
第２章 産業再生－北欧・アジアの経験 

 

 

不良債権処理の加速とならび、産業再生を通じて新たな成長分野を開拓することが、

我が国経済の重要課題となっている。 

 我が国は、昨年 10 月の「改革加速のための総合対応策」において、金融機関の不良

債権処理の加速化に併せ、産業・金融一体となった対応を進めるため、企業・産業の

再生を政府として強力に推進する一環として、企業再生に取り組むための新たな機構

を創設することとし、これに基づいて本年４月に株式会社産業再生機構が発足したと

ころである。 

不良債権処理については海外主要国の事例がこれまでにも多く紹介されているが、

特に産業再生への取り組みに焦点を当てたものは少ない。本章では、海外主要国の事

例の紹介を通じて、我が国の産業再生への視座の提供を試みる。 

 

 

第１節 不良債権処理と産業再生 

 

 金融危機は先進国・開発途上国を問わず、多くの国々が経験している。しかしなが

ら、金融危機の副産物として生じる不良債権への対応策は国により様々である。本節

では、海外主要国における不良債権処理の経験を、産業再生の観点から概観し、産業

再生の基本的な考え方・手法を整理する。 

 また、政府主導の産業再生の事例ではないが、民間での事業再生が活発に行われて

いるアメリカの経験を紹介する。 

 

１． 産業再生とは      

 

●債務超過1企業に対する２つの処遇－事業再生か清算か 

 資産価格バブルの崩壊等により生じる不良債権は、金融仲介機能の低下等をもたら

して経済への「重し」となるため、それを抱える金融機関のバランスシートから売却

等によって引き落とし、最終処理する必要がある。 

不良債権の最終処理に関し、特に倒産法制に基づいて法廷で手続きを行う場合を法

                                                 
1 資産に比べて負債が過大となっており、負債を返却できない状態。 



的整理、法廷外で手続きを行う場合を私的整理と呼ぶ。法的整理には、１）裁判所で

認められた計画に従って企業が負債を支払いつつ、事業の再生を図る再建型と、２）

会社の全財産を処分して負債の返済に充て、会社を消滅させる清算型とがある。また、

法廷の手続きによらない私的整理にも、再建型と清算型とがある。いずれにせよ、債

務超過に陥った企業は、法的整理または私的整理といった不良債権の最終処理の過程

で、事業の再生を求められるか、清算処分となる。 

 

●産業再生の先例－北欧・アジア危機諸国 

「産業再生」という言葉に、特に国際的に確立した定義はないようであるが、政府

（または中央銀行）2が債務超過企業の事業再生を大規模に主導・支援することを意味

する。 

そもそも、不良債権の存在により多くの金融機関の資産が著しく毀損され、経済全

体に大きなマイナスの影響を与えるに至った場合や、金融システムそのものが危機に

瀕した場合には、政府が不良債権を引き受け、経済・金融システムの安定化を図るこ

とは一般的に行われている。例えば 80 年代後半のアメリカで、Ｓ＆Ｌ（貯蓄貸付組合）

3危機に際し、政府が整理信託公社（ＲＴＣ4）を設立して破綻金融機関の資産を売却

し、預金保護と債権回収に努めたことはよく知られている。債権を買取った金融機関

や企業は、債務超過企業の事業再生または清算を行った。 

一方、スウェーデン、フィンランドといった北欧諸国や、韓国、マレイシアなどの

アジア危機諸国では、金融危機に際して、政府が金融機関から不良債権を買取り、債

務超過企業の事業再生に積極的に取り組んだ上で、取得した資産の売却等により債権

の回収に努めた。政府が債権回収にあたり、債務超過企業の事業再生に積極的に取り

組んだ北欧やアジア危機諸国の事例は、産業再生の先例と考えられる。 

これらの国々では、金融機関から不良債権を買取る資産管理会社（ＡＭＣ5）（詳し

くは２．を参照）を政府主導で設立し、金融機関のバランスシートを回復させるとと

もに、債務超過企業の事業再生を進めた。資産管理会社を設立し、機能不全に陥った

金融機関から不良債権を移管する方法は、「良い銀行、悪い銀行」アプローチ6と呼ば

れ、政府主導のものではスウェーデンが初めての成功例として知られる。 

                                                 
2 以下、特に断らない限り「政府」は中央銀行を含む。 
3 Savings and Loan association. 
4 Resolution Trust Corporation. 
5 Asset Management Company. 
6 このアプローチは、1980 年代半ばに米連邦貯蓄貸付保険公社（ＦＳＬＩＣ：Federal Savings and Loan Insurance 
Corporation）が初めて用いたとされるが、特に 1988 年にメロンバンクがグラント・ストリート銀行（悪い銀行）

を設立したことが成功例として知られている。 



アジア危機諸国ではさらに、各国政府ともロンドン・アプローチ7（詳しくは２．を

参照）と呼ばれる私的整理の原則に倣い、法廷外における債務超過企業の事業再生を

推進する枠組作りにも取り組んだ。ロンドン・アプローチを政府が積極的かつ大規模

に推進したのは、アジア危機諸国が初めてとされている。 

北欧・アジア危機諸国の経験は、資産管理会社の設立とロンドン・アプローチの推

進が、産業再生のための主要な手法となっていることを示しているが、これらはいず

れも、私的整理による事業再生を促進するものであったといえる。産業再生の手法と

しては、このほかに再建型倒産法制の整備など、法的整理の枠組みを強化することも

考えられるが、北欧・アジア危機諸国においてはそうした手法は必ずしも主要な役割

を担っていない。アジア危機諸国はいずれも、危機後に倒産法制の改正を行っており、

タイやインドネシアなどでは再建型手続きの導入も行われたが、全体としては、手続

きの迅速化など運用の改善に重点が置かれていた。 

 

●産業再生による不良債権処理の進展 

世界銀行の調査8によると、1970 年代から 2002 年までに金融システム（“システミ

ック”）危機は 117 事例、システミックでないものも含めると金融危機は 168 事例ある

とされる。 

産業再生に取り組んだスウェーデン、フィンランド、韓国、マレイシアでは、いず

れも金融システム危機に陥っており、ピーク時の不良債権額も比較的高い水準にあっ

た。しかしながら、いずれの国も不良債権は短期間に解消、もしくは大幅に処理が進

んでいるとみられる（第 I-2-1 表）。中でも、特に産業再生の成功事例とされるスウェ

ーデンやマレイシアでは、資産管理会社設立後１年程度で実質ＧＤＰが改善に向かっ

ている（第 I-2-2 図）。 

前述の世界銀行調査では、我が国は先進国で最長の金融危機を経験しているとされ

る。以下では、これら産業再生に取り組んだ国々の事例を概観し、我が国の産業再生

への視座を提供したい。 

 

                                                 
7 イングランド銀行が 1970 年代半ば以降の経験をもとに、1990 年代初め頃までに確立したとされる私的整理の際

の不文律。倒産実務家国際協会（ＩＮＳＯＬ:International Federation of Insolvency Professionals）が提言する「複数債

権者ワークアウトの国際原則（いわゆる８原則）」の原型ともなっている。 
8 Caprio and Klingebiel [2003]. 



第 I-2-1 表 産業再生諸国の金融危機 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

２． 産業再生の２つの手法 

－公的資産管理会社の設立とロンドン・アプローチの推進  

 

本項では、北欧・アジア危機諸国で行われた産業再生の主要な手法である１）公的

資産管理会社の設立と、２）政府主導によるロンドン・アプローチの推進、の２つに

ついて、それぞれ基本的な考え方を整理、紹介する。 

 

（１）公的資産管理会社の設立 

 

●資産管理会社とは 

資産管理会社（ＡＭＣ）とは、機能不全に陥った金融機関から不良債権を引き受け、

債権を最大価額で回収することを目的として設立される機関である9。資産管理会社は、

引き受けた不良債権について、それぞれの事情に応じて、債権の売却、担保処分等に

よる回収、債務返済計画の見直し（債務再編）、あるいは償却、いずれかの方法で処理

を図る。 

                                                 
9 Woo [2000]などを参照。 

ピーク 現在

スウェーデン 1991年 18％ 金融危機終了 ４％
6.5％

（91～92年）

フィンランド 1991～94年 13％ 金融危機終了 11.2％
23.1％

（91～96年）

韓国 1997～現在 30～40％
3.1％

（2002年３月）
28％

16.5％
（97～98年）

マレイシア 1997～現在 25～30％
10.8％

（2002年３月）
16.4％

22.8％
（97～99年）

（参考）アメリカ 1984～91年 非システミック ４％ 金融危機終了 ３％ -

（備考）

      2.財政コストは、Caprio and Klingebiel [2003] および Kane and Klingebiel [2002]より作成。

　　　1.危機の時期、種類、不良債権比率は世界銀行ホームページ（http://www1.worldbank.org/finance/）より

                Caprio and Klingebiel [2003]　に従った。

　　　　（アメリカのピーク時の不良債権比率のみ ＩＭＦ “World Economic Outlook, May 1998” による。）

      3.ＧＤＰ損失額推計は危機前までのトレンドからの乖離を推計したもので、Honohan and Klingebiel [2000]による。

ＧＤＰ損失額
推計

（対ＧＤＰ比）

財政コスト
（対ＧＤＰ比）

システミック

不良債権比率
危機の時期 危機の種類



第 I-2-2 図   金融危機発生前後の実質ＧＤＰの動き 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
（備考）1．各国統計より作成。ただし、スウェーデンについては、ＯＥＣＤ"Quarterly National Accounts（'98-1）

"より作成。 

2．金融危機の発生時期は、アメリカを除き Kane and Klingebiel [2002]に従った（スウェーデン:1991 年 10

月、フィンランド:1991 年９月、韓国:1997 年７月、マレイシア:1997 年４月、日本:1991 年６月）。 

3．アメリカの金融危機発生時期は連邦貯蓄貸付保険公社（ＦＳＬＩＣ）が支払い不能に陥ったと最初に

報じられた 1986 年 12 月とした。 
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資産管理会社は、民間の金融機関等が私的に設立する場合もあるが、金融危機への

対応として政府の指導・監督のもとで公的に設立される場合がある。また、公的な資

産管理会社は、特定の金融機関の不良債権のみを引き受けの対象とするもの（分権的

資産管理会社）と、不特定多数の金融機関を対象とするもの（集権的資産管理会社）

とがある。 

資産管理会社の設立により、不良債権は資産管理会社（「悪い銀行」）に移管される

ため、金融機関のバランスシートは直ちに改善され（「良い銀行」）、本来業務に専念で

きる。一方、資産管理会社は不良債権処理を専門的・効率的に行うことができる（分

業の利益）。また、金融機関と資産管理会社との結びつきを絶つことで、債権に対する

透明性が高まり、客観的な債権の資産評価が容易になる、などのメリットがある。一

方、デメリットとしては、債権の売却により金融機関が保有していた情報が失われる

可能性があることや、必ずしも融資機能を備えていない資産管理会社に債権が移るこ

とで債務超過企業の（追加融資を期待しての）返済誘因が損なわれること、買取り価

格の設定が困難であること、などがあげられる。 

 

●なぜ政府が設立するのか 

政府が金融危機時に公的資産管理会社を設立する場合には、前述のような一般的な

メリットに加えて、債権や担保資産が本来価額を下回る価格で「投げ売り」されるこ

とを防ぐねらいもある。特に、不動産担保融資が大量に不良債権化しているような場

合には、担保不動産の大規模な「投げ売り」は資産価格デフレにつながりかねない。

さらに、集権的な資産管理会社には、人的資源や債権の証券化の面で「規模の経済」

効果が期待できるほか、債権の集約化で交渉力も向上するため、より迅速かつ効率的

な不良債権処理が期待できる。 

一方、政府が設立する場合の懸念材料としては、不良債権が公的資産管理会社に保

有されたまま、債権価値が目減りし、財政コストが極めて大きなものとなる可能性や、

不良債権の買取りが市場評価以上の価格で行われると、その分が銀行への実質的な補

助金となることなどがあげられる。しかしながら、深刻な金融危機に見舞われ、機能

不全に陥った金融機関が多数存在する場合には、マクロ経済運営や金融システム安定

の観点から、政府が集権的な資産管理会社を設立するメリットが大きいとの見方が一

般的10のようである。 

 

                                                 
10 Enoch, Garcia, and Sundararajan [1999]などを参照。 



●事業再生を進める資産管理会社 

資産管理会社はまた、債権回収の方針により、１）事業再生型と２）早期処分型の

２つに分類される（第 I-2-3 表）。事業再生型は、再生可能な債務者企業を存続させつ

つ、中心的な事業についてコスト削減や再編などにより再生を行い、資産価値を高め

てから売却処分し、債権の回収を図る。一方、早期処分型の資産管理会社は、債権等

取得した資産を管理しつつ早期に売却処分して債権を回収する。債務者企業は、債権

を買取った金融機関や企業のもとで事業の再生または清算を求められる。 

いずれの場合も、公的に設立された資産管理会社は、引き受けた不良債権を最大価

額で回収することで、公的資金や金融機関のコストを最小限に抑える必要があること

に変わりはない。このような回収方針の違いが生じるのは、基本的には公的資産管理

会社による資産処分の経済的影響や回収見通しを反映している。一般に、事業再生型

が選択される場合は、早期の売却処分は「投げ売り」につながりやすく、また事業の

再生を行ってから売却する方が回収価額を高める、との見方に基づく。これに対して

早期処分型は、公的資産管理会社による早期の適切な価格設定が、市場におけるベン

チマークの役割を果たして資産価格を底打ちさせる結果、経済危機からの脱却が早ま

り、回収価額も多くなるとの見方に基づく。 

 

第 I-2-3 表 世界の代表的な公的資産管理会社 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

（２）政府主導によるロンドン・アプローチの推進 

 

●ロンドン・アプローチとは 

アジア危機諸国が政府主導で推進したロンドン・アプローチは、イングランド銀行

が私的整理を支援するために 90 年代初め頃までに形成したとされる。イングランド銀

①事業再生型
スウェーデン フィンランド 韓国 マレイシア

   セキュラム （1992年） アーセナル （1993年） ＫＡＭＣＯ （1997年） ダナハルタ  （1998年）
   レトリーバ  (1993年) 　

②早期処分型
アメリカ メキシコ スペイン フィリピン

整理信託公社（ＲＴＣ）
(1989年)

ＦＯＢＡＰＲＯＡ
（1995年）

預金保証基金
（1977年）

資産民営化信託（ＡＰＴ）
（1987年）

（備考）1．Klingebiel [2000]等より作成。
（備考）2．括弧内は設立年。



行11によると、ロンドン・アプローチとは、企業が深刻な金融的困難に陥った際の銀

行および他の債権者への一般的なガイドラインであり、以下の４つの要素からなると

される。 

１） 銀行は、債務者企業が金融的困難にあるときに支援をする立場を続けなけれ

ばならない。すなわち、銀行は融資を継続し、清算型法的整理の管財人

（receiver12）を指名しない。 

２） 債務者企業の将来にかかる決定は、全ての銀行およびワークアウト13利害関

係者間で共有される包括的情報にのみ基づいてなされなければならない。 

３） 銀行は債務者企業への金融支援の是非およびその条件について合意に達す

るよう協同する。 

４） 債権の優先順位は認めつつも、同一項目について全ての債権者を同等に扱う

「痛み分け」の要素はあり得べき。 

 

●アジア危機諸国における導入 

アジア危機諸国（韓国、マレイシア、タイ、インドネシア）はいずれも、ロンドン・

アプローチの推進を図り、そのための調停委員会等を設立したが、アプローチ推進の

具体的な方法や、調停委員会等の役割は国により違いがみられた。韓国では債権者間

の調停に重点が置かれ、金融監督委員会の指導の下、金融機関に企業再建合意（ＣＲ

Ａ14）を行わせた上で、その調停役として企業再建調整委員会（ＣＲＣＣ15）を置いた。

マレイシアでは、中央銀行の下に私的整理の調停役として企業債務再編委員会（ＣＤ

ＲＣ16）が設立され、中央銀行は調停にも積極的に関与した。調停に非協力的な債権

者の債権は政府の下に設立された資産管理会社（ダナハルタ）の買取り対象とされる

など、私的整理が迅速に進められるよう、監督当局は強制力を行使した。また、タイ

では中央銀行が債権者間および債権・債務者間で法的拘束力のある再建計画合意を結

ばせた。インドネシアでは当初、私的整理の原則を示すにとどまり、整理が進まなか

ったが、2000 年以降、協力的な債務者に優遇措置を講じるとともに非協力的な債務者

は法的整理の対象とするなど、積極的・強制的な推進を図っている。 

                                                 
11 ロンドン・アプローチそのものは不文律とされるが、イングランド銀行ホームページでは、元幹部 Pen Kent に
よる見解（Kent[1997]）を紹介している。 
12 イギリスでは清算型法的整理の際に任命される管財人を“receiver”、再建型法的整理の際に任命される管財人を

“administrator”として区別している。 
13 （複数の）債権者と債務者が協議し、債務者企業に対し当面の金融支援を続けるなどして過剰債務問題の解決

を図ること。Kent [1997]を参照。 
14 Corporate Restructuring Agreement. 
15 Corporate Restructuring Coordination Committee. 
16 Corporate Debt Restructuring Committee. 



このように、ロンドン・アプローチ推進にあたっての政府の具体的な関与のあり方

は国により様々であったが、イングランド銀行が「直接介入しない調整役」であった

のに比べると、アジア危機諸国では政府が積極的に関与したことが特徴的である。政

府が強力にロンドン・アプローチを推進した結果、いずれの国においても多くの不良

債権が私的整理によって処理されており、産業再生に大きな役割を果たしたとみられ

る（第 I-2-4 表）。なお、私的整理に重点が置かれた背景として、これらの国では倒産

法制はある程度整備されながらも、社会的事情等からその円滑な運用が困難であった

ことがあると考えられる。 

 

第 I-2-4 表 アジア危機諸国の調停委員会と私的整理の状況 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

３． 民間における事業再生を促進－アメリカの事例 

 

アメリカにおける公的な資産管理会社としては、Ｓ＆Ｌ危機に際して破綻した貯蓄

金融機関の資産を引き受けるために設立された整理信託公社（ＲＴＣ）が有名である。

ＲＴＣは、不良債権を早期に売却処分し、「民間にできることは民間に」との方針に基

づき、債務者企業の事業再生は民間に任せた。このことは、民間の事業再生ビジネス

を拡大させる結果ともなった。 

こうしたＲＴＣの経験は、本章の主題である「産業再生」（政府が事業再生に直接

韓国 マレイシア タイ インドネシア

調停委員会
企業再建調整

委員会
（ＣＲＣＣ）

企業債務再編
委員会

 （ＣＤＲＣ）

企業債務再編
諮問委員会

（ＣＤＲＡＣ）

ジャカルタ・
イニシアティブ・
タスクフォース

（設立年月） 1998年７月 1998年８月 1998年６月 1998年９月

私的整理の状況
（1999年９月時点）

申請件数 104 53 721 323
受理件数 93 27 406 157

債務再編件数 46 10 157 26
再編された債務の比率 40% 32% 22% －

（参考）法的整理の状況
申請件数 48 52 30 88
受理件数 27 34 22 78

債務再編件数 19 12 8 8

再編された債務の比率 8% － 7% 4%

（備考）1．Meyerman [2003] より作成。

（備考）2．インドネシアとタイの再建件数は、それぞれの委員会が対象とした範囲のみ。

（備考）3．再編債務の比率は金額ベース。



取り組むケース）とは異なるが、政府が民間資源を積極的に活用することによって、

事業再生が大規模に進んだ経験として、我が国にも参考となる事例である。 

また、我が国の民事再生法のモデルとなったチャプター11という事業再生を支援す

る倒産法制の存在も、民間の事業再生の活発化に大きな役割を果たしたとされている。 

 

（１）民間を活用した整理信託公社（ＲＴＣ） 

 

●整理信託公社設立に至る経緯 

80 年代後半にＳ＆Ｌ等の貯蓄金融機関17の破綻が急増したことから、貯蓄金融機関

の預金保険機関である連邦貯蓄貸付保険公社（ＦＳＬＩＣ）が 89 年に破綻するに至っ

た。このため同年、金融機関改革再建執行法に基づき、貯蓄金融機関の破綻処理を担

う時限的な政府機関としてＲＴＣが設立された。ＲＴＣは、ＦＳＬＩＣが保険対象と

していた貯蓄金融機関の経営と整理を担い、貯蓄金融機関の資産処分等で得られる回

収価額を最大化すること、またその際、不動産・金融市場への影響を最小化すること、

などが目的とされた。 

ＲＴＣは、時限的機関とされたことから、金融機関の破綻処理を主要業務とする連

邦預金保険公社（ＦＤＩＣ18）からの出向者を専門職員として数多く招いた。こうし

た事情もあり、資産処分にあたっては可能な限り資産の管理・処分を専門的に手がけ

る民間企業を活用することが義務づけられていた。 

 

●不良資産の保全人・管財人として貯蓄金融機関を整理 

ＲＴＣは、貯蓄金融機関監督庁（ＯＴＳ19）が倒産の可能性が高いと判断した貯蓄

金融機関の財産保全人（conservator）、破産管財人（receiver）として資産の売却・回収

を行った。 

ＯＴＳは、倒産の可能性が高いと判断した貯蓄金融機関に対し、ＲＴＣを保全人に

任命し、当該金融機関の経営にあたらせた。この間に、預金者の信頼回復と、効率的

な整理方法の検討が図られた。貯蓄金融機関の整理に際しては、ＲＴＣは管財人とし

て破綻処理を行い、貯蓄金融機関の資産・負債の多くを公開入札によって健全な金融

機関に売却（資産・負債継承（Ｐ＆Ａ20））したが、これが困難な場合には預金者に対

                                                 
17 Thrift Institutions。Ｓ＆Ｌ（Savings and Loan Association）と貯蓄銀行（Savings Banks）とを併せた総称。 
18 Federal Deposit Insurance Corporation. 
19 Office of Thrift Supervision. 
20 Purchase and Assumption. 



する保険対象預金の払い戻し（ペイオフ）も行った21。 

 

●資産の管理と処分に民間企業を活用 

整理対象となった金融機関の資産が極めて多様・多額であったことなどから、ＲＴ

Ｃは次第に保全期間中の資産処分に重点を置くようになった。ＲＴＣが整理した資産

4,026 億ドル（簿価）のうち、金融機関整理時に処分されたのは２割弱にとどまる反

面、保全期間中に処分された資産は４割に達した。資産処分の形態も、当初はバルク・

セール（一括売却）が中心であったが、次第に証券化やエクイティ・パートナーシッ

プなどの手法が導入されるなど、より民間企業を活用する形へと移行した。 

証券化プログラムは、大規模なバルク・セールでは処分が困難であった不動産担保

債権の回収を図るため、1990 年 12 月に導入された。ＲＴＣは不動産担保債権をプー

ルして証券化（モーゲージ担保証券（ＭＢＳ22）を発行）し、債券発行代金等を受け

取る一方、プールした債権の担保不動産の管理は民間の債権管理・回収の専門会社（サ

ービサー）に任せた。証券化により、ＲＴＣが整理した資産の 10％以上（420 億ドル

超）が処分された。 

92 年秋以降に行われるようになったエクイティ・パートナーシップは、ＲＴＣが民

間の投資会社や資産管理会社と共同でジョイント・ベンチャーを設立し、資産処分時

に出資分に応じた売却益を得るもので、ＲＴＣは資産を現物出資する一方、資産の管

理・処分は民間会社に任せられる。95 年 12 月までに 214 億ドル分の資産がパートナ

ーシップ化された。 

 

●ＲＴＣの評価 

ＲＴＣは、北欧やアジア危機諸国の資産管理会社と異なり、破綻金融機関の保全

人・管財人として預金の保護と債権の回収を目的としていた。ＲＴＣ自身は、債権の

資産価値を高める努力（事業再生）を行わなかったが、業務終了の 95 年末までに破綻

金融機関から引き継いだ資産簿価の８割を越える額の回収に成功したといわれる。Ｒ

ＴＣの整理・回収業務にかかった財政コストは 95 年末時点で 875 億ドル（整理した資

産簿価の 22％）と推計されている23。 

                                                 
21 1989 年８月に設立されてから解散した 95 年 12 月までに、ＲＴＣは 747 の破綻貯蓄金融機関（資産総額 4,026

億ドル）を整理したが、うち約７割の 497 機関がＰ＆Ａによった。このほか、約１割が保険対象預金の直接支払い

（ペイオフ、残余財産は換価・回収）、約２割が保険対象預金の健全金融機関への移転（Insured Deposit Transfer、
残余財産は換価・回収）によって処理された。 
22 Mortgage-Backed Securities. 
23 FDIC [1998]. 



ＲＴＣの整理・回収コストが低く抑えられた背景には、資産の管理・処分に専門性

がなかったＲＴＣが、可能な限り民間企業を活用するとの方針のもとで、証券化やエ

クイティ・パートナーシップなどの方法で民間の企業を活用したことがあったと考え

られる。むしろ、ＲＴＣの活動により、モーゲージ担保証券市場が拡大し、民間の投

資会社や資産管理会社等が育成されるなど、事業再生ビジネスを拡大させた面もあっ

たといわれている。 

 

（２）事業再生をもたらす法制度－チャプター11 

 

一般に、倒産法制には清算型と再建型とがあり、後者は 1978 年にアメリカでチャ

プター11（連邦倒産法第 11 条）が制定されて以来、国際的にも整備が進められている。

アメリカのチャプター11 は現在でも、事業再生を目指す債務者の保護が最も強い法制

の一つとされている24。 

 

●チャプター11 とは 

チャプター11 には、債務者の事業継続を可能にすることへの配慮から、以下のよう

な特徴がある。 

１） 事業再建計画は、債権者の過半数かつ債権額の３分の２以上の保有者が合意す

れば認可され、非合意の債権者も拘束する。（このような、再建計画を強制す

る手続きはクラム・ダウンと呼ばれる。） 

２） 債務者の裁判所への申立てと同時に裁判所の救済命令が下され、その時点で債

務者に対する支払請求、担保処分、強制執行等は一切禁止される。 

３） 原則として管財人は選任されず、債務者は資産を占有して事業を継続でき、ま

た通常業務の範囲内で資産の使用・売却・賃貸も可能（このような債務者は「占

有を継続する債務者（ＤＩＰ25）」と呼ばれる）。 

４） 申立て後の債務者に対する融資に全ての共益債権26に優先する超優先性（スー

パー・プライオリティ）を与えるほか、既存の担保権に優先する担保権の設定

（プライミング・リーンと呼ばれる）も認めるなど、事業再生中の融資（ＤＩ

Ｐファイナンス）が行われやすくしている。 

これらは先にみたロンドン・アプローチの要素をより強力にしたものともいえる。

                                                 
24 Wihlborg and Gangopadhyay [2001]を参照。 
25 Debtor-In-Possession. 
26 再生債権者共同の利益となる債権を指し、旧債権に優先する。 



１）の債権者合意に関する手続きは、ロンドン・アプローチの「銀行は合意に達する

よう協同する」との要素（３））に強制力をもたせたものであり、また２）～４）はロ

ンドン・アプローチの「銀行は融資を継続し、清算型法的整理の管財人を指名しない」

との要素（１））をより実効性がある形で規定したものとみることができる。 

チャプター11 は 1978 年に導入されているが、私的整理よりも時間と費用がかかる

ことから、80 年代まではあまり活用されなかった。しかしながら、チャプター11 が、

債権者に再建計画の合意を強制する手続き（クラム・ダウン）を規定しているため、

私的整理の方が費用節減をもたらす結果、ＲＴＣによる不良債権処理が進んだ一因と

なったといわれている。また、倒産手続きを明確に規定した法制の存在は、債権の資

産評価を容易にし、アメリカにおける証券化の普及を助けた側面もあったと考えられ

ている。 

なお、我が国においては現在、ＤＩＰファイナンスとは一般に、「（再建型の）私的

整理や法的整理の申立てを行い、再生を目指す企業に対する運転資金等の新規融資」

を指すものと理解され、管財人が選任される場合や、旧経営陣が退陣する場合も含ま

れている。また、ＤＩＰファイナンスは共益債権としての優先性を持つものの、スー

パー・プライオリティやプライミング・リーンは認められていない。 

 

●私的整理の迅速性を取り入れたチャプター11 

80 年代にはそれほど普及しなかったチャプター11 であるが、90 年代に入り、主要

債権者間で予め再建計画に合意した上でチャプター11 の申立てを行うプリパッケー

ジド・チャプター11 と呼ばれる手法が用いられるようになってからは活用が進んだ。

この手法により、通常で平均２年程度かかった手続きが２ヶ月から半年程度で完了で

きるようになったといわれ、1990 年代以降の民間の事業再生に大きく貢献したとされ

ている。  

なお、主要債権者間で事前合意した上でチャプター11 の申立てを行い、法的整理の

手続きを踏むのは、特に一部の債権者の合意が得られない場合に、クラム・ダウンに

よって再建計画が強制できるとのメリットがあるためである。 

 

 

第２節 北欧・アジアの産業再生 

 

本節では政府が産業再生に取り組んだ先例とされるスウェーデン、フィンランド、

韓国、マレイシアの経験を紹介する。 



 

１．スウェーデン 

－政府主導で実施された「良い銀行、悪い銀行」アプローチ  

 

（１）公的資産管理会社設立に至る経緯 

 

スウェーデンでは、1980 年代に持続的な好況が続く中で、通貨クローナの切り下げ

や、貸出金利規則の緩和、貸出の量的規制の撤廃などの金融自由化が行われた結果、

金融機関の貸出競争を招き、不動産価格・株価が急騰した。しかし、90 年代に入ると

景気が減速し始め、91 年をピークに不動産価格が急落して金融機関の不動産担保債権

が不良債権化した。 

92 年には大手銀行が危機的な状況となり、政府は預金者および債権者保護の観点か

ら、公的資金による銀行の預金・債務の全額保護を宣言する包括的な支援策を発表し、

同年 12 月に議会で可決された。 

政府は支援申請のあった銀行について、外国コンサルタントなどの活用により透明

性を確保しながら財務状況の分析を行い、自己努力による再建が絶望的と判断された

ノルド銀行とゴータ銀行を国有化した。ノルド銀行にはセキュラム、ゴータ銀行には

レトリーバと呼ばれる資産管理会社がそれぞれ設置され、問題債権の大部分を銀行本

体から分離した上で、専門的に処理させた。さらに、政府の支援を受けなかった銀行

においても、それぞれに資産管理会社が設置された。 

 

（２）公的資産管理会社－セキュラムの概要 

 

以下では、規模の大きいセキュラムの例を取り上げて、その特徴を明らかにする。 

 

●政府出資による不良債権買取り 

セキュラムは、ノルド銀行の「悪い銀行」の役割を担うためノルド銀行自身により、

民間の株式会社として 92 年に設立された。セキュラムはノルド銀行からの融資 270

億クローナと、国からの出資 240 億クローナを受け、ノルド銀行の簿価 670 億クロー

ナ（対ＧＤＰ比 4.6％）の不良資産を査定した上で 500 億クローナに減額して買取っ

た。処理対象となった債権の大半が、当時はデフォルトと認識されていたため、この

ような減額が可能であった（金融危機が生じた 1991 年当時のスウェーデンの名目ＧＤ

Ｐは１兆４千億クローナ、１クローナ＝22 円）。査定には専門知識を有する米系の外



資企業が活用された。 

セキュラムの特徴としては以下の３点があげられる。 

第一に、セキュラムはノルド銀行のために設立された資産管理会社であり、アメリ

カのＲＴＣやアジア危機諸国の公的資産管理会社と異なり、セキュラムが買取った資

産は全てノルド銀行一行のものであった。 

第二に、セキュラムは、資産の管理・処分を専門的に行う上で比較優位が発揮でき

る大型（1500 万クローナ以上）の債権や、構造が複雑な債権（経営が複数の国にま

たがるものなど）のみを買取りの対象とした（消費者信用などは買取られなかった）。 

第三に、セキュラムの株式は国に取得されて国有企業となったが、業務の遂行に関

しては高い独立性を有していたといわれる。財界の代表者からなる監視委員会や不正

防止のための委員会が設立されたほか、業務報告の公表などを通じ、透明性・説明責

任の確保にも努めた。 

 

●事業再生手法 

セキュラムの事業再生手法には、以下のような３つの特徴が指摘できる。 

第一に、スウェーデン経済の規模が小さいことから、破産処理等によって不良債権

の担保不動産が大量に投げ売りされることは不動産価格のさらなる下落につながる

可能性があり、避ける必要があった。このためセキュラムは取得した担保不動産の単

純な売却ではなく、付加価値をつけ、資産価値を高めた上で合理的な価格で売却する

ことを目的とした。 

第二に、事業再生を迅速に行うため、セキュラムは取得した資産の種類に応じて子

会社を設立し、それぞれ専門家を迎えて事業再生を手がけさせた。 

第三に、セキュラムの業務は、デット・エクイティ・スワップなどで取得した企業

の経営合理化や不要事業資産の売却、他社との合併・買収などのアレンジ等まで広く

及び、また、必要に応じて資本の増強も行った。 

事業再生の手法は、個別ケースに応じて選択されたとみられるが、事業再生が行わ

れた企業へのアンケート調査によると、回答企業 27 社中 11 社が、生産コストの引き

下げ、また７社がＭ＆Ａ（合併・買収）、価格・品質の見直しに取り組んだとしてい

る27。 

セキュラムの職員には、処理対象の債権に詳しいノルド銀行の職員が多く登用され

た。こうした場合、利益相反も考えられるが、これもやはり対象債権の大半が既にデ

                                                 
27 Bergstrom and Sundgren [2002]を参照。調査対象は、セキュラムの資産管理子会社 Addum および レトリーバの

資産管理子会社 Borgkronan が事業再生を手がけた企業。 



フォルトと認識されていたために可能であった。また多くの場合、融資を許可した者

ではなく融資の管理担当者が登用されたといわれている。さらに、資産内容に応じて

法律家、エコノミスト、外国コンサルタント等、個別のケース毎に各分野の専門家が

柔軟に登用された。 

 

（３） 評価 

 

●産業再生後の経済 

スウェーデン経済は、実質ＧＤＰ成長率が 91 年からマイナス成長が続いた後、93

年以降回復期に入り、94 年にはプラスに転じ急速に回復した。 

また、92 年以降の低金利の下で不動産価格も上昇に転じ、資産管理会社の不良債権

処理が順調に進んだ大きな要因となった。 

大手銀行は 95 年までに黒字の当期純益を計上し、政府は 95 年 11 月に支援措置の

廃止を表明して事実上の金融危機終了宣言を行い、翌年 7月には予定通り支援措置が

廃止された。 

 

●処理金額と財政コスト 

セキュラムには公的資金によって 240 億クローナが出資されたが、97 年に解散され

るまでの５年間で不良債権処理をほぼ終了して 140 億クローナを国に返済した。また、

ノルド銀行に残された優良債権の売却益等を合わせると、政府は支出した支援額（635

億クローナ、対ＧＤＰ比 4.4％）を上回る 670 億クローナを回収することができたと

いわれている。 

このように、セキュラムは不良債権の処理を短期間に高い回収率で終えたことから、

「良い銀行、悪い銀行」アプローチの成功例として知られている。これには、買取り

対象の債権を大型で少数のものに限ったこと、また不良債権の多くが、工場労働者の

解雇などを必要としない商業不動産関連融資であったことなどが、有利に働いたとさ

れている。 

 

 

２．フィンランド－数次の公的資金注入で「悪い銀行」グループを形成 

 

（１）公的資産管理会社設立に至る経緯 

 



フィンランドにおいても、スウェーデン同様、80 年代に金融自由化を進めた結果、

銀行貸出が著しく拡大し、80 年代後半に株式・不動産バブルの発生を招いた。とりわ

け、金融の自由化で資金調達手段が多様化した貯蓄銀行は、不動産関連企業向けを中

心に急激に貸出を拡大させていた。こうした中、88 年後半から 89 年初めにかけての

大幅な金融引締めをきっかけにバブルが崩壊し、さらにソヴィエト連邦の崩壊など 90

年代初頭の東ヨーロッパの激変により旧ソ連を含む東欧向け輸出が大打撃を受けたこ

とから、フィンランドは深刻な景気後退に陥った。 

高金利と資産価格の下落により、91 年９月には貯蓄銀行の中央銀行としての役割を

担っていたスコップ銀行が破綻の危機に瀕し、金融システムに動揺が生じたことから、

政府は同行をフィンランド中央銀行の管理下に置くとともに、92 年には全ての銀行に

対する予防的な公的資金（総額 80 億マルカ）（対ＧＤＰ比 1.6％）の注入を決定した。

さらに、金融危機に対処するための特別機関として政府保証基金（ＧＧＦ28）が設立

された。 

政府保証基金は、不動産関連融資や株式投資を大規模に行っていた 41 の貯蓄銀行

の救済にあたり、これを合併させることとし、92 年６月にフィンランド貯蓄銀行（Ｓ

ＢＦ29）を設立した。基金は、フィンランド貯蓄銀行に対して公的資金の注入、債務

保証などの支援を行ったが、公的支援を受けながら同行が経営を続けるのは不公正で

あるとの批判を受けたことなどから、政府は 93 年 10 月、同行の資産のうち健全な部

分を分割して 4大銀行に売却し、不良債権については新たにアーセナルと呼ばれる資

産管理会社を設立してこれに移管することを決定した。 

 政府保証基金はまた、92年９月に破綻の危機に瀕したＳＴＳ銀行について、93 年に

ＫＯＰ銀行に株式を取得させて健全資産を移管するとともに、ＳＴＳ銀行に 30 億マル

カの資金を注入し、実質的に「悪い銀行」とした。 

 

（２）公的資産管理会社－アーセナルの概要 

 

ここでは、いくつかの資産管理会社を吸収して「悪い銀行」グループを形成したアー

セナルについて、その特徴を明らかにする。 

 

●政府出資による不良債権買取り 

アーセナルは政府および政府保証基金が 100％出資する株式会社として 93 年 11 月

                                                 
28 Government Guarantee Fund. 
29 Savings Bank of Finland. 



に設立された。94 年末までに、政府はアーセナルに対して政府保証基金と併せて 110

億マルカ（対ＧＤＰ比 2.1％）の出資を行うとともに、資金調達に対する 280 億マル

カ（同 5.7％）の保証を与えた。これにより、アーセナルはフィンランド貯蓄銀行（Ｓ

ＢＦ）の不良債権 390 億マルカを簿価で買取った。さらに、95 年には 80 億マルカの

追加出資30を得ている。 

アーセナルの不良債権買取りの特徴としては、数次にわたって得た公的資金注入を

背景に、銀行ごとに設立された資産管理会社（「悪い銀行」）の買取りを進め、「悪い銀

行」グループを形成していったことがある。95年にフィンランド貯蓄銀行の残余資産

を買取るとともに、これをアーセナル－ＳＢＦと改称して資産管理子会社としたのを

はじめ、「悪い銀行」となったＳＴＳ銀行を買取り、これも資産管理子会社とした。こ

の過程で、不良債権は種類や規模にかかわらず、全てが買取られた。 

業務遂行上の独立性に関しては、民間人２人、フィンランド財務省や産業省などか

ら指名された４人の計６人で構成された理事会が設置され、ＣＥＯには民間人が起用

された。業務は政府保証基金や会計検査院、議会が任命した監査役が監督した。 

 

●事業再生手法 

買取った不良債権の債務者企業は、外部のコンサルタント会社によって査定され、

アーセナルによる一時的な支援で事業再生可能か否かが判断された。再生可能と判断

された企業は、多くの場合デット・エクイティ・スワップによって取得され、収益を

高めるための事業再生が開始される。その際のアーセナルの役割は、再生期間中の企

業への新たな資金の貸出、債務の保証、手形の買受、ポートフォリオ管理などの金融

業務から、合併や事業再生の支援などコンサルティング業務まで広く及んだ。なお、

取得不動産については管理、リース等を行い、建設計画には携わらなかったが、建設

途中で資産価値を高めると判断されたものについては計画を完成させたという。 

 

（３）評価 

 

●産業再生後の経済 

フィンランド経済は 91～93 年まで実質ＧＤＰ成長率がマイナスであったが、徐々

に回復の兆しが見え、94 年から景気が急速に回復した。このことが、むしろアーセナ

ルの資産管理・処分に有利に働いたとの見方もある。また、アーセナルに移管された

                                                 
30 この結果、アーセナル株式の保有比率は、政府 78％、政府保証基金 22％となった。 



不良債権は、全金融機関資産の 5.2％と比較的小さく、そのうちの多くが不動産関連

融資だったことや、潤沢な公的資金注入を受け、また人材に恵まれていたことなどが、

有利に働いたともいわれている。逆に、不利に働いた点としては、種類や規模に関係

なく不良債権を買取ったため、効率的な処理が困難となったことが指摘されている。 

 

●処理金額と財政コスト 

アーセナルは政府および政府保証基金から 228 億マルカの公的資金を受け入れ、資

金調達に対する 280 億マルカの保証を得た。潤沢に得た公的資金を背景に、簿価で移

された不良債権の大幅な評価切り下げなどを行い、97 年末までに 180 億マルカの損失

を出したとされている。97 年末までに買取った不良債権 430 億マルカの半分以上

（53.5％）が処理されており、業務は概ね順調であったとみられるが、企業再生にお

いてどこまで重要な役割を果たしたかについては、その評価は難しいとされる31。  

フィンランドでは金融危機に際し、金融機関およびアーセナル等の資産管理会社に

数次にわたって公的資金が注入された結果、その総額は対ＧＤＰ比で 11％にのぼった。

これは、金融危機の長さがほぼ同じ（約４年）であったスウェーデン（同４％）を大

幅に上回るものであった。 

  

 

３．韓国－金融機関主導でワークアウトを推進 

 

（１）公的資産管理会社設立に至る経緯 

 

韓国では 1997 年の通貨・金融危機の発生に伴い、金融機関に大量の不良債権が発

生した。これに対し 1997 年 11 月、韓国政府は韓国開発銀行（ＫＤＢ、日本の政策投

資銀行に相当）の不良債権処理のため 1962 年に設立された成業公社をアメリカのＲＴ

Ｃにならって改組し、不良債権の処理を推進した（成業公社は後に韓国資産管理公社

（ＫＡＭＣＯ32）へ改称された）。 

 

（２）公的資産管理会社―韓国資産管理公社（ＫＡＭＣＯ）の概要 

 

●政府出資による不良債権買取り 

                                                 
31 Klingebiel [2000]を参照。 
32 Korea Asset Management Corporation. 



ＫＡＭＣＯの資本構成は、1400億ウォンのうち韓国政府が42.9％、ＫＤＢが28.6％、

金融機関による出資が 28.6％（2001 年末）となっている。不良債権の買取り原資とし

て 97 年に設立され、ＫＡＭＣＯが管理する不良資産管理基金（ＮＰＡファンド33）は、

2001 年末で総額 21.6 兆ウォンとなっており、うち 20.5 兆ウォンはＫＡＭＣＯ債の発

行34、1.1 兆ウォンは金融機関からの借入で調達されている。 

ＫＡＭＣＯの不良債権買取りの特徴としては以下の三点があげられる。 

第一は、買取りが多額であった点である。買取り業務を終えた 2002 年 11 月までに

ＫＡＭＣＯが買い取った不良債権は額面で 110.0 兆ウォンに達し、これはＧＤＰ（2002

年）の 18.4％に相当する。 

第二は、全ての金融機関から買取りを行った点である。銀行再編の過程では、ＫＡ

ＭＣＯは自己資本比率が８％未満で整理対象もしくは条件付存続とされた銀行につい

て不良債権を全額買取った。また、健全な銀行からも必要に応じて買取りが行われ、

さらに投資信託会社をはじめとするノンバンクからも買取りを行った。 

第三は、買取りは簿価を大幅に割り引いて行われた点である。当初の買い取り価格

はやや高め35であったが、98 年９月以降、担保付き債権は担保価額の 45％で、また無

担保債権については元本の３％との単一価格基準を設定し、市場価格に近い価格での

買取りが行われるようになっている。 

 

●事業再生手法 

ＫＡＭＣＯは買取った不良債権については競売や直接回収のほか、国際入札や資産

担保証券（ＡＢＳ36）の発行によって処分している。特にＡＢＳについては 1999 年に

ＫＡＭＣＯが国内で初めて発行して以来、一般金融機関による発行も増加しており、

不良債権処理の進展に寄与した。 

1997 年の改組当初はアメリカのＲＴＣをモデルとして、買取った不良債権の早期売

却を進めていたが、99 年以降は企業再生による回収価額の最大化に重点が置かれるよ

うになり、企業再生のための短期資金融資やデット・エクイティ・スワップ等の機能

が付加されている。企業再生は、ＫＡＭＣＯ自身によるもののほか、外資系投資銀行

                                                 
33 Non-performing Asset Management Fund. 
34
 不良債権の買取りに際しては、70％がＫＡＭＣＯ債（政府保証債のためリスク・ウェイトはゼロ）で、30％が

現金で支払われている。ＫＡＭＣＯ債は転売可能で 3ヶ月毎に利息が支払われる。利払いは政府からの借入で賄わ

れている。 
35 98 年９月以前は、担保付債権は担保価額の 70～75％、doubtful loans や estimated loss credits はそれぞれ額面の

10～20％、1～3％の価格で買取りが行われていた。 
36 Asset Backed Securities. 



と合弁で設立した企業構造調整専門会社（ＣＲＣ37）や企業構造調整投資会社（ＣＲ

Ｖ38）への不良債権の売却を通しても行われている。 

ＣＲＣは、再生対象企業（小規模の企業が中心）の経営権を取得し、再生後に企業の

売却を行う。ＫＡＭＣＯによる合弁設立のほか、民間出資によるものも多く、2001 年

末時点で 95 社が設立されている。ＣＲＶはＣＲＣ同様企業再生を担うが、自身はペー

パー・カンパニーであり再生業務は他の資産管理会社に委託する。国内外の投資家か

ら多額の資金調達が可能なため、大企業の買取りに適している。ＫＡＭＣＯは 2001

年に国内第一号のＣＲＶを合弁で設立している。 

 

（３）韓国におけるロンドン・アプローチ－金融機関主導のワークアウト 

 

 韓国の産業再生の特徴の一つとして、金融機関主導によるワークアウトが行われた

点があげられる。 

これは、不渡り・法定管理（日本の会社更生法に相当）に進む以前に、債権金融機

関が企業と協力して財務再建計画（系列企業整理、資産売却、減資、経営陣縮小）を

立案し実行する金融機関主導の法廷外再建の枠組である。法律的な根拠のある制度で

はなく、企業再建合意（ＣＲＡ）という金融機関 210 社の間で結ばれた紳士協定に基

づいている。政府は企業再建調整委員会（ＣＲＣＣ）を設立し、ワークアウトのガイ

ドラインを提供するとともに、債権者間、債務者間の利害調整や調停を行った。 

ワークアウトにおいては、企業は金融機関から新規支援を受けながら営業を継続で

きる。一方、金融機関の側にも多くの優遇措置がとられ、対象貸出金について引当基

準の緩和等が認められた。 

  しかしながら、ワークアウトは金融機関の合意に拘束力が乏しかったことに加え、

99 年以降の景気回復等によって金融機関が企業再生を推進する誘因に欠けていたこ

とから、所期の成果は上がらなかった。そこで韓国政府は企業整理を加速するため、

2000年 11月に債権銀行団に整理対象企業を選定させ、再生不能企業52社を公表した。

また、2001 年９月には５年間の時限立法として企業構造調整促進法が施行された。こ

れにより金融機関は定期的な企業モニタリングを行い、貸出企業に破綻の兆候が発生

した場合は企業再生を行う法的義務が課されるとともに、債権者金融機関の決議には

法的拘束力が与えられ、金融機関主導による企業再生の促進が図られている39。 

                                                 
37 Corporate Restructuring Company. 
38 Corporate Restructuring Vehicle. 
39 2002 年６月末現在、98年 6月以来ワークアウトを受けた 83社のうち 47社が正常化、15社が法定管理や清算

手続きとなり、21社がワークアウトに残っている。 



 

（４） 評価 

 

●産業再生後の経済 

 通貨・金融危機直後の 1998 年には▲6.7％まで落ち込んでいた実質ＧＤＰ成長率は、

ウォン安やＩＴブームによる輸出の急増に支えられ 99 年に 10.9％、2000 年は 9.3％

と急回復を遂げた。2001 年はＩＴブームの終焉により景気は減速したが、2002 年は民

間消費が好調だったことから 6.3％の高成長となった。  

この間、ＫＡＭＣＯによる不良債権の買取りによって、金融機関の健全性は大きく

改善した。ピーク時の 1999 年末に 13.6％だった商業銀行の不良債権比率は、2002 年

末には 2.4％まで低下した。 

これに対し、再生の対象となった企業部門については、通貨・金融危機前に比べ改

善したとはいえ、財務体質・収益力の点ではまだ改善の余地は残されている。大企業

や輸出企業、ＩＴ関連企業を中心に高収益企業が増加している一方、依然として多く

の企業が過剰負債・低収益体質のまま残在している。製造業では営業利益で利払いを

賄えない企業の数が依然として全体の 34％（2002 年１～９月）にも上っており、企業

業績の二極化が進行している。 

 

●処理金額と財政コスト 
ＫＡＭＣＯは 2002 年 11 月末までに、額面 110.0 兆ウォンの不良債権を 39．8兆ウ

ォン（額面の 36.2％）で買取り、このうち額面 62.9 兆ウォン（同 57．2％）の処分を

終えている。処分した分の売却価格は 29.3 兆ウォンで買取り価格の 25．8兆ウォンを

上回っており、二次損失は発生していない。 

金融部門に投入された公的資金（大部分は政府保証債）の総額は 159 兆ウォン（2002

年末）に上り、ＧＤＰの約３割に相当する。回収不能分は最終的に国民負担となるが、

公的資金の回収率は 33.8％にとどまる。これに対し、ＫＡＭＣＯに投入された公的資

金 38.7 兆ウォン（2002 年 3 月末現在、回収分の再投資も含む）については、最終的

に９割を超える回収が見込まれている。 

なお、政府推計によると公的資金全体の最終的な損失は総額 87 兆ウォン（ＧＤＰ

比約 15％）となる見通しである。このうち政府が既に負担した 18 兆ウォン（政府保

証債の利払い）を除く 69 兆ウォンについては、政府が 49 兆ウォン、金融機関が 20

兆ウォン（預金保険料率の引上げ）分担し、25年間にわたって負担する方針とされて

いる。 



 

 

４．マレイシア－集権的資産管理会社に強力な法的権限を付与 

 

（１）公的資産管理会社設立に至る経緯 

  

97年のアジア通貨危機によって、マレイシアの不良債権比率は97年末の4.1％が98

年末には13.6％に増加した。経営が悪化した金融機関に対し、政府は98年６月にスウ

ェーデン、米国、メキシコの事例を研究して資産管理会社（ダナハルタ）を設立し、

不良債権の買い取りを行った。さらに７月には企業債務再編委員会（ＣＤＲＣ）を設

立し、私的整理の仲介を行わせた。 

 

（２）公的資産管理会社―ダナハルタの概要 

 

●政府出資による不良債権買取り 

 ダナハルタによる買取りの対価としては、主としてダナハルタ債（政府保証付（リ

スク・ウェイトはゼロ）のゼロ・クーポン債、転売可能）が用いられる40。ダナハル

タの発足にあたり、政府は15億リンギを出資し、買取りが必要とされた不良債権150

億リンギ（＝約40億ドル）分のダナハルタ債発行枠を与えた。2002年末までに111億ド

ル分のダナハルタ債が発行されている。 

ダナハルタの買取りの特徴としては、厳格な資産査定のもとで、評価額500万リン

ギ以上の大口債権のみを対象としたことや、買取り価格を、担保付き債権は担保価額、

無担保の場合は元本の10％として市場価格に近い価格としたことがあげられる。資産

の査定は、専門家により個別にディスカウント・キャッシュ・フロー法などを用いて

厳格に行われている。 

ダナハルタの不良債権買取りは、金融危機を回避するための予防的措置と位置づけ

られ、存続する金融機関から任意で行われるとされている。売却価格が買取り価格を

上回って利益が出た場合には 80％を金融機関に返却する一方、損失についてはダナハ

ルタが負担するなど、金融機関に売却誘因を与えた。 

ただし、実際の買取りは、不良債権比率の高い金融機関や、製造業・建設業などへ

の融資を行っていた金融機関から優先して行われ、特に、不良債権比率が 10％を越え

                                                 
40 ノンバンクやイスラム系銀行には現金で支払われている。 



る金融機関については、ワークアウトもしくはダナハルタへの売却によって同比率を

引き下げることを義務づけた。また、ダナハルタの買取りに同意しない金融機関には

不良債権評価額をダナハルタが提示した買取り価格の 80％まで償却させるなど、強力

に買取りを推進した。 

また、ダナハルタは、債権の買取りに際して、債務者の許可を得ることなく旧債権

に付随する権利を全て承継することができるほか、特別管財人を任命することができ

る（後述）など、強力な法的権限が与えられている。 

 

●事業再生手法の特徴 

ダナハルタは、債務超過企業について清算よりも事業再生が有利と判断した場合に

特別管財人41を任命し、再建計画を策定させる。管財人が再建計画を策定する間（12

か月）、全ての債権回収行為や担保権の実行は停止され、ダナハルタが承認した再建計

画には全ての債権者が拘束される。 

ダナハルタには、外部からの積極的な助言を受け入れるため、外資系企業の人材が

約２割在籍しており、さらに米系の外資投資銀行や監査法人がアドバイザーとして任

命されている。管財人は外資系金融機関や監査法人などから派遣され、対象となった

企業グループは2003年２月末で71グループある。個別の企業毎にみると41社の事業再

生がおおむね終了している。 

事業再生にあたっては、担保となっている不動産や株式を、ホテル観光業、一般事

業といった産業別のダナハルタ子会社に移すなどの手法がとられている。 

 

（３）マレイシアにおけるロンドン・アプローチ 

－調停を強力に進めた企業負債再編委員会（ＣＤＲＣ） 

 

ダナハルタによる政府主導の不良債権処理を補完して、民間主導の不良債権処理が

企業負債再編委員会（ＣＤＲＣ）によって進められた。 

マレイシアでは従来、会社法による企業再生の手法があったが、この法律を適用す

ると、債権者金融機関は再建計画が確定するまで（通常６か月間）債権回収を行うこ

とができなくなり、債務者側に有利な法律であると言われていた。このため、98年11

月に会社法の申請を制限すると同時に、中央銀行は法廷外での企業再生を支援するＣ

ＤＲＣを設立した。 

                                                 
41 Special Administrator. 



私的整理では、債権者や株主など利害関係者の損失を最小限にとどめ、存続可能な

事業を守り、債務処理の包括的なフレームワークを適用することができる。ＣＤＲＣ

には米系外資監査法人をアドバイザーに迎え、専門家が私的整理を仲介したことから、

存続可能な企業が清算されたり、財産管理下に入ることを回避し、雇用や生産設備を

維持することができたといわれている。 

ＣＤＲＣの調停には中央銀行も積極的に関与し、調停に非協力的な債権者の債権は

ダナハルタの買取り対象とされるなど、調停は半ば強制的に進められた。ＣＤＲＣが

取り扱う案件は、存続可能な企業が複数の金融機関から5000万リンギ以上の借り入れ

を行っている場合に限定され、債務再編には社債への転換が多く行われた。ＣＤＲＣ

は2002年７月に解散したが、ＣＤＲＣが再生事例を提供し、債務処理のノウハウを蓄

積したことが役立ち、債権者、債務者間での私的整理が進むようになったといわれる。 

 

（４）評価 

 

●産業再生後の経済 

 マレイシアは97年７月に通貨危機に見舞われてから、１年の間にダナハルタ、ＣＤ

ＲＣを設立しており、比較的早い段階で不良債権問題を解決するためのフレームワー

クを構築した。価値がより劣化する前に、処理が行われたことで産業再生へと繋がっ

たと考えられる。 

しかし、不良債権比率は2000年12月には9.7％まで下がったものの、景気の悪化に

伴い2001年９月には再び11.7％に上昇し、以降10～11％台が続いている。製造業部門

での不良債権増加に加え、建設や住宅・不動産向け融資が不良債権化している。この

要因としては、通貨危機後の景気刺激策として、建設投資や住宅・不動産投資が行わ

れたものの、供給に見合う需要がないために現在では不良債権化したものと考えられ

る。 

 

●処理金額と財政コスト 

ダナハルタは2002年末現在で約200億リンギの不良債権を簿価の45.6％（約90億リ

ンギ）で買取ったほか、国有銀行化された２つの銀行が保有する約280億リンギの不良

債権の処理を政府から委託されており、計約478億リンギ（ＧＤＰ比13％）の不良債権

を管理している。また、ＣＤＲＣは、解散までに458億リンギ（同13％）の債務交渉を

行った。 



 なお、ダナハルタでは、買取った不良債権の回収率を50％42と見込んでいる。買取

り価格が簿価の45.6％であることに加え、不良債権保有のコストがかかっていること

や、売却収益の80％を金融機関に分配することにかんがみると、2005年の解散時には

少額の損失を出す見込みであるという。 

 

 

第３節 産業再生に向けて    

 

本節では、前節で検討した北欧・アジア危機諸国の産業再生への取り組みの中から、

特にこれらの国々において成功に結びついたと思われる条件を取り上げ、整理する。

その上で、我が国における産業再生に向けた取り組みを紹介する。中でも、事業再生

を目的とする、一定の政府関与を伴う株式会社として発足した産業再生機構について、

その特徴と期待される役割をまとめ、むすびとする。 

 

１．産業再生成功の条件 

 

（１）不良債権買取りの制度設計 

 

●買取り価格は市場価格が原則 

公的に設立された資産管理会社が不良債権を引き受ける場合、買取り価格（もしく

は移管の際の資産査定）を市場評価に合わせて適正に設定することが最も重要である。 

不良債権の市場評価は簿価よりも大幅に低いのが通常であるが、仮に公的資産管理

会社が、簿価など市場価格を上回る価格で買取りを行った場合、超過額は実質的に金

融機関への公的資金注入に等しいものとなり、財政負担を過大なものとする可能性が

ある。このような買取りは、公的資金の使途を曖昧なものとし、透明性・説明責任の

面でも問題があるほか、金融機関のモラル・ハザードをもたらし、より再生見込みが

低い債務者企業に対する不良債権を放出させる誘因ともなりかねない。また、高値で

買取った公的資産管理会社は、経営破綻の可能性が高くなる。韓国（ＫＡＭＣＯ）で

は当初、市場価格よりも高めの価格設定で買い取りを行っていたが、発足後１年未満

で買取り価格を実勢に合わせて大幅に引き下げざるを得なくなった。 

公的資産管理会社が適正な買取り価格を提示することはまた、当該価格が資産価格

                                                 
42 2003 年末までの実績に基づく予測。国有銀行からの委託管理分を併せた不良債権の回収率見込みは 57％。 



への現実的な期待形成に貢献し、「投げ売り」の防止にも資すると考えられている。買

取り価格はできる限り市場評価に合った適正なものとすることが原則である。 

 

●買取り価格と売却価格の事後的な調整 

 また、アジアの事例では買取り価格と実際の売却価格との間に差が生じた場合に、

資産管理会社と金融機関との間でその差額を事後的に調整する取り決めを行うことも

あった。ただし、差額調整を行う場合、金融機関は損失に対するリスクを引き続き負

うことになるため、資産管理会社への売却誘因が低下することに留意する必要がある。

マレイシア（ダナハルタ）では、損失が出た場合はダナハルタが負担する一方、収益

が出た場合は銀行にその８割を分配することにした。これにより、銀行に売却後のリ

スクを負担させることなく、比較的質の良い不良債権でさえも放出させる誘因を与え

た。 

なお、不良債権買取りの対価としては、（国債発行などで調達する）現金のほかに、

韓国（ＫＡＭＣＯ）やマレイシア（ダナハルタ）のように、政府保証債（もしくは国

債）を用いる場合とがあるが、国際的には後者が一般的のようである43。 

 

●買取り対象の範囲－公平性・迅速性に配慮 

海外主要国の事例では、債権買取りの対象とする金融機関は、破綻金融機関と、破

綻はしていないが経営が困難な金融機関のいずれか、もしくは両方とする場合があっ

た。 

アメリカのＲＴＣのように破綻金融機関から債権を引き受ける場合、預金保護の観

点などから債権・債務とも全て引き受けることが一般的である。しかしながら、業務

を継続する金融機関から買取る場合には、買取りを行わない金融機関との公平性に配

慮する必要がある。また、公的資産管理会社が買取らなくても、金融機関が自ら回収

を行えるような債権については、モラル・ハザードを防ぐとの観点からも無制限に買

取ることは避け、金融機関に残すべきである。スウェーデンでは、セキュラムの設立

にあたり、ノルド銀行の不良債権比率は他の銀行と同じ程度になるよう配慮がなされ、

また、銀行が自力で整理できるような比較的単純な債権については残すこととしたと

いう44。マレイシア（ダナハルタ）でも、買取りが必要な不良債権の総額見積もり（150

億リンギ）を示すにあたり、全てを買取るわけではないとの立場が明確にされた。 

また、公的資産管理会社が迅速な処理を行うためにも、買取り対象とする債権は少

                                                 
43 Hawkins and Turner [1999]、Frydl and Quintyn [2000]などを参照。 
44 Ingves and Lind [1997]. 



数・同種のものに限定されることが望ましい。北欧・アジア危機諸国ではほとんどの

場合、買取り対象を大型案件に限定しており、迅速な処理の一因となったとみられて

いる。これに対し、フィンランド（アーセナル）では、債権の種類や規模に関わらず、

不良債権を全て移管した結果、専門的に処理することが困難であったといわれている。 

さらに、公的資産管理会社が迅速な処理を行う上では、強制力も一定の役割を果た

したと思われる。マレイシアではダナハルタの買取りに同意しない金融機関には当該

不良債権の評価切り下げを行わせるなどして、強力に買取りが推進された。 

 

（２）事業再生の制度的枠組み 

 

●債務者企業の資産保全 

第１節でみたように、ロンドン・アプローチでは、銀行に対して清算型法的整理の

ための管財人45を指名しないことを要請しており、またチャプター11 でも再生期間中

の債権回収行為を法的に禁止しているなど、債務者企業の資産保全は私的・法的整理

の如何にかかわらず、事業再生のための基本的な条件である。 

公的資産管理会社や私的整理の調停委員会の設置は、債務者企業の資産保全に貢献

すると考えられている。これは、政府がこれら産業再生のための特別目的機関を設置

すること自体が、再建計画の信認を高め、債権者の無用な債権回収行為を防ぐ効果が

あると考えられるためである。中でもマレイシアでは、資産管理会社であるダナハル

タに特別管財人の任命権などの法的権限を与え、事業再生を妨げる債権回収行為を強

力に抑えた。 

なお、債務者企業の資産保全は必ずしも経営者の保護を必要とするものではない。

前述のスウェーデンのセキュラム子会社等が再生を行った企業へのアンケート調査で

は、事業再生の前に多くの経営者が交代していることが明らかとなっている。 

 

●事業再生のための資金供給・専門知識の活用 

事業再生にあたっては、事業再生期間中の資金供給が必要となる。資金供給は、債

務者企業の資産保全とならび、事業再生のための基本的な条件である。ロンドン・ア

プローチでは、銀行に融資の継続を求めており、チャプター11 でもＤＩＰファイナン

スに優先性を与え、事業再生のための追加融資が受けやすいようにしている。 

公的資産管理会社の事業再生にあたっては、当該管理会社が直接資金供給を行うこ

                                                 
45 第１節２．（２）を参照。 



とのほか、外部の投資銀行等と協力することによって資金を供給することも可能であ

る。韓国では、ＫＡＭＣＯ自身に融資機能が付与されたほか、企業構造調整専門会社

（ＣＲＣ）や企業構造調整投資会社（ＣＲＶ）を通じた事業再生では、広く国内外か

ら資金が供給される仕組みとなっている。 

事業の再生とその後の売却処分に際しては、倒産専門家、不動産鑑定士、金融アナ

リスト、保険計理士といった専門家の存在が極めて重要な役割を果たす46。危機諸国

における専門家の人口比をみると、アメリカに比べると圧倒的に少ない（第 I-2-5 表）。

相対的に不足している専門家を短期間に活用する方法としては、外資企業を活用する

ことが考えられる。実際、スウェーデン、フィンランド、韓国、マレイシアではいず

れも、米系の投資会社、コンサルティング会社、監査法人等がアドバイザーとして迎

えられた。特に韓国では、規制緩和によって企業合併を手がける外資企業の進出も認

められるようになった。 

また、専門知識を活用する上では、専門性に応じた組織作りが有益とされる47。ス

ウェーデン（セキュラム）やマレイシア（ダナハルタ）では、業種別に専門的な子会

社を設置して債務者企業の事業再生を手がけさせた。このほか、アメリカ（ＲＴＣ）

のエクイティ・パートナーシップや、韓国（ＫＡＭＣＯ）のＣＲＣやＣＲＶを通じた

事業再生は、民間の専門性を活用する手法といえる。  

なお、我が国でも育成されつつある民間の企業再生ファンドは、資金供給と専門知

識とを同時にもたらすものと評価できる。韓国では政府主導のもと、世銀の協力を得

つつ、韓国開発銀行ほか民間の金融機関に 13 億ドル規模の企業再生ファンドを立ち上

げさせるということも行われた。 

 

第 I-2-5 表 事業再生に携わる専門家の人口比 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                 
46 Pomerliano[2003]. 
47 Lind [2001]. 

（人口100万人あたり人）

倒産専門家 不動産鑑定士 保険計理士 監査人

スウェーデン 1.6 56 28 410

フィンランド - 29 19 100

韓国 0.02 36 0.2 70

マレイシア 1.1 22 - 480

アメリカ 6.5 284 53 -

（備考） Pomerleano[2003]、Kane and Klingebiel [2002] より作成。



 

２．我が国産業再生への視座 

 

●なぜ政府が主導して産業再生を行うのか 

アメリカでは、Ｓ＆Ｌ危機に際して設立されたＲＴＣは、資産の売却処分を優先さ

せ、事業の再生は民間の専門企業に任せた。北欧やアジア危機諸国ではどのような理

由から政府が主導する産業再生の途が選択されたのだろうか。 

第一に、北欧・アジア危機諸国の金融危機は深刻であったことが指摘できる。不良

債権を売却処分するためには、買手が必要となるが、経済全体が不良債権の「重し」

で停滞しているような状況下では、売却処分を進めることは困難である。韓国（ＫＡ

ＭＣＯ）では、当初ＲＴＣをモデルとして早期処分の方針を掲げていたが、後に企業

再生機能の強化が図られることとなった。また、北欧・アジア危機諸国のようにシス

テミックな金融危機に見舞われた場合、大規模な担保不動産の売却処分がデフレ圧力

となる可能性も懸念される。スウェーデンでは、「投げ売り」の防止もセキュラム設立

の目的の１つであった。 

第二に、民間における事業再生の蓄積が不足していたことがあげられる。北欧・ア

ジア危機諸国が産業再生にあたり、外資企業を活用したことは前述したが、資産市場

の発展度合いの違いも大きい。例えば、アメリカのＲＴＣは、証券化などの手法を活

用して不良債権の売却処分を進めたが、これは既にファニー・メイ（連邦住宅抵当金

庫）やフレディ・マック（連邦住宅金融抵当公社）などにより住宅ローン債権の証券

化の手法や市場の醸成が進んでいたことがあって可能となったものである。北欧やア

ジア危機諸国では、ＲＴＣのように様々な手法を活用した売却処分が困難な状況下で

不良債権問題を迅速に解決するために、政府主導で私的整理を推進する必要があった。

そのための手段として資産管理会社の設立やロンドン・アプローチの推進が選ばれた

ものと思われる。実際、アジア危機諸国の中で、これらを強力に推進した韓国やマレ

イシアでは、私的なワークアウトの期間は短いものとなっている（第 I-2-6 表）。 

 我が国においても、北欧・アジア危機諸国と同様、不良債権が経済への「重し」と

なっており、処理を加速させることが重要な課題となっている。また、事業再生に関

する民間の蓄積も、未だ充分といえる状況にはなく、政府が積極的に産業再生に取り

組むことが求められている。 

 

●我が国における産業再生の取り組み 

我が国では 1999 年に「産業活力再生特別措置法」（いわゆる産業再生法）を制定し 



第 I-2-6 表 アジア危機諸国における法的整理・私的整理の評価 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

たのをはじめ、再建型の倒産法制である民事再生法の制定（1999 年）、会社更生法の

改正（2002 年）など、法制面の整備を通じて民間の事業再生を支援してきた。 

また、2001 年には政府の緊急経済対策（４月）をうけて、我が国の金融界・産業界

や学識経験者等の協力により、「私的整理に関するガイドライン」（９月）がまとめら

れている。これは、倒産実務家国際協会（ＩＮＳＯＬ）が策定し、各国に採用を勧告

した「複数債権者ワークアウトの国際原則（いわゆる８原則）」を参考として作成され

たものである。 

このほかにも、産業再生に向けて、中小企業再生に向けた信託スキームや事業再生

保証制度（ＤＩＰファイナンスに対して付与される国の債務保証、ＤＩＰ保証）の創

設等、様々な取り組みを行っている。また、政策投資銀行においても、事業価値保全

資金（ＤＩＰファイナンス）等の事業再生支援融資創設などの取り組みが行われてい

る。 

今後については、「改革と展望－2002 年度改定」（2003 年１月）で示したように、

産業再生機構の創設と産業再生法の抜本改正等により、産業・金融一体となった対応

を強力に進めることとしている。 

 

●民間の事業再生を支援する産業再生機構 

昨年 10 月の「改革加速のための総合対応策」および昨年 12 月の「企業・産業再生

（備考）1．Wihlborg and Gangopadhyay [2001]より作成。

（備考）2．アジア開発銀行が破産専門弁護士に対して行ったアンケート結果。

（備考）3．清算手続き、再建・再編手続きは、１＝低コスト・効率的・容易、３＝高コスト・非効率的・困難として数値評価したもの。

韓国 マレイシア インドネシア フィリピン タイ （参考）日本

清算手続き 1.25 2 2.5 3 1.5 1.75

再建・再編手続き 1.75 2 2.5 2.25 1.5 2

清算手続きにかかる期間 6～12カ月 6～12カ月 4～6カ月 6カ月以上 6カ月以上 1～2カ月

法的再建にかかる期間 2～4カ月 8～12カ月 12～18カ月 18カ月以上 18カ月以上 8～12カ月

私的再建（ワークアウト）に
かかる期間

2～4カ月 2～4カ月 4～8カ月 12～18カ月 18カ月以上 4～8カ月

ワークアウトが好まれる理由：

　 破産手続きに拠らなくて済むから
政府がワークアウトを

励行するから
〇 × × 〇 〇

　（債権者にとって）法的手続きよりも
　 よい結果が得られるから

×
（担保権設定の場合）

〇 － × ×
〇

（特に債権者の数が
少ない場合）



に関する基本指針」にしたがって、本年４月に発足した産業再生機構は、事業再構築、

事業再編等を通じた企業再生に取り組むための新たな機構として創設されたものであ

る。機構は、私的整理によって再生を進める際に、有用な経営資源を有しながら過大

な債務を負っている事業者について、債権者金融機関間の調整が困難で再生が進まな

い場合などに、債権買取り等によって債権を集約するとともに、必要に応じて再生計

画の実施にも関与するなどして、企業の再生を支援する。機構は、先にみた北欧・ア

ジア諸国の資産管理会社と比較すると、以下のような特徴が指摘できる。 

第一に、産業再生機構は、中立的な調整者として債務者企業および債権者金融機関

の申込みに応じて再生支援を行うこととしており、強制的に債権の買取りを行うもの

ではない。再生支援決定と同時に、必要があるときは債権回収行為の停止（一時停止）

の要請も行うが、一時停止の要請に反して回収等がなされ、全体として必要債権額48に

満たないことが明らかになったときは、支援決定は撤回されるなど、マレイシアのダ

ナハルタのように強力な法的権限を有するものではない。 

第二に、産業再生機構は再生計画の実施にあたり、メインバンクと協力するとして

いることがあげられる。これは、我が国のメインバンク制度を活用した、他国にはみ

られない特色であり、資産管理会社設立により金融機関が保有する情報が失われるデ

メリットを減らすものである。 

このように、産業再生機構による事業再生の枠組みは、北欧・アジア危機諸国の資

産管理会社と比べ、民間の事業再生を側面から支援する性格が強い。こうした性格の

違いには、北欧・アジア諸国で資産管理会社を設立した際には、金融危機による動揺

を抑える必要があったのに対し、現在の我が国はそのような状況にないことが背景と

してあげられる。 

アメリカでは、ＲＴＣという公的な資産管理会社の活動が、民間における事業再生

ビジネスの拡大を助けた。このように、産業再生機構は民間の事業再生を支援する性

格が強いことから、ＲＴＣ同様に我が国の事業再生ビジネスを拡大させる役割を果た

すことも期待される。 

 

●期待される産業再生機構 

各国の経験からは、産業再生成功の条件として、公的資産管理会社は不良債権を適

切に市場価格で買い取ること、事業再生にあたっては債務者企業の資産保全ならびに

事業再生のための資金供給や専門知識の活用が重要であること、が明らかとなった。 

                                                 
48 対象事業者の事業の再生に必要と認められる額としてあらかじめ産業再生機構が定める額。 



こうした論点に関し、５月に業務を開始する産業再生機構では、買取り価格につい

ては、「事業再生計画を勘案した適正な時価を上回ってはならない」と定めており、市

場価格での買取りを明確にしている。また、前述のように債務者企業の資産保全にも

努めるほか、必要に応じて事業再生資金の融資や借入れに係る債務保証も行うことが

できる。さらに、広く民間から有能な人材を確保し、民間の叡智・活力を最大限活用

する予定である。 

産業再生機構は、企業・産業の再生を加速させるとともに、業界再編等を通じて産

業全体の競争力の強化をもたらすことが期待される。そうした中で、民間の叡智を活

用することにより、「使える仕組み」として市場からの信頼も獲得することを目指して

いる。産業再生機構の創設で日本経済の再活性化が期待されている。 
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