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〈金融は社会問題で あ る 〉

　金融 とい う分野は お金 が絡む とい う理由で 自然科学の 研究者か ら敬遠 され る こ とも多 い と聞 い

て い る。企業社会にお い て も、 工 学的な研 究 を金融 ビジネ ス に 応用す る事に 関 し て やや抵抗を示

す と こ ろがあ る。特に金融 工 学が ヘ
ッ ジ フ ァ ン ドな どの マ ネ

ー
ゲ
ーム に利用 され 、そ の 活動が 市

場を撹乱す る
一一方で フ ァ ン ドマ ネ

ー
ジ ャ

ーが 巨額の 報酬 を得て い る とい っ た報道が、金融 ビ ジネ
ス 像を歪 めて い る の は事実 で あ る 。 日本 の 金 融に関 し て も、銀行は バ ブ ル 時代の よ うに 巨大な利

益を上 げれ ば疎 まれ る し、反 対に昨今の 如 く損失ばか り重ねて い る とそれ はそ れ で非難 され る、
も と邦銀 と米銀 で 勤務 して きた筆者 も、金融 ビ ジネ ス とい う実像を第三 者に 客観的に 映 し出す こ

とが い か に 難 し い か 痛感す る も の で あ る u

　 しか し、金 融の 問題 は マ ネーゲーム の 弊害や不 良債権処理 とい っ た 新聞論調 の コ ン テ ク ス トで

は なく、い まや 個 々 人 の 生活 や 企 業活動 に深刻 な影響 を与 え うる 問題 で あ る とい う視座で 考え直

す 必要が ある。企業 に 資金が 同 らなくなれ ば経済に支障 を きた して倒産 ・失業問題 が発 生す る。
資産 運用技術の 稚拙 さで年金や 保険が破綻すれ ば人生 設 計 は狂 うし、手 に人 る と信 じて い た保険

金 がお りな い こ と もあ り うる。これ らは もはや絵 空事 でな く、重大な現 実問題 となっ て い る の で

ある。

　金 融は 社会問題の
一

っ と し て真剣 に取組 む必 要 が あ る 。 そ の 意味で 、こ こ で は 中小 企 業 へ の フ

ァ イ ナ ン ス と資産運 用技術 と い う二 っ の テ
ー

マ を採 り．上げて 、経済物理学の 研究者に ビ ジネ ス
・

ソ ル ーシ ョ ン へ の 貢献 と して どん な研 究分 野 が あ り うる の か を、若 干 で はあ るが金融機 関の 経営

経験を踏ま えた 実務的 な 立場 か ら、私見 と し て 述 べ て み る こ とに したい c

〈 中小企業 へ の 貸付金利問題 とは 〉

　 まず中小企業 へ の 金融問題 とは、
．一

口 に言えば、ある企 業に ど うい う期間 ど うい う金利でお 金

を貸せ ば 良い の か とい う問 い に 答え る こ とで あ る 。
こ れ は金融取引 の 基 礎中 の 基 礎で あ り、そ ん

な こ とも解らな い の か と怒 られ そ うだが、実は現在 日本 の メ ガ バ ン クか ら信用金庫 まです べ て の

金融機関が悩ん で い る の はま さに こ の 点で ある。 こ の 金利水準決定の 問題が解けない 限 り、貸 し

渋 りや貸 し剥が しとい っ た問題 は永遠に続 くだろ う。

　 い わゆ る 「信用 リス クに見合 っ た 金利が 取れ て い ない 」 とい う事実は、横軸に金利水準を、縦

軸 に 融資総額 を取 っ た分布 で 見れ ば
一

目瞭然 で あ る 。 日本 の 場合  0−5％ま で の 低金 利範 囲 と 

20％以 ．．ヒの 超 高金利 範囲 で の 貸出分 布が突出 し、そ の 間 の 金利水準にお け る融 資が ほ とん どな い

「ふ た コ ブ 」 状態の 金融取引 とな っ て い る 。 欧米金 融機 関の 収益源 となる貸 出は 、まさに 日本の

金 融が捉 えきれ て い な い 5−10％前後 の 金 利 市場 か ら生まれ て い る の で あ る 。 不良債権や 低収益 力

な ど現象 と して語 られ る こ との 多い 日本の 金融問題 の底流に は 、こ うし た根本的 な課題 が 横たわ

っ て い る。

　なぜそ うい う事態 に陥 っ た の か。まず 従来 の 日本 の お金 の 貸方は 、す べ て 元本 が返済 され る こ

とを期待 して まず担保を取 っ た。担保が保全 されれ ば金利の 水準な ど関係 な い
。 従 っ て、担保が

あれ ば金利は
一

定で よい と考えて きたの で ある。 これは どんな金融取引で も 「値札」 は
一

定だ と

い うこ とだ。だが 、口本の 銀行は 担保を取 るか らダメだ、こ れ か らは無担保で 貸す ノ ウハ ウを蓄

積す べ きだ と い う評論 家の 意見は必 ず しも正 しい とは 言えない。

　欧米 の 銀行 も、担保は取る。金貸 し の 鉄則 とし て 不安 な先か らは担保を取 る の が 当然で あ り、
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そ の こ と 自体が 責め られ る の は ビ ジネ ス 上 現実的で ない 。問題 が ある とすれ ば金融取引 の 考 え方

の 順序で あ る 。
つ ま り欧米の 銀行は 、まず相手 に よっ て 金利 を変える 。 そ の t で そ の 元本や利息

が 取れな くなる可能性を考 え て 担保 を取るの で あ る 。 日本で はまず担保価値が
…

義的な意味 を持

ち、金 利は付随的な パ ラメ
ー

タに過 ぎな か っ た こ とが 問題なの である。

　こ うして 日本の 金融機 関は個別 リス クに対応す る金利水準に関 して の ノ ウハ ウが 蓄積 され て こ

なか っ た た め、現在で は 特に 中小企業な ど に ど うい う金利 を設 定 して よい の か途方に 暮れ て い る

の が 実情で あ る 。 そ の 結果 と して 、 技術力 の ある 中小企業が お 金を借 り られ な くな っ た り 、 商エ

ロ
ー

ン な ど年率 20％ を超 える よ うな超高金利で 資金調達せ ざる を得なか っ た り、と い う社会問題

が生 じ て い る。

　一方で 日本の 銀 行に よる中小企業への 貸付 （中小企業か ら見れば借入れ）は、純粋な債権 ・債

務関係で成 立 して い た訳 で は ない こ とに も注意す べ きで あ る 。 通 常 、 お金 の 貸借は期限が定め ら

れて お り、その 期 日に元利返済するの が金融取引で ある が、中小企業 フ ァ イ ナ ン ス の 多 くの 場合、

例 えば 6 ヶ 月 の 借入れ の 期限 が来れ ば次の 6 ヶ 月間の 新た な融資契約が結ばれ る。そ の 際には 、

市中金利の 変動な どに よっ て 金利が変更 される。

　つ ま り貸 し手の 銀 行 も借 り手 の 企 業も、期限 は単なる金利 更改 日で あっ て 返済の 期 日で あ る と

い う意識 が薄か っ た の で あ る 。 こ れ は我 々 個人 が 銀行か ら借 り る住宅 ロ
ー

ン な どと大き く異なる。

20 年の 住宅 ロ ー
ン を組め ば、定め られた 元利金 を ス ケ ジ ュ

ー
ル に沿 っ て支払い 、20 年後に は き

ちん と完済 しな けれ ば な らな い 。こ の 取 引 は純粋 に債権 ・債務関係で あ る。 と こ ろが こ の 中小 企

業 フ ァ イナ ン ス は、実態的に は銀行 の 出資 （企業 の 資本調達）で あ っ た 。
っ ま り企業に とっ て み

れ ば擬似的な 資本で あ る。

　但 し、設 備投 資や 工 場建設 、士地 の 購入 とい っ た事業 目的で の融 資も もちろん ある。 こ の 場合

は 3 年、5 年 とい っ た長期借入 れ で 、弁済 ス ケ ジ ュ
ー

ル も設定 され 、期 限 には完済 され る。つ ま

り
一 n に 中小企 業へ の 融資 と言 っ て も、そ の 考 え方は 取引の 種類に よ っ て異 なる もの で あ り、金

利の 設定 も、取引形態 に応 じた論理 が必 要 とな っ て くる。 こ うした 実務的背景を無視 して 、一括

りに中小企業金融を語 る こ とは出来 ない 。

　 で は 、
．一

般的な金利設定 の 論理 とは何 か。まず 相手 の 信用 力を倒 産確率で 計る必要 が あ る。そ

し て 仮に相手が倒産 した場合に は 、清算等に よ っ て い くらの 回 収が 見込 める の か （回収率） を推

定す る必要が ある。企 業が倒産 し た場合 、株式 の 価値 は通 常ゼ ロ で あるが 債権は弁済順位が高 い

の で 残余価値が あれ ば い く らか は 回 収 で き る 。 し か し こ れ は飽 くまで 推測に 頼る しか ない の が実

情 で あ る 。 こ の 二 つ の パ ラ メ
ー

タが揃えば、 リス ク フ リ
ー

の 貸出金 利 と の 裁定関係に よ っ て 、そ

の 企 業 へ の 貸出金利 は 算出可能 と な る 。

　 二 つ の 変数 の うちよ り重要なの は 倒産確率で あ るが 、こ れ は感覚的に決定で きる もの で は な く、

デー
タ分析に頼 る必 要がある。幸い 、日本 には CRD 運営評議会 （中小企 業庁の 任意団体）が 全

国中小企 業約 120 万社にお け る数年分の財務デ ータ の データベ ース を保有 し て お り、こ こ か ら推

定作業が 可能 になる。現時点で は、倒産に 関係 の 深 い 財務デー
タか ら ス コ ア を計算 し、それ を ロ

ジ ス テ ィ ッ ク 関数に 当て は め る とい う作業 （ロ ジ ッ ト ・
モ デル ）か ら倒産 確率 を推定 し て い る。

　 この あ た りに経済物 理学 の 手法 を応用で きる 可能性が あ る と言えま い か 。 デー
タ分析 に よる倒

産確率の 推定は様 々 な方法 に よ っ て 検証 され る必要 が あるだ ろ う。また 中小企業の 特性分布を こ

の デー
タベ ー ス を駆使 して研 究す るテ

ー
マ もあ りえよ う。あま りに 幅広 い 日本 の 「中小企 業」 定

義をも っ と細分化 した カテ ゴ リ
ー分類な ども必 要で は な い だ ろ うか 。 さらに 、 産業別

・地域別 ・

規模別の 特性 の 特徴 をデータ か ら捉 ま え る こ とに よ っ て、貸出金利決定 へ の 新 しい 検討材料が 出

て くる可能性 もあ ろ う。先 に述 べ た よ うに、擬 似資本 の性格が強い 融資 と純然た る負債 と して の

融資 との 問の 貸出金利に対す る考え方 の 違 い に つ い て もヒ ン トが見 つ か るか も しれ な い
。

〈 資産 運用技術向上 は 喫緊の 課題 で あ る 〉
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　 二 つ 目の テ
ー

マ は資産運用技術で あ る。 こ れ は 前述の とお りマ ネー
ゲーム とい う言葉で 捉え ら

れが ちで あ り、金融 の 中で も最 も誤解 され る こ との 多い ビ ジネ ス だ ろ う。 お金 を増やすと い う 「卑
しい 」 行為 と科学の 接点を嫌 う人 が い て も不思議 では ない が、保険や年金、個人資産の 確保 とい

っ た 金融問題 か ら全 く無縁 で い られ る人 は少 な い 筈で ある。 日本の 金 融資産 は株価下落や金利低
下の 環境の 中で どん どん 目減 り し て い るが 、そ の 影 響 を受 け て い る の は 銀行や保 険会社だ けで は
な い 、極め て切実な問題 で あ る。

　 ま た大学の 教育基金 （寄付金） の 運 用 な ども資産 運用 ビ ジネ ス と密接 に結び付い て い る。例え
ばハ

ーバ ー
ド大学は、後 で述 べ るヘ ッ ジ フ ァ ン ドな ど へ の 大 口 資金提供者 とな っ て い る 。 現在で

は IVY リ
ー

グ と呼ばれ る米国の 有名大学の ほ とん どが そ の 基金運用で こ うした フ ァ ン ドへ 資金 を

預けて い る と言われ て い るが、そ の 目的は 教育の 設 備や職員の 給与な ど国か らの 助成 金で 賄い き
れ ない 部分を資産運 用 に よ っ て 補充する こ とにある。資産運用 は 、 大 学教育 とも無縁で はない。

　現在 、日本 の 採用 して い る運用 技術 は 、基本的 に欧米か ら輸入 したイ ン デ ッ ク ス 運 用 で あ る。
日経平均が年間 5％ 上 昇すれ ば 、 同 じよ うに 5％ ある い はそれ 以上 の 結果が出せ る よ うな運用の仕
組み がイ ン デ ッ ク ス 運用 で あ る 。こ れ はイ ン フ レ 経済の 下 で株価が右肩上 が りの 時代 に定着 し た

技 術で あ る が 、バ ブ ル が 崩壊 した後も、相変わ らず こ の 運用方法が 中核 とな っ て い る。そ の 結果

として 日経平均が年間 10％ 下落 して も、同 じよ うに 10％価値が 下 がれ ば問題 は無 く、仮に 価値 の

減少が 7％ に 止 まれ ば褒め られ る とい う、一般常識 で は 考え られ ない 環境が生 まれて しま っ た。

　 こ う し た非常識な運 用 に 対 して の 反省 か ら、今 では Alternative　Investment （代替投資） とい

う絶対金利水準 を追 求す る運用技術が求 め られ て い る 。
ヘ

ッ ジ フ ァ ン ドがそ の 代表例で あるが 、
そ の 他に も不 良債権に 投資す る フ ァ ン ド、企 業再建 を行 う フ ァ ン ド、未公 開株に投資す る フ ァ ン

ドな ど、様 々 な もの が あ る 。
ヘ

ッ ジ フ ァ ン ドも幾つ か に分類 され るが メデ ィ ア が好ん で採 り上 げ

る よ うな投機的 な フ ァ ン ドは殆 ん ど姿を消 し て お り、ドル ベ ー
ス で コ ン ス タ ン トに 10％前後 の 利

回 りを 目的とす るもの が大勢 で ある。そ の 中には 100％定量的な分析の みで 利回 りを確保 しよ う
とする フ ァ ン ドもあ る 。

　米国で は こ れ らの 代替投資に 、年金運用 の 10％程度が振 り向け られ て い る。日本で も絶対金 利
水準を 目的 とす る 運用 の 取入 れ 熱が急速 に高ま っ て い るが 、 す べ て の フ ァ ン ドが 高い 収益を生み

出 せ る訳では な く、2002 年度は特 に不調 な結果に終わ る運用が 続出 した。

　弊社もカオ ス 時系列 分析を用 い た 定量的な運用 の ア ドバ イ ス を行 っ て い る。過去 1 年間で 日本
株 が 5％程度 の マ イナ ス 、米国株 が 8％程度、為替 （ドル 円）で 2％程度の プ ラ ス とな っ て お り、
全 体で 約 5％程度 の 収 益 を記録 した。こ れ は今後 も継続出来る とい う保 証 はない が 、そ もそ も運 用

とは何 も保証が ない の が 当然で あ り、リス ク フ リ
ーの 運 用 に は リス ク フ リ

ー
の 金利 （た とえば 日

本 で は 1 年 間で O．1％程度） し か っ かな い
。

　で は 5％ の 金利 とは何を意味す るか。それは何 らか の リス クを負担する こ とに よ っ て 生まれ る 。

例 えば 、 リス ク フ リーとして 1年国債を O．1％ の 利回 りで運用す る の と、リス ク を取 っ て 1 年の ロ

シ ア 国債 を 5％の 利回 りで 運用する こ とを考え て みれ ば よ い。結果的に ロ シ ア がデ フ ォ ル ト （債 務
不履行） しなけれ ば、そ の リス クに対応 した 5％ の 金利が得 られ る。但 し、だか ら とい っ て 次 の 1
年間同 じよ うに ロ シ ア に投資 して 5％ が得 られ る保証は 無い 。

　ロ シ ア経済や 政治的環境の 分析、そ し て 5％ はそ の リス ク に 見合 っ た金利か ど うか
、 そ うした調

査 の 下 に投資決断を下すわ け だが 、それ は もちろん結果論で しか わ か らない
。 事前 に な し うる こ

とは、そ の デフ ォ ル トの 可能性の 程度、デ フ ォ ル トした場合 の 損失の 推定で あ り、その リス ク に

対 して 5％が適正 な利 回 りか どうか を考え る こ とで あ る。

　日本の 運用技術水準は 、極め て 低い と言わ ざる を得ない
。 さ まざまな可能性 を調査す る能力 に

も乏 しく、リス クを判断する技術力 も、自ら運用技術を磨 く意欲 も低い 。世界 の 代替投資も 7・8
割は米国で あ り、残 りが 欧州で ある。 日本の 資産 運 用 に利用 され る 日本の 運用技術 は存在 して い

な い に等 しい。それは リス ク管理 技術の 稚拙 さに も繋が っ て い る 。運用 へ の 考 え方の 裏側に こ そ 、

リス ク管理 の 哲学が ある か らで ある。
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経済へ の 物理学的 ア プ ロ

ー
チ

ー」

　 日本 の 金融 リス ク の 管理 法は 1980 年代後半に 米銀 （Bankers 　1￥ust ）が 開発 し た Value　at 　Risk

（VaR ）と呼ばれ る手法で ある。 これは為替 レ
ー

トや株価の 価格変位 の 分布 を取 り、そ の 標準偏差を

リス ク と捉 え て 、そ の 2 倍 、 3 倍 の価格変位が 生 じた際 に どれだけの 損失を被る可能性が あ る の

か 、所謂 潜在的損失 額を算出 して お く方法で ある 。

　 こ の 手法で は、大雑把 な リス ク の 捉え方は可能だ が、環境が大 き く変化す る場合 の 対応に は 限

界が あ る。さ ら に こ の 画
一

的な管理 方 法 を全金 融機 関が採 用す る こ とに よ っ て 、ある市場環境の

変化 の 際 に、全国の 金融機関 が
一斉に同 じ売買行動に 出る、とい うこ とが 起 こ り得る 。 本年 6・7

月 に 日本の 国債市場 で 金利が 急上 昇 し また急低下す る とい っ た 変動 が起 こ っ た背景に は 、実は こ

うした事情が あ っ た の で あ る。

　以 上、中小企業問題 と資産運用問題 とい うやや視点の 異な る、しか し極め て社会性 の 強い 問題

をテ
ー

マ と して 概略を説明 した。こ の 二 っ の 課題 を解くに は、正 直言 っ て 金融 ビジネ ス 界 の 手 に

余 る と こ ろもあ る。現 在 の 金融機関が持 っ 思考方法や能力だ けで は満足 に解決 で き ない か も しれ

ない 。こ うし た深刻な問題 に 対 して 、経済物理学 の 研 究者に よ る ア プ ロ
ーチ が何 らか の ヒ ン トを

見出 して くれ る よ うに期待 して止 まな い 。

以 上
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