
井上	 政府は「地方創生」に一段と

力を入れています。それだけ地方が

厳しい環境下におかれていることの

表れだと思いますし、地域金融の実

務家の方々からも、「東京にいると

分からないだろうが、地方の状況は

深刻だ」という声をよく伺います。

村本	  「地方経済が極めて厳しい状

況にある」という認識は、現場では

10年以上前から共有されています。

様々な対策が打たれてきましたが、

効果がなかなか現れない中、アベノ

ミクスのいわば地方版が打ち出され

ることになったと理解できます。

　金融行政については、過去10年

ほどの間、「企業の内実をよく見よ

う」、「企業を育てよう」、「企業再生

は早めに行おう」といった内容が

様々なバージョンで繰り返されてい

るようにも感じます。それだけ、新

たな対応の難しさを示唆しているの

かもしれません。

　中小企業金融の面で政策効果がな

かなか得られなかった原因には、日

本経済が大きなショックに何度も見

舞われたこともあります。例えば、
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なるかもしれません。

井上	 金融行政方針でも「事業性評

価」に重点が置かれていますが、こ

の点は、金融機関の現場でどの程度

意識されているのでしょうか。

村本	 金融庁のスタンスは現在の事

務年度で相当に変わったように思い

ますが、金融機関の間ではこの点が

意外に認識されていない印象も受け

ます。現場の方々に話を聞くと、い

まだに担保の話が多く、債権保全が

きちんと図られているかを強く気に

しているようです。

　現在の金融庁の検査は、特に問題

を抱えている金融機関でない限り、

融資を一本一本細かくチェックした

りしないというスタンスです。むし

ろ、取引先企業をどのように前向き

に育成しているかをチェックするこ

とにポイントを置こうとしています。

　金融機関の現場がこうした変化に

対応しきれていない背景には、「金

融庁もいずれは元のスタンスに戻る

のではないか」といった心配もある

ようです。また、金融庁の方針が変

わっても、検査の現場の考え方は変

わり難いと思っているかもしれませ

ん。このため金融庁も、検査官に対

する「事業性評価」の研修に力を入

れているようです。

井上	 実務家の方々からは、「事業性

評価」が重要であるとしても、金融機

関の現在の現場が対応できるのだろ

うかという疑問の声も聞きます。

村本	 そうですね。

　金融機関が組織を変えたりマニュ

アルを作ったりしても、結局は現場

で実行する人材の問題になります。

融資担当者を一人一人再教育するに

は時間がかかりますから、金融機関

だ、どちらも発想はよいのですが、実

務的に難しいところがあります。

　リレバンに関しては、2000年代

の前半に金融庁で機能強化に向け

た議論が行われましたが、金融機関

に文書での実績報告を求めた結果、

現場では書類作りが目的化したよう

に感じます。ABLについても、企業

のニーズを踏まえて「ソフトウエア

のような無形資産を担保にできない

か」という議論がありますが、「多く

の無形資産は寿命が短く、すぐに担

保価値がなくなる」と二の足を踏む

金融機関が多いように見ています。

井上	 村本先生は、昨年末に初会合

が開かれた金融庁の「金融仲介の改

善に向けた検討会議」の座長を務め

ていらっしゃいます。

村本	 検討会の論点の一つは、金融

機関が審査において財務データや担

保・保証ばかりにとらわれず、事業

内容や成長性を評価する―「事業性

評価」を徹底する―ためにはどうす

ればよいか、ということにあると理

解しています。

　金融庁は、金融機関が企業を評価

する際のベンチマークのあり方を考

えていて、この検討会でもベースと

なる議論をしていくつもりです。な

お、経済産業省も地方の中核企業

を念頭とした評価指標―いわゆる

「ローカルベンチマーク」―を作る

ための議論を行っています。金融庁

の視点は金融機関からみた企業の評

価となりますので、異なる視点によ

る指標の意味合いの違いも明らかに

れ、「中小企業は弱者である」とい

う前提による「救済型」から、「自

立支援型」へと政策の舵を切ったわ

けです。しかし、当時は金融システ

ムに不安が残る中で、「特別保証制

度」を導入して中小企業の保護を強

化せざるを得ませんでした。いわゆ

るリーマン・ショック後も同様に、

「緊急保証制度」を新設するなど救

済の方向に一段と踏み込みました。

こうした施策は、企業の破綻を防ぐ

意味では大きな効果を発揮しました

が、ビジネスの面からみて退出すべ

き企業に引導を渡す過程を遅らせた

側面もあったように思います。

井上	 この間、金融機関の中小企業

向け融資の姿勢や審査方法にはどの

ような変化があったのでしょうか。

村本	 私は、金融機関が、事業を評

価したりキャッシュフローを予測し

たりするといった審査の手法をしっ

かり確立できないまま、この20年

が経過してしまったように感じてい

ます。日本経済が低成長局面に入

り、資金需要が減った下で、金融機

関は優良企業に対する融資を奪い合

う形になり、審査能力が育たなかっ

たのです。その典型はバブルの時に

見られた不動産担保融資でした。企

業の資金ニーズをくみ取るのではな

く、法務局に行って不動産の登記簿

謄本を確認すること自体が審査に

なってしまったわけです。

　また、スコアリングのように米国

発の手法も試されましたが、総じて

うまくいきませんでした。その中

で、現時点でも重要と思われるのは

リレーションシップ・バンキング（リ

レバン）とアセット・ベースト・レン

ディング（ABL）だと思います。た

事業性評価の浸透に向けて
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内でそういうマインドのある人材を

現場に随時派遣する仕組みを作った

ほうがよいという話も出ています。

井上	  「事業性評価」の趣旨は合理

的で理解しやすいと思いますが、そ

れを具体的な取組みに展開する上で

の難しさを指摘する声も聞きます。

例えば、「事業性評価」を行う上

で、各地域の産業構造や経済基盤も

考慮すべきなのでしょうか。

村本	  「事業性評価」は業種によっ

てやり方がかなり異なるでしょう

し、地域差も出てくると思います。

例えば、今治のタオルは大変質が高

いと評価されていますが、他の地域

で同じタオルを作っても市場で同じ

評価をされるとは限りません。

　このように、「事業性評価」では

一つの基準ですべてを割り切れない

点が難しいと思います。金融機関の

現場が直面している課題の一つは、

そうした個々の違いを織り込みなが

ら、「事業性評価」の共通の手法を

確立するところだと思います。

井上	  「事業性評価」に関してもう

一つ議論になるのが、証券投資のよ

うに企業を静的にスクリーニングす

る作業なのか、それとも、例えば企

業で眠っている知的財産の有効活用

を促すことで、企業の活性化を働き

かけるといった動的な作業なのかと

いうことです。

価」の中で目線を揃えることは大変

重要だと思います。そこで、金融機

関と企業がお互いに納得感のある評

価結果を共有する上では、どのよう

な対応が必要でしょうか。

村本	 まずは、金融機関が、企業に

関するハードの情報とソフトの情報

をしっかり組み合わせて評価するこ

とが大事だと思います。

　また、金融機関は企業に融資条件

を提示するだけでなく、やはり「企

業を育てる」発想を持つことが必要

です。長期的な関係を築くために

も、企業の信頼を勝ち得ることに力

を注ぐべきでしょう。

　先ほど述べた私が座長をしている

検討会議で、金融庁が実施してい

る「金融機関の融資先1000社ヒ

アリング」の途中報告がありまし

た。興味深いことに、自由回答の結

果は、「金融機関が自社のことをよ

く理解してくれている」という意見

と、「ちっともわかってくれない」、

「わかろうとしない」という意見に

二極化していました。これは、金融

機関が企業と寄り添うアプローチ

と、競争原理の中で厳しい融資条件

を提示するアプローチに二極化して

いることの表れかもしれません。

井上	 金融機関が「企業を育てる」

という発想を培うには、長期的な関

係が不可欠だと思います。一方、金

融機関が一生懸命取り組んで企業の

状況が改善しても、途端に他の金融

機関との融資条件の競争に巻き込ま

れる結果、リターンが確保できない

という「外部性」のリスクもあるよ

うに思います。

村本	 よく聞く話です。経済学に即

して言えば、あるところで情報が生

村本	 私はどちらかと言えば後者に

近い印象を持っています。

　まずは、金融機関と企業が、企業

の持っている経営資源について共通

の認識を持つところから始めること

が大事です。例えば、マッキンゼー

は、組織を考える上で必要な経営資

源として、経営者がコントロールし

やすい「ハードのS」（戦略、組織、

システム）と、コントロールし難い

「ソフトのS」（価値観、スキル、

人材、スタイル）の「7つのS」が

あると言っていますが、こういった

項目を一つ一つ検討していくわけで

す。企業が自社の良さをアピールし

ても、金融機関は、それを特色とと

らえてくれないかもしれないので、

お互いに納得する必要があります。

そして、各項目にそれぞれウエイト

を付与しながら事業が生み出すであ

ろうキャッシュフローを算出し、そ

れを元にどれだけ融資できるか、と

いう話に還元する作業までが「事業

性評価」に含まれると思います。

　これまでは、金融機関が評価基準

を予め決めて、企業にそれを当ては

めることで融資の可否を判断した

ケースが多かったと思います。です

から、双方向のプロセスを含む「事

業性評価」は従来に比べて手間のか

かる話です。しかし、日本経済を活

性化するために、金融庁のいうよう

に金融機関が企業に「伴走」するこ

とが求められるのであれば、こうし

た作業が不可欠です。

井上	 金融機関と企業が「事業性評

「企業を育てる」発想を
どう培うか
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産されると、それが公共財になりフ

リーライダーの問題が発生するとい

うことです。

　金融機関は、よさそうな案件にた

だ飛びつくのではなく、そういう案

件を発掘することに是非とも存在意

義を見出してもらいたいです。金融

機関同士で単に企業の取り合いをし

ても、マクロ的にはよい結果を生ま

ないでしょう。

井上	 この問題が「外部性」を含む

以上、対応としては何らかの制度的

な手当てが必要なのでしょうか。

村本	 制度で補うことも可能でしょ

うが、かつては「メインバンク」が

「企業を育てる」ところを引き受け

ていたという事実もあります。

　ただ、日本では米国などと違い、

企業がメインバンク、サブメインな

ど複数行と取引するのがもともと普

通で、近年はメインバンクが「この

企業は事業が優れているから担保を

取らない」と言っても、他の取引先

が担保を押さえるといった複雑な

ケースも見られます。企業経営者

も、かつてよりも簡単にメインバン

クを変更します。本来、そうならな

いようにメインバンクが企業と強い

関係を築くべきだと思います。

井上	 地方経済の厳しい状況を打開

するには、金融機関の対応だけでは

なく、地域金融を活性化する新しい

アイデアも求められています。どの

辺りに突破口があるとお考えでしょ

うか。

村本	 リスクマネーを供給する手法

キームとして知られています。

　また、地元に病院をつくるための

「病院債」など対象事業を明示した

「地方ミニ公募債」や、2001年

に阪神大震災の被災企業など十数社

が立ち上げた「コミュニティ・クレ

ジット」もあります。後者は、各企

業が相互に保証しあうことで金融機

関から融資を受けるスキームで、昔

の協同組合経営をエレガントな形に

したものです。

　こうしたスキームは既にいくつか

形になっていますが、今後はもっと

ITを活用した形態が出てくることが

期待されます。その具体的なアイデ

アは、ぜひNRIに考えていただきた

いと思います。

井上	 われわれも、昨年夏から、研

究者や実務家の皆様の参加を得て、

「国内金融の活性化に向けた研究

会」で精力的に議論を続けていま

す。地方の企業を取り巻く環境は厳

しいですが、金融面からの新たな貢

献に向けて、関係者の熱気も感じて

います。議論の成果がまとまった際

には、金融機関や当局と共有するこ

とを含めて、地域金融の活性化に少

しでも力になりたいと思っていま

す。本日は貴重なお話をいただき、

大変ありがとうございました。

（文中敬称略）

の多様化は、今後も検討すべき大き

な課題だと思います。日本では、中

小企業に対する手法といえば、これ

までベンチャーファイナンスとメザ

ニンくらいしかありませんでした。

　新たな手法として、例えば種類株

の活用が挙げられます。2014年

の秋に、財政諮問会議の下に置かれ

た「成長資金の供給促進に関する検

討会」でも指摘されたのですが、米

国のグーグルやフェイスブックは普

通株の10倍の議決権を持つ種類株

を創業者らに与え、株式公開後も支

配権を維持しています。日本でも介

護ロボット技術を開発したサイバー

ダインが上場時に活用した例が1件

あります。種類株には様々な課題が

あることも承知していますが、若い

企業の経営者が支配権を失うことを

恐れず上場できる手段として有用な

面があります。

　もう一つは、クラウドファンディ

ングです。日本では当初、匿名組合

契約でしかできなかったのですが、

2014年の金融商品取引法改正で

制度が整備され、相当に使いやすく

なりました。ただ現状を見ると、手

数料が調達金額の2割に達するケー

スもあるように、非常に高いという

課題が残っているようです。普及を

促す上では、サイト間が相互に競争

しやすい環境を作る必要があると思

います。

井上	  「故郷のために貢献したい」

という、地元の人たちの潜在的な資

金運用のニーズを活かすやり方もあ

りますね。

村本	 はい。北海道の「風車ファン

ド」は、地元に発電用の風車を建設

するために地域の人が出資するス

リスクマネー供給手法の
多様化
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