
刊 行 に 寄 せ て

　ゼロゼロ融資を利用したものの本業の立て直しが進んでいない企業の再生支援が
求められている。金融機関には、可能な金融支援策を活用しつつ、これまで培って
きた事業性評価の力を発揮して欲しい。

　筆者が委員長を務めている中小企業政策審議会金融小委員会（第 10回）が本年
６月 29日に開催された。そこでの資料によると、ゼロゼロ融資の最大据置期間は
５年となっていたものの、短めの据置期間を設定した企業が多く、2023 年３月末
時点で 52.2％がゼロゼロ融資の返済を行っている。そして、2024 年４月までに残
りの企業の大半が返済を開始する見込みである。いよいよコロナ禍での借入の返済
が本格化する。
　大同生命が 2023 年５月に実施した調査（大同生命サーベイ）によると、新型コ
ロナ関連融資の返済に関して不安を抱いている企業（「返済が遅れる可能性がある」
「条件緩和が必要」「返済の目途は立たないが、事業は継続できる」「返済の目途が
立たず、事業継続できなくなる可能性あり」の合計）は 19％で、2022 年 11 月調
査の 15％からやや増加している。
　現在、「感染症の影響等への対応で債務が増大している中小企業」に対して、金
融機関が行うべきことは、「骨太方針 2023」（2023 年６月 16 日閣議決定）で指
摘されているように、「収益力改善・事業再生・再チャレンジの支援」である。
　ゼロゼロ融資の据置期間が最長５年と設定されたのは、その間に返済の心配をせ
ずに本業の立て直しをするためであった。しかしながら、コロナ禍の影響が予想以
上に長期化し、原材料高などの影響も深刻で、本業の立て直しが進んでいない企業
が少なくない。
　まだ立て直しができていない企業のうち、再生の見込みがある企業については、
返済負担が本業の立て直しの障害になるなら、本来は民間金融機関の事業性評価に
基づく金融支援で対応するべきである。しかし、民間金融機関だけでは対応が難し
い場合には、公的機関と連携して資金面のサポートが可能である。実際、例えば、
今年創設された新たな借換え保証制度（コロナ借換保証）は、制度創設後約半年
（2023 年 6月 23日まで）で約 1.3 兆円の保証承諾実績があり、日本政策金融公庫
の資本性劣後ローンも幅広く活用されている。
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ゼロゼロ融資の構造問題
――事業者支援のスタートラインを揃えよ

日下企業経営相談所 代表　日下 智晴

一　コロナ禍の事業者を救ったゼロゼロ融資
　2020年、新型コロナウイルスのパンデミックが突如世界を襲った。
　わが国で感染者が初めて確認されたのは 1月 15日であったが、ＷＨＯによる再三の警告も
あり、3月には新型コロナウイルス対策のため特別措置法が施行された。その後 4月 7日には、
東京、神奈川、埼玉、千葉、大阪、兵庫、福岡の 7都府県で「緊急事態宣言」が発出され、同
16日にはその範囲が全国に拡大されることとなった。
　新型コロナウイルスは、ヒトからヒトヘの感染症である。コミュニケーションの基本となる
対面接触が直接のリスクとなり、特別措置法に基づき「出勤者減」「休業要請」「時短営業」な
どが矢継ぎ早に要請された。高齢者への感染抑止や医療従事者への負担緩和には一定の効果が
あったものの、経済面ではかつてない停滞を余儀なくされた。特に影響が大きかったのは、航
空や鉄道、バスなどの交通事業者やホテルや旅館などの宿泊事業者であり、人の行動を制限し
たことがそのまま業績悪化につながった。
　さらに飲食事業者は、行動制限による利用者の減少のみならず、持ち帰りの拡大やデリバリー
といった質的な変化に見舞われた。食は必需であるものの、生活者の自己防衛に対応しなけれ
ば事業の存続もままならなくなった。
　そのような外的要因により突然売上を失った事業者は、当然資金繰りに困窮した。
　そこで政府は、休業補償などの直接的な支援策を拡充するとともに、政府系金融機関におい
て 3月より実質無利子・無担保・据置期間最大 5年・保証料減免の融資（＝ゼロゼロ融資）を
開始した。民間金融機関においても、最初の緊急事態宣言が発出されてから約 1ヵ月後の 5月
1日から開始された。
　民間金融機関のゼロゼロ融資は、信用保証協会の保証を付けた制度融資に対し都道府県等に
よる利子補給を全額行うことで、実質無利子を可能とした。新規融資だけでなく、既往の信用
保証協会保証付き融資についても借換えできることとし、かつてない資金繰り支援の態勢が整
備されることとなった。
　その結果、政府系金融機関を含む融資総額約 42.2兆円のうち、民間金融機関による融資額
が約 23.4兆円にも上った１。中にはゼロゼロ融資が貸出金全体の 10％を超える銀行があると
いう調査もあり２、事業者のみならず地域金融機関にもかつてない大きなインパクトを与える
施策となった。


