
財政投融資は、資金運用部資金法の廃止と財政融資資
金法の施行などを踏まえた平成13年度の財政投融資改
革を経て、現在の形に落ち着いている。財政投融資改革
では、政策コストの十分な分析がないまま財政投融資対
象機関へ融資され、結果として非効率性が改善されてい
ないとの指摘があったことなどを受けて、政策コスト分
析の導入と情報開示による財政投融資対象機関（以下、
財投機関という。）の規律の確保が盛り込まれた。本稿
では、政策コスト分析と現在の形に至る経過についても
触れていく。

1.ﾠ政策コスト分析
（1）政策コスト
財政投融資は、税財源に頼ることなく、財政投融資特
別会計国債（財投債、国債の一種）の発行などにより調

1　 h t t p s : / / w w w . m o f . g o . j p / a b o u t _ m o f / c o u n c i l s / f i s c a l _ s y s t e m _ c o u n c i l / s u b - o f _ f i l p / r e p o r t /
zaitoa20230731/20230731c.pdf、https://www.mof.go.jp/policy/filp/summary/filp_fu_report/houkokusyo_
zenbun.pdf」

達した資金をもとに、政策的に実施が必要であるもの
の、必ずしも民間ではリスクテイク出来ない、もしくは
対応出来ない事業などに対して、実施を可能にするため
の国による投融資活動である。財政投融資は、財政投融
資特別会計を通じて実施される財政融資と産業投資に加
え、財投機関が自ら発行する債券に対して政府保証を付
す3類型があり、いずれも償還が必要となる有償資金を
原資とする。この有償資金が供給される事業は受益者の
負担により回収することが原則であるが、受益者負担を
政策的に軽減する必要から、国（一般会計等）から財投
機関に対して補助金等が投入される場合がある。
政策コストは、このような補助金等の投入対象事業に

ついて、将来的な補助金等の投入見込み額、もしくは既
に投入された補助金等のメリットがどの程度になるかを
試算したものである。

（図表1）政策コストの位置づけ

財政投融資

一般会計等

国
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（出所）財務省資料1を筆者加工
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政策コストは、図表1のうち、以下により算出される。

政策コスト＝（Ⓐ国の支出）－（Ⓑ国の収入）＋（Ⓒ±Ⓓ機会費用）

金利情報や将来要素を用いる政策コスト分析を実施す
るには、一定の前提が必要となるが、その前提には全て
の財投機関に共通する前提と個々の財投機関固有の前提
がある。

①　共通の前提
・ 分析対象機関は、分析年度の財政投融資計画において
財政融資又は政府保証が計上された官民ファンドを除
く機関
・ 分析対象事業は、分析年度に実施が予定されている事
業及び分析翌年度以降の実施が決定している事業
・分析期間は、分析年度以降に調達が見込まれる財政融
資資金及び政府保証債が完済され分析対象事業により
取得した債権又は資産に見合う資金の回収が完了する
期間
・前提金利は、分析年度の予算概算決定日の国債流通利
回りのスポット・レートに基づき算出された金利

②　個別の前提
・融資系財投機関における貸付金回収額、事業系財投機
関における事業収入額、各種費用など

（2）政策コスト分析
政策コスト分析は、次の内容により実施される。
①　財政投融資を活用している事業の主な内容
②　財政投融資計画額等
③　当該事業に関する政策コスト分析の試算値
④　 分析における試算の概要及び将来の事業見通し等
の考え方

⑤　 補助金等が投入される理由、仕組み、国庫納付根
拠法令等

⑥　特記事項など
⑦　（参考）当該事業の成果、社会・経済的便益など
⑧　 政策コスト分析結果の概要（政策コストの推移と
解説、結果に対する自己評価）

分析項目 内　容

政策コスト 図表1の、（Ⓐ国の支出）－（Ⓑ国の収入）＋（Ⓒ±Ⓓ機会費用）により、前年度と当年度の2ヶ年
度分を算出する。

投入時点別政策コス
ト内訳

政策コストを、分析期首までに投入された出資金等の機会費用分と分析期間中に新たに見込まれる
政策コスト（国の支出、国の収入、剰余金等の機会費用分、出資金等の機会費用分）に区分して算
出。
将来の資金移転を伴う追加的な財政負担がどの程度見込まれるかを明示し、既発生の政策コストと
将来の政策コストに区分した、より詳細な財政負担のディスクローズを行うもの。

経年比較分析（実質
増減分析）

政策コストを前年度金利で再試算した値と前年度政策コストから前年度一年間に発生した政策コス
トを控除した当年度以降の値を比較し、実質的増減要因を把握する（図表2参照）。これにより、
前年度の事業実施に係る見込み額と確定額による影響、新規事業実施の影響が確認でき、業務・財
務の改善や事業の在り方を見直す材料ともなる。

発生要因別政策コス
ト内訳

融資系財投機関の政策コストについて、繰上償還、貸倒、その他（利ざや等）の要因別増減を把握
する。

感応度分析 金利や事業収入などの前提条件の一部の変化が政策コストに与える影響を把握する。変化させる前
提条件は、各財投機関が事業内容を踏まえて政策コスト変化に大きな影響を与える項目を選定す
る。
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（図表2）政策コストの実質増減額の算定方法

実質増減　＋100億円
（イ）1,200億円－（ロ）1,100億円＝＋100億円

（ロ） 実質増減比較用政策コスト（前年度）1,100億円（期首2年目以降の政策コスト）

（イ） 比較用政策コスト（当年度）　1,200億円（前年度の前提金利）

（イ）前提金利の調整

当年度政策コスト　1,000億円（当年度の前提金利）

比較用政策コスト（当年度）　1,200億円（前年度の前提金利）

X X+30
（分析年度）

前年度の前提金利を当てはめる

（ハ）実質増減の計算（まとめ）

（ロ）分析始期の調整

前年度政策コスト　1,400億円

除外 比較用政策コスト（前年度）1,100億円（期首2年目以降の政策コスト）

期首1年間に発生する政策コストを除外

X-1 X X+29
（分析年度）

≪算出方法≫
（イ）前提金利の調整
　当年度分析に前年度分析で用いた前提
金利を当てはめて、比較用政策コスト
（当年度）を算出します。

（ロ）分析始期の調整
　前年度分析から期首1年間に発生する
政策コストを除外して、比較用政策コ
スト（前年度）を算出します。

（ハ）実質増減の計算（まとめ）
　（イ）、（ロ）より算出した比較用の
政策コストを比較することで、実質的
な増減額が分かります。

（出所：財務省資料（https://www.mof.go.jp/about_mof/councils/fiscal_system_council/sub-of_filp/report/zaitoa20230731/20230731c.
pdf））

（3）各財投機関の分析結果の取りまとめと公表
財務省財政制度等審議会財政投融資分科会では、毎年
度、各財投機関が試算した政策コストについて、全体概

要及び財投機関別分析結果を取りまとめて公表している
（https://www.mof.go.jp/policy/filp/summary/
policy_cost_analysis/index.htm）。

（図表3）令和5年度政策コスト分析の全体概要

1. 令和5年度政策コスト分析の概要

● 令和5年度財政投融資計画（当初）に基づく政策コスト分析は、25機関（前回分析：25機関）を対象に集計
● 政策コストの合計は、3兆5,645億円（前回分析との単純増減は、＋1兆9,153億円）

　　　⇒分析に用いた前提金利の水準上昇に伴い、①現在価値の算出に用いる割引率の低下を主因とした、国からの出資金等による機会費用の増加に
　　　　よるコスト増（＋5.5兆円）、②財投機関における余資運用の利回り向上を主因とした、国の収入の増加によるコスト減（△3.4兆円）

政策コスト分析の結果（構成要素別）

５年度（A）

４年度（B）

増減額（A-B）

機
関
数

政策コスト分析の前提金利【スポット・レート】（単位 : 億円）

分析期首までに
投入された出資金
等の機会費用

分析期間中に
見込まれる剰余金
等の機会費用

25

25

35,645 136,754 △35,546

16,492 71,456 △24,935

＋19,153 ＋65,298 △10,611－

政策コスト 国の支出
（補助金等）① 国の収入

（国庫納付等）②
国からの

出資金等による
機会費用

③

△1,102

22,798  △88,361  101,208

＋54,687 △34,432

△53,929 46,52123,900 

※ 政策コスト分析の対象事業等には年度毎に相違があるため、この点を考慮して、分析対象・前提条件の相違に
　 よる影響等を除いた実質増減は△7,278億円。【⇒経年比較分析】 ※ 令和5年度予算の概算決定日（R４.12.23）における国債流通利回りに基

 　づいて算出。マイナス値は0％として割引率及び将来金利を算出し、全機
　 関共通の前提条件に設定。

R4基本ケース

R5基本ケース
2.0％

1.5％

1.0％

0.5％
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2. 政策コストの内訳（機関別・投入時点別）

【留意事項】
◆政策コストの額は、財投機関毎に異なる分析期間や事業見通し等、個別の前
　提条件の下に推計されたものであり、その前提条件等によって相当程度変化
　することに留意が必要
◆政策コストの額は、財投対象事業の実施によって生じる、将来の資金移転を
　伴う財政負担を示すものではない
◆政策コストは、その額の大小をもって単純に評価することは適当ではなく、
　その事業の実施に伴う社会・経済的便益と併せて総合的に評価されるべきも
　のである

【財投機関による政策コスト分析の活用例】
●資金計画や予算要求を検討する際の材料として活用
●財務・業務の効率化を検討する際の材料として活用
●自己資金の活用について検討する際の材料として活用
●財投機関債発行の際の債券内容説明書に記載
（IR活動に活用）

ニ．出資金等の機会費用

（2） 分析期間中に新たに見込ま
　　　れる政策コスト

【投入時点別内訳】

区分 5年度（A） 4年度（B） 増減額（A-B）

（単位 : 億円）

政策コスト（1）＋（2）

（1） 分析期首までに投入された
　　　出資金等の機会費用

イ．国の支出（補助金等） 

ロ．国の収入（国庫納付等） 

ハ．剰余金等の機会費用

【財投機関別内訳】

機関名 政策コスト
（5年度）

（株）日本政策金融公庫
国民一般向け業務勘定

中小企業者向け融資・証券化支援保証業務勘定

農林水産業者向け業務勘定

危機対応円滑化業務勘定

特定事業等促進円滑化業務勘定融

　資

　系

　機

　関

沖縄振興開発金融公庫
（株）国際協力銀行
（独）国際協力機構
（独）日本学生支援機構
（独）福祉医療機構
（独）住宅金融支援機構

住宅資金貸付等勘定

証券化支援勘定

（株）日本政策投資銀行
その他５機関

4,568 22,315 △17,747
5,163 9,248 △4,084
1,515 3,035 △1,520
6,005 3,080 2,924

51 1 50

合計 35,645 136,754 △101,110
1890108

△25494△160中部国際空港（株）
8146,3537,166（国研）森林研究・整備機構

1,035191,054 （独）水資源機構

△171 699 △870
△5,9937,0921,099

7,487 50,242 △42,755
5780578

△157 708 △865
△4,0712,334 △1,737

213128340 
△4,2842,206△2,078
△20,6627,604△13,058
△566535△31
△5,402－

－

△5,402
1,5391,0522,590
7,0777,077

△5,430 

（独）国立病院機構

5,359 △10,790
43616,89417,330

自動車安全特別会計

（独）鉄道建設・運輸施設整備支援機構（建設勘定）

（独）都市再生機構
（独）日本高速道路保有・債務返済機構

事

　業

　系

　機

　関

① 分析期首までに

投入された出資金等

の機会費用分

② 分析期間中に

新たに見込まれる

政策コスト

その他5機関

（単位 : 億円）

17,302 37,679 △20,377

35,645 16,492 ＋19,153

136,754 71,456 ＋65,298

△ 101,110 △ 54,964 △46,146

＋5348271,361

△11,146△ 25,762△ 36,908

△34,432△ 53,929△ 88,361

△1,10223,90022,798

2.5％

2.0％

3.0％

3.5％

4.0％

4.5％

1.5％

1.0％

0.5％

0.0％
0 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24 26 28 30 32 34 36 38 40

R4基本ケース R5基本ケース R5前提金利+１％ケース

将来金利シナリオの比較（10年物・理論値）

3. 感応度分析（① 前提金利＋1％ケース）

●将来キャッシュフローの推計時に特定の前提条件を変化させて、
　政策コストの変動をはかるシナリオ分析
●  今回、昨年まで採用していた「マイナス金利政策導入前ケース」
　による感応度分析を変更し、基本ケースの金利に１％を加算した
　金利シナリオを設定
●  足元の金利環境（国債流通利回り）を前提に分析した「基本ケ
　ース」との対比で、政策コストは＋3兆5,777億円増加
　（3兆5,645億円→7兆1,421億円）

将来的な金利水準の変化によるリスクは依然として大きいことを念頭に、引き続き、
複数の前提の下で政策コストの推移を捉えていくことが重要。

機関名

（株）日本政策金融公庫
国民一般向け業務勘定

中小企業者向け融資・証券化支援保証業務勘定

農林水産業者向け業務勘定

危機対応円滑化業務勘定

特定事業等促進円滑化業務勘定融

　資

　系

　機

　関

沖縄振興開発金融公庫
（株）国際協力銀行
（独）国際協力機構
（独）日本学生支援機構
（独）福祉医療機構
（独）住宅金融支援機構

住宅資金貸付等勘定

証券化支援勘定

（株）日本政策投資銀行
その他5機関

△1,326 ＋752
＋446 △998
△479 ＋1,500
△606 ＋445
△689 △192
＋0 △2

合計 △33,205 ＋35,777
＋71△65
＋214△191中部国際空港（株）
＋158△503（国研）森林研究・整備機構
△32＋22（独）水資源機構

△10 ＋91
＋1,317△1,369

△6,557 ＋10,148
△698＋594

△170 ＋162
＋570△2,157 
△23△1
＋593△2,156
＋3,700△1,663
＋115△61
＋2,431△2,073

＋91
＋686△1,263
△306

（独）国立病院機構

△8,356 ＋8,141
＋8,255△8,147

自動車安全特別会計

（独）鉄道建設・運輸施設整備支援機構（建設勘定）

（独）都市再生機構
（独）日本高速道路保有・債務返済機構

事

　業

　系

　機

　関

令和4年度の
前提金利ケース

前提金利
＋1％ケース

その他5機関

（単位 : 億円）
増減額（基本ケース対比）
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4. 感応度分析（②貸倒償却額や事業収入等（個別前提）を1％変化させたケース）

【貸倒償却額＋1％】 （単位 : 億円）

増加額
（基本ケース対比）

（株）日本政策金融公庫 ＋211
国民一般向け業務勘定 ＋111
中小企業者向け融資・証券化支援保証業務勘定 ＋97
農林水産業者向け業務勘定 ＋3

＋1
＋62
＋1
＋11
＋8
＋0

（独）住宅金融支援機構 ＋44
住宅資金貸付等勘定 ＋3
証券化支援勘定 ＋41

＋8
（一財）民間都市開発推進機構 ＋0

機関名

沖縄振興開発金融公庫
（株）国際協力銀行

（独）鉄道建設・運輸施設整備支援機構（海事勘定）

日本私立学校振興・共済事業団

（独）福祉医療機構

（株）日本政策投資銀行

（独）日本学生支援機構

● 将来キャッシュフローの推計時に特定の前提条件を変化させて、政策コストへ
の影響度合いをはかるシナリオ分析

● 各機関の事業内容等に応じ個別前提を±1％させて、政策コストの変動額を測定
● コロナウイルスによる財務等への影響度は、機関毎に異なることから、様々な
変化幅（個別前提±○％）に応じた政策コストの変動額を推計する材料とする
ため、変化幅の最小単位（1％）で分析

　　例）＋20％の変動額＝ ＋1％の変動額×20倍

コロナウイルスの影響の実績化による政策コストの経年変化を継続的に注視し
つつ、感応度分析においてリスクシナリオ検証を行うことが重要

増加額
（基本ケース対比）機関名

【その他】 （単位 : 億円）

（株）日本政策金融公庫 ＋32
＋32危機対応円滑化業務勘定【補償金・補償損失引当金＋1％】

＋0
＋0

特定事業等促進円滑化業務勘定【利子補給金＋1％】

（独）大学改革支援・学位授与機構【借入金＋1％】

増加額
（基本ケース対比）機関名

【事業費＋1％】

食料安定供給特別会計 ＋0
－

＋17
＋0
＋0

＋0
＋0
＋0

＋10

金属鉱業一般勘定

石油天然ガス等勘定

※事業費︓事業経費 等

全国土地改良事業団体連合会
（独）国際協力機構

（独）エネルギー・金属鉱物資源機構

（独）鉄道建設・運輸施設整備支援機構（地域公共交通等勘定）

（単位 : 億円）

エネルギー対策特別会計

（独）水資源機構

増加額
（基本ケース対比）機関名

（単位 : 億円）【事業収入△1％】

＋409
＋301
＋33
＋11
－

＋864

（独）国立病院機構
（国研）国立成育医療研究センター
（国研）国立長寿医療研究センター

自動車安全特別会計

（独）都市再生機構

※事業収入︓業務収入、診療業務収入、家賃収入 等

（国研）森林研究・整備機構
（独）日本高速道路保有・債務返済機構 ＋734

＋15
＋30

（独）鉄道建設・運輸施設整備支援機構（建設勘定）

中部国際空港（株）

機関名 実質増減額

（株）日本政策金融公庫 △8,232
△422国民一般向け業務勘定

中小企業者向け融資・証券化支援保証業務勘定

農林水産業者向け業務勘定

危機対応円滑化業務勘定

特定事業等促進円滑化業務勘定

自動車安全特別会計

住宅資金貸付等勘定

証券化支援勘定

中部国際空港（株）
（国研）森林研究・整備機構
（独）水資源機構

（独）都市再生機構

（独）国立病院機構
（独）鉄道建設・運輸施設整備支援機構（建設勘定）

（株）日本政策投資銀行
その他5機関

（独）日本高速道路保有・債務返済機構

（独）住宅金融支援機構
（独）福祉医療機構
（独）日本学生支援機構
（独）国際協力機構
（株）国際協力銀行
沖縄振興開発金融公庫

合計

＋3,866
＋280

△11,949
△6
＋15

△1,262
＋1,901
△199
△885
△555
△14
△541
△1,271
＋6

△2,179
＋852
＋1,131
＋3,827
△151
＋463
△556
＋12
△195
△7,278

その他5機関

事

　業

　系

　機

　関

融

　資

　系

　機

　関

26年度 27年度 28年度 29年度 30年度 元年度 2年度 3年度 4年度 5年度

機関名

（株）日本政策金融公庫
国民一般向け業務勘定

中小企業者向け融資・証券化支援保証業務勘定

農林水産業者向け業務勘定

危機対応円滑化業務勘定

特定事業等促進円滑化業務勘定

17,302 1,238 19,677 △ 3,613
4,568 338 9,661 △ 5,430

△ 5,93310,0781,0195,163
1,515 △ 118 △ 61 1,695

6,005－
－

－

－
－6,005

51 51
△ 147△ 4318△ 171

1,099 464 6,765 △ 6,129
10,861△ 3,3747,487

578 △ 3 282 299
△ 4352735△ 157

（独）住宅金融支援機構
住宅資金貸付等勘定

証券化支援勘定

△ 1,737 3,017 3,326 △ 8,080
218278△ 155340

△ 2,078 3,172 3,049 △ 8,298
△ 13,058 71 757 △ 13,886

△ 31  442 △ 76

政策コスト
（1）+（2）+（3）

その他5機関

（株）国際協力銀行
（独）国際協力機構
（独）日本学生支援機構
（独）福祉医療機構

（株）日本政策投資銀行

沖縄振興開発金融公庫

（1）繰上償還
　による影響額

（2）貸倒による
　影響額

（3）その他
　（利ざや等）

5. 経年比較分析・発生要因別分析

【経年比較分析】 （単位 : 億円） （単位 : 億円）

（単位 : 兆円）

【発生要因別分析（融資系機関）】

＜参考＞ 経年比較分析における各年度の実質増減額（平成26年度～令和5年度）

（注）上記計数は、各年度の実質増減額を単純に並べたものであり、各年度の分析対象機関や対象事業等が異なることから、各
　　　年度間の比較はできない。

0.7% 0.3% 0.3% 0.1% 0.1% 0.1% 0.03% 0.03% 0.1% 0.5%

3.1

3.1

1.6 △ 0.6 0.2 △ 1.4 △ 0.8 △ 1.0 △ 1.4 3.7 1.6

1.02.6△ 1.2△ 0.6△ 0.8 △ 1.50.3△ 0.5 1.5①　分析始期等調整後

1.6 △ 0.6 0.2 △ 1.4 △ 0.8 △ 1.0 △ 1.4 3.7 1.6 3.6

0.21.53.11.1△ 0.5△ 1.50.5△ 0.42.73.3②　前提金利等調整後

実質増減額（②-①） + 0.2 + 1.1 + 0.0 + 0.3 + 0.0 + 0.3 + 1.7 + 4.3  - 1.0 - 0.7

年　度

前提金利
（スポットレート : 10年物）

前年度の政策コスト

当年度の政策コスト
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（参考1－1）対象分野別　令和5年度政策コスト内訳（構成要素別）

　「令和5年度財政投融資使途別分類表」に沿って、令和5年度の政策コストを分類。
　（注）使途別分類が複数の区分にまたがっている機関は、上記の使途別分類表作成時に割り振られた財投比率に応じて、令和5年度の政策コストを按分し算出。

＜①国の支出（補助金等）：22,798億円＞

○令和５年度政策コスト分析を行っている25機関の主な分類

＜②国の収入（国庫納付等）：△ 88,361億円＞ ＜③出資金等の機会費用：101,208億円＞

その他
0.05%

中小零細企業
7.0%

農林水産業
4.0%

教育
4.8%

福祉・医療
0.5%

環境
0.01%

産業・イノベーション
0.3%

住宅
8.5%

社会資本
74.9%

中小零細企業
10.8% 農林水産業

2.4%
教育
1.4%

海外投融資等
36.1% 産業・イノベーション

18.8%

環境
0.001%

福祉・医療
0.58%

住宅
14.1%社会資本

15.9%

海外投融資等
40.0%

社会資本
23.4%

住宅
3.3%

産業・イノベーション
3.4%

環境
0.0003%

福祉・医療
2.8%

教育
0.9%

農林水産業
3.0%

その他
5.9%

財投機関名分類

日本政策金融公庫（国民、中小）、沖縄振興開発金融公庫中小零細企業

農林水産業

教育

福祉・医療

食料安定供給特別会計、日本政策金融公庫（農林水産）、沖縄振興開発金融公庫、全国土地改良事業団体連合会、水資源機構

日本政策金融公庫（国民）、沖縄振興開発金融公庫、日本私立学校振興・共済事業団、日本学生支援機構

沖縄振興開発金融公庫、日本私立学校振興・共済事業団、福祉医療機構、国立病院機構、国立成育医療研究センター、国立長寿医療研究センター、大学改革支援・学位授与機構

環境 エネルギー・金属鉱物資源機構（金属鉱業一般）

産業・イノベーション エネルギー対策特別会計、日本政策金融公庫（特定事業等促進円滑化）、沖縄振興開発金融公庫、鉄道建設・運輸施設整備支援機構（海事）、エネルギー・金属鉱物資源機構（石油天
然ガス等）、日本政策投資銀行

住宅 住宅金融支援機構（住宅資金貸付等、証券化支援）、都市再生機構

社会資本 鉄道建設・運輸施設整備支援機構（建設、地域公共交通等）、日本高速道路保有・債務返済機構、水資源機構、森林研究・整備機構、民間都市開発推進機構、中部国際空港、自動車安
全特別会計（空港整備）

海外投融資等 国際協力銀行（一般業務、特別業務）、国際協力機構

その他 日本政策金融公庫（危機対応）

中小零細企業
17.2%

分析期間

（参考）政策コスト分析の割引率と分析期間により試算
した場合

分析期間

社会・経済的便益機関名
（事業名）

（独） 鉄道建設・運輸施設整備支援機構

建設勘定（新幹線事業）

（独） 都市再生機構

都市機能更新（区画整理）事業

都市機能更新（市街地再開発）事業

居住環境整備事業

（独） 日本高速道路保有・債務返済機構

高速道路事業

（独） 水資源機構

用水路等建設事業

（国研） 森林研究・整備機構

水源林造成事業

中部国際空港 （株）

空港整備事業

（単位：億円、年）

39,464 開業後
50 33,306 22

9,991 18,908

3,195 換地処分後
50 6,238 換地処分後

50
3,678 再開発ビル供用開始後

50 6,919 再開発ビル供用開始後
50

3,117 建物供用開始後
47

建物供用開始後
475,751

1919,2863219,909 

6024,480 6017,540

32209,53150152,328

36120,33536 80,164 

（参考2） 社会・経済的便益の試算

（注1）「費用便益分析マニュアル」等においては、社会的便益を現在価値化するた

めに用いられる「社会的割引率」が定められており、社会資本整備に必要な資

金調達コスト（長期国債）の過去の平均利回りを参考にして、将来の物価上昇

等も考慮し、社会的割引率を当面の間4％とすることとされています。

　　　　ここでは、社会的割引率（4％）を用いた場合と、政策コスト分析の割引率を

用いた場合の試算を記載しています。

　　　　その分析期間については、「費用便益分析マニュアル」等で定められている

対象事業の実施期間に耐用年数を考慮した分析期間（供用期間）と、政策コス

ト分析の分析期間（償還期間）の2種類での試算を行っています。

（注2）左記の社会・経済的便益は、各機関それぞれに異なる分析期間や事業見通し

等の前提条件の下に推計された試算額であり、割引率の影響によって相当程度変

化することに留意が必要です。

（注3）統一的な試算前提が確立されていない融資系機関は試算を行っていません。

　政策コストは、財投対象事業の実施に伴う国民負担の金額を、一定の前提条件のもとで試算したものであることから、これに対して国民や社会にどれだけの経済
的便益をもたらすかという効果と併せて総合的に評価することが重要です。しかし、個々に性格が異なる事業の便益を統一的かつ定量的に把握することは非常に難
しく、例えば、生命や修学機会の拡大など金銭的に評価できない事柄も存在しています。
　そこで、政策コスト分析では、分析対象事業が国民生活や社会に対してどのような貢献を果たしているかを、各機関が独自に試算した定量的な社会・経済的便益
などを用いて可能な限り詳細に説明するよう努めています。
　公共事業については、関係府省が策定している「費用便益分析マニュアル」等を活用することによって、概ね統一的な基準で社会・経済的便益を定量的に試算す
ることが可能なことから、これに政策コスト分析の前提条件（割引率、分析期間）を当てはめて試算し直すことで、政策コストとの対比を可能としています。
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＜参考＞試算で使用したマニュアル及び計測項目

機関名 事業名 マニュアル 計測項目
（独）鉄道建設・運輸
施設整備支援機構 新幹線事業 鉄道プロジェクトの評価手

法マニュアル2012
新幹線整備による総所要時間の短縮、交通費用減少、
乗換利便性向上による利用者便益等

（独）都市再生機構

都市機能更新（区
画整理）事業

土地区画整理事業における
費用便益分析マニュアル 大都市地域等における土地区画整理事業、市街地再

開発事業、居住環境整備事業による、再開発ビルの
賃貸営業者等の収益向上、居住者等の利便性・快適
性の向上による地価変化分による便益

都市機能更新（市
街地再開発）事業

市街地再開発事業の費用便
益分析マニュアル

居住環境整備事業 住宅市街地総合整備事業費
用対効果分析マニュアル

（独）日本高速道路保
有・債務返済機構 高速道路事業 費用便益分析マニュアル

高速道路や一般有料道路等の利用を通じた走行時間
の短縮、燃料費等の走行経費の節約、交通事故の減
少等による利用者便益

（独）水資源機構

用水路等建設事業
（農業用水）

土地改良事業の費用対効果
分析に必要な諸係数　等

用水路等建設（農業用水）による営農経費節減効果、
作物生産効果等

用水路等建設事業
（水道用水）

水道事業の費用対効果分析
マニュアル

用水路等建設（水道用水）による渇水・災害時にお
ける減・断水被害額の減少の効果

用水路等建設事業
（工業用水）

工業用水道事業に係る政策
評価実施要領　等

用水路等建設（工業用水）による工業用水の調達コ
スト削減効果、耐震化による施設損壊リスクの回避
効果

（国研）森林研究・整
備機構 水源林造成事業 林野公共事業における事業

評価マニュアル
水源林の植林による水源かん養便益、山地保全便益、
環境保全便益、木材生産便益

中部国際空港（株） 空港整備事業 空港整備事業の費用対効果
分析マニュアルVer.4

利用者便益、供給者便益、地域企業・住民便益

（出所：財務省資料（https://www.mof.go.jp/about_mof/councils/fiscal_system_council/sub-of_filp/report/zaitoa20230731/zaito 
20230731_6.pdf））

財政制度等審議会財政投融資分科会では、図表3の概
要情報の基となる各財投機関が自ら実施した政策コスト
分析を、合わせて公表している（財政投融資対象事業に
関する政策コスト分析（令和5年度）（https://www.
mof.go.jp/about_mof/councils/fiscal_system_
council/sub-of_fi lp/report/zaitoa20230731.
html））。
各財投機関自らの分析結果には、政策コストの経年推
移（増減トレンド）や対前年度増減に関して、事業の特
徴などを念願にした自己分析や感応度分析（前提金利が
1%プラス、業務収入等の個別前提が1%変動したケー
ス）と、財務の健全性への影響が記載されている。各財
投機関とも、前提金利の変動が政策コストを大きく変動
させる要因であることが分かる。

2.ﾠ政策コストの推移
（1）政策コストの経年推移
図表4は平成30年以降の政策コストの推移である。各

年度の政策コスト額に常に大きな影響を与える要素は機
会費用であり、政策コスト算定の共通の前提として、将
来金利、割引率に用いられる金利（前提金利）の変動が
大きな影響を与えている。前提金利（スポット・レート
（10年物））の推移は図表3「5．経年比較分析・発生要
因別分析」を参照されたいが、10年を超える長期のゾ
ーンで金利変動幅は大きくなる傾向にあり、長期にわた
る事業や出資金等は政策コストへの影響が顕著となる。
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（図表4）政策コストと構成要素の推移

150,000

100,000

50,000

0

△50,000

△100,000

政策コスト額 

国の支出 （補助金等）

国の収入 （国庫納付等）

機会費用

平成30年度
△7,693
17,213

△66,530

令和元年度
△9,781
16,129

△56,256

△14,388

△44,262
30,345

令和2年度

14,988

14,886

令和3年度
36,946
25,439

△55,586
67,093

令和4年度
16,492
23,900
△53,929

46,521

令和5年度
35,645
22,798
△88,361
101,20841,624

（単位: 億円）

（単位: 億円）

（出所：財務省資料（https://www.mof.go.jp/policy/filp/summary/policy_cost_analysis/index.htm）より作成）

一方で、前提金利変動の影響を押さえた実質的な政策
コストの増減は、経年比較分析（実質増減分析）から集

計することができる（図表5）。

（図表5）政策コストの財投機関別実質増減推移

(億円）

機関名
実質増減額

平成30年度 令和元年度 令和2年度 令和3年度 令和4年度 令和5年度

融
資
系
機
関

（株）日本政策金融公庫 1,083 △2,513 8 41,118 △7,794 △8,232
国民一般向け業務勘定 △123 247 163 6,127 483 △422
中小企業者向け融資・証券化支援
保証業務勘定 66 189 11 1,743 675 3,866

農林水産業者向け業務勘定 387 265 328 149 △42 280
危機対応円滑化業務勘定 750 △3,213 △494 33,077 △8,949 △11,949
特定事業等促進円滑化業務勘定 3 △0 △0 22 39 △ 6

（株）国際協力銀行（一般業務勘定） △491 △ 260 △160 △452 △540 △1,284
（独）国際協力機構（有償資金協力部門） △155 2,780 △4,635 △708 △313 1,901
（独）日本学生支援機構 △35 △51 49 △50 675 △199
（独）福祉医療機構 △79 37 86 1,937 △666 △885
地方公共団体金融機構 △471 △312 － － － －
（独）住宅金融支援機構 △190 △45 16 △15 △2,165 △555

住宅資金貸付等勘定 － － － △15 △16 △14
証券化支援勘定 － － － － △2,149 △541

（株）日本政策投資銀行 △584 △312 971 △3,077 △2,134 △1,271
その他 58 39 6 △411 212 28

事
業
系
機
関

自動車安全特別会計（空港整備勘定） － － － － 1,380 △ 2,179
（独）国立病院機構 △ 156 56 1,772 △ 1,307 △ 662 852
（国研）国立循環器病研究センター △ 4 △ 15 － － － －
（国研）国立がん研究センター △ 10 7 283 △ 129 － －
（国研）国立成育医療研究センター △ 11 △ 0 6 201 △ 80 △ 192
（独）鉄道建設・運輸施設整備支援機構
（建設勘定） 43 142 47 2 － 1,131

（独）都市再生機構（都市再生勘定） 958 2,515 17,832 5,034 1,493 3,827
（独）日本高速道路保有・債務返済機構 239 306 335 276 △ 44 △ 151
（独）水資源機構 319 195 5 △ 6 313 463
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機関名
実質増減額

平成30年度 令和元年度 令和2年度 令和3年度 令和4年度 令和5年度
（国研）森林研究・整備機構 173 331 △ 131 286 △ 142 △ 556
新関西国際空港（株） △ 419 △ 15 － － － －
中部国際空港（株） 101 4 113 △ 155 51 12
その他 0 29 △ 18 53 23 △ 3

合計 369 2,879 16,583 42,596 △ 10,393 △ 7,278
（出所：財務省資料（https://www.mof.go.jp/policy/filp/summary/policy_cost_analysis/index.htm）より作成）

このうち、1,000億円を超える財投機関別の実質的な
政策コスト（図表5のうち青色付きセル）の増減要因は、
各年度の財投機関別分析結果（https://www.mof.go.jp/

policy/filp/summary/policy_cost_analysis/index.
htm）からは、次のとおりである。

年度 主な要因

令和元年度 （（株）日本政策金融公庫　危機対応円滑化業務勘定：△3,213億円）
損害担保事業における補償金支出の減等△3,213億円
（（独）国際協力機構　有償資金協力部門：＋2,780億円）
貸倒の増＋1,768億円、元年度新規融資分の利差＋918億円、新規融資による事務費増等＋674億円、29年
度実績確定及び30年度見込改定△581億円
（（独）都市再生機構　都市再生勘定：＋2,515億円）
賃貸住宅業務収入の減等に伴う国庫納付等の減＋2,052億円、新規事業の実施等による補助金等の増＋511
億円、期首利益剰余金の減等による機会費用の減△48億円

令和2年度 （（独）国際協力機構　有償資金協力部門：△4,635億円）
2年度新規融資分の利差＋844億円、新規融資による事務費の増等＋1,136億円、債務繰延及び貸倒償却の
積算方法を見直したこと等△6,061億円、30年度実績確定及び元年度見込改定△554億円
（（独）国立病院機構：＋1,772億円）
働き方改革に伴う人員増による人件費の増等＋1,864億円、退職手当に係る補助金等の減△92億円
（（独）都市再生機構　都市再生勘定：＋17,832億円）
賃貸住宅業務費の積算方法を見直したこと等による国庫納付等の減＋17,829億円、新規事業の実施等によ
る補助金等の増＋142億円、期首利益剰余金の減等による機会費用の減△139億円

令和3年度 （（株）日本政策金融公庫　国民一般向け業務勘定＋6,127億円）
貸倒の増＋10,065億円、繰上償還の増＋441億円、新規融資による事務費増等＋56億円、元年度実績確定
及び2年度見込改定△2,381億円、3年度新規融資分の利差△2,055億円
（（株）日本政策金融公庫　中小企業者向け融資・証券化支援保証業務勘定+1,743億円）
貸倒の増＋7,649億円、新規融資による事務費の増等＋438億円、元年度実績確定及び2年度見込改定△
5,169億円、3年度新規融資分の利差△1,141億円、繰上償還の減△34億円
（（株）日本政策金融公庫　危機対応円滑化業務勘定＋33,077億円）
新型コロナウイルス感染症に関する事案に係る損害担保の補償金支払見込み額の増等＋33,077億円
（（独）福祉医療機構：＋1,937億円）
貸倒の増＋735億円、3年度新規融資分の利差等＋565億円、2年度予算及び財投計画の補正等＋402億円、
期首出資金の増＋227億円、4年度以降の財投機関債発行見込額の増＋59億円、運用収入の減＋47億円、
期首欠損金の減＋9億円、新規融資による事務費の増等＋9億円、元年度実績確定及び2年度見込改定△116
億円
（（株）日本政策投資銀行：△3,077億円）
特定投資業務の積算方法を見直したことによる△1,630億円、3年度新規融資分の利差△1,474億円
（（独）国立病院機構：△1,307億円）
利益剰余金増△828億円、交付金皆減に伴う政府補助金等の減△479億円
（（独）都市再生機構　都市再生勘定：＋5,034億円）
賃貸住宅業務収入の減等による国庫納付金の減＋4,722億円、新規事業の実施等による補助金の増＋181億
円、期首利益剰余金の増等による機会費用の増＋131億円

令和4年度 （（株）日本政策金融公庫　危機対応円滑化業務勘定△8,949億円）
4年度予算におけるコロナ関連の損害担保の事業規模縮小に伴う補償金支払見込額の減等△8,949億円
（（独）住宅金融支援機構　証券化支援勘定：△2,149億円）
繰上償還の増＋1,298億円、貸倒の増＋204億円、優良住宅整備促進事業等補助金の増等＋150億円、4年
度新規買取分の利差△3,661億円、2年度実績確定及び3年度見込改定△140億円
（（株）日本政策投資銀行：△2,134億円）
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年度 主な要因

4年度新規投融資分の利差等△2,134億円
（自動車安全特別会計　空港整備勘定：＋1,380億円）
新型コロナウイルスの感染拡大の影響を踏まえた航空需要の減少＋1,380億円
（（独）都市再生機構　都市再生勘定：＋1,493億円）
賃貸住宅業務費の増等による国庫納付金の減＋1,441億円、期首利益剰余金の増等による機会費用の増＋
61億円、無利子借入金受入額の増等による機会費用の増＋1億円、直接建設費に対する国庫補助金の比率の
低下等による補助金の減△10億円

令和5年度 （（株）日本政策金融公庫　中小企業者向け融資・証券化支援保証業務勘定＋3,866億円）
貸倒の増＋3,094億円、3年度実績確定及び4年度見込改定＋1,291億円、新規融資による事務費の増等＋
1,284億円、5年度新規融資分の利差△1,604億円、繰上償還の減△199億円
（（株）日本政策金融公庫　危機対応円滑化業務勘定△11,949億円）
3年度におけるコロナ関連の損害担保の引受実績確定に伴う補助金支払見込額の減等△11,949億円
（（株）国際協力銀行　一般業務勘定：△1,284億円）
貸倒の増＋1,060億円、繰上償還の増＋39億円、3年度実績確定及び4年度見込改定＋10億円、5年度新規
融資分の利差△179億円、4年度予算及び財投計画の補正等△99億円、円安に伴う円換算後の利ざや増等△
2,115億円
（（独）国際協力機構　有償資金協力部門：＋1,901億円）
5年度新規融資分の利差＋888億円、新規融資による事務費の増等＋1,049億円、3年度実績確定及び4年度
見込改定△36億円
（（株）日本政策投資銀行：△1,271億円）
3年度実績確定及び4年度見込改定△944億円、5年度新規投融資分の利差等△327億円
（自動車安全特別会計　空港整備勘定：△2,179億円）
5年度新規借入に係る償還額増に伴う国庫納付の減＋616億円、5年度新規事業等に伴う期末準備金残高の
増△1,427億円、3年度実績確定及び4年度見込改定等に伴う期首準備金残高の減△1,141億円、分析期間の
短縮等に伴う補助金の減△226億円
（（独）鉄道建設・運輸施設整備支援機構　建設勘定：＋1,131億円）
新幹線事業において建設路線に充当される補助金増＋1,131億円
（（独）都市再生機構　都市再生勘定：＋3,827億円）
賃貸住宅業務収入の減等による国庫納付金の減＋3,696億円、新規事業の実施等による補助金の増＋129億
円、期首利益剰余金の増等による機会費用の増＋3億円、無利子借入金受入額の減等による機会費用の減△
1億円

（2）対象分野別政策コストの推移
政策コスト分析では、財政融資資金法第11条第2項に
基づき財政制度等審議会に提出される「財政投融資使途
別分類表」の区分に沿った分析も実施している。令和5

年度は25財投機関の主な分野（分類）（図表3の（参考
1－1）参照）で政策コスト分析を実施している。分野
（分類）別推移（図表6）は、以下のとおり。

（図表6）対象分野別政策コストの推移

（億円）

対象分野
政策コスト

平成30年度 令和元年度 令和2年度 令和3年度 令和4年度 令和5年度
中小零細企業 363 350 434 12,631 8,115 9,482

対前年増減額 － △13 84 12,197 △4,516 1,367
対前年増減率 － △3.6% 24.0% 2810.4% △35.8% 16.8%

農林水産業 1,332 1,170 1,103 1,258 1,056 1,869
対前年増減額 － △162 △67 155 △202 813
対前年増減率 － △12.2% △5.7% 14.1% △16.1% 77.0%

教育 1,138 1,285 1,141 1,000 1,645 744
対前年増減額 － 147 △144 △141 645 △901
対前年増減率 － 12.9% △11.2% △12.4% 64.5% △54.8%

福祉・医療 843 997 2,311 2,906 1,441 2,473
対前年増減額 － 154 1,314 595 △1,465 1,032
対前年増減率 － 18.3% 131.8% 25.7% △50.4% 71.6%
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対象分野
政策コスト

平成30年度 令和元年度 令和2年度 令和3年度 令和4年度 令和5年度
環境 2 5 2 3 3 3

対前年増減額 － 3 △3 1 0 0
対前年増減率 － 150.0% △60.0% 50.0% 0.0% 0.0%

産業・イノベーション △5,474 △3,850 △9,746 △12,401 △14,082 △13,077
対前年増減額 － 1,624 △5,896 △2,655 △1,681 1,005
対前年増減率 － △29.7% 153.1% 27.2% 13.6% △7.1%

住宅 △37,653 △38,173 △27,881 △23,425 △21,200 △7,168
対前年増減額 － △520 10,292 4,456 2,225 14,032
対前年増減率 － 1.4% △27.0% △16.0% △9.5% △66.2%

社会資本 21,419 21,351 17,610 20,967 20,090 26,728
対前年増減額 － △ 68 △3,741 3,357 △ 877 6,638
対前年増減率 － △0.3% △17.5% 19.1% △4.2% 33.0%

海外投融資等 5,082 1,941 △1,505 △ 857 △ 548 8,586
対前年増減額 － △3,141 △3,446 648 309 9,134
対前年増減率 － △61.8% △177.5% △43.1% △36.1% △1666.8%

その他 3,167 6,883 2,142 34,864 19,972 6,005
対前年増減額 － 3,716 △4,741 32,722 △14,892 △13,967
対前年増減率 － 117.3% △68.9% 1527.6% △42.7% △69.9%

（出所：財務省資料（https://www.mof.go.jp/policy/filp/summary/policy_cost_analysis/index.htm）より作成）

このうち、5,000億円を超える対前年増減（図表6のうち青色付きセル）を構成する主な財投機関は、次のとお
り。

対象分野 主な財投機関名と金額

中小零細企業 （令和3年度：12,197億円）
（株）日本政策金融公庫（国民一般向け業務）6,888億円、（株）日本政策金融公庫（中小企業者向
け融資・証券化支援保証業務）5,764億円

産業・イノベーショ
ン

（令和2年度：△5,896億円）
（株）日本政策投資銀行△4,318億円

住宅 （令和2年度：10,292億円）
（独）都市再生機構（都市再生勘定）9,706億円
（令和5年度：14,032億円）
（独）都市再生機構（都市再生勘定）11,993億円、（独）住宅金融支援機構（証券化支援勘定）
2,069億円

社会資本 （令和5年度：6,638億円）
(独)日本高速道路保有・債務返済機構7,902億円、自動車安全特別会計（空港整備勘定）△1,798
億円

海外投融資等 （令和5年度：9,134億円）
（独）国際協力機構（有償資金協力部門）8,538億円

その他 （令和3年度：32,722億円）
（株）日本政策金融公庫（危機対応円滑化業務）32,722億円
（令和4年度：△14,892億円）
（株）日本政策金融公庫（危機対応円滑化業務）△14,892億円
（令和5年度：△13,967億円）
（株）日本政策金融公庫（危機対応円滑化業務）△13,968億円
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３.ﾠ 財政投融資に関する政策コスト分析、
財投機関に対するチェックの検討過程

上述のとおり、政策コストは各財投機関で試算され、
財政制度等審議会財政融資分科会で分析内容についてモ
ニタリングされている。以下に、現在までの政策コスト
分析の検討経過を取りまとめた。政策コストの試算・分
析の検討に加え、国民へのディスクロージャーの充実や
民間会計基準に準拠した財務数値の必要性、有償資金の
償還確実性の視点から財投機関への監査など、財投機関
の規律に関しても併行して検討されていることが分か
る。

（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）（https://warp.ndl.go.jp/info:ndljp/
pid/1022127/www.mof.go.jp/singikai/
unyosin/top.htm）

財政投融資について改革を推進するという基本方針の
下に平成9年2月に設けられた財務省資金運用審議会懇
談会は、平成9年7月の座長談話として、財政投融資の
制度・運営のあり方について本格的な検討を進めるた
め、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幅広く検討を進めた。
このような状況を踏まえ、平成10年度の財政投融資
編成と今後の検討課題について、コスト及びディスクロ
ージャーの点で、次の所見を述べている。

（平成10年度財政投融資要求に当たって）

①　償還確実性の精査
有償資金を活用する財政投融資は、受益者負担などに
より、その融資を確実に回収することで、租税負担の増
大を回避することが求められている。したがって、融資
対象となっている事業の元利金償還の確実性の一層の精
査が必要である。
また、財政投融資の一定部分には税財源との組み合わ
せで事業遂行される部分があり、将来にわたる税負担の
全体像は、事業採択時点で明らかにされ国民の理解を得
られる適切な政策決定が行われる必要がある。これは国
民負担に関する情報のディスクロージャーにつながり、
財政健全性にも資する。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の検討を進めるべきであ
る。

②　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なかで運用され
るものであり、十分なディスクロージャーが必要であ
る。全国銀行協会の統一開示基準並みの情報である「財
政投融資リポート」を公表したり、資金運用審議会等の
議事要旨等含めインターネットで情報提供されている。

平成10年度においても引き続き推進する必要がある。
また、財政投融資の対象となっている特殊法人等につ

いては、「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（平成9年6月24日）」の成立により、一
層のディスクロージャーの推進に向けた取組みが期待さ
れる。特に、国民の関心の高い不良債権額、国（一般会
計等）からの繰入額、累積損失額等に関して、分かり易
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。

（2） 「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）」（資金運用審議会）（https://warp.
ndl.go.jp/info:ndljp/pid/1022127/
www.mof.go.jp/singikai/unyosin/
top.htm）

財務省資金運用審議会懇談会は、財政投融資は、社会
資本整備、外部経済等への対応、長期・固定資金供給に
よる民間金融市場の補完といった機能を持つ一方で、資
金調達面での資金受動性からくる財政投融資の規模の肥
大化等の問題点、金利設定面では財政規律や長期・固定
金利に伴う問題があるとし、抜本的な改革が必要として
いる。
加えて、この改革の基本理念と方向性として、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、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
などにより、財政投融資のスリム化に積極的に取り組む
必要があるとしている。
コスト分析手法の導入、充実に関しては、次のように

取りまとめられている。

①　基本的考え方
公的部門の活動では、活動に対するコストとベネフィ

ットの比較や情報公開、事後チェックが重要となる。特
に財政投融資は投融資という性格上、元利金の確実な償
還が行われるかを把握していくことは一層重要である。
財政投融資改革に当たっては、これらに留意し、国民負
担に関する情報のディスクロージャーや財政健全性確保
の視点から諸外国における試みを参考にしつつ、コスト
の定量的な把握や公表を行うことで、適切な審査や政策
判断を行う必要がある。また、コスト分析では、財投機
関の将来キャッシュ・フローの把握が時価ベースでの把
握につながっていき、財投機関のALM（Asset Liability 
Management）の向上に貢献することも期待される。
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、コスト分析導入はこの方向への重要なステップと
なる。

②　米国における取組み
米国では、「1990年信用改革法」において1992年か
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らの融資と保証のコスト計算が義務化され、デフォルト
等を含めた将来のネット・キャッシュ・フローについ
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。このコスト計算により、米国連邦政府か
らの直接融資や債務保証に関する国民負担の適切な実態
把握が困難という従来の課題は、ほぼ解消されたと言わ
れている。

③　我が国におけるコスト分析手法の導入、充実
我が国と米国では財政制度等に様々な相違がある点に
は留意が必要である。その上で、財政投融資対象事業の
採択において、コスト分析手法の導入を通じ将来に発生
すると想定される税負担に関してあらかじめ定量的な分
析が明らかにされることは、国民負担に関するディスク
ロージャーと財政健全性の観点から極めて重要である。
具体的な手法として、財投機関において、現在割引価
値に置きなおした利子補給等の将来コストのキャッシ
ュ・フロー等を予測していくことが考えられる。この手
法は将来金利動向などの不確実性があることを念頭に一
定の仮定を用いること等の課題に加え、具体的手法の確
立には時間が必要ではあるが、可能なものからコスト分
析手法を段階的に導入し、不断の見直しを行い、分析を
継続、充実させていくことが重要である。同時に、より
適切な審査のために、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も必要で
ある。

（3） 「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）（平成
11年8月30日）」（資金運用審議会）（https://
w a r p . n d l . g o . j p / i n f o : n d l j p /
pid/1022127/www.mof.go.jp/singikai/
unyosin/top.htm）

財政投融資制度の抜本的改革に係る議論が整理されて
おり、その中でも政策コストやディスクロージャーの充
実に関する言及は、以下のとおりである。

①　財政投融資制度の抜本的改革の枠組み
財政投融資の対象分野・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厳格に限定する。対象分野や
事業について、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と同様であるが、住宅、中小
企業、農林水産業、社会資本、環境、産業・技術、国際
協力、地方、といった分野・事業ごとに政策コスト分析
を適切に活用し、不断の見直しが必要である。

②　財政投融資と国会の議決
資金運用部資金の長期（5年以上）運用等として、予
算の一部として国会議決されているが、財政投融資の性
格が、郵便貯金や年金積立金等の全額預託義務による受
動的な公的資金の統合運用から、市場原理に基づく能動

的な調達資金の投融資活動へ変化するため、国会議決の
受け方についての検討が必要である。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でき
る仕組みとするとともに、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、予算及び財政
投融資計画の説明の各資料に加え、ディスクロージャー
の充実が必要である。

③　財投機関債
財投機関本体の信用に基づき発行されるコーポレート

型の財投機関債については、市場に適切な評価を得るた
めの工夫が必要であり、ディスクロージャーの強化、格
付けや外部監査の活用、補給金等の取扱い、破綻及びそ
の処理ルール、財政投融資改革移行期の経過的取扱いな
どの検討が必要である。

④　政策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健

全性確保の視点から、政策コストの定量的な把握と公表
により、適切な審査や政策判断を行うことが必要であ
る。一方で、政策コストは一定の仮定に基づく計算であ
るため、前提条件の設定により分析結果が相当異なるこ
とに留意が必要であり、可能なものから政策コスト分析
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、分析を継続、充実させていくことが重要である。
財政投融資を活用する事業について、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」として把握する。これを
公表することで、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することにつながる。また、政策コ
ストの水準と事業の実施に伴う社会・経済的便益（ベネ
フィット）の比較等により、事業についての検討が可能
となる。今後は、政策コストの把握に加え、ベネフィッ
トについても正確な把握が必要となるが、政策コスト分
析の導入はこの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、当事業のベネフィットについても
出来る限り分かり易い形で示すことが必要である。

⑤　財政投融資の持続的改革に向けて
国会に対する予算添付資料等のほか、「財政金融統計

月報」や「財政投融資リポート」「財政投融資ブックレ
ット」を作成、公表しているが、更にその向上を推進す
る必要がある。

（4） 「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8月30日）」（資金
運用審議会）（https://warp.ndl.go.jp/
info:ndljp/pid/1022127/www.mof.
go.jp/singikai/unyosin/top.htm）

「資金運用審議会懇談会とりまとめ（平成9年11月27
日）」における指摘を踏まえ、財政投融資を活用してい
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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、コスト分析・評価検討会（資金運用審
議会懇談会座長が主催する学者のアドバイザリー・グル
ープ）等において実務的な検討を重ねた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）に関して、試行的な分析結
果を整理した。また、「政策コスト」の定義を、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とした。

（5） 「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）（平成12年6月29
日）」（資金運用審議会）（https://warp.
ndl.go.jp/info:ndljp/pid/1022127/
www.mof.go.jp/singikai/unyosin/
top.htm）

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、14機関（住
宅金融公庫、国民生活金融公庫、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、国際協力銀行、帝都高速度交
通営団、社会福祉・医療事業団、日本育英会、日本道路
公団、本州四国連絡橋公団、中部国際空港株式会社）が
試算した分析結果を、コスト分析・評価検討会等におけ
る実務的な検討を経て、整理した。
また、政策コスト分析が将来の制度・施策などを拘束
するものではないこと、共通の前提として、将来の財政
投融資金利及び割引率については、予算概算決定時点に
おける市中の国債流通利回りの実績値を基に理論式によ
る機械計算によって算出することとし、個別の前提とし
て、政策融資を行う機関と事業を実施する機関に分け、
個々の機関が行う事業の特性や各機関の実情等に応じて
前提が異なり得ることを明記した。

（6）財政投融資改革（平成13年度）
財政投融資改革とは、財政投融資の資金調達のあり方
を抜本的に見直したもので、資金運用部資金法に基づき
郵便貯金や年金積立金といった極めて潤沢な財源資金
が、政策的に必要とされる資金需要に関係なく自動的に
資金運用部資金（現在の財政融資資金）に流れ込んでい
た点や政策コストの十分な分析のないまま財投機関へ融
資していた点などに関して、財政投融資の肥大化や特殊
法人等が実施する社会資本などへの投資が非効率性な状
態で改善されないなどが指摘されていたことなどを抜本
的に見直し、新たな資金調達（財投債、財投機関債）へ
と移行したものである。なお、昭和26年度に施行され
た資金運用部資金法が、平成13年度に財政融資資金法
に改正されている。

（7） 「財政投融資改革の総点検について（平成16
年12月10日）」（財政制度等審議会財政投
融資分科会）（https://www.mof.go.jp/
policy/filp/reference/reform_report/
zaitoa161210a.pdf）

平成13年度の財政投融資改革から3年経過したところ
であり、平成16年7月の財政制度等審議会財政投融資分
科会の審議において財政投融資の実施状況が改革の趣旨
を反映したものであるかの総点検の必要性について指摘
があった。また、その後の平成16年9月の第二次小泉内
閣の改造にあたり、総理大臣より財務大臣に対して「財
政投融資については、民業補完の原則のもと、総額の抑
制、事業の重点化・効率化に努めるとともに、対象事業
の内容を民間会計基準準拠の下で不断に見直すなどの改
革を引き続き進められたい」との指示があった。これを
受け、財政制度等審議会財政投融資分科会において財政
投融資改革の現状と課題の審議を行った。そのうち、質
的改革（ディスクロージャー・市場評価の進展）の状況
として、主に次の事項の進捗状況が取りまとめられた。

①　民間会計基準準拠の財務諸表の作成と公認会計士の
関与

（民間会計基準準拠の財務諸表の作成状況）
地方公共団体を除く全ての39財投機関が、平成15年

度末現在で民間会計基準準拠の財務諸表を作成してお
り、うち21機関が法定財務諸表となっており、残りの
18機関は財政制度等審議会の示した基準に従って、民
間会計基準準拠の財務諸表を作成している。統一的な基
準の下での民間会計基準準拠の財務諸表により、自らの
財務内容を点検していくことが可能となるとされた。
（公認会計士の関与の状況）
地方公共団体を除く全ての財投機関が、公認会計士の

一定の関与の下で財務諸表を作成している。20機関は、
公認会計士の監査が法定されている。公認会計士による
監査を受けることは、各機関の財務諸表の信頼性を高め
る有効な手段となると考えられ、現時点で会計監査を受
けていない期間においても、今後、会計監査を受けるこ
とを検討することを検討することが適当とされた。

②　政策コスト分析
（進捗状況）
政策コスト分析は、平成11年度に導入され、平成13

年度以降は全ての財投機関で実施・公表されている。平
成13年度に「感応度分析（前提条件をひとつ変動させ
た場合の政策コスト額を試算）」、平成15年度に「経年
比較分析（前提金利の変化による影響等を除き、対前年
度比較）」、平成16年度に「投入時点別政策コスト内訳
（前年度末までに既に投入されている出資金等による利
払軽減効果と今年度以降将来新たに見込まれる政策コス
トを切り分け）の明示」を導入するなど、拡充が進んで
いる。また、財投機関は、政策コスト分析を財投機関債
発行時の債券内容説明書に記載するなど、IR（Investor 
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Relations）に活用されていると分析されている。
（課題）
政策コスト分析に関する拡充、進展はあるものの、将
来的に想定外の国民負担を生じさせることの無いよう
に、政策コスト分析の拡充、及び実地監査の充実の2点
で分析手法の一層の拡充を検討すべきと示された。
（政策コスト分析の拡充）
融資系財投機関に係る政策コスト分析は、原則とし
て、次年度以降は新規融資を実施しない前提となってい
る。これは当年度末時点での融資について債権回収を終
える期間としてのトータルコストが把握できるというメ
リットがある一方で、次年度以降新規の融資を実行しな
いという前提は現実的ではなく、実際に発生するであろ
う将来の資金フローや補給金等の見込み額と異なるとい
うデメリットがある。このため、事業継続を前提とした
政策コスト分析も導入していくべきであり、これによ
り、補助金等の投入のあり方や財投機関の業務・財務の
改善にも役立つと考えられる。
（実地監査の充実）
財政投融資の対象事業の政策的必要性などについては
確認しているが、事業内容の実態等の実地での体系的な
チェック（実地監査）は、実施事業に関する適債性の非
違確認を中心とした地方公共団体に対する監査が実施さ
れているのみである。実地監査対象範囲は、財政投融資
対象事業全体とすべく、財政融資資金の貸付対象以外に
も政府保証債や産業投資による資金調達を行っている機
関も含めるべきである。この実地監査の充実に先立ち、
中期計画等を実行するインセンティブ付与及び内部監査
（独立行政法人評価委員会や政策評価）、公認会計士によ
る会計監査によるガバナンスの強化を図ることが必要で
ある。その上で、実地監査においては、公的資金の貸し
手、高い信用力の供給者としての視点から、財務の健全
性や国が有償資金を用いて支援するにふさわしい事業で
あるか等の検討を行うことが適当であるとされた。

③　地方公共団体
地方公共団体への公的資金貸付は、民間金融機関では
対応困難な長期・低利の資金の融資を通じて地域に密着
した社会資本整備等に貢献してきたが、財政投融資改革
の趣旨を踏まえ、地方公共団体の自立的財政運営を促す
視点から、地方公共団体の資金調達は市場公募債などの
民間資金を基本とし、公的資金はこれを補完することが
適当であり、赤字補填の性格を持つ地方債については、
資源配分機能をもつ財政投融資の対象としてはふさわし
くなく、地方公共団体向け公的資金貸付は、貸付先の財
務状況、事業の収益性などを適切にチェックすることが
求められるとされ、また、地方公営企業においても、政
策コスト分析の趣旨を踏まえて、国民負担・住民負担の
開示の充実に向けた実効性ある取組みが重要とされた。

（8） 「財政投融資改革の総点検フォローアップ
（平成17年12月12日）」（財政制度等審議会
財政投融資分科会）（https://www.mof.
go.jp/about_mof/councils/fiscal_
system_council/sub-of_filp/report/
zaitoa171212_a.pdf）

平成18年度財政投融資編成において、平成16年度に
実施した総点検と同じ視点で、財政投融資計画の量的縮
減及びディスクロージャーの進展を確認し、前者におい
ては大幅な縮減が実施され、後者においても平成18年
度からは組織改編の対象となる公庫を除き、全ての機関
が公認会計士の監査証明のある民間会計基準準拠の財務
諸表を作成することとなったことから、一定の達成と評
価した。また、実地監査においても平成17年7月1日に
実地監査体制が発足し、監査を開始した。なお、地方公
共団体向け貸付に係る実地監査については、貸付対象事
業の適債性に係る非違チェックから公営企業の経営状況
の確認等にシフトしていくことが望ましい旨の指摘がな
された。

（9） 「今後の財政投融資の在り方について（中間
報告）（平成19年12月）」（財政投融資に関
する基本問題検討会）（https://www.
mof.go.jp/about_mof/councils/
fiscal_system_council/sub-of_filp/
report/zaitoa191212/04.pdf）

財政投融資改革以降の取組みを踏まえ、今後の財政投
融資の在り方について本格的な議論をするために、財政
制度等審議会財政投融資分科会に財政投融資に関する基
本問題検討会が設置された。

①　政策コスト分析
政策コスト分析について、感応度分析や経年比較分析

を順次実施するとともに、投入時点別政策コスト内訳や
社会・経済的便益を掲載するなどの拡充と、政策コスト
分析活用として財政投融資編成において国民の将来負担
に関する情報開示や償還確実性確認などに取り組んでお
り、更なる分析手法等の改善を期待している。また、財
投機関の統合がある場合、統合後機関としてまとめて分
析を行うと過去との比較可能性に支障があることから、
特に社会資本整備などの長期間にわたる事業について
は、勘定区分ごとに政策コストを明らかにすることの必
要性が指摘された。

②　民間会計基準準拠の財務諸表作成
平成19年度の財政投融資対象となる31機関全てで民

間会計基準準拠の財務諸表が作成され、今後全ての機関
において公認会計士の監査を受けることになることが確
認された。

③　実地監査
平成16年12月の「財政投融資改革の総点検について」
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の指摘を受け、平成17年度から法人等実地監査が開始
された。平成17年度及び平成18年度において各6機関
が対象とされ、財政投融資事業にふさわしい政策的意
義、財務の健全性・償還確実性、資金の適正な執行実態
などが監査されている。
地方公共団体に対しては、平成17年12月の「財政投
融資改革の総点検フォローアップ」における指摘を受
け、公営企業等の経営に密接に関連する施設の稼働状況
について確認された。

④　地方公共団体の財務状況把握
平成18年度の地方債許可制から協議制度への移行に
より地方公共団体の財政の自主性が高まりつつあり、ま
た、平成16年12月の「財政投融資改革の総点検につい
て」での指摘を踏まえ、地方向け財政融資資金の融資審
査の充実等を図るため、平成17年度より地方公共団体
の財務状況把握を実施し、必要と認めた団体にはヒアリ
ングを実施している。

（10） 「今後の財政投融資の在り方について（平成
20年6月）」（財政投融資に関する基本問題検
討会）（https://www.mof.go.jp/about_
mof/councils/fiscal_system_council/
sub-of_filp/report/zaitoa200610/
zaitouhoukokusyo.pdf）

平成19年12月の「今後の財政投融資の在り方につい
て（中間報告）」からの、政策コスト、ディスクロージ
ャー、チェック機能に関する取りまとめの変更点は次の
とおり。

①　政策コスト分析
政策コスト分析の更なる活用等として、金利感応度分

析の際に金利変化に併せて割引率も変更することで影響
を試算する手法への改善に加え、政策コスト分析に関す
るハンドブック（https://www.mof.go.jp/about_mof/
councils/fiscal_system_council/sub-of_filp/report/
zaitoa200724h.pdf）を作成し、財政投融資編成関係
者がより適切に政策コスト分析を理解し、効果的に活用
できるようにすることとした。

②　実地監査
平成17年度の開始から3年目になり、監査事項や監査
手続が安定してきていることから、監査に関する事項の
標準化を進め監査の透明性を図るため、実地監査細則及
び実地監査実施要領が定められた。
地方公共団体については、平成20年度から適債性の
非違確認については簡素化し、地方公営企業については
貸付金の償還確実性を図る観点から、経営状況の実態把
握及び評価を実施し、必要に応じて経営改善のための取
組みを含めた償還確実性について報告を求めることとし
た。

③　地方公共団体の財務状況把握
平成19年度に実施した財務状況把握（平成17年度決

算）では、悪化傾向にあった債務償還可能年数の長期化
に歯止めがかかった一方で、ヒアリング実施277団体で
は、大規模建設投資などで債務の高水準化、積立金の低
水準化などで収支が悪化している団体が多くみられ、地
方公共団体の財務状況に関する情報開示については、住
民の理解が得られるように内容を充実し、迅速に実施す
ることの必要性が指摘された。

（11） 「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）」（財政制度等審
議会財政投融資分科会）（https://www.
mof.go.jp/policy/filp/summary/filp_
fu_report/houkokusyo_zenbun.pdf）

平成13年度の財政投融資改革から10年以上経過し、
更に平成20年6月の「今後の財政投融資の在り方につい
て」から5年以上が経過するなかで、リーマン・ショッ
ク後の経済・金融危機や東日本大震災への対応状況を確
認したうえで、財政投融資改革を巡る著しい環境変化等
をフォローアップした。

①　政策コスト分析
財政投融資対象事業に対して、国（一般会計等）から

事業実施機関である財投機関に対して、補助金等が投入
されることの妥当性判断材料として、将来の補助金等投
入がどの程度になるか、あるいは既に投入された出資金
等によるメリットがどの程度になるかを試算し政策コス
トとして開示することは、財政投融資の透明性を高める
意義があるとした。
一方で、各財投機関が公表する試算結果には、政策コ

ストが複数年にわたる時系列データがないことに加え、
産業投資対象機関は、将来収益見通し、リスク、割引率
などの個別の前提条件の設定が困難であり政策コストの
分析手法が馴染みにくいことから、これらを公表してい
ないことが課題とされた。
これらへの対応策として、政策コストの時系列の把

握、財投機関ごとに試算公表に加えて、新たに対象分野
ごとに集計したものを公表することとした。また、当年
度の財政投融資計画には計上されていないものの財政融
資資金貸付金残高のある機関に対して、過去の分析結果
から政策コストが増加しない形で事業が実施されている
か確認する趣旨から、政策コスト分析的な財務状況の把
握を行うこととした。産業投資対象機関については、官
民ファンドを通じた長期的なリスクマネー供給などへの
変化があり、現行の政策コスト分析が馴染まないもの
の、収益性確認の必要から、出資者としてのガバナンス
向上を図ることとした。

②　実地監査
財投機関のうち、地方公共団体を除く機関に対して

は、監査事項の標準化を図り監査を実施しつつ、平成
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22年度からはテーマを絞り機動的に実施するスポット
監査を導入した。その上で、今後は、財投機関の監事監
査や内部監査との連携を図り、事業目的の達成に不可欠
な内部統制やリスクコントロールについても監査を実施
することとした。更に、官民ファンド等の産業投資機関
に対しても、「官民ファンドの運営に係るガイドライン」
（https://www.cas.go.jp/jp/seisaku/fund_kkk/pdf/
guideline.pdf）などを活用しガバナンス機能の強化に
重点を置いた監査の強化を図るとされた。スポット監査
においても、官民ファンドのガバナンスに係る特定事項
を横串しでチェックすることなどにも取組むこととされ
た。
地方公共団体については、財務省財務局の資金実地監
査官が、資金の使用状況、公営企業の経営状況の実態把
握や評価などを確認し、必要に応じて改善等を要請して
いる（年間約300団体、500企業程度）。一方で、地方
公営企業は独立採算前提ではあるものの下水道事業や病
院事業などは受益者負担による収入だけでは費用を賄え
ず他会計繰入金により経営を維持する赤字企業も多い状
況にあるため、損益実績に加えて、施設維持更新を含む
収支計画や債務償還能力の分析・評価を行うこととされ
た。また、監査において認識された問題点を監査先と共
有し、システム開発により財務分析やアドバイス機能の
充実を通じた監査効果の発揮をすることとされた。

③　地方公共団体の財務状況把握
償還確実性を確認する観点から、地方公共団体の決算
統計をベースに作成する行政キャッシュ・フローに基づ
き、債務償還可能年数、実質債務月収倍率、積立金等月
収倍率、行政経常収支率を算出し、債務償還能力などを
把握している。平成24年度からは、全ての都道府県市
町村のモニタリングを実施し、ヒアリング対象も全市町

村に拡大している。その上で、更なる財務状況把握の充
実を図る必要から、モニタリングの充実、ヒアリングの
有効活用、診断表（地方公共団体に対する財務健全化に
関する助言ツール）の内容改善、都道府県向けヒアリン
グを推進することとされた。また、財務局等における地
方公共団体向け融資実務のPDCAサイクルに、財務状況
把握結果を的確に位置づける必要があるとされた。

４.ﾠ最後に
財政投融資の政策コスト分析は、税負担が見込まれる
対象事業について、財投機関自らの分析、財政制度等審
議会などによる元利金の償還確実性の検討・確認、その
過程や結果の公表、さらに実地監査などによる内部規律
性の確保などを通じ、国民の理解を得てきていると思わ
れる。一方で、この分析結果を将来の財政投融資の編成
に活用することも重要になる。財務省理財局の公表する
「政策コスト分析に関するハンドブック」（https://www.
mof.go.jp/about_mof/councils/fiscal_system_
council/sub-of_filp/report/zaitoa200724h.pdf）では、
①将来のキャッシュ・フロー等の推計に用いた事業見通
しなどの各種前提条件の精査、②直近の決算状況や貸倒
状況を含む貸付金回収見込み、事業収入などの前提条件
精査による借入金返済見込みの確認を通じた償還確実性
の確認、③これらに加え、財政投融資にふさわしい事業
であるか、事業内容や融通条件などの適切性の検討、な
どへ政策コスト分析が一層活用されることが期待されて
いる。
次稿では、財政投融資の規律に関して触れたい。

以上
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