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要 約
わが国の政府部門が担っている金融活動に「政府でなければ担えない金融活動の本質的

な機能」の最大公約数があるとすれば，それは「市場では十分に達成されない何らかの政

策目的があり，その達成を阻害する要素を政府が取り除くための機能であり，典型的には

政府が民間によれないリスクをマネージしつつ，最終的にリスクテイクする機能」であろ

う。これは，政府系金融機関による投融資や，保険，保証の提供など，様々な金融活動に

共通する機能である。しかし，政府がこうした機能を発揮することによる副作用は，資源

配分の非効率化，リスクの顕現化による財政負担の増大といった，日本経済にとって重大

なものに結び付きがちであり，（１）政策目的の妥当性，（２）組織形態のあり方，（３）

プライシングと政府関与の手法，リスクマネジメントの３方向からその検証を有機的に

行っていく必要がある。

第一の公的金融の政策目的は，①金融市場外における市場の失敗を補う目的と，②金融

市場特有の不完全性を補完する目的があり得るが，公的金融の弊害は上記の通り，大きく

なり得るので，厳密にこの妥当性を検証する必要がある。最近，枠組みが整備されてきた

政策評価の仕組みは，各府省や，各政府系金融機関においても，少しづつ広がりを見せて

いるが，必要性の検証についての取り組みには課題が多く，特に便益（アウトカム）を数

値で客観的に把握するレベルまで到達しておらず，今後内容の充実が急がれるところであ

る。

第二の組織形態のあり方を，コーポレートガバナンスの理論から検討すれば，負債だけ

を民間から調達することによって規律づけを期待することはできず，政府系金融機関民営

化のメリットは大きいはずである。ただし民営化が可能な条件としては，①受益と負担の

関係が明確で事業性があり，②政策目的の評価が可能（可測性がある）で，政策目的に関

して企業経営者と政府が契約を結ぶことができ，③民間でもリスクコントロールが可能で

リスクテイクの担い手になり得る，といった３点を検証する必要がある。仮に，①②が満

たされて，③が満たされないとしても，組織を民営化して，必要な政策のみモラルハザー

ドに留意しつつ政府が外部補助を行うという選択肢もあり得る。

第三のプライシングについては，①当該金融サービスにかかるリスクを可能な限り客観

的かつ公正に評価すること，②外部効果を数量的に把握し，必要な補助率を決定すること
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Ⅰ．はじめに―公的金融の本質と本稿の問題意識

わが国では，２００１年の財政投融資改革によっ

て，公的金融はその姿を大きく変えた。かつて

の財政投融資は，入り口の郵便貯金・年金と出

口の特殊法人までで，いわば一つの国営銀行を

形作っていたとみることもできるが，財投改革

によってその一体性は大きく姿を変え，個別の

公的機関がより切り離された形で金融活動を行

うようになった。すなわち，郵便貯金・簡保は

政府保証を背景として家計の貯蓄を受入れ，ま

た，公的年金は保険料を徴収しているが，それ

を財投に預託するのではなく，それぞれ本格的

に自主運用をするようになった。他方，特殊法

人は，新たに財投機関債，政府保証債を発行す

ることによって，独自に資金を吸収し，それに

より，従来から行ってきた様々な金融的機能，

投融資や保険，保証の提供などを行っている。

また，こうした従来の財政投融資活動以外に

も，債務を保証された財団法人や認可法人，株

式会社といった様々な形態の組織が，様々な金

融活動を行っている。例えば，民間都市開発機

構，預金保険機構，産業再生機構などが政府保

証を受けながら，保険の提供，投融資などの様々

な金融活動を行っている。これらの中には明確

に金融機関と定義されていないものも多いが，

それらが行っている活動の多くは明確に金融活

動である。これらの公的組織の担っている金融

活動は，①決済機能の提供，②資金の提供，③

保証によるリスクテイク（負担），などの機能

に分解することができる。

しかし，これら公的組織が担っている金融活

動に「民間でなく政府でなければ担えない金融

活動の本質的な機能」の最大公約数があるとす

れば何であろうか。それは適切に取り出すのは

難しいが，おおまかにいえばもっとも中心的要

素は，「市場では十分に達成されない何らかの

政策目的があり，その達成を阻害する要素を政

府が取り除くための機能であり，典型的には政

府が民間にはとれないリスクをマネージしつつ，

最終的にリスクテイクする機能」ということで

あろう１）。

近年，民間のリスク管理技術はデリバティブ

の発展によって，向上したが，リスク管理の技

術は，大別すれば，①リスクの排除という行為

であるヘッジ（例えば先物市場の活用），②完

によって，初めて公的金融として正当なプライシングが可能となる。しかし実際は，リス

クの評価も適切な補助率の決定も必ずしも完全にはできず，受益者にとってモラルハザー

ドをもたらす問題を抱えている。今後は，こうした歪みをできるだけもたらさないプライ

シングを進めるべく，リスク評価と政策評価による外部効果の把握を徹底していく必要が

ある。こうしたプライシングを進めていく過程で，例えば融資の場合は，キャッシュッフ

ロー分析が必要になるが，それによって，どの部分のリスクが民間で担えないかが明確に

なるはずであり，これによって部分保証に徹するなど，受益者のモラルハザードが多少な

りとも小さくなる手法を選択することも可能となる。

こうしたプライシングとリスク管理の徹底を，当該金融活動を担う政府系組織全体とし

て抱えているリスクの総量の把握につなげ，組織内でリスクを統合的にマネージしていく

ことが重要である。こうした個々の組織の金融活動全体を，さらに政府全体で統合的に把

握，コントロールする体制を充実させていくことは将来にわたる財政負担を軽減するため

に不可欠である。
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全には相関関係のないリスクを組み合わせる分

散，③プレミアムの対価としてリスクを限定さ

せる行為としての広い意味での保険（例えば，

（狭義の）保険，保証，オプション等）という

形態に分けることができる（メーソン［２０００］）。

このうち，政府が登場するのは，③にあたる広

い意味での保険提供の機能（一部②の機能も）

を，何らかの理由で民間が担えない場合に，政

府が代わりに様々な形で提供している場合，と

みることができる。

保険提供は，上述のように様々な形態があり

得るが，原理的に共通するのは，保険料（プレ

ミアム）を払うことによってリスクを限定しつ

つ，条件付ペイオフについて一般化した契約を

作ることができる点にあり，特定のリスクを分

離し，管理する取り決めが可能である点で優れ

たリスク管理手法といえる。民間の融資も機能

分化してみれば，信用リスクフリーの資金提供

と，信用リスクを持つ主体に対する保証の提供

とみることができる。

政府による明示的な保証は，債務保証，民間

の預金に対する保証，郵便貯金や簡易保険の支

払いに対する保証などがあげられるが，必ずし

も明示的でない保証もある。例えば，政府によ

る投融資を例にとってどのようなリスクをとっ

ているかをみると，それを機能分解すれば，金

利リスク（住宅融資・開発融資など長期の貸し

付けの場合が典型的）・借り替えリスク（住宅

融資が典型的）・信用リスク（中小企業向け融

資が典型的）といったリスクをとり，これに対

する保証を提供している，とみることができる。

この場合，政府部門は，原理的には，例えば補

給金などの補助金を給付する形で，外部効果と

いう市場の失敗を補完しているが，これは他方

で，一部のリスクを負担する（広い意味での保

険の一部を提供する）ことにより，融資先を支

援していることに等しい２）。また地震保険のよ

うな明示的な保険の場合には，地震が起こった

場合のコストが甚大であるが故に，人々が負い

切れないリスクの最後の引き受け手として政府

が（狭義の）保険を提供するという形で登場し

ている３）。

公的部門でなければ担えない金融活動とは，

民間でも代替可能な資金提供機能ではなく，政

府でしかとれないリスクを多くの場合，リスク

が顕現化した場合に発生する財政負担にコミッ

トするかたちで政府自らが負担するということ

が本質的に重要である。

さて，「市場では十分に達成されない何らか

の政策目的があり，その達成を阻害する要素が

政府が取り除こうとし，そのためにあえてリス

クを負担する」という観点から政府の金融活動

を考える際，３つの観点から整理して，金融活

動の今日的意義を検証することが必要であろう。

第一は，政策目的の妥当性である。政府が達

成すべき政策目的のプライオリティは時代とと

もに変化する。かつては極めて重要であった政

策目的も，今日では時代の要請に合わなくなっ

１）政府でなければ担えない活動として公権力をバックとした権利調整機能もある。これは金融活動と組み合
わせて使われるが，これは金融活動そのものということではない，という前提の下に，本稿ではリスクテイ
ク機能を中心に論を進める。ただし，例えば産業再生機構は，企業再生における権利関係の私的整理に多大
なコストがかかることから，こうした権利調整機能が政府が活動する一つの大きな根拠となっており，この
機能を十分視野に入れながら検討していくこととする。

２）例えば住宅金融公庫は金利リスクをテイクしているが，これに対して一般会計から補給金を受けているほ
か，過去の補給金を繰り延べ特別損失として整理したものに対して，交付金を後年度一般会計から受けてい
る。

３）地震保険は巨大地震等が発生した場合，巨額の保険金の支払いが予想されるが，保険会社の担保力には限
度があるため，再保険によって政府が保険責任を分担するという官民一体の制度となっている。再保険会社
が，元受社（一般の契約者から直接に保険を引き受ける保険会社）が引き受けた地震保険契約の全責任を再
保険特約により引き受け，その責任を均質化して元受社および政府に対しそれぞれの限度額に応じて再々保
険し，その残余を保有するという形となっている。
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ている可能性があり，その点の検証が不可欠で

ある。

第二は，目的を達成するための機関の組織の

あり方である。すなわち，どういった組織のあ

り方が社会的に望ましく，効率的なのか，とい

う点である。

第三は，仮に政府機関がリスクをテイクする

場合に，そのプライシングのあり方が妥当か，

リスクテイク機能を発揮するうえで最適な手法

は何で，リスクコントロールをマネジアブルな

ものとするにはどんな課題があるか，という点

である。

本稿では，以上のように主として公的金融を

政府のリスクテイクという観点から広く捉えた

場合に，特に以上の三つの視点に焦点をあてて

相互の視点を補完的にみながら，政府の金融活

動を検証してみたい４）。その際，ケース・スタ

ディとして，（ア）郵政公社，（イ）政府系金融

（住宅金融公庫，中小企業金融の代表としての

中小企業金融公庫，いわゆる開発金融の代表と

しての日本政策投資銀行），（ウ）事業再生に関

する産業再生機構の，３つの事例について，そ

れぞれ若干，言及することとしたい。

Ⅱ．政策目的の検証

この章では，政府がリスクを負担することを

通じて，何らかの政策目的を達成することが可

能である前提条件，政府がリスクをとることの

メリット，デメリット，政策目的を評価する枠

組みについて理論的に整理し，全体として政府

が公的金融を通じて政策目的を達成することの

可否を検証する視点を提供したい。

Ⅱ－１．政府がリスクを担える根拠

まず，政策目的を検討する前提として，なぜ

政府が民間とは異なり，大きなリスクを担える

のか，についての従来の議論を簡単に整理して

おきたい。

第一は，政府によるリスクの時間分散効果で

ある。たとえば，斎藤［２０００］は，「公的金融

機関は一般会計からの低利借入れを前提にすれ

ば，損失が生じれば借入れで穴埋めし，将来利

益が出た時点で穴埋めすることが可能である。

したがって，安全利子率で割り引いた現在価値

でみて，資産と債務が一致していれば，納税者

に負担を転嫁することなく，公的金融機関を運

営していくことができる」と指摘している。こ

れに対し，民間金融機関の場合は，リスク特性

に関する資産と負債のミスマッチングの許容限

度は自己資本に見合う範囲に制約されるため，

政府の場合のような時間分散を追求することは

できない。

第二に，指摘されるのは，政府保証の履行が

徴税権によって担保されている，という点であ

る。このため，民間が負担しきれない大きすぎ

るリスク（例えば巨大地震など地域が壊滅的な

被害を被る大規模な天災による損害）など，政

府はそのために課税することで担うことができ

る５）。

Ⅱ－２．公的金融における政策目的の理論的整

理

公的金融部門がリスクテイクする場合には，

当然それを通じて達成しようとする何らかの政

策目的がある。従来指摘されてきた政策目的を

４）なお，第二の点については，翁［１９９９］を敷衍して検討する。
５）官民の「情報生産能力の違い」が政府がリスクを担える根拠として指摘される場合があるが，現状で，既
に蓄積されたノウハウは，政府系の組織にあるものの，そもそも論として民間より政府がリスクを負担する
うえでの分析力に優れているとはいえない。
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大別すると，①金融市場外における市場の失敗

を補う目的，②金融市場固有の不完全性を補完

する目的，の二つになろう。

①の場合，換言すれば，目的の達成自体を通

じて社会的にポジティブな外部効果の発揮が期

待できる，ということになる。例えば，従来，

住宅金融には公的金融が活用され，持ち家政策

が推進されてきたが，個々の家計が自家を持つ

ことが，個々の家計の効用を超えて，国や地域

社会に良い影響を及ぼすことが立証できれば，

持ち家を推進することに何らかの意味があるこ

とになろうし，また，国内の社会インフラ基盤

整備であれば，それが外部性のあるプロジェク

トだから，ということになろう。

②の金融市場の不完全性に起因する公的金融

の補完的役割を整理したものとしては，例えば，

池尾［１９９７］の整理がある。その論点を要約整

理すれば，銀行（間接金融）の特性に起因する

市場の失敗として，（イ）情報の非対称性（情

報の非対称性が存在するときは，金利機能のみ

では市場がクリアされず，信用割当が発生して

しまい，貸し渋りが起きるため，これを防止す

べく信用供与の量的補完を政府系金融機関が行

う），（ロ）不完全競争（銀行に比べ，借り手の

交渉力が弱い場合，融資条件は不利になるため，

これを政府系金融機関が補完する），といった

点が指摘されてきた。ただ，こうした整理の中

で，政府による資金提供は，それほど本質的な

論点ではなく，上記の事例についても保証など

のかたちでリスクプレミアムの一部を政府が負

担すれば，公的金融経路での資金供給は必ずし

も必要ない。

また，（ハ）金融市場のインフラや金融技術

の不備も指摘されてきたが，これと公的金融の

存在は相互補完関係にあるといえる。例えば，

a.証券化，デリバティブなど，金融技術の発展

がインフラの不備によって遅れ，市場参加者間

の信用リスクや金利リスクの移転がスムースに

できない，b．同様に超長期市場が不在である，

c．地震災害など民間ではとりきれないリスク

の大きさである，d．または頻度の低い災害な

どについては，データが乏しいため，民間でリ

スクがとりきれる規模であったとしても，プラ

イシングが難しく，ビジネスとして成り立ちに

くい，といった点が挙げられる。このほか，民

間市場の育成に関連して，市場を作るための呼

び水効果といった点も指摘されてきた。たとえ

ば，最近の事業再生に関わる日本政策投資銀行

の動きなどはその典型である（表１）。

公的金融の妥当性を考える上では，政策目的

の今日的意義を検証する必要がある。①で例に

あげた，持ち家政策に関しては，高度成長期を

表１ 日本政策投資銀行の「呼び水」的な動き

プロジェクト名 DJBの役割

新潟鐵工所に対する事業再生支援 DIPファイナンス・出資等

都市再生ファンド
（事業会社：UDX特定目的会社）

わが国初の開発型メザニンファンドのアレンジャー兼融資

PFI

（市川七中行徳ふれあい施設（株））
公共施設プロジェクトへの協調融資

中堅中小企業の社債発行支援
（北陸電気工業の社債発行）

社債の債務保証によって資産流動化法による特定社債発行を可能にし
た

（注）この他にも企業再生ファンドへの出資は例えば以下の通り。
・日本みらいファンド（４５０百万円）への２割出資
・ダイエー企業再建ファンドへ１００億円出資
・エアドゥ再生ファンド（２０億円）への出資

（資料）日本政策投資銀行資料より作成
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経て，現在家計の持ち家比率は６割という一定

のかなり高いレベルまで到達したまま横ばいで

空室率が上昇している状況であり，必要性は乏

しくなっている。また，道路や港湾といった国

内の基盤整備についても政策目的の妥当性を一

つ一つ検証し，選択的に絞りこんでいく必要が

ある。また，②の金融市場の不完全性に起因す

る補完的役割，または呼び水効果という政策目

的については，特に市場の発展，金融技術の発

展を常に検証しつつ適時に撤退を図る必要があ

る。例えば，超長期市場は高齢化に伴い年金資

金などの運用ニーズが高まってきたり，デリバ

ティブが発展することなどによって，公的金融

は徐々に必要でなくなってきている。呼び水効

果という点についても，水が流れ始めた後では

公的金融はかえって市場の発展を阻害しかねな

いので，サンセット方式の導入などで民間市場

を形成していくという視点が極めて重要となる。

つまり，公的な金融機能が正当化されるために

は，①現在でも政策目的が意味を持っている，

②それに必要なリスクテイクやリスク管理が民

間の金融市場や民間金融機関の手法だけではど

うしても達成できない場合に限られる。

Ⅱ－３．政府がリスクテイクをすることに伴う

デメリット

次に，政府が政策目的を達成するために，民

間ではとれないリスクを負担をすることが，ど

のような副作用を生み得るかについて，整理す

る。

第一は，資源配分の歪みである。むろん，市

場の失敗により最適な資源配分が達成されてい

ない，という外部性が存在する状況のもとで，

政府がリスクテイクすることにより，市場の失

敗を補う，という観点からすれば，市場メカニ

ズムのみに依拠していては歪んでしまう資源配

分を是正しているはず，という見方もできる。

他方で，政府のリスクテイクが市場メカニズム

と切り離されている結果，適切な対価を徴収し

てリスクをとることには困難が伴う。リスクが

民間主体にテイクされる場合には，その対価と

してプレミアムを要求し，これに基づくプライ

シングが行われる保険としての機能を持つ。例

えば融資であれば，利鞘の中にデフォルトリス

クなどに対応したリスクプレミアムが含まれる

し，生命保険であれば，年令，性別，病歴など

加入者の特性に応じて死亡リスクを計算し，こ

れに応じた保険料をとり，これによってリスク

マネージも可能となる。しかし，公的金融の対

象については，そうしたプライシングを行うこ

とが難しいものが多いうえに，リスクを精査す

ることなくプライシングが行われる傾向がある

（この点については後述）。この結果，例えば

淘汰されるべき企業の淘汰が遅れ，不良債権処

理が遅れる，といった資源配分の非効率を招き

がちとなる。

また，本来補完的，呼び水的である公的金融

の市場からの撤退のタイミングが遅れる場合に

は，銀行の収益機会を奪い，収益を圧迫する，

といった問題を惹起したり，市場育成の遅れを

もたらしたりする。

第二は，リスク管理に失敗した場合の財政負

担の拡大である。巨額のリスクを負担している

ことに伴う明示的または隠れた６）財政負担は極

めて大きい。ちなみに現在行っている財政投融

資事業の実施に伴い将来にわたって投入される

財政資金のコスト予想は「政策コスト分析」と

して公表されているが，その単純合計は，平成

１４年度の段階で７兆５千億円である。これに加

えてリスクマネジメントに失敗してリスクが拡

大した場合には，結果的に多大なコストを招き，

財政への負担につながる。ちなみに，金利が１％

上昇した場合の感応度分析をみると，例えば住

宅金融公庫では約９０００億円のコスト拡大が見込

まれているほか，国民生活金融公庫では信用リ

スクが高まり貸倒れ償却率が０．１％ポイント上

６）例えば，郵政公社は独立採算ではあるが，法人税等を免除されており，隠れたかたちで国民がこれを負担
している，とみることができる。
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がると３２９億円のコスト拡大が見込まれている。

こうしたリスクの顕現化は，わが国の財政健全

化にとって致命的な影響を与えかねない。また，

公的金融の市場からの撤退のタイミングが遅れ

ている場合には公社や公的企業の経営危機が顕

現化すれば，公的金融への依存度が高い分，ユー

ザーである企業・国民に多大な影響を与えるこ

とにもなりかねない。

これらのいずれの論点も，国民経済的コスト

の上昇に直結する。

Ⅱ－４．政策目的の妥当性を検証する制度的枠

組み

従来は公的金融の業務の必要性に関しては，

財投計画や毎年度の予算の段階で，監督官庁と

財務省によって精査される仕組みが構築されて

きていたが，政策目的の妥当性を自ら挙証する

責任は行政当局が負っていったわけではなかっ

た。しかし，現在は行政改革の流れの中で，政

策評価制度の導入と特殊法人整理合理化計画に

よって「政策目的の妥当性」を検証する枠組み

は，少しずつ形成されてきている。

Ⅱ－４－１．各府省による政策評価

まず平成１３年度から各府省毎に政策評価制度

が導入されており，政策評価における基本的視

点の一つの項目に「必要性」７）が挙げられてい

る。各府省は，政策の特性や評価目的に応じて

適切な評価方式を採用することとなっている。

評価方式は３種類あり，①事業評価（多額の財

政支出を伴う公共事業等の事業について，事前

の時点での評価，途中・事後の検証によりその

採否，改善に資する情報を得る），②実績評価

（主要な施策等についてできる限りアウトカム

（政策効果８））に着目して客観的な目標を定め，

その達成度を定期的，継続的に評価する，これ

によって施策の改善，見直しを行うとともに，

行政の目標と実績の全体像を判りやすく提示），

③総合評価（特定のテーマを設定し，様々な角

度から掘り下げて総合的に評価する）である。

しかし，実際には，各省庁は事業評価を事前評

価の一環として用いる場合は，概算要求の根拠

として特に詳しい検証をせずに必要性を「社会

のニーズ，政策の公共性，官民の役割分担」の

見地から必要であると抽象的に述べるに止まっ

ており，また効率性や有効性に関する評価も定

性的なものに止まっている。事前評価によって

実際に評価対象政策を実施しないことにしたの

は平成１４年度では，７３５３件のうち，わずかに２

件にすぎない。一方，事後評価に関しては，表

２のとおり，約２割が改善・見直しを実施する

という結果となっている。ただし廃止にまで

至っているものは，２４３６件中５５件とわずかに

２％にすぎない９）。

Ⅱ－４－２．個別政策金融機関による政策評価

また，平成１３年度に閣議決定された特殊法人

等整理合理化計画では，政策金融について評価

方法を検討し，その結果を事業に反映させる仕

組みを検討することとされている。こうしたこ

とから，日本政策投資銀行などでは，自主的に

政策評価を行い，事業の必要性についても検証

を行うようになってきている。日本政策投資銀

行の政策金融評価は，個別案件評価（個別投融

資事業の評価），プログラム評価（個別案件評

価を束ねた投融資制度の評価），プロジェクト

７）必要性以外には，効率性，有効性，公平性，優先性等の視点で評価が行われる。
８）アウトカムとは，行政活動が産出したサービスによってもたらされた国民生活や社会生活に与える影響（成
果）。これに対して行政活動が投入した資源（インプット）により行政が産出したサービスをアウトプット
という。

９）近年予算編成にあたっては，政策評価を適切に活用する観点から概算要求にあたり財政当局も施策の目的
に関する調書（「政策評価調書」）の提出を求め，これを精査するという手法がとられ，予算の重点化，効率
化，歳出の質の改善を図っている。しかし，財政当局としても客観性や中立性の担保がなされていない，評
価の質が乏しいといった点から活用が困難なものが多い，としている（財務省「２００３」）。
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評価（少数の案件についての実証的評価手法を

用いた政策評価），総括評価から構成されてい

る。平成１５年度の政策金融評価書によれば，予

算要求の前にプログラム評価を行っており，評

価の視点として，①政策目的の妥当性―政策目

的は引き続き存在しているか，②政策金融の必

要性―政策金融による関与が引き続き必要か，

③プログラムの有効性―プログラムは有効に機

能しているか，の３点から評価を行い，合計１４２

のプログラムのうち，拡充１５，継続９２，見直し

１７，抜本的見直し１８の結果が得られており，こ

れらが予算要求に反映されるというフィード

バックが行われるようになっている（図１）。

ただし，プログラム評価の結果として抜本的見

直しを行ったプログラムはほとんどが実績のな

いものである。金本良嗣東大教授が第三者意見

として，「政策性評価が有効に機能するように

なれば，実績があり，しかも融資事業の採算性

は悪くないが，政策性に関する検証の結果とし

て見直すというケースがあっておかしくない。

………政策性評価の品質アップの努力を期待し

たい」としているが，現時点で行われているア

ウトプットのみではなく，アウトカムや社会的

純便益の評価まで考慮して政策目的の妥当性に

ついて評価を行うことが重要であろう。なお，

個別機関による中小企業金融公庫１０）や国際協力

銀行，公営企業金融公庫などにも広がりをみせ

ているが，こうした政府系金融機関独自の動き

はまだ緒についたところといえるだろう。

一方，政策コスト分析においては，財政投融

資機関について，当該事業の成果や便益を把握

したうえで，当該事業の実施に伴い国から将来

にわたって投入される補助金等の額を一定の前

提を置いて試算し，開示するようになっている。

近年では経年比較などの手法も取り入れられ充

実をみているが，これが十分に活用されている

とはいいがたい状況にある。

Ⅱ－４－３．総務省による政策評価

総務省行政評価局では，省庁横断的な政策に

１０）中小企業金融公庫については，有効性と効率性の視点からの政策評価となっており，アウトプットの把握
などについても工夫がみられるが，必要性についての視点からの評価は行われていない。

表２ 各行政機関における事後評価の結果の政策への反映
状況 （平成１４年度）

政策評価の結果の
政策への反映状況

（件数） （割合）

評価実施件数 ２４３６

政策評価の結果の
政策への反映件数

２４３６ １００

これまでの取組を引き
続き推進

１９２０ ７９

評価対象政策の改善
見直しを実施

４５０ １８

評価対象政策を廃止
休止または中止

５５ ２

その他 １１ ０

（資料）総務省「政策評価関係資料集」（平成１５年８月）
（注）その他は政策の反映を検討中のもの，評価途上にお

いて外部要因により当該政策が中止されたものである。
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プログラムの評価
評価の視点

（参考）14年度プログラム評価の15年度予算への反映状況（例）

反
映

反
映

評価の結果

①政策目的の妥当性
政策目的は引き続き存在しているか

②政策金融の必要性
政策金融による関与が引き続き必要か

③プログラムの有効性
プログラムは有効に機能しているか

結果
拡充
継続
見直し

抜本的見直し
合計

プログラム数
15
92
17
18
142

個
別
案
件
評
価

予
算
要
求
等

■平成14年度より，以上のようなプログラム評価を本格化しております。
■概算要求時点から，プログラム評価を踏まえた大幅な見直しを行っています。
■以下に例示したのは，14年度の評価結果が15年度予算にいかに反映されたかとい
う実績です。

プログラム名称

総合保養地域
特定民間施設
整備

プログラム
を廃止

電子計算機
整備事業の
対象を限定

情報化基盤
促進事業

14年度評価 15年度予算

■政府が根拠法（リゾート法）の政策評価に着手
■これまでの投融資プロジェクトの成果が不十分
⇒投融資制度の再検討を要す

■電子計算機の整備事業への一般的な政策的支援
の重要性は低下
⇒対象事業を，政策性の高い教育用コンピュータ
の整備（教育現場の情報化）に特化すべき

対する総合評価が行われるようになっている。

そこでは，評価専担組織の立場から①全政府的

見地からの府省横断的な評価，②複数の省庁に

またがる政策の総合的評価，③府省の評価状況

を踏まえ，厳格な客観性を担保するための評価，

が行われるようになっている。例えばリゾート

関連法やいわゆる地域輸入促進法などについて

の総合評価は，必要性の観点からかなりシビア

な評価が行われるようになっている１１）。

総務省による総合的評価として，政府金融機

関等による公的資金の供給に関する政策評価書

が平成１５年に公表されている。政策評価書にお

１１）例えば，リゾート法では，①本施策をこれまでと同じように実施することは妥当ではなく，社会経済情勢
の変化も踏まえ，政策の抜本的な見直しを行う必要があり，そのためには，まず，主務大臣が定める基本方
針及び道府県の同意（承認）基本構想の徹底した見直しを行う必要があること，②同意（承認）基本構想の
見直しについては，道府県において政策評価を行うことが望ましく，主務省としては，道府県における政策
評価の実施が図られるよう，所要の措置を講ずる必要があること，という内容の評価書を公表している。ま
た，地域輸入促進法では，①新たな輸入促進地域の設定に係る主務大臣の同意については慎重に対応するこ
と，②既存地域における新たな輸入促進基盤施設の整備への支援については，その効果が明らかに認められ
るものに限定すること，といった評価がなされている。

図１ 日本政策投資銀行の政策評価と予算への反映についての説明資料

（出所）日本政策投資銀行「平成１５年度政策金融評価報告書」
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いては民間金融の補完機能の発現状況と資金供

給手段の効率性の観点から代替的資金供給手法

の比較に留意しつつ，統一的かつ詳細な評価が

試みられている。政策目的の妥当性に関しては，

主に民間金融の補完という本稿のⅡ－２の視点

からの評価が，試みられている。

ここでは，「近年金融技術の高度化を背景に

民間金融機関においても長期かつ固定金利での

資金供給が可能な状況もみられる」こと等から，

「政府系金融機関等による公的資金供給の対象

となる政策分野の厳格な精査を行い，民業補完

趣旨の徹底を図るとともに，個々の貸出制度の

撤退時期やその基準をあらかじめ示すなど，規

模の肥大化を未然に防止することが必要であ

る」との意見が公表されている。

Ⅱ－４－４．特殊法人整理合理化計画における

検証

一方，特殊法人全体については，「特殊法人

等整理合理化計画」において，各機関毎に廃止

すべき項目が定められるというかたちで，必要

性の乏しい政策についての廃止または民営化が

決定している。政府系金融機関や，特殊法人の

中で金融業務を担っている組織は，整理合理化

計画に指摘されている業務については縮小・廃

止を義務づけられている１２）。その後特殊法人を

引き継ぐ独立行政法人１３）については，整理合理

化計画で指摘されている以外の個々の業務につ

いては，その必要性について見直すことが求め

られているものの，これが義務付けられている

わけではない。なお，政府系金融機関について

は，当初平成１４年度中の組織などの見直しが義

務付けられていたが，景気情勢の悪化から，見

直し時期は延期となっている。またこうした特

殊法人等整理合理化計画全体を監視する機関と

して，特殊法人等改革推進本部参与会議が設置

されている。

これらの活動以外の金融活動については，必

要性について検証する仕組みが必ずしも用意さ

れているわけではない。例えば財団法人である

民間都市開発機構などについては必ずしも，そ

の必要性についての吟味がなされてきたわけで

はない，と思われる。少なくともこうした金融

活動の必要性の検証は，政策評価を厳密に行う

ことがそのためのインフラとして必要であるこ

とは当然であるが，最終的には評価を踏まえ，

業務の廃止や予算要求に反映させるといった政

府の決断が必要となる。

以上論じてきた公的金融活動の妥当性を評価

する制度的枠組みについてまとめると，次のと

おりである。まず，財政投融資計画対象となっ

ている機関，政策の必要性について，予算査定

の段階で監督官庁や財務省等から検証を受けた

り，評価を受ける仕組みが存在しているものの，

個別機関として自ら政策評価を実施する仕組み

は導入が遅れている。また，政策評価制度とし

て省庁毎の制度は定着しつつあるが，政策目的

の必要性についての検証は予算のための正当化

に使われる傾向にあり，アウトカムなどの便益

を数値で客観的に把握するレベルまで到達して

おらず，個々の省庁で必ずしも深められていな

い。総務省による総合的評価も実施されつつあ

るが，こうした評価を受けての個々の機関の取

り組みを担保することなどにも大きな課題が

残っている。これらの意味で，政策評価制度は

枠組みとしては整いつつあるが，公的金融活動

１２）整理合理化計画では例えば日本政策投資銀行は「『民間にできることはできるだけ民間にゆだねる』とい
う原則の下に，融資対象事業を縮減したうえで，融資条件を適切に見なおし，プロジェクト・ファイナンス，
地域プロジェクト・ファイナンス等リスクの高い業務に特化する」，中小企業金融公庫については「『民間に
できることはできるだけ民間にゆだねる』という原則の下に，現下の経済金融情勢にも配慮しつつ，貸付に
ついて市場ニーズに応じ，規模を縮減する。真に政策的に必要な貸付については，リスクに見合った金利設
定の導入を検討するなど，中長期的に融資条件を適切に見直す」とされている。

１３）組織の必要性について事業評価期間終了時に評価委員会が検討し，これを所管官庁に提言する役割を負っ
ている。

リスクの担い手としての観点からみた政府の役割の検証
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改善の原動力としては全体として力不足の状況

である。一方，特殊法人等整理合理化計画の対

象となっている機関については，改革推進本部

の場で業務の縮小について検証する仕組みが作

られている。それ以外の公的金融については，

必ずしも政策目的の妥当性や必要性について検

証する枠組みが整備されているわけではない。

外部性の測定はなかなか困難な面もあるが，こ

うした現状を踏まえると，公的部門全体の金融

活動の目的の妥当性の検証については，より深

く広範な政策評価を充実させていくことが必要

である。

Ⅱ－５．ケーススタディとしての郵政公社・政

策金融・産業再生機構の政策目的の検証

Ⅱ－５－１．郵政公社における郵便貯金事業

民間金融機関がそれほど多く存在せず，預金

保険制度が昭和４６年に構築される１４）までは，家

計に安全資産を提供し，財政投融資の原資を提

供する主体としての郵便局の政策目的は明確で

あった。しかしながら，安全資産の提供という

観点からは，既に現在，預金については１千万

円の元本と利息が保護される仕組みが確立して

おり，第二のセーフティネットを国が提供する

必要性は乏しいものとなっている。また，財政

投融資との関係が段階的に断ち切られつつある

ため，運用については原則としては自由となっ

ており，第二の政策目的からも開放され，むし

ろ政府がリスクテイクする目的自体が既になく

なり，自主運用の本格化１５）によって弊害の方が

大きくなる懸念がある。ただし，事実上は今後

も巨額の国債を保有せざるを得ない形となって

いる。その観点からは，郵政公社がリスクを負

担し，国債を安定的に消化することによって長

期金利の安定に伴う外部効果を実現している，

といった解釈もできるかもしれない。しかし，

金利リスクが公社経営に与える影響の大きさを

考えると，長期金利の安定という政策目的を「公

社」という組織形態にゆだねることは必ずしも

適当ではないと考えられる（後述）。

Ⅱ－５－２．政府系金融機関

住宅金融については前述の通り，持ち家政策

の妥当性はほぼ失われる一方，民間金融機関に

とっての運用先として住宅ローンの重要性がま

すます高まる中で，公的関与の必要性は住宅金

融証券化の時限付のサポートへと移りつつある

といえるだろう。また，社会的な基盤の整備に

ついては，従来型の社会資本整備は，高度成長

期の終焉とともにその必要性は小さくなってい

る。ただし，IT化をはじめ，今後の科学技術

の発展の基礎となる社会資本の整備などでリス

クの高いものについては，その案件毎に公的関

与の必要性を考えていく必要は残されている。

中小企業金融については，バブル崩壊や長期の

景気停滞で過剰債務を多く抱えている企業が多

いが，最近は景気の回復に加えて，中小企業の

過剰債務も大きく低下する傾向にあり（図２），

こうした構造問題が解決していく過程で，でき

るだけ民間金融で中小企業を支えられるような

政策の見直しを行っていく必要があるだろう。

Ⅱ－５－３．産業再生機構

産業再生機構の政策目的は，私的整理時にお

いて民間では担えない中立的立場からのメイン

バンクと非メインバンクの間の権利調整とリス

クテイクということであり，換言すれば，民間

金融市場の失敗の補完と「呼び水」ということ

１４）預金保険制度は，１９９０年代初めまでは，実態を伴わなかったこと，また破綻銀行の預金は救済され続けて
きたことを考えると，家計に安全資産を提供するという郵貯の政策目的は必ずしも明確でなかった，と言う
こともできる。

１５）この論点は公的年金についても同様である。公的年金の積立金を所得再分配の原資と位置付けるのであれ
ば，リスクを資産に運用するのではなく，安全資産に運用するのが筋であろう。民間に担えない場合のみ公
的機関がリスクをテイクするという基準に立てば，資金運用という機能は明らかに政策目的としては妥当で
はない。

リスクの担い手としての観点からみた政府の役割の検証
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になる。そもそも事業再生，企業再生は原理的

には，市場原理が貫徹されることが望ましい分

野であり，実際に，民間ファンドも数多く出現

しつつある（図３）。そうした中で，民間金融

機関による私的整理の限界としてあげられるの

が，①何十銀行もの準メイン銀行の権利調整が

うまくいかないこと，および②政府系金融機関

などから債権放棄などの金融支援が得られない

図２ 中小企業の過剰債務試算

（資料）法人企業統計より筆者試算，作成。
（注）８０年代のキャッシュフロー倍率を１００として算出。

図３ 最近の投資会社によるM&Aの動向

（資料）marr 誌統計より筆者作成。
（注）濃いシャドーは国内投資会社による国内企業のM&A。

リスクの担い手としての観点からみた政府の役割の検証
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こと，③いわゆるメイン寄せによってメイン銀

行に負担が集中する一方，たとえ事業再生が可

能であったとしても，単一のメイン銀行の負担

力には限界があることから，結果的に事業再生

が滞ること，である。こうした場合に限って，

産業再生機構が調整役として関与し，さらにス

ポンサーが出現するまでの時間的つなぎとして

リスクをテイクする限界的な意味があり得ると

考えられる。なお，産業再生機構にはサンセッ

ト方式が適用されており，政策目的の大きな部

分が「呼び水効果」を果たすことである以上，

最近の投資会社によるM&Aの動向や民間銀行

による企業再生会社設立の動き等をみても，あ

と１年程度で買取を停止することは「サンセッ

ト」という観点から当然であると考えられる。

Ⅲ．組織形態のあり方の検証（政策目的が妥当な場合）

次にリスクテイクを本質とする公的金融の組

織形態のあり方について検証したい。上記のよ

うな検証で，政策目的が依然として必要である

と判断されたとしても，これを公的組織で担う

ことは必然であろうか。公的組織形態としては，

特殊法人（特殊会社，公社，銀行，公庫），独

立行政法人または財団法人といった形態がある

が，こうした公的組織と民営化企業との違いを

もう一度整理することとしよう。

Ⅲ－１．公的組織の問題点と民営化のメリット

民間が事業主体である場合のメリットについ

てまず整理する。なお，ここでの民営化の定義

は，株式会社形態でしかも民間が出資するとい

うことを想定する。ただし，前述のように政策

目的が妥当だとすれば，民間だけでは達成でき

ない市場の失敗が存在するわけで，そうであれ

ば，そもそも民営化にはなじまないのではない

か，という議論があり得る。その意味で，民営

化が最もストレートにあてはまるのは，郵政公

社のように，政策目的の大半が時代の要請にあ

わなくなった一方で，これまで政策目的達成に

多大な資源が投入された結果，巨大な組織が存

在し，これをなんらかのかたちで活用すること

が社会的に要請されているようなケースであろ

う。以下では民営化を想定する対象組織として

は，その提供するサービスに何らかの意味で部

分的に公共性があるとしても，それを公的組織

で担うか民営化すべきかについて選択の余地が

あるような，市場メカニズムに相当程度乗りう

る業務を行っている組織という前提で議論を進

める。

まず，民間のコーポレートガバナンスのしく

みについて確認しておこう。従来の伝統的な

エージェンシー理論に基づけば，民間企業の

コーポレートガバナンス議論のコアの一つは，

いかにして経営者の投資決定と経営行動を，資

金供給者の利害を反映するように規律づけする

か（Shleifer and Vishney［１９９７］），ということ

である１６）。民間企業であれば，いわゆるエージ

ェンシー問題１７）はあるものの，出資者である株

主は，経営者に対して企業の効率性とイノベー

ションを達成するように規律づけることがある

程度は可能である。株主は株主権行使と市場規

律という二つのルートで経営者に対して規律づ

け（コントロール）と動機づけ（インセンティ

ブ）のメカニズムを働かせることができるから

である。株主権行使とは，議決権を行使する，

１６）最近の研究では，コーポレート・カバナンスを株主とその代理者の二者に単純化して捉えず，債権者やよ
り広いステークホルダーを視野に入れた研究が多く見られるが，ここではこうした視点を中心に公的組織と
比較することとする（例えばAllen & Gale（２００１）参照）。

リスクの担い手としての観点からみた政府の役割の検証
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株主提案権を行使する，取締役を派遣する，経

営権を取得する，などのように経営者に直接訴

え，発言する（Voice）というルートである。

また，市場規律は売却する（Exit）というルー

トであり，それは株価の低下というかたちで，

結果的に企業に対して（またはリスクの高いプ

ロジェクトの投資に対して）ネガティブな評価

を下すというルートである。

Ⅲ－１－１．資本の論理の欠如―残余請求権の

存在故の限界

民間企業と比較すると，まず，公的企業は上

述のような市場規律のルートを持たず，資本に

よる規律づけとインセンティブを持たない，と

いう問題がある。勿論公的企業であっても，民

間企業と全く同様のインセンティブ契約を結べ

ば，企業の効率化は可能なはずである。しかし，

実際には独立行政法人等の公的企業がインセン

ティブ契約１８）を結べても，本質的には民間企業

のようには，効率的に経営できない。

Hart，Shleifer，Vishney［１９９７］は，その違いが

出る本質は，資産に対する残余請求権（residual

control rights）の存在にあるとする。Hartらは，

①コスト削減のための投資と，②質の改善とイ

ノベーションのための投資という二つのタイプ

の投資インセンティブを考え，資産に対する残

余請求権が政府にあれば，経営者はこうした投

資にソフトなインセンティブしか持たないが，

民営化され，残余支配権が民間にあれば，民間

株主は，投資から得られるリターンの多くを得

ることができるので，政府よりも民間株主の方

が，より強いインセンティブを持つと考える。

一方で，コスト削減努力の結果，契約に書け

ない社会的便益が損なわれる（賃金の安いガー

ドマンを雇い刑務所の収監人に悪影響が出る

等）可能性もあり，民間が強いインセンティブ

を持つことが非効率な結果につながり，かえっ

てコストダウンを意識しない政府の方が皮肉に

も効率的に供給ができることもある。

Hartらの考え方は，政府か民間かという選

択は，①企業のインセンティブの向上と，②社

会的便益が損なわれる可能性という民営化の得

失を考えて決定すべきというものである。

Ⅲ－１－２．情報の非対称性故の限界

同様の不完備契約議論を政府と民間の情報獲

得の差から捉え，理論を展開しているのは，柳

川［１９９７］である。柳川は，契約が不完備とな

る理由，換言すれば，民営化のインセンティブ

向上効果の源泉を Hart et al．［１９９７］のように

所有権の有無として捉えるのではなく，情報の

非対称性に求めている。すなわち，民営化する

と，政府が企業内の情報を得にくくなるため，

政府が経営者に対して指定する生産量が最適な

ものとならなくなってしまい，経営者が得られ

る効用は国営企業の場合よりも低くなる。した

がって，経営者は効用を上げるために努力をす

るようになるという可能性がある。このように，

柳川［１９９７］は，民営化のメリットは，政府が

情報劣位になることによって，ソフトな予算制

約の問題が軽減することであり，これを民営化

の費用（政府が指定する生産量が最適でなくな

る）と比較して経営形態を定めるべきであると

の理論を展開している。

１７）プリンシパルである株主の意図した通りにエージェントである経営者が行動しないことに伴う問題であり，
民間企業であっても，経営者との間に情報の不完全性等は存在するため，株主は完備な契約を結ぶことがで
きず，いわゆるエージェンシー問題が発生する。ただ，こうした問題を緩和ないし解消する手段としてストッ
クオプションや自社株購入といったインセンティブ契約を取り入れ，経営者に対する経営改善に向けてのイ
ンセンティブを付与することで株主が期待する経営を促すことはできる。

１８）また，そもそも公的企業はインセンティブ契約を結ぶことが難しいとの議論もある。岩本［１９９８］は，金
銭的インセンティブ契約は，公的企業の場合，①経営者の業績の立証が困難で業績に結びついた契約を結べ
ない，②経営者の私的利益が強い非金銭的要因から生じている，といった状況があてはまる，としている。

リスクの担い手としての観点からみた政府の役割の検証
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Ⅲ－１－３．イノベーションに向けてのインセ

ンティブ

さらに，Sheleifer［１９９８］は，上記の Hart et

al．の考え方をさらに発展させ，イノベーショ

ンが決定的に重要な分野においては，たとえ民

間企業によるコスト削減効果によって契約に書

けない社会的便益の質の低下の問題があっても，

民間企業のイノベーションに向けてのインセン

ティブが大きいことが社会全体としての効率性

の向上につながるとしている。また，特に消費

者が選択的に財やサービスを購入でき，供給者

に競争者が存在する場合（例えば健康保険や介

護なども）は，政府による供給の根拠が薄れる

であろうとしている。Sheleiferは，政府が出資

する方がメリットの高い条件とは，①コスト削

減に向けて努力した場合に，契約に書けない社

会的便益の悪化が極めて深刻な状況となること，

②経営革新の重要性が相対的に小さいこと，③

競争性が弱く，消費者の選択が効果的ではない

こと，④レピュテーションのメカニズムが弱い

こと，という条件が満たされる場合に限られる

としている。すなわち，こうした場合以外はす

べて民営化した方がメリットが高いとしている。

Ⅲ－１－４．公共選択論の議論

なお，上記の議論で民営化と比較されている

公的企業とは，いずれも社会的便益を追求する

という benevolentな政府（官僚）を仮定してい

るが，政府（官僚）に対しては，もっと冷めた

見方もある。例えば，公共選択理論の論者によ

れば，公的企業は，理論的には publicがコント

ロールしているとされているが，実際には官僚

がコントロールしているという問題がある。そ

して，公共選択の理論家たちは，官僚はコント

ロールの権利はさまざまなかたちで自己の利害

に跳ね返ってくるため固執するが，キャッシュ

フローのオーナーシップは最終的に国民に分散

されてしまうため，その権利については必ずし

も固執しないとする。あるいは，官僚は必ずし

も社会的便益を追求せず，特定の政治的集団な

どの利益団体とのつながりが深くなりがちであ

ると考える。したがって利益に対しての関心は

当然薄くなり，非効率な経営に偏りがちである。

このように考えると，民間株主によるガバナン

スが確保されるという点で，公的企業の弊害を

とり除くことが可能となる。

Ⅲ－１－５．負債による規律づけ

もう一つの考え方として，民間出資によるガ

バナンスが働かなくても，公的機関が負債を発

行していれば，民間が外部債権者として規律づ

けを行えばよいのではないか，という見方もあ

る。こうした規律づけメカニズムについては，

岩本［１９９８］に詳しいように，政府による補助

金の存在によってソフトな予算制約の問題を持

つこと等の問題を持ち，実際に財投機関債が暗

黙の政府保証故に殆ど機能していない点をみて

も限界があることは明らかであるように思われ

る。

以上の整理をまとめると，当該企業が民営化

可能な存在であれば，コスト削減等についての

努力による社会的な悪影響がよほど大きくない

限り，民営化はイノベーションを起こし，経済

全体の効率性を向上させていく点でメリットが

あるということになる。勿論このとき，競争の

メカニズムが存在していることがより効果的で

ある。しかし，競争が少ないからといって民営

化自体の意義は薄れるものではないであろう。

資本の論理自体に経営効率化やイノベーション

を促すという一定の意味はある。こうした点に

ついては，Lopez-de-Silanes［１９９７］によるメキ

シコ企業の民営化の実証分析が示唆的である

（表３）１９）。

１９）メキシコの民営化の事例では，CEOの交代というリストラ手段だけが，民営化企業の価格に有意に効いて
おり，公的企業の段階でのリストラが殆ど有意に効いていない結果となっている。
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Ⅲ－２．公的金融を担う組織が民営化できる条

件

次に，民間ではとれないリスクを負担する（ま

た，それを通じて呼び水的な役割を果たす），

といった点が本質的な機能である公的金融を担

う組織が，民営化可能となる条件を考えてみた

い。まず，行政組織一般についての考え方につ

いては，①受益と負担の関係が明確で事業性が

あり，②政策目的の評価が可能（可測性があ

る）であれば，政策目的に関して契約を結ぶこ

とができるため，民営化は可能である，と考え

るのが一般的といえよう（例えば行政改革委員

会［１９９６］）。これに加えて公的金融の場合は，

③民間組織となった場合に政策目的を達成する

のに必要なリスクテイクが可能か，という点の

検証が必要であろう。すなわち，銀行であれば，

（イ）リスク管理能力の向上により，自己資本

の範囲でのリスクテイクが可能か，（ロ）証券

化関連機関であれば，金融技術の発展により，

リスクの排除や大数の法則によるリスク分散が

可能になり，民間でもリスクコントロールが可

能になってはいないか，といった点が検証項目

となろう。

そうした点を考慮して，現在の公的金融を担

う組織の民営化の条件を改めて整理すると，

①事業体として受益と負担の関係が明確であ

る（事業性がある），

②政策目的の評価が可能で政府との間で契約

表３ 民営化の効果についての実証分析（メキシコ）
説明変数 OLS回帰 二段階最小二乗法

CEO交代ダミー
０．１８３５

（０．１１３４）
０．２９５１b

（０．１４６０）

人員削減
－０．１５１４
（０．２４６７）

０．６５９９c
（０．３８５８）

組合契約改定ダミー
－０．２１９８
（０．２２９０）

０．０６１５
（０．２７２４）

債務処理額／全債務
－０．０７９２a
（０．０１６１）

－０．００１２
（０．０２２５）

効率化手段ダミー
－０．０７９１

（０．１５７９）
－０．３０１６
（０．２２７７）

投資ダミー
０．０１２９

（０．１４５７）
－０．５１２５
（０．４４９７）

再投資ダミー
－０．０８９１
（０．１４８７）

０．０２１３
（０．１１６８）

Intercept
０．９８１０b
（０．４２４７）

０．９８３９c
（０．５５１３）

標本数 １４０ １４０

R２ ．５５８２ ．５００４

（資料）Lopez-de-Silanes［１９９７］
（注）１９８３年－９２年に民営化された企業が対象

左側の回帰分析はリストラ手段に他の変数は外生的である
前提でOLSをかけたもの。（ ）内標準偏差。
右側の分析は内生成を勘案した２段階回帰分析。
aは１％，bは５％，cは１０％水準で有意
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が結べる（可測性がある）

③リスクコントロールが可能で，リスクの担

い手になり得る，

という点に依存しよう。

（Ａ）民営化（民間出資の株式会社化）が可能

かつ望ましい場合

①，②，③がともに満たされる場合，民営化

（民間出資の株式会社化）が可能かつ望ましい。

（Ｂ）企業は民営化し，プロジェクトによって

は部分的に政府保証をするのが最適な場合

仮に，①②が満たされて，③を満たさず完全

にリスクの担い手となれなくても，組織体を民

営化し，どうしても政策的に必要でありリスク

が高い案件に関しては国が保証する形でリスク

テイクをするといった選択肢もある（財政によ

る外部補助）。ただし政策目的から保証案件を

審査決定するのは最終的に政府の役割（リスク

の評価は民間的手法を採用し，最終的に案件と

外部補助の額は政策目的を考慮して政府が意思

決定）となろう。こうした形態をとる場合に重

要なのは，民営化の効果を最大限出すこと及び

民営化企業のモラルハザードを防ぐことであり，

政府の保証は部分保証を原則とすることが必要

である。

（Ｃ）当面民営化不可能な場合

①・②・③いずれも満たさなければ公的部門

で対応せざるを得ない。

しかし，独立行政法人という組織形態は，ガ

バナンス（およびインセンティブ）の点で問題

が多い。金融業務は株式会社形態として，民間

の手法で行い，国は徐々に保証部分のみ特化す

るといった（Ｂ）の形にしていくことが必要で

あると考えられる。

なお，特殊法人等の政府系金融については，

組織見直しに関しては，当初平成１４年度中に一

定の結論を得ることとなっていたが，その後の

経済情勢の悪化から延期され，「特殊法人等整

理合理化計画」の中で平成１８年度には一定の結

論を得ることとなっている。こうした行政改革

における組織見直しの際に，以上のような視点

を勘案していくことが必要である。

Ⅲ－３．ケーススタディとしての郵政公社，政

策金融，産業再生機構の組織の検証

Ⅲ－３－１．郵政公社―（Ａ）民営化可能

前述の民営化の条件における③の基準である

リスクテイクに関しては，郵便貯金は２２０兆円，

簡易保険は１２０兆円もの巨額の資金を運用して

いる。一方で，例えば郵便貯金に関しては，自

己資本は現状わずかしか存在しないが，リスク

に対して自己資本が十分となれば，または自己

資本に見合ったリスクテイクのあり方が展望で

きれば，民営化は可能であろう。なお，民営化

した場合，政府保証で集めた負債とこれに相当

する資産は，民営化企業のリスクから切り離す

（リスク遮断）ことが必要である，と考えられ

る。また，①の基準に照らすと，郵政公社は銀

行業・保険業・物流業を営んでいるが，これら

に関しては，事業性の原則は満たしている。さ

らに②の政策目的についての契約の可能性につ

いては，前節のⅡ－５－１でみた通り，少なく

とも郵便貯金や簡易保険について少なくとも量

的獲得に関する契約の必要性はもはやない。ま

た，郵便事業に関しても，ユニバーサルサービ

スの提供といった目的が必要とされた場合につ

いても，政府と一定の契約を結べるという点で

は可測性の原則は満たす。このように考えると，

物流業は民営化し，既存の経営資源（ネットワー

ク等）を活かすという経営判断の下に銀行業や

保険業を営むことは可能である。

Ⅲ－３－２．政策融資機関

（ア）住宅金融公庫―（Ａ）民営化可能

②の政策目的は前節のⅡ－５－２で見たとお

り，既に終了していると考えられ，③の観点か

らみても，住宅金融は，ローンをプールするこ

とによって信用リスクを大数の法則で分散した

り，証券化によって金利リスクを投資家に移転

することが可能となっている。民間企業でも債
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権の買取と証券化商品の開発が可能となってい

ることを考えると，住宅金融公庫廃止後に設置

される証券化専門機関は民営化するのが適当で

ある。

（イ）日本政策投資銀行－（Ｂ）民営化可能，

必要なプロジェクトのみ政府保証

前述の通り，社会基盤整備については全体と

して捉えれば，高度成長期を経てその政策目的

は，終了しているとみてよいと思われるが，個

別の有用なプロジェクトについて，リスクが高

く民間のリスクテイカーがいない，というケー

スはあり得る。したがって，③の観点から，日

本政策投資銀行が民間銀行とともに関わってき

た大型投資プロジェクトなどについて，今後案

件毎に，トランシェに分類された債務または出

資の一部について政府が部分的に保証ないし一

時的に出資をするという形で関わることができ

れば，日本政策投資銀行は専門性の高い投融資

機関として民営化することが可能である。今後

金融市場においてイノベーティブな動きをして

いくうえでも民営化するメリットが高いと考え

られる。

（ウ）中小企業金融－（Ｃ）当面難しいが（Ｂ）

特定の案件のみの信用補完を目指す

民間銀行市場の失敗は，前述の通り，貸出市

場特有のものもあり，今後もまだ残り得るので，

政策目的は現段階ではまだあると考えられるが，

組織形態としては，株式会社形態としてガバナ

ンスを確保しつつ，効率的な経営を行っていく

ことが望ましいと考えられる。

Ⅲ－３－３．産業再生機構

産業再生機構は民間出資（預金保険機構出

資）で政府保証枠を持つが，極めて民間的手法

で経営された株式会社である。ガバナンスは取

締役会が担い，社外取締役が５名選任され，監

査役３名も経営の監視を行っている。利益追求

はしないが，契約上給与はインセンティブを付

与するような支給体系が用意されている。時限

的組織である点，収益を追求していない点，政

府保証枠１０兆円が用意されている点が民間ファ

ンドと大きく異なっており，（Ｂ）に近い形態

といえるだろう。

Ⅳ．プライシングと政府による関与の手法のあり方

―組織のリスク管理，公的債務管理の検証も含めて

本節では，リスクのプライシングのあり方を

検討する。その検討を通じて，政府がリスクテ

イクをする場合，どういった手法をとるのが適

切なのか，それぞれの機関がどのようなリスク

管理をしており，今後どのようなリスク管理が

求められるのか，最終的な政府のリスクコント

ロール手段としての公的債務管理のあり方はど

うあるべきか，等について展望する。

Ⅳ－１．公的金融とリスクのプライシング

公的金融部門の金融サービス提供のプライシ

ングにあたっては，原理的に以下の二つのス

テップを踏むことが必要である。第一のステッ

プは，当該金融サービスにかかるリスクを可能

な限り客観的かつ公正に評価することである。

そして，第二のステップは，そのうえで，必要

な補助率を決定することである。以下では，融

資活動におけるプライシングと，保険制度提供

におけるプライシングに則して考え方を整理す

る。

Ⅳ－１－１．融資活動におけるプライシング

公的金融活動は，市場では自動的に達成され

ない政策目的の達成に資するために実施されて

リスクの担い手としての観点からみた政府の役割の検証
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確　率

損失額

最大損失

ＵＬ

ＥＬ

いる。市場の失敗の観点からみれば，市場にま

かせておいては，私的費用（ここでは支払い金

利）と社会的費用が乖離しており，外部効果を

考えた場合に社会にとって最適な供給量が達成

されないが故に，公的介入が必要，ということ

になる。換言すれば，外部効果に見合う，金利

の引下げは正当化できる。

しかし，実際には，公的金融機関が融資する

場合，必ずしもこうした発想が貫徹されている

わけではなく，そのプライシングに関しては，

上記二つのステップのおのおのについて問題を

抱えがちである。第一のステップについては，

民間金融機関と全く同様の問題であるが，融資

にかかるリスクに見合ったプライシングが，必

ずしも適切になされにくい，という点である。

第二のステップについては，融資にかかる補助

と外部効果とのリンクが希薄である，という点

である。公的補助は，二つの種類の補助に依存

しており，必ずしも一件一件の外部効果を図っ

たうえでプライシングが行われているわけでは

ない，という点が問題を複雑にしている。二つ

の種類とは，一つめが補給金，出資金，交付金

といった明示的な補助金であり，二つめが組織

の債務に対する政府保証である２０）。

前者の「リスクに見合ったプライシング」に

関して，民間が単独で融資する場合を考えてみ

よう。まず，貸出債権のデフォルト・リスクを

グラフにすると，図４の通りである。民間金融

機関は，通常想定される EL（信用コスト）の

部分に関しては実務上利鞘でカバーし，収益を

稼ぐということになる。そして，保守性の観点

から引当金を積むが，それ以上の損失が顕現化

２０）明示的な政府保証でなくても，アメリカのファニーメイといった GSEのように暗黙の政府保証があるとみ
なされ，安い調達資金が可能となるケースもあり，現在米国金融市場を揺るがす大きな問題となっている。

図４ 貸出の将来損失の確率分布

・EL（Expected Loss）＝期待損失（予想損失）＝信用コスト
・UL（Unexpected Loss）＝非期待損失（非予想損失）＝信用リスク
・グラフは，一定期間（例えば１年間）の損失の確率分布を示している。ELは損失の期待
値に相当する。一定の信頼区間（例えば９９％の発生確率の範囲）での最大の損失から，EL
を差し引いた部分がULと定義できる。

（出所）日本銀行［２００３］より抜粋
（注）民間金融機関の場合，ELに関して利鞘または引当金で対応し，ULはエコノミック
・キャピタルで対応。
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するリスク＜信用リスク（UL）＞に関しては，

自己資本で対応することによってリスク管理を

行う，というのが理念的な整理になる。信用コ

ストに関しては，従来は利鞘とは無関係に，保

守性の原則から要注意先債権については従来予

想損失額の１年分（要管理先債権に関しては３

年分）を引き当てるという対応をしてきたが，

それでは不十分ということで，近年 DCF法に

よる引当を実施するようになっている。これに

より，従来の手法よりは長期の信用コストを計

測し，これを利鞘から差し引いた分に関して，

引当をするという手法に変化している。

政府系金融機関単独の融資についても予想損

失額についての考え方は基本的には同様である

はずであるが，利鞘の部分は政策的配慮から引

き下げられるから，信用コストに対しては補給

金など財政資金も合わせて対応する場合が多い，

という概念的整理になる。政府系金融機関でも

最近行政コスト計算書で不良債権の把握と開示

を民間並みに行うようになり，内部格付けなど

を最近開始している先があるものの，DCF法

や内部リスク管理の精緻化は，最近民間金融機

関でようやく本格化した段階であり，政府系金

融機関も民間同様，信用コストの定量的把握が

全体として必ずしも適切に行われてきてはいな

かったのではないか，と思われる（表４）。そ

うであるとすると，補助の効果を差し引く前の

段階での利鞘の設定が必ずしも信用コストに応

じたものとなっていなかった可能性がある。な

お，ULについては，民間金融機関はエコノミッ

クキャピタルと対比してリスク管理を行うこと

になる。政府系金融機関については内部リスク

管理上，配賦原資を出資金（または交付金）と

して，ULとの対比を比較することが必要とな

る。

後者の「補助率の決定」に関しては，前述の

通り，公的金融に関しては，外部効果の実現と

いう政策目的がある限りにおいて，補助金が与

えられることは正当化できる。しかし，前述の

通り，実際には，外部効果を明示的に測るアウ

トカムの指標は最近になってようやく政策評価

の中で把握されはじめたばかりで，外部効果に

見合う補助率が適切かどうかは必ずしも把握可

能とはなっていない。適切ということは，その

表４ 政府系金融機関のリスク管理の実施状況

信用リスク 期限前償還リスク 金利リスク

国際協力銀行 信用リスク計量化
モデル開発中

プレミアム徴求 ギャップ分析，シナリオ分析

日本政策投資銀行 同上 繰延弁済補償金 ギャップ分析，現在価値分析，金利感応度
分析

沖縄振興開発金融公庫 － 同上 試行中

公営企業金融公庫 － 補償金 ギャップ分析，シナリオ分析，デュレーショ
ン分析 BVP

国民生活金融公庫 － － ギャップ分析，デュレーション分析，BVP

農林漁業金融公庫 同上 繰上償還手数料 同上

中小企業金融公庫 同上 期限前償還手数料 同上

住宅金融公庫 － － ギャップ分析

商工組合中央金庫 信用格付制度 期限前償還手数料 ギャップ分析，シナリオ分析
デュレーション分析，BPV，VaR

社会福祉・医療事業団 － 弁済補償金 試行中

（資料）総務省［２００３］を基に各機関HPを参照して加筆

リスクの担い手としての観点からみた政府の役割の検証
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補助が受益者にとってモラルハザードをもたら

さないという意味でリスク中立的であることが

重要ということであり，このことは，純粋に外

部効果に対する補助に等しく受益者にとって利

害も損失も与えないという点でフェアかどうか，

という点が必ずしも両立するとは限らない。

実際には，補給金や交付金は，かなりの部分

が政府系金融機関に対して包括的に与えられる

形となっており，そのうえ，政府系金融機関の

債務全体に対して政府保証が行われたり，また

は財投債（国債）による調達，財投機関債に対

する暗黙の保証を通じて，資金調達コストを引

き下げている結果，民間金融機関比でみた，適

正な利鞘，実質的な補助率を表面的利鞘から捉

えようとすると，ミスリーディングな結果とな

る可能性は否定できない２１）。

Ⅳ－１－２．保険制度提供におけるプライシン

グ

こうしたプライシングに伴う問題は，保険の

提供（たとえば地震保険や預金保険），明示的

な保証の場合も同様である。わが国の預金保険

機構は政府機関ではないが，金融システムが平

常時であるとはいえない現状では，調達債務に

政府保証が付されており，極めて公的性格の強

い組織となっていることから，同様の問題を抱

えているといえる。本来民間の保険料や保証料

は，まず①受益者のリスクに対するプレミアム

によって差別化され，リスクテイクへのインセ

ンティブが是正される。しかし，公的保険にお

いては，②受益者を保障することによる外部効

果に対する補助が加味される場合が多い。預金

保険の場合も，その補助的効果故に受益者であ

る銀行株主にとって，預金保険がない場合に比

べてリスク・シフトさせるインセンティブを持

つ２２）。

例えば，わが国の預金保険においては，預金

保険料は固定料率であり，必ずしも金融機関の

期待給付額と保険料が同額でないという点でフ

ェアでもなく，また金融機関のリスクインセン

ティブに対して中立でもない。海外では，米国

など先進国の多くは，リスクに見合った可変保

険料によるプライシングを実現させている例が

みられるものの，わが国では，金融システムが

脆弱であることから金融機関の負担やレピュ

テーションへの配慮という②の要素が重視され

ている結果，リスクに見合ったプライシングが

実現していない２３）。同様に，地方公共団体が設

立している信用保証協会の保証（中小企業総合

事業団が，信用保険制度や融資を通じて国が補

完している）も，民間金融機関による融資の信

用リスクを１００％一律に保証しており，民間金

融機関のモラルハザードを招く構造となってい

るという点で，まったく同じ問題を抱えてい

る２４）。

さらに，郵政公社の郵便貯金や簡易保険は，

安全資産を提供し，国債消化に資するべく巨額

の金利リスクをテイクしているとみることがで

きるが，政府保証の提供に対して郵政公社は保

証料を支払ってはいない。結果的に郵政公社２５），

２１）例えば，実際に地域での競争が乏しい（トップ地銀のシェアが高い）地域ほど民間の預貸利鞘が高いが，
そのような地域では政府系のシェアも高いという結果が得られている（本章末の注図参照）。

２２）ただし，これは銀行経営を株主がコントロールしていることを前提とした議論であり，必ずしも現実には
そうではなかったといった見方もあろう。

２３）預金保険機構の債務調達における政府保証は，収支のギャップを埋める資金調達を低利で行うという点で，
直接機構および間接的に金融機関の利益を支えている。

２４）保証を付した融資がデフォルトとなったときには，信用保証協会が不履行額の全額を代位弁済するが，そ
の７割から８割程度が中小企業総合事業団から給付される。
なお，地震保険の保険料は，地域や保険の目的である建物および家財を収容する建物の構造といったリス

クに合った形となっている（本章末の注表参照）。
２５）もっとも，公社発足以降の国庫負担のあり方に関しては，預金保険料的な発想が取り込まれている。

リスクの担い手としての観点からみた政府の役割の検証
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貯金者は納税者に金利リスクを転嫁する形と

なっている。

このように，公的金融の最大の問題は，政府

部門のとっているリスクについての客観的な評

価のインセンティブが弱くなりがちなことに加

えて，外部効果に対する必要補助金額が明確に

算出されている訳でないことから，受益者に

とってフェアでなく，かつモラルハザードを招

きかねないプライシングが行われがちな点であ

る。これが，公的金融に内在する金融市場全体

に歪みをもたらしかねない大きな問題である。

Ⅳ－２．最近のリスク管理に向けた動き

勿論リスクに応じたプライシングということ

に関しては，公的金融機関による取り組みも

徐々に本格化している。例えば，前述の通り，

融資機関に関しては，DCF法による引当を行

い，行政コスト計算書によって，不良債権を民

間並の基準で把握し，開示するようになった。

日本政策投資銀行などでも，まずリスクに応じ

たプライシングを行い，その後で，政策的配慮

を行うといった金利体系をとる動きがみられる

（後述）。さらに，財政投融資機関では，政策

コスト分析が始まり，将来的に投入しなければ

ならない政策コストを把握し開示するように

なったが，そうした中で，不良債権に伴うロス

の顕現化（信用リスク分に見合う補助金などの

政策コスト）に加えて，センシティビティ分析

（金利変動リスクの数値化）を開示するように

なった。ただ，まだリスク管理としては，統合

化されていない中途段階に止まっているといえ

よう。このほか，郵政公社や日本政策投資銀行

の例にみられるように，VaRによるリスクの

数値化など，それぞれの組織が全体として抱え

るリスクを統合的に管理する動きも見られるよ

うになってきている（前掲表４）が，まだ発展

途上の段階である。

Ⅳ－３．今後の公的金融のリスクのプライシン

グに関する望ましい方向

それでは，今後の公的金融におけるプライシ

ング，手法の選択，リスク管理はどうあるべき

であろうか。

①リスクを勘案したプライシング（市場を歪め

ないプライシング）を進める

金融活動を行う公的金融機関は，まず，内部

格付けなどによって投融資先のリスク評価を適

切に行うことが必要である。信用コストの把握

に関しては，プロジェクト期間全体にわたる長

期間を考え，基本的にはリスクに見合った利鞘

をまず検討する。リスクの分析にあたっては，

当該企業やプロジェクトの将来キャッシュフ

ローを分析することが基本である。

当該企業またはプロジェクトにかかるリスク

に対する補助金または保証料の設定は，当該融

資によって実現する外部効果（アウトカム）を

できるだけ明確に把握したうえで設定すべきで

あり，そこに財政支出を行う場合，受益者のイ

ンセンティブを歪めないよう配慮する，といっ

た考え方を徹底することが求められる。

預金保険に関しても，当然のことながら，金

融機関のリスクに応じた可変保険料を設定して

いく方向で考えていくことが望ましい。信用保

証協会の保証体系も当該企業のリスク度を反映

した保証体系にすることが不可欠である。

②最も適切な政府による関与の手法の選択

以上のようなプライシングを進めていく過程

で，公的金融機関は，基本的には民間金融機関

によるリスクやリターンの分析を十分活用して

いくべきである。その際，民間金融機関が証券

化やプロジェクトファイナンスの手法を活用し

て，債務者企業の債務を信用の源泉や信用度に

応じたトランシェに分割することは有効である。

この分割によってシニア，メザニン，エクイテ

ィなど，どの部分のリスクが民間に担いきれな

いかということがわかる。そうした中で，民間

金融機関のリスクテイクを原則とし，公的金融

機関はトランシェのどの部分をどの程度保証す

ることが，「市場の育成の呼び水になる」とい

う政策目標を達成しつつ，外部効果を発揮でき

るか，そして受益者と他の民間金融機関のイン

リスクの担い手としての観点からみた政府の役割の検証
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センティブを歪めないプライシングとなるのか，

という点を明確にして関与することが重要であ

ろう。仮に劣後債市場や証券化市場の育成が望

ましいなら，そのリスクを取りだしその一部に

ついてのみ信用補完（またはロスシェアリング

の契約を結ぶ）をする，ただし市場が育てば撤

退する，という「部分保証とサンセット」の組

合せの方向が適切ではないか，と考えられる。

この点，住宅金融公庫の廃止と証券化の支援業

務，中小企業金融公庫の証券化支援業務，経済

産業省から提案されている部分保証制度の提言

などは，今後の政策金融のあるべき方向と整合

的ではないか，と考えられる。

なお，総務省の政策評価では，手法間の効率

性の比較について費用（財政負担）対補助（金

利引下げ）効果で評価をおこない，直接融資手

法の効率性が高いとの評価がなされているが，

費用に関しては，直接的コストだけでなく民間

の補完，市場育成の阻害要因となるといった副

次的なコストも勘案する必要があろう。また補

助効果に関しても，金利引下げだけでなく，外

部効果のアウトカムを把握する方向で，評価を

拡充することは必要であろう。指標化すること

は難しいが，直接融資から証券化商品への保証

など，手法を換えることに伴う民間金融機関の

インセンティブ向上効果や，当該活動を行って

いる公的組織を民営化することが可能となるか

どうか，といった点まで本来は行政関与による

効果を考える必要があると思われる。これと関

連して，政府系金融機関も直接融資をしてモニ

タリングができるほうが，よりコストを小さく

できる，という論点もあるが，これには，民間

金融機関にモニタリングを委託する代理貸しな

どの手法があり，直接モニタリングが必要か十

分考慮すべきであると考えられる。

③組織の抱えるリスクの数値化

このように債務者企業の信用リスクや金利リ

スクなど，投融資にかかわるリスク量が明確に

把握できるようになれば，公的金融機関も組織

全体としてどの程度のリスクをかかえているか

を統合的に管理することが可能となる。これに

よって，国庫負担に顕現化する可能性のあるリ

スクをトータルとしてコントロールすることが

可能となるのである。

多くの民間金融機関は，統合リスク管理にバ

リューアットリスク（VaR）を用いている。VaR

はポートフォリオの性質などによっては，最も

適切な手法であるとは限らないが，リスクが顕

現化した場合のコストを確率的に求め，これを

数値として捉えることは極めて重要である。

ちなみに，従来用いられている政策コスト分

析では，先に述べたとおり，金利の変化などの

リスクに対しセンシティビティ分析が行われる

ようになっている。これをより発展させ，組織

が抱えている様々なリスクの相関関係も勘案し

て，その大きさをトータルとして捉える作業が

求められているといえよう。

④偶発債務などを全て総合的に捉える公的債務

管理の必要性

２００３年に発表された公的債務管理政策に関す

る研究会の報告によれば，今後財務省では，

様々な機関が発行する政府保証債や広くは郵政

公社が抱える偶発債務など事実上オフバランス

化されている債務についても，公的債務を統合

的に把握し，モニタリングする方向である。現

在の公的金融活動は様々なかたちで行われてい

るが，その様々なリスクを統合的に把握し，将

来にわたる負担につながる政府保証を極小化し，

国民経済的コストを小さくしていくことが求め

られている。

Ⅳ－４．プライシングやリスク管理に関する具

体的な検討

①郵便貯金のプライシングとリスク管理

郵便貯金は，保有者にオプションを与えた貯

金であるから，このオプションを合理的に価格

づけする必要がある。郵便貯金は，巨額の国債

を運用しているが，そのリスク管理は，

「CEVaR」といわれるリスク管理手法を用い

ている，としている。債券は持ち切りが原則で

リスクの担い手としての観点からみた政府の役割の検証
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あり，また，定額郵便貯金のオプション性を勘

案して金利感応度を計測したうえで，フロー

ベースで捉えられる企業価値変動リスクと，債

券価格が瞬時に大幅に低下した場合，債券の売

却があり得るという前提に立ったストックベー

スで捉えた資産価値変動リスクを計測して，両

者を合計して企業価値が変動するリスクの総量

を求めている，としている。ただし，郵便貯金

の抱える金利リスク・エクスポージャーの総量

が自己資本と比較してどの程度なのか，といっ

た情報はディスクロージャー資料には開示され

ておらず，リスク管理としては中途半端なもの

となっている。一方，現状では政府は公社債務

の支払いに政府保証を与えている以上，公社の

リスクを自らのリスクとして，全体として統合

的に管理していく必要がある。

②政府系融資機関のプライシング

次に政策金融機関の最近のプライシングの実

態をみてみよう。例えば，日本政策投資銀行や

中小企業金融公庫のプライシングの考え方は，

表５のとおりとなっている。すなわち，期間に

応じて設定された固定基準金利に対して，政策

目的の重要性が高いほど，金利を優遇して引き

下げる形となっている。ただし，日本政策投資

銀行に対するヒアリングによれば，最近では期

間とリスク度を勘案したプレミアムを考慮した

うえで，政策目的による優遇を勘案する方向に

金利設定方式を変えているということであり，

その意味では，①リスクに応じたプライシング

と，②補助率という考え方が実践されるように

はなってきている。ただし，そのリスクに対す

るプライシングについての考え方や，補助に対

する金利の差については説明がなされていない

ため，不明であり，前述のような課題があるも

のと考えられる。

③産業再生機構の債権買取価格とリスクテイク

のプライシング

最後に産業再生機構の民間金融機関からの債

権買取価格の決定についてみてみよう。産業再

生機構の場合，支援要請のあった個別企業の再

生可能性を吟味し，このシナリオによる企業価

値を事業の将来のキャッシュフローを描くこと

によって算出する。そうした企業価値をもとに，

現在のあるべき財務構成を考え，過剰債務部分

についての債権放棄額を算出し，場合によって

は必要な出資額を算出する。この間，政府系金

融機関と同様，融資，保証，出資といった形態

で機構自体がリスクテイクを行う場合があるが，

融資については，基本的に貸し付け期間とリス

クを勘案した金利をつけている。ただし，政府

保証があり，調達金利が低い分だけ補助効果が

あり，金利体系を歪める可能性があることはい

うまでもない。

表５ 政府系金融機関の金利体系
①日本政策投資銀行

単位％

貸付期間１５年 貸付期間２０年

政策金利Ⅰ １．８５ ２．１

政策金利Ⅱ １．７ １．９５

政策金利Ⅲ １．５５ １．８

（注）１．平成１３年度以降の貸付金利体系
２．プロジェクトファイナンス，ベンチャー融
資等担保が著しく不足する案件および大規
模次号等，リスク勘案の金利設定が市場慣
行となっている案件については，上記標準
金利とは異なる個別案件の事業内容，リス
クを勘案した金利を適月

（資料）日本政策投資銀行HP

②中小企業金融公庫

１０年 １５年

基準金利 １．８ ２

政策金利Ⅰ １．６５ １．９５

政策金利Ⅱ １．４ １．７

政策金利Ⅲ １．１５ １．４５

（注）１．平成１６年１月１９日時点
２．一般貸付の長期運転資金の場合

（資料）中小企業金融公庫HP
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政策評価

適切なプライシング

リスク分析

手法の点検

組織形態の検証

行政改革の推進

政策目的の妥当性の検証アウトカムの把握 副次的コストの把握

金融市場の発展状況のチェック適切な補助率の決定

利鞘の決定

統合リスク管理

公的債務管理の高度化

国民経済的コストの最小化

Ⅴ．終わりに

以上，本稿では，財投改革後に分断され，様々

な形態を持つようになってきている公的金融の

本質的かつ重要な機能を，政策目的達成のため

に，民間では担いきれないリスクをテイクする

ことであると捉え，改めて政策目的の妥当性と

その検証の仕組み，組織形態のあり方，プライ

シングとリスク管理のあり方の観点から，検討

してきた。

今後は，①政策目的の妥当性を厳しくチェッ

クする，②組織運営が民営化になじむものは，

できるだけ民営化の方向に近づける，③プライ

シングの適正化とより適切な手法の選択を通じ，

リスク管理の徹底を図る，という三つの方向か

ら相互に整合的に検討しながら（図５），金融

市場に対して政府のリスクテイクがもたらす資

源配分の歪みを最小化する方向で，政策目的の

達成を図っていくことが必要である，と思われ

る。

また，これらと公的債務管理政策は密接に関

連しており，政府保証に伴うコストをより厳格

に把握し，総合的にモニタリングしつつリスク

管理していく体制を作ることが財政負担の削減

のみならず，資金の流れの公的部門への偏りを

縮小して，本来向かうべき民間の有望なプロジ

ェクトに対して資金が回っていくことにもつな

がっていく，と考えられる。近年，各省や各機

関の政策評価制度の広がりや政策コスト分析，

行政コスト計算書の作成，リスク管理体制の高

度化など，様々なインフラや手法が導入されつ

つあるが，今後はこれをより効果あるものとし

ていくと同時に，これらの手法を有機的に連携

して活用するようにして，公的金融全体の見直

しにつなげていくことが必要であろう。

同時に重要なことは，民間金融機関自身のリ

スクコントロールの取り組みの強化である。一

例をあげれば，産業再生機構は，権利関係の輻

輳した案件に権利の解きほぐしを目的に支援要

請を民間から受けることがある。しかし，民間

金融機関が融資の際に，予想されるキャッシュ

フローに伴うリスクを事前に分析して，コベナ

ンツ（財務制限条項）を付した融資などを実施

していれば，こうした公的機関に支援を要請す

る必要はなくなっていく。民間金融機関のサイ

ドもリスク管理への取り組みを図り，知恵を絞

図５ 政府の金融活動の検証
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ることが，政府のリスクテイクという公的金融

の介在する余地を小さくしていくものと考えら

れる。

（注）データの制約から沖縄県を除く４６都道府県ベース
政府系は「国民公庫＋中小公庫＋環境衛生公庫＋商工中金」の合計
民間は「国内銀行（中小企業向け）＋信用金庫＋信用組合＋労働金庫」の合計
政府系シェア＝（政府系）／（民間＋政府系）＊１００
貸出金利は９８年度，シェアは９９年度３月末のデータ
信用金庫貸出金利は都道府県ごと信用金庫貸出金利回りの総平均，トップ行は
当該都道府県で最もシェアの高い銀行の貸出金利回り。なお，政府系シェアの
全国平均は７．８％である。

（出所）日本銀行調査統計局「金融経済統計月報」，全国信用金庫協会「全国信用金庫
財務分析」，東洋経済新報社「金融ビジネス（臨時増刊）」，金融ジャーナル社，
「金融ジャーナル」
肥後［２００１］より抜粋

（注２１．図）中小企業向け貸出市場における政府系シェアと民間貸出金利との関係
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