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          担当 熊野英生（℡：03-5221-5223） 

日本の金融問題には、中小企業などがイノベーションを誘発する事業を興そうするときに、そこへ金融サイドからリスクマ

ネーを供給する問題がある。リスクマネーの問題意識は問われて久しいが、貸し渋り対応の陰に隠れてしまった感がある。

金融機関がリスクテイクに積極化できるような体制を強化しなければ、中長期的な経済成長は望めない。 

 

中小企業の資金繰り支援 

「中小企業金融円滑化法」が、臨時国会に提出されている。亀井静香金融大臣が返済猶予の必要性を唱え、大塚

耕平金融副大臣らが対応策としてつくった法案である。具体的には銀行などに努力目標として元利支払いを返済猶

予することができる。当初「3年間の猶予」と言われたが、結局、期限は明記されず、2011年3月までの時限措置

という扱いになった。経済産業省もこの法案に併せて返済猶予のリスクを補完する新保証制度を創設しようとして

いる。こちらは、融資額の4割程度を保証するという制度である。 

この法案が話題になったのは、亀井大臣が 初に「モラトリアム」という言葉を使ったことにある。世の中は

「モラトリアム」という珍しさに注目したが、法案では返済猶予が無制限の返済延期を意味するものではなかった。

あくまで企業が銀行と交渉し、銀行側が努力目標として返済猶予に応じるというものである。 

また、半面で「銀行の不良債権処理が一気に甘くなるのでは」という印象もあったが、それも過去の経緯との連

続性がない訳ではなかった。すでに、銀行の貸出債権の条件緩和を柔軟にしようという流れは、2002年に銀行が中

小企業にデット・デット・スワップ（DDS）で応じたとき、債務者区分を条件緩和債権にはしない扱いがあった。 

DDSは、貸出債権（Debt）を資本性劣後ローン（Debt）に切り替えたとき、劣後ローンが資本扱いにするので、負

債から外れるという理解である。DDSの適用は、企業が「合理的かつ実現可能性が高い経営改善計画」を立て、概ね

5年後（以前は3年後）に正常先になることを条件にしている。 

 

リスクマネーの機能障害 

もうひとつ、貸し渋り問題に注目が集まって見逃されがちな論点として、中小企業へのリスクマネー供給の課題

がある。その論点とは、「リスクはあるけれども、将来有望なビジネスチャンスを持っている中小企業にどうやっ

て資金融通をするか」という問題である。簡単に言えば、ベンチャーなどに将来高成長が見込めそうな先にリスク

マネーを仲介する金融機能の開拓である。日本経済に足りないのは、イノベーションを巻き起こすような事業者の

試みに対するリスクマネー支援であろう。 

本来、銀行には、リスクマネー供給を通じて、リスクに応じたリターンを稼ぐことであった。ところが、銀行は

長引く構造不況で自己資本の余力をすり減らし、思い切ってリスクがとれなくなった。実際、中小企業で十分な採

算性を確保できる先はごく少数で、不況になると新興企業ほど脆弱さを露呈する。この課題は、もう10数年来、議

論されてきて未だに有益な処方箋が確立されていない。 

振り返ると、こうしたリスクマネーの問題にはいくつかの歴史的変遷があることを思い出す。まず、かつてＩＴ

バブルといわれた1999年は株式市場に新興市場が創設され、2006年までは新規公開（IPO）の企業に人気が集まっ
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た。しかし、すべてのIPOで高値が見込めるという熱気は、新興市場の株価が軟調になってくると、急速に冷めて

しまった。新興市場は、日経平均株価やTOPIXに比べると振れが大きく、しかも 近は深い低迷状態から抜け出せ

ない。投資家の側には、企業に短期的に集まった大きな資金を安定的な収益事業に回せていけるかどうかを疑問視

したり、企業の経営体質に厳しい見方も出てきた。IPOを目指す企業自身も、情報開示に経営資源を恒常的に振り向

けるコストが重く、メリットが大きくないという見方をする先が現れている。 

このIPO市場の停滞に絡んで、ベンチャーキャピタルのファイナンスにも悪影響を与えている問題もある。有望

な企業を探し出して、将来のIPOに向けて支援をするベンチャーキャピタルは、新しいビジネスチャンスの「ゆり

かご」的な存在である。彼らが、ベンチャーの成長支援ビジネスをうまくやっていけるのは、事業の川下にIPO市

場があって、そこを出口（Exit）とすることで、高収益を得られるという新興市場との共生構造があったからだ。

新興市場が停滞することは、ベンチャーキャピタルの採算性を低下させる。理念としては、ベンチャーキャピタル

が支援した先の1割が上場にこぎつけて高い株価が実現できれば、残り9割の投資が不振であったとしても、ビジ

ネスは成り立つ。しかし、不況に直面すると、ベンチャー企業の基盤は脆弱で、事業の成功確率が低下する。金融

不安が高まると、ベンチャーキャピタルに融資・出資しようという銀行・投資家も慎重化したり、減損会計の厳格

適用が経営を圧迫したりする逆風もある。 

 

スコアリング・モデルの挫折 

もうひとつの流れとして、中小企業向けの融資を担保によることなく、個別の中小企業を簡単な書類審査で融資

するタイプのビジネスローンの試みがあった。このタイプの貸出は、書類審査の内容をスコアリング・モデルを使

って分類し、大数の法則を使って、収益性の得られる貸出とそうではない貸出をプールして採算性のムラをなくし、

相対的に金融機関がリスクをとりやすくするというものであった。大手銀行では2004年辺りから、こうしたビジネ

スローンを次々に導入していった。2006年3月末ではメガバンク3行で5兆円に達したとされる。ビジネスローン

は、審査の時間が短縮化されて、中小企業の必要に応じた緊急の資金調達手段としての可能性を秘めていた。 

しかし、多くの銀行がビジネスローンを一斉に手がけると、銀行側にも競争圧力が生まれて、大規模な資金がこ

の市場に流れ込んで、意図した採算性が確保できなくなってしまった。結局は、銀行の貸出利鞘が薄すぎて、十分

にリスクが取れなかった面が大きい。確かに、貸し渋りが話題になっている場面では、資金制約で優良な貸出案件

をビジネスローンで吸収できることが可能になるかもしれないが、局面が平時に戻って低金利で優良企業が従来ど

おりのファイナンスを受けられるようになると、金利の条件が不利なビジネスローンからは優良な客層が逃げてし

まう。 近でも、リーマンショック後から2009年春までは企業の資金調達意欲は一時的に高まったが、現在はそれ

まで同様に銀行の資金需要不足の方が目立っていて、優良企業の貸し渋りがどれほど多くあるのかはわからない。

民間ビジネスの分野では、近年は多くの銀行がスコアリング・モデルを活用したローンの取り扱い停止している。

もしも、この分野で金融機関が採算性を確保できるようにしようとするのならば、企業側の経営内容が悪くとも、

極めて高い金利で受け入れられるようなスキームを設けなくてはいけない。それは、かつての消費者金融などのよ

うな高金利貸金業にならざるを得ない側面もある。企業側にとっても、資金繰りが苦しいときのつなぎ資金は、可

及的速やかに貸してくれるところを望んでいる。手形決済で綱渡りを強いられる企業は、流動性重視なのである。

スコアリング・モデルは、その仕組みに問題があるのではなく、他の融資スタイルと競合して高金利が成り立たな

いところに問題があるとも考えられる。 

もうひとつ、中小企業向け金融については、不動産など物的担保に依存しないファイナンスの手法の研鑽という

流れもある。知的財産などを評価して、そこに資金をつけようという考え方である。しかし、無形資産などを担保

をつけるという方法は、その企業が破綻したときに価値が消失するリスクがある。企業がゴーイング・コンサーン
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であれば価値評価がある程度できるだろうが、清算される場面では担保評価ができないということになりかねない。

美しい話として、中小企業の技能やブランドに価値を認め、そこにファイナンスをするという手法は人気を集めや

すい。しかし、仮にそうしたケースを許すのならば、無形資産が安定的にキャッシュフローを生むようにファイナ

ンスをする側がモニタリングをしなくてはならない。日本のサービス業全般に言えることだが、誰が見ても素晴ら

しいと認める技能やサービスがあったとしても、それに対価を支払う顧客は少ない。そうした「質の高いサービス

にきちんとお金を払おうとしない」文化を変えなくては、無形資産を担保化するスキームも活かしきれないだろう。 

実は、ベンチャー企業でも、事業運営を助けるために金融機関から人材が送り込まれてきて、それを通じて経営

体質の改善が進められ、事業採算が高まるケースが少なくない。これは、昔ながらの銀行や中小企業金融機関と取

引先の関係に戻っている流れとも言える。 

ベンチャーキャピタルでも、単に多産多死型のビジネスチャンスを大量に寄せ集めて、大数の法則を使って管理

しているのではなく、まずは良い企業を見抜き、さらにそこに経営改善の援助を行うような地道な活動を行ってい

る。 

以上のように、リスクマネーを供給するという課題は、過去からの挫折と取組みの経緯がある問題であり、日本

経済が今後、成長力を高めていくことを考える上で避けては通れない問題であるとも言える。話題になりやすい貸

し渋り対策も重要だが、将来の産業発展のために中小企業は、ビッグビジネスに飛躍していけるような道筋をしっ

かり敷くことがより重要である。 
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