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【司会】 これより成城学園創立１００周年

記念シンポジウム，第８１回成城大学経

済研究所の講演会を開催させていただき

ます。

本日は，「アジアにおける中小企業金

融の展望」というテーマでシンポジウム

を行います。

はじめに，座長から本日のパネルの趣

旨等について，ご説明をいただきます。

その前に座長の小川先生について，簡単

にご略歴をご紹介させていただきます。

小川英治先生は，１９８６年，一橋大学大

学院商学研究科博士課程を修了され，そ

の後，海外のハーバード大学，カリフォ

ルニア大学バークレー校で，客員研究員

等をされました。その後，一橋大学商学

研究科の教授をされています。ご専門の

研究分野は国際金融論，国際通貨です。

先生は現在，日本金融学会の会長も務め

られております。

先生の著作はたくさんありますが，最

近の中から一つだけご紹介させていただ

きますと，『激流アジアマネー 新興金

融市場の発展と課題』を，昨年日本経済

新聞社から出版されております。

それでは小川先生，よろしくお願いい

たします。

（司会………………成城大学社会イノベーション学部教授 内 田 真 人）

シンポジウムの趣旨説明

ただいまご紹介いただきました，一橋

大学の小川です。

本日は，第８１回成城大学経済研究所

の講演会，成城学園創立１００周年記念シ

ンポジウムの座長を務めさせていただく

ということを，大変光栄に思っておりま

す。

それから，本日は専門の先生方にこれ

からご登壇いただきますことから，非常

に活発な議論ができるのではないかと思

っております。ここにもありますように，

「アジアにおける中小企業金融の展望：

望まれる金融システムの模索」というテ

ーマで，きょうはいろいろと議論をさせ

ていただきたいと思っております。

このテーマを議論する動機，あるいは

その趣旨を，まずここで説明をさせてい

ただきたいと思います。

まず，アジアについては，世界の中で

いちばんダイナミックに動いている地域

だというのは言うまでもありません。ア

ジアの中でも，特に中国はいまいろいろ

と問題になっているところがあります。

小 川 英 治 氏

小 川 英 治
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様々な意味でチャイナリスクというもの

がありますが，そのチャイナリスクを避

けようとして，日米欧の企業が ASEAN

に進出し，ASEAN がいま急成長してお

ります。

その ASEAN の中において，実物経済

において設備投資が積極的に行なわれて

います。それは大企業に限らず，あるい

は日系企業に限らず，地元の中小企業も

設備投資を行っています。経済全体が積

極的な旺盛な設備投資の結果，成長して

います。

当然それを支えているのは，資金面で

いかに調達をするかということを円滑に

進めている地元の金融機関ということに

なるわけです。そういう意味で，金融は

重要だということです。

一方でアジアにおいて，特に東南アジ

アにおいて経済成長していくにあたって，

大企業だけで経済成長していくことがで

きません。たとえば，トヨタがタイに進

出して，バンコクの郊外に工場を建設す

るときに，その工場では車を組み立てま

す。その部品を調達するとか，さらにも

っと細かい部品まで作るというところま

でいくと，そこは中小企業の活動が必要

となります。ですから，そのような中小

企業に対しての金融，資金調達をいかに

円滑に行うかが経済成長を実現するため

に求められているところです。実際にア

ジアの国では，それがうまくいっている

と思っております。

そういう中で，今回はアジアの中でも

中小企業金融に焦点を当てたいというこ

とです。

金融において非常に重要な問題として，

貸し手と借り手の間の情報の非対称性と

いうものがあります。これはどういうこ

とかと言いますと，借り手と貸し手がい

たときに，たとえば中小企業と銀行がい

たときに，その中小企業がお金を借りる

側で，借り手のほうは，その借りたお金

を何に使うかというのは，自分はよく知

っています。たとえば，工場を作って，

どれほど収益が上がるかということもよ

く知っています。それに対して，貸す側

の金融機関などは借り手から話を聞いて，

そのプロジェクトが，どれほど収益が上

がるかということを判断していくという

ことになるわけです。

そうすると，どうしても貸し手と借り

手の間に情報の非対称性が存在して，貸

し手よりも借り手のほうが情報優位者に

なります。そのギャップをいかに埋めて

いくかということが，貸し手，特に金融

機関側にとっての問題になります。

大企業であればあるほどその情報の非

対称的なギャップの大きさは小さくなっ

てきます。たとえば発行された社債が，

格付け機関によってレーティングされる

と，その情報自体がパブリックインフォ

メーションになりますので，その情報の

非対称性のギャップは小さくなるわけで

す。中小企業あるいは零細企業というよ

うに小さくなればなるほど，そのギャッ

プは大きくなっていくという問題があり

ます。

ということで，中小企業金融を考える

ということは，金融の本質的な問題であ

る情報の非対称性をいかに解消していく

か，あるいは，それをいかに金融機関が

埋めていくかという問題を考えていくこ

とに繋がっていきます。

先ほど申し上げました，経済成長が著

シ ン ポ ジ ウ ム
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しい東南アジア，アジアにおける中小企

業金融においてその問題を考えるという

ことで，今回はテーマを設定しており

ます。

一方で，東南アジアにおいても，マイ

クロファイナンスのような本当に個人で

お店をやっているようなところでその個

人がお金を調達するなかで，金融機関か

らお金を借りております。マイクロファ

イナンスでお金を調達するというような

動きもあります。

日本における中小企業金融と全く違っ

たものがあるかと思いますが，ただ一方

で，先ほど申し上げましたように，情報

の非対称性をいかに解消するかというと

ころで共通したところがあるかと思いま

す。

今日は３人の先生方に，タイとインド

ネシアとベトナムの中小企業金融の問題

を報告いただくということを考えており

ます。

山上先生に，「アジアのリテール・中

小企業金融と証券化―タイ・アユタヤ銀

行などのケーススタディ」というテーマ

でご報告をいただきます。それから濱田

先生には，「アクセスだけが問題か？イ

ンドネシアの中小企業金融」についてお

話をいただき，そして，福島先生に，「ベ

トナムにおける民間企業金融」というこ

とでお話をいただく予定になっておりま

す。

何が日本と共通して，何が違うのかに

ついても，われわれは考えていきたいと

思います。そこで，日本の中小企業金融

に造詣の深い藤野先生からコメント，討

論をしていただき，議論を深めていきた

いと考えております。

これらが本シンポジウムの趣旨です。

この趣旨に従って本シンポジウムを進め

ていきたいと考えております。どうぞ最

後までお付き合いをいただければと思い

ます。

以上で終わりたいと思います。どうも

ありがとうございます。

【司会】 小川先生，どうもありがとうご

ざいました。

それでは，早速パネリストの報告に移

りたいと思います。

第１報告は山上先生の報告です。まず，

山上先生のご経歴について簡単にご紹介

したいと思います。

山上秀文先生は東京大学経済学部をご

卒業後，東京銀行に入行され，カリフォ

ルニア大学バークレー校で MBA を取得

されております。その後，現三菱東京

UFJ 銀行の調査部長などを歴任されまし

て，２００４年から近畿大学の経済学部教

授としてご活躍されておりました。本年

の４月から，同じ大学で世界経済研究所

特任教授となっておられます。また２００８

年には神戸大学より博士（経済学）を取

得されています。

著書としては，２００８年に『東アジア

の新しい金融・資本市場の構築』を日本

評論社から出されておりますし，最近で

は，昨年，慶應義塾大学出版会が出され

た『金融経済－実際と理論［第２版］』

があります。

それでは山上先生，よろしくお願いい

たします。
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アジアのリテール・中小企業金融と証券化
―タイ・アユタヤ銀行などのケーススタディ

近畿大学世界経済研究所の山上秀文で

す。本日は，「アジアのリテール・中小

企業金融と証券化―タイ・アユタヤ銀行

などのケーススタディ」というテーマで

ご報告いたします。

本日の報告は，先ほど司会の内田先生

から紹介がありました『激流アジアマネ

ー』への私の掲載論文を，最近の新しい

動きを付け加えて発展させたものです。

また，本日のシンポジウムのテーマは，

「アジアにおける中小企業金融の展望：

望まれる金融システムの模索」ですけれ

ども，中小企業金融というのは，それだ

けに焦点を当てても，これまでは情報の

非対称性や金融機関の資金の仲介機能の

脆弱性という問題提起に留まって，解決

の糸口がなかなか掴めなかったことが多

かったのではないかと思います。

そこで，今回の報告では，まず資本市

場と繋ぐ証券化の手法について，アジア

での実際の適用例とその可能性を探り，

次に，グローバル・ローカル・ビジネス

モデルとも言うべき，タイのアユタヤ銀

行のローンポートフォリオ分析を通じて，

リテール・中小企業金融への取組につい

て，ご報告をいたします。

まず，証券化についてですけれど

も，２００７年のサブプライム・ローン問

題を経て，一時，すべての証券化商品が

敬遠される時期がありました。しかし，

その後，アジアでは民間中小企業金融の

証券化は必ずしも進んでいないものの，

所得中間層の消費活発化のもとで，住宅

ローンやクレジットカードローンなどの

リテール金融で，証券化の意義を再認識

する機運が出つつあります。

今回の報告では，証券化の実例ととも

に，こうしたリテール・中小企業金融の

進展と展開の方向性を探ります。

その中では，中小企業金融に先行して，

まずリテール金融で原債権の発掘能力の

拡大，それに続いて証券化での与信リス

ク制御の取組が重要になると考えていま

す。

日本を含めたアジアの証券化の歴史は

２０年余りです。現在に至るまで，アジ

ア地域における証券化は日本や韓国など

の一部の国・地域に広がりを見せていま

すけれども，依然限定的です。

近年行われた，マレーシアやタイの証

券当局に対するヒアリングの結果をお聞

山 上 秀 文 氏

山 上 秀 文

シ ン ポ ジ ウ ム
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きしたところでは，市場参加者に証券化

のニーズがないという厳しい意見も聞か

れます。しかし，今後を展望すると，ク

レジットカード債権証券化や住宅ローン

債権証券化など，一般家計に対する金融

債権の証券化が，一つの焦点となりそう

です。

その主な理由は，三つありますが，一

つに資金需要です。近年，先進のアジア

の各国では所得中間層の増加を背景とし

て，消費が次第に増加しています。日本

経済新聞掲載の推計でも，個人消費支出

は，近年，２０００年比３．７倍の１２０兆円

規模にまで増加をしています。

２番目にリスク制御です。金融機関の

中小企業金融の証券化と比較すると，信

用リスクをより軽減できる小口分散ポー

トフォリオ構成となるために，一般家計

向けのローンは投資家にとって高利回り

低リスクの証券購入・保有がしやすいと

いう特徴があります。

それから３番目に原債権のクオリティ

・コントロールの問題があります。住宅

ローンの LTV (Loan to Value) レシオ，

DTI (Debt to Income) レシオ，あるいはク

レジットカード加入期間や使用履歴など

の基準を活用して，サブプライム・ロー

ン問題で反省材料となった原債権に対す

るリスク評価の甘さや，格付け機関への

過度の依存を回避できます。

また，本日のシンポジウムのテーマと

関連して言えば，将来アジア有力地場企

業公式信用情報サイトの設立など，新し

い格付け制度の構築が進めば，このよう

なリテール債権証券化の進展は，地場銀

行のリレーションバンキングの活用とと

もに，中小企業金融，SME 債権証券化

への展望を開くステップになるのではな

いかと考えています。

従って本日の報告では，こうした証券

化の進展をまとめつつ，タイ・アユタヤ

銀行の例を挙げて，日本のメガバンクの

アジア諸国の地場銀行との合併・買収を

含む連携を通じた，アジアのマネーフロ

ーの活性化に果たす役割について考えた

いと思います。

さて，アジアの証券化の進展ですけれ

ども，自動車ローン債権，クレジットカ

ード債権，住宅ローン債権，中小企業向

け貸出債権について年を追って簡単にま

とめますと，この図表１のとおりになり

ます。

まず１９９４年。これが日本初の証券化

商品。日本もアジアの一国ですからこの

中に含めると，日本初の証券化商品とし

て，日本信販，現在の三菱 UFJ ニコス

が，自動車ローン債権をユーロ円債券の

形式で総額１５０億円発行しています。

２番目に，２００２年になり，アジアの各

国別クレジットカード債権証券化事例が

香港で出てきます。

それから３番目に，２００４年には，韓

国の住宅金融公社，２００７年には日本の

住宅金融公庫の廃止，改組に伴う住宅金

融支援機構が設立され，住宅ローン証券

化業務が始まっています。そしてその後

両国で次第に拡大をしています。

４番目に２００４年，アセアン＋３の財務

省が中心となって推進された ABMI

(Asian Bond Market Initiative) でのクロスボ

ーダー債券市場育成の事例として，韓国

中小企業４６社の私募債，総額７７億円を

まとめた円建て債務担保証券が試行的に

発行をされています。
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５番目に２００６年，シンガポール政府

による，信用リスクガイドラインに適合

した中小企業向け (SME) 融資証券化が

されています。

それから６番目ですが，ここで残念な

がら，２００７年に欧米を中心にインベス

トメントバンクなどによる行き過ぎた，

そして不適切な住宅ローン証券化により，

サブプライム・ローン問題が発生してい

ます。

そして，それからしばらく時間が過ぎ

た後，２０１３年になり，再びアジアのク

ロスボーダークレジットカード債権証券

化事例，これはタイですけれども，総額

４３億５，９００万バーツ・円換算１１８億円

の証券化事例が出ています。

以上のうち（４）と（５）は，きょうの

テーマの中小企業金融の証券化に政府主

導で取り組もうとしたものです。しかし，

SPC 法や優先劣後構造の裏づけとなる

法律など，証券化関連法の整備と，国際

格付け制度の整備，そしてスワップマー

ケットの育成などが更に進まないと，こ

れらの案件の組成は，政府の支援なくし

て民間主導では困難とされてきました。

従って本日の報告では，まず，速やか

に民間独自の証券化実績があるリテール

金融のカードローン債権証券化について，

実例を示したいと思います。

一口にアジアと言っても，様々な金融

市場の発展段階があり，後からご報告の

あるインドネシアやベトナムなど，タイ

とはずい分異なるわけです。アジアの証

券化では，図表２のとおりに国別に進展

を見ますと，先行する日本，韓国，香港，

それから英国法をモデルに証券化関連法

が自然と整備されてきているシンガポー

ル，そして，近年に至ってリテール金融

の証券化について，新しい事例が出てい

るタイなどが挙げられます。

まず，アジアにおける証券化の初期の

事例として，小口で件数が多いという特

図表１ アジアの証券化の進展

（１）１９９４年 日本初の証券化商品－日本信販（現・三菱 UFJ ニコス）が自動車ローン債権
をユーロ円債 (ABS) の形式で総額１５０億円を発行。

（２）２００２年－アジアの各国別クレジットカード債権証券化事例（香港）総額 HK $600 million

・円換算約９１億円。
（３）２００４年 韓国住宅金融公社（韓国），２００７年 住宅金融支援機構（日本）が設立，住宅

ローン証券化業務が，両国において次第に拡大。（清水俊夫 [2009])

（４）２００４年 アセアン＋３の財務省が中心となり，推進された Asian Bond Market Initiative

(ABMI) でのクロスボーダー債権市場育成事例。中小企業４６社の私募債，総額７７億円を
まとめた円建て韓国債務担保証券（期間３年の変動利付債・韓国中小企業銀行 (IBK) なら
びに JBIC 保証）の試行的発行。

（５）２００６年 シンガポール政府による，信用リスクガイドラインに適合した中小企業向け
(SME) 融資証券化の試行実施。（総額 SGD 102 Million 円換算約７９億円の２０％の劣後部分
の多くをシンガポール政府が保有）

（６）２００７年－欧米を中心にインベストメントバンクなどによる行き過ぎた，不適切な住宅ロ
ーン証券化の進展，サブプライム・ローン問題の発生。

（７）２０１３年－アジアのクロスボーダークレジットカード債権証券化事例（タイ）総額４，３５９
百万タイバーツ・円換算約１１８億円。
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徴を持つ，香港におけるリテールの消費

者クレジット証券化の実例を見てみます

と図表３のような構造になっています。

Standard & Poor’s のレポートから引用

したものですけれども，この事例は２００２

年１０月に，香港における日系消費者金

融会社イオンの香港ドル建てクレジット

カード債権の証券化案件です。総額円換

算で９１億円相当，期間３年。当時の東

京三菱インターナショナルリミテッド，

現在の三菱 UFJ セキュリティーズがア

レンジャーとなっています。ストラクチ

ャーが盤石であること，それからリスク

分散効果が発揮されていることなどによ

って，S&P 社からシングル A の格付け

を取得して，その結果として低利調達を

可能としています。

２００２年当時は，日本，韓国，香港，

シンガポール以外の多くのアジア各国で，

先ほど申し上げたように特別目的会社，

SPC や優先劣後構造や真正譲渡などの，

証券化関連法制が未整備だったため，こ

れら以外の国や地域では，このような証

券化案件が広がりを見せることはありま

図表３ ケーススタディ・香港 2002－イオンのクレジットカード証券化

（資料） Standard & Poor’s [2002] をもとに筆者作成

図表２ アジア各国における証券化のイメージ表

証券化商品 ファンド・投資
家

金融市場・資本
市場・仲介機関

公的な信用補完
・法制度

日本 ○ ○ ○ ○

韓国 ○ ○ ○ ○

香港 △ ○ ○ ○

シンガポール △ ○ ○ ○

タイ △ △ △ △

マレーシア △ △ △ △

（資料） Lejyot, Arner, Schou-zibell [2008] などをもとに筆者作成

Credit Service
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Credit Card
Receivable

Bank of U.S.
(Back up Scrvicer)

SPC (Hong Kong) Ltd.
(Borrower/Trustee) Own100%Beneficial

Interest in shares
of SPC (Hong Kong) Ltd.Rated Loan

(with Int. rate caps)
(S&P, A rating)

Investor Certificate
(As security)
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せんでした。

また香港でも，証券化商品を購入する

内外の投資家を広く発掘することが当時

は困難であったため，多くのケースで，

証券化商品はアレンジャー自らが銀行融

資の代替の債券として，期日まで自分で

保有するという結果となっていました。

すなわち本来証券化であるべき信用リス

クの移転の機能を十分に発揮することは

できなかったという実情があります。

次に１０年の時が流れて，サブプライ

ム・ローン問題の洗礼を受けた後，２０１３

年の５月にタイにおいて，同じ日系消費

者金融会社のイオンのクレジットカード

債権証券化案件が組成されました。シテ

ィバンクがアレンジャーで，国際協力銀

行 JBIC が保証を提供して，日本の地方

銀行などの金融機関を投資家ターゲット

として，円換算で１１８億円相当（最終償

還期限５年）が組成されたものです。

タイではシティバンクの手によって，

近年 JBIC の保証の付かない国内の同種

案件が続々と組成済みでしたが，クロス

ボーダー案件は本件が１号案件でした。

つまり，投資家をタイの国外に求めると

いう案件です。

このタイ案件の約１０年前の香港案件

との大きな相違点は，日本の地方銀行な

ど，タイから見ての海外投資家によるタ

イの証券化商品への投資を容易にするた

めに，信用リスクを軽減する JBIC によ

る元本保証のほかに，バーツ・ドルの通

貨スワップを付け，タイバーツ建ての原

債権の証券化商品を，米ドル建て投資に

図表４ ケーススタディ・タイ 2013 －イオンのクレジットカード証券化

（資料） Fitch Rating [2013] をもとに筆者作成

タイ 日本

タナシンサップ
（オリジネーター・セーラ
ー・サービサー）

バーツ建て
元利返済カード保有者

セラーローンと
劣後ローンシティコープ・リーシ

ング（タイランド）リ
ミテッド
（バックアップ・サー
ビサー）

購入代金 債権の譲渡

資産担保債権発行体
(SPV1)

シティコープ・インタ
ーナショナル・リミテ
ッド
（案件管理者）

資産担保債権
発行代わり金

米ドル建て
ローン・債権

ノート保有者・レ
ンダー
（日本の地銀，外
銀など）

資産担保証券保有
者
(SPV2)

シティコープ・エヌエー
（スワップ提供者） 元本保証

バーツ・ドル
スワップ 保証者

(JBIC)
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転換している点にあります。

換言すれば，証券化によってクロスボ

ーダーでアジアのマネーフローの活性化

を図り，市場を拡大する役割が明確にな

っていると言えます。

近年，タイやインドネシアなどでは，

現地通貨建て国債の外国人保有比率が増

加しています。これは１０年前には考え

られなかったことなのですけれども，通

貨リスクを一定程度取るという投資家が

国外に現れてきているということを着目

すべきだと思います。

従って，今後新しく組成が企画されて

いる証券化商品についても，日本を含め

た，その国から見ての外国人投資家の投

資が増加することが期待されています。

さて，ここで証券化という資本市場を

繋ぐ手法の進展のご説明から，新しい日

本のメガバンクの動きとその役割に視点

を移したいと思います。

近年，ベトナムのベトコンバンクへの

みずほの１５％出資，香港の東亜銀行を

三井住友銀行による持分法適用会社化す

る動きなどが進み，本年２０１６年には，

フィリピンのセキュリティバンクを，三

菱東京 UFJ 銀行が１，０００億円で２０％持

分法適用会社にする動きが，続々発表さ

れるという状況にあります。

中でもメガバンクが取り組む代表的な

事例として，２０１３年７月に公表され

て，１２月に約５，３６０億円相当，発行済

み株式の７２．０１％の株式公開買い付けが

完了した，三菱東京 UFJ 銀行によるタ

イ大手商業銀行アユタヤ銀行，現地名で

は Krungsri と言いますが，その買収

と，２０１５年１月に，三菱東京 UFJ 銀行

バンコク支店を，このアユタヤ銀行へ統

合したという新しい動きがあります。バ

ンコク支店へアユタヤ銀行を統合したの

ではなくて，アユタヤ銀行へ株主の銀行

の支店を統合したという逆の動きです。

アユタヤ銀行はタイ国内第５位の地場

商業銀行グループ，資産規模４兆円余り

です。

２０１４年１２月現在での概要は，この表

に示されたとおりです。

アユタヤ銀行は１９４５年設立で，その

当時はいわゆるオーバーシーズチャイニ

ーズ，華人資本でしたが，２００７年に GE

が出資をしています。

そして，ローンポートフォリオの変化

で見ますと，一部私の推定で分けた概数

ですけれども，図表６のとおりです。

GE による急速なコンシューマーズ・

ファイナンス事業，いわゆるリテール金

融の拡大が見られます。次々とコンシュ

ーマーズ・ファイナンスの金融機関をア

ユタヤ銀行が買収していったという歴史

があります。そして，数年のうちに急速

にポートフォリオを拡大しました。

そして，その後，メガバンクの BTMU

バンコク支店の統合によるインターナシ

ョナルコーポレートローン，すなわち日

系企業融資，それから外資系のマルチ企

業融資の強化によって，ポートフォリオ

・リバランスが図られています。

その結果として，２０１５年１２月末には，

右下の円グラフのとおり，中小企業

(SME) が約２割，リテールが約４割，コ

ーポレートが約４割という，比較的バラ

ンスが取れたローンポートフォリオが実

現しています。こういうバランスが取れ

たポートフォリオというのは，欧米のイ

ンターナショナルバンクにも，日本のメ
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ガバンクにも，あるいは地場銀行にもあ

まり例がないと思います。このようにあ

らゆる顧客層を取り込むことが実現して

います。

貸出総額も２００７年の GE 出資直後の

４，４００億バーツの規模から，２０１２年の

GE によるコンシューマーズ・ファイナ

ンス事業拡大により７，９００億バーツ，そ

して２０１４年 BTMU グループ会社化後

で１兆１００億バーツ，そして，２０１５年９

月，バンコク支店を統合した後で１兆

２，４００億バーツ，約４兆円相当というよ

うに，３倍近く拡大をしています。

また，タイの地場銀行上位５行のロー

ンポートフォリオ比較を行なうと，この

図表７のとおり，アユタヤ銀行はコーポ

レートの比重が，まだ２０１３年時点です

からバンコク支店の統合前で２６％と低

く，リテールの比重が４９％と高い。ま

た，SME は５行の中で真ん中辺りの

２５％となっていました。

しかし，その後，先ほど申し上げたよ

うに，日系や大手インターナショナルコ

ーポレートがローンポートフォリオの主

図表６ タイ・アユタヤ銀行 2007~Sept 2015－貸出ポートフォリオの変化

資料：Krungsri 公開資料より筆者作成（一部筆者推定による概数値）

図表５ タイ・アユタヤ銀行概要

設立 １９４５年

拠点数 支店６５５（国外３）

従業員数 約２１．５千人（連結ベース）

外部格付け BBB＋ Baal A− (S&P Moody’s Fitch)

出資，事業の変化 ２００７年 GE 出資後，主にコンシューマーズ・ファイナンス (CF) 事業を大幅
に拡大，２０１３年１２月に BTMU のグルーブ会社化，２０１５年１月に BTMU バ
ンコック支店と統合，２０１５年上期，営業純益は６１４億円と MUFG 国際事業
本部海外営業純益の約２７％を占める。

資料：MUFG 2015中間決算説明資料などをもとに筆者作成

２００７年 GE 出資 ２０１２年リテール事業拡大

Corporate 33%

SME 43%

Mortgage 11%

Auto/Personal&Credit
etc. 12%

Corporate 26%

SME 25%

Mortgage 13%

Auto/Personal&Credit
etc. 35%

２０１４年 BTMU グループ会社化 Sept 2015 BTMU バンコック支店統合

SME 17%

Retail 47%

Thai Corporate etc. 27%

International Corporate
etc. 14%

SME 22%

Retail 49%

Thai Corporate etc. 26%

International Corporate
etc. 3%
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体であった BTMU バンコク支店との統

合によって，コーポレート，リテールが

それぞれ４割，SME が２割というバラ

ンスの取れたタイ国内ポートフォリオが

実現できたことになります。

一方，２００７年以降，中小企業 (SME)

向け貸出金額は金額的には横ばいで，昨

年２０１５年１２月の決算では，前年比

８．２％の減少に転じています。また，

２０１５年の貸倒引当金は２００億バーツと

前年比１１．５％増えています。この引当

増は全体の貸出金の増加ということもあ

りますし，現下のタイの比較的弱い経済

環境で，中小企業 (SME) とリテール向

け貸出金の不良債権増加が背景になって

います。

なお，付け加えますと，アユタヤ銀行

全体の２０１５年１２月の決算では，このロ

ーンポートフォリオのもとで利益率が確

保できていて収益状況は好調で，営業利

益，当期純利益とも大きく増益となって

おります。この右側の棒グラフのとおり

です。

このように，アユタヤ銀行の１０年近

くの事業展開のもとで，証券化に適して

いると考えられるリテールのローンポー

図表８ タイ・アユタヤ銀行 2014-2015 －貸出ポートフォリオの変化
Loan Composition

図表７ タイ・アユタヤ銀行 －リテールと中小企業金融（上位５行比較）

総総貸貸出出
（（億億円円））

預預貸貸率率（（％％）） CCoorrppoorraattee SSMMEEss RReettaaiill OOtthheerrss

BBaannggkkookk BBaannkk ４５，７７９ ８７ ４７ ２６ １１ １６

KKrruunngg TThhaaii BBaannkk ４４，９８１ ９３ ３９ ２０ ２９ １２

SSiiaamm CCoommmmeerrcciiaall

BBaannkk
４４，５５０ ９７ ３９ １９ ４２ ０

KKaassiikkoorrnn BBaannkk ３８，２１７ ９３ ２９ ３５ ２２ １４

BBaannkk ooff AAyyuuddhhyyaa ２３，１３４ １１７ ２６ ２５ ４９ ０

資料：２０１３年１月時点，各行公開資料をもとに作成

２０１４ ２０１５

２９％ ４２％
Corporate

SME

Retail

２２％
１５％

４９％ ４３％

Auto HP ２４％
Mortgage １３％
Credit card and １２％
Personal Loans

Auto HP ２１％
Mortgage １２％
Credit card and １０％
Personal Loans
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トフォリオ形成が進んできました。

そして，２０１３年１月時点で預貸率が

１１７％ということで，貸出が預金を上回

っています。ローンポートフォリオ総額

でも着実に増加して，２０１５年１２月には

１兆３，０００億バーツ余りに達しています。

これはグローバルな MUFG の貸出残高

の約４％程度ですが，かなり大きな規模

に達しています。

しかし，２０１６年１月，関係者ヒアリ

ング時点では，まだリテール・中小企業

金融における貸出債権の証券化は実現を

していません。今後，アユタヤ銀行には

タイバーツ建て資金の取入れのため，つ

まり貸出が預金を超過していますから，

資金取入れのためタイ国内での支店網を

もっと拡大して，安定した決済性預金の

取入れを図ることになると思われます。

しかし，それと並行して貸出債権を圧縮

するため証券化のニーズが生じていると

考えられます。

また，２０１９年３月にはバーゼルⅢが

実施されて，MUFG も，いわゆる SIFI

という上乗せの自己資本比率達成が求め

られています。すなわちグループとして

資産の効率的運用を行わなければならな

いという強いニーズがあります。従って，

タイにおける証券化関連法のさらなる整

備を促しつつ，まずタイでは，すでに実

績があるカードローンなどのリテール債

権での証券化を図ることが期待されてい

ます。

一方で，中小企業債権については，信

用情報機関の整備などによる原債権の透

明性の確保を待たねばなりません。確か

に普通のインターナショナルバンクに比

べれば，地場銀行との提携によって，グ

ローバル・ローカル・ビジネスモデルに

よる，リレーションシップバンキングの

手法により情報の非対称性の克服はある

程度成果を上げています。しかしながら，

昨年度の不良債権の増加などを見ますと，

なかなかこれは一筋縄ではいかない。当

面はむしろ不良債権の売却手法の一つと

しての証券化など，限定的な活用に留ま

るのではないかと思われます。

最後にアジアのマネーフローの活性化

のためにということで申し上げます。

こうしたメガバンクによる地場銀行と

の合併・買収を含む業務提携によって，

図表９ タイ・アユタヤ銀行 ２０１５年１２月末，営業利益と業務純益
PPOP & Net Profit

Unit: Baht Billion

出所：Krungsri Management Discussion and Analysis December 31 2015

４３．８３
３６．４６

１１．３０１０．９９９．９４

１８．８５１４．３２５．１５４．９２３．９７

4Q/14 3Q/15 4Q/15 2014 2015

Net Profit PPOP (Pre-Provision Operating Profit)
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近年，ここまでご説明したグローバル・

ローカル・ビジネスモデルの構築が進ん

でいます。私は２００８年上梓の『東アジ

アの新しい金融・資本市場の構築』とい

う本の中で述べていますけれども，まず，

アジア各国での地場銀行が持つリレーシ

ョンシップバンキングを活用した，信用

リスク管理による優良な原債権の取り上

げ能力の活用をすること，これがまず第

一です。

それから，現地通貨建て預金の取入れ

を通じた中長期現地通貨建て資金の安定

調達能力や，現地通貨建て資産負債をも

とに，その利払いのキャッシュフローを

自ら獲得することにより，それを活用し

た現地通貨と米ドルや円とのカレンシー

スワップ能力を養うことが重要です。そ

れとともに各種のリスク管理能力も強化

されていきます。

こうした新しいモデルの下でアジアに

おいて潜在的な需要が大きい現地通貨建

て中長期資金の提供などで日本企業や欧

米企業に対する投資支援も，より強くな

ることが期待されます。そして，現地の

幅広い消費や投資に対して，グレーター

メコンを睨んで，資金を提供することが

できます。

さらに，その原債権を証券化商品に変

換して，金融資産の流動化を高めて，内

外の投資家層の拡大を図ることによって，

民間が主導するクロスボーダー金融市場

の形成ができ，アジアのマネーフローの

活性化，経済成長への貢献も可能になる

と考えられます。

以上，時間が尽きましたので私の報告

を終わります。

ご清聴ありがとうございました。

【司会】 山上先生，どうもありがとうご

ざいました。

それでは，第２報告の濱田さんに移り

たいと思います。

濱田さんのご経歴について，簡単にご

紹介をさせていただきます。

濱田美紀さんは筑波大学第二学群比較

文化学類を卒業，アジア経済研究所に入

所されております。その後，インドネシ

ア銀行の客員研究員などを経て，２０１２

年，開発研究センター貧困削減・社会開

発研究グループ長としてご活躍です。

著作も，たくさんありますが，本年出

た著作としては，「インドネシア経済―

資源依存から高付加価値への課題」とい

う内容の『ASEAN 経済新時代と日本』

が文眞堂から出版されております。

それでは，濱田先生，よろしくお願い

いたします。
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アクセスだけ問題か？ インドネシアの
中小企業金融

ただいまご紹介に預かりました，アジ

ア経済研究所の濱田でございます。よろ

しくお願いいたします。

インドネシアの中小企業金融について

お話をさせていただきますが，まず簡単

にインドネシアについて説明させていた

だきます。

いまの山上先生の証券化のような話を

聞くと，同じ ASEAN 先行国でこれほど

差があるのかという感じがします。イン

ドネシアも同じようにいかなければいけ

ないのですが，まだ非常にプリミティブ

な状況にインドネシアはありまして，ど

ちらかと言うと基本的な話になるかと思

います。

まずは非常に簡単にインドネシア経済

について，それから金融部門の概要につ

いてお話をさせていただきます。

その後に，零細中小企業，インドネシ

アでは，最近中小企業に「零細」という

言葉が付け加わりまして，「中小零細企

業」と一くくりになりました。その状況

について簡単な図式でどういう構図にな

っているのかということを説明させてい

ただきます。

現在いろいろなプログラムがあります

が，代表的な中小企業金融のプログラム

である庶民事業信用プログラムというも

のの現状についてお話をさせていただい

て，最後に零細小中企業の抱える問題に

ついてお話しさせていただきます。実は

ここが本日のポイントと申しますか，私

が常々考えていることですが，中小企業

の発展について，金融，ファイナンスが

大切なことは疑うまでもないのですが，

中小企業の発展のために，資金アクセス

があまりにも強調され過ぎているように

思います。政府もその政策ばかりに重点

を置き，企業側もそれを真に受けて，お

金がないから成長できないのだと，何と

なく自分の経営能力を棚に上げて，お金

のせいにするという構図があるように思

われます。

インドネシアはずいぶん長い間中小企

業育成のための政策をやってきていて，

全く無策ではないわけです。それでも，

やはりいつまでたっても同じ状況である

ということを考えると，もしかしたら別

の切り口で見てみなくてはいけないので

はないかと思います。それは，私は１０

年以上前に２年半の滞在中にインドネシ

濱 田 美 紀 氏

濱 田 美 紀
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アで実際に中小企業のヒアリングをして

いたときに，本当に感じたことです。

そのときは，日本人的に「やはり銀行

は大切でしょう」という考えで，日本の

中小企業金融のイメージで調査をして回

ったのですが，どうも思ったような回答

が得られないのです。非常に淡泊で，ど

ちらかというと銀行のことは信用してい

ないし，「銀行が貸してくれるのならい

いよ。でも，条件がよければね。」とい

うように，ずい分冷めた感じでした。当

時はアジア通貨危機後の混乱からようや

くたち直った頃ということもあって，ア

ジア通貨危機で非常に金利が高くなった

ときに苦労して返したという思いがある

のだと思うのですが，借入ができる企業

も借りていないという状況が非常に多く

ありました。

ですから，本日のタイトルにあります

が「アクセスだけが問題か」というのは，

アクセスがあれば成長できるところもあ

るでしょうし，アクセスはあるけれども

成長しないところもある。実はいろいろ

なパターンが中小企業金融の中に問題が

隠れているのではないかと思います。こ

こでは非常に簡単なサーベイをただ分類

してお示しするだけではありますが，現

状をある程度理解できると思います。

前置きが長くなりましたが，まず，イ

ンドネシアの経済について簡単にお話を

させていただきます。インドネシアは資

源大国であり，世界第４位の人口大国で

あります。

そのために，いろいろな可能性は非常

に高く，アジア通貨危機までの１９９０年

の半ばまでは，Asian Miracle の優等生

と呼ばれており，スハルト政権という

３２年間の安定政権で（開発独裁でした

が），７％から８％の成長を遂げていま

した。

それがアジア通貨危機，その後のスハ

ルト政権の崩壊で，国全体が混乱してな

くなってしまうのではないかというよう

な経験した後，最近，２００９年ぐらいか

ら再び注目を集め始めました。

この間，インドネシアはソブリンリス

クが非常に高いということで，日系企業

はただ最低限の繋がりだけで見ていたと

いう感じだったと思いますが，２００９年

にユドヨノ政権２期目に入り，様々な好

条件が重なり，インドネシアは成長性が

あるということで日系企業も投資を始め

て，ある種ブームになった感じがありま

す。今はある程度の投資が済み一段落し

ましたが，日本の中小企業の方も，お付

き合いをしている企業が進出しているの

で，否が応でも出ていかなくてはいけな

いような状態が続いてました。

それが，今は中国向けの資源輸出など

が陰りが出てくるなどで少し踊り場とな

り，正念場にかかっているところといえ

ます。インドネシアは，２０１０年に１人

当たりの GDP が３，０００ドルを超えて中

所得国になっています。これをさらに高

くするためには，高付加価値化などのい

ろいろな形で経済の高度化を図らなけれ

ばいけないのですが，中小企業の育成政

策もこの中に入ってくることになります。

そして，そのためには金融部門の役割

が非常に大切なのですが，経済の実物部

門は成長しているのに対して，金融部門

が非常に低調であることに注意する必要

があります。いつまで経っても銀行の貸

出は GDP の４割程度でしかない状態が

経済研究所年報・第３０号（２０１７）

― ―１１８



続いています。

インドネシアは銀行が中心の市場では

ありますが，銀行部門の規模は小さく，

資本市場の規模も大きくありません。最

近，債券市場はようやく出来始めました

が国債が中心です。

そして，インドネシアの特徴のひとつ

と思われるのが，マイクロファイナンス

です。マイクロファイナンスと言っても

定義がいろいろありますが，グラミンバ

ンク型の貧困層を対象にした無担保のと

いうようなものではなくて，むしろ商業

化された，いわゆる小口金融というマイ

クロファイナンスがインドネシアでは発

達しています。

２番目に大きい BRI という国営銀行，

あとは小さな信用金庫のような役割を持

つ銀行，また共同組合などいろいろな種

類がありますが，ほかの途上国で見るよ

うないわゆる貧困層を対象とした NGO

タイプのマイクロファイナンスはあまり

ありません。これは政府のプログラムが

たくさんあり，代替しているためといえ

ます。

イスラム金融のビジネスも広がりを始

めておりますが，規模はまだ小さく，保

険市場も成長しはじめたところです。や

はり銀行が中心となりますが，その銀行

自体が小さいということは，中小企業金

融の発展にとっても重大な問題でありま

す。そもそも金融部門が発展していない

のに，中小企業金融だけが発展できるわ

けはないためです。

ですから，中小企業金融をいかにファ

イナンスするかという以前に，もともと

の問題である銀行部門をどうやって活性

化するかというのが大きな課題となりま

す。図表１０には，金融機関の構造とし

て，銀行に似たタイプのものを挙げてお

ります。その中で，中小企業が借りやす

いところは民間非外為銀行，庶民信用銀

行，協同組合，BMT などです。BMT は

イスラム式のマイクロファイナンスです

が，私は実はインドネシアでは BMT が

有効なのではないかと思っています。

あとは，アリサンは，講や無尽などに

あたりますが，コミュニティベースのイ

ンフォーマルな中で貯蓄し，貸し借りを

するもので非常に発達しています。

実際の銀行部門からの貸出状況はどう

なのかと言いますと（図表１１）中小企業

への貸出しは，全体の銀行貸出の１８．１％

図表１０ 金融機関の構造

・ 商業銀行（１１８行）
－国営銀行
－民間外為銀行
－民間非外為銀行
－合弁銀行
－外国銀行
－地方開発銀行

・ 庶民信用銀行（１，６４４行）
・ 協同組合（Koperasi Simpan Pinjam９６，０１８団体）
・ BMT（イスラーム式マイクロファイナンス）
・ アリサン（回転型貯蓄貸付講，Rotating Savings and Credit Association: ROSCA)
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しか貸し出されていません。しかし，銀

行部門自体も小さいので，小さい部門の

２割ですから，かなり小さいということ

になります。

次にインドネシアの中小企業の現状に

ついてですが，２００８年に零細小中企業

法が制定されました（図表１２）。

これは図表１３にあるようにいろいろ

な定義が折り重なっていたものを，まと

めた形で作られました（図表１３）。ただ

非常に簡単過ぎて，総資産と売上高で分

けられているだけとなっています（中央

統計局は人数で分けています）。零細，小，

中，大企業は大まかに図表１２のように

分類されます。インドネシアの中小企業

政策は２００８年の法律の制定によって方

向性が変わりました。

それまでインドネシアの中小企業の育

図表１１ 銀行貸出の状況（２０１５年１２月現在）

全銀行部門 (a) 零細小中企業向け (b) (b)/(a)

農業・畜産・林業・漁業
鉱業・採石業
製造業
電気・ガス・水道
建設
商業・宿泊・飲食
運輸・通信
金融・不動産
サービス

２６５，８７６
１２８，３７８
７４８，６７２
９９，２３９
１７４，６７３
８９２，５２０
１７３，２５９
３１９，１７４
１３７，６０１

６．５％
３．１％
１８．３％
２．４％
４．３％
２１．９％
４．２％
７．８％
３．４％

６５，５３０
４，８３８
７６，５１８
２，０７９
４３，２４６
４２２，０１３
２５，４８８
５１，８５８
４８，２３０

８．９％
０．７％
１０．３％
０．３％
５．８％
５７．０％
３．４％
７．０％
６．５％

２４．６％
３．８％
１０．２％
２．１％
２４．８％
４７．３％
１４．７％
１６．２％
３５．１％

住宅
賃貸用建物
店舗
自動車
その他

３２６，２５５
１３，０１３
２６，５７７
１２０，５５６
６５７，３５０

８．０％
０．３％
０．７％
３０％
１６．１％

合計 ４，０８３，１５０ １００．０％ ７３９，８０１ １００．０％ １８．１％

（出所） Bank Indonesia. Statistik Ekonomi dan Keuangan Indonesia, Laporan Perkembangan Kredit UMKM.

図表１２ ２００８年零細小中企業法

５，７９０万件（２０１３年時点）の零細・中小企業が存在するが，その法的定義には業種によ
る区分はなく総資産額（除く土地・建物）及び年売上高により定義される。

区分
総資産額

（除く土地・建物）
年売上高 備考

零細企業 ５，０００万ルピア未満 ３億ルピア未満 自営・個人経営または法人

小企業 ５，０００万～５億ルピア ３億～２５億ルピア 個人または法人が経宮し，
中・大企業の子会社や支社
ではなく自立するもの

中企業 ５億～１００億ルピア ２５億～５００億ルピア

（出所）２００８年第２０号中小零細企業に関する法律。
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成というのは保護する対象という形だっ

たのですが，戦略的に育成していきまし

ょうとなりました。そして，保護政策よ

りもインセンティブを与えましょうとい

う，日本も同様だと思いますが，付加価

値を高めさせるためのインセンティブを

どう与えるかというような方向に変わり

ました。ただ実際がどれだけ伴っている

かというと疑問ではありますが。図表

１４は現状を示しています。

これは特にインドネシア特有ではなく

て，どこの国でも同じですが，企業数は

非常に大きく零細企業が９８％占めます。

零細企業の従業員数は１人から５人ぐら

いですが，全体に占める割合は８９％で

す。インドネシアのほとんどの人が中小

零細企業で働いているということになり

ます（図表１４）。

GDP では中小零細企業は６割を占め

ています。この６割というのは，やはり

大きいため，ここをどうやって大きくし

ていくかというのは，現政権にとってと

ても大切なことになります。また投資額

でみても６割はありますので，やはり，

ここを高めていく必要があります。そし

て，そのためには輸出が重要となります

が，この輸出額は１５％程度です。従っ

ていかに中小・零細企業から輸出をして，

図表１３ これまでの中小企業の定義

機 関 種 類 定 義

小企業に関する法律１９９５年大９号 小企業

資産２億ルピア未満（土地・建物除く）

年間売上げ１０億ルピア未満

所有者がインドネシア国籍であること

大・中企業と関連なく独立している法
人格・非法人格

中央統計局 (BPS)

零細企業
従業員数５人以下（給与支払いのない
家族含む）

小企業 従業員数５～１９人

中企業 従業員数２０～９９人

協同組合・中小企業省
小企業 (UU No. 9/1995)

資産２億ルピア未満（土地・建物除く）

年間売上げ１０億ルピア未満

中企業 (Inpres 10/1999) 資産２億～１００億ルピア

中央銀行

零細企業 (SK Dir Bl No. 31/24/

KEP/DIR tgl 5 Mei 1998)

低所得者によって経営されているもの

地元資源と簡易技術による家族経営の
もの

市場の入退出が簡便なもの

小企業 (UU No. 9/1995)
資産２億ルピア未満（土地・建物除く）

年間売上げ１０億ルピア未満

中企業 (SK Dir Bl No. 30/45/Dir/

UK tgl 5 Januari 1997)

資産５０億ルピア未満（製造業）

資産６億ルピア（土地・建物除く）未満
（非製造業）

年間売上げ３０億ルピア未満

（出所） 各省庁資料より筆者作成。
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図表１４ 零細中小企業の現状

２０１３年 企業数（社） 従業員数（人） GDP（名目価格１０億Rp）

全企業 ５７，９００，７８７ １００．００％ １１７，６８１，２４４ １００．００％ ９，０１４，９５１ １００．００％

零細小中企業
零細企業
小企業
中企業

５７，８９５，７２１
５７，１８９，３９３
６５４，２２２
５２，１０６

９９．９９％
９８．７７％
１．１３％
０．０９％

１１４，１４４，０８２
１０４，６２４，４６６
５，５７０，２３１
３，９４９，３８５

９６．９９％
８８．９０％
４．７３％
３．３６％

５，４４０，００８
３，３２６，５６５
８７６，３８５
１，２３７，０５８

６０．３４％
３６．９０％
９．７２％
１３．７２％

大企業 ５，０６６ ０．０１％ ３，５３７，１６２ ３．０１％ ３．５７４，９４３ ３９．６６％

２０１３年 投資額（名目価格１０億Rp） 輸出額（１０億Rp）

全企業 ２，６０，９７７８ １００．００％ １，１６１，３２８ １００．００％

零細小中企業
零細企業
小企業
中企業

１，６５５，２３３
１８５，７１７
６２０，２１６
８４９，３００

６３．４２％
７．１２％
２３．７７％
３２．５４％

１８２，１１３
１５，９９０
３２，０５２
１３４，０７１

１５．６８％
１．３８％
２．７６％
１１．５４％

大企業 ９５４，５４５ ３６．５８％ ９７９，２１５ ８４．３２％

（出所）インドネシア協同組合・中小企業省。

図表１５ 製造業分野別零細・小企業数

零細 小企業 零細 小企業

食品
飲料
タバコ
繊維
衣料品
皮革製品・靴
木工製品・コルク・藤製品
紙・紙製品
印刷・製本
化学・化学製品
医薬品・伝統薬品
ゴム・プラスティック
非金属
卑金属
金属製品（機械・機器除く）
コンピューター・光学機器
電子機器
機械・機器
自動車・二輪車
その他輸送機器
家具
その他
機械修理サービス

１，４７３，２０５
４５，９２２
４３，３７１
１２７，２４５
３６０，６２２
３２，１３６
６７４，９７０
４，６３３
２０，０２５
２０,０８１
４，４６４
１０，１５５
２３４，７６２
３１，１２２
９９，０４６
４６
１６２
９５２
１．７００
４，０７６
１１７，９０１
７３，００２
６，２５３

９３，８１４
１，２０８
１９，７５０
４，１８８
４６，６０１
１２，６８６
１９，９５４
１，０９６
５，３３０
１，５５８
５２６
４９２

２９，７５８
４６１

１３，９９０
２６０
５４
２５８
６６６
９７２

２０，６９９
８，１２３
５７８

４３．５％
１．４％
１．３％
３．８％
１０．７％
０．９％
１９．９％
０．１％
０．６％
０．６％
０．１％
０．３％
６．９％
０．９％
２．９％
０．０％
０．０％
０．０％
０．１％
０．１％
３．５％
２．２％
０．２％

３３．１％
０．４４％
７．０％
１．５％
１６．５％
４．５％
７．１９６
０．４％
１．９％
０．６％
０．２％
０．２％
１０．５％
０．２％
４．９％
０．１％
０．０％
０．１％
０．２％
０．３％
７．３％
２．９％
０．２％

合計 ３，３８５，８５１ ２８３，０２２ １００．０％ １００．０％

（出所） 中央統計庁。
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GDP に貢献してもらうかというのがい

まの政策にとって重要な点になります。

図表１５は，製造業の分類ですが，や

はり，輸出に寄与するようなところは少

なく，国内市場向けのものが多くなって

いることがわかります。

２０１５年から２０１９年の中期国家計画で

は，中小企業の競争力をどうやって強化

するかということが考えられている中で，

資金アクセスの拡大というのもあります

が，財政・税インセンティブを与えて競

争力を向上させようと資金アクセスの他

にインセンティブに重点を置くような変

化が見られます。

図表１６は企業金融の構造を示してい

ます。ピラミッドになっておりまして，

大企業は０．０１％程度で，その次の中企

業が０．０８％。中企業の上位は株式公開

が可能です。資本市場，銀行その他で調

達可能な企業がとなります。

そして，中企業の下の部分，そして小

企業の上の部分が銀行の借入が可能で，

企業の質もまあまあよいという企業にな

ります。

この中に銀行からの借入が可能なのだ

けれども，まだ借りていないという企業

がかなりあります。一方全体の９８％を

占める零細企業の７割が，企業の質が不

十分で借りもできていないという構造に

なっています。このように多様な企業を

相手にどこにどのようにターゲットをす

るか，どういう政策をするかという細か

な政策が必要になってきます。

実際に融資がどのように分けられてい

るかを図表１７でみますと，やはり中企

業が多くて零細企業が少ない。一方保証

付きは，逆に零細企業に配分されるとい

う形になっております。投資資金よりも

図表１６ 企業金融の構図

（出所） Kementerian Koordinator Bidang Perekonomian Republik Indonesia,
PEMBIAYAAN UMKM DALAM PAKET KEBIJAKAN EKONOMI SEPTEMBER 2015

企業の状況 金融調達市場

大企業

±４，９５０社（０．０１％）

資本市場
銀行
その他

株式公開可能

±４４，０００社（１０％）

銀行
・２０１５年貸出７３９．８兆ルピア
・中企業４８．５％
・小企業２９．２％・零細企業２２．３％
・Program KUMK SUP 005

・Program LPDB KUKM

中企業

±４４，２８０社（０．０８％）企業の質：適切

銀行借り入れ：可能

±３９，８５０社

（９０％）

±小企業

６０２，１９０社（１．０１％）
±３６１，３００社（６０％）

企業の質：適切

銀行借り入れ：未

±２４０，９００社（４０％）

零細企業振興プログラム
・庶民振興プログラム (PNPM)

±零細企業

５４，５５５，０００社（９８．８５％）±１６百万社（３０％）

企業の質：不十分

銀行借り入れ：未
±３８百万社（７０％）

貧 困 層
・社会保障プログラム (PNPM)

��������	

��������	


貧困層
極 貧 層
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運転資金が多いという状態です。

次に代表的なスキームとして２００７年

に取り入れられました庶民事業資金

(KUR) というプログラムを見ていきま

す。

これは零細企業と中小企業に対して，

政府が保証するというものです。国営銀

行や民間銀行を通じて貸し出す仕組みで

すが昨年２０１５年の経済政策パッケージ

では，「KUR 非常に頑張るぞ」と力を入

れて金利も２２％から１２％に下げました。

昔は似たようなプログラムが山ほどあ

ったわけですが，現状はこの KUR にか

なり集約されてきています。

KUR の貸出残高は年々増えています。

昨年は３０兆ルピアを目標にしていたの

ですが，届きませんでした。金利を下げ

たにもかかわらず，なかなか需要のほう

が付いてこない状況です。資金需要がな

いわけではないのに目標が達成できない

わけです。ですのでプログラムさえあれ

ば借りるのだという安易な思考は，ここ

でやはり考え直さなければいけないとい

うことが言えると思います。

貸出分野も，やはり農業と商業が多く

なっていて，製造業など，いかに輸出を

するかが大切だと言いましたが，そうい

うところへの貸出は非常に少ない状態で

す（図表１８）。

不良債権比率は銀行によってバラバラ

で，１３％や１７％など高いところもあり，

保証が付いているためどうしても安易に

なりやすい傾向にあると思われます（図

表１９）。

図表２０は企業の成長段階についてチ

ャーチルが「企業の５つの成長段階」を

非常にわかりやすくまとめたものです。

成長のステージが５つあり，１では，よ

うやくサービスの提供ができる，企業と

しての体を成し始めた段階。ステージ２

では，財務管理などが課題になり，それ

がうまく管理できるかどうかが重要とな

ります。この段階では企業というよりは

家族経営の域にすぎません。

第３ステージになって，ようやく利益

もある程度出るようになって，環境の変

化がなければこの段階に留まることがで

きます。しかし，テイクオフするために

図表１７ ２０１５年零細小中企業向け融資

・������

零細小中企業融資 信用保証スキーム融資

零細
小企業
中企業

２２．３％
２９．２％
４８．５％

４９．７％
３８．８％
１１．５％

合計（１０億ルピア） ７３９，８０１ ２１，７７９

・��	
�
資金の種類

運転資金
投資資金

７２．６％
２７．４％

合計（１０億ルピア） ７３９，８０１

（出所） Bank Indonesia Laporan Perkembangan Kredit UMKM.
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は，このステージ３の成長段階で，人や

人材を集結して，外部資金を導入して体

力をつける必要があります。それによっ

てようやくテイクオフをし，さらに先に

行くためには，いかにその成長をファイ

ナンスするかが問題となります。

図表１８ KREDIT USAHA RAKYAT (KUR) 産業別貸出（２０１４年１１月）

貸出 借り手数

農業
漁業
鉱業
製造業

電気・ガス・水道
建設
商業
宿泊
運輸
金融

レンタル
政府行政
教育
健康

社会サービス
個人サービス
国際機関
その他

３１，２２８，４３２
９２３，１８０
１４７，０３９
４，９１０，１２７
９５，１７３

２，１８１，８４３
９９，１１６，６６０
１，２４２，６６３
２，２９８，７９８
１，１６６，９４３
８，７３２，６０７
５９，３９６
９８，０４２
４２６，３０４
４，７３３，０１８
１５３，４３８

７５
１７，６５５，０９９

１８％
１％
０％
３％
０％
１％
５７％
１％
１％
１％
５％
０％
０％
０％
３％
０％
０％
１０％

２，０３６，４４２
１６，４９８
５，２２７
２７３，９５０
３，４２７
１３，３６５

８，０７６，９７４
４９，０７２
６６，１２９
７，７７４
４７５，４１５
３，４４１
７６０
３，４８６
１１７，１８９
１，１４２
１

１，１９５，７６４

１６．５％
０．１％
０．０％
２．２％
０．０％
０．１％
６５．４％
０．４％
０．５％
０．１％
３．９％
０．０％
０．０％
０．０％
０．９％
０．０％
０．０％
９．７％

合計 １７５，１６８，８３７ １００％ １２，３４６，０５７ １００．０％

（出所） http://komite-kur.com/

図１９ KUR 貸出状況（２０１４年１１月）不良債権比率

BANK REALISASI PENYALURAN KUR 不良債権比率

貸出銀行 貸出枠
（１００万カルピア）

貸出残高
（１００万ルピア）

借り手数 １件当り借人
（１００万ルピア）

（％）

BNI

BRI (KUR Ritel)

BRI (KUR Mikro)

BANK MANDIRI

BTN

BUKOPIN

１５，４８３，８３５
２０，６００，６９５
９５，００３，５７０
１７，４６４，１１０
４，５８９，８８２
１，８１３，２８２

３，２３９，３８７
７，８２１，０３７
２４，０３８，６３９
６，６１３，２５７
１，６０７，５６７
４９５，２８４

２１７，０８６
１１７，２５９

１１，３２６，２４６
３８５，９３１
２５，２５５
１２，１３９

７１．３
１７５．７
８．４
４５．３
１８１．７
１４９．４

３．３
２．９
１．８
３．４
１２．９
５．５

BANK SYARIAH
MANDIRI

３，８９８，０１７ １，１４５，０７９ ５９，８６１ ６５．１ １７．２

BNI SYARIAH ３１９，７０２ １３４．６７ １，４２４ ２２４．５ ４．６

合 計 １５９，１７３，０９３ ４５，０９４，９２０ １２，１４５，２０１ １３．１ ３．２
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要は企業の成長段階によって必要なも

のは違うということです。外部資金が成

長のために必要になるのは，ステージ３

の後半ぐらいからということなので，貸

出先のターゲットができているかどうか

を考えていないと，それ以前のステージ

の企業に，「お金を貸りませんか？」，「安

く貸してあげるよ」と言っても，無駄な

貸出になる可能性があるということだと

思います。

少し古いですが２００５年の中小企業の

サーベイの結果があります。

２０万社近くある中で，「資本調達はど

うしましたか」という質問に，全部自己

資本という回答が８１％になっています。

売上がないところと，あるところがあり，

売上があるというところは２８％しかあ

りませんが，売上がないところも，売上

があるところも，だいたいほとんどが自

己資金で賄っていて外部に依存していな

いということがわかります。基本的には

銀行よりも親戚に借りるというところが

あります。無回答は自分でやっていると

ころで，銀行も高いですけれども，金貸

しや親族というものがあります。このよ

うに，中小企業は銀行に依存しているの

ではないかという幻想が，実は違うのだ

という事実が数字でも出ています。

銀行で借入をしない理由としては，手

続きがわからないとか，金利が高いなど

があるのですが，関心がないというのも

大きいです（図表２１）。この関心がない

というのが，私がいちばんはじめに申し

ました，お金は借りられるのだけれども

借りたくないとか，お金は借りても特に

成長していないような，中企業のイメー

ジが出ている数字だと思います。

次に「経営上の問題が昨年度ありまし

たか」というところで，過半数が「ない」

と回答していますが，「あるとしたら何

ですか」とあえて聞いてみたところでは，

資金が大きくはありますが，やはり市場

が大切だということが明らかに出ていま

す。

ですから，このシンポジウムは中小企

業金融のシンポジウムなのですけれども，

図２０ 企業の５つの成長段階

（出所） Churchill, N. C. and V.L.Lewis, 1983. “The five Stage of Small Business Growth,” Harvard Business
Review, Mav-Jun 1983.

Stage I II III IV V

Existan Resource
Survival Success Take-off

ce Maturity 【スデージ１】顧客の獲得，製品製造，
サービスの提供が滞りなくできるか。
【ステージ２】収入や支出管理などの財
務管理の問題（家族経営の商店の域）
【ステージ３】成功。ある程度の利益や
マーケットもあり，環境の変化がなけれ
ばこの段階に留まることも可。
【スデージ３成長】人材や要素を集結し
組織化をはかり，成長のためも外部資金
を導入してリスクをとる体力を付ける必
要あり。
【ステージ４】離陸。いかに速く成長で
き，いかにその成長をファイナンスする
か。

Large

Grow
Disengage

Small
Young Mature
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金融だけでは成長はしないだろうという

こと，いろいろな面でサポートしていか

ないといけないこと，またターゲットを

細かくしていかないと，「お金を貸しま

すよ」というだけでは成長資金にはうま

く繋がらないのではないかということで

す。

これは金利が高いということの理由を

見てみると，政策金利より５％ぐらい上

の十数％ぐらいが貸出金利になりますの

でインフレはありますが，十数％の利益

を出すということは，かなり難しかろう

という気もします。

以前にこれとは違う統計を使って，中

企業だけで分析したことがあるのですが，

中企業になりますと少し様相が変わって

きて，外部資金を利用している企業とい

うのは８～９割近くがあって，一度も利

用したことがないのは５％ぐらいしかあ

りません，したがって，細かく見ていく

と，同じ中小・零細企業と言っても，資

金需要や問題点が違うということがわか

ります。

本日のまとめとしては，いろいろな資

金需要はあり，それに対してプログラム

もあります。けれども，それをうまく噛

み合わせるための仕組みと，きめ細かな

ターゲッティングが問題となります。こ

れは世界のマイクロファイナンスでもよ

く言われておりますがアウトリーチをい

かに深めていくかという問題と同じだと

思います。ですから，インドネシアの中

小企業金融政策は，いろいろとやってい

るのだけれども，まだ問題がかなりある

ということだと思います。

私の報告は以上となります。ありがと

うございました。

【司会】 濱田先生，どうもありがとうご

ざいました。

それでは，次にベトナムについて，福

島先生にお願いしたいと思います。

福島先生のご略歴ですけれども，福島

章雄先生は２０００年に成城大学大学院を

満期退学されまして，２００１年に成城大

学の経済研究所の研究員になっておられ

ます。その後，長い間，中小企業基盤整

備機構で研究員，リサーチャーとして活

躍され，現在，２０１６年から成城大学経

済研究所の客員所員となっておられます。

先生は，成城大学のほかに山梨大学，気

象大学校でも非常勤講師で教えておられ

ます。

先生の業績ですけれども，最近の業績

図２１ 銀行借入をしない理由

全企業 売上あり企業のみ

無回答
手続きがわからない
手続きが難しい
担保がない
金利が高い
断られた
関心がない
合計

１６６，５６１
３，６６３
３，１５２
８，０６８
２，６２１
３９４
９，８０１
１９４，２６０

８５．７％
１．９％
１．６％
４．２％
１．３％
０．２％
５．０％
１００．０％

４９，０２９
６７５
８５３
１，５４９
７９２
１０３
２，０４３
５５，０４４

８９．１％
１．２％
１．５％
２．８％
１．４％
０．２％
３．７％
１００．０％

（出所） 中央統計庁，Survei Usaha Terintegrasi 2005。
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としては，昨年，査読付のペーパーです

けれども，“International Journal of Fi-

nance & Economics” において，‘Monetary

Approach for Determining Exchange Rates

and Recent Monetary Policy of Japan’ と

いうペーパーを出しておられます。

それでは，福島先生，よろしくお願い

いたします。

ベトナムにおける民間企業金融

皆さん，こんにちは。成城大経済研究

所客員所員の福島と言います。

きょうは報告の機会をいただき，あり

がとうございます。

私の本日の報告は，「ベトナムの民間

企業金融」ということで，１．ベトナム

の概要，２．ドイ・モイ（刷新）政策，３．

金融制度，４．ベトナムの民間企業金融，

５．中小企業金融の取り組み，６．他の金

融調達手段という６つのアウトラインに

沿って進めていこうと思っています。

最初に結論を申し上げますと，ベトナ

ムにおける民間企業金融は，今の段階で

はあまりうまくいっていないのかな，む

しろこれからなのかなということです。

それはなぜかと言うと，皆さんも若干

記憶に残っていらっしゃると思うのです

が，やはり，ベトナム戦争によってでき

た社会主義の国です。その後市場主義経

済の手法を取り入れてから，だいたい

２０年ぐらい。金融においても，そうい

う部分が多分にありまして，まだ導入さ

れてから２０年ぐらいのものが非常に多

い。

社会主義の問題点としては，私有財産

が制限されていたというところが大きく，

金融機関を作ったとしても信用されない

というところが根本にあって，非常に難

しい問題を起こしていると思います。

さらに市場主義経済を導入した直後に

ハイパーインフレーションを起こし，リ

テールや民間金融を司るようなところで

大きな問題が起こり，制度の不備なども

あり，最初の段階で躓いたというのがあ

ります。

また，直接影響を受けていないけれど

も，アジア通貨危機や，サブプライム問

題のときにも様々な影響を受けていて，

むしろインドネシアやタイのように破綻

しなかったのが不思議なぐらいのところ

もあります。そういうことを含めると，

まだまだ中小企業金融，民間企業金融と

いうことをやろうというのには，土壌が

整っていなかったというのがこれまでの

流れだと思います。

福 島 章 雄 氏

福 島 章 雄
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では，細かいところに入っていきます。

今，申し上げましたように，ベトナムは

社会主義国であるということです。

重要な点のひとつに，人口が現在約

９，１６８万人ですが，日本よりもちょっと

少ないですが，若い国です。平均年齢が

３０歳ぐらいで，１５歳以下の年齢を取っ

てみると，実は日本よりも多い。将来的

に見ると，経済的な活力はおそらく日本

より上になるだろうというのがあります。

GDP においても，先ほどインドネシア

は１人当たり３，０００ドルという話が出ま

したが，ベトナムの場合はだいたい

２，０００ドルということで，若干少ない。

これから伸びるかなというところです。

しかし，いちばん大きいのは社会主義

国であるということで，私有財産が制限

されているということ，資産形成に大き

な制約があったというところです。

ベトナム戦争が終結して南北が統一し

たのが１９７５年です。それから，社会主

義国家になったわけですが，様々な問題

があり，たとえばカンボジアに進攻した

とか，中国と軋轢があったとかいうこと

で，国際的にも経済制裁を受けました。

さらには社会主義を導入するときに，や

はり財産を守りたい。とくに財産を失っ

てしまうということで大量の難民が出ま

した。それが後に，実は今回報告ではあ

まり取り上げないのですけれども，越僑

と言う，ちょうど中国の華僑と同じよう

な感じなのですが，ベトナム以外の外国

に出たベトナム人で成功した人が，ベト

ナムに投資する資金を越僑資金というの

ですけれども，その越僑基金が経済の

節々で大きな力を持って，場合によると

経済に悪影響を与えるときもあります。

その反面，サブプライム問題などのと

きには，直接投資が減ってしまいました。

そういうときには，足らない分を補うと

いう動きもしている。本来はそこも取り

上げたいのですが，また別の機会にした

いと思います。

最初の段階で躓いたのは，インフレで

す。１９８６年が，正にハイパーインフレ

ーションで４５３％，８７年が３６０％で，８８

年が３７４％と非常に高いインフレ率を記

録しています（図表２２）。さらに財政赤

字。それから，東欧やソ連からの援助が

減りました。そして，水害と干ばつ，配

給もうまくいかなくなった。ということ

で，危機的経済状況に置かれ，その結果

ドイ・モイが始まったということです。

出だしの段階で，かなり辛い状況であ

ったということです。

このドイ・モイ政策ですが，中国の改

革開放政策と似たようなもので，市場経

済の導入と対外的な全面開放政策を柱と

する経済政策です。それを受けまして，

９３年にはアメリカが経済制裁を全面解

除したり，あるいは９５年に ASEAN に

正式加盟したりということで，どんどん

国際化が進めていきました。金融制度に

おいても，民間企業設立が認められたの

も，ドイ・モイ以降です。ですから，民

間企業金融が始まったのはドイ・モイ以

降ということになります。

ここで疑問が生じるのは，ドイ・モイ

以前は企業がなかったのかという話です

が，なかったわけではなくて，パパママ

ショップのようなものは沢山あり，ベト

ナムへ旅行に行かれた方はよく目にする

と思うのですけれども，すごく小さな個

人商店などが延々と並んでいる。そうい
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う部分はおそらくインフォーマルという

ことで，統計から抜け落ちているという

部分もありまして，そこの部分が民間企

業金融ということを考えたときにも，抜

け落ちてくる。それはだいたい東南アジ

ア，おそらくインドネシアなどでも同様

だと思います。

一方で，これから成長する分野におい

ては，そういう部分よりも法律が整った

後に出てきた企業であり，先端分野にお

いては，むしろ条件を整えたうえで，企

業が登録されて，というような形でやっ

てくるので，企業もお金を借りやすい。

金融機関もお金が借しやすいという状況

になる可能性があり，そこの部分は二つ

に分けて考える必要があると思います。

これは鉄道のホームページからいただ

いてきたのですけれども，ちょっと見に

くいのですが，前にドイ・モイと書いて

あります。ドイ・モイ号と言って，ドイ

・モイの初期の成攻事例の一つとして，

鉄道網がしっかり整備されました。ハノ

イからホーチミンまで通っている鉄道で

すが，ハノイとホーチミン間を３７時間

ぐらいで結びます。そこへ新幹線を売り

込もうなどという話もあったのですけれ

ども，いまのところは頓挫しているよう

です。

ただ，隣が中国で国境で接しています

ので，これは狭軌鉄道なのですが，１本

脇に広軌用のレールが追加されていまし

て，中国から直通で来られるような状況

になっています。そういう面では実は中

国のほうが一歩先へ行っているかと見る

ことも出来ます。

次に２００８年のインフレの話です。グ

ラフでは，あまりに８０年代のインフレ

が大き過ぎてしまって，平らに見えるの

ですけれども，こちらもかなりひどく

て，２０％ぐらいの大きさです。

一方でこの時期は，成長率は６％前後

で割と安定しています。これをよいと考

えるか，様々な制約条件があった結果と

して考えるかは，意見の分かれるところ

だと思います。

次に民間企業金融を考えると，金融制

度については，社会主義，ドイ・モイ以

前はモノバンク・システムです。中央銀

図２２ 経済成長率とインフレ率の推移 1980-2016（％）

（出典） IMF – World Economic Outlook Databases
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行が一つある。国家銀行が商業銀行機能

も兼務しているということです。それを

外為銀行と投資開発銀行が補完している

という形です。

それがドイ・モイ以降，８８年に国家

銀行の５行体制というものができます。

国家銀行は中央銀行の役目ということで

すが，そのほかに外為銀行は投資開発銀

行に加えて，工商銀行にあたるものが，

先ほどもちょっと山上先生の報告で出て

きたベトコンバンクです。それから農業

銀行がアグリバンクと言われるもので，

このアグリバンクとベトコンバンクが大

きなシェアを持っているということです。

ここで初めて財政と金融の分離が行な

われたということです。

９０年代も国家銀行令が出たり，金融

機関令が出たりして，ここで民間銀行や

信用組合のそれぞれの機能が規定された。

即ち資産形成において預金するという選

択がベトナム国民に生まれたのは１９９０

年以降ということになります。

しかし，その後も必ずしもうまくいっ

ていたわけではない。それ以前も，社会

主義になったときに，財産没収に近い，

というか財産没収と言ったほうがよいと

思うのですけれども，国民はそうした記

憶があるものですから，資産形成で通貨

を用いるという感覚は，かなり抵抗があ

ったのではないかと想像されます。それ

が，金融政策上の問題を生みます。

そのほかに，９０年には会社法の制定，

地方において，日本などでは郵便局が山

の中や漁村などにもありますので，それ

にならって郵便貯金，日本の制度を取り

入れようということで，郵便サービス株

式会社，VSPC というのですけれども，

それが１９９９年に設立されています。９７

年の与信機関法は銀行法という名前で捉

えるときもあります。

再び邦貨ドンの不信任についてですが，

ハイパーインフレ，あとはやはり社会主

義になってしまったということで，通貨

を信用できないというのがあり，ベトナ

ム国民の資産形成は主に金や宝石をタン

ス預金するということでした。

金融制度に対する不信は，ドイ・モイ

以降は極端な現金主義を生みます。金融

機関の諸制度ができたということで，人

民信用金庫の部分が，郵便貯金と並んで

庶民の中で蓄形成の役割を果たしてまし

た。たくさんの人民信用金庫ができたの

ですが，９０年代に，７１８０行あったもの

が，ほぼ潰れてしまった。それは，中央

銀行の支援体制が不備であったり職員の

教育不足，さらには預金保険制度が２０００

年７月までなかった。そういうところに

おいても後手を踏んでしまった。

さらに通貨ドンの性格なのですけれど

も，経済成長を優先するために緩やかな

ドン安政策が取られています。

２００７年ぐらいまではだいたい１ドル

＝１万６，０００ドン前後で緩やかに推移し

ています。しかし，２００８年を機会に２

万ドン近くに，安さのベースが変わりは

じめた。この間に，通貨不安が生じたと

いうことですが，そうなるような土壌が

あるのではないかというのが次の話です。

ベトナム国民は通貨よりも，金や宝石

を選好すること，加えてドイ・モイによ

って外貨が入ってくるようになりました。

これにより邦貨より外貨，つまり米ドル

選好が強くなるということで，それが非

公式なドル化を生んでしまった。
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街中で，最近までそうだったのですが，

ベトナムに行って買物をすると，「ドル

でもよいですよ」と。むしろドンよりも

ドルのほうがよいと，「ドンよりもドル

をください」というような感じがあった

と思います。そこにあるのは，やはりイ

ンフレで，インフレになると，ドルで受

け取った方がよいだろうということで，

非公式なドル化が進んでいった。ドンと

ドルの資産代替が進みやすい土壌を作っ

てしまったということです。

尚且つハイパーインフレが収まったと

はいえ，恒常的にインフレ傾向が強い。

インフレが進むと，銀行金利をインフレ

が上回るということすらあり，それを考

えると，短期で預けざるを得ない。さら

に金利が高い方へ誘導されるほか，より

金利の高い金融商品へ資金が移動すると

いう金利選好の傾向が顕著となります。

結果，銀行の預金量も不安定になる。

預金金利は２００８年まで上限規制が付

いていました。インフレ率が金利を上回

るということで，小銀行が上限金利を上

回るような設定をしたというのが２００８

年です。それを考えると，２００８年は，

金融政策も含めて，上限金利規制である

とか政策金利が，今ひとつうまく機能し

ていなかったと思います。

金融セクターについて，図表２４に示

します。

民間銀行を含めて，この数字はそれほ

ど動いてはいないと思うのですが，直近

の数字ではないので，あくまで参考程度

にしてください。

そうは言いながら，新規参入増加，そ

れから預金獲得競争とともに貸出額は増

加しています。いまでは，国有銀行より

もその他の銀行が多くなってきており，

逆転しています。

民間企業金融については，会社法がで

きたのが９１年です。２００１年に新企業法

ができて，あとは大きいのは２００６年７

月に，統一企業法と言って外資の企業も

含めて，株式会社形態の会社設立が認可

図２３ 穏やかなドン安誘導
経済成長優先のため，ドルに対し，穏やかなドン安に誘導

（出典） XE 通貨換算ツール (http://www.xe.com/ja/currencyconverter/)
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できるようになりました。

中国などでは，中国の現地企業と合弁

しないとできないという話なのですけれ

ども，２００６年以降は外資も同じような

形で，統一の企業法という形で会社が認

可されるようになっています。その意味

において，ベトナムは割と進出しやすい

ようになっており，外国からの直接投資

が集まりやすいということが言えると思

います。

いま，ベトナムにおける企業の約９５％

は中小企業です。中小企業数については，

この数字であると２０１０年になると２４万

社ということなのですが，この数字は統

計上の数字という感じで，実際には２００

万とか３００万とか，零細やインフォーマ

ルな部分がわかっていないのでわかりま

せん。

あとは中小企業の定義について，これ

もベトナム独自のものです。翻訳によっ

て，従業員数の区切りが１０人になって

いたり１１人になっていたりしています

が，１０人から２００人が中小企業という

ことになっています。

先ほどから申していますように，金融

については，あまり進んでいない段階か

なという話なのですが，企業金融は担保

融資が主流ということです。ベトナムは

社会主義の国なので，では担保とは何か

と言われると，土地の使用権。ところが，

それは市場性はあるのかと言われると，

そういうところで問題があります。

さらには企業情報は，できたばかりで

すからレコードはありません。お金を借

り入れたことはありません。さらに貸す

ほうも，銀行はできたばかりです。金融

手法が未成熟です。さらに，法律で，必

ず貸すときには担保を取りなさいという

図表２４ ベトナムの金融セクター（２０１３年）

機関数
総資産
（兆ドン）

GDP 比（％）

銀行 国有銀行 ５ ２，５０５ ６９．９

民間商業銀行 ３３ ２，４６３ ６８．７

合併銀行 ４

７０５ １９．７外資系銀行 ５

外銀支店 ４９

ノンバンク ファイナンス １７
６５ １．８

リース １２

証券 証券会社 １０４ n.a. n.a.

保険 生命保険 １６

１３３ ３．７損害保険 ２９

再保険 ２

合 計 ５，８７１ １６３．８

（出典） 大和総研，平成２６年度金融庁委託調査『ベトナムにおける金融イ
ンフラ整備支援のための基礎的調査』，p 5，２０１５年３月。
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ようなことが最初に書かれておりまして，

それはまた，極端なほど慎重で過剰な担

保を要求することになります。

その上で，「貸し倒れてはいけないな」

とか，「ここは信用できないな」という

ことで，民間企業にお金を貸すよりも，

国営企業に貸したほうがよいということ

で，国営企業向けの融資を安易にやって

きたということです。

図表２５のように国営企業向けのほか

は，「中小企業向け」，「民間企業向け」

と書きたかったのですが，どうもそうい

う感じではないので「他部門向け」と書

いてあります。

２００８年は，インフレが加速，このと

きのインフレ率は２０％を超えていまし

た。普通に考えて，こうした状況下では

民間企業は利益は得られないということ

で，貸し出そうにも貸せないというのが

実際だと思います。

中小企業向けの融資としては，先ほど

「他部門向け」と書きましたが，それ向

けの融資の統計というのは見つからなく

て，唯一見つけたのは２０１４年の中小企

業白書。ここに出ている数字が図表２８

です。貸付総額のだいたい３割弱といっ

たところです。

インフレ率の推移は２００８年のところ

がピークになっていますが，その後も不

安定に推移し，金融機関の金利の設定や

長期の借出をするのは非常に難しい状況

になっていたと思います。

そう言いながらも，様々な中小企業金

融の取組みがされています。最初の取組

みは政策金融です。１９９６年のヨーロッ

パ共同体が出資するという形で，労働・

社会問題省というところと SMEDF とい

うものが作られました。そこが基金にな

り，銀行にお金を貸し出す。ツー・ステ

ップローンのような形でお金を貸し出し

ています。

そういうところが中小企業に出してい

るほか，先ほど言った郵貯，さらには中

小企業白書などというのも出来，信用保

図表２５ 金融機関の与信

新規参入の増加による預金獲得競争とともに貸出額も拡大
������ 2007-2013

（出典） IMF. Staff Report: Vietnam, No. 10-14より作成

２００７ ２００８ ２００９ ２０１０ ２０１１ ２０１２ ２０１３

国有商業銀行 その他の銀行

（
兆
ド
ン
）

１８４４
１６５１

１５６０
１３６９

８８７

１６２５１４２７
５７６

１２７０１１０７
４４４

９８２７６３６２４
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証基金も設立されました。２００３年には

貸出条件が緩和されました。

信用保証基金の貸出でも，基本は担保

を使いなさいというのがあり，実はあま

り貸出のほうではうまくいかないという

ところがあります。

そのほかにも，政策金融の取組みとし

て社会政策銀行があります。この部分で

あると，貧困層や小規模企業に対する信

用供与政策を行っています。この部分で，

一部マイクロファイナンスの範疇に捉え

られる部分もあります。

ツー・ステップローンの中には，JICA

が組んでいる裾野産業の協力プロジェク

トというものもあります。

これは先ほどの EC のものの JICA 版

のような形です。

アジア開発銀行としてはだいたい

４，０００万ドルぐらいの融資を中小企業支

援に対しておこなっております。

他の金融手段ということでは，先ほど

インドネシアのところでもお話がありま

したが，自己資金のほか，親戚や友人か

らの資金調達が目立つ。これは私がヒア

リングをしたところでも同じような形で

す。こうしたものには資金制約がありま

すので，それが成長の制約要因になって

いると思います。

さらに昔からのものとしてはインフォ

ーマル金融で，「フイ」（講）と言われ

るもの，あとは質屋。動産，金，貴金属，

オートバイなどが質草になります。共通

点は比較的早く安易に資金調達できると

いうことで，そういう部分では，リース

図表２６ 中小企業数 ２０１０年

（出典） ベトナム中小企業白書 2011

（出典） ベトナム社会主義共和国政令 No:56/2009/ND-CP.「中小企業育成の補助に関する政令」

中小企業数（２０１０年）

資本構成種別 合計 零細 小企業 中企業 大企業

全体 ２４８，８４２ １６２，７８５ ７４，６５８ ５，０１０ ６，３８９

国営企業 ３，３６４ ６９ １，２６０ ５７０ １，４６５

民間企業 ２３８，９３２ １６１，６６１ ６９，９１８ ３，８５７ ３，４９６

外資系 ６，５４６ １，０５５ ３，４８０ ５８３ １，４２８

うち１００％ ５，４１２ ８５０ ２，９４５ ４４３ １，１７４

図表２７ 中小企業の定義

規模

分野

零細企業 小企業 中企業

従業員数 資本金額 従業員数 資本金額 従業員数

Ⅰ．農林水産業 １０人以下
２００億ドン
以下

１１人～
２００人

２００億ドン以上
１，０００億ドンまで

２０１人～
３００人

Ⅱ．鉱工業・建設 １０人以下
２００億ドン
以下

１１人～
２００人

２００億ドン以上
１．０００億ドンまで

２０１人～
３００人

Ⅲ．商業・サービス １０人以下
１００億ドン
以下

１１人～５０
人

１００億ドン以上
５．０００億ドンまで

５１人～
１００人

中小企業数２０１０年
大企業
３０％

中企業
２％

小企業
３０％

零細
６５％
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との共通性があるかと思います。

農村金融においては，やはりここがい

ちばん大事だと思うのですけれども，正

規の資金調達手段，そもそも金融機関が

ない。口座を持っていないというのがあ

ります。そういう部分では，社会政策銀

行のほか，マイクロファイナンスが活躍

しはじめています。

マイクロファイナンスは２０１１年の法

律によって業態として規定されました。

マイクロファイナンスは図表２９のよう

な形でデータが出ています。

直接金融としては，最先端の成長分野

と目される IT やフィンテックなどの部

分にお金を流しこみたいということです

が，債券市場では社債発行が実はハード

ルが高いです。それはなぜかと言うと，

最初の段階で，国営の造船会社が社債を

発行して潰れた。それでうまくいかなく

なってしまったということです。

ベンチャーファイナンスとしては，欧

州系がよくコンペティションをやるので

すけれども，IT 系では，だいたい欧米

先進国の亜流ということで，投資までに

は至らないというところが多い。日系で

は，サイバーエイジェントやドリームイ

ンキュベーターで，いくつかの投資案件

が出ています。

さらにベトナムとしては，通信大手の

FPT というところで，FICO というのを

作っておりまして，そこで投資を行って

います。

最近流行りのフィンテックにおいては，

銀行口座を所有していない国民が非常に

多い。クレジットカードも普及率が低い

ということですが，一方で新興国の特徴

として，銀行はないけれどもスマートフ

ォンは持っている。その電話番号を口座

番号のように利用するような形での新し

い決済が生まれています。

ベトナムでもベトユニオン・オンライ

ンサービス，Payoo というものですが，

図表２８ 非国有企業貸し出しが増加

（出典） IMF Country Report Vietnam No. 02/5 (jun 2002), IMF Country Report Vietnam No. 03/382 (Dec 2003)

１９９６ １９９７ １９９８ １９９９ ２０００ ２００１ ２００２ ２００３ ２００４ ２００５ ２００６ ２００７

（１０億ドン）
国営商業銀行による信用拡大５００．０００

４５０，０００

４００，０００

３５０，０００

３００，０００

２５０，０００

２００，０００

１５０，０００

１００，０００

５０，０００

０

他部門向け

国営企業向け

その他の銀行による信用拡大

他部門向け

国営企業向け

（年）
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オンラインの決算システムが始まってい

ます。また，モバイル決済の MOMO と

いうところは，「US 500スタートアッ

プ」という非常に大きなところの投資が

始まったりして，そこが新しい決済シス

テムを作ったりしています。

まとめとしては，現在インフレは沈静

化していて政策金利や経済成長も安定し

ていますが，このところで金融システム

の再構築をするチャンスではないかと。

一方で TTP であるとか，AFTA とい

うような ASEAN との経済統合の話もあ

りますので，時間は実はあまりないかな

ということがありますが，モバイル決済

など，金融途上国ゆえの金融システムが

整っていないということで，新しい土壌

として，むしろ先進国にも規制がないの

ではないかということでの萌芽があるの

ではないかと考えています。報告は以上

です。

【司会】どうもありがとうございました。

報告は以上３報告ですけれども，次に

この３報告について，コメントをお願い

したいと思っております。

その前に，藤野先生について簡単にご

経歴をご紹介したいと思います。

藤野次雄先生は京都大学の経済学部を

ご卒業後，東京大学のほうに移られ，大

学院の経済学研究科博士課程単位取得満

期退学をされております。その後，横浜

市立大学の商学部で教授で教鞭を取られ

まして，現在は横浜市立大学名誉教授で

す。大学のほかにこの５月末まで信金中

央金庫の地域中小企業研究所特別顧問と

して研究所の仕事もされておられました。

それでは藤野先生，よろしくお願いい

たします。

図表２９ マイクロファイナス

Item ２０１０ ２０１１ ２０１２ ２０１３

People’s Credit Funds

Loans outstanding ($’000)

Number of borrowers (million)

Amount of deposits ($’000)

Number of depositors (million)

Microfinance Institutions

Loans outstanding ($’000)

Number of borrowers (million)

Amount of deposits ($’000)

Number of depositors (million)

1,006

0.95

...

...

122

0.55

...

...

...

...

...

...

...

...

...

...

1,051

1.07

1,218

1.26

180

0.73

44

.0.51

1,294

1.12

1,467

1.31

189

0.77

48

0.56

Note: Microfinance institutions include formal and semiformal institutions.

Source: ADB. 2014. Sector Assessment (Summary): Microfinance. Document for tHe Microfinane Development

Program Subprogram 2.
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討論者コメント

それでは，早速始めさせていただきま

す。

いま，３人の先生方からアジアの状況

のお話がありましたが，私のほうは先ほ

どの経歴の中でありましたように信金中

央金庫に所属していました。信金中央金

庫は信用金庫の中央機関で，その１部門

の地域・中小企業研究所は地域経済の発

展のために中小企業金融を支えるという

ような調査・研究をしておりました。こ

れからお話することは，戦後日本の高度

成長が中小企業によって支えられてきた

ということ，その中小企業に対する金融

を支える信用金庫をはじめとする地域・

中小金融機関が非常に大きな貢献をして

きたという認識の下で，日本の経験が，

このアジア地域で生かせるのか，生かせ

ないのかという観点からコメントさせて

いただきます。

アジアはこれから人口増加とともに経

済発展しようという状況ですけれども，

日本のほうは，どちらかと言えば人口も

減るし，高齢化が進むという状況です。

局面は違いますが，日本のよかったとこ

ろをうまくアジアに活かしてもらえれば

ということで，今日のコメント１０分ぐ

らいの中で，半分は日本のお話をして話

題を提供し，このあとのパネルディスカ

ッションで活かしていただければと考え

ております。残りの半分は，３名の先生

方の報告を聞いて，日本の経験からも何

か言えることがないかということで，こ

の点に関するコメントをさせていただき

たいと考えております。

それでは進ませていただいて，中小企

業については，どこの国でも量的規定に

しろ，質的規定にしろ，大企業に対して

固有の定義というものがあって，日本の

場合には量的規定に従って定められてい

ます。この観点から，我が国では，企業

の数でも，そこで従事する雇用者の数も

非常に大きな地位を占め，戦後の日本の

経済成長について大きな役割を担ってき

ました。その中小企業に期待される役割

というのがあって，第１に，大胆な意思

決定を行いやすく，スピーディに行動で

きるなどの特質をもつため，新たな産業

を創出しやすい，第２に，定年がなかっ

たり，採用に年齢・学歴を問わないこと

から，高齢者や主婦など多様な就業の場

を提供し，雇用の増大に繋げている，第

３に，活発な新規開業が競争・経営革新

を促し，市場を活性化させたる，第４に，

藤 野 次 雄 氏

藤 野 次 雄
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地域を問わずあるウェイトが高いという

ことから地域の活性化にも役立ってきま

した。現在の中小企業は，一方で，まだ

まだ昔ながらの大企業との格差，二重構

造問題も存在すると同時に，もう一方で

経営者の高齢化が進み後継者もいないと

いうようなことで，ダイナミズムも低下

し，創業・開業率も落ちてきて，停滞気

味なところもあります。また，日本の大

企業がどんどん海外に出ていく中で，ど

のように生きていくかということを考え

ているのかなと思います。

いま報告者達から資金調達の話が出て

いましたけれども，日本ではどちらかと

言えば預金・貸出を中心とする間接金融

方式で，特に，銀行が中心的役割を担っ

てきたわけですけれども，それだけでは

なくて，信用金庫などの協同組織金融機

関が専門的な金融機関として補完し，さ

らに政府系金融機関もあるという大きな

フレームワーク・金融制度の中で運営さ

れてきました。しかし，アジアにおいて

は，日本のような正規の資金調達ではな

く，非正規の資金調達というのが５割以

上占めているような国・地域もたくさん

あるということです。

そして，中小企業金融というのはどこ

が難しいかと言いますと，中小企業金融

においては，会計が未整備ということで，

その結果，直接金融でなく間接金融依存，

借入金依存度が高いわけですが，非常に

高い金利を払ったり，担保を要求された

りということで，この点は先ほどのアジ

アの中小企業金融の状況と一部分は同じ

かと思います。

いちばん初めに小川先生がおっしゃら

れたように，中小企業金融というのは，

金融の中でも特に情報の非対称性や不確

実性というものが非常に高いということ

の帰結です。そのために，なかなか中小

企業への資金の移動がうまくいかないと

いうことになっているのかと思います。

従来型の金融機関の貸出というのは，

図表３０にありますように銀行と大企業

との間でのマーケットベースの貸出，ト

ランザクションバンキングと言われてい

るビジネスモデルなわけです。しかし，

情報の非対称性が大きい中小企業金融に

関して何とかうまくやろうという一つの

試みで，ちょうど２０００年のはじめごろ

から言われだしたものとして，リレーシ

ョンシップバンキングやクレジットスコ

アリングモデル，アセットベーストレン

ディングや市場型間接金融 (CLO)，それ

以外にもデット・デット・スワップ

(DDS)，コベナンス（財務制限条項）とい

うような中小企業向けの新しい貸出の方

法を，銀行のほうもいろいろなビジネス

モデルとして，円滑に資金供給ができな

いかという工夫を行ってきました。

その中でも地域中小企業金融機関には，

リレーションシップバンキングというの

が大きく注目され，図表３１にあります

ように，いわゆる情報の非対称性のあり，

あるいは財務データがきちっとしていな

いということに対して，金融機関と企業

が長期・継続的な関係で，お互いに信頼

関係を結ぶという中で取引をすれば，必

ずしも財務諸表などの量的指標だけでは

なくて経営者等の経営能力などの質的指

標面も見ることで，金融取引がスムーズ

にいくというビジネスモデル＝リレーシ

ョンシップバンキングを実践することで，

審査コストも軽減され，取引相手の状況
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に合わせた金利も取れることになる。ま

た，日頃から付き合いというものをやっ

ていれば借り手の企業の状況が悪くなっ

たときにも，金融機関はすぐに取引をや

めるということではなく，支援すること

でもできるということです。

なお，貸出債権の証券化ということも，

少し古い話ですけれども，日本で平成

１６年に，図表３２のような形で実施され

ました。当時の中小企業金融公庫，現在

の日本政策金融公庫が図表のスキームで，

中小企業向け貸出債権を証券化したとい

うということを，このあとのパネルディ

スカッションのために準備しました。

さらに，日本政府の中小企業政策につ

いては，従来は大企業と中小企業との間

の二重構造論に着目し，規模によって生

産性・賃金格差があるからそれを是正し

なくてはいけない，あるいは弱者である

中小企業を保護しなければならないとい

う政策から，１９９９年の新中小企業基本

法では，中小企業の多様性，創造性，機

動性に着目し，多様で活力ある中小企業

をどのように育てていくかという方向に，

基本理念が大きく転換したということで

あったかと思います。

また，金融庁の金融機関に対する行政

・政策も，２００２年以降に大きく変わっ

てきたということです。リレーションシ

ップバンキングとか，地域密着型金融と

いうものを推奨していく中で，企業のラ

イフサイクルに応じた支援をするとか，

事業価値を見極めた融資手法というもの

導入することで，中小企業に円滑な資金

図表３０ 中小企業問題の緩和に向けた動き：
新たな金融機関の貸出ビジネスモデル，手法の体系

ピジネスモデル，手法 概 要

リレーションシップバンキング

金融機関が顧客との間で親密な関係を長く維持することにより顧客に関
する情報を蓄積し，この情報を基に貸出し等の金融サービスの提供を行
うことで展開するビジネスモデル／高コスト，ソフトバジェット，ホー
ルドアップ

クレジットスコアリングモデル
信用リスクと関係が深い諸変数（企業の属性，財務状況など）を説明変
数とする計量モデルによりスコア（評点）を算出して，これをもとに融
資実行の可否や融資条件などを決定する手法

アセットベーストレンディング 売掛金や在庫などの資産の価値に基づいて融資を実行する手法

市場型間接金融（CLO など）
直接金融と間接金融の中間に位置する金融手法（金融機関が企業に貸し
付けるという点では間接金融と変わらないが，その資金は，貸出債権を
裏付けとして発行される証券 (CLO) などにより調達される）

デット・デット・スワップ (DDS)
金融機関からの貸出金を，他の債務よりも返済が後になるような条件の
債務（資本的劣後ローン等）に転換する手法

コベナンツ（財務制限条項）
特定の財務指標（自己資本比率，経常損益，売上高など）を一定数値以
上に維持することをあらかじめ約定し，これに違反した場合には，期限
の利益を喪失させたり，融資条件の見直しを行ったりする特約条項

トランザクションバンキング

（出典） 信用中央金庫地域・中小企業研究所
注） 部分は藤野加筆・修正
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図表３１ リレーションシップバンキングの意義と有効性

（出典） 信金中央金庫地域・中小企業研究所

図表３２ 中小企業向け貸出債権の証券化支援

（出典） 信金中央金庫地域・中小企業研究所
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供給をすると同時に，個々の中小企業を

サポートするだけではなくて，それらを

繋ぐことで面的にも，地域全体の発展に

も貢献することを金融機関に求めていま

す。

さて，先生方の報告へのコメントです

が，コメントは大きく分けて，報告者へ

の共通のコメントと個々の報告者ごとに

対するコメントがあります。共通のコメ

ントは，このあとのパネルディスカッシ

ョンで答えていただくようなものかと思

います。

共通のコメントとして，まず，中小企

業について，各々の国でどのような役割

が期待されていて，その現状と課題，ど

ういう位置付けなのかということです。

同時に，各国の中小企業で，いまだ問

題なのは財務諸表の正確性がしっかりし

ていないということですが，財務諸表作

成のための基盤がどういう形で，どう作

られようとしているのかということにつ

いてが，次の論点かと思います。

他方で金融機関については，やはり現

時点での各国の期待されている機能・役

割と，現状・課題がどうなっているかと

いうことです。日本では先ほど申し上げ

たように中小企業金融向け専門金融制度

を導入して，重点的に中小企業をサポー

トしようとか，あるいは中小企業向けと

大企業向けとはビジネスモデルを変える

とか，あるいは中小企業の中でもさらに

小規模企業という概念まで導入して，規

模別にいろいろなビジネスモデルがあり

ます。こういう点は報告された各国でど

うなのかということを，お聞きしたいと

思います。

さらに中小企業金融を支えるものとし

て，金融機関が活動するにあたってそれ

を支える担保制度というものも制度的に

整っているのか，また担保融資に代わる

融資方法も出現しているのか，信用情報

機関の整備は進んでいるのかということ

に関心があります。また，中小企業政策

について，各国ではどういう基本的なス

タンスなのかとか，いわゆる信用保証制

度の充実度や利用実態，その他中小企業

政策がどうなっているのかということが

論点になるかと思います。

図表３３は面白い表で，皆さま方に配

っていますので，ぜひ見ていただけれぱ

と思います。上段の表は，いま話題にな

っているインドネシアとタイとベトナム

について記されています。インドネシア

とベトナムというのは非常に個人自営業

が多いとか，銀行からの借入ということ

がほとんどなくて，インフォーマルにし

か資金調達できていないとか，担保をい

つも要求されているとかいう数字が記載

されています。

まず山上先生にご質問したいことは，

証券化のことで非常に難しい話でしたが，

言われたことはそうなのですけれども，

イオンの例以外で実際に原債権のクオリ

ティをうまく保持・評価できるのか，債

権・債務の法定と資産を流動化する場合

の法務上の問題はないのか，あるいは金

融機関側に債権を流動化し，売却すると

いうインセンティブが十分にあるのか，

ないのかということ，さらには投資家自

体がいるのかということです。

次に福島先生には，先ほどの話では，

ベトナムではフォーマル部門が育たず，

インフォーマル部門が多いという話です

けれども，どうしてそうなってしまうの
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かというところを，もう少し教えていた

だければと思っています。また，政府系

金融機関があまり認知されていないよう

なので，その辺りも併せてお教えくださ

い。

図表３４は Nguyet (2014) 論文から取っ

たのですが，正規以外に非正規が非常に

大きな地位を占めているという図表で，

面白いと思いますので参考に見ていただ

ければと思います。また，非常に面白い

ことに，家族から借りると金利は安いの

ですが，資金量が足りないので銀行に頼

らざるを得ない。でも，銀行に頼るとや

はり金利も高く，さらに貸金業へ行くと

もっと高く付いてしまうということも図

表に出ています。

最後に，濱田先生ですが，きょうはあ

まり細かい説明はされなかったので，別

の観点からの質問をしたいのですが，一

つは銀行部門の構成比が少なく，対 GDP

比率が非常に低いということで，なぜ金

融的が発展しないのか，いつまで経って

も同じ状況が続くというのはどうしてな

のかということです。先ほど資金需要が

ない中小企業もあるのではないかという

話なのですが，私が先ほど話しましたよ

うに，「リレバン」の話は，中小企業が

ある特定の設備投資をするときだけの金

融機関との付き合いではなくて，日ごろ

からの付き合いが企業と金融機関との間

図表３３ アセアンの中小企業・中小金融企業の状況

個人事業ないしインフォーマ
ル企業が多い

銀行が相手にできる優良
SME は少数
金融アクセスを持たない

アセアンの中小金融企業の状況

インドネシア マレー
シア

タイ
ベト
ナム小 中

投資のうち，内部資金を用いた比率 ８６．２％ ８５．０％ ３４．０％ ２７．５％ ８５．４％

投資のうち，銀行から調達した比率 ５．７％ ６．５％ ３５．９％ ４９．９％ ６．１％

投資のうち，サブプライヤークレジットによ
り調達した比率

１．３％ ０．１％ ７．１％ ２．３％ ０．３％

投資のうち，株式売却により調達した比率 ２．４％ ４．９％ ３．９％ １２．３％ ０．８％

投資のうち，その他方法により調達した比率
運転資金の借入に銀行を用いた企業の比率

４．５％
１０．８％

３．５％
３５．９％

１９．２％
４４．３％

８．９％
５３．０％

７．５％
３０．６％

担保を要求されるローンの比率 ８１．１％ ９４．６％ ６１．７％ ９８．４％ ９９．１％

（出典） 金融庁委託調査 (2013)「インドネシアにおける金融インフラ整備支援のための基礎
的調査」

注） 内は藤野加筆

アセアンの中小企業の状況

インドネシア マレー
シア

タイ
ベト
ナム小 中

営業年数 １５ １７ １８ N/A ７

企業における個人所有分 ８９．９％ ８７．５％ ９２．２％ ９６．７％ ９４．５％

以下の法的地位を有している企業の比率

上場会社 ０．８％ ２．０％ ６０．３％ ０．０％ ０．０％

有限責任会社 ４．０％ １３．５％ ０．０％ ８３．８％ １１．４％

合資会社 ６．８％ １４．３％ ０．０％ ０．０％ ４０．２％

個人事業 ８７．６％ ６８．１％ ２０．１％ ０．０％ ３５．６％

未登録またはインフォーマルな企業と競合し
ている企業の比率

６５．８％ ６５．０％ N/A N/A ６４．４％

当該国での開業当初からフォーマルに登録し
ていた企業の比率

２４．７％ ５５．０％ １８．０％ N/A ８９．１％

フォーマルな登録なしで営業していた年数 ２ ３ N/A N/A １
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図表３４ ベトナムの中小企業と資金調達

ファミリー 貸金業 質屋 フィ(無尽)

使用企業数 金額
（１，０００ドン）

借入期間
（ヶ月）

１ヶ月金利
（％）

担保要求
（％）

保証要求
（％）

正規金融

国営商業銀行 ４２０ １，６７６，９２５ １５ １．５６ ９９．１ ２．９

民間商業銀行 １５５ ２，３９３，０６２ １８ １．６４ ９９．４ １．９４

政策銀行等 ６４ １４６，３５６ １９ ０．８５ ５４．７ ２６．６

信用基金 ２６ １２３，８０７ ２０ １．１４ ８０．８ １９．２

その他 １９ ７４，９４７ １２ １．４４ ８９．５ １０．５

非正規金融

マネーレンダー １２２ ５４９，９６１ １５ １．８４ ４８．４ ５２．５

ファミリー ２７５ ３６９，８４２ ２２ ０．５８ ３．３ ３１．４

企業間 １８ ３２８，６１１ ８ １．４２ ３３．３ ７２．２

その他 １９ ２２１，５２６ ２３ ０．８５ １６．７ ６１．１

（出典） Nguyet (2014)「ベトナム中小企業と資金調達－現状と課題－」
注） ， 部分および太字・数字は藤野加筆・修正

外国為替 BK
投資開発 BK
工商 BK
メコン住宅 BK

農業 BK
Coop BK

非正規（貸出金利は取引先との間で決定され，政府の監督にない）

正規（法人の資格を持ち，中央銀行の金利規制と政府の監督に従う）
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にないのか，あるのかというようなとこ

ろを，お話いただければ幸いです。

【司会】 藤野先生，どうもありがとうご

ざいました。

それでは，前半の３つの報告とコメン

トは，これで終わりたいと思います。
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討 論

小川 それではこれからパネルディス

カッションを始めたいと思います。先ほ

どのセッションで最後に藤野先生から報

告者の３人の先生方に対してコメントが

ありました。報告者の先生方にそれに対

して回答いただきたいと思います。一応，

時間は５分以内ということでお願いいた

します。

まず，山上先生，よろしくお願いしま

す。

山上 それではいただいたコメントに

ついてご回答いたします。一つ目が中小

企業向け貸出とも関連して住宅ローンや

クレジットカードローンなどについて原

債権のクオリティを評価する方法を詳し

くというご質問です。例えば住宅ローン

ですと一般的に使われているのは，Loan

to Value (LTV) レシオです。物件価格に

対する貸出比率ですけれども，しかしこ

れにあまり依存すると，まさにサブプラ

イム・ローン問題で住宅価格が上昇する

ときに，これだけ担保余力があるから大

丈夫だと言って，実は価格が下がったら

一気に不良債権が発生した苦い経験が有

ります。したがって，もう１つの Debt to

Income (DTI) レシオという借入の対所得

比率が重要となります。長年の安定的な

所得があるという裏付けの元に住宅ロー

ンは実行する必要があるということかと

思います。

それからクレジットカードについては，

使用履歴というのがやはり重要で，例え

ば皆さんもときどきうっかりして，期日

に残高が無くてカード会社からお叱りを

受けた方もいらっしゃると思います。そ

のときはカードが一時使用停止になりま

す。それで何日も資金を振り込まないと

ペナルティがきつくなってきます。やは

り期日に確実に払ったという履歴が大切

です。ですからカードを取得してすぐの

人というのは信用を確立していないわけ

です。長期にカードを利用していて，し

かも１回も不払いがないという履歴が重

要で，クレジットカード債権はそれを集

めて，実はイオンのクレジットカードも

証券化をやっています。

それから債権債務の法定と資産の流動

化する場合の法務上の課題は，これも報

告に一部入れましたが，私が９０年代に

メガバンクの国際審査部副部長をやって

いたときには，実は倒産法すら整備され

ていないという国がアジアにはありまし

た。そして実際に不払いになったら，倒

産させて回収するというのが相当難しい

という事例に遭遇しました。だから，法

整備は基本前提として必要です。しかし，

それに加えて，例えば，SPC 法とか，

法的に遡及されないように真正譲渡を確

保するとか，いわゆる証券化関連法の整

備は，国によってまちまちでタイ，マレ

ーシアあたりはようやくかなり整ってき

たようです。一方でインドネシアとかベ

トナムはそのあたりはまだ努力を要する

ということかと思います。

それから金融機関に債権流動化のイン
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センティブはあるのかというご質問をい

ただきました。アユタヤ銀行は預貸率が

１１７％，これは預金に対して貸出超を意

味していますから，方法としてはタイバ

ーツの預金を増やすため，支店網を大幅

に増やして小口預金を集めるという手法

があります。そのあとは，いまあるタイ

バーツ建ての債権を証券化・流動化する

という選択肢を考えます。したがって基

本的なニーズはあるわけです。しかしタ

イの国内にどの程度，そうした投資家を

発掘することができるのかということは，

メガバンクとしては未経験な部分です。

これはシティバンクとかは先程ご紹介し

たように，もう何件もやっていますから，

米銀は得意とするところなのです。この

辺は日本のメガバンクもインターナショ

ナルバンクとしてやっていくためには，

しっかりしていないと今後の現地化の展

開についていけないことになりかねない

と思います。

その次にタイ国内の投資家に加えてク

ロスボーダーの投資家です。いま日本は

マイナス金利の時代ですから，運用難で

日本の投資家も安全で高利回りの運用は

したくて仕方がない。ただそのためには，

少なくとも通貨リスクというのはできる

限りは排除する必要があるので，カレン

シースワップを付けなくてはいけない。

でもスワップを付けると，銀行の立場と

してはタイバーツの元本を出して円かド

ルを受けるということですから，そうい

う意味では，またバーツ資金が必要にな

るので，いまの局面では難しい。日本の

銀行も円は投資したいわけで，そういう

意味ではちょっと日本とのクロスボーダ

ー取引というのは使いづらい。だからア

メリカとのクロスボーダー取引をどの程

度仕掛けられるかということではないか

と思います。

どのような投資家を想定しているのか，

所得中間層の成長，過剰貯蓄の解消など

の論点がありますが，アジアの国々は一

般的に貯蓄超過の状態が続いています。

そういう意味ではその貯蓄の保有者を見

極めて，その中から投資家を発掘してい

くかが，息の長い長期的課題と思います。

これができればメガバンクは，日系とか

マルチの企業へのバーツ貸出が基本的ニ

ーズとしてありますので，それらの企業

のタイとかアジアの国の進出にも貢献で

きるのではないかと思います。以上です。

小川 はい。どうもありがとうござい

ます。それでは濱田先生，お願いいたし

ます。

濱田 ありがとうございます。質問と

ご指摘をいただきました。まず中小企業

金融以前の問題として銀行部門がどうし

てこんなに発展していないのか，いつま

でも同じ状況なのはなぜかというご質問

なのですが，これはずっと私も何が問題

なのかというのを考えております。実は

中央銀行にヒアリングに行ったり，商業

銀行にヒアリングに行ったりしてもあま

り気にしてるように見えません。成長し

ていると。去年の経済成長は６％成長な

んだ。そして銀行部門は６％成長なんだ。

だから何の問題もないという返事がわり

と平然と返ってきて，外国人の日本人の

ほうが焦っているみたいな感じが多くあ

りました。それでも考えてみますと，ア

ジア通貨危機のときに銀行部門というの
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は本当に滅茶苦茶に壊れてしまって，不

良債権比率は７０％，ほとんどの銀行が

債務超過となり，大幅なリストラクチャ

リングを経験しました。その後，非常に

緩かった規制に対して，監督も非常に厳

しくなったものですから，銀行が急速に

安全志向になった，保守的になったため

リスクをとらなくなっているということ

だと思います。

それと銀行部門が低位で安定している

ということと，元々インドネシアは，あ

まりこれには言及したくないのですが，

華人系の経済が大きいため，数字はわか

りませんが実物経済は銀行部門を通して

ファイナンスはあまりされてきていない

といえます。シンガポール経由だったり，

大きな不動産開発なども現金でされたり

それに９０年代から最近もですが，海外

直接投資で入っているということなので，

銀行部門を迂回して入ってきている状態

が，継続しています。これを改善しよう

という機運がいまのところあまり感じら

れないものですから，この状況は当面続

くのではないかと思います。

あとリレーションシップバンキングの

ような付き合いはないのかということな

のですが，この点も私はずっと聞いて回

ったのですが，ないということだと思い

ます。逆に言うと，銀行側は付き合いた

いわけです。いい企業には借りてもらい

たい。けれどもそういう銀行との関係が

鬱陶しい優良企業，といった関係がある

ように思えます。例えば，銀行ではあり

ませんが国営企業はその利益の５％を

中小企業に貸さなければいけないという

規制があります。非常に良いことのよう

なのですけれども，結局同じ企業に毎年

毎年借りてもらっている。それで規制は

達成しているという現状がありますので，

日本で見るようなリレーションシップバ

ンキングというものは私も期待はしてい

たのですが，ほとんどない状況です。あ

る意味ドライな関係だと思います。以上

になります。

小川 はい。それでは福島先生，お願

いをいたします。

福島 質問の大きなものはインフォー

マルな部分がどうして大きくなってしま

うかというところなのですが，金利が高

いということ，それから長期の貸出に対

して，金融機関としては非常に慎重な姿

勢をとっているということ，企業のレポ

ートがちゃんと揃っていないというとこ

ろが多くの企業で見られるところだと思

います。

それに対して，最近はキチッと起業さ

れて会計制度もキチッとした企業も増え

てきています。特に２００６年の共通投資

法を施行して以降にできた企業について

は，会計士の役割はキチッと明記されて

おり，キチッと企業レポートを作ってや

っております。その部分については，日

系企業も非常に明確にやっています。ベ

トナムの企業においてもヒアリングをで

きたというのはないのですけれども，企

業については伸びているとは思います。

ただインフォーマルな部分は，従来型の

パパママショップといったところに関し

て法の目はうまくはりめぐらされていな

いということで，税法上もあまりキチッ

としたものはとられていないと思います。

さらに信用情報におきましても，信用
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保証機関を担っているのは各省立ち上が

ってはいるのですけれども，いまの段階

では，一昨年のヒアリングでは，まだ企

業の名寄せをしている段階で財務情報と

か企業情報といった細かい点まで踏み込

めていないというところがあり，そうし

たところがまだ正規金融に乗るのはまだ

難しいのかなと思います。

政府系金融機関は認知されて機能して

いるかということなのですが，いくつか

グラフをお示ししたと思いますが，最近

ですと民間企業金融が非常に伸びてきて

います。そういったところは，例えば，

オーストラリアや日本の銀行などと行員

の質を高めるための提携をしており，実

績もあげている社会情勢もインフレ率が

低くなってきたとか，制度的にもようや

く整ってきたところですので，いずれも

これからなのではないかと思います。

銀行口座の普及率が低いということで

は，ベトナムは，農業人口が非常に多い

国であるということで，まだまだ農村に

おける金融機関の支店網というのがキチ

ッとできているというわけではない。更

に最初に申しましたように，小口金融を

司る部分で大きな倒産がありましたので，

金融機関に対する信頼のなさというのが

普及率をいまひとつ高められない要因で

はないかと考えています。

小川 はい。どうもありがとうござい

ます。これまでの議論を踏まえて，この

後，いくつか共通に報告者の先生方，も

し可能であれば討論者の藤野先生にもお

聞きしたいことがあります。討論者の藤

野先生のご指摘されている，私も大変関

心のあるところなのですけれども，そも

そも金融取引の情報の非対称性があって，

中小企業金融においてはそれが大変際立

っているというところかと思います。あ

るいはそのところで金融機関，特に中小

企業金融において金融機関の資金仲介機

能が脆弱であるというようなところ，本

日共通しているところで議論されている

かと思います。３人の先生方に，それに

対して各国で，ご報告いただいた内容で，

それに対する解決法，対処法というのは

どのようなことがあるのかをお聞きした

いと思います。例えば藤野先生から，担

保制度はどうなっているのですかという

ような共通の質問もありました。情報の

非対称性，特に中小企業金融のケースに

おいて，その問題を各国ではどのように

対応しているのかあるいは全然対応して

いなくて，お手上げ状態というのもまた

１つの答だとは思うのですが，そのあた

りのことを教えていただきたいと思いま

す。それではまず山上先生からお願いで

きますでしょうか。

山上 はい。情報の非対称性の問題は，

大きいです。中小企業は財務諸表，税務

申告書を作成しているか，作成している

としてその財務諸表の正確性は信頼でき

るかという点です。私，若い頃は銀行の

アジア・オセアニア業推グループで，ど

うやって現地の大手，中堅企業と取引を

深めるかということを担当していたので

すけれども，現地企業の多くはいくつも

の帳簿がありました。財務諸表はあるの

ですけれども，どれが実態を表わす真正

な帳簿なのか判別が難しい。銀行用の帳

簿，税務署用帳簿，それから本当と思わ

れる自分のための帳簿とかいろいろとあ
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るわけです。

そうすると何が重要になるかというと，

その中でどれが本当の実態かというのを

見極める力です。これは常日頃その企業

の資金の出し入れなどと付き合っていく

ことで養われます。いわばリレーション

シップバンキングの１つの特徴ですけれ

ども，その帳簿には表れ難い情報をそこ

で身をもって知ることです。これは恐ら

く私，国内で逆に中小企業金融の経験が

ないのでよくわからないのですが，似た

面があるのではないかと思うのです。し

たがって，ご紹介したグローバル・ロー

カル・ビジネスモデルというのは，その

ローカルの部分を日本のメガバンクが直

接やろうとしても，無理が有ります。や

はりそこはタイのアユタヤ銀行の人たち

にやってもらうべきでしょう。そこで，

優良な原債権ができれば，そこから資本

市場を目指して証券化するのはメガバン

クに任せてもらいたいというモデルなの

です。すなわち情報の非対称性は何度も

議論はされるけれども，いまだに完全な

解決策がない。このモデルでは，それを

克服しようという試みでもあります。

小川 はい。ありがとうございます。

それでは濱田先生，お願いします。

濱田 はい。先ほどリレーションシッ

プバンキングはないと断言してしまいま

したが，これは二重帳簿，三重帳簿を作

れる，ある程度中企業の，そこそこ力の

あるところだと思います。実際は財務諸

表が作れない企業が圧倒的で，自分の売

上がわからないというところにどうやっ

てお金を貸すかというのが，いわゆる小

口金融のマイクロファイナンスの役割だ

と思います。本当に小さな零細，小企業

向けの小口金融というのは，本当に足繁

く通って，まず口座を作ってもらって

日々の収入を入れてもらう。それによっ

て個人主よりも銀行員のほうがキャッシ

ュフローがわかる。銀行員が把握して教

えてあげるというような手取り足取りの，

本当に草の根のような事をやっています。

ですので，多様な層があるといいますか，

三重帳簿，四重帳簿があるところは自分

のところで処理してしまうので，情報は

どうしても非対称になりますが，それ以

外のところは足繁く通い，情報を集める

ことで，その非対称性を縮めていく。こ

れがマイクロファイナンスの１つのメリ

ットでもあり，そのような方法で情報を

埋めていっているという感じがします。

そういう意味ではインドネシアは小規模

金融が比較的発達しているので，この延

長線でやっていけばいいのではないか思

います。担保制度については，担保が常

に重要ですけれども，実は日本人よりも

インドネシア人は家の保有率は高いので

す。これは私が，NGO 型のマイクロフ

ァイナンスで担保は要らないというとこ

ろに調査に行った時，ほとんどの人が土

地の証明書を担保に入れていることがわ

かりました。全国的な統計を見ても，家

の所有率は高くて，お金を借りるという

人にとって，金額の多募にもよりますが

担保を差し出すというのは実はそれほど

インドネシアの場合は他の国ほどには負

担ではないのではないか，と思っていま

す。ただしこれも非常に借入金が低額な

場合ではありますが。

ブラックレコードについては最近進展
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があり，２００６年に中央銀行が Credit Bu-

reau を作ってデータを集めています。

どれくらい機能をしているかはよくはわ

かりませんが，一昨年，民間の信用会社

ができました。それが今年から活動しは

じめるということで，少しずつ公的な信

用情報というものも整備されつつあると

思われます。以上です。

小川 それでは福島先生お願いします。

福島 情報の非対称性というよりは，

むしろ中小企業が何をできるのかとか，

あるいは中小企業をどうやって伸ばして

いくのかという観点でベトナムの場合は

トータルでプログラムを組んでやってい

る部分があります。「中小企業裾野産業

開発協力プログラム」というのがありま

す。これは JICA と政投銀がやっている

プロジェクトですが，ベトナム政府機関

と JICA，政投銀が手を組んでツー・ス

テップローンを組むと同時に中小企業本

体の育成も同時にやってしまおうという

ものです。裾野産業という言葉ですが，

ベトナムには直接投資という形で日系企

業をはじめ，たくさんの外国企業が来て

います。現地で部品調達をはじめとする，

さまざまな調達をしたいというのが当然

上がってきて，今後，経済統合とか連携

協定が大きくなってくると，ローカルコ

ンテンツの割合が高くないといけないと

いう問題が出てきます。そういったとき

に，現地の中小企業＝裾野産業を活用す

るためには，その企業が何ができるか，

長く付き合っていくためにはその企業を

強化しなくてはいけないという部分があ

ります。そこには，製造技術とか，ある

いは製造ノウハウというような JICA の

支援に加え，政投銀による政策金融の支

援といった部分の２つがあるわけです。

財務内容の強化などの面を含めてのパッ

ケージとして提供されている訳です。ベ

トナムの場合はちょっと変わっているの

は中小企業を支援する部所が，大きく分

けて３つありまして，それぞれでスキー

ムの変わってくる部分があります。その

部分でいろいろ縦割りな部分があるので

すが，それを含めた情報の非対称性に対

する対応を含めてこうしたスキームで解

消しましょうということだと思います。

小川 はい。ありがとうございました。

いま，３人の先生方に各国における情報

の非対称性をいかに解消するかというよ

うなことでお話をいただきました。それ

に深く関係いたしますけれども，きょう

のこのテーマ，副題に「望まれる金融シ

ステムの模索」ということがあります。

いままでの議論を踏まえて，３人の先生

方に望まれる金融システムはどういうも

のかというのをお話しいただきたいと思

います。３人の先生にお伺いする前に藤

野先生から日本型の中小企業金融がベス

トだというようなお話を承ったので，ま

ずそういう理解をしてよろしいのかどう

かということを藤野先生に何かコメント

をいただければと思います。

藤野 先ほど各先生方と打合せをして

いるときに意欲が削がれる (discourage)

ことがありました。それは，例えば，日

本でこれまでも直接金融商品をいくら出

しても，貯蓄から投資へとは，なかなか

変化しなかったというのと同じで，各国
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にもそれぞれの国柄というか，国民性と

か経済環境とか発展度合いとかの違いが

あり，すべての国にとって，西洋型とか

日本型がいちばんいいというわけではな

いというのも事実です。ただ今，ご紹介

した日本のリレーションシップバンキン

グというビジネスモデルは，情報の非対

称性が大きい金融取引に対応するための，

いままでの経験を踏まえて精緻に考えら

れてきた帰結です。先ほど中小企業側に，

資金需要がない金融機関と接触自体して

いないというお話しを報告者からいただ

きましたが，何か日頃から中小企業と金

融機関の間で相互接触があってこそ経済

全体が上向くと考えられます。中小企業

も個々に頑張るというのもいいのですが，

金融機関との相互繋がりということが非

常に重要なのではないかということです。

そういう意味でも日頃からのリレーショ

ンというのは非常に重要だったというこ

とで，私のお勧めのキーワードにさせて

いただきたいと思います。

小川 はい。ありがとうございます。

ただいまの藤野先生のお勧めを踏まえた

上で，望ましい中小企業金融のための金

融システムについて，山上先生からお願

いいたします。

山上 きょうの私の報告のタイトルは

「アジアのリテール・中小企業金融」，こ

う書いてあるのですが，ここには主張が

込められています。すなわちリテール金

融と中小企業金融は地続きであり，峻別

できるものではないという気持ちがあり

ます。濱田先生がとても良いことをおっ

しゃって，私はそれに同感なのですけれ

ども，零細な企業の場合には口座を開い

てもらってそのキャッシュフローを掴む

べきということです。そうすれば相手の

財布を完全に掴むこととなり債権者の金

融機関は怖くない。どういう収入があっ

て支出があるかを全部わかった中で，取

引を進められる。その間，資金の出し入

れは全て私の銀行でやってくださいと言

える。こうすれば，信用リスクというの

は大幅に軽減できるわけです。

バングラデシュのグラミン銀行のモデ

ルケースを読んだことがあるのですが，

それを見ますと，例えばどんな例がある

のかと言うと，ミシンを買うために，そ

れを買うお金を貸し与える。そうすると

それで布や袋を作って，また簡単な衣料

品を作って，それを売って収入になると

いうキャッシュフローができる。それを

完全に掴むことによって，事業履歴が浅

いところでも貸出ができて，不良債権化

するのが少ないとされています。あるい

は鶏を買って卵を生ませたら，その卵を

売って回収する。鶏を買うお金を貸し与

えるのも同じです。これがマイクロファ

イナンスの１つの定石であり，ほとんど

貸し倒れが起きない。これは零細な個人

の投資行動に対するファイナンスですか

ら，中小企業金融に近いですが一種のリ

テールファイナンスともいえます。

もう少しアジアが成長してきてタイの

ようになると，個人の消費に対して貸せ

るようになる。それがクレジットカード

の債権の証券化につながります。中小企

業の業歴同様にクレジットカードも使用

履歴というのを見るわけです。ですから，

共通している部分があるわけです。経済

がまだ発展していないときには消費には
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入金のキャッシュフローが伴なわないと

いう問題がある。ある程度経済が発展し

てくれば安定収入の有る個人の消費に対

して貸しても怖くないというようにリテ

ール金融に繋がっていると考えています。

したがって，その中から金融機関のビジ

ネスモデルですが，そういうリテール・

中小企業金融という，いわゆるリレーシ

ョンシップバンキングは大切だと思いま

す。だから学生にも信用金庫は強い，メ

ガバンクには真似できないことをやって

いるといつも言っているのです。ではそ

れだけでいいのかというと，やはり中小

企業が育ちいずれは大手企業となるとそ

の資金需要にはリレーションシップバン

キングだけでは応えていくことができな

い。グローバルな，国境を超えるビジネ

スはやはりグローバルバンクとして別の

次元でやっていく必要がある。適切な財

務諸表などの情報開示を求めてです。で

すから，結局，全体の金融サービスを提

供するモデルとなると，先ほど私がご説

明したグローバル・ローカル・ビジネス

モデルというところに落ちつきます。

小川 はい。それでは濱田先生，お願

いいたします。

濱田 まず望まれる金融システムです

が，とにかく大きくしなければいけない

のと，タイのように証券化できるくらい，

もう少し高度化できる素地を作らなけれ

ば，中小企業金融だけを頑張っていても

上に伸びようがないと思います。したが

って，銀行中心の間接金融，で問題はな

いと思います。基本的にお金を借りると

思ったときは銀行であるため，ベンチャ

ーキャピタルのようなものもありますが，

まずは銀行，間接金融を発展させる必要

があると思います。ただし，２億５千万

人の人口があるなかで，世銀の推計では

半分近くがまだ正式な口座を持っていな

いといわれています。インドネシアは経

済成長してきているように見えますが，

金融部門に関しては発展途上国でありま

すので，地道に銀行部門を拡大していき，

そして中小企業を底上げしていくことが

重要で，そしてまだ Bankable でない人

たちを Bankable にしていくという，本

当に草の根からの動きというのが必要だ

と思っております。

小川 それでは福島先生，お願いしま

す。

福島 報告の後半で指摘しましたが，

銀行口座がないということの一因に国民

が銀行を信用していないということがあ

ります。あるホームページでは，世界の

人口の内２０億は銀行を信用していない

というような指摘がされています。ベト

ナムに限らず，世界的にもそうした傾向

があるのかなと思いました。口座がない

ということは金融機関と中小企業に対す

る与信をする原資が乏しいということで

すので，まず先進国がツー・ステップロ

ーンのような形で原資を供与するという

のが１つの方法であると思います。その

上で先述の裾野産業のプロジェクトのよ

うなもので，財務状況を整えていくとい

うのが１つの手かなと思います。しかし，

一方で零細部分には，いつまでたっても

目が届かないというところもあります。

最近では，途上国でもスマートフォンや
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携帯電話の普及率というのは，非常に大

きいということで，ケニアをはじめとす

るアフリカ諸国においては「FinTech」

というような形での新しい決算システム

が導入されています。そこでは口座番号

はないけれども，電話番号を口座番号の

代わりに用います。金融機関の代わりに

ケニアの場合は通信会社がそれに代わる

形で決済部分を担っています。このよう

に今後はそうした国々でも小口の決済機

能を果たすのは金融機関とは限らないと

いうことが増えてきます。それは東南ア

ジアにおいても言えるではないかなと思

います。むしろ発展途上国のほうが先進

国より，金融における法律的な部分での

制約が少ないので，今後の伸びしろが大

きいのではないかなと個人的には思って

います。

ベトナムにおいても，決済サービスに

関してベンチャーが入ってくるというの

は１つの大きな流れなのかなと思ってい

ます。

小川 はい。ありがとうございます。

望ましい金融システムについて議論いた

だきました。最後に，日本にいる我々が

ASEAN の３つの国を取り上げて，それ

らの国々にとって中小企業金融の望まれ

る金融システムの議論をいたしましたか

ら，日本からどういう協力ができるのか，

民間からでも結構ですし官からでも結構

ですが，日本がどういった協力ができる

のかということを，お話いただければと

思います。順番を変えて，突然ですが福

島先生からお願いいたします。

福島 先程から言っています，JICA

の支援もあるかと思いますけれども，あ

るいは政策投資銀行などの人的なプログ

ラムという形での行員の質の向上なども

あります。当然リテールの部分でもそう

いった動きがあれば，中小企業金融の貸

出のスキルが上がってくるようなところ

があると思うので，ベトナムにおいてそ

れを合わせるというのはなかなか難しい

ことだと思いますが，徐々に環境を整え

ていくことによってそれは可能ではない

かなと思います。さらにビジネスモデル

という形でどこに市場性があるかところ

をキチッと見てあげられると，今後の成

長，どんな部分が成長するかというとこ

ろで途上国ではまだ環境が整っていなく

てわかりにくい部分というのに光を当て

てあげれば，今後より発展する土壌が整

うのではないかと思います。

小川 はい。それでは濱田先生，いか

がでしょう。

濱田 はい。最近は異なりますが，つ

い何年か前まではインドネシアは日本の

円借款の援助口のトップの国で，日本は

インドネシアを支援し続けてきて JICA

をはじめとしてショッピングリストと揶

揄されるぐらいのプログラムのリストが

ありました。これまでもいろいろな形で

協力をしてきたのですが，それがどうい

う形で実を結んでいるのか，なかなか見

えにくいものがあります。それとツー・

ステップローンなども，アジア通貨危機

のあとに準備をしましたが，結局は最終

的に貸出す機関が地場銀行であったため

に，消化できませんでした。スキームは

あるのだけれども，その実施が難しいと
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いう経験があります。先ほど申し上げま

した民間で初の信用会社の Pefindo とい

うのは経済産業省のサポートでできたと

聞いています。ですので，ハードではな

くて，ソフトのアイデアとそれを実施し

ていくための後押しという形での協力が

大切なのだろうと思います。

小川 山上先生，いかがでしょうか。

山上 私の報告のアジアの証券化の歴

史４番と５番に，政府あるいは政府関係

機関が保証したケースとして ASEAN +

3の財務省が中心となって推進された各

国の債務担保証券の発行例とか，シンガ

ポール政府により２００６年に実行された

信用リスクガイドラインに適合した中小

企業向けの融資案件とかが有ります。で

も単発で終り続かない。基本的に中小企

業金融というのは，やはり日本で言えば

信用金庫とか，あるいはアジアであれば

地場銀行とか，そういうところが民間企

業の視点から市場でリスクを評価しつつ

採算に乗るものを手掛けるところに貸出

をして育成をすることが基本です。政府

が競争力の乏しい借手の企業を継続的に

長期にわたり支援するわけにはいかない

のです。したがって，私は中小企業金融

にあまり政府が直接大きく関与するのは

賛成をしていません。もしもそれをやる

のであれば，貸出の部分保証などで国内

なら信用金庫を支援する。あるいはアジ

アならアジアの地場銀行，そしてそれと

提携をしたメガバンクを支援することで

貸手側を通じて行なうべきでしょう。で

はその他政府が何ができるのか。やはり

公共的色彩が強いプロジェクトとか，そ

ういうのを官民協力でやることになろう

かと思います。そしてリベニューボンド

の発行をする。そういう形で社会資本の

充実に対して関与していき，間接的に中

小企業の育成を図るのが政府の役割では

ないか，そのように考えています。

小川 それでは最後に藤野先生，何か

よろしいですか。

藤野 私は，違う見地からお話しさせ

ていただきたいのですけれど，ここ５年

位，金融教育というものに関心を持ちま

して，特に東アジア地域の金融教育の現

状はどうなっているのかというようなこ

とを調査・研究してきました。大学にい

る身として非常に重要だと思うのは，こ

ういう国々でもっと金融とか経済に関す

る基礎的な知識をしっかり身につけるこ

と，日本はそういうところの援助をもし

ていくということが，非常に重要なので

はないかと考えます。アジア財務相会議

か何かで，アジアの中で金融がいきわた

っていない国々があるとか，あるいは排

除されている人がいることが経済発展を

妨げているという指摘がなされている状

況です。本当に基礎的なところで，今日

いろいろとお話を伺っていても，金融機

関，企業，あるいは消費者がなぜそうい

う行動をとるのだろうと考えさせられる

こともあります。本当に彼らの選好なら，

それはそれで１つの選択だと思いますが，

より広い見地，高い見地で見て，本当に

合理的なのかと考えたときに，もうワン

ステップもツーステップも自らの素養を

向上させ，国全体の発展のためにどうい

う活動していくかということを考えない
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と，同じ状況が永遠に続くのではないか

と危惧します。ぜひ教育の重要性も，も

う一回考えていただければなと思います。

以上です。

小川 はい。どうもありがとうござい

ます。

以上でパネルディスカッションを終え

たいと思うのですけれども，内田先生か

ら，若干時間が過ぎてもいいとうかがっ

ておりますので，フロアの参加者の皆さ

んから報告者の３人の先生，あるいは討

論者の藤野先生に対して何かご質問とか

ご意見があればお願いしたいと思います。

田原 私は日本政策金融公庫の総合研

究所の田原と申します。総合研究所で諸

外国の信用保証制度を調査研究・分析発

表するという仕事を隨分長い間やってま

いりました。１９８４年に就職したもので

すから，ぼく結構年なのですけれども，

最近２０１０年の４月から JICA の長期専

門家としてインドネシア中央銀行にチー

フアドバイザー，信用保証ということで

２年間，駐在いたしました。そのときの

テーマは日本のように地域の信用保証協

会に相当するようなものを作りたいとい

うことでしたので，専門家として２年間

アドバイス等をしてきて，最後はレコメ

ンデーションを作ってインドネシア政府

に提出して帰ってきたのですけれども，

きょうのこの素晴らしい講演，ディスカ

ッション，ありがとうございました。パ

ネラーの皆さん，小川先生もありがとう

ございました。特にアクセスだけが問題

かという濱田先生のご指摘も我が意を得

たりと思っているところでございます。

お金が流れればいいということではなく

て，目的があると思うのです。私は日本

政策金融公庫というのは直貸の部分と保

証とか保険，２つの機能があるのですけ

れども，特に直貸の部分を見ていますと，

実はバンコクの駐在事務所の主席駐在員

として２０１３年の４月から３年間，バン

コクに駐在いたしまして今年の４月に帰

ってまいりました。ジャカルタに２年，

バンコクに３年，この６年間で５年間，

外国にいたのですけれども，バンコク駐

在事務所は東南アジア１０カ国インド・

バングラデシュの１２カ国を所管してお

ります。日本の中小企業の素晴らしいと

ころは特に製造業がタイだけでも七百，

八百の現地の法人を持っています。全世

界ですと六千を超えています。それだけ

日本は中小の製造業が発展して，中小企

業でありながら世界シェアが５割，６割，

場合によっては７割，８割というのもあ

るわけです。恐らく，ほかの東南アジア

の諸国も製造業を育てたいと思うのです

けれども，なかなかその辺のターゲット

が絞れていなくて，漫然と中小企業にお

金を流している。でもそれは一体なぜと

聞いても答えが返ってこないというのが，

ぼくの２年間もそうでしたし，いま現在

も考えています。私，今日何か貢献がで

きるのではないかと思ってここにきたの

ですけれども，まさに今月の２日にシン

ガポールで ASEAN の中小企業金融に関

するセミナーみたいなワークショップが

ありまして，そこにも呼ばれて行ってま

いりました。まさにきょうのテーマの中

にもあるようなスコアリングであります

とか，これもやはり日本に対して諸外国

から，東南アジアは特にそうですけれど
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も，日本はどのようにやっているのかと

いう質問等が来ています。日本ですと，

CRD 協会というのがありまして，莫大

な中小企業のデータを持っています。こ

ういったシステムに対しても，いま関心

が高まっています。われわれ日本として

は，ぜひここにいる皆さま方，きっとこ

れから先に東南アジア各国から日本はど

うなっているのか，中小企業金融支援は

どうなっているのかという質問を受ける

ことがあると思いますけれども，ぜひ単

にお金が流れるようになればいいという

のではなくて，その先のことを見据えて

いろいろと助言等をしていただければな

と思います。すみません，長々と。あり

がとうございました。

小川 どうもありがとうございました。

ほかにご質問あるいは……。はい，ど

うぞ。

陳 麗澤大学経済学部の陳玉雄です。

濱田先生に質問ですが，私はこれまで中

国のインフォーマルの金融を研究してき

まして，イメージとして銀行からお金を

借りることができないから，仕方がなく

てインフォーマル金融に参加することが

ありまして，きょうの先生の話は銀行か

らお金を借りたくないというイメージが

ありまして，これは私，ある意味ショッ

クです。資料のデータを見ても，金貸し

とか親友からの借入が結構大きな，銀行

よりも多いのですね。そこで，なぜこん

な状況なのか，１つ，銀行の金利と金貸

しの金利と差がありますか，同じぐらい

ですか。中国の場合は銀行に借りられる

なら，ある意味では一種の名誉。民間の

金利よりもかなり低いから，誰でも借り

たい。ということで，金利差があります

か。そしてもう１つ，インドネシアはな

ぜこうなっているのか，私，ショックか

らいまだ立ち直れない。よろしくお願い

します。

小川 濱田先生，よろしくお願いしま

す。

濱田 ショックを受けていただいてあ

りがとうございます。ちょっと大げさに

言ったところもあるのですけれども，実

際，割とステレオタイプの見方をされる

ことが多いような気がしたので，ちょっ

と違う視点で，揺さぶってみたいという

ところもありました。でも実際，なぜこ

んなふうになっているのか。本当は借り

られるのであれば借りたほうが合理的，

経済的ですし，大きくなるためには必要

な資金だということはみんな理解してい

ると思います。それでも銀行から借りる

ことのコストがインドネシアでは高いの

だろうということです。中には借りる必

要のない企業もあると思います。例えば，

中企業が大きくなりたいか？という，実

はこれはひとつの疑問なのですが，税金

をとられるとか，人手が足りないとかい

ろいろな問題があって，大きくなる必要

がないところもあるわけです。そういう

ところはある程度優良で，銀行は貸した

いけれども，別に困ってないから借りな

いため，一概に同じようには言えないと

思います。ただなぜ現状のようになって

いるのかというと，手続きが大変という

のもあり，それも含めて見えないコスト

が銀行には高いのだと思います。これが
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いろいろな形で軽減され，関係ももっと

近くなればコストも下がるかもしれませ

ん。毎日売上などを見に来てくれるよう

な人たちのことを銀行員と思っていない

小さな売店のおばちゃんたちもいます。

自分は「何々銀行から借りている」ので

はなくて，「アントンさんから借りてい

る」くらいの認識なのですが，それぐら

い親しくなってもう少し金品取引を続け

ていけば，銀行から借りることに対する

精神的な拒否感というものもなくなるか

もしれません。一方，アジア通貨危機で

非常に高い，７０％位になった金利を大

企業は返さなかったのですけれども，中

小企業はせっせと返しました。そのため，

いままである程度付き合いがあったのに

ひどい仕打ちをされたのでもう結構とい

う思いがあるのだろうと思います。金貸

しのほうが当然金利は高いです。ですが，

それと見えないコストを考えると高い金

利で金貸しから借りたほうがまだわかり

やすいということなのかもしれません。

以上です。

小川 はい。次の方どうぞ。

道添 皆さん，どうもありがとうござ

いました。愛知学院大学の道添と申しま

す。私はアジア会議とか，APEC の関係

の仕事をしていたということで，思い出

すのもあります。それでいくつかあるの

ですが，やはりアジア会議に行ったとき

に考えたのは，この西洋的な考え方をア

ジアの中で強制するというのは，どうも

やはりダメだと。その国の人が自らやら

なくてはいけないと思うような，技術協

力といいますか，コンサルか何かをやら

なくてはいけないと，そういうのは強く

感じました。

それから，グラミン銀行と言いますか，

マイクロファイナンスについてはやはり

山上先生がおっしゃったような相手が必

要としている部分にちょっとでもお金を

貸してあげると，それが必要だから１年

間の収穫に結びついて返していくと，そ

ういうサイクルができるということです

が，１つには貸す相手を考えなくてはい

けない。男に貸してはいけない。男は酒

飲んで使ってしまうからダメだと。女の

人に貸すのだと。女の人は子育てとかい

ろいろあるし，生活が掛かっているから

真面目に信用していいとか，そういうの

も聞いたことがありますけれどもね。そ

ういうことでちょっといまのインドネシ

アとか，マイクロファイナンスでそんな

特徴がいまでもあるのかなとちょっと濱

田先生に伺ってみようかなと，そんなと

ころです。

小川 濱田先生，いかがでしょうか。

濱田 繰返しになりますが，インドネ

シアのマイクロファイナンスは，そのグ

ラミン型の女性だけというものというよ

り，広く行き渡っているのは小規模な担

保もとる本当に小規模な金融，貸出が多

いです。それほど多くはないのですが，

ASA というバングラデシュのマイクロ

ファイナンスの組織があるのですが，そ

の手法を取り入れて実施している銀行も

あります。そういうところはやはり女性

が多くなります。男性も排除されません。

ですが，逆に言うと，やはり男の人がビ

ジネスを始めるときのお金と女性がビジ
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ネスを始めるときのお金は額が違うので

す。その意味でマーケットが違うのだろ

うと思います。ごく小さなお金で商いを

始めるという，副業の副業のような形で

始める人には女性が多いということにな

ると思うので，注意深く見ていかないと

一概には言えないような気がしています。

小川 はい。どうもありがとうござい

ます。

そろそろお時間ですので，この辺りで

終わりたいと思います。本当は私から総

括するようなことを言わなくてはいけな

いかと思うのですが，総括することはせ

ず，一言だけ申し上げます。今日はアジ

アにおける中小企業金融について御議論

いただきましたが，２カ月ぐらい前に私

がバンコクに行ったときに，タイの地元

銀行がジャパンデスクを作って，そこに

日本人を雇って，日本の地銀とか日本の

信金の人を通じてタイに進出した日系中

小企業にお金を貸すという，ビジネスを

行っているということについてヒアリン

グをいたしました。これはきっとタイ政

府から行うように言ったわけでもないで

しょうし，日本の政府から行ってくれと

頼んだわけではないと思われます。いか

にその日系中小企業が地元金融機関を通

じて資金調達を行うかというようなビジ

ネスもあるという話を聞いてきました。

いろいろな形でアジアにおいて中小企業

金融が進展しているかと思います。ただ，

今日お話があったようにいろいろな問題

点がまだ残っておりますので，それらに

ついてこれからも研究が必要ですし，東

南アジアの国々へ行って，いろいろとデ

ィスカッションをすることが必要ではな

いかと感じました。ということで，私か

らのお話はこれで終わりにしたいと思い

ます。

【司会】 小川先生，どうもありがとうご

ざいました。

これで後半のパネルディスカッション

を終わりたいと思います。どうもありが

とうございました。
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