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東日本大震災の発生からすでに 2 年余りが経過した。この間、政府からさまざまな復旧・復興支援策が
打ち出され、日本政策金融公庫も、震災によって直接・間接の被害を受けた全国の中小企業等に対し、総
力を挙げて融資をはじめとする支援を行ってきた。現在も、引き続き震災関連融資を実施しているところ
である。

被災した地域では、まだまだ復旧・復興の途上にあるところも少なくない。しかし一方で、さまざまな
支援策がどのような効果をもたらしたかについての関心も高まっている。こうした中、震災後に当公庫が
全国で行った震災関連融資の有効性について、当時の記憶が残る早い段階で検証しておくことが重要なの
ではないか。本稿はこうした問題意識から、震災発生後約 1 年間における日本政策金融公庫の中小企業向
け融資の効果について試算したものである。

なお本稿は、2012年 6 月に実施した「東日本大震災の中小企業への影響に関するアンケート」と、それ
に続くヒアリングに対する、多くの中小企業経営者の方々のご協力の賜物である。調査のために貴重な時
間を割いていただいた皆さまに、ここにあらためて御礼申し上げる。

＊English version: http://www.jfc.go.jp/n/findings/pdf/ronbun1308_05e.pdf（2014.2.10 update）

http://www.jfc.go.jp/n/findings/pdf/ronbun1308_05e.pdf
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1 　東日本大震災と公庫の対応

　東日本大震災は、直接の被害を受けた地域だけ
ではなく、全国の経済に大きな影響を与えた。
内閣府（2011）では、資本ストックの被害額を約
16兆円から約25兆円と推計している1。これは、阪
神・淡路大震災の 9 兆6,000億円を大きく上回っ
ており、被害規模の大きさがうかがえる2。内閣府

（2011）は、また、資本ストックの減少によるGDP
減少額を 1 年間で 1 兆2,500億円～ 2 兆2,500億円、
サプライチェーン毀損によるGDP減少額を半年
間で2,500億円、合計で 1 兆5,000億円～ 2 兆5,000億
円（GDPの0.3～0.6％）と試算している3。ただし、

要　旨

東日本大震災は、直接の被害を受けた地域だけではなく、全国の経済に大きな影響を与えた。これ
に対し、日本政策金融公庫では、震災の被害を受けた全国の中小企業等に対して、金利や融資条件を
優遇した震災関連融資を実施した。大規模災害からの復興支援は、政府の大きな役割の一つであろう。
ただ一方では、政府の予算を支出する以上、相応の効果を生むことが求められる。

そこで本稿では、日本政策金融公庫が実施した中小企業向け震災関連融資の経済効果の積算を試み
た。そして、多くの仮定を置く必要があるため暫定的ではあるものの、震災発生から2012年 3 月まで
の約 1 年間に行った震災関連融資について、雇用維持効果が60万1,887人、売上高維持効果が 7 兆3,603億
円、付加価値額維持効果が 1 兆7,111億円という結果を得た。数値の大きさは、ある程度の幅をもって
みる必要があるが、融資が一定の経済的な効果をもたらしたということができよう。なお、ここで試
算された付加価値額維持効果は、主として震災対策を目的として計上された、日本政策金融公庫（国民
生活事業、及び中小企業事業の融資部門）にかかる2011年度補正予算額4,869億円を上回っている。

この数字には、震災後の消費自粛、電力不足、風
評被害、あるいは東京電力福島第一原子力発電所
の事故による影響は含まれていない4。実際の
GDP成長率は2011年 1 ～ 3 月期に前期比マイナ
ス2.0％（年率換算マイナス7.9％）、 4 ～ 6 月期に
前期比マイナス0.8％（年率換算マイナス3.3％）
となった。
　こうした状況のもと、政策金融機関である日本
政策金融公庫5（以下「日本公庫」という）では、
震災の被害を受けた中小企業に対する融資相談や
返済相談に迅速かつきめ細かく対応するため、全
国の152支店に震災発生当日付けで「東日本大震
災に関する特別相談窓口」を設置した。また、
2011年度末までに、1,474回の出張相談会・説明

1	 原データは内閣府（経済財政分析担当）が2011年 3 月23日に公表。なお、内閣府（防災担当）は、2011年 6 月24日に16兆9,000億円と
いう推計値も発表している。

2	 国土庁による1995年 2 月の推計。内閣府（2011）に掲載されている。
3	 原データは脚注 1 に同じ。なお、サプライチェーンの毀損の影響は、被災企業からの供給ストップを受けた部品等の他企業による代

替生産は、行われないものとして計算している。
4	 東京電力福島第一原子力発電所の事故による被害額について、内閣官房国家戦略室（2011）は、2011年12月19日の時点で約 5 兆8,000億

円と推計している。
5	 2008年10月に設立。国民生活金融公庫、農林漁業金融公庫、中小企業金融公庫の事業は、それぞれ日本公庫の国民生活事業、農林水

産事業、中小企業事業に引き継がれている。
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けではなく、取引先の被災や、風評被害等による
間接被害を受けた企業も含んでいる。また、直接
の被害が甚大だった地域だけではなく、全国の中
小企業を対象としている7。こうした中小企業向け
の震災関連融資は、2012年 3 月までに 2 兆6,672億
円が、2012年 4 月から2013年 3 月までに7,672億
円が実行されており、現在も引き続いて取り扱
いが行われている8、9（表－ 2 ）。

会を実施し、支店の特別相談窓口を含め約26万
1,000件の相談に応じている。こうした業務に対応
するために、この期間、延べ300人超の人員を、
東京にある本店等から派遣した。
　制度面では、震災の被害を受けた中小企業に対
して、金利や融資条件を優遇した東日本大震災復興
特別貸付等の震災関連融資制度を創設した6（表－
1 ）。融資の対象には、直接被害を受けた企業だ

表－ 1 　東日本大震災復興特別貸付の概要

利用対象者 融資限度額 融資期間
（据置期間） 利率

Ⓐ 直接被害を受けた方
原発事故に係る警戒区
域、計画的避難区域及
び緊急時避難準備区域
内に事業所を有する方

【国民生活事業】
6,000万円

（各融資制度の限度額
に上乗せ）

【中小企業事業】
3 億円（別枠）

設備資金　20年以内
　　　　　（ 5 年以内）
運転資金　15年以内
　　　　　（ 5 年以内）

⑴　被害証明書等の発行を受けた方（注）1

　基準利率（注）4より0.5％引き下げ
　�融資後 3 年間について、中小企業事業の場合は

1 億円、国民生活事業の場合は3,000万円を上
限に基準利率（注）4より1.4％引き下げ

⑵　上記以外の方
　基準利率（注）4

Ⓑ 間接被害を受けた方
（上記対象者の方と一
定以上の取引がある
方）

設備資金　15年以内
　　　　　（ 3 年以内）
運転資金　15年以内
　　　　　（ 3 年以内）

⑴　被害証明書等の発行を受けた方
　基準利率（注）4より最大0.5％引き下げ（注）2

　�融資後 3 年間について3,000万円を上限に基準利
率（注）4より最大1.4％引き下げ

⑵　上記以外の方
　基準利率（注）4

Ⓒ その他震災の影響（風
評被害による影響を含
む）により、売上等が
減少している方など

【国民生活事業】
4,800万円（注）3（別枠）

【中小企業事業】
7 億2,000万円（別枠）

設備資金　15年以内
　　　　　（ 3 年以内）
運転資金　 8 年以内
　　　　　（ 3 年以内）

⑴�　特に業況が悪化している方など、一定の要件
に該当する方

　基準利率（注）4より最大0.5％引き下げ（注）2

⑵　上記以外の方
　基準利率（注）4

資料：日本政策金融公庫ホームページより筆者作成（2012年 3 月時点の内容）。
（注） 1 　事業所等が全壊又は流失した方など特に甚大な被害を受けた方については、融資後 3 年間、一定の限度額内において、国の

利子補給制度（ゼロ金利制度）の適用が可能。
　　　 2 　売上高等の減少で0.3％引き下げ、雇用の維持・拡大を要件に0.2％引き下げ。
　　　 3 　生活衛生貸付（運転資金のみ）は5,700万円。
　　　 4 　基準利率は、金利情勢等により変動。2012年 3 月31日時点では国民生活事業が2.15％、中小企業事業が1.65％（ともに融資期間

5 年のケース）。ただし、利用対象者ⓒに対しては、中小企業事業では信用リスク、融資期間等に応じて所定の利率を適用（長
期運転資金に限り上限 3 ％）。

　　　 5 　東日本大震災復興特別貸付は、2011年 5 月23日から適用。2011年 3 月11日から2011年 5 月22日までは「災害貸付」「災害復旧
貸付」「セーフティネット貸付」等のスキームを利用して被災企業に対する融資を実行。なお、融資条件は東日本大震災復興特
別貸付とはやや異なる。

6	 東日本大震災復興特別貸付は、2011年 5 月23日から実施。2011年 3 月11日から 5 月22日までは、既存の「災害貸付」「セーフティネッ
ト貸付」等のスキームを利用して、被災企業に対する融資を実行している（融資条件はやや異なる）。なお、日本公庫が公表してい
る中小企業向け震災関連融資（本稿の分析対象）には、これら 5 月22日までの融資も含んでいる。同公庫の震災対応の詳細は、日本
政策金融公庫（2012a）p.10を参照されたい。

7	 日本公庫の支店のない沖縄県でも、沖縄振興開発金融公庫が同様の融資を実施している（沖縄振興開発金融公庫、2011）。ただし、
これは今回の分析には含まない。

8	 日本公庫では、中小企業向けだけではなく、震災の被害を受けた農林漁業者向け融資や、被災した家庭向けの教育ローンについても、
震災関連の特別貸付制度を設けているが、本稿は中小企業向け融資の経済効果について論じているため、それら融資についても今回
の分析には含めていない。

9	 中小企業向けの震災関連融資については、2013年 4 月から、融資対象を特定被災区域に事業所を有し事業活動を行う企業に限定して
いる。なお、特定被災区域は「東日本大震災に対処するための特別の財政援助及び助成に関する法律」第 2 条第 3 項により定められ
たもので、本稿の「被災県」とは一致しない。
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2 　問題意識

　大震災という大規模災害からの復旧・復興のた
めに支援するのは、政府の大きな役割の一つであ
ることはいうまでもない。しかし一方で、政府の
予算を支出して行う以上は、相応の政策的な効果
を生むことが求められる。日本公庫が行った中小
企業向けの震災関連融資も、中小企業や地域の経
済に対し、どのような効果を、どの程度もたらし
たのかについて、今後、新たな災害等が発生した
際により効果的な支援を実施するためにも、確か
めておく必要がある。そこで本稿では、日本公庫
が行った中小企業向けの震災関連融資について、
個別の中小企業に与えたプラスの効果を測定し、
それらを積算することで、地域や全国の経済に与
えた効果を推定することを試みる。

3 　先行研究

　政策金融の効果を示す指標としては、個別の政
策金融機関や信用保証協会等が、融資や保証の金
額、件数等を長年にわたり公表してきた。マクロ
レベルの経済効果まで言及した分析も、日本開発

銀行（現・日本政策投資銀行）の民間金融機関融
資に与えるカウベル効果について示した日向野

（1984）や福田・照山・神谷・計（1995）、貸し渋
り解消に対する公的支援の効果が設備資金につい
て有意であるとした大日（2002）10などがみられ
た。ただ、個別の政策効果の数値化の試みは、
2000年代に入ってもあまり進んでおらず、岩本

（2004）は当時の状況を、「公的金融機関で政策評
価制度を導入する取り組みがはじめられたところ
であるが、便益の評価方法はまだ満足のいくもの
が確立しておらず（中略）その整備は遅れている」
と記している。
　こうした政策評価制度の充実への要請に対応し
て、創業や企業存続に対する政策金融の貢献や、
融資を受けた企業の雇用や売上高の増加といった
点について、政策金融機関等の報告書で、いくつ
かの評価尺度が示された。例えば、国民生活金融
公庫（2006）は、同公庫の融資を受けて創業した
企業は、年間 2 万8,032件、平均従業者数は経営
者を含めて4.3人で、約10万2,000人の雇用を創出
したと積算している。また、同公庫の融資によっ
て廃業を回避できた企業は融資先全体の11.3％
で、それら企業の従業者の雇用喪失を防止したこ
とによる便益が209億円～1,113億円としている11。

10	大日（2002）は、この結果について、「公的支援策の有効性は非常に疑問が残る」と否定的に解釈する一方、「本章で得られた情報だ
けで判断するのは危険である」とも記している。

11	2004年に実施した同公庫顧客向けのアンケートによるデータ。便益は平均給与額等をもとに積算したもの。

表－ 2 　中小企業向け震災関連融資の実績
期　間

　2011年 3 月11日～
　2012年 3 月31日

　2012年 4 月 1 日～
　2013年 3 月31日

国民生活事業 14万5,361件 4 万7,961件
1 兆4,432億円 4,721億円

中小企業事業 1 万8,236件 3,650件
1 兆2,240億円 2,950億円

合　計 16万3,597件 5 万1,611件
2 兆6,672億円 7,672億円

資料：筆者作成。
（注） 1 　上段が件数、下段が金額。
　　　 2 　件数は融資の件数。 1 社で 2 口以上利用しているケースがあ

るため、企業数とは異なる。
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中小企業金融公庫（2003）は、2001年度の同公庫
の設備資金を利用した設備投資7,417億円によっ
て、生産誘発効果が 1 兆6,053億円、雇用誘発効
果を8.9万人と推定している12。また、同年度のセー
フティネット貸付によって、融資先に勤務する
75.5万人の雇用喪失を防止していると記している13。
また、財務省（2006）では、日本政策投資銀行の
融資効果として、融資実績のほか、雇用機会の確
保や融資対象プロジェクトによる売上高増など
を、事業の成果としてあげている。こうした評価
尺度の一部は、最近の日本公庫のディスクロー
ジャー誌でも、継続して使用されている14。
　また、信用保証協会の保証については、家森

（2010）が国民生活金融公庫（2006）と類似の分
析を行っている。同論文では、愛知県における信
用保証協会の金融危機対応の特別保証の効果につ
いて、特別保証がなかった場合の状況を想定した
アンケートの回答から、同制度が実施されなかっ
た場合に事業の継続をあきらめる企業が、全体の
12.0％あるという結果を得た。また、これら企業
の廃業を防ぐことで 8 万8,000人の雇用が確保さ
れており、重大資産の売却や大幅なリストラを行
うとした企業がさらに10.7％存在することや、廃
業の波及効果を考えると、特別保証の効果はさら
に大きかったと推測している。
　これら報告書等でみられた、廃業可能性やプロ
ジェクト実施（あるいは創業実施）の有無に加え、
政策金融がなくなった場合の事業規模の変化や、
廃業による他の企業への波及効果を考慮して、付
加価値額ベースでの融資効果を測定したのが、深
沼・井上（2007）である。同論文は、国民生活金
融公庫の顧客向けアンケートと決算書情報から、

公庫融資がなかった場合に廃業する可能性があっ
た企業を6.2％、従業者規模や売上高などに影響
のあった企業を72.9％と示すとともに、雇用維持
効果と雇用以外の付加価値額維持効果を積算し
た。雇用維持効果は約120万人（ 1 年後の再就職
率を考慮すると約38万人）、給与維持効果は 1 年
間で 2 兆304億円（ 1 年後までの再就職を考慮す
ると 1 兆458億円）と示された。さらに、給与以外
の付加価値額15の維持効果は 1 年間で 1 兆1,643億
円、販売先や受注先の小企業の廃業による波及
効果によって他の企業が喪失する付加価値額を
2,795億円と積算し、給与と合わせて 2 兆4,896億
円と推定した。ただし、廃業や事業縮小した企業
が生産していた財やサービスを、他の企業が直ち
に代替して生産する場合には、給与以外の付加価
値額の減少や波及効果は発生せず、影響は失われ
る給与の 1 兆458億円のみとなること、実際には
代替生産は容易ではないことから、同公庫の融資
の効果は 1 兆458億円と 2 兆4,896億円の間であろ
うと推定している16。本稿の分析手法は、主に同
論文を参考にしたものである。
　なお、計量的手法を用いた分析も、引き続いて
行われている。政府による特別信用保証の効果に
ついては、都道府県別パネルデータをもとに検討
した、竹澤・松浦・堀（2005）がある。同論文は、
特別信用保証制度が一時的に倒産を減少させたも
のの、次期以降の倒産を増やしており、倒産を先
延ばしにする効果しかなかった可能性が高いとし
ている。これに対し、植杉（2008）、Uesugi, Sakai, 
and Yamashiro（2010）は、企業向けのアンケー
トデータを利用して、特別信用保証には、貸し渋
りを緩和する等の効果があったと分析している。

12	産業連関表による推定。同公庫の融資がなければ、プロジェクトが中止されたと仮定した計算である。
13	セーフティネット貸付がない場合には、融資先が廃業する（雇用が 0 になる）と仮定しており、融資がない場合でも廃業しないケー

スがあると仮定した国民生活金融公庫（2006）や後述の深沼・井上（2007）、あるいは本稿の推計よりも、融資効果は相対的に大き
く算出されている。

14	財務省（2012b）にも同様のデータが掲載されている。
15	ここでは、当該企業の決算書データから得られた「減価償却費＋支払利息割引料＋税引前利益」を積算している。
16	同時に、算出された経済効果は、多くの仮定を置いたうえでの暫定的な結果であることも筆者は認めている。
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また、同様の企業データを用いた、Fukanuma, 
Nemoto, and Watanabe（2008）は、政策金融機
関の利用が、創業期の企業の成長に、プラスの効
果があることを示している。
　このほか、公的金融について直接評価したもの
ではないが、阪神・淡路大震災後の企業データを
分析したHosono, et al.（2012）は、被災地外企業
であっても、メインバンクが被災地に所在する場
合に、被災地外に所在する場合に比べて設備投資
比率が低くなっており、銀行の被災による中小企
業の資金制約が強まることを示している。

4 　「アンケート」の概要

　日本公庫の震災関連融資の経済効果を測定する
ためのデータは、2012年 6 月に実施した「東日本
大震災の中小企業への影響に関するアンケート」
により収集した。実施要領は、表－ 3 に示したと
おりである。主要な結果は、本稿末尾の【参考】
に掲載した。
　調査対象は、日本公庫の国民生活事業と中小企

業事業が、2011年 3 月11日から2012年 3 月31日ま
でに、東日本大震災関連の特別貸付を実行した中
小企業である。
　なお、企業の立地や被害状況によって、回答内
容が大きく異なることが予想される。そのため、
ここでは、青森、岩手、宮城、福島、茨城の 5 県
を「被災県」と定義したうえで、「被災県」「被災
県以外」の別17、「直接被害」「間接被害」の別18、「国
民生活事業融資先」「中小企業事業融資先」の別19

に分けた 8 つのカテゴリーから、それぞれサンプ
ルを抽出した（表－ 4 ）。
　融資件数がカテゴリーごとに異なるため、抽出
率、あるいは母集団に対する回収割合にも大きな
差がみられる。そのため、集計に当たっては、カ
テゴリーごとに母集団に対する回収割合で割り戻
したデータ及びそれに基づく加重平均により、結
果を表示することにした。
　なお、融資先企業のうち「直接被害」の企業は
被災県が 1 万3,127件、被災県以外が2,825件で、
被災県が約 8 割を占めている一方、「間接被害」
は被災県が6,423件、被災県以外が12万3,683件と

17	もちろん、「被災県以外」でも震災の直接・間接の被害が発生していることはいうまでもない。
18	震災関連の融資時に、資金の使途として申し出のあった被害に基づく分類であり、実際には「直接被害」の企業が「間接被害」を受

けていたり、「間接被害」の企業が「直接被害」を受けていたりするケースもある。なお、「直接被害」「間接被害」の両方を資金使
途とした場合は、「直接被害」に分類した。

19	融資額の上限が、中小企業事業の方が高額であることから、同事業の融資先の規模は国民生活事業のそれよりも大きい。従って、企
業の特性も異なる可能性があることから、別々にサンプリングした。

表－ 3 　「東日本大震災の中小企業への影響に関するアンケート」の実施要領
調査時点 2012年 6 月

調査対象

2011年 3 月11日から2012年 3 月31日までに、日本政策金融公庫が以下の東日本大震災関連の融資を実行した中小企業。
【国民生活事業】
　・「東日本大震災復興特別貸付」
　・「災害貸付」「セーフティネット貸付」「生活衛生セーフティネット貸付」
　　　（東日本大震災の被害を要件としたもの、2011年 5 月22日まで）
　・「経営改善貸付」「生活衛生改善貸付」
　　　（東日本大震災の被害を要件としたもの）

【中小企業事業】
　・「東日本大震災復興特別貸付」
　・「災害復旧貸付」
　　　（東日本大震災の被害を要件としたもの、2011年 5 月22日まで）

調査方法 調査票の送付・回収ともに郵送
有効回答数 3,207件（回収率22.9％）
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なっている。これは、千葉県などのように被災県
以外でも比較的被害の大きかった地域があっただ
けではなく、間接被害を中心に、震災の影響が全
国に及んでいることの表れであろう20。結果とし
て、被災県以外の企業が全体の86.6％に達してお
り、後述の推計結果でも被災県以外の経済効果が
被災県のそれを上回る結果となっている。
　回答企業の属性は図－ 1 のとおりである。従業
者数でみた企業規模は、「 1 ～ 4 人」が29.7％、

「 5 ～ 9 人」が29.9％、「10～19人」が20.4％と、
19人以下の小さな企業が 8 割を占めている。平均
従業者数は17.8人であった。業種は、「製造業」
が18.9％、「建設業」が18.5％、「サービス業」 
が15.9％などとなっている。
　なお、アンケートを補うために、アンケート回
答先を含む被災企業に対し、2012年 8 月から10月
にかけて、ヒアリングを実施した。対象は、「被
災県」である宮城県（仙台市、塩竈市、石巻市）、
福島県（福島市、郡山市）に所在する企業と、「被

災県以外」ではあるが被害が比較的大きいと考え
られる山形県（山形市、酒田市、鶴岡市）に所在
する企業、合わせて25社である。各企業から得ら
れたコメント等は、後段でその一部を紹介する。

5 　評価の手法

⑴　効果測定の考え方

　本稿における、日本公庫による震災関連融資の
経済効果測定の手法は、基本的に深沼・井上

（2007）に倣った。評価の尺度は、融資によって
維持された雇用、売上高、付加価値額を用いた。
　効果測定の考え方を図示すると、図－ 2 のとお
りである。震災の発生によって、企業の業績（雇
用、売上高、付加価値額）は、震災前の想定Ａに
比べるとＢまで落ち込むことになる（震災の発生
によって、ライバル企業の被災や特需などにより
かえって業績が好転する企業もあると考えられる

表－ 4 　母集団とサンプル
国民生活事業 中小企業事業 全　体

被災県 被災県以外 被災県 被災県以外 被災県 被災県以外

直接被害
12,166 2,372 961 453 13,127 2,825

3,000（24.7%） 2,000（84.3%） 392（40.8%） 204（45.0%） 3,392（25.8%） 2,204（78.0%）
587（4.8%）［19.6%］ 230（9.7%）［11.5%］ 151（15.7%）［38.5%］ 76（16.8%）［37.3%］ 738（5.6%）［21.8%］ 306（10.8%）［13.9%］

間接被害
6,161 115,052 262 8,631 6,423 123,683

2,000（32.5%） 3,000（2.6%） 98（37.4%） 3,306（38.3%） 2,098（32.7%） 6,306（5.1%）
562（9.1%）［28.1%］ 654（0.6%）［21.8%］ 40（15.3%）［40.8%］ 907（10.5%）［27.4%］ 602（9.4%）［28.7%］ 1,561（1.3%）［24.8%］

合　計
135,751 10,307 146,058

10,000（7.4%） 4,000（38.8%） 14,000（9.6%）
2,033（1.5%）［20.3%］ 1,174（11.4%）［29.4%］ 3,207（2.2%）［22.9%］

上段：母集団の件数 （企業数）
中段：アンケート発送先の件数、（　）内は抽出率
下段：アンケート回収件数、（　）内は母集団に対する回収件数割合、［　］内は回収率

資料：筆者作成。
（注） 1 　融資件数ではなく、企業数のデータ（表－ 2 の件数とは異なる）。
　　　 2 　カテゴリーごとに発送先を抽出。集計結果は母集団に対する回収件数割合をもとに、母集団のデータを推定し、加重平均を

算出した。
　　　 3 　「被災県」は便宜的に青森、岩手、宮城、福島、茨城の 5 県とした。
　　　　　「被災県以外」は被災県に該当しない都道府県 （沖縄県を除く）。
　　　 4 　「直接被害」「間接被害」は融資時に資金の対象とした被害に基づく分類。直接・間接の両方の被害を資金の対象とする企業は、

「直接被害」に分類した。

20	地域分類の基準が本社であるため、被災県以外に本社があって被災県の営業所が被害を受けた場合は、被災県以外に分類されている
ことにも、注意する必要がある。
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が、ここでは考慮していない）。ただし、実際に
は公庫融資によってＣの水準まで回復しており、

「Ｃ－Ｂ」が公庫融資の効果ということになる。
　ここで、Ｃは現実のデータであるが、Ｂ（及び
Ａ）は、あくまで仮想のデータであり、アンケー

トでは、「公庫の震災関連融資が受けられなかっ
た場合の状況」を仮に想定して、個別企業に回答
してもらったものである21。
　推計は、事業を中断したケースと、事業は継続
しているが震災の影響があったケースに分けて

1 ～ 4人
29.7

5 ～ 9人
29.9

10 ～ 19人
20.4

20 ～ 49人
13.4

50人以上
6.6

（単位：％）

建設業 18.5

サービス業
15.9

小売業 14.4

卸売業 11.1

飲食店・宿泊業
7.3

運輸業（個人
タクシーを含む）

3.5

理・美容業・
クリーニング

1.9

医療、福祉
1.8

不動産賃貸業
1.4

その他
5.4

（単位：％）

平均値：17.8人

企業規模（従業者数） 業種

資料：日本政策金融公庫総合研究所「東日本大震災の中小企業への影響に関するアンケート」（2012年 6 月）

製造業18.9

図− 1 　回答企業の属性

21	統計的により厳密に効果を測定するのであれば、例えば同程度の被害を受けたところについて、公的支援を行う地域と行わない地域
に二分し、その後の復興状況を比較すればよい。しかし、もちろん、こうした政策は実際には行うことはできない。

資料：筆者作成。

震災の影響

【Ｃ 現状】

【Ａ 震災前の想定】

【Ｂ 震災関連の公庫融資がなかった場合（仮想）】

公庫融資の効果（公庫融資がなかった場合の影響）

雇用維持効果：公庫融資がなかった場合に失われる雇用
売上高維持効果：公庫融資がなかった場合に失われる売上高
付加価値額維持効果：公庫融資がなかった場合に失われる付加価値額

図－ 2 　効果測定の考え方
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行った。雇用、売上高、付加価値額、それぞれの
積算の考え方は、図－ 3 に示した。
　まず、雇用については、事業中断企業の従業者22

と事業継続企業で削減される従業員の総数を積算
した。同様に、売上高については、事業中断企業
の売上高と事業継続企業で減少する売上高の合
計、付加価値額については、事業中断企業の付加
価値額と事業継続企業で減少する付加価値額の合
計を計算している。

⑵　計算式

　具体的な計算式は次のとおりである。詳細は
表－ 5 に示した。計算の際には、より精緻なデー
タを得られるように、サンプリングの際に分割し
た 8 区分について、回答企業のデータを計算し、

それぞれの母集団の企業数に割り戻して合算した。
すなわち、以下で示す算式にあるΣの実際の計算
は、個別企業のデータの積算ではなく、 8 つの母
集団の推計値を合計することにより行われている。

①　維持された雇用
　維持された雇用の定義式は（i）のとおりである。
個別のデータは、すべてアンケートによった23。

維持された雇用
　＝Σ（従業者数現実－従業者数仮想）
　＝Σ（事業中断企業の従業者数現実）
　　＋Σ（従業員削減企業の従業者数現実

　　－従業員削減企業の従業者数仮想）
� …（i）

22	従業者には、当該企業で雇用されている従業員に加え、経営者も含んでいる。
23	2011年度末（2012年 3 月末）を基準とした。「現実」の従業者数は、アンケートで尋ねた「常勤役員・正社員（経営者を除く）」と「非

正社員」の人数合計に 1 （経営者）を加えたもの。従業者削減企業の「仮想」の従業者数は、該当企業の「現実」の従業者数と、アン 
ケートで尋ねた、公庫融資がなかった場合に減少したと考えられる「常勤役員・正社員（経営者を除く）」と「非正社員」の人数か
ら算出した。なお、事業中断企業の「仮想」の従業者数は 0 と考えた。

資料：筆者作成。
（注） 1　震災の影響が 1年間続いた場合の数値。
　 　 2　他企業による生産の代替や、雇用を失った人の再就職が行われないと仮定。 
　 　 3　事業継続企業の付加価値額減少を計算する際には、以下の仮定をおいた。
　　　 ①減価償却費は変動しない（減少額は 0）。
　　　 ②給与減少は、削減された従業員の給与相当額のみとし、削減されない従業員の給与は変動しない。

事業中断企業の
従業員と経営者

事業継続企業で削減される
従業員

失われる雇用
（=雇用維持効果）

事業中断企業の
売上高

事業継続企業の
売上高減少

事業継続企業の
付加価値額減少

事業中断企業の
付加価値額

失われる売上高
（=売上高維持効果）

純利益 給与減価
償却費

純利益
減少

減価償却費
減少（注）3①

給与減少
（注）3②

失われる付加価値額
（=付加価値額維持効果）

図－ 3 　積算方法
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②　維持された売上高
　維持された売上高の計算式は、雇用と同様の考
え方に基づいており、以下の（ii）に示したとおり
である。
　ここでも個別のデータは、すべてアンケートに
よるものである24。

維持された売上高
　＝Σ（売上高現実－売上高仮想）
　＝Σ（事業中断企業の売上高現実）
　　＋Σ（売上高減少企業の売上高現実

　　－売上高減少企業の売上高仮想）
� …（ii）

24	2011年度（2011年 4 月～2012年 3 月）を基準とした。「現実」の売上高は、アンケートで実数を尋ねた（万円単位）。売上高減少企業
の「仮想」の売上高は、該当企業の「現実」の売上高と、アンケートで尋ねた、公庫融資がなかった場合の売上高の減少割合（％単位）
を基に算出した。なお、事業中断企業の「仮想」の売上高は 0 と考えた。

表－ 5 　融資効果の計算式
①　維持された雇用

維持された雇用　　=Σ（従業者数現実−従業者数仮想）
　　　　　　　　　=Σ（事業中断企業の従業者数現実）＋Σ（従業員削減企業の従業者数現実−従業員削減企業の従業者数仮想）� …（i）
　ただしΣ（事業中断企業の従業者数現実）は（ia）、Σ（従業員削減企業の従業者数現実−従業員削減企業の従業者数仮想）は（ib）のと
おり。
　Σ（事業中断企業の従業者数現実）
　　　　　　　　　=Σ｛（母集団企業数×事業中断企業割合）×Average（事業中断企業の従業者数現実）｝� …（ia）
　Σ（従業員削減企業の従業者数現実−従業員削減企業の従業者数仮想）
　　　　　　　　　=Σ｛（母集団企業数×従業員削減企業割合）×Average（従業員削減企業の従業者数現実−従業員削減企業の従業者数仮想）｝�…（ib）

②　維持された売上高
維持された売上高　=Σ（売上高現実−売上高仮想）
　　　　　　　　　=Σ（事業中断企業の売上高現実）＋Σ（売上高減少企業の売上高現実−売上高減少企業の売上高仮想）� …（ii）
　ただしΣ（事業中断企業の売上高現実）は（iia）、Σ（売上高減少企業の売上高現実−売上高減少企業の売上高仮想）は（iib）のとおり。
　Σ（事業中断企業の売上高現実）
　　　　　　　　　=Σ｛（母集団企業数×事業中断企業割合）×Average（事業中断企業の売上高現実）｝� …（iia）
　Σ（売上高減少企業の売上高現実−売上高減少企業の売上高仮想）
　　　　　　　　　=Σ｛（母集団企業数×売上高減少企業割合）×｛Average（売上高減少企業の売上高現実−売上高減少企業の売上高仮想）｝
　　　　　　　　　=Σ｛（母集団企業数×売上高減少企業割合）×Average（売上高減少企業の売上高現実×売上高の減少割合仮想）｝
� …（iib）

③　維持された付加価値額
維持された付加価値額　=Σ（付加価値額現実−付加価値額仮想）
　　　　　　　　　　　=Σ（事業中断企業の付加価値額現実）＋Σ（付加価値額減少企業の付加価値額現実−付加価値額減少企業の付加価値額仮想）� …（iii）
　ただしΣ（事業中断企業の付加価値額現実）は（iiia）、Σ（付加価値額減少企業の付加価値額現実−付加価値額減少企業の付加価値額仮想）
は（iiib）のとおり。
　Σ（事業中断企業の付加価値額現実）
　　　　　　　　　　　=Σ（事業中断企業の純利益現実）＋Σ（事業中断企業の減価償却費現実）＋Σ（事業中断企業の給与現実）
　　　　　　　　　　　=Σ［（母集団企業数×事業中断企業割合）×｛Average（事業中断企業の純利益現実）＋Average（事業中断企業の減価償却費現実）
　　　　　　　　　　　　＋Average（事業中断企業の給与現実）｝］� …（iiia）
　Σ（付加価値額減少企業の付加価値額現実−付加価値額減少企業の付加価値額仮想）
　　　　　　　　　　　=Σ（付加価値額減少企業の純利益現実−付加価値額減少企業の純利益仮想）
　　　　　　　　　　　　＋Σ（付加価値額減少企業の減価償却費現実−付加価値額減少企業の減価償却費仮想）
　　　　　　　　　　　　＋Σ（付加価値額減少企業の給与現実−付加価値額減少企業の給与仮想）｝
　　　　　　　　　　　=Σ［（母集団企業数×付加価値額減少企業割合）×｛Average（付加価値額減少企業の純利益現実−付加価値額減少企業の純利益仮想）
　　　　　　　　　　　　＋Average（付加価値額減少企業の減価償却費現実−付加価値額減少企業の減価償却費仮想）
　　　　　　　　　　　　＋Average（付加価値額減少企業の給与現実−付加価値額減少企業の給与仮想）｝］� …（iiib）
　なお、（iiia）（iiib）については、データの制約から、実際の積算は次の（iiia’）（iiib’）に示した算式によった。
　Σ（事業中断企業の付加価値額現実）
　　　　　　　　　　　=Σ｛（母集団企業数×事業中断企業割合）×Average（事業中断企業の税引前純利益現実

　　　　　　　　　　　　＋事業中断企業の減価償却費現実＋事業中断企業の人件費現実）｝� …（iiia’）
　Σ（付加価値額減少企業の付加価値額現実−付加価値額減少企業の付加価値額仮想）
　　　　　　　　　　　=Σ（母集団企業数×利益額減少企業割合）×Average（利益額減少企業の利益減少額）
　　　　　　　　　　　　＋Σ（母集団企業数×従業員削減企業割合）×Average（従業員削減企業の 1 人当たり人件費）
　　　　　　　　　　　　×｛Average（従業員削減企業の従業者数現実）−Average（従業員削減企業の従業者数仮想）｝� …（iiib’）

資料：筆者作成
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③　維持された付加価値額
　維持された付加価値額の計算式は（iii）のとおり
である。雇用や売上高と同様の考え方に基づいて
いる25。
　なお、データの制約から、事業中断企業の税引
前純利益、減価償却費、人件費については、日本
公庫の企業データベースから取得した平均値を使
用した。また、付加価値額減少企業の利益減少額
は、利益水準ではなく、利益減少額（または損失
拡大額）をアンケートにより直接尋ねた。減価償
却費の変動は、設問が複雑になるためアンケート
には含めず、積算していない。付加価値額減少企
業の人件費は、日本公庫の企業データベースから
平均値を取得した。なお、従業員削減を伴わない
人件費削減（役員や従業員の給与減額など）は考
慮していない。

維持された付加価値額
　＝Σ（付加価値額現実－付加価値額仮想）
　＝Σ（事業中断企業の付加価値額現実）
　　＋Σ（付加価値額減少企業の付加価値額現実

　　－付加価値額減少企業の付加価値額仮想）
� …（iii）

⑶　計算上の仮定

　積算を行うに当たっては、以下のとおり、いく
つかの仮定を置いた。

①　計算期間（時期）
　ここでは、震災の影響が 1 年間続いたものと仮
定し、その間の効果を計算した。雇用は震災の約
1 年後（2012年 3 月末）を基準とした。売上高と
付加価値額は、震災後の約 1 年（2011年 4 月から

2012年 3 月）のデータとした。なお、人件費は
2012年 3 月末の状況により積算した。事業中断の
場合は、上記期間には事業活動が全くないものと
した。

②　生産と雇用の代替
　事業中断や生産縮小に対して、他の企業による
生産の代替（=売上高、付加価値額の発生）はな
いものとした26。雇用についても、仕事を失った
人の再就職はないものとした。

③　波及効果
　事業中断や生産縮小による、他の企業への波及
効果はないものとした。

④　データ
　データの制約から、前段に示したとおり、一部
はアンケート結果ではなく日本公庫の企業データ
ベースを利用したが、データの整合性は問題ない
ものと仮定した。付加価値額減少企業の減価償却
費の変動や、従業員削減を伴わない人件費削減は
発生しないものとした。また、サンプリングは正
確に母集団を反映しており、アンケートで回答さ
れた仮想状態は正しいものとした。

6 　結　果

　アンケートから得られた、公庫融資がなかった
場合の状況は、「事業中断」が27.8％、「従業員削減」
が12.0％、「売上高減少」が28.2％、「利益額減少」
が26.8％であった27。
　これにアンケート等で得られたデータを加えて
日本公庫の融資効果を積算した結果は図－ 4 に示

25	2011年度（2011年 4 月～2012年 3 月）を基準とした。
26	ただし、アンケート回答企業によって代替されたものは積算に含まれている。アンケートで得られた「現実」のデータには、代替効

果によって増加した売上高や利益が反映されているためである。
27	母集団企業数に割り戻した加重平均。「従業員削減」「売上高減少」「利益額減少」は複数回答のため重複して回答しているケースが

ある。なお、いずれにも該当しない企業は34.3％であった。
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したとおりである。雇用維持効果は、被災県で
10万7,349人、被災県以外で49万4,538人、合わせ
て60万1,887人となった。これを、総務省「労働
力調査（2011年度）」の推計就業者数と比べると、
被災県での雇用全体に対する維持された雇用の割
合は2.2％、被災県以外では0.9％、全国では1.0％
であった。
　売上高維持効果は、被災県で 1 兆2,055億円、
被災県以外で 6 兆1,548億円、全国で 7 兆3,603億
円となった。内閣府「県民経済計算（2010年度）」
の産出額と比較すると、被災県での割合は1.8％、
被災県以外では0.7％、全国では0.8％であった。
　付加価値額維持効果は、被災県で2,679億円、
被災県以外で 1 兆4,432億円、全国で 1 兆7,111億
円であった。内閣府「県民経済計算（2010年度）」
の付加価値額と比較すると、被災県での割合は
0.8％、被災県以外では0.3％、全国では0.3％となっ
た。付加価値額維持効果のウエートが他の二つの

指標より低いのは、中小企業の平均給与や付加価
値率が、大企業と比べて一般に低水準であるため
と考えられる。
　また、前述のとおり、母集団の企業数は、被災
県以外が全体の86.6％を占めていることから、経
済効果も 8 割以上が被災県以外の企業によるもの
となっている。
　これら数値の大きさそのものを評価するのは難
しいが、公表されている公庫の他のデータと比較
してみよう。例えば、日本政策金融公庫（2012a）
は、同公庫の創業融資による雇用創出効果を 6 万
4,213人としている28。今回の積算で得られた60万
1,887人という雇用維持効果はこの約 9 倍になる。
　また、深沼・井上（2007）は、国民生活金融公
庫の全融資先企業133万社29に対する公庫融資の
雇用維持効果を120万人、付加価値額維持効果を
3 兆1,947億円と推計している。今回の震災関連
融資の効果は、対象企業数が約14万6,000件と、

28	国民生活事業の2011年度のデータ（ 1 万6,465企業×平均従業者数3.9人）。
29	2006年 3 月末時点。残高は 7 兆8,439億円。

【失われる雇用= 雇用維持効果】
　被災県 　10万7,349人 （被災県雇用477万6,000人の2.2%）
　被災県以外 　49万4,538人 （被災県以外雇用5,816万6,000人の0.9%）
　全国 　60万1,887人 （全国雇用6,294万2,000人の1.0%）

【失われる売上高= 売上高維持効果】
　被災県 1 兆2,055億円 （被災県産出額65兆1,947億円の1.8%）
　被災県以外 6 兆1,548億円 （被災県以外産出額864兆2,496億円の0.7%）
　全国 7 兆3,603億円 （全国産出額929兆4,443億円の0.8%）

【失われる付加価値額= 付加価値額維持効果】
　被災県 　　2,679億円 （被災県総生産34兆9,318億円の0.8%）
　被災県以外 1 兆4,432億円 （被災県以外総生産460兆7,059億円の0.3%）
　全国 1 兆7,111億円 （国内総生産495兆6,377億円の0.3%）

資料：推計値は日本政策金融公庫総合研究所「東日本大震災の中小企業への影響に関するアンケート」（2012年 6 月）等のデータ
に基づいて筆者が積算。マクロデータは、総務省「労働力調査」（2011年度）の「推計就業者数」、内閣府「県民経済計算」
（2010年度）の「産出額」及び「国内（県内）総生産」。

図－ 4 　積算結果
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上記企業数133万社の 1 割程度であるにもかかわ
らず、雇用維持効果、付加価値額維持効果ともに、
その約半分となっている。

7 　推計の意義とバイアス

　今回の推計は、震災発生の約 1 年 3 カ月後とい
う被災前後の記憶が鮮明に残っている時期に実施
したアンケートによって、実際に震災による被害
を受けた中小企業から直接得られたデータを用い
て行ったものである。サンプルサイズは十分に分
析に耐える規模であり、アンケートによる把握の
難しい一部のデータについては、日本公庫が持つ
企業データベースによって補うことで、精度を高
めている。
　そのうえで、震災関連融資の経済効果を雇用、
売上高、付加価値額という三つの尺度について具
体的な数値で示したことは、政策金融の効果を検
証する研究の一つとして、一定の意義があるもの
と考えられる。
　一方、推計はいくつかの仮定を置いたうえで
行ったものであり、推計結果の数値そのものは、
ある程度の幅をもってみる必要がある。以下では、
考えうる推計のバイアス等について整理する。

⑴　計算期間の妥当性

　今回の推計では、計算期間を 1 年とした。しか
し、例えば事業中断と回答した場合でも、完全に
廃業してしまうケースもあれば、半年で事業を再
開するケースも想定される。計算される数値は、
例えば事業中断期間が 1 年を超えるのであればよ
り大きくなり、逆に 1 年より短ければより小さく

なる。このように、状況によって、プラスとマイ
ナスの両方向のバイアスの可能性が考えられる。

⑵　他企業による生産や販売の代替

　震災後のサプライチェーンの断絶により、被災
によって生産を中断した企業との取引を、他の企
業への発注や内製化によって代替する動きが多数
みられた。経済産業省（2011）によれば、震災か
ら約 1 カ月経過した時点で、素材業種では65％、
加工業種では76％の企業が、調達困難だった原材
料、部品・部材の代替調達先を確保しつつあると
回答している30。今回実施したヒアリングでも「同
業者が休業したために、新規の顧客が来るように
なった」（宮城県・クリーニング業・従業者数
3 人）31、「津波の被害を受けて廃業を決めた同業者
に、同社の販売先への食材提供を依頼された」（宮
城県・食品卸売業・従業者数25人）といった声も
多く聞かれた32。今回の積算では、こうしたアン
ケート回答企業による代替によって増加した売上
高や付加価値額（利益）は反映されているものの、
アンケート回答企業以外による代替は勘案されて
いない。そのため、スムーズな代替が行われたと
すれば、マクロでみた経済効果は、今回の結果よ
りも小さくなる。

⑶　従業者の再就職の可能性

　仮に事業中断や人員削減によって失業が発生し
ても、職を失った従業員や経営者が再就職できれ
ば雇用は維持され、新たに給与（人件費）分の付
加価値も発生することになる33。この場合、融資
の効果は、推計値よりも小さくなる。
　もっとも、実際にはすぐに就職先が見つかるわ

30	調査期間は2011年 4 月 8 日～15日。対象企業は、製造業55社、小売・サービス業25社で、規模は明示されていないが、報告書の記述
から大企業中心であると推測される。

31	このほか、美容室・ガソリンスタンド・建機リース業（宮城県）、給食業（山形県）などでも、同様のコメントが得られた。
32	もっとも、これらの企業の売上高は必ずしも震災前より増加はしていない。
33	深沼・井上（2007）では厚生労働省「雇用動向調査」のデータをもとに、再就職までの平均期間を2.3～4.1カ月（年齢・性別等により

異なる）と推定している。
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けではないのではないかとも考えられる。震災の
被害の大きかった地域では、なおさらだろう。長
期間就業できないケースもありうるし、年齢に
よっては再就職をあきらめることも考えられる34。

⑷　波及効果

　今回の推計では、事業中断や生産縮小による、
他の企業への波及効果は積算しなかった。波及効
果が存在するとすれば、公庫融資の効果は、その
分大きくなることになる35。ただ、深沼・井上

（2007）では、事業中断の影響による他企業の付
加価値額減少を、波及効果を考慮しない付加価値
額の約 1 割と推計しており36、全体の推計額に与
える影響はそれほど大きくないと考えられる。

⑸　仮想状態を想定した回答の信憑性

　アンケートでは、「公庫から震災関連融資を受
けられなかった場合」を想定して回答してもらい、
事業を中断する割合が27.8％というデータを得た。
実際に、「公庫融資によって新店舗を借用、什器
備品、商品を揃えて事業を再開した。融資が受け
られなかったら早期の再開は困難だった」（宮城
県・スポーツ用品小売・従業者数 3 人）といった
声も多数聞かれた。
　ただ、この結果は、あくまで仮想の状態である。
アンケート対象先は公庫の融資先であり、アンケー
トは公庫の一部署である総合研究所が実施してい
ることから、融資の効果を積極的に評価しようと
いうインセンティブが回答者に働くかもしれな
い。そのため、経済効果は大きめに推計されてい
る可能性がある。
　ちなみに、類似の先行研究では、融資（または
保証）が受けられなければ廃業していたと回答し

ていた企業の割合は、通常時期の公庫融資先を対
象とした深沼・井上（2007）で6.2％、リーマン・
ショックに伴う特別保証を利用した中小企業を対
象とした家森（2010）では18.4％となっている37。
今回のアンケートのデータは、これらを上回る数
値となった。

⑹　データの不完全性

　被災企業に対する調査であることから、アン
ケートは設問数を絞り込み、なるべく回答しやす
いように設計した。そのため、「従業員の属性（年
齢分布、性別など）」や、公庫融資が受けられなかっ
た場合の「想定される事業中断期間の増減」「代
替生産の可能性」「減価償却費の増減」といった
データは取得していない。そのため、一部の積算
を省略したが、一方では日本公庫の企業データ
ベースで補填することにより、精度を上げている。
　個別企業のデータを、対面法などにより細かく
収集すれば、より精緻な推計結果が得られるだろ
うが、調査コストや回答企業の負担を考えれば、
今回のデータセットは、適切なものと考えてよい
のではないだろうか。

⑺　母集団と回答企業の乖離

　企業属性による回答率の違いから、回答企業の
平均値等のデータが、母集団と若干乖離している
可能性がある。例えば、規模の大きい企業の方が
回答率は高まる傾向にあるため、回答企業の平均
規模は母集団よりやや大きい。従って、経済効果
が若干ではあるが大きく推計されている可能性が
ある。こうしたバイアスを小さくするために、8 カ
テゴリーを例えば規模ごとに分割することも考
えられるが、カテゴリーごとのアンケート票回収

34	今回のアンケートでは、従業員の年齢は尋ねていない。経営者の平均年齢は57.6歳で、全体の47.6％が60歳以上であった。
35	家森（2010）も、計算はしていないが廃業の波及効果の可能性に言及している。
36	付加価値額ベースの波及効果を除いた融資効果 2 兆2,101億円に対し、波及効果を2,795億円（12.6％）と推計している。
37	従業員数 5 人以下の企業に限ったデータ。規模を限定しない場合は12.0％であった。なお、特別保証ではない一般保証を受けた企業

のデータは、従業員数 5 人以下で14.9％、全体で7.3％となっている。
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数が最小で40件であり、分割によりかえって誤差
が拡大する可能性もある。そのため、今回は 8 カ
テゴリーのまま計算した。

⑻　代替資金調達の可能性

　アンケートでは、公庫の震災関連融資について、
融資がなかった場合の影響を聞いた。仮に公庫融
資がなかったとしても、公庫以外から融資を受け
ることができれば、その影響は抑えられる。実際、
震災で必要になった資金の調達先は、公庫が
55.2％、民間金融機関が31.6％、公庫以外の公的
機関が6.2％などとなっており、公庫以外の資金
も利用していることがみてとれる。
　また、公庫融資がなかった場合に「同額の調達
が可能だった」とした企業も14.9％あった。ただ、
ヒアリングでは、「 3 月、 4 月は、観光客が激減し
て、資金繰りが急速に悪化した。銀行（地方銀行）
の融資枠は残っていたが、いつ売上高が回復する
か分からず、融資枠温存のためにまず公庫から融
資を受けた。その後、売上高は回復したので、結
果としては銀行の枠だけで賄うことは可能だった
が、当時の判断としては公庫の利用がベストだっ
たと考えている」（山形県・飲食店・従業者数
28人）といったように、先の見通しが立たない状況
で、日本公庫を選択したケースも複数観察された。

⑼　他の支援スキームとの比較

　本稿では言及していないが、災害復興支援の手
段としては、融資だけではなく、信用保証や補助
金・助成金など、さまざまな方法が考えられる。
限られた予算で効果的な災害からの復旧・復興を
目指すためには、今後それぞれのスキームについ
て事後的な評価を進める必要があるだろう。
　なお、アンケート対象先のデータでは、補助金・
助成金については、全体では資金調達の1.6％に

とどまったが、被災県の直接被害では10.3％と、
他と比べてウエートが高い。一方、被災県でも間
接被害の場合は補助金・助成金の割合は0.5％で
あった38。

⑽　継続する震災関連融資

　震災で被災した企業のなかには、現時点でも影
響が続いているという企業や事業再開にこぎ着け
たばかりという企業も少なくない。公庫の震災関
連融資も、件数・金額こそ減っているものの、継
続して実施されている。
　今回の推計は、2012年 3 月までの融資について
のものであるが、2012年 4 月以降も震災関連融資
は行われている。2012年 4 月から2013年 3 月の融
資実績は7,672億円で、今回分析した2012年 3 月
までの融資額の28.8％が追加されており（前掲表－
2 ）、経済効果も、その分上積みされていること
になる。

8 　まとめ

　本稿では、一定の仮定の下に、日本公庫の震災
関連融資の効果について、積算を試みた。その結
果、雇用維持効果、売上高維持効果、付加価値額
維持効果について、具体的な数値で示すことがで
きた。前段で詳述したとおり、アンケートや推計
手法の限界から、推計値自体はバイアスを含んだ
ものとなっていることは否めないものの、現時点
で考えうる最善の方法を採用したつもりである。
こうして得られた数値が大きいか、小さいかを評
価するのは、難しい面がある。ただ、一定の経済
的な効果があったことは、肯定できよう。
　もっとも、本稿で取り上げた震災関連融資のよ
うな政策の妥当性を評価するには、経済効果ある
いは便益だけではなく、その実行のために政府が

38	今回のサンプルには、「間接被害」のグループであっても直接被害を受けたケースも含まれている。補助金が直接被害の復興に対す
るものが中心であるとすれば、間接被害に対して補助金で対応した割合は、さらに小さくなる可能性もある。
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支出した費用も考慮しなければならないだろう。
コストの総額をどのように積算すべきであるかと
いう課題もある。ちなみに、仮に、主として震災
対策を目的として計上された、日本政策金融公庫

（国民生活事業、及び中小企業事業の融資部門）
にかかる2011年度補正予算額4,869億円をコスト
と考えれば、本稿で算出された付加価値額維持効
果の方が大きい金額となっている39。
　被災した企業や、被害の大きかった地域に関す
る詳細なデータは、いまだ十分に集まっていると
はいえない状況にある。今後、官公庁統計や各種
アンケート等のデータが蓄積されることで、震災
の影響や復旧・復興の手法等に関する、さまざま
な研究が進んでいくことに期待したい。

　 　
　調査の企画、アンケートの設計・実施、及び本
稿の執筆にあたり、成城大学中田真佐男教授には、
多数の有益なアドバイスを頂戴した。
　本稿の推敲段階では、中央大学根本忠宣教授、
一橋大学植杉威一郎准教授、慶應義塾大学渡部
和孝教授、東北大学三輪哲准教授に、さまざまな
貴重なコメントを受けた。
　加えて、2013年 3 月21日に当研究所が一橋大学
経済学研究所と共同で開催した“Informal Research 
Meeting on Financial Intermediation”において、
Indiana大学Gregory Udell教授、Marche工科大学
Alberto Zazzaro教授、みずほ総合研究所小野有
人主席研究員、日本政策投資銀行設備投資研究所
宮川大介副主任研究員から、研究手法等に関する
ご意見をいただいた。
　これら多くの研究者の方々のご協力に感謝する
次第である。

【参考】　「東日本大震災の中小企業への 
影響に関するアンケート」結果の概要

　以下では、参考として、本編の分析に使用した
「東日本大震災の中小企業への影響に関するアン
ケート」から得られた、被害の状況、震災前後の
業績、資金調達に関するデータを紹介する。アン
ケートの実施要領、サンプル、回答企業の属性は、
本編の表－ 3 、表－ 4 、図－ 1 に示したとおりで
ある。
　データは、「被災県直接被害」「被災県間接被害」

「被災県以外直接被害」「被災県以外間接被害」の
4 カテゴリーと全体を示した。それぞれのデータ
は本編と同様、すべて加重平均である。

⑴　震災による被害

　震災により直接被害のあった企業の割合は参考
図－ 1 のとおりである。「被災県直接被害」「被災
県以外直接被害」は、定義により100.0％となっ
ている。また、「被災県間接被害」で15.9％、「被
災県以外間接被害」で3.9％と、公庫の融資は間
接被害への対策を目的としたものであっても、直
接被害を受けているケースがみられた。
　直接被害額の平均は、「被災県直接被害」で3,552
万円、「被災県以外直接被害」で3,785万円と、直
接被害への対策のために融資を受けた先では、地
域差は少ない（参考図－ 2 ）。これは、「被災県以
外直接被害」の企業は、後述のとおり支社・工場
等が被害を受けたケースが多いことから相対的に
規模が大きい企業が多いためと考えられる（所在
地の基準は本社）。一方、間接被害への対策を目
的としたカテゴリーは、直接被害額が相対的に小
さくなっている。
　直接被害の内容をみると、全体では「本社にあ

39	 1 次～ 4 次補正の合計額。詳細は、日本政策金融公庫（2012b）、及び財務省（2012a）参照。
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る設備」（42.8％）、「本社の建物」（35.4％）、「本
社以外にある設備」（22.0％）の順となっている（参
考図－ 3 ）。カテゴリーごとにみると、「被災県直
接被害」では本社の建物や設備の被害が多いこと
がわかる。一方、「被災県以外直接被害」では、
本社以外の被害が、相対的に多くなっている。こ
れは、被災県以外に本社のある中小企業でも、支
社や工場が被害を受けているケースがあるためと
考えられる。
　間接被害の内容をみると、全体では「取引先の

直接・間接の被害による影響」（47.4％）、「商品・
資材等の不足」（37.1％）、「消費マインドの低下」

（33.4％）の順となっている（参考図－ 4 ）。カテ
ゴリーごとでは、それぞれ被災県で回答割合が高
くなる傾向にあるが、「消費マインドの低下」「計
画停電・電力不足」については、被災県以外の方
が、むしろ割合が高くなっている。
　販売先事業所の被害についてみると、間接被害
より直接被害の方が、被災県以外より被災県の方
が、販売先が直接被害を受けた企業のウエートが

被災県直接被害

被災県間接被害

被災県以外直接被害

被災県以外間接被害

全体（加重平均）

100.0 

15.9 

100.0 

3.9 

15.0

0 20 40 60 80 100（％）

資料：日本政策金融公庫総合研究所「東日本大震災の中小企業への影響に関するアンケート」（2012年 6 月） 
　　　以下同じ。
（注） 1「被災県直接被害」「被災県以外直接被害」は定義により100.0％となっている。
　　　 2 　融資時に資金の対象とした被害に基づくカテゴリー分けのため、 「間接被害」でも直接被害を受けているケースがある。 
　　　 3 　加重平均のため、各カテゴリーの有効回答数は明示していない。以下同じ。

参考図− 1 　震災により直接被害のあった企業

0 1,000 2,000 3,000 4,000 5,000 （万円）

（注） 直接被害を受けた企業の平均。

3,552

1,055

3,785

336

723

被災県直接被害

被災県間接被害

被災県以外直接被害

被災県以外間接被害

全体（加重平均）

参考図− 2 　直接被害額（平均）
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高い（参考図－ 5 ）。仕入先・外注先の直接被害も、
同様の傾向にある（参考図－ 6 ）。すなわち、被
害の大きかった中小企業は、取引先の企業も被害
を受けたケースが多かったということを示して
いる。

⑵　震災前後の業績

　次に、売上高、従業者数、黒字企業割合を指標
として、「2010年度（2010年 4 月～2011年 3 月・
実績）」「2011年度（2011年 4 月～2012年 3 月・実
績）」「2012年度（2012年 4 月～2013年 3 月・予想）」

について、業績の推移をみてみる。震災の発生が
2011年 3 月11日であるため、「2010年度」は、大
部分は震災前の実績だが、一部に震災の影響が出
ていることになる。「2011年度」は、震災直後の
1 年間で、本論の積算の基準とした時期である。

「2012年度」は、アンケートを実施した2012年 6 月
時点の予想である。企業の決算期は必ずしも 3 月
ではないが、比較を容易にするため、決算期が異
なる企業（個人営業を含む）についても、上記の
時期を想定して回答いただいた。なお、従業者数
については、それぞれ「震災直前」「2012年 3 月末」

（注） 1　直接被害を受けた企業のみ集計。
　　　 2 　複数回答のため合計は100％を超える。

本社（本店所在地）の建物

　　　本社にある設備
（什器・備品・機械等）

本社以外の建物
　（社宅を除く）

　本社以外にある設備
（什器・備品・機械等）

社宅

車両

その他

69.3

62.4

20.7

22.7

1.8

26.0

11.2

41.9

55.8

6.4

15.9

1.4

11.8

15.0

47.6

34.5

31.4

28.3

3.0

8.3

15.2

31.1

40.2

17.8

22.1

0.2

0.7

15.9

35.4

42.8

17.8

22.0

0.4

3.6

15.5

被災県直接被害
被災県間接被害
被災県以外直接被害
被災県以外間接被害
全体（加重平均）

0 20 40 60 80 100（％）

参考図− 3 　直接被害の内容（複数回答）
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（注） 1　間接被害の有無にかかわらず集計。
　　　 2 　複数回答のため合計は100％を超える。

0 20 40 60 80 100（％）
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6.3

47.4
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25.1

15.9
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14.9
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9.2

6.8

取引先の直接・間接の
被害による影響

商品・資材等の不足

消費マインドの低下

仕入・外注価格の上昇

計画停電・電力不足

風評被害

輸送網・インフラの
被害による影響

顧客（一般消費者）の
地域からの流出

その他

間接被害なし

被災県直接被害
被災県間接被害
被災県以外直接被害
被災県以外間接被害
全体（加重平均）

参考図－ 4 　間接被害の内容（複数回答）
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「2013年 3 月末」を基準とした。
　まず売上高については、「被災県以外間接被害」
で2011年度がやや低下したのを除き、増加傾向に
ある（参考図－ 7 ）。
　一方、従業者数はすべてのカテゴリーで2011年
度は減少しているが2012年度には、ほぼ回復する
見込みとしている（参考図－ 8 ）。
　採算は、震災による影響が最も明確に表れてい
る。黒字企業の割合は、全体の平均で2010年度の
62.6％から2011年度には49.0％と落ち込んだ（参
考図－ 9 ）。とはいえ、震災の被害を受けたにも

かかわらず、約半数の企業が黒字を確保している
ことがみてとれる。さらに、2012年度には60.4％
と、2010年度の水準近くまで回復する見通しで
ある。

⑶　資金調達

　震災によって追加で必要になった外部からの資
金について尋ねたところ、「被災県直接被害」が
設備資金1,661万円、運転資金1,916万円、合計
3,577万円、「被災県以外直接被害」が、設備資金
2,006万円、運転資金3,013万円、合計5,020万円と

0 20 40 60 80 100（％）

（注） 1　事業所向けの売り上げがある企業のみ集計。
　　　 2 　［　］内は直接被害を受けた販売先事業所への売り上げが、回答企業の売上高全体に占める割合の平均。

73.9 

52.6 

68.2 

31.6 

37.0

被災県直接被害

被災県間接被害

被災県以外直接被害

被災県以外間接被害

全体（加重平均） ［27.1］

［39.6］

［31.9］

［27.2］

［25.5］

参考図－ 5 　販売先事業所の直接被害

（注） ［　］内は直接被害を受けた企業からの仕入れが仕入額全体に占める割合の平均。

58.5 

38.4 

50.5 

21.8 
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［31.5］

［29.3］

［41.1］

0 20 40 60 80 100（％）

参考図－ 6 　仕入先・外注先の直接被害
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参考表－ 1 　震災によって必要となった資金
（単位：万円）

設備資金 運転資金 合計
被災県
直接被害 1,661 1,916 3,577

被災県
間接被害 267 1,456 1,723

被災県以外
直接被害 2,006 3,013 5,020

被災県以外
間接被害 159 2,201 2,360

全体
（加重平均） 334 2,159 2,493

参考表－ 2 　震災によって必要となった資金の調達先 （調達額と構成比）
（単位：万円、％）

日本政策
金融公庫

民間金融
機関

公庫以外の
公的機関

補助金・
助成金 保険金 経営者・

役員等 その他 合計

被災県 1,651 1,393 253 410 135 119 15 3,976 
直接被害 （41.5） （35.0） （6.4） （10.3） （3.4） （3.0） （0.4） （100.0）
被災県 1,079 775 76 11 7 102 7 2,056 
間接被害 （52.5） （37.7） （3.7） （0.5） （0.4） （5.0） （0.3） （100.0）
被災県以外 2,775 1,595 355 156 49 111 39 5,081 
直接被害 （54.6） （31.4） （7.0） （3.1） （1.0） （2.2） （0.8） （100.0）
被災県以外 1,605 864 174 9 12 111 23 2,797 
間接被害 （57.4） （30.9） （6.2） （0.3） （0.4） （4.0） （0.8） （100.0）
全体 1,609 922 180 48 24 111 22 2,915 

（加重平均） （55.2） （31.6） （6.2） （1.6） （0.8） （3.8） （0.7） （100.0）
（注）震災によって必要となった資金とは別々に尋ねているため、参考表− 1 の数値とは必ずしも一致しない。

なった（参考表－ 1 ）。それぞれ、直接被害の復
旧復興のための設備資金だけではなく、同額以上
の運転資金が必要になっていたことがわかる。一
方、「被災県間接被害」「被災県以外間接被害」は
運転資金が中心となっている。
　では、こうした必要となった資金はどのように
調達されたのか。公庫の震災関連融資を受けた企
業であるため当然ではあるが、全体の平均では公

庫が55.2％と最も大きな資金調達先となっている
（参考表－ 2 ）。「民間金融機関」（31.6％）、「公庫
以外の公的機関」（6.2％）がこれに続く。一方、「補
助金・助成金」（1.6％）や「保険金」（0.8％）は、
全体ではそれほど高い割合とはなっていない。
　なお、カテゴリー別にみると、「被災県直接被害」
で「補助金・助成金」が10.3％、「保険金」が3.4％
と、それぞれ他よりも高いウエートとなっている。
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