
2番目の資料は、10月29日に第 1回の財政審
法制部会が開催されまして、そのときの提出
資料でございまして、「財政投融資制度の改
革に係る法制上の論点」というものでござい
ます。それから 2つ目は資料 3でございまし
て、12月13日、先日でございますが、開催さ
れました第 2回の財政審法制部会における提
出資料、「財政投融資制度の改革に関する法
制上の主な改正点」と題します 2枚紙、この
2つが関連資料でございます。
　法制部会におきましては、第 1回目に法制
上の論点をご説明し、委員の皆様のご意見を
いただきまして、これを踏まえて、第 2回目
につきましては、ここにございます法制上の
改正点についてご報告いたしました。ご審議
をいただいた結果、法制部会におきまして、
基本的な方向性につきましてご了解をいただ
いたところでございます。以下、本日は、こ
の資料 3の法制上の主な改正点、 2枚紙のほ
うに沿いまして議論の概略を紹介させていた
だきます。
　「財政投融資制度の改革に関する法制上の
主な改正点」でございますけれども、まず、
法改正が必要になってまいります主な法律と
いたしましては、この一番上の 1「関連する

主な法律」というところに掲げております 3
つの法律、すなわち、資金運用部資金法、資
金運用部特別会計法、長期運用法がございま
す。以下、 2の「法制上の主な改正点」の各
論に沿いまして、個別に説明させていただき
ます。
　 2番目の「法制上の主な改正点」の最初は、
⑴「資金運用部資金法」でございます。これ
につきましては、まず、最初の○でございま
すが、「郵便貯金及び年金積立金の預託義務
の廃止」を盛り込むことといたしております。
　次に 2番目の○でございますけれども、こ
れにつきましては、資金の資金繰りのための
融通証券の発行の検討ということでございま
して、本年 8月に、この懇談会に報告されま
した「財政投融資制度の抜本的改革に係る議
論の整理」の 4番目の項目「財政投融資改革
と市場原理との調和の推進」の⑶の「資産・
負債管理」のところで、平準的に行われる財
投債の発行と、季節的な要因等で偏りを生じ
る融資の実行の「タイミングのずれを調整し、
資金繰りを円滑に行うため、融通証券の発行
等について検討」するとされております。こ
れを発行することといたしまして、ほかの特
別会計法における規定の例にならいまして、
「発行限度額について国会の議決を受ける」
といたしております。
　次の○は「資金の運用対象の見直し」とあ
りますが、これにつきましては「社会経済情
勢の変化等に対応するための運用対象機関の
見直し」、それから「適切な資産・負債管理
（ALM）を行うための見直し」、といった手
段を整備するための法改正を行うことといた
しております。
　 2番目が⑵「資金運用部特別会計法」の関
係でございます。これにつきましては、「議
論の整理」では 7番目の「財投債」という項
目におきまして、財投債の財政面につきまし
て、 4つの項目、すなわち、国会の議決、会
計制度上の取扱い、減債制度や償還計画の要
否、国会審議の参考資料、この 4点が「法制
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面を含め検討」とされているところでござい
ます。
　まずここでは、最初の○でございますけれ
ども、「財政融資に必要な資金を調達するため、
公債（＝財投債）を発行」することといたし
ておりまして、国会の議決に関しましては、
他の国会についての規定にならいまして、
「発行限度額について国会の議決を受ける」
といたしております。次に「財投債の会計制
度上の取扱い」につきましては、財投債の発
行は、受動的性格を有します預託の受入れと
は異なりまして、財政投融資の原資を確保す
るため、能動的に行う資金調達であることか
ら、特別会計債とすることが適当ではないか
とされておりまして、財投債の発行収入金を
預託金と一体のものとして、財政投融資の原
資に充てるため、発行の都度、特別会計から
資金に繰入れ、償還の都度、資金から特別会
計に繰り入れることといたしております。
　その次の○でございますが、「国債整理基
金特別会計法に基づく定率繰入れ等の規定の
適用の要否」という項目でございます。財投
債につきましては、将来の租税収入で償還し
ていく通常の国債とは異なりまして、貸付先
からの回収金などによって償還していくこと
となりますので、ここに書いてございますよ
うに、60年償還ルールを適用する必要は必ず
しもなく、したがって、定率繰入れの規定を
適用しないことといたしております。また、
国債整理基金特別会計法の借換国債の規定に
つきましては、財投債には60年償還ルールが
適用されないことなどから、これを適用しな
いことといたしております。
　めくっていただきまして、次のページの、
償還計画表の要否でございます。財投債につ
きましては、見合いの貸付債権等を有するも
のでございまして、その償還が貸付先からの
回収金等によって行われるものでございます
ので、実質的に国の債務残高の増加をもたら
すものではないということから、償還計画表
につきましては、これを国会に提出する必要

はないのではないかと考えております。
　なお、ここにございますように、国会審議
の参考資料といたしましては、財政法28条に
基づきます添付資料のうち、その第 5号の償
還年次表というものがございますが、これに
つきましては財投債も含まれると考えており
まして、国会に提出されることとなろうかと
考えております。
　 3番目に⑶の「長期運用法」の関連でござ
いますけれども、これにつきましては、まず
1つ目の「長期運用の国会議決の範囲」につ
いての見直しの要否につきましては、「議論
の整理」の 3番目の「財政投融資と国会の議
決」という項目の⑴の「議決形式」におきま
して、改革の趣旨を踏まえまして、改革後の
国会議決の受け方について「今後更に検討」
とされたことを受けまして、法制部会でご議
論いただきました。ここに書いてございます
ように、「現在、財政的資金の配分といった
性格を有し、国民経済における資金の配分に
政策的に関与する見地からなされる運用を国
会の議決の対象とすることが適当であるとの
考え方に基づき」まして、「長期にわたり安
定的に供給される資金として、 5年以上の長
期運用を国会の議決の範囲」というふうに現
在いたしておりますが、この考え方は改革後
におきましても当てはまるものと考えており
ます。
　それから次に、郵便貯金、簡保積立金の国
会議決の範囲についてでございます。これに
つきましては、 2つ目の○でございますが、
「議論の整理」の 8 番目の項目の「財政投融
資改革の経過措置等」の⑵の「郵便貯金・年
金積立金の自主運用」におきまして、「資源
配分機能を有する地方公共団体への資金供給
については、国会のコントロールの下に行わ
れる必要」があるとされておりまして、財政
投融資計画の中に位置づけた上で、長期運用
法の国会議決の対象とすることを考えており
ます。
　「長期運用法」の 3 番目の○でございます
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けれども、「財政投融資計画を、法律上位置
付け、国会に提出」とされております。これ
につきましては、「議論の整理」におきまして、
2 番目の項目、「改革後の財政投融資計画」
の⑴「財政投融資計画の位置づけ」におきま
して、「制度上も、その位置づけを明確化」
とされたことを踏まえたものでございます。
　その下の泫に「資金運用部資金については、
引き続き弾力性の確保に配慮」とされており
ます。これは新しい資金運用部資金におきま
しても、有償資金の調達・運用という金融的
手法を用いて行います財政政策の手段でござ
いますので、金融的資金としての性格を有す
ること、それから公庫・公団等の事業につき
まして弾力的に運営する必要性は変わらない
こと、それから 3番目に、景気変動に対しま
して調整的機能を果たしていく必要があるこ
となどに鑑みれば、今後とも運用の弾力性の
確保に配慮する必要があるというふうに考え
ております。
　なお、先ほど⑵の一番最後のところで説明
がちょっと漏れたかと思いますが、恐縮でご
ざいます。⑵の 2ページ目の上から 2つ目の
○で、「予算及び決算に、貸借対照表及び損
益計算書を添付」と書いてございますが、こ
れは現在、実際の運用としては予算に添付を
いたしておりますけれども、その旨を法律上
も明確にしようというものでございます。
　最後に、戻っていただきまして⑷「その
他」でございますけれども、「その他」の項
目といたしましてはここに 4つ挙げてござい
ます。それぞれの、先ほど申し上げました 3
つの法律につきまして、まず題名の変更を行
う。それから 2つ目が、施行につきましては、
平成13年度から施行を行う。 3つ目は、郵便
貯金及び年金積立金の預託義務の廃止に伴い
まして、既往の貸付けの継続にかかわる資金
繰り及び市場に与える影響に配慮いたしまし
て、所要の経過措置をとるということ。それ
からその他の関連法律の整備を行うというこ
とでございます。

　なお、ここの泫にございますように、これ
は私どもの大蔵省の関係では必ずしもござい
ませんが、財投機関債につきましては、関係
省庁において、その発行のための法整備を検
討するということが盛り込まれてございます。
　以上、財政制度審議会の法制部会におきま
す法制上の論点についての議論の模様につき
まして、ご参考までにご紹介いたしました。
　以上でございます。

○本間座長　どうもありがとうございました。
ただいまの浜田資金第一課長並びに上野調査
室長からの報告につきまして、ご意見、ご質
問等がございましたら、お願いをいたしたい
と思います。よろしくお願いいたします。

○若杉委員　浜田さんのご説明の中の骨子の
1ページ目の 2の「財投機関債」のすぐ上の
ところに、「自主運用に際しては、資金の公
的性格及びその規模に鑑み、あらゆる角度か
ら安全確実かつ効率的な仕組みを検討し、
ルール化して厳正に行う」とありますが、こ
こについて、この「ルール化」というところ
が、今までですと、とかく運用対象の規制と
か限定ということになっていましたので、現
代の資産運用の考え方ではそういうのはあま
りふさわしくないということで、ちょっとご
意見を申し上げたいと思います。
　ここで「安全確実かつ効率的な仕組み」と
いうことなのですが、これは本来、郵便貯金
としては貯金のサービスを提供する、あるい
は公的年金でいえば年金給付というサービス
を安全確実に行うという意味でありまして、
そのことは、それが最終的な目的でありまし
て、そのために適切な資金運用を行うという
ふうに理解すべきだと思います。
　そういう観点から言いますと、これは常識
と言っていいと思うのですが、現代の金融機
関における調達・運用の最もべイシックな原
理は、アセットとライアビリティズの対応と
いう、いわゆる資産と負債の対応ということ
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で、そういう意味で言いますと、厳格な
ALMを行うということになると思います。
この点については、新しい形の資金運用部で
もそういうことをやるべきだということは 2
ページの下のほうで書いてあるわけですが、
そういうことになるわけでして、資産と負債
の対応ということが重要なことになるという
ことです。
　そういう意味で言いますと、幾ら確定金利、
元本保証の仮に国債に運用するとしても、貯
金の期間と合っていなかったら、これは金融
機関としての、例えば郵貯の財政を不安定に
することになるわけですね。そしてまたもう
一方で、現代では分散投資が重要だというこ
とが理論的にも経験的にも言われてますし、
あるいはいろいろなデリバティブズが考案さ
れておりまして、それらを使ってヘッジする
ことによってリスクを減らすことができるわ
けですね。ですから、たとえ単独で見ても、
単独で見ると、リスクがあっても、それを適
切なヘッジ手段を使うとか、あるいは分散投
資をすることによってリスクを減らすことが
できるわけですから、一つ一つの資産でもっ
て、これがリスクが大きいとか小さいとか言
うことはできないわけですね。
　そういう意味で、ALM的な観点、あるい
はポートフォリオ的な観点、そういう観点か
ら、資産運用が安全か確実か、あるいは負債
の性格に合っているかということは見るべき
だと思います。そういうことで、今ここで
「ルール化」という言葉があるわけですが、
このルールが今までのような運用対象を規制
するようなルールであってはいけないと思い
ますので、その点をちょっと強調してご意見
を申し上げたいということです。
　そして何をしなければいけないかといいま
すと、まず受託者責任をはっきりするという
ことですね。そして、金融機関として安全な
経営ができる、あるいは財政的に安定的な経
営ができるように、それなりのALM管理と
か、あるいは分散投資の管理とか、ポート

フォリオ管理とか、そういうことをきちっと
行えるような、そういうルールをつくること
のほうが大事だということで、その点、ここ
が今までのような形でルール化するというこ
とは大変好ましくないことですので、あえて
ご意見を申し上げさせていただきました。

○本間座長　その点について、浜田資金第一
課長、何かお答えありますか。

○浜田資金第一課長　直接には、郵政省、厚
生省においてまず検討される話でございます
が、抜本的改革案全体の中の位置づけとして、
このように書かせていただいたということで
ございます。

○三宅委員　ちょっと 3点ばかり、質問を兼
ねて私の考えを申し上げたいと思いますが、
今ご説明いただいた最初の紙の 2ページと 3
ページにかかわっておりますが、政策コスト
分析を行うと。 3ページには「政策コスト分
析の充実等」ということで、これを公表する
というようなことが書いてあるわけで、この
こと自体は私は大変結構なことだろうと思う
のでございます。それで、たしか理財局を中
心にいろいろな専門家の方を集めて、もう一
昨年あたりからこういった勉強をしてこられ
て、この成果が前回示されたわけでございま
すが、透明性を高めるという趣旨からいたし
ましても、理財局でいろいろな専門家を集め
るだけではなくて、第三者機関、民間でこう
いったことを研究されている機関の方にもひ
とつこれまでの検討結果を、これはすでに公
表されているからわかることでございますが、
さらによりよいものにしていただきたいとい
うことでございまして、これは大蔵省のほう
は昨今非常にトランスペアレンシーを高めて
おられるということで、さらにその方向を強
めていただきたいということで申し上げた次
第でございます。
　それから 2点目は、最初のご説明の 3ペー
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ジの真ん中あたりに、「経過措置」といたし
まして、「市場に与える影響に十分配慮し、
激変緩和のための適切な経過措置を講ずる」
と書いてございます。残念ながら、 2年前と
比べて、景気が特に昨年相当悪くなってまい
りましたから、いわゆる財投機関の活用とい
うものが景気対策としてとられてきたことは、
私はやむを得ないことだと思いますが、この
「激変緩和のための適切な経過措置」という
のが、なるべく、短くするように、これは表
現の問題でございますので難しいのですが、
書くことによって、むしろ本来の財投システ
ムの改革を早めるような、いわばプレッ
シャーを与えると申しますか、そういった形
での改革を早めるような表現にされたほうが
よろしいのではないか。これはあくまで私の
個人的な意見でございますが、その点が第 2
点目でございます。
　それから第 3点は、最後に説明された、泫
で「財投機関債について、関係省庁において
法整備を検討」すると。これはもちろん大蔵
省自身が銀行局管轄のものもございますし、
各省庁のものもございますが、やはりばらば
らに検討されたのでは、結局、ディスクロー
ジャーという観点から相当進むところとかな
り遅れるところが出てくると思いますが、こ
れはこういうことができるのかどうかわかり
ませんが、ひとつ理財局のほうでモデルみた
いなものを示されて、それで各省庁に一つの
参考資料として提示されて、そこのところを
極力整合性のとれた形の法整備に持っていか
れると。そうすれば改革が進むのではないか
ということで、これもあくまでも私の個人的
意見でございますが、その 3点ちょっと申し
上げたいと思います。

○本間座長　質疑の途中でございますが、大
野総括政務次官がお見えでございますので、
ここで一言ごあいさつをいただきたいと思い
ます。よろしくお願いします。

○大野総括政務次官　大変遅れてまいりまし
て、申しわけございません。総括政務次官の
大野功統でございます。
　今、新しい時代に備えましてあちこちでい
ろいろな議論が起こっております。実はペイ
オフの議論で自民党の金融問題調査会で激論
をやっておりまして、遅れてまいりました。
　総括政務次官というのも新しい制度でござ
いますけれども、昔は、政務次官なんて言っ
てますと盲腸みたいに思われていたのですが、
今は国会答弁も、少し出世をしたようでござ
います。きょう 2つのことを申し上げたいと
思うのです。 1つは御礼でございます。
　何といっても、平成 9年にこの資金運用審
議会懇談会、年初から始まりまして、ほとん
ど 1年をかけていろいろな議論を、本当に熱
心に、そして奥深い議論をしていただいた、
こういうことを私も漏れ承っております。こ
れほどの議論をやってくださる審議会はほか
にはなかなかないのではないか、こういう評
価も聞いておる次第でございます。その結果、
平成 9 年の11月に、「財政投融資の抜本的改
革について」をおまとめいただきました。ま
た引き続きまして、この懇談会にアドバイザ
リーグループを設けていろいろなご議論をい
ただき、今日を迎えて、新しい時代に備えて
いくわけでございます。先生方のまことに熱
心な、そして奥深いご議論に対しまして、ま
ず厚く厚く御礼を申し上げる次第でございま
す。
　以上の先生方のご議論などを踏まえまして、
大蔵省のほうで来年の通常国会に出すべき財
政投融資改革の骨子をきょう報告させていた
だいたと思います。この線に沿いまして、ぜ
ひとも財政投融資を改革していきたいという
ことでございますので、ご了承いただきまし
たら、具体的に法案の作成準備に入らせてい
ただきたい。こういうことが第二の報告でご
ざいます。
　御礼と報告兼ねてごあいさつをさせていた
だきました。今後とも引き続きよろしくお願
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いします。
　本当にありがとうございます。

○本間座長　大野総括政務次官、どうもあり
がとうございました。
　それでは、三宅委員のご質問について、事
務局のほうから何かお答えすることはありま
すか。

○田村理財局次長　はい。 3点ご質問があっ
たかと思いますが、まず最初のコスト分析の
点でございます。今お手元の資料の中にも
入ってございますけれども、三宅委員おっ
しゃられましたように、この 8月末に、 5機
関ではございますけれども、分析結果を公表
いたしました。このコスト分析を出す過程に
おきましては、今、総括政務次官からもお話
がございましたけれども、アドバイザリーグ
ループとして、この懇談会の下に検討会を設
け、若手の学者の先生たちも多く入っていた
だき、何回も議論を重ね、また、機関からの
ヒアリングも行いながら作ったものでござい
ます。
　この機関数をもっと増やさなければいけな
いし、かつ、もっと改善、工夫も加えていか
なければならないと思っておりますが、その
過程において、検討会の先生方のご意見はも
ちろんとして、いろいろな専門家の方々のご
意見をこれから聞いてまいりたいと思います。
またアメリカの例なんかも見ながら、もう少
し技術的にも検討を加えたい、深めたいと
思っております。
　 2番目の経過措置の話、つまり、市場への
激変緩和の話でございますけれども、経過措
置につきましては、ご承知のように、預託の
ほうは 7年が中心で、長くても10年というこ
とでございますが、貸付けのほうは20年、30
年でお貸ししておりますから、そのギャップ
という意味では、理論的にはかなり長い期間
が必要であるとの考え方もあろうかと思いま
すが、経過措置の期間をできるだけ短くとの

三宅委員のご趣旨も踏まえ、郵政省、厚生省
と協議してまいりたいと思います。
　 3番目に財投機関債のお話でございます。
確かに、何かモデルみたいなものを大蔵省で
つくって云々というのはお話としてはよくわ
かりますけれども、各機関ごとに、行ってい
る事業の内容や性格が違う中で、基本的には
それぞれの機関、あるいは所管省庁が検討し
て、判断していくべきものであると考えてお
ります。例えば現在、債券発行規定がないよ
うな機関もございますので、そういうことも
含めて、それぞれの機関が自主的に考えると
ころに財投機関債の一番のメリットがござい
ますものですから、そこはそれぞれの機関、
省庁で考えて頂きたいと思います。
　ただ、財投機関債の検討を進めていくに当
たってのいろいろな環境整備は必要だと思い
ますので、そういうことについては、もちろ
ん私どもとしてもよく検討してまいりたいと
思っております。

○三宅委員　ちょっと一言。私が最後の点に
ついて申し上げたのは、実は大蔵省管轄、銀
行局の中で政府系金融機関を幾つか持ってお
られましたけれども、例えば、もう名前が変
わりましたけれども、日本開発銀行とかそう
いった、いわゆる銀行といったところはかな
り民間基準に近いディスクロージャーをして
おられました。これは 2～ 3年前の話でござ
いますから、今はどうなっているのか詳しく
知りませんけれども。それに対して、例えは
大変悪いのですが、何とか公団とか、そう
いったところの貸借対照表とかそういうもの
がいわば大福帳方式ということで、一体資金
運用部のお金がどういうふうに使われている
ということが事後チェックができないわけで
ございまして、そういうことで、できるだけ
進んだところにあわせてやっていただくよう
なモデルをつくっていただきたいと。今お答
えがございましたように、もちろん各財投機
関自身がやることではございますが、そこの
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ところをできるだけ透明性の高い、外から見
てわかりやすいものにしていただきたいと、
そういう趣旨でございます。

○本間座長　どうもありがとうございました。
原委員、どうぞ。

○原委員　あまりまじめな出席者ではござい
ませんでしたし、ちょっとまだよくわからな
い部分もありまして、大変お門違いの議論を
することになるかと思いますが、現実に今、
もう平成12年度の財投計画を審議しておりま
す関係上、ちょっと現状との違いを明確にし
てほしいということでございます。
　今のおそらく財投計画の議論というのは、
先ほどご説明のありました資金運用部資金法
の長期運用部分、あるいは簡易生命保険資金
の長期の運用の部分に関することとして財投
計画が出てきたのではないか。事実上、そう
いった資金運用部資金とか簡保資金の長期運
用は財投計画に基づいて運用されているとい
うことであって、財投計画は財政当局がいわ
ば市場メカニズムを通さない資金配分という
ものを政策的な観点から、資金運用審議会、
あるいは国会に諮るという形で今やっておる
わけでございます。
　今度はそれがなくなって、各財投機関、こ
れは今まで財投機関だから、財政投融資計画
がなくなるのに財投機関債と言うのもおかし
いかなと私思いますが、例えば住宅金融公庫
債というものに変わるのかなというふうに思
いますが、そういうようなものについては、
それは自力で発行できるだけ発行しなさいと
いうことでありますから、財政政策の一環と
して、これまで非常に重要な役割を果たして
きました財政投融資計画というものがなく
なってしまって、それはそれぞれの政策をあ
ずかる、財政投融資分野の政策をあずかるそ
れぞれの政策責任者が、この程度の規模が来
年度資金調達の必要があるというようなこと
で進められるということになるのか。ちょっ

とよく私に見えてこないのでわからないので
すが、議論にもまじめに参加してないのでお
門違いのことばかり言っているかと思います
が、その辺よくわからないので、教えていた
だきたいと思います。

○本間座長　それでは、浜田第一課長。

○浜田資金第一課長　今の原先生のご指摘は、
財投機関債を出すことによって、例えば住宅
金融公庫の住宅政策の中での位置づけ、ある
いは具体的には各年度の住宅金融公庫の活動、
すなわち事業規模、建設戸数といったものが
政策判断の対象から外れるようなことになる
のかということだと思いますが、それはそう
いうことではございません。また、財投計画
がなくなるのかというご質問がございました
が、財政政策としての財政投融資というもの
はあくまでも今後ともその役割を果たしてい
きたいと考えておりまして、国会の議決も引
き続きいただき、財投計画につきましても、
ご説明申し上げましたように、よりわかりや
すい形で表示し、国会に提出したいと考えて
おります。なお、財投機関債は自主的に出せ
るものでございますが、主務大臣等のチェッ
ク等は当然働くわけでございます。
　最後におっしゃられた点は、あるいは完全
に財投機関が民営化というようなことになっ
た場合どうなるのかということであろうかと
思います。その場合には、例えが適切かどう
かわかりませんが、現在の日本航空などもか
つては財投機関であったわけですけれども、
完全民営化ということになれば、航空政策の
中でのご議論は残るのではないかと思います
けれども、財政政策の対象ではなくなると、
そういったことはございますが、冒頭申し上
げたような財投の重要性、その必要性という
ものは引き続きあると考えております。従い
まして、財投計画もきちっと審議会でもご議
論いただき、国会にも提出することを考えて
おります。
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○原委員　そうすると、今までわかったこと
は、財投計画は引き続いて策定していくと。
それで、その財投計画を通じて、一般会計と
いいますか、利子補給という形か、どういう
形かわかりませんが、ともかく財政が何らか
の形で関与するからそれは心配しなくてもい
い、今までどおり続けていくのだという趣旨
ですよね。そうすると、日本全体のそれぞれ
の年度における財投の資金量の一般経済、マ
クロ経済に及ぼす影響とか、そういうことは
ちゃんと考慮しますよということだと思いま
すが、このそれぞれの分野の政策については
各省庁が責任を持って、それでちゃんと国会
との間でうまく意思疎通を図りながら、それ
ぞれのいわゆる財投機関なるものの運営はし
ていくのだよと。そういうふうに理解してよ
ろしゅうございますか。

○田村理財局次長　ちょっと説明を補足させ
ていただきますと、国が金融的手法を用いて
行う資源配分というのが財政投融資でござい
ます。一方、財投機関債というのは、国が融
資したり、保証したりするのではなく、自ら
が債券を出してマーケットにお金をとりにい
くわけでございますから、機関としては財投
の対象であっても、財投機関債自体は財投計
画の外にあるというのは原委員がおっしゃら
れたとおりでございますが、自己資金の内訳
として、例えば住宅金融公庫で、財投機関債
がこのぐらい出ておりますよということを参
考として国会に提示いたします。ただし、仮
に国会の議決の対象にしますと、かえって財
投機関債が政府とか国会からもオーソライズ
され、半ば政府が保証したような形にもなり
ますから、財投機関債というのは、まさに国
民の皆さんによくわかっていただくための参
考として、自己資金の内訳として明示するだ
けで、国会議決の対象ではないということを
まず申し上げておきたいと思います。

○原委員　大体わかってきたのですが、例え

ば住宅金融公庫が住宅金融公庫債を要求して
おられまして、何かそれは理財局はお認めに
なるような方向のご議論であるかのように私
は思っておりますが、そうすると、その出し
た金額によって事業量が違ってくると。事業
量が違ってくれば、一般会計の利子補給金み
たいなものが変わってくるのではないかと思
います。その面の一般会計との関連のチェッ
クなくして、それぞれの財投機関が財投機関
債を発行していいのかという感じがします。
何万戸というような、戸数についてはちゃん
と政策で決めるのだという説明がございまし
たが、その辺ちょっとまだ明確に頭の中に
入ってこないので、ご説明をお願いしたいと
思います。

○田村理財局次長　やや繰り返しになって恐
縮でございますが、例えば住宅金融公庫が来
年度は貸付戸数を55万戸ぐらいやろうという
計画を考えます。この事業規模が果たして適
切かどうかというのはいろいろなサイドから
もちろん議論していく必要があろうかと思い
ます。

○原委員　それはどこで議論するのですか。

○田村理財局次長　毎年度の事業規模につい
ては、まず一義的には住宅金融公庫並びに建
設省が適正規模となるよう要求を行うわけで
すが、仮に55万戸をつくっていくために必要
な財源として、もちろん財政投融資から融資
もあり得ましょうし、あるいは、少しでも金
利を薄めるために、一般会計からの補助金、
利子補給という形の補助もこれからもあり続
けると思います。従いまして、そういう面で
は、主計局も利子補給する側として一般会計
サイドからチェックを行い、また、我々とし
ても財政投融資としてお貸しするサイドから
チェックをして、見ていかなければならない
ということでございます。
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○本間座長　よろしゅうございますか。廣瀬
委員、お願いします。

○廣瀬委員　私は、この抜本的改革案、基本
的に結構だと思います。ただ 1点、注文とい
いますか、申し上げておきたいのは、従来の
財投計画の編成というのは、大蔵省理財局が
財投機関からの要求を査定して、そして一般
会計予算と歩調をあわせて、その時々の経済
情勢に応じて、例えば拡大型にするとか、抑
制型に編成するとか、あるいは中立型に編成
するというような手法をとっていたわけです
ね。この改革案に従えば、各財投機関の裁量
権が非常に広がってくると。特に財投機関債
は財投計画の枠外ということになりますと、
かなりばらばらになる懸念があるのではない
か。従来の大蔵省の査定というものが消滅し
てばらばらに運用されると、財投の持つ景気
調整機能というものがかなり揺らいでくる危
険性があるのではないか。
　そこで、改革は結構ですけれども、改革後、
やはりその経済情勢に応じてどのような財投
計画を作成するかということについて、統一
されたポリシーが貫徹されるような仕組みを
ひとつ考えていただきたいというふうにお願
いしておきたい。

○本間座長　田村次長、この点について何か。

○田村理財局次長　今回の財投改革というの
が、やはりその背景に、中央省庁再編を中心
とした行政改革とか、あるいは特殊法人改革、
特殊法人の合理化、効率化というものを考え
ていかなければならないという背景が大きく
あったかと思います。そういう中で、財投機
関債というもので特殊法人が自らマーケット
へお金をとりにいく。市場を過信するわけで
はないですが、市場の評価というものを通じ
て、その特殊法人の改革にも大いに資するの
ではないかという議論があったわけで、これ
からもあり続けると思います。しかし、特殊

法人というのは本来マーケットだけで評価で
きるようなものではございません。マーケッ
トではむしろ計れないような業務を行ってい
るのが特殊法人でございますから、それはこ
れからもきちっと政治でも、行政でも見てい
くということになろうかと思いますけれども、
これまでのいわば資金運用部からの融資、そ
して一般会計の補助というような仕組みのほ
かに、財投機関自らが出す財投機関債という
仕組みを通じて、市場もこれを評価して、そ
れでやはり特殊法人の改革・効率化にも資し
ていこうという流れが加わって、いわば財投
を改善していこうというか、財投を衣がえし
ていこうということでございますから、そこ
はうまく、市場の面、予算から見た面、ある
いは財投から見た面、いろいろなものを組み
合わせながら考えていきたいと思います。統
一されたポリシー、例えば機動性については、
財投の大きなメリットの一つとして、弾力条
項がございまして、予算よりも機動的に動け
るという面があろうかと思いますので、この
弾力条項などを含めても機動性をどうやって
保持していくかということについても今後と
も十分検討してまいりたいと思っております。

○富田委員　先ほど若杉委員より自主運用の
ことについてお話があったわけですけれども、
聞いておりますと、ほとんど民間金融機関と
同じであるような印象を受けたわけでござい
ます。今回の改革は、国の機関でありながら
民間企業のように自主運用を行う。それから、
政府機関である財投機関があたかも民間企業
のように社債を発行するということがこの抜
本的改革案の「基本的考え方」の最初のポツ
のところに書いてあるわけですけれども、私
は、政府の機関である以上、この「基本的考
え方」の 2つ目にありますように、やはり財
投の出口機関等については政策コスト分析を
中心に、市場に任せたらそれで終わりだとい
うことではなしに、政治の役割というのが基
本的に重要であるというふうに認識しており
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ますので、このポツの 2つ目こそが今回の抜
本的改革の基本的な考え方であるというふう
に存じます。
　つまり、自主運用ということで市場運用で
ありますと、これにはリスクの発生は避けら
れないという問題があります。その自主運用
を、郵便貯金の場合ですと、政府の保証がつ
いているものについて行うということであり
ますし、年金の場合ですと、国民から強制徴
収されるものが自主運用されるということで
ありますので、この運用リスクというのが国
民負担となってはね返る危険なしとしないと
いうことでありますので、ここにありますよ
うに、あらゆる角度から安全確実な仕組みで
運用するという基本姿勢。つまり、民間金融
機関ではないのだという、公共性ということ
をどこで担保するかということをやはり具体
的に示しておく必要があるというふうに存じ
ます。
　もう一点の、政府機関があたかも民間企業
のように社債を発行するというのが財投機関
債というのでありましては市場は混乱するば
かりでございます。財投機関、これを改革す
るというのが今回の改革の基本であったはず
でございます。その改革を行いますのは、当
然、国民の選択、そして政治の決定でありま
して、それをサポートする政策コスト分析の
充実が望まれる。と同時に、投資家が混乱す
るような財投機関債が巷にあふれてしまいま
すと、なかなか改革も進まないということに
なります。
　したがいまして、財投機関債、つまりは、
投資家から見るとあいまいなステータスであ
る財投機関というものから離れて、債券を発
行する、資産を担保に証券を発行するという
ABS ということにやはり限定しませんと、
市場の評価にさらすこともできない。この
ABS を創出する過程というのは、やはり当
然業務の見直しということが行われざるを得
ない。契約を明確化する。将来のキャッシュ
フローを読み込む。それを精査するというこ

とを通じて特殊法人の改革に寄与することに
なるだろうということで、財投機関債につき
ましても、ここで「最大限の努力を行う」と
書いてあるわけですけれども、やはり投資家
が判断可能な証券を発行する。それはABS
であろうと。
　そのABS の創出に向けて最大限の努力を
するということであれば、民間企業が出す社
債とは違うのだというふうな認識も出てまい
ろうということでありまして、繰り返します
が、私は、財投改革というのは、やはり国民
の選択、政治の決定であって、それを無責任
にもすべて市場に任せようということであっ
ては、改革どころか混乱が起こってしまうと
いうふうに思いますので、やはり改革の骨子
の一行一行の重みということをきちんと法律
に示すなり、そういうことをいたしませんと、
我が国の寄って立つところの市場経済と民主
主義ということの原則を踏み外した改革に
なってしまいかねないのではないかというふ
うに懸念する次第でございます。

○本間座長　ご意見ですので事務局からご返
事はいただきませんが、その前に、時間が
ちょっとありますので……。野中委員。

○野中委員　今の富田委員の意見を受けてな
のですが、きょうご説明いただいた部分とい
うのは法制化ですから、本当に細かな部分に
入っていく具体論であるとは思うのですが、
やはり細かいところへ入っていけばいくほど、
一体何のために財投を改革しようということ
が出てきたのかということが見えなくなって
きているのではないかという印象を受けまし
た。ですから、もう繰り返しになりますが、
どうして見直そうかといったときに、財投と
いう制度そのものが、焼け野原から世界一二
の再建国になったこの国の今の状態を見ると、
もう役割が終わってきたのではないかという
議論が 1点にあり、もう一方で、いや、財投
そのものはまだ必要であるのだと、ただやり
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方そのものがどうもうまくないのではないか
と。そのやり方がよろしくないのは、具体的
にいえば幾つか挙げられると思いますけれど
も、資金運用部が一手にやっていると。これ
はよろしくない。パワーがあまりにも大き過
ぎる。それから受けるサイドの特殊法人のあ
り方が危機意識もコスト意識もないのでまず
いと。その関係性に癒着みたいなものが生ま
れてきて国民に見えなくなっている形だと、
これは大変なことになる。それからもう一点
は、金融システムの今日的あり方から考える
と、どうもマーケットメカニズムにそぐわな
いような形の大量のマネーの動きが起こって
いるのは、これはどうもよろしくない。
　個別のいろいろな問題点が挙がってきて、
それをかなりの時間をかけてここまで来たと
いうのは大変評価に値するとは思うのですが、
さて、2001年、国際会計基準のアプリケー
ションみたいなことも考えて、地球全体の中
で日本丸が今、本当に肝に銘じておかなけれ
ばいけないのは何かというと、やはりどうし
ても、山一の中央監査法人が訴えられるとい
う事態が、 2年 3年前では考えられなかった
ことが起きているわけで、そういう形での
ディスクロージャーを、まず「政策コスト分
析など不断の見直し」とか、あるいは「ディ
スクロージャーの徹底を心する」とかという、
そういう表現ではもういけないのではないか
という気がいたします。
　ですから、思い切った、本当に、例えばこ
れが大蔵省 1つだったのが、きょうもご出席
をいただいてますけれども、郵政、厚生省と
いう、そこでまたその下へずっと各法人がつ
ながってくるわけですから、そうなるとか
えって、今ここで基本的な、例えばインター
ナル・オーディットであるとか、それから第
三者を入れて、ディスクロージャーをどうい
う形のシステムをつくって、で、どういうふ
うにするのだという具体策をかなりの面で考
えておく必要があるのではないかと思いまし
た。

　ですから、国民に、例えばあしたの朝刊に、
財投が抜本的に変わりますと、私たち税金を
納めている者にとって、かつての財投とこれ
からの財投はここが大きく違いますからご安
心くださいと。未来に向けてこういうことを
やるのですと。で、郵政と厚生省が入ってき
て、「ええっ、また、もっと何かぐちゃぐ
ちゃになるんじゃないの？」みたいな形につ
いては、いやいや、こういう形でディスク
ロージャーの徹底を図りますというような形
で、にこやかな具体策ということを挙げられ
たらいいなというふうに思いました。

○本間座長　ありがとうございます。市場派
と政策派の論議というのは、立ち上げたとき
から繰り返されていることでございまして、
この段階で新たにご議論いただくというのは、
私は不毛の論議ではないかという気すらいた
しておりますので、ガバナンスをどういうぐ
あいに双方から入れ込むかという問題につい
て留意をするということで、事務局もその辺
のところを十分に理解していると思いますの
で、時間的な制約で申しわけございませんが、
よろしくお願いします。
　どうぞ、中西委員。その点以外にお願いし
ます。

○中西委員　だから、基本的な考え方の原理
的な議論はさておきまして、今度のこの改革
のポイントの一つが政策コスト分析ですね。
これをきちっとやるということが大きなポイ
ントだと思いますけれども、私は、この監督
官庁とか総務庁の内部でこのチェックをやら
すということは、これはどうも的確なチェッ
クが果たして行われるのかということで、あ
る省庁の特殊法人の公団の例がもう最近あり
ますけれども、これはやはり客観的に独立し
た機関でチェックをするということをしっか
りと明記すべきだろうと。それが 1つです。
　第 2点は公共団体への直接融資ですけれど
も、これはやはり問題があると思うのですね。
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言うまでもなく、財投資金は原資は金融の金
ですね。当然、財政資金と違うわけでして、
やはり基本的には、確実にそれが返済される
という先に貸すのが大前提ですよね。となる
と、地方公共団体へ直接融資をするというこ
とは多分にリスクが伴うわけでして、本来、
財投改革の目的の一つは、一言でいえば財政
と金融の分離をやれということですから、こ
ういう財政力の弱い地方公共団体に、今も税
調があって、税調でもずっともっぱら自治体
の財政の厳しさを訴えられましたが、そこに
これを直接融資をするというのは、一体これ
は改善なのかという疑問を持たざるを得ない
と私は思うのですね。これは資金運用部でや
られたほうが、あるいは、極論すれば大蔵の
ガバナンスの中でやったほうがむしろある意
味では、主税、主計との両にらみである程度
の抑制力が効いたわけであって、これは下手
をすれば国鉄の二の舞ということもあり得る
という危惧を私は持ちます。
　それから自主運用の結果の情報開示ですね。
これをやはりきちっとやるべきであって、
さっきどなたかもおっしゃいましたが、果た
して自主運用できるのかというのが巷の声で
すから、私はやはり、具体的な運用方針や投
資の判断基準等を事後的に明確に、かつ詳細
に公表すべきであるということをこの改革の
案に明記すべきであると。これはきちっと文
章で明記していく必要があるのではなかろう
か。
　この 3点です。

○本間座長　どうもありがとうございました。
どうぞ、吉原さん、お願いします。

○吉原委員　私は今まで出たご意見とちょっ
と違った観点からの質問で、この財投債の性
格に関連するのですけれども、お伺いしたい
のは、一般の国債と同じ面と違う面があるわ
けですけれども、日本の国債の発行高が500
兆だとかなんとか、大変大きな額になって大

問題なのですけれども、そういうときに、こ
の財投債というのは同じような議論、その上
にさらに財投債がどのぐらいか乗っかるわけ
ですけれども、そういったことの議論になる
のかならないのか。それから将来の国民負担
率を考えた場合に、よく、将来の国債の償還
財源までも入れると大変な、70とか80になる
という議論があるのですが、そういう議論と
この財投債というのはどういう関わりになっ
てくるのかということを、今の時点でどんな
お考えかをお聞きしておきたいのです。
　それからもう一つは、これだけの財投の大
きな改革をやるときに、資金運用部資金法は
私は廃止になるのかと思ったら、廃止ではな
しに、題名は変えると。しかし法律は残して、
預託義務を廃止するというような中身を変え
るというような整理になっています。これだ
けの財投の大きな改革をするときに、資金運
用部資金法は名前は変わるけれども昭和26年
の法律が残るというのはちょっと私は、それ
でいいのかなと。世間に与える考え方とか、
そういう点でどうかなという気がするのです
けれども、その点についての大蔵省のお考え
をちょっとお伺いしたいと思います。

○本間座長　前者の点については、田村次長
のほうからお願いします。

○田村理財局次長　 2点ございまして、まず
最初に財投債でございますけれども、この骨
子にも書かせていただいておりますように、
基本的にはこれは国の特別会計、国が出すも
のですから、国が償還債務を負っているとい
う意味で、国債そのものでございます。国債
そのものでございますけれども、例えば普通
の建設債や特例債と違って、その償還計画表
とか減債制度を持っているような税金で返す
ものではなくて、いわば貸付先が担保となっ
て、貸し付けたお金が返ってくるものでござ
いますから、諸外国もそうでございますけれ
ども、一般政府の債務というものの中には入
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りません。いわば公的企業として出している
ものの貸し借りの話でございますから、国民
所得統計の SNA上の一般政府の債務と別に
扱われておりますので、国民負担云々という
場合にも、別に扱うべきで、国民全体の負担
ではなくて、それぞれの特殊法人に貸し付け
たものから返済されるものでございます。
　それからもう一つ、資金運用部のほうでご
ざいます。確かに、おっしゃるように、資金
運用部というのは名前を変えるだけだという
見方はあろうかと思います。しかし、名前を
変えるだけでは全くありませんで、資金運用
部というのは、その最初に資金がある。非常
に荒っぽくいえば郵貯、年金の資金がまず預
託という形で入ってきて、それをいかに運用
していくかというのがこれまでの資金運用部
でございますけれども、これからは、初めに
資金ありきということではなくて、特殊法人
にとって本当に必要な事業について、必要な
額だけをマーケットからとりに行って借金を
して貸すという形に大きく改まるわけでござ
います。従いまして、資金運用部資金法につ
きましてはほとんど全条改正しなければいけ
ないようなものになろうかと思いますので、
形も大きく変わるのではないかと、そのよう
に考えております。

○吉原委員　その場合に、旧法、つまり現行
法を廃止して全く新しい法律をつくるという
考え方、法律の整理はできないのですか。

○田村理財局次長　今回、新しく財投債とい
うものを出して、その財投債の発行収入金と
いうのが入るわけですが、その収入金を資金
に繰り入れて、その資金から出す運用のうち、
例えば 5年以上のものを長期運用法に基づい
て国会の議決にかからしめるということでご
ざいますから、そういった受け皿としての資
金というのはどうしても必要となります。資
金運用部資金とは全く衣がえになりますけれ
ども、そういった形の資金というものは要る

という前提で、今、法制局等とも議論をして
いるところでございます。

○吉原委員　要ることはわかるのですけれど
も。

○吉野委員　吉原委員の国債に関連するので
すけれども、2001年 4 月からフローとしての
日本全体の国債の量がドーンと大きくなりま
して、それからしばらくするとストックが多
くなるわけですが、そのときに、例えば国の
クレディビリティといいましょうか、そうい
うものに影響を与えないように、やはり財投
債は国債であるけれども、きちんとしたア
セットがあるのだということを国際的に表明
していただかないと、日本全体の金利がガタ
ガタになってしまうということがあり得るの
ではないかと思うのです。去年でしたか、一
時、資金運用部ショックがありましたが、財
投改革ショックというのが日本で起こった場
合に、日本の民間企業ですら、高い金利でし
か調達できなくなってしまうと思いますので、
ぜひいろいろな格付け機関なり外国に対して
2001年 4 月にうまく説明していただければと
いうふうに思います。
　それから先ほど野中委員がいろいろ、何の
改革であったかとおっしゃっていたのですけ
れども、やはり政策コスト分析というのは将
来どれぐらい国民の税金がそれぞれの機関に
費やされるかということを示すわけですから、
そういう意味では、国民負担がどれぐらいか
ということを明確にしたということはすごく
大きいことでありまして、それが開示されれ
ば、まず 1つは大分違うと思いますし、それ
から財投機関債を発行するに当たりましては、
やはりディスクロージャーがきちんとしてな
いとできないと思いますから、そういう意味
では、私は大分前進ではないかと個人的には
思います。

○岡部委員　この財投改革をどういう位置づ
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けで考えるかというのが一つのポイントだと
思いますけれども、私は、まさに富田委員が
おっしゃったように、郵貯のような、国の機
関でありながら自主運用をするというのは確
かに矛盾をはらんだ改革になっていると思い
ます。したがって、これを一つのステップと
して次のステップを考えないと改革は完遂し
ないのではないか。つまり、郵貯は自主運用
するということであれば、やはり民営化の方
向に踏み出すということになっていかないと、
この改革は終わらないのではないかと思いま
す。政策金融機関のほうも、この財投機関債
を出すことを通じて民営化できるものはどん
どん民営化していくという方向に進み出さな
いと、今のままだと矛盾をはらんだままの改
革に終わってしまうのではないかと思います。

○本間座長　ありがとうございます。そのほ
かにはいかがでございますか。

○本間座長　それでは、時間がまいりました
ので、本日の懇談会はこれで終わらせていた
だきたいと思います。これまで 2年余り、非
常に精力的なご審議をいただきまして、あり
がとうございました。先ほどの議論の潜在的
な対立にもございますとおり、市場と公共、

政府との関係をどのようにこの財政投融資制
度の抜本的改革に結びつけていくかというこ
とは、今後ともさまざまな課題を持っている
のだろうと思います。しかし、ここでまとめ
ました「財政投融資制度の抜本的改革案（骨
子）」に基づきまして速やかに法案作業をし
ていただきまして、そして新たな時代に向け
て出発するということでは、私は非常に意義
があるステップではないかと考えております。
　立ち上げましたときに、懇談会の貝塚前座
長がイギリスにいらっしゃったということで、
私が議論を進行しましたが、中の重要な部分
のところでは貝塚前座長が取り仕切っていた
だきまして、ここまでおまとめをいただき、
そして今般私は最終的に、前座長のご都合に
よりまして急遽このような立場になったとい
うことで、貢献はすべて貝塚前座長にあると
いうことを申し上げ、感謝の言葉といたしま
して、今回のこの懇談会を終わらせていただ
きたいと思います。
　本日の議論の内容につきましては、後刻、
私のほうから記者レクをさせていただきたい
と思います。どうもありがとうございました。

 （以　上）
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飯塚大臣官房企画官
菊地理財局資金第一課資金企画室長
刀禰理財局資金第一課企画調整室長

郵政省 團貯金局長
田中貯金局次長
岡田簡易保険局次長
和田貯金局資金運用課長
利根川簡易保険局資金運用課長

厚生省 吉武大臣官房審議官
皆川年金局資金管理課長
十菱年金局運用指導課長

社会保険庁 小島運営部長
植村運営部企画・年金管理課長

（出所）「第19回資金運用審議会懇談会議事録」（平成11年12月16日）。
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10-32　 財政投融資制度の抜本的改革案（骨
子）

1 ．基本的考え方
　　・ 郵便貯金・年金積立金の全額が資金運

用部に預託される制度から、特殊法人
等の施策に真に必要な資金だけを市場
から調達する仕組みへと抜本的な転換
を図る。これにより、財政投融資制度
の市場原理との調和が図られるととも
に、特殊法人等の改革・効率化の促進
にも寄与する。

　　・ 財政投融資の対象分野・事業について
は、政策コスト分析などの適切な活用
を図り、民業補完、償還確実性等の観
点から不断の見直しを行う。

2．改革の骨子
　⑴資金調達
　　① 郵便貯金・年金積立金の預託の廃止

（自主運用）
　　・ 郵便貯金・年金積立金について、資金

運用部に対する全額預託義務を廃止し、
平成13年（2001年） 4月以降は、金融
市場を通じ自主運用を行う。簡保積立
金も、財投機関等に対する融資を廃止
し、郵便貯金と同じく平成13年（2001
年） 4月以降は、金融市場を通じ自主
運用を行う。

　　・ ただし、財政力の弱い地方公共団体の
資金確保のため、自主運用開始後の郵
便貯金、簡保積立金は、地方債計画・
財政投融資計画の枠内で、地方公共団
体に対しては例外的に直接融資を行う。
その際、個別地方公共団体との相対交
渉ではなく、予算により国会の議決を
受けた貸付枠の中で、市場原理に則し
て政府が定める統一的貸付条件等に
よって簡素な手続きにより融資する仕
組みとする。

　　・ 自主運用に際しては、資金の公的性格

及びその規模に鑑み、あらゆる角度か
ら安全確実かつ効率的な仕組みを検討
し、ルール化して厳正に行う。

　　②財投機関債
　　・ 特殊法人等については、財投機関債の

公募発行により市場の評価にさらされ
ることを通じ、運営効率化へのインセ
ンティブが高まる。このため、特殊法
人等は、まず、その資金を原則として
自己調達することを検討し、各機関は
財投機関債の発行に向けた最大限の努
力を行う。

　　③政府保証債
　　・ 政府保証債については、財政規律の確

保等の観点から、直ちに政府保証なし
で財投機関債を発行することが困難な
機関等について、個別に厳格な審査を
経た上で限定的に発行を認める。

　　④財投債
　　・ 上記②、③のいずれによっても資金調

達が困難であったり、不利な条件を強
いられる重要施策実施機関や超長期資
金を必要とする事業等について、国の
信用で一括して市場原理に則した財投
債によって調達した資金の貸付けを受
ける方式を認める。

　　⑤財投債の財政規律の確保等
　　・ 財投債は、財政規律を確保するため、

一般会計と区分経理した新しい特別会
計において発行し、発行限度額につい
て国会の議決を受ける。貸付債権から
の回収金等により償還される仕組みを
備えていることから、将来の租税を償
還財源とする現行の国債における定率
繰入れ等は適用しないこととする。

　　・ 発行・流通の仕組みについては、現行
の国債・地方債証券等における一体発
行の例や諸外国の実例、債券市場の効
率性等に鑑み、現行の国債と一体のも
のとして取り扱う。
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　⑵財政投融資の対象分野・事業の見直し
　・ 民業補完の趣旨を徹底し、償還確実性を
精査する等不断の見直しを行い、投融資
の肥大化を抑制する。

　・ 見直しに際しては、政策コスト分析を適
切に活用する。

　⑶市場原理との調和の推進
　・ 資金調達については、市場に連動した条
件で行うこととし、これまでのような預
託者の事業運営に対する配慮としての金
利上乗せを廃止する。

　・ 貸付金利については、基本的に、貸付期
間に応じ、国債の市場金利を基準として
設定する。また、10年ごとの金利見直し
制も選択可能とする。

　・資産・負債管理（ALM）の充実を図る。
　・ 平準的に発行される財投債と融資のタイ
ミングのずれを円滑に調整するため、融
通証券を発行し、発行限度額について国
会の議決を受ける。

　⑷国会の議決等
　・ 財政投融資は、財政政策の一環として、
国が行う資源配分機能を有する長期の投
融資活動であることから、改革後も予算
により国会の議決を受ける。

　・ 財政投融資の全体像を示すため、分かり
やすく投資、融資、保証に区分の上、統
一性・一覧性をもった財政投融資計画を
作成し、国会の審議充実に資するため、
国会に提出する。その際、財投機関債に
ついても、財投機関の自己資金の内訳と
して明示する。

　・ 地方公共団体に対する貸付けは、政策的
な資源配分機能を有するため、財政投融
資計画において、郵便貯金・簡保積立金
による貸付けを含めその総額を統一性・
一覧性をもった形で表示する。

　⑸経過措置
　・ 郵便貯金及び年金積立金の預託の廃止に
当たっては、中央省庁等改革基本法等を
踏まえ、既往の貸付けの継続にかかわる
資金繰りを確保するとともに、市場に与
える影響に十分配慮し、激変緩和のため
の適切な経過措置を講ずる。

　⑹政策コスト分析の充実等
　・ 将来の国民負担に関するディスクロー
ジャーの充実を図り、財政の健全性の確
保に資するとともに、財政投融資の対象
分野・事業の見直しに役立てるため、財
政投融資対象事業の政策コストを定量的
に把握し、公表する。

　・ 政策コスト分析を通じ、特殊法人等の業
務・財務の改善、財政規律の向上を図る。

　・ 今後とも分析対象の拡充、分析手法の改
善を図ることにより、政策コスト分析の
一層の充実に継続的に取り組む。

　⑺ 特殊法人等・財政投融資全体のディスク
ロージャー等の推進

　・ 各特殊法人等のディスクロージャーの充
実を図るとともに、財政投融資全体の
ディスクロージャーの拡充を推進する。

　⑻「資金運用部」の廃止等
　・ 「資金運用部」を廃止し、新しい財政投
融資制度にふさわしい仕組みを構築する。
その際、発生主義への移行など経理基準
の改善等を行い、財務の透明性、明瞭性
の一層の強化を図る。

　⑼実施時期
　・ 中央省庁等改革基本法等に基づき、平成
13年（2001年） 4月より実施する。

（出所 ）第19回資金運用審議会懇談会（平成
11年12月16日）資料。
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10-33　 財政投融資制度の改革に関する法制
上の論点

1 　関連する主な法律
　⑴ 　資金運用部資金法（昭和26年法律第
100号）

　⑵ 　資金運用部特別会計法（昭和26年法律
第101号）

　⑶ 　長期運用法（資金運用部資金及び簡易
生命保険の積立金の長期運用に対する特
別措置に関する法律（昭和48年法律第 7
号））

2　法制上の論点
　⑴　資金運用部資金法
　　○ 　郵便貯金及び年金積立金の預託義務

の廃止
　　○ 　資金の資金繰りのため、融通証券の

発行の検討（発行限度額について国会
の議決を受ける。）

　　○　資金の運用対象の見直し
　⑵　資金運用部特別会計法
　　○ 　財政融資に必要な資金を調達するた

め、公債（＝財投債）を発行（発行限
度額について国会の議決を受ける。）

　　　・ 財投債の会計制度上の取扱い（特別
会計債又は資金債）

　　　・ 国債整理基金特別会計法に基づく定
率繰入れ等の規定の適用の要否

　　　・ 償還計画表の要否
　⑶　長期運用法
　　○ 　長期運用の国会議決の範囲について

の見直しの要否
　　○ 　郵便貯金及び簡保積立金の運用につ

いて、原則として市場運用を行い、例
外的に地方公共団体へ貸付けを行うこ
とに伴い、国会議決の範囲の見直し

　　○ 　財政投融資計画を、法律上位置付け、
予算とともに国会に提出

　⑷　その他
　　○ 　上記 3法等について、題名の変更

　　○ 　郵便貯金及び年金積立金の預託義務
の廃止に伴い、既往の貸付けの継続に
かかわる資金繰り及び市場に与える影
響に配慮して、所要の経過措置

　　○　その他関連法律
　（注） 　財投機関債について、関係省庁にお

いて法整備を検討
（出所 ）第19回資金運用審議会懇談会（平成

11年12月16日）資料。

10-34　 財政投融資制度の改革に関する法制
上の主な改正点

1 　関連する主な法律
　⑴ 　資金運用部資金法（昭和26年法律第
100号）

　⑵ 　資金運用部特別会計法（昭和26年法律
第101号）

　⑶ 　長期運用法（資金運用部資金及び簡易
生命保険の積立金の長期運用に対する特
別措置に関する法律（昭和48年法律第 7
号））

2　法制上の主な改正点
　⑴　資金運用部資金法
　　○ 　郵便貯金及び年金積立金の預託義務

の廃止
　　○ 　資金の資金繰りを円滑に行うため、

融通証券を発行（発行限度額について
国会の議決を受ける。）

　　○ 　資金の運用対象の見直し
　　　・ 　社会経済情勢の変化等に対応する

ため運用対象機関の見直し
　　　・ 　適切な資産・負債管理（ALM）

を行うための見直し
　⑵　資金運用部特別会計法
　　○ 　財政融資に必要な資金を調達するた

め、公債（＝財投債）を発行（発行限
度額について国会の議決を受ける。）

　　○ 　財投債の会計制度上の取扱い
　　　 　財投債の発行は、特別会計の負担に
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おいて行う能動的な資金調達であり、
特別会計債とする。

　　　・ 　財投債の発行時に、発行収入金を
特別会計の歳入に計上し、特別会計
から資金への繰入金を歳出に計上

　　　・ 　財投債の償還時に、償還金を資金
から特別会計に繰入れ、特別会計か
ら国債整理基金特別会計に繰入れ

　　○ 　国債整理基金特別会計法に基づく定
率繰入れ等の規定の適用の要否

　　　 　将来の租税をその償還財源としてい
る既存の国債と異なり、財投債につい
ては、貸付債権からの回収金等によっ
て償還されるので、既存の国債の60年
償還ルールを前提とする定率繰入れの
規定は適用しないこととする。また、
国債整理基金特別会計法に基づく借換
債の規定は適用しないこととする。

　　○　償還計画表の国会提出の要否
　　　 　財投債は、見合いの貸付債権等を有

するものであり、実質的な国の債務残
高を増加させるものではないことから、
償還計画表は不要と考えられる。なお、
財投債についても、財政法第28条の償
還年次表を参考資料として国会に提出
することとなる。

　　○ 　予算及び決算に、貸借対照表及び損
益計算書を添付

　⑶　長期運用法
　　○　長期運用の国会議決の範囲
　　　 　現在、財政的資金の配分といった性

格を有し、国民経済における資源の配
分に政策的に関与する見地からなされ
る運用を国会の議決の対象とすること
が適当であるとの考え方に基づき、長
期にわたり安定的に供給される資金と
して、 5年以上の長期運用を国会議決
の範囲としているが、この考え方は改
革後においても当てはまるものと考え
られる。

　　○ 　郵便貯金及び簡保積立金の国会議決

の範囲
　　　 　郵便貯金及び簡保積立金の例外的な

地方公共団体への貸付けについては、
政策的な資源配分機能を有することか
ら、資金運用部資金と一体として予算
をもって国会議決を経ることとする。
なお、上記貸付けについては、財政投
融資計画の中に統一性・一覧性をもっ
た形で表示する。

　　○ 　財政投融資計画を、法律上位置付け、
国会に提出

　　（注） 　資金運用部資金については、引き
続き弾力性の確保に配慮

　⑷　その他
　　○　上記 3法等についての題名の変更
　　○　平成13年度から施行
　　○ 　郵便貯金及び年金積立金の預託義務

の廃止に伴い、既往の貸付けの継続に
かかわる資金繰り及び市場に与える影
響に配慮して、所要の経過措置

　　○　その他関連法律
　　（注） 　財投機関債について、関係省庁に

おいて法整備を検討
（出所 ）第19回資金運用審議会懇談会（平成

11年12月16日）資料。

10-35　財政投融資関係資料

 平成11年12月

1  ．財政投融資改革の経緯と今後のスケ
ジュール（案）
2．財政投融資の仕組み
3．平成10年度末財政投融資計画残高
4  ．財政投融資計画（一般財政投融資）の推
移
5  ．平成11年度における財政投融資対象機関
の統廃合
6．中央省庁等改革基本法（抜粋）
7  ．財政投融資の仕組み（現状と改革後のイ
メージ）
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8 ．財政投融資制度の抜本的改革
9  ．「財政投融資制度の抜本的改革に係る議
論の整理」（資金運用審議会懇談会検討会）
の概略
10．経過措置のイメージ
11．政策コスト分析とは
12 ．「財政投融資対象事業に関する政策コス
ト分析（試算）」の概要
13．平成12年度財政投融資計画要求の概要

1．財政投融資改革の経緯と
今後のスケジュール（案）

　 1　主な経緯
　　 9年11月27日　 資金運用審議会懇談会

「財政投融資の抜本的改

革について」
　　 9年12月 3 日 行政改革会議最終報告
　　10年 6 月12日  中央省庁等改革基本法成

立
　　11年 8 月30日 資金運用審議会懇談会
  「財政投融資制度の抜本

的改革に係る議論の整理」
  「財政投融資対象事業に

関する政策コスト分析
（試算）」

　 2　今後のスケジュール（案）
　　～11年12月  財政投融資制度の具体的

改革案について詰め
　　12年初  通常国会に財政投融資改

革関連法案提出〈13年度
から実施〉

２．財政投融資の仕組み

融　資
サービス

等

（251兆円）

（134兆円）

（51兆円）

（106兆円）

貯　金

保険料
等

保険料
等

預金等

預　託

財政投融資
協　力

引　受

（436兆円）

（60兆円）

（3兆円）

（21兆円）

国 債 等

（94兆円）資金運用事業等

（43兆円）簡保積立金

自主運用

国債引受等
（120兆円）

財政投融資
計画

（401兆円）
内、「自主運
用」（94兆円）

政府出資
等

財 政 投 融 資

（11年3月末残高）

簡易保険積立金

金 融 機 関 等

そ の 他

年 金 積 立 金

郵 便 貯 金

産業投資特別会計

資金運用部資金

簡 保 資 金

政 府 保 証 債 等

（14兆円）国の特別会計等

など

国営土地改良事業特別会計
空 港 整 備 特 別 会 計

（137兆円）公庫等

など

住 宅 金 融 公 庫
日 本 開 発 銀 行
公 営 企 業 金 融 公 庫
国 民 金 融 公 庫
日 本 輸 出 入 銀 行

（74兆円）公団等

など

年 金 福 祉 事 業 団
日 本 道 路 公 団
住 宅 ・ 都 市 整 備 公 団

（78兆円）地方公共団体
（3兆円）特殊会社等

など
電 源 開 発 株 式 会 社

国　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　

民

国　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　

民
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3 ．平成10年度末財政投融資計画残高
（単位：億円）

機　　　関　　　名 産業投資
特別会計

資金運用部
資　　　金 簡保資金 政保債等 合　　計

（一般会計及び特別会計）
　一般会計 ― 79,750 ― ― 79,750
　都市開発資金融通特別会計 ― 4,513 ― ― 4,513
　特定国有財産整備特別会計 ― 6,313 ― ― 6,313
　国立病院特別会計 ― 8,591 ― ― 8,591
　国立学校特別会計 ― 10,135 ― ― 10,135
　国営土地改良事業特別会計 ― 11,746 ― ― 11,746
　国有林野事業特別会計 ― 9,095 ― ― 9,095
　道路整備特別会計 ― 287 ― ― 287
　郵政事業特別会計 ― ― 4,188 ― 4,188
　空港整備特別会計 ― 10,286 ― ― 10,286
　郵便貯金特別会計 ― 551,500 ― ― 551,500
（公庫・銀行）
　住宅金融公庫 545 702,090 15,892 ― 718,527
　国民金融公庫 ― 72,184 18,357 ― 90,541
　中小企業金融公庫 657 38,023 28,951 4,004 71,635
　中小企業信用保険公庫 728 ― ― ― 728
　環境衛生金融公庫 ― 10,974 ― ― 10,974
　農林漁業金融公庫 1,118 36,377 1,974 ― 39,469
　公営企業金融公庫 166 ― ― 152,657 152,823
　北海道東北開発公庫 1,341 8,920 4,695 200 15,155
　沖縄振興開発金融公庫 44 14,098 2,339 ― 16,480
　日本開発銀行 6,896 142,701 5,945 ― 155,543
　日本輸出入銀行 9,855 80,150 3,398 ― 93,403
（公団・事業団等）
　住宅・都市整備公団 612 105,568 28,298 8,254 142,732
　年金福祉事業団 ― 354,728 ― ― 354,728
　雇用促進事業団 ― 850 258 ― 1,108
　環境事業団 ― 4,122 179 ― 4,301
　帝都高速度交通営団 ― 2,965 2,164 ― 5,129
　地域振興整備公団 409 3,359 1,655 45 5,468
　日本下水道事業団 ― 1,064 117 ― 1,181
　社会福祉・医療事業団 ― 22,120 ― 400 22,520
　労働福祉事業団 ― 395 ― ― 395
　医薬品副作用被害救済・研究進行調査機構 246 ― ― ― 246
　日本私立学校振興・共済事業団 ― 2,151 1,268 ― 3,419
　日本育英会 ― 3,962 ― ― 3,962
　中小企業事業団 ― 1,373 435 9 1,817
　農用地整備公団 ― 1,709 ― ― 1,709
　森林開発公団 ― 2,960 ― ― 2,960
　国際協力事業団 54 ― ― ― 54
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機　　　関　　　名 産業投資
特別会計

資金運用部
資　　　金 簡保資金 政保債等 合　　計

　生物系特定産業技術研究推進機構 350 ― ― ― 350
　日本道路公団 ― 87,167 110,499 14,779 212,444
　首都高速道路公団 ― 12,721 24,469 2,079 39,268
　阪神高速道路公団 ― 10,343 20,714 935 31,992
　本州四国連絡橋公団 ― 7,232 12,964 1,520 21,715
　日本鉄道建設公団 451 8,512 1,782 5,720 16,466
　新東京国際空港公団 ― 1,213 2,826 ― 4,039
　運輸施設整備事業団 51 34,372 1,659 7,590 43,672
　通信・放送機構 129 ― ― ― 129
　水資源開発公団 ― 9,678 3,883 500 14,061
　奄美群島振興開発基金 42 ― ― ― 42
　金属鉱業事業団 229 420 ― ― 649
　石油公団 620 5,304 643 1,525 8,092
　科学技術振興事業団 542 ― ― ― 542
　情報処理振興事業協会 589 ― ― ― 589
　基盤技術研究促進センター 3,014 ― ― ― 3,014
　産業基盤整備基金 70 ― ― ― 70
　新エネルギー・産業技術総合開発機構 95 ― ― ― 95
　海外経済協力基金 ― 44,231 1,751 250 46,232
　簡易保険福祉事業団 ― ― 133,726 ― 133,726
（地方公共団体）
　地方公共団体 ― 620,132 162,471 ― 782,602
（特殊会社等）
　商工組合中央金庫 1,016 3,680 ― ― 4,696
　東京湾横断道路株式会社 ― ― ― 4,866 4,866
　日本航空株式会社 ― ― ― 50 50
　関西国際空港株式会社 622 ― ― 3,353 3,975
　中部国際空港株式会社 ― ― ― 266 266
　東日本旅客鉄道株式会社 ― 687 413 1,423 2,523
　東海旅客鉄道株式会社 ― 330 237 ― 567
　西日本旅客鉄道株式会社 ― 568 323 ― 891
　日本貨物鉄道株式会社 ― 278 ― ― 278
　民間都市開発推進機構 ― ― ― 183 183
　電源開発株式会社 411 10,426 2,743 2,908 16,488
　合計 30,901 3,162,351 601,216 213,515 4,007,983

（注）　 1  ．本表は、財政投融資計画に対応した原資区分別、機関別の平成10年度末残高を試算
したものである。

　　　 2  ．「産業投資特別会計」は、産業投資勘定の出資金及び貸付金の残高を計上している。
　　　 3  ．資金運用部資金及び簡保資金の引き受けた債券は、保有価格（収入ベース）で計上し、

政府保証債は、額面ベースで計上しているので、合計は参考までに算出したものである。
　　　 4  ．「一般会計」は、旧日本国有鉄道及び日本国有鉄道清算事業団から継承した分を計

上している。
　　　 5．計数は、それぞれ四捨五入しているため合計において合致しない場合がある。
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4 ．財政投融資計画（一般財政投融資）の推移
（単位：億円、％）

年度 平成元 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11

一般財政投融資 263,405 276,224 291,056 322,622 365,956 394,082 402,401 405,337 393,271 366,592 393,492

（当初） 伸率 3.9 4.9 5.4 10.8 13.4 7.7 2.1 0.7 ▲　3.0 ▲　6.8 7.3

追加額 12,075 14,683 22,097 48,054 87,786 42,734 39,347 ▲　90 15,782 64,354 14,136

改定後計画額 275,480 290,907 313,153 370,676 453,742 436,816 441,748 405,247 409,053 430,946 407,628

一般歳出（当初） 340,805 353,731 370,365 386,988 399,168 408,548 421,417 431,409 451,067 445,362 468,878

 伸率 3.3 3.8 4.7 4.5 3.1 2.3 3.1 2.4 4.6 ▲　1.3 5.3

GDP 伸率 7.1 8.0 5.6 1.9 1.0 0.4 2.3 2.9 0.2 ▲　2.1 0.5

（注）　GDP伸率は名目値ベースであり、平成10年度までは実績、11年度
　は政府経済見通しの数値である。
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5 ． 平成11年度における財政投融資対象機関
の統廃合

　・日本開発銀行、北海道東北開発公庫
　　　→日本政策投資銀行
 （平成11年10月 1 日）
　・日本輸出入銀行、海外経済協力基金
　　　→国際協力銀行（平成11年10月 1 日）
　・国民金融公庫、環境衛生金融公庫
　　　→国民生活金融公庫
 （平成11年10月 1 日）
　・農用地整備公団
　　　→ 廃止し、受託残事業を緑資源公団

（森林開発公団から改称）に移管。
 （平成11年10月 1 日）

（参考）財政投融資対象機関数の推移
　 7年度　 8年度　 9年度　10年度　11年度
　　60　→　59　→　57　→　55　→　48

6 ．中央省庁等改革基本法（抜粋）

（財務省の編成方針）
第 20条　財務省は、次に掲げる機能及び政策
の在り方を踏まえて編成するものとする。

　 2  　財政投融資制度を抜本的に改革するこ
ととし、郵便貯金として受け入れた資金
及び年金積立金（厚生保険特別会計の年
金勘定及び国民年金特別会計の国民年金
勘定に係る積立金をいう。）に係る資金
運用部資金法（昭和26年法律第100号）
第 2条に基づく資金運用部への預託を廃
止し、並びに資金調達について、既往の
貸付けの継続にかかわる資金繰りに配慮
しつつ、市場原理にのっとったものとし、
並びにその新たな機能にふさわしい仕組
みを構築すること。

（郵政事業）
第33条
2  　政府は、資金運用部資金法第 2条第 1項
に基づく資金運用部への預託を廃止し、当
該資金の全額を自主運用することについて
必要な措置を講ずるものとする。

（参考）　資金運用部資金法（抜粋）

（資金運用部への預託の義務）
第 2 条　郵便貯金として受け入れた資金は、
郵便貯金の日常の払いもどし及び郵便貯金
法（昭和22年法律第144号）の規定に基づ
く貸付けに必要な資金を除く外、資金運用
部に預託しなければならない。
2  　政府の特別会計（資金運用部特別会計及
び簡易生命保険特別会計を除く。）の歳入
歳出の決算上の剰余金を積み立てた積立金
は、すべて資金運用部に預託しなければな
らない。
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（注）　現行の財政投融資の原資には、上記の資金運用部資金のほか、簡保資金、産業投資特
　別会計、政府保証債がある。

新たな財政投融資の仕組み（イメージ）

現行の財政投融資の仕組み（現状）

特殊法人等

資金運用事業等

資金運用部資金

郵 便 貯 金

年 金 積 立 金
（厚生年金・国民年金）

特別会計余裕金等

預　託

預　託

預　託

融　資

郵 便 貯 金

年 金 積 立 金
（厚生年金・国民年金） 特殊法人等

特別会計余裕金等

産業投資
特別会計

融　資国の
特別会計
（資金）

投　資

自主運用

預　託

自主運用

（政府保証債）

財投機関債

財投債

金

融

市

場

７．財政投融資の仕組み（現状と改革後のイメージ）
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＜従来の仕組み＞

○将来の国民負担に
　関する分析の不足

○郵便貯金・年金の
　全額預託

８．財政投融資制度の抜本的改革

＜財政投融資の基本的役割＞

○財政政策の一環として、有償資金の活用が適切な分野へ対応
①高速道路のように受益者負担を求めるべき分野
②中小企業対策のように自助努力が期待される分野
③環境対策のように市場メカニズムになじまない分野
④住宅金融のように民間経済を奨励・補完すべき分野

○英米独仏など諸外国においても同様の制度が存在

・巨額な資金が自動的に流入（これまでの郵貯・年金の増加基調）
　→「財政投融資肥大化」「特殊法人の非効率」につながったと
　　の指摘
・金利面で年金等の預託者側の財務状況への配慮が必要
　→調達コスト高要因
・政策コストなどの分析が欠如
　→結果として後年度の国民負担の増大を招いたのではないかと
　　の指摘

財政投融資が、社会経済情勢等の変化に的確に対応し、
将来においても適切に役割を果たしていくため、抜本的改革が必要

・郵便貯金・年金積立金の預託義務の廃止、市場における自主運用
・償還確実性の精査、民業補完を踏まえ、真に必要とされる額のみを調達
・財投機関債の発行による特殊法人等の効率化へのインセンティブ
・財投機関債の発行が困難な機関については、財投債により調達した資金を供給
・既往の貸付けの継続や市場に与える影響に十分配慮した経過措置
・貸付期間に応じ、国債の市場金利を基準にして貸付金利を設定
・政策コスト分析の導入・充実
・ディスクロージャーの一層の徹底等による特殊法人等の規律確保

＜改革のポイント＞
○全額預託義務の廃止、市場原理にのっとった資金調達
○政策コスト分析の導入、ディスクロージャーの一層の徹底
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９．「財政投融資制度の抜本的改革に係る議論の整理」
（資金運用審議会懇談会検討会）の概略

○抜本的改革の枠組み
　 　従来の郵便貯金・年金積立金の全額が義
務預託され、潤沢な資金が自動的に流入す
る制度から、特殊法人等の政策に必要な資
金だけを能動的に市場から調達する仕組み
へと抜本的な転換を図ることにより、特殊
法人等の改革、効率化の促進にも寄与。
○市場原理との調和の推進
　 　財政投融資は、民業との関係を常にチェッ
クし、できる限り市場原理との調和を図る
必要。このような考え方から、資金調達は
市場で行うこととし、貸付金利についても、
基本的に貸付期間に応じ、国債の市場金利
を基準として設定。
○財投機関債
　 　特殊法人等が公募で発行。その発行によ
り当該法人等が市場の評価にさらされるこ
とを通じ、運営効率化へのインセンティブ
が働く等のメリット。
　 　各機関及び所管官庁において、財投機関
債の発行可能性について検討。
○政府保証債
　 　特殊法人等が政府保証を得て公募で発行。
財政規律の確保等の観点から、個別の機関
の資金調達が政府の保証に依存して安易に
行われることは、避ける必要。
○財投債
　・ 政策として必要であるが収益性の低い事

業を実施する特殊法人等に資金を供給す
るために、国の特別会計が発行し、国の
信用で一括して資金調達。建設国債等と
はその性格を異にし、一般政府の債務に
は含まれないが、国が発行する債券で
あって、国債の一種。

　・ 財政面では、その性格にふさわしい仕組
みを工夫。市場面では、現行の国債や欧
米諸国の例及び債券市場の発展等の点に
鑑み、発行・流通は既存の国債と一体で
取扱うことが適当と考えられるが、市場
関係者等の意見を含め更に検討。

○経過措置等
　・ 郵便貯金、年金積立金の預託の廃止にあ
たっては、既往の財政投融資の貸付けの
継続にかかわる資金繰りを確保するとと
もに、市場に与える影響に十分配慮し、
財投債の発行などに関し適切な経過措置
を講じる必要。

　・ 郵便貯金及び簡易生命保険の積立金につ
いては、市場運用の唯一の例外として、
財政力の弱い地方公共団体へ資金を供給。
これについては、資源分配機能を有する
ことから財政投融資計画の中に統一性・
一覧性をもって計上し、国会のコント
ロールの下に適切に行われる必要。



5 　財政投融資の抜本的改革に係る省内議論　　181

10．経過措置のイメージ

10年目7年目0年目 35年目

預託残高 経過措置①
＝既往貸付けの
継続のための経過措置

経過措置②
＝市場への影響に配慮した経過措置

「財投債」の市中発行

既往の貸付残高

（参考）
国民年金法等の一部を改正する法律案（抄）

　　附　則
（施行期日）
第 1 条　この法律は、平成12年 4 月 1 日から
施行する。ただし、次の各号に掲げる規定
は、それぞれ当該各号に定める日から施行
する。
　 6  　（積立金の運用に関する規定）中央省
庁等改革基本法第20条第 2号の規定に基
づく財政投融資制度の抜本的な改革の実

施に合わせて別に法律で定める日

（積立金の運用に関する経過措置）
第37条
2  　前項の規定による運用については、国民
年金事業及び厚生年金保険事業の財政の安
定的運営に配慮しつつ、資金運用部の既往
の貸付けの継続にかかわる資金繰り及び市
場に与える影響に配慮して、改正後の運用
規定により運用する年金積立金の額が各年
度において漸次増加するよう行うものとす
る。
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11．政策コスト分析とは

1．財政投融資と補助金などの組み合わせによる財政投融資対象事業の仕組み

財政投融資
事　業

利用者
利用者負担元利払い

財政投融資により
安価なサービスを提供

一般会計等

補助金などにより政策的に
さらに安価なサービスを提供

補助金などの将来の国民負担（将来にわたる政策コスト）

事業の政策コストを推計 国民負担に関する情報の
ディスクロージャー

政策判断の材料

借入

2 ．将来にわたる政策コストの推計
例：　 30年間にわたる事業見込みを作成し、その間の資金収支を基に30年間に必要な

補助金などを推計する。推計された各年度の補助金などの現在価値を求め、分
析期間全体について合算したものが政策コストである。

現在価値化した
補助金などの合計

3054321

政策コスト

＋
＋ ＋ ＋ ＋

＋

将来現在

現在価値化とは、金利を差し引いて将
来の価値を現在の価値に直すこと。

金利

事業期間

各年度の補助金など

政
策
コ
ス
ト
（
億
円
）
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12．「財政投融資対象事業に関する政策コスト分析（試算）」の概要

区　　分 当該事業の主な成果、社会・経
済的便益など（ベネフィット）

当該事業に関する政策コストの
試算値

住宅金融公庫

11年度財投計画額
 10兆1,176億円
10年度末財投残高見込み
 73兆5,317億円

・住宅取得能力の拡大。
・ 居住水準、住宅の質の向上の
牽引。

・ 住宅投資の経済効果により景
気浮揚に貢献（約17兆円の生
産誘発効果（平成 9 年度）。
建設省及び公庫試算）。

（分析期間：31年）
・政策コスト 1 兆2,383億円

（参考）
　補助金等の11年度予算計上額
 4,350億円　

国民金融公庫

11年度財投計画額
 3 兆7,900億円
10年度末財投残高見込み
 9 兆541億円

・ 中小企業の 4社に 1社の割合
で事業資金を融資。

・ 従業者数が20人未満の小規模
企業への小口融資が全体の
95％。

・ 無担保融資が件数で89％、金
額で79％。

（分析期間：21年）
・政策コスト 846億円

（参考）
　補助金等の11年度予算計上額
 426億円　

日本輸出入銀行

11年度財投計画額
 1 兆9,100億円
10年度末財投残高見込み
 8 兆3,548億円

・ プラント輸出支援と重要資源
の安定的輸入を促進。製品輸
入による貿易不均衡問題解消
への寄与。

・ 10年度の日系企業への融資が、
アジアを中心に総額184億ド
ル（うち日本は29億ドル）の
生産誘発効果を創出。

（分析期間：26年）
・政策コスト 1,881億円

（参考）
　補助金等の11年度予算計上額
 該当なし　

日本道路公団

11年度財投計画額
 2 兆1,063億円
10年度末財投残高見込み
 21兆4,352億円

・ フロー効果（公団推計）：11年
度以降の投資（約20兆円）に
よる需要創出効果は約35兆円。

・ ストック効果（公団推計）：
現在供用及び建設中区間の
ネットワーク完成時の利用者
便益は年間約10兆円

（分析期間：43年）
・政策コスト 3 兆3,513億円

（参考）
　補助金等の11年度予算計上額
 2,884億円　

中部国際空港株式会社

11年度財投計画額
 80億円
10年度末財投残高見込み
 266億円
（全て政府保証債）

・ 中部圏の国際拠点空港として、
国際・国内交流の促進、物流
効率化の促進等に貢献。

　空港施設計画の前提航空輸送需要
（空港推進調整会議作成）　
　国際旅客：800万人／年
　国内旅客：1,200万人／年
　国際貨物：43万トン／年
　国内貨物： 8万トン／年

（分析期間：35年）
・政策コスト △110億円
（注） 　国への納付が見込まれる

法人税等を含む

（参考）
　補助金等の11年度予算計上額
 51億円　

1  ．政策コストについては、「仮に民間から資金調達可能であった場合の政策コスト」を別途試算して
いる。
2  ．分析に当たっては、将来にわたる補助金等を割引現在価値の形で把握するために、一定の前提条
件に基づく仮定計算を行っている。従って、前提条件の設定如何により、分析結果の数値が相当程
度異なったものとなることに留意が必要である。
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13．平成12年度財政投融資計画要求の概要
平成11年 9 月10日
大　　　蔵　　　省
（単位：億円、％）

区　　　　分 平成11年度計画 平成12年度要求
［一般財政投融資］
1．住宅関連機関 110,926（ 1.7） 115,844（ 4.4）

　　住宅金融公庫 101,176（ 2.0） 105,147（ 3.9）
　　都市基盤整備公団 9,750（△ 1.0） 10,697（ 9.7）

2 ．中小企業関連機関 64,705（ 3.2） 64,783（ 0.1）
うち国民生活金融公庫 41,900（ 0.0） 41,900（ 0.0）
　　中小企業金融公庫 22,100（ 10.0） 22,100（ 0.0）

3 ．その他の公庫・銀行 61,805（ 76.5） 46,811（△ 24.3）
うち日本政策投資銀行 29,100（ 95.3） 22,000（△ 24.4）
　　国際協力銀行 26,565（ 76.6） 18,476（△ 30.4）
　　農林漁業金融公庫 3,200（ 23.1） 3,800（ 18.8）

4 ．その他の公団・事業団等 61,606（△ 7.2） 62,756（ 1.9）
うち日本道路公団 21,063（ 4.1） 21,000（△ 0.3）
　　年金福祉事業団 16,956（△　13.9） 15,472（△ 8.8）
　　社会福祉・医療事業団 3,645（ 0.0） 4,388（ 20.4）
　　首都高速道路公団 3,414（△ 7.7） 3,756（ 10.0）
　　阪神高速道路公団 3,100（△ 0.3） 3,288（ 6.1）
小　　　　計 299,042（ 9.5） 290,194（△ 3.0）

5 ．地　　方 94,450（ 1.1） 89,370（△ 5.4）
　　地方公共団体 77,400（ 1.8） 74,100（△ 4.3）
　　公営企業金融公庫 17,050（△ 2.3） 15,270（△ 10.4）

計 393,492（ 7.3） 379,564（△ 3.5）
（注）　 1  ．「都市基盤整備公団」の平成11年度計画欄の金額は、「住宅・都市整備公団」の平成11年度

計画額である。
　　　 2  ．「国民生活金融公庫」の平成11年度計画欄の金額には、「環境衛生金融公庫」の平成11年度

計画額を含む。
　　　 3  ．「日本政策投資銀行」の平成11年度計画欄の金額には、「北海道東北開発公庫」及び「日本

開発銀行」の平成11年度計画額を含む。
　　　 4  ．「国際協力銀行」の平成11年度計画欄の金額には、「日本輸出入銀行」及び「海外経済協力

基金」の平成11年度計画額を含む。

［資金運用事業］
郵便貯金特別会計 85,000（ 6.3） 35,000（△ 58.8）
年金福祉事業団 30,500（ 8.9） 30,400（△ 0.3）
簡易保険福祉事業団 20,000（△ 20.0） 18,500（△ 7.5）

計 135,500（ 1.9） 83,900（△ 38.1）

計 528,992（ 5.9） 463,464（△ 12.4）
（注）（　）書は、対前年度伸率である。
（出所）第19回資金運用審議会懇談会（平成11年12月16日）資料による。
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10-36　 資金運用審議会（11年12月23日）議
事録

〔午後 2時00分開会〕

○恒松会長　それでは、ただいまから資金運
用審議会を開会いたします。
　本日は、ご案内しておきましたように、平
成12年度資金運用部資金の運用計画、簡易生
命保険の積立金の運用計画等について審議を
することになっておりますので、よろしくお
願いいたします。
　それでは、初めに中川理財局長からごあい
さつをいただきます。

○中川理財局長　委員の皆様方には、年末の
お忙しい中、また天皇誕生日という休日でご
ざいますにもかかわらずお集まりいただきま
して、誠にありがとうございます。
　本日の審議会には、大蔵省といたしまして
は、平成12年度資金運用部資金の運用計画等
について、ご審議をお願いいたしております。
平成12年度の財政投融資につきましては、20
日の内示以来、各省庁と折衝を続けてまいり
ましたが、昨日午後 8時にすべての調整を終
了いたしまして、明日午前10時に予定されて
おります閣議で政府案が決定される運びとな
りましたので、これに先立ちまして、資金運
用審議会のご審議をお願いするところでござ
います。
　平成12年度財政投融資計画の編成に当たり
ましては、来年の通常国会に法案提出を予定
しております財政投融資の抜本的改革を視野
に入れ、対象分野・事業の見直しなどを行い
つつ、引き続き景気に配慮するなど現下の社
会・経済情勢に鑑み、真に必要と考えられる
資金需要には的確に対応することとし、重点
的、効率的な施策の推進を図ることとしたと
ころでございます。
　この結果、平成12年度の一般財政投融資の
規模につきましては、37兆4660億円となりま

して、これに資金運用事業を加えた財政投融
資計画の総額では、43兆6760億円となってお
ります。
　以上、平成12年度財政投融資計画等の概要
について簡単に申しましたけれども、詳細に
つきましては、後ほど、浜田資金第一課長よ
り説明をさせていただきます。どうぞよろし
くご審議をいただくようお願い申し上げます。

○恒松会長　どうもありがとうございました。
それでは続きまして、足立簡易保険局長のご
あいさつを伺いたいと思います。

○足立簡易保険局長　簡易保険局長の足立で
ございます。平素、簡保資金の運用につきま
して、ご指導賜りまして、厚くお礼を申し上
げる次第でございます。
　本日、郵政省の方からお諮りしております
のは、平成12年度の簡保積立金の運用計画、
また、それに関しましての融通条件の二つで
ございます。簡保の積立金でありますので、
事業運営の健全性を確保する観点から、市場
運用の充実を図ることといたしております。
また公共性にも配慮するということでありま
すので、そのような考え方に基づき作成され
た運用計画を通じて、一層効率的な運用を目
指してまいりたいと考えております。
　なお、融通条件につきましては、運用計画
に基づきまして記載内容の改正を行うことと
いたしたところでございます。
　よろしくご審議のほどお願い申し上げます。

○恒松会長　どうもありがとうございました。
それでは、議案の審議に入ります前に、その
背景とも言える平成12年度の経済見通しにつ
きまして、杉本調査企画課長から説明をお願
いしたいと思います。

○杉本大臣官房調査企画課長　官房調査企画
課長をしております杉本と申します。よろし
くお願いいたします。
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　それでは、早速でございますが、お手元に
「平成12年度予算と経済運営の基本的考え方」
という 3枚紙の資料を配付させていただいて
おりますので、それに基づきまして、12年度
の経済見通しの考え方を簡単に説明させてい
ただきたいと思います。
　まず「我が国経済の現状」でございますが、
最近の「実質 GDP の推移」のグラフを一番
下に置いております。御存知のように、 5四
半期連続マイナスというのが続きまして、そ
の後、11年の 1－ 3 月期に GDP はプラスに
転じまして、 2四半期連続プラスの後、 7－
9月期は、またマイナスになったという状況
でございますが、一時の状況に比べますとか
なり GDP の水準は上がっておりまして、景
気は最悪期を脱しておりまして、緩やかな改
善を続けているというふうに考えております。
7－ 9月期は前期比で△1.0％でございますが、
1－ 3 月期が＋1.5％、 4－ 6 月期が＋1.0％
ということでございますし、11年度の上半期
ということで見ますと、前期比＋1.2％、こ
れは年率に直しますと＋2.5％の成長という
形になっておりまして、流れとしては、景気
は、徐々にでございますが回復を続けている
ということではないかと思っております。
　日銀の短観を見ましても、最近は 4四半期
連続マイナス幅が縮小しておりまして、最悪
期は△49。悪いというところと良いというと
ころを比較した数字でございますが、悪いと
いうところのほうが49多かったわけでござい
ますが、△49から、12月に出ましたものでは
△17とかなり改善しておりますし、大蔵省が
やっております景気予測調査におきましても、
大企業は、上昇しているというところのほう
が下降しているというところよりも多いとい
う数字が出ておりまして、業界の景況感と申
しますか、業況感は相当程度、改善しつつあ
る、マインドは改善しつつあるということが
言えるのではないかと思っております。
　しかしながら、経済の自律的回復の鍵を握
ります民間需要の回復力というのは依然とし

て弱いというふうに認識しております。一つ
は設備投資でございますが、設備投資は10年
度マイナスでございましたが、11年度もどう
してもマイナスにならざるを得ないという状
況でございますし、消費は、 1－ 3月期、 4
－ 6月期とまあまあの水準であったわけでご
ざいますが、このところ若干足踏み状態かな
ということもございます。そういう形で、民
間需要の回復力は依然として弱いという認識
のもとで、11月には経済新生対策を決定しま
して、これを受けまして第 2次補正予算を編
成したところでございます。
　次のページにいっていただきますと、今、
申し上げましたような経済の現状認識を踏ま
えまして12年度の経済見通しを作ったわけで
ございますが、経済運営の基本的考え方は、
そこにございますように、キーワードは、公
需から民需への円滑なバトンタッチを行うと
いうことでございます。それによりまして、
民需中心の本格的な景気回復を実現するとと
もに、我が国経済社会の構造改革の推進を図
るというのが基本的考え方でございまして、
適切な経済運営を行いまして、年度後半には、
民需中心の本格的な回復軌道に乗せるという
のが考え方でございます。
　12年度の経済見通しの数字、そこに大略示
しておりますように、12年度、実質、国内総
生産（GDP）の成長率は＋1.0％と見込んで
おります。11年度は＋0.6％でございます。
　12年度の内訳を申しますと、その下の方に
ございますように、内需が＋0.9％、外需が
＋0.1％でございます。民間の寄与度が＋0.8％、
公需が＋0.1％という形になっております。
名目は、一番下の欄でございますが、＋0.8％
でございます。
　需要項目別に見ていただきますと、民間最
終消費支出、11年度＋1.6％に対しまして、
12年度＋1.0％でございますが、11年度の場
合は、実は 1－ 3月期、かなり民間最終消費
が伸びておりましたので、10年度から11年度
における「ゲタ」というのもございまして、
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それの影響も大きいというところがございま
す。
　全般的な流れといたしましては、11年度と
同様の緩やかな回復基調に民間最終消費はあ
るというふうに見込んでおりまして、対前年
比で＋1.0％の伸び率を見込んでおります。
　民間住宅は、平成11年度に税制改正もござ
いましたし、住宅公庫の金利の水準等いろい
ろ配慮した結果もございまして、かなり伸び
ておりまして、＋6.0％という形になってお
ります。11年度の水準が非常に高いものでご
ざいますから、12年度は若干マイナスという
ことで△1.6％となっておりますが、水準と
しては依然として高い水準だと思っておりま
す。
　それから民間設備投資は、先ほど申し上げ
ましたように、10年度、11年度と続きまして
マイナスになるわけでございますが、企業の
収益状況もかなり改善してきておりますし、
12年度の途中からは回復するということを見
込んでおりまして、12年度は、若干でござい
ますが、＋1.4％と見込んでおります。
　現状、企業設備は非常に弱うございますが、
最近の機械受注等を見ますと回復傾向も見ら
れておりまして、機械受注というのは 2四半
期程度の先行指標と言われておりますので、
それが来年度に入りましてからはプラス基調
になるのではないか。特に電気機械、例えば
半導体の製造機械あたりが、かなり伸びてい
るという状況もございまして、いろいろ業界
の中で良いところ、悪いところ、かなり色分
けがはっきりしているわけでございますが、
全体として見れば、12年度は若干回復してく
るのではないかと思っております。
　それが需要項目別の内訳でございまして、
一番最初に申し上げましたように、全体とい
たしましては、実質国内総生産は、12年度は
＋1.0％というふうに見込んでおります。
　それから次のページ、ちょっと見にくい表
で、数字が細かく並んでおりまして恐縮でご
ざいますが、この主要経済指標自体が経済見

通しとして閣議了解されたものでございます。
今申し上げました国内総生産の需要項目別の
ところが上の方に並んでおりまして、それ以
外の指標を若干説明させていただきますと、
真ん中あたりに完全失業率というのがござい
ます。これが11年度実績見込み4.7％でござ
いまして、現在のところは、足元は4.6％で
ございますが、若干でございますが改善いた
しまして4.5％というふうに見込んでおりま
す。
　それから生産は＋2.2％でございます。
　物価のほうでございますが、国内卸売物価
が若干下がりまして△0.1％、それから消費
者物価＋0.3％でございます。最近、原油価
格等が上がっているといったことも反映する
ような形になるかと思っております。
　それから対外関係でございますが、国際収
支のところを見ていただきますと、経常収支
の黒字が11年度、12兆3000億円でございます
が、12年度は11兆4000億円と見込んでおりま
して、GDP 比で申し上げますと、2.5％から
2.3％ということで若干下がっていくという
ような形に見ております。
　それから泫のところは、経済見通しの作業
のための前提条件でございまして、これに政
策的意味合いはございませんが、一応前提と
してどういうことを置いているかということ
でございます。世界の GDP の伸び率は、12
年度＋2.9％、それから円相場、これは（備
考）にございますように、11月22日以降は作
業開始前約 1カ月間の平均で一定であるとし
て、約105円ということで置いてございます。
それから原油価格は、同様に機械的に前提を
置いておりまして、23ドル30セントという形
で置いております。これはあくまでもその作
業の前提でございまして、先ほど申し上げま
したように、政策的な意味合いはございませ
ん。これを前提として上の経済指標について
の作業をやったということでございます。
　簡単でございますが、私からのご説明は以
上でございます。
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○恒松会長　ありがとうございました。時間
があまりないですが、何かご質問ございます
か。
　それでは、そういうことで承っておきます。
それから、杉本課長、他にご用がございます
ので、ここで退席していただきます。どうも
ありがとうございました。

（杉本大臣官房調査企画課長　退席）

○恒松会長　それでは続きまして、大蔵省提
出の議案等につきましてご説明をいただきま
す。浜田資金第一課長、続いて森本資金第二
課長及び藤岡地方資金課長よりご説明をお願
いしたいと思います。それでは第一課長、よ
ろしく。

○浜田資金第一課長　それでは初めに、私の
方から、財政投融資計画及び議案第 1号につ
いてご説明申し上げます。
　財政投融資計画の関係につきましては、資
料がお手元に 4種類ほどあろうかと思います。
一つは「平成12年度財政投融資計画の概要」
という 1枚紙でございます。計数がコンパク
トに入ったものでございます。それからもう
一つは、 8ページにわたる「平成12年度財政
投融資計画の特色」というものがございます。
更に、横の数字の表になっております「平成
12年度財政投融資資金計画」というのが一番
上に来ている 5ページの表があろうかと思い
ます。これが財投計画として閣議に提出する
本体でございます。更に「平成12年度財政投
融資計画の概要（機関別）」というものが置
いてございます。各機関ごとに詳細なものを
書いてございます。
　時間の関係もございまして、本席では、 8
ページにわたっております「平成12年度財政
投融資計画の特色」というものでご説明させ
ていただきたいと思います。
　まず 1 ページにございますように、「平成
12年度財政投融資計画のポイント」でござい

ますが、「平成12年度の財政投融資計画にお
いては、財政投融資の抜本的改革を視野に入
れ、対象分野・事業の見直し等を行いつつ、
引き続き景気に配慮する等、現下の社会・経
済情勢に鑑み、真に必要と考えられる資金需
要には的確に対応することとし、重点的・効
率的な施策の推進を図る。」こととしており
ます。
　重点施策の内容は後ほど 2ページ以下でご
説明させていただきますが、この結果、 1
ページの下のほうにございますとおり、一般
財政投融資は37兆4660億円、△4.8％となっ
ております。また資金運用事業については 6
兆2100億円、△54.2％、財政投融資計画全体
といたしましては、これらを合わせまして43
兆6760億円、△17.4％となっております。
　恐縮でございますが、おめくりいただきま
して 2ページに進ませていただきます。まず
「平成12年度財政投融資計画の考え方」として、
「Ⅰ．現下の社会・経済情勢への的確な対応」。
そこに書いてございますように、「引き続き
景気に配慮するとともに、新たな発展基盤の
確立を目指す等、現下の社会・経済情勢に鑑
み、真に必要と考えられる資金需要には的確
に対応して、重点的・効率的な施策の推進を
図る。」こととしております。
　具体的には 8つほど分野別にわたっており
ますが、まず「住宅・居住環境整備」。「景気
を本格的な回復軌道に乗せるため、引き続き
住宅投資の促進を図るとともに、都市の居住
環境の改善、良質な住宅ストックの形成を推
進する。」こととしております。
　例といたしまして、住宅金融公庫でござい
ますが、住宅投資の持続的拡大を図るために
必要な事業規模、貸付戸数55万戸及び財政投
融資規模を確保することとしております。泫
の下の○印にございますように、「居住環境
の改善が必要な住宅市街地における住宅等の
計画的な共同・協調建替え等に対し、基準金
利の適用、融資額の充実等により支援する都
市居住再生融資制度を創設する。」こととし
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ております。
　ちょっと飛ばしていただきまして、 2ペー
ジの一番下、都市基盤整備公団におきまして
は、「都心居住の推進等を目的とした賃貸住
宅の供給、大都市地域等における市街地再開
発事業等を推進する。」こととしております。
　 3 ページ目でございますが、「中小企業等
の振興」につきましては、「中小企業・ベン
チャー企業に対する円滑な資金供給を図るこ
とにより、多様で活力ある中小企業等の成長
発展に寄与する。」こととしております。
　財投規模といたしましては、中核となる国
民生活金融公庫及び中小企業金融公庫、いず
れも11年度の高水準の規模を維持することと
しております。個別の施策としては、例にご
ざいますように、国民公庫、中小公庫におき
まして、「中小企業に対する円滑な資金供給
を図るため、中小企業事業展開支援特別貸付、
中小企業運転資金円滑化特別貸付、金融環境
変化対応特別貸付を継続する。」ことといた
しております。
　次に「情報通信・科学技術振興」関係でご
ざいますが、「21世紀の経済社会の新たな発
展基盤を整備する観点から、情報化を推進す
るとともに、技術開発の振興を図る。」こと
としております。
　例といたしまして、日本政策投資銀行にお
きましては、いわゆるテレワーク・SOHO
（情報通信を活用した遠隔勤務）に係る施設
整備事業を融資対象に追加する。また、海上
輸送を技術革新により高度化させるTSL（テ
クノ・スーパー・ライナー）の事業化を推進
するといった施策を講ずることとしておりま
す。
　次に 4ページでございますが、道路公団等
がこの情報化の例で出てまいりまして、道路
4 公団におきましては、「渋滞解消やキャッ
シュレス化による利便性の向上等を図るため、
引き続き ETC（ノンストップ自動料金収受
システム）整備を推進し、平成11年度末の運
用開始に引き続き、平成12年度には全国の主

要路線（約580料金所）にサービスを拡大す
る。」こととしております。
　 4 番目は「環境対策」でございます。「循
環型経済社会の構築に向けて、廃棄物・リサ
イクル対策を促進するとともに、ダイオキシ
ン類対策等を推進する。」こととし、それぞれ、
住宅公庫、国民公庫、中小公庫、日本政策投
資銀行等で所要の貸付けの増額、制度の拡充
を図ることとしております。
　また 5番目の「高齢化対策」といたしまし
ては、「高齢化の進展等に対応するため、高
齢者等が利用しやすい生活空間の実現に向け
てバリアフリー化を推進するとともに、介護
関連施設等の整備を促進する。」こととして
おります。バリアフリー化につきましては、
住宅金融公庫において、段差の解消等のバリ
アフリー化された住宅について、金利優遇等
を継続する。
　 5ページに移っていただきまして、同じく
バリアフリー化で、政策投資銀行は、ノンス
テップバス等の都市バスに係る融資制度の拡
充、帝都高速度交通営団、いわゆる営団地下
鉄でございますが、地下鉄の駅構内のバリア
フリー化の推進ということで、エスカレー
ター、エレベーターを設置する大規模改良事
業を平成12年度におきましては、一例でござ
いますが、銀座線の外苑前駅、あるいは東西
線の東陽町駅等で実施することにしておりま
す。社会福祉・医療事業団におきましては、
療養型病床群（長期間の療養を必要とする患
者にふさわしい環境を整えた医療施設）をは
じめとする介護関連施設等の資金需要に適切
に対応することとしております。
　 6 番目、「教育」でございます。日本育英
会におきましては、事業規模の大幅な増、ま
た貸与人員も、ご覧になられますとおり、24
万4000人から27万6000人と増加し、教育費負
担の軽減と教育の機会均等に資するため、有
利子の奨学金について、学生のニーズに十分
対応できるようにすることとしております。
　 7 番目、「社会資本整備」でございますが、
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「景気を本格的な回復軌道に乗せるとともに、
21世紀に向けた国民生活の質の向上に資する
ため、PFI 事業に対する融資制度の拡充等、
社会資本の整備に積極的に貢献する。」こと
とし、日本政策投資銀行においては、融資対
象施設を PFI 法に規定する施設全般に拡充
することとしております。また、日本道路公
団におきましては、三大都市圏における都心
部への通過交通を減少させることにより、交
通の円滑化を実現するため、首都圏中央連絡
自動車道（いわゆる圏央道）等、三大都市圏
の環状道路の早期整備を推進することとして
おります。
　 6ページに移っていただきまして、中部国
際空港につきましては、平成17年度の開港を
目途として、護岸・埋立工事等を推進するこ
ととしております。
　 8 番目、「その他」でございますが、日本
政策投資銀行においては、むつ小川原開発プ
ロジェクトについて、閣議了解に基づき、関
係者間で抜本的対応策が取りまとめられたこ
とを踏まえまして、産業投資特別会計より日
本政策投資銀行に対して294億円の出資を行
うこととしております。
　また、国際協力銀行においては、アジア民
間企業向けエクイティ・ファンド等に対し、
出資による支援を行うこととしております。
　大変、端折って恐縮でございますが、次に
7 ページに進ませていただきまして、「Ⅱ．
財政投融資の抜本的改革を視野に入れた取組
み」でございます。「財政投融資の抜本的改
革を視野に入れ、対象分野・事業の見直しを
行うとともに、対象機関の資金調達手段の多
様化を進める。また、政策コスト分析の充実
に努める。」こととしております。
　まず対象分野・事業の見直しでございます
が、公的関与の必要性、償還確実性等の観点
から、以下の見直しを行うこととしておりま
す。
　例でございますが、日本政策投資銀行にお
いては、電気通信高度化等の事業に係る融資

比率を30％に引き下げる等、民間金融の補完
の徹底を図ることとしております。
　都市開発資金融通特別会計においては、工
場等敷地貸付について、対象外とする。都市
基盤整備公団においても、特定公園施設整備
事業のうち、新規の公園に係る便益施設につ
いて、対象外とする。帝都高速度交通営団に
おいては、安全防災対策事業のうち、車体更
新・車両更新について、財政投融資の対象外
とすることとしております。
　 2番目は「財政投融資対象機関の資金調達
手段の多様化」でございます。住宅金融公庫
におきまして、「金利変動等に伴う繰上償還
の増減による貸付期間の変化に柔軟に対応し、
適切なALM（資産・負債管理）を行うため、
貸付債権の証券化等により資金調達手段の多
様化を図る。」こととしております。
　最後に 8ページ、「政策コスト分析の充実」
でございます。「財政投融資の対象事業に関
する政策コスト分析については、将来の国民
負担についてのディスクロージャーの充実や
財政の健全性の確保に資するため、本年 8月
末に、試算という形で、検討を重ねた 5機関
の平成11年度の計数について公表を行った。
平成12年度においても、関係省庁・各機関に
おいて所要の作業を行い、政策コスト分析の
充実に努める。」としておるところでござい
ます。
　以上が財投計画全体の概観でございます。
　そこで、本日の議案といたしましては、
「議案第 1 号」と書いてございます資料がお
手元に配付してあろうかと思います。「議案
第 1号　平成12年度資金運用部資金の運用計
画について」という、表紙も含めた 2枚紙で
ございます。これは、ただいまご説明いたし
ました平成12年度財政投融資計画のうち、資
金運用部資金の各対象機関への運用として、
めくっていただきまして、（別紙）の合計の
とおり、33兆3049億円を予定しているもので
ございます。
　議案としては、第 1号、このような議案に
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なるものでございます。
　続きまして、この運用計画に関連しまして
「議案第 2 号」といたしまして「平成12年度
の資金運用部資金の融通条件について」を、
森本資金二課長から説明させていただきたい
と思います。

○森本資金第二課長　それでは、資金運用部
資金の融通条件について、ご説明申し上げま
す。
　具体的な内容についてご説明いたします前
に、今回、このように資金運用部資金運用計
画と同時に、平成12年度の融通条件という形
で付議させていただいている理由について、
一言申し上げさせていただきたいと思います。
　資金運用部資金法第12条におきましては、
毎年度、資金運用部資金の運用に関しまして
必要な計画を定め、資金運用審議会に付議す
べき旨が規定されております。この運用に関
して必要な計画とされているのには、運用計
画の他に、その融通条件も含まれると解釈さ
れております。これまで、融通条件の改定に
つきましては、預託金利が改定された時の貸
付利率の改定や、貸付先の項目の追加・変更
等があった場合に、その変更点のみが審議会
に付議される形をとっておりました。
　しかし、資金運用部資金法の本来の趣旨か
らいたしますと、資金運用部資金の運用計画
と一緒にその融通条件も言わばセットの形で
審議会に付議すべきものと考えられます。ま
た、このような形で審議会のご意見を伺った
上で対外的な公表を行いましたほうが、財政
投融資に関するディスクロージャー、透明性
の向上にも資すると考えられますことから、
今回、12年度運用計画を付議するに当たりま
して、融通条件もあわせてご審議いただくこ
ととしたものでございます。そこで、このよ
うに議案第 2号のように融通条件を列挙した
形で付議させていただいた次第でございます。
　内容といたしましては、各貸付先ごとに償
還期限を定めさせていただいております。貸

付利率につきましては、上から 2行目に書い
てございますが、「別に定める」という形に
なっております。
　これは、現在、資金運用部資金の貸付利率
は、国債金利に連動しまして随時、改定して
おりまして、平成12年の 4月以降につきまし
ては、現時点では決定することができないこ
とから、具体的には、現在もそうでございま
すが、預託金利改定の際に審議会の皆様に改
めてお諮りするという形で決めさせていただ
きたいと考えております。
　そこで12年度の具体的な融通条件でござい
ますが、基本的には現在の融通条件と大体同
じでございます。ただし、若干の変更点もご
ざいますので、以下、簡単にご説明させてい
ただきたいと思います。
　まず最初に、19番の地域振興整備公団でご
ざいます。 4枚ほどめくっていただきたいと
思います。地域振興整備公団のイの地方都市
開発整備等事業に係る貸付けにつきましては、
従来、15年以内となっておりましたが、10年
以内に変更させていただきたいというもので
ございます。これは、同公団の地方都市開発
整備等事業につきましては、従来の大規模
ニュータウン開発から比較的事業期間の短い
地方都市圏の構造再構築事業に移行すること
に伴いまして、それに見合った償還期限に改
定するというものでございます。
　このほか幾つか、記述上の変更がございま
す。まず、最初のページに戻っていただきま
して、 3番の国立病院特別会計を見ていただ
きますと、ここで、ただし書の形で「医療機
械整備に係る貸付けについては、10年以内」
となっておりますが、これは従来は25年以内
という 1本の償還期限の範囲内で、医療機械
につきましては耐用年数が短いということで、
実際にはこの部分につきましては10年以内の
年数で貸付けを行ってきたわけであります。
今回、そうした区別を明確にいたします意味
から、別個に区分して記載させていただいた
ものでございます。
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　同様の例として、都市開発資金融通特別会
計、国立学校特別会計等について、改めさせ
ていただいております。
　また、このほか、既に資金運用部資金の貸
付対象から外れている機関や事業等につきま
して除外させていただいておりまして、こう
した変更を加えまして、ここにありますよう
に、12年度の資金運用部の貸付予定に見合っ
た融通条件という形で議案とさせていただい
たところであります。
　以上で、平成12年度の資金運用部資金の融
通条件につきましてのご説明を終わります。
　引き続きまして、議案第 5号の交付税特別
会計の資金運用部資金の運用につきまして、
藤岡地方資金課長より説明させていただきま
す。

○藤岡地方資金課長　議案の第 3号、第 4号
は簡易生命保険積立金関係でございますので、
先に「議案第 5号　平成12年度における交付
税及び譲与税配付金特別会計に対する資金運
用部資金の運用について」、ご説明させてい
ただきます。
　議案第 5号は、平成12年度における交付税
及び譲与税配付金特別会計に対する資金運用
部資金の年度越えの貸付けについてお諮りす
るものでございますが、これについて、貸付
予定額を平成11年度と同額の30兆436億9582
万9000円とし、貸付条件、すなわち貸付利率、
償還期限及び違約金を従来同様、ご覧のとお
りのものとするものでございます。
　平成12年度の交付税特別会計においては、
新たに 8 兆881億円の借入れを行うこととさ
れておりますが、これについては、12月19日
に行われました平成12年度の地方財政対策に
関する大蔵・自治大臣折衝の結果、「資金運
用部の原資の状況等を踏まえ、従来からの資
金運用部からの借入れに加え、民間金融機関
からの借入れを導入し、資金の円滑な調達を
図ることとする」とされ、基本的に民間から
の入札による借入れで賄うこととされたとこ

ろでございます。
　なお、民間からの入札において、未達が発
生した場合は、交付税特別会計の円滑な資金
調達を図る観点から、年度内に再度入札を行
うまで、その未達額を運用部が引き受けるこ
ととしております。仮に、未達額について年
度を越えて資金運用部が引き受ける場合には、
改めて付議させていただきたいと考えており
ます。
　以上でございます。
　大蔵省関係の議案は以上 3点でございます。
よろしくご審議をお願い申し上げます。

○恒松会長　それでは、ご質問等があろうか
と思いますけれども、後で一括してお願いす
ることといたしまして、引き続き、郵政省の
提出の議案につきまして、利根川資金運用課
長からご説明をお願いします。

○利根川簡易保険局資金運用課長　簡易保険
局資金運用課長の利根川でございます。早速
でございますが、議案第 3号及び第 4号につ
きまして、ご説明をさせていただきます。
　まず議案第 3号につきましては、平成12年
度簡易生命保険の積立金の運用計画でござい
ます。表紙をめくっていただきまして、別紙
のほうに具体的な運用計画が書いてございま
すけれども、平成12年度の原資の部の合計の
欄を見ていただきますと、13兆8944億円と
なってございます。これは、平成11年度の計
画の15兆5937億円に比べますと、10.9％ほど
の減になってございます。
　この理由といたしましては、原資の部の 1
番の新規編入積立金が 3兆6384億円になって
ございまして、11年度の計画の 5兆1000億円
程度と比べますと、 1 兆5000億円ほど減に
なっている。これは、最近の保険金の支出に
対しまして保険料の収入のほうが若干伸び悩
み傾向を示しているというところが主な理由
でございますが、そういった関係で原資が
減っているというのが特徴でございます。
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　そういったものも踏まえまして、運用の部
でございますけれども、このような格好で割
り振っております。 1番の政府関係機関と 2
番の地方公共団体を合わせまして、いわゆる
一般財政投融資にかかわる部分につきまして
は、こういった中ではございますけれども、
資金運用部の資金繰り状況等も勘案させてい
ただきまして、 4兆8800億円、11年度と比べ
ますと3000億円の増というふうにさせていた
だいております。これが今回の特徴かと思い
ます。
　それから続きまして、議案第 4号でござい
ますが、平成12年度簡易生命保険積立金の融
通条件でございます。この趣旨は、先ほど大
蔵省の方からご説明があったものと同様でご
ざいます。また、記載内容につきましては特
段の実質的な変更が今回あるわけではござい
ませんので、ご説明は省略させていただきた
いと思います。
　以上でございます。よろしくご審議のほど
お願いいたします。

○恒松会長　どうもありがとうございました。
それでは、ただいま大蔵省、郵政省からご説
明いただきましたが、それらについてご質問、
あるいはご意見等ございましたら、ご指摘を
お願いします。

○原委員　大体、前の概算要求のヒアリング
なり、いろいろなご説明をいただきまして理
解したつもりでございますが、ただ一つだけ。
平成12年度は住宅投資の額が、11年度が高水
準であるということの前提の中で、純減に
なっております。あちこちで地域によっても
住宅の建替え等が目立つわけでございまして、
私の杞憂かもしれませんが、この住宅金融公
庫、あるいは、その他の部門へ、財投だけで
果たしてこの住宅投資を十分に達成していく
ことができるだろうかという点の懸念でござ
います。
　この辺については、十分にもうご検討いた

だいたというふうに考えて、これだけの財投
計画を達成すれば十分に、この経済概況では
純減になって、マイナスになっておる住宅投
資を景気対策上、必要な額に押し上げること
ができるというふうにお考えなのか、その辺
についてご説明いただきたいというのが第 1
点でございます。
　それから第 2点は、融通条件の問題が資金
運用部資金法から読み取れるということで、
ご説明があったのですが、私、これまで審議
会に出ておりましてよくわかりませんのは、
その法律の趣旨もおそらく、制度の抜本的な
改善みたいなことが年度初めにあって、後は
融通条件等の市場メカニズムにあわせた金利
の変動だけで、もう審議会は一々それまで細
かいところには関与しないということでいい
というふうな意味で書かれているのではない
かと思うのですが、先ほどのご説明ですと、
毎年、毎年こうやって、何年貸付け、何年、
どういう金利とは出てこなかった。融通条件
といっても貸出し及び貸出条件と、それから
返済条件だけのご発表だったのですが、それ
をやられるのであれば、私はもっと根本的に、
それぞれの財投機関が最終的な借り手に対し
てどういう形で対応するのかということを考
えて議案をお作りになるべきだったのではな
いかと思いますが、その辺はどうなのかとい
うことについて 2番目に教えていただきたい
ということでございます。
　それからもう一点お聞きしたいことがあり
ます。私は毎年、この審議会に出ておるので
すが、記憶があまり定かではございませんの
で教えていただきたいのですが、地方債計画
とか、地方財政計画だったですか、どちらか、
この審議会に出てきたように思うのですが、
例えば、資金運用部資金の地方債償還分とか
いうのは、今日の重要な議題の一つではない
かと思いますが、その点はどういうふうに
なっているのか。今のご説明でもう十分なの
かもしれませんけれども、改めてご説明をお
願いしたいということであります。
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　それからもう一つは、整備新幹線絡みの新
聞記事をちょっと見ておりますが、改めてま
た推進する、というような方向に政府・与党
が動いたというふうにも読み取れる新聞記事
がございまして、この地方債計画といいます
か、地方債の資金運用部資金の引受けみたい
なものがあって、その中に整備新幹線が含ま
れているのかどうか、つまり、概算要求の内
容がどのような形でこの予算の中に反映して
いるのかということについても、多分ないと
は思いますけれども、念のため、地方資金課
長さんに教えていただきたい。
　以上、 3点でございます。

○森本資金第二課長　まず、住宅に対します
財政投融資でございますが、ここにございま
すように、財政投融資の額は、住宅金融公庫
に対しまして2.7％増という形で住宅投資の
持続的拡大を図るための事業規模、貸付戸数
を確保するという方針で編成されております。
　それから原先生ご指摘の、資金運用部から
財投機関への融通条件だけでなくて、むしろ
財投機関から先の条件のほうが問題ではない
かという……。

○原委員　いや、そこが問題で元が変わるの
でないか、ということを申し上げただけです。
今日それを審議しろということではございま
せん。

○森本資金第二課長　はい。それは、おっ
しゃいますように、それぞれの事業の償却の
期間とか、それから近年でありますと金利変
動貸付けというのが各機関ごとにございまし
て、その場合は、その金利変動貸付けをして
いるのに対応いたしまして、運用部が 5年、
あるいは10年ごとで金利見直し貸付けをする
という形で、事業に対応した融通条件にする
ようにしておるわけですが、そうしたいろい
ろな財投機関の貸付けの条件でありますとか、
事業の内容が大きく変わったものにつきまし

ては、今回は個別にはご説明しておりません
が、機関別の財政投融資の概要という資料に
記載させていただいております。基本的に融
通条件につきましては、それらに対応する形
で定めるという考え方でやらせていただいて
おります。

○原委員　大体、今のお話で概要はわかった
のですが、住宅投資については、減税します、
金利が安いです、だけで、なお且つ住宅投資
が活況を呈するほどになるかなと、ちょっと
不安があります。これは、あまりこの計画に
は関係ないかもしれませんが、私は、住宅情
報の提供みたいなことをもっと活発にやらな
いと住宅投資意欲というものは進んでこない
のではないか、ということを危惧しておると
いうことだけ、今後、また補正予算等の問題
も出てくるかもしれませんので、申し上げて
おきます。

○恒松会長　それでは、地方資金課長、どう
ぞ。

○藤岡地方資金課長　 2点ございましたが、
まず第 1点目でございます。先ほど、 8枚紙
の「平成12年度財政投融資計画の特色」のご
説明でも資金第一課長からご説明申し上げた
とおり、平成12年度の地方関係の財政投融資
資金につきましては所要の金額を確保してい
るわけでございますが、具体的に申しますと、
議案の形では、議案第 1号の中で、地方公共
団体、運用の部の 4．でございますが、 5兆
8700億円、あるいは、これは簡易保険局の案
件でございますが、簡易保険の積立金といた
しまして、議案の第 3号の運用の部の 2．に
ございますが、 1兆7800億円の議案を本日お
諮りしているわけでございます。
　加えまして、公営企業金融公庫につきまし
ては、これは財投三表のうち資金計画に記さ
れております。先ほどご説明を省略させてい
ただいてございますが、政府保証債、これは
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直接の当審議会への付議事項ではございませ
んが、平成12年度におきまして、この資金計
画の 1ページ目の中ほどにございますとおり、
公営企業金融公庫につきまして、 1兆6220億
円の金額を確保しているわけでございます。
　こういうことを合わせまして、財政投融資
計画といたしましては、先ほどの 8枚紙の、
浜田がご説明申しました紙の最初のページで
ございますが、 9 兆2720億円、△1.8％の資
金を確保することとしたわけでございます。
　全般に地方財政、非常に厳しい折でござい
ますが、地方債計画につきましては、全体と
いたしまして、総計で16兆3106億円、△0.5％
といったような金額を確保しているわけでご
ざいます。
　地方債計画につきましては、従来より自治
省、大蔵省協議いたしまして、また、自治省
におかれましては、地方財政審議会にお諮り
になられまして、明日、閣議後に公表される
予定になっておるところでございます。
　それからもう一点でございますが、整備新
幹線に関します地方負担につきましては、私
ども、基本的には、適債性のある事業である
ということについて、従来からご説明申し上
げたわけでございます。ただ、本来、これは、
地方の負担額につきまして、全体の所要額の
3分の 1でございますが、地方が一般財源に
充当する、あるいは起債を起こしまして充当
するのか、あるいはその起債の際に運用部資
金をお求めになられるかは地方の各団体のご
判断にかかわるものでございますが、もし起
債の申請等ございますれば、一般単独、一般
事業といたしまして、私どもは資金運用部資
金、これは、あるいは簡易保険積立金も同様
でございますが、これを充当することとして
いるわけでございます。現時点で、積算の中
としては、入り得るものでございますが、こ
の資金が個別に入っているわけではないわけ
でございます。
　また、当該資金の性格につきましては、先
ほども申し上げましたが、事業団に対します

地方の負担金、最終的には一般財源、税金で
償還されるものでございますので、いわば税
金で払うべきものの、地方公共団体の一般財
源で払うべきものの分割払いを手助けすると
いったような性格のものでございまして、従
前の国鉄等に対します貸付けとは性格を異に
するものでございます。

○恒松会長　よろしゅうございますか。

○原委員　今の地方債の問題ですけれども、
どうも私は納得ができないので、あまり賛成
できかねますね。要するに、ある程度、地方
自治体の資金繰りを見てやろうということを
おっしゃったのではないかと思いますが、最
終的には地方税に依存するということになる
わけですから、こういう財投がいいのか悪い
のか、ちょっと皆さんからご意見を聞いたほ
うがいいと思います。

○恒松会長　非常に具体的には、例えば交付
税の場合の基準財政需要額という計算の中に
この新幹線の地元負担というものが、需要額
の中に含まれているのでしょうか。含んで計
算してあるのでしょうか、ということではな
いかと思いますけれども。

○原委員　まあそういうことです。

○藤岡地方資金課長　ただいまのご質問につ
きましては、これは自治省の財政局のほうの
マターでございますが、当該起債につきまし
ては、後年度の元利償還金の50％が基準財政
需要額に算入されるということでございます。
したがいまして、残りの50％はいわゆる地方
の地方税、あるいはその他の一般財源、それ
から交付税も一般財源でございますけれども、
一般財源で償還されるということでございま
す。

○恒松会長　よろしゅうございますか。
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○原委員　はい。まあとりあえず。

○恒松会長　他にどなたかご質問ございませ
んでしょうか。

○本間委員　私はまだ委員になったばかりで、
よくわかってない部分でプリミティブな質問
をさせていただくことになるだろうと思いま
すが、議案第 2号及び簡保のどちらも、融通
条件についての問題でありますけれども、期
間だけが融通条件として書かれておるわけで
すけれども、この期間が何か合理的な基準が
あるのかどうかという問題。
　それからもう一つは、貸出利率についてお
書きになっていらっしゃいませんけれども、
期間設定と金利の関係というのは当然のこと
ながらリレートしていると考えるのが常識で
あろうかと思います。その点についてどのよ
うな考え方の中で金利設定が行われているか。
これは具体ということではございませんけれ
ども、基本的な考え方はどういう具合にされ
ているかということが第 1点でございます。
　それからもう一つは、これはフローの情報、
融通条件だけを問題にしておるわけでありま
して、毎年度こういう問題が出てくるわけで
すから、各財投機関、あるいは特別会計等に
対してウェイティド・アベレージ的な形で通
年的な部分が出てくるということ、これは経
済的な計算であれば出てくるのだろうと思い
ますが、フローとストックの関係、この点に
ついて情報が果たして必要ではないのかどう
か。単年度の中でいつも議論をして本当にい
いのかどうかということは、償還はきちんと
フィックスされているわけではありませんか
ら、お金をどのような形で償還していくかと
いうような問題では、まさに年度ごとの実質
貸付レートが変わるみたいな話になるわけで、
その部分の関係について、技術的ではござい
ますけれども、教えていただければと思いま
す。

○恒松会長　どなたか。

○浜田資金第一課長　まず最初の点。ちょっ
と私のお答え、適切かどうかでございますが、
まず、融通条件と、やや古めかしい言い方に
なっておりますが、本間先生、期間とおっ
しゃったのは長さのことでございますか。

○本間委員　はい。

○浜田資金第一課長　融通条件につきまして
は、まず、各財投機関が行う事業に必要な資
金を円滑に供給するという観点から、基本的
には、各財投機関の事業の方の回収期間、こ
れを考慮して、この長さ、償還期限を設定し
ているというのが基本にございます。具体的
には、国民公庫や、あるいは政策投資銀行等
の融資機関にありましては、それぞれの機関
における平均貸付期間を基に、また都市基盤
整備公団等の事業実施機関にあっては、その
各対象事業ごとの平均回収期間、あるいは建
設施設の耐用年数といったものを基に、この
財投機関の事業運営上必要な償還期限という
ことで融通条件をこれまで設定してきており
ます。
　今回改めてお諮りしたのは、いわばディス
クロージャーの観点からも、これまで、51年
以降、継ぎ接ぎの事柄でございますが、その
都度の改定になっておったのを、現在、融資
も実行されてないような機関もございまして、
これらをこの際、整理して財投関係のディス
クロージャーの推進という観点からも整理し
直したものでございます。
　それから本間先生おっしゃった 2点目の利
率との関係は、まさに現行の財投におきまし
ては、償還期限の長さが 5年なり10年なり20
年、30年と異なっておっても、貸付利率は 1
本でございます。したがいまして、財政投融
資の抜本的改革におきまして、市場原理との
調和という形で、この貸付金利につきまして
も、改革後は市場金利を基準として、その貸



5 　財政投融資の抜本的改革に係る省内議論　　197

付期間、償還期限に応じた通常の、いわばま
さにリレートした形に直していきたいと考え
ておるところでございます。
　 3点目の、いわば加重平均した形が、私、
やや理解不足かもしれませんが、全体の情報、
運用部としてのものであれば、いわゆる財投
リポート等に残存期間という形を情報として
出させていただいております。個別機関ごと
に、先生おっしゃったのは、貸付と償還とで
金利も含めてちゃんと考えているのかという
ご指摘かと思いますが、そこは個別の審査に
おいてはちゃんと見ておるつもりでございま
すけれども、いわば資金繰り、実質の形、そ
れぞれ各機関がどれだけの返済を我々にする
ことになって、最終的に新規事業の実施と、
それから、全部、資金の最後のしりがいわば
来る形になっております。もちろん自己資金
等も勘案して財投の貸付けをするという形に
なりますので。逆にいえば、各機関がALM
をちゃんとやっているのかというご質問かと
も思いますけれども、その辺についてはまだ
至らざるところもあるいはあるかもしれませ
んが、これからもその点については十分、改
革の中の考え方にも触れられているように、
また努力していきたいと考えておるところで
ございます。

○本間委員　 2番目のお答えとも関連するの
ですが、私も、期間の長さにかかわらずとい
うことは知った上で質問させていただいてい
るのですが、そのことのインプリケーション
が果たして政策当局者にきちんと意識した上
で貸されているのかどうか、ということは検
証に値する問題でありまして、固定金利か変
動金利かという問題が一つあるのと同時に、
同じ金利で貸し付けて、期間が長い、長くな
いはイールドカーブ等の問題があるわけで、
そうしますとアービトラリーに、期間設定の
中で公的な補助の率が違ってくるという話。
そのことが政策上のプライオリティと一体ど
うかという問題と、融資の性格の問題、それ

が投資期間、収益還元との関係の中できちん
と位置づけられているかどうかということを
私は第 1番目の質問の中で申し上げたという
ことでありまして、そこがあまり過去のやり
方だけで本当にいいのかという問題を、最後
の質問は、まさにそこの部分をきちんと目に
見える形で数値化して判断できる材料という
ものがあってしかるべきではないか、という
ことで、 1、 2、 3を私は質問させていただ
いているということでご理解いただけますで
しょうか。

○中川理財局長　今の本間先生のご質問です
けれども、イールドカーブが本来あるにもか
かわらず同じ金利で今は貸しておりますから、
今のイールドカーブを前提にしますと、預託
金利が2.1％ですが、例えば20年の貸付けを
受けている機関があるとしますと、その機関
が仮に民間から20年の調達をする、なかなか
難しいわけですけれども、仮に20年の貸付け
を受けたとしますと、金利が 3％とか、場合
によったらもっと高くなる。しかし、それを
2.1％で受けられるわけですから、結局、そ
の分のコストを国民が隠れた形で負担してい
ることになる。
　その部分が幾らなのかを出すことが大事だ
ということで、現在、政策コスト分析をやっ
ており、各機関ごとに現在の仕事を一定に置
いて、新たな事業を追加しないという前提で、
その仕事が終わるまでに幾ら国民がコストを
負担するかというのを出しているわけですけ
れども、その時に、仮に民間から資金を調達
した場合にはどの位コストがかかるのかとい
うことをあわせて実はお示ししているわけで
す。現物は今ちょっとここにはございません
けれども、各機関ごとにそれを出してます。
　民間から資金を調達した場合というのは、
どういう場合かというのは、それは各機関ご
とに考えてもらっているわけで、仮に財投機
関債を出した場合というふうになる可能性も
ありますし、あるいは各機関が縁故資金とか、
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民間の金融機関からいろいろな形で借入れを
したりしているので、それを基準に独自に判
断してもらっているわけで、そこは統一性は
とれてないわけですけれども、各機関ごとに
そういった試算を出してもらってます。今は
5機関にしかやっておりませんけれども、い
ずれ全機関について、しかも毎年お出しする
ということになれば、そこのところは明らか
になるわけですね。
　ただ、今度の改革では、貸付金利もイール
ド化したい。なぜイールド化ができるかとい
うと、新しい資金運用部の調達面も、財投債
で調達する時にいろいろな期間のものを出し
得る、調達と運用は、ALM管理できちっと
うまくバランスとってやっていければイール
ド化ができる。今は預託を 7年で受けている
し、預託期間というのは基本的に預託者が選
べるということになっているものですから、
貸付期間によって利率を変えることがALM
管理上なかなかうまくいかず、 1本になって
いるわけですね。ただ、政策コスト分析とい
う形で隠れたコスト分を明示していくという
ことは、イールド化しても同じようにやって
いきたいと思ってますので、それを見ていた
だくとおわかりいただけるようになるのでは
ないかと考えております。

○恒松会長　ただいまの問題は、これからの
まさに財政投融資制度の改革を具体的にどう
いうふうに進めていくか、ということにかか
わる問題でございますので、一応ご考慮いた
だきたいと思っております。

○原委員　すみません。一つだけ。

○恒松会長　はい。

○原委員　申しわけございません。ちょっと
先ほど聞き損なったと申しますか、財投機関
債についての住宅金融公庫から予算要求が
あったわけなのですが、これは、どういう形

で決着したのか。特に、この表の中には、住
宅金融公庫の事業規模が出ているわけですが、
これを超えない範囲で財投機関債を独自に出
してもいいのか、あるいはそこも変えてもい
いのか。その辺については、どういう形で予
算編成が行われたか教えてください。

○浜田資金第一課長　先ほどちょっと特色と
いった形でご説明したので、あるいはそこに
明示的に触れない形だったかもしれませんが、
先ほど私がご説明しました 8 ページものの
「特色」という資料の 7 ページ目の一番下に、
今、原先生ご指摘の住宅金融公庫のいわゆる
貸付債権の証券化、500億円という形で数字
も出してございますが……。

○原委員　これは公庫から要求が出たのです
か。500億円という数字は。

○浜田資金第一課長　はい。そこでこれは、
そういう運びで進めていきたいということで、
財投計画の資金計画としては、これは、財投
そのものでは当然ございませんが、公庫とし
ては、いわば自己資金といった形に当たりま
すが、それらを含めて事業を全体として実施
する。ただし、その事業全体の規模につきま
しては、主計局において、また私どもにおい
てもそれぞれに建設省と議論をし、検討し、
55万戸という数字も含めて財政政策として決
定しておるというふうにご理解いただければ
と思います。

○原委員　しかし、財投機関債が非常に多額
に出た場合は、利子補給金も高くなるのでは
ないですか。そことの縛りがあるから、住宅
金融公庫が独自で動けないというお考えです
か。

○浜田資金第一課長　一般論として、利子補
給等については、当然、財政当局、主計局の
方がチェックするわけでございますし、財投
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機関債を一般論として、どんどん出すことに
よって利子補給等がそれに伴ってどんどん増
える、ということでは改革の趣旨にもとるも
のでございますので、やはりそういったもの
を吸収する、あるいは、先ほどこの「特色」
で申し上げたように、住宅公庫の場合は、金
利変動による繰上償還の増減という問題にこ
の証券化によって対応することができると、
別のメリットを生かしていくと、そういった
ところもございます。

○原委員　わかりました。

○恒松会長　それでは、時間もございますの
で、他にもうご発言がないようでございます
から、本日提出されました議案につきまして、
言いかえれば平成12年度における財投の資金
計画につきましては、本審議会としてはこれ
を了承するということでよろしゅうございま
しょうか。

〔「異議なし」の声あり〕

○恒松会長　ありがとうございました。ご異
議がないようでございますので、本審議会と
しては、原案どおり議決することにいたしま
す。
　続きまして、財政投融資制度の改革の実施
に伴う経過措置について、一課長からご説明
をお願いします。

○浜田資金第一課長　資料として「〈資料〉
財政投融資制度の改革の実施に伴う経過措置
について」、その下の 2 ページ目に、資金運
用審議会懇談会等の過去のとりまとめ、ある
いは基本法をつけさせていただいております。
恐縮でございますが、便宜、○印が 3つある
2枚目の資料のほうから背景をご説明させて
いただきたいと思います。
　ここにございますように、財投改革に当た
りまして、平成 9年11月の「懇談会とりまと

め」におきましては、読ませていただきます
が、「単年度主義を基本とする一般会計と異
なり、財政投融資には極めて大きな融資残高
を保有しているという特徴がある。このため、
制度の改革に当たっては、資金運用部や政府
系金融機関の資産・負債管理に対して金融的
なリスクが生ずること等を避けながら、適切
な経過措置を講ずるなど円滑な実施を図らな
ければならない。また、今日、資金運用部の
保有する有価証券の残高や預託者である郵便
貯金、公的年金の資金量が相当なものである
ことを踏まえれば、財政投融資制度の改革が、
金融システム改革の過程にある民間金融市場
を攪乱することは避ける必要があり、そのた
めにもある程度時間をかけて対応していくべ
きである。」
　このような考え方が述べられまして、昨年
6月に施行されました中央省庁等改革基本法
の第20条第 2 号におきまして、「財政投融資
制度を抜本的に改革することとし、郵便貯金
…年金積立金に係る…資金運用部への預託を
廃止…」の後に、「並びに資金調達について、
既往の貸付けの継続にかかわる資金繰りに配
慮しつつ、市場原理にのっとったものとし、」
とございます。また更に、先般、資金運用審
議会懇談会でご報告させていただきました
「財政投融資制度の抜本的改革案（骨子）」に
おきまして、経過措置としまして、「郵便貯
金及び年金積立金の預託の廃止に当たっては、
中央省庁等改革基本法等を踏まえ、既往の貸
付けの継続にかかわる資金繰りを確保すると
ともに、市場に与える影響に十分配慮し、激
変緩和のための適切な経過措置を講ずる。」
としておるところでございます。
　そこで、 1枚目に戻っていただきまして、
この資料の 1．で 3点ほど書いてございます。
この資料に書かれております内容は、今般、
昨日の予算の大臣折衝の機会に、大蔵大臣か
ら郵政大臣に対しまして、改革を円滑に実施
するための適切な経過措置を講ずることにつ
いて要請いたしましたところ、最大限協力す
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る旨の了解をいただいた、その内容でござい
ます。
　まず資料の 1．の「平成13年度以降の 7年
間における措置」に 3点ございますが、①と
しまして「郵便貯金資金において、年金資金
とともに、資金運用部の既往の貸付けを継続
するために必要な財投債の引受け。」、「既往
の」と申しますのは、その改革を13年度から
実施することを考えてございますけれども、
12年度末時点での郵便貯金資金、あるいは年
金資金が預託されることにより、貸し付けら
れております既往の貸付けを継続していくた
めに必要な財投債を引き受けするというもの
でございます。
　次に②におきまして、「財投債の市中発行
額は、当初、特に市場に与える影響に配慮。
そのため、上記①の他に発行する新規財投債
については、郵便貯金資金において、年金資
金とともに、概ね、 2分の 1程度について引
受け。漸次、その割合を低下。」、すなわち、
いわゆる新規の財投債分につきまして、当初、
概ね 2分の 1程度について、郵便貯金、年金
資金において引き受けていただきますが、漸
次その割合をどんどん低下させていくといっ
た趣旨でございます。
　なお、③におきましても、「簡易生命保険
についても、財政投融資計画の中で簡易生命
保険積立金がこれまで果たしてきた役割を踏
まえ、相応の財投債を引受け。」、このように
なってございます。
　 2．にございますように、「各年度の具体
的な引受額は、市場の情勢や郵便貯金資金、
簡易生命保険積立金、年金資金及び財政投融
資の事情等を踏まえ調整。細部については事
務的に整理。」ということで、大臣間でご了
解をいただいたものでございます。
　今後、次期通常国会に法案提出を予定して
おりますが、法案を取りまとめ、更にまた改
革を進めていくに当たりましては、経過措置
についての今回のこの基本的考え方を踏まえ、
市場に与える影響に十分留意し、適切に対応

してまいりたいと考えておるところでござい
ます。
　以上でございます。

○恒松会長　ありがとうございました。それ
では、ただいまの財投制度の改革の実施に伴
う経過措置につきまして、何か今のご説明に
ご意見、ご質問等がございましたら……。

○村田専門委員　この経過措置というのはな
かなか理解しにくいというか、異議、疑問が
あるのですが、経過措置が必要だというのは、
私もわかるのですけれども、今ご説明ありま
したけれども、市場に与える影響というので
すが、市場に与える影響があるから、この財
投改革の意味があるわけで、郵便貯金とか年
金の資金が直接、財投債を買うということに
なると市場機能を生かすという財投改革の根
本的な精神に反するのではないか、という感
じがするのですが、その辺はいかがでしょう
か。

○中川理財局長　まさに村田委員のおっしゃ
るように、この改革は、財投制度全体を市場
原理にさらす、市場原理の下で運営していく
というところに意義があるわけで、この経過
措置も全くそれと矛盾しているものではない
と思っております。若干この文章がわかりに
くいものですから誤解がある向きもございま
すので、ちょっと補足いたしますと、これは
大ざっぱな数字で恐縮ですけれども、今、郵
貯が250兆円でございます。年金が130数兆円
ですから、合わせまして380兆円ぐらいある
わけでございますが、預託は大体 7年で受け
ております。したがいまして、毎年、改革後
の新しい運用部が郵貯、年金に預託をお返し
する額というのが年々50兆円ぐらいになるわ
けですね。ところが資金運用部から各財投機
関に対する貸付けは、先ほどの融通条件でも
ご覧いただきましたように、長いものは20年
とか、30年の貸付けもございます。したがい
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まして、年々、各財投機関から資金運用部に
返ってくるいわば回収金というのは、年に
よって違いますけれども、平均して、大ざっ
ぱに申し上げまして30兆円ぐらいということ
ですね。
　30兆円返ってきます、その金だけでは郵貯、
年金にお返しできないものですから、20兆円
不足するわけでございますね。一方でこの20
兆円を財投債という形で市場で発行すればい
いではないかというご意見もあるわけですけ
れども、この20兆円というのは既往の貸付け
を、資金運用部から今まで各財投機関に貸し
付けた貸付けを維持するためのものだと。貸
付けをはがして郵貯や年金にお返しするとい
うことは不可能でございますから、この部分
は郵貯、年金に財投債を引き受けていただく
という形でお願いしたいと。ここで誤解があ
りますのは、毎年、資金運用部が郵貯、年金
にお返しする額が50兆円と申しましたが、こ
の50兆円全部、郵貯、年金で財投債を引き受
けていただくわけではないので、30兆円、回
収金がありますから、それは当然、郵貯、年
金にお返しする原資に充てるわけですね。そ
の差額の20兆円、これをまず引き受けていた
だこうというのが①でございます。
　②は、そうしますと、今度は新規に財投を
行う原資は全くないわけですね。回収金はも
う既に郵貯、年金にお返ししてしまっている
わけですから、新規に財投は全くできないわ
けです。何の原資もないわけです。預託が入
りませんので。それで、先ほどご覧いただい
た来年度の財投計画でも、一般財投だけで37
兆円位あるわけですね。したがいまして、こ
の37兆円の一般財投、この中には産投とか、
政府保証債でやる部分もございますが、それ
を除いても30数兆円は一般財投があるわけで
す。
　この一般財投が、これから改革後、平成13
年度以降どの位になるのかと。一つは、これ
は大いにスリム化していかなければいけない
というのが、まずございます。財投機関債、

財投債で財投を行うのだといっても、基本的
に債券の発行というのは、これからの債券市
場を考えますと容易でないわけですから、お
そらく相当程度、スリム化していくというこ
とが、まず課題としてあるわけですね。それ
で、やはり必要な財投というのは、一つは財
投機関債でやっていただく。財投機関債でや
る分は、また財投から外れていくということ
になりますけれども、財投機関債で効率よく
やっていけるという部分は財投機関債でやっ
ていただくというのがございますし、場合に
よっては、限定的に政府保証をつけるという
部分もあると思います。そういったものを除
いて、いわゆる残りを、本当に必要だと政策
的に判断されるものについては財投債を発行
してやるということになるのですが、今、一
般財投が12年度で37兆円ぐらいあるので、こ
れをどこまでスリム化、あるいは財投機関債、
政府保証債というようなところで振り向けて
いけるかということですが、それでも、仮に、
おおまかに半分だと言っても、20兆円近いわ
けですね。したがいまして、それをまた財投
債という形で市場に全部出すという形になり
ますと、これは正直いいまして、まさにそう
いう形で市場に出すことに意味があるという
ことは、もちろんわかってますが、結局、市
場に財投債を出すということがいかに大変か
と。だから、切っていくということにならざ
るを得ないというふうにマインドが変わると
いうのが今回の改革の目標なのですね。まさ
に意義だと思うのですが、それでも、急激に
13年度から10兆円、20兆円、全部出すとした
ら、13年度から一挙に市場に財投債が出ると
いうことは、債券市場に相当なインパクトを
与えるだろうと。この財投債というのは、
TBで転がすとか、 2 年債で転がしていくと
いうことにはならないので、やはり長期のも
のにならざるを得ない。長期の財投債が13年
度当初に一挙に今申し上げたような額、ある
いはそれを超えるようなものが乗るというこ
とにでもなると、おそらく債券市場は混乱す
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るのではないかと思います。
　したがいまして、その混乱が起こると、こ
の改革はソフトランディングできないという
ことを考えまして、半分は郵貯、年金で引き
受けていただこうと。しかし、この引受けは
市場原理にのっとってなければいけませんか
ら、その時々の財投債の発行条件と同じ条件
で引き受けていただくということになると思
います。しかし、それを全部市場で出すと、
まさに混乱して、金利が上昇して、市場の
キャパシティを超えて、この改革のソフトラ
ンディングはおそらく不可能になるだろう。
したがって、半分と。半分といっても、相当
な額になると思うのですね。それをこれから
順次割合を低下させていって、これは 7年の
措置でございますから、 7年たったら、もう
郵貯、年金の引受けは、この措置はなくなる
ということですね。したがって、実は相当、
財投債の発行額が年々増えていくということ
になるのですね。
　一方、財投機関債が出るといっても、これ
も公社債といいますか、公共債ですから、財
投機関債もやはり長期で出すのだろうと思い
ます。ある程度は長期になると思います。そ
うすると、財投機関債も市場に対して相当な
インパクトを与えます。財投債もインパクト
を与えますから、せめて財投債、当初は半分
で、順次、郵貯、年金の引受額を減らして
いって、 7年後にはこの措置においては考え
てないということになっていくので、市場に
対する配慮も相当していかないと、この改革
はおそらく実現できないと思うのでこういう
形にしたのです。まさにこの措置自身は市場
への影響を緩和するための措置だというふう
に申し上げたいのですが、実際のところはか
なりそれでも、市場原理との関係でいえば相
当なインパクトが起こっていく。財投機関債
というのが、この措置については何も書いて
ないわけですね。これはもちろん市場原理で
出していただくのですが、そのことも含めて
考えると、端的にいえば380兆円の預託金が

7年で基本的には債券に全部振りかわるとい
うことは、一方で財投機関債とか政保債に出
ていったとしても、今の国債残高の上に乗る
のが、あまり急激になるのは避けるべきだろ
うと、こういう考え方でございます。

○恒松会長　村田さん、よろしゅうございま
すか。原理原則としてはあなたのおっしゃる
とおりなのだけれども、いわば経過措置。経
過措置というのは 7年ということですかね。

○中川理財局長　はい。

○恒松会長　ぐらいはやはりこういう形で納
得しなくてはだめだろうと、こういうこと。

○廣瀬専門委員　郵貯、年金資金の財投債の
引受けが 7年後にはゼロになる必要はないの
でしょう。

○中川理財局長　もちろん。これは郵貯、年
金のご判断です。

○廣瀬専門委員　そうでしょう。だって、ほ
かに自主運用といったって、いい種があれば
いいですけれども。

○中川理財局長　それはですから、市場を通
じて、ご自分の投資判断で買っていただく分
には、これは国債ですから、国債の運用とい
うのは有力な投資対象……。

○廣瀬専門委員　だんだん低下させていきた
いという気持ちはわかります。

○中川理財局長　直接引受けを低下させると。

○廣瀬専門委員　わかりました。

○若杉専門委員　やむを得ない面もあるとは
もちろん思いますけれども、財投改革を受け
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るときにもっときちんとその辺を、経過措置
ということをうたっておりますけれども、そ
れはあまり格好いいことではないと思うので
すが、一つ、 7年にした根拠と、それから 7
年以上はもう考えていないのかどうかという
ことを確認したいのです。

○田村理財局次長　まず、経過措置につきま
しては、これは当初から、これだけの大きな
規模の額のお金の流れが変わっていく話でご
ざいますから、 2年前に議論した時もずうっ
とそうですが、経過措置の重要性については
縷々、この場でも何度も議論してきた話でご
ざいまして、急に出てきた話では全くござい
ません。また、まさに今回の預託制度から新
たに債券調達という形で、真に必要な額を財
投機関債、財投債で調達するということが市
場原理にのっとって進める、これは根幹でご
ざいますけれども、今申し上げたように、市
場があまり急激にその改革を進めて混乱して
は何もならないわけでございますから、き
ちっと財投改革の趣旨に沿って、それを円滑
に実施するためにもこの経過措置は必要だと
思いますし、今、局長から申し上げたような
オーダーのことを考えれば、今回の経過措置
というのは何か急に出てきてばたばた決めた
ということでは全くございません。
　もう一点、期間につきましては、これも
縷々ご説明しておりますように、中心の今の
預託、 7年というのが圧倒的に大きな量でご
ざいますから、そこら辺を見ながら、郵政省、
厚生省とも議論していく過程で、 7年という
のを一つの区切りにしようということでござ
いまして、一つの区切りとして 7年というこ
とを決めたわけでございます。これから先ど
ういうふうな経済情勢になるかも全くわかり
ませんし、郵貯にしろ、財投にしろ、いろい
ろございますから、その時点でもちろん、も
う一回考えて再協議するということはあり得
ると思いますけれども、基本的には 7年を一
つの区切りとしたということでございます。

○若杉専門委員　②に関しては、一応そうい
うことで 7年ということで置くのはいいので
すが、①に関しては実際にはもっと長いわけ
ですね。残るのは。それにもかかわらず両方
とも 7年にしたというその根拠をちょっとご
説明いただければと思います。

○田村理財局次長　確かに①の方は、ずっと
申し上げているように、貸付期間22年、ある
いは35年という長いのがたくさんあります。
ですから、本当はずうっとお願いをしたいと
ころでございますけれども、しかし、そうは
いっても、やはりきちっとある程度の目途は
つける必要がございますから、とりあえず①
も含めて 7年を一つの区切りとさせていただ
きますけれども、今、先生がおっしゃってい
るように、確かに問題ございますから、それ
が余りにも大きな問題となってくれば、それ
はその時点で再協議をさせていただきますが、
基本的には 7年を区切りとしたと。

○中川理財局長　ですからあとは、 7年後は
経過措置の分も市中で財投債を発行するとい
うことになると思います。

○若杉専門委員　もう一点。それでお願いし
たいことは、この 7年の間に是非、市場原理
の下で発行できるような、そういう体制をき
ちんと整えていただきたいということをお願
いしたいと思います。

○中川理財局長　 7年までの間も、この財投
債の発行は市場原理にのっとっているわけで
すね。今までの預託のように、国債金利に0.2
を上乗せして、預託を義務的に受けるという
ことではなくて、 7年間ではございますけれ
ども、その間の引受けというのもまさに市場
原理で決まった条件で、その都度……。

○若杉専門委員　それはレトリックであって、
もし本当に市場原理で発行していれば違った
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条件になったにもかかわらず、その分は除い
ておいてマーケットで成立させておいて、そ
れを適用しているというわけで、それは本当
に市場原理に合った条件になるかということ
はわからないわけですね。だからこそ、こう
いう経過措置が必要なわけですよね。いや、
それはもうしようがないと思いますが、その
7年間、もう完全に市場原理に即していると
いうことは言い切れないと思いますね。それ
があるからこそ、こういう経過措置をやって
いるわけですから。

○廣瀬専門委員　経過措置だからしようがな
いじゃない。

○恒松会長　これは保険局長さんのほうはど
うですか。こういうことについて。

○足立簡易保険局長　財投改革の理念という
ものは、当然、私どももそのとおりだと思う
わけでありますが、現実に、例えば現在のこ
の日本経済の状況の中で、大量にこういった
ものが市場に出ていくということになります
とそれなりの影響もありますし、先ほどから
理財局の方からご説明ありますとおり、ソフ
トランディングといいますか、そういったこ
とはいずれにしても必要なのではないかと。
しかし、どこかでやはり区切らなくてはいか
んということで、 7年というところで私ども
の立場もある程度はっきりさせていただいた
ということでございまして、先ほど来からの
先生方のご意見も十分わかるわけであります
が、ぎりぎりのところの判断として、私共と
してもこれで了承させていただいたところで
あります。

○本間委員　私が申し上げたいのは、経過の
経過の問題があるのではないかという感じが
してまして、 7年間の経過期間の中で前半の
経過をどうするのだという疑問がございます。
つまり、郵貯の2000年問題がこの問題に対し

てどういうインパクトをもたらすのか。ある
いは、新システムにおける前半期における市
場とのいわば慣れの、こなしの問題はどうい
う具合に考えるのかということがございまし
て、このバインディングがおそらく当事者同
士の中で利益相反を生む可能性もあるのでは
ないか、という気がいたしておりまして、こ
こは市場との会話を十分しながら、プロとし
ての能力がおそらく問われるのではないか。
そこを十分にご配慮いただいて、ここの経過
の部分のところが、究極的には市場の持つア
ロケーションと政策性を追求する公共性とい
うものをうまくソフトランディングさせてい
ただきたいというのが、私のこの経過措置に
ついての意見でございます。
　それからもう一つ、利益相反という具合に
申し上げたのは、おそらく過渡期の経過の中
で、非常に入口、中間、出口のところにおけ
る利益相反性というのは今後ますます高まっ
てくる。例えば、借り手である財投機関を例
にとりましても、市場金利の変動の中で早く
返したいとか、そういうようなインセンティ
ブは必ず出てくるわけで、例えば住宅金融公
庫の借換えが起こった時に、貸している住宅
金融公庫が中間の今までの受け皿としてきた
部分のところをどういう具合に調整するのか。
返すのを忘れたら10％で、前半に戻すのはだ
めよという話で、非対称的な扱いになってい
るわけですね。つまり、前倒しはだめよと、
後半は10％でやると、こういう話になってい
るわけです。
　存立の条件にかかわってくるような状況の
ときに、そこが固定的になっていると、市場
の風が入ってこない、規模の部分のところで
入ってこないような状況になってくるわけで、
私が申し上げたのは、要するに、こういう状
況の中で利益相反性というものを、できるだ
け内部だけで議論した場合には、後で非常に
ツケを払う危険性があるだろうと。ぜひディ
スクロージャーをきちんとして、政策論議の
中でこういう問題は内部者同士だけで議論す
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るのではなく、常にマーケットとの部分のと
ころ、あるいは政策当事者との判断の部分の
ところ、そして国民がそれを是とするかどう
かというようなことを検証できるようなメカ
ニズムというものをぜひ担保しておきません
と、おそらく起こってくることは、中間の部
分のところの利払いが非常にしりをぬぐわな
ければいけないような状況というものが結果
として出てくる。つまり、暗黙の政府保証と
いう形でどんどんそこが膨らんでくる可能性
もあるのではないかという具合に危惧してお
りまして、是非そこら辺の動きを十分に担保
していただいて、マネジメントの向上という
ものを是非これからもやっていただきたいと
いうのが私の感想でございます。

○恒松会長　わかりました。今、本間委員
おっしゃったとおり、いろいろな問題が生ず
るだろうと思います。財投改革という大きな
命題なものですから、いろいろな問題がそこ
にあるのでしょうけれども、基本的には、や
はり市場原理をこの中にも投入していくとい
うことで、ひとつ大蔵省、あるいは郵政省の
方もご検討、あるいは良い改革案を十分に準
備していただきたいと思います。
　この二つだったですね。いろいろ議論が出
ました。これまた、本間先生、懇談会、また
これからもあるだろうと思いますから、ひと
つ十分にご検討いただきたいと思います。
　それでは、以上をもちまして本日の審議会
は閉会といたします。どうもありがとうござ
いました。

〔午後 3時25分閉会〕
（出所 ）「資金運用審議会議事録」（平成11年

12月23日）。

10-37　 財政投融資制度の改革の実施に伴う
経過措置について

 平成11年12月22日

1 ．平成13年度以降の 7年間における措置
　① 　郵便貯金資金において、年金資金とと
もに、資金運用部の既往の貸付けを継続
するために必要な財投債の引受け。

　② 　財投債の市中発行額は、当初、特に市
場に与える影響に配慮。そのため、上記
①の他に発行する新規財投債については、
郵便貯金資金において、年金資金ととも
に、概ね、 2分の 1程度について引受け。
漸次、その割合を低下。

　③ 　簡易生命保険積立金についても、財政
投融資計画の中で簡易生命保険積立金が
これまで果たしてきた役割を踏まえ、相
応の財投債を引受け。

2  ．各年度の具体的な引受額は、市場の情勢
や郵便貯金資金、簡易生命保険積立金、年
金資金及び財政投融資の事情等を踏まえ調
整。細部については事務的に整理。

（出所 ）資金運用審議会（平成11年12月23日）
資料。

10-38　 資金運用審議会懇談会（12年 6月29

日）議事録

日時：平成12年 6 月29日（木）
　　　10：00～12：00
場所：大蔵省第三特別会議室

大蔵省理財局

○本間座長　それでは、時間がまいりました
ので、資金運用審議会懇談会を開催させてい
ただきます。本日は、皆様、ご多忙のところ
早朝からご参集いただきまして、まことにあ
りがとうございます。
　開催に当たりまして、本日の懇談会には、
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大野大蔵総括政務次官にご出席をいただいて
おりますので、一言、総括政務次官からお言
葉をいただきたいと思います。よろしくお願
いいたします。

○大野総括政務次官　おはようございます。
大蔵総括政務次官の大野功統でございます。
過日の総選挙で、衆議院議員のほうも当選さ
せていただきました。ありがとうございます。
　まず、本間座長はじめ委員の先生方には、
大変ご多用の中、こうしてお集まりを頂戴し、
これからの、特に政策コスト分析についてご
審議いただけるとのこと、どうぞよろしくお
願い申し上げます。
　もうすでに申し上げるまでもないことでご
ざいますけれども、財投改革法、成立させて
いただきました。このことは、市場原理に基
づく政策の実行という意味で、大蔵省の財政
史の中でも本当に記憶すべき出来事ではない
か、このように我々は誇りに思っております
し、そのことにつきまして検討していただき
まして英知を結集していただきました先生方
に心から感謝を申し上げる次第でございます。
　まず、本件につきましては平成 9年に懇談
会が成立いたしまして、さまざまな議論、検
討をしていただきました。11月には「抜本的
改革について」を取りまとめていただいた次
第でございます。その後、中央省庁等改革基
本法の成立等ございまして、それらをも踏ま
えて議論してきましたことは、今さら申し上
げるまでもないことでございます。
　国会におきましては、随分いろいろな議論
が出ました。そのことは後ほど事務局からも
ご報告させていただきますけれども、私、記
憶するところによりますと、まず徹底的に、
財投債、財投機関債、政府保証債、これらの
発行に当たってはどういうことを基準に考え
ていくのか、議論がありました。財投機関債、
政府保証債等につきましては、大蔵大臣から
改めて説明をさせていただいたこともござい
ました。またもう一つの問題として、破産と

いうのか、あるいは財投機関の業務をとりや
める、このことをどういうふうなメルクマー
ルで考えていくのか、こういうことも議論さ
れました。
　それぞれにつきまして一番大切なことは、
市場原理に基づく政策実行でございます。何
といっても透明性が一番大事である。これか
らのこの財政投融資の仕事の一番大きな土台
となるのがいわゆる政策コスト分析ではない
か。このように思う次第でございます。政策
コスト分析につきましては、コストのほうは
わりあいわかりやすいかもしれませんけれど
も、ベネフィットのほうがなかなかつかまえ
にくいという問題もありますが、どうぞ先生
方におかれましてはこの点を十分ご議論いた
だきまして、ご英知を頂戴して、より国民に
わかりやすい、そして無駄のない行政として、
この財政融資資金特別会計並びにこの業務を
お育てくださいますよう、心からお願い申し
上げまして、ごあいさつとさせていただきま
す。本当にありがとうございます。よろしく
どうぞお願いします。

○本間座長　大野総括政務次官、ごあいさつ
どうもありがとうございました。
　前回の本懇談会、これは昨年12月16日に開
催されておりますけれども、「財政投融資制
度の抜本的改革案（骨子）」の説明をこの場
で受けるとともに、財政制度審議会における
審議の模様等について報告を受けました。そ
の後、こうした考え方に沿って大蔵省で作業
が進められ、先ほど総括政務次官のごあいさ
つにもございましたとおり、資金運用部資金
法等の一部を改正する法律案、いわゆる財投
改革法案が国会に提出され、去る 5月24日、
参議院にて可決・成立し、同31日に公布され
ました。さらに、関連する政令につきまして
も、 6月20日、閣議決定されました。また、
郵便貯金法等の一部を改正する法律、これは
郵便貯金の自主運用に関する法律でございま
すが、これにつきましても、財投改革法と同
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じ 5月24日に可決・成立、同31日に公布され
ております。財政投融資改革につきましては、
3年余りにわたり検討を進めてきた委員諸先
生各位のご尽力につきまして、座長として、
この場をお借りいたしまして、改めて御礼を
申し上げたいと思います。
　それでは、本日はまず、財投改革法及び郵
便貯金の自主運用に関する法律等の成立を受
け、法律及び政令、国会での議論等について、
大蔵省及び郵政省から報告を受けたいと考え
ております。引き続きまして 2番目に改革後
の財政融資資金の金利体系について説明を受
けた後、 6月15日に開催されましたコスト分
析・評価検討会において検討された平成12年
度の政策コスト分析についても、事務局から
報告を受けたいと考えております。
　それではまず、第 1番目の事項につきまし
て、事務局から説明をお願いいたしたいと思
います。よろしくお願いいたします。

○上野調査室長　私のほうからは、お手元に
「第20回資金運用審議会懇談会配付資料」が
ございますが、この項目の 2．から 4．まで、
ページでいいますと 2ページから 6ページに
なるかと思いますが、これにつきまして、資
料に沿いながら簡単にご説明をさせていただ
こうと思っております。
　まず 2ページをご覧下さいませ。先ほど座
長のお話にもございましたように、資金運用
部資金法等の一部を改正する法律案につきま
しては、昨年の12月に、この懇談会におきま
して、法案作成の前提となります「財政投融
資制度の抜本的改革案（骨子）」についてご
説明をするとともに、法制上の主な改正点と
いう形で、財制審の法制部会の審議の概要等
についてご説明をいたしました。その後、こ
うした趣旨を踏まえまして法律案を作成する
とともに、懇談会の委員の先生方には、 3月
に、私ども、法案を国会に提出したわけでご
ざいますが、それに先立ちまして個別にご説
明をさせていただいたところでございます。

本日は、その成立につきましてご報告をする
とともに、簡単に改めてご説明をさせていた
だきたく存じます。
　それでは、 2ページでございますけれども、
まず「資金運用部資金法等の一部を改正する
法律」の概要でございます。まず一番上の 3
行に書いてございますが、法律の趣旨といた
しましては、「財政投融資制度を改革するこ
ととし、郵便貯金及び年金積立金に係る資金
運用部への預託を廃止し、財政融資資金特別
会計において公債を発行することができるこ
ととする等の改正を行う」ということでござ
います。次に、「一括改正する主な法律」と
いたしましては、 1つ目は資金運用部資金法、
2つ目が資金運用部特別会計法、 3つ目が資
金運用部資金及び簡易生命保険の積立金の長
期運用に対する特別措置に関する法律、いわ
ゆる長期運用法と略しておりますが、この 3
つがございます。 3つ目の長期運用法という
ものは、 5年以上の資金の長期運用について、
国会の議決の対象とするものでございます。
　次に 2つ目の「主な改正点」といたしまし
ては、まず⑴「資金運用部資金法」につきま
しては、ここに書いてございます 5点がござ
います。 1「題名を『財政融資資金法』とす
る。」 2「資金運用部を廃止し、財政融資資
金を設置する。」 3「郵便貯金及び年金積立
金の預託義務を廃止する。」 4「資金の資金
繰りを円滑に行うため、政府短期証券―い
わゆる財投 FBと呼ばれているものでござい
ますが―を発行する。発行限度額について、
国会の議決を受ける。」 5「財政融資資金の
運用対象について、対象機関等の見直しを行
う。」
　この 5つ目につきましては、具体的には、
第 1に、社会・経済情勢の変化等に対応する
ために、 1つは、電源開発株式会社に関する
貸付け等を運用対象から除外するとともに、
金融債を原則として資金の運用対象から除外
することとしたものでございます。また、他
方、運用対象の多様化等を図るために、手持
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ちの債券等を貸し付ける、いわゆる貸し債を
運用対象に追加することとしております。
　次に⑵の「資金運用部特別会計法」につい
ては、ここに書いてございます 4点がござい
ます。 1「題名を『財政融資資金特別会計
法』とする。」 2「財政融資に必要な資金を
調達するため、公債を発行する。発行限度額
について、国会の議決を受ける。」 3「国債
整理基金特別会計法に基づく定率繰入れ及び
借換債の規定は、適用しないこととする。」
4「特別会計の貸借対照表及び損益計算書を、
予算及び決算に添付して国会に提出する。」
この 4は、現行制度におきましても事実上提
出をいたしておりますが、法律上の根拠を置
くこととしたものでございます。
　めくっていただきまして 3ページをご覧下
さいませ。⑶の長期運用法については、以下
の 3点でございます。 1「題名を『財政融資
資金の長期運用に対する特別措置に関する法
律』とする。」 2「財政融資資金の長期運用
についての国会の議決に加え、郵便貯金資金
及び簡保積立金の地方公共団体への貸付けに
ついても、国会の議決を受ける。」 3「財政
投融資計画を、法律上位置づけ、国会に提出
する。」⑷「その他」としては以下の 3 点が
ございます。 1「施行日は、平成13年 4 月 1
日とする。」 2「郵便貯金及び年金積立金の
預託義務の廃止に伴い、既往の貸付けの継続
にかかわる資金繰り及び市場に与える影響に
配慮して、所要の措置を講ずる。」3「その他、
資金運用部の廃止に伴う各特別会計法の改正
等を行う。」
　 3の内容は、具体的には「資金運用部」と
いう言葉を「財政融資資金」へと改めると
いったものがその主な内容でございます。
　今回成立いたしましたいわゆる財投改革法
の概要につきましては以上でございます。
　次に 4 ページをお開きくださいませ。 4
ページは「財投改革に伴う政令等の概要」に
ついての資料でございます。まず、今回の政
令改正についてでございますが、具体的には、

財政融資資金法施行令という新たな政令を制
定するとともに、関係政令の整備に関する政
令を制定するものでございます。
　まず 1の「財政融資資金法施行令」につき
ましては、第 1 に、⑴でございますが、「財
政融資資金預託金に付する期限前払戻しの金
利は、預託時利率から年0.1％を控除した利
率を上限とし、期限前払戻しを行う日におけ
る現在価値相当額を払い戻すこととした場合
の利率に即して財務大臣が定める。ただし、
0.01％を下回らないものとする。」というこ
とにしております。これは、改革後の金利体
系につきましては市場原理に則ることが基本
とされることを踏まえまして、期限前の払戻
金利につきましても、これまでは機械的に常
に一定の利率を控除していたわけでございま
すが、これを改めまして、期限前払戻しに
よって財政融資資金に生じる収支上の損失額
を期限前払戻金利の利率に反映させることと
したものでございます。
　ただし、資金に損失が具体的に生じない場
合でも、預託の中途解約が頻繁に行われるこ
とは適当でないため、これまでと同様に、期
限前払戻しに伴う一定のペナルティ金利、
0.1％でございますが、これを課するとともに、
他方、損失を生ずる場合等におきましても、
預託を払戻す際に元本割れとなることは適当
でないため、最低限の利率が0.01％でござい
ますが、これは保証することといたしており
ます。第 2 に、⑵でございますが、「財政融
資資金の運用対象となる貸し債について、対
象となる債券を、国債、政府関係機関債、地
方債、国等が全額出資する特殊法人等の発行
する債券及び外国債とするとともに、取引の
相手先として金融機関以外に、証券会社、証
券金融会社及び外国証券会社を定める。」と
しております。
　これは、現行の郵便貯金特別会計の金融自
由化対策資金などにおきまして、すでに貸し
債が運用の対象とされておりますが、郵貯法
施行令等に規定されております貸し債の対象



5 　財政投融資の抜本的改革に係る省内議論　　209

債券、それから取引の相手方、こういった既
存の制度に基本的にならった指定としており
ます。
　⑶として、「資金運用部預託金に付する利
子の利率を定める政令」を廃止いたしており
ます。これは、新たな資金運用部資金法にお
きましては、預託金利につきましては、これ
まで「政令で定める利率により利子を付す
る」とされておった、つまり、政令で定める
ことにされておったのを改めまして、「約定
期間に応じ、国債の利回りに即して財務大臣
が定める」というふうに変わったことを受け
たものでございます。
　⑷「その他所要の規定の整備を行う」こと
としております。
　次に 2 でございますが、「資金運用部資金
法等の一部を改正する法律の施行に伴う関係
政令の整備に関する政令」でございます。こ
れは、まず⑴といたしまして、「資金運用部
特別会計法施行令の一部改正」を行うことと
しております。まず、この政令の題名を「財
政融資資金特別会計法施行令」に改めます。
次に、財政融資資金特別会計の貸借対照表、
損益計算書等の様式は財務大臣が定めること
といたしております。これは、新しい特別会
計法におきまして、貸借対照表及び損益計算
書について決算等に添付することとされたこ
とを踏まえまして、他の特別会計の例になら
い、規定の整備を図るものでございます。さ
らに、「その他所要の改正を行う」こととい
たしております。
　第 2に、⑵のところでございますが、国民
貯蓄債券法施行令、大蔵省預金部等の債権の
条件変更等に関する法律の施行に関する政令、
この 2つの政令を廃止することといたしてお
ります。これは、資金運用部資金法等の一部
を改正する法律におきまして、政令の前提と
なります国民貯蓄債券法が廃止され、また、
いわゆる条件変更法の 2条というものが削ら
れたということを受けたものでございます。
　第 3 に、⑶で「その他関係政令の一部改

正」といたしましては、「資金運用部」を「財
政融資資金」に改める等の改正を行うことと
いたしております。
　次に 5 ページをごらんくださいませ。「そ
の他」といたしまして、政令改正事項ではご
ざいませんが、財投改革に伴いまして、財政
融資資金の特別会計の経理に関連しまして、
2点の改正を検討いたしております。
　 1つは、⑴ですが、現在、財政融資資金特
別会計につきましては、現金主義によりまし
て財務諸表を作成いたしておりますが、改革
後は、財政融資資金特別会計の損益計算につ
いては、企業会計原則に準拠した発生主義に
より経理することといたしたいと考えており
ます。
　⑵でございますが、もう一つは、財政融資
資金特別会計の財務の健全性を確保するため、
将来の金利変動による損失の発生に備えまし
て、金利変動準備金を設けることを検討する
ことといたしたいと考えております。
　財投改革に伴います政令等の概要につきま
しては以上でございます。
　次に、 6ページをごらんくださいませ。先
般の第147回国会におきましては、財投改革
法案につきまして、衆議院の大蔵委員会にお
きまして、 4月19日及び21日の 2日間、それ
から参議院の財政金融委員会におきまして、
5月16日、18日及び23日の 3日間、審議が行
われまして、 5月24日の参議院本会議におき
まして可決・成立をいたしたところでござい
ます。
　主な審議の内容といたしましては、改革後
の財投機関の資金調達等につきまして、先ほ
どから総括政務次官のごあいさつにもござい
ましたように、議論がなされまして、大蔵大
臣より、以下のような答弁がございました。
ここにご紹介をさせていただこうと思ってお
ります。平成12年 4 月21日金曜日、衆議院・
大蔵委員会における宮澤大蔵大臣の答弁でご
ざいます。
『宮沢国務大臣　前回の当委員会でご議論の
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ありました財投機関債、財投債の発行規模
等々につきましては、現段階で定量的に申し
上げることは困難でございますが、今後、こ
の法律の実施、運用に当たって、事務当局に
基本的に考えておいてもらいたいというよう
なことをまとめましたので、ご披露をいたし
ます。
　まず改革後の各財投機関の資金調達に関し
ては、次のように考えております。
　一つ、特殊法人等については、まず、その
資金を財投機関債の発行によって自己調達す
る。そのために、最大限の努力、検討を行う
こととする。
　第二に、財投機関債による資金調達では必
要な資金需要を満たすことが困難な機関につ
いては、一つ、その業務が民業補完のために
実際に必要なものか、二つ、将来の国民負担
を推計した政策のコスト分析、三つ、償還確
実性等を精査して、当該法人等の業務そのも
のについてゼロベースからの徹底した見直し
を行ってもらいたい。その上で、真に政策的
に必要と判断される場合、部門において、財
投債により調達した資金の貸付けを受ける、
そういう方式を認める。
　三、財投債による調達についても、郵貯、
年金が自主運用に移りました場合に、十分に
財政投融資を行うため必要な財投債を買って
くれるとは限らない。また、市場の規模によ
る制約も働きますから、各財投機関は、おの
ずから事業を厳しく取捨選択せざるを得ない
状況と考えなければならない。また、各年度
の財投債の発行額については、これは法律に
基づいて、国会の議決を受けた範囲内で発行
することとなる。
　なお、政府保証債の話も出ましたが、これ
については、財政規律の確保等の観点から、
個別に厳格な審査を経た上で限定的に発行を
認める。
　以上の基本的考え方に基づきまして、各年
度の財投編成に臨んでまいらなければなりま
せんが、今年の場合、ただいま申し上げまし

たような、財投改革後の財投機関の資金調達
に関するこの考え方は、当法案が成立後、速
やかに各機関、所管省庁など関係者に周知を
いたします。本年 8月末の13年度財投要求ま
でに十分な検討が各省庁、各機関において行
われるよう徹底をしてまいりたいと思います。
　以上であります。』
　なお、答弁中にございます、各機関、各所
管省庁など関係者の周知につきましては、法
案成立後の 5月30日に、大蔵省による説明会
というものを開催いたしまして、法律の概要
とあわせて、こうした基本的考え方につきご
説明を申し上げたところでございます。国会
の主な審議については以上でございます。
　以上で、大蔵省の事務局からのご報告を終
わります。

○本間座長　上野調査室長、ありがとうござ
いました。
　それでは、引き続きまして、郵便貯金法等
の一部を改正する法律の成立等につきまして、
郵政省よりご報告をお願いいたしたいと思い
ます。よろしくお願いいたします。

○野村郵政省貯金局長　法律の説明の前に自
己紹介させていただきたいと思いますけれど
も、一昨日の27日付で貯金局長を拝命いたし
ました野村でございます。よろしくお願いい
たします。

○森郵政省貯金局次長　同じく、貯金局次長
を拝命いたしました森でございます。よろし
くお願いいたします。

○和田郵政省貯金局資金運用課長　資金運用
課長の和田でございます。それでは、法律に
ついてご説明させていただきたいと存じます。
　資料の 7ページをご覧下さるようお願いし
ます。「郵便貯金法等の一部を改正する法律
の概要」でございます。この法律につきまし
ては、昨年 6月、郵政省の郵貯・簡保資金運
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用研究会の中間報告を踏まえまして法律案を
策定いたし、前の国会において提出し、 5月
24日に成立したものでございます。
　まず、この法律の「目的」でございますが、
財投制度の改革、預託の廃止に伴いまして、
郵便貯金資金等が自主運用されます。その自
主運用のための制度を定めるというものでご
ざいます。あわせて、簡保の積立金の運用制
度について所要の改正を行うという目的でご
ざいます。
　「内容」につきましては 4 点ございます。
まず⑴「郵便貯金法の一部改正」でございま
す。郵便貯金資金の自主運用の制度を定める
ものでありまして、運用の目的・原則、運用
の範囲、運用手続等を定めるものであります。
具体的には、運用の目的・原則につきまして、
事業の健全経営の確保を目的とし、運用原則
として、確実・有利・公共の利益への配慮と
いうものでございます。
　また、運用範囲につきましては、現在の郵
貯の自主運用資金である金融自由化対策資金
の運用範囲について、国債・地方債等債券を
中心に限定列挙をしております、その運用範
囲に地方公共団体貸付け等を追加するという
ものであります。
　 3点目の運用手続でございますが、運用計
画を策定し、審議会に諮問し、公表すること
としております。また、運用実績につきまし
ても審議会に報告いたしますけれども、その
運用実績にはいわゆる時価会計により評価し
た資産評価、これも添付して審議会に報告し
公表するということにしてございます。
　 4点目の運用職員の責務でございます。慎
重かつ細心の注意を払う責務、それから秘密
保持義務等を定めております。
　次に⑵「郵便振替法の一部改正」でござい
ます。郵便振替資金、いわゆる送金決済資金
でありますけれども、これにつきましても預
託が廃止されますので、自主運用をすること
とし、その運用範囲、国債と預金に限定して
おりますけれども、それを定めるものであり

ます。
　⑶「簡易生命保険の積立金の運用に関する
法律の一部改正」でございます。簡保資金に
つきましては、現在も全額自主運用しており
ますけれども、今般の財投改革に伴いまして、
地方公共団体を除く財投機関への貸付けが廃
止されます。したがって、郵貯資金と同じよ
うに、市場運用が基本となりますので、郵便
貯金法と同様の制度整備を行うものでありま
す。
　⑷「郵便貯金特別会計法等の一部改正・附
則」でございます。郵便貯金資金を設置する
等の会計規定の整備を行うとともに、国会に
提出する予算の添付書類として、いわゆる運
用計画表等を追加して審議の参考に供すると
いうものでございます。 3点目は、いわゆる
資金運用部への預託廃止に伴う経過措置でご
ざいまして、先ほど大蔵省から説明のあった
経過措置と同趣旨の規定であります。
　施行日については、13年 4 月ということで、
財投改革と同じ施行日であります。
　 8 ページをお開き願いたいと存じます。
「郵貯資金の自主運用の仕組み」を簡単に絵
にしているものでございます。下の絵のほう
で、全額自主運用後の「自主運用の仕組み」
という絵がございますけれども、預金者から
預けられた郵便貯金資金につきましては、こ
れを今度は直接運用することといたしまして、
基本的には、市場を通じて債券等を購入する
ということが基本になります。
　また、一番上にありますけれども、市場運
用とともに、いわゆる地方債計画、財投計画
の一環としての地方公共団体貸付けを行うと
いうことと、一番下にあります預金者貸付け、
これは郵便貯金を担保とする貸付け、今行っ
ているいわゆるゆうゆうローンと同じもので
ございますけれども、これを行っていくとい
うものでございます。
　 9ページをお開き願いたいと思います。自
主運用の意義でございますけれども、郵便貯
金資金が資金の調達から資金の運用まで、い



212　　Ⅰ　財政投融資

わゆる一貫した経営を行うことができる。そ
れにより、より責任を持って基礎的な金融
サービスを提供できるという使命を達成する。
そこに今回の自主運用の意義があると考えて
おります。
　⑵の運用の具体的な考え方でありますけれ
ども、まず 1「自家運用」としては、安全確
実な債券を中心とした市場運用を基本とする
ということでございます。市場運用でありま
すので、市場への影響には十分配慮していく。
また、債券への運用については、いわゆるバ
イ・アンド・ホールド、長期安定的な運用手
法、それからリスク分散のための分散投資、
これを基本としてまいりたい。地方公共団体
貸付けについては、財投計画・地方債計画の
一環として行いたいというものであります。
2でございますけれども、元本保証のない株
式等への運用につきましては、引き続いて委
託運用により民間のノウハウを活用して行い
たいというものでありまして、現在、簡保事
業団を通じて指定単に運用しておりますけれ
ども、それを引き続き行っていくというもの
であります。
　 3「準備金制度の整備」であります。現在
も郵便貯金積立金という、損失が出た場合に
備えるものがございますが、資産サイドにお
いても保有資産の価格変動リスクに対応する
ために、損益計算書、貸借対照表上に準備金
を整備したいと考えてございます。
　最後に「経過措置」でございますけれども、
いわゆる預託廃止に伴いまして、財投改革を
円滑に移行するという観点から、大蔵大臣か
ら、財投債の引き受け、資金運用部の既往貸
付けの継続、それから市場への影響に勘案し
た財投債の引き受けについて要請がありまし
て、郵政省としても、資金の状況等も踏まえ
最大限協力するということでございます。
　今後の取り組みでありますけれども、本年
6月に郵貯・簡保資金運用研究会の最終報告
が出されまして、その中で資金運用の基本方
針、基本ポートフォリオの策定手法が示され

ております。具体的には、平成13年度運用計
画の中で、基本方針、それから中長期的観点
のポートフォリオ、当該年度の資金配分計画
を定める必要がありまして、この最終報告を
踏まえつつ、具体的に運用計画について検討
し、年末ごろ、郵政審議会に諮問するという
予定で取り組んでいるところでございます。
以上でございます。

○本間座長　和田資金運用課長、ありがとう
ございました。それでは、ただいま大蔵、郵
政両省の事務局から説明がありました点につ
きまして、何かご質問等がございましたらお
願いしたいと思います。
　富田委員、お願いいたします。

○富田委員　自主運用の件でありますけれど
も、毎日、例えば株式市場の時価総額という
のが出て、きのうですと440兆円。一方、郵
貯と年金を合わせるとそれよりも大きな金額
になるわけでして、それらが自主運用される
ということを考えますと、もちろんすべて株
で運用されるわけではないので、規模との対
比で時価総額を言ったまでですけれども、そ
れぐらい大きなお金ですと、市場への影響で
すね、その攪乱的な影響をどのように防ごう
というふうなことをお考えなのか。そのこと
と、安全・確実・有利という運用成果と相反
することがないのだろうかなということ。
　それから株式を間接的にここで保有される
ということが書いてあるわけですけれども、
自主運用全体から見れば少ない比率であって
も、特定企業から見れば非常に大きなウェイ
トの株を自主運用、つまり国が持つというこ
とになる可能性もあるわけでありまして、そ
のときにおける株式の議決権の行使のあり方。
つまり、それによっては企業のガバナンスに
大きな影響を与えるわけでありますので、そ
うした点について、もう来年から始まるわけ
ですので、現在どのようにご準備なさってい
るかということについてお伺いしたいと思い
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ます。

○和田郵政省貯金局資金運用課長　まず、ご
質問の 1点目の市場への影響でございます。
郵便貯金資金の運用については、株式にも間
接的に運用しますけれども、基本的には安全
確実な債券、国債、地方債等を中心に市場運
用するということが基本でございます。ただ、
ご指摘のとおり、郵便貯金資金はかなり大き
な資金であります。運用のスタンスとしまし
ては、基本的には、それぞれ、債券の中でも
国債市場、地方債市場ありますけれども、各
運用資産の市場規模に配意した運用をすると
いうこと。
　また、 2点目として、運用手法につきまし
ても、債券を短期的に売買するということで
はなくて、バイ・アンド・ホールドを基本と
する。つまり、市場でしょっちゅうさや取り
のための取引をせずに、債券を満期まで持っ
ておくという安定的な手法を使うといったこ
とで、市場への影響に十分配意していきたい
というふうに考えております。
　また、運用手続につきましても、運用計画
を、先ほどの基本方針、中長期的なポート
フォリオ、それから当該年度の資金配分計画
につきましても、審議会に諮問して定めるこ
ととしまして、一般にも公表するということ
をしております。したがって、そういった形
でディスクローズ、こういった運用姿勢、こ
ういった運用を考えてますということをディ
スクローズすることによって市場の理解を得
ていきたいと考えております。
　また、その安全確実性ということとの関係、
2点目のご質問ですけれども、基本的に、運
用原則、確実・有利・公共の利益とあります
けれども、やはり郵便貯金等の元利金を預金
者に確実にお支払いするということが事業の
目的ですので、その中でも確実性を基本とし
てやっていきたいと考えてございます。その
中で、いわゆる長期安定的な運用手法、債券
のバイ・アンド・ホールドをする、あるいは

リスクを分散するために分散投資するといっ
たこと、これは確実な運用につながると思い
ますとともに、そんなに頻繁に売買しないと
か、市場規模に応じて分散投資をするという
ことで、先ほど申し上げた市場への影響につ
いても配慮することになるのではないかなと
考えております。
　また、最後のご質問の議決権行使の関係で
ございます。この全額自主運用後も株式につ
いて指定単という形でやっていきますが、具
体的には、例えば郵貯資金が簡保事業団に資
金を寄託して、簡保事業団が信託銀行に信託
する。指定金銭信託でありますけれども。し
たがって、指定された範囲内で、どの銘柄の
株を買う、債券を買うということは信託銀行
が自分の裁量でやることになってございます。
また、取得した株式についての議決権行使、
今もそうですけれども、基本的には郵貯、あ
るいは事業団が具体的に指図するのではなく
て、いわゆる信託銀行の判断に委ねるという
ことにしております。投資家としては信託銀
行の判断に委ねるということにしておりまし
て、これは今後とも引き続きそういった形に
なるというふうに考えてございます。

○本間座長　和田課長、ありがとうございま
した。―水谷委員、どうぞ。

○水谷委員　同じ資金の運用に関してですけ
れども、原則として、確実・有利・公共の利
益という、そう言ってしまえば全部そういう
ことだろうと思うのですけれども、その具体
的な中身ですが、例えば国、国債に対する安
全性はどれぐらいお考えであるかということ
についてお伺いしたいのです。これは法律的
に申しますと確実であると。政府が決めてい
ると。こういうことなのですね。ところが、
国の会計をごらんになって、本当に返せると
思ってらっしゃるかと。これは私はおかしい
と思っているのですよ。だから、会計的に本
当に分析していらっしゃるのだろうかと。そ
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ういったものでも、確実だから買うというこ
とで本当にいいのかということがあると思う
のです。
　といいますのは、大きな資金で、今おっ
しゃいましたように、国債を買う以上は国債
が発行できるわけです。国債が発行できるか
ら、歯止めにならないのですね。国債、発行
しないということにならないのですよ。とい
うことは、大きな資金で国債を買うというこ
とが本当に公共の利益につながると思ってい
らっしゃるのかどうか。実はこれは私企業の
場合ですと、私企業に貸す場合にはある程度
以上貸してはいけないというのはどういうこ
とかといいますと、やがてはそういう私企業
がつぶれていった場合により大きな迷惑をか
けるであろうということがありまして、貸し
手責任ということから考えまして歯止めとい
うのはできるのですね。そして歯止めができ
るから、そこで無責任なやり方が是正できる
ということにつながるわけです。
　ところが、国債に関しましては、自然に資
金が回りますので歯止めにならない。それが
今日まで来ておるということの基本にあるだ
ろうと思うのです。これはおそらく続くので
はないかと思います。ですから、その辺につ
いてはこれはもう郵政省の話ではございませ
んけれども、大変大きな問題ではないかと私
は思っておりますので、その辺についてもし
ご見解がありましたらお伺いしたいと存じま
す。

○本間座長　では郵政省のほうから。

○和田郵政省貯金局資金運用課長　まず国債
を確実なものと考えているのかどうかと。こ
れは投資家としての郵政省の話として申し上
げますと、国の債務でございますので、そこ
はやはり国の債務として国債の債務の履行と
いうのは確実に行われるのではないかという
ふうに考えておりまして、一応安全確実の債
券の中の一つとして考えております。

　 2点目の国債発行についての歯止めの問題、
これはちょっと郵政省のほうからはなかなか、
郵政省だけが買っているわけではありません
ので……。

○本間座長　今、本質的なご質問がございま
した。これは全体で考えなければならない問
題でございますので、クレディビリティの問
題が担保できるように、それぞれの関係の諸
省庁、あるいはマーケットが注意深く運用に
ついても、ウォーニングを発するようなシス
テムにどうつくり上げていくかということが
この一環の流れでございますので、よろしく
お願いをいたしたいと思います。
　そのほか……。坂本委員、どうぞ。

○坂本委員　ありがとうございます。きょう
の資料の 6ページ目に国会の主な審議という
のがありまして、宮澤国務大臣のご発言の中
に、前段でございますが、第二に、財投機関
による資金調達では必要な資金需要を満たす
ことが困難な機関については、こういう審査
の上、貸付けを受けるというふうに書いてあ
るのでございますが、ということは、この審
査に該当しなければ貸し付けないということ
は、その機関はもう存続していけないという
ことではないかと思うのですが、財投機関債
が発行できないような機関で、これに全部該
当できる機関というのがどのぐらいあるのか
よくわからないのですけれども、この裏の決
意みたいなものはあってこう書かれているの
でしょうか。要するに、貸し付けるというほ
うはなるほどと思うのですが、そうでなけれ
ば貸し付けないというほうは本当にそういう
ことなのでしょうか。そこをちょっと伺いた
い。

○本間座長　これは大蔵省のほうから。

○田村理財局次長　ご質問に対するお答えで
ございますが、ここにございますように、 3



5 　財政投融資の抜本的改革に係る省内議論　　215

つ書かれております。財政融資資金をお貸し
する場合。すなわち、財政融資資金も財投債
によって調達いたします。財投債も、今、水
谷委員からもご質問ありましたように、こう
いう難しい国債市場のもとにおいて、さらに
財投債という国債を新たに追加して出すわけ
でございますから、容易ではございません。
市場のキャパシティもございます。そういう
中で借金をしてあえてお貸しするわけでござ
いますから、これまでのような、預託が入っ
てきてそれを貸すのとは、やはりこちらのほ
うのマインドも変わってきますし、特殊法人
の借りるほうも、本当に必要なものを事業計
画において出してきて、かつそれを審査する
ということに変わりますから、実際的におい
ても、私どもの心構えにおいても大分変わっ
てくると思います。
　その際、具体的に、 1つはやはり民業補完、
これは従来から言っておりますけれども、こ
れが基本でございます。また、コスト分析、
この後すぐご説明いたしますけれども、これ
もいわば13年度からは財投をやっている全機
関についてコスト分析を出していただくとい
うつもりで臨もうと思っておりますし、また
今回も、 3倍ぐらいに機関を増やしましたけ
れども、13年度から全機関ということで、少
なくともそういう借金をして財投債を出して、
そこからお借りする、そういうものについて
は少なくともコスト分析ぐらいきちっと出し
てもらいたいという気持ちで臨みたいと思っ
ております。償還確実性、これも言うまでも
ございませんが、これも十分審査して、まさ
にこの言葉どおり、いわばゼロベースで徹底
した見直しという気持ちで決意をして書いて
おるものでございます。

○本間座長　よろしゅうございますか。―
どうぞ、五十畑委員。

○五十畑委員　今日の報告自体は、今まで審
議してきた結果の法律改正でしょうがね。中

身についてはもちろん、それぞれ政府金融と
か、政府機関に対する委員の皆さんの意見も
違うので、本質的な考え方というのは多分
残っているのでしょうがね。それはともかく、
そういう本質的な議論ではなくて、私が感じ
るのは、さっきの総括政務次官の説明ではな
いけれども、やはり大きな改正なのでしょう
ね。すでに始まっているのでしょうね。宮澤
大蔵大臣が国会で答弁した13年度の財投のこ
のあれがね。そこは、坂本委員のご指摘のよ
うなことを含めて、私はこの大臣の、ここの
要約されている国会での説明を皆さんが拳拳
服膺して実際に生かしてもらえばその問題は
ないと思うのですが、それが当面ものすごく
重要だという気がするのです。
　それからもう一つ、これは全くあれなので
すけれども、財投というのは、昔から、この
懇談会ができた当時からみんなから指摘され
るように、わかりづらいということが、伏魔
殿という言葉がひとり歩きしているぐらいな
のですが、この改革の中身についてもやはり、
僕なんかも最近『ファイナンス』を読んで、
若干こういう席で審議に参加させていただい
ている身でありながら、なるほどということ
でわかったような印象があるのですよね。
　ということで、財投レポートというのでこ
れまでも財投についての PRをそれなりにし
ているのですが、どうも改革の中身、改正の
中身というのを、例えば財投レポートなどを
生かしてよく知らせないとわからないのでは
ないかという気がするので、その点だけ発言
しておきます。『ファイナンス』なんかを読
んでみますと、かなりわかりやすく、多くの
人も……。ああいう書き方をしてくれれば、
分量的にもあれが全部適当かどうか知りませ
んけれども、何かそういうことを感じました
ので、特に発言しておきます。

○本間座長　ただいまのはご意見ということ
でよろしゅうございますか。
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○五十畑委員　ええ。

○本間座長　そのほか何か。―吉冨委員、
お願いします。

○吉冨委員　この財投債とか財投機関債の話
と自主運用の話が一緒になっているので、私
は別々に議論したほうがいいのではないかと
思っているのですが、自主運用の話のときに、
安全確実というのはわかりますけれども、先
ほどの富田委員のように、膨大な金額で、か
つ、安全確実なために、一見よさそうに聞こ
えるバイ・アンド・ホールドというのですか、
これは市場の特性からいくと非常にマイナス
だと思います。といいますのは、バイ・アン
ド・ホールドですから、ローンと同じなので
すね。銀行の役割をしているだけであります。
しかも、安全確実ですから、部分的には社債
も入っているのでしょうか。

○和田郵政省貯金局資金運用課長　はい。

○吉冨委員　あるいは、ほとんどが確実なも
のですから、ナローバンクに近い議論なので
すね、これ。つまり、ポートフォリオの選択
をしているとか、リスクとリターンを図って、
中長期的に見て、きちんとしたミディアムリ
スク、ミディアムリターンを図るというよう
なものではないわけです。バイ・アンド・
ホールドというのをこれだけの金額でやりま
すと、市場にとって、つまり、国債市場なん
かにとって非常に重要な流動性が欠けてくる
のですね。だから、これは根本の問題で、お
そらく国の政策全体の問題にかかわることで
しょうけれども、冒頭に出た巨額な、富田先
生が出した、巨額な金額がバイ・アンド・
ホールドされるということが持つ市場の流動
性阻害要因というのはものすごく大きいと思
うのです。これについて何か配慮しないと、
おそらく日本の今後のグローバル化された市
場の中で太刀打ちできるようなマーケットが

育ちにくい、大変な阻害要因に私はなるので
はないかと思うのですけれども。これは郵政
省の範囲を超えた話か、あるいはもともと巨
額な金額をこういう形で運用せざるを得ない
スキームをつくったことの問題かと思います
けれども、これはぜひどこかで検討していた
だかないと、日本の市場の発展にとっては大
変な問題になるだろうと思いますので、発言
させていただきます。

○本間座長　この点について、和田課長のほ
うから。

○和田郵政省貯金局資金運用課長　債券の運
用について、バイ・アンド・ホールドを基本
としてまいりますというふうに申し上げまし
た。ただ、全部バイ・アンド・ホールド、す
べてやるという意味ではなくて、基本は郵便
貯金が負債でして、それに対応して資産運用
のほうがあると。そうすると、郵便貯金の金
利、主に定額貯金の金利ですから、一定の利
ざやをとった資金運用をするということが基
本になります。そういった意味で、その運用
のときに債券のバイ・アンド・ホールドが基
本になるわけですけれども、他方、金利が変
動すれば、定額貯金の金利も変わってきます。
特に預けがえとかあります。そうすると、今
度はバイ・アンド・ホールド以外の部分で、
資産の部分の期間リスク、期間のマッチング
を図るために、期間調整を資産サイドでして
いく。そうすると、バイ・アンド・ホールド
以外の部分で資金を運用していくということ
がありまして、今、基本的スタンスはバイ・
アンド・ホールドということですけれども、
バイ・アンド・ホールドについてどういう範
囲にするのか、これは具体的に今後詰めてい
く重要な課題だというふうに考えております。

○本間座長　貝塚委員、どうぞ。

○貝塚委員　吉冨さんのご質問に私が言うの
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もあれですが、先ほど理財局から言われまし
たように、財投債というのはかなり大きな規
模になりますし、それから国債が依然として
赤字が続いてまして、私は、財投債を含めて
国債を考えれば相当の残高になるのではない
かという気がしまして、郵政省さんが、簡単
にいえば持ったきりでも、かなり流動性は
残っているのではないかという気はするので
すがね。というのは私の感想で、というふう
に思うのですが。

○本間座長　ありがとうございます。―ど
うぞ、吉冨委員。

○吉冨委員　今おっしゃった意味、ちょっと
私わからなかったのですけれども、自主運用
で巨額の国債なり財投債を持つようになると。
で、バイ・アンド・ホールドだったら、リク
イディティはかえって欠如していくのではな
いでしょうか。

○貝塚委員　要するに、全体の規模はしかし、
国債の残高は、今の国債プラス財投債がつけ
加わるわけですから、相当の残高になるとい
うことを申し上げたわけです。そこで、郵貯
さんがお持ちになっているものはかなりの部
分残るのではないかという気がするのですが。
というので、流動性はあまり問題ではないの
ではないかというのが私の……。

○富田委員　流動性ということでは、結局は
マーケタブルなものを郵政省も年金も自主運
用するわけですので、マーケタブルボンドの
流動性というのは、もしすべてバイ・アン
ド・ホールドだったら低下するということに
やはりなるわけですね。それと、先ほど
ALMで期間のミスマッチを解消しながらと
いうことであるわけですけれども、結局、そ
れをやるということは、非市場性国債に限り
なく近づけようという努力であると思うので
すね。それがゆえに、アメリカにおける公的

年金はすべて非市場性国債で運用していると
いうことになっていると思うのですね。また、
そこで社債だとか分散投資をするということ
になりますと、非常に大きな金額ですので、
例えばどこどこ会社の債券はすべて公的資金
で自主運用に入っているとか、そういうこと
になるとまた、価格形成においても、市場で
成立するものが、果たして存在する市場が本
当の市場なのかということの議論に行き着い
てくるような気もいたすわけです。

○本間座長　ビッグプレーヤーとしての自主
運用の担い手としての郵政省、これはどのよ
うに行動をとっても、非常に大きな問題。つ
まり、非常に頻繁に動かしても、市場支配力
というようなことも起こりますし、このよう
なバイ・アンド・ホールドでやる場合には、
リクイディティに対するいわば固定的な部分
になる。このプレーヤーとしての矜持をどう
守るかという問題がおそらく公共性、収益性、
リスクの管理の中で問い直されるというのが
新しいシステムのポイントなのだろうと思い
ます。今のご指摘の点も含めて、これは硬直
的だけではなく、市場との対話ということを
常に意識しながらやっていくということも求
められていくのではないかと思いますので、
プレーヤーとしての能力をぜひいろいろな観
点から精査をされて向上していただきたいと
思いますが。
　野中委員、どうぞ。

○野中委員　そのコンテクストなのですけれ
ども、今、ご専門家の具体的な意見というの
が、私はその部分ではわかりかねないところ
を、引いてみるということが一人の生活者と
して、国民として、今回のこの議論の中で、
これはまつりごとの、政治の手に委ねるべき
ことなのかもしれませんが、今回のこの、
言ってみれば資金運用をめぐる日本という国
が持っているシステムは昭和26年に立ち上
がってきたわけですね。それが国を立て直す
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足腰をつくるというところで大変な機能を果
たしてきて、世界一、二の債権国に上り詰め
て、平成のスパイラルで不況に入っていく中
で具体的に、いや、あの資金をどうするかと
いう形が、運用の仕方にメスを入れようとい
う形で具体的にメスが入ってきたプロセスな
のだと思います。
　それで、ちょうど委員を間にして大蔵省と
郵政省というこのポジショニングもなかなか
わかりやすいというか、象徴的だと思うので
すが、その間でもって、これがファイアウ
オールというよりも、どちらかというとアイ
アンカーテンという感じで、その資金をめ
ぐってのやり方を、ちょっと運用の仕方を変
えようではないかという形が具体的にテーブ
ルの上に乗ってきたプロセスだと思うのです。
　ところが、今、吉冨委員からもご指摘が
あったし、富田委員からもご指摘がありまし
たけれども、釈迦に説法ですけれども、結局、
今、昭和の高度経済成長を支えてきたときの
運用であるとか、その大きな資金を国が動か
すという形で何となくこうやってきたという
パラダイムが全く変わってきている。それが
ちょうどどういうところとシンクロしている
のかというと、技術革新と一緒になってきて
いる。テレックスしかなかった時代には、デ
リバティブなどというやり方は成立しなかっ
たわけですから、つまり、全く違うパラダイ
ムが地球を覆い始めていて、その速度がもの
すごくなっているという中で、今、我々が世
界一、二の債権国で、非常に富が国として担
保できているところはどこかというとここだ
という形であって、そうすると、私はふと
思ったのですが、 7年間の経過措置で、平成
13年度からという表現があったと思いますけ
れども、郵政のご説明の 9 ページ、「経過措
置」、この経過措置の組み立てていくいき方
というのは、とりあえず今までやってきたの
が、やり方が変わるから 7年間こうやってい
こうねということだけの表現ですが、さて、
運用の仕方が問われるということよりも、来

年の 4月 1日を前にしてこんなことを言うの
も何ですが、問われているのは郵便貯金その
ものというか、国がこれだけの資金をどうい
うふうにするかというときに、安全かつどう
のこうので、国債に対するクレディビリティ
の問題も真っ向から相反する考え方が出てく
るはずがなかったわけです。10年前は。とこ
ろが、今それが本当だねと言われているマー
ケットというのが瞬時に 2秒で世界中を覆う
このスピードの中で、今決めようとしている、
送り出そうとしている運用の仕方。
　結局は何が変わるかというと、プレーヤー
とノウハウが変わるだけであって、国民の主
体から考えると、「その金、わしらが預けた
ものだぜ」というところであって、その部分
が―最後に質問を 1つしたいのです。今ま
での部分は意見です。問われているのは、こ
の国の有り様が、どういう方向に向いている
かという哲学というか、方向性が一つもこの
ぺーパーには出てきてないのですね。それが
だから、冒頭に申し上げた、それはまつりご
との分野なのかもしれませんが、とりあえず
現場で任されている人がこの右左に分かれて、
今度こっちがやるからという形でアイアン
カーテンでなっていくというのは国民にとっ
てはものすごく恐ろしいことで、郵政がやろ
うが大蔵がやろうが、おれたちの金どうなっ
てんだというときに、この 4月 1日から、も
ちろん切歯扼腕というか何というか張り切ら
れる、新しいポジショニングにつかれた方た
ちというのが初々しくいらっしゃるとは思う
のですけれども、そこと今までのところのコ
ミュニケーションの、組織的な形でこれをめ
ぐるリーダーシップが一つにきちんとなって
いるのかどうかというのをまず知りたいです
よね。組織的にあるのかどうか。
　しかも、それが 7年間の経過措置ではなく
て、とりあえず運用の仕方を変えたと。だけ
ど、ここに向かっていくかどうかという
チェックをするのは常に、これだけのプレー
ヤーがいて、本当にこういうのが安全かつ何
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とかというクレディビリティの言葉の問題が
現実とうまくいっているのかどうかというの
が、マーケットはすぐ反映します。数字で。
だけど、これだけのものが動くというときに、
そこが攪乱要因になるということもあれば、
それ自体の行為がどうなのかという客観的に
審査していくのが郵政審議会になるとか、あ
るいは資金運用審議会になるとか、そこが
ファイアウオールどころかアイアンカーテン
で覆われているという漠然とした、当たって
なかったらお許しください、そのイメージの
中で、今とりあえずやりましょうね、変わる
ことだけよろしいですね、様子を見ましょう
というのではあまりに心もとないというのが、
参加させていただいている委員の一人として
は言うべきことではないのかもしれませんけ
れども、そんな感想を持ちました。

○本間座長　ありがとうございます。どうぞ。

○森田委員　20年ぐらい前の話ですけれども、
クーポンが6.1の国債がありましたよね。そ
れが暴落しまして80円を切ったのですけれど
も、クーポンが、6.1％の国債が80円を切ると。
今クーポンが 2％とか 3％ですかね、そうい
うものがこれからの金利が変動するという意
味ではどういう状況が起きるかというのは想
像に余りあるという感じがするのですね。そ
れで今、金融で世界で一番大きな問題が 2つ
あって、 1つはニューヨークの株式の行方で
あって、もう一つは日本の国債の行方である
と識者は言うわけですけれども、そういう本
当のリスク管理をどのぐらい真剣に考えるか
というのは大変な問題だと思うのですよね。
このあたり、実際にこの資金の出所というの
は本当の、まさしく一般の庶民の方たちです
から、そういう意味でビッグプレーヤーとし
ての役割、影響ということ以前に、そこに大
きなリスクがあって、それは決してゼロサム
ゲームではないと。市場が崩壊するという可
能性すらあるわけですから。そういう意味で

は、私は自主運用というのは最初から反対
だったのですけれども、例えばそういう相場
が崩壊したときに、今度、ビッグプレーヤー
としてよいことというのは早く損切りするこ
とですけれども、損切りすると、要するに
マーケットを決定的に壊してしまうので自己
矛盾が生じるので、果たしてそういう理性的
な、なるべく投資家に安全な方法がとれるか
どうかというと、これはまるっきり、どっち
にとっても危なくなるという状況が起きるわ
けです。
　そういう意味で、もうやめますけれども、
やはりこの問題はものすごく重要で、それは
もうそれこそ何百兆という話になる可能性が
あるので、ぜひ、あまり簡単に考えないでほ
しいと思うのですよね。

○本間座長　ありがとうございます。

○野村郵政省貯金局長　よろしいですか、少
し。

○本間座長　どうぞ。

○野村郵政省貯金局長　今から勉強しながら
やっていきたいと思っているわけでございま
すけれども、ご心配の点、十分よくわかるわ
けですけれども、私ども、郵便貯金、先ほど
話をしましたように、定額貯金が負債で、資
産として国債等を持っているわけでございま
して、アーニング・アット・リスクという
ALMの手法を使いまして現在でも検討して
おります。この間、手法についても、アン
ダーセンにコンサルティングに入ってもらい
まして、私どもの手法の適当性についても審
査していただきまして、十分やっていけると
いう評価を受けております。
　そういったALM手法をさらに十分活用し
ながら、先ほど暴落、暴落というお話がござ
いましたけれども、私ども、バイ・アンド・
ホールドを基本にしながら、一部、金利変動
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がある場合に向けて少し入れかえ等やらせて
いただくわけでございますけれども、定額貯
金の金利に合った利回りの資産があればいい
わけでございますので、何も暴落だからと
いってすべて売らなくたって、負債に合った
資産を持っていれば十分支払い可能なわけで
ございますので、そういったALM手法を十
分活用しながら、皆さんのご心配ないように
運用していきたいと考えているところでござ
います。
　まだ私、 2日目でございますので、これか
ら十分勉強してやっていきたいと思います。
よろしくお願いします。

○本間座長　藤原委員、どうぞ。

○藤原委員　今のお話なのですけれども、基
本的には、まず第一に金利リスクがあって、
それはALMである程度は確保できるかもし
れませんが、それから財投債も、これも極め
て大きなリスクが基本的にはあって、それか
ら外債は為替リスクがあって、株式はものす
ごく大きなリスクがあるわけですね。そうす
ると、例えば安全でリスクレスにとおっ
しゃってますけれども、ひょっとしたらつぶ
れてしまう可能性というのはゼロではないと。
　そうすると、じゃあ国が担保するのかどう
かということが問題で、国債の場合には格付
けをしているわけですね。郵便貯金の場合に
は、格付機関というのは多分無くて、つぶれ
たときにどうなるのかということは預金者に
もう少しきちんと周知徹底して、これは
ひょっとしてリスクがあるかもしれないし、
あるいはつぶれたときにはどういう形で決着
をつけるのかということをきちんと書き込ん
でおかないと、極端に言えば、これは、昔、
生命保険で利率の保証をしていたけれども、
配当金が結局下がってしまったというような
ことになりかねない仕組みであるわけで、今
までもそうだったわけですが、自主運用とい
う形で明確にそこがそうなってきたわけです

から、そこをもうちょっときちんと預金者に
とってもわかるような、つまり、リスクがど
ういうふうに担保されるのか、あるいは担保
されないのか、そこをはっきり書き込むよう
な形の制度をできるだけ早急にお考えいただ
けないものかなあというのが私の個人的な意
見でございます。

○本間座長　それでは、和田課長、お願いし
ます。

○和田郵政省貯金局資金運用課長　預金者と
の関係につきましては、当然、国の債務です
ので、また郵便貯金法にも国が支払保証をす
るということがありまして、預金者に対して
元利金を支払えないとか、そういったことは
制度上はございません。そういう意味で、預
金者にはリスクはございません。ただ、事業
自体がそれでリスクを負うということになり
ます。独立採算制のもとでやるということが
基本ですので、もし仮に失敗すれば、制度上
は税金の補てんが来るということになります
けれども、それを当てにしてはいけないとい
うことで、独立採算制のもとでやるというこ
とですから、先ほど申し上げた、当然、運用
する以上リスクはありますけれども、ローリ
スク、ローリターンの基本的スタンスで安全
確実な債券を中心に運用したいといったとこ
ろはそういったところです。
　具体的には、定額貯金という金利を確実に
支払いできるような運用をする。そうすると、
むしろ高い収益のもとでハイリスク・ハイリ
ターンを求めるというよりは、むしろ期間リ
スクをうまく調整しながら、ALMをきちっ
としながら、そういった安全確実な債券を中
心とした運用をするということが基本的なス
タンスになると思います。

○本間座長　少し時間が超過いたしておりま
して、あと 2つ実は説明を受けるものがござ
います。ちょっと今質疑のポイントがずれて
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いるようなところもありましたけれども、第
2番目の項目に移らせていただきたいと思い
ます。最後にまたトータルのご質問等がござ
いましたら、お受けいたしたいと思います。
　それでは、第 2番目の事項、財政融資資金
の金利体系について、これは事務局、少し時
間を節約してお願いいたしたいと思います。

○菊地資金企画室長　資金企画室長の菊地で
ございます。私から、金利に関してご説明さ
せていただきたいと存じます。
　まず資料の10ページをごらんいただきたい
と存じます。「預託金利について」という紙
でございます。まず「現状」でございますが、
先ほどちょっと政令のところでの説明もあり
ましたように、現在、「預託者側の事情にも
配慮して政令で定める」というような規定に
なっております。具体的には、 7年以上の預
託に対しては、毎月発行される10年利付国債
の表面利率、いわゆるクーポンに0.2％を上
乗せした水準で設定しております。
　改革後の預託金利ですが、「基本的考え方」
といたしましては、財政融資資金法、新しい
法律におきまして、預託者側に対するいわゆ
る「配慮規定」を削除し、「国債の利回りに
即して」財務大臣が定めることとされており
ます。
　「具体的な預託金利の設定」でございますが、
預託期間 1年超については、 1年ごとに金利
を設定し、 1年未満については 1カ月、 3カ
月、 6カ月の 3区分とするといたしておりま
す。さらに超長期の預託ニーズにこたえるた
め、預託金利につきましても30年預託までの
金利設定を行い、また、小数点第 2位を四捨
五入して小数点第 1位までとする。ただし、
1年未満の期間については、ただいまのよう
な低金利の状況でもございますので、小数点
第 3位を四捨五入して小数点第 2位までとす
る。こういった具体的な金利設定方式といた
しております。
　資料の12ページに、仮に平成12年 5 月24日

の国債の流通利回りをもとに、こういった考
え方に則りまして預託金利を計算した場合の
試算例を掲げさせていただいております。基
本的に毎月改定を行う方向で考えております。
　次に資料の13ページをごらんいただきたい
と存じます。これは貸付金利、財政融資資金
から各機関への貸付けの際に適用する金利で
ございますが、それについて整理いたしてお
ります。
　「現状」でございますが、資金運用部資金
法（旧法）第 6条の規定に基づきまして、大
蔵大臣が行う資金運用部資金の管理・運用の
一環として定められております。具体的には、
先ほどの 7年以上の預託金利と同一水準、貸
付期間にかかわらず一律に設定されておりま
す。
　改革後の貸付金利でございますが、基本的
な考え方といたしましては、預託金利同様、
基本的に期間に応じ、国債の市場金利（流通
利回り）を基準として設定することとし、10
年ごとの金利見直し制への移行も可能とする
ということを考えております。さらに、元金
一括、元利均等、元金均等、こういった返済
方法の違い、あるいは据置期間の有無、その
長さといった償還形態によるキャッシュフ
ローの違いというものをきちんと反映させた
形にしようといたしております。
　具体的には、⑵にありますように、期間 5
年超については 1年ごとに金利を設定する。
長期資金を供給するという財政投融資の基本
的機能を踏まえ、期間 5年以内については 5
年もの金利を一律に適用する。事務コスト等
も含めるとともに、簡素でわかりやすい金利
とするため、表示桁数未満を切り上げ、小数
点以下第 1位までの設定とするといたしてお
ります。
　参考までに理論式のようなものをちょっと
掲げさせていただいております。
　14ページにまいりまして、「10年ごと金利
見直しについて」でございますが、元金償還
に伴う実際のキャッシュフローを反映して金
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利を設定するという考え方は同じでございま
す。したがいまして、例えば償還期間30年の
元金均等償還（据置なし）の10年ごと金利見
直し貸付けの場合におきましては、当初10年
間の金利は同時期の元金均等償還（据置な
し）の償還期間10年の金利よりも高くなると。
キャッシュフローをきちんと反映させること
によって、こういった試算がなされるという
ことでございます。
　（参考 3）のところが、ただいま申し上げ
ました考え方に沿って、先ほどと同じ 5月24
日の市中の国債の流通利回りを基準として試
算した数字でございます。
　16ページに「貸付金利のイメージ」といた
しまして、同様の時点の国債の流通利回りを
基準として試算した元金一括、元金均等、元
利均等、それぞれ据置期間のない場合の貸付
金利の試算値を示させていただいております。
　私からの説明は以上でございます。

○本間座長　菊地資金企画室長、ありがとう
ございました。若干技術的な問題でございま
すけれども、この点につきまして、ご質疑が
ございましたらお願いいたします。

○富田委員　市場金利を基準にして決めると
いうことで非常にわかりやすくなっておりま
すが、欲をいえば、イギリスなんかですと、
月に 2回というか、 2週間に 1回やっている
ということもありまして、より市場に近づけ
るとすればそういうこともあるのでしょうけ
れども、預託、貸付金利ともつけるというの
は大きな前進であろうと思います。

○吉野委員　金利は変動がわりあいフレキシ
ブルだと思うのですが、こちらの資金運用部
から各機関に出すのは、期間の長さというの
はいろいろフレキシビリティを持たせられる
のでしょうか。それとも、一つの種類で大体
各機関ごとにやられるのですか。期間のほう
をちょっと教えていただきたいのですが。

○浜田資金第一課長　資金一課長でございま
す。今の吉野先生のお尋ねでございますが、
現行でも、各財投機関に対する貸付期間は、
例えば私どもから国民金融公庫に対しまして
は 5年間、住宅金融公庫に対しては23年と、
それぞれの機関の事業の性格等に応じた設定
になっております。今後、この財投改革によ
りまして、各機関から見た資金調達のそのあ
り方も変化してまいるわけですが、それも踏
まえて、それぞれの機関から見たときの調達、
私どもから見たときの貸付けということにつ
いて、また期間がどの程度が相当かというこ
とについて、予算編成過程等も通じてまたご
議論させていただきたいと思っております。

○本間座長　浜田第一課長、ありがとうござ
いました。ほかに何かございませんでしょう
か。吉冨委員、どうぞ。

○吉冨委員　金利との関係で、直接今のお話
とは関係がないかもしれませんけれども、先
ほどの宮澤大臣の説明の中で、 6ページです
けれども、特殊法人については、まず、その
資金を財投機関債の発行によって自己調達す
ると。これはすべての財投機関債が一度、
マーケットでまずテストを受けるということ
なのでしょうか。どういうことなのでしょう
かね。金利が10％についてしまったと。ほか
のところは 5％とか。ちょっと私、この意味
がよくわからなかったのですが。今の金利の、
市場金利に従うというのと関係があるもので
すからちょっとお聞きしたいと思います。

○本間座長　これについては、田村次長、お
願いします。

○田村理財局次長　財投機関債、実際には今、
財投機関、特殊法人等だけでも38ぐらいござ
いますが、さまざまな環境、さまざまな経営
状況、さまざまな事業をやっております。資
金量がまことに小さなところもございますし、
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さまざまでございますから、ここの趣旨は、
それぞれの、どんな小さなところであっても
大きなところであっても、あるいは債券の経
験のないところであってもあるところであっ
ても、まず財投機関債の発行を検討してくだ
さいと。最大限の努力、検討を行ってほしい
ということを言っておるのでございまして、
13年度の最初から全部の機関が財投機関債を
まず市場に出して、そこでテストを受けると
いうことではございません。実際にそれぞれ
の機関がみずからの置かれた環境等を考えて、
財投機関債を出すべきかどうかそれぞれの機
関が判断して、そして出してくるということ
でございますから、その結果、どれだけの機
関が財投機関債として実際に市場に出てくる
かは、現段階ではわかりません。この 8月末
にそれぞれの機関から、自分のところはこん
な事業計画でこんな財源調達を考えていると
いうような要望が出てくると思います。その
ときに大体どのぐらいの機関で財投機関債が
出てくるか明らかになると思いますが、いず
れにいたしましても、まず最大限の努力、検
討をしてほしいということがこの趣旨でござ
います。

○吉冨委員　まず自己調達してみるのではな
いのですね。まず検討するということですね。
文章がちょっと違う。

○本間座長　ということでございます。発行
機関にできるだけインセンティブを与えるよ
うな形での誘導は必要になってこようかと思
いますが、なかなか現実には難しい部分もご
ざいますので。ほかに何かございますでしょ
うか。
　なければ、この点についても後でまた、時
間がありましたらもう一度ご質問いただいて
もよろしいわけですけれども、まず 3番目の
政策コスト分析につきまして事務当局のほう
から説明を受けた後で、また総括的にご議論
をいただきたいと思います。それでは、 3番

目の点につきまして、事務局より報告をお願
いいたします。

○菊地資金企画室長　資金企画室長の菊地で
ございます。私から、お手元の資料のうち、
別冊になっておりますが、 8．「財政投融資
対象事業に関する政策コスト分析（試算）
（平成12年度）」とタイトルの付されておりま
す資料を用いてご説明させていただきたいと
存じます。
　政策コスト分析につきましては、当懇談会
でご提言いただいた後、アドバイザリー・グ
ループである政策コスト分析・評価検討会に
おきまして、様々な精査・検討を行っていた
だいてまいりました。昨年 8月末にはそのよ
うな実務的な検討を重ねた 5機関についての
分析結果を整理し、当懇談会にご報告いたし
ました後、公表させていただきました。
　本年も、各省庁、各機関の協力を得て所要
の作業を進めるとともに、コスト分析・評価
検討会におきまして、各機関からのヒアリン
グを初め精力的にご検討を進めていただき、
昨年公表対象となりました 5機関、具体的に
は住宅金融公庫、国民金融公庫、これは現在
は国民生活金融公庫になっております。日本
輸出入銀行、現在、国際協力銀行になってお
ります。日本道路公団、中部国際空港株式会
社、これらの 5機関に新たに 9機関、具体的
には中小企業金融公庫、農林漁業金融公庫、
公営企業金融公庫、沖縄振興開発金融公庫、
日本政策投資銀行、帝都高速度交通営団、社
会福祉・医療事業団、日本育英会、本州四国
連絡橋公団でございますが、これら合わせて
14機関についての分析結果の整理をいたしま
した。それがお手元の資料でございます。以
下、資料に沿いまして、時間もないようです
ので、本当に簡潔にご説明させていただきた
いと存じます。
　まず、お手元の資料の 2ページ目をごらん
いただきたいと存じます。分析手法の基本的
な枠組みについては、昨年と同様でございま
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す。
　 1．「政策コスト」の定義といたしましては、
財政投融資の対象事業に対して当該事業が終
了するまでの間に投入が見込まれる国からの
補助金等の総額を、割引現在価値として把握
するというものでございます。したがいまし
て、本分析は、言うなれば補助金コスト分析
と呼んでもいいのかなと考えております。
　 2．「分析の対象」でございます。平成12
年度に財政投融資の対象とされた事業であり、
12年度において実施・継続中の事業及び13年
度以降の新規着手がすでに予定されている事
業となっております。したがいまして、本分
析は、いわゆるストックについての分析と
なっており、例えば融資事業などにつきまし
ては、基本的に13年度以降の新規の融資事業
を見込んでないという形になっております。
　 3．前提条件につきましては、将来の財政
投融資金利や割引率、こういったものは各機
関に共通の前提としております。それ以外の
将来の事業見込み等の個別の前提につきまし
ては、各機関の実情等踏まえ、各機関によっ
てそれぞれ独自に設定されております。そう
いった共通前提の考え方、個別の前提の設定
の仕方、これを 2ページ目の下から 3ページ
目の中ほどまでに整理いたしております。
　 3 ページ目、 4．「分析の手順」でござい
ます。将来の事業計画を基本として、そこか
ら導かれる資金面の出入りを将来の資金収支
という形で把握した上で補助金等を推計する
という方法をとっております。
　 5．「各項目について」は、 6 ページ以降
の各機関ごとに整理した資料の項目がそれぞ
れどのような内容のものであるかを簡潔にお
示ししたものでございます。
　それでは、資料の 6ページに移っていただ
きたいと存じます。 6ページ以降、各機関ご
との分析結果につきまして整理いたしており
ます。各機関ごとの資料につきましては、基
本的に昨年の構成を踏襲いたしております。
また、同様の構成となっておりますので、こ

の 6ページ、住宅金融公庫を例にとりまして、
全体、簡単にご説明させていただきたいと存
じます。
　上から、 1．「事業の主な内容」、 2．「補
助金等が投入される理由」、 3．として、「財
政投融資計画額等」の関連した計数、 4．と
して、「当該事業の成果、社会・経済的便益
など」、いわゆるベネフィットにつきまして、
融資実績、あるいは住宅取得能力の拡大、居
住水準、住宅の質の向上への貢献、住宅投資
の経済効果等を分析したものが整理されてお
ります。
　右側の 5．のところで政策コストの試算値、
そして、次のページになりますが、 6．特記
事項というのが全体の構成になっております。
　このうち、 6ページの右下、政策コストの
試算値のところをごらんいただきたいと存じ
ます。今回、質的な拡充の一環といたしまし
て、政策コストの計数について、その内訳を
表示いたしております。具体的には、この 6
ページ、右下の箱囲いのところですが、昨年
まではこの合計値の数字 1つだけを表示して
おりました。本年は具体的には、プラスの政
策コストとして補給金等のいわゆるもらいき
りの部分、出資金等の機会費用に相当する部
分、これらをそれぞれ区分して表示すること
といたしております。さらに法人税や国庫へ
の納付金等、国への資金移転があれば、それ
をマイナスの政策コストとして表示いたして
おります。
　また、このページには実は該当がありませ
んので掲載しておりませんが、分析期首に欠
損金が存在して、それが分析期末までに減少
する場合、これは政策コストの定義に従いま
して、それについてもマイナスという形で表
示いたしております。このように、政策コス
トを単一の計数でとらえることなく、その要
因に分解することで新たな分析の視点が提供
されると、検討会等でもご指摘をいただいた
ところでございます。
　住宅公庫の場合には、既往の貸付金残高75
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兆円余に、12年度計画の11兆円余の新規融資
を実行した場合につきまして、貸付金がすべ
て回収されるまでの32年間の分析になってお
ります。この32年間につきまして現在価値に
換算して、国からの補給金等の部分が 2 兆
1000億円余、出資金等の機会費用分が600億
円余、分析期間後半に見込まれます国庫への
納付分が 1兆4000億円余、これはマイナスに
なりますが、これら合わせて、合計7822億円
という試算値になっております。これは＜参
考 3＞に記述してありますように、昨年の政
策コストの計数である 1兆2000億円余から減
少いたしております。その要因といたしまし
ては、これは次のページの特記事項の 3のと
ころに記述がありますけれども、最近の持続
的な低金利状況によりまして、住宅公庫全体
として見れば、借入金利息と貸付金利息の差、
いわゆる逆ざや部分、これが縮小する傾向に
あるということなどを要因とするものでござ
います。
　以下、各機関ごとに同様の整理をいたして
おります。今回ちょっと機関数も多うござい
ますので、もう 1機関だけ、事業系の機関で、
やはり財政投融資の計画額の大きな日本道路
公団について簡単にご説明させていただきた
いと存じます。
　資料の29ページ、日本道路公団でございま
す。日本道路公団も同様に全体の構成をして
おりまして、12年度の財政投融資の計画額が
2兆1000億円という数字になっております。
4．「当該事業の成果、社会・経済的便益な
ど」ということで、高速道路等の整備に関し
ます定性的な効果、さらにその下に、定量的
な効果として、需要創出効果、あるいは走行
時間の短縮等の利用者便益の定量分析、そう
いったものが記載されております。
　右側、 5．政策コストのところでございま
すが、これにつきましては、施工命令済み路
線である9200km 余りの高速道路等につきま
して、事業が終了するまでの48年間について、
4兆2965億円と試算されております。これも、

＜参考 3＞にありますように、昨年の試算値
から増加しておりますが、これは新たに施工
命令が出されるなど対象事業が追加されたこ
とや、将来、財政投融資金利の変更等があっ
たことによるものでございます。
　非常にはしょった説明で恐縮ですが、私か
らの説明は以上にさせていただきたいと存じ
ます。

○本間座長　菊地室長、ありがとうございま
した。それでは、これは従来の機関の数を大
幅に増やしまして14機関に、コストベネ
フィットの分析、政策コスト分析を適用した
わけでございますが、技術的な点もございま
すけれども、ご自由にご議論いただきたいと
思います。どうぞ、三宅委員。

○三宅委員　さっき野中さんが言われたこと
とも関係するのですけれども、今、超低金利
で、相当国民一般が困っていると。一方で金
融機関が、水谷さんがおられる前で大変申し
わけないですけれども、なかなか本来のディ
スクロージャーというのをしない。それに対
して、例えば住宅金融公庫のコスト分析とい
うことで、国からの補助金がこれだけ出てい
ると。これは大変大きな前進だろうと思うの
ですね。私も、財政投融資の改革というのは、
97年11月に貝塚座長がおまとめになったとき
からの委員でございますけれども、改革その
ものは非常に必要だと思いますが、国民生活
がどうなってもいいというような、そんな乱
暴な意見は持っておりませんので、これは今
の状況にあわせますと、やはり住宅金融公庫
にそこそこきちっと融資をしていただいて、
それは借りる人が選べばいいと。そのために
こういうコスト分析自体は重要だろうと思い
まして、ここのところは、ちょっと今見せて
いただいて、後でまたゆっくり拝見いたしま
すけれども、できるだけ詳しい、かつ全体の
像を描いていただきたいと思っております。
　それからもう一つ、道路公団のほうですが、
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これも若干個人的な意見でございますけれど
も、一体いつまで高速道路をつくればいいの
か、これはエンドレスなのですね。私も今、
千葉の幕張のほうへ行っておりますが、電車
で行ったほうがいいか、車で行ったほうがい
いか、そのときどきに判断を迫られるわけで
すね。高速道路が詰まりますと、もう降りる
ところがない。それよりもむしろ、これは個
人的な意見ですけれども、一般道路をもっと
充実すべきだと思いますし、これも差しさわ
りがあるかもしれませんが、北海道の山奥に
高速道路をつくる必要が一体あるのかどうか。
その辺のところは、道路公団に限りませんけ
れども、本当に国の貴重なお金を使ってこう
いうことをする以上は、いわゆる事業団、公
団についてはより、政府系金融機関よりも詳
しい分析が必要ではないか。
　さっきもお話がございました財投機関債も、
これは全く私の個人的意見ですけれども、道
路公団が発行しても、おそらく財投機関債、
買うものはいないだろうと思います。金利が
高くて。そのときに、財投債で出すというよ
うなことになると改革の方向に逆行いたしま
すので、その辺はこういったコスト分析を通
じてきちっとやっていただくという、これは
意見として申し上げますのでお答えはお任せ
いたしますけれども、ちょっと今気づいた点、
申し上げた次第でございます。

○本間座長　ありがとうございます。藤原委
員、どうぞ。

○藤原委員　来年、行政改革によっていろい
ろな仕組みが変わって、今、総務庁の研究会
に私も参加してやってますけれども、各省庁
で政策評価分析というのを、政策評価を義務
づけられるということになるわけですね。こ
の資金運用審議会といいますか、今回の、財
投と言ってはいけないのかもしれませんが、
名前が変わってますが、ここでは政策コスト
のほうだけをやっていてベネフィットをやっ

ていないという問題が 1つ。それからもう一
つは、例えば日本道路公団の場合に、政策評
価分析を義務づけられるのは、これは理財局
ではなくて国土省になるわけですね。それを
総務省のまた評価委員会があって、そこでも
再チェックするということになるわけですが、
そうすると、道路公団のいわばとりわけベネ
フィットの部分に関する評価と資金コストと
の評価、これを国土省に加えてここもおやり
になるのか。私はやったほうがいいのではな
いかと思ってはいるのですが、とりわけ我々、
総務庁の研究会の側としては、できるだけ政
策評価分析というものを予算とか、こういう
財投に結びつけてほしいと思っておりますの
で、できるだけいろいろな形でダブルチェッ
ク、サードチェックというようなことをやっ
ていただきたいのでそういうことを考えてい
るのですが、そういうことをおやりになるこ
とをお考えになっているのか。
　それから、とりわけ道路公団のケースなん
か見ればすぐわかるのですが、 1つは、過去
のことだけではなくて、今年度、要するに百
何キロも増やしてしまったから赤字がという
か、コストが増えてしまったと。言いかえる
と、多分これはやらなくてもいい事業を、政
治のほうが決めたから行政がやらざるを得な
くなってやったという面もあると思いますが、
といいますか、制度上はそうなっているわけ
ですが、しかし、そのために幾ら国民的な
ネットの損失が生まれたのかということをき
ちんと表出しする場としてこの場を位置づけ
ていただけないものかなという、半分意見、
半分質問ですが。

○本間座長　今の点につきまして、 1つは、
三宅委員がご指摘の、機関の性格による分析
の精粗の部分、これをどう将来考えるかとい
うこと。それからいま一つは、こういう政策
コスト分析、あるいは費用便益分析をしてい
く所管との関係、その中で理財局がどのよう
な役割を果たすか。この 2点、ポイントだと
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思いますが、いかがですか。

○田村理財局次長　まず政策評価のほうでご
ざいますが、これも改めて申しますまでもあ
りませんが、総務庁、総務省としたほうが適
切かもしれませんが、中心となって、いわば
全省庁的に行うものでございますし、これは
いわば政策評価ということを導入することに
よって今後の行政全体を見直していこうと、
そのてこにしようということでございますか
ら、大蔵省もまた独自に政策評価をやるわけ
でございますが、こちらの政策コスト分析、
政策と掲げさせていただいておりますが、政
策コストというか、補助金コスト、いわば補
助金分析でございます。もっと率直にいえば、
要するに、税金として使って出ていってしま
う補助金が一体この財投事業、この機関にど
のぐらい払われているかということを推計し
ながら、この財投の事業、この財投の機関を
判断していただくよすがにしていただこうと。
そういう趣旨で、アメリカも1990年に連邦信
用改革法を直しまして、92年から導入されて
おります。それを見習って日本独自に始めた
ものでございます。それぞれの機関がいわば
推計してきております。
　確かに、ご指摘ありましたように、この便
益のほうにつきましてはそれぞれの機関に
よって精粗まちまちでございますし、はっき
りベネフィット分析とも、率直にいってなか
なか言えないようなこともございますけれど
も、なかなか事業の定量的な便益の分析、難
しいと思いますが、少しずつ改良を加えてい
かなければいけないと思います。
　各機関においてもこれから努力されていく
ことと思いますけれども、その方向において
は、確かに政策コスト分析、このコスト分析
もあくまでも財投事業の評価に使おうと思っ
ておりますけれども、もちろん政策評価全体
の話とつながっていくものでは当然あります
けれども、これはこれで今後の財投、21世紀
もずっと引き続いてまいります財投の一つの

評価なり分析のてこにしようと思っておりま
すものですから、全省庁的に行っている政策
評価、もっと違うツールでもっと大きなツー
ルでやっているものとは直接関係してはおり
ませんし、何かそのような組織的な連関を
持っているわけでもございません。これはこ
れとして政策評価の一環として進めさせてい
ただこうと思っております。

○村田委員　政策コスト分析は毎年積み重ね
ていくことに意味があるのかなと思います。
ただ、ちょっとわからないので教えていただ
きたいのですが、前年度、 5 機関について
やったので、 5機関については 2回目のがあ
りますね。その結果、去年、11年度の政策コ
ストの計算とかなり違う。その理由はそれぞ
れ書いてあるのですが、年によって政策コス
トが大きく振れるというと、何となく信頼性
というか、が失われるような気がするのです
けれども。という数字についての疑問が素人
的にわいてしまうというのが 1つ。
　あともう一つ、例えば道路公団では前年度
が 3兆円余りの政策コストで、ことしは 4兆
円であると。こう増えた理由については対象
事業がこう増えたからだと。であるならば、
そういう対象事業、新規に高速道路をつくる
ことがこれだけの大きなコストをもたらすの
ならば、そういう新しい高速道路をつくるの
をやめようよとかいうような話につながるよ
うに、このコストの試算値の結果を政策に
フィードバックするようなもの。それは道路
公団がやっているから建設省がやるのか、あ
るいは大蔵省というか、理財局の査定でそう
いうことに配慮するのか、何らかの形でこれ
が政策に反映されないと数字の出しっぱなし
という感じもするのですけれども、その辺は
どういうお考えなのか、お願いいたします。

○本間座長　村田委員のご質問に対して、そ
れでは、菊地室長にお願いいたします。
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○菊地資金企画室長　まず 1点目の数字の変
化という点でございますが、まだそもそもこ
ういった分析の枠組み自身、我々、いろいろ
改良を加えていく余地があるものだと考えて
おります。ですから、今ご指摘の点も含めて
さらに必要な改良というものは加えていかな
ければいけないというふうに考えております。
　その中で 1つありますのが、まだちょっと
そこまで到達しておりませんが、いわゆる感
応度分析、あるいはセンシティビティ・アナ
リシスと呼ばれるような、ある一定の要素を
1単位、例えば金利が 1％動いたら結果がど
うなるのかと。そういった感応度、センシ
ティビティの分析というものもあわせて行う
ことによって、ただいまご指摘のような数字
の動きについてのまた新たな視点が出てくる
のかなと、あるいはその数字に説得力が出て
くるのかなというふうに考えております。た
だ、今後これはまた検討会等でもいろいろ議
論していただいて取り組んでいきたいという
ふうに考えております。
　あともう一つ、フィードバックするような
仕組み、やり方がどうかというようなことで
ございますが、まず、一義的にはやはり、
我々、財投編成の中でいろいろと各省庁、各
機関と議論する際に、その議論のもとになる、
いわゆる土俵になる数字としてこういったも
のを使っていきたいなあと考えております。
また、こういった結論の数字だけではなくて、
その背景にありますさまざまな財務情報と
いったものも、我々、財投編成の中で役立て
ていきたいと考えておりますし、また、まだ
なかなか部分的といいますか、トータルな意
味では足りないのかもしれませんけれども、
徐々にこれまでのこういった作業もそういっ
た審査のいろいろな議論の中で使い始めてい
るというようなところでございます。

○岡部委員　この政策コスト分析はさらに幅
広くきめ細かくやっていく必要があると思う
のですけれども、例えば政府系金融機関の中

の貸倒れによる政策コストとか、繰上償還に
よる政策コストがどうなっているかというの
はもう少し明示的に出てきてもいいのではな
いかと思うのですけれども、その辺はどうで
しょう。

○菊地資金企画室長　貸倒れですとか繰上償
還そのものについての、直接反映した形での
政策コストというものをはじくところまでは
まだ、正直言って行っておりません。ただ、
貸倒れですとか繰上償還、これをどのような
形で見込んでおるのかというのは、この各機
関ごとの整理した表の中で、こういった見通
しをしていますというようなことを記述させ
ていただいております。実は検討会の場でも
いろいろご指摘をいただきまして、例えば融
資分野ごとに何らかの分析ができないか、あ
るいは融資プログラム単位でこういった分析
ができないか、いろいろそういう詳細な分析
につながるご指摘もいただいております。今
後そういった点も含めて、本当にいろいろ勉
強、検討していかなければいけないなあとい
うふうに考えております。

○本間座長　吉野委員。

○吉野委員　今の岡部委員のともちょっと関
係するのですが、コスト分析の見方として、
事業団とか公団と政府系金融機関とちょっと
違うようなところが印象的にあるのです。例
えば事業団、公団ですと独占的にその事業を
やられてますから、コストが低いほうがいい
と思うのですが、政府系金融機関の場合、民
間と同じようなところに融資しているわけで
すから、その場合に、少しリスクの多い、例
えばベンチャー的なところに貸すとすればど
うしても貸倒れが出てきて仕方がないわけで
すね。それを逆に今度政策コストでぎしぎし
やりますと、限りなく民間に近づいてしまっ
て政策性というのが失われてしまうような感
じがしまして、ですから、民業の補完で、リ
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スクをとってやっているのかというのは少し
解釈として今後気をつけなくてはいけないの
かなというのが印象です。
　それから、幾つかあるのですが、すべての
機関がとにかく速やかにこれを早く出してい
ただきたいと思います。
　それから 3番目は、現在は国からだけの補
助金でありますけれども、それ以外に地方公
共団体からの補助金もあるわけですから、こ
の政策コスト分析はすべての補助金というの
を入れていただかないと全体像が見えないの
ではないかと思います。それから最後は、先
ほど菊地室長がちょっとおっしゃってました
けれども、事業見込み、例えば通行量がどれ
ぐらいかとか、空港の使用率がどれぐらいか
という、これが違いますと、このコストが非
常に低く見えてしまいまして、ですから、セ
ンシティビティ、あるいは見込みが本当に大
丈夫かどうかというのはいろいろ出していた
だきたいと思います。意見ですけれども。

○本間座長　ありがとうございます。ほか
に。―野中委員、どうぞ。

○野中委員　何年間も、このグループは何を
しているのだろうという、本当にやってるの
というイメージがこういう具体的な形で見え
るようになってきたというのはすごくうれし
いことだと思います。ただ、この先に、この
データをだれが一番見たいかということを考
えると、やはり国民だと思うのですよ。官報
しかなかった時代ではなくて、これはネット
に例えばディスクローズ、これは方法論が確
立してないとかいろいろな不安定要素とかあ
ると思うのですが、一番見たい人に届けてい
くというようなことを考えていらっしゃいま
すか。私が国民で、ここへ来ているから私は
これにアクセスできますけれども、そういう
ことをお考えかどうか。

○菊地資金企画室長　これを多くの方に見て

いただくということをいろいろ実は考えてお
ります。まず、昨年の事例を申し上げますと、
昨年、 5機関の段階でございましたが、この
とき、実は大蔵省のWeb サイトに該当する
部分、きちんと載せております。ですから、
ことしも、この懇談会に報告させていただい
た後、公表扱いにさせていただこうと考えて
おりますが、その際に同様にWeb サイトに
これを掲載しようと考えております。さらに、
先ほどちょっと話題にありましたけれども、
財政投融資リポートといういわゆる年次報告
書のようなものを我々はつくっておりますが、
そういった中にもこういった分析の結果を掲
載しようという方向で今いろいろと考えてお
ります。

○野中委員　ありがとうございました。とて
もうれしく聞きましたが、もしできれば、そ
ういうときに、ちょっと掲示板とか、あるい
はフォーラムの枠をつくっていただいて、
「うそ？」「本当？」みたいなところの、そう
いうのができるようになると、意外なところ
で、本当に世界中の人が見られますからいろ
いろな情報をキャッチできると思うので、ぜ
ひやっていただきたいと思います。

○本間座長　ありがとうございます。―佐
藤さん、どうぞ。

○佐藤委員　関連ですが、どの程度のものを
出されるかわかりませんけれども、例えばこ
こにある、この程度でこの形で出すとやはり
わかりにくいと思うのですね。やはりわかっ
てもらう工夫といいますかね。これだと、何
を意味して、どう読んだらいいのか全く、私
どもは議論で聞いてますからわかりますけれ
ども、一般の方にこの紙を 1枚見せて、さあ
これでコスト分析を公開したよと言われても、
これは困ると思うのですね。やはり丁寧な説
明、懇切丁寧に中身を紹介して理解してもら
うという努力をぜひしていただきたい。これ
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は要望です。

○本間座長　ありがとうございます。こうい
う計算をする目的は、当然のことながら、こ
の理財局を中心にしながら、財投機関の効率
性、インセンティブをどう与えるかという内
部的な扱い方、それからもう 1つは、郵貯等
の運用をするポートフォリオの先がどのよう
に判断をするかという問題、さらには、国民
が公共性を担保しているかどうか、この 3段
階、ディスクローズする場合にはポイントが
あるだろうと思いますが、ただ、前 2者はわ
りと専門的な形で読めるのだろうと思います
けれども、野中委員がご指摘のとおり、一般
の方々がアクセスしやすい、あるいは理解し
やすいような工夫というものも、今後検討を
事務局にお願いをいたしたいと思います。や
はりその理解がないとなかなか、技術的に
やったということだけではこれからの金融新
時代の中で財投というものがもたないような
感じもいたしますので、ぜひよろしくお願い
いたしたいと思います。
　ほかに何か。―富田委員、どうぞ。

○富田委員　皆さんおっしゃったとおり、こ
れを政策決定にフィードバックしていくこと
がやはり一番重要だと思うのですね。アメリ
カではこれを予算書の中に、財投残高、連邦
信用プログラム残高と、それから政策コスト
を並べて書いているぐらいまで進んでいるわ
けでして、結局はここに出ております政策コ
ストというのはまさに国民の債務なわけです
ね。過去の財投及び当該年度の財投に伴って
どれだけ将来国民負担が発生するかというこ
とが出ているということで、まさに本当の意
味の、国の機関としては一番重要なディスク
ロであろうと思うのです。
　それともう一つは、やはり財投機関で似た
ような事業をやっておられるところがあると
すれば、それをコスト分析で比較するという
ことが重要だと思うのです。例えばアメリカ

ではサリー・メイという機関が奨学金融資を
やっていて、またその直接融資をやったと。
それをコスト分析しまして、サリー・メイの
ほうが政府保証をやって債券発行する機関な
のですけれども、そのほうがコストが高いと
いうことで民営化するということを決定した
ことが政策コスト分析の成果でもありますの
で、これをできますれば、ここでは国際協力
銀行は 2つの勘定に分かれて出ているようで
ありますけれども、できればというのは、ま
だ14機関で、これでも大きな進歩だろうと思
うのですけれども、財投機関における主要な
それぞれのプログラムごとにやはり政策コス
トを表示していって、類似した業務のコスト
分析を行って、それをやはり政治的なところ
にフィードバックしていくと。政治というの
は国民にという意味でもあるわけですが、そ
うした使い方が期待できる、財投改革におけ
る唯一最大の成功事例であって、これを伸ば
していくことがやはり将来にわたる今回の財
投改革の意義であろうというふうに存じます。

○本間座長　ありがとうございます。―貝
塚委員、どうぞ。

○貝塚委員　今富田委員がおっしゃったのと
同じですが、政策コストという言葉は結構多
義的に解釈される。政策コストという言葉自
身ですね。ですから、どういう意味でコスト
かというのを、やはり税負担になるのだとい
う。だから、最終的には一般会計の負担にな
る部分がここに入っているという、そういう
意味でのコストだと、財政的なコストだとい
うことをちゃんと明示していただくのが、多
分そこのところの説明をきっちりやっていた
だくのが重要ではないかと。これだけ見ると
ややわかりにくいというのか、最初はもっと
わかりにくかったのですが、大分、簡単にい
えばわかりやすくなったのですが、まだ依然
として、多分皆さんにわかっていただくには
もうちょっと説明が、やや平板というか、も
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うちょっとわかりやすい表現があり得るので
はないかという気がします。

○本間座長　吉冨委員、どうぞ。

○吉冨委員　皆さんのご意見は結局これをど
う読んだらいいかということと、読んだ後、
だれがどう使うのかということがわからない
ということですよね。だから、そういうのを
ちょっとマニュアルみたいなものをつくって
改善していくという作業を続けていったらど
うなのでしょうか。だから、先ほどのデフィ
ニションからちゃんと入って、ベネフィット
というのはどこまで見ているのか見てないの
か。それから住宅金融公庫を見ると、財政定
数がそのまま使われていて、補完という概念
は民業との補完関係はないという前提ですよ
ね。全くない。そういうのがエコノミックス
から見て正しいかどうかもわかりませんので、
まず大きなところから入っていただいて、読
み方はこういうところに重点を置くといいの
ではないかということと、それからやや細か
く、補完のところではこういうふうに前提を
置いているとか置いていないとか。それから
マージナルコストの分析なのかアベレージコ
ストなのかとか、マージナルベネフィットな
のかアベレージベネフィットなのかよくわか
りませんので、そこら辺も、そういう材料を
与えてあげて初めてWeb に載せて判断を仰
いだほうがいいのではないでしょうか。そし
てそういう読み方のマニュアルを改善してい
くということにしていけばどうなのでしょう
か。次回何かあれば、そのマニュアルのドラ
フトを検討したらどうかと思います。

○本間座長　吉冨委員から宿題を与えられた
のですが、私も実はこの政策コスト分析のと
ころでサブコミティでいろいろ議論をしてい
るメンバーの一人なのですけれども、まだこ
の分析がスタートして間もないと、その機関
を広げていく段階でエネルギーを割いている。

その制度について、あるいはその分析のイン
プリケーションについて精査をする段階まで
至っておりませんで、これは吉冨委員の宿題
をきちんと受けとめまして、グループ、ある
いは理財局の中で検討し、各機関に対してそ
れに沿って要請するような形で少し勉強を深
めるということで、第一課長、それでよろし
いですかな。

○浜田資金第一課長　はい。

○吉冨委員　来年からやるわけでしょう。宮
澤大臣の発言にも、先ほどの 6ページですけ
れども、これを使ってゼロベースから検討す
るというのは、来年からやるわけだから、
ちょっと私、タイムフレームわからなかった
のだけれども。

○本間座長　これは先ほどの政策へのフィー
ドバックの問題に関連するわけですけれども、
試作品の段階で、どこまで政策の決定に
フィードバックできるかどうか、これはまた
事務局で検討していただくテーマですけれど
も、時系列的に情報がプールされてまいりま
せんとなかなか政策にフィードバックさせる
ということも難しいような部分もございます
ので、いずれにしましても、この制度のパ
フォーマンス向上についていろいろ勉強して、
この懇談会でまた厳しいご批判、あるいは宿
題等を経て改善をしてまいりたいと思います。
よろしくお願いします。
　森田委員、どうぞ。

○森田委員　この財投についても、最初、
トータルで財投の資金規模というのをある程
度数値目標をつくって縮小していくというの
があったと思うのですね。それが途中で消え
たわけですけれども、やはりトータルで、す
ぐにはどうのこうのできないですから、年に
3％とかそういう、ある程度リーズナブルな
形でソフトランディングするという、そうい
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う発想とこういう個々のものとが当然関連づ
けられなければならないというのが 1つ。そ
れから同時に出口と入り口、だから、当然、
郵貯、簡保のほうも、これもソフトランディ
ングしてフェーズアウトの方向に持っていか
なければならないと。その部分がどうも明確
になってない。これは政治の主要な課題で問
題なのですけれども、ちょっとその 2点。

○本間座長　大蔵省のほうからはわりとあれ
ですが、郵貯の今最後の森田委員のところに
ついて、情報公開等の観点で何かございます
か。―和田課長。

○和田郵政省貯金局資金運用課長　情報公開
という点については、例の運用計画で基本方
針と中長期的なポートフォリオと資金配分計
画、これをきっちり審議会に諮問して公開す
ると。それから運用実績のほうも、簿価ベー
スだけではなくて、いわゆる時価会計で評価
した試算、これも審議会に報告して公表する
ということで、情報公開、ディスクロー
ジャーに努めたいというふうに考えておりま
す。

○本間座長　藤原委員、どうぞ。

○藤原委員　吉冨委員さんの意見に追加して
2点だけですが、 1点は、限界と平均という
ことで、ここで出ているのは要するに過去の
ものを全部積み上げてしまっているわけです
よね。ですから、そういう意味で平均になっ
ていて、要するに過去から来たものの、例え
ば利子が変動して、それでコストはどう変
わったかという部分と、今年度追加してどれ
だけ増えたかという部分が分かれてないわけ
ですよね。後者が限界であって、足し合わせ
たからこれはトータルになってしまって、い
わば平均が出ている。だから、そこを少し分
けるような努力をされたらいかがかというの
が 1つ。

　もう一つは、ぱらぱらめくって、23ページ
に帝都高速度交通営団というのがあって、こ
れは要するにコストが赤になっているという
ことは、言いかえると黒字なわけですよね。
政府にとって。ということは、こんなところ
に何も国のお金を入れる必要はないではない
かということになるのではないかと思うので
すが。ですから、そういうことも含めて、も
うちょっと積極的に民営化しましょうという
ところまでお書きになって、ホームページに
載せてパブリックコメントを求めるというよ
うなことをぜひお願いできたらと思います。

○本間座長　ありがとうございます。今のコ
メント、わかりやすく説明するためにも必要
な作業だと思いますので、ぜひこれは、お隣
に座っていらっしゃる吉野委員あたりにご尽
力いただきながらきちんとしたものをつくっ
てまいりたいと考えております。これは事務
局もサポートしてくれると思いますので、よ
ろしいですか。
　原先生、何か。よろしいですか。

○原委員　結構です。

○本間座長　時間が大分迫っておりますけれ
ども、何か追加的に今までなかったような論
点等がございましたらお願いしたいと思いま
す。野中委員、どうぞ。

○野中委員　2001年に再編が、機構的に日本
丸の状態が変わっていくのですが、実は郵政
と、今日は通産の方がお見えでないと思うの
ですが、将来像を描く上で、やはり地球を
覆っている情報通信の分野をどこがどういう
ふうにやっていくのかというのを見てみます
と、結局、郵政と通産が IT をめぐっては同
じ形の課とか局というのが両方にあって、そ
れがどうしてそういうふうになったかという
と、族議員と呼ばれる方たちの大きな力に
よって、おまえは放すなと、おまえも放すな
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と、金の卵だと言ってお手柄を上げたという
ことが国民にとってどんな損失をもたらすか
というのがわからないおじさまやおばさまた
ちだったと思うのです。これは、2001年ス
タートしたら、事業者のほうからすると、ダ
ブルのコストと時間、このことが 5年たった
ら相当なダメージになるということが、ダ
メージになってからでないとわからない国と
いうのは本当に悲しいと私は思うのです。
　なぜそんな話をしたかというと、それはテ
クノロジーが第二義的にいろいろな形で経済
活動や国民のいろいろな形を阻害していくと
いうことなのですが、お金をめぐって、ここ
の委員を隔ててこっちとこっちというのが似
たような構図になって、運用の仕方について
は、おまえ、始めたのだから―さっき、実
は座長、野中さん、質問したのです。最後に、
2つの間でコミュニケーションがどう組織化
されているのか伺いたいというのが……。先
輩、後輩という形ではなくて、同じお金です
から、私たちはどっちがやってくれてもいい
わけです。だけど、どこがどうやって、そこ
の間のコミュニケーションがどういうふうに
組織的に担保されているのかというのは一番
知りたいところなので、そこをちょっと質問
として、IT と同じようにマネーは生きもの
ですからもっと敏感にはね返ってくるので、
ぜひお聞かせください。

○本間座長　野中委員のご質問、ちょっと違
う 2つの問題が混在しているのだろうと思い
ます。 1つは、今回の財投の改革というもの
が、今まで大蔵、郵政との間での相対的な資
源配分というものが、国民から見えない資金
の市場性との関連の合理性というのが見えな
いということで改革をし始め、それを分離す
る形で一般の市場の中に入れ込むという作業
をやってきたわけでして、野中委員のご指摘
は、そういうぐあいに分離してしまうと、郵
便貯金というような国民の債権というものが
どのように安全性、あるいは収益性の中で問

われるのだ、そこの相対的な部分のところを
どうするのだというぐあいに考えることが 1
つできると思います。もう一つは、後段の情
報関連の部分について、古典的な各省庁のい
わば利害対立の問題で、これは相対的な中に
おける問題点をどういうぐあいにクリアーに
してきちんとしたものにしていくか。
　これはどなたがお答えになるのが一番いい
のかということですけれども、ここでお答え
になるのは、私がやる以外に……貯金局長、
どうぞ。

○野村郵政省貯金局長　貯金局なので、私の
直接の所掌ではないわけでございますけれど
も、従来、郵政省と通産省、情報通信をめ
ぐってお互いに、いい言葉でいえば切磋琢磨、
ある意味では競い合っていたわけでございま
すけれども、ここ何年かは、特に予算面につ
いても共同でお互いに共同施策という形で
やっておりますので、おっしゃるような足の
引っ張り合いとか、意思疎通なしにやるとい
うような形ではないというふうに私は現在は
理解しているところでございますけれども。

○野中委員　ちょっと違うと思います。

○本間座長　この問題については、またいろ
いろな機会でご議論いただきたいと思います。
時間がちょっと超過しておりますけれども、
資金運用審議会の懇談会、これにて終わらせ
ていただきたいと思います。貴重なご意見、
ありがとうございました。
 （以上）
（出所 ）「資金運用審議会懇談会議事録」（平

成12年 6 月29日）。

10-39　 第20回資金運用審議会懇談会（12年
6月29日）配付資料

1 ．懇談会名簿
2  ．「資金運用部資金法等の一部を改正する
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法律」の概要
3．財投改革に伴う政令等の概要
4  ．第147回国会での主な審議（改革後の財
投機関の資金調達）
5  ．「郵便貯金法等の一部を改正する法律」
の概要
6．預託金利について
7．貸付金利について
8  ．財政投融資対象事業に関する政策コスト
分析（試算）（平成12年度）

資金運用審議会懇談会名簿
 12年 6 月28日現在

座　　長
　本間　正明　大阪大学副学長
座長代理
　吉野　直行　 慶應義塾大学経済学部教授

　五十畑　隆　産業経済新聞社客員論説委員
　池尾　和人　慶應義塾大学経済学部教授
　石　　弘光　一橋大学学長
　今井　　敬　 新日本製鐵㈱代表取締役会長、
　　　　　　　経済団体連合会会長
　岡部　直明　日本経済新聞社論説副主幹
　貝塚　啓明　中央大学法学部教授
　木村　陽子　 奈良女子大学生活環境学部教

授
　坂本　春生　セゾン総合研究所理事長
　佐藤三千男　読売新聞社論説委員
　恒松　制治　 元獨協大学学長（資金運用審

議会会長）
　富田　俊基　野村総合研究所研究理事
　中西　真彦　 日本経営者団体連盟特別顧問、

㈱ベンカン会長
　野中ともよ　ジャーナリスト
　原　　司郎　横浜市立大学名誉教授
　廣瀬　嘉夫　公共経済調査会理事長
　藤原　正寛　 東京大学大学院経済学研究科

教授
　堀内　昭義　 東京大学大学院経済学研究科

長
　水谷　研治　 中京大学教授、東海総合研究

所理事長
　三宅　純一　住商リース株式会社顧問、
　　　　　　　 財団法人社会経済生産性本部

総務部参与
　村上　忠行　 日本労働組合総連合会政策グ

ループ長
　村田　泰夫　朝日新聞社経済部編集委員
　森田　明彦　毎日新聞社社友
　吉冨　　勝　アジア開発銀行研究所長
　吉原　健二　厚生年金事業振興団理事長
　吉本　　宏　東京金融先物取引所参与
　若杉　敬明　 東京大学大学院経済学研究科

教授
（注 ）この他、資金運用審議会専門委員であ
る関係行政機関の職員等10名がメンバー
となっている。

「資金運用部資金法等の一部を改正する法律」
の概要

　財政投融資制度を改革することとし、郵便
貯金及び年金積立金に係る資金運用部への預
託を廃止し、財政融資資金特別会計において
公債を発行することができることとする等の
改正を行う。

1　一括改正する主な法律
　⑴ 　資金運用部資金法（昭和26年法律第
100号）

　⑵ 　資金運用部特別会計法（昭和26年法律
第101号）

　⑶ 　資金運用部資金及び簡易生命保険の積
立金の長期運用に対する特別措置に関す
る法律（いわゆる「長期運用法」。昭和
48年法律第 7号）

2　主な改正点
　⑴　資金運用部資金法
　　① 　題名を「財政融資資金法」とする。
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　　② 　資金運用部を廃止し、財政融資資金
を設置する。

　　③ 　郵便貯金及び年金積立金の預託義務
を廃止する。

　　④ 　資金の資金繰りを円滑に行うため、
政府短期証券を発行する。発行限度額
について、国会の議決を受ける。

　　⑤ 　財政融資資金の運用対象について、
対象機関等の見直しを行う。

　⑵　資金運用部特別会計法
　　① 　題名を「財政融資資金特別会計法」

とする。
　　② 　財政融資に必要な資金を調達するた

め、公債を発行する。発行限度額につ
いて、国会の議決を受ける。

　　③ 　国債整理基金特別会計法に基づく定
率繰入れ及び借換債の規定は、適用し
ないこととする。

　　④ 　特別会計の貸借対照表及び損益計算
書を、予算及び決算に添付して国会に
提出する。

　⑶　長期運用法
　　① 　題名を「財政融資資金の長期運用に

対する特別措置に関する法律」とする。
　　② 　財政融資資金の長期運用についての

国会の議決に加え、郵便貯金資金及び
簡保積立金の地方公共団体への貸付け
についても、国会の議決を受ける。

　　③ 　財政投融資計画を、法律上位置付け、
国会に提出する。

　⑷　その他
　　①　施行日は、平成13年 4 月 1 日とする。
　　② 　郵便貯金及び年金積立金の預託義務

の廃止に伴い、既往の貸付けの継続に
かかわる資金繰り及び市場に与える影
響に配慮して、所要の措置を講ずる。

　　③ 　その他、資金運用部の廃止に伴う各
特別会計法の改正等を行う。

財投改革に伴う政令等の概要

1　財政融資資金法施行令
　⑴ 　財政融資資金預託金に付する期限前払
戻しの金利は、預託時利率から年0.1％
を控除した利率を上限とし、期限前払戻
しを行う日における現在価値相当額を払
い戻すこととした場合の利率に即して財
務大臣が定める。ただし、0.01％を下回
らないものとする。

　⑵ 　財政融資資金の運用対象となる貸し債
について、対象となる債券を、国債、政
府関係機関債、地方債、国等が全額出資
する特殊法人等の発行する債券及び外国
債とするとともに、取引の相手先として
金融機関以外に、証券会社、証券金融会
社及び外国証券会社を定める。

　⑶ 　「資金運用部預託金に付する利子の利
率を定める政令」を廃止する。

　⑷　その他所要の規定の整備を行う。

2  　資金運用部資金法等の一部を改正する
法律の施行に伴う関係政令の整備に関す
る政令

　⑴ 　資金運用部特別会計法施行令の一部改
正

　　・ 題名を「財政融資資金特別会計法施行
令」に改める。

　　・ 財政融資資金特別会計の貸借対照表、
損益計算書等の様式は財務大臣が定め
ることとする。

　　・その他所要の改正を行う。
　⑵ 　国民貯蓄債券法施行令、大蔵省預金部
等の債権の条件変更等に関する法律の施
行に関する政令の廃止

　⑶　その他関係政令の一部改正
　　 　「資金運用部」を「財政融資資金」に
改める等の改正を行う。

3　その他
　⑴ 　財政融資資金特別会計の損益計算につ
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いて、発生主義により経理する。
　⑵ 　財政融資資金特別会計の財務の健全性
を確保するため、将来の金利変動による
損失の発生に備え、金利変動準備金を設
けることを検討する。

（出所 ）第20回資金運用審議会懇談会（平成
12年 6 月29日）資料。

10-40　 第147回国会での主な審議（改革後の
財投機関の資金調達）

平成12年 4 月21日（金）
衆議院・大蔵委員会

○宮澤国務大臣　前回の当委員会で御議論の
ありました財投機関債、財投債の発行規模
等々につきましては、現段階で定量的に申し
上げることは困難でございますが、今後、こ
の法律の実施、運用に当たって、事務当局に
基本的に考えておいてもらいたいというよう
なことをまとめましたので、御披露をいたし
ます。
　まず改革後の各財投機関の資金調達に関し
ては、次のように考えております。
　一つ、特殊法人等については、まず、その
資金を財投機関債の発行によって自己調達す
る。そのために、最大限の努力、検討を行う
こととする。
　第二に、財投機関債による資金調達では必
要な資金需要を満たすことが困難な機関につ
いては、一つ、その業務が民業補完のために
実際に必要なものか、二つ、将来の国民負担
を推計した政策のコスト分析、三つ、償還確
実性等を精査して、当該法人等の業務そのも
のについてゼロベースからの徹底した見直し
を行ってもらいたい。その上で、真に政策的
に必要と判断される場合、部門において、財
投債により調達した資金の貸し付けを受ける、
そういう方式を認める。
　三、財投債による調達についても、郵貯、
年金が自主運用に移りました場合に、十分に
財政投融資を行うため必要な財投債を買って

くれるとは限らない。また、市場の規模によ
る制約も働きますから、各財投機関は、おの
ずから事業を厳しく取捨選択せざるを得ない
状況と考えなければならない。また、各年度
の財投債の発行額については、これは法律に
基づいて、国会の議決を受けた範囲内で発行
することとなる。
　なお、政府保証債の話も出ましたが、これ
については、財政規律の確保等の観点から、
個別に厳格な審査を経た上で限定的に発行を
認める。
　以上の基本的考え方に基づきまして、各年
度の財投編成に臨んでまいらなければなりま
せんが、今年の場合、ただいま申し上げまし
たような、財投改革後の財投機関の資金調達
に関するこの考え方は、当法案が成立後、速
やかに各機関、所管省庁など関係者に周知を
いたします。本年 8月末の13年度財投要求ま
でに十分な検討が各省庁、各機関において行
われるよう徹底をしてまいりたいと思います。
　以上であります。
（出所 ）第20回資金運用審議会懇談会（平成

12年 6 月29日）資料。
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10-41　 郵便貯金法等の一部を改正する法律
の概要

目的
　財政投融資制度の改革とともに、郵便貯金
資金等を自主運用することとし、所要の運用
制度を定める。併せて、簡易生命保険の積立
金の運用制度について所要の改正を行う。

内容
⑴ 　郵便貯金法の一部改正（郵便貯金資金の
自主運用関係）
　① 　自主運用の目的・原則（事業の健全経
営の確保を目的とする自主運用、確実・
有利・公共の利益）

　② 　運用範囲（金融自由化対策資金の運用
範囲に地方公共団体貸付等を追加）

　③ 　運用手続（審議会への運用計画の諮問、
資産評価等の報告・公表）

　④ 　運用職員の責務（慎重かつ細心の注意、
秘密保持義務等）

　⑤ 　その他規定の整備（国債・地方債を除
く債券引受けの制限等）

⑵ 　郵便振替法の一部改正（郵便振替資金の

自主運用関係）
　 　郵便振替資金を自主運用することとし、
その運用範囲（国債等）を定める。

⑶ 　簡易生命保険の積立金の運用に関する法
律の一部改正（簡易生命保険の積立金の運
用制度の改正）

　 　財投機関への貸付けを廃止するとともに、
郵便貯金法と同様の制度の整備を行う。

⑷　郵便貯金特別会計法等の一部改正・附則
　① 　郵便貯金特別会計に郵便貯金資金を設
置する等、会計規定の整備を行う。

　② 　国会に提出する予算の添付書類として、
資金の増減及び運用計画表等を追加する。

　③ 　資金運用部への預託廃止に伴い、資金
運用部の既往貸付の継続にかかわる資金
繰り及び市場に与える影響に配慮し、所
要の措置を講ずる。

　④　その他所要の改正及び経過措置。

施行期日
　平成13年 4 月 1 日（「資金運用部資金法等
の一部を改正する法律」と同日）
（出所 ）第20回資金運用審議会懇談会（平成

12年 6 月29日）資料。
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10-42　郵貯資金の自主運用の仕組み

国
義務
預託

金融自由化対策資金
による自主運用

預金者貸付け

市場
・国債
・地方債
・社債
・外国債　等

［現行］

（注）この他に、簡保事業団を通じた指定単運用がある。
（出所）第20回資金運用審議会懇談会（平成12年6月29日）資料。

郵貯資金の自主運用の仕組み
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10-43　自主運用の意義・考え方

①　事業目的の達成と事業の健全経営の確保
　 小口個人に対し基礎的な金融サービスを提供するという事業の使命を達成するため、事
業の健全経営を確保することを目的。

②　公的部門へ長期・安定的な資金を供給
　国、財投、地方公共団体に、市場を通じて長期・安定的に資金供給。

③ 　公的部門（国債、財投（機関）債等）・民間部門（社債）における証券市場の拡大に
対応

④　財投改革と整合

⑴　自主運用の意義

①　自家運用
　ア　自家運用は、安全確実な債券を中心とした市場運用。市場への影響に配慮。
　イ　債券運用は、バイ・アンド・ホールド、分散投資を基本。
　ウ　財投・地方債計画の一環として、地方公共団体に貸付け。

②　補完的に行う委託運用
　元本保証のない株式等への運用は、引き続き、委託運用により民間ノウハウを活用。

③　準備金制度の整備
　 現行の積立金制度に加え、保有資産の価格変動リスクに対応するため、損益計算書、貸
借対照表上「準備金」を整備。

⑵　安全確実な債券を中心とした市場運用を基本

①　平成13年度以降 7年間の措置として、年金資金とともに、
　ア　資金運用部の既往貸付け継続に必要な財投債の引受け
　イ 　当初、特に市場への影響に配慮するため、残りの財投債の概ね 1 / 2 程度の財投債
の引受け。漸時、その割合を低下（簡保積立金についても、相応の財投債の引受け）

　について、大蔵大臣から要請。

②　資金の状況等も踏まえ最大限協力

⑶　経過措置

（出所）第20回資金運用審議会懇談会（平成12年 6 月29日）資料。
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10-44　預託金利について

1 　現状
　・ 資金運用部資金法（旧法）第 4条第 3項
において、国債の金利その他市場金利を
考慮するとともに預託者側の事情にも配
慮して政令で定めると規定されている。

　・ 現在、具体的には、 7年以上の預託に対
しては毎月発行される10年利付国債の表
面利率に0.2％を上乗せした水準で設定
している。

　（注） 　 7 年未満の預託に対しては、 1月以
上 3月未満、 3月以上 1年未満、 1年
以上 3年未満、 3年以上 5年未満、 5
年以上 7年未満の期間区分毎に、それ
ぞれの上限金利で設定している。

2　改革後の預託金利の設定方法
　⑴　基本的考え方
　　・ 財政融資資金法（新法）においては、

預託者側に対するいわゆる「配慮規
定」を削除し、「国債の利回りに即し
て」財務大臣が定めることとされてい
る。

　⑵　具体的な預託金利の設定
　　・ 預託期間 1年超については、 1年ごと

に金利を設定する。 1年未満について
は 1ヶ月、3ヶ月、6ヶ月の区分とする。

　　・ 超長期の預託ニーズに応えるため、預
託金利についても30年預託までの金利
設定を行う。

　　・ 小数点第 2位を四捨五入して小数点第
1位までとする。ただし、 1年未満の
期間については、小数点第 3位を四捨
五入し、小数点第 2位までとする。

財政投融資の抜本的改革について
（資金運用審議会懇談会とりまとめ）（抜粋）

 平成 9年11月27日

 資金運用審議会懇談会
 座長　貝塚啓明

6．市場原理との調和の推進
　⑶　調達金利
　　 　今後の財政投融資の資金調達に当たっ
ては、現在のように金利を上乗せすると
いった「配慮」を廃し、また政令改正と
いった行政上の手続きではなく、市場と
完全に連動した条件で調達することが必
要である。

 （平成11年12月 9 日）
財政投融資制度の抜本的改革案（骨子）（抜粋）

2．改革の骨子
　⑶　市場原理との調和の推進
　　・ 資金調達については、市場に連動した

条件で行うこととし、これまでのよう
な預託者の事業運営に対する配慮とし
ての金利上乗せを廃止する。

預託金利のイメージ

　仮に平成12年 5 月24日の国債の市場金利
（流通利回り）を基準として、試算したもの

期　　間 金　　利
1ヶ月以上　 3ヶ月未満 0.03％
3 ヶ月以上　 6ヶ月未満 0.04％
6 ヶ月以上　 1年未満 0.08％
1 年以上　 2年未満 0.2％
2 年以上　 3年未満 0.3％
3 年以上　 4年未満 0.6％
4 年以上　 5年未満 0.8％
5 年以上　 6年未満 1.0％
6 年以上　 7年未満 1.2％
7 年以上　 8年未満 1.4％
8 年以上　 9年未満 1.6％
9 年以上　10年未満 1.7％10年以上　11年未満
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11年以上　12年未満 1.8％
12年以上　13年未満 1.9％
13年以上　14年未満 2.0％14年以上　15年未満
15年以上　16年未満

2.1％16年以上　17年未満
17年以上　18年未満
18年以上　19年未満

2.2％

19年以上　20年未満
20年以上　21年未満
21年以上　22年未満
22年以上　23年未満
23年以上　24年未満
24年以上　25年未満
25年以上　26年未満
26年以上　27年未満
27年以上　28年未満
28年以上　29年未満
29年以上　30年未満 2.3％30年以上
（注）基本的に月毎に改定が行われる。
（出所 ）第20回資金運用審議会懇談会（平成

12年 6 月29日）資料による。

10-45　貸付金利について

1 ．現状
　・ 貸付金利は、資金運用部資金法（旧法）
第 6条の規定に基づき、大蔵大臣が行う
資金運用部資金の管理・運用の一環とし
て、定められている。

　・ 具体的には、10年利付国債の表面利率を
基準に、貸付期間にかかわらず一律に設
定されている（預託金利と同一水準）。

2．改革後の貸付金利の設定
　⑴　基本的考え方
　　・ 基本的に、期間に応じ、国債の市場金

利（流通利回り）を基準として設定す
る。

　　・ 10年毎の金利見直し制への転換も可能

とする。
　　・ 元金一括、元利均等、元金均等といっ

た返済方法や据置期間といった償還形
態によるキャッシュフローの違いを反
映させる。

　⑵　具体的な貸付金利の設定
　　・ 期間 5年超については、 1年毎に金利

を設定する。
　　・ 長期資金を供給するという財政投融資

の基本的機能を踏まえ、期間 5年以内
については 5年もの金利を一律に適用
する。

　　・ 事務コスト等も含めるとともに、簡素
でわかりやすい金利とするため、表示
桁数未満を切り上げ、小数点以下第 1
位までの設定とする。

　（参考 1 ）元金 A円、n年賦元金均等償還、
据置なしの貸付で、いわゆる利ざや
や事務コスト等を勘案しない場合、
金利（r）に関する理論式は、次のよ
うに表現できる。

A＝（（A／n）＋A＊ r）／（ 1＋r 1）

＋（（A／n）＋A＊（ 1－ 1／n）＊ r）／（ 1＋r 2）2

＋（（A／n）＋A＊（ 1－ 2／n）＊ r）／（ 1＋r 3）3

…

＋（（A／n）＋A＊（ 1－（n－ 1）／n）＊ r）／（ 1＋rn）n

　　　  　r 1、r 2、r 3…rn は、市場金利から
算出される各年限に対応するスポッ
トレート。

　（参考 2 ）平成12年 5 月24日の国債の市場
金利（流通利回り）を基準として、
据置のない場合に適用される貸付金
利（半年賦）は別紙。なお、据置期
間のある場合は、据置なしの金利よ
りも若干高くなる。

　⑶　10年毎金利見直しについて
　　・ 元金償還に伴う実際のキャッシュフ

ローを反映して、金利を設定する。
従って、例えば償還期間30年の元金均
等償還（据置なし）の10年毎金利見直
し貸付における当初10年間の金利は、
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同時期の元金均等償還（据置なし）の
償還期間10年の金利よりも高くなる。

　（参考 3 ）平成12年 5 月24日の国債の市場
金利（流通利回り）を基準とし、償
還期間30年の元金均等償還（据置な
し）の10年毎金利見直し貸付（半年
賦）に、その時点で適用される貸付
金利を試算すると、次の通り。

 　　　当初10年間　　　　　：1.7％
 　　　11 年目以降20年目まで：1.6％

11年目の金利見直し時点での市
場金利の水準が上記試算時点と
同一であった場合

  　　21 年目以降30年目まで：1.3％
21年目の金利見直し時点での市
場金利の水準が上記試算時点と
同一であった場合

（注）　10年元金一括償還 ：1.7％
　　　10年元金均等償還（据置なし） ：1.3％

財政投融資の抜本的改革について
（資金運用審議会懇談会とりまとめ）（抜粋）

 平成 9年11月27日
 資金運用審議会懇談会
 座長　貝塚啓明

6．市場原理との調和の推進
　⑵　貸付金利
　 　財政投融資の貸付金利については、これ
まで、貸付期間にかかわらず同一の金利水
準とされてきた。これは、財政投融資が、
民間の金融の補完という観点から、民間で
は提供が困難な長期固定の金利による貸付
をその旨としてきたからである。
　 　しかし、今後は、民業補完を徹底しつつ、
将来の償還に対するコスト負担意識の低下
等を是正していくため、貸付金利は、財政
投融資の対象事業の性格やニーズを踏まえ、
基本的には、貸付期間に応じ市場金利を基

準として設定すべきである。
　 　また、10年経過後金利見直し制度などマ
イルドな変動金利制度を普及させ、民業補
完を踏まえつつ貸付金利の多様化を図って
いくべきである。

 （平成11年12月 9 日）
財政投融資制度の抜本的改革案（骨子）（抜粋）

2．改革の骨子
　⑶　市場原理との調和の推進
　　・ 貸付金利については、基本的に、貸付

期間に応じ、国債の市場金利を基準と
して設定する。また、10年ごとの金利
見直し制も選択可能とする。

貸付金利のイメージ

　仮に平成12年 5 月24日の国債の市場金利
（流通利回り）を基準として、試算したもの

年 元金一括 元金均等 元利均等
5年以内 1.1％ 0.7％ 0.7％
5 年超 6年以内 1.3％ 0.9％ 0.9％
6 年超 7年以内 1.4％ 1.0％ 1.0％
7 年超 8年以内 1.6％ 1.1％ 1.1％
8 年超 9年以内 1.7％ 1.2％ 1.2％
9 年超10年以内 1.3％ 1.3％
10年超11年以内 1.8％ 1.4％ 1.4％
11年超12年以内 1.9％ 1.5％ 1.5％
12年超13年以内 2.0％ 1.6％13年超14年以内 1.6％
14年超15年以内

2.1％ 1.7％ 1.7％15年超16年以内
16年超17年以内

1.8％ 1.8％17年超18年以内

2.2％

18年超19年以内
1.9％19年超20年以内

1.9％20年超21年以内
21年超22年以内 2.0％22年超23年以内
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23年超24年以内
2.2％

2.0％
2.0％24年超25年以内

25年超26年以内
26年超27年以内

2.3％ 2.1％27年超28年以内
28年超29年以内 2.1％29年超30年以内
（注）
　・ 現行制度の下で貸付のある30年以内まで
を記載。

　・ 据置期間のある場合には、各々の金利は
据置期間の長さに応じて高めの設定と
なる。（上表は据置期間のない場合）

　・基本的に月毎に改訂が行われる。
（出所 ）第20回資金運用審議会懇談会（平成

12年 6 月29日）資料による。

10-46　第21回資金運用審議会懇談会議事録

平成12年12月25日（月）11：30～12：38
大蔵省　第 3特別会議室（本庁舎 3階）

1．開会
2  ．事務局説明（平成13年度財政投融資計画
等について）
3．質疑・応答
4．閉会

◎配布資料
1．懇談会名簿
2．平成13年度財政投融資計画等について
　⑴　平成13年度財政投融資計画の概要
　⑵　平成13年度財政投融資計画
　⑶　平成13年度財政投融資計画の特色
　⑷ 　平成13年度財政投融資計画の概要（機
関別）

　⑸ 　平成13年度における財投機関債の発行
予定

　⑹ 　平成13年度国債発行予定額

3．参考資料

◎出席者
座　　長 中川理財局長

田村理財局次長
浜田理財局総務課長
藤岡資金第一課長
村尾資金第二課長
浜田地方資金課長
冨澤資金管理課長
大川国債企画官
上野大臣官房企画官
寺田資金企画室長
保井企画調整室長
進藤資金調査官
瀧野自治省大臣官房審議官
小濱自治省財政局公営企業
第一課長
吉武厚生省大臣官房審議官
薄井社会保険庁運営部企画
課長
和田郵政省貯金局資金運用
課長
足立郵政省簡易保険局長
岡田郵政省簡易保険局次長
小林郵政省簡易保険局資金
運用課長

　　本間正明
座長代理
　　吉野直行

委　　員
　　五十畑隆
　　今井　敬
　　木村陽子
　　池尾和人
　　恒松制治
　　富田俊基
　　原　司郎
　　廣瀬嘉夫
　　藤原正寛
　　水谷研治
　　三宅純一
　　村上忠行
　　村田泰夫
　　森田明彦
　　吉冨　勝
　　吉原健二
　　若杉敬明

○本間座長
　本日は皆さま御多用のところをお集まりい
ただきまして、誠にありがとうございます。
ただいまより、資金運用審議会懇談会を開催
させていただきます。
　平成 9年 2月にこの懇談会が発足して以来、
財政投融資制度全般にわたり審議を重ねてま
いりました。そして、財政投融資制度改革の
基本的な枠組みをこの懇談会で決めたと言っ
てもいいくらいの精力的な御意見を賜りまし
た。こうした議論を踏まえて、財投改革法案
が本年 5月に成立をいたしまして、財投改革
はいよいよ来年 4月より始まることになって
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おります。前座長でありました貝塚啓明先生
をはじめ委員各位の御尽力に対しまして、座
長としてこの場をお借りして改めて御礼を申
し上げたいと思います。ありがとうございま
した。
　それでは、議事に入ります前に、中川理財
局長から一言御挨拶がございます。よろしく
お願いいたします。

○中川理財局長
　本日は年末の大変お忙しいところ御出席い
ただきまして、誠にありがとうございます。
　いま本間先生のお話にもございましたよう
に、財政投融資改革につきましては、平成 9
年の当懇談会発足以来、正に本当に様々な議
論が行われ、各方面におきましても、いろい
ろな問題提起などがございまして、いろいろ
な場で検討を重ねていただきまして、平成 9
年の11月には当懇談会におきまして、「財政
投融資の抜本的改革について」というとりま
とめをいただきました。また、昨年 8月には
「財政投融資制度の抜本的改革に係る議論の
整理」をとりまとめていただいたわけでござ
います。
　その後、こうしたとりまとめの趣旨を踏ま
えまして、昨年12月には大蔵省において、財
政投融資制度の抜本的改革案（骨子）をとり
まとめました。各与党での御議論をいただい
て、本年 3月に資金運用部資金法等の一部を
改正する法律案、いわゆる財投改革法案を作
成し、これを国会に提出いたしまして、国会
における御審議を経て、本年 5月に成立した
ところでございます。
　また、本年 9月以降、財投改革の趣旨を踏
まえて、来年度の財投改革初年度になる財政
投融資計画の編成作業を進めてまいりました
が、昨日24日、平成13年度の財政投融資計画
を決定いたしたところでございます。
　この編成の過程を通じまして、私どもとし
ては、財投改革元年にふさわしい計画を編成
したいということで、関係省庁や各機関と鋭

意議論や折衝を続けてきたわけでございます。
後ほど計画の概要につきまして御報告いたし
ますので、お聞き取りいただきたいと思いま
すが、私といたしましては、財政投融資改革
初年度、元年にふさわしい計画の編成ができ
たと自負しているところでございます。もち
ろん、これからもいろいろな御議論や御意見
等を踏まえて、更にこの改革の趣旨を徹底し
ていきたいと思っているところでございます。
本日の御出席の先生方からさらに御意見等を
いただければと思います。
　なお、来年 1月 6日に予定されております
中央省庁の改革に伴いまして、資金運用審議
会は廃止されることとされておりまして、本
懇談会も本日が最後の会合ということになり
ます。私もこの改革の議論、平成 9年から理
財局次長として参加させていただいて、ずっ
といままでこの仕事に携わらせていただきま
して、法案が成立して改革初年度の財投編成
がこういう形で終えたということで、当時の
議論を振り返りますと、本当に感慨深いもの
があるわけでございます。
　これまでの委員の先生方の御労苦に対しま
して、重ねて御礼を申し上げますとともに、
今後とも引き続き皆さま方の御指導を賜りま
すようお願い申し上げまして、私の御挨拶と
させていただきます。どうもありがとうござ
いました。

○本間座長
　どうもありがとうございました。
　それでは、続きまして、足立簡易保険局長
から一言御挨拶がございます。よろしくお願
いいたします。

○足立簡易保険局長（郵政省）
　郵政省の簡易保険局長の足立でございます。
委員の皆さま方には、平素、簡保資金、また
郵貯資金につきまして御指導賜り、誠にあり
がとうございます。
　当審議会の懇談会におきましては、特に財
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投改革の抜本的な見直しの御議論をいただき
まして、先般、財投改革がスタートしたとこ
ろでございます。おかげさまで、郵貯につき
ましては全額自主運用、また簡保資金につき
ましても、地方公共団体を除く財投機関に対
する直接貸付けを廃止するということで、基
本的に市場を通じた運用を基本とするという
ことに仕組みを変えることとなりました。こ
れに伴いまして、平成13年度の郵貯及び簡保
資金の運用計画につきましては、一昨日の23
日に、それぞれ、郵貯資金につきましては郵
政審議会、簡保資金につきましては資金運用
審議会にお諮りをいたしまして、御了承を得
たところでございます。この財投改革につき
まして、この間、先生方に御尽力いただきま
したことを、改めて厚くお礼を申し上げたい
と思います。
　 1月 6日の省庁再編によりまして、資金運
用審議会の機能が郵政審議会の資金運用部会
に移されることとなります。しかしながら、
今後とも先生方にはいろいろなところで御指
導いただくこともあるかと思いますので、ど
うぞよろしくお願いを申し上げたいと思いま
す。
　簡単ではありますが、御挨拶にかえさせて
いただきます。

○本間座長
　どうもありがとうございました。
　それでは、本日の議事進行につきまして、
予め説明をさせていただきます。前回、 6月
29日に行われました懇談会では、政策コスト
分析等の御報告を受けました。その後、 8月
末に新しい財政投融資制度に基づく各省庁、
各機関から財投要求を受け、財投計画の編成
が行われ、昨日24日に財投改革初年度となり
ます13年度の財政投融資計画が決定をするに
至りました。
　本日は、初めに大蔵省理財局藤岡資金第一
課長から、13年度の財投計画等について報告
を受けました後、委員の皆様から御意見、御

質問をいただきたいと思います。
　それでは、13年度財政投融資計画等につき
まして、資金第一課長、よろしくお願いをい
たします。

○藤岡資金第一課長
　それでは、私の方から、平成13年度財政投
融資計画等について御説明を申し上げます。
お手許に資料がいくつかございますが、名簿
のあとに 1枚紙で「平成13年度財政投融資計
画の概要」という 1枚の計表がございます。
それから、 1つおきまして 7ページの縦長の
紙で「平成13年度財政投融資計画の特色」と
いう紙がございます。
　初めに、この「平成13年度財政投融資計画
の特色」から御説明申し上げたいと存じます。
　まず、平成13年度財政投融資計画のポイン
トでございます。
　平成13年度の財政投融資計画においては、
財政投融資改革の趣旨に則り、対象分野・事
業の見直しを行いつつ、現下の社会・経済情
勢に鑑み、真に必要と考えられる資金需要に
は的確に対応することとし、重点的・効率的
な施策の推進を図ることといたしております。
　財政投融資計画の総額は32兆5,472億円で
ございまして、対前年度当初計画比15％の減
少でございます。
　次に、平成13年度財政投融資計画の考え方
について御説明申し上げます。
　まず、財政投融資計画の規模でございます
が、13年度財政投融資計画は、民業補完、政
策コスト分析、償還確実性等の精査により、
対象分野・事業の見直しを行い、縮減・合理
化を図り、「改革元年」にふさわしい財投計
画としたところでございます。この結果、財
政投融資計画は前年度比△15.0％の減少でご
ざいまして、過去に例を見ない、財政投融資
計画が作成されて以来の最大の縮減・合理化
となってございます。
　次のページでございます。財投機関債でご
ざいますが、財投改革後の特殊法人等の資金
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調達については、財投機関債の発行により市
場の評価を受けることを通じ、運営効率化へ
のインセンティブが高まることから、まず財
投機関債の発行に向けて努力、検討を行うこ
ととされております。
　13年度におきましては、20機関が総額 1兆
1,058億円の財投機関債を発行する予定でご
ざいます。各機関毎の計数はご覧のとおりで
ございますが、これは財政融資、政府保証の
対象となる特殊法人等33機関中の20機関、全
体の 6割強に当たる機関からの財投機関債の
発行となってございます。
　次に、財投債の発行でございます。財投債
につきましては、10.5兆円を市中発行するほ
か、財投改革に伴う経過措置として、市場に
与える影響に配慮し、郵便貯金資金、年金資
金及び簡易生命保険積立金による引受等がご
覧のとおりございます。
　次のページでございます。政策コスト分析
の充実でございます。財政投融資対象事業に
関する政策コスト分析につきましては、将来
の国民負担についてのディスクロージャーの
充実、機関の業務・財務の改善、償還確実性
についての検討等に資するため、昨年に引き
続き本年 6月に、試算という形で14機関につ
いて公表を行ったところでございます。
　平成13年度におきましても、関係省庁・各
機関において所要の作業を行い、対象機関の
大幅な拡充を含め政策コスト分析の一層の充
実に努めるところでございます。
　次に、ディスクロージャーの一層の徹底で
ございます。財政投融資全体のディスクロー
ジャーを推進することとし、具体的には財政
投融資計画を分かりやすく、財政融資、産業
投資、政府保証に区分することとし、その他
貸借対照表、損益計算書を予算及び決算に添
付する等を考えてございます。
　次に、財政投融資の対象分野・事業の見直
しでございます。財政投融資の対象分野・事
業につきましては、改革の趣旨を踏まえ、そ
の業務が民業補完のために実際に必要なもの

かどうか、将来の国民負担を推計した政策コ
スト分析、償還確実性等の精査により、分
野・事業の徹底した見直しを行ったところで
ございます。
　例でございますが、日本政策投資銀行につ
きまして、出融資体系の簡素・合理化等を図
ることといたしております。また、住宅金融
公庫におきまして、民間住宅ローンとの協調
を図るため、特別割増制度の縮減等の措置を
講ずることといたしております。
　次のページでございますが、農林漁業金融
公庫、都市基盤整備公団、帝都高速度交通営
団、環境事業団につきましても、所要の見直
しを行うことといたしております。
　次に、現下の社会・経済情勢への的確な対
応でございます。引き続き現下の社会・経済
情勢に鑑み、真に必要と考えられる資金需要
には的確に対応し、重点的・効率的な施策の
推進を図ることといたしております。
　まず、IT 革命の推進でございます。21世
紀を迎え、豊かな国民生活の実現と我が国の
競争力強化を実現するため、IT 革命を推進
することといたしております。具体的な例は、
ここにあるとおりでございます。
　次のページでございます。環境問題への対
応といたしまして、循環型社会への構築等環
境問題に対応するため、廃棄物・リサイクル
対策を推進するとともに、環境保全型製品の
普及を促進することといたしております。
　次に、高齢化対策でございます。活力と楽
しみに満ちた未来社会を目指す高齢化対応の
ため、バリアフリー化を推進するとともに、
介護関連施設等の整備を促進することといた
しております。
　次に、都市基盤整備でございます。便利で
住みやすい街づくりを目指す都市基盤整備の
ため、渋滞解消への抜本的取組み、快適で活
力ある街づくりを推進することといたしてお
ります。
　次に、住宅居住環境整備でございます。引
き続き住宅投資の促進を図るとともに、都市
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の居住環境の改善、良質な住宅ストックの形
成を推進することといたしております。
　次に、中小企業対策でございますが、中小
企業の資金需要の実態を踏まえ、円滑な資金
供給を図ることといたしております。
　次に、教育でございますが、育英奨学事業
の充実を図る等、教育・青少年の健全育成を
推進することといたしております。
　次のページでございますが、地方でござい
ます。地方財政の円滑な運営の確保に十分配
慮するとともに、社会資本の整備等に適切に
対応することといたしております。
　その他、通信・放送機構、新エネルギー・
産業技術総合開発機構におきまして、所要の
措置を講ずることといたしております。
　引き続きまして、冒頭申し上げました 1枚
紙の「概要」という計表がございますので、
いま一度ご覧いただきたいと存じます。
　平成13年度財政投融資計画の概要の表でご
ざいます。区分毎に若干申しますと、住宅関
連機関につきましては、 9 兆3,018億円でご
ざいます。住宅金融公庫が△19.5％の減少、
都市公団が△6.0％の減少となってございま
す。
　中小企業関連機関につきまして、全体とし
て 5兆4,451億円、△16.4％の減少となってご
ざいます。
　その他の公庫・銀行でございますが、 3兆
5,066億円、△28％の減少となってございま
す。
　その他の公団・事業団等でございますが、
総額で 4兆7,967億円、△21.2％の減少となっ
てございます。
　地方につきましては、総額 9 兆4,970億円、
0.7％の増加となっておりまして、合計で、
冒頭申し上げましたとおり、32兆5,472億円、
△15.0％の減少となっているところでござい
ます。
　以上が平成13年度財政投融資計画について
の御説明でございますが、若干付言いたしま
して、資料がございますので、この「参考資

料」のうち若干の箇所について御説明させて
いただきたいと存じます。下の方に「参考資
料」と申しまして、27ページ組みの紙がござ
いますので、ご覧いただきたいと存じるわけ
でございます。
　その13ページでございますが、金利変動準
備金でございます。 6月の懇談会でも御議論
いただきましたが、財政融資資金の財務の健
全性を確保する観点から、将来の金利変動に
よる損失の発生に備えまして、発生主義に基
づく損益計算上利益が生じた場合は、資産の
1,000分の50まで金利変動準備金に繰り入れ
ることといたしております。
　もう 1点補足して御説明申し上げます。同
じ資料の20ページでございます。財政融資資
金の運用の弾力性の確保についてでございま
す。現在、長期運用法に基づきまして、資金
運用部資金の長期運用予定額について、国会
の議決を受ける際、特別会計の予算総則にお
いて、長期運用予定額を50％増額することが
できるという、いわゆる弾力条項が規定され
ております。弾力条項の取扱いにつきまして
は、昨年 8月に御議論いただきました「議論
の整理」におきまして、「民主主義的統制と
弾力的運営の確保の要請を両立させる方法等
について検討」とされており、これを踏まえ
て検討を進めて参りました。財投改革後にお
きましては、財政融資資金の長期運用予定額
について、現行どおり各機関毎に50％増額で
きることとしますが、「議論の整理」の御指
摘や運用の弾力追加が国債の増発につながる
おそれがあることを踏まえ、追加の総額に
25％の上限を設けることといたしております。
　また、財政融資資金の運用の財源は主とし
て財投債となりますので、運用の弾力追加を
行う場合には、その額の範囲内で財投債の発
行額の追加を行うことができることといたし
ております。
　以上、簡単でございますが、補足説明させ
ていただきました。私どもからの説明は以上
でございます。
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○本間座長
　資金第一課長、どうもありがとうございま
した。
　まず、いま御説明をいただきました13年度
の財政投融資計画につきまして、御質問、御
議論がございましたら、お願いをいたしたい
と思います。
　それから、そのあとで、この懇談会は最後
でございますので、できれば皆さまに一言ず
つ御注文をつけていただいて、それでお開き
といたしたいと思いますので、よろしく心の
準備のほどをお願いいたしたいと思います。
　どうぞ、三宅委員。

○三宅委員
　いまの御説明で 2点ほどちょっと意見を申
し上げたいと思うのですけど、平成13年度の
財政投融資計画の概要ということで、各機関
ともかなりスリム化が図られているというの
は、これは97年11月の貝塚座長のもとでとり
まとめられた報告の線に沿っていると思って、
私は初年度としては財投計画が15％減ってい
るというのは評価したいと思います。
　もう 1点、財投機関債でございますが、こ
れも 1兆円ほど出ているということで、初年
度としては結構なことだと思うのですが、い
ま御説明を伺っていますと、国民生活金融公
庫とか中小企業金融公庫、そういったところ
がまだ財投機関債を発行する計画がない様で
ございます。
　私の意見でございますが、民間の金融機関
の不良債権がどうなっているのか、私も正確
な情報は知り得ませんけれども、いろいろな
報道によりますと、また不良債権が増えてい
るというような状況でございますので、やは
り官民の金融機関、特に中小企業問題という
のは依然として重要だと思いますので、私は
財投機関債を主張したときの 1つの根拠とし
て、財投機関債を発行できないような政府系
金融機関はむしろ民営化をすべきだというこ
とを申し上げたつもりでございますけれども、

現実問題としてすぐ民営化は難しいとしても、
やはり財投機関債をテコに、そういう動きは
21世紀の日本経済の改革に向けて続けるべき
だと考えておりますので、そういう意味で、
国民生活金融公庫とか中小企業金融公庫が財
投機関債を初年度に出さないというのは、私
はちょっと遺憾であるという意見を表明して
おきたいと思います。

○本間座長
　ありがとうございました。
　いまの点について、事務局の方から何かご
ざいますか。

○藤岡資金第一課長
　私どもは、財投機関債につきましては、本
懇談会におきます平成 9年以来の議論を受け
まして、大蔵大臣も各財投機関に対しまして、
機関債の発行についての最大限の検討・努力
をお願いしたところでございます。その結果、
20機関について発行が見込まれることになっ
たわけでございますが、御指摘のとおり、中
小公庫、国民公庫につきましては、発行が見
込まれないということになっているわけでご
ざいます。
　念のため、両機関がどのように申している
かということを、かいつまんで御披露申し上
げたいと存じます。
　国民公庫でございますが、「財投機関債に
ついては、債券発行に必要な知識、ノウハウ
が十分貯えられておらず、平成13年度に財投
機関債を発行することを確約できる態勢には
ない」とのことでございます。
　中小公庫でございますが、「中小公庫とし
ては、財投改革の趣旨を踏まえ、財投機関債
の発行に向けて検討を続けているが、高格付
の取得、市場の信認を得るためには種々の準
備が不可欠と考えており、13年度にはその準
備作業を終え、14年度に財投機関債の発行を
考えたい」とのことでございます。
　財投機関債につきましては、財政融資資金
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の査定等と異なりまして、最終的に私どもが
強制できる立場ではございませんが、引き続
いて両公庫を含め各財投機関に対しまして、
最大限の検討・努力をお願いしていきたいと
考えているところでございます。

○本間座長
　ありがとうございました。そのほか。
　木村委員、どうぞ。

○木村委員
　「平成13年度財政投融資計画の特色」と書
かれてある資料の 2ページですが、20機関の
財投機関債の額が書かれてあります。この額
がどのようにして決まったのかということを
教えていただきたいと思います。

○藤岡資金第一課長
　先ほども申し上げましたが、本懇談会によ
る御指摘を受けまして、大蔵大臣の国会答弁
で、最大限の検討・努力をお願いしてきたと
ころでございます。私ども、財投機関債につ
きましては、いわゆる各財投機関の自己資金
等の内訳になるわけでございますので、全体
の資金計画を見ながら、その一環として十分
に拝見させていただいてきたところでござい
ます。
　個々の機関におきます金額がどのように決
まってきたかということにつきましては、
個々の機関におきます事情もございますが、
例えば住宅金融公庫につきましては、これは
先行いたしまして平成12年度に、第 4四半期、
この13年の 1－ 3 月でございますが、500億
円を発行するというふうにいたしておりまし
た。これがいわば平年度化する形で 4期分と
いうことで2,000億円というような金額でご
ざいます。
　以下、それぞれの機関につきましても、各
機関の全体としての資金需要を精査しながら、
また、市場の動向等を踏まえながらこういっ
た計数が出てまいったというふうに承知いた

しております。

○本間座長
　よろしいですか。
　では、富田委員どうぞ。

○富田委員
　引き続き財投機関債なんですけれども、政
府機関というステータスのまま債券を発行す
るということが、将来、例えば行政改革の中
で民営化される、或いは補助金が削減される
ということになりますと、投資家にとりまし
てなかなか投資判断が難しい。そういう問題
を本質的にはらんでいるわけでして、当懇談
会におきましても、可能な限りABS の形で、
つまり発行体がどうなろうとも、資産が証券
化されるという形での機関債の発行というの
が望ましいという議論がなされたわけですけ
れども、ABS 債の形で、この20機関は財投
機関債を発行されるわけですけれども、ABS
債が出るのは現在どういうふうになっている
かということをお伺いしたく思います。

○藤岡資金第一課長
　ABS 債の形で発行することが確定いたし
ておりますのは住宅金融公庫でございまして、
所要の法改正が既に行われたところでござい
ます。
　公営企業金融公庫におきましても、現在検
討中でございますが、法改正を行い、ABS
債の発行を御検討のよしでございます。
　その他、まだそれぞれの機関で検討中でご
ざいまして、例えば国際協力銀行等でござい
ますが、なお、若干の機関でABS 債の当否
について御検討なさっておられるというふう
に聞いております。

○本間座長
　よろしいですか。ほかに何かございません
でしょうか。
　なければ、13年度の投融資計画にもかか



250　　Ⅰ　財政投融資

わっておりますので、全般的に皆さんの御意
見、或いは御注文をお伺いをいたしたいと思
います。
　恐縮でございますけれども、あいうえお順
で五十畑委員からお願いできますでしょうか。

○五十畑委員
　この懇談会の前身から含めて、財投改革が
非常に社会的な問題になってきて、この会が
できていると受けとめております。しかし、
非常に大きな問題で、おそらく人により考え
方もイメージも違っていたのではないかなと
いう気がするのです。市場問題で難しい問題
もあるし、私などはここに参加している学者
先生を中心に分科会みたいなものをつくって
検討したらどうかというような提案を最初の
段階でしたわけですが、そういうことも行わ
れて、一応、当懇談会としては、おそらく資
金の運用、或いは財投機関の資金の調達の問
題を中心に議論したのだと思いますけれども、
コスト分析とか、或いはこれは評価の問題は
難しい問題がありますけれども、郵貯の自主
運用とかが行われて、それなりの成果があっ
たのではないかなと思っています。
　ただ、私は財投改革の本質は、懇談会とし
てはここに絞らざるを得ないのでしょうけれ
ども、やはり財投機関の存在そのものなので
あるということを最初から言ってきました。
しかし、その方はほとんど例の行革の方の改
革案を見ても進んでいないということですね。
ただ、幸いかどうか、本当に気がついている
のかどうか、私は口だけかなと実際は思って
いるのですが、一応新しい内閣でその問題を
取り上げるというようなことを述べています
から、そこに期待したいと思っています。

○本間座長
　ありがとうございます。
　それでは、森田委員、お願いをいたします。

○森田委員

　私も何回かこの席で申し上げたのですが、
最近の東京の株式市場を見ましても、或いは
ニューヨークのナスダック市場を見ましても、
正に「クリフハンガー」のような状態でして、
これは株式ですけど、日本のこれだけ財政赤
字を抱えた債権、殆ど 1％台、 2％台の金利
を、そういう債券というのも、これまた大き
な大変な地雷原でございまして、今回の一連
の財政投融資の一種のソフトランディングの
試みというのは、一応成功に向かっているや
にも思えるのですけれども、同時にコインの
裏表でありまして、またものすごく大きな国
民の資産に対してリスクを背負っている。自
主運用というのは、また大変なハードルをこ
れから越えなければならないということで、
やはり私自身も非常に大きな責任を負ったの
かなというような感じがいたします。
　それから、 1つ 1つの機関の状態も非常に
重要ですけれども、やはり全体をどうやって
ソフトランディングするか、これは随分凸凹
があるわけですけれども、ある程度年に 3％、
5％ずつ縮小していくような、全体に 1つの
方向で、それで10年間たってどういう姿を描
くという、そういうものがやはり必要なのか
なという感じがいたします。

○本間座長
　ありがとうございました。
　それでは、吉原委員、お願いします。

○吉原委員
　私は、財政のほうの改革がいろいろな事情
であまり進んでいない中で、それに一歩先ん
ずる形でこういった形で財投改革がとにかく
できたということは、私はよくできたなと、
率直に言ってそんな感じがいたしますし、大
蔵省もいろいろな御議論があったと思います
けれども、その努力には敬意を表したいと思
います。
　初年度ですから、財投機関債の発行額にし
ても、大したことないじゃないかという御意
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見もあるかもしれませんが、私はよくここま
でできたなという感じがしておりまして、更
にこの方向を進めて、これから改革の実を上
げていただきたいと思います。

○本間座長
　ありがとうございます。
　それでは、富田委員どうぞ。

○富田委員
　この財投の問題、私はそもそも民主主義の
プロセス、つまり政治主導で財投機関の改革
を行うということが本来の狙いであったと思
うのです。しかしながら残念なことに、政治
はリーダーシップを発揮せずに、改革を市場
に委ねようという非常に曲がった、おそらく
民主主義の歴史上あまりないことを政治が要
請してきたと思います。つまりは、政府の機
関でありながら、あたかも民間企業のように
社債を発行する。また、政府の機関でありな
がら、あたかも投資顧問会社や運用会社のよ
うに自主運用を行う。この基本的な問題がど
こにあるのだろうということを考えますと、
やはり政治が自らやることを放棄して、この
審議会に丸投げして、非常に悩み苦しんでき
たと思うわけです。
　この問題、形は財投改革ということで、改
革のための改革という形で着地したように思
うのですけれども、私は依然として極めて大
きな問題を持っているように思います。それ
は政治がなすべきことを市場に委ねてしまっ
て、私が懸念しますのは、それによって日本
の政治だけではなしに、日本の市場も歪んで
しまう懸念というのが依然としてある。そう
いう意味におきまして、やはり財投機関、そ
して郵貯・年金、それが本来国営であるべき
か、民営であるべきかということを、やはり
早急に検討して、市場への撹乱ということ、
及び民主主義の健全化ということで、そうい
う観点から早急に考え直すべきことのように
思います。

　なお、この財投改革の一環で、コスト分析
が導入されて、その対象機関がどんどん拡大
されるということでありまして、この点につ
きましては、やはり当改革において最大の目
玉であろうと。また、新年度の財投計画につ
きましても、大きく抑制できたというのは、
やはりこうしたコスト分析の手法によって、
国民の負担が民主主義的に明らかにされる、
そういうことのプロセスであったように私は
評価しております。

○本間座長
　ありがとうございます。
　それでは、水谷委員、お願いします。

○水谷委員
　ここまでの大改革がよくできたものだなと
いうのがまず第 1点です。
　にもかかわらず、政府が融資をするという
ことについての基本的な問題点があると私は
考えております。お金を出すことによって政
策を誘導するということは、 1つの大変魅力
的な方法なのでありますけれども、融資をす
るということは、回収をするという前提であ
ります。回収はかなり長くかかります。とい
うことは、その時点まで長期にわたって見通
しをやらなければならない。そんなことが本
当にできるのだろうかという基本的な問題が
あります。
　この問題の中にはいろいろなものを含んで
おりますけれども、今日御説明いただきまし
た「特色」の 3ページのところに書いてござ
いますが、「財政投融資計画は、分かりやす
く財政融資、産業投資、政府保証に区分する
こととし」と、こういう話がございます。私
はこの政府保証というものを 1つ特記された
ことに、大変大きく異議を申し上げたいので
あります。一番難しいのは融資であり、中で
も保証の問題であります。これについては無
責任になりがちなのでありまして、大変難し
いことであり、本来、本当はやるべきではな



252　　Ⅰ　財政投融資

いというぐらいに思っております。
　なお、財政投融資という制度ができたのは、
もともと民間で資金が不足していたとき、ど
うやって資金というもので政策誘導するかと
いう発足の経緯があったように思うのであり
ます。しかし、一旦発足いたしますと、その
機関というものは、自然に一人歩きをいたし
まして、必要でないところまで手を伸ばすと
いうことにもなりかねない。ところが、現実
の環境がどうなっているかと申しますと、民
間における資金はダブダブでありまして、大
変豊かなのであります。もはや必要のないと
ころへは金は回らないと同時に、必要なとこ
ろへは十分金が回るというようなことであり
ますから、その意味で、更に政策的に手を加
えなければならないところは、相当限定され
るのが現状だろうと思うのであります。その
意味におきましては、この財政投融資の改革
はここで始まるのでありまして、本当に抜本
的な大きなところで、もう一度といいますか、
これから引き続き大きくメスを入れていって
いただきたいと、このように申し上げます。

○本間座長
　ありがとうございます。
　それでは、原委員、お願いします。

○原委員
　平成13年度の財投計画に関して意見を述べ
ますと、改革の第一歩という意味では、それ
なりに評価できるのではないかと考えており
ます。ただ、財投機関債の取扱いなど、今後
もっと研究しなければならない課題が数多く
残されているということでございまして、こ
れは事務局及び各委員の方々の今後の御努力
をお願いしたいと考えております。

○本間座長
　ありがとうございます。
　それでは、木村委員、お願いします。

○木村委員
　私もこれまでの委員が発言されたのと同じ
く、よくここまで改革が進んだものだという
印象を持っております。ただ、富田委員が
おっしゃったように、市場に任せるというこ
とと、政策的な公的融資のあり方という基本
的な問題は、依然として残っているのではな
いかと思います。

○本間座長
　ありがとうございました。
　三宅委員、どうぞ。

○三宅委員
　先ほど吉原委員がおっしゃったように、私
は 3年間のうちによくここまで財投改革が進
められたということで、高く評価したいと思
います。
　ただ、マーケットの話がいろいろと出てお
りますが、私は今の日本経済の現状から考え
ますと、現実問題として、高齢者の国民金融
資産の運用ということに当たって、やはり郵
便貯金とかそういった資産、要するに資産対
象というものは必要だと思うのです。日本銀
行が超低金利政策を続けているという問題も
あるのですけれども、現実に外貨預金とか、
或いは投資信託とか、株に投資するというよ
うなノウハウを持った高齢者は私は少ないと
思います。従って、国民の福祉ということを
考えますと、財投改革はもちろん非常に重要
なのですけれども、その際にすべてマーケッ
トだというような一部学者、或いはエコノミ
ストの考え方には組みし得ないと、このよう
に考えております。
　したがって、財投改革というものを今日の
御説明があった線に従って改革を進めると同
時に、1,300兆円の国民金融資産を有効に活
用する場を官民共同してつくっていただきた
い。それが21世紀の日本経済の発展をもたら
す 1つの条件だと思っております。私も 3年
間いろいろと勉強させていただきまして、大
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変ありがとうございました。

○本間座長
　ありがとうございました。
　それでは、若杉委員、お願いします。

○若杉委員
　もう既にほかの委員の方から出たことで繰
り返しになるかと思いますが、預託廃止とそ
れに伴う市場調達ということで、財投改革が
ここまでよくできたなということは評価した
いと思います。
　ただ、もう一方で13年度の他省庁の予算要
求なんかの説明を見ていますと、財投改革は
本当にコップの中の嵐だったのではないかと、
そういう感を禁じ得ません。また、預託を廃
止して市場調達ということですが、激変緩和
措置という日本独特の考え方で、事実上はし
ばらく引受けということが行われるわけでし
て、そういう意味でいいますと、市場調達と
いうことからは随分遠いという感じがしまし
て、まだまだやらなければいけないことが
いっぱいあると思います。
　いずれにしましても、お金で大事なことは、
調達とか何かよりもいい使い道ということな
のであって、やはり使い道がよければお金は
自然に集まってくるわけですから、ぜひその
辺の、国が何をやるかということもあります
が、使い道の方のチェックがきちんとできる
ような、そういう仕組みをぜひ完成していっ
ていただきたい。コスト分析などが入ってき
たわけですけれども、まだまだそれでは不十
分だと思います。そういう意味で、お金の使
い道のところで合理的な仕組みというか、或
いはガバナンスが働くような、そういう制度
を早急につくり上げていただくようお願いし
たいと思います。

○本間座長
　ありがとうございました。
　それでは、池尾委員、お願いいたします。

○池尾委員
　制度を変更した場合に、それによって望ま
しい効果ばかりがすべて出て、それ以外の効
果は出ないということは、一般論としてもあ
り得ないことだと思うのです。主な効果と副
作用とが当然発生し得るわけで、今回の場合
も調達面に関して市場規律を導入し、それか
ら出口の方といいますか、運用面に関して財
政規律を強化するという方向へ踏み出したと
同時に、今後の展開次第においては、好まし
くない形の副作用が生まれかねない、そうい
う余地もやはり残念ながら残されていると思
います。それは考え得る懸念としては、いわ
ゆる暗黙の政府保証のようなものが、知らな
いうちにかなり拡大してしまうというふうな
余地はあるのではないかと思います。従って、
今後そうした副作用が顕在化することを抑止
するような措置を引き続き模索しながら、主
たる効果の方が大きく発揮されるような、そ
ういう努力を継続的にやはりしていかなけれ
ば、一度制度を変えればそれで終わりという
ことには到底なりようがないと思います。
ちょっとくどいですが。
　それから、制度改革それ自体についても、
やはり積み残しの問題はいくつかあると思い
ます。 1つは、政策評価の仕組み、政策の事
後的なアセスの結果を次年度以降の資金配分
に反映させていくような仕組みづくりにおい
ては、まだ不十分というか、ほとんど手がつ
いていないのではないかと思いますし、それ
から、財投機関が財投機関債をコーポレート
債として発行する際には、やはりそうした特
殊法人等の破産能力とか、破産手続きについ
ての制度整備がなければ困るわけですが、そ
うした面での制度整備というのもまだ図られ
ていないというようなところがあって、冒頭
に申し上げましたよくない副作用の方が出て
しまうのでは元も子もないわけですから、そ
の辺の手当てを含めて、狙いが生かされて、
副作用が抑えられるような、そういう取組み
を今後期待したいと思います。
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○本間座長
　ありがとうございました。
　それでは、こちら側に移らせていただいて、
吉富委員、お願いできますでしょうか。

○吉冨委員
　この委員会でも申し上げたのですけれども、
政策コスト分析をどのように使うかというの
を具体的に国民に知らせて、次年度の予算に
どのような形で反映することができるかとい
うのを、ぜひ始めていただきたいと思います。
　それから、こういう財投機関のガバナンス
の問題もきちんとやっていっていただきたい
ということです。折角、日本の円の国際化と
かという議論がありますけれども、国債市場
が非常に流動的であるということが最も重要
でして、その観点から見ると、この改革は非
常に有効だと思いますけれども、過渡期間が
長い。それから、実際にこの財投が、或いは
預託の部分が国債引受のかなりの部分を占め
ている。かつ、バイ・アンド・ホールドに
なっているために、流動性の高い国債市場が
できていなかったというのが、私は日本の金
融市場の発展にとって非常にまずかったこと
だと思いますので、その点が少しでも改革さ
れたのはよろしいのですけれども、この過渡
期を、 7年とか言われているのを短くできる
ような方法はないのだろうか。と言いますの
は、これはマクロ的に見ると資金のバランス
はとれているわけですから、ミクロ的な工夫
をもっとすれば、この過渡期を短くすること
をぜひお願いしたいと思います。

○本間座長
　ありがとうございます。
　それでは、村田委員、お願いいたします。

○村田委員
　今回の改革というのは、預託義務の廃止だ
とか財投機関債の発行というふうに、いわば
役所の権限の縮小を目標とするようなもので、

従来ですと、なかなかそういうのは進まない
というのが僕らの先入観なのですが、そうい
う意味で、皆さん委員がおっしゃるように、
よくここまで来れたなというのが感想です。
ただ、特殊法人改革というのはまだ手つかず
でして、今回の財投改革が特殊法人改革のテ
コとなることを願っています。

○本間座長
　ありがとうございました。
　村上委員、お願いいたします。

○村上委員
　私の方から、財投全体のディスクロー
ジャー並びに特殊法人等のディスクロー
ジャーの問題が実はまだ全然されていないの
ではないのかと。先ほど若杉委員とか村田委
員の方から、どこにどういうふうに使うかが
重要だという話がございましたが、やはりど
こにどうお金を流していくか、それがどれだ
けの効果を発揮するか、ということが一番の
課題だろうと思っています。しかし、我々か
ら見ますと、これまでの財政投融資で相当な
不良債権があるはずだと思っているのです。
これが全然見えてこない。
　今年、大蔵省はそれらの改革の一環として、
若干いろいろな特殊法人問題について、各省
庁と話を始めたようでありますけれども、と
ころが、当該の、例えば名前を挙げて悪いで
すが、せっかく建設省が高規格道路で日本道
路公団にかぶせると、将来不採算路線になる
ということから、やることがいいかどうかは
別にもう 1つ問題はあるにしても、直営をや
ろうとした場合に、道路公団側がわざわざ不
採算路線になるものをぜひやりたいという、
これはどういう感覚なのか、私たち新聞報道
だけですから、後ほどどういうことだったの
か経過を教えていただきたいと思いますけれ
ども、そういう問題がある。そういうことを
やっていくことが、結局、不良債権をどんど
ん上乗せしてしまうことになるのではないか。
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やはり財投全体のディスクロージャー、特殊
法人全体のディスクロージャー、特に不良債
権問題化している問題について、早急にディ
スクロージャーをお願いしておきたいと思い
ます。

○本間座長
　ありがとうございました。
　それでは、吉野委員、お願いいたします。

○吉野座長代理
　まず最初は、財投機関債が20機関発行され
たということは、私はこれは非常に評価でき
ると思いますが、まず33機関がすべて近いう
ちに発行していただけるといいと思いますし、
政策コスト分析も14機関ですので、なるべく
多くの機関が公表していただきたいというの
が 1つです。
　それから、 2番目は、池尾委員もおっしゃ
いましたが、政策の評価のあり方がまだ確立
されておりませんので、各財投機関の行って
いる事業の政策評価をぜひ今後いろいろな形
で進めていく必要があると思います。
　その政策評価、或いは政策のベネフィット
と、それからここでの政策コストを比べられ
るような方法を何とか見つける必要があると
思います。
　それから、政策コストに関しましては、例
えば路線別の政策コストというようなものが
出されますと、先ほどのお話のように、不採
算の道路が非常にコストが高くなるというこ
とが国民の前にわかると思いますので、政策
コストの出し方も今後検討していただければ
と思います。
　それから、98年の12月の資金運用部ショッ
クが起こりましたが、今後、2001年の 3月か
ら 4月にかけて、そういうようなことが二度
と起こらないように、ぜひスムーズに現在の
制度を移行していただければと思います。
　それから、最後は先ほど特殊法人とかいろ
いろな改革のお話があったのですが、その場

合には、人の動きがもう少し日本全体でうま
く動けるようにするということが大きな課題
ではないかと思います。それはやはり政府が
そういう人の動きが官から民に、民から官に
という形で動ける制度のインフラをつくると
いうことも、例えば財投の政策の中に 1つ入
れてもいいかもしれません。ということは、
やはり例えば年金とか医療保険がキャリー
オーバーできるとか、或いは地方から都会に
移る場合に住宅が安定的に供給されていると
か、そういう財投の使い道の中でも、同時に
いろいろな方々が動ける制度も将来的には必
要ではないかと思います。

○本間座長
　ありがとうございました。
　恒松会長には、最後、御挨拶も兼ねてお話
しいただくといたしまして、今井委員、引き
続きお願いをいたします。

○今井委員
　先ほどから話が出ていますように、入り口
の問題につきましては、預託廃止、自主運用
ということで、これからまたそれはそれで新
たな問題を抱えますが、「特色」でも言って
いるように、「改革元年」ということが言え
るのだろうと思います。しかしながら、出口
の方は、いろいろ効率化、政策評価とかあり
ますけど、これはほとんど手つかずの状態で
して、今度の政府或いは与党の行革会議、そ
れから政府も12月 1 日に行革大綱を発表しま
したように、行革大臣もできて、その目指す
ところはいずれも特殊法人の抜本改革であり
まして、独立行政法人化か、或いは民営化か
というようなことを言っておる人もいるわけ
でございます。いま大蔵省の方で公会計を全
部の特殊法人に適用するような基準をつくっ
て、そして、連結ベースで特殊法人の財務内
容をはっきりさせるという動きが出てきてお
ります。一日も早くこれをやって、そして、
特殊法人の抜本的見直しをやることが、この
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財投改革の仕上げだと私は思っております。

○本間座長
　ありがとうございました。
　それでは、藤原委員、お願いいたします。

○藤原委員
　一応それなりの評価のできる改革だとは
思っているのですが、先ほどから出ているよ
うに、やはり中期的にもっとやらなければい
けないことが何点かあると思います。 3点ほ
どありまして、 2点はいままで出てきたのと
重複するので簡単にあとで触れることにして、
1点、むしろ入り口のことは何も触れられて
いない、入り口という言い方がいいのかな、
と思うのですが、それはいわゆる財投資金の
取入れを経過措置として郵貯とか簡保とか、
そういうところから20兆円近いお金を入れる
ということになっているわけですね。こうい
うことをしてしまうと、市場原理がそこで
ちっとも働かない。だから、できるだけ早急
にそういう直接的な取入れはやめて、市場か
ら郵貯の方は運営し、財投の方は市場から取
り入れるという自由なマーケットにすべきだ
と思います。
　それから、とりわけそのときに、財投機関
債はともかくとして、財投債という名前が私
は極めてミスリーディングであって、これは
基本的に第二国債なので、この名前を早くや
めてほしい、第二国債という名前にしてほし
いと。これは国民をだましている、少なくと
も誤解を与える名前であって、ぜひ事実上の
国債であるということを明記してほしいとい
うふうに私は考えております。
　あと 2点ですが、何人もの方がおっしゃっ
たことですが、 1つは、特殊法人問題でござ
いまして、ABS とかいろいろございますけ
れども、やはりいくら財投機関債をやっても、
政府のバックがある以上、いまのままでは完
全な社債ではない。そういう意味で、民営化
をするか、或いはいままで出ていない話です

が、破産法をつくる。つまり特殊法人の破産
法を整備する。どちらかを早急につくってお
くことが必要ではないかと思います。
　 3番目は、さっきから出ていますように、
コスト面だけではなくて、要するにベネ
フィット面といいますか、或いは成果面、効
果面という資金の効果、資金投入の効果とい
うものをどうしたらいいかということですが、
これは実は現在の総務庁の中で政策評価委員
会というのができて、来年の 4月から政策評
価というものが官庁にはすべて導入されます
し、特殊法人も多分導入すると思います。そ
こでは、政策コストというコスト面だけでは
なくて、ベネフィットといいますか、国民が
得られる受益の部分というものも明示されま
すし、それから、政策評価委員会が提案する
案には、事業評価、これは正にさっきどなた
かがおっしゃった路線別の評価ですね。その
ようなものもございますし、業績評価、これ
はもう少し目標をきちんとしようと、つまり
例えば何を何十％削減しようというようなこ
とですね。それから、その上で総合評価とい
う、全体として例えばこの特殊法人がやって
きた事業というのはよかったか、悪かったか、
もう取り潰した方がいいのではないかと、そ
ういうきちんとした仕組みを一応はつくって
あるので、それが全部うまく機能するかどう
かはわからないですけれども、ぜひ活用して
いただきたいと思います。

○本間座長
　ありがとうございました。
　廣瀬委員、お願いいたします。

○廣瀬委員
　私は過去26年と数か月、資金運用審議会の
委員を仰せつかってまいりました。大変長い
間お世話になったことを、この場をかりてお
礼申し上げたいと思います。
　私の意見は、23日の資金運用審議会で申し
上げましたから省略いたしますが、 1点だけ
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追加して申し上げます。それは、来年度の国
債発行額が、財投債を含めますと、ざっと
132兆円に上る予定になっておりますが、こ
のままいったら日本は滅亡する。間違いない
だろうと思います。私は国債の大量発行に伴
う将来のリスクというものに対する危機感と
いうものが、政府の首脳の間に欠落している
と考えております。いま国民が何を求めてい
るかと申しますと、財政再建の青写真を早く
示せということであろうと思います。私の娘
なんかがどうなっちゃうのと心配しているわ
けでございまして、本間先生は財政諮問会議
の委員に御就任なさるようでございますから、
どうかひとつ、できるだけ早く財政再建の筋
道というものを国民の前に示してほしい。そ
して、財投に対しては、今回、15％マイナス
ということで、結構努力された跡があります
けれども、今後も縮減の努力を続けていただ
きたいということを申し上げたいと思います。

○本間座長
　ありがとうございました。
　それでは、最後になりましたけれども、恒
松会長に御挨拶並びにコメントをお願いいた
したいと思います。

○恒松会長
　恒松でございます。審議会の中に懇談会を
設けていただきまして、皆さん方から本当に
率直な御意見をいただき、それが今回、先ほ
どからも御指摘がありましたように、改革の
一歩を踏み出したという感じでございます。
　私も10年ぐらい審議会の委員をやっており
まして、毎年私ども審議会が議論をいたしま
したのは、どうやってこの財投の規模をスリ
ム化していくかということが、私ども審議会
の悲願でございました。しかし、そのために
は一体どうしたらいいかということになりま
すと、なかなか現行の制度を打ち破ることが
できませんでした。特に私は大蔵省の方々の
御苦労もよくわかるわけでございまして、大

蔵省としてどうにもしようがない。先ほどい
ろいろな方から御指摘がありましたように、
特殊法人を一体どうするのだと、そういうと
ころをきちんとやっていかないと、大蔵省と
してはどうにもスリム化の努力が実らない、
そういうネックを大変強く感じたわけでござ
います。
　今回、懇談会の皆さん方の御意見によって、
機関債がまだ十分ではないという御指摘もご
ざいましたけれども、その緒についたという
ことは、大変うれしいことでございます。こ
ういうことを通じて、第二の予算とまで言わ
れるほど規模が大きくなりました財投の規模
が、少なくとも平成13年度には、いままでよ
り15％減るという姿になったということは、
大変私は喜ばしいことだと思っております。
　懇談会を設置していただきまして、貝塚、
本間両座長のもとで大変に具体的な、そして
いい改革案が出て、それが少しずつ、少しず
つと言うと大変語弊がありますけれども、こ
の一歩が来年度の財投計画に表れたというこ
とを感じました。大変うれしく思っておりま
すし、これからも一つ是非そういう方向で皆
さま方のお力添えをいただければ、大変あり
がたいことだと思っております。この席をか
りまして、感想と、そしてお礼を申し上げて、
私の挨拶といたします。どうもありがとうご
ざいました。

○本間座長
　どうも皆さまありがとうございました。
　これで本日の資金運用審議会懇談会を閉会
いたしたいと思います。皆さん御承知のとお
り、資金運用審議会は平成13年 1 月 6 日をも
ちまして廃止され、財政制度等審議会の中の
一部会として位置付けられていくということ
になります。本日賜りました御意見等におき
ましても、その中で残された様々な課題に対
して御意見を賜り、御指導をいただくことに
もなろうかと思いますので、今後ともよろし
く御協力のほどをお願いいたしたいと思いま
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す。
　当懇談会におきましては、本当に皆さまの
御尽力によりまして、私は財投改革の緒をつ
けていただけたと考えておりまして、不十分
ではありましたけれども、貝塚前座長とあわ
せて御礼を重ねて申し上げたいと思います。
本日は御多用のところ、誠にありがとうござ
いました。

〔11時38分閉会〕
（出所 ）「第21回資金運用審議会懇談会議事

録」（平成12年12月25日）。

10-47　 第21回資金運用審議会懇談会配付資料

資金運用審議会懇談会（平成12年12月25日）
資料一覧

 平成12年12月25日

1 ．懇談会名簿
2．平成13年度財政投融資計画等について
　⑴　平成13年度財政投融資計画の概要
　⑵　平成13年度財政投融資計画
　⑶　平成13年度財政投融資計画の特色
　⑷ 　平成13年度財政投融資計画の概要（機
関別）

　⑸ 　平成13年度における財投機関債の発行
予定

　⑹　平成13年度国債発行予定額
3．参考資料
（出所 ）「第21回資金運用審議会懇談会議事

録」（平成12年12月25日）資料。

10-48　資金運用審議会懇談会名簿

 12年12月15日現在

座　　長
　本間　正明　 大阪大学大学院経済学研究科

教授

座長代理
　吉野　直行　慶應義塾大学経済学部教授

　五十畑　隆　産業経済新聞社客員論説委員
　池尾　和人　慶應義塾大学経済学部教授
　今井　　敬　 新日本製鐵㈱代表取締役会長、

経済団体連合会会長
　岡部　直明　日本経済新聞社論説副主幹
　貝塚　啓明　中央大学法学部教授
　木村　陽子　地方財政審議会委員
　佐藤三千男　読売新聞社論説委員
　恒松　制治　 元獨協大学学長（資金運用審

議会会長）
　富田　俊基　野村総合研究所研究理事
　中西　真彦　 日本経営者団体連盟特別顧問、

㈱ベンカン会長
　野中ともよ　ジャーナリスト
　原　　司郎　横浜市立大学名誉教授
　廣瀬　嘉夫　公共経済調査会理事長
　藤原　正寛　 東京大学大学院経済学研究科

教授
　堀内　昭義　 東京大学大学院経済学研究科

長
　水谷　研治　 中京大学教授、東海総合研究

所理事長
　三宅　純一　 住商リース株式会社顧問、財

団法人社会経済生産性本部総
務部参与

　村上　忠行　 日本労働組合総連合会政策グ
ループ長

　村田　泰夫　朝日新聞社経済部編集委員
　森田　明彦　毎日新聞社社友
　吉冨　　勝　アジア開発銀行研究所長
　吉原　健二　厚生年金事業振興団理事長
　吉本　　宏　東京金融先物取引所参与
　若杉　敬明　 東京大学大学院経済学研究科

教授

（注） 　この他、資金運用審議会専門委員であ
る関係行政機関の職員等10名がメンバー
となっている。
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（出所 ）第21回資金運用審議会懇談会（平成
12年12月25日）資料。

10-49　資金運用審議会懇談会（参考資料）

1  ．資金運用審議会懇談会の開催実績
2．財政投融資改革の主な経緯
3．新たな財政投融資の仕組み
4  ．中央省庁等改革基本法（抜粋）
5  ．財政投融資制度の抜本的改革案（骨子）
6  ．「資金運用部資金法等の一部を改正する
法律」の概要
7  ．財投改革に伴う政令等の概要
8．金利変動準備金について
9  ．預金金利、貸付金利について
10 ．財政融資資金の運用の弾力性の確保につ
いて

11 ．改革後の財投機関の資金調達についての
考え方

12 ．経過措置のイメージ
13．政策コスト分析とは
14 ．「財政投融資対象事業に関する政策コス
ト分析（試算）」の概要（12年度）
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1 ．資金運用審議会懇談会の開催実績

回 開　催　日 主　な　内　容
1 9 年
2 月17日（月）

① 9年度財政投融資
②懇談会の運営方法等についての意見交換

2 3 月27日（木） ①財政投融資の制度と内容
②「財政投融資の将来」研究会報告書の概要
③財政投融資に関する国会での議論
④預託金利（先般の改定の経緯）

3 4 月22日（火） ①欧州の財政投融資類似制度
②特殊法人の財務内容の公開

4 5 月27日（火） ①米国の財政投融資類似制度
②行政改革会議ヒアリング
③財政投融資の対象分野（総論）、規模

5 6 月17日（火） ①意見陳述（吉野直行専門委員）
②財政投融資の対象分野（各論）
③特殊法人等の整理・合理化について（閣議決定）

6 7 月 8 日（火） ①意見陳述（経済団体連合会、水谷研治専門委員）
②財政投融資に関する国会での議論
③概算要求についての総理・大蔵大臣閣議発言

7 7 月23日（水） ① 座長談話「財政投融資の改革に向けて（10年度財政投融資編成と今
後の検討課題に関する所見）」とりまとめ
②米国におけるコスト分析

8 9 月10日（水） ①意見陳述（中西真彦専門委員）
②意見提出（池尾和人専門委員）
③「資金調達のあり方についての論点整理（未定稿）」（座長代理メモ）
④10年度財政投融資要求の概要

9 9 月26日（金） ①郵便貯金の資金運用
②年金の資金運用及び年金自主運用検討会報告書
③財政投融資の対象
④「資金調達のあり方についての論点整理」（座長メモ）

10 10月 9 日（木） ①建設省説明
②運輸省説明
③農林水産省説明
④自治省説明

11 10月14日（火） ①通商産業省説明
②環境庁説明
③経済企画庁説明
④意見陳述（吉野直行専門委員）

12 11月 6 日（木） ①とりまとめに関する意見交換
13 11月14日（金） ①とりまとめに関する意見交換
14 11月27日（木） ①「財政投融資の抜本的改革について」とりまとめ

②コスト分析手法
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15 10年
2 月 5 日（木）

①10年度財政投融資計画の概要
②行政改革会議等における財政投融資関連部分
③検討会の設置

16 6 月15日（月） ①10年度財政投融資計画の追加
②中央省庁等改革基本法の財政投融資関連部分
③各検討会における検討状況

17 10月13日（火） ①各検討会における検討状況
②年金積立金の自主運用に関する検討状況
③郵便貯金の自主運用に関する検討状況

18 11年
8 月30日（月）

①「財政投融資制度の抜本的改革に係る議論の整理」
②「財政投融資対象事業に関する政策コスト分析（試算）（11年度）」
③郵貯・簡保資金運用研究会中間報告
④国民年金法等の一部を改正する法律案（関連部分抜粋）

19 12月16日（木） ①財政投融資制度の抜本的な改革案（骨子）
②財政制度審議会法制部会における検討状況

20 12年
6 月29日（木）

①資金運用部資金法等の一部を改正する法律の概要
②財投改革に伴う政令等の概要
③国会での主な審議
④財政投融資の金利体系
⑤「財政投融資対象事業に関する政策コスト分析（試算）（12年度）」
⑥郵便貯金法等の一部を改正する法律の概要

21 12月25日（月） ①13年度財政投融資計画等

2．財政投融資改革の主な経緯

9年 2月17日　　資金運用審議会懇談会発足

9年11月27日　　資金運用審議会懇談会 
 「財政投融資の抜本的改革について」

9年12月 3 日　　行政改革会議最終報告

10年 6 月12日　　 中央省庁等改革基本法成立

11年 8 月30日　　資金運用審議会懇談会
  「財政投融資制度の抜本的改革に係る議論の整理」
  「財政投融資対象事業に関する政策コスト分析（試算）（平成11年度）」

11年12月 9 日  「財政投融資制度の抜本的改革案（骨子）」公表

12年 3 月 7 日  財政投融資改革法案閣議決定、国会提出

12年 5 月24日 財政投融資改革法成立

12年 6 月29日 資金運用審議会懇談会
  「財政投融資対象事業に関する政策コスト分析（試算）（平成12年度）」

13年 4 月 1 日  財政投融資改革法施行〈改革実施〉
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3 ．新たな財政投融資の仕組み

郵 便 貯 金

年金積立金
（厚生年金・国民年金）

特別会計余裕金等

年金積立金
（厚生年金・国民年金）

特別会計余裕金等

自主運用

自主運用

資金運用事業等

郵 便 貯 金

財政融資資金

特別会計

（資　金）

産業投資
特別会計

預　託

預　託

預　託

融　資

自主運用

自主運用

預　託

投　資

融　資
特会債

（政府保証債）

財投機関債

（注）現行の財政投融資の原資には、上記の資金運用部資金のほか、簡保資金、産業投資特別会計、政府保証債がある。

（注）財政投融資には、上記のほか、郵便貯金及び簡保資金の地方公共団体への貸付けがある。

金　
　
　

融　
　
　

市　
　
　

場

特

殊

法

人

等

特　
　
　
　

殊　
　
　
　

法　
　
　
　

人　
　
　
　

等

資

金

運

用

部

資

金

○現行の財政投融資の仕組み 

○新たな財政投融資の仕組み 
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4 ．中央省庁等改革基本法（抜粋）

（財務省の編成方針）
第 20条　財務省は、次に掲げる機能及び政策
の在り方を踏まえて編成するものとする。
　 2  　財政投融資制度を抜本的に改革するこ
ととし、郵便貯金として受け入れた資金
及び年金積立金（厚生保険特別会計の年
金勘定及び国民年金特別会計の国民年金
勘定に係る積立金をいう。）に係る資金
運用部資金法（昭和26年法律第100号）
第 2条に基づく資金運用部への預託を廃
止し、並びに資金調達について、既往の
貸付けの継続にかかわる資金繰りに配慮
しつつ、市場原理にのっとったものとし、
並びにその新たな機能にふさわしい仕組
みを構築すること。

（郵政事業）
第33条
2  　政府は、資金運用部資金法第 2条第 1項
に基づく資金運用部への預託を廃止し、当
該資金の全額を自主運用とすることについ
て必要な措置を講ずるものとする。

（参考）資金運用部資金法（抜粋）

（資金運用部への預託の義務）
第 2 条　郵便貯金として受け入れた資金は、
郵便貯金の日常の払いもどし及び郵便貯金
法（昭和22年法律第144号）の規定に基づ
く貸付けに必要な資金を除く外、資金運用
部に預託しなければならない。
2  　政府の特別会計（資金運用部特別会計及
び簡易生命保険特別会計を除く。）の歳入
歳出の決算上の剰余金を積み立てた積立金
は、すべて資金運用部に預託しなければな
らない。

5．財政投融資制度の抜本的改革案（骨子）

1．基本的考え方
　・ 郵便貯金・年金積立金の全額が資金運用
部に預託される制度から、特殊法人等の
施策に真に必要な資金だけを市場から調
達する仕組みへと抜本的な転換を図る。
これにより、財政投融資制度の市場原理
との調和が図られるとともに、特殊法人
等の改革・効率化の促進にも寄与する。

　・ 財政投融資の対象分野・事業については、
政策コスト分析などの適切な活用を図り、
民業補完、償還確実性等の観点から不断
の見直しを行う。

2．改革の骨子
⑴　資金調達
　① 郵便貯金・年金積立金の預託の廃止（自
主運用）

　・ 郵便貯金・年金積立金について、資金運
用部に対する全額預託義務を廃止し、平
成13年（2001年） 4月以降は、金融市場
を通じ自主運用を行う。簡保積立金も、
財投機関等に対する融資を廃止し、郵便
貯金と同じく平成13年（2001年） 4月以
降は、金融市場を通じ自主運用を行う。

　・ ただし、財政力の弱い地方公共団体の資
金確保のため、自主運用開始後の郵便貯
金、簡保積立金は、地方債計画・財政投
融資計画の枠内で、地方公共団体に対し
ては例外的に直接融資を行う。その際、
個別地方公共団体との相対交渉ではなく、
予算により国会の議決を受けた貸付枠の
中で、市場原理に則して政府が定める統
一的貸付条件等によって簡素な手続きに
より融資する仕組みとする。

　・ 自主運用に際しては、資金の公的性格及
びその規模に鑑み、あらゆる角度から安
全確実かつ効率的な仕組みを検討し、
ルール化して厳正に行う。

　②財投機関債
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　・ 特殊法人等については、財投機関債の公
募発行により市場の評価にさらされるこ
とを通じ、運営効率化へのインセンティ
ブが高まる。このため、特殊法人等は、
まず、その資金を原則として自己調達す
ることを検討し、各機関は財投機関債の
発行に向けた最大限の努力を行う。

　③政府保証債
　・ 政府保証債については、財政規律の確保
等の観点から、直ちに政府保証なしで財
投機関債を発行することが困難な機関等
について、個別に厳格な審査を経た上で
限定的に発行を認める。

　④財投債
　・ 上記②、③のいずれによっても資金調達
が困難であったり、不利な条件を強いら
れる重要施策実施機関や超長期資金を必
要とする事業等について、国の信用で一
括して市場原理に則した財投債によって
調達した資金の貸付けを受ける方式を認
める。

　⑤財投債の財政規律の確保等
　・ 財投債は、財政規律を確保するため、一
般会計と区分経理した新しい特別会計に
おいて発行し、発行限度額について国会
の議決を受ける。貸付債権からの回収金
等により償還される仕組みを備えている
ことから、将来の租税を償還財源とする
現行の国債における定率繰入れ等は適用
しないこととする。

　・ 発行・流通の仕組みについては、現行の
国債・地方債証券等における一体発行の
例や諸外国の実例、債券市場の効率性等
に鑑み、現行の国債と一体のものとして
取り扱う。

⑵　財政投融資の対象分野・事業の見直し
　・ 民業補完の趣旨を徹底し、償還確実性を
精査する等不断の見直しを行い、投融資
の肥大化を抑制する。

　・ 見直しに際しては、政策コスト分析を適

切に活用する。

⑶　市場原理との調和の推進
　・ 資金調達については、市場に連動した条
件で行うこととし、これまでのような預
託者の事業運営に対する配慮としての金
利上乗せを廃止する。

　・ 貸付金利については、基本的に、貸付期
間に応じ、国債の市場金利を基準として
設定する。また、10年ごとの金利見直し
制も選択可能とする。

　・資産・負債管理（ALM）の充実を図る。
　・ 平準的に発行される財投債と融資のタイ
ミングのずれを円滑に調整するため、融
通証券を発行し、発行限度額について国
会の議決を受ける。

⑷　国会の議決等
　・ 財政投融資は、財政政策の一環として、
国が行う資源配分機能を有する長期の投
融資活動であることから、改革後も予算
により国会の議決を受ける。

　・ 財政投融資の全体像を示すため、分かり
やすく投資、融資、保証に区分の上、統
一性・一覧性をもった財政投融資計画を
作成し、国会の審議充実に資するため、
国会に提出する。その際、財投機関債に
ついても、財投機関の自己資金の内訳と
して明示する。

　・ 地方公共団体に対する貸付けは、政策的
な資源配分機能を有するため、財政投融
資計画において、郵便貯金・簡保積立金
による貸付けを含めその総額を統一性・
一覧性をもった形で表示する。

⑸　経過措置
　・ 郵便貯金及び年金積立金の預託の廃止に
当たっては、中央省庁等改革基本法等を
踏まえ、既往の貸付けの継続にかかわる
資金繰りを確保するとともに、市場に与
える影響に十分配慮し、激変緩和のため
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の適切な経過措置を講ずる。

⑹　政策コスト分析の充実等
　・ 将来の国民負担に関するディスクロー
ジャーの充実を図り、財政の健全性の確
保に資するとともに、財政投融資の対象
分野・事業の見直しに役立てるため、財
政投融資対象事業の政策コストを定量的
に把握し、公表する。

　・ 政策コスト分析を通じ、特殊法人等の業
務・財務の改善、財政規律の向上を図る。

　・ 今後とも分析対象の拡充、分析手法の改
善を図ることにより、政策コスト分析の
一層の充実に継続的に取り組む。

⑺ 　特殊法人等・財政投融資全体のディスク
ロージャー等の推進
　・ 各特殊法人等のディスクロージャーの充
実を図るとともに、財政投融資全体の
ディスクロージャーの拡充を推進する。

⑻　「資金運用部」の廃止等
　・ 「資金運用部」を廃止し、新しい財政投
融資制度にふさわしい仕組みを構築する。
その際、発生主義への移行など経理基準
の改善等を行い、財務の透明性、明瞭性
の一層の強化を図る。

⑼　実施時期
　・ 中央省庁等改革基本法等に基づき、平成
13年（2001年） 4月より実施する。

6．「資金運用部資金法等の一部を改正する
法律」の概要

　財政投融資制度を改革することとし、郵便
貯金及び年金積立金に係る資金運用部への預
託を廃止し、財政融資資金特別会計において
公債を発行することができることとする等の
改正を行う。

1　一括改正する主な法律
　⑴ 　資金運用部資金法（昭和26年法律第
100号）

　⑵ 　資金運用部特別会計法（昭和26年法律
第101号）

　⑶ 　資金運用部資金及び簡易生命保険の積
立金の長期運用に対する特別措置に関す
る法律（いわゆる「長期運用法」。昭和
48年法律第 7号）

2　主な改正点
　⑴　資金運用部資金法
　　①　題名を「財政融資資金法」とする。
　　② 　資金運用部を廃止し、財政融資資金

を設置する。
　　③ 　郵便貯金及び年金積立金の預託義務

を廃止する。
　　④ 　資金の資金繰りを円滑に行うため、

政府短期証券を発行する。発行限度額
について、国会の議決を受ける。

　　⑤ 　財政融資資金の運用対象について、
対象機関等の見直しを行う。

　⑵　資金運用部特別会計法
　　① 　題名を「財政融資資金特別会計法」

とする。
　　② 　財政融資に必要な資金を調達するた

め、公債を発行する。発行限度額につ
いて、国会の議決を受ける。

　　③ 　国債整理基金特別会計法に基づく定
率繰入れ及び借換債の規定は、適用し
ないこととする。

　　④ 　特別会計の貸借対照表及び損益計算
書を、予算及び決算に添付して国会に
提出する。

　⑶　長期運用法
　　① 　題名を「財政融資資金の長期運用に

対する特別措置に関する法律」とする。
　　② 　財政融資資金の長期運用についての

国会の議決に加え、郵便貯金資金及び
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簡保積立金の地方公共団体への貸付け
についても、国会の議決を受ける。

　　③ 　財政投融資計画を、法律上位置付け、
国会に提出する。

　⑷　その他
　　①　施行日は、平成13年 4 月 1 日とする。
　　② 　郵便貯金及び年金積立金の預託義務

の廃止に伴い、既往の貸付けの継続に
かかわる資金繰り及び市場に与える影
響に配慮して、所要の措置を講ずる。

　　③ 　その他、資金運用部の廃止に伴う各
特別会計法の改正等を行う。

7．財投改革に伴う政令等の概要

 第20回（平成12年 6 月29日開催）
 資金運用審議会懇談会・配布資料

1　財政融資資金法施行令
　⑴ 　財政融資資金預託金に付する期限前払
戻しの金利は、預託時利率から年0.1％
を控除した利率を上限とし、期限前払戻
しを行う日における現在価値相当額を払
い戻すこととした場合の利率に即して財
務大臣が定める。ただし、0.01％を下回
らないものとする。

　⑵ 　財政融資資金の運用対象となる貸し債
について、対象となる債券を、国債、政
府関係機関債、地方債、国等が全額出資
する特殊法人等の発行する債券及び外国
債とするとともに、取引の相手先として
金融機関以外に、証券会社、証券金融会
社及び外国証券会社を定める。

　⑶ 　「資金運用部預託金に付する利子の利
率を定める政令」を廃止する。

　⑷　その他所要の規定の整備を行う。

2  　資金運用部資金法等の一部を改正する
法律の施行に伴う関係政令の整備に関す
る政令

　⑴ 　資金運用部特別会計法施行令の一部改
正

　　・ 題名を「財政融資資金特別会計法施行
令」に改める。

　　・ 財政融資資金特別会計の貸借対照表、
損益計算書等の様式は財務大臣が定め
ることとする。

　　・ その他所要の改正を行う。
　⑵ 　国民貯蓄債券法施行令、大蔵省預金部
等の債権の条件変更等に関する法律の施
行に関する政令の廃止

　⑶ 　その他関係政令の一部改正
　　 　「資金運用部」を「財政融資資金」に
改める等の改正を行う。

3　その他
　⑴ 　財政融資資金特別会計の損益計算につ
いて、発生主義により経理する。

　⑵ 　財政融資資金特別会計の財務の健全性
を確保するため、将来の金利変動による
損失の発生に備え、金利変動準備金を設
けることを検討する。

8．金利変動準備金について

・基本的考え方： 財政融資資金の財務の健全
性を確保するため、将来の
金利変動による損失の発生
に備え、損益計算上利益が
生じた場合には、一定限度
額まで金利変動準備金とし
て区分経理する。

・限度額： 将来の財務の健全性を勘案し、資
産残高の50／1000とする。
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・繰入れ・取崩し：
　　繰入れ： 損益計算上、利益が生じた場合、

限度額に達するまで、当該利益
の全額を繰り入れる。

　　取崩し： 金利変動に伴い損失が生じた場
合について、当該損失の額を取
り崩す。

・表示方法： 財政融資資金特別会計の貸借対
照表上の科目として表示する。

9．預託金利、貸付金利について

預託金利について

第12回（平成12年 6 月29日開催）
資金運用審議会懇談会・配布資料

1　現状
　・ 資金運用部資金法（旧法）第 4条第 3項
において、国債の金利その他市場金利を
考慮するとともに預託者側の事情にも配
慮して政令で定めると規定されている。

　・ 現在、具体的には、 7年以上の預託に対
しては毎月発行される10年利付国債の表
面利率に0.2％を上乗せした水準で設定
している。

（注 ） 7 年未満の預託に対しては、 1 月以上
3 月未満、 3 月以上 1 年未満、 1 年以上
3 年未満、 3 年以上 5 年未満、 5 年以上
7 年未満の期間区分毎に、それぞれの上
限金利で設定している。

2　改革後の預託金利の設定方法
　⑴　基本的考え方
　　・ 財政融資資金法（新法）においては、

預託者側に対するいわゆる「配慮規
定」を削除し、「国債の利回りに即し
て」財務大臣が定めることとされてい
る。

　⑵　具体的な預託金利の設定
　　・ 預託期間 1年超については、 1年ごと

に金利を設定する。 1年未満について
は 1ヶ月、 3ヶ月、 6ヶ月の区分とす
る。

　　・ 超長期の預託ニーズに応えるため、預
託金利についても30年預託までの金利
設定を行う。

　　・ 小数点第 2位を四捨五入して小数点第
1位までとする。ただし、 1年未満の
期間については、小数点第 3位を四捨
五入し、小数点第 2位までとする。

預託金利のイメージ

　仮に平成12年 5 月24日の国債の市場金利
（流通利回り）を基準として、試算したもの

期　　間 金　　利
1ヶ月以上　 3ヶ月未満 0.03％
3 ヶ月以上　 6ヶ月未満 0.04％
6 ヶ月以上　 1年未満 0.08％
1 年以上　 2年未満 0.2％
2 年以上　 3年未満 0.3％
3 年以上　 4年未満 0.6％
4 年以上　 5年未満 0.8％
5 年以上　 6年未満 1.0％
6 年以上　 7年未満 1.2％
7 年以上　 8年未満 1.4％
8 年以上　 9年未満 1.6％
9 年以上　10年未満

1.7％
10年以上　11年未満
11年以上　12年未満 1.8％
12年以上　13年未満 1.9％
13年以上　14年未満

2.0％
14年以上　15年未満
15年以上　16年未満

2.1％16年以上　17年未満
17年以上　18年未満
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18年以上　19年未満
2.2％19年以上　20年未満

20年以上　21年未満
21年以上　22年未満

2.2％

22年以上　23年未満
23年以上　24年未満
24年以上　25年未満
25年以上　26年未満
26年以上　27年未満
27年以上　28年未満
28年以上　29年未満
29年以上　30年未満

2.3％
30年以上

（注）基本的に月毎に改定が行われる。

貸付金利について

第20回（平成12年 6 月29日開催）
資金運用審議会懇談会・配布資料

1．現状
　・ 貸付金利は、資金運用部資金法（旧法）
第 6条の規定に基づき、大蔵大臣が行う
資金運用部資金の管理・運用の一環とし
て、定められている。

　・ 具体的には、10年利付国債の表面利率を
基準に、貸付期間にかかわらず一律に設
定されている（預託金利と同一水準）。

2．改革後の貸付金利の設定
　⑴　基本的考え方
　　・ 基本的に、期間に応じ、国債の市場金

利（流通利回り）を基準として設定す
る。

　　・ 10年毎の金利見直し制への転換も可能
とする。

　　・ 元金一括、元利均等、元金均等といっ
た返済方法や据置期間といった償還形
態によるキャッシュフローの違いを反
映させる。

　⑵　具体的な貸付金利の設定
　　・ 期間 5年超については、 1年毎に金利

を設定する。
　　・ 長期資金を供給するという財政投融資

の基本的機能を踏まえ、期間 5年以内
については 5年もの金利を一律に適用
する。

　　・ 事務コスト等も含めるとともに、簡素
でわかりやすい金利とするため、表示
桁数未満を切り上げ、小数点以下第 1
位までの設定とする。

（参考 1 ）元金 A円、n年賦元金均等償還、
据置なしの貸付で、いわゆる利ざやや
事務コスト等を勘案しない場合、金利
（r）に関する理論式は、次のように表
現できる。

A＝（（A／n）＋A＊ r）／（ 1＋r 1）

＋（（A／n）＋A＊（ 1－ 1／n）＊ r）／（ 1＋r 2）2

＋（（A／n）＋A＊（ 1－ 2／n）＊ r）／（ 1＋r 3）3

…

＋（（A／n）＋A＊（ 1－（n－ 1）／n）＊ r）／（ 1＋rn）n

　　　 　r 1、r 2、r 3…rn は、市場金利から算
出される各年限に対応するスポット
レート。

（参考 2 ）平成12年 5 月24日の国債の市場金
利（流通利回り）を基準として、据置
のない場合に適用される貸付金利（半
年賦）は別紙。なお、据置期間のある
場合は、据置なしの金利よりも若干高
くなる。

　⑶　10年毎金利見直しについて
　　・ 元金償還に伴う実際のキャッシュフ

ローを反映して、金利を設定する。
従って、例えば償還期間30年の元金均
等償還（据置なし）の10年毎金利見直
し貸付における当初10年間の金利は、
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同時期の元金均等償還（据置なし）の
償還期間10年の金利よりも高くなる。

（参考 3 ）平成12年 5 月24日の国債の市場金
利（流通利回り）を基準とし、償還期
間30年の元金均等償還（据置なし）の
10年毎金利見直し貸付（半年賦）に、
その時点で適用される貸付金利を試算
すると、次の通り。

　 　　当初10年間　　　　　：1.7％
　 　　11年目以降20年目まで：1.6％

11年目の金利見直し時点での市場
金利の水準が上記試算時点と同一
であった場合

　 　　21年目以降30年目まで：1.3％
21年目の金利見直し時点での市場
金利の水準が上記試算時点と同一
であった場合

（注）10年元金一括償還　　　　　　：1.7％
　　　10年元金均等償還（据置なし）：1.3％

貸付金利のイメージ

仮に平成12年 5 月24日の国債の市場金利（流
通利回り）を基準として、試算したもの

年 元金一括元金均等元利均等
5年以内 1.1％ 0.7％ 0.7％

5 年超 6年以内 1.3％ 0.9％ 0.9％
6 年超 7年以内 1.4％ 1.0％ 1.0％
7 年超 8年以内 1.6％ 1.1％ 1.1％
8 年超 9年以内

1.7％
1.2％ 1.2％

9 年超10年以内 1.3％ 1.3％
10年超11年以内 1.8％ 1.4％ 1.4％
11年超12年以内 1.9％

1.5％
1.5％

12年超13年以内
2.0％ 1.6％

13年超14年以内 1.6％

14年超15年以内
2.1％

1.7％ 1.7％
15年超16年以内
16年超17年以内

1.8％
1.8％

17年超18年以内

2.2％
18年超19年以内

1.9％19年超20年以内
1.9％20年超21年以内

21年超22年以内 2.0％
22年超23年以内

2.2％

1.9％

2.0％
23年超24年以内

2.0％
24年超25年以内
25年超26年以内
26年超27年以内

2.3％ 2.1％
27年超28年以内
28年超29年以内

2.1％
29年超30年以内
（注）・ 現行制度の下で貸付のある30年以内ま

でを記載
　　・ 据置期間のある場合には、各々の金利

は据置期間の長さに応じて高めの設
定となる。（上表は据置期間のない場
合）

　　・ 基本的に月毎に改訂が行われる。

財政投融資の抜本的改革について
（資金運用審議会懇談会とりまとめ）（抜粋）

 平成 9年11月27日
 資金運用審議会懇談会
 座長　貝塚啓明

6．市場原理との調和の推進
　⑵　貸付金利
　 　財政投融資の貸付金利については、これ
まで、貸付期間にかかわらず同一の金利水
準とされてきた。これは、財政投融資が、
民間の金融の補完という観点から、民間で
は提供が困難な長期固定の金利による貸付
をその旨としてきたからである。

　 　しかし、今後は、民業補完を徹底しつつ、
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将来の償還に対するコスト負担意識の低下
等を是正していくため、貸付金利は、財政
投融資の対象事業の性格やニーズを踏まえ、
基本的には、貸付期間に応じ市場金利を基
準として設定すべきである。
　 　また、10年経過後金利見直し制度などマ
イルドな変動金利制度を普及させ、民業補
完を踏まえつつ貸付金利の多様化を図って
いくべきである。

 （平成11年12月 9 日）
財政投融資制度の抜本的改革案（骨子）（抜粋）

2．改革の骨子
　⑶　市場原理との調和の推進
　　・ 貸付金利については、基本的に、貸付

期間に応じ、国債の市場金利を基準と
して設定する。また、10年ごとの金利
見直し制も選択可能とする。

10．財政融資資金の運用の弾力性の 
確保について

　現行どおり、各機関ごとに長期運用予定額
の50％の増額ができることとする。ただし、
総額では25％を上限とする。

（注 1）平成12年度特別会計予算　予算総則

（資金及び積立金の長期運用予定額）
第18条　（略）
2  　予見し難い経済事情の変動その他やむを
得ない事由により前項第 8号から第26号ま
での各号及び28号から第37号までの各号に
掲げる区分ごとの長期運用予定額の増額を
必要とする特別の事由があるときは、当該
各号に定める金額（年金福祉事業団にあっ
ては「年金福祉事業団法」第17条第 1項の
規定に基づく業務に対応する金額に限る。）
のそれぞれ100分の50に相当する金額の範

囲内において、当該長期運用予定額を増額
することができる。

（注 2 ）なお、財投債の発行限度額及び特別
会計の歳入歳出は、長期運用予定額の増
額の範囲内で増額することができること
とする。

11．改革後の財投機関の資金調達についての
考え方

○ 第147回国会での主な審議（改革後の財投
機関の資金調達）

　平成12年 4 月21日（金）
　　衆議院・大蔵委員会

○宮澤国務大臣　前回の当委員会で御議論の
ありました財投機関債、財投債の発行規模
等々につきましては、現段階で定量的に申し
上げることは困難でございますが、今後、こ
の法律の実施、運用に当たって、事務当局に
基本的に考えておいてもらいたいというよう
なことをまとめましたので、御披露をいたし
ます。
　まず改革後の各財投機関の資金調達に関し
ては、次のように考えております。
　一つ、特殊法人等については、まず、その
資金を財投機関債の発行によって自己調達す
る。そのために、最大限の努力、検討を行う
こととする。
　第二に、財投機関債による資金調達では必
要な資金需要を満たすことが困難な機関につ
いては、一つ、その業務が民業補完のために
実際に必要なものか、二つ、将来の国民負担
を推計した政策のコスト分析、三つ、償還確
実性等を精査して、当該法人等の業務そのも
のについてゼロベースからの徹底した見直し
を行ってもらいたい。その上で、真に政策的
に必要と判断される場合、部門において、財
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投債により調達した資金の貸し付けを受ける、
そういう方式を認める。
　三、財投債による調達についても、郵貯、
年金が自主運用に移りました場合に、十分に
財政投融資を行うため必要な財投債を買って
くれるとは限らない。また、市場の規模によ
る制約も働きますから、各財投機関は、おの
ずから事業を厳しく取捨選択せざるを得ない
状況と考えなければならない。また、各年度
の財投債の発行額については、これは法律に
基づいて、国会の議決を受けた範囲内で発行
することとなる。
　なお、政府保証債の話も出ましたが、これ

については、財政規律の確保等の観点から、
個別に厳格な審査を経た上で限定的に発行を
認める。
　以上の基本的考え方に基づきまして、各年
度の財投編成に臨んでまいらなければなりま
せんが、今年の場合、ただいま申し上げまし
たような、財投改革後の財投機関の資金調達
に関するこの考え方は、当法案が成立後、速
やかに各機関、所管省庁など関係者に周知を
いたします。本年 8月末の13年度財投要求ま
でに十分な検討が各省庁、各機関において行
われるよう徹底をしてまいりたいと思います。
　以上であります。

12．経過措置のイメージ

経過措置のイメージ

預託残高 経過措置①
＝既往貸付けの
継続のための経過措置

経過措置②
＝市場への影響に配慮した経過措置

「財投債」の市中発行

既往の貸付残高
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◯　 中央省庁等改革基本法（抜粋）（平成10
年法律第103号）（平成10年 6 月施行）

（財務省の編成方針）
第 20条　財務省は、次に掲げる機能及び政策
の在り方を踏まえて編成するものとする。
　 2  　財政投融資制度を抜本的に改革するこ
ととし、郵便貯金として受け入れた資金
及び年金積立金（厚生保険特別会計の年
金勘定及び国民年金特別会計の国民年金
勘定に係る積立金をいう。）に係る資金
運用部資金法（昭和26年法律第100号）
第 2条に基づく資金運用部への預託を廃
止し、並びに資金調達について、既往の
貸付けの継続にかかわる資金繰りに配慮
しつつ、市場原理にのっとったものとし、
並びにその新たな機能にふさわしい仕組
みを構築すること。

◯　 資金運用部資金法等の一部を改正する法
律（抜粋）（平成12年法律第99号）（平成
13年 4 月施行）

　　　附則
（郵便貯金及び年金積立金の預託の廃止に伴
う経過措置）
第 4 条　政府は、郵便貯金（第 1条の規定に
よる改正前の資金運用部資金法（以下「旧
資金法」という。）第 2 条第 1 項に規定す
る郵便貯金として受け入れた資金をいう。）
及び年金積立金（厚生保険特別会計の年金
勘定及び国民年金特別会計の国民年金勘定
に係る積立金をいう。）に係る旧資金法第
2条の規定に基づく預託の廃止に当たって
は、資金運用部の既往の貸付けの継続にか
かわる資金繰り及び市場に与える影響に配
慮して、所要の措置を講ずるものとする。

 平成11年12月22日
＜資料＞
財政投融資制度の改革の実施に伴う経過措置
について

1．平成13年度以降の 7年間における措置
　① 　郵便貯金資金において、年金資金とと
もに、資金運用部の既往の貸付けを継続
するために必要な財投債の引受け。

　② 　財投債の市中発行額は、当初、特に市
場に与える影響に配慮。そのため、上記
①の他に発行する新規財投債については、
郵便貯金資金において、年金資金ととも
に、概ね、 2分の 1程度について引受け。
漸次、その割合を低下。

　③ 　簡易生命保険積立金についても、財政
投融資計画の中で簡易生命保険積立金が
これまで果たしてきた役割を踏まえ、相
応の財投債を引受け。

2  ．各年度の具体的な引受額は、市場の情勢
や郵便貯金資金、簡易生命保険積立金、年
金資金及び財政投融資の事情等を踏まえ調
整。細部については事務的に整理。
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13．政策コスト分析とは

1．財政投融資と補助金などの組み合わせによる財政投融資対象事業の仕組み

財政投融資
事　業

利用者
利用者負担元利払い

財政投融資により
安価なサービスを提供

一般会計等

補助金などにより政策的に
さらに安価なサービスを提供

補助金などの将来の国民負担（将来にわたる政策コスト）

事業の政策コストを推計 国民負担に関する情報の
ディスクロージャー

政策判断の材料

借入

2 ．将来にわたる政策コストの推計
例：　 30年間にわたる事業見込みを作成し、その間の資金収支を基に30年間に必要な

補助金などを推計する。推計された各年度の補助金などの現在価値を求め、分
析期間全体について合算したものが政策コストである。

現在価値化した
補助金などの合計

3054321

政策コスト

＋
＋ ＋ ＋ ＋

＋

将来現在

現在価値化とは、金利を差し引いて将
来の価値を現在の価値に直すこと。

金利

事業期間

各年度の補助金など

政
策
コ
ス
ト
（
億
円
）
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14．「財政投融資対象事業に関する政策コスト分析（試算）」の概要（12年度）

区　　分 当該事業の主な成果、社会・経済的便益な
ど（ベネフィット）

当該事業に関する政策コストの試
算値

住宅金融公庫
・12年度財投計画額：
 10兆3,871億円
・11年度末財投残高見込み：
 74兆6,957億円
・ 補助金等の12年度予算計
上額： 4,475億円

・住宅取得能力の拡大。
・居住水準、住宅の質の向上の牽引。
・ 住宅投資の経済効果により景気浮揚に貢
献（約17兆円の生産誘発効果（平成10年
度））。

（分析期間：32年）
　政策コスト 7,822億円
国からの補給金等 21,610億円
国からの出資金等の機会費用分
 635億円
国への資金移転 △14,423億円

（11年度の試算値 12,383億円）

国民生活金融公庫
・12年度財投計画額：
 4 兆1,900億円
・11年度末財投残高見込み：
 11兆1,303億円
・ 補助金等の12年度予算計
上額： 438億円

・ 中小企業の約 4 社に 1 社の割合で事業資
金を融資。
・ 従業者数が20人未満の小規模企業への小
口融資が全体の95％。
・ 無担保融資（貸付額の一部について担保
を取っているものを含む。）が件数で89％、
金額で79％。

（分析期間：21年）
　政策コスト 1,277億円
国からの補給金等 593億円
国からの出資金等の機会費用分
 1,221億円
国への資金移転 △536億円

（11年度の試算値 846億円）

中小企業金融公庫
・12年度財投計画額：
 2 兆2,100億円
・11年度末財投残高見込み：
 7 兆8,907億円
・ 補助金等の12年度予算計
上額： 282億円

・ 担保力・信用力に劣る中小企業に対して、
長期固定資金を供給し、独創性に富む新
事業等も支援。
・ 金融機関の中小企業向け貸付残高に占め
る公庫の貸付残高割合：
　　設備資金・運転資金合計　2.3％
　　設備資金のみ　　　　　　3.5％

（分析期間：21年）
　政策コスト 982億円
国からの補給金等 754億円
国からの出資金等の機会費用分
 1,525億円
国への資金移転 △1,297億円

農林漁業金融公庫
・12年度財投計画額：
 3,500億円
・11年度末財投残高見込み：
 3 兆8,321億円
・ 補助金等の12年度予算計
上額： 848億円

・ 国産の牛乳の 5 割、鶏卵の 4 割、まぐろ
の 7 割、みかん果汁の 5 割を公庫資金利
用者が供給するなど、国民への食料の安
定供給等に寄与。
・ 全国の水田区画整理事業のうち、公庫資
金の利用事業が 8割。

（分析期間：22年）
　政策コスト 4,792億円
国からの補給金等 3,691億円
国からの出資金等の機会費用分
 1,315億円
国への資金移転 △214億円

公営企業金融公庫
・12年度財投計画額：
 1 兆6,220億円
 （全て政府保証債）
・11年度末財投残高見込み：
 15兆8,498億円
（出資金166億円を除き

全て政府保証債）
・ 補助金等の12年度予算計
上額： 14億円

・ 地方公共団体が行う上下水道、交通事業
等に対する資金を供給。
・ 主な貸付対象の状況
　　 （昭和45年度→平成10年度）
　　水道普及率：80.8％→95.0％
　　公共下水道普及率：16％→58％
　　公営地下鉄年間輸送人員：
 1,022百万人→2,638百万人

（分析期間：30年）
　政策コスト 112億円
国からの補給金等 14億円
国からの出資金等の機会費用分
 98億円
国への資金移転 ―
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沖縄振興開発金融公庫
・12年度財投計画額：
 2,500億円
・11年度末財投残高見込み：
 1 兆7,609億円
・ 補助金等の12年度予算計
上額： 119億円

・ 沖縄県内の金融機関融資残高49,889億円
（平成10年度末）のうち、公庫の融資残高
は35.2％。
・ 沖縄県の住宅資金の公庫利用は、新設住
宅戸数（平成10年度の持家と分譲住宅）
のうち、62.3％。

（分析期間：35年）
　政策コスト 951億円
国からの補給金等 520億円
国からの出資金等の機会費用分
 432億円
国への資金移転 △ 1 億円

日本政策投資銀行
・12年度財投計画額：
 1 兆9,971億円
・11年度末財投残高見込み：
 18兆8,282億円
・ 補助金等の12年度予算計
上額： 840億円

・ 民間金融で対応困難な超長期の設備資金
を供給（平均貸付期間：15～18年、期間
7 年超の固定金利貸付のウェイトが約
79％）。
・ 金融環境対応融資（貸し渋り対策）実績
（11年 9 月末）：約1.4兆円

（分析期間：31年）
　政策コスト 1,384億円
国からの補給金等 76億円
国からの出資金等の機会費用分
 9,973億円
国への資金移転 △8,666億円

国際協力銀行
＜国際金融等勘定＞

・12年度財投計画額：
 1 兆1,385億円
・11年度末財投残高見込み：
 10兆　741億円
・ 補助金等の12年度予算計
上額： 該当なし

・ プラント輸出支援と重要資源の安定的輸
入を促進。製品輸入による貿易不均衡問
題解消への寄与。我が国企業の国際展開
による競争力強化を支援。
・ 近年のアジア向け融資が日本・アジア諸
国及び米国において745億ドルの生産誘発
効果を創出。

（分析期間：25年）
　政策コスト 1,487億円
国からの補給金等 ―
国からの出資金等の機会費用分
 4,998億円
国への資金移転 △3,510億円

（11年度の試算値 1,881億円）

＜海外経済協力勘定＞
・12年度財投計画額：
 7,006億円
・11年度末財投残高見込み：
 4 兆8,662億円
・ 補助金等の12年度予算計
上額： 3,063億円

・円借款供与実績国数：93ヶ国
・ 開発途上国の経済・社会開発、環境保全
及び経済の安定に貢献。
・ 継続的な支援により、開発途上国との良
好な外交関係の構築・維持に貢献。

（分析期間：40年）
　政策コスト 6,605億円
国からの補給金等 ―
国からの出資金等の機会費用分
 19,744億円
国への資金移転 △13,139億円

帝都高速度交通営団
・12年度財投計画額：
 246億円
・11年度末財投残高見込み：
 4,766億円
・ 補助金等の12年度予算計
上額： 128億円

・ 13号線（池袋～渋谷間）の開発後30年間
に生じる時間短縮、費用節減等の便益は
6,137億円（建設費等の3.8倍。営団試算。）
・ 最混雑時の 1時間当たりの列車運転本数は、
昭和60年から平成10年の間に、有楽町線
で17本から24本に半蔵門線で18本から27
本に増加。

（分析期間：39年）
　政策コスト △43億円
国からの補給金等 481億円
国からの出資金等の機会費用分
 150億円
国への資金移転 △674億円

社会福祉・医療事業団
・12年度財投計画額：
 4,105億円
・11年度末財投残高見込み：
 2 兆4,924億円
・ 補助金等の12年度予算計
上額： 121億円

・ 福祉貸付により、4,800の民間社会福祉施設、
定員で21万人分を整備。
・ 医療貸付により、5,000の医療関係施設を
新設、2,300施設を増改築。
・ 新ゴールドプランに対する融資対象割合は、
入所施設の88.6％。

（分析期間：25年）
　政策コスト 846億円
国からの補給金等 784億円
国からの出資金等の機会費用分
 62億円
国への資金移転 ―
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日本育英会
・12年度財投計画額：
 1,821億円
・11年度末財投残高見込み：
 4,990億円
・ 補助金等の12年度予算計
上額： 143億円

・ 有利子貸与事業により、国家及び社会に
有為な人材の育成に寄与。
・平成11年度以降、貸与人員を大幅拡充：
　　11.3万人　　→　　27.6万人
　（10年度実績）　　　（12年度計画）

（分析期間：26年）
　政策コスト 1,082億円
国からの補給金等 1,077億円
国からの出資金等の機会費用分
 5 億円
国への資金移転 ―

日本道路公団
・12年度財投計画額：
 2 兆1,000億円
・11年度末財投残高見込み：
 21兆6,868億円
・ 補助金等の12年度予算計
上額： 3,070億円

・ フロー効果（公団推計）：12年度以降の投
資（約24兆円）による需要創出効果は約
43.5兆円。
・ ストック効果（公団推計）：現在供用及び
建設中区間のネットワーク完成時の利用
者便益は年間約11.5兆円。

（分析期間：48年）
　政策コスト 42,965億円
国からの補給金等 9,611億円
国からの出資金等の機会費用分
 33,354億円
国への資金移転 ―

（11年度の試算値 33,513億円）

本州四国連絡橋公団
・12年度財投計画額：
 1,466億円
・11年度末財投残高見込み：
 2 兆1,653億円
・ 補助金等の12年度予算計
上額： 533億円

・時間短縮効果：
　　神戸・徳島間　270分→100分
　　倉敷・坂出間　120分→　40分
　　尾道・今治間　160分→　80分
・関連地域の産業の振興に寄与：
　　四国の工場立地件数
　　 瀬戸大橋の開通後（昭和63年～平成10

年）で開通前（昭和52年～昭和62年）
の31.2％増（全国は15.9％増）

（分析期間：37年）
　政策コスト 314億円
国からの補給金等 ―
国からの出資金等の機会費用分
 6,538億円
国への資金移転 ―
欠損金の減少分 △6,224億円

中部国際空港株式会社
・12年度財投計画額：
 391億円
・11年度末財投残高見込み：
 503億円

（全て政府保証債）
・ 補助金等の12年度予算計
上額： 248億円

・ 中部圏の国際拠点空港として、国際・国
内交流の促進、物流効率化の促進等に貢
献。
空港施設計画の前提航空輸送需要
（中部新国際空港推進調整会議作成）
　国際旅客：800万人／年
　国内旅客：1,200万人／年
　国際貨物：43万トン／年
　国内貨物： 8万トン／年

（分析期間：34年）
　政策コスト △125億円
国からの補給金等 ―
国からの出資金等の機会費用分
 441億円
国への資金移転 △564億円
欠損金の減少分 △ 1 億円

（11年度の試算値 △110億円）

・ 分析に当たっては、将来にわたる補助金等を割引現在価値の形で把握するために、一定の前提条件に基づく仮
定計算を行っている。従って、前提条件の設定如何により、分析結果の数値が相当程度異なったものとなるこ
とに留意が必要である。また、本分析は、将来の制度・施策などを拘束するものではない。

（出所）第21回資金運用審議会懇談会（平成12年12月25日）資料。
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10-50　 資金運用部資金法等の一部を改正す
る法律

　資金運用部資金法等の一部を改正する法律
をここに公布する。

御　名　御　璽
　国事行為臨時代行名

　　平成十二年五月三十一日
 内閣総理大臣　森　　喜朗

法律第九十九号
　資金運用部資金法等の一部を改正する法律

　（資金運用部資金法の一部改正）
第 一条　資金運用部資金法（昭和二十六年法
律第百号）の一部を次のように改正する。
　　題名を次のように改める。
　　　財政融資資金法
　　第八条から第十一条までを削る。
　 　第七条の見出しを「（財政融資資金の運
用）」に改め、同条第一項中「資金運用部
資金」を「財政融資資金」に改め、第九号
から第十一号までを削り、第十二号を第九
号とし、同項に次の一号を加える。
　　十 　財政融資資金をもつて引受け、応募

又は買入れを行つた債券であつて政令
で定めるものの金融機関その他政令で
定める法人に対する貸付け

　 　第七条第二項中「金融債又は」を削り、
「資金運用部資金」を「財政融資資金」に
改め、「それぞれ三分の一又は」を削り、
同条第三項及び第四項を削り、同条を第十
条とする。
　　第六条を削る。

　 　第五条の見出しを「（財政融資資金預託
金の取扱手続）」に改め、同条中「外、資
金運用部預託金」を「ほか、財政融資資金
預託金」に改め、同条を第八条とし、同条
の次に次の一条を加える。

　　 （財政融資資金補足のための一時借入金
及び融通証券）

　第 九条　財政融資資金に属する現金に不足
があるときは、財政融資資金特別会計の
負担において、一時借入金をし、又は融
通証券を発行して、一時これを補足する
ことができる。

　 2  　前項の規定による一時借入金及び融通
証券の限度額については、予算をもつて、
国会の議決を経なければならない。

　 3  　第一項の規定による一時借入金及び融
通証券は、一年以内に償還しなければな
らない。

　 　第四条の見出しを「（財政融資資金預託
金）」に改め、同条第一項中「第二条若し
くは前条第一項又は他の法律若しくは政令
の規定により資金運用部に預託された資金
（以下「資金運用部預託金」という。）」を
「財政融資資金預託金」に改め、同条第二
項中「資金運用部預託金」を「財政融資資
金預託金」に、「払いもどし」を「払戻し」
に、「こえない」を「超えない」に改め、
同条第三項を次のように改める。

　 3  　財政融資資金預託金には、約定期間に
応じ、国債の利回りに即して財務大臣が
定める利率により利子を付する。

　 　第四条第四項中「当該資金運用部預託金
の預託されていた期間、同項の利率その他
の事情を考慮して、」を「同項の利率より
低い利率であつて」に、「、同項の利率よ
り低い利率」を「財務大臣が定めるもの」

6 　資金運用部資金法等の一部を改正する法律
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に改め、同条第五項を削り、同条第六項中
「資金運用部預託金」を「財政融資資金預
託金」に、「毎年三月三十一日及び九月三
十日」を「六月ごとに、財務大臣が定める
日」に、「第三項又は第四項」を「前二項」
に改め、同項を同条第五項とし、同条第七
項中「資金運用部預託金」を「財政融資資
金預託金」に改め、同項を同条第六項とし、
同条を第七条とする。
　 　第三条第一項中「資金運用部」を「財政
融資資金」に改め、同条第二項中「資金運
用部特別会計」を「財政融資資金特別会
計」に、「資金運用部へ」を「財政融資資
金へ」に、「外」を「ほか」に、「但し」を
「ただし」に改め、同条を第六条とする。
　 　第二条の見出しを「（財政融資資金への
預託の義務）」に改め、同条第一項を削り、
同条第二項中「（資金運用部特別会計及び
簡易生命保険特別会計を除く。）」を削り、
「積立金」の下に「（財政融資資金特別会計、
簡易生命保険特別会計、厚生保険特別会計
の年金勘定及び国民年金特別会計の国民年
金勘定に係る積立金を除く。）」を加え、
「資金運用部に」を「財政融資資金に」に
改め、同項を第五条とする。
　 　第一条中「郵便貯金（郵便振替を含む。
以下同じ。）」を「財政融資資金を設置し」
に、「資金運用部に」を「財政融資資金に」
に、「並びに資金運用部特別会計」を「、
財政融資資金特別会計」に、「を資金運用
部資金として」を「並びに財政融資資金特
別会計からの繰入金を」に、「確実且つ有
利な方法で運用する」を「もつて国、地方
公共団体又は特別の法律により設立された
法人に対して確実かつ有利な運用となる融
資を行う」に、「寄与せしめる」を「寄与
する」に改め、同条の次に次の三条を加え
る。
　　（財政融資資金の設置）
　第 二条　この法律の目的を達成するため、
財政融資資金を設置する。

　　 （財政融資資金の管理及び運用並びに区
分経理）

　第 三条　財政融資資金は、財務大臣が、法
令で定めるところに従い、管理及び運用
する。

　 2  　財政融資資金は、他の政府資金と区分
して経理するものとする。

　　（財政融資資金に充てる財源）
　第 四条　財政融資資金は、次条若しくは第
六条第一項又は他の法律若しくは政令の
規定により預託された資金（以下「財政
融資資金預託金」という。）、財政融資資
金特別会計の積立金及び余裕金並びに財
政融資資金特別会計法（昭和二十六年法
律第百一号）第十四条第一項の規定によ
る繰入金をもつて充てる。

　 　第十二条の見出しを「（財政融資資金運
用計画の諮問）」に改め、同条第一項中
「資金運用部資金」を「財政融資資金」に、
「審議会の議に付さ」を「財政制度等審議
会（以下「審議会」という。）の意見を聴
か」に改め、同条第二項中「聞いて」を
「聴いて」に改め、「し、これを年金資金等
（厚生保険特別会計の年金勘定、船員保険
特別会計又は国民年金特別会計の国民年金
勘定から預託された資金及び国家公務員共
済組合法（昭和三十三年法律第百二十八
号）第三十五条の二第二項の規定により預
託された資金をいう。以下次条において同
じ。）に係るものとその他の資金に係るも
のとに区分」を削り、「添附」を「添付」
に改め、同条を第十一条とする。

　 　第十三条の見出しを「（財政融資資金運
用報告書）」に改め、同条第一項中「資金
運用部資金運用報告書」を「財政融資資金
運用報告書」に改め、同条第二項中「資金
運用部資金」を「財政融資資金」に、「末
現在の資金運用部の貸借対照表を添附」を
「の財政融資資金特別会計の貸借対照表及
び損益計算書を添付」に改め、同条第三項
中「及び区分」を削り、「資金運用部資金」



6 　資金運用部資金法等の一部を改正する法律　　279

を「財政融資資金」に改め、「、年金資金
等に係る使途別の運用状況を特に明らかに
し」を削り、「添附」を「添付」に改め、
同条を第十二条とする。
　　第十四条を削る。
　 　第十五条（見出しを含む。）中「資金運
用部資金」を「財政融資資金」に改め、同
条を第十三条とする。
　 　第十六条（見出しを含む。）中「資金運
用部資金」を「財政融資資金」に改め、同
条を第十四条とする。
　 　附則第十二項中「資金運用部」を「財政
融資資金」に改め、「除く。）」の下に「並
びに厚生保険特別会計法（昭和十九年法律
第十号）第十二条第一項及び国民年金特別
会計法（昭和三十六年法律第六十三号）第
十五条の規定により財政融資資金に預託さ
れた資金（厚生保険特別会計に係る資金に
あつては年金勘定に係るもの（厚生年金保
険法（昭和二十九年法律第百十五号）第七
十九条の三第二項の規定による預託金とな
つたものを含む。）に、国民年金特別会計
に係る資金にあつては国民年金勘定に係る
もの（国民年金法（昭和三十四年法律第百
四十一号）第七十六条第二項の規定による
預託金となつたものを含む。）に限り、約
定期間が一年未満のものを除く。）」を加え、
「第四条第三項」を「第七条第三項」に改
める。
　 　附則第十三項中「第四条第五項の規定は
前項の政令の制定又は改正の立案について、
同条第六項」を「第七条第五項」に改める。
　　附則第十四項を次のように改める。
　14 　財政融資資金は、第十条第一項の規定
にかかわらず、当分の間、商工組合中央
金庫の発行する債券（以下「金庫債」と
いう。）及び簡易保険福祉事業団に対す
る貸付けに運用することができる。

　　附則に次の二項を加える。
　15 　財政融資資金を金庫債に運用する場合
においては、金庫債の十分の五又は商工

組合中央金庫の一回に発行する金庫債の
十分の六を超える割合の金庫債の引受け、
応募又は買入れ（以下この項において
「引受け等」という。）を行つてはならな
い。また、財政融資資金により引受け等
を行う金庫債は、利率、担保、償還の方
法、期限その他の条件において、当該引
受け等以外の引受け等に係るものとその
種類を同じくするものでなければならな
い。

　16 　前項前段の場合において、郵便貯金特
別会計の郵便貯金資金又は簡易生命保険
特別会計の積立金の金庫債に運用する額
があるときは、その額を財政融資資金の
金庫債に運用する額に合算し、その合算
額につき、同項前段の規定を適用するも
のとする。

　（資金運用部特別会計法の一部改正）
第 二条　資金運用部特別会計法（昭和二十六
年法律第百一号）の一部を次のように改正
する。

　　題名を次のように改める。
　　　財政融資資金特別会計法
　 　第一条中「資金運用部資金の運用に伴
う」を「財政融資資金の運用に関する」に
改める。

　 　第三条中「資金運用部資金の運用利殖金
及び」を「財政融資資金の運用利殖金、第
十一条第一項又は第十二条の規定による公
債の発行収入金及び借入金、第十三条第一
項の規定による繰替使用金（同条第二項た
だし書に規定する償還することができない
金額に限る。）、第十四条第二項の規定によ
る財政融資資金からの受入金並びに」に、
「資金運用部預託金の利子、資金運用部資
金」を「財政融資資金預託金の利子、財政
融資資金」に、「第十二条第二項但書」を
「財政融資資金法（昭和二十六年法律第百
号）第九条第一項の規定による一時借入金
及び融通証券の利子、第十一条第一項又は
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第十二条の規定による公債及び借入金の償
還金及び利子、第十三条第二項ただし書」
に、「償還金及び」を「償還金、第十四条
第一項の規定による財政融資資金への繰入
金、公債及び融通証券の発行及び償還に関
する経費並びに」に改める。
　　第四条を削る。
　 　第五条（見出しを含む。）中「作製」を
「作成」に改め、同条を第四条とする。
　　第六条を第五条とする。
　　第七条第二項を次のように改める。
　 2  　前項の予算には、次に掲げる書類を添
付しなければならない。

　　一　歳入歳出予定計算書
　　二 　前々年度の貸借対照表及び損益計算

書
　　三 　前年度及び当該年度の予定貸借対照

表及び予定損益計算書
　 　第七条を第六条とし、同条の次に次の一
条を加える。
　　（利益及び損失の処理）
　第 七条　この会計において、毎会計年度の
損益計算上生じた利益又は損失は、翌年
度に繰り越して整理するものとする。

　　第八条を次のように改める。
　　（決算上の剰余及び不足の処理）
　第 八条　この会計の毎会計年度の決算上、
当該年度の歳入の収納済額（次項におい
て「収納済額」という。）から当該年度
の歳出の支出済額と第十八条第一項の規
定による歳出金の翌年度への繰越額のう
ち支払義務の生じた歳出金であつて当該
年度の出納の完結までに支出済みとなら
なかつたものとの合計額（次項において
「支出済額等」という。）を控除して剰余
があるときは、これをこの会計の積立金
として積み立てるものとする。

　 2  　この会計の毎会計年度の決算上、収納
済額が支出済額等に不足するときは、そ
の不足する金額は、前項に規定する積立
金から補足するものとする。

　　第九条を削る。
　 　第十条（見出しを含む。）中「作製」を
「作成」に改め、同条を第九条とする。
　　第十五条を第十九条とする。
　 　第十四条の見出しを「（支出残額の繰越
し）」に改め、同条第一項中「支払義務の
生じた歳出金で、当該年度の出納の完結ま
でに支出済とならなかつたものに係る歳出
予算」を「毎会計年度の歳出予算における
支出残額」に改め、同条第二項及び第三項
中「繰越」を「繰越し」に改め、同条を第
十八条とする。

　 　第十三条中「資金運用部預託金」を「財
政融資資金預託金」に改め、同条を第十七
条とする。

　 　第十二条の見出しを「（財政融資資金の
繰替使用）」に改め、同条第一項中「資金
運用部資金」を「財政融資資金」に改め、
同条第二項中「当該年度の歳入」の下に
「（第八条第二項に規定する積立金からの補
足を含む。以下この項において同じ。）」を
加え、「但し」を「ただし」に改め、同条
を第十三条とし、同条の次に次の三条を加
える。

　　（財政融資資金への繰入れ等）
　第 十四条　第十一条第一項又は第十二条の
規定により公債を発行し、又は借入金を
したときは、当該公債の発行収入金又は
当該借入金に相当する金額を財政融資資
金に繰り入れるものとする。

　 2  　この会計において、前項の公債又は借
入金の償還金があるときは、当該償還金
に相当する金額を財政融資資金からこの
会計の歳入に繰り入れるものとする。

　　（国債整理基金特別会計への繰入れ）
　第 十五条　財政融資資金法第九条第一項の
規定による一時借入金及び融通証券の利
子、第十一条第一項又は第十二条の規定
による公債及び借入金の償還金及び利子
並びにこの会計の負担に属する公債及び
融通証券の発行及び償還に関する諸費の
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支出に必要な金額は、毎会計年度、国債
整理基金特別会計に繰り入れなければな
らない。

　　 （国債整理基金特別会計法の適用に関す
る特例）

　第 十六条　第十一条第一項又は第十二条の
規定による公債及び借入金については、
国債整理基金特別会計法（明治三十九年
法律第六号）第二条第二項、第二条ノ二
第一項、第五条第一項及び第五条ノ二の
規定の適用においては国債とみなさない。

　 　第十一条第一項中「作製」を「作成」に
改め、同条第二項を次のように改める。
　 2  　前項の決算には、次に掲げる書類を添
付しなければならない。

　　一 　歳入歳出決定計算書
　　二 　当該年度の貸借対照表及び損益計算

書
　　三　当該年度末における運用資産明細表
　 　第十一条を第十条とし、同条の次に次の
二条を加える。
　　（公債及び借入金）
　第 十一条　財政融資資金において運用の財
源に充てるため必要があるときは、この
会計の負担において、公債を発行し、又
は借入金をすることができる。

　 2  　前項の規定による公債及び借入金の限
度額については、予算をもつて、国会の
議決を経なければならない。

　　 （公債の発行限度及び借入金の借入限度
の繰越し）

　第 十二条　前条第二項の規定により国会の
議決を経た金額のうち、当該年度におい
て発行又は借入れをしなかつた金額があ
るときは、当該金額を限度として、かつ、
財政融資資金の長期運用に対する特別措
置に関する法律（昭和四十八年法律第七
号）第三条の規定によりその翌年度にお
いて運用することができる金額の範囲内
で、当該翌年度において、公債を発行し、
又は借入金をすることができる。

　　
　 （資金運用部資金及び簡易生命保険の積立
金の長期運用に対する特別措置に関する法
律の一部改正）

第 三条　資金運用部資金及び簡易生命保険の
積立金の長期運用に対する特別措置に関す
る法律（昭和四十八年法律第七号）の一部
を次のように改正する。

　　題名を次のように改める。
　　　 財政融資資金の長期運用に対する特別

措置に関する法律
　 　第一条中「資金運用部資金（以下「資
金」という。）及び簡易生命保険特別会計
の積立金（以下「積立金」という。）」を
「財政融資資金（財政融資資金法（昭和二
十六年法律第百号。以下「資金法」とい
う。）第二条の財政融資資金をいう。以下
同じ。）」に改め、「国会の議決」の下に「、
財政投融資計画の国会への提出」を加える。

　 　第二条第一項中「資金運用部資金法（昭
和二十六年法律第百号。以下「資金法」と
いう。）及び簡易生命保険の積立金の運用
に関する法律（昭和二十七年法律第二百十
号。以下「運用法」という。）」を「資金法」
に、「資金及び積立金のうち」を「財政融
資資金のうち」に改め、「、資金及び積立
金の別に、かつ」を削り、同条第二項中
「資金及び積立金」を「財政融資資金」に、
「第七条第一項第九号」を「第十条第一項
第九号」に改め、「（商工組合中央金庫の発
行するものを除く。）並びに運用法第三条
第一項第十三号から第十五号まで及び第二
十四号に掲げる債券及び金銭信託」を削り、
同項第二号中「第七条第一項第三号」を
「第十条第一項第三号」に改め、同項第三
号を次のように改める。

　　三 　資金法第十条第一項第七号に規定す
る法人

　 　第二条第二項第四号中「（運用法第三条
第一項第三号に規定する公共団体を含
む。）」を削り、同条第三項を削る。
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　 　第三条中「資金及び積立金」を「財政融
資資金」に改める。
　 　第四条第一項中「資金又は積立金の管理
及び運用を行う各大臣」を「財務大臣」に、
「資金及び積立金のうち、その所掌に係る
もの」を「財政融資資金」に改め、「作成し、
これを」を削り、「財務大臣に送付」を「作
成」に改め、同条第二項中「資金運用部特
別会計又は簡易生命保険特別会計」を「財
政融資資金特別会計」に、「これらの」を
「当該」に、「それぞれ資金又は積立金」を
「財政融資資金」に改め、同条の次に次の
二条を加える。
　　（準用）
　第 五条　第二条第一項及び前二条の規定は、
郵便貯金法（昭和二十二年法律第百四十
四号）第六十八条の三第一項（同項第三
号（応募又は買入れによる運用を除く。）
及び第十九号に係るものに限る。）及び
簡易生命保険の積立金の運用に関する法
律（昭和二十七年法律第二百十号）第三
条第一項（同項第四号（応募又は買入れ
による運用を除く。）及び第二十号に係
るものに限る。）の規定に基づき毎会計
年度新たに運用する郵便貯金特別会計の
郵便貯金資金（以下「郵便貯金資金」と
いう。）及び簡易生命保険特別会計の積
立金（以下「簡保積立金」という。）の
うち、その運用の期間が五年以上にわた
るものについて準用する。この場合にお
いて、第二条第一項中「資金法」とある
のは「郵便貯金法（昭和二十二年法律第
百四十四号）第六十八条の三第一項（同
項第三号（応募又は買入れによる運用を
除く。）及び第十九号に係るものに限
る。）及び簡易生命保険の積立金の運用
に関する法律（昭和二十七年法律第二百
十号）第三条第一項（同項第四号（応募
又は買入れによる運用を除く。）及び第
二十号に係るものに限る。）」と、「財政
融資資金」とあるのは「郵便貯金特別会

計の郵便貯金資金（以下「郵便貯金資
金」という。）及び簡易生命保険特別会
計の積立金（以下「簡保積立金」とい
う。）」と、「運用対象区分ごと」とある
のは「郵便貯金資金及び簡保積立金の
別」と、第三条中「運用対象区分ごとに
国会」とあるのは「国会」と、「財政融
資資金」とあるのは「郵便貯金資金及び
簡保積立金」と、「当該運用対象区分に
従い」とあるのは「それぞれ」と、前条
第一項中「財務大臣」とあるのは「総務
大臣」と、「運用対象区分ごとに国会」
とあるのは「国会」と、「財政融資資金」
とあるのは「郵便貯金資金及び簡保積立
金」と、「当該運用対象区分ごとに」と
あるのは「それぞれ」と、「翌年度の七
月三十一日までに作成」とあるのは「作
成し、翌年度の七月三十一日までに財務
大臣に送付」と、同条第二項中「財政融
資資金特別会計」とあるのは「郵便貯金
特別会計又は簡易生命保険特別会計」と、
「当該」とあるのは「これらの」と、「財
政融資資金に」とあるのは「それぞれ郵
便貯金資金又は簡保積立金に」と読み替
えるものとする。

　　（財政投融資計画）
　第 六条　内閣は、第二条第一項の議決を経
ようとするときは、財政投融資計画を国
会に提出しなければならない。

　 2  　財政投融資計画は、次に掲げるものの
予定額について、対象区分（国、法人
（地方公共団体を除く。）及び地方公共団
体に区分し、更に、国に係るものにあつ
ては会計別に、法人（地方公共団体を除
く。）に係るものにあつては法人別に細
分したものをいう。）ごとの内訳及び各
対象区分ごとの総額を明らかにするもの
とする。

　　一 　財政融資資金の運用のうち第二条第
一項の規定により国会の議決を経るも
の（前条の規定により郵便貯金資金及
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び簡保積立金について準用する場合を
含む。）であつて、第二条第二項各号
に掲げる運用対象区分に係るもの

　　二 　産業投資特別会計法（昭和二十八年
法律第百二十二号）第一条第二項の規
定による投資（同法第十五条第一項の
規定により使用することができるもの
を除き、貸付けにあつては、貸付けの
期間が五年以上にわたる場合に限る。）

　　三 　法人（第二条第二項第二号から第四
号までに掲げる法人その他政令で定め
る法人に限る。）の債券及び借入金に
係る債務について国の行う債務の保証
（債務保証の期間が五年以上にわたる
場合に限る。）

　 3  　財務大臣は、財政投融資計画を作成す
るに当たつては、あらかじめ財政制度等
審議会の意見を聴かなければならない。

　　附則に次の二項を加える。
　 3  　資金法附則第十四項の規定に基づき商
工組合中央金庫の発行する債券又は簡易
保険福祉事業団に対する貸付けに新たに
運用される財政融資資金に係るこの法律
の規定の適用については、商工組合中央
金庫及び簡易保険福祉事業団を資金法第
十条第一項第七号に規定する法人とみな
す。

　 4  　第五条の規定は、郵便貯金法等の一部
を改正する法律（平成十二年法律第九十
八号）附則第九条の規定に基づき平成十
五年度までの間毎会計年度新たに運用す
る簡保積立金のうち、その運用の期間が
五年以上にわたるものについて適用する。
この場合において、第五条中「限る。）
及び」とあるのは「限る。）並びに」と、
「の規定に基づき」とあるのは「及び郵
便貯金法等の一部を改正する法律（平成
十二年法律第九十八号）附則第九条の規
定に基づき」と、「第二十号に係るもの
に限る。）」」とあるのは「第二十号に係
るものに限る。）及び郵便貯金法等の一

部を改正する法律（平成十二年法律第九
十八号）附則第九条」」と、「簡保積立金
の別」とあるのは「簡保積立金の別に、
かつ、運用対象区分（運用対象を、郵政
事業特別会計と地方公共団体に区分した
区分をいう。）ごと」と、「第三条中「運
用対象区分ごとに国会」とあるのは「国
会」と、」とあるのは「第三条中」と、
「当該運用対象区分に従い」とあるのは
「当該運用対象区分」と、「「それぞれ」と、
前条第一項」とあるのは「「それぞれ当
該運用対象区分」と、前条第一項」と、
「「総務大臣」と、「運用対象区分ごとに
国会」とあるのは「国会」」とあるのは
「「総務大臣」」と、「当該運用対象区分ご
とに」とあるのは「実績を」と、「「それ
ぞれ」と、「翌年度」とあるのは「「実績
をそれぞれ」と、「翌年度」とする。

　　　　附則
　（施行期日）
第 一条　この法律は、平成十三年四月一日か
ら施行する。ただし、附則第三条、第七条、
第二十七条及び第二十八条（国民年金法等
の一部を改正する法律（平成十二年法律第
十八号）附則第一条の改正規定に限る。）
の規定は、公布の日から施行する。

　（適用）
第 二条　第一条の規定による改正後の財政融
資資金法（昭和二十六年法律第百号。以下
「新資金法」という。）第十二条の規定は、
平成十三年度以後の財政融資資金（新資金
法第二条の財政融資資金をいう。以下同
じ。）の運用に係るものについて適用し、
平成十二年度の資金運用部資金の運用に係
るものについては、なお従前の例による。
2  　第二条の規定による改正後の財政融資資
金特別会計法（昭和二十六年法律第百一
号）の規定は、平成十三年度の予算から適
用し、資金運用部特別会計の平成十二年度
の収入及び支出並びに同年度以前の年度の
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決算に関しては、なお従前の例による。
3  　第三条の規定による改正後の財政融資資
金の長期運用に対する特別措置に関する法
律（昭和四十八年法律第七号。次条におい
て「新長期運用法」という。）の規定は、
平成十三年度以後新たに運用する財政融資
資金、郵便貯金特別会計の郵便貯金資金及
び簡易生命保険特別会計の積立金について
適用し、平成十二年度の資金運用部資金及
び簡易生命保険特別会計の積立金の運用に
係るものについては、なお従前の例による。
　 （平成十三年度の財政融資資金の運用計画
等に関する特例）
第 三条　大蔵大臣は、この法律の施行の日ま
でに、新資金法第十一条の規定の例により、
平成十三年度における財政融資資金の運用
に関して必要な計画を定めるものとする。
この場合において、同条第一項中「財政制
度等審議会」とあるのは「資金運用審議
会」と読み替えるものとする。
2  　大蔵大臣は、この法律の施行の日までに、
新長期運用法第六条の規定の例により、平
成十三年度における同条第二項の財政投融
資計画を作成するものとする。この場合に
おいて、同条第三項中「財政制度等審議
会」とあるのは「資金運用審議会」と読み
替えるものとする。
3  　第一項の規定により定められた計画は、
新資金法第十一条の規定により定められた
ものとみなし、前項の規定により作成され
た財政投融資計画は、新長期運用法第六条
の規定により作成されたものとみなす。
　 （郵便貯金及び年金積立金の預託の廃止に
伴う経過措置）
第 四条　政府は、郵便貯金（第一条の規定に
よる改正前の資金運用部資金法（以下「旧
資金法」という。）第二条第一項に規定す
る郵便貯金として受け入れた資金をいう。）
及び年金積立金（厚生保険特別会計の年金
勘定及び国民年金特別会計の国民年金勘定
に係る積立金をいう。）に係る旧資金法第

二条の規定に基づく預託の廃止に当たつて
は、資金運用部の既往の貸付けの継続にか
かわる資金繰り及び市場に与える影響に配
慮して、所要の措置を講ずるものとする。

　（資金運用部預託金に係る経過措置）
第 五条　この法律の施行前に資金運用部に預
託された旧資金法第四条に規定する資金運
用部預託金は、財政融資資金に帰属するも
のとし、当該資金運用部預託金に付する利
子の利率及び支払については、なお従前の
例による。

　 （財政融資資金の既往の運用に係る経過措
置）

第 六条　この法律の施行の際現に財政融資資
金に属する資産のうちに旧資金法第七条第
一項第九号から第十一号までに係るものが
あるときは、財務大臣は、新資金法第十条
第一項の規定にかかわらず、財政融資資金
を当該資産の保有のために運用することが
できる。

　（政令への委任）
第 七条　附則第三条から前条までに定めるも
ののほか、この法律の施行に関し必要な経
過措置は、政令で定める。

　（国民貯蓄債券法の廃止）
第 八条　国民貯蓄債券法（昭和二十七年法律
第百六十四号）は、廃止する。

　（国債整理基金特別会計法等の一部改正）
第 九条　次に掲げる法律の規定中「資金運用
部」を「財政融資資金」に改める。

　一 　国債整理基金特別会計法（明治三十九
年法律第六号）第四条第一項

　二 　食糧管理特別会計法（大正十年法律第
三十七号）第七条

　三 　漁船再保険及漁業共済保険特別会計法
（昭和十二年法律第二十四号）第五条及
び第七条

　四 　森林保険特別会計法（昭和十二年法律
第二十六号）第五条及び第七条

　五 　農業共済再保険特別会計法（昭和十九
年法律第十一号）第九条第一項及び第十
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条
　六 　簡易生命保険特別会計法（昭和十九年
法律第十二号）第八条

　七 　農業経営基盤強化措置特別会計法（昭
和二十一年法律第四十四号）第六条並び
に第七条第一項及び第三項

　八 　国有林野事業特別会計法（昭和二十二
年法律第三十八号）第十七条第一項及び
第二項

　九 　災害救助法（昭和二十二年法律第百十
八号）第四十一条第一号

　十 　船員保険特別会計法（昭和二十二年法
律第二百三十六号）第十条及び第十六条

　十 一　国民生活金融公庫法（昭和二十四年
法律第四十九号）第二十三条第一項第二
号

　十 二　国立病院特別会計法（昭和二十四年
法律第百九十号）第八条及び第十五条の
二

　十 三　お年玉付郵便葉書等に関する法律
（昭和二十四年法律第二百二十四号）第
九条第一項及び第二項

　十 四　造幣局特別会計法（昭和二十五年法
律第六十三号）第十九条第一項及び第三
十二条

　十 五　貿易保険特別会計法（昭和二十五年
法律第六十八号）第十二条第一項

　十 六　住宅金融公庫法（昭和二十五年法律
第百五十六号）第二十八条第一項第二号

　十 七　外国為替資金特別会計法（昭和二十
六年法律第五十六号）第五条第七項及び
第十七条

　十 八　農林漁業金融公庫法（昭和二十七年
法律第三百五十五号）第二十五条第一項
第二号

　十 九　産業投資特別会計法（昭和二十八年
法律第百二十二号）第三条の四第一項及
び第十二条

　二 十　中小企業金融公庫法（昭和二十八年
法律第百三十八号）第二十六条第一項第
二号

　二 十一　交付税及び譲与税配布金特別会計
法（昭和二十九年法律第百三号）第十二
条

　二 十二　厚生年金保険法（昭和二十九年法
律第百十五号）第七十九条の三第二項

　二 十三　自動車損害賠償責任再保険特別会
計法（昭和三十年法律第百三十四号）第
十四条

　二 十四　国営土地改良事業特別会計法（昭
和三十二年法律第七十一号）第二十二条

　二 十五　公営企業金融公庫法（昭和三十二
年法律第八十三号）第三十一条第二号

　二 十六　特定国有財産整備特別会計法（昭
和三十二年法律第百十六号）第十条

　二 十七　道路整備特別会計法（昭和三十三
年法律第三十五号）第十七条

　二 十八　日本貿易振興会法（昭和三十三年
法律第九十五号）第二十八条第二号

　二 十九　経済基盤強化のための資金及び特
別の法人の基金に関する法律（昭和三十
三年法律第百六十九号）第六条第一項及
び第十二条第一項

　三 十　国民年金法（昭和三十四年法律第百
四十一号）第七十六条第二項

　三 十一　中小企業退職金共済法（昭和三十
四年法律第百六十号）第七十九条第四項

　三 十二　治水特別会計法（昭和三十五年法
律第四十号）第十九条

　三 十三　港湾整備特別会計法（昭和三十六
年法律第二十五号）第十九条

　三 十四　農業近代化助成資金の設置に関す
る法律（昭和三十六年法律第二百三号）
第五条第一項

　三 十五　地域振興整備公団法（昭和三十七
年法律第九十五号）第二十七条第二号

　三 十六　金属鉱業事業団法（昭和三十八年
法律第七十八号）第二十六条第二号

　三 十七　石炭鉱害賠償等臨時措置法（昭和
三十八年法律第九十七号）第十九条第一
項

　三 十八　自動車検査登録特別会計法（昭和



286　　Ⅰ　財政投融資

三十九年法律第四十八号）第十条
　三 十九　国立学校特別会計法（昭和三十九
年法律第五十五号）第十二条第四項、第
十五条及び附則第十六項

　四 十　環境事業団法（昭和四十年法律第九
十五号）第二十八条第二号

　四 十一　都市開発資金融通特別会計法（昭
和四十一年法律第五十号）第十一条

　四 十二　地震再保険特別会計法（昭和四十
一年法律第七十四号）第九条第三項及び
第十二条

　四 十三　石油及びエネルギー需給構造高度
化対策特別会計法（昭和四十二年法律第
十二号）第十一条

　四 十四　空港整備特別会計法（昭和四十五
年法律第二十五号）第十五条

　四 十五　労働保険特別会計法（昭和四十七
年法律第十八号）第二十一条及び第二十
二条

　四 十六　沖縄振興開発金融公庫法（昭和四
十七年法律第三十一号）第二十八条第一
項第二号

　四 十七　国際協力事業団法（昭和四十九年
法律第六十二号）第三十四条第二号

　四 十八　電源開発促進対策特別会計法（昭
和四十九年法律第八十号）第十条

　四 十九　決算調整資金に関する法律（昭和
五十三年法律第四号）第六条第一項

　五 十　医薬品副作用被害救済・研究振興調
査機構法（昭和五十四年法律第五十五
号）第四十二条第二号

　五 十一　石油代替エネルギーの開発及び導
入の促進に関する法律（昭和五十五年法
律第七十一号）附則第二十条第二項

　五 十二　特許特別会計法（昭和五十九年法
律第二十四号）第十五条

　五 十三　日本育英会法（昭和五十九年法律
第六十四号）第三十五条第二号

　五 十四　社会福祉・医療事業団法（昭和五
十九年法律第七十五号）第三十三条第二
号

　五 十五　登記特別会計法（昭和六十年法律
第五十四号）第十四条

　五 十六　基盤技術研究円滑化法（昭和六十
年法律第六十五号）第四十条第二号

　五 十七　民間事業者の能力の活用による特
定施設の整備の促進に関する臨時措置法
（昭和六十一年法律第七十七号）第四十
九条第二号

　五 十八　生物系特定産業技術研究推進機構
法（昭和六十一年法律第八十二号）第三
十八条第二号

　五 十九　郵便貯金の利子の民間海外援助事
業に対する寄附の委託に関する法律（平
成二年法律第七十二号）第六条

　六 十　郵便振替の預り金の民間災害救援事
業に対する寄附の委託に関する法律（平
成八年法律第七十二号）第五条

　六 十一　中小企業総合事業団法（平成十一
年法律第十九号）第四十条第二項第二号

　六 十二　国際協力銀行法（平成十一年法律
第三十五号）第四十九条第一項第二号

　六 十三　日本政策投資銀行法（平成十一年
法律第七十三号）第四十六条第一項第二
号

　（災害対策基本法等の一部改正）
第 十条　次に掲げる法律の規定中「資金運用
部資金」を「財政融資資金」に改める。

　一  　災害対策基本法（昭和三十六年法律第
二百二十三号）第百二条第二項

　二  　激甚災害に対処するための特別の財政
援助等に関する法律（昭和三十七年法律
第百五十号）第二十四条第三項

　三  　公害の防止に関する事業に係る国の財
政上の特別措置に関する法律（昭和四十
六年法律第七十号）第四条第二項

　四  　沖縄振興開発特別措置法（昭和四十六
年法律第百三十一号）第十条

　五  　防災のための集団移転促進事業に係る
国の財政上の特別措置等に関する法律
（昭和四十七年法律第百三十二号）第八
条第二項
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　六  　活動火山対策特別措置法（昭和四十八
年法律第六十一号）第七条第二項

　七  　明日香村における歴史的風土の保存及
び生活環境の整備等に関する特別措置法
（昭和五十五年法律第六十号）第六条

　八  　北方領土問題等の解決の促進のための
特別措置に関する法律（昭和五十七年法
律第八十五号）第八条

　九  　地域改善対策特定事業に係る国の財政
上の特別措置に関する法律（昭和六十二
年法律第二十二号）第四条第二項

　（厚生保険特別会計法の一部改正）
第 十一条　厚生保険特別会計法（昭和十九年
法律第十号）の一部を次のように改正する。
　 　第十二条第一項中「資金運用部」を「財
政融資資金」に改める。
　 　第十三条中「並ニ年金勘定」及び「各」
を削り、「資金運用部」を「財政融資資金」
に改め、同条に次の一項を加える。
　　 年金勘定ノ積立金ハ厚生年金保険法（昭
和二十九年法律第百十五号）第四章の二
ノ規定ノ定ムル所ニ依リ運用スルコトヲ
得

　 　第十九条ノ七中「資金運用部」を「財政
融資資金」に改める。
　 　第二十四条中「（昭和二十九年法律第百
十五号）」を削る。
　 （大蔵省預金部等損失特別処理法の一部改
正）
第 十二条　大蔵省預金部等損失特別処理法
（昭和二十一年法律第五十六号）の一部を
次のように改正する。
　 　第四条第二項中「のち」を「後」に、「超
へる」を「超える」に、「大蔵省預金部か
ら」を「財政融資資金から」に改め、同条
第五項中「大蔵省預金部」を「財政融資資
金」に、「なほ」を「なお」に、「命令」を
「政令」に改める。
　 （大蔵省預金部等の債権の条件変更等に関
する法律の一部改正）
第 十三条　大蔵省預金部等の債権の条件変更

等に関する法律（昭和二十二年法律第百二
十九号）の一部を次のように改正する。

　　次の題名を付する。
　　　 財政融資資金等の債権の条件変更等に

関する法律
　 　第一条中「預金部資金」を「財政融資資
金」に改める。

　 　第二条を削る。
　 　第三条中「第一条」を「前条」に改め、
同条を第二条とする。

　（郵便貯金法の一部改正）
第 十四条　郵便貯金法（昭和二十二年法律第
百四十四号）の一部を次のように改正する。

　 　第六十八条の三第五項中「資金運用部資
金又は」を削る。

　 　附則に次の一項を加える。
　 　財政融資資金法（昭和二十六年法律第百
号）附則第十四項の規定に基づき財政融資
資金を商工組合中央金庫の発行する債券
（以下この項において「金庫債」という。）
に運用する場合においては、第六十八条の
三第五項の規定にかかわらず、財政融資資
金又は簡易生命保険特別会計の積立金の金
庫債に運用する額を資金の金庫債に運用す
る額に合算し、その合算額につき、同条第
四項の規定を適用するものとする。

　（郵便法の一部改正）
第 十五条　郵便法（昭和二十二年法律第百六
十五号）の一部を次のように改正する。

　 　第二十条第一項中「、国民貯蓄債券の売
りさばき、買上げ又は償還」を削る。

　 （国営企業及び特定独立行政法人の労働関
係に関する法律の一部改正）

第 十六条　国営企業及び特定独立行政法人の
労働関係に関する法律（昭和二十三年法律
第二百五十七号）の一部を次のように改正
する。

　 　第二条第一号イ中「、国民貯蓄債券の売
りさばき、償還及び買上げ並びにその割増
金の支払に関する事務」を削る。

　（郵政事業特別会計法の一部改正）
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第 十七条　郵政事業特別会計法（昭和二十四
年法律第百九号）の一部を次のように改正
する。
　 　第二条中「、国民貯蓄債券の売りさばき、
償還及び買上げ並びにその割増金の支払に
関する事務」を削る。
　 　第二十条中「資金運用部」を「財政融資
資金」に改める。
　 （退職職員に支給する退職手当支給の財源
に充てるための特別会計からする一般会計
への繰入れに関する法律の一部改正）
第 十八条　退職職員に支給する退職手当支給
の財源に充てるための特別会計からする一
般会計への繰入れに関する法律（昭和二十
五年法律第六十二号）の一部を次のように
改正する。
　 　第一条中「資金運用部特別会計」を「財
政融資資金特別会計」に改める。
　（郵便貯金特別会計法の一部改正）
第 十九条　郵便貯金特別会計法（昭和二十六
年法律第百三号）の一部を次のように改正
する。
　 　第五条中「資金運用部預託金」を「財政
融資資金預託金」に改める。
　 　第十七条中　「資金運用部」を「財政融
資資金」に改める。
　 （簡易生命保険の積立金の運用に関する法
律の一部改正）
第 二十条　簡易生命保険の積立金の運用に関
する法律（昭和二十七年法律第二百十号）
の一部を次のように改正する。
　 　第三条第五項中「資金運用部資金又は」
を削り、同条第八項中「資金運用部」を
「財政融資資金」に改める。
　 　附則に次の一項を加える。
　 7  　財政融資資金法（昭和二十六年法律第
百号）附則第十四項の規定に基づき財政
融資資金を商工組合中央金庫の発行する
債券（以下この項において「金庫債」と
いう。）に運用する場合においては、第
三条第五項の規定にかかわらず、財政融

資資金又は郵便貯金特別会計の郵便貯金
資金の金庫債に運用する額を積立金の金
庫債に運用する額に合算し、その合算額
につき、同条第四項の規定を適用するも
のとする。

　（港湾整備促進法の一部改正）
第 二十一条　港湾整備促進法（昭和二十八年
法律第百七十号）の一部を次のように改正
する。

　 　第五条中「資金運用部資金（資金運用部
資金法（昭和二十六年法律第百号）第六条
の資金運用部資金をいう。）」を「財政融資
資金（財政融資資金法（昭和二十六年法律
第百号）第二条の財政融資資金をいう。）」
に改める。

　（国家公務員共済組合法の一部改正）
第 二十二条　国家公務員共済組合法（昭和三
十三年法律第百二十八号）の一部を次のよ
うに改正する。

　 　第三十五条の二第二項中「、厚生年金保
険法（昭和二十九年法律第百十五号）の規
定による保険給付を行うものとした場合に
必要となるべき積立金（基礎年金拠出金に
係る積立金を含む。）の額に相当する金額
として」を削り、「資金運用部」を「財政
融資資金」に改める。

　 　第六十六条第六項中「厚生年金保険法」
の下に「（昭和二十九年法律第百十五号）」
を加える。

　（国民年金特別会計法の一部改正）
第 二十三条　国民年金特別会計法（昭和三十
六年法律第六十三号）の一部を次のように
改正する。

　 　第十四条中「資金運用部に預託して」を
「法第五章の規定の定めるところにより」
に改める。

　 　第十五条中「資金運用部」を「財政融資
資金」に改める。

　 （水資源開発公団法の一部改正）
第 二十四条　水資源開発公団法（昭和三十六
年法律第二百十八号）の一部を次のように
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改正する。
　 　第二十条の二第三項中「資金運用部特別
会計」を「財政融資資金」に改める。
　（地方公務員等共済組合法の一部改正）
第 二十五条　地方公務員等共済組合法（昭和
三十七年法律第百五十二号）の一部を次の
ように改正する。
　 　第三十八条の八第五項中「、当該組合が
当該組合員に対し厚生年金保険法（昭和二
十九年法律第百十五号）の規定による保険
給付を行うものとした場合に必要となるべ
き積立金（基礎年金拠出金に係る積立金を
含む。）の額に相当する金額の範囲内にお
いて」を削り、「資金運用部」を「財政融
資資金」に改める。
　 　第六十八条第六項中「厚生年金保険法」
の下に「（昭和二十九年法律第百十五号）」
を加える。
　 　第百四十二条第三項中「当該組合が当該
国の職員である組合員に対し厚生年金保険
法の規定による保険給付を行うものとした
場合に必要となるべき積立金（基礎年金拠
出金に係る積立金を含む。）に相当する金
額として」を削り、「資金運用部」を「財
政融資資金」に改める。
　（外貨公債の発行に関する法律の一部改正）
第 二十六条　外貨公債の発行に関する法律
（昭和三十八年法律第六十三号）の一部を
次のように改正する。
　 　第四条中「並びに国債整理基金特別会計
法」を「、国債整理基金特別会計法」に改
め、「償還のため発行する外貨債」の下に
「並びに財政融資資金特別会計法（昭和二
十六年法律第百一号）第十一条第一項及び
第十二条の規定により発行する外貨債」を
加える。
　（中央省庁等改革関係法施行法の一部改正）
第 二十七条　中央省庁等改革関係法施行法
（平成十一年法律第百六十号）の一部を次
のように改正する。
　 　第三百九十三条の次に次の一条を加える。

　　 （資金運用部資金法等の一部を改正する
法律の一部改正）

　第 三百九十三条の二　資金運用部資金法等
の一部を改正する法律（平成十二年法律
第九十九号）の一部を次のように改正す
る。

　　 　附則第三条第一項中「大蔵大臣」を
「財務大臣」に改め、同項後段を削り、
同条第二項中「大蔵大臣」を「財務大
臣」に改め、同項後段を削る。

　 （国民年金法等の一部を改正する法律の一
部改正）

第 二十八条　国民年金法等の一部を改正する
法律（平成十二年法律第十八号）の一部を
次のように改正する。

　 　第十六条を次のように改める。
　第十六条　削除
　 　附則第一条第六号中「中央省庁等改革基
本法（平成十年法律第百三号）第二十条第
二号の規定に基づく財政投融資制度の抜本
的な改革の実施に合わせて別に法律で定め
る日」を「平成十三年四月一日」に改め、
同条に次の一項を加える。

　 2  　第三条の規定による改正後の国民年金
法第七十七条第一項に規定する基本方針
及び第七条の規定による改正後の厚生年
金保険法第七十九条の四第一項に規定す
る基本方針の策定のため必要な手続きそ
の他の行為は、施行日前においても行う
ことができる。

　 　附則第三十七条第一項中「附則第一条第
六号に掲げる規定の施行の日の属する年度
の前年度の三月三十一日」を「厚生労働大
臣は、平成十二年度末」に、「預託され」
を「預託し」に、「別に法律で定めるとこ
ろにより運用するものとする。」を「年金
資金運用基金に対し、財政融資資金特別会
計法（昭和二十六年法律第百一号）第十一
条第一項又は第十二条の規定による公債を
引き受けることを目的として寄託すること
ができる。」に改め、同条第二項中「の規
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定による」を「に規定する年金積立金の」
に改め、「配慮して、」の下に「同項の規定
による寄託その他の所要の措置を講ずるも
のとする。この場合において、年金資金運
用基金に対し」を加え、「運用する」を「寄
託した各年度末の」に改め、「各年度にお
いて」を削る。
　 （郵便貯金法等の一部を改正する法律の一
部改正）
第 二十九条　郵便貯金法等の一部を改正する
法律（平成十二年法律第九十八号）の一部
を次のように改正する。
　 　附則第二条第一項中「現に」の下に「資
金運用部資金法等の一部を改正する法律
（平成十二年法律第　　　号）第一条の規
定による改正前の」を、「昭和二十六年法
律第百号」の下に「。附則第六条において
「旧資金法」という。」を加え、「資金運用
部に預託する」を「財政融資資金に預託す
る」に改め、同条第二項中「国債」を「財
政融資資金特別会計法（昭和二十六年法律
第百一号）第十一条第一項又は第十二条の
規定による公債」に改める。
　 　附則第六条第一項中「資金運用部資金
法」を「旧資金法」に、「資金運用部に預
託する」を「財政融資資金に預託する」に
改め、同条第二項中「国債」を「財政融資
資金特別会計法第十一条第一項又は第十二
条の規定による公債」に改める。
　（総務省設置法の一部改正）
第 三十条　総務省設置法（平成十一年法律第
九十一号）の一部を次のように改正する。
　 　第四条第七十九号ニ中「、国民貯蓄債券
の売りさばき、償還及び買上げ並びにその
割増金の支払に関する業務」を削る。
　 　第十八条第一項中「大蔵省預金部等の債
権の条件変更等に関する法律」を「財政融
資資金等の債権の条件変更等に関する法
律」に改める。
　（財務省設置法の一部改正）
第 三十一条　財務省設置法（平成十一年法律

第九十五号）の一部を次のように改正する。
　 　第四条第三十九号中「資金運用部資金」
を「財政融資資金」に改める。

　 　第七条第一項第一号ハ中「資金運用部資
金」を「財政融資資金」に改め、同項第四
号中「大蔵省預金部等の債権の条件変更等
に関する法律」を「財政融資資金等の債権
の条件変更等に関する法律」に、「資金運
用部資金法（昭和二十六年法律第百号）」
を「財政融資資金法（昭和二十六年法律第
百号）、財政融資資金の長期運用に対する
特別措置に関する法律（昭和四十八年法律
第七号）」に改める。

　 　第十三条第一項第六号中「資金運用部資
金」を「財政融資資金」に改める。

 大蔵大臣　宮澤　喜一
 厚生大臣　丹羽　雄哉
 郵政大臣　前島英三郎
 内閣総理大臣　森　　喜朗
（出所 ）平成12年 5 月31日官報（号外第105号）。

10-51　 「資金運用部資金法等の一部を改正す
る法律」の概要

　財政投融資制度を改革することとし、郵便
貯金及び年金積立金に係る資金運用部への預
託を廃止し、財政融資資金特別会計において
公債を発行することができることとする等の
改正を行う。

1　一括改正する主な法律
　⑴ 　資金運用部資金法（昭和26年法律第
100号）

　⑵ 　資金運用部特別会計法（昭和26年法律
第101号）

　⑶ 　資金運用部資金及び簡易生命保険の積
立金の長期運用に対する特別措置に関す
る法律（いわゆる「長期運用法」。昭和
48年法律第 7号）
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2 　主な改正点
　⑴　資金運用部資金法
　　① 　題名を「財政融資資金法」とする。
　　② 　資金運用部を廃止し、財政融資資金

を設置する。
　　③ 　郵便貯金及び年金積立金の預託義務

を廃止する。
　　④ 　資金の資金繰りを円滑に行うため、

政府短期証券を発行する。発行限度額
について、国会の議決を受ける。

　　⑤ 　財政融資資金の運用対象について、
対象機関等の見直しを行う。

　⑵　資金運用部特別会計法
　　① 　題名を「財政融資資金特別会計法」

とする。
　　② 　財政融資に必要な資金を調達するた

め、公債を発行する。発行限度額につ
いて、国会の議決を受ける。

　　③ 　国債整理基金特別会計法に基づく定
率繰入れ及び借換債の規定は、適用し
ないこととする。

　　④ 　特別会計の貸借対照表及び損益計算

書を、予算及び決算に添付して国会に
提出する。

　⑶　長期運用法
　　① 　題名を「財政融資資金の長期運用に

対する特別措置に関する法律」とする。
　　② 　財政融資資金の長期運用についての

国会の議決に加え、郵便貯金資金及び
簡保積立金の地方公共団体への貸付け
についても、国会の議決を受ける。

　　③ 　財政投融資計画を、法律上位置付け、
国会に提出する。

　⑷　その他
　　①　施行日は、平成13年 4 月 1 日とする。
　　② 　郵便貯金及び年金積立金の預託義務

の廃止に伴い、既往の貸付けの継続に
かかわる資金繰り及び市場に与える影
響に配慮して、所要の措置を講ずる。

　　③ 　その他、資金運用部の廃止に伴う各
特別会計法の改正等を行う。

（出所 ）第20回資金運用審議会懇談会（平成
12年 6 月29日）資料による。
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10-52　 岡本直之「財政投融資の改革につい
て」

財政投融資の改革について
―「資金運用部資金法等の一部を改正する
法律」について―
 理財局資金第一課　課長補佐　岡本直之

1．はじめに
　先般（ 5月24日）、「資金運用部資金法等の
一部を改正する法律」（平成12年法律第99号）
が成立した。これにより、我が国の財政投融
資の仕組みは、郵便貯金や年金積立金の預託
義務が廃止され、真に必要な資金を市場から
調達することとなる等、そのシステムの根幹
から改められ、新しい時代によりマッチした
仕組みの下で新たに出発することとなった
（参考 1）。
　この法律は、平成13年 4 月（2001年 4 月）
からの施行となっており、21世紀初の平成13
年度の財政投融資計画から、新法に基づき編
成が行われることとなる。
　まず、今回の財政投融資改革が行われるこ
ととなった経緯等について、簡単に紹介し、
改革のポイント、法案の概要等について、順
次説明を加えていくこととしたい。

2．経緯等
⑴ 　財政投融資は、財政政策の一環として、
有償資金を活用して、国の施策を効率的か
つ効果的に実施する仕組みである。財政投
融資は、我が国の戦後の経済復興に資する
とともに、高度経済成長や国民生活の向上
にも寄与してきたところであり、近時の
「貸し渋り対策」等にもみられるように、
その時々の社会・経済状況を踏まえ、適切

な活用がなされてきている。
⑵ 　有償資金の活用が適切な分野としては、
その代表例として、

　①　受益者負担を求めるべき分野
　　（例：高速道路）
　②　自助努力が期待できる分野
　　（例：中小企業対策）
　③　市場メカニズムにはなじまない分野
　　（例：環境対策）
　④　民間経済を奨励・補完すべき分野
　　（例：住宅金融）
　 等が考えられる。英米独仏など諸外国にお
いても、類似の制度が存在しており、住宅、
中小企業対策といった分野に活用されてい
る（参考 2）。

⑶ 　このような財政投融資の基本的役割は、
将来においても重要と考えられるが、他方、
経済全体の成熟化、市場メカニズムの整備
等に伴い、政府の役割の見直しが求められ
る中で、財政投融資をとりまく環境も大き
く変化してきている。

　 　このような中で、従来の仕組みについて
は、行政改革等の議論において、

　① 　郵便貯金、年金積立金が増加を続ける
中、巨額の資金が、資金運用部に自動的
に流入し、財政投融資の規模の肥大化を
招いたのではないか

　② 　金利面で年金等の預託者側の財務状況
への配慮が必要であったことから、調達
コスト高の要因となっているのではない
か

　③ 　国からの補助金等の政策コストを十分
に分析しないままに融資という手法が用
いられ、結果として、後年度の国民負担
の増大を招いたのではないか

　 等の問題点が指摘された。

7 　財政投融資の抜本的改革に係る対外説明
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　 　これらの問題に対処するにあたっては、
郵便貯金、年金積立金の全額が、資金運用
部に預託されるという従来の財政投融資の
システムを改め、「出口」の特殊法人等が
政策を遂行する上で真に必要となる資金を、
市場から調達する仕組みに変える等の抜本
的な改革を実施する必要があると考えられ
たところである。
⑷ 　このため、平成 9年 2月に資金運用審議
会懇談会（貝塚啓明座長）が設置され、財
政投融資改革について検討が行われ、同年
11月には「財政投融資の抜本的改革につい
て」と題するとりまとめが行われた（参考
3）。

　 　また、これと併行する形で、自民党行革
推進本部においても検討が行われ、ほぼ同
時期に「財政投融資の改革について」と題
するとりまとめがなされた。
⑸ 　さらに、これらと軌を一にする形で、行
政改革会議において、財政投融資の改革に
ついても議論が行われ、平成 9年12月に出
された最終報告において、財政投融資の抜
本的改革が提言された。
⑹ 　その後、行政改革会議の最終報告等を受
け、中央省庁等改革基本法が平成10年 6 月
に成立し、その第20条において、財政投融
資制度を抜本的に改革することとし、郵便
貯金及び年金積立金の資金運用部への預託
の廃止、市場原理にのっとった資金調達を
行うこと等が定められた（参考 4）。
⑺ 　その後、大蔵省においては、平成10年 2
月、資金運用審議会懇談会の下に、アド
ヴァイザリーグループとして、学者・実務
家等からなる三つの検討会（①制度問題検
討会、②債券発行検討会、③コスト分析・
評価検討会）を設け、具体的改革案の策定
に向けた実務的な検討を進めることとした
（参考 5）。
⑻ 　各検討会における精力的な検討の結果、
平成11年 8 月には、
　① 　財政投融資制度の抜本的改革に係る議

論の整理
　② 　財政投融資対象事業に関する政策コス
ト分析（試算）

　がまとめられ、公表された。
　 　①は、これまでの検討会における議論等
を踏まえ、財政投融資の改革に係る主要な
論点を整理したものであり、②は、初めて
の試みとして五つの機関の政策コスト分析
を行ったものである（参考 6、 7、 8）。

⑼ 　これらを踏まえ、財政投融資改革案の作
成に向け、政府部内で検討を続けるととも
に、与党においても議論が併行して行われ、
平成11年12月 9 日に、大蔵省として「財政
投融資制度の抜本的改革案（骨子）」をと
りまとめ、公表した。

　 　また、改革案（骨子）の作成作業と併行
して、財政制度面からの問題点を専門的に
詰めるべく、財政制度審議会法制部会（山
口光秀部会長）において、財政投融資制度
の改革に関する「法制上の主な改正点」等
について御審議頂き、了承を得た（参考 9）。

⑽ 　なお、財政投融資制度の改革の実施に伴
う経過措置の内容については、法案作成作
業を進めていく上で、ある程度具体的な内
容を固めておく必要があったことから、年
末の予算の大臣折衝の機会に、郵政大臣と
大蔵大臣の間でその大枠が合意された。
（年金積立金についても、同じ内容を厚生
省と事務的に調整。詳しい内容は後述。）

⑾ 　その後、この「財政投融資制度の抜本的
改革案（骨子）」に基づき法案作成作業が
進められ、「資金運用部資金法等の一部を
改正する法律案」が、必要な与党手続を経
た上で、平成12年 3 月 7 日に閣議決定され、
国会に提出された。

3．財政投融資制度政革のポイント
　今般の改革のポイントは、昨年12月 9 日に
まとめられた「財政投融資制度の抜本的改革
案（骨子）」に凝縮されているので、これに
沿って解説を加えることとしたい。
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「財政投融資制度の抜本的改革案（骨子）」
（平成11年12月 9 日）

1．基本的考え方
　・ 　郵便貯金・年金積立金の全額が資
金運用部に預託される制度から、特
殊法人等の施策に真に必要な資金だ
けを市場から調達する仕組みへと抜
本的な転換を図る。これにより、財
政投融資制度の市場原理との調和が
図られるとともに、特殊法人等の改
革・効率化の促進にも寄与する。

　・ 　財政投融資の対象分野・事業につ
いては、政策コスト分析などの適切
な活用を図り、民業補完、償還確実
性等の観点から不断の見直しを行う。

（解説）
　従来の財政投融資制度の仕組みの下で指摘
された前述の問題を解決するにあたり、「入
口＝資金調達」と「出口＝資金運用」の両面
において、今般の改革の基本的考え方を要約
したものである。
　即ち、特殊法人等が政策として真に必要と
なる資金を財投機関債や財投債等により市場
において調達することで、市場の規模等によ
る制約が働き、特殊法人等は業務のゼロベー
スからの見直しが必要となるため、特殊法人
等の経営効率化、改革にも資するというもの
である。また、市場からの資金調達へ移行す
ることから、市場原理との調和が図られると
ともに、一層のディスクロージャー等が求め
られることとなり、このような面からも、特
殊法人等の業務の透明性の向上や経営効率化
の効果が期待できる。
　同時に、改革のもう一本の柱として政策コ
スト分析を導入することとしている。これに
より、①将来の国民負担に関するディスク
ロージャーの拡充、②政策判断材料の提供、
③特殊法人等の財政規律の確保、等を図りつ

つ、民業補完、償還確実性等の観点から、常
に、運用対象を見直していくこととしている
ところである。

2．改革の骨子
⑴　資金調達
　① 　郵便貯金・年金績立金の預託の廃
止（自主運用）

　　・ 　郵便貯金・年金積立金について、
資金運用部に対する全額預託義務
を廃止し、平成13年（2001年） 4
月以降は、金融市場を通じ自主運
用を行う。簡保積立金も、財投機
関等に対する融資を廃止し、郵便
貯金と同じく平成13年（2001年）
4月以降は、金融市場を通じ自主
運用を行う。

　　・ 　ただし、財政力の弱い地方公共
団体の資金確保のため、自主運用
開始後の郵便貯金、簡保積立金は、
地方債計画・財政投融資計画の枠
内で、地方公共団体に対しては例
外的に直接融資を行う。その際、
個別地方公共団体との相対交渉で
はなく、予算により国会の議決を
受けた貸付枠の中で、市場原理に
則して政府が定める統一的貸付条
件等によって簡素な手続きにより
融資する仕組みとする。

　　・ 　自主運用に際しては、資金の公
的性格及びその規模に鑑み、あら
ゆる角度から安全確実かつ効率的
な仕組みを検討し、ルール化して
厳正に行う。

（解説）
⑴ 　郵便貯金や年金積立金の資金運用部への
預託義務の廃止に伴い、郵便貯金と年金積
立金は市場において、自主運用を行うこと
となる。このために必要な法案は、「国民
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年金法等の一部を改正する法律」等が去る
3 月28日に、また、「郵便貯金法等の一部
を改正する法律」についても、 5月24日に
成立したところである。
⑵ 　市場運用の唯一の例外として、郵便貯金、
簡保積立金に地方公共団体への貸付けが認
められることとなったが、このような貸付
けは資源配分機能を有することから、財政
投融資計画の中に位置付け、国会の議決を
経ることとした。郵便貯金等の市場運用に
ついては、国会の議決を要することとされ
ていないが、例外的に実施される地方公共
団体への貸付けについては、国会の適切な
コントロールが及ぶようにしているもので
ある。
　 　なお、実際の融資にあたっても、従来通
り簡素な手続きにより融資が行われる仕組
みを維持し、地方公共団体への貸付条件も、
財政投融資の仕組みの下で、政府資金とし
て統一的な条件により融資することとして
いる。
⑶ 　また、公的資金である郵便貯金や簡保積
立金、年金積立金の市場での運用にあたっ
て、当然留意すべき事項が記されているが、
同趣旨の内容は、自主運用に関し郵政省や
厚生省において検討が行われた「郵貯・簡
保資金運用研究会」や「年金資金自主運用
検討会」報告等の中でも指摘されたところ
である。
　 　これらの指摘等を踏まえ、郵貯法、簡保
積立金運用法、年金法及び関係政省令、資
金の運用計画、基本方針等において、次の
ような措置が講じられることとなっている。
　① 　自主運用対象を法律で限定列挙し、安
全・確実な運用を行う。

　② 　運用の透明性が確保されるよう、運用
の基本方針、運用計画を策定・公表し、
運用実績について、企業会計原則にのっ
とり時価で開示する。

　③ 　自らプライスリーダーやマーケット
メーカーとならないよう配慮して、運用

を行う。
　 　具体的には、債券（国債を除く）の引受
けは行わないこととするとともに、債券の
保有割合に上限を設定する（発行体毎に債
券発行済額の 5／10以下、銘柄毎に 6／10
以下）。

②　財投機関債
　・ 　特殊法人等については、財投機関
債の公募発行により市場の評価にさ
らされることを通じ、運営効率化へ
のインセンティブが高まる。

　　 　このため、特殊法人等は、まず、
その資金を原則として自己調達する
ことを検討し、各機関は財投機関債
の発行に向けた最大限の努力を行う。

（解説）
　財投機関債については、既に、営団地下鉄、
商工中金において発行されており、住宅金融
公庫は、平成12年度から貸付債権の証券化の
形で500億円を発行する見込みである。
　現在、各機関及び省庁において、法人型
（コーポレート）、資産担保型（アセットバッ
ク）といった具体的な発行方法等について、
検討が行われている。
　今後、各財投機関等において、平成13年度
要求に向けて財投機関債についての検討がよ
り具体化していくこととなるが、財投改革の
趣旨を踏まえ、適切な対応を求めていくこと
としている。
　なお、具体的な発行規模等については、ま
ず各機関等において検討が行われ、各年度の
財投計画編成の過程で判断すべき事柄である。
また、財投機関債をどういう条件で、どのく
らい発行できるかについては、最終的には市
場において決定されることになる。
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③　政府保証債
　・ 　政府保証債については、財政規律
の確保等の観点から、直ちに政府保
証なしで財投機関債を発行すること
が困難な機関等について、個別に厳
格な審査を経た上で限定的に発行を
認める。

（解説）
　政府保証債については、一般会計予算予算
総則において国会の議決を得た範囲内に限り、
発行できる。
　資金運用審議会懇談会の「議論の整理」
（平成11年 8 月）等においては、財政規律の
確保等の観点から、
① 　直ちに、政府保証なしで財投機関債を発
行することが困難な機関について、それが
可能となるまでの過渡的な期間において、
その債券に政府保証が付される場合
② 　財投債の発行による政府からの資金調達
の補完として、各機関の政策を効率的に実
施していく必要上、ある程度の政府保証債
を限定的に発行する場合
等に限り、発行を認めることとされたところ
である。
　具体的には、例えば、
① 　民営化が予定されている機関について、
民営化が完了するまでの数年間、経過的に
政府保証を付する場合
② 　外貨貸付けを実施している機関が、政府
保証が付された外債により補完的な資金調
達を行う場合等、海外の市場ではなじみが
薄い機関が海外で起債するといった場合
③ 　制度上、財政融資資金の借入れができな
い仕組みとなっているが、資金調達に政府
の信用供与が必要とされ、市場で効率的に
資金調達を行える場合
④ 　適切な資産・負債管理（ALM）を行う
ため、財政融資の補完として、短期の資金
調達等を行わざるを得ない場合

等のケースにおいて、政策コスト分析を活用
しつつ、個別に厳格な審査を経た上で、発行
されることがあり得ると考えられる。

④　財投債
　・ 　上記②、③のいずれによっても資
金調達が困難であったり、不利な条
件を強いられる重要施策実施機関や
超長期資金を必要とする事業等につ
いて、国の信用で一括して市場原理
に則した財投債によって調達した資
金の貸付けを受ける方式を認める。

⑤　財投債の財政規律の確保等
　・ 　財投債は、財政規律を確保するた
め、一般会計と区分経理した新しい
特別会計において発行し、発行限度
額について国会の議決を受ける。貸
付債権からの回収金等により償還さ
れる仕組みを備えていることから、
将来の租税を償還財源とする現行の
国債における定率繰入れ等は適用し
ないこととする。

　・ 　発行・流通の仕組みについては、
現行の国債・地方債証券等における
一体発行の例や諸外国の実例、債券
市場の効率性等に鑑み、現行の国債
と一体のものとして取り扱う。

（解説）
⑴ 　いわゆる「財投債」とは、正確には財政
融資資金特別会計（後述の法律案の概要参
照）が発行する債券のことであり、その発
行限度額について毎年度、特別会計予算予
算総則において国会の議決を経ることとし
ている。

⑵ 　財投債によって調達した資金は、財政融
資を通じて特殊法人等に貸し付けられるこ
とから、これに見合う金融資産が形成され
る。財投債の償還・利払いも、その金融資
産から生ずる利子及び回収金により行われ、
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将来の一般財源（租税収入）に依存するこ
とはない。
　 　従って、租税により償還される現行の国
債（建設国債や赤字国債）とは、その性格
を異にするため、定率繰入れや借換債の規
定を適用しないこととし、国連基準である
SNA上も一般政府の債務には含まれない。
　（注）
　　 　SNA（国民経済計算体系、System of 
National Accounts）は、経済統計を各
国が共通の基準に基づいて作成するため
に国連が作成した基準である。その中で、
公的部門は一般政府と公的企業に分けら
れるが、公的企業の債務は一般政府債務
には含まれない。現在、資金運用部特別
会計は公的企業に分類されており、改革
後の財政融資資金特別会計も公的企業に
該当することから、財投債は一般政府債
務には含まれない。

⑶ 　他方、市場からみれば、財投債も国債も、
最終的な債務者は日本国政府であるという
点において変わりはなく、信用面上は同じ
評価を受けるものである。従って、市場関
係者によれば、財投債と現行の国債は、財
政制度や統計的な取扱いは異なるとしても、
その発行・流通は、債券市場の効率性等に
鑑み、一体で取扱うことが適当であるとい
うのが大方の意見であった。
　 　仮に別々の商品として発行した場合には、
入札の仕組み、債券先物市場、日銀ネット
をはじめとする現行の国債インフラの活用
が困難となり市場が分断され、国債の流動
性が低下する等の懸念が示されたところで
ある。
⑷ 　また、財投債の発行にあたっては、改革
当初の市場に与える影響に配慮し、郵便貯
金、年金積立金等との間で適切な経過措置
を講ずることとしているが、その市中発行
額等の決定に際しては、その時々の市場の
動向等も踏まえて、適切に対応していく必
要があると考える。

⑵ 　財政投融資の対象分野・事業の見直
し

　・ 　民業補完の趣旨を徹底し、償還確
実性を精査する等不断の見直しを行
い、投融資の肥大化を抑制する。

　・ 　見直しに際しては、政策コスト分
析を適切に活用する。

（解説）
　財政投融資は「民間でできることは民間に
委ねる（＝民業補完）」という考え方を踏まえ、
返済を前提（＝償還確実性）として、投資や
融資という手法を用いて、実施される財政政
策手段である。
　ここでは、このような原則に基づき、国民
のニーズや社会・経済情勢の変化に的確に対
応して、後に詳述する政策コスト分析等を適
切に活用しつつ、投融資対象の分野・事業に
ついて不断の見直しを行うことを改めて確認
したものである。

⑶　市場原理との調和の推進
　・ 　資金調達については、市場に連動
した条件で行うこととし、これまで
のような預託者の事業運営に対する
配慮としての金利上乗せを廃止する。

　・ 　貸付金利については、基本的に、
貸付期間に応じ、国債の市場金利を
基準として設定する。また、10年ご
との金利見直し制も選択可能とする。

　・ 　資産・負債管理（ALM）の充実
を図る。

　・ 　平準的に発行される財投債と融資
のタイミングのずれを円滑に調整す
るため、融通証券を発行し、発行限
度額について国会の議決を受ける。

（解説）
⑴ 　従来の、郵便貯金、年金積立金の全額が
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義務的に預託される仕組みの下では、預託
者の事業運営に対する配慮規定が法律上
（旧資金運用部資金法第 4 条第 3 項）設け
られており、最近では10年もの国債金利に
対して0.2％上乗せされた預託金利（ 7 年
以上）が定められていたが、今般の改革に
伴い、配慮規定を廃止し、国債の金利への
上乗せも行わないこととしたものである。
⑵ 　財政融資資金の貸付金利については、調
達金利が市場に連動することとなることか
ら、これに併せ、基本的に貸付期間に応じ、
国債の市場金利を基準として決定すること
としている。また、金利変動に対してもあ
る程度柔軟に対応できるよう、10年毎の金
利見直しの選択制を導入する等の工夫を行
うこととした。
⑶ 　現在、融通証券である政府短期証券（FB）
としては、一般会計の「蔵券」、外国為替
資金の「為券」、食糧管理特別会計の「糧
券」がある。これらは、三券一体として、
入札方式（ 3ヵ月ものがメイン）により発
行されているが、これに財政融資資金の融
通証券が新たに加わり、四券一体で発行さ
れることとなる。

⑷　国会の議決等
　・ 　財政投融資は、財政政策の一環と
して、国が行う資源配分機能を有す
る長期の投融資活動であることから、
改革後も予算により国会の議決を受
ける。

　・ 　財政投融資の全体像を示すため、
分かりやすく投資、融資、保証に区
分の上、統一性・一覧性をもった財
政投融資計画を作成し、国会の審議
充実に資するため、国会に提出する。
その際、財投機関債についても、財
投機関の自己資金の内訳として明示
する。

　・ 　地方公共団体に対する貸付けは、

政策的な資源配分機能を有するため、
財政投融資計画において、郵便貯
金・簡保積立金による貸付けを含め
その総額を統一性・一覧性をもった
形で表示する。

（解説）
⑴ 　財政投融資は、財政投融資計画に計上さ
れる

　①　産業投資特別会計の「投資」
　②　財政融資資金等の「融資」
　③　一般会計の「保証」
　から構成される。
　 　①については、産業投資特別会計の歳出
として、③については、一般会計予算予算
総則においてその限度額について国会の議
決を受けている。②については、昭和48年
に制定された長期運用法（「財政融資資金
の長期運用に対する特別措置に関する法
律」）に基づき、特別会計予算予算総則に
おいて、毎年度、 5年以上の運用について
国会の議決を経ることとされている。

⑵ 　財政投融資計画については、昭和28年度
より、現行の様式に近い形で事実上作成・
公表してきたが、今般の改正により、新た
に国会提出義務を課し、国会の審議充実に
資することとしたところである。

　 　その際、財投機関債については、自己調
達資金であることから、財政投融資計画上、
参考の欄の自己資金の内訳に明示すること
とし、各機関の資金調達方法が、一覧性を
もってよく分かるよう工夫することとして
いる。

⑶ 　また、市場運用の唯一の例外として行わ
れる郵便貯金、簡保積立金の地方公共団体
に対する貸付けについても、長期運用法に
基づき、財政投融資計画に計上するととも
に、貸付額について毎年度、国会の議決を
経ることとし、政府の政策的な資金供給を
統一的にコントロールすることとしている。
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⑸　経過措置
　・ 　郵便貯金及び年金積立金の預託の
廃止に当たっては、中央省庁等改革
基本法等を踏まえ、既往の貸付けの
継続にかかわる資金繰りを確保する
とともに、市場に与える影響に十分
配慮し、激変緩和のための適切な経
過措置を講ずる。

（解説）
⑴ 　財政投融資制度の改革をソフトランディ
ングさせるため、必要な経過措置を講ずる
こととし、「資金運用部資金法等の一部を
改正する法律」、「郵便貯金法等の一部を改
正する法律」、「国民年金法等の一部を改正
する法律」のそれぞれに、所要の経過措置
を講ずる旨の規定が置かれている。
⑵ 　その具体的内容については、前述のよう
に昨年末の予算の大臣折衝の機会に、郵政
大臣と大蔵大臣との間で合意されたところ
であり、（参考）に示す内容となっている。
（厚生省とは事務的に合意）（参考10）

⑹　政策コスト分析の充実等
　・ 　将来の国民負担に関するディスク
ロージャーの充実を図り、財政の健
全性の確保に資するとともに、財政
投融資の対象分野・事業の見直しに
役立てるため、財政投融資対象事業
の政策コストを定量的に把握し、公
表する。

　・ 　政策コスト分析を通じ、特殊法人
等の業務・財務の改善、財政規律の
向上を図る。

　・ 　今後とも分析対象の拡充、分析手
法の改善を図ることにより、政策コ
スト分析の一層の充実に継続的に取
り組む。

（解説）
⑴ 　政策コスト分析手法の導入は、財政投融
資対象事業に関する将来の国民負担を明ら
かにし、特殊法人改革にも資するものであ
り、財政投融資改革の柱の一つであると考
えられる。

⑵　政策コスト分析については、
　① 　財政投融資を活用している事業に対し
て政策的に投入される補助金等の政策コ
ストを、一定の前提条件に基づき仮定計
算することにより、将来の国民負担に関
する情報のディスクロージャーの充実に
資すること、

　② 　特殊法人等の財政投融資対象機関が政
策コスト分析を行う過程を通じて、業務
の将来的な見通しや、その財務への影響
をより明確に把握できることになり、当
該機関の業務・財務の改善に貢献するこ
と、

　③ 　財政投融資を活用している事業に対し
て政策的に投入される補助金等の政策コ
ストの水準と、当該事業の実施に伴う社
会・経済的便益の比較等、当該事業につ
いての検討の材料となること、

　 等を通じ、財政投融資の対象としての適格
性の判断材料等に活用を図っていくことと
している。

⑶ 　政策コスト分析は、今後、分析に際して
の前提条件の設定や公表の仕方等について
更に検討、改善を進めるとともに、分析結
果を公表する機関の数の拡大を図るなど、
その充実に継続的に取り組んでいくことと
している。

⑺ 　特殊法人等・財政投融資全体のディ
スクロージャー等の推進

　・ 　各特殊法人等のディスクロー
ジャーの充実を図るとともに、財政
投融資全体のディスクロージャーの
拡充を推進する。
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（解説）
⑴ 　財政投融資のディスクロージャーについ
ては、従来から
　①　毎月の「資金運用部月報」の公表
　② 　財政金融統計月報の「財政投融資」特
集

　③ 　「予算及び財政投融資計画の説明」の
国会提出

　④　財政投融資リポートの公表
　⑤ 　資金運用部資金の運用実績の審議会へ
の報告・公表

　⑥ 　大蔵省ホームページ（http://www.
mof.go.jp）への財政投融資リポート、各
財投機関の貸借対照表、損益計算書の掲
載

　 等積極的に取り組んできているところであ
る。
　　今後は、更に、
　①　財政投融資計画の国会への提出
　② 　財政融資資金特別会計の貸借対照表、
損益計算書について、予算・決算に添付
して国会に提出すること

　を法律上義務づけるとともに、
　③ 　「予算及び財政投融資計画の説明」、財
政投融資リポート、大蔵省ホームページ
掲載資料等の内容を拡充する

　 等により、ディスクロージャーを一層推進
していくことを考えている。
⑵ 　また、各財投機関のディスクロージャー
については、従来より、各機関及びその所
管官庁において取り組みが行われており、
平成 9年 6月に公布・施行された「特殊法
人の財務諸表等の作成及び公開の推進に関
する法律」に基づき、ディスクロージャー
が行われている。
　 　また、特殊法人の情報公開制度について
は、昨年 5月に公布された行政機関情報公
開法附則第 2項において、同法公布後 2年
を目途に法制上の措置を講ずることとされ
ており、これを受けて設置された「特殊法
人情報公開検討委員会」において、本年 7

月頃に報告をまとめるべく、検討が精力的
に進められている。

⑶ 　特殊法人や財政投融資全体のディスク
ロージャーは、各機関の業務の評価・見直
しを進める上で、重要なものである。今後
とも、各機関及びその所管官庁等において、
ディスクロージャーの一層の充実に向けた
積極的な取り組みが期待される。

⑻　「資金運用部」の廃止等
　・ 　「資金運用部」を廃止し、新しい
財政投融資制度にふさわしい仕組み
を構築する。その際、発生主義への
移行など経理基準の改善等を行い、
財務の透明性、明瞭性の一層の強化
を図る。

（解説）
⑴ 　「資金運用部」という行政組織が存在し
ているわけではないが、今回の改革では、
「受動的に預入された資金を運用する」と
いう従来の仕組みから、「真に必要な資金
を能動的に調達する」方式へと、抜本的な
転換を図ることに伴い、「資金運用部」の
名称も廃止し、「財政融資資金」に改める
こととしたものである。

　（注）
　　 　旧資金運用部資金法の前身である預金
部預金法（大正14年施行）時代に、一時
期（大正14年～昭和17年）預金部という
行政組織が存在したことがある。

⑵ 　また、平成13年 1 月から実施予定の中央
省庁等改革に伴う、大蔵省の財務省への改
編の際に、財政投融資を担当する部局につ
いても、新しい財政投融資制度に対応し、
その整理、合理化を図ることとしている。

⑶ 　改革後の財政融資資金特別会計の経理に
ついても、企業会計原則に準拠した発生主
義に基づき、財務諸表を作成することによ
り、より適正な損益計算ができるようにす
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ることとしている。

⑼　実施時期
　・ 　中央省庁等改革基本法等に基づき、
平成13年（2001年）4月より実施する。

（解説）
　中央省庁等の改革に併せて、平成13年度初
より、改革を実施することとしており、これ
に併せ、郵便貯金、年金積立金の自主運用も
開始される予定である。

4  ．資金運用部資金法等の一部を改正する法
律の概要等
⑴ 　中央省庁等改革基本法第20条第 2号の規
定に基づき、財政投融資制度の改革を実施
することとし、郵便貯金として受け入れた
資金及び年金積立金に係る資金運用部への
預託を廃止するとともに、財政融資資金特
別会計の負担において公債を発行すること
ができることとする等の改正を実施するも
のである。
　　一括改正した法律は、
　① 　資金運用部資金法（昭和26年法律第
100号）

　② 　資金運用部特別会計法（昭和26年法律
第101号）

　③ 　資金運用部資金及び簡易生命保険の積
立金の長期運用に対する特別措置に関す
る法律（いわゆる「長期運用法」。昭和
48年法律第 7号）

　である。
⑵ 　資金運用部資金法の一部改正（改正法第
1条関係）

　①　題名の改正
　 　資金運用部資金法の題名を「財政融資資
金法」（以下「資金法」という。）に改めた。
　 　今回の改正では、「資金」の位置付けに
ついて、これまでの受動的な位置付け（預
託された資金を運用する）から、能動的な

位置付け（特殊法人等の施策に真に必要な
資金を調達し、融資する）へと抜本的に転
換することとしており、これにふさわしい
名称に改めることとしたものである。

　②　目的
　 　この法律は、財政融資資金を設置し、政
府の特別会計の積立金等で財政融資資金に
預託されたもの及び財政融資資金特別会計
からの繰入金等を統合管理し、その資金を
もって国、地方公共団体又は特別の法律に
より設立された法人に対して確実かつ有利
な運用となる融資を行うことにより、公共
の利益の増進に寄与することを目的とする
こととする。（資金法第 1条関係）

　 　「確実かつ有利」とは、従来の用語を踏襲
したものであるが、元本及び運用利息が予
め定められた融通条件に従って支払われる
ことが確実であって、その利息も調達コス
トに見合ったものであるという趣旨である。

　③　財政融資資金の設置等
　 　この法律の目的を達成するため、財政融
資資金を設置し、財務大臣が法令の定める
ところに従い、管理及び運用することとす
る。（資金法第 2条～第 4条関係）

　④ 　郵便貯金及び年金積立金の預託義務の
廃止

　 　郵便貯金として受け入れた資金及び年金
積立金（厚生保険特別会計の年金勘定及び
国民年金特別会計の国民年金勘定に係る積
立金をいう）に係る資金運用部への預託義
務を廃止することとする。

　 　簡保及び年金以外の特別会計の積立金と
全ての特別会計の余裕金については、これ
まで通り、財政融資資金へ預託され効率的
な運用が行われる。（資金法第 5 条、第 6
条関係）

　⑤ 　財政融資資金預託金に付する利子の利
率等

　 　財政融資資金預託金には、約定期間に応
じ、国債の利回りに即して、財務大臣が定
める利率により利子を付することとしてい
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る。（資金法第 7条関係）
　 　具体的には、市場原理との調和を図るた
め、流通市場における各年限ごとの国債の
利回りを、原則当該年限の預託金利とする
こととしている。
　⑥　融通証券の発行等
　 　財政融資資金に属する現金に不足がある
ときは、予算をもって国会の議決を経た金
額の範囲内で、 1年以内に償還する融通証
券の発行等を行うことができることとする。
（資金法第 9条関係）
　 　財投債は、毎月平準的に現行の国債と一
体として発行されるが、融資については、
時期的な偏りがあるため、両者の間にはタ
イミングのズレが生じる。これを調整し、
財政融資資金の円滑な資金繰りを行うため、
政府短期証券を発行することとしたもので
ある。長期の財政融資に充てられる財投債
とは異なり、あくまでも一時的な短期（現
行の FBと同様）の資金繰りのための資金
調達手段である。
　⑦　財政融資資金の運用
　 　金融債並びに電源開発株式会社の社債及
び同社に対する貸付けへの運用を廃止する
とともに、債券の貸付けを対象に追加する
こととする。（資金法第10条関係）
　 　改革後においても、「特殊法人等をはじ
めとした公共性が高く、国の監督を受けて
いること等により償還確実性が高いと考え
られる機関に限って融資を行う」という基
本的な考え方は変わらないが、具体的な運
用対象については、社会経済情勢の変化等
に対応して見直していく必要がある。この
ような観点から、①民営化が予定されてい
る電源開発株式会社、②民間金融機関を経
由して産業に長期資金を供給するという当
初の意義が失われている金融債について対
象から外すこととし、③国債等の保有債券
の短期運用を行い、手持ちの債券の有効活
用を図ることとするため、貸し債を導入す
ることとしている。

　 　また、運用対象の見直しについては、法
律の規定上の見直しに加えて、運用上の見
直しも重要であり、実際の審査の過程を通
じて、徹底した業務の見直しを行っていく
必要がある。この点については、民業補完
の徹底、政策コスト分析の有効な活用、償
還確実性の精査等を通じ、不断の見直しを
行っていく必要があると考えられる。

　⑧　財政融資資金の運用計画等
　 　財政制度等審議会に諮問する財政融資資
金の運用計画等に添付する使途別分類表に
ついて、年金積立金等の預託義務の廃止に
伴い、原資内訳を廃止する等の整備を行う。
（資金法第11条、第12条関係）
　 　中央省庁等改革に伴い、従来の資金運用
審議会の機能は、財政制度等審議会が果た
すことが予定されている。改革後も、これ
まで同様、各年度の財政融資資金の運用計
画については、財政制度等審議会に諮問す
ることとしており、その際、資金の使い途
を住宅、中小企業といった分野ごとに整理
した表を添付することとしているが、預託
義務の廃止に伴い、年金資金等、郵貯資金
等といった原資ごとの内訳が不要となるも
のである。

⑶ 　資金運用部特別会計法の一部改正（改正
法第 2条関係）

　①　題名の改正
　 　資金運用部特別会計法の題名を「財政融
資資金特別会計法」（以下「特別会計法」
という）に改める。

　② 　財政融資資金特別会計の設置並びに歳
入及び歳出

　 　財政融資資金特別会計の設置並びに同特
別会計の歳入及び歳出について、公債を発
行すること等に伴い、公債の発行収入金、
利子、償還関連諸費等について、所要の規
定の整備を行う。（特別会計法第 1 条、第
3条関係）

　③　予算及び決算の添付書類
　 　財政融資資金特別会計の予算及び決算の
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添付書類に、貸借対照表及び損益計算書等
を加えることとする。（特別会計法第 6 条、
第10条関係）
　 　現在も、事実上、貸借対照表及び損益計
算書を特別会計の予算及び決算に添付して
国会に提出しているが、これを法律上義務
づけることとしたものである。
　④　利益及び損失の処理
　 　毎会計年度の損益計算上生じた利益又は
損失は、翌年度に繰り越して整理するもの
とする。（特別会計法第 7条関係）
　 　従来の資金運用部特別会計の歳入歳出の
決算上の剰余は、積立金に積み立てること
とされ、損益計算上の利益の処理の規定は
置かれていなかった。また、資金運用部特
別会計の損益計算書及び貸借対照表は、現
金主義によって作成され、貸借対照表上、
利益を積み立てたものは積立金として表示
されていた。
　 　改革後においては、財政融資資金特別会
計の歳入歳出の決算上の剰余は、積立金に
積み立てることとし（特別会計法第 8 条）、
損益計算上の利益は、翌年度に繰り越して
整理することとした。
　⑤　公債の発行等
　　ⅰ 　財政融資資金において運用の財源に

充てるため必要があるときは、財政融
資資金特別会計の負担において、予算
をもって国会の議決を経た金額の範囲
内で、公債の発行等を行うことができ
ることとする。（特別会計法第11条関係）

　　　 　いわゆる財投債の発行根拠規定を新
設したものである。

　　　 　財投債の発行は、受動的な預託の受
入れとは異なり、財政政策の一環とし
て、財政融資の原資を確保するため国
が能動的に行う資金調達であることか
ら、「国の各般の需要を充たすための
支払いの財源となるべき現金の収納
（財政法第 2条）」に該当するため、特
別会計の歳入とすべきものであり、

従って、特別会計の発行する債券（特
別会計債）として整理することが適当
であると考えられる。

　　　 　また、特別会計債とすることにより、
特別会計の歳入として発行収入金を受
入れ、特別会計の歳出として同額を財
政融資資金に繰り入れることとなるた
め、歳入歳出予算上も財投債の発行額
が明示的に位置付けられることとなる。

　　ⅱ 　国会の議決を経た公債の発行等の限
度額のうち、当該年度に発行等をしな
かった金額があるときは、当該金額を
限度として、かつ、財政融資資金の長
期運用に係る繰越しをした金額の範囲
内で、その翌年度において発行等がで
きることとし、これに伴い所要の規定
の整備を行う。（特別会計法第12条、
第18条関係）

　　　 　財政融資資金の長期運用については、
長期運用法に基づき、繰越しができる
こととされているが、実際に繰越され
る融資の額に見合う範囲内で、財源
（財投債）の繰越しができるよう、必
要な規定を整備したものである。

　　ⅲ 　公債の発行による収入金等に相当す
る金額について、財政融資資金への繰
入れ等を行うこととする。（特別会計
法第14条関係）

　　ⅳ 　公債等の償還金及び利子等を国債整
理基金特別会計に繰り入れることとす
る。（特別会計法第15条関係）

　　　 　国債整理基金は「国債ノ償還発行ニ
関スル費途ニ使用」（国債整理基金特
別会計法第 2条第 1項）するために設
けられたものであり、国の債務は原則
として国債整理基金特別会計を経由し
て償還・利払いすることとされている。
従って、財政融資資金特別会計の発行
する公債である財投債についても、一
般原則に従い、国債整理基金特別会計
を経由して償還・利払いを行うもので
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ある。
　　ⅴ 　公債等に係る国債整理基金特別会計

法の適用に関する特例を設けることと
する。（特別会計法第16条関係）

　　イ ．財投債について、国債整理基金特別
会計法が定める定率繰入及び借換債の
規定を、適用しないこととしたもので
ある。

　　ロ ．財投債の償還財源は、将来の租税収
入を償還財源とする一般の国債とは異
なり、その見合いとなる貸付債権等の
回収金で賄われる。この回収金は財政
融資資金で受け入れることとなるため、
財投債の償還財源を積み立てるという
減債基金の役割は、事実上、財政融資
資金自体が果たすこととなる。従って、
これとは別に、さらに特別な減債制度
を設ける必要はないと考えられる。

　　ハ ．また、現行減債制度は、個々の国債
の銘柄には着目せず、国債全体に着目
した総合減債制度がとられているが、
財政投融資に関する経理を一般会計と
明確に区分して透明性の高い制度とす
るためには、財投債以外の国債と財投
債の償還財源を国債整理基金で混合す
ることは適当でない。

　　　 　従って、財投債の償還に当たっては、
総合減債制度によらずに、財投債の償
還・利払いの都度、財政融資資金特別
会計から国債整理基金に必要額を繰り
入れることが適当であると考えられる。

　　ニ ．現在の国債は、将来の租税収入を財
源として60年償還ルールを前提に償還
を行うこととされており、60年間で必
要額の借換えを行いながら、順次、残
高を削減することとされているが、財
投債は、その償還財源が見合いとなる
貸付債権等の回収金で賄われることか
ら、その回収に合わせて償還を行うこ
とが適当であると考えられる。

　　　（注）
　　　　 　財政融資資金においては、財投債

の発行年限を適切に調整することに
より、全体として、各年度における
財投債の償還額と貸付債権等の回収
金額が見合うようにすることができ
るため、財投債は借換えを行うこと
なく償還することが可能であると考
えることもできる。

　　　　 　しかしながら、場合によっては、
貸付債権等の回収額が財投債の償還
額に達しない年度も生じうることか
ら、その場合の差額について、財投
債の償還のために新規の財投債を発
行することがあるが、その場合でも、
その差額について借換債として国会
の議決を受けることなく発行できる
のではなく、財投債の発行額全額に
ついて国会の議決を受けることとし
ている。

⑷ 　資金運用部資金及び簡易生命保険の積立
金の長期運用に対する特別措置に関する法
律の一部改正（改正法第 3条関係）

　①　題名の改正
　 　資金運用部資金及び簡易生命保険の積立
金の長期運用に対する特別措置に関する法
律の題名を「財政融資資金の長期運用に対
する特別措置に関する法律」（以下「長期
運用法」という。）に改める。

　 　今回の改正により、簡易生命保険の積立
金は、原則として市場運用を行い、例外的
に地方公共団体への貸付けを行うこととな
る。従って、財政融資資金の長期運用につ
いての国会議決を中心に据えることとし、
簡易生命保険の積立金については、郵便貯
金とともに、地方公共団体への貸付け等に
ついてのみ国会の議決の規定を準用するこ
ととしている。これに伴い、法律の題名も、
「資金運用部資金及び簡易生命保険の積立
金の長期運用に対する特別措置に関する法
律」から「財政融資資金の長期運用に対す
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る特別措置に関する法律」に変更すること
としている。
　②　趣旨
　 　長期運用法の趣旨に新たに財政投融資計
画の国会への提出を加えることとする等の
所要の規定の整備を行う。（長期運用法第
1条関係）

　③　国会の議決等
　 　財政融資資金の 5年以上の長期運用予定
額について、現行と同様国会の議決を経る
こととするとともに、簡易生命保険特別会
計の積立金について市場運用への移行に伴
い、所要の規定の整備を行う。（長期運用
法第 2条～第 4条関係）
　 　 5 年以上の財政融資資金の改正前長期運
用について、国会の議決を受けることとし
ている点については、昭和48年の改正前長
期運用法の策定に当たって、財政制度審議
会の報告書が出されており、その中で、
「資金の運用のうち財政的資金の配分と
いった性格を有し、国民経済における資源
の配分に政策的に関与する見地からなされ
る運用を国会の議決の対象とすることが適
当」であり、「資金の運用のうち、公庫、
公団等に対し長期にわたり安定的に供給さ
れる資金がこれに該当するものと考えら
れ」、「 5年以上の長期の運用を議決の対象
とすることが適当である」とされている。
　 　これに対して、 5年未満の運用について
は、「その時々の金融情勢、運用対象である
債券の発行・流通の状況、特別会計等におい
て資金繰りのためにする一時借入金の要請
等を勘案しつつ機動的に対処する必要があ
り、そもそも財政的資金の配分といった性
格を有するものではないので、数量的な規
制を行うことは適当でない」とされている。
　 　今回の財投改革についても、財政制度審
議会法制部会においてご審議頂いており、
国会の議決については、改革後においても、
従来の考え方を変更する特段の理由もない
ことから、資源配分的機能を有する 5年以

上の長期運用を国会議決の対象とすること
が適当であるとされたところである。

　④ 　郵便貯金資金及び簡易生命保険特別会
計の積立金への準用

　 　郵便貯金資金及び簡易生命保険特別会計
の積立金のうち、地方公共団体への貸付け
に運用するもの等について、上記③の規定
を準用し、国会の議決を経ることとする等
の所要の規定の整備を行う。（長期運用法
第 5条関係）

　⑤　財政投融資計画の国会提出等
　　ⅰ 　上記③の議決を経ようとするときは、

財政投融資計画を国会に提出しなけれ
ばならないこととする。（長期運用法
第 6条第 1項関係）

　　　 　財政投融資計画とは、財政融資資金
の長期運用等、国が有償資金を活用し、
政策目的実現のために行う資源配分的
機能を有する投融資について、分かり
やすく統一性・一覧性をもった表にま
とめたものである。

　　　 　財政投融資計画を国会に提出する趣
旨は、予算上別々の箇所に掲げられて
いる「投資」「融資」「保証」について
分かりやすく一覧表にしたものを作成
し、国会に提出することにより、国会
における財政融資資金の長期運用予定
額等の審議の参考に資することにある。

　　ⅱ 　財政投融資計画は、財政融資資金の
長期運用等、産業投資特別会計の投資
及び政府保証の予定額を明らかにする
ものとする。（長期運用法第 6 条第 2
項関係）

　　　 　改革後の財政投融資計画は、これま
で作成してきた計画との連続性や国会
の議決範囲等を考慮し、 5年以上の財
政融資資金の長期運用等（郵貯資金、
簡保積立金の地方公共団体への貸付け
も計上）、産業投資特別会計の投資、
政府保証を一覧表にしたものとなる。

　　　 　なお、財政投融資計画に計上される
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政府保証の範囲としては、財政投融資
の性格に鑑み、政府保証が付される資
金調達が、単に資金繰り的なものでは
なく、何らかのプロジェクト性・事業
性を有する場合に、財投計画に計上す
ることが適当であるので、財政融資資
金の運用対象となりうる法人とこれに
準ずるようなその他政令で定める法人
に係る政府保証に限定している。

　　ⅲ 　財政投融資計画の作成に当たっては、
あらかじめ財政制度等審議会の意見を
聴かなければならないこととする。
（長期運用法第 6条第 3項関係）

　　　 　国が財政政策の一環として、政策目
的実現のために行う投融資活動につい
て、専門的かつ客観的な見地から、審
議して頂くことを目的としている。

　　　 　なお、財務省設置法においても、財
政制度等審議会は、財政投融資計画の
重要事項について、調査審議すること
とされている。

⑸　その他
　①　施行期日
　 　この法律は、平成13年 4 月 1 日から施行
することとする。ただし、平成13年度の財
政融資資金の運用計画等に係る特例に関す
る規定については、公布の日から施行する
こととする。（改正法附則第 1条関係）
　②　経過措置
　 　郵便貯金として受け入れた資金及び年金
積立金の預託の廃止に当たっては、資金運
用部の既往の貸付けの継続にかかわる資金
繰り及び市場に与える影響に配慮して、所
要の措置を講ずることとする。（改正法附
則第 4条関係）
⑹　国会での審議状況
　①　衆議院
　 　 4 月13日、本会議で趣旨説明が行われ、
4月19日、21日の 2日間大蔵委員会で審議
され、 4月25日に可決された。
　②　参議院

　 　 5 月12目、本会議で趣旨説明が行われ、
5月16日、18日、23日に財政金融委員会で
郵貯法と一括で審議され、 5月24日に可決
され成立した。

　 　国会審議において質問が多かったのは、
改革後の各財投機関の資金調達に関する基
本的な考え方についてであり、これについ
ては宮澤大蔵大臣より、次のような答弁が
なされたところである。（ 4 月21日衆議院
大蔵委員会）

　 　「財投機関債・財投債の発行規模等々に
つきましては、現段階で定量的に申し上げ
ることは困難でございますが、今後、この
法律の実施・運用に当たって、事務当局に
基本的に考えておいてもらいたいというよ
うなことをまとめましたのでご披露をいた
します。まず、改革後の各財投機関の資金
調達に関しては、次のように考えておりま
す。一つ、特殊法人等については、まず、
その資金を財投機関債の発行によって自己
調達する。そのために、最大限の努力・検
討を行うこととする。第二に、財投機関債
による資金調達では必要な資金需要を満た
すことが困難な機関については、一つ、そ
の業務が民業補完のために実際に必要なも
のか、二つ、将来の国民負担を推計した政
策のコスト分析、三つ、償還確実性等を精
査をして、当該法人等の業務について、業
務そのものについてゼロベースからの徹底
した見直しを行ってもらいたい。その上で、
真に政策的に必要と判断される場合、部門
において、財投債により、調達した資金の
貸付けを受ける、そういう方式を認める。
三、財投債による調達についても、郵貯・
年金が自主運用に移りました場合に、十分
に財政投融資を行うため必要な財投債を
買ってくれるとは限らない。また、市場の
規模による制約も働きますから、各財投機
関はおのずから事業を厳しく取捨選択せざ
るを得ない状況と考えなければならない。
また、各年度の財投債の発行額については、
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これは、法律に基づいて、国会の議決を受
けた範囲内で発行することとなる。なお、
政府保証債の話も出ましたが、これについ
ては、財政規律の確保等の観点から、個別
に厳格な審査を経た上で限定的に発行を認
める。以上の基本的考え方に基づきまして、
各年度の財投編成に臨んで参らなければな
りませんが、今年の場合、ただ今申し上げ
ましたような財投改革後の財投機関の資金
調達に関するこの考え方は、当法案が成立
後、速やかに、各機関、所管省庁など関係
者に周知をいたします。本年 8月末の13年
度財投要求までに十分な検討が各省庁、各
機関において行われるよう徹底をしてまい
りたいと思います。」

5．おわりに
　以上、財政投融資制度の改革について、
縷々説明をしてきたが、これを読んで頂き、
財政投融資について、読者の方々の理解が進
むこととなれば幸いである。
　財政投融資改革の議論が本格化してからで
も丸 3年余が費やされている。先般、関係法
律が成立し、一区切りがついたところである
が、「制度の大改革には、最低でも 3 年ぐら
いはかかる」との感慨を新たにしている。
　新しい制度の下での平成13年度財政投融資
の要求に向け、各機関、所管省庁等において
は、既に検討が始められている。今後の法律
の実施、運用にあたっては、今般の改革の趣
旨を踏まえ、財政投融資計画の編成、運営が
適切に行われていくことが、重要であると考
える。
　なお、財政投融資の明治以来の歴史や過去
の法改正の経緯等については、次の文献を参
考とさせて頂いた。
①「財政投融資」澄田智・鈴木秀雄編
　（昭和32年、財務出版㈱）
②「財政投融資」福島量一　山口光秀他共編
　（昭和48年、大蔵財務協会）
③「財政投融資」石川周・行天豊雄編

　（昭和49年、金融財政事情研究会）
④「財政投融資」中川雅治　乾　文男他共編
　（平成 6年、大蔵財務協会）
⑤ ファイナンス「財政投融資計画のしくみ
⑴～⑶」尾崎　護

⑥「昭和財政史」第12巻
　「大蔵省預金部他」
　（昭和37年、東洋経済新報社）
⑦ 「昭和財政史―終戦から講和まで」第10巻
　「資金運用部資金他」
　（昭和55年、東洋経済新報社）
⑧「昭和財政史―昭和27年～48年度」第 2巻
　「財政―政策及び制度」
　（平成10年、東洋経済新報社）
⑨「昭和財政史―昭和27年～48年度」第 8巻
　「財政投融資」
　（平成12年、東洋経済新報社）
（文中、意見にわたる部分は筆者の個人的見
解である。）

（参考 1）　財政投融資関連制度の変遷等

・明治11年　 大蔵省国債局で駅逓局貯金（現
在の郵便貯金）の受入の開始

　　　　　　（郵便貯金は明治 8年創業）
・明治17年　 駅逓局貯金の大蔵省国債局への

全額預託が定められる
・明治18年　 預金規則（大蔵省預金局で駅逓

局貯金を預金として預かる）制
定

・大正14年　預金部預金法の制定
・昭和17年　 労働者年金保険創設（昭和19年

に厚生年金保険に改称）、預金
部に全額預託

・昭和26年　 資金運用部資金法の制定（郵便
貯金・年金積立金等の資金運用
部への全額預託義務を規定）

・昭和36年　国民年金保険の創設
・昭和48年　 長期運用法の制定（資金運用部

資金等の長期運用に係る国会議
決を規定）

（1878年）
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・昭和62年　 郵便貯金・年金積立金に係る資
金運用事業の創設

（参考 2）　主要国における財政投融資類似制度
国名 日本 米国 フランス ドイツ 英国

財政投融資残高
（財政投融資類似
制度を含む）
（96年度末）

311兆円

（財政投融資計画
残高（資金運用事
業を除く））

288兆円

（連邦信用計画残
高）

107兆円

（預金供託公庫グ
ループ及びその
他特殊金融機関）

166兆円

（特別金融機関等）

12兆円

（統合国庫資金勘
定、国家貸付資金
勘定）

主な機関・制度 資金運用部 連邦信用計画
（FCP）

預金供託公庫
（CDC）
その他の特殊
金融機関

復興金融公庫
（KfW）
その他の特別
金融機関

国家貸付資金
（NLF）

主な資金調達方法

郵便貯金
公的年金

簡易生命保険
政府保証債

債券
租税

国債（含貯蓄国債）

貯蓄金庫
郵便貯金
民間銀行

（非課税貯蓄口座）

債券
租税
国債
借入

国債
国民貯蓄銀行
貯蓄国債
　貯金　

公企業の預金

主な対象領域

住宅
地方自治体
中小企業

貿易、対外援助
農業

社会資本整備

住宅
教育
中小企業

貿易、対外援助
農業

住宅
地方自治体
中小企業
社会資本整備

住宅
地方自治体
中小企業

貿易、対外援助
基幹産業

住宅
地方自治体
社会資本整備

GDP（96年度） 504兆円 800兆円 167兆円 255兆円 137兆円
財政投融資残高
の対GDP比
（96年度）

62％ 34％ 61％ 63％ 8 ％

予算規模歳出
（96年度） 76兆円 165兆円 35兆円 33兆円 44兆円

（注 1）　財政投融資残高は期末レート、GDP及び予算規模歳出は期中平均レートを用いて換算。
（注 2）　財政投融資残高の対GDP比は原数値（各国通貨建て）を用いて算出。

（参考 3-1 ）　「財政投融資の抜本的改革につ
いて」の概要  
（資金運用審議会懇談会とりまとめ）
 平成 9年11月
1 ．はじめに
2  ．財政投融資がこれまで果たしてきた役割
と間題点
　 　財政投融資は、我が国の経済発展に貢献
してきたが、公的資金の統合運用を柱とす

る現行の制度には、資金の調達・運用の両
面にわたり様々な問題点が指摘されている。
それらは、部分的見直しでは解決できない
ものが多く、制度・運営の全般にわたる財
政投融資の抜本的改革が是非とも必要であ
る。
3．改革の基本理念と方向
　 　財政政策の中で有償資金の活用が適切な
分野に対応するという財政投融資の基本的
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な役割、必要性は将来においても残るが、
その具体的役割は、社会経済情勢の変化等
に応じて変わっていくことが必要である。
　 　対象分野・事業について、民業補完を徹
底し、償還確実性を精査すること等により、
財政投融資のスリム化に積極的に取り組む
必要がある。
　 　さらに、資金調達面においても、受動的
に集まった資金を一元的に管理・運営して
いる現状を見直す必要がある。
4．対象分野・事業の見直し
　 　住宅、中小企業、社会資本、環境等の対
象分野・事業については、それぞれ不断の
見直しを行う必要がある。
　 　政策金融についても、今後の金融システ
ム改革の進展に応じて、民間金融機関が十
分対応できるようになっているものは除外
していくなど不断の見直しを進めていく必
要がある。
5．コスト分析手法の導入、充実
　 　国民負担に関する情報のディスクロー
ジャーや財政の健全性を確保する観点から、
事業の採択に当たり、将来生ずると考えら
れる税負担についてあらかじめ定量的な分
析を行うというコスト分析手法を、可能な
ものから段階的に導入し、充実させていく
ことが重要である。
6．市場原理との調和の推進
　 　貸付金利については、基本的には貸付期
間に応じ市場金利を基準として設定すべき
である。
　 　今後の資金調達に当たっては、市場と完
全に連動した条件で調達することが必要で
ある。
7．資金調達のあり方
　 　郵便貯金及び年金積立金については、現
行の預託義務を廃止し、今後の財政投融資
の資金調達のあり方としては、市場原理に
則り、基本的に、
　・ 　財投機関債（政府保証のない特殊法人
債券）と

　・ 　財投債（国の信用で市場原理に基づい
て一括調達する債券）

　の両者を併用すべきである。
　 　なお、特殊法人等の発行する債券に対し、
過渡的な期間において政府保証を付すこと
等も考えられる。

　 　制度の改革に当たっては、適切な経過措
置を講ずるなど円滑な実施を図らなければ
ならない。
8．自主運用のあり方
　 　郵便貯金及び年金積立金の自主運用につ
いては、結果として納税者の負担となるよ
うな仕組みは是認できるものではなく、運
用責任の所在を明確にすることに加え、安
全・確実な運用を基本とすべきである。

　 　自主運用に際しては、民間金融市場に与
える影響にも十分な配慮を行い、市場原理
に則した運用とすることが不可欠である。
9．財政投融資の持続的改革に向けて
　 　財政投融資を取り巻く社会経済情勢は今
後とも変化するものであるので、改革を継
続していくことが重要である。

　 　特殊法人等について将来にわたる規律の
確保策が確立されることが、財政投融資の
持続的な改革が行われていくためにも必要
であり、特殊法人等については、国民に分
かりやすい形での一層のディスクロー
ジャーを推進する必要がある。

（参考 3-2 ）　資金運用審議会　懇談会　名簿
　　　　　　（平成12年 3 月現在）

座　　長
　本間　正明　大阪大学副学長
座長代理
　吉野　直行　 慶應義塾大学経済学部教授

　五十畑　隆　 産業経済新聞社客員論説委員
　池尾　和人　 慶應義塾大学経済学部教授
　石　　弘光　一橋大学学長
　今井　　敬　 新日本製鐵㈱代表取締役会長、
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経済団体連合会会長
　岡部　直明　 日本経済新聞社論説副主幹
　貝塚　啓明　中央大学法学部教授
　木村　陽子　 奈良女子大学生活環境学部助

教授
　坂本　春生　 西武百貨店代表取締役副社長、

セゾン総合研究所理事長
　佐藤三千男　読売新聞社論説委員
　恒松　制治　 元獨協大学学長（資金運用審

議会会長）
　富田　俊基　 野村総合研究所研究理事
　中西　真彦　 日本経営者団体連盟特別顧問、

㈱ベンカン会長
　野中ともよ　ジャーナリスト
　原　　司郎　 横浜市立大学名誉教授
　廣瀬　嘉夫　 公共経済調査会理事長
　藤原　正寛　 東京大学大学院経済学研究科

教授
　堀内　昭義　 東京大学大学院経済学研究科

教授
　水谷　研治　 中京大学教授、東海総合研究

所理事長
　三宅　純一　 住商リース株式会社顧問、財

団法人社会経済生産性本部参
与

　村上　忠行　 日本労働組合総連合会政策グ
ループ長

　村田　泰夫　 朝日新聞社経済部編集委員
　森田　明彦　 毎日新聞社常勤監査役
　吉冨　　勝　 アジア開発銀行研究所長
　吉原　健二　 厚生年金事業振興団理事長
　吉本　　宏　 東京金融先物取引所理事長
　若杉　敬明　 東京大学大学院経済学研究科

教授

（注） 　平成 9年11月の懇談会とりまとめ時点
は、貝塚啓明座長、本間正明座長代理で
あった。

（参考 4）　中央省庁等改革基本法（抜粋）

　（財務省の編成方針）
第 20条　財務省は、次に掲げる機能及び政策
の在り方を踏まえて編成するものとする。

　 2  　財政投融資制度を抜本的に改革するこ
ととし、郵便貯金として受け入れた資金
及び年金積立金（厚生保険特別会計の年
金勘定及び国民年金特別会計の国民年金
勘定に係る積立金をいう。）に係る資金
運用部資金法（昭和26年法律第100号）
第 2条に基づく資金運用部への預託を廃
止し、並びに資金調達について、既往の
貸付けの継続にかかわる資金繰りに配慮
しつつ、市場原理にのっとったものとし、
並びにその新たな機能にふさわしい仕組
みを構築すること。

（参考 5）　検討会名簿（平成12年 3 月現在）

◯制度問題検討会
　本 間 正 明　 大阪大学副学長  

（懇談会座長）
　吉 野 直 行　 慶應義塾大学経済学部教授  

（懇談会座長代理）
　石 　 弘 光　 一橋大学学長  

（懇談会メンバー）
　岡 部 直 明　 日本経済新聞社論説副主幹  

（懇談会メンバー）
　貝 塚 啓 明　 中央大学法学部教授  

（懇談会メンバー）
　富 田 俊 基　 野村総合研究所研究理事  

（懇談会メンバー）
　跡 田 直 澄　 大阪大学大学院国際公共政策

研究科教授
　金 子 　 宏　学習院大学法学部教授
　宮 脇 　 淳　北海道大学法学部教授

◯債券発行検討会
　本 間 正 明　 大阪大学副学長  

（懇談会座長）
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　吉 野 直 行　 慶應義塾大学経済学部教授  
（懇談会座長代理）

　池 尾 和 人　 慶應義塾大学経済学部教授  
（懇談会メンバー）

　貝 塚 啓 明　 中央大学法学部教授  
（懇談会メンバー）

　稲 葉 延 雄　日本銀行企画室参事
　翁 　 百 合　日本総合研究所主任研究員

◯コスト分析・評価検討会
　本 間 正 明　 大阪大学副学長  

（懇談会座長）
　吉 野 直 行　 慶應義塾大学経済学部教授  

（懇談会座長代理）
　貝 塚 啓 明　 中央大学法学部教授  

（懇談会メンバー）
　岩 本 康 志　京都大学経済研究所助教授
　大住荘四郎　新潟大学経済学部教授
　小西砂千夫　関西学院大学産業研究所教授
　小 西 秀 樹　東京都立大学経済学部助教授
　常 木 　 淳　大阪大学社会経済研究所助教授
　山本美樹子　獨協大学経済学部助教授

（参考 6）　「財政投融資制度の抜本的改革に
係る議論の整理」
　（資金運用審議会懇談会検討会）の概要
 平成11年 8 月

1 ．財政投融資制度の抜本的改革の枠組み
　 　従来の郵便貯金・年金積立金の全額が義
務預託され、潤沢な資金が自動的に流入す
る制度から、特殊法人等の施策に必要な資
金だけを能動的に市場から調達する仕組み
へと抜本的な転換を図ることにより、特殊
法人等の改革、効率化の促進にも寄与して
いく。
　 　財政投融資の具体的な対象分野・事業に
ついては、民業補完の徹底や償還確実性の
精査、コストとべネフィットの十分な比較
といった点を踏まえ、不断の見直しを行う。

2．改革後の財政投融資計画
　 　抜本的改革の基本理念と整合的な形で、
よりわかりやすく、統一性・一覧性をもっ
て整理した財政投融資計画とする必要があ
る。
3．財政投融資と国会の議決
　 　財政投融資は、資源配分機能を有する国
の投融資活動であることから、改革後にお
いても適切に国会の議決を受ける必要があ
る。また、財投債についても、その発行限
度額について国会の議決を受けることとす
る。
4  ．財政投融資改革と市場原理との調和の推
進

　 　財政投融資は、民業との関係を常にチェッ
クする必要があり、できる限り市場原理と
の調和を図る必要がある。このような考え
方から、資金調達は市場で行うこととし、
貸付金利についても、基本的に貸付期間に
応じ、国債の市場金利を基準として設定す
る。また、適切な資産・負債管理を行うこ
とができるよう運用・調達手段等の整備を
図る。
5  ．財投機関債（特殊法人等が民間金融市場
において個別に発行する政府保証のない公
募債券）

　 　特殊法人等が公募で発行する債券であり、
その発行により当該法人等が市場の評価に
さらされることを通じ、運営効率化へのイ
ンセンティブが働く等のメリットがあると
考えられる。その際、いわゆる「暗黙の政
府保証」に依存した安易な発行が行われる
ことは不適当であるので、各機関に対する
市場の評価が適切に行われるための条件整
備（ディスクロージャー等）を進めていく
必要がある。
6  ．政府保証債（特殊法人等が民間金融市場
において個別に発行する政府保証のある公
募債券）

　 　特殊法人等が政府保証を得て公募で発行
する債券であるが、財政規律の確保等の観
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点から、個別の機関の資金調達が政府保証
に依存して安易に行われることは、避ける
必要がある。
　 　しかし、直ちに政府保証なしで財投機関
債を発行することが困難な機関について、
それが可能となるまでの過渡的な期間にお
いてその債券に政府保証が付される場合等
には、個別に厳格な審査を経た上で発行す
る。
7．財投債
　 　政策として必要であるが収益性の低い事
業を実施する特殊法人等に資金を供給する
ために、国の特別会計が発行し、国の信用
で一括して調達する債券である。建設国債
等とはその性格を異にし、一般政府の債務
には含まれないが、国が発行する債券で
あって、国債の一種である。
　 　財投債については、財政面では、その性
格にふさわしい仕組みを工夫し、市場面で
は、現行の国債や欧米諸国の例及び債券市
場の発展等の点に鑑み、発行・流通は既存
の国債と一体で取扱うことが適当と考えら
れるが、市場関係者等の意見を含め更に検
討を進める。
8．財政投融資改革の経過措置等
　 　郵便貯金及び年金積立金の預託の廃止に
あたっては、財政投融資制度の抜本的改革
と整合的に、既往の貸付けの継続にかかわ
る資金繰りを確保するとともに、市場に与
える影響に十分配慮し、財投債の発行など
に関し適切な経過措置を講じる必要がある。
　 　また、郵便貯金及び年金積立金の自主運
用については、公的資金という性格及び膨
大な資金量に鑑み、
　　① 　安全・確実な運用に限るなど一定の

制約を設けること、
　　② 　民間金融市場に与える影響に十分配

慮し、市場を攪乱しないように運用を
行うこと、

　 が必要である。更に、政策的運用を排除す
るため、自らプライスリーダーやマーケッ
トメーカーとならないよう、偏った特定機
関への集中的運用を避ける等の観点から検
討が行われる必要がある。

　 　なお、郵便貯金及び簡易生命保険の積立
金については、市場を通じた運用の唯一の
例外として、地方公共団体へ資金を供給す
ることとなるが、資源配分機能を有するこ
のような資金供給は、国会のコントロール
の下に適切に行われる必要がある（財政投
融資計画の中に統一性・一覧性をもって計
上し、統一的な貸付条件により行う）。
9．政策コスト分析手法の導入、充実
　 　財政投融資の運営にあたっては、国民負
担に関する情報のディスクロージャーや財
政の健全性を確保する観点から、政策コス
トの定量的な把握、公表を行うことにより、
適切な審査、政策判断を行っていくことが
必要である。

　 　可能なものから政策コスト分析手法を段
階的に導入し、その手法について不断の見
直しを行いつつ、分析を継続、充実させて
いくことが重要である。

10．財政投融資の持続的改革に向けて
　 　財政投融資をとりまく社会経済情勢の今
後の変化に適切に対応し、今後とも持続的
改革を継続していくことが重要である。

　 　特殊法人等の規律確保については、民間
基準を上回る国民にわかりやすい形での一
層のディスクロージャーの充実や企業会計
原則に沿った会計処理の一層の適正化を図
る。また、客観的な評価・監視の仕組みと
して、主務大臣等による監査等の充実を図
り、外部監査や中央省庁等改革における政
策評価の枠組みの積極的活用を図る。

　 　更に、財政投融資全体の透明性、明瞭性
の向上の観点から、一層のディスクロー
ジャーの推進や、経理基準の改善等を図る。
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（参考 7）政策コスト分析とは

1．財政投融資と補助金などの組み合わせによる財政投融資対象事業の仕組み

財政投融資
事　業

利用者
利用者負担元利払い

財政投融資により
安価なサービスを提供

一般会計等

補助金などにより政策的に
さらに安価なサービスを提供

補助金などの将来の国民負担（将来にわたる政策コスト）

事業の政策コストを推計 国民負担に関する情報の
ディスクロージャー

政策判断の材料

借入

2 ．将来にわたる政策コストの推計
例：　 30年間にわたる事業見込みを作成し、その間の資金収支を基に30年間に必要な補

助金などを推計する。推計された各年度の補助金などの現在価値を求め、分析期
間全体について合算したものが政策コストである。

現在価値化した
補助金などの合計

3054321

政策コスト

＋
＋ ＋ ＋ ＋

＋

将来現在

現在価値化とは、金利を差し引いて将
来の価値を現在の価値に直すこと。

金利

事業期間

各年度の補助金など

政
策
コ
ス
ト
（
億
円
）
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（参考 8）　「財政投融資対象事業に関する政策コスト分析（試算）」の概要

区　　分 当該事業の主な成果、社会・経済的
便益など（ベネフィット）

当該事業に関する　
政策コストの試算値

住宅金融公庫
11年度財投計画額
 10兆1,176億円
10年度末財投残高見込み
 73兆5,317億円

・住宅取得能力の拡大。
・ 居住水準、住宅の質の向上の牽引。
・ 住宅投資の経済効果により景気浮
揚に貢献（約17兆円の生産誘発効
果（平成 9 年度）。建設省及び公
庫試算）。

（分析期間：31年）
・政策コスト
 1 兆2,383億円

（参考）
　補助金等の11年度予算
　　計上額 4,350億円　

国民金融公庫
11年度財投計画額
 3 兆7,900億円
10年度末財投残高見込み
 9 兆541億円

・ 中小企業の 4社に 1社の割合で事
業資金を融資。

・ 従業者数が20人未満の小規模企業
への小口融資が全体の95％。

・ 無担保融資が件数で89％、金額で
79％。

（分析期間：21年）
・政策コスト 846億円

（参考）
　補助金等の11年度予算
　　計上額 426億円　

日本輸出入銀行
11年度財投計画額
 1 兆9,100億円
10年度末財投残高見込み
 8 兆3,548億円

・ プラント輸出支援と重要資源の安
定的輸入を促進。製品輸入による
貿易不均衡問題解消への寄与。

・ 10年度の日系企業への融資が、ア
ジアを中心に総額184億ドル（う
ち日本は29億ドル）の生産誘発効
果を創出。

（分析期間：26年）
・政策コスト 1,881億円

（参考）
　補助金等の11年度予算
　　計上額 該当なし　

日本道路公団
11年度財投計画額
 2 兆1,063億円
10年度末財投残高見込み
 21兆4,352億円

・ フロー効果（公団推計）：11年度
以降の投資（約20兆円）による需
要創出効果は約35兆円。

・ ストック効果（公団推計）：現在
供用及び建設中区間のネットワー
ク完成時の利用者便益は年間約10
兆円。

（分析期間：43年）
・政策コスト
 3 兆3,513億円

（参考）
　補助金等の11年度予算
　　計上額 2,884億円　

中部国際空港株式会社
11年度財投計画額
 80億円
10年度末財投残高見込み
 266億円
（全て政府保証債）

・ 中部圏の国際拠点空港として、国
際・国内交流の促進、物流効率化
の促進等に貢献。

　空港施設計画の前提航空輸送
　需要（空港推進調整会議作成）　
　国際旅客：800万人／年
　国内旅客：1,200万人／年
　国際貨物：43万トン／年
　国内貨物： 8万トン／年

（分析期間：35年）
・政策コスト △110億円
泫 　国への納付が見込まれ
る法人税等を含む。

（参考）
　補助金等の11年度予算
　　計上額 51億円　

1  ．政策コストについては、「仮に民間から資金調達可能であった場合の政策コスト」を別途
試算している。
2  ．分析に当たっては、将来にわたる補助金等を割引現在価値の形で把握するために、一定の
前提条件に基づく仮定計算を行っている。従って、前提条件の設定如何により、分析結果の
数値が相当程度異なったものとなることに留意が必要である。
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（参考 9-1 ）　財政投融資制度の改革に関する
法制上の主な改正点

1　関連する主な法律
　⑴ 　資金運用部資金法（昭和26年法律第
100号）

　⑵ 　資金運用部特別会計法（昭和26年法律
第101号）

　⑶ 　長期運用法（資金運用部資金及び簡易
生命保険の積立金の長期運用に対する特
別措置に関する法律（昭和48年法律第 7
号））

2　法制上の主な改正点
　⑴　資金運用部資金法
　　○ 　郵便貯金及び年金積立金の預託義務

の廃止
　　○ 　資金の資金繰りを円滑に行うため、

融通証券を発行（発行限度額について
国会の議決を受ける。）

　　○　資金の運用対象の見直し
　　　・ 　社会経済情勢の変化等に対応する

ため運用対象機関の見直し
　　　・ 　適切な資産・負債管理（ALM）

を行うための見直し
　⑵　資金運用部特別会計法
　　○ 　財政融資に必要な資金を調達するた

め、公債（＝財投債）を発行（発行限
度額について国会の議決を受ける。）

　　○　財投債の会計制度上の取扱い
　　　 　財投債の発行は、特別会計の負担に

おいて行う能動的な資金調達であり、
特別会計債とする。

　　　・ 　財投債の発行時に、発行収入金を
特別会計の歳入に計上し、特別会計
から資金への繰入金を歳出に計上

　　　・ 　財投債の償還時に、償還金を資金
から特別会計に繰入れ、特別会計か
ら国債整理基金特別会計に繰入れ

　　◯ 　国債整理基金特別会計法に基づく定
率繰入れ等の規定の適用の要否

　　　 　将来の租税をその償還財源としてい

る既存の国債と異なり、財投債につい
ては、貸付債権からの回収金等によっ
て償還されるので、既存の国債の60年
償還ルールを前提とする定率繰入れの
規定は適用しないこととする。また、
国債整理基金特別会計法に基づく借換
債の規定は適用しないこととする。

　　○　償還計画表の国会提出の要否
　　　 　財投債は、見合いの貸付債権等を有

するものであり、実質的な国の債務残
高を増加させるものではないことから、
償還計画表は不要と考えられる。なお、
財投債についても、財政法第28条の償
還年次表を参考資料として国会に提出
することとなる。

　　○ 　予算及び決算に、貸借対照表及び損
益計算書を添付

　⑶　長期運用法
　　○　長期運用の国会議決の範囲
　　　 　現在、財政的資金の配分といった性

格を有し、国民経済における資源の配
分に政策的に関与する見地からなされ
る運用を国会の議決の対象とすること
が適当であるとの考え方に基づき、長
期にわたり安定的に供給される資金と
して、 5年以上の長期運用を国会議決
の範囲としているが、この考え方は改
革後においても当てはまるものと考え
られる。

　　○ 　郵便貯金及び簡保積立金の国会議決
の範囲

　　　 　郵便貯金及び簡保積立金の例外的な
地方公共団体への貸付けについては、
政策的な資源配分機能を有することか
ら、資金運用部資金と一体として予算
をもって国会議決を経ることとする。
なお、上記貸付けについては、財政投
融資計画の中に統一性・一覧性をもっ
た形で表示する。

　　◯ 　財政投融資計画を、法律上位置付け、
国会に提出
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　　　（注） 　資金運用部資金については、引
き続き弾力性の確保に配慮

　⑷　その他
　　○　上記 3法等についての題名の変更
　　○　平成13年度から施行
　　◯ 　郵便貯金及び年金積立金の預託義務

の廃止に伴い、既往の貸付けの継続に
かかわる資金繰り及び市場に与える影
響に配慮して、所要の経過措置

　　○　その他関連法律
　　　（注） 　財投機関債について、関係省庁

において法整備を検討

（参考 9-2 ）　財政制度審議会法制部会名簿
 （平成12年 3 月現在）

部 会 長 山口　光秀　 東京証券取引所理事
長

委　　員　五十畑　隆　 ㈱産業経済新聞社客
員論説委員

 坂本　春生　 西武百貨店代表取締
役副社長、セゾン総
合研究所理事長

 藤原　作弥　日本銀行副総裁
 吉野　良彦　㈶トラスト60会長
 渡辺　恒雄　 ㈱読売新聞社代表取

締役社長・主筆
特別委員　貝塚　啓明　 中央大学法学部教授
 梶田信一郎　内閣法制局第三部長
 金子　　宏　 学習院大学法学部教

授
 富田　俊基　 ㈱野村総合研究所研

究理事
 兵藤　廣治　 保証事業会社協会常

任参与
 深田　烝治　会計検査院事務総長

（参考 10 ）　財政投融資制度の改革の実施に
伴う経過措置について

1．平成13年度以降の 7年間における措置
　① 　郵便貯金資金において、年金資金とと
もに、資金運用部の既往の貸付けを継続
するために必要な財投債の引受け。

　② 　財投債の市中発行額は、当初、特に市
場に与える影響に配慮。そのため、上記
①の他に発行する新規財投債については、
郵便貯金資金において、年金資金ととも
に、概ね、 2分の 1程度について引受け。
漸次、その割合を低下。

　③ 　簡易生命保険積立金についても、財政
投融資計画の中で簡易生命保険積立金が
これまで果たしてきた役割を踏まえ、相
応の財投債を引受け。

2  ．各年度の具体的な引受額は、市場の情勢
や郵便貯金資金、簡易生命保険積立金、年
金資金及び財政投融資の事情等を踏まえ調
整。細部については事務的に整理。

（出所 ）岡本直行「財政投融資の改革につい
て」（『ファイナンス』平成12年 6 月号）
2-26ページ。

10-53　財政投融資制度改革の経緯と意義
 平成12年 9 月18日
 大蔵同友会で講演
 於 KKRホテル東京
1　はじめに
　 　現在、理財局は財投改革の法律が本年 5
月24日に成立し、新しい制度に基づく13年
度の財投編成を仕上げることに努力してい
る最中である。

　 　又、平成13年度より財投債の発行が始ま
り、来年度は借換債も増えるので、これか
ら国債市場との関係で、どうやって円滑な
発行を進めていくかが理財局の大きな課題
となっている。

　 　本日は、この 5月24日に法律が成立した
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財投改革について、その経緯と意義などを
述べてみたい。

2　財投改革論議の背景
　 　財政投融資という制度は、近年、郵貯が
巨額なものとなっていく中で、郵貯批判、
特殊法人批判との関連で、問題にされてき
たと思う。
　 　特に橋本内閣になって行革論議が盛んに
なる中で、財投改革に関する議論が各方面
から起こってきた。
　 　それは、 1つには、特殊法人批判から来
るものであった。特殊法人が肥大化したの
は、郵貯・年金の資金運用部への全額預託
義務があるからだというものである。
　 　もう 1つは、不本意なことではあるが、
大蔵省批判から来る流れがあったと思う。
　 　当時は大蔵省バッシングのさなかで、と
りわけ、大蔵省の権限を縮小させようとい
う流れが出来ていた。郵貯・年金の全額預
託が大蔵省の特殊法人支配、天下りの源で
あるから、これを切るべきだという議論で
ある。
　 　これは、当時、ちょうど財政・金融分離
の議論の最中だったこともあり、財投改革
という言葉ではなく財投解体、財投廃止と
いうような言葉で主張されていた。
　 　更に、これに輪をかけたのが、市場主義
と言うか、市場万能論者からの議論である。
中には政府の失敗はあっても市場の失敗は
ないのだとおっしゃる学者の先生もいて、
とにかく政府は引っ込んで市場に委ねるべ
しという考え方である。郵貯・年金という
巨額な資金が市場を通さないで特殊法人に
流れる仕組み自体を問題とする考え方であ
り、更には特殊法人の存在意義をそもそも
認めない方もおられる。こうした立場の方
は特殊法人は自分の力で市場において財投
機関債を出し、出せるところは民営化を目
指し、出せないところは市場がノーという
判定を下したのだから潰れるべきだ、つま

り、特殊法人といえども市場が選別・淘汰
するのだという議論である。

　 　これに対し、我々は、特殊法人というの
は市場では実現し得ないことを政策的に実
施させるために設立しているものであるか
ら、それが市場で評価されないからといっ
て市場によって淘汰されるというのでは、
政策の実現は出来ないのであって、特殊法
人の事業が政策的に本当に必要であるなら、
国がその資金供給については責任を持つべ
きである、即ち、現在は郵貯・年金等の預
託によっているのであるが、これを廃止す
るというのであれば、財投債という国債を
発行することによって、つまり、国の信用
で責任を持って資金を調達し供給していか
なくてはならないということを主張した。

　 　そうすると、当時の大方の学者やマスコ
ミの方々は、それは大蔵省が特殊法人に対
する資金配分の権限を維持したいからそう
言うのだろう、天下りを続けたいからそう
主張するのだろうと決めつけた。当時の新
聞、雑誌の記事を読み返すと、「大蔵省、
財投債で権限温存を図る」といったような
見出しがたくさん出ている。

3　資金運用審議会懇談会の設置
　 　こうした議論は、平成 8年の夏頃から、
ちょうど今から 4年前位から盛んになって
きて、橋本総理も財投改革をすべしという
強い御意向を持っておられることが我々に
示されていた。

　 　平成 8年の暮れに橋本総理に、来年から、
つまり、平成 9年から大蔵省としても財投
の抜本的改革の議論に入ることを申し上げ
に行った。そのときは、財政投融資に関す
る懇談会といったような、有識者をメン
バーとする新たな勉強会を立ち上げること
を考えていたが、橋本総理から「既存の審
議会を活用するように。」との御指示が
あったこともあり、資金運用審議会に懇談
会を設けて、当時、財投批判を厳しく展開
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されておられた大阪商船三井船舶会長の転
法輪さん、東京商工会議所副会長の中西さ
ん、日本総研の三宅純一さんなどにも御参
加いただき、総勢28名の懇談会が平成 9年
2月にスタートすることとなった。

　 　この懇談会は毎回、財投機関債論者と財
投債論者とが激しい議論を戦わす大変活発
な会議となった。

4　自民党プロジェクトチームの発足
　 　他方、ほぼ同時期に、自民党の行革推進
本部の中に財投改革のプロジェクトチーム
が出来、自民党として財投改革の議論を進
めることとされた。責任者は現在官房長官
の中川秀直先生であったが、メンバーには
塩崎恭久先生、渡辺喜美先生、中川昭一先
生、岸田文雄先生、今村雅弘先生といった
中堅、若手のエネルギッシュな先生が参加
され、侃

かん

侃
かん

諤
がく

諤
がく

の議論がなされた。
　 　当時を想い起こせば、ちょうど国鉄・国
有林の抜本的改革の議論とも絡み、財投の
イメージはどんどん悪くなり、「財投があ
るから特殊法人が肥大化した」、「国鉄・国
有林などの不良債権処理の先送りに繋がっ
た」と、毎日毎日厳しい批判ばかりで、
我々が正論を主張すると、「大蔵の権限維
持だ、支配権温存だ」と言われ、ついには、
当時の武藤総務庁長官が、平成 9年 9月 5
日、「大蔵省理財局を廃止すべき」と閣議
後記者会見で発言するに至って、我々の緊
張感はピークに達した。
　 　ここに来る前に当時の新聞記事の切り抜
きを読み返してみたが、平成 9年 9月 5日
の朝日新聞夕刊の第 1面に「局の廃止候補
に大蔵省理財局　総務庁長官が具体的提
案」と出ている。平成 9年11月15日の産経
新聞に「大蔵省理財局廃止へ首相方針」と
あり、記事は「橋本龍太郎首相は14日、財
政投融資の運用を担当する大蔵省理財局を
廃止する方針を固め、同日午後、首相官邸
で行革会議会長代理の小里貞利総務庁長官、

自民党の武藤嘉文行革推進本部長らに指示
した。」と出ている。

　 　これより半年も前の平成 9年 4月30日の
毎日新聞に「武藤嘉文総務庁長官は29日、
訪問先のロンドンで記者会見し、特殊法人
の見直しに関連して財政投融資の原資と
なっている大蔵省の資金運用部を廃止すべ
きだとの考えを明らかにした。」と報じら
れている。

　 　平成 9年の財投改革論議は、このような
雰囲気の中でスタートした。

5　理財局内での議論
　 　このように政府と自民党で財投改革の本
格的な議論が進んでいくと、当時は自・
社・さ 3党連立体制であったが、当時の野
党各党でも、又、経済界などでも議論が始
まった。各党とも郵貯・年金の預託廃止、
特殊法人は財投機関債の発行で資金調達す
べしという方向にどんどん行ってしまう。
私どもは、国会の先生方は勿論、マスコミ、
学者の先生方、経済界の方々などと積極的
に議論しようと、いろいろな場に積極的に
出させてもらったが、大蔵批判の流れ、市
場に委ねるべしとの流れの中で本当に苦し
い思いをしたことが、今では随分前の事の
ように思われる。

　 　しかしながら、理財局としては、こうし
た流れの中で、内部ではこの流れを前向き
に受け止め、この機会に21世紀を見据えた
有意義な改革をしなくてはならないという
観点から、毎日、局をあげて真剣な議論を
戦わせていたことを申し上げたい。

　 　当時、財政投融資の役割は既に終わった
というような議論がしばしばみられたが、
私どもは、国の政策を実施する手段として
有償資金を用いる財政投融資のような金融
的手法はこれからも必要不可欠であること
を強く主張してきた。

　 　しかしながら、実は、私を含めて当時の
理財局の幹部や中堅クラスの者は、現在の
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預託という仕組みは、これだけ金融市場が
自由化されて来ると、大きな矛盾をはらん
でくることに危機意識を持っていたことも
事実である。
　 　矛盾点の第一は、現在の全額預託義務と
いう制度は、郵貯・年金の側からみれば、
資金運用部への預託という手段以外に運用
方法がないことの見返りに、何年間預託す
るかという、いわゆる預託期間は預託者側
が選べるという制度になっているというこ
とである。
　 　今までのところは、郵貯・年金の預託の
大半は約 7年となっているが、一方、資金
運用部の平均融資期間は約15年となってお
り、融資期間が預託期間より長いので、金
利低下局面がずっと続く中で、受取利子は
過去の高いものが残っているのに対し、支
払利子はどんどん下がっていくため、ここ
ずっと資金運用部は基本的に黒字基調と
なっている。特に最近は黒字幅が大きく
なっていて平成 9年度5500億円、平成10年
度 1兆6000億円、平成11年度 2兆3000億円
となっている。ただ、これも資金運用部資
金が約440兆円になっていることを考えれ
ば、大きな金額ではないと言えるかもしれ
ないが、黒字基調であることは間違いない。
ところが、これから先、金利上昇局面に入
るようなことになると、今までとちょうど
逆のことが起こるわけで、融資期間の方が
預託期間より長いと、いずれ大幅な赤字基
調となってくることは確実である。今まで
の黒字分を積立金として貯めておいて、将
来赤字になってきた時に取り崩して、それ
で済むような状況なら問題はないかもしれ
ないが、実は、そううまく行かないことが
危惧されていたのである。
　 　というのは、郵便貯金について、今よく
集中満期ということが言われている。これ
は、今から10年前に金利が 6％台であった
ときに預け入れられた定額郵貯については、
皆さん10年間しっかり持っていて、10年後

の今、集中満期となっているわけであるが、
現在、定額郵貯の金利は0.2％なので、こ
れから金利が上昇していくことになると、
当然少しでも高い金利の定額郵貯に預け替
えようという現象が起きるわけである。郵
貯の経営という観点からは、調達面が短期
化されていくので、ALM管理上、運用面
も短期化していかなくてはならないので、
現在の資金運用部への全額預託義務という
制度の下では郵貯の預託期間は短くせざる
を得なくなってくる。

　 　現に、数年前から郵政省は中短期の預託
を増やしてきており、金利上昇局面に入っ
た場合、こうした動きがどんどん進むこと
が当然予想され、資金運用部は金利上昇局
面で大幅な赤字となり、それまで貯めた積
立金だけでは対応し切れなくなってしまう
のではないかという深刻な危機意識が我々
の中にあった。

　 　これから21世紀においても、資金運用部
が金利変動リスクを出来る限り負わないよ
うに、適切なALM管理が可能となる制度
にしていかなくてはならないという気持ち
を強く抱いていたのである。

　 　更に、年金財政が厳しくなっていく中で、
厚生省としては少しでも運用利回りを高く
しようと預託金利の改定が政令事項となっ
ていることを楯に、市場金利が下がっても
預託金利の引き下げになかなか応じず、今
もそうなのだが、 7年の預託に10年国債の
金利に0.2％上乗せした金利をつけること
を余儀なくされている。

　 　現行預託制度のもとでは、資金運用部は
負債面、つまり調達面において自由度がな
いため、ALM管理がうまく機能せず、預
託金利＝財投貸付金利として利ざやを取ら
ない前提だと、貸付金利も貸付期間にかか
わりなく一本とせざるを得ない。したがっ
て 5年で貸し付けても20年で貸し付けても
同じ金利になっている。これは、市場原理
と調和した制度とはなっていない。
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　 　長い間、預託金利の引き下げ交渉が資金
第一課長の主要な仕事になっていて、歴代
課長は大変な苦労をしてきた、又、最近で
は各財投機関から貸付金利面の硬直性につ
いてたびたび問題視され苦労してきた。こ
ういう仕組みは市場が完全に自由化された
現在、いつまでもつのかというのが、内部
にいる者の認識であり、抜本的改革は不可
避ではないかという気持ちであった。
　 　今申し上げた外部における財投改革の怒
涛のような流れを真剣に受け止め、この機
会に将来にわたって後悔することのない前
向きの改革案をいかに実現させるか、我々
理財局の者は、毎日毎日皆で深夜まで議論
を戦わせていた。今から思えば、あのよう
なエネルギーはどこから湧いてきたのだろ
うかと大変懐かしい気さえする。

6　財投機関債論対財投債論
　 　そこで、話を資金運用審議会懇談会や自
民党行革推進本部での議論に戻すと、こう
いった場では郵貯・年金の資金運用部への
全額預託が特殊法人の肥大化、非効率に繋
がったとの指摘があり、預託の廃止の流れ
は日を追うごとにどんどん強くなっていっ
た。
　 　この流れを決定的にしたのは、橋本総理
の確か平成 9年 9月だったと思うが、記者
会見での発言である。橋本総理は平成 9年
の夏頃に郵貯の民営化をぶち上げていたが、
これが実現できそうにない状況がはっきり
してくると、「郵貯がなぜ問題なのかとい
うと、そのお金が資金運用部への全額預託
を通じて特殊法人に流れ、特殊法人の肥大
化の原因になっているからだ、したがって、
預託を廃止すれば郵貯問題は解決する」と
いうような論理を展開され、その旨を記者
会見でおっしゃった。これで預託廃止の流
れは決定的となった。
　 　我々理財局の者もこの流れに乗って、こ
れを大きな機会と捉え現行制度の矛盾点を

解決し将来にわたって有効に機能する制度
を作り上げようと、泥舟でなく立派な船を
作って皆で渡って行こうと決意したのであ
る。

　 　そこで、預託廃止後の財政投融資の資金
調達について、財投機関債によるか財投債
によるかという大論争が俄かに激しくなる
のであるが、橋本総理や武藤嘉文行革推進
本部長、それに行革会議事務局長の水野清
さんなど、行革の中心的な方々が財投機関
債で市場の淘汰という方向を主張されたの
で流れはどんどんそうなっていった。

　 　財投機関債を主張される方の中には、特
殊法人は全部いらないとか、財投という制
度はそもそも不要だと私どもからみると大
変極端に感じられる議論をされる方も大勢
いたが、よくよく議論してみると特殊法人
の整理合理化といっても、それを行政府、
立法府に任せていたのでは遅々として進ま
ない、国民はイライラしている、それを市
場の力で進めるのだというような趣旨のこ
とをおっしゃる方が大変多かった。

　　我々は、財投機関債の問題点として、
　 a  ．特殊法人は、民間では実施できない収
益性の低い事業を行っているため、一般
的には市場での財務上の評価は低くなる
と考えられることから、政策として不可
欠な事業が、市場の評価が低いために資
金調達コストが上昇するか、十分な資金
調達ができずに不可能となるおそれがあ
る。

　b  ．特殊法人に自力での財投機関債の発行
しか資金調達の手段を認めないこととす
れば、市場の評価を上げるために収益性
志向が強くなり、現在よりも民業圧迫の
おそれが大きくなる。

　 c  ．信用力、流動性や発行量から、資金調
達コストは上昇し、補給金等の財政負担
の増大につながる。

　といったことを主張した。
　 　国として必要な政策に対する資金需要は
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国の信用で財投債という形で一括して市場
で、調達することによって、資金調達コス
トを低くし、特殊法人に対する補給金等の
財政負担を小さくするのが、政府の責務で
はないかということを、公式、非公式に主
張したものである。
　 　しかし、こうした議論は理屈の上ではあ
る程度受け入れられても、特殊法人批判、
大蔵省批判の流れの中では感情的になかな
か受け入れられない。
　 　財投批判の根底に特殊法人が肥大化して
将来の国民負担が増大するのではないかと
いう不安を持っている人が多いことから、
私どもとしては、当時、一部の学者の先生
方が主張していた政策コスト分析を前向き
に打ち出すこととした。政策コスト分析と
は、財政投融資を活用している事業の実施
に伴い、今後その事業が終了するまでの間
に必要と見込まれる国から投入される補助
金などの総額を一定の前提条件に基づいて
仮定計算し、割引現在価値として把握する
ものであり、アメリカでは、すでに1992年
より実施されているものである。
　 　政策コスト分析を行うことによって、財
投対象機関の業務の将来的な見直しや財務
への影響をより明確に把握できるため、特
殊法人の業務の必要性にまで踏み込んだ検
討の材料とすることが出来るわけで、この
政策コスト分析の導入、充実が資金運用審
議会懇談会や自民党の行革推進本部での議
論でも取り上げられ、私どものこうした改
革への真摯な取り組み姿勢は、今から振り
返れば、こうした過程を経て次第に評価さ
れてきたものと思われる。
　 　こうした多角的な改革論議を進めていく
中で、財投機関債論と財投債論も次第に冷
静に議論が進むようになったと思う。
　 　政府の資金運用審議会懇談会では転法輪
さん、中西さん、三宅さんなどが財投機関
債論を強硬に主張していたが、ここでは一
方、野村総研の富田俊基さんをはじめ学者

の先生方の中にも財投債の必要性を説く
方々が何人もおり、資金運用審議会懇談会
での議論は回を重ねるごとに冷静な議論が
真剣に行われるようになり、又、対立点も
明確になってきた。両者の溝は容易に埋ま
りそうにないが、論争を繰り返すうちに両
極端の方は確かに理屈はあっても、現実に
は理屈だけではおさまらないことが認識さ
れてきたと言ってよい。

　 　平成 9年11月27日に30ページを超えると
りまとめを発表したが、最大のポイントで
ある財投機関債論と財投債論のところは、
次のように整理しているのでこの部分をご
紹介する。お手元の資料の25ページをご覧
いただければと思う。

　「⑶　今後の財政投融資の資金調達
　　①　議論の経過
　　　 　当懇談会においては、今後の財政投

融資の資金調達について、以下のよう
に財投機関債を基本に据えるべきであ
るという考え方と財投債を基本に据え
るべきであるという考え方の両論が存
在し、それぞれの立場から活発に議論
が行われたところである。

　　　 　結局のところ、この問題は、財政投
融資の対象分野・事業の見直しを行う
に際し、市場原理による淘汰と、民主
主義のプロセスに基づいた政治の決断
のどちらにより信頼を置くかという価
値観の相違によるところが大きく、そ
の溝は容易には埋められなかった。

　　　 （財投機関債を基本に据えるべきであ
るという考え方の論拠）

　　　 　財投機関債を基本に据えるべきであ
るという考え方の論拠を整理すると、
次のとおりである。

　　　 　特殊法人等の様々な事業に対し、本
来行われるべきである民主主義のプロ
セスによる厳しいチェックを期待する
ことは現実にはなかなか困難であるの
で、特殊法人等に財投機関債を発行さ
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せ、その財務に対する市場の評価を受
けさせることにより、効率性の悪い機
関を浮かび上がらせ、特殊法人等の運
営効率化へのインセンティブを与え、
さらには非効率な機関の淘汰を図り、
特殊法人等の改革を実現する。その意
味から、特殊法人等については、政府
保証も「暗黙の政府保証」もない財投
機関債を発行し、自力で市場から資金
調達を行うこととするべきである。

　　　 （財投債を基本に据えるべきであると
いう考え方の論拠）

　　　 　他方、財投債を基本に据えるべきで
あるという考え方の論拠を整理すると、
次のとおりである。

　　　 　本来、財政投融資の対象分野・事業
については、不断の見直しを進め、最
終的には民主主義のプロセスに基づい
た政治の決断によるべきであり、こう
した民主主義のチェックを経た特殊法
人等の事業については、国民がその政
策を必要であると判断した以上、その
資金需要を国の信用で市場原理に基づ
いて一括して調達することによって国
民の負担を最小とするよう努力するこ
とは政府の責務であるといえる。その
意味から、特殊法人等の真に必要な政
策分野に対する資金調達は財投債によ
るべきである。

　　　 　この問題に関する当懇談会での議論
が次第に深められていく中で、財政投
融資の今後の資金調達について、財投
機関債と財投債のどちらに重点を置い
て考えるかの差は大きなものがあるが、
いずれにしても、その一方だけで対応
すべきであるという見解は次第に少な
くなり、財投機関債と財投債の両者を
併用すべきであるということについて
は大方の一致をみた。」

　 　こうした取りまとめは、懇談会の座長を
務められた貝塚先生の苦心の作であった。

　 　他方、自民党行革推進本部での議論にお
いても、特に部会に議論を下ろすと財投債
の必要性を主張する声が多く出るようにな
り、いろいろな紆余曲折を経て、最後のと
りまとめにおいては、「財投機関債によっ
ても資金調達が困難であったり、不利な条
件を強いられる重要施策実施財投機関や超
長期資金を必要とする事業等に限り、国の
信用で一括して市場原理に則した財投債に
よって調達した資金の貸付けを受ける方式
を行う」と記述された。

　 　こうして平成 9年11月20日に自民党行革
推進本部において財投改革案が決定され、
平成 9年11月27日に政府の資金運用審議会
懇談会のとりまとめが出されたのである。

7  　行革会議最終報告と中央省庁等改革基本
法

　 　もう 1つ、財投改革について議論された
舞台があった。それは、橋本総理自らが議
長を務める行革会議であった。

　 　橋本総理は、財投改革について、明確に、
預託の廃止、財投機関債による資金調達と
いう立場に立っておられた。ただ、直ちに
財投機関債だけで資金調達が出来るように
なるとは考えられておらず、財投債も補完
的なものとしてやむを得ないと考えられた
が、あくまで財投機関債を中心にすべきと
おっしゃっていた。

　 　ただ、行革会議は主として省庁再編につ
いて議論する場であったので、財投改革に
ついては資金運用審議会懇談会の議論の推
移を見守るという姿勢をとられ、行革会議
の最終報告が出される前に、資金運用審議
会懇談会での議論の方向を聴取することと
なった。

　 　その席には、本間座長代理が出席され、
当時次長であった私がお伴をしたが、お伴
の身でもあれだけ緊張するぐらい大変厳し
い雰囲気の中での会議であった。

　 　平成 9年12月 3 日に出された行革会議の
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最終報告には、財投債という言葉を入れて
もらえず、
　 「財政投融資制度を抜本的に改革する。郵
便貯金等の資金運用部への預託を廃止する
とともに、既往の貸付けの資金繰りに配慮
しつつ、資金調達は市場原理にのっとった
とものとし、新たな機能にふさわしい仕組
みを構築する。」
　とだけ記述された。
　 　この記述をほぼそのままにした文章が、
翌平成10年 6 月に成立した中央省庁等改革
基本法の財務省の編成方針の条項に盛り込
まれ、財務省発足前に財投改革を遂行する
ことが法律的に明定された。
　 　ただし、この中央省庁等改革基本法に財
務省の主要な任務として、予算・税制・国
庫・通貨制度などと並び、財政投融資とい
う文言が規定されたことをとりわけ申し上
げたいと思う。
　 　財政投融資という制度は昭和28年以来の
制度ということになっているが、今までは
法律上、財政投融資という文言が使われた
ことはなかった。
　 　中央省庁等改革基本法で初めて財政投融
資という文言が使われ、しかも、財務省の
主要な任務として規定された意義は大きい
と思う。これが、その後成立した財務省設
置法においても財務省の所掌事務として
「財政投融資制度の企画及び立案に関する
こと」という文言が規定されたことに繋
がっていったのである。
　 　そして去る 5月24日に成立した「財政融
資資金の長期運用に対する特別措置に関す
る法律」においては、財政投融資計画の国
会提出義務と、財政投融資計画の定義規定
が明文化され、財政投融資制度がここに初
めて法律上の根拠を持った制度・計画とし
て位置づけられたわけである。

8　その後の動き・議論（平成10年 6 月まで）
　 　ところで、行革会議の最終報告が平成 9

年12月 3 日に出された直後から、財政投融
資を巡る状況に変化が生じてきた。それは、
平成10年度計画の編成作業がだんだん大詰
めに近づいていたのだが、当時の山崎政調
会長が、民間の貸し渋りに対応するため政
府系金融機関にもっとしっかり頑張らせな
くてはならないというお考えから、財投の
活用ということを言い出されたことによる
ものである。

　 　財投に対して厳しい逆風が吹いていた状
況には変りはなかったが、一方、財投の役
割を積極的に評価する声も出始めた。私た
ちは、こうした機会をとらえて、国の各般
の政策目的を実現するためには、有償資金
を活用することが適当な分野があり、国と
して政策を実現するための金融的手法は先
進諸国は全て持っており、21世紀において
も当然必要なものである旨、積極的に主張
するようにした。

　 　もう 1つ、この頃から「財投機関は財投
機関債で資金調達すべきで、財投機関債が
出せなければ破綻して潰れるべきだ。財投
機関は市場が淘汰するのだ。」という市場
の淘汰論とも言うべき主張はだんだん影を
ひそめてきたように思う。

　 　それは、貸し渋り対策などで財投の役割
が再認識されてきたことに加え、平成 9年
11月に三洋証券、北海道拓殖銀行、山一証
券と、金融機関、証券会社の破綻が相次ぎ、
大きな社会的な混乱がもたらされたことか
ら、財投機関も市場の淘汰で破綻すればよ
いということは、だんだん言いにくくなっ
てきたのではないかと思われた。

　 　又、行革会議の最終報告で財政・金融分
離の結論が出され、その後、大蔵省が財務
省と名称が変わることになり、更に、大蔵
省の接待問題についての東京地検の捜査が
終結するなど大きな状況の変化を経て、い
わゆる大蔵省バッシングも次第におさまっ
てきたため、財投債は大蔵省の権限温存に
繋がるからダメだというような論調も少な
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くなり、財投改革について冷静に議論でき
るような雰囲気になってきた。
　 　私どもの状況判断としても、財投債もい
ろいろ制約は付けられるだろうけれども全
く認められないということはないだろうと
考えられ、更なる努力をしていこうと覚悟
した。

9　その後の動き・議論（平成11年12月まで）
　 　平成10年 7 月に私は理財局次長から局長
にさせていただいた。
　 　財務省発足までに財投改革を成し遂げる
には、つまり財務省発足後の平成13年 4 月
から改革後の新しい財投計画を実施に移し
ていくには、平成12年 8 月までに必要な法
律が成立していなくては、各省庁・各機関
は新しい財投制度を前提とした要求が出来
ない。したがって、その前には関係法律が
成立して政省令も出され、実施細目も示さ
れていなくてはならないわけで、そうなる
と平成12年の通常国会には関係法律を提出
し、成立させていただかなくてはならない
ことになる。そのためには、平成11年の年
末までには改革の実体を詰め切っておかな
くてはならないわけである。平成10年 7 月
に局長に就任してから、私としてはフィー
ジブルで且つ最終的に国会で受け入れられ
る改革案をこれからの 1年余りの間に作り
上げていかなくてはならないという責務を
負ったわけで、悲壮な覚悟をもって田村次
長をはじめ皆と毎日遅くまで議論を戦わせ
ながら仕事をしていた。
　 　まず、検討項目を洗い出すことから始め
たが、何しろ明治18年から続いていた預託
制度であるので、これを廃止し、財投債に
よる制度に改めることは大改革であり、実
務的に検討しなくてはならない事項が多す
ぎて、私としては、途中、気持ちが焦るこ
とがしばしばあった。
　 　まず、最大の問題はやはり財投債を不合
理な制約を付けられずに認めていただくこ

とであった。新しい資金運用部が適切な
ALM管理のもとに運営できるようになる
ことは21世紀においても財政投融資制度が
有効に機能していくためにどうしても必要
なことであり、そのためには財投債の発行
額、年限に自由度がなくてはならない。当
時、財投債はやはり必要だとおっしゃる国
会議員の方でも、財投債と財投機関債との
比率を法定すべきだとか、財投債はあくま
で経過的なものであるので何年後にはゼロ
にすることを法律に書けといったことを言
われる方が多かった。「財投債を制約なし
に認めれば結局今と変わらないではない
か。」という言葉は本当に何度聞いたこと
でしょう。そこには特殊法人に対する不信
と大蔵省に対する不信とが根強くあること
が嫌というほど思い知らされたわけである。

　 　我々は、先ほども申し上げた通り、政策
コスト分析に真剣に取り組む姿勢を示すこ
とによって特殊法人改革に対する熱意を理
解していただくこと、それと、財投債の発
行といっても市場のキャパシティの制約を
受けるのであるから預託を廃止すれば、関
係者のマインドが変わり、真に必要な額の
みを調達していく、つまり、特殊法人の改
革・効率化に寄与することを説明して回っ
た。本当に長い忍耐の日々であったが、結
果は財投債については、国会の議決は当然
いただくわけであるが、制度的にはそれ以
上の制約はなく法律が成立した。

　 　また、財投債と一般の赤字国債・建設国
債とを一緒に出すことについてなかなか御
理解が得られず大変苦労した。財投債と一
般の国債とを別々に発行するとしたら、決
済制度も流通市場も別々になり、我が国の
国債市場は世界に例を見ない非効率なもの
となってしまうことから、何としても両者
を一体にして発行しなくてはならないと考
えた。

　 　財投を批判する方々からは、財投は貸付
先に不良債権があり、腐っているものがた
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くさんあるのだから財投債と一般の国債を
一体として発行することは、鯛といわしを
一緒にして魚と呼ぶようなものだと言われ
た。財投の不良債権については誤解に基づ
くものが多いし、財投債はむしろキャッ
シュフローで返済財源が保証されているの
だから一般の国債より信用力が劣るなどと
いうことはないと主張してきた。財投債も
赤字国債も建設国債も日本国政府の発行す
る国債であることには変わりがないと主張
した。ドイツなどでも日本の財投債と同様
の債券を出しているが、一般の国債と一体
発行していることも申し上げた。
　 　この点についても次第に御理解が得られ
るようになり、法案の審議の段階では全く
異論は出なかった。
　 　もうひとつどうしても認めていただかな
くてはならない問題として、財投 FBとも
言うべき短期の資金繰り債券の発行があっ
た。財投債は基本的には毎月平準発行する
ことになるが、各財投機関への貸付は月に
よってバラつきがあるので、その間の資金
繰りを調整するためにどうしても FBの発
行が必要になる。財投債の発行についてこ
れだけ異論があるのに、財投 FBの発行が
認められるのか不安であったが、これがな
くては新しい財投は機能しないので、この
点についても一生懸命御理解が得られるよ
う努力した。最終的には、先に成立した法
律で財投 FBについての発行根拠が規定さ
れ、実際の発行も大蔵省証券や外為証券と
一体で発行することについても認められた。
　 　それから、この改革がソフトランディン
グしていくようにするためには、預託を一
挙に廃止し、財投債の発行を全て市場にお
いて行うこととした場合は、市場はパニッ
クになってしまい大変な事態になると危惧
された。
　 　市場は国債の大量発行と時価会計の導入
を迎えて今後の金利動向に大変神経質な状
態となっている。市場あっての国債発行で

あり、理財局はここずっとマーケットフレ
ンドリーな姿勢に徹している。こうした姿
勢を貫いて何とか円滑な国債発行が実現し
ているものと思っている。

　 　そうした状況のもと財投債の大量発行で
マーケットを壊してしまったら、市場との
調和を図ることを趣旨として実施する財投
改革が、とんでもない結果を生むことにな
りかねない。たとえば、平成13年度から預
託を廃止し、一方で約定どおり郵貯・年金
にお返ししながら既往の貸付けを維持し、
新規の財投も行っていくとしたら、財投債
の発行額は40兆円とか50兆円のオーダーに
なってしまう。

　 　そこで、私どもは郵政省・厚生省と、財
投改革をソフトランディングさせるための
経過措置としての財投債の引受けについて
の交渉に入った。両省とも基本的には理解
していただいたが、特に郵政省は先ほども
申し上げたいわゆる集中満期により平成12、
13年度において郵貯資金が30数兆円も流出
する見込みなので、経過措置としての財投
債の引受けに協力しようにも先立つものが
ないという状況であり、ぎりぎりの折衝が
続いた。

　 　こうした交渉の結果、昨年末の平成11年
12月22日に大蔵省、郵政省、厚生省との間
で、平成13年度以降の 7年間における措置
として、郵貯・年金は①資金運用部の既往
の貸付けを継続するために必要な財投債を
引受けることと、②新規財投債について概
ね 2分の 1程度について引受けること、こ
の割合は 7年間で漸次低下させていくこと
が決まり、予算の大臣折衝の過程で確認し
ていただき発表したところである。

　 　この経過措置について、発表直後、マス
コミや一部の国会議員の先生方からは、経
過措置が手厚すぎて改革の実がすぐにあが
らないではないかと批判されたが、現時点
ではマーケットの状況は一層厳しくなって
おり、そのような批判は、今ではなくなっ
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ている。
　 　只今申し上げたような様々な問題につい
ては、資金運用審議会懇談会のもとに 3つ
の実務者検討会を作って、専門的な学者の
先生や実務家の方々の御意見も集約して、
その都度世間に発表してきた。
　 　こうして様々な問題を部内で詰めながら、
自民党の財政部会、金融問題調査会や他の
与党の各部会に何度もお諮りしながら進め、
平成11年12月 9 日に、大蔵省より「財政投
融資制度の抜本的改革案（骨子）」を発表
することにこぎつけた。
　 　お手元の資料の30ページをご覧いただけ
ればと思う。
　 　 2 の改革の骨子であるが、⑴①に「郵便
貯金・年金積立金について、資金運用部に
対する全額預託義務を廃止し、平成13年 4
月以降は、金融市場を通じ自主運用を行
う。」とある。
　 　そして、②の財投機関債であるが、「特
殊法人等については、財投機関債の公募発
行により市場の評価にさらされることを通
じ、運営効率化へのインセンティブが高ま
る。このため、特殊法人等は、まず、その
資金を原則として自己調達することを検討
し、各機関は財投機関債の発行に向けた最
大限の努力を行う。」とある。
　 　財投機関債については、既に申し上げた
ように、財投機関は全て財投機関債によっ
て資金調達することとし、財投機関債でや
れるところは民営化、財投機関債が発行で
きないような機関は破綻させるべきだとい
う市場の淘汰論は、社会経済情勢の変化や
我々の政策コスト分析などを通じた改革へ
の取り組み姿勢が評価されたことなどもあ
り、次第に影をひそめてきたと思われたが、
改革の議論をすると先祖帰りする方も多
かった。
　 　私どもは、財投機関債を市場の淘汰の手
段とするのではなく、財投機関が経営効率
化を図っていくためのインセンティブを与

えるものとして前向きに捉えるように御理
解を求めてきた。真に政策的に必要な事業
は財投債によるにしても、財投機関の経営
者としては市場の評価も気にしつつ、常に
経営効率化を図っていこうというマインド
を持つようになるべきである。そのために
財投機関債の発行をまず検討し、最大限の
努力をすることが必要であるということで
何とか御理解をいただいてきたところであ
る。市場の淘汰論は今でも健在であり、何
か状況が変化すれば、これが盛り返してく
ることもあると思われる。現在の財投機関
債の位置付けには、両サイドからいろいろ
な異論や不満があることは十分承知してい
るが、財投機関債を巡る議論は、この 4年
間で何とかこうした位置付け・評価に集約
してこれたものと思っている。ここに至る
までの議論・論争はまさに筆舌に尽くしが
たいものがあった。

　 　そして、④の財投債であるが、「上記②、
③のいずれによっても資金調達が困難で
あったり、不利な条件を強いられる重要施
策実施機関や超長期資金を必要とする事業
等について、国の信用で一括して市場原理
に則した財投債によって調達した資金の貸
付けを受ける方式を認める。」とあり、財
投債の位置付けについてもこの骨子にある
通り、与党各党の了承が正式に得られたの
である。

　 　平成11年は、この改革案の骨子について
与党各党にお諮りし御了解をいただいたと
ころで終わった。

10　財政投融資改革法の成立
　 　本年に入り、いよいよ財政投融資改革法
案の国会提出のための本格的な作業が始
まった。担当補佐は連日法制局通いであっ
たが、私や次長、課長は各方面への説明に
追われる毎日であった。

　 　法案としては、「資金運用部資金法」と
「資金運用部特別会計法」と「資金運用部



7 　財政投融資の抜本的改革に係る対外説明　　327

資金及び簡易生命保険の積立金の長期運用
に対する特別措置法」（いわゆる「長期運
用法」）の 3 本の法律を、ほぼ全面的に改
正するものであるが、形式は「資金運用部
資金法等の一部を改正する法律案」として
1本の法案となった。

　 　与党各党の手続きを経て、本年 3月 7日
閣議決定、国会提出とこぎつけることが出
来た。
　 　予算案が順調に審議されてきたので、こ
の法案も順調に審議していただけるものと
期待していた。
　 　ところが、小渕総理が病気になられ、森
内閣に代わり急速に解散風が吹いてきて、
4月の初めに自民党の執行部の方で解散ま
でに成立させる法案と先送りする法案とに
分ける作業をすることになったと聞いて大
変焦った。幸い、政府・与党の首脳のご理
解が得られ、成立する方向へと向かってき
たので、本当にやれやれという感じを持っ
たが、一時は真っ青になった。
　 　 4 月13日に衆議院本会議で趣旨説明が行
われ、 4月21日衆議院大蔵委員会で採決、
4月25日衆議院本会議で可決と、まあ順調
に進んだ。
　 　ところが、参議院に送付されてから審議
に直ちに入ってもらえずやきもきする日が
続いた。というのは、衆議院では財投改革
の法案は順調に審議が進んだのであるが、
これと表裏の関係にある郵貯の自主運用の
法案の審議が逓信委員会の日程の都合で 5
月の連休明けになるという。そこで参議院
は財政金融委員会で両法案を一括して審議
するからちょっと待てということになった
のである。そのため、参議院ではやっと 5
月12日に本会議で趣旨説明が行われたので
あるが、今度は解散を控えてのいろいろな
駆け引きから審議が引き延ばされているよ
うな気配が出てきて、またやきもきの連続
となった。
　 　それでも 5月23日に参議院財政金融委員

会で採決され、 5月24日には参議院本会議
で可決、成立となった。

　 　この財投改革法は自民、公明、保守の与
党各党と社民党、自由党が賛成、民主党、
共産党が反対ということであった。審議に
際しては今まで何度も議論になった点が総
ざらえされた感じであったが、この半年余
りの間だけでも与野党の各部会、委員会に
私どもが出向いて説明の機会を得た回数は
23回にも及んでおり、既に議論は十分出尽
くした状況であったので、総じてまあ何と
か順調に審議が進んだと言えるのではない
かと思っている。

　 　今回の改革により、今までの受動的な資
金の運用という考え方から、真に必要とさ
れる額のみを市場から能動的に調達する仕
組みへと改めることになる。これによって、
財投のシステムは適切なALM管理が可能
となり、今後21世紀においても有効に機能
していくことが期待される。

　 　又、政策コスト分析の実施・充実を図る
ことや財投機関債発行の検討、努力を続け
ることにより財投機関の効率化に資するこ
とが期待できる。

　 　こうした改革が 5月24日の法律の成立に
よって、言わば建物が出来上がった状況に
なったが、これからいよいよ13年度の財投
計画編成作業を通じて、実のあるものにし
ていかなくてはならないわけで、今はこれ
からが大変だなぁという気持ちでいっぱい
である。

　 　財投改革法が成立した現在、前後左右か
ら財投を巡って実に様々な厳しい御意見、
御批判が嵐のように吹き荒れた平成 9年の
当時を振り返ると、よくここまで関係者の
方々の大方の御理解を得て、法律成立まで
こぎ着けられたものだなぁと大変感概深い
ものがある。今回の改革を実現していくに
あたっては、課長補佐クラスや係長クラス
の諸君が将来有効に機能する財投システム
を何としても作り上げようという前向きな
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大変な熱意のもとに、夜を徹しての作業に
励んでくれたことが一番の原動力になった
ものと思う。こうした若手・中堅クラスの
職員に本当に感謝している。「大蔵省は元
気がない。」とよく言われるが、まだまだ
元気な若手はたくさんいて、大蔵省はやは
り捨てたものではないと思う。

11　平成13年度の財政投融資要求
　 　さて、新しい制度のもとでの財政投融資
の要求が 8月末に各省庁、各機関から提出
された。
　 　その状況はお手元の資料の 8ページにあ
るが、今までの一般財投ベースで対前年度
12.8％減の32兆3845億円の要求になってい
る。
　 　又、各方面から注目されていた財投機関
債の発行予定は 9ページにあるように、全
部で15機関で約8600億円となっている。額
は未定とし、年末までに発行額を詰めると
ころもあるので、今のところだけでも 1兆
円程度の金額にはなりそうである。この要
求をもとに新しい制度のもとでの財投編成
作業が始まっているわけである。
　 　財投債の発行額についてであるが、平成
13年度においては、先に申し上げた通り資
金運用部の既往の貸付けを維持するための
分全額と新規財投債の 2 分の 1 程度を郵
貯・年金に引き受けていただくとしても、
市場で10兆円規模の発行をしなくてはなら

ず、これを国債の大量発行が続く中でいか
に円滑に発行・消化していくかが大きな課
題である。今までも理財局は市場のニーズ
を十分にくみ取り、マーケットフレンド
リーな姿勢に徹してきたが、これからは、
より直接的に透明な形で一層市場との対話
を進めていこうと考え、今般、国債市場懇
談会を設け、本日午後 3時より第一回目の
会合を行うこととしている。この会合は国
債の落札上位10社と学者の先生数名で構成
されており、アメリカの Advisory Com-
mittee をも参考としたものである。

　 　財投債の発行が市場のキャパシティの制
約を受けることから、財投債の発行は抑制
的にならざるを得ず、特殊法人改革に資す
るというのが今回の改革の趣旨であるが、
他方、必要な財投債は円滑に発行していか
なくてはならないのであって、これが国債
の発行を担当している理財局の大きな課題
でもある。

　 　これからも本日ここに御出席の諸先輩の
皆様方をはじめ、各方面の方々の御理解と
御指導をいただきながら、平成13年度のい
わゆる改革初年度の財政投融資計画を編成
し、改革を実のあるものに仕上げてまいり
たいと考えているので、よろしくお願い申
し上げる。

（出所） 　中川雅治「財政投融資制度改革の経
緯と意義」大蔵同友会講演（平成12年
9 月18日）。
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