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財政学・第10回 1

財政投融資

　

「財政投融資とは、租税ではなく、有償資金、すなわち金利を付して返済しなけ
ればならない資金を用いて、民間では困難な大規模・超長期プロジェクトを実施
したり、民間金融では困難な長期資金を供給したりすることにより、財政政策の
なかで有償資金の活用が適切な政策分野に効率的・効果的に対応する仕組み
です。その意味で、財政投融資は財政政策を金融的手法を用いて実施する手
段であるということができます。」（財政投融資レポート2001）

財政投融資と予算の関係

　財政投融資は予算の一部，予算の情報開示

原資は予算の一部を構成

– 財政投融資資金　特別会計予算総則
– 産業投資特別会計　産業投資特別会計予算
– 政府保証債・政府保証借入金　一般会計予算総則

財政投融資計画を国会に提出
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1951年　資金運用部の設立
1953年　最初の財政投融資計画

財政投融資の問題点　「肥大化」

１　郵貯の拡大　預貯金に占めるシェアの拡大

　定額貯金の魅力

　民間銀行では提供できない長期運用商品

　金利が高くなる傾向（とくに金利低下局面で）

２　「はじめに原資ありき」

　郵貯の拡大とともに財投計画が拡大

　郵貯の規模と財投機関の規模が一致する必然性はない

３　公的金融機関　民業の圧迫

４　公共事業実施機関　非効率な事業



預託
郵便貯金

改革前の財政投融資の仕組み

注） 改革前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、政府保証債があります。　　　

資金運用部資金 特殊法人等

資金運用事業等
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融資

自主運用 財投機関債
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改革後の財政投融資の仕組み

注） 財政投融資には、上記のほか、郵便貯金資金および簡保積立金の地方公共団体への貸付けがあります。
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平成13年12月24日
    財　　 務　 　省

(単位：億円)

   １．住宅関連機関 [ ］ [ ］ △ （ △ ）

    住宅金融公庫 [ ］ [ ］ △ （ △ ）

    都市基盤整備公団 [ ］ [ ］ △ （ △ ）

   ２．中小企業関連機関 [ ］ [ ］ △ （ △ ）

うち国民生活金融公庫 [ ］ [ ］ △ （ △ ）

    中小企業金融公庫 [ ］ [ ］ △ （ △ ）

   ３．その他の公庫・銀行 [ ］ [ ］ △ （ △ ）

うち国際協力銀行 [ ］ [ ］ △ （ △ ）

　　日本政策投資銀行 [ ］ [ ］ △ （ △ ）

　　農林漁業金融公庫 [ ］ [ ］ △ （ △ ）

   ４．その他の公団・事業団等 [ ］ [ ］ △ （ △ ）

うち日本道路公団 [ ］ [ ］ △ （ ）

    首都高速道路公団 [ ］ [ ］ （ ）

    社会福祉・医療事業団 [ ］ [ ］ △ （ △ ）

    阪神高速道路公団 [ ］ [ ］ （ ）

    日本育英会 [ ］ [ ］ （ ）

[ ］ [ ］ △ （ △ ）

   ５．地    方 [ ］ [ ］ △ （ △ ）

    地方公共団体 [ ］ [ ］ △ （ △ ）

    公営企業金融公庫 [ ］ [ ］ △ （ △ ）

[ ］ [ ］ △ （ △ ）

（注）　本表は計数整理の結果、異動することがある。

（参考）１.［　］書は、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をいう｡)の発行により調達する

　　　　 　金額を外書したものであり、平成13年度20機関、平成14年度24機関が発行を予定している｡　　　　　

　　　  ２.「伸率」欄は、対前年度伸率である。ただし、（　）書は、財政投融資計画に財投機関債を加えたものに対する伸率である。
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財政投融資の抜本的改革　（2001年４月）

１　郵貯，公的年金の自主運用の開始

　「はじめに原資ありき」の解消

　資産運用は政府の業務として妥当か？

２　財投機関債（政府保証のない財投機関が発行する債券）の発行

　市場による規律づけを期待

　財投機関債による資金調達はごくわずか

　「暗黙の政府保証」が働くと，市場規律は働かない

　財投機関債の格付けは国債を若干下回る

３　政策コスト分析

　財投事業にかかる公費投入を現在価値化して表示

財投機関の活動のチェックは不十分
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　特殊法人改革

2000年12月　行政改革大綱
　　（特殊法人等の改革，公務員制度等の改革，行政委託型公益法人等の改革）

2000年12月　行政改革推進本部・行政改革推進事務局の設置
2001年６月　特殊法人等改革基本法
2001年６月　特殊法人等改革推進本部の設置
2001年11月　「先行７法人の改革の方向性について」
• 道路４公団　民営化，第三者機関で検討

• 住宅金融公庫　５年以内に廃止

• 都市整備基盤公団　集中改革期間中に廃止

• 石油公団　廃止

2001年12月　「特殊法人等整理合理化計画」
• 他の法人との統合を含め，廃止 １７法人

• 民営化等 ４５法人

• 独立行政法人 ３８法人

• 現状の組織形態を維持 　５法人

• 集中改革期間内に検討し結論 　５法人（公営ギャンブル）

• 2002年に検討 　８法人（政府系金融機関）
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政府系金融機関については結論先送り

「①民業補完，②政策コスト最小化，③機関・業務の統合合理化の原則の下，
抜本的な検討を行った上で，公的金融の対象分野，規模，組織の見直しを
行うこととする。このため，経済財政諮問会議において，平成14年初に検討
を開始し，その検討結果を踏まえ，内閣として，経済情勢を見極めつつ，で
きるだけ早い時期に結論を得ることとする。」（特殊法人等整理合理化計画）

政府系金融機関

中小企業金融

国民生活金融公庫，中小企業金融公庫，商工組合中央金庫

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

国際協力銀行

日本政策投資銀行
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公的金融機関の存在意義：二段構えの構造

金融機関の存在意義

• 資本市場が完全に機能すれば，金融仲介機関が存在する必要はな
い

• 小規模の借り手は，借り手の情報がうまく伝達されないため（情報の
非対称性）に，資本市場で資金を調達できない

• 金融機関は，審査・監視（モニタリング）をおこない，借り手の質に関
する情報を生産する

• 間接金融から直接金融への移行にともない，金融機関の役割は縮
小する

公的機関の存在意義

• 民間金融機関の失敗に対して，公的金融機関が存在する

• 民間金融機関の機能の拡大に応じて，公的金融機関の役割は縮小
する
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政府系金融機関の意義は，民間金融機関では融資が困難な借り手に
意義のある融資をおこなうことである。

避けなければいけないこと

–民間金融機関が融資できる対象に融資する（民業の圧迫）
–社会に損失を与える融資をおこなう（非効率な経営）

政府系金融機関の存在を正当化する根拠として，

–民間金融機関の判断が社会的観点から正しくない理由
–政府系金融機関の融資が生み出す価値

を明らかにする必要がある。

しかし，この公的金融の政策効果を計測することが困難であり，結論は
はっきりしていない。
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公的金融の意義

妥当な便益概念

情報の非対称性情報の非対称性情報の非対称性情報の非対称性　理論的には低利融資が望ましい可能性があるこ
とが指摘されている（後述）

リスク分散リスク分散リスク分散リスク分散　大規模なリスクは民間が保証できない

妥当でない便益概念

対抗力対抗力対抗力対抗力　民間金融機関と競争して，効率性を高める

期間変換期間変換期間変換期間変換　民間では供給できない長期資金を供給する

外部性外部性外部性外部性　社会的に価値のあるプロジェクトを促進する　

情報生産情報生産情報生産情報生産　公的金融機関が民間ではできない情報を生産する
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公的金融の費用（政策コスト）

陽表的なコスト　補助金，補給金，出資金の機会費用

陰伏的なコスト　政府の信用による低利での資金調達

「政策コストの最小化」

補助金を投入せず，低利融資をしない

高リスクの借り手への融資に対象を移していく

（街金の圧迫？）

低利の融資はなぜ必要か？

借り手の質が十分に判別できない場合，「逆選択」の問題（金利を上げ
ると，危険な借り手が貸出市場に参入する）が生じて，資金供給が過小
になる。利子補給をして低利で融資し，資金需要を増やすのが望ましい。

現実に成立しているのかどうか，十分に確認されていない。


