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はじめに 

１．産業投資は、政策的必要性が高く、リターンが期待できるものの、リスクが高く民

間だけでは十分に資金が供給されない分野にエクイティ性資金等を供給する産投機

関に対する出資及び貸付である。産業投資は、特別会計に関する法律第 50 条におい

て、「産業の開発及び貿易の振興のために国の財政資金をもって行う投資」と規定さ

れており、政策性と収益性という２つの要件をそれぞれ満たす必要がある。2018 年

度末で 5兆 6,968 億円の出資及び貸付を行っており、融資業務等のリスクバッファ、

投資の直接の原資等に使われている。近年では、官民ファンド向けの出資など、投資

の直接の原資としての産投出資が使われる割合が増えている。 

日本経済の成長力強化等につながる産業の開発及び貿易の振興の観点から、民間

投資の状況を見ると、新産業の創出、ビジネスの新陳代謝の促進、日本企業の海外展

開等に係るエクイティ性資金の供給が一層必要であり、産業投資は、民間資金の呼び

水・補完としての役割を果たす必要がある。他方、産業投資が出資している官民ファ

ンドは、全体で累積損益はプラスであるが、一部のファンドでは累積損失が生じてい

る。 

このような状況を踏まえ、本分科会では、投資の直接の原資としての産投出資を中

心に、今後の産業投資について検討を行った。本報告書は、その検討結果をとりまと

めたものである。 

２．本報告書では、産業投資の実績を回顧し、その役割・課題などについて海外の公的

投資の取組も参考としつつ、産業投資の管理運営のあり方を示している。 

本報告書の内容は継続的に認識・活用されることが必要であり、今後の産業投資の

基本的なガイダンスとして、政策性、収益性、民業補完性、ガバナンスについて産業

投資のプリンシプルを定め、国内外の幅広い関係者に示すことが適当である。 

３．産業投資の管理運営については、以下の具体的取組を進めていくべきと考えられる。 

（１）産業投資のポートフォリオは、今後、民間投資の状況を把握しつつ、投資分野の

検討等に活用することが考えられる。 

（２）投資の直接の原資としての産投出資のガバナンスとしては、今後、新たな産投出

資を行う場合には、産業投資と産投機関との間で、予め出資時に、明確な出資条件

を定めることが必要である。 

政策性のガバナンスとしては、産投機関・主務省は、投資基準等に基づき、個別

案件の政策性を適切に判断することが必要である。 

収益性のガバナンスとしては、出資時に産業投資と産投機関との間で、収益性の

水準等の条件を設定し、これに基づき、産投機関・主務省が、業務運営を行うとと

― 1 ―

  



もに、収益性の検証等を行う必要がある。改革工程表 2018 において、累積損失が

生じている官民ファンドとその主務省は、その解消のための計画を本年４月に策

定・公表しており、今後、計画と実績に乖離がある場合には、改善計画の策定・公

表を行うこととされている。 

産業投資は、産投機関の運営が適切に行われているか的確に把握し対応する必

要がある。 

４．本分科会としては、本報告書を踏まえ、産業投資の管理運営が適切に行われるよう

期待する。 
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確に対応したエクイティ性資金の供給が行われるよう、産業投資の活用を図る

ことが重要である。 

また、特に、経済の成熟化や低金利環境下で民間におけるデット・ファイナン

スの需給が緩和傾向にある一方、世界的に大きな産業構造の転換やイノベーシ

ョンが加速する中にあっては、民間資金の呼び水・補完となる産投出資の機能は、

日本企業の国際的な競争力確保の観点からも重要である。 

ロ．現下の産業投資の課題

ａ．新産業の創出 

新産業の創出の観点からは、欧州では、公的金融機関が重要案件に先取的な投

資を行い、民間資金の呼び水・補完の役割を果たす等、積極的な取組を展開して

いる。我が国でも、資金供給の量的強化にとどまらず、海外の例も参考に、民間

投資が不足している以下のような領域に対し適切な対応を図るよう、検討を進め

ることが重要である。 

・長期・大規模資金が必要なレーター段階

・リスクプロファイルの確定が難しい案件

・特定領域（バイオ等）

ｂ．ビジネスの新陳代謝の促進 

ビジネスの新陳代謝の促進の観点からは、オープンイノベーションの推進等

が引き続き重要であり、大企業及びベンチャー企業の連携・協働など、オープン

イノベーションに資する民間のエクイティ性資金の供給強化が図られるよう、

先取的な投資によるリスクテイクや民間の資金供給主体による投資能力強化の

後押しを図ることが重要である。 

ｃ．日本企業の海外展開 

海外展開支援の観点からは、ソフト面の補完力を持つ産投機関の重点的な活

用を進めるべきである。また、これまでの海外展開支援では、新興国向けのイン

フラ輸出等の強化は図られているものの、今後、先進国も対象としたイノベーシ

ョン分野等のビジネス展開支援や先進的な技術等を日本企業の成長に取り込む

戦略的な投資が重要との指摘があることを踏まえ、適切に取り組むべきである。 

ⅱ．危機時における役割 

産業投資は、今後も、日本経済に緊急かつ重大な課題が発生した場合、適切に対

応する必要がある。特に、経済・金融に動揺が生じている状況等においては、流動

性が逼迫するとともに、エクイティ性資金が急速に枯渇する場合がある。そうした

状況において、政策金融機関による危機対応融資を機動的に行うとともに、政策的

に必要なエクイティ性資金を適時・果断に供給することは、経済・金融の安定化に

とどまらず、危機後の日本企業の国際的な競争力・成長力確保の観点からも極めて
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２．産業投資のガバナンスに係る基本的な考え方 

産業投資は、政策性と収益性という満たすべき 2 つの要件があることから、それぞ

れの要件に対応したガバナンスを講じる必要がある。 

（１）政策性のガバナンス

政策性については、①産業投資全体として、民間の状況等を踏まえ、我が国の産

業の開発及び貿易の振興に係る重要課題に対して、戦略的かつ機動的にエクイテ

ィ性資金を供給し、併せて、緊急かつ重大な課題が発生した場合に適切に対応する

ことが必要である。②その上で、産投機関は、産業投資全体の政策性と整合しつつ、

産投機関の設置根拠法や投資基準等に基づいた政策性を有していることが必要で

ある。 

そのための産業投資の産投機関に対するガバナンスについては、国際的な競争

環境の中で日本経済の成長力強化等につながる戦略的な投資を行うという産業投

資の意義に則った投資等が行われるよう、国内外の経済・産業・イノベーションの

動向等を先取的に把握しつつ、産投機関との取決め等を通じて適切な管理を行っ

ていくことが必要である。 

（２）収益性のガバナンス

収益性については、投資として必要なリスクテイクを行いつつ、産業投資全体と

して収益性を確保することが重要である。そのために、産業投資は、産投機関の個

別の収益性についても、適切にガバナンスを行う必要がある。 

具体的には、産業投資は、①産業投資全体の収益性について管理を行うとともに、

②産投機関の収益性について、産投機関との事前の取決め等を通じて管理を行っ

ていくことが必要である。また、産投機関の収益性に課題が生じた場合の対応につ

いても、予め枠組みを構築しておくことが必要である。 

（３）海外における課題認識と投資効果の最大化等に向けた取組状況

海外の公的投資においては、投資の直接の原資となる資金供給について、投資効

果の最大化や支援の機動性・弾力性の確保を図る観点から、以下のような対応が見

られる。 

ドイツのハイテク起業基金では、公的なエクイティ性資金の供給を呼び水とし

て民間資金動員を図り、ハイテク起業基金に対する支援の必要性に賛同する企業

が増えていること、及びハイテク起業基金の投資パフォーマンスが民間企業に評

価されていることから、基金に対する民間資金割合を段階的に増加させている。 
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３．産業投資のプリンシプル 

本報告書の内容は、今後の産業投資の基本的なガイダンスとして、継続的に認識・

活用されることが必要である。また、産投機関・関係省庁・投資先等、国内外の幅広

い関係者にも認識され、実効的な取組が図られることが重要である。このため、国内

外の幅広い関係者にも分かりやすい言葉で、産業投資の管理運営のプリンシプルを

以下のように定め、今後、これに則って産業投資の管理運営を適切に実行することが

適当であると考える。 

The Industrial Investment Principles 

（産業投資のプリンシプル） 

The investor of the Industrial Investment will: 

産業投資の出資者は、 

・Encourage the private sector’s challenges to promote industrial development and
trade amid a global competitive environment.

国際的な競争環境の中で、民間の挑戦を促し、産業開発・貿易振興を図る。

・Pursue excellence as a professional investment body to ensure financial returns not 
less than capital costs. 

資本コスト以上の適切な収益を確保するため、優れたプロフェッショナルな投

資組織であることを目指す。 

・Design competitive investment strategies in close consultation with the private
sector from the viewpoint of contributing to the redress of inefficient allocation of
resources in a free market in case it exists.

民間との深度ある対話を出発点に、市場における非効率的な資源配分がある場

合に、その改善に貢献する観点から、競争力ある投資戦略を策定する。

・Demonstrate effective governance as a shareholder in order for the relevant
ministries and institutions as well to conduct their management in line with the
above three principles, while considering the need for the institutions to have a
degree of freedom in how they manage their affairs.

産投機関の自律的な運営の重要性に留意しつつ、産投機関・主務省においても

上述の３つの原則に則った運営がなされるよう、出資者として実効的なガバナ

ンスを行う。
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３．投資の直接の原資以外の産投出資 

（１）現状とこれまでの実績

投資の直接の原資以外の産投出資は、日本政策投資銀行や国際協力銀行の融資

業務等のリスクバッファ、日本政策金融公庫の資本性劣後ローン業務のためのも

の等である。これらは、中長期の資金供給を通じた日本経済の成長力強化等に活用

されているほか、金融危機や大規模災害など日本社会・経済の危機時においては、

スタビライザーとしての機能を発揮している。

（２）ガバナンスのあり方等

ⅰ．基本的な考え方 

このように、投資の直接の原資以外の産投出資は、これまで重要な役割を果たし

ており、今後も適切に活用されていくことが重要である。その際、これらの産投出

資についても、政策性と収益性の 2 つの要件を満たす必要がある。 

具体的には、政策性の面では、財務基盤として産投出資を活用している業務の場

合、当該業務は、市場において非効率的な資源配分が生じている領域等に重点を置

いて、日本経済の成長力強化、生産性向上等に資する必要がある。また、収益性の

面については、出資金保全等の観点から、産投機関の財務の健全性の確保等が必要

である。 

ⅱ．ガバナンスの方策 

融資業務等のリスクバッファとして産投出資を行った産投機関は、政策性に係

るガバナンスを通じて、産業投資の役割及び産投機関の個別の政策目的に合致し

た業務の執行を行う必要がある。特に、政策的必要性の高いプロジェクトを支援す

るための財務基盤強化等として措置した産投出資は、例えば、当該プロジェクトの

見直し・完了、社会情勢の変化等により、足下で当該プロジェクトの資金として一

部活用されなくなる場合もあることに留意する必要がある。また、収益性に係るガ

バナンスを通じて、適切に収益性の確保を図ることも重要である。 

こうした点や政策性の観点から、民間資金の呼び水・補完という基本的な考え方

を踏まえつつ、産業投資は、産投機関における既往出資の活用状況を定期的に確認

することが適当である。併せて、既往出資の産投機関の財務の健全性及び収益性の

状況についても確認することが必要である。 

以上のことから、投資の直接の原資以外の産投出資のガバナンスの方策として、

産投機関・主務省から毎年 8 月末に既往出資の活用状況等についての報告を受け

ることとし、産投出資の要求がない産投機関分も含めて、財政投融資計画の編成過

程において、既往出資の取扱いについて検討することが必要である。 
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