
日本の企業年金のプライベート・エ
クイティ（PE）への投資比率は0.3%。
同じオルタナティブ投資であるヘッジ
ファンドの5.6%と比較すると、投資
対象としてはまだマイナーと言えよ

三宅	 日本経済新聞の「経済羅針

盤」のコラムを担当されています。

NRIにも蓑田さんのコラムのファン

が多いです。

蓑田	 この半年間に執筆した4回分

の原稿を読み返すと、次から次へと

問題が出てきて、それをどう消化す

べきか悩んでいたのが分かります。

書き出した原稿が全く使えなくな

り、締め切りの数時間前に急きょ書

き直したものもあります。

三宅	 それだけ、今の経済危機が未

だ深化拡大の途上にあり、本質的で

重いということでしょうか。

蓑田	 今回の危機は深刻です。当初

は、「みんなが頑張れば、それなり

に問題は解決するだろう」と考えて

いました。しかし、そういったレベ

ルではありませんでした。

　今回の経済危機には2つの側面が

あると言えます。世界的な金融危機

から始まった問題と、それをきっか

けに浮上してきた日本固有の問題で

す。同じレベルで議論する部分と分

けて議論すべき部分があるはずです

が、混在させたまま議論が進められ

ているような気がします。

　例えば、グローバルに起こってい

る資本主義の見直しを日本に応用し

ようとする試みがあるようですが、

そもそも日本にはグローバルで議論

されているような資本主義はありま

せん。存在していたかのようにも見

えましたが、それは非常に中途半端

なものです。だから、「資本主義を

見直してください」と言われても、

少々戸惑う部分があります。

三宅	「100年に一度」といった言

い方が広まっていますが、決して循

環的なものではないと。

蓑田	 決して循環的なものではあり

ません。今の問題が90年以降の問

題なのか、その前からの問題なの

か、あるいは2000年以降の問題

なのかも分かりません。

　今は大きく底割れしない方向に向

かっているようですが、それに対し

て私は漠然とした不安を持っていま

す。この中途半端な状態で議論を終

えてしまうと、また同じことが起こ

り、さらに厳しい地獄のような状況

が意外と早く来てしまうのではない

かと思っています。

三宅	 ある程度、総括が必要で、そ

れを行わず小手先だけでやっている

と、もっと大きな問題を先延ばしす

ることになるということですね。

蓑田	 日本はどうだったのか、世界

はどうだったのか、我々が歩んでき

た道をもう1回、冷静に総括すべき

でしょう。総括ができたら、それに

対しての是非が論議されて、そして

ようやく次のステップの議論ができ

るのだと思います。

三宅	 蓑田さんは、どのあたりまで

遡
さかのぼ

るべきだと思いますか。

蓑田	 30年、40年を遡らないと

いけないと思います。

　日本が戦後、復興を遂げていく過

程で、企業はどのような役割を果た

したのか。当時はみんなが「国を建

て直す」という共通の大きなミッ
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う。それは、PEのスキーム自体が、日
本で浸透過程にあるからかもしれな
い。世界最大規模のPEであるKKR
の日本法人代表を勤める蓑田氏にPE
の役割について語っていただいた。

ルだった」と総括してしまったわ

けです。あの失敗に懲りて、「企業

や不動産を買収したのは大間違い

だった。日本に戻り、堅実に日本国

内で自分達のできることだけをやろ

う」という思考になってしまったの

です。その結果、80年代後半まで

持っていたエネルギーを失ってし

まったのだと思います。

　しかし今求められているのは、

「もう1回、海外に出て行こう」と

いう目標を掲げることです。もちろ

ん、色々な前提を考慮しながら行動

に移す必要があります。

　90年から始まったバブル崩壊で、

日本企業は非常に激しいデレバレッ

ジを行いました。つまり、借金を返済

し、デフレ経済に対応して、筋肉質に

していったのです。それが2005年頃

まで続き、日本企業が筋肉質になった

ところで、今度は世界経済が、デレバ

レッジのプロセスに入りました。だか

ら今は日本にとってチャンスなので

す。ところが、日本の企業は、ここで

また身を縮めようとしています。

ここで問題なのは、「輸出」という

活動をすれば世界に目を向けたこと

になると勘違いしている企業が多

い、ということです。

　「輸出」は、国内で考えて作った

ものを海外でも販売するという考え

です。何十億もの人口を抱える世界

のマーケットで、遠い日本でつくら

れたものがそんなに簡単に広く受け

入れられるでしょうか？

　付加価値の高いものを売りたいの

であれば、現地に出向き、現地のお客

様のそばで考え、生産して販売すべき

です。「現地で経済活動を行う」、それ

がグローバル化の要
ようてい

諦だと思います。

三宅	 一時、日本の企業は、海外で

大きな買い物を続けて、日本脅威論

までありましたよね。

蓑田	 1980年代後半までの日本

は世界を標
ひょうぼう

榜していました。「輸

出」するだけではなく実際、海外に

進出していました。

三宅	 それがバブルとともに崩壊し

てしまった。

蓑田	 そして、その原因を「バブ

ションを持っていました。国に富を

もたらし、みんながよりよい生活を

得るために官は官、民は民で、あら

ゆる努力をしました。

　しかし、日本という国が成熟した

時に、そういった共通のミッション

がなくなってしまいました。

三宅	 新たな目標を見つけないと、

成長を続けるのは難しいということ

ですね。では何をすべきなのか。積

極的に海外に出て行くのか。新しい

技術を追求していくのか。蓑田さん

は何が課題だと感じていますか。

蓑田	 日本の企業は、思考・感情

と、実際の行動が必ずしも一致して

いないように見えます。

　内需を拡大すれば、日本の国を長

期的な成長軌道に乗せることができ

ると考えるのか、内需拡大だけでは

十分ではないと考えるのかで、全く

別の結論が出てきます。私は、内需

拡大だけで十分、という考えには同

調できません。

　つまり、日本は世界に目を向ける

必要があるということです。ただ、
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日本企業は「世界を相手に勝負を挑
み、世界を舞台に活躍する」というマイ
ンドセットを持つ必要があります。

三宅	 確かに今は、外に出て行く

には結構有利な条件や案件が揃って

います。例えば「東京海上日動が米

国保険会社フィラデルフィア社を

5千億円で買収」といった動きもあ

りますが、蓑田さんからご覧になる

と、もっとそういう動きが活発にな

らないと駄目だということですね。

なぜ、あまり動きがないのでしょう。

蓑田	 理由は非常に単純です。マイ

ンドセットがないという、それだけ

の話です。日本企業は、立派なノウハ

ウ、能力、技術、商品群、すべてパー

フェクトなものを持っています。しか

し、「世界で勝負する」というマイン

ドセットが弱いように感じています。

　「なぜ、外で勝負しようとしないの

か」と聞くと、何の根拠もなく「勝

負できないと思っている」という答

えが返ってきます。「20年前にやっ

ていたじゃないか」と言うと、「い

やぁ、あれは、失敗でしたよね」と。

　「メード・イン・ジャパン」が粗悪

品の代名詞だった時に、盛田さんや

本田さんは、「世界のSONY」、「世界

のHONDA」になるのだと言ってい

ました。その当時、周囲は鼻でせせ

ら笑って、「そんなことできるわけが

ない」と言っていたわけです。

三宅	 そういう思いを持っている

人は、今でもいると思います。そう

いった人が会社を引っ張っていくこ

とが極めて難しくなっているので

ンを押せば進出ができるのか、よく

分からない。海外進出する際の手続

き、現地の法制度や規制についての

理解、現地の当局やアドバイザーた

ちとの折衝の仕方などまったく経験

値がなく、実感がないわけです。そ

れでは進出しようというエネルギー

が出てくるわけがありません。

　ここでマインドセットと言ってい

るのは、第1歩としてまずは世界に目

を向けることから始めるということ

です。「世界を見ていますか」「どのく

らい知っていますか」ということで

す。すると、気がつくわけです。実は

見ていない、実感がない、と。そこか

ら始めなくてはいけません。しかし、

それには時間がかかります。

　では、その場合、どうすべきでしょ

うか。例えば、プライベート・エクイ

ティのような仕組みを活用すること

も一つだと思います。世界に精通した

プライベート・エクイティとパート

ナーシップを組んで、業務拡大に向

かって共に進むという方法です。

三宅	 そういった役割を、以前は銀

行が担っていたのではないかと思い

ます。プライベート・エクイティに

期待できる役割は何ですか。

蓑田	 日本が経済成長を遂げる中で

企業は孤立無援で頑張っていたの

か、というと実はそうではない、と

いうのが私の結論です。

　まず戦後、60数年間の中で、最初

は政府が日本の企業をバックアップ

しました。復興金融や傾斜生産方式か

ら始まって、当時の通産省は色々な業

しょうか。何が問題なのでしょうか。

蓑田	 世の中が成熟して、20年も

の長きにわたって守りに入ったとい

うことの影響は大きいです。

　「90年代を境にして、日本の経

営者は大きく変わった」と言う人は

多いようです。今の人たちは、「い

や、所詮サラリーマン経営者って、

そんなもんだよ」という言い方をし

ますが、実は、80年代までは、サ

ラリーマン経営者だってダイナミッ

クにいろんな決断をしていたことを

忘れてはいけません。

　もう１つは、1990年にバブル

が崩壊してから、一貫して金利が下

がり続け、モノの値段も下がり、給

料・ボーナスも下がり、縮小均衡が

続いたことです。

三宅	「しばらく我慢しろ」と言わ

れながら、ずっとそういう状況が続

きましたね。

蓑田	 バブル期に大学を卒業して会

社に就職した人は今、課長クラスに

なっています。今のほとんどの課長

や次長クラスは、会社が攻めにいく

という姿を経験していません。20

年間、守りに徹していた人間に、「お

い、攻めろ」と言った時に、本当に

攻められると思いますか？　「おい。

海外進出の絵を描け」と言われて、

「えっ？　撤退の絵ではないのです

か」と（笑）。どこのボタンをどう押

せば企業を買収できて、どこのボタ

プライベート・
エクイティの役割
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界をサポートし、日本企業の成長に大

きく貢献しました。ある程度の成長を

遂げたところで、メインバンクとして

の銀行が大きな役割を担うようにな

り、企業にお金を貸すだけではなく、

銀行は企業の横でアドバイスをして

いました。銀行も一生懸命応援してい

ましたから、企業の経営者あるいは企

業そのものに対して、精神的にも非常

に大きな安心感を与えていたと思い

ます。企業自身の判断ももちろんあり

ましたが、企業は政府や銀行という

パートナーを得て、ある意味、安心し

てリスクをとることができたのでは

ないかと思います。

三宅	 経営者が重要な意思決定をす

る時に、クオリティが高く、かつ信

頼関係がある第三者の支援は、もの

すごく重要だと思います。以前の銀

行はそういう役割を果たしていた。

今はその役割を担えるのがプライ

ベート・エクイティではないか、と

いうことですね。

蓑田	 プライベート・エクイティは

企業に投資して経営権をとることも

あるので、企業側からしてみれば、

恐れみたいなものはあるでしょう。

特に日本ではプライベート・エクイ

ティの歴史が浅く、プライベート・

エクイティの役割が十分に理解され

ておらず、信頼感を醸成しきれてい

ない感があります。本来ならば、ゆ

るぎない信頼関係の上で企業の経営

者とプライベート・エクイティが

パートナーシップを発揮する、とい

うことが一番望ましいのですが。

　ただ、強調したいのは、プライ

ベート・エクイティは企業に対して

資金提供をするので絶対に企業を裏

切らないということです。また、無

ごい。この３つは喉から手が出るほ

ど欲しいわけです。これを活用しな

い手はないと私は思うわけです。そ

ういった人達が組織のパートナーと

して横にいてくれることの安心感は

非常に大きいです。

　例えば、ジョン･ボンド卿。香港

上海銀行の中興の祖と言われ、この

銀行を世界一の銀行にした人物で

す。彼はKKRのアジアの会長であ

り、シニア・アドバイザーを務めて

います。彼と金融の議論をした際、

彼が「こうなんじゃないか」と言っ

た時の、その安心感というのは計り

知れないものがあります。

三宅	 とすると、あとはやはり、グ

ローバルに突き進む、といったマイ

ンドセットということになります

ね。そのマインドセットを持つこと

を大切にして、これを支援するとい

うのも、プライベート・エクイティ

の役割と考えてよいでしょうか。

蓑田	 企業の経営者とプライベート・

エクイティが共通の目標を持つこと

なしに経営はできません。株主として

経営者と同じ船に乗って、企業価値向

上、つまりこの会社を良くしようとい

う共通の目標に向かって一緒に努力

していくというのが、プライベート・

エクイティの王道だと思っています。

三宅	 本日は熱いメッセージをあり

がとうございました。	（文中敬称略）

責任にもなりえません。自分が投資

して資金提供した企業は、自分の企

業として、一生懸命応援するのは当

たり前のことです。

三宅	 プライベート・エクイティの

中でも、KKRの強みは何ですか？

蓑田	 グローバルでの実績です。外

に向かって一気に伸びていく企業に

対して応援をするには、グローバル

に強いネットワークを持っている必

要があります。日本の企業のグロー

バル化を進めようとすると、既に世

界に根を張っているグローバル・

ファンドでないと実現できない部分

もあると思います。

　日本の企業の問題は、外国の企業

を買収した場合や、海外現法を設立

した際に、それらをどのようにして

経営していけばよいか分からない

ケースが多いということです。経営

者リクルートから始まって、外国人

従業員のマネジメントまでノウハウ

が足りないからです。その市場の中

でどうマーケティングをし、販売を

行うべきかを考える時に、そこの国

の事情にどこまで精通し理解してい

るか、という問題もあります。

　もう1つのKKRの強みは、経営

のノウハウを持っていることです。

しかも、異なる国ごとに。それか

ら、良質な経営者候補のネットワー

クを持っていることです。

三宅	 KKRのシニア・アドバイ

ザーは錚
そうそう

々たる方々ですよね。誰も

が名前を知っている世界的に一流の

経営者達が名を連ねています。

蓑田	 彼らは持っているノウハウや

情報、ネットワークを惜しみなくす

べてKKRに提供してくれます。そ

のノウハウ、人脈、情報網はものす
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