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《要旨》 

今般、新型コロナウイルスの感染拡大による影響で事業者等への資金

繰り支援の強化が求められる中、財投は、危機時の役割である公的金融機

能としての量的補完を行うべく補正予算等で大幅に追加され、令和２年

度最終計画（66.5 兆円）、同３年度の当初計画（40.9 兆円）はいずれも

近年の規模を大きく上回るものとなった。追加分の多くは資金繰り支援

に重点的に充てられ、コロナ禍であっても令和２年度の倒産件数が前年

比で減少するなど一定の効果を見せている。 

しかし、財投を活用した大規模な資金繰り支援は懸念すべき点もある。

企業から見れば借金が増えることに他ならず、今後コロナ禍の影響が長

引けば、事業者等の多くが過大債務を抱えることになる。また、民間金融

機関から見れば、今後も財投の大規模な運用が継続される場合は自身の

融資業務等が圧迫されることになり、財投は「民業圧迫」のレッテルを貼

られかねない。 

資金繰り支援の原資が国の信用に基づいて発行・調達した国債の一種

である財投債であることも踏まえれば、政府は、コロナ禍の危機対応にお

いて、真に必要となる支援及び財投の規模を慎重に見定め、必要以上の規

模の拡大は可能な限り抑制するとともに、今後、危機対応の必要性が薄ま

れば、速やかに規模を縮小させ、平常化させなければならない。 

 
 
１．はじめに 

財政投融資（以下、「財投」という）とは、税財源によらず、国債の一種であ

る財投債の発行によって調達した資金などを財源とする国による投融資活動で、

国の財政政策の一環として用いられる。租税負担抑制、効率的な事業実施、受

益者負担という特徴を持ち、リスクが高く民間では十分に対応できない場面に

おいて、政策的必要性から資金を後に回収することを前提に長期・固定・低利
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比で減少するなど一定の効果を見せている。 

しかし、財投を活用した大規模な資金繰り支援は懸念すべき点もある。

企業から見れば借金が増えることに他ならず、今後コロナ禍の影響が長
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資金繰り支援の原資が国の信用に基づいて発行・調達した国債の一種

である財投債であることも踏まえれば、政府は、コロナ禍の危機対応にお

いて、真に必要となる支援及び財投の規模を慎重に見定め、必要以上の規

模の拡大は可能な限り抑制するとともに、今後、危機対応の必要性が薄ま

れば、速やかに規模を縮小させ、平常化させなければならない。 

 
 
１．はじめに 

財政投融資（以下、「財投」という）とは、税財源によらず、国債の一種であ

る財投債の発行によって調達した資金などを財源とする国による投融資活動で、

国の財政政策の一環として用いられる。租税負担抑制、効率的な事業実施、受

益者負担という特徴を持ち、リスクが高く民間では十分に対応できない場面に

おいて、政策的必要性から資金を後に回収することを前提に長期・固定・低利

の融資やリスクマネーの供給を行っている1。 

財投の規模は、平成 13 年度の財投改革以降に縮小した後、おおむね横ばいで

推移していたが2、今般の新型コロナウイルスの感染拡大という危機への対応で

大規模な資金繰り支援の必要性が高まる中、政府は危機時3の公的金融機能4と

して求められる量的補完を行うべく、その規模を大幅に拡大させた（図表１）。 

財投において危機対応を行った主な例として、平成 13 年の財投改革以降、リ

ーマン・ショック後の経済金融危機（以下、「リーマン・ショック後」という）

及び東日本大震災が挙げられ5、財投による資金繰り支援は、各々における対応

の中で大きな役割を果たしてきた。本稿では、これまでの危機時における財投

による資金繰り支援を振り返った上で、コロナ禍における資金繰り支援を考察

する。 

 

図表１ 財投計画額の推移（フロー・ストック） 

 
 

 

 
1 財務省「財政投融資リポート 2020」１及び８頁 
2 コロナ禍が本格化する前の令和元年度最終計画額（15.2 兆円）は、ピーク時（平成８年度 40.5

兆円）の約４割まで減少していた。 
3 財投の公的金融機能として求められる役割は平時と危機時とで異なる。平時には、政策的必

要性が認められる場合であっても、そもそも税制、補助金、規制ではなく公的金融機能が求め

られるのかということも含め、政策目的達成のためにどのような手法が最も適しているのかに

ついての十分な検討を前提に、民間金融市場の補完、民間では担えないリスクの負担、民間資

金の誘発効果などの役割が想定される。（財務省財政制度等審議会財政投融資分科会「財政投融

資を巡る課題と今後の在り方について」（平成 26 年６月 17 日）４頁） 
4 財政投融資を含む政府が行う投融資活動。（前掲脚注３、４頁） 
5 前掲脚注３、５頁 

残高（右軸）

（注）１．各年度の下の計数は当初計画ベース。［ ］は補正による改定額及び弾力追加額を加えた計数。
　　　２．平成８年度は、一般財政投融資ベース。
　　　３．残高は令和元年度までは実績。２年度以降は見込額。
（出所）財務省「予算書」、「財政金融統計月報」、「財政投融資の概要」等より作成
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２．これまでの危機対応 

（１）危機対応における財投の活用 

財投は昭和 26 年に財政投融資資金の前身となる資金運用部特別会計制度の

発足以降6、経済の近代化や高度化、国民生活の質の向上等に大きな役割を果た

してきた。しかし一方で、規模の肥大化に伴う非効率性7や民業圧迫による民間

部門の委縮8などが問題となっていたため、政府は改善を図るべく平成 13 年に

財投改革を行った9。その結果、財投は主に財投債や財投機関債等により市場か

ら直接原資を調達する仕組みに改編され、以降、財投の規模はスリム化してい

った。しかし、その後、我が国はリーマン・ショックに端を発する世界的な経

済金融危機及び東日本大震災と立て続けに危機に直面し、事業者等への資金繰

り支援に関して公的金融機能による「量的補完」が必要となったため、税財源

によらない財政政策手段で、一定範囲で増額しうる措置（弾力条項10）により柔

軟に対応できる財投が積極的に活用された（図表２）。これに伴い、財投の規模

は財投改革以降の縮小傾向から拡大に転じた。以下に、それぞれの危機におけ

る資金繰り対応を見ていく。 

 

図表２ 政府系金融機関及び銀行等の貸出額の伸び率（前年比） 

 

 
6 吉田和男・小西砂千夫「転換期の財政投融資」（有斐閣、1996 年）91 頁 
7 小山光一「財政投融資の構造とメカニズム」『会計検査研究』№19（1999.3）46 頁 
8 吉野直行・中田真佐男「財政投融資制度の改革と地方債市場の今後のあり方」『日本経済研究』

No.44（2002.3）179 頁 
9 資金運用部への預託義務を廃止するとともに、財投対象事業の妥当性・健全性を判断する「政

策コスト分析」の導入や情報開示の徹底等を図った。（財務省「財投改革のポイント」） 
10 特別会計に関する法律（平成 19 年法律第 23 号）第７条では、予算総則で予め国会の議決を

経た範囲内で、かつ、年度中に各特別会計の経費を増額する必要が生じた場合、収入の増加を

確保できるときは、その額を限度とした支出の増加が認められている。また、財政投融資計画

を構成する財政融資資金の長期運用予定額及び政府保証の限度額についても、経済事情の変動

などに応じ機動的かつ弾力的に対処するため、予算総則で定める範囲内で増額できる旨が規定

されている。 

（出所）日銀「資金循環統計」より作成
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（２）リーマン・ショック後の資金繰り対応 

2007（平成 19）年夏以降、米国の住宅バブルの崩壊に伴うサブプライム・ロ

ーンを組み込んだ証券化商品の価格暴落を契機に欧米の主要金融機関から金融

市場全体に問題が拡大し、2008（同 20）年９月には米国大手証券会社リーマン

ブラザーズが破産申請したことにより、各金融機関の破産リスクに対する緊張

が急激に高まることとなった（いわゆる「リーマン・ショック」）。上記の影響

に原油を始めとした資源価格の高騰等も相まって、実質ＧＤＰは前期比-4.8％

（21 年 1-3 月期）に落ち込んだ。政府は景気回復を図るため、「安心実現のた

めの緊急総合対策」（20 年８月 29 日）を始めとする経済対策を４度策定し、そ

の総事業規模は 130 兆円以上に及んだ（図表３）。 

一連の経済対策では、金融機能不全という特殊性ゆえ、これまでの公共事業

主体の経済対策と異なり、資金繰り支援をはじめとした金融面の措置が主体に

置き換わった。この中で、財投は金融面の措置に対応するため、21 年度補正予

算で大幅に追加され、その結果、21 年度最終計画は当初計画（15.9 兆円）から

1.5 倍の 23.9 兆円に増加した。 

 

図表３ リーマン・ショック前後の経済対策における財投計画の追加額等 

 
 

当時の財投を活用した政府系金融機関による資金繰り支援は、①日本政策金

融公庫による中小・小規模事業者向けのセーフティネット貸付の拡充、②日本

政策投資銀行・商工組合中央金庫による危機対応業務などがある（図表４）。 

 

図表４ リーマン・ショック後の財投の対応 

 

 

うち震災復興対応分

平成23年度第１次補正予算（平成23年4月22日） 4.0兆円 4.3兆円 4.3兆円
平成23年度第３次補正予算（平成23年10月7日） 12.1兆円 1.3兆円 1.3兆円
平成24年度当初予算（平成23年12月24日） 90.3兆円 17.6兆円 4.1兆円
（注）予算規模は一般会計予算追加歳出額
（出所）財務省「予算書」、「財政投融資リポート」等より作成

予算名称（概算閣議決定日） 予算規模（注）
財政投融資規模

事業 実施主体 内容

中小・小規模事業者向け
のセーフティネット貸付

日本政策金融公庫

従来から存在していたセーフティネット貸付を経済対策により制度を拡充し、貸付要件を
売上高前年比10％減から５％減に緩和し対象を拡大したほか、貸付限度額の引上げ、貸
付期間の延長、一定の条件を満たした場合の利率引下げ、借換特例制度の創設を実
施。

危機対応業務
日本政策投資銀行
商工組合中央金庫

政府の危機認定により、指定金融機関が日本政策金融公庫を通じた信用供与（危機対
応円滑化業務：①ツーステップ・ローン、②損害担保、③利子補給）を受け、企業等に対し
て貸付を行うものであり、そのうちツーステップ・ローンの主な原資に財政投融資を活用。
政府の経済対策を受けて、日本政策投資銀行及び商工組合中央金庫が指定金融機関と
して貸付けを実施。

海外事業支援緊急業務 国際協力銀行

リーマンショック後の国際金融市場の不安定化から、多くの金融機関や企業もドルなどの
外貨調達に支障を来すこととなり、国際金融市場には大きな混乱が見られ、こうした状況
に対処し、日本企業の海外事業等を支援するため、国内大企業を通じた途上国事業に対
する貸付や日本企業等の先進国事業に対する貸付等を実施。

（出所）財務省「財政投融資の概要2021」より作成
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日本政策金融公庫のセーフティネット貸付は、リーマン・ショック後に貸付

対象、貸付限度額、貸付期間などが拡充され、その貸付実績（国民生活事業及

び中小企業事業）は平成 20 年度 2.1 兆円、21 年度 5.1 兆円に上り、両事業融

資総額におけるセーフティネット貸付の割合は最大８割（21 年度）を占めた11。

また、新たな中小・小規模事業者向けの資金繰り対策として、信用保証協会が

返済を 100％保証する信用保証制度が 20 年 10 月に導入された12。 

日本政策投資銀行等による危機対応業務は、日本政策金融公庫が指定金融機

関（日本政策投資銀行・商工組合中央金庫）に対し、特定資金の貸付け等に必

要な資金を貸付けるもの（ツーステップ・ローンや損害担保等）で13、その実績

は平成 20 年度 1.5 兆円、21 年度 4.4 兆円に上り14、日本政策投資銀行や商工組

合中央金庫の投融資額全体の８割を超える年度も見られた15。 

 

（３）東日本大震災後の資金繰り対応等 

平成 23 年３月 11 日の三陸沖を震源とする東日本大震災の後、政府は被災地

域の迅速な救助及び早期の復旧・復興を図るため、23 年度に４度にわたり補正

予算を編成した。その中で、財投は被災事業者等の経営安定や災害復旧等に必

要となる資金を供給すべく、23 年度第１次及び第３次補正予算で 5.7 兆円が、

翌 24 年度当初計画で「震災復興対応分」4.1 兆円等が措置された（図表５）。

これをもとに政府系金融機関は、指定金融機関を通じた危機対応融資の拡充や

東日本復興特別貸付制度を創設して事業者への資金繰りを支援するとともに、

地方公共団体や病院・福祉施設等に対しても復旧・復興支援を実施した（図表

６）。 

なお、平成 25 年度以降は震災復興対応分が廃止となったため、財投の規模は

縮小するかに思われた。しかし、当時の低金利環境を生かし民間投資を促した

いという政策的な意図に加え16、我が国の債務残高の増加に伴い一般会計予算

の歳出が制約を強いられている状況において、財政投融資の主な原資となる財

投債は、通常の国債と異なり一般政府債務に分類されないため、国の長期債務

残高に計上せず済むという財政的な事情も相まって、財投は地域活性化やイン

 
11 財務省「リーマン・ショック後の経済金融危機における財政投融資の対応」24 頁 
12 信用保証協会による 20 年度の保証承諾件数及び額は 133 万件、19.6 兆円。 
13 株式会社日本政策金融公庫法第１条及び第 11 条 
14 前掲脚注 11、38 頁 
15 日本政策投資銀行の投融資額における危機対応業務の割合は 20 年度が 61.6％、21 年度が

54.7％。商工組合中央金庫の投融資額における危機対応業務の割合は 20 年度が 15.2％、21 年

度が 84.9％。 
16 平成 28 年６月１日安倍総理大臣会見等参照 
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関（日本政策投資銀行・商工組合中央金庫）に対し、特定資金の貸付け等に必
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域の迅速な救助及び早期の復旧・復興を図るため、23 年度に４度にわたり補正

予算を編成した。その中で、財投は被災事業者等の経営安定や災害復旧等に必

要となる資金を供給すべく、23 年度第１次及び第３次補正予算で 5.7 兆円が、

翌 24 年度当初計画で「震災復興対応分」4.1 兆円等が措置された（図表５）。

これをもとに政府系金融機関は、指定金融機関を通じた危機対応融資の拡充や

東日本復興特別貸付制度を創設して事業者への資金繰りを支援するとともに、

地方公共団体や病院・福祉施設等に対しても復旧・復興支援を実施した（図表

６）。 

なお、平成 25 年度以降は震災復興対応分が廃止となったため、財投の規模は

縮小するかに思われた。しかし、当時の低金利環境を生かし民間投資を促した

いという政策的な意図に加え16、我が国の債務残高の増加に伴い一般会計予算

の歳出が制約を強いられている状況において、財政投融資の主な原資となる財

投債は、通常の国債と異なり一般政府債務に分類されないため、国の長期債務

残高に計上せず済むという財政的な事情も相まって、財投は地域活性化やイン

 
11 財務省「リーマン・ショック後の経済金融危機における財政投融資の対応」24 頁 
12 信用保証協会による 20 年度の保証承諾件数及び額は 133 万件、19.6 兆円。 
13 株式会社日本政策金融公庫法第１条及び第 11 条 
14 前掲脚注 11、38 頁 
15 日本政策投資銀行の投融資額における危機対応業務の割合は 20 年度が 61.6％、21 年度が

54.7％。商工組合中央金庫の投融資額における危機対応業務の割合は 20 年度が 15.2％、21 年

度が 84.9％。 
16 平成 28 年６月１日安倍総理大臣会見等参照 

フラ整備など大規模な投資積極的に活用された17。そのため、東日本大震災後の

危機対応が落ち着いてからも財投の規模は横ばいで推移した（図表１）。 

 

図表５ 東日本大震災対応に関連した財政投融資額 

 

 

図表６ 東日本大震災における財投の対応 

 
 

３．コロナ禍における対応（令和２年度及び３年度） 

（１）感染拡大による国内経済への影響及び政府の対応 

令和元年 12 月に中国で新型コロナウイルス感染症の感染が相次ぎ確認され

て以降18、世界各地でウイルスの感染が爆発的に拡大し、我が国でも２年春から

新型コロナウイルスの感染拡大が本格化した。政府が発出した緊急事態宣言に

伴う外出自粛や休業・営業短縮要請等は我が国経済に大きな影響を及ぼし、実

質ＧＤＰは前期比-8.1％（２年 4-6 月期）と過去最大に落ち込んだ。政府は、

感染拡大防止、雇用維持等を図るため、令和２年度当初予算成立直後の４月に

事業規模 117.1兆円の経済対策19及び令和２年度第１次補正予算を閣議決定し、

翌５月にも第２次補正予算を閣議決定した（第２次補正予算等の事業規模

117.1 兆円20）。さらに、菅政権発足後の同年 12 月にも、感染拡大防止策の強化

とポストコロナに向けた経済構造の転換等を図る事業規模 73.6 兆円の経済対

 
17 例えば、平成 28 年度及び 29 年度にはリニア中央新幹線の全線開業前倒しに各 1.5 兆円、30

年度には大都市圏環状道路等の整備加速等に 1.5 兆円、令和元年度には高速道路ネットワーク

の整備等に 1.2 兆円の融資を実施した。 
18 厚生労働省「中華人民共和国湖北省武漢市における新型コロナウイルス関連肺炎について

（令和 2 年 1 月 27 日版）」等<https://www.mhlw.go.jp/stf/newpage_09120.html>（以下、最

終アクセス日の日付は全て令和 3 年 8 月 3 日） 
19 「新型コロナウイルス感染症緊急経済対策」（令和２年４月７日閣議決定。その後、施策変更

により同月 20 日に全部変更の閣議決定）なお、事業規模は変更後のものであり、うち財政支出

は 48.4 兆円程度（うち国・地方の歳出 35.8 兆円程度、財政投融資 12.5 兆円程度） 
20 財政支出 72.7 兆円程度（うち国・地方の歳出 33.4 兆円、財政投融資 39.3 兆円） 

うち震災復興対応分

平成23年度第１次補正予算（平成23年4月22日） 4.0兆円 4.3兆円 4.3兆円
平成23年度第３次補正予算（平成23年10月7日） 12.1兆円 1.3兆円 1.3兆円
平成24年度当初予算（平成23年12月24日） 90.3兆円 17.6兆円 4.1兆円
（注）予算規模は一般会計予算追加歳出額
（出所）財務省「予算書」、「財政投融資リポート」等より作成

予算名称（概算閣議決定日） 予算規模（注）
財政投融資規模

事業 実施主体 内容

企業等金融支援関連 日本政策金融公庫
・指定金融機関（日本政策投資銀行及び商工組合中央金庫）を通じた危機対応融資
（ツーステップ・ローン）の拡充。
・東日本大震災復興特別貸付制度等の創設。
緊急性・即効性のある防災・減災対策（公立学校施設の耐震化や河川津波対策等）

その他
住宅金融機構
福祉医療機構

被害を受けた住宅や医療・福祉施設の再建・復旧

（出所）財務省「財政投融資の概要2021」より作成
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策21及び令和２年度第３次補正予算を閣議決定した。 

経済対策等には新型コロナウイルス感染拡大による経済活動の縮小で経営が

苦しくなった事業者等への資金繰り支援が重点的に盛り込まれた。今回の対応

では、事業者等への手厚い支援という観点に、非常時の備えとして安心感を持

ってもらうという通常と異なる観点22も加わったことにより、計画額は当初計

画から大幅に積み増され、令和２年度の最終計画額は 66.5 兆円に膨れ上がっ

た23。さらに、２年度計画と同様の観点から資金繰り支援等が手厚く措置された

結果、３年度当初計画額は 40.9 兆円と、当初計画として過去最大となった（図

表７）。なお、融資実績は２年５月のピークからなだらかに減少し、３年度当初

計画を策定した 12 月時点では平年並みの水準に戻っていた24。しかし、今後も

新型コロナウイルス感染症の不測の事態を想定しておく必要性及び民間金融機

関による実質無利子化措置が年度末に終了する影響等が考慮され、３年度当初

計画も２年度に引き続き大規模なものとなった25（図表８）。 

 

 
21 「国民の命と暮らしを守る安心と希望のための総合経済対策」（令和２年 12 月 8 日閣議決

定）。なお、事業規模のうち財政支出は 40.0 兆円程度（うち国・地方の歳出 32.3 兆円程度、財

政投融資 7.7 兆円程度） 
22 小澤研也「（補論）新型コロナ融資への財政投融資の対応」『ファイナンス』No.663（2021.2）

23 頁 
23 令和２年度の財投の実績額は 26.2 兆円と、前年度実績（12.5 兆円）から 2.1 倍に増加した

が、令和２年度の最終計画額 66.5 兆円（補正による改定額・弾力追加額を含む）における割合

は４割にとどまる。（財務省ウェブサイト<https://www.mof.go.jp/policy/filp/reference/za

itojisseki/r02_zaitoujisseki.htm>） 
24 日本政策金融公庫の国民生活事業及び中小企業事業の令和２年 12 月融資実績は 3,994 億円

と、融資開始直後の令和２年４月の２兆 6,738 億円から大きく減少した。なお、令和元年度の

月平均の融資実績額は 2,595 億円（図表 10 参照）。 
25 ただし、令和３年度当初計画には、事業者等への資金繰り支援以外にデータ連携基盤整備及

び若手人材育成等の推進する大学ファンドの設立を目的とした科学技術振興機構への財政融

資４兆円等も含まれる（図表８）。当該事業については、財政投融資分科会の委員から、理念自

体は理解できると述べつつも、大学の研究やインフラ整備等はある程度長期的に取り組む事業

は本来一般会計でやらなければならないが、そのような事業が財投に回ってきている印象があ

る旨指摘されており、その点は財投の運用という観点から留意する必要がある。（財務省財政制

度等審議会財政投融資分科会（令和 2 年 12 月 18 日開催）議事録） 
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策21及び令和２年度第３次補正予算を閣議決定した。 
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ってもらうという通常と異なる観点22も加わったことにより、計画額は当初計
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た23。さらに、２年度計画と同様の観点から資金繰り支援等が手厚く措置された

結果、３年度当初計画額は 40.9 兆円と、当初計画として過去最大となった（図

表７）。なお、融資実績は２年５月のピークからなだらかに減少し、３年度当初

計画を策定した 12 月時点では平年並みの水準に戻っていた24。しかし、今後も

新型コロナウイルス感染症の不測の事態を想定しておく必要性及び民間金融機

関による実質無利子化措置が年度末に終了する影響等が考慮され、３年度当初

計画も２年度に引き続き大規模なものとなった25（図表８）。 

 

 
21 「国民の命と暮らしを守る安心と希望のための総合経済対策」（令和２年 12 月 8 日閣議決
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22 小澤研也「（補論）新型コロナ融資への財政投融資の対応」『ファイナンス』No.663（2021.2）

23 頁 
23 令和２年度の財投の実績額は 26.2 兆円と、前年度実績（12.5 兆円）から 2.1 倍に増加した
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24 日本政策金融公庫の国民生活事業及び中小企業事業の令和２年 12 月融資実績は 3,994 億円

と、融資開始直後の令和２年４月の２兆 6,738 億円から大きく減少した。なお、令和元年度の

月平均の融資実績額は 2,595 億円（図表 10 参照）。 
25 ただし、令和３年度当初計画には、事業者等への資金繰り支援以外にデータ連携基盤整備及
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度等審議会財政投融資分科会（令和 2 年 12 月 18 日開催）議事録） 

図表７ 令和２年度及び３年度の財投計画額（区分別、当初・最終計画別） 

 
 

図表８ 令和２年度及び３年度の財投の主な事業（資金繰り支援以外も含む） 

 

 

（２）コロナ禍における資金繰り対応 

コロナ禍における財投を活用した資金繰り支援の対応では、「新型コロナウ

イルス感染症特別貸付」や「新型コロナウイルス対策資本性劣後ローン」など

新しい制度が創設されたほか、リーマン・ショック後の対応と同様、日本政策

金融公庫におけるセーフティネット貸付や、指定金融機関を通じた危機対応業

務が実施されている（図表９）。 

 

（注）区分額は財務省の整理を参考に算出
（出所）財務省「予算書」、「財政投融資の概要2021」等を参考に作成
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図表● 令和２及び３年度計画額（区分別、当初・最終計画別）

令和２年度(当初)

同 ２年度(最終)

同 ３年度(当初)

（兆円）

（年度）

R２ 当初

最終

当初R３

R２当初

最終

当初R３

R２ 当初

最終

当初R３

R２ 当初

最終

当初R３

R２ 当初

最終

当初R３

R２ 当初

最終

当初R３

３年度

１次 ２次 ３次 ②/① ③/①

財政融資 36,470 93,700 310,810 - - 440,980 247,270

産業投資 214 - - - - 214 37

政府保証 - - 65,000 - - 65,000 5,000

計 36,684 93,700 375,810 - - 506,194 252,307

財政融資 1,248 2,436 4,146 - - 7,830 5,137

産業投資 18 - - - - 18 22

政府保証 - - - - - - -

計 1,266 2,436 4,146 - - 7,848 5,159

財政融資 5,051 2,491 - - - 7,542 6,144

産業投資 - - - - - - -

政府保証 660 - - - - 660 640

計 5,711 2,491 0 - - 8,202 6,784

財政融資 40,000

産業投資 -

政府保証 -

計 40,000

財政融資 2,594 1,250 13,200 - 7,930 24,974 16,898

産業投資 - - - - - - -

政府保証 - - - - - - -

計 2,594 1,250 13,200 - 7,930 24,974 16,898

財政融資 29,346 - 102 - 13,902 43,350 36,847

産業投資 - - - - - - -

政府保証 - - - - - - -

計 29,346 0 102 - 13,902 43,350 36,847

財政融資 4,500 - - 6,000 - 10,500 4,500

産業投資 1,000 1,000 1,000 200 - 3,200 1,750

政府保証 3,500 1,000 - - - 4,500 2,750

計 9,000 2,000 1,000 6,200 - 18,200 9,000

（出所）財務省「予算及び財政投融資計画の説明」等より作成

（単位：億円）
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/２年度当初

２年度最終/
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データ連携基盤整備及び若手人材育成等の推進
を目的とした大学ファンドの設立

科学技術振興機構 皆増

新型コロナウイルス感染症により休業や事業を縮
小した医療・福祉事業者の資金繰り支援
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防災・減災、国土強靱化に資するライフラインや排
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新型コロナウイルス感染症の影響を受けた企業・
事業者への資金繰り支援

沖縄振興開発金融公庫

日本政策金融公庫
新型コロナウイルス感染症の影響を受けた企業・
事業者への資金繰り支援

事業内容財投機関名

144% 119%

688%1380%

日本政策投資銀行
新型コロナウイルス感染症による影響を受けた企
業の新事業開拓、異業種連携のほか、デジタル改
革・グリーン社会の実現等を支援

202% 100%

２年度
種類 当初

①
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図表９ コロナ禍における財投を活用した資金繰り支援の内容 

 
 

令和２年度の政府系金融機関による新型コロナ関連の融資実績は、日本政策

金融公庫の国民生活事業・中小企業事業あわせて 12.8 兆円、危機対応業務（日

本政策投資銀行及び商工組合中央金庫の合計）4.6 兆円と26、いずれもリーマン・

ショック後の各実績（6.2 兆円、4.4 兆円27）を上回る規模となった（図表 10）。 

また、上記に含まれる公的金融機関28の実質無利子・無担保融資等の３年３月末

時点までの実績は 15 兆円、同じく民間金融機関29の実績は 33 兆円とこれまで

に例を見ないほどの金融支援が行われている30。 

 

図表 10 政府系金融機関による新型コロナ関連融資の状況 

 

  

 
26 財務省財政制度等審議会財政投融資分科会（令和３年６月 16 日）資料 
27 前掲脚注 11、24 及び 28 頁 
28 日本政策金融公庫の国民・中小・農林事業、沖縄振興開発金融公庫、商工組合中央金庫（中

小・小規模事業向け危機対応分）。 
29 信用保証協会による保証承諾金額。内数として、民間金融機関による実質無利子・無担保融

資（22.2 兆円）を含む。 
30 内閣府第６回経済財政諮問会議（令和３年５月 14 日）会議資料。 

令和２年度第３次補正予算まで加えた実質無利子・無担保融資等の事業規模は、公的金融機

関、民間金融機関あわせて 112 兆円。 

なお、信用保証協会が公表したデータによると、リーマン・ショック後（平成 20 年度）とコ

ロナ禍（令和２年度）の保証承諾の実績を比較すると、コロナ禍が 194.7 万件、35.1 兆円、リ

ーマン・ショック後が 133.1 万件、19.6 兆円と、コロナ禍の実績はリーマン・ショック後を大

きく上回った。（信用保証協会「日本の信用保証制度」） 

事業 内容

新型コロナウイルス感染症特別貸付

新型コロナウイルス感染症の影響により一時的な業況悪化を来している中小・小規模事業者に対
し、当初３年間の金利を基準利率から-0.9％とする。さらに、「特別利子補給制度」により一定の要
件を満たす事業者は、「基準利率-0.9％」部分に対して（独）中小企業基盤整備機構から利子補給を
受けることにより当初３年間は実質無利子となる。

新型コロナウイルス対策資本性劣後ローン
新型コロナウイルス感染症の影響を受けている事業者に対し、長期間元本返済がなく、民間金融機
関が自己資本とみなすことができる資本性劣後ローンを供給。民間金融機関から円滑な金融支援
を促しつつ、事業の成長・継続を支援。

危機対応業務

指定金融機関（日本政策投資銀行、商工組合中央金庫）により、ツーステップ・ローン等の融資を行
い、中堅・大企業の資金繰りを支援。条件面では貸付限度額の上限をなくすほか、中小企業向けの
利率を当初３年間引き下げるなど従来の資本性劣後ローンよりも緩和し、貸付期間も事業者のニー
ズに応じて柔軟に設定。

（出所）財務省財政制度等審議会財政投融資分科会資料等より作成

（出所）財務省財政制度等審議会財政投融資分科会資料より作成
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図表９ コロナ禍における財投を活用した資金繰り支援の内容 
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これらの資金繰り支援の効果31により、令和２年度の企業の倒産件数・負債総

額32は、それぞれ約７千件、1.2 兆円と 30 年ぶりという記録的に低い水準とな

った。いずれの値もリーマン・ショック時の平成 20 年度（約１万６千件、14.0

兆円）を大きく下回っただけでなく、コロナ禍が本格化する前の令和元年度と

比べても減少している（図表 11）。 

 

図表 11 企業の倒産件数・負債総額の推移 

 
 

４．リーマン・ショック後とコロナ禍との金融状況・企業の資金繰り等の比較 

リーマン・ショック後とコロナ禍は、いずれも国内経済が大きく落ち込み、

その直後に資金需要が急増した点は共通する（図表 12）。一方、危機後の金融

機関の貸出態度や事業者等の資金繰り状況などは異なる点が多い。前述のとお

り、両危機における財投の規模は、リーマン・ショック後（最大 23.9 兆円（平

成 21 年度最終計画））とコロナ禍（66.5 兆円（令和２年度最終計画））を比べ

ると３倍近い差がある。この差が生じた要因として金融状況及び事業者等の資

金繰り状況等が少なからず関係していると考えられるため、両危機時の状況の

違いを簡単に触れておきたい。 

まず、リーマン・ショック後とコロナ禍の貸出金の総額を比べると、リーマ

ン・ショック直後（平成 20 年９月）は 402.7 兆円であったのに対し、新型コロ

ナウイルスの感染拡大が本格化した際（令和２年３月）は 508.6 兆円と、コロ

ナ禍の方が 100 兆円以上も多くなっている。これを踏まえた上で、金融機関の

貸出態度、企業の資金需要・資金繰り状況を見ると、リーマン・ショック後、

コロナ禍とも危機直後に資金需要が急増したにも関わらず、リーマン・ショッ

ク後と異なり、コロナ禍は企業の資金繰り状況に関して一部の業種等を除き急

激な悪化を免れている。これは、政府や日銀が新型コロナ対策として事業者等

 
31 東京商工リサーチ「倒産月報 2021 年３月度」５頁 
32 負債総額 1,000 万円以上 

（出所）東京商工リサーチ「倒産月報」より作成
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への手厚い支援を実施した効果もあるが33、平成 25 年１月から日銀が実施した

大規模な金融緩和により34、資金が市中に大量に出回り、金融機関の貸出態度が

緩んだ状態が続いていたことも要因として大きかったと考えられる。逆に、リ

ーマン・ショック後は、危機前から貸出金が相対的に少ない状況の中で金融市

場が機能不全に陥ったため、金融機関の貸出態度の冷え込みが長期間続き、全

ての業種等で資金繰りが悪化している35。 

 

図表 12 企業の資金繰り、金融機関の貸出態度及び貸出金の推移 

 
 

他方、リーマン・ショック後とコロナ禍で企業の資金繰り状況が最も苦しい

時期の企業の資金需要、金融機関の貸出態度及び企業の資金繰りの各 D.I.を並

べた図表 13 を見ると、リーマン・ショック後とコロナ禍いずれの規模・業種に

おいても資金需要が高い点、資本規模が小さい企業ほど資金繰りが苦しい点が

共通している。この点について、企業の内部留保（利益剰余金）36の推移もあわ

せて見た場合（図表 14（左））、資金繰り状況と同様、危機後に資本規模が小さ

い企業ほど内部留保が減少している。企業は近年、内部留保の増加により財務

 
33 例えば、政府は、事業全般に広く使える給付金として１事業者当たり最大 200 万円を支給す

る持続化給付金や、家賃等の負担を軽減するために１事業者当たり最大 600 万円を支給する家

賃支援給付金を創設したほか、雇用調整助成金の制度拡充等を実施している。また、日銀は、

民間債務を担保に最長１年の資金を金利０％で供給する新型コロナウイルス感染症対応金融

支援特別オペレーションを実施している。 
34 内閣府・財務省・日本銀行「デフレ脱却と持続的な経済成長の実現のための政府・日本銀行

の政策連携について（共同声明）」（平成 25 年 1 月 22 日）等。 
35 神田眞人「新型コロナ感染症対策に係る資金繰り支援について」『ファイナンス』No.657

（2020.8）７頁 
36 内部留保とは企業が本業である営業活動や金融活動を通し得られた利益から税や配当金等

を控除した最終利益であり、社内に留保されたものである。この最終利益の累計が純資産の部

にある利益剰余金として計上され、借入金などの負債と並び企業の資金調達の一つとされる。

（岩瀬忠篤・佐藤真樹「法人企業統計からみる日本企業の内部留保（利益剰余金）と利益配分」

『ファイナンス』No.584（2014.7）87 頁） 

（出所）日本銀行「主要銀行動向アンケート調査」、「短観」、「預金・現金・貸出金」より作成

350

370

390

410

430

450

470

490

510

530

550

-30

-20

-10

0

10

20

30

40

50

60

平13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 令元 ２ ３

資金需要D.I.（企業向け）
金融機関の貸出態度D.I.（全規模・全産業）
資金繰りD.I.（全規模・全産業）
国内銀行の貸出金総額（右軸）

（D.I.） （兆円）

（年）

リーマン・ショック

（平成20年９月）

新型コロナウイルス感染拡大

（令和２年春頃）

34経済のプリズム No203 2021.8



への手厚い支援を実施した効果もあるが33、平成 25 年１月から日銀が実施した

大規模な金融緩和により34、資金が市中に大量に出回り、金融機関の貸出態度が

緩んだ状態が続いていたことも要因として大きかったと考えられる。逆に、リ

ーマン・ショック後は、危機前から貸出金が相対的に少ない状況の中で金融市

場が機能不全に陥ったため、金融機関の貸出態度の冷え込みが長期間続き、全

ての業種等で資金繰りが悪化している35。 

 

図表 12 企業の資金繰り、金融機関の貸出態度及び貸出金の推移 
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体質を強化する傾向があるとの分析を踏まえると37、資金繰り状況の悪化と内

部留保の減少との間には一定の関係性があるものと推察される。 

 

図表 13 リーマン・ショック後及びコロナ禍の資金需要・資金繰り状況等 

（規模・業種別） 

 

 

図表 14 利益剰余金の推移（前年比、資本金別・業種別） 

 
 

さらに、両危機で製造業と非製造業の資金繰りを比べた場合、全体的にリー

マン・ショック後は製造業の方が苦しく、これに対して、コロナ禍では非製造

業の方が苦しい点で違いが見られる。非製造業は売上高に占める内需の比率が

高いことから、コロナ禍の外出・営業自粛要請等による飲食や対面によるサー

ビスの制限は、非製造業に大きな打撃を与えることとなった。サービス部門の

活動動向を見ると、コロナ禍の方がリーマン・ショック後より大きく低下して

いる（図表 15）。一方で、リーマン・ショック後のサービス部門の活動があま

り低下しなかったのは、危機の性質上、内需の悪化がコロナ禍と比べ限定的だ

 
37 前掲脚注 36、87 頁 
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（注）リーマン・ショック後の資金需要D.I.と資金繰りD.I.は調査が異なるため時期が異なる。
（出所）日本銀行「主要銀行動向アンケート調査」、「短観」より作成
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ったためで38、この違いが各危機における非製造業の資金繰り状況の差に表れ

たと考えられる。 

 
図表 15 サービス部門の活動動向の推移 

 

 
５．今後の課題 

今般、財投の規模は、コロナ禍という危機下における対応の必要性や近年の

金融状況等から過去に類を見ないものとなっている。本年７月には４月に続き

４度目の緊急事態宣言が発令されるなど未だ感染収束が見通せない状況の中で、

非常時の備えとして事業者等に安心感を持たせるという通常とは異なる観点か

ら計画額を大きく積み増し、資金繰り支援を重点的に実施する必要性は理解で

きよう。 

しかし、財投を活用した大規模な資金繰り支援には懸念すべき点がある。第

一に、企業から見れば、借金が増えることに他ならず、今後コロナ禍の影響が

長引けば、多くの企業で債務が過大に膨らむ可能性が高くなる39。第二に、支援

の長期化は、構造的に厳しい企業や放漫経営の企業を延命させ40、収益率の高い

産業への構造転換を遅らせることになりかねない。第三として、民間金融機関

 
38 長内智・坂口 純也「新型コロナ禍の企業の資金調達環境に見られる特徴と今後の展望」（大

和総研、金融・証券市場・資金調達（2020 年 9 月 10 日））２頁<https://www.dir.co.jp/repo

rt/research/capital-mkt/securities/20200910_021761.pdf> 

なお、図表 14（右）の業種別の利益剰余金の推移を見ると、リーマン・ショック後は製造業

の減少率が高いのに対し、コロナ禍では非製造業の減少率の方が高い点も資金繰りの状況と一

定の関係性が伺える。 
39 東京商工リサーチが実施した債務状況に関するアンケート調査によると、中小企業（資本金

１億円未満、個人企業等）に限定すると、「過剰債務」は 34.2％に上り、中小企業の３社に１

社が過剰債務を抱えている状況にある。（第２回「過剰債務に関するアンケート」調査） 
40 東京商工リサーチは、リーマン・ショック後の倒産企業数の減少には、当時の政策効果が大

きかったと分析する一方、構造的に厳しい企業や放漫経営の企業を延命させたとの見方がある

ことも事実であるとの見解も示しているほか、審議会の委員も同趣旨の発言をしている。（前掲

脚注 11、29～30 頁及び「財政制度等審議会財政投融資分科会（令和 2 年 5 月 26 日）議事要

旨」） 

（出所）経済産業省「第３次産業活動指数」より作成
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ったためで38、この違いが各危機における非製造業の資金繰り状況の差に表れ

たと考えられる。 
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から見れば、今回の財投の規模が恒常化した場合、民間金融機関の融資活動を

圧迫することになり、財投は「民業圧迫」のレッテルを貼られかねない。 

資金繰り支援の原資は国の信用に基づいて発行・調達された国債の一種であ

る財投債であることも踏まえれば、政府が今後、資金繰り支援を継続するに当

たっては、企業の債務償還リスクにも配慮しつつ、真に必要な規模を見定めな

ければならない。必要以上の規模の拡大は可能な限り抑制するとともに、今後、

危機対応の必要性が薄まった局面では、財投の規模を速やかに縮小させ41、「民

業補完」を主とした平時の役割に移行させることがこれからの課題となってく

る。 

 

６．おわりに 

財投の規模をゆくゆく平常化させる必要性は政府自身も認識している42。し

かし、過去、リーマン・ショック後や東日本大震災後の危機対応を理由に平成

20 年度以降、財投の実績額が増加していた状況に対し、政府は、会計検査院か

ら「真に必要となる資金のみ調達し、実施するように努めるべき」旨を指摘さ

れた経緯がある43。今般のコロナ禍での大規模な財政出動により我が国の財政

は一層厳しさを増し、国費支出の制約もこれまで以上に強まると見込まれる。

そのため、今後、政府が追加対策等を策定する際には、事業規模を膨らませる

ことを目的として長期債務残高を増加させずに活用できる財投事業を必要以上

に積み増すことが危惧される44。 

財投の規模は、コロナ禍の危機対応ですでにリーマン・ショック後の規模と

比べても数倍以上に膨らんでいる。それ故、今後の「真に必要となる」規模や

平常化させるタイミングの見定めはこれまでより一層難しくなると予想される

ため、財投の今後の動向が注目される。 

 

 

 
41 財政制度等審議会財政投融資分科会（令和 2 年 4 月 6 日）委員発言参照（同議事要旨） 
42 前掲脚注 22、26 頁 
43 会計検査院は、平成 20 年度以降、財投計画の実績額が経済金融危機や東日本大震災の発生

等によって日本経済が危機的状況に置かれた対応により増加傾向であったことに対し、「財政

融資の財源は、国債の一種である財投債の発行等によって調達されていることから、財政融資

の実施は、財投改革の主旨等に沿って、真に必要となる資金を財投債等で調達して実施するよ

うに、今後とも努めるべき」と指摘している。（会計検査院「平成 25 年度決算検査報告」1197

頁） 
44 財政制度等審議会財政投融資分科会（令和 2 年 12 月 10 日）委員発言参照（同議事録（５

頁）） 
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