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要約およびポイント 

- 中小企業、信用割当、信用保証、過剰債務問題、事業再生 

◼ コロナ禍における中小企業の資金繰り支援策によって信用保証協会の保証付き

貸付を中心に融資残高が伸びており、倒産の抑制に貢献している 

― 保証債務残高は 20兆円ほど増加している 

― 倒産件数は抑制される一方で、休廃業・解散数は増加している 

― 貸出の増加とともに預金も過去最高を記録している 

 

◼ コロナ禍が長引くと過剰債務問題の顕在化による、バランスシート不況の恐れ

がある 

― デット・オーバーハングによる過少投資問題が懸念される 

― かつてのバランスシート調整はゾンビ企業の温存を招いた 

― コロナ禍以前より、中小企業の低収益性の問題が存在していた 

 

◼ ポストコロナを見据えた事業再生には、中小企業の状況に応じて、リスケ、債

権放棄を伴う金融支援策が必要となる可能性がある 

― 中小企業の事業再生は私的整理で行うのが現実的である 

― 私的整理において中小企業再生支援協議会の果たす役割は大きい 

― 債権放棄を伴う抜本的な事業の再構築は第二会社方式で行うことが多い 

 

◼ 緊急融資は信用保証協会の保証付きであるため、保証協会の求償権と優先条項

の放棄について政策対応が必要となる可能性がある 

コロナ禍における金融支援策の論点整理 
～ポストコロナの事業再生に向けて～ 
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Ⅰ. はじめに 

本稿の目的は、コロナ禍における中小企業向けの資金繰り支援策の現状について、

入手可能なデータに基づきながら概観し、これらの政策の経済学的合理性と、今

後予想される金融支援策の課題について論点整理を行うことである。これまで前

例のない規模での政策対応によって、心配された企業の資金繰り問題は今のとこ

ろ顕在化せずに、一見落ち着きを保っている。しかし、コロナ禍の当初の政策対応

は、おそらく短期的な終息が想定された資金繰り支援策であったと考えられる点

には注意が必要である。コロナ禍が発生してからおよそ 1 年が経過したが、再度

の緊急事態宣言が発令され、いまだ終息時期が見通せない状況にある。一時的な

流動性不足の問題に留まらず、飲食・宿泊業などを中心に幅広い業種に対して、長

期的な視点からの政策対応が必要となる可能性が考えられる。 

本稿ではこの点に関して、具体的にポストコロナにおいて、相当数の中小企業に

おいて過剰債務問題が顕在化し、金融支援が必要となる状況が予想されることを

論じていく。その際、銀行のいわゆるリスケ対応はおそらく不可避であり、さらに

は抜本的な事業再生が必要となる企業に対しては、債務放棄を伴う金融支援の判

断が求められる可能性も少なくないと考えられる。そこで以下では、今後の出口

戦略をにらみながら、これらの状況に対する経済学的インプリケーションや、現

行制度の特徴を踏まえた具体的な論点整理を行うこととしたい。 

 

Ⅱ. 中小企業に対する資金繰り支援策 

1. コロナ禍における現状 

図表 1 は、「法人企業統計」に基づいて、金融業、保険業を除く全産業の借入金（短

期借入金と長期借入金の合計）の推移を図示したものである。2020 年度の第 1 四

半期以降に急増していることが分かる。具体的に、2019 年度末の時点では約 423

兆円であったものが、第 1 四半期では約 455 兆円と 32 兆円ほど増加し、その後も

高止まっている状況にある。この増加の背景には、コロナ禍における大規模な資

金繰り支援策があり、特に、中小企業向けの資金繰り支援策として、いわゆるゼロ

ゼロ融資（無利子、無担保）の効果が大きいものと考えられる。 

図表 1：借入金合計の推移 

 

注：各年四半期末ベース。縦軸の単位は兆円。 

出所：「法人企業統計」に基づき筆者作成。 
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具体的な中小企業向けの資金繰り支援策としては、政府系金融機関による融資の

ほかに、信用保証付きの貸付として、セーフティ―ネット 4 号・5 号、あるいは危

機関連保証のいずれかの認定を受けたものがある。大きな特徴として、融資期間

が最大で 10 年であり、一定の要件で利子補給により実質の無利子（当初の 3 年の

み）、保証料減免（ゼロまたは 5 号認定の場合は半額）となっている。以下では、

これらの融資をコロナ対応の緊急融資と呼ぶこととする。 

図表 2 は、2019 年度以降の保証債務残高の推移を表している。20 兆円を少し超え

る水準で推移してきたものが、2020 年 4 月あたりから残高ベースで増加の基調が

続いている。図表 3 は、保証承諾の件数・金額の対前年同月比の推移を示してい

る。これを見ると 4 月から 7 月にかけて急増し、その後は落ち着いてきているこ

とが分かる。一方、資金繰り支援策といっても、緊急融資の特徴として満期の長い

ことを反映して残高ベースでは増加基調にあり、コロナ前から 2020 年の年末まで

に累積で 20 兆円ほど増加している。 

図表 2：保証債務残高の推移 

 

注：横軸は各月末ベース。縦軸の単位は兆円。 

出所：一般財団法人 全国信用保証協会連合会のデータに基づき筆者作成。 

図表 3：保証承諾の件数・金額の推移 

 

注：横軸は月次ベース。縦軸は対前年同月比（倍）。 

出所：一般財団法人 全国信用保証協会連合会のデータに基づき筆者作成。 

0

5

10

15

20

25

30

35

40

45

保証債務残高（金額）

0

1

2

3

4

5

6

7

8

9

保証承諾（件数）右軸 保証承諾（金額）右軸

緊急融資とは 

保証債務残高、保証承諾件

数は急増している 



 資本市場アップデート 2021年 3 月 

 

コロナ禍における金融支援策の論点整理 35 

 

図表 4 は倒産件数の推移を示している。2020 年の倒産件数は、7,773 件と近年では

過去最少となっている。この意味では資金繰り支援策が功を奏した結果と言える。

しかし、休廃業・解散数の推移を示す図表 5 を見ると、休廃業・解散件数は 5 万件

に迫る水準となっている点には注意が必要である。資金繰りが苦しくなって倒産す

るケースは抑制できているが、経営者が休廃業・解散を選んだケースはむしろ増加

している。この背景には、もともと中小企業の経営者の高齢化が進行し、事業承継

など後継者問題がコロナ以前から課題となっていたことが考えられる。コロナ禍が

引き金となり、事業の継続を断念したケースが多いのではないかと推察される。 

図表 4：倒産件数の推移 

 

注：各年ベース。縦軸は件数。 

出所：東京商工リサーチのデータに基づき筆者作成。 

図表 5：休廃業・解散数の推移 

 

注：各年ベース。縦軸は件数。 

出所：東京商工リサーチのデータに基づき筆者作成。各年ベース。 

図表 6 は国内銀行の預金と貸出金の推移を表している。貸出金は上記の資金繰り

支援策を反映して 2020年の足元で 27兆円ほど急増しているが 2010年代に入って

からはもともと増加基調にあり、累計で125兆円ほど増加していることが分かる。

一方で預金はそれ以上に 2000 年代に入ってから一貫して増加基調にあり、特に足

元では 62 兆円ほど増加しており、貸出金の 2 倍以上のペースで増加していること

が分かる。これは上記の資金繰り支援策による融資が行われてきた結果であり、

企業の予備的動機による一層の現預金の積み増しにつながり、900 兆円に迫る水
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準となっている。貸出金・預金の残高のいずれもが過去最高を記録している。 

図表 6：貸出金・預金残高の推移 

 

注：国内銀行の全国合計。各年ベース。縦軸の単位は兆円。 

出所：日本銀行のデータに基づき筆者作成。 

 

Ⅲ. 中小企業の資金繰り支援策の経済合理性 

1. 資金需要の急増と信用割当 

前節では、現時点で利用可能なデータに基づきながら、資金繰り支援策の現状に

ついて概観した。本節では、そもそも資金繰り支援策の合理性はどの点に求めら

れるのかを経済学的観点から簡単に整理することとしたい。コロナ禍に限らず、

地震などの天災等が生じると、企業・個人ともに資金繰りの問題に直面する可能

性が考えられる。冒頭で述べたように、本稿では特に中小企業を考察対象とする

ため、以下では中小企業を念頭に議論を展開するが、一つ一つの論理は大企業、あ

るいは個人事業主などに対しても同様の議論が成立する可能性がある点には留意

されたい。 

資金繰りのニーズは、資金の貸借において資金の需要曲線の右へのシフトとして

表現される。資金の供給主体である金融機関が平時と同様に対応できる前提では、

市場メカニズムが機能する限り、金利の上昇を伴うものの、貸付量が増加するた

め、政府による政策支援の必然性は特にない状況と言える。しかし、資金繰り問題

としては、資金を借り入れる企業にとって資金ショートを回避するために、短期

的に資金を必要とする。このため、資金需要が急速かつ大規模なケースにおいて

は金融機関の対応が追い付けない恐れがある。具体的には、銀行が貸出先の中小

企業に対して、その信用リスクの評価などに対して十分時間をとれないなどの理

由により、借手企業の質を正確に審査できない問題が生じる可能性が考えられる。

これは経済学でいうところの情報の非対称性の問題が生じる恐れがあるというこ

とになる。 

情報の非対称性の問題が資金の貸借契約を結ぶ前にあると、具体的には、いわゆ

る逆選択の問題が生じると考えられる。資金の貸借において、この問題を回避す

るために銀行の資金の供給曲線が後方屈曲型の形状となると考えられる（Stiglitz 

and Weiss, 1981）。貸付金利が上昇すると、借手の質が一定である限りは、資金の
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供給量を増やすインセンティブが銀行にはあるが、その前提が崩れると、高い金

利でも借りたい信用リスクの高い借手に対しては、資金の割り当てを行うことが

合理的となる。つまり、一定以上の貸付金利の上昇に対しては、貸付の供給量を減

少させることとなる。図表 7 にその様子が描かれている。資金の需要曲線につい

ては、コロナ禍の資金繰りニーズの高まりによって、かなり右側に位置するもの

として描かれている。後方屈曲型の資金の供給曲線においては、貸手は期待収益

が最大となる𝑟𝑚𝑎𝑥の貸付金利の水準で資金を供給するため、結果として、𝐿𝐷 − 𝐿𝑆

の分だけ、企業の中には資金を借りたくても借りることのできない「信用割当」の

問題が生じることとなる。これが政策介入の合理性の根拠となる。つまり、貸手で

ある銀行と借手である中小企業の間の情報の非対称性の問題によって生じる信用

割当という市場の失敗の是正が政策介入の根拠となる。 

図表 7：信用割当 

 

注：右下がりの曲線（直線）は資金の需要曲線、後方屈曲型の曲線は資金の供給曲線を表す。 

出所：筆者作成 

2. 信用割当と信用保証制度 

信用割当のように情報の非対称が原因となって生じる問題に対して、信用保証制

度は一つの政策対応となる。Udell（2015）は、社会厚生に対する影響については

学術的にはコンセンサスは得られていないものの、中小企業の資金制約の緩和に

は有効であると受け止められていると論じている。実際問題として、日本の中小

企業に対する資金繰り支援策の歴史を振り返ると、金融危機などが生じるごとに、

信用保証制度が拡充されてきたことが分かる。 

図表 8 は、比較的長期にわたる保証債務残高の推移を表している。図表から信用

保証制度の利用には何度か利用の急増の時期があることが分かる。例えば、1998

年度に急増しているのは、いわゆる特別保証制度の導入によるもので、1997 年の

北海道拓殖銀行などの破綻に端を発した金融危機を踏まえて導入されたものであ
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残高を超えており、今や不良債権問題のピーク時に迫る勢いであり、これまでの

危機対応と比較しても、図表 2 で見たように、特に短期間での残高の急増が一つ
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の特徴となっている。 

図表 8：保証債務残高の推移 

 

注：各年度末ベース。ただし、2020年のみ 12月末時点での残高。縦軸は兆円。 

出所：一般財団法人 全国信用保証協会連合会のデータに基づき筆者作成 

信用保証制度により、保証が付くことで貸手である銀行は信用リスクを負わない

ため、情報の非対称性の下であっても貸付のインセンティブを維持できることか

ら、信用割当のような事態を回避することができる。ただし、救済すべき将来性の

ある企業の資金繰り支援ができる一方で、救済すべきでない企業に対しても同様

に貸付をおこなってしまう副作用を伴う。特に注意すべき点として、銀行が借手

企業の信用リスクなどの質を把握できる場合、つまり情報の非対称性がない場合

には、意図的に質の劣る企業に対して保証制度の利用を勧めるといった銀行のモ

ラルハザードの問題が顕在化することはたびたび指摘されている。 

小西・長谷部（2002）は、特別保証制度によって一時的な雇用の維持と貸出の増加

が見受けられる一方で、企業のパフォーマンスの改善には寄与しなかったと論じ

ている。松浦・堀（2003）も、特別保証前後の中小企業を対象に分析し、特別保証

制度が存続企業の ROA などの企業パフォーマンスの改善には貢献しなったと論

じている。Uesugi et al.（2010）は、特別保証制度を通じて長期借入金が増加してい

ることから、「貸し渋り」の緩和効果を実証的に確認しているが、ROA の低下など

事後的な企業のパフォーマンスの低下を示唆する結果を得ている。ただし、植杉

（2008）は、特別保証制度の利用後において比較的信用リスクの低い企業につい

ては利益率の改善が見受けられることを実証的に確認している。近藤（2018）は、

信用保証制度の利用によってプロパー融資の増加につながらない点を踏まえなが

ら、旧債振り替えといった銀行のモラルハザードが生じている可能性を示唆する

実証結果を得ている。Wilcox and Yasuda（2008）は、保証貸付がプロパー融資の増

加につながることを含意する実証結果を得る一方で、Wilcox and Yasuda（2019）で

は、信用保証制度の利用を通じて銀行がリスクテイクを行うという実証結果を得

ている。Ono et al.（2013）は、緊急保証制度における保証付き融資とプロパー融資

との関係について、メインバンク関係にあるのか否かで分けて分析している。メ

インバンク関係がある時には、保証貸付の増加が部分的にプロパー貸付の減少に

よって相殺されている（代替されている）こと、利用企業の事後的なパフォーマン

スの悪化が見受けられることを実証的に確認している。 

0.0

5.0

10.0

15.0

20.0

25.0

30.0

35.0

40.0

45.0

50.0

保証債務残高

信用保証制度とモラルハザ

ード 

信用保証制度に関する学術

研究のサーベイ 



 資本市場アップデート 2021年 3 月 

 

コロナ禍における金融支援策の論点整理 39 

 

以上の点から見ても、一時的な資金繰り支援策としての効果はこれまでの政策対

応において実証的に確認できる一方で、事後的な企業のパフォーマンスには負の

影響を及ぼす可能性が高いことが分かる。 

3. 過剰債務問題 

以上、資金繰り支援策としての信用保証制度の合理性とその学術的評価について

概観したが、給付金や補助金と違ってこれらはあくまで融資であり、今後、その返

済が必要となる。コロナ禍により従前の収益を回復できないなど、想定外の事態

が生じると、これまでとは違った問題が顕在化する恐れがある。その一つが過剰

債務問題である。過剰債務問題とは、負債の返済負担が過度に増えると、それによ

り企業の投資活動が抑制されてしまう過少投資問題のことである。別名、デット・

オーバーハング（Debt overhang）と言われ、Myers（1977）によって提唱された問

題である1。 

過剰債務問題は、実質債務超過に陥る企業において顕在化しやすい問題であり、

コロナ禍における緊急融資によって過度に負債を抱えると、デット・オーバーハ

ングに陥る可能性が高くなると言える。かつてのバブル崩壊後の不良債権問題は、

企業側からすると過剰債務問題であり、これによる投資の低迷が平成不況の一因

となったという理解は広く共有されている。したがって、ポストコロナにおいて

は、売上の V 字回復が期待される一方で、財務の健全化に向けたバランスシート

調整には時間がかかることから、じわじわとその影響が長引く形で経済の停滞が

継続する恐れがある。さらに言えば、こうしたバランスシート上の調整において、

企業は負債を返済する一方で、新規借り入れを抑制する結果、投資が一層低迷す

る悪循環に陥る懸念がある。これらの問題を総称して、「バランスシート不況」、あ

るいは「過剰債務の罠」などという2。 

4. バランスシート不況の回避とゾンビ企業の温存の相克 

デット・オーバーハングによる過少投資問題が持続することで、マクロ的に経済

成長の低迷が続く恐れが一つ考えられる。この問題を回避するためには、ポスト

コロナにおいて、企業の収益性の改善のみならず、過剰債務問題の解消のために

速やかなバランスシート調整が望ましいと考えられる。しかし、図表 2 や図表 8

から分かるように、緊急融資の多くは、信用保証協会の保証付き融資であり、後に

論じるように、保証付き融資は一般に債権放棄が難しく、別途、政策対応が必要と

なる可能性が考えられる。 

一方で、バランスシート調整の対象企業を見誤ると、市場から退出すべき企業を

安易に救済するという問題も考えられる。いわゆるゾンビ企業の温存という問題

である。ゾンビ企業とは、銀行などからの金融支援があって初めて存続可能な実

質的には支払い不能に陥っている企業のことを言う。ゾンビ企業の弊害としては、

市場メカニズムの淘汰によって市場から退出すべき企業が存続することで、過当

競争が生まれ、製品・サービス価格の低下や、従業員確保のための賃金の引上げが

必要となり、結果として資源配分が非効率的になることが Caballero et al.（2008）

で論じられている。さらに、こうした過当競争の価格の低下によって新規企業は

より高い生産性を持たない限りは市場の参入ができないという負の外部性の弊害

 
1 より具体的な説明は、福田（2020）、安田（2021）を参照こと。 
2 前者の用語から順に、Koo（2009）、Turner（2015）の表現である。以下ではバランスシート不況と

いう用語に統一して言及する。 

過剰債務問題とは 

バランスシート不況とは 

バランスシート調整の必要性 

ゾンビ企業とは 



 資本市場アップデート 2021年 3 月 

 

コロナ禍における金融支援策の論点整理 40 

 

を実証的に示している。すなわち、ゾンビ企業の温存は市場の新陳代謝を悪化さ

せ、経済の停滞を招くこととなる3。 

今回のコロナ禍においては、政府による補助金・給付金、あるいは様々な資金繰り

支援を通じて、ゾンビ企業が温存される恐れが考えられる（Schvaridi et al.［2020］）。

ただし、今回のコロナ禍における支援先企業は主に中小企業であり、以前の大企

業がゾンビ企業となった状況と比較すると、上記の意味での負の外部性の問題が

どの程度深刻かは別途検討が必要に思われる。 

福田（2015）は、長銀と日債銀の破綻に際して、両行のその後の経営方針の違いに

ついて、前者が短期的に業績回復を狙うハードな予算制約の「ショック療法」であ

り、後者がソフトな予算制約の「漸進主義」であったことの違いに注目し、それぞ

れの顧客企業のパフォーマンスにどのような影響を与えるかを比較している。注

目すべきが、その影響が大企業と中小企業とで異なる結果を得ている点である。

大企業においては「ショック療法」を通じて業績の改善がみられ、背後にはゾンビ

企業の淘汰があると論じている。一方、中小企業ではその結果は得られず、むしろ

「漸進主義」の融資関係を維持した方が、そうでない企業よりも利潤率が高かっ

たことを実証的に確認している。この結果は、もっぱら特定の銀行借入に依存し

ている中小企業にとって銀行・企業間関係が維持されることが極めて重要である

ことを示唆しており、ハードな予算制約による「ショック療法」の適用について

は、特に中小企業に対しては慎重な対応が必要となることが分かる。 

無論、一つ一つが小規模であっても、支援先企業数・金額を踏まえると、総計した

インパクトは大企業におけるゾンビ企業のケースに引けを取らず、Too many to fail

問題と言えるかもしれない。この意味で、飲食や宿泊業など、業種の偏りがあるに

しても、支援を必要とする企業が膨大な数に上っている点には注意が必要である。

例えば図表 3 の保証承諾件数でいうと、急増した 2020 年 3 月から 12 月までの累

計で約 170 万件近くに上っている。各企業の収益性に対して過大な債務を背負っ

ているケースは少なくないと思われる。 

この懸念に関連して、中小企業の低収益性の問題は、実はコロナ禍に関わらず、従

前から特に日本の中小企業においての最重要課題の一つであった。というのは、

多くの中小企業は平時においても赤字経営で財務的に脆弱であり、また、実質債

務超過の企業も決して少なくなかったと言えるからである。図表 9 は、貸付条件

変更の推移を表している。2009 年から 2010 年への急増は、いわゆる金融円滑化法

によるもので、2 回の延長後の 2013 年 3 月で同法は終了した。しかし、その後も

下方トレンドではあるが、データ入手可能な直近の 2018 年度においても約 72 万

件の企業が条件変更を受けていることが分かる。この意味において、中小企業に

おける事業再生は長らく懸案となっていた課題と言える。これにコロナ禍の問題

が加わったものの、かつてない手厚い資金繰り支援策によって、こうした構造的

な問題が表面化していないだけの可能性が高い。 

 
3 例えば、星・カシャップ（2013）を参照のこと。 

コロナ禍とゾンビ企業 

ショック療法と中小企業の

不整合性 

Too many to fail 問題 

中小企業の低収益性問題 
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図表 9：貸付条件変更の件数の推移 

 

注：各年度ベース。ただし、2009年のみ 10月から年度末まで。縦軸の単位は万件。 

出所：金融庁 HP「貸付条件の変更等の状況について」の資料に基づき筆者作成 

 

Ⅳ. ポストコロナを見据えた金融支援策 

1. 中小企業の金融支援策 

以下では、中小企業の事業再生のための支援策について、まずは簡単に整理する。

企業の事業再生手法としては、大きく、リスケジュール、資本支援、債権放棄、債

権売却に分けて整理することができる。 

（1）リスケジュール 

リスケジュール（以下、リスケ）とは、融資の返済条件の変更による返済期限の延

長を行う金融支援のことである。企業にとっては返済猶予であり、財務面の改善

ではないため、基本的に一時的なショックに対して有効な資金繰り支援策であり、

自主再生可能な比較的早期の企業に対する金融支援と言える。 

（2）資本支援 

資本支援には、DDS（Debt Debt Swap）と、DES（Debt Equity Swap）の二つがある。

DDS は、金融機関などの債権における支払いの優先順位を劣後させる手法である。

DDSはバランスシートの改善にはつながらないものの、金利負担の軽減と一定期限

の利益の確保の効果がある。ただし、債務免除される訳ではないため、基本的にリ

スケと同様、時間的猶予を与える手段と言える。金融機関にとっては自己査定の債

務者区分において一定の要件を満たせば自己資本とみなされるため、債務者区分の

ランクが上がり、当該企業との取引関係を継続しやすくする効果が期待される。現

行利用されているDDS は、協議会版資本的借入金が太宗を占めている。ただし、コ

ロナ禍での追加された資本性劣後ローンは期限一括償還となっており、また、一定

期間経過後において利率が変動する（上昇する）可能性があり、平時に戻ることで

かえって利用企業の財務を悪化させる恐れも考えられる点には注意が必要である。 

DES は、既存債務を株式に転換させる手法である。DDS とは異なり、負債と利息が

圧縮され、資本が増加するため、債権放棄に近い手段と言える。元来、株式の売却

ができる上場企業の再生手法として利用されていた。種類株式の発行が可能となっ

てからは、無議決権の償還型株式を用いた DES が、中小企業の再生において用いら

れるようになった。しかし、いくつかの税制面の問題を回避できるメリットが 2003
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年（平成 18 年）の税制改正によってなくなってからはその利用が減少している。 

（3）債権放棄 

リスケよりもさらに踏み込んだ金融支援であり、金融機関が金利減免、元本の返

済額削減を行う直接的な債権放棄と、第二会社方式を用いる間接的な債権放棄が

ある。ここで第二会社方式とは、採算性の高い事業を会社分割あるは事業譲渡に

よって別会社に切り離して承継し、承継されない不採算の旧会社は特別清算ある

いは破産手続きで清算する再生手法のことを指す。後に述べる税制上の問題など

の観点から、銀行による債権の直接放棄よりも利便性が高く、近年における債権

放棄の主要な方法となっている。 

（4）債権売却 

事業再生ファンドや再生業務を行うサービサーへ銀行が債権を売却することで、

事業再構築を通じて事業の再生を試みる。過去、不良債権問題の圧縮の際に一役

買ったことから、「回収」を旨とする不良債権処理のためというイメージがあるが、

事業再生における重要なプレーヤーの一つである。 

2. 法的整理・私的整理と事業再生 

いわゆる企業の倒産は、法的整理と私的整理に分類できるが、周知のように、日本

の倒産法において大きな転換点は、1999 年に成立した民事再生法であり、会社更

生法と並んで再建型の倒産法制である4。手続き開始後においても経営者がそのま

ま事業を継続できる DIP 型のファイナンスも可能となっている5。しかし、中小企

業を念頭に置いた場合、法的整理の下での事業再生は難しいのが実態となってい

る。これは、法的整理は裁判所の管理の下で手続きの公平性、透明性を重視するた

め、「倒産」のイメージを顧客企業に与えるなどのレピュテーション喪失を通じた

事業価値の棄損が生じるためである。特に中小企業にとって評判の悪化の影響は

大きく、また、商取引債務も含めた全債務者に影響が及ぶため法的整理の下での

事業再生は一層困難となる。したがって、中小企業は、私的整理の中で事業再生の

道を模索するのが現実的であり、中でも中小企業再生支援協議会の存在が重要な

位置を占めている。 

中小企業再生支援協議会の支援スキームは、1 次対応としての窓口対応と、2 次対

応としての「再生計画」策定支援からなる。例えば、窓口相談件数については、累

積で 4 万 7 千件ほどの相談を受けた実績がある。この従来スキームの中に、2020

年 4 月より新型コロナウイルス感染症の影響による資金繰り支援が必要と判断さ

れた場合には、いわゆる「特例リスケ計画」策定支援がなされ、必要であれば、2

次対応に移行する仕組みが加わっている。 

図表 10 は、これまでの 1 次対応の窓口相談件数の推移を表している。設立当初の

不良債権問題の処理の時期、リーマンショック後の世界金融危機の時期に相談件

数が高く、特に、金融円滑化法の終了前後において相談件数が高くなっているこ

とが分かる。足元は第二四半期までであるが、既に 3,000 件を超える窓口相談があ

ることが分かる。 

 
4 中長期的な企業再生・倒産に関する先行研究については、三隅・茶野・安田（2020）の第 8 章も参

照のこと。 
5 その他、2009 年には、第三者が中立な立場で調停する事業再生 ADR が創設されているが、これも

大企業向けと言える。 

債権放棄・第二会社方式とは 

債権売却とは 

法的整理と私的整理 
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支援スキーム 

窓口相談件数の推移 
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図表 10：窓口相談の件数の推移 

 

注：各年度ベース。ただし、2020年度のみ第 2四半期まで。縦軸の単位は件数。 

出所：中小企業庁「中小企業再生支援協議会の活動状況について」（令和 2 年度第２四半期）に基づき筆者作成 

公表資料に基づき、2 次対応まで進み、これまでに再生計画策定が完了した案件の

手法別割合を見ると、金融機関におけるリスケがおおよそ 8 割、2 割程度が債権放

棄となっている。債権放棄では、金融機関による直接放棄はほとんどなく、第二会

社方式となっていることが分かる。 

3. 債務者区分と再生スキーム 

過剰債務問題の解消のために中小企業がとるべき施策は、企業の財務・事業の状

況によって異なってくる。銀行の債務者区分別（要注意先、要管理先、破綻懸念

先、実質破綻先・破綻先）を踏まえて整理すると分かりやすい6。 

要注意先である場合、経営不振であっても実質債務超過ではない状況にあれば自

主再生が可能であり、例えば DDS や DES などにより、財務面の改善策の手を打

つことができる。事業面においては人件費などの固定費の削減、事業内容の見直

しなどにより、銀行の債務者区分のランクアップ（正常先への回復）を早期に目指

すべき段階にあると言える。 

要管理先の区分に相当する場合、自主再生可能か否かの判断が重要となり、可能

であればリスケなどにより、経営改善計画をたて事業再構築を行うことで自主再

生を目指すべき状況である。一方で、自主再生が難しい場合には、抜本的な事業再

構築を行う必要があり、私的整理の中で債権放棄を伴う抜本的な処置を施す必要

があるかもしれない。ただし、無理に自主再生を図ることでかえって意に反した

倒産などの事態を招くよりは、自主廃業を選択することでやり直すことも視野に

入れるべきである。 

破綻懸念先の区分に相当する場合、実質的な債務超過となっており、多くの場合

自主再生は事実上困難と考えられる。私的整理であれば、債権放棄を伴う抜本的

な事業再構築、あるいは法的整理による民事再生が具体的な選択肢となる。中小

企業の場合、前者であれば多くは第二会社方式で行われ、後者の民事再生法の下

での事業の再生は事実上、困難と考えられる。民事再生法の下であれば、すべての

 
6 日本政策金融公庫・中小企業事業本部企業支援部（2019）、橋口（2014）、藤原（2020）を参考にし

ている。 
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債権者の合意を取り付ける必要はなくなるものの、中小企業の場合、上記で触れ

たように、「倒産」のレピュテーション喪失のダメージが高いためと考えられる。 

実質破綻先・破綻先に相当する場合には、速やかに法的整理を行うべきであるが、

経営者の生活・財産を守る余地がないか模索すべきである。いわゆる経営者の個人

保証の問題があり、経営者保証に関するガイドラインの制定においてスキームとし

ては整備されたが、運用面ではいまだ様々な面から改善すべき課題となっている。 

4. 今後における中小企業の事業再生の課題 

以上、現行の事業再生の手法と中小企業の事業再生の現状について概観してきた。

上記で整理したように、ポストコロナにおいて予想される過剰債務問題において、

リスケによって事業再生が可能なケースは、事業の再構築を行うことが重要とな

る。一方、実質破綻先以下に相当する場合には、法的整理を行うこととなるが、リ

スケだけでは事業再生が困難であっても、債権放棄を伴う形であれば事業の再構

築によって再生可能性があるケースへの適切な対応が課題となる。ポストコロナ

における中小企業の金融支援の観点からはこのケースの可能性を最大限模索する

ことと思われる。以下では、その際に課題となる論点を列挙する。 

（1）論点 1：信用保証協会の求償権の問題 

コロナ禍の緊急融資は信用保証協会の保証付き融資であり、事業再生のカギを握

っているが、信用保証協会は債権放棄を単独で行うことは難しい。それは信用保

証協会の保証付き融資には地方自治体の損失補償がついているためで、債権放棄

には、多くの場合、各地方自治体の議会の議決が必要となるからである。条例の改

正によって対応済みの都道府県とそうでない都道府県があり、条例の整備が必要

に思われる。さらに、これらの緊急融資には優先弁済の条項が付いているケース

が多いと予想され、債権放棄を伴う事業再構築を行う際の障害となる恐れもある。

少なくとも優先条項を外すなどの対応が必要に思われる。 

（2）論点 2：税制の問題 

経済学的には事業の継続価値が清算価値よりも高い場合には、実質債務超過に陥

っていても、社会的には債権放棄による事業継続が望ましい（法的には清算価値

保障原則を満たすケースに相当する）。よってこの基準に沿った判断が望ましい訳

であるが、現行の制度の下では必ずしもその通りにならない可能性がある。特に、

債権放棄に関する税務上の取り扱い方針は、経済学でいうところの摩擦的要因と

なる可能性がある。すなわち、債権者側からすると、債権放棄が損金扱いされ、無

税償却とみなされるか否かで債権放棄のインセンティブが大きく変わる7。仮に無

税処理の条件を満たさない場合、寄付金とみなされる恐れがあるため、金融機関

にとって債権放棄は事実上選択肢からなくなる。実際、銀行による直接の債権放

棄案件はほとんどなく、第二会社方式が主流となっている背景となっている。債

務者側も同様に、債権放棄は債務免除益が発生し、欠損金が不足していると、債務

免除益課税が生じる恐れがある。これらの点に対して制度整備が進んではいるも

のの、ポストコロナの事業再生には税制上の特例措置を含めたさらなる検討が必

要となる可能性がある。 

 
7 藤原（2020）の 8 章を参照のこと。 

実質破綻先以下と法的整理 

ポストコロナと事業再生 

求償権放棄と優先条項 

無税処理と債務免除益 
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（3）論点 3：経営者責任と個人保証の問題 

私的整理による債権放棄を伴う事業再生は、経営者責任と引き換えに事業の継

続と雇用を守る形となるが、コロナ禍における経営者責任をどこまで問えるのか

は一概に言えないように思われる。民事再生の DIP 型はその点を踏まえた手続き

であるが、前述のように、中小企業の場合には法的整理による再生は事実上難し

いため、この点は検討が必要に思われる。現行の経営者に事業価値の源泉がある

場合なども考えられるためである。結果として、責任を回避するために事業再生

のタイミングを逃すことがあり得る。さらに、銀行による債権放棄には、先に経営

者保証の保証債務の処理が必要となる点も課題となる。その保証の回収額の確定

が無税償却の条件となっているからである。経営者ガイドラインの整備によって、

経営者の財産・生活を守る方向へ制度整備が進んでいるものの、当事者の意識改

革の必要性などの課題もある。事業再生ファンドへの売却などによる実質的な債

権放棄を必要とするかもしれない。 

 

Ⅴ.おわりに 

本稿では、これまでのコロナ禍に対する中小企業の資金繰り支援策を中心に概観

するとともに、経済学的にどのように政策対応が正当化されるのかと、今後予想

される過剰債務問題の懸念について言及した。そのうえで、事業再生の方法と今

後の政策対応の課題について検討を行った。本稿では既存のスキームの中での対

応を原則としながら、事業再生に向けた検討課題の論点整理を行ってきたが、無

論、前例のない事態に対し、既存の枠組みや前例の有無に捕らわれない政策対応

や特例措置は別途検討すべきと思われる8。例えば、本稿では法的整理による民事

再生法では、中小企業の事業再生の実績がほとんどないため事業再生の選択肢と

して議論をしていない。しかし、民事再生法自体の制度改革を行う必要性につい

ては、十分に検討余地があると思われる。例えば、対象となる債権者の範囲を金融

債務の範囲に限定する余地はないかといった点である。これにより、連鎖倒産な

どの可能性を低下させることが期待される。こうした点は、むしろ法学的課題で

あるが、前例のない課題に対しては、経済学や法学などの学際的な議論がより一

層重要になってくると言える。建設的な議論が進展することを期待したい。 

以上 
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