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〔論　　　　文〕

『金融経済研究』特別号　2014 年１月

東北被災地向け貸出と案件評価の新手法＊

　　ソーシャル・ファイナンスで未来志向の資金供給を　　

増島雄樹

要旨
　東北被災地において，長期的な復興のためには，地域の人々や地域金融機関を巻き込み，
経済的な自律性や持続可能性を高めることが重要だ．社会的問題・財政面の課題の両方を解決
しつつ復興を支える手段として，ソーシャル・ファイナンス導入が求められる．財務収益・社
会的便益の双方を考慮する社会投資収益率（SROI）の活用は，長期的に必要な案件を評価す
る上でも，ステークホルダーの情報共有や利害調整の上でも効果が期待できる．

１　は じ め に

　東日本大震災が発生して2年半あまりが経過した今でも，被災地を巡る金融面での問題は解決して
いない．必要なところに十分な資金が行き渡らない貸し手側の問題だけでなく，過度の補助金給付
や債務保証・債務免除が借り手側のモラルハザード・逆選択の問題を誘発し，民間資金供給のチャネ
ルを目詰まりさせるなど，問題は複合的だ．これらの問題を解決する上では，緊急性を重視した短期
の資金とは異なる，持続可能性に配慮した長期の金融支援の仕組みで対処する必要がある．
　緊急性の高い短期的な資金面での支援は，震災直後の状態から速やかに最低限の生活を維持し，
事業を復旧するための資金を融通するものだ．被災地では，復興予算による公共投資の急増が建築
資材の価格や建築労働者の賃金の高騰を招き，未だ土地の嵩上げなどが十分に行われず，当初の想
定から大幅に復旧が遅れている事例や，生産設備が津波により流され，二重債務問題に苦しむケー
スなど当事者だけでは解決しにくい問題は存在する．しかし，政府・日本銀行・政策金融機関などに 
よる様々な支援策によって，概ね資金不足は緩和されている．1 )

　一方，長期的に東北被災地の復興・再生を金融面で支える仕組みはまだ不十分だ．被災企業向けの
既存の貸出債権を劣後ローンに転換する資本性借入金（DDS : Debt Debt Swap）など，中長期の視点
に立った貸出スキームの導入は少しずつ進展しているものの，個別の企業に対する財務面だけをみた

＊ 本稿の執筆にあたり，慶應義塾大学の伊藤健氏に多大なご示唆を頂いた．また，安藤淳一，石崎勇輝，石堂由高，
上田翼，遠藤裕基，菊地麻紀，庄田慧，柳田将志の各氏のご意見・ご協力に深く感謝する．
1） こうした金融庁による中小企業円滑化法の延長・金融機能強化法の改正，政策金融機関による特別貸付，信用
保証協会による東日本大震災復興緊急保証等，被災中小企業の支援の制度的枠組みは多岐に渡る．詳細は，齊藤
（2013），日本経済研究センター（2012）を参照．
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支援，つまり「点」で支える仕組みにとどまる．2 ) しかし，長期的な観点から言えば，個別の企業の
問題だけでなく，東北被災地が震災前から抱える構造的問題と震災後の新たな課題を総合的に評価
し，資金供給先に優先順位をつけない限り持続可能な復興をすることは難しい．その際に有効だと考
えられるのが，収益性だけでなく，地域や環境も含めた社会的問題を解決する企業・事業を資金面で
支える仕組み「ソーシャル・ファイナンス」の活用だ．その案件の収益率の評価手法の１つである社
会的投資収益率（SROI : Social Return on Investment）の導入によって，様々なステークホルダーの長
期的便益に配慮した持続可能な資金供給が可能となる．
　本章の構成は以下の通りである．まず第2節では，被災地の中小企業を取り巻く状況を概観した上
で，二重債務の債権買い取りの仕組みが，当初うまく働かなかったのは，ステークホルダー間の情報
共有や意思疎通に問題があったことを明らかにする．第 3節では，「ソーシャル・ファイナンス」の基
本的な枠組みと評価手法，そして海外での活用事例を紹介する．第 4節ではソーシャル・ファイナン
スの東北被災地向けの導入案を提言し，より広範なステークホルダーを考慮した評価指標の構築が，
長期的な復興につながることを示す．最後の第 5節でまとめを述べる．

２　二重債務問題が指し示す東北被災地の金融支援の方向性

２.１　二重債務問題の発生と債権買取機構の設立

　まず，全国と東北3県における中小企業の業況判断D.I.の推移を見ると，11 年の4-6 月期に震災に
よる影響で大きく落ち込んだ後は，サプライチェーンの急速な回復や復興需要等により全国より業況
判断は良い状況にあった（図 1）．しかし，その背後では借り入れが困難になる被災企業・家計が発生
していた．
　中小企業庁（2012）によれば，2010 年 12 月時点で，震災による津波及び原発事故の影響を大きく
受けた地域の企業の 99 .9％が中小企業であり，津波で浸水した地域で事業の継続・再開している企業
は65 .6％となっている．県別に見ると岩手県で59 .3％，宮城県で66 .8％となっており，さらに福島県
では，原発事故による警戒区域を含む地域の事業再開割合は 40 .6％にとどまっていた．
　このような状況の中，既に債務を抱えている被災企業・家計は，復旧のための新規借り入れを行う
と，既存債務と新規債務の返済負担を二重に負うこととなる．これが，いわゆる「二重債務問題（二
重ローン問題）」であり，阪神・淡路大震災など過去の大災害の際にも大きな問題となった．
　しかし，東日本大震災と阪神・淡路大震災ではその被害の規模に大きな違いがある．両者の震災関
連倒産の件数を比較すると，阪神・淡路大震災では，震災発生から1年（12ヵ月後）という期間を経
て，震災関連倒産が 10 件程度まで減少したのに対し，東日本大震災では依然として震災関連倒産が
高水準で推移している．13年 7月（29ヵ月後）の時点でも倒産数は 27件と阪神・淡路大震災のピー
ク時並みだ（図 2）．こうした状況を鑑み，被災に苦しむ事業者の支援や二重債務問題に関わる債権
買い取りを行うために設立されたのが，産業復興機構（以下，復興機構）と東日本大震災事業者再
生支援機構（以下，支援機構）である（表 1）．
　被災各県の産業復興相談センターが窓口となり，取り扱いの可否を検討した上で案件が振り分け
られ，金融機関からの債権買い取りをメインに被災事業者を支援する，という点では両機構の性格

2） 中小企業等グループ施設等復旧整備補助事業に係る補助金（グループ補助金）は，①グループ外の企業や他地
域の産業にとって重要な役割を果たしていること②事業規模や雇用規模が大きく，地域経済・雇用への貢献度が
高いこと③地域内において，経済的・社会的に基幹となる産業群を担うグループであり，復興・雇用維持に不可欠
であること④地域コミュニティの維持に不可欠な商業機能を担うこと，の 4点のうちいずれかが満たされることが
補助金支出の要件であり，「面」で支える側面はあるが，定量的な判断基準は限られる．
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は一致する．明確な違いはその利用対象者であり，支援機構の方がより困難な案件を扱う．具体的
には，復興機構による支援の対象とならなかった小規模事業者，また，より専門的な支援が必要な
農林水産業者や医療福祉事業者等が支援機構の重点的な対象先となっている．このように両機構は，
棲み分けを図ることで相互補完を行い，より迅速で効率的な支援スキームの構築を図ろうとしていた
（図 3）．

東北被災地向け貸出と案件評価の新手法（増島雄樹）

図１　中小企業の業況判断D.I.の推移

注）グラフは，09 年 1 -3 月期から 13 年 4 -6 月期まで．影部は震災直後の 11 年 4 -6 月期．
資料）中小企業庁・中小企業基盤整備機構『中小企業景況調査』

図２　震災関連倒産の震災後月次推移

注）震災後月次推移は震災発生からの月数．被災地以外の関連倒産件数も含む．「東日本大震災関連倒産」は全国で 1139 件，東北 3県に
限ると 140 件で，全体の約 12％（2013 年 3 月 7 日時点）．

資料）帝国データバンク『第 3回：東北 6県「東日本大震災関連倒産」の動向調査』等
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２.２　債権買い取りスキームの問題点

　上記のように，効率的な支援の仕組みを目指して両機構は設立されたが，当初その仕組みはうまく
働かなかった．3 ) 例えば，一部の小規模事業者は，復興機構の決定の後に支援機構に引き継がれるの
を待ちきれず，直接支援機構に相談するケースも見られた．
　それでは，実際の取り扱い状況はどうだったのだろうか，数字でチェックしてみたい．2012年 8月
末時点で復興機構が買い取りに至った案件は，岩手・宮城・福島・青森・茨城・千葉の 7県で相談受
付件数 1 ,396 件に対して 48 件 ，支援機構が支援決定したのは，相談受付件数 565 件に対して 31件 
となっている．また，各種報道では，取扱実績の少なさに対して批判的な論調が多く，金融機関が債
権買い取りにあまり応じていないのではとの声もあった．4 )

　ただ，岩手・宮城・福島・青森の 4県に絞ってその後の実績を見ると両機構による債権買い取りの
流れは加速したことが分かる．例えば，12 年 8月末時の復興機構の相談件数に占める債権買い取り
件数の割合はわずか２％強であったが，その1年後には７％と大きく改善した（図4）．また，再生機
構の相談件数に占める支援決定の割合は 13年 7月末で 18％とこちらも高い割合となっている（図 5）．

3） 例えば，2012 年 8月 7日付の日本経済新聞は，「被災した中小企業の『二重ローン』を解消するために政府が用
意した債権買取機構の利用が進まない．」と報道している．
4） 相談受付件数の中には，制度に関する質問など軽微な内容のみのものも相当数含まれており，12 年 8月に行っ
たヒアリング時点で，実績の多寡を判断することは難しかった．

表１　両機構の概要

名称（業務開始日） 組織形態 利用対象者 利用要件 支援内容

産業復興機構
（岩手：2011 /11 /11）
（宮城：2011 /12 /27）
（福島：2011 /12 /28）

被災県毎に設置される
投資事業有限責任組合
（中小企業基盤整備機構
と地域金融機関等が出
資）

被災中小企業者

・機構が既往債権の
買い取りを行うこと
で，関係金融機関か
らの新規融資を受け
る見込みがあること
・産業復興相談セン
ターにて，再生可能
性があると判断され
ること

・債権の買取
・買取り後の債権の
管理及び譲渡その他
の処分（支払猶予・
利子減免，劣後債権
化，債務の株式化，
債務免除）
・つなぎ融資資金の
貸付
・その他必要な助言

東日本大震災事業者
再生支援機構
（2012 /3 /5）

仙台市に本店，東京都
に東京本部を設置する
株式会社

（主に預金保険機構・貯
金保険機構が出資）

被災中小企業者
（特に産業復興機構で
支援困難な，医療福祉
事業者等の専門的指導
が必要な事業者）

（資料） 中小企業庁，東日本大震災事業者再生支援機構ホームページを参照し，筆者作成

図３　震災後に設立された債権買取機構スキーム

資料）産業復興機構，東日本大震災事業者再生支援機構ホームページを参照し，筆者作成
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東北被災地向け貸出と案件評価の新手法（増島雄樹）

図４　産業再生復興機構への相談受付・支援決定状況の推移

注）データは 2012 年 8 月から 13 年 8 月まで．青森での債権買い取り実績はゼロ．
資料）中小企業庁ホームページ

図５　東日本大震災事業者再生支援機構への相談受付・支援決定状況の推移

注）データは 2012 年 7 月から 13 年 7 月まで．
資料）東日本大震災事業者再生支援機構
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また地域別に見ると，岩手県の買い取り割合は際だって高い．相談件数が当初から多く，情報の周知
が相対的にうまくいっていたことが窺える．一方，福島県は原発に関わる財物賠償決定が遅れたこと
から，13年度に入ってからも相談件数が増え続けており，買い取り率の低さにつながっている．5 ) 足
元の相談件数の増加は，各種補助金を使い果たした個人事業主等が相談し始めている影響を反映し
ている可能性もある．
　被災地でヒアリングした結果を総括すると，被災地の復旧・復興を目指すという方向性は同じにも
関わらず，様々なステークホルダー間の情報共有や意思疎通が不十分だったため，二重債務やその
他の問題債権の買い取りの進行を遅らす結果となったとみられる．問題はそれがあたかも買い取りス
キーム自体の問題の様に見えたことにあった．これは，債権買取機構，地域金融機関，保証協会な
どの貸し手の問題だけでなく，借り手の理解不足にも起因していた．
　ヒアリング内容をスキームの各段階別に分析すると，そうした債権買取スキームの中のボトルネッ

5） 当初 12年秋頃に開始する予定だった東京電力による宅地・建物・借地権等の賠償に係るご請求手続きは大幅に
遅れ，最終的には13年 3月 29日より財物賠償の請求の受付が開始され，同年 4月 25日に最初の支払いが行われた．

図６　債権買取スキームの段階別問題点

資料）日本経済研究センター（2012） 
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クがより詳細に浮かび上がってくる（図 6）．
　まず相談前の段階では，津波の被害を受けた土地の整備・嵩上げの見通しがつかず，事業用地の確
保ができないという根本的な問題があった．福島県では原発問題も絡み，東京電力による財物賠償
が進まないと事業再生の計画も立てられないという状態だった．次の産業復興相談センターへの相
談の段階では，「債務が棒引きになる」といった利用債務者の制度に対する誤認や，オーナーの財務
把握能力が不足している場合がある，といった意見があった．そして，最も経験と労力が必要な債権
買取額の調整の段階においては，ステークホルダー数の多さが，決定の遅延に影響していた．債務
者が複数の金融機関と取引をしているケースは，各金融機関との同意交渉に時間が費やされ，買い
取り決定までの期間が延びることとなる．
　ヒアリングにおいては各金融機関とも，「両機構の債権買取要請には積極的に応じたい」との姿勢
で一致していた．ただその一方で，金融機関側の立場としては，債権買い取りよりも通常の債務の返
済条件の変更をした方が良いケースもある．買取機構側は，既存債務を何割かカットしたうえで債権
買い取りを行うため，金融機関は，債権買い取りに同意した時点で損失が確定することになる．そう
いった金融機関と買取機構が利益相反の関係にあるとの認識が，当初は金融機関側からの積極的な
案件持ち込みに至らせなかった可能性もある．
　両者の妥協点を早期に見つけるためには，スキームの初期段階から両機構と金融機関が債務者情
報の共有強化を図ることが求められる．また，各ステークホルダーの利害を客観的に評価できる手法
の導入によって，利害調整や費用の分担などを効率的に行うことも問題解決の一助となろう．

２.３　問題解決の方向性

　では，二重債務問題について，債権買い取りにおける障害を克服するための手段は何か，そして，
この問題解決において得た教訓から，東北被災地の復興支援を抜本的に変える上で，金融面で何が
貢献できるかを検討してみたい．
　まず，現行の枠組みの中で両買取機構を補完するスキームとして有力なのは，資本性借入金
（DDS）だ．DDSは債務を通常のローンから長期の劣後ローンに組み換える手法で，金融機関など
債権者の同意があれば，元本の返済の長期化によって被災地企業の負担を軽減することが可能とな
る．実際，DDSを活用したスキームは，政策金融機関や地域金融機関によって拡大している．6 ) しか
し，東北の場合，大規模な災害のためにコミュニティそのものが崩壊したこともあり，中小企業単独
での案件評価は必ずしもそぐわない可能性がある．その地域経済・コミュニティが持続可能でなけれ
ば，長期的な復興は実現しない．
　内田他（2012）によると，「二重債務問題」は 3つの異なる問題が含まれているという．第一が貸
されるべき借り手に資金が供給されない問題，第二が貸されるべきでない借り手に資金が供給されて
しまう問題，第三が既存債務を償却する際にその費用を誰がどのように分担するのかと言う問題であ
る．最初の二つが将来に向けての負担問題，最後の点が過去の埋没費用の負担問題である．
　実際，この3つの問題は二重債務問題だけでなく，東北被災地に共通する問題ともいえる．すなわ
ち，復興のためには必要な借り手にお金が回る必要があるが，過度な補助金や低利子の資金供給は
借り手側の安易な経営計画につながる余地があり，政府の財政余力が低下する現状では，そのような

６） 金融庁（2012）によると 2010 年度のDDSの活用は 61件だったが，資本性借入金が資本と見なされる条件の明
確化により，2012年度は409件まで活用されると見込んでいる．DDS活用のターゲット先は，日本経済研究センター
（2012）等を参照．
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仕組みは長期的に維持不可能だということだ．埋没費用の負担も，公的部門の財政負担の限界が足
かせとなる．つまり，高齢化・過疎化といった社会問題の深刻化が進む東北では，医療・介護やイン
フラへの 1人あたりの公的支出を抑えつつ，長期的な視点から必要な借り手に自律的にお金が回る仕
組みの導入が今後は求められる．
　ここでは発想の転換が必要だ．財務面から言う「貸されるべき」借り手とは，新規資金を借り入れ
て行う総キャッシュフローの割引現在価値（NPV : Net Present Value）が正である企業である．しかし，
東北被災地への未来志向の資金供給のためには，こうした社会問題の深刻化や過大なインフラ整備
に伴う地域コミュニティの負担の多寡も評価した上で，「貸されるべき」借り手を判断する必要があ
る．これは，遠回りに見えるが，最終的には二重債務問題をはじめとした，復興のための障害を地域
のステークホルダーが認識する契機となる．
　そこで，長期での収益性や社会問題も考慮して資金供給を行うスキーム「ソーシャル・ファイナン
ス」の導入を提案したい．ソーシャル・ファイナンスを実現させるためには，民間金融機関，地域コ
ミュニティ，公的機関を巻き込んだ長期的な案件の評価手法の構築が求められる．この過程におい
て，様々なステークホルダー間で情報が共有され，また利害も調整されることで，債権買取機構の設
立の際に起こったような問題点も根本から解消できる．
　次節では，ソーシャル・ファイナンスの枠組みと事例を示した上で，その案件評価手法として，経
済学で用いられる費用便益分析（Cost Benefit Analysis）の一種である，社会的投資収益率（SROI: 
Social Return on Investment） を紹介する．

３　ソーシャル・ファイナンスの仕組みと評価手法

３.１　ソーシャル・ファイナンスが始まった背景

　ソーシャル・ファイナンス（社会的金融）とは，金融面での利益追求だけでなく，環境面と社会面
の利益を求めるファイナンスの総称である（図 7）．
　一般的に，投資家などのステークホルダーは，企業評価の際に，貸借対照表や損益計算書などを
元に財務分析を行い，その企業への投資可否を判断する．しかし，このような評価基準だけで判断
すると，福祉や介護といった社会的課題に取り組んでいる事業は，相対的に低収益であったり，不確
実性が高かったりと，資金調達が難しいことが多い．これに，社会面，環境面でどのような貢献があ
るのかという視点を加えたのが，ソーシャル・ファイナンスの考えだ．
　そして，社会・環境面での貢献が大きく，社会問題の解決につながる事業のことをソーシャル・ビ
ジネス（社会的事業）という．ソーシャル・ビジネスは長期的・間接的な便益が上がるものであるた
め評価は難しい．被災企業の例で言えば，その企業単独では債務超過だが，その企業が地域経済に
与える正の外部性を加味することで債務超過が回避できれば，ソーシャル・ファイナンスの観点から
は融資ができることになる．だが，もちろん現行の枠組みのままでは金融機関が収益の低いソーシャ
ル・ビジネスへ資金拠出するのは難しい．
　ソーシャル・ビジネス支援の動きは，世界的に活発になってきている．その背景には，政府の財政
制約や効率性の観点からソーシャル・ビジネスが時には行政よりも優位性を示すことがある．民間が
関与し，一定の競争原理を働かすことによって，より効率的な社会サービスを提供できる場合がある
ためだ．欧州では，2005 年に欧州ベンチャー・フィランソロピー協会（EVPA）が設立され，現在で
は 22カ国から 160 以上のメンバーを持つ，欧州全域にわたる組織になっている．ベンチャー・フィ
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ランソロピー 7 )は，社会的課題の解決を第一の目的に掲げる組織に，中長期にわたる戦略的アドバイ
スを行いながら金銭的支援を行うことで，その投資効果を高めている．そして，一般投資家の社会責
任投資やインパクト投資よりも，非営利組織からソーシャル・ビジネスまで支援する事業の幅は広い
（図 8）．
　一方，日本では，所得分配の不平等さを示すジニ係数が英米に近い水準まで上昇し（図 9左），社
会問題が拡大する兆しはあるものの，ソーシャル・ビジネスはなかなか発展しない．その要因の 1つ
として，寄付への姿勢の違いがある．例えば米国では，貧困地域の活性化や経済的自立の支援が社
会的課題となっていて，政府の再分配機能の低さやキリスト教的な慈善精神などから寄付文化が発
達，寄付税制も有利に設計されている．実際，米国の対GDP比での寄付総額は2 .01%に達しており，
同 0 .18%の日本との差は大きい（図 9右）．
　もちろん，震災発生直後，日本でも寄付が拡大した．例えば，阪神・淡路大震災の発生した翌月に
は家計支出に占める寄付金の割合は 0 .5％になり，東日本大震災の際は翌月・翌々月とも寄付金の割
合は0.5％を越えた（図10）．しかし，このような寄付金拠出が一過性で持続性はない様にも見え，寄
付税制を変えるだけでは寄付増加につながらないかもしれない．そこで，海外でのソーシャル・ファ

7） EVPAでは，ベンチャー・フィランソロピーを「社会的企業の社会的インパクトを向上させるために，財務や経
営面からの支援を通じて社会的企業を強化する手法」と定義している．

東北被災地向け貸出と案件評価の新手法（増島雄樹）

図７　ソーシャル・ファイナンスの収益評価と事例

+ +

図８　社会的投資主体によるカバレッジの違い

資料）European Venture Philanthropy Association
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イナンスの事例を参照した上で，日本独自の仕組みを考えていく．
３.２　海外でのソーシャル・ファイナンスの事例 8 )

　世界各国で拡大するソーシャル・ファイナンスは直接金融から間接金融まで枠組みも様々だ．預
金者の資金を社会的事業に投融資する銀行「ソーシャル・バンク」，行政の効率化を目指しつつ社会
的事業に投資する金融の仕組み「ソーシャル・インパクト債券」，米国で貧困地域に資金を供給する
金融機関「コミュニティ開発金融」に加え，広義では社会的なつながりからお金を集めるクラウド・
ファンデングも含まれる（前掲図 7）．金融危機時でも安定した収益を上げる例もあり，短期的な収
益性を重視してきた米欧大手金融機関も無視できない存在となりつつある．
　この考えが広がる背景には，金融機関の収益至上主義やリーマン・ショックを起こしたサブプライ
ム・ローン問題への反省もある．また，英中銀のボードメンバーであるホールデン氏が，社会的に有
用な銀行についてスピーチしたり，9) 社会的企業に寄付集めをアドバイスしたりするなど，中央銀行家

8） 最新の動向は増島（2013），日本経済研究センター（2013）などを参照した．
9） Haldane（2012）を参照．

図９　寄付総額の日米英比較

資料）総務省統計局（2011），国税庁（2011），Giving USA（2011），UK Giving（2011）

図10　家計支出に占める寄付金の割合

資料）総務省『家計調査』
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が社会的収益をより重視しはじめる動きもある．
　まず，欧州では，「ソーシャル・バンク」と呼ばれるソーシャル・ファイナンスが広がっている．
ソーシャル・バンクとは，預金者から集めた資金を社会的事業に関わる分野に限定して投融資を行う
金融機関だ．欧州の預金者は，経済的な利益最大化より，自分のおカネが社会に貢献することによる
満足を求める方向に動いており，そういった高い意識がソーシャル・バンクを支えている．

 ソーシャル・バンクで有名なのは，オランダのトリオドス銀行だ．1980 年に銀行免許を取得し設立
された．融資先は，全体のうち3割弱が社会的事業に対する融資である．残高は金融危機前後におい
ても増加を続け，11年には，08年の融資残高の２倍以上，28 億ユーロまで拡大した．利益も順調に
伸びており，収益性を維持しながら規模の拡大にも成功している．
　オランダ以外では，ドイツのGLS銀行，社会的協同組合や NPOなどの民間非営利組織に対する
融資を行うイタリアのポポラーレ・エティカ銀行，企業向けに自立支援のための少額融資を行うフラ
ンスのアディなどが代表的だ．英国では，生活協同組合が持つコーポラティブ銀行がその典型で，金
融危機後に大手金融機関の費用収益率が悪化（上昇）するなか，11年には英バークレイズ銀行を下
回る67％を達成した．そして，12年には，英ロイズ銀行の632店舗をほぼ買収するところまで至った．
　次に「ソーシャル・インパクト債券」の枠組みを見てみよう．これは，従来行政が行ってきた社
会福祉政策を非営利組織（NPO : Non-Profit Organization）など社会問題を解決する事業者が代行し，
その事業にかかる資金を民間投資家が出資する仕組みだ．ただし，債券といっても実態は，政府を
含む複数のステークホルダーからなる契約（Multi-Stakeholder Partnership）だ．
　初めてこの債券が発行されたのは，2010 年の英国だ．「ソーシャルファイナンス」という機関と英
法務省が発行し，13年までに発行残高は 2000 万ポンドまで増加している．また米国では，12年に米
コンサルタント大手のマッキンゼーが米国での同債券の活用を提言，そしてゴールドマン・サックス
がニューヨーク市との間で，米国ではじめて 1000 万ドルの契約を結んだ．ニューヨーク市のケース
では，刑務所から出所した元受刑者を対象とした再犯防止プログラムをNPOが実施し，再犯率の低
下による刑務所の運営コスト削減分を投資家への配当金として分配する仕組みとなっている．
　国や地方公共団体による「ソーシャル・インパクト債券」導入のメリットは，公共事業を切り離し
て特別目的会社（SPC : Special Purpose Company）を作り，資金を投資家から調達することで，公共
事業のリスク軽減とコスト削減を図ることにある．投資家にとっては投資機会の拡大，ソーシャル・
ビジネス事業者にとっては資金調達と事業拡大の機会がメリットだ．同債券の事例はまだ少ないが，
ソーシャル・ビジネスを支援するための有望な枠組みといえる．
　新しい潮流もある．インターネットを通じて不特定多数の人間が特定の製品やサービス，プロジェ
クトなどに対して資金を提供する「クラウド・ファンディング」だ．クラウド・ファンディングで
は，人々の共感や社会的なつながりをどう意識させるかが重要となる．米国業界大手のキックスター
ターがこの代表例で，ニューヨーク・マンハッタン地区にある地下鉄の廃駅を再利用し地下公園を作
り上げるプロジェクト「LowLine」が，募集金額の 10 万ドルの 1 .5 倍を超える金額を集めた．また，
「Prosper」のように，借り手の格付けや返済履歴と希望利回りを潜在的な貸し手に提供して貸し手と
借り手のマッチングを行う仕組みや，クラウド・ファンディングと開発途上国の起業家への支援（マ
イクロ・ファイナンス）を組み合わせた「Kiva」の様な仕組みもある．
　米国でのソーシャル・ビジネスには，NPO向けのアウトソーシングやコンサルティングサービス
の提供，コミュニティの再生活動を支援するソフトウエアの開発など，ITを活用した革新的な事業
も多数存在する．こうしたプロジェクトの資金集めに，インターネットを用いた新しいソーシャル・
ファイナンスの手法が定着しており，国・地域を選ばず事業を行うことを可能としている．

東北被災地向け貸出と案件評価の新手法（増島雄樹）
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３.３　ソーシャル・ファイナンスの評価手法と課題

　ソーシャル・ファイナンスを推進するためには，資金の出し手である投資家や金融機関からの資金
を呼び込むための客観的評価基準を示す必要がある．前述のようにソーシャル・ビジネスの事業の最
優先目的は利益の追求ではなく，社会的課題の解決であるため，一般的に事業利益が低い．こうし
た理由から，財務収益のみを考慮すると，投資家にとって魅力的な投資先になりにくい．しかし，投
資を通じて社会的利益に貢献できる点は，財務収益とは別の魅力となりえる．ソーシャル・ビジネス
における社会的貢献度は事業収益と比較して客観的に把握することが難しいが，こうした社会的貢
献度を評価し，相互に比較可能な基準が確立されれば，ソーシャル・ビジネスに対する資金の呼び込
みが促進されるものと考えられる．
　以下では，社会投資収益率である SROI（Social Return on Investment）と社会的投資のための統一
基準として普及が進む IRIS（Impact Reporting and Investment Standard）について見ていく．
　SROIとは，ソーシャル・ビジネス等の社会的活動に対して，事業利益のみならず，財務的評価の
みでは測定できない，社会的貢献度を金額換算してその価値を評価する手法である．SROIは費用
便益分析 （Cost -Benefit Analysis）と同じく，事業に対する費用と事業から得られる便益とを比較す
ることで，事業の価値を評価する手法だ．SROIは，1990 年代後半，米国のファンドである Roberts 
Enterprise Development Foundationによって開発され，その後，英国のシンクタンクである New 
Economics Foundationにより応用，発展されてきた．
　事業から得られる便益としては，アウトプットに加えて，その成果であるアウトカムまで考慮し，
現在価値に割り引いた社会的便益を算出する．SROIはこの便益を総費用で割った値となる．例えば，
便益が 100 万円で総費用が 25万円であれば，SROIは 4（倍）となる．このアウトカムは，SROIと
費用便益分析の両手法にとって考慮の対象だが，SROIの方がステークホルダーの対象をより広く見
積もる．この意味で，SROIは費用便益分析の理論に基づきつつ，さらに発展させた手法であるとい
える（図 11）．
　英国で SROIが発展していることもあり，SROIを使った分析事例も圧倒的に多い．その内容は障
がい者支援，高齢者支援などの非営利事業が目立つ．SROIを使うことによって資金がどの程度社会
貢献できているのか定量的に表すことで，事業の有益性を資金提供者に対して示す手段となってい
る．また，事業体全体の SROIだけでなく，ステークホルダーごと，行っているプログラムごとに細
かく分けて分析を行うことで，それぞれのプログラムの有益性も測ることができる．従って，より影
響力のある事業へと投資が行われるように資金の分配を見直し，改善することも可能となる．
　SROIの課題は，費用と便益の評価が恣意的になり易く，投資判断における指標としての中立性・

図11　社会投資収益率（SROI）の手法

資料）経済産業省報告書をもとに筆者作成
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信頼性にやや欠ける点だ．確かに，社会的な価値判断を内包する分，SROIは通常の投資収益率に比
べ不確実性が高く，変動リスクも大きい．しかし，①事業内容や企業情報をステークホルダー内で共
有，② SROI算定にかかるプロセスや根拠を詳細に説明，③アウトカムの金額換算における換算の妥
当性を示す，といった 3つの取り組みを併せて行うことで信頼性は高まる．
　こうした SROIの恣意性をある程度排除するための統一基準として普及が進むのが IRISである．
IRISは社会的インパクトを算出する際の指標の名称・定義・単位を定めた包括的なリストだ．IRISは
あくまで客観評価の可能な指標のみを対象とするため，全てのアウトカムが分析対象になっているわ
けではないが，SROI算出における，インプット，アウトプット，そしてアウトカムで客観評価が可
能な部分について，共通の基準として使用できる．IRISは 2008 年にロックフェラー財団，アキュメ
ン・ファンド，B Labの 3者によって開発が始まり，ロックフェラー財団が主導して設立したインパク
ト投資のネットワーク組織である，Global Impact Investment Networkによって策定・公表された．こ
れにより，従来は各評価者がそれぞれ独自に使用していた評価指標や定義を統一し，評価結果を比
較することが可能となった．
４　東北被災地向けソーシャル・ファイナンス

４.１　ソーシャル・ファイナンスの東北被災地での活用の可能性

　これまで海外のソーシャル・ファイナンスの仕組みと評価手法を見てきた．日本でも国や地方自治
体の提供する社会的サービスの民間委託によって，ソーシャル・ファイナンスを拡大することは可能
だ．しかし，東北被災地の復興のためには，中小企業も含めた民間の力の活用が求められる．現状の
寄付金による単発的な支援だけでなく，地域金融機関や東北の支援に共感を持つ個人・団体を継続的
に巻き込めれば，東北被災地でのソーシャル・ファイナンスを，ソーシャル・ビジネスだけでなく中
小企業の支援にも転用できる可能性がある．
　震災で社会的貢献への意識は変わった．例えば，募金や寄付を行ったり，売上の一部が寄付され
る商品を買ったり，被災地で生産された商品を購入するなどの行動を取った人は 4割から 7割にも及
び，震災に関わる社会貢献に対する意識は高い（図12左）．実際，積極的に社会に貢献したいと思う
気持ちは，東日本大震災を期に若い世代を中心に大きく高まっており（図 12右），ソーシャル・ビジ
ネス，ソーシャル・ファイナンスの推進に向けた好環境は整っている．人々の共感や社会的なつなが

東北被災地向け貸出と案件評価の新手法（増島雄樹）

図12　東日本大震災後の社会的貢献に対する意識調査

資料）左２つのアンケートは 2012 年 3 月に実施．右のアンケートは 06・09・12 年に実施．
資料）野村総合研究所（2013）
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りを活用するクラウド・ファンディングはこうした個人に対し資金面での支援をし，投資意識を向上
させる可能性がある．
　その一方で，12年 3月のアンケート調査時点で，被災地の企業やソーシャル・ビジネスに出資した
り，NPOやソーシャル・ビジネスの分野で実際に働いてみたい人は１割にも満たない（図 12左，中）．
お金で支援してモノやサービスで返すタイプのクラウド・ファンディングは既に実例があるが，10 )「投
資」すなわち，お金で支援してお金で返す仕組みの導入には，もう一押しが必要だ．
　欧米では，機関投資家などの社会責任投資がソーシャル・ファイナンスを進める上での梃子となっ
てきた．日本の地域金融機関はこの役割を担えるだろうか．ソーシャル・ファイナンスの対象は相
対的に財務リターンが低いことが難点だが，邦銀は 12年度で既に利鞘が１％を割り込む状態にあり，
収益面でのハードルは米欧金融機関より低いかもしれない．また低い利鞘は，リーマン・ショック後
の手厚いセーフティネット保証の下，信用リスクを反映していない金利での貸し出しが拡大した側面
もある．その点は，13年3月に金融円滑化法が終了した後，円滑化利用後倒産件数が急増しているこ
とからも窺える（図 13）．
　信用保証協会の保証付き融資の貸し倒れによる損失は，保証料で賄えなければ最終的な負担は政
策金融機関が負う．この場合，金融機関の損益計算上はプラスでも，SROIでの評価ならマイナスの
可能性もある．こうした際に，複数のステークホルダーを考慮したソーシャル・ファイナンスの評価
手法を用いれば，潜在的な損失の移転が明確となり，長期的に必要な融資の選別が進むはずだ．
　地域金融機関は，長期的に継続する取引関係から地域の企業や家計から財務諸表データで捉える
ことが難しい定性情報を蓄積し，情報の非対称性を緩和することによって信用リスクを削減し､ 資金
の貸し手・借り手双方の健全性を維持してきた．また，相澤（2013）によると，東北 6県の地方銀行
の預貸率は約60～ 80％程度，信用金庫は30％台後半から60％台前半までと，時には預貸率が100％
を超える米欧の地銀と比べ，貸出余力はある．
　13年 9月 6日に公表された金融庁の新しい事務年度の監督・検査方針では，融資先の中小企業が 

10） 例えば，「READYFOR?」（URL : https://readyfor.jp/）では，津波被害を受けた町での地域メディアの立ち上げや
起業家をつなぐ共同作業場への出資者募集に成功している．

図13　震災関連倒産件数

資料）帝国データバンク『全国企業倒産集計』

図14　東北地方の一世帯あたり消費支出

資料）総務省『家計調査』
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健全かどうかの判断を銀行の自己査定に委ね，経営への影響が比較的小さい中小企業への貸し出し
は銀行が自由に判断できるよう変更されている．実際どの程度までの裁量が許されるかは現時点で明
確ではないが，その方針の中で地域経済の活性化への貢献が求められていることを鑑みると，SROI
での評価が一定程度は受け入れられる余地があると期待される．
　このような状況の中，二重債権問題で連携を深めてきた産業復興相談センターや復興機構や支援
機構と情報共有や利害調整のノウハウを蓄積し，IRISのようなソーシャル・ビジネスの統一的な評価
手法を確立すれば，ソーシャル・ファイナンスを地域金融機関が主導することも可能だ．11 )

　その一方で，短期的な観点から，SROIの社会的な便益を裁量的に高く見積もり，復旧のための投
資であれば何でも拠出するという状況は避けるべきだ．震災後の東北地方の中小企業D.I.は高く推移
したが，一世帯あたり消費支出と被災地 3県の人口推移をみると違った風景が見えてくる．08-10 年
の一世帯あたり消費支出平均と11-12年の消費支出平均を比べると微減，そして13年に入り明らかに
減少している（図 14）．つまり，被災地の人々の消費が必ずしも増えた訳ではない．実際，足元の人
口推移をみても震災前より人口は急減している上，長期的な基調も震災前から減少傾向だ（図 15左）．
また，三陸鉄道や沿岸部国道などインフラ整備に対し災害復旧事業補助金等が付いているが，震災
前から利用者数や経営状況は厳しく，補助金終了後の維持費が懸念され，現状の延長線上では追加
的な公的支援が必要な可能性がある12 )（図 15中，右）．
　ソーシャル・ファイナンスと SROIの導入によって，短期的な復興需要に惑わされず，長期的にみ
て本当と必要とされるところに優先的にお金を回し，持続可能な復興が実現することが期待される．
特に，地域に根ざした中小企業の多い東北被災地では，地域金融機関との協働がソーシャル・ファイ
ナンスの成否のカギを握るだろう．

11） もちろん，一般的な民間金融機関がソーシャル・ファイナンスに関わるための制度や案件評価面でのハードルは
低くない．例えば，佐藤（2009）は一般金融機関のソーシャル・バンク化は難しく，現状での規模は小さくとも，
日本のソーシャル・バンクであるNPOバンクを拡大することが有効だと述べている．

12） 日経ビジネス（2013）によると，三陸鉄道と同様に地域のローカル線である小湊鐵道は鉄道収益だけを見ても
黒字経営となっているが，赤字区間の 10 駅では地域のボランティア団体が無償で駅周辺を整備しているなど，地
域の協力による運営費の軽減効果が大きい．

東北被災地向け貸出と案件評価の新手法（増島雄樹）

図15　東北３県の人口推移（長期）と交通インフラの利用状況

資料）日本銀行，NEEDS-FinancialQUEST，FDIC，Bloomberg
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４.２　東北被災地型ソーシャル・インパクト債券と中小企業向け融資

　本節では，東北被災地で展開が期待される2つのソーシャル・ファイナンスの枠組みを提案したい．
１つは，現在の復興予算を含む政府や地方自治体の予算に代る資金調達方法として，ソーシャル・イ
ンパクト債券（SIB）のスキームをベースに，クラウド・ファンディングとソーシャル・バンクによ
る SIB投資を組み合わせたものだ．もう一つは，クラウド・ファンディングと地域金融機関，そして
SROIを評価する第三者機関がタッグを組んで行う，被災地の中小企業・復興プロジェクト向けのス
キームだ．
　まず第一のスキームだが，通常の SIBと同様に，政府・地方自治体が SPCを立ち上げ投資家から資
金を調達，NPO等の社会的企業に公共サービスを委託する．NPOの活動の成果によってもたらされ
た財政支出削減や社会的便益の額に応じ，政府・自治体が投資家にリターンを還元する．東北被災地
で，財政の効率的活用の必要性は大きく，SIBのスキームが有効に機能する潜在的な余地がある（図
16）．
　このスキームの特徴は資金の調達先にある．ソーシャル・ビジネスの成果は不確実性が大きくイン
カムも想定しにくいため，通常は機関投資家が中心となる．しかし，本スキームではソーシャル・バ
ンクからの調達，およびクラウド・ファンディング経由での個人投資家からの調達を想定している．
　ソーシャル・バンクは預金を通じて，個人の持続的な社会的貢献や地域財政の持続可能性について
の意識を高める効果が期待できる．ソーシャル・バンクの役割に関しては，当初は政策金融機関が担
うとしても，最終的には地域金融機関や地域再生ファンド等がその役割を引き継ぐのが理想だ．
　ただし，ソーシャル・バンクは貸し倒れの少ない慎重な融資を旨としており，このような比較的高
リスクな債券に投資するのは難しい．そのため，元本保証率を高めに設定するなど低リスク・低リ
ターンの一般債券に近い SIBを発行して投資を促す必要がある．他方，クラウド・ファンディングに
よる個人投資家からの資金は，高リスク・高リターンな長期のエクイティ投資に近い SIBで調達する．

図16　東北被災地向けソーシャル・インパクト債券（SIB）

資料）日本経済研究センター（2013）など各種資料をもとに筆者作成
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つまり，SIBをリスクに応じて再組成する必要がある．ただ，SIBは社会的貢献と投資収益を両立さ
せる仕組みであり，社会的貢献の意識が高い人が注目する現在の東北ではその導入が国内の中では
相対的に容易だろう．
　このようなスキームを構築するメリットは，まず全体の資本調達コストを抑制できる点，そして
NPOの融資先を補完できる点といえる．SIBに関わる事業の多くは東北の地方自治体レベルのもの
が想定され，その社会的恩恵は地域住人が最も享受できる．クラウド・ファンディングによって，事
業の社会性を高く評価する地域投資家や東北での「ビジネス」への支援を発掘できれば，相対的に
低い資本コストで資金を調達できる（図 17）．
　資本コストの低下は，実質的な政府・自治体側の財政改善の程度を大きくするほか，プロジェクト
自体の成功可能性も高まる．また，日本のソーシャル・バンクは，融資に適したNPOの不足もあり
融資残高が出資対比で低位に留まっているところも多い．高浦他（2013）が述べる様に，被災地の
NPOは外部の支援を受ける状況から自立への移行が求められており，こうしたNPOを支える社会的
資金の仲介役として SIBの活用が期待され，同時に安定的な新規資金運用先はソーシャル・バンクの
経営改善にも寄与する．
　そして第二のスキームは，東北被災地の中小企業・団体・復興プロジェクト向けのハイブリッド型 
クラウド・ファンディングだ．米国の事例で紹介したKivaと Prosper13)の仕組みを融合して，顔の見え
る「投資」と経済的な「投資判断指標」の両方を取り入れ持続可能な投融資の仕組みを形成してい
る．
　Kivaは世界中のマイクロファイナンス機関の多くと提携して，融資する側と融資される途上国の事
業主を結び付けるという仕組みを提供するNPOだ．Kivaは一回きりの「寄付」ではなく，顔の見え
る「投資」により持続的に小規模事業主たちを支え，自分の出した資金がどのように使われ，返済さ
れるかが見えるところが最大の特徴だ．つまり，共感と透明性が最大のカギだ．
　この中小企業の顔を見せる役割（広報）とその後のコンサルティングを担う役割をするのが中小企

13） 大和総合研究所（2013）によるソーシャル・ファイナンスの分類によると，Prosperはソーシャル・レンディン
グに分類され，現在日本では Prosperと資本提携していた「SBIソーシャルレンディング」が同事業を行っている．

東北被災地向け貸出と案件評価の新手法（増島雄樹）

図17　資本コスト低下によるソーシャル・リターンの拡大

資料）日本経済研究センター（2013）など各種資料をもとに筆者作成
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業の定性的情報を持つ地域金融機関だ．成功報酬型で一定の手数料を仲介機関から受け取ることで，
バランスシートを拡大しない収益源と地域経済への貢献を達成できる．
　ただ，単発の寄付の仕組みと異なり，被災した中小企業に対して，共感だけで融資し続けるのは困
難だ．そこには社会問題の解決に加え，一定の経済性がいる．そこで Prosperが提供するような借り
手の格付けと利回りの代わりに，SROIのような社会投資収益指標を提供し，社会貢献投資に興味の
ある個人や機関に加え，地域の住民もお金の出し手として巻き込むことを狙っている．
　東北被災地型ソーシャル・ファイナンスは，医療，介護，生活保護に留まらず，インセンティブの
設計次第で子育てや地域交流，環境・エネルギー，文化・芸術，その他の社会活動全般に適用するこ
とができる．また，削減した財政支出を中小企業のソーシャル・ビジネスへの支援にも拠出できるだ
ろう．これらの分野は，財政支出の削減というよりは，より新たなビジネスモデルや付加価値が求め
られるものである．具体的数値に基づく試算は難しいが，潜在的には大きな成長性を秘めているとい
える．

5　ま と め

　これまで見てきたように，東北被災地における金融面での支援は，緊急性の側面では一定の効果を
上げてきたが，長期的な復興の側面からは，過度の保証による貸し手のモニタリング機能の低下，借
り手側のモラルハザードの誘発やステークホルダー間の情報共有の不十分さがボトルネックとなった．
　この問題を解決する上で，地域住民や地場の中小企業の意見を取り入れることは重要だが，小峰
（2013）が述べている様に，すべての地域を活性化するのは無理があり，過疎地の集約化問題のよう
な効率性の絡む議論には，時には短期的な ｢地元の意向｣ ｢住民の希望｣ におもねりすぎないほうが
長期的に望ましい場合があるのかもしれない．政府の補助金や政府系金融機関の支援は，スタート
アップの時点では必要かもしれないが，長期的な関与は財政的な制約に加えて，民間金融機関をク
ラウディング・アウトする可能性があり好ましくない．14 ) 東北経済の自律性と持続可能性をどう維持

14） 総務省（2003）は，アンケート調査によって低利の政府貸出が民間金融機関の貸出をクラウディング・アウトし
ていることを述べている．また，高野（2012）はDSGEモデルを用いて，90年代後半では政府貸出によって平均
25％程度の民間貸出残高がクラウディング・アウトされていると推計している．

図18　東北中小企業・復興プロジェクト向けソーシャル・ファイナンス

資料）筆者作成
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するかがカギとなる．
　そうした中，実務的にはまだ障害が多いものの，社会的問題・財務面の問題を解決する手段として，
ソーシャル・ファイナンス導入は有効だと考えられるし，案件評価の仕組みとしての SROIは，長期
的に必要な案件を評価する上でも，ステークホルダー間の情報共有や利害調整の上でも効果が期待
できる．
　そうしたステークホルダーの一員として，地域経済を金融面から支えている地域金融機関にとって，
取引先企業が存在する東北被災地の未来は重要である．被災地では地域金融機関の貸し出しシェア
が高く，震災前から地域経済を支えてきた．従って，補助金や政策金融機関だけに依存するだけで
はなく，こうした地域金融機関を積極的に巻き込むこと，そして地域金融機関も社会問題解決のため
に積極的に貢献することが被災地の未来志向の資金供給につながる．
　震災や原発事故という困難な状況下にあって，東北被災地の経済が復興を成し遂げるためも，
ソーシャル ･ファイナンスの仕組みの導入によって，長期的な視点に立って，全てのステークホル
ダーが行動することが期待される．
 （日本経済研究センター）
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《SUMMARY》

NEW  METHODS  OF  LENDING  AND  ITS  EVALUATION
FOR  TOHOKU  DISASTER  AREA :

INTRODUCTION  OF  SOSICAL  FINANCE
FOR  ECONOMIC  SUSTAINABILITY

By  YUKI  MASUJIMA

  It is imperative for local residents and regional financial institutions to make every effort to improve 
economic sustainability in Tohoku disaster area, reducing economic dependence on special budget for 
reconstruction. “Social Finance” is a promising approach to support economic development there by resolving 
social and financial issues. Applying “Social Return On Investment （SROI）” to Tohoku’s projects supports 
the selection of long-term projects in addition to sharing information and harmonizing interests among 
stakeholders.
 （Japan Center for Economic Research） 
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