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工藤 私たちの関心は、まず産業再生の進め

方で小泉内閣の方向や手段は正しいのか。そ

うでなければ、どこに問題があるのかです。

その中では産業再生機構が一つの重要な枠組

みとなっていますので、その現状や課題など

について評価をするために産業再生機構の斉

藤社長にもお越しいただきました。不良債権

処理の裏側にある、日本経済の過剰債務や過

剰供給の是正という大きな視点から見れば、

銀行の体力が乏しくなる中で、大胆に動くと

いう小泉政権が目指した形には、現実の動き

はそうなっていないと思います。実際の企業

再生や産業再生の問題をどう評価すればいい

のか。企業再生ファンドを今現実に運営され

ている安嶋さんからお願いします。

産業再生への取組みをどう評価するか

安嶋 私どもは企業の再生ファンドを運営し

ていますが、不良債権の処理とは、借り手で

ある企業の過剰債務の問題と表裏の関係にあ

ります。企業の中には淘汰されても仕方がな

いという場合もあれば、まだまだ活力があっ

て、やり方次第では建て直しが可能というも

せと・ゆうぞう
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産業再生をどう進め、そこから日本の争点をどう形成するのか。産業再生機構の斎藤社長が

同機構の実情や課題を語り、再生ファンドの立場からは安嶋氏が、企業経営の立場からは瀬

戸氏が議論に加わった。不良債権処理と産業の立直しをマーケットの総力戦で進める中で重

要なのは、民間当事者たちの自助努力の気概である。それを促す政策を整合化し、必要な痛

みやその先の夢をグランドデザインとして描けるかどうかが、今後の改革に問われている。
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のもあります。その受け皿をどうするかとい

う議論が必要なわけです。その意味で、いわ

ゆる小泉改革の中で、その受け皿という視点

が盛り込まれたことは、評価すべきことだと

思います。問題は産業再生機構や私どものよ

うなファンドが実際に機能していくのかとい

うことだと思います。

不良債権処理の問題は非常に難しく、銀行

にとっては、それによって損を出さざるを得

ない、一方で、銀行全体としては収益を上げ

ることが求められる。従って、銀行にとって

自ら不良債権を処理するインセンティブがど

れだけあるか、これが実は最大の問題です。

瀬戸 私は、産業再生機構の役割の確認が

一番大きな問題だと思います。これは企業

を救うというよりも、日本の産業全体を再

び活性化するという大きな目的でつくられ

たのだと理解をしています。個々の企業の

再生であれば、金融機関が個々に対応すれ

ばいいことです。一番大きな目的を絶対に

見失ってはいけません。こうした今までの

日本の社会になじまなかった制度を導入し

たことは、それ自体、高く評価できると思

います。特に短期間で処理し終えるという

期限をつけてスタートしたということも、

とても良いことであると思います。

問題は、これをどう成功に結びつけるか

ということですが、そこには3つのポイント

が挙げられると思います。1つは、問題の企

業が再生できるかどうかの見通しをする能

力です。2番目は、問題の企業が抱える不良

債権の適正価格をどうきちんと決めるのか。

3番目は、企業を再生するに当たり、それを

運営していく人の能力の育成と登用です。こ

れらがスムーズに運営され、5年間という期

間の中で処理し終えるということで日本の

産業全体が活性化するのが最も理想の形で

あり、それに向かって関係者が協力し合う

ことが必要です。その中で、日本の産業の

再生を可能にするくらいのインパクトのあ

る対象が出てくることが世間の関心を引き

ますし、また産業全体へのインパクトにつ

ながっていくのだと思います。

斉藤 今の瀬戸さんのお話については、現

場の事業会社の経営者の方がそのように把

握をしていただいていることを大変嬉しく

思います。では、小泉さんの方向性、進め

方についてはどうかということになります

が、こうした産業再生というものは、アメ

リカでもここ15～16年のことなのです。法

的整理と私的整理とはアメリカでも分かれ

ていたもので、これは日本と同じでした。

企業を経営して失敗したのはけしからん、

それこそ引き回しの刑に値するという発想

が、アメリカでも中心だったようです。

1987年前後に不動産を中心とする不況に入

り、そこで色々な機能ができていくのです

が、その中で、法学者を中心に、果たして

債権を法律で引き剥がして取り戻す方がい

いのか、あるいはもう一回生き返らせてか

ら回収すべきか。回収か再生かというテー

マにアメリカ全体がぶつかっていきました。

アメリカも当時は、銀行は国債を買って

おり、リスクマネーはほとんど出なかった。

そこで、ERISA法を改正し、法律上大変厳

しい運用ルールがあった年金運用について

画期的な改正をしました。年金をリスクマ

ネーとして誘導したわけです。その頃か

産業再生
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ら、破産法についてはチャプター11の改正

などが行われ、内容としては私的整理に近

くなっていったわけです。

私自身、かって証券会社にいた頃、アメリ

カのビルディングを証券化して、当時、日本

の金融機関に買っていただいていたところ、

それが破産してしまい、債権者集会を開いて

弁護士と一緒にアメリカに行きましたが、チ

ャプター11が債権者の立場をブロックするの

です。社債権者は極論すれば何もできない。

経営者は残っているし、済みませんとも言わ

ない。むしろ、一旦破産状態に入っています

から、ディスクローズだけは徹底的に行われ

る。その結果、銀行から見ると情報は全て開

示され、これ以上ひどいことはないというと

ころまで行っていますから、彼らから見れば

いい商売の種だということになり、貸出し競

争がここに対して行われるのです。

エンロンのように刑事犯罪となると逮捕や

告発ということになりますが、刑事犯罪では

なく事業で失敗したというのは、アメリカで

は、それはアンラッキーだったという程度の

ことで、基本的には人生にはいつでもそのよ

うなことはある。そのようなリスクをとって

ビジネスをする人に対しては、一種の敬意が

払われているわけです。何もしないでじっと

している方がむしろ敬意を受けない。悪意で

なければ、事業をやって失敗した、ならばも

う一回やっていいということになる。こうし

て法的整理と私的整理が近づいていく過程の

中で、金融商品の世界でも証券化が進み、

DIPファイナンス（デット・イン・プロセス）

という、まさに更正する事業に対してさらに

金が必要ならファイナンスをつけていくとい

うことが堂々と行われるようになる。そこ

で、私たちの債権も完全に蘇り、大体100に

近づいて返ってきました。日本の制度に読み

替えれば私的ガイドライン的に進めていたら

60か70％でしたが、法的整理に行っていま

したら恐らく30ぐらいしか返ってこなかった

のではないでしょうか。

アメリカでは、こうしたビジネスに携わる

人材が育ち、学問的にも新しい体系としてで

き上がっていった。残念ながら、日本にはこ

ういうものを体系化して学問化する動きが少

ない。アメリカでは現場から出てきた知恵で

法律が変わり、極めてフレキシビリティーに

富んでいます。税制も色々な改正が行われ、

受け皿がワークし、その後の10何年続く好況

の一つのきっかけになっていきます。その頃、

RTCのシードマン総裁たちが、10兆円程の

金額をその処理のコストとして使ったと言わ

れました。そのときには新聞で無駄使いをし

たと言われましたが、数年後、そのおかげで

不良債権が残っていない。経済が戻ったから

不良債権がなくなったという面もありますが、

アメリカ人はあの10兆円（確認していない数

字ですが）は安かったと評価したわけです。

そのようなことをしなければいけないという

感覚になる。そして、94～95年頃から2000

年近くまで、ITを中心とする技術革新が入っ

てきた。銀行はその後、それを見てリスクテ

イクに踏み出していきました。たくさん持っ

ていた国債をドル高政策で市場に吐き出させ

た。大統領自ら、アメリカは強い国だと言っ

て、世界から金を流入させて、アメリカの銀

行が持っていた債券を外国人に売り渡した。

やり方が戦略的で実に賢いのです。

産業再生の出口はまだ見えない

110077
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産業再生機構が直面する課題

小泉さんにもそのような大きな戦略を持っ

てもらいたいという思いがありますが、それ

は今、あまり感じられない。例えば、我々が

処理を進めていく中で、政府が貸したお金が

ある。我々は貸付金なのだから当然、銀行と

同じように一部放棄してほしいと言うのです

が、それは国難だと言われる。同じ政府の中

で産業再生機構をつくり、不良債権処理をし

ようとしたにもかかわらず、それをブロック

するものが残っていて、一貫していない。例

えば、国のお金も10億貸したものは現在価値

を評価すれば逆立ちしても2億円ぐらいの価

値しかない。2億だと我々は査定するのです

が、こちらの官庁はそんなはずはないという。

ですから、小泉さんのメッセージは完全では

ない。経済はミクロが大事ですが、ミクロの

面で整合性がとれていない。従って、国民か

ら見ても大変ぎくしゃくして、言葉だけだと

いうことになる。

他方、我々にとって悩ましいのは、本来、

産業再生機構は、銀行と事業会社が案件を持

ってこられたら、そのベースで進めるという

ことになっていましたが、私どもも国民のお

金をお預かりしているため、3年以内に必ず

エグジットしなければいけない。年次報告も

国会に報告する必要がある。そこで、極力損

は出さないようにするために深掘りするわけ

です。深掘りしますと、銀行の要管理債権、

つまり30％程度の引当てをしていたものが、

例えば必要額が70～80％に変わるわけです。

そこで50％程度の引当て不足が起こってく

る。その負担をなかなか銀行はできない。銀

行から見れば不良債権は大分減らすことは必

要でも、我々とは少し立場が違う。我々から

見れば、実際に産業として生き返らせる必要

がある。そのような目で見ますと、資産計上

されている不動産でも2つの種類がある。全

く事業に参加していない不動産がアセットと

して載っている部分と、事業に参加している

部分がある。事業に参加しているものはディ

スカウント・キャッシュフロー・ベースで現

在価値を計算しますが、これは銀行もあまり

反対しない。ところが、事業に参加していな

い土地について、我々はオーバーサプライを

縮小するという命題がありますから、それは

売ってしまえということになる。売るという

ことは、本当に売れる価格で評価するしかな

い。ここは銀行と大変な議論になり、なぜ実

際の市場価格で評価するのかと言われる。我々

が売れる価格で評価しますと、資産がぐっと

減ることになりますが、負債は残念ながらデ

フレでも減りませんから、債務超過を起こ

す。銀行から持ってこられたときは、まだ熱

が37度8分ぐらいだったのが、私どもに来て

検査してみると、40度ありますということに

なり、40度はない、あるという激論になるわ

けです。

しかし、持ってこられた以上は40度として

処理しましょうということで、大変時間がか

かる。銀行とそこを1つ1つ、本当にこの値

段で売れるのか売れないのかまで調べます。

そこで、例えばかなり大きな土地を銀行が

100と評価しておられたのを、我々がこれは

40だと評価しますと、周りの土地が一気に下

がる。これを銀行は恐れていると思います。

産業再生
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まさしく国の大きな機関ですから、民間と違

ってインパクトが大きいのです。これは我々

にとっても新しいテーマです。ですから、小

泉さんが出されるものは観念論としてはとて

もいいのですが、現場へ行くとそれほど簡単

ではないことも事実なのです。

しかし、方向はそうだろうということで、

我々は現実論として1つ1つ銀行とお話しし

ながら進めています。例えば三井鉱山も、普

通でしたらつぶしてしまえという議論になり

ます。バス会社も、バスは全部赤字路線なの

だろうという話になる。プライベート・エク

イティー・ファンドでしたら、法的整理に持

っていくかもしれない。トラックの方が儲か

るから、そちらへ人と金を持っていく。民間

にいれば、私もそのくらいのことはやれる。

ただ、私は国民のお金をお預かりしなが

ら、熊本で唯一の5000人の雇用を吸収する産

業をつぶして法的整理に持って行った場合、

地域経済に与える影響は極めて大きい。熊本

の場合は、私は県知事や市長にも会って、こ

れは単なるバス会社一つの問題ではありませ

ん。今まで県も市も全部ほったらかしてき

て、市のバスの運転手の給料は500～600万

ですが、産交バスの運転者は300万前後のよ

うです。官が完全に民を圧迫している。そう

いうことが全てレントゲンで出てくるわけで

す。それを県が見て驚いて、これはやりまし

ょうということになった。私どもは民間とは

少し違う形の仕事をしているということです。

工藤 今のお話は非常に重要で、一つは、

本来は事業性で考えれば低いのにも関わら

ず、価格をどこかで支えているシステムが

あって、その中での価格付けという問題に

直面している。銀行から見れば、これ以上

ロスは出せない、資本も足りないので動け

ない。一方で再建する側から見れば、それ

では事業としては再生できない。ここの問

題のせめぎ合いが出てきている。もう一つ

は、本来、銀行が抱えている大きな産業や

企業が過剰供給にあり、その処理が進まな

い中で、放漫な形で維持されてきた地方の

案件が出てきて、その本質的なリストラを

背負わなければいけなくなっている。色々

な矛盾の中で苦労があるということですね。

斉藤 我々としては、産業として生き返るの

かどうかということであり、決して企業救済

だけをするつもりはない。同時に、失業者を

どんどん出すような政策を国民の税金を使っ

てできるのか、これは悩ましい問題です。よ

く過剰債務や過剰供給構造と言われますが、

過剰供給構造とは何なのかという点について

我々は大激論をします。例えば、石炭と言え

ば、典型的な過剰供給、古い産業だと言われ

ます。論理でいけば、もう法的整理しかない

ということになるのかもしれない。ところが、

石炭は日本のエネルギーのかなりの部分を占

めており、その比率もどんどん上がっていく

状況です。最も安価で高いカロリーが出るの

はやはり石炭なのです。三井鉱山ともう1社

で石炭を輸入してコークスをつくっています

が、これはほとんどアメリカの鉄鋼産業に輸

出しており、コストの関係でコークスをつく

れないアメリカの製鉄の裏に三井鉱山がある

のです。日本の九電力には確かに売っていま

せんが、パルプ産業や一般産業に対しては輸

入炭を売っている。そして、日本の石炭産業

には、大変な技術者集団がいるのです。こう

産業再生の出口はまだ見えない
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いう人たちが子会社の子会社へ行って、全く

技術を活用できない。こういう方々が例えば

中国に行けば、ジョイントで石炭を掘れると

いう世界がある。しかし、日本は商社が高い

オーストラリアの石炭を持ってきて、高いま

ま電力に売っている。電力市場を自由化する

ことになれば、当然のことながらコストに関

心が出てくる。熱カロリーとコストなどとい

う技術は三井鉱山の方々が持っているのです。

そこに発展力があるのです。我々は大事

な日本の技術者などのリソースを、何か概

念的に、石炭は古いと言って無視してい

る。世界最高の技術を持っている人たちな

のに、こういう無駄を国全体でしているの

です。これもマクロ的言葉の遊びに陥って

いて、よく見なければいけない問題です。

安嶋 産業再生機構が何をどういう思想で

行うのかについて、世の中全般にまだ十分

に理解されていないので、それをもっと発

信すべきではないかと思います。ただ、産

業再生機構は官であり、私どものような民

とは、当然、補完の関係になくてはならな

い。では補完の関係は何なのかを具体的に

考えたときに、民間でなかなかできにくい

部分が二つあると思います。

一つは、本来であればもっと早く手を打つ

べき、あるいは全く違う発想で再生をしてい

くべき案件がなかなか俎上にのってこないと

いう現実がある。民間のマーケットについて

は、我々のようなエクイティー・ファンド

も、証券化のマーケットやローンの売買市場

も徐々にできてきていると思います。対象と

なる案件が出てくれば、そこでマーケットも

拡大するし、人も育ってくる。今までパイプ

が詰まっていた部分があるとすれば、産業再

生機構が仲介者として、詰まっているパイプ

を流していただく。世の中に案件を次々と押

し出すことで、数をこなしていただくことが、

補完という意味であると思います。

もう一つは、民間ではなかなかできにく

い部分として、例えば公共財に近いもの、

あるいは産業全般にかかわるもの、そこ

を、民間との棲み分けあるいは協調という

形で産業再生機構が担うのであれば、それ

は意味のあることだと思います。

また、瀬戸さんが言われた三つのポイント

につきましては、私もまさにこれに尽きると

思っていますが、翻ってもう一度考えてみる

と、企業再生の見極めや不良債権の適正価格

というものは、色々な考え方があって、なか

なかこれだと決め打ちできない。そこは誰か

1人の人が決めるのではなく、複数の目が見

て、その中で決まっていくということだと思

います。多くの目で見る、要するにマーケッ

トによる選別という観点が必要と考えます。

加えて、運営する人の能力が非常に重要

だという点ですが、これはその人がどれだ

け個別の案件にコミットできるかというこ

とにかかってきます。自分自身がそこで本

当にリスクをとって、最後の最後までやり

切るということでなければ、中途半端な形

ではなかなかできないでしょう。また1人

の人間やひとつの組織でやれることはおよ

そ限られているので、やはり、マーケット

の総力戦で、ありとあらゆる人材を使って

いかなければならないということです。そ

ういう観点から、産業再生機構にある意味

でのコーディネーター、仲介者として、ま
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さに潤滑油になってマーケットの拡大に寄

与していただきたいと考えます。

世の中がその方向で進んでいくためには、

具体的な対象案件が次々と動いていかなく

てはなりません。現在、産業再生機構は銀

行から何らかの権限を持って債券を買うと

いう形になっていません。もちろん産業再

生機構を使うかどうかは、銀行の判断に委

ねるということでいいのですが、せっかく

受け皿を作っても、それが機能しないこと

もあり得ます。

従って、再生可能性のある案件に早く取

り組んでいくための仕組みづくりが重要で

す。言い換えれば、銀行が案件を持ち込む

ことによってどういう得があるのかという

ことでしょう。例えば、高い価格で買うと

言えば、銀行に対して1つのインセンティ

ブですが、それは単純にはできないでしょ

う。銀行が被るロスについて税務上どう扱

うのか、というようなこともあるでしょう。

産業再生機構をワークさせる条件

工藤 こうしたある意味での「囚人のジレ

ンマ現象」は、ロスのシェアリングを政治

側が恐れているという問題に行き着いてい

くるところもあると思います。

瀬戸 政治の世界はどうしても最初に大き

なアドバルーンを上げて、政治絡みのイン

パクトをねらいますね。そこで言葉だけが

走るということが行われるわけです。こう

した政治の社会を我々実業の世界にどう具

体的に下ろしていくかということだと思い

ます。その点で、期限が定められていると

いうことは非常に良いことだと思います。

これがいつまで続くかわからないのであれ

ば、そのうちに尻すぼみになってしまう。

期間が定められているということを最大限

に使わなければなりません。そこで、まず

再生機構に上がってくる企業の数をこなす

ということが一つありますす。さらに産業

全般に影響を与えられるような企業を俎上

に載せるということ、この二つが絶対に欠

かせない点だろうと思います。

そして、次にやらなければいけないの

は、税金を使うわけですから、事業全体の

情報開示をもっと図っていかなければいけ

ない。その前に、産業再生機構の目的から

始まって、その目的のもとで今こういう事

業をやっているのだということを、オープ

ンにしていくことが一番大事ではないか。

それが国民全体にとっても理解しやすく、

協力しやすい状態をつくっていける。そこ

で、斉藤さんが言われたたように、アメリ

カは事業の失敗者に対して寛大である。失

敗者に対する烙印を押すという社会風潮で

はなく、立ち直りの機会を与えるという風

土を日本でもつくっていかなければ、企業

も勇気がわかないでしょう。この5年間と

いう期間の中で、日本の企業社会の風土を

立て直すぐらいの気迫が要るのではないで

しょうか。

工藤 案件がたくさん出てくるようにする

ことと、産業を本気で再構築できるような

機運をつくることがポイントだと思います

が、どこにネックがあるのでしょうか。

斉藤 RTCと産業再生機構とは元々体質

を異にはするのですが、私がアメリカ人に
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よく冗談を言うのは、私どもの国は非常に

民主主義的で、それぞれの機能があるもの

を総合的にワークさせることによって産業

再生機構もワークするようにつくってある

と。つまり、我々に強制権はない代わりに、

協力規定が法文に書いてあり、政府関係機

関は我々が協力を要請した場合は協力をし

なければならないという文言が入っている。

これは重要な文言で、そういう意味では金

融庁に対して私どもは大いに協力要請もで

きるのです。この法案ができたときには、

強制権は金融庁にあればいいということに

なっていたわけです。金融庁がディスカウ

ント・キャッシュフローなど国際的に通用

する方法で厳しく当たれれば、積み立て不

足が出てきて、結局不良債権を持っていて

は経済的に合わないということになる。日

本の銀行は資本不足に陥っているのではな

いかということがレントゲンで出てきてし

まう。レントゲンで出てくるから、前もっ

てペナルティーなしに金を入れるようにし

ようという動きを竹中さんたちは法案で準

備しようとされたわけです。

しかし、やるなら、それをしっかりとや

ってもらいたい。例えばりそな銀行にあの

ような形でお金が入った。入ったこと自体

の是非は両論ありますが、入ったことによ

って、今度は引当てができる。それは使う

ために金を入れたのですから、自己資本比

率が12％というのはおかしいではないかと

いう論理ではなく、大いに使って、来年デ

ィスクローズしたときには5％位になって

いたとしてもいいのではないか。その代わ

り、銀行がきれいになっている。引当てを

しっかりとやって、引き当てたものは次々

と産業再生機構へ持ち込み、我々がマーケ

ットベースで処理させていただくといこと

で、りそな銀行がきれいになっているので

したら、これは目標達成だと思うのです。

しかし、「りそな銀行はいいよな、国の

金を勝手に使って」という声が出たりす

る。そうなりますと、りそなの側も、持っ

て行きたいが、あまり派手にやると誰かに

何か言われそうだという日本独特の発想が

出てくる。また、銀行も本来は、地方など

も含めて色々なことを考えているのですが、

日本のメイン産業で、問題はありそうだが

きれいにすれば強くなるというものは、大

体健全資産にランクされているのです。そ

うであれば、なぜそのようなものを産業再

生機構に持っていくのかということになり、

事業者の方も自分のところを産業再生機構

に持っていくとはけしからん、「メインバ

ンクを外すぞ」ということになる。

加えて、資本を銀行に入れることになる

と、ジャーナリスティックな発想が出てく

る。銀行と言えば、ジャーナリストの方々

はすぐ頭取以下の顔を思い出す。私は銀行

と言えば、ファンクション（機能）を思い

出します。資本主義国家で銀行を救済せず

して、どうやって資本主義を立て直すの

か。銀行を立て直すという言葉を使った途

端に、資本主義国家でありながら、皆さん

寄ってたかって、けしからんの大合唱にな

る。では、あなたは預金をどこにしていま

すか。ほとんど銀行でしょう。決済機能な

ども考えれば、銀行という機能は絶対に必

要です。中国もロシアも銀行を必死になっ
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て核に置いて、健全化しようとしていま

す。資本主義国家の最たる日本が、なぜ銀

行の資本の強化を国民自ら否定してしまう

のか。そこが経営者問題とすりかえられて

しまっており、それは明らかに別問題で

す。自らの財産や日本の経済を守り、税収

を上げ、失業をなくすためには、「銀行を

強化しよう、おれの税金を10兆円使って

くれ」という国民の声が出なければ駄目で

す。これが一番大事な声だと思います。人

民裁判のようなことでなく、どの経営者が

間違ったといったことは粛々とやればいい。

銀行に資本がこうしたきれいな論理で入

れば、銀行の方もあまり恐れずに粛々と進

むことができる。話題になっているような

大きな産業もそこに出てくるかもしれない。

しかし、今のままではそのような企業は産

業再生機構には持ち込まれないでしょう。

小泉さんはここまでアドバルーンを上げた

以上、そのくらいのことを腹を据えてやっ

ていただかなければ、生煮えでしょう。

瀬戸 今は銀行がその機能を果たしていな

い。企業がせっかく力を発揮して改革をし

ようと思っても、最後の踏ん切りがつかな

い。そこで企業は一番安易な延命の道を考

え、ローリスク・ローリターンをとるわけ

です。これが日本全体の活力を損なってい

る。変化、変革の世の中ですから、ハイリ

スク・ハイリターンの道をとらなければい

けない日本が、今、リスクに対して挑戦す

る気概を失っている。これは明らかに金融

機関に責任があると思います。その意味

で、今、斉藤さんがおっしゃったように、

金融機関はこういう資本主義社会の中では、

その機能を発揮できるだけの資産を持って

いなければいけませんし、また、金融機関

の仕事に従事しておられる方は先を見る目

を持って、企業の育成についてもっと体を

張った動きをしていかなければいけない。

皆さん小粒になってしまい、我が身の保全

を考えている。なさざることの罪を皆犯し

ていると思う。アメリカの企業家は、なさ

ざることの失敗を一番厳しく追及するとい

うのは、まさに至言だと思います。

安嶋 不良債権問題というのは、もちろん

銀行に責任があるのですが、私は多分に構

造的な問題だと思っています。つまり、日

本が過去、間接金融に過度に頼り過ぎてい

た中で、リスクとリターンとが見合わない

形で、銀行のバランスシートに圧縮されて

きたことの結果が、不良債権という形にな

っているという面があります。それを踏ま

えて、国全体としてコストはコストとして

支払わなくてはならないと考えます。私は

小泉改革の方向性を全体として支持してい

ますが、個別の話についてコストの議論が

なかなか出てこないという印象を持ってい

ます。不良債権の問題を解決するためにど

れだけのコストをどういうふうに使うのか

を示して、国民に負担を求めるプロセスが

必要であると考えます。公的資本を入れる

というのは、まさにそういうことだと思い

ます。

瀬戸 そのコストが、小泉さんがいつも言

っている「痛み」なのですが、痛みという

ことについて具体的な説明がない。ここが

一番問題です。グランドデザインを描き、

それを達成するまでの間に構造改革をしな

産業再生の出口はまだ見えない
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ければいけない。その構造改革は痛みを伴

うのだということですが、グランドデザイ

ンも構造改革も痛みも、それぞれ具体的な

説明がない。

斉藤 きちんと説明されれば、日本人はよ

く理解します。「痛み」という言葉だけで

は分らないので、「痛み」とは何か、「痛み」

を払うというのはこういうことで、その結

果、何が必要かを説明しなければならな

い。

銀行の自助努力と産業再生機構の使命

斎藤 我々は3年に区切って毎年国会に報

告しなければならないので、いわゆる病気

の再発は認められないわけです。同じ現象

をレントゲンに当てて、向こうのレントゲ

ンは少しボルトが低く、ぼんやり影があ

る。薬でいいと言われる。我々は電圧の高

いレントゲンで、それで見れば黒い影があ

る。再発は許されないので、メスでこれを

切りましょうと言う。産業再生機構には再

発をしないというテーマがあるのです。銀

行側は経営方針として、なぜ担保をそこま

で時価で評価するのかと言う。しかし我々

は、今まで100で見てきた担保について、

これは30しかありませんと言うものですか

ら、びっくり仰天する。我々産業再生機構

は、我々のようにもう枯れてしまった人間

と、5年間だけ国のために奉仕したいとい

う連中ばかりです。給与なども放棄してい

るようなものです。徹夜に次ぐ徹夜で土日

をつぶして働いてくれている連中が、これ

を使ってやってしまいましょうという気持

ちでやっている。これはコスト的には銀行

から見ると非常に安くなる。銀行から見れ

ば、給与も払わなくていい連中がデューデ

リジェンスもやっているのですから。銀行

の経営者でもわかって行動に出ている頭取

もおられるが、わかったがなかなか行動は

難しいという方もおられる。

国民が10兆円も使っていいと認めた。原

則として毀損するつもりはありませんが、

それによって産業が再生するならばという

ことです。例えば三井鉱山についても、国

有化だとか、産業再生機構がここまでやる

のかなどという言葉が出るのですが、こう

したセンセーショナルな言葉は実におかし

い。債務超過を起こしたのですから、整理

すればエクイティーが全部飛んでいます。

どなたかがエクイティーを入れれば、我々

は何もしない。ところが、新しいお金でエ

クイティーを入れる方はいない。資本のな

い株式会社というのはないので、我々は買

い取ったデットを一部、デット・エクイテ

ィー・スワップでエクイティーという形に

する。株主がいませんから、結果として50

何％のシェアになる。それをジャーナリス

トは国有化と謳うわけです。大変大きな誤

解をしています。

もっと客観的に冷静に事実を伝える姿勢

がジャーナリズムには必要です。我々は基

本的には奉仕と仲介以外に何もありません。

それ以上のことをする意図もないし、そう

いう使命もない。あとは、仲介機能がうま

くワークするように、例えば税の問題や、

同じ行政の中で赤信号と青信号が灯ってい

るといった問題を整理されると、3年間以
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内にある程度できるのではないかと思って

います。我々にはある程度のことしかでき

ないが、1つの石をぽんと投げる程度で、

池に輪が広がる。それによって色々な動き

が起こり、例えば、不良債権を落とそうと

自分たちで債権放棄をして再生する。それ

を銀行が進めて事業会社を立て直す気持ち

になられれば、10兆円も使い切らないかも

知れないが、1つの使命が終わると思って

います。

工藤 金融の評価の際に議論になったので

すが、りそなの問題は経営者が新旧勘定に

分けてきちんと整理するということを、産

業再生機構とタイアップして進めるスキー

ムになっているのであれば、大きなモデル

ケースになるし、評価はできる。しかし、

実際は優先株ですから、投入資本の毀損が

想定されずに何年後に返ってくるという状

況ではスキーム的におかしいのではないか

という判断です。また、仲介者というお話

がありましたが、それは立て直してまた売

る、という役割なのでしょうか。

斉藤 二兆円も投入して、りそな銀行がそ

のままでしたら、新経営陣には経営責任が

出ます。だから必死だと思います。私がそ

の立場でしたら、なりふり構わず2兆円を

使い切り、銀行をきれいにします。誰かが

決めるのではなく、自分がやらなければい

けないことではないですか。自分はそれに

乗ると言ってリスクをとるのでなければ、

経営者の姿勢とは思わない。国民から二兆

円、その前のも含めると三兆円近いお金が

入っているのですから、受けた以上は、何

としてでも悪いと思うものはどんどん切り

捨てる。受け皿が民間にも公にもあるので

すから、引き取ってくれと交渉し、その代

わりこちらは引き当てているからと言って

進めていくということだと思います。これ

は密談する必要もないし、それを行政が命

令する必要もない。全くビジネスライクに

やれば、整理がつくはずです。

二点目の仲介の話については、基本は債

権を持つということです。皆さんが放棄し

なければ、我々は買わなくていい。合意し

て自分たちのブックの中を我々の値段で整

理なされば、それで終わりです。しかし、

嫌だと言ってお売りになるのであれば、そ

れは我々が買い取らなければならない。国

のお金があるので、そこが民間の場合とは

少し違うところです。そこで我々は買い取

って持ちますが、事業をとにかく再生しな

ければならない。事業が再生してくると、

キャッシュフローが出てきますから、資産

バリューが当然出てくる。不良債権のプラ

イシングは、まさしくディスクローズとビ

ッド・アンド・アスクの市場で行われるは

ずです。これを間接金融の中では完全に閉

鎖してきた。俺のローンだ、第三者は口を

出すなということになり、ディスクローズ

がなかった。アメリカがディスクローズを

進めたのは、ローンを売買するためだっ

た。第三者のプライシングというものが必

要なのです。

それが日本に出てくると、資産価値が上

がってくる。情報を開示していくと買い手

が出てくるはずです。5年で解散するので

すから、例えばリファイナンスでもいい。

それだけ利益やキャッシュフローが出てい

産業再生の出口はまだ見えない

111155



�����
����
����

����
����

て、うまく回りそうだから、そのローンを

売ってくれないかと銀行が言ったら、まさ

しくローン市場で、この価値は幾らですよ

と言って我々は売ればいい。そこで民間と

違うのは、我々はあまり儲けなくていいと

言われており、少しだけ儲けるという程度

で進める。まさしく仲介業であり、潤滑油

なのです。

政府はどこまでコミットすべきか

工藤 産業再生には、さまざまなパーツ間

の相関がはっきりとして、その中で政府は

どこまでコッミトし、民間側はどうするの

かという、整合性のとれた政策パッケージ

が必要です。例えば、韓国の場合は、財閥

の解体も含めて企業の再生は金融と一体と

なって相当ドラスチックに進めました。小

泉総理にはそのような哲学や戦略はきちん

と描かれていると思えますか。

瀬戸 大きな旗を振ったことはいいと思い

ますが、問題はディテール、工程をどうす

るかです。韓国については、変化に対する

対応が早いという国民性もあると思います。

今のこういう時代には、韓国の国民性は有

利に動きます。1997年のIMFショックか

ら奇跡的に回復し、その後去年の12月か

ら若干壁に当たり、カントリーリスクの問

題に遭遇して、今度は逆にもう一度自分た

ちの足元を見直そうという機運が、4月頃

から大きく芽生えてきました。韓国はその

ような意味で、行き過ぎた自己満足を自ら

見直しながら、これから逆に着実な成長が

望まれるのではないかと思う。

一方で、日本はあまりに決断が遅い。ス

ピードが遅い。右顧左眄をする。こうした

国民性が、産業の変革を促すスピードが遅

い大きな原因ではないかと思います。私

は、企業のリーダーの自覚と気概というこ

とをもう一度言わなければいけないと思っ

ています。あまりにも無気力です。何事も

横並びで、向こうがやるから自分もやると

いった気質がここまで来てもまだ直らない。

国の旗振りもいいのですが、国の旗振りに

応えた企業や、改革をする企業が次々と出

てこなければなりません。自己改革をした

企業はそれを誇りに思い、堂々と発信した

方がいい。

工藤 韓国では、金融機関にとってIMF

の大きなショックがありましたが、日本の

場合は、ゼロ金利であり、ペイオフも延期

した。公的管理色が相当強く、保護されて

います。中小企業を見ても、セーフティー

ネットが過剰に厚く、政府保証という状況

が強まっています。私たちが評価すると、

小泉改革は民間と市場ということを志向し

たにもかかわらず、結果としては逆の方向

に動いています。どこに原因があるのでし

ょうか。

瀬戸 過剰な保護がよくないと思います。

企業も全てそうですが、最終的には自助努

力です。厳しいことは厳しいということで

体感させなければいけないと思います。先

日、私は宮城県へ行ってきましたが、20ヘ

クタールの農地を持っている米作の農家が、

いもち病対策について過剰な保護政策を批

判していました。企業でも同じことが言え

る。子供の教育と同じで、大事に大事に育
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てるとひ弱な子供に育つということになり

はしないか。もういい加減にやめなければ

ならない。一挙にやめると死んでしまいま

すから、徐々に正常な姿に戻していくこと

を考える時期に来ているのではないでしょ

うか。

安嶋 韓国にとって幸いだったのは、当

時、世界的なITの好況の波があり、これ

が後押しして、リレーで言えばバトンがう

まくつながれたということです。競争力の

ない企業が整理されていく中で、新しい産

業であるIT分野に雇用が受け継がれてい

った。産業構造全体の変革に際しては、重

要なことです。今までとは違う切り口の新

しい産業の芽が出てきて、それが受け皿に

なっていかなければマクロ全体の構造改革

は進まない。過剰供給の中だけで問題を解

決しようとしても所詮無理があります。リ

レーのバトンをどうつないでいくのか。こ

れは経済全体の話で、規制緩和や、新しい

産業を起こしていくためのベンチャーの育

成をどうするのかということでもあるので、

不良債権の処理や産業再生機構の問題だけ

では片づかないと思います。

重要なのは、個々の知恵や創意工夫であ

り、経済全体として新しい芽が出てくるよ

うなきっかけを作るということでしょう。

例えば今は世の中でリスクマネーが回って

いませんから、新しいものにチャレンジを

する人に対して資金面や税制面で後押しを

する仕組みをつくっていくということもあ

るでしょう。残念ながら今のところ、雇用

の受け皿となる産業が何なのか、十分に見

えてきていません。

工藤 産業再生機構ができる前に、産業政

策は国に必要ではないかという議論があり、

自民党の一部議員の中にも産業再生委員会

をつくるという話が出ていました。結果と

してそのような形にはなっていませんが、

強引に一度、市場脱出型の公的な手術をす

るためにある程度の期間を設定する必要が

あるのではないかという議論でした。今出

たお話は、きっかけをつくって民間側に任

せろ、その中で新陳代謝をやっていけばい

いということですね。

安嶋 産業人口の世代間シフトの面もあり

ます。右から左に持っていけるような話で

はなく、一方でセーフティーネットを置き

ながら、新しい産業人口をどこで吸収する

かという話になる。

工藤 しかし、日本全体を見ますとセーフ

ティーネットが張られ、地域の金融など信

用保証の貸出しばかりになってきており、

色々な面で公的管理が強まっています。

益田 過剰供給という問題については、こ

ういう問題意識があると思います。すなわ

ち、産業の力が弱くなってきた中でセーフ

ティーネットをたくさん張りって温存して

きた。銀行の側に隋分と圧力をかけて不良

債権を処理しなさいと言ってきたのですが、

これまでのところ少しは進んだものの、や

はり限界にぶち当たってきた。それが去年

の10月ぐらいまでの時点だろうと思いま

す。自分がメインバンクになっているとこ

ろを破綻させずに、ライバル行の取引先が

破綻してくれるのを待つ方がいいというこ

とで、お互いににらみ合いの状況になって

いたという面もある。これでは動けないと

産業再生の出口はまだ見えない
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いうことで、産業全体の過剰供給に目をつ

けて、産業再生機構ができてきた。実際に

は、国のマクロの過剰供給全体をばっさり

と切ることまではできませんが、一応その

ような問題意識がバックにあった。個別の

企業について言えば、過剰債務を減らして

やれば立ち直れる可能性がある企業もある。

問題となっているゼネコンや流通、不動産

を見ると、セミマクロの過剰供給がある。

これは民間銀行では処理できない。そこ

で、にらみ合いの状況になっている。

産業政策と政府の関与の是非

だとすれば、そこについては、政府がや

るしかない。安嶋さんが言われるように案

件が次々と出てくるのであれば、それは民

間のファンドでマーケットで処理できるこ

とになるが、実際には出てこないわけです

から、結局、政府がリーダーシップをとっ

て産業全体をにらんで処理していくしかな

い。その中では、破綻させるところも出て

くるかもしれない。塩川さんがおっしゃっ

た「閻魔大王」という観点も必要かもしれ

ないという議論はあるわけです。こうした

ことに照らしたときに、今の産業再生機

構、あるいは産業再生全体の民間ファンド

も含めた体制がうまく機能するのかどうか。

ここが極めて重要なのだろうと思います。

安嶋 私は全て民間でできると言っている

わけではなく、入り口のところでどうやっ

て玉出しをするかについて国が関与するこ

とについては賛成です。但し、国が案件を

全部抱えて最後まで処理をする必要は全く

ない。やはりマーケット全体の総力戦でや

るということです。動かすためのきっかけ

づくりを公的な力をバックにやるのかどう

か、これは1つの判断だと思います。

益田 そのときに、銀行を国有化して不良

債権を押し出して動かし、あとは民間ファ

ンドも含めてみんなで再生していけばいい

という話があり、一方ではそれがうまく行

かないのであれば、今度は引き出すという

両輪が必要ですが、引き出す際に価格の問

題、それはひいては国民負担をどの程度覚

悟して産業再生機構やRCCが買い取って

いくかという問題がでてくる。ツールの問

題のバックにあるのは、引き出すために政

府がどの程度コストを払うのかです。

工藤 産業政策を政府がやるということは、

それほど多数意見ではないのですが、少な

くとも一部にはある。また、今出たような

引き出し方の話なども問われているのは事

実です。そこは非常に曖昧なままになって

いる。この点の戦略化が産業再生の枠組み

をどうしていくのかという話につながるの

だと思いますが。

斉藤 現状は確かにセーフティーネットが

過剰だと思います。補助金、助成金だらけ

で、恐らく国民はその実態をほとんど知り

ません。先日も、アメリカから肉の関税を

下げろと言われて下げたと同時に補助金を

出しているわけです。結局、高い肉を国民

全体としては買わされるのと同じで、似た

ようなことが数多く行われている。韓国の

人に聞いたところ、日本にはカネがあるか

らそんなことが出来るのだということでし

た。幸か不幸か韓国にはカネがなかった。
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IMF方式は本当は韓国人も嫌だった。日本

はうらやましい、カネがあるじゃないかと

いうことなのです。カネがあるということ

に我々は奢っている面がある。

これは反省でもあるのですが、我々は納

税者のお金を使って、結果的に企業を救済

した形になっています。建設業界などで

は、業界で上の方でしっかり経営をやって

おられるところへ行って話をしますと、早

く下を整理してくれと言います。特に債権

放棄を受けたところが公共工事まで戻って

きてアンフェアな低い値段で入札している。

結局は産業全体がまた痛んでいく。だか

ら、ここを本当に全部救済しないでくれと

いう声が、実は第三者ではなく、建設業界

の人に多いのです。再生委員会では、それ

が大きなテーマになります。これだけ救っ

て、一生懸命やっているライバルが不利に

なってしまうということがあってはいけな

い。ここはジレンマがありますが、我々も

十分頭にあることです。

加えて、国がこのように十何年間も不況

になってしまったわけですが、韓国、ある

いはスウェーデンや以前のイギリス、ある

いはさらにそれ以前のアメリカなど、どこ

でも国が必ず入っています。それは、ある

意味ではケインジアン的な入り方で、ケイ

ンジアンのターゲットが昔は橋であり穴を

掘ればいいということであったが、それが

金融になっているのです。インフラがない

ときには、カネの入れ場所は橋や道路など

であった。ところが、インフラがこれだけ

できているときに、どこにカネを入れるの

が一番効果かということになり、金融シス

テムに入れている。つまり、ケインジアン

は死んでいない。カネを入れる先として金

融機能を蘇らせた方が回復ははるかに大き

いのだということを、是非、学者の先生方

には数量的に証明してもらいたい。

同時に、弱者、強者という論理がありま

す。しかし、いもち病でやられた人たちを

救済することによって、結局、消費者は高

いコメを食べさせられ、世界に安いコメが

あるのにそれが入ってこないということが

起こっているわけです。そのときに必ず出

る議論として、では、戦争などが起こった

ときに誰がコメをつくるのかという論争に

なるのですが、果たしてそうでしょうか。

本当にフェアな競争をやらせれば、結果と

しての弱者、強者というものは出る。しか

し、結果の不平等性はある程度容認せざる

を得ないのではないでしょうか。日本ほど

国際競争力で食っている国はないのです。

これがもし弱者を救済する結果、国際競争

力がなくなっていきますと、この国は死ん

でしまい、海外にやられる。弱者を救済し

なければいけないというのは、論理が逆さ

まになっている。実はそのようなことをや

ると、本当に外国にやられてしまう。外国

と戦うためには保護ではなく、日本に本当

に強い人をつくらなければいけないと思い

ます。

瀬戸 国の入り方、関与の仕方ということ

がポイントではないかと思います。今のお

話のように国際競争力は国益につながりま

す。国益といった観点から国が入ってくれ

ばいい。しかし、実際は票田から入ってい

るのです。これが国の力をどんどん落とし
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ていると思います。

弱者、強者の問題につきましては、ジャ

ーナリストがセンセーショナルに、弱者を

切り捨てていいのかなどと言いますが、弱

者と言われている人が本当の弱者なのか、

なぜ弱者になったのかをもう一度我が身に

照らして考えてみなければいけないと思い

ます。努力をせず、なさざるの罪で弱者に

なったのであれば、これは切り捨てられる

べきだと思います。強者は今まで努力した

から強者になったのであれば、その強者を

さらに強くして、産業全体をリードしてい

くような企業に育てなければならないと思

います。

もう1つ付け加えますと、斉藤さんがお

っしゃった、現場から出た政策という言葉

は、大変良い言葉だと思います。現場で起

きている変化現象と、為政者や企業のリー

ダーが感じている変化現象は若干ずれがあ

るのではないか。もっと現場におりていっ

て生々しい変化の現象をつかみ、それを国

の政策や企業の戦略に生かしていくことが

今こそ必要だと思います。

工藤 今の状況で、民間が自立的に企業の

立て直しに向けて動き出すという歯車が回

ってきていると判断していますか。

瀬戸 自覚している企業は歯車がだんだん

うまくかみ合ってきていると思います。長

い間、失われた10年を経過し、企業も自覚

をしてきている。自分の企業を改革しなけ

ればいけないということは誰しも思ってい

ます。改革の仕方やスピードには温度差が

ありますが、感じていることだけは間違い

ない。要は実行です。

政治が明らかにすべき争点は何か

工藤 次の総選挙において、この産業再生

問題を1つの争点として考えていくとした

場合に、政治は何を公約すべきですか。

斉藤 小泉政権が打ち出している政策の方向

は、本当に今、小泉さんが言っているように

続けることが大事だと思います。ただ、続け

ていくと、恐らく小泉さんも周りの人も想像

しなかったような驚くべき現象が起こるわけ

です。例えば、我々が金融債権の放棄を計算

し、30～40行の非メインの銀行に一律に債

権放棄をしてもらいます。メイン寄せをやら

せないためにできた機構なのですから、これ

は一律というフェアさでやる。フェアにいき

ますと、下の金融機関は具合が悪いような事

が起こるのです。しかし、私は、やる以上は、

これはそういうシステムなのだということを

金融庁に言っています。金融庁の立場はこの

システムを見て、実に複雑です。主務大臣で

すから我々のやることに反対できない。しか

し、産業は生き返るかもしれないが、地方の

小さな金融機関が問題になるのです。

これまでは、こちらもあちらもあまり痛

まないようにということで10年かかったの

で、今回はどちらかに結論を出しますよと

いうことを我々はやっている。これは法律

に則って粛々とやっています。

しかし、それを行えば、こういうことが

起こるのです。起こったところで止まって

しまい、戻ってしまうのであっては、小泉

さんは全く口だけの人だということになり

ます。国際会計基準に基づいて粛々とやっ
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ていると、一方では市場対応の時価会計な

どけしからんという声が改革を言っている

人からも出てくるのです。そういうことの

繰り返しです。改革を言った人が、しばら

くして、本当の現象を見て意見を引っ込め

る。そこで、宙ぶらりんになって、スカー

トを踏まれて前へ進めと言われている。

ですから、絶対にスカートを踏まないで

行こうということです。税も、引当てを積

みましたら、やはり税は控除をしてやらな

ければならない。引当てを積んだら税金を

取るということは、ペナルティーをかけて

いることになりますから、それで引当てを

しなさいと言うのは、ひどい自己矛盾で

す。そういうことが全然整理されていな

い。金融庁、財務省、国交省などから、バ

ラバラの意見が出ていて、1本の国家政策

になっていない。1つ1つの声は賛成でき

るのですが、現場にいますと、その矛盾に

あちらこちらでぶつかってしまう。

工藤 今日のお話は私たちの評価でとても

重要な指摘です。一方で中小企業への信用

保証は過度に広がっており、ルールもダブ

ルスタンダードになっている。

斉藤 そうです。あれだけこぶしを上げて

言った以上は、矢でも弾でも飛んでくるの

です。それをやれば、この国民はもっとサ

ポートするはずです。

工藤 つまり言葉の遊びの改革ではなく、

本当に改革をするのかが問われなければい

けない。今度の総選挙でもそれが問われな

ければなりませんね。

安嶋 先程も申し上げましたが、痛みとい

うのはコストであり、国民一人一人の負担

として税金が幾ら払われるのかということ

だと思います。銀行に対しての資本注入が

銀行の経営者にとってインセンティブにな

ることはあり得ないのか。資本を入れるこ

とによって、国全体の金融システムを強化

し、産業構造の変革を促していくというこ

ともあるのではないかと思います。

工藤 そうであるならば、コストと出口を

きちんと語らなければ駄目ですね。

瀬戸 小泉さんが再選されて小泉政権が続

くのであれば、小泉政権は政策に完全に責

任を負うわけです。そうなりますと、責任

を負わされたリーダーとして、グランドデ

ザインを具体的に示さなければいけない。

それがないから、国民がベクトル合わせを

できていない。グランドデザインに対して、

ベクトル合わせをまずしなければならない。

当然そこにはロードマップが要る。ロード

マップの中では、痛みを伴うこと、成果が

出てきたことに対して、適切にディスクロ

ーズすべきだと思います。これが国民の元

気につながってくる。

そういうことをしながら、日本の国に夢

を持ってこなければいけない。日本人は大

変高い能力、知恵、勤勉性などを備えてい

るのですから、やればできるはずです。そ

のやればできる国民がなぜもたもたしてい

るのかというと、やはり目標の与え方に問

題があると私は思います。痛みと成果とい

うものを適時適切に開示をしていくという

ことが、これから一番大事なことになって

くるのではないかと思います。

工藤 最後のまとめをしていただき助かりま

した。今日はどうもありがとうございました。

産業再生の出口はまだ見えない
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