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主要国のGDP水準の推移（2020Q1=1）
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休廃業・解散、倒産件数の推移

出所）東京商工リサーチ 3



退出の抑制？
• Hong and Saito (2021)

• 2020年について、企業の市場からの退出が抑制された結果、日本にお
けるクレンジング効果（生産性の低い企業が不況時に撤退し、生産性
の高い企業のみが市場に残ることにより経済全体の生産性が向上する
効果）が現状では強まっていないとの結論

• Osada et al. (2021)
• コロナ危機時の企業の流動性不足が特に飲食、宿泊、対個人サービス

業で観測
• それに対応した公的支援措置が、流動性不足によって引き起こされる

デフォルト確率の上昇圧力をほぼ完全に相殺
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政府が行った資金面での支援措置の利用状況

• 植杉他(2022a)の調査結果

• 民間金融機関を通じた無利子・無担保の融資制度(47.3％)
• 持続化給付金・持続化補助金（42.8％）
• 雇用調整助成金（37.4％）
• 政府系金融機関による無利子・無担保貸出（28.6％）
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支援措置が資源配分に与えた影響

• ゾンビ企業
• 政策的資源の配分、民間の資金の配分が非効率的になることに

よる弊害（ミスアロケーション問題）
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7出所）植杉他(2022a)の図3



ゾンビ企業
• 植杉他(2022a)

• Caballero, Hoshi, and Kashyap (2008)の基準では、近年にかけてゾン
ビ企業の割合が高まっている

• Hong et al. (2022) 
• 財務状況の悪い企業の退出率が低下したことに加え、宿泊業などを含

む特定の産業で（Fukuda and Nakamura (2011)の基準で計測され
た）ゾンビ企業の割合が過去２年間で急増
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9
出所）植杉他(2022a)の表34



企業の支援策申請の傾向
• 植杉他(2022a)

• ゾンビや低採算先はそうでない企業よりも政府系無利子無担保、民間金融機
関の無利子無担保など政府の支援策をより利用する傾向

• 世界金融危機時よりもこうした傾向（ゾンビ企業や低採算企業がより政府の
支援措置を利用する傾向）がコロナショック後の期間に強まったことは言え
ない

• 井上（2021）
• 生産・売上高の前月比が高まるほど、雇用調整助成金の申請確率は低下
• 一方で、「もともと業績が厳しかった」企業とそうでない企業の間で申請の

確率に差がない

• 福田・山本（2021）
• 前年同月と比べて売り上げの下落が大きい企業で企業支援策を申請する傾向
• 「もともと業績が厳しかった」と回答した企業は支援策を申請する確率が低

い
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支援策の効果
• 小林（2021）

• 持続化給付金などの支援策申請後の企業業績の変化について分析。申
請１か月後、２か月後の業績が申請企業ほど良好

• 雇用調整助成金については、受給した企業ほど、受給から数か月後の
雇用の削減が実施されなくなっているとの結果

• 福田・山本（2021）
• 支援策が人件費に与える影響の分析
• 雇用調整助成金では、申請・受給の１か月先から３か月先までの人件

費に対してプラスの影響
• 資金繰り支援については人件費に対してマイナスの効果
• 持続化給付金については、人件費については有意な結果が得られず
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まとめ
• 日本経済は諸外国に比べて回復のスピードが遅い中でも、企業

の倒産数は増えていない
• 企業は、売上の減少など実物面のショックを受けたが、金融機

関を通じた資金繰り対応、休業・休職を通じた雇用面での対応
を行うことで、ショックに対応

• 政府が講じた支援措置の中では、民間金融機関を通じた無利
子・無担保、政府系金融機関の無利子・無担保の制度の利用が
最も多い

• コロナショック前の信用リスクが高い企業ほど政府系金融機関
による貸出を申請
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この他
• コロナショックが宿泊業に与えた影響と政策の効果
• コロナショックが企業の労働者の働き方に与えた影響
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