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◇はじめに 

第１回日銀グランプリに私たちが提出した小論文「融資を

増やすぞなもし」は、金融力とはお金を融通する力、即ち「資

金調達力」と「資金提供力」と定義した。日本の金融力は、

資金調達力に問題はないが、資金提供力が課題と指摘。資金

の供給は融資と出資でなされるが、議論を融資にしぼり、新

しい金融商品を開発で融資を増やし、金融力を向上させよう

と提案した。そこで、今年は、昨年の分析をベースに「個人

と金融のかかわり」の視点から、昨年議論しなかった出資を

取り上げ、日本の金融力を高める提案をしたい。我々は松山

で学ぶ大学生であるから「愛媛」のアイデンティティを大切

に、地方からの視点にこだわって議論を進めたい。 

◇ベンチャー企業の資金調達 

 地域経済を元気にするためにはベンチャー企業を立ち上げ、

新しい産業を育成することが効果的と言われて久しい。しか

し、中小企業白書によると、04 年の開業率は 3.7％。94 年の

3.6％からわずかに伸びたが、廃業率は 94 年の 1.9％から 04

年は 4.1％と倍以上に上昇した。創業しても継続が難しくな

っていることを示している。(図 1) 

創業者は学生であったり、企業からの退職者であったり。

資金に余裕がある人は希だ。米国国立標準技術院は、ベンチ

ャー企業が成功するには、基礎研究が実用化されるまでに資

金が不足して倒れる「死の谷」と、既存製品や競合企業との

市場競争で製品が淘汰されてしまう「ダーウィンの海」を泳

ぎ切ることが必要だと指摘している。(図 2)ダーウィンの海

を泳ぎ切るにも広告宣伝費や販売促進費が必要で、ベンチャ

ー企業を継続させるためには、安定的な資金供給が課題だ。 

 NPO 法人Ａ協会が運営する産業集積施設の入居企業にアン

ケートしたところ、回答のあった 15 社中４社が、資金調達

が一番の課題と答え、10 社は創業資金を退職金などの自己資

金と親や友人からの借金で賄ったと回答している。 

高齢農業者のための事業者組合を今年 2 月に立ち上げたＢ

さんは「創業時は 100 万円の資金供給がありがたい。銀行は

担保がないと融資しない」となげく。05 年中小企業白書記載

の借入難易度ＩＤは、改善傾向にあるが、製造業が▲5％前後、
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非製造業が▲10％前後と厳しい(図 3)。日銀金融経済統計月

報によると、06 年 8 月の国内銀行の預金総額は 525 兆 1110

億円で、貸出金は 409 兆 7201 億円で、差し引き 115 兆 3900

億円が自社運用すべき資金としてだぶついている(図 4)。06

年 3 月決算で、伊予銀行の預金残高は 4 兆 1155 億円、貸出金

は 3 兆 422 億円で、1 兆 733 億円の預金過多(図 5)、愛媛銀行

も預金残高 1 兆 4481 億円に対し、貸出金は 1 兆 2175 億円で、

2306 億円の預金過多(図 6)となっている。政府系金融機関の

無担保融資も 04 年度、中小企業金融公庫が 3050 件、商工組

合中央金庫が 3438 件実施したが、同年に設立登記された企業

数は 10万 1100社で、十分に資金供給がなされたとはいえず、

融資だけでベンチャー企業の資金需要をまかなうことは難し

いように思える。 

◇株式市場での資金調達は難しい 

内閣府経済社会研究所が発表した 04 年度国民経済計算に

よると、各家庭が保有する現金・預金は 788 兆 1961 億円ある

が、株式投資は 133 兆 6299 億円にとどまっている(図 7)。預

り資産を金融機関が有効に産業融資に振り替えることができ

ない以上、1433 兆 4351 億円の個人金融資産を、個人が投資

家となって株式などに投資し、ベンチャー企業に死の谷やダ

ーウィンの海を越える資金を供給すべきではなかろうか。 

ベンチャー企業が資金を調達する証券市場として東証マザ

ーズやジャスダックがある。しかし、マザーズもジャスダッ

クも上場基準は、300 人以上の株主を集め、上場時の株式時

価総額が 10 億円以上だ(図 8)。05 年に上場したのはマザー

ズで 28 社、ジャスダックで 96 社。新規に創業した企業が株

式市場で資金を調達するのは現実には不可能だ。 

◇県内の投資事業組合の状況 

 04 年 4 月に施行された「投資事業有限責任組合契約に関す

る法律(ファンド法)」は、企業への資金供給が融資に偏って

おり、ベンチャー企業や事業再生に取り組む企業に十分な資

金が供給されていないとの反省から「中小企業等投資事業有

限責任組合契約に関する法律(中小ベンチャーファンド法)」

を改正したものだ。組合員の資格制限や人数制限はすべて撤
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廃され、誰でも自由にファンドの組合員になって、出資でき

るようになったことで、新たな資金調達ツールとして注目さ

れている。そこで県内の投資事業組合を訪ねてみた。 

「ファンドＣ」は、地元地方銀行Ｄ行と同行の子会社が組

合員となって 03 年 7 月に設立。05 年 12 月に 2 号ファンドを

立ち上げた。出資金は各 5 億円で 18 案件に出資している。銀

行をあげて支援し、出資企業の IPO（株式公開）を目指して

いる。瀬戸内圏に広がる同行の支店網を活かして約 500 社を

ピックアップ、選び抜いた企業に投資しているという。同社

の担当者は「リスク回避のためには企業のアライアンスを積

極的に進めたい」。リスクマネーというより、融資のイメージ

が払拭できないでいるように思えた。 

「ファンドＥ」は、地元地方銀行Ｆ行と京都のＧ投資顧問

会社が 04 年 8 月に設立した。06 年 9 月末の出資実績は 8 社

に計約 3 億円。うち 1 社はヘラクレスに上場した。「出資企業

は手塩にかけて育てるだけに投資効率は悪いが、地銀として

の地域貢献と思っている」と同行の担当者は話す。 

ユニークなのは、Ｈ投資顧問会社が提案する各種の小規模

投資事業組合だ。四国にある７２の道駅を取材して１冊にま

とめた「道の駅弁」は、印刷会社、デザイン会社など発刊に

関係した会社が計 3000 万円を出資。売れたら、利益は出資額

に応じて配当を得る純粋に事業遂行のための組合だ。前出

NPO 法人Ａ協会の理事長でもある同社の社長は「しっかりし

たビジネスプランさえあれば、夢を叶えることができるのが

小規模投資事業組合。この事業の展開で四国経済を活性化さ

せたい」と期待を込める。しかし、現在動いているファンド

法に依拠する投資事業組合は全国で 400 社。出資総額は 2 兆

4000 億円にとどまっている。同社長は「一般的な投資事業組

合の規模は 3～5 億円で、出資者はベンチャー企業に 3～5 年

のうちに IPO することを求め、できなければ出資を引き上げ

ることになるが、厳しい上場基準を満たすことは至難の業だ」

と、IPO 至上主義が通常の投資事業組合の問題点になってい

ると指摘してくれた。 

 インタビューから、①成功が見込まれる独創的で懸命なベ
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ンチャー企業を探すことの困難さ②マネーリスクを供給する

はずの投資事業組合が確実性を重視している③本体企業の地

域貢献のために運営し、ビジネスとして構築されていない④

参加できる金融機関や投資顧問会社と親密な投資家だけで市

民が参加できない――などの問題点が浮かび上がってきた。 

 言い換えると銀行や投資顧問会社など情報を特権的に集約

できる者だけが、投資し、利益を得る構造になっていると言

えないか。そこに見えるのはライブドア事件や村上ファンド

事件で批判されたインサイダー的な投資行為に他ならない。

ビジネスプランと遂行するベンチャー企業、どんな経営者か

という情報を、市民にも公平に公開できるシステムが導入で

きれば、円滑に個人の金融資産のベンチャー企業への還流を

誘導することができるのではないだろうか。 

◇日銀投資マッチングセンター 

そこで、私たちは日銀の本店と全国３２支店１４事務所に、

投資マッチングセンター(図 9)を開設することを提案したい。 

国営でもなく民営でもなく、日銀に設ける理由は①日銀法

は日銀の運営理念を「透明性」と「公平性」に置いているが、

これこそセンターの運営理念にすべきであること②金融政策

や経済政策、為替業務に精通した行員による的確なベンチャ

ー企業への支援が期待できること③長い歴史を通して勝ち得

てきた国民の深い信用があること④情報の守秘が何より重要

であるが日銀法により行員には公務員並みの義務が課されて

いる――からである。財務省や金融監督庁の長である大臣に

は政治家が就任することが常であるから、公平性や情報秘匿

性を担保するうえで日銀の方が優っている。 

日銀マッチングセンターは、いつでも、どこからでもベン

チャー企業が執行組合員となる投資事業組合が提示するビジ

ネスプランなどを閲覧することができる投資マッチング・ポ

ータルサイトを立ち上げ、その管理を行う。投資家は、ビジ

ネスプランとその勝算、ベンチャー企業の概要などを自由に

検索、閲覧し、出資する組合が決まったら、ポータルサイト

へ、出資希望額と自分のプロフィールをメールで送信し、セ

ンターはメールを組合に転送する。組合は投資総額が予定額

に達するまで、出資を受け入れるかどうか投資家ごとに判断
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してセンターに送信する。出資受け入れを受諾された投資家

は、出資額をセンターに供託することで、さらに詳しいビジ

ネスプランの説明を受け、最終的な判断を下すことになる。 

予定額分の出資が決定すれば成約となり、センターに供託

していた出資金が組合に振り込まれて組合は事業を開始。成

約に至らなかった時は、供託されていた出資金は投資家に返

還されるが、マッチングの過程で知ったお互いの企業情報は

公表しない守秘義務を相互に負う。違反した場合には刑事罰

を持って臨めるよう立法措置を講じておくことも必要だろう。 

事業が開始された後は、組合は半年毎に経営状態を投資家

に報告。利益が出れば通常の株主と同様に分配金を受け取り、

事業を第三者に売却する時は分配金を受け取ることができ、

上場時に優先的に株式購入できる権利も与えられる。しかし、

株主と違い経営への監督権はないものとする。経営に失敗し

た時は、投資家は出資額の範囲で責任を負えば足りる。執行

組合員だったベンチャー企業経営者は、日銀と学識経験者で

構成する審査会への出席と説明が義務づけられる。誠実に業

務を遂行してれば民事、刑事上の責任を問われないが、虚偽

や粉飾、著しい怠慢、法令違反があれば、民事刑事上の責任

を厳しく問われる。審査会は事業運営の透明化と責任の明確

化を担保するのが設置のねらいだ。このシステムが稼働すれ

ば、市民はみな公平な投資家に安心してなることができるし、

ベンチャー企業も執行組合員として不特定多数から広く、薄

く出資を募ることが可能になる。 

日銀投資マッチングセンター構想につき、複数の金融関係

者から「オープン過ぎる」「金融や投資は秘密裏に進めるもの」

との意見を頂戴したのは驚きだった。しかし、ライブドア事

件や総会屋利益供与事件で見られた秘匿性こそが、日本の金

融機関の抱えるもうひとつ問題との認識も得た。この構想は

そんな体質に反省を求め、「透明性」「公平性」の担保を願っ

たものでもあることも付言しておきたい。   （以上） 
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