
第 27 回　瀬川基金記念シンポジウム

社会的金融と環境金融における米国の実験

日　時　　平成２4 年 2 月 2 日（木）　　　　　　　     

  場　所　　キャンパスポート大阪　ルーム D 　　  

           （大阪駅前第２ビル４階）

主　催　　大阪市立大学証券研究センター
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第 27 回　瀬川基金記念シンポジウム

「社会的金融と環境金融における米国の実験」
～ The USA Experiment in Social and Environmental Finance ～

18:30	 　開　演
　　　　　 主催者挨拶　滋野　由紀子（大阪市立大学証券研究センター 委員長、
　　　　　　　　　　　　　　　　　　  大阪市立大学大学院経済学研究科 教授）

18:35	 　講　演　「社会的金融と環境金融における米国の実験」
　　　　　　　　　　～ The USA Experiment in Social and Environmental Finance ～
　　　　　 ジョン・ベルデス氏（Craft3 代表）

　  19:50	 　休　憩
　

20:10	 　討　論　
　　　　　  討論者　金　淳植（大阪市立大学都市研究プラザ 博士研究員）
　　　　　 モデレーター　明石　芳彦（大阪市立大学大学院創造都市研究科 教授）

20:30	 　終わりの挨拶
	 　　 　　総合司会　　滋野　由紀子
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滋野：　それでは時間にな

りましたので始めさせて頂

きます。私、大阪市立大学

証券研究センター委員長

の滋野でございます。本日

は、たくさんの方にお越し

頂きまして、ありがとうご

ざいます。はじめに、本学

の証券研究センターについ

て説明させて頂きます。本学の前身であります大阪商

科大学高等商業部の卒業生で1959年から68年まで野

村證券の社長をされておられました瀬川美能留さんの

ご寄付を基金といたしまして、証券研究センターは

1981年10月設置されました。それ以来、証券研究セ

ンターは30年にわたり、本学における証券・金融に

関する研究と教育を助成してまいりました。その成果

の一端を公表すべく、毎年こうしましたシンポジウム

を開催しております。

　本日は、社会的金融と環境の「社会的金融と環境

金融における米国の実験」〜The USA Experiment in 

Social and Environmental Finance〜というテーマで、

27回目の瀬川基金記念シンポジウムを開かせて頂き

ました。今日は、Craft3代表のジョン・ベルデス先生

をお迎えしまして、このテーマについて皆様と考えて

いきたいと思います。どうぞよろしくお願い致しま

す。

明石：　それでは、代わり

まして、私が最初に少しだ

け概略的なお話をさせて頂

きたいと思います。お手元

に一枚、裏表のレジュメが

あるかと思いますけれど

も、それに基づきお話をさ

せて頂きたいと思いますの

で、もし、そちらのほうが

宜しい方は、それを見て頂ければと思います。

　今日の話は、コミュニティ開発と地域社会の問題に

対して、いろんな活動をしようとするとお金がいる。

そのお金の資金調達をどういうようなかたちにする

か、ということに関するお話です。

　これは、さきほどご紹介がありました、証券研究セ

ンターの研究支援プロジェクトとして、この3年間、

われわれが行ってきた成果の一部をご紹介するという

関係にございます。春先には、「アメリカのコミュニ

ティ開発」という著書のかたちで出版されます。その

中に執筆した金さんが訪問した関係で、今日は是非ベ

ルデスさんにと、シアトル・オレゴンからお呼びした

のでございます。

　それで、半分以上の方は用語を理解して頂いている

と信じたいのですけど、念のために用語の整理をしま

す。今日はCDFIという用語がいっぱい出てきます。

CDFIというのは、大きなコミュニティ、もっと小さな

コミュニティもあるのですけど、町内会というレベル

だけでなく、ひとつの都市というレベルも含めてコミ

ュニティの環境をいかに良くするかという活動の目的

があって、それに対して、それに特化したような金融

機関がさまざまに活躍しているということがテーマに

なってきます。

　アメリカの事例ですけれども、1960年のジョンソ

ン大統領が、貧困をどうやってなくするかという演説

をしました。その後も、貧困との戦いという取組の中

でCDFIとかCDCとか、地域で金融機関に預けられたお

金を地域に再投資するという法律、CRAというものが

出てきました。この長い歴史の中で、民間企業が投資

しないような分野で、社会が必要とするサービスを実

施し続けるために、どのようなかたちで資金調達する

かという、そういう仕組みについての話が今日の講演

の中心になるかと思います。

　そして、そのお金を誰が支出するかという面も、ア

メリカの政府は日本と違って、第三者に委託して、委

託された人が社会サービスを行うという関係にあるの

で、パブリック・サービスあるいはパブリック・ベネ

フィット・サービスと言っても、行政がサービスを提

滋野 由紀子氏

大阪市立大学証券研究センター委員長
経済学研究科教授
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供するとは全く限らない点が、日本との大きな違いで

すけども、そういう組織についての話も少しだけある

かもしれません。

　そして、地域社会問題と言いましても、人々の貧困

だとかそれに係わる失業だとか病気だとか、あるいは

マイノリティとか移民とかいうかたちで人々に係わる

問題と、そういった人々を含むディストリクト、地

区・地域という場所を活性化するとか、あるいは居住

環境を良くするとか、環境問題に取り組むとか、つま

り、そういう、人々に係わることと、地域に係わるこ

とがあります。そして、いずれにしても、これは私の

理解でもありますけれども、希望を持つこととか、地

域がこうありたいという目標を持って、それに向って

活動を進める。基本は、地域を愛するということであ

ります。ひとつの卑近な事例を出すとすれば、日本で

も少しあるかもしれませんけれども「地産地消」とい

う言葉で、アメリカでは「地域で取れたものを食べよ

う」という運動が今進んでいるのですけど、そういっ

た仕組みを次々と構築して、地域で所得を稼いで、そ

の稼いだお金で地域のものを買うというかたちで、地

域の自立も含めて、地域を元気にすることが考えら

れます。少し限定したテーマを今話していますけれど

も、そういったコミュニティを開発または再生すると

いうか、そういう問題が根底というか基本にございま

す。釈迦に説法かもしれませんが。

　で、そういった目的に応じて、コミュニティにお金

を出すために、連邦政府あるいは日本でいう財務省と

いうところから、州政府とか地方政府を通じてお金が

流れていく、その仕組みが日本よりも少し複雑でござ

います。それから、政府系のお金だけではなくて、民

間の金融機関とか民間の財団だとか協会だとか個人だ

とかいうお金が流れていく部分もありますけれども、

CDFIも活動資金源として、その政府系のお金と民間の

お金をどういうふうにバランスさせていくかに関する

お話が、今日はあるかと思います。

　そして、話が複雑になっていますが、出どころがい

ろいろあるお金を使いながら、どこに投資するかとい

うこと、その支援するサービスの活動組織自身が自ら

の努力で収入を得たり、あるいは行政から業務を受託

したりして、事業として支援活動を行う、あるいは代

行するという流れもございます。そういう意味で、活

動支援対象者に対して社会サービスを行う組織自身が

どうやってお金を調達するかという問題であったり、

地方政府からすると、日本と違って必ずしも直接はサ

ービスをしない政府が多いので、誰に委託するかと

か、委託する人を見つけてくれる組織があり、中間支

援組織と呼ばれるかたちになっているというあたり

が、日本とはだいぶ違う関係かと思います。

　そうやって、資金源の問題があって、お金の使い方

があって、ではその結果は出たのか。学校を造る、病

院を造る、あるいは仕事を創る、何人雇った、雇用し

たというふうなかたちで結果は出るけれども、そのお

金の使われ方は、コスト・パフォーマンスはどうなの

だという、そういう問題もあります。さらには、雇っ

たけれども雇った雇用が継続しているのか、長期的に

それらの政策に効果があったのかということを見ると

か、あるいは困難な状況におかれている人々の生活状

況等が本当に変わったのかというふうに、ソーシャ

ル・インパクト（社会的影響度）を見る見方も種々ご

ざいますけれども、そういった細かい点は、今日のお

話の中心ではございません。けれども、お金を投ずれ

ば政策効果が出ると本当に言えるのかどうかという議

論が、アメリカではものすごくあり、今日も、コス

ト・パフォーマンス（費用対効果、効率性）であった

り、実効性があがっているのか、という議論が多少あ

るかもしれません。

　そういうことで、予備知識の確認をさせて頂いたわ

けですけれども、ジョン・ベルデスさんは、シカゴに

ありましたショアバンクという組織のパシフィック部

門、オレゴン州やワシントン州（シアトルなど）地域

を担当するショアバンクの一部部門で働いていたわけ

です。ショアバンク自体は経営破綻しましたけれど

も、パシフィック部門は組織の名前を、エンタープ

ライズ・カスケーディアと変えて、さらに、Craft3と

変えて、そこでの社長兼CEOというお立場でございま

す。現在は、シアトル近傍にあるピュージェットサウ

ンドという海峡の名前を取ったピュージェットサウン

ド地域支援事業であるとか、シアトルのお金持ちが居

住している地区の名前を反映していますけれど、キャ

ピトル・ヒル・ハウジングという組織を作って、地域

の居住環境やビジネス環境を良くしようという仕事を

なさっているお立場でもあります。
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　きわめて簡単なご紹介になりましたけれども、今日

はジョン・ベルデスさんのお話を伺います。ジョン・

ベルデスさんは長い間活動もやっているし、こういっ

たアカデミックなところでの話もされているので、実

務と学術の両方に通じられているという意味で、とて

も最適な講演者だと思ってアメリカからお呼びしまし

た。簡単ですけれども、私の紹介は以上にしまして、

ジョンさんの講演を始めたいと思います。

　

ベルデス：　こんばんは、

本日はお呼び頂きまして

ありがとうございます。

明石先生のご紹介を賜りま

して、私が自己紹介をする

手間が省けました。また、

CDFIの概要について、特

にCDFIの社会運動的な側

面と産業部分としての側面

と、両方の部分でのご説明を頂きました。それから、

金先生には、今回のこのプロジェクトで、私の来日に

ついてのホストを務めて頂きました。そして、非常に

刺激的な会話を通して、多くのことを学ぶことができ

ました。このような同僚に恵まれて、非常に光栄に思

っております。

　これから、私がお話しする内容を簡単にご紹介しま

すと、まずアメリカにおけるCDFIの歴史的な文脈、ル

ーツなどをご紹介したいと思います。次に、私たちの

団体であるCraft3の紹介を致します。そして、3番目

に、現在アメリカのCDFIで起こっている、重要な傾向

をお話したいと思います。それは一体私たちにどんな

意味を持つのか、我々はどこへ向かおうとしているの

かについてお話したいと思います。

　それから、私たちの具体的な事例を共有したいと思

います。特にトリプル・ボトムラインの考え方です。

トリプル・ボトムラインとは、経済的、環境的、そし

て貧困層の人に対する機会を与えることです。この３

つのボトムラインを満たす状態であるトリプル・ボト

ムラインについての具体的な事例を紹介したいと思い

ます。

　Craft3はCDFIです。コミュニティ開発金融機関で

す。私たちはNPOであり、慈善団体としてのNPOで

す。連邦政府から認可されておりまして、免税措置を

受けています。私たちの17年間の経験で、このトリ

プル・ボトムラインをどのように達成したら良いのか

というノウハウを培ってきました。私たちは現在、

45人の職員をかかえておりまして、６つの違った場

所に地域オフィスをおいてサービスを提供しておりま

す。州としては、オレゴン州とワシントン州で活動を

しております。

　まず、CDFIの運動について背景をお話ししたいで

すが、この運動は1930年代から40年代に発生してき

ました。その後、成長を遂げたのですが、その発端は

労働運動としてのものでした。具体的には、アフリカ

系アメリカ人の公民権の獲得運動という文脈で、非常

に早く発展していきました。この、主にアフリカ系ア

メリカ人によって担われてきた労働権の獲得と公民権

の獲得という、２つの権利の獲得の運動が、グラス・

ルーツ、つまり草の根の運動に非常に繋がっているも

のでした。つまりそれは、それぞれの地域もしくはそ

の草の根に近いこと、それからそういった権利を剥奪

されている人たちに直接繋がっているものだからで

す。

　人々は、経済的な機会がないということは、どれだ

け大変なことかがすぐに分かるわけです。資本がなく

ては、なかなか毎日の生活をしていくのが厳しいこと

を、認識していくわけです。それで、市民運動家たち

は、このグラス・ルーツのレベルで、こういった現状

を、非常につぶさに記録して、運動をしてまいりまし

た。アメリカの銀行は、このような非常に貧しい人た

ちにお金を貸すことを拒否してきました。たとえば、

住宅を得るのにも、ビジネスをおこすのにも、もしく

は子育てをするところでもお金を貸さないのです。そ

うすると、貧しい人たちは貧しいまま、そのままの状

態で固定化してしまうのですね。銀行はこの貧困地域

をレッド・ライニング、つまり貧困地域を赤線で囲ん

で、そのエリアの人たちに融資やファイナンスを行わ

ない、という姿勢を取りました。

　資本へアクセスできるというのは、経済的な機会に

大きく繋がっているということです。ということは、

この資本へのアクセスを欠くことは、非常に厳しい状

況に陥るということでして、政府は銀行への規制が必

要だということを、人々はだんだん認識するようにな
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ってきます。そして、こういった現状を記録し、報告

書を出して告発していくということに動いていくわけ

です。このような市民運動家たちの初期の段階から、

実際のデータを収集したり、公共政策に反映させて政

府の政策を変えていく活動を行っていくのです。この

時にCDFIを含めてこういった活動に積極的にサポー

トをしてくれたのが、ニューヨークにあるフォード

財団でした。フォード財団は早い段階から、そして

CDFI運動が本格的に始まった1970年代にも非常に寛

大な支援をしてきてくれました。

　このCDFIの運動の歴史に共通するテーマですけれ

ども、それは望むと望まざる、好むと好まざるとに係

わらず、しばしば各セクターの協力があって、つまり

政府、民間部門(プライベート・セクター)、慈善部門

（フィランソロピー）、そして、キャピタル・インス

ティテューションが互いに協力・連帯していたこと、

そして変化を作り出したということです。

　現在のアメリカのCDFIセクターの業界について、

スナップ・ショットと言うか、全体像を切り取ったも

のを、ちょっとご紹介致します。現在、連邦政府から

認定されたCDFIは1250ありまして、74億ドルの資産

を運用している状況でございます。レバレッジ効果

は非常に低くて36％、そして、資金調達コストが2.8

％、平均的な利回りが6.6％ですので、利ザヤは非常

に薄いのです。CDFI側は非常に儲けが少ない状況で

す。

　この1250の認定CDFIは、４つのタイプに分けられ

ます。大きくは、営利型か、私たちCraft3のような非

営利型・慈善型で免税措置を受けているタイプ、この

２つに大別されます。CDFIの40％が、我々Craft3の

ようなものです。それから20％がクレジット・ユニ

オンの形態。30％が金融監督機関の規制を受けてい

る銀行の形態。そして最後の10％は民間のベンチャ

ー・キャピタルという形態になります。

　私たちCraft3のビジネス・モデルをご紹介したいと

思います。私たちは、非営利型でやっておりますの

で、銀行やベンチャー・キャピタルやクレジット・ユ

ニオンのようなビジネス・モデルとは違います。私た

ちは預金を取りません。私たちの資金は、キャピタル

（資本）です。CDFIは、いろんな分野で仕事をして

いるのですが、大体一つの分野に集中して仕事をして

います。例えばアフォーダブル住宅＝中低所得者向け

住宅、コミュニティ施設、子育て事業、小企業のビジ

ネス、もしくは消費者やその他の事業のようなところ

に、それぞれ得意な一つに集中して事業をしています

が、私たちCRAFT3はこういった分野すべてにわたっ

て仕事をしています。稀なケースです。私たちCraft3

のビジネス・モデルは、なかなか収益を上げるのは難

しいです。やればやるほどコストが掛かってくるとい

うことでございます。私たちの事業をやっていくため

に、市場を通して収入を得るといったことをしながら

やっているのですが、私たち自身の事業をやりながら

資金源を確保しているのが70％、そして残りの30％

の資金源は補助金・助成金ですが、それは政府、民間
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のフィランソロピー・セクター、もしくは全くのビジ

ネス・セクター、民間セクターからなっております。

　中央政府の決定について少し考察をしたいと思いま

す。既にお話したように、Craft3は中央政府に対して

税金を支払っていません。中央政府の決定というの

は、直接的もしくは間接的に私たちを支援しておりま

して、私たちがビジネスをする上で、コストを下げ

ることができております。中央政府、連邦政府の単

独で最も大きな支援が何かと申しますと、CDFI基金

（CDFIファンド）という財務省が設置しているもので

す。これはエクイティの投資ということですが、ロー

ンのかたちとしても支援をしてきます。そして私たち

がやろうと思っている事業に対して、これを使うこと

ができます。この財務省のCDFIファンドは、NMTC、

つまり新市場税額控除制度を運営しております。私

は、これについては、また後ほどお話し致します。

　連邦政府のCDFIに対する間接的な支援策に関して、

まず一つ目をあげますと、融資保証（ローン・ギャラ

ンティー）があります。もしこれがなければ、なかな

か融資が出来ないようなものに対しての保証が、これ

にはついてきます。さらに、プライベート・セクター

の役割は、非常に重要なものだと思います。例えば、

CDFIに関して、フォード財団が早い時期から非常に多

くの支援をしてくれたことはお話しました。その後も

いろんな財団やプライベート・セクターの支援が活発

になってきました。そしてこのフィランソロピーの支

援ですけれども、この数年で新しい動きになってきて

いるのが、プログラムに関連したかたちでの支援・投

資となっています。一回限りの助成金を貰うよりも、

100万円の投資を貰うほうが、どれだけ強力なサポー

トになるかということがお分かりだと思います。それ

から、さらに重要なCDFIセクターを支えている、支

援してくれている層として、宗教関係があります。女

性の宗教関係の組織団体が、非常に早い段階から、そ

してまた現在に至るまでもサポートをしてくれていま

す。

　今から、CRAつまり地域再投資法についてお話しし

ます。この地域再投資法ですが、初期の頃には、銀行

にとって単なる規制で、おもにコストでしかなかった

のです。それは、銀行が、彼らのビジネスをするため

の不可欠なコストだったわけです。けれども、非常に

誇りに思っているのですが、現在私たちCraft3は、銀

行にとって非常に大事な、大切な価値のある顧客にな

っているのです。ですので、銀行にとってこのCRAと

いうのは、重荷から現在では利益もしくは儲けといっ

たところに変わってきている点が非常に大きな変化に

なります。

　さらに私たちにとって、個人の顧客たちというのが

非常に重要でして、実際にこの人たち個人に対する融

資も実行しているわけですね。これから5年間という

のは、この個人の人たちも非常に大事になってくると

思います。例えば、コミュニティにおける家族の役割

が非常に大きくなってくるのではないか。例えば、高

齢者の人たちが、退職金の資産を非常にたくさん持っ

ていて、これは非常に大事な資産ですね。けれども、

その彼らが既存の銀行に預けているのですが、その預

けた預金の使われ方において、この高齢者の人たちは

銀行に対して非常に失望しているという現状がある。

そうすると、私たちのようなCDFIに非常にチャンス

があるのではないか。そして、こういった点は地域で

非常に大きなインパクトを見出していくと期待してお

ります。

　私たちの団体Craft3の名称ですね、それは私たちの

信念というか考え方を伝えているんですね。一緒に手

を携えて働いていこう、そして大きな変化を起こして

いこうということです。

　これからお話したいのが、先ほど少し申し上げまし

たNMTCですね。新市場税額控除制度という制度です

けれども、いかに政府と民間セクターが手を携えてや

ってきたか。つまり低所得者層にいかに資源を提供し

てきたかということを、この制度を通してお話したい

と思います。これがどのように機能しているかを、ち

ょっと簡単な例でお話ししたいと思います。みなさん

が1ドルを私にくれ、その1ドルを私が受け取りまし

た。そしてそれを、的確なローンに変換します。この

1ドルですけれども、低所得者層のためのローンに変

換することができるわけですが、この１ドルというの

は100％純粋なエクイティになるわけです。この1ド

ルですけれども、みなさんから投資をして頂いたとい

うことで、私は先ほど申し上げたように、的確なロー

ンにこれを変換するわけです。そして、投資してくだ

さったみなさんは、向こう7年間、39セントを自身の
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税金から控除してもらうことができます。これは、税

金支払い後の収益率では年間5.6％のリターンを得た

ことと等しいわけです。つまり、本来であれば非常に

リスクの高い事業、そしてリスクの高いベンチャー投

資であるものに対して、このような投資が出来る仕

組みになっているのです。そしてこの5.6%の収益率

は、私が作ったローンの利回りとしては、約8％に上

がっていくわけです。それで７年後にはそれが現金と

して戻ってくるのです。

　では、CDFIファンドの規模について話してみまし

ょう。Craft3もこちらからサポートを受けているので

すが、連邦政府は1年間で2億ドルという資金をCDFI

ファンドに投じています。そして、先ほど申し上げた

NMTC、すなわち新市場税額控除制度に対しては、35

億ドルが1年間で投入されています。これを10年以上

続けてきました。

　この民間セクターの社会的投資に対しての連続の図

を見せたいと思います。こちらの図を見て頂きます

と、左の方は、市場のレートよりも低い取引の形態で

す。そして右側が、市場レートよりも高い取引です。

そして私たちCraft3は、左側の全ての社会的投資の形

態を扱っております。

　私たちCraft3のバランスシートの概要を見て頂きた

いと思います。こちらは、他の投資タイプと同じよう

な内容のバランスシートになっているかと思います。

例えば、財団が一番大きいと、そして個人の投資家も

2番目に大きいということになっています。こちらの

チャートを見て頂きますと、実際は、銀行とか企業は

そんなにたくさんはないのですね。金額としては非常

に大きいのですが。というのも、このように営利を目

的とする、収益の最大化を目指す組織にとっては、規

模が非常に大事になってくるのです。規模がある場

合、政府からの補助金は、あまりいらなくなるので

す。

　CDFIの歴史についてのグローバルな現状を概観し

たいと思います。特に今後どのように発展していくか

という観点からお話したいと思います。私たちCraft

３ですけれども、今後５年間この業界自体がもっと社

会的影響を持つように、もっと強力に押し進めていか

なければいけないと思っています。

　この４つの発展の段階をご説明したいと思います。

まず、最初の段階ですけれども、24年間ありました。

特に、「草の根」に特化したかたちで「草の根」から

出てきたわけですね。この時期は初めて、こういった

資本が、社会的に排除されているコミュニティに配分

された時期になります。その後、このコンセプト自体

を証明していく段階になったわけです。

　２番目の段階で、具体的に言いますと、1990年代

の中盤頃は、たくさんの資源が入ってきた。そして、

実際にCDFIの数もサイズも大きくなってきた段階で

す。

　３番目の段階で、その成長はさらに加速し、経済的

にも規模は大きくなり、さらに資源がどんどん投入さ

れ、そして結局経済的危機も含めて、成長のピークか

ら一気に制約が訪れた。そして、一体私たちはこのま

まで良いのか、一体それでどうしたという状況になっ

てきたわけです。CDFIのIというものは“Institution”、

つまり組織・機関ということですね。組織・機関とい

うことは、永遠の存在という意味があるわけです。と

いうことは、実際は毎年政府からの補助金が必要であ

るけれども、そういうものがなくても、当然永遠に存

在していなくてはいけないということです。しかし、

現状はそのようにはなっておらず、私たちアメリカの

CDFIの今後のチャレンジ、課題、挑戦になってくるか

と思います。

　このようにご説明して、第４番目の段階に入ってい

くことになると思います。つまりこれから、アメリカ

のCDFIは変化・転換が必要な時期になってくると思い

ます。実際に発展して、成熟して、そういう段階を経

てきたわけですけれども、今後どうなるのか、そして

この日本に関しても非常に関係があることになってい

くかと思います。こちらの図を見て頂きますと、今ご

説明した４つの段階を図式化したものですね。今第4

段階に入っていくわけですけれども、今後、何が起こ

るのかということですね。つまり、もともとは社会運

動だったものが、産業になって、今後どうなっていく

のか、産業としては衰退していくのかどうか。CDFIの

運動が非常に注目して注意してきた５つの課題がある

と思います。

　まず１つ目の、CDFIの運動が直面する、対応しなく

てはいけない課題としては、規模の問題があると思い

ます。こちらの75億ドルというのは、実際に十分に経
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済的な恩恵を被っていない人々、その層をサポートす

るのに十分なのかどうか、です。

　２つ目の課題ですけれども、スタンダーダイゼーシ

ョン、つまり標準化ですね。CDFIの伝統というのは、

特定のニーズに基づいた個々のビジネスや個人に対し

て、とてもテーラーメイドのようなかたちで、いかに

そのニーズにピッタリ合わせるか、カスタマイゼーシ

ョンしていくかという運動をしてきました。

　３つ目の課題はコンソリデーション、つまり合併で

すね。あまりにもたくさんのCDFIができているのです

が、その多くは非常に小さいものです。戦略的な連携

をCDFI間で組むことで、例えば重複している分野、も

しくは非効率ということを乗り越えていく、克服して

いくことが出来るのではないでしょうか。

　４番目の課題ですけれども、レギュレーション、規

制ですね。つまり、これは非常に皮肉なことですけれ

ども、規制をされていない組織体である私たちCDFIと

しては、誰からも何も言われないわけです。何が出来

る、何が出来ない、何をやって良い、何をやってはい

けない、悪い、そういったことは何も言われないわけ

です。

　最後の５つ目の課題ですけれども、リージョナリズ

ム、つまり地域化というか、もっと分権化ということ

になってくるかと思います。この課題については、次

の５年間が非常に大事になってくると思います。実際

に、政治的な、または法律的な司法当局の中から、あ

るいは、その外からも起こってきているのですが、実

際に小さい地域の利害を超えたかたちでの広域化で解

決をしていこうという方向性です。

　Craft3は、この変化に対して準備しているわけで

す。これは2012年からの状況ですけれども、そして

今日の状態ですが、この一番上にあるCraft3というの

が非営利組織として存在しています。そして下のほ

うの左に12のLLC、つまり有限責任事業会社がありま

す。12のLLCというかたちで我々が0.1％所有し、銀

行たちが99.9％の持ち分をもつ子会社を率いていま

す。これは先ほど申し上げましたNMTC、新市場税額

控除プログラムを実際に実行するところです。それに

対して右側ですが、私たちは2011年12月、新しい会

社をつくりました。そちらのほうは純粋な営利会社に

なると思います。これはCraft3の100％子会社となり

ます。

　私たちCraft3は、組織の機能を再編するわけです。

それは、今後の成長を予測しての再編ということにな

ります。つまりですね、Craft3全体として、２つの部

門に分ける。まず１つは、キャピタル・デプロイメン

ト、つまり資本の配置とか転換というところと、もう

１つのほうは右側のアドミニストレーション、管理部

門ということになります。

　私たちは、意図的に非常に幅広い取扱商品という

か、幅広く取り扱うサービスや商品を持っておりま

す。それは意図的にそのようなかたちにしようとして

います。それぞれのビジネスの単位、３つのビジネス

の単位というものがあるわけですね。それぞれのその

下には、実際にローンの規模とか種類に応じて、違っ

たかたちでの提供がなされていくわけです。けれど

も、これらのサービスの提供は、Craft3というブラン

ド、名前の下に実施されるわけです。

　私たちCraft3が、先ほどの５つの課題、喫緊の課題

にいかに対応しようとしているかについてお話しま

す。

　まず１つ目はスケール、規模の話ですけれども、

我々は新しい顧客を開拓して取り扱おうと思っていま

す。というのは、昨今の経済的な危機、後退によっ

て、これまで銀行の既存の顧客だった人たちを、今後

扱っていこうと思っています。私たちは規模を大きく

するためのツールとして、今までは100％小口金融に

特化していたわけです。けれども、今後は今までとは

違う新たな顧客層を探し、その人たちに新たなローン

を提供し、新たなサービスを提供していくことで、リ

テールからホールセール金融という方向へ転換してい

こうと思っています。

　２つ目の課題、つまりスタンダーダイゼーション、

標準化についてですが、この問題は非常に危険性があ

るということ、特に貧困層のニーズに対して危険性が

あるということで、私たちは極めて注意を払って取り

扱っています。実際に、私たちはスターバックスなど

の大企業が採用している、マス・カスタマイゼーショ

ン、つまり大規模なカスタマイゼーションという戦略

は採らないようにしています。実際には、このような

戦略は非常に大きな影響力をもたらすかもしれないで

すが、環境や貧困層に対しては非常に懐疑的に思って
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います。けれども、このマス・カスタマイゼーション

は、例えば廃棄物ですとか排水・汚水の処理、エネル

ギーの効率化、例えば家庭から二酸化炭素を減らすと

いうようなもの、そういった分野においては可能性が

あるだろうと思います。

　３番目の課題として、コンソリデーション、合併・

統合という問題がありますけれども、Craft3は2008

年にオレゴン州・ワシントン州で活動している違う

CDFIと合併をして、この地域（２つの州）では２番

目に大きなCDFIになりました。アメリカでもまった

く初めてのケースです。そして私たちはこの統合によ

って、いっそうの仕事をすることができるようになり

ます。私たちCraft3は、この統合によって、さらによ

り小さなCDFIを支援していくことができるのではな

いか、私たちがサービスを提供しているオレゴン州・

ワシントン州の地域で、集中した基盤（プラットフォ

ーム）を持って、より効率的に個々の地域ニーズに応

じたサポートが出来るかたちになると思っています。

　４つ目の課題ですけれども、レギュレーション、つ

まり規制ですね。アメリカの企業は、四半期毎に規制

当局に対して報告をしなければいけないわけです。こ

の四半期毎に提出しなければいけないレポートですけ

れども、基本的にはそこに見られるものは、パフォー

マンス、つまり結果です。実際に結果がその基準をき

ちっと満たしているか、ということですが、例えば安

全性、健全性、コミュニティへの投資もしくは透明

性、実行の可能性、そして優秀な結果を残しているか

どうかも、非常に大事ですし、非常にリスクのある地

域に事業を行っているか、それを行うことができるか

ということも見られることになります。

　会社というのはそれぞれ違うわけですから、それぞ

れコミュニティと難しい会話をしなくてはいけなくな

ります。それぞれの貸し手、つまり私たちの貸し手に

対しての会話・状況は違ってくるわけで、それぞれの

貸し手は、例えばいくらそれぞれのコミュニティの状

況が違うと言っても、そんなことは知った事じゃな

い、と言ってくるわけです。そして実際に5年ほどの

短い投資期間を設定して、金額も非常に限られたもの

を設定してきます。私たちはその透明性という点で、

CARS（カーズ）という独立した格付けシステムがあ

るのですが、そのCARSからの評価としてトリプルAと

いう格付を取得しています。

　最後の５つ目の課題は、リージョナリズム、広域

化、ローカルからリージョンという問題についてお

話します。CDFIのセクターは、地域の非常に小さな

場所を見付けてやっていくことになっているわけで

す。私たちCraft3も、私たちの地域・場所をリージョ

ン（限定地域）だと思っています。そして２つの州、

オレゴン州とワシントン州というリージョンに対し

て、私たちの事業・サービスをできるだけくまなく普

及させていこうと考えているわけです。実際には、解

決策を提供するためには、資本はローカルよりリージ
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ョンを重視するわけです。ということで、スケールと

いうことを考えると2つのことを新たに事業として実

施しようとしています。まず、このリージョナリズム

に対して、２つのことを新しく手掛けようとしていま

す。１つ目が、６つの支店を新しく開設する。中央と

東部地域に、都会ではない田舎地域に新しい支店を開

設します。２つ目の新しい取り組みですけれども、２

つの州、オレゴン州とワシントン州の州政府と新たな

協同・連携の関係を築く、それは正式なかたちで協同

の関係を築くわけです。それは今から始めまして、こ

の大統領選挙を越えても、実施していこうとしていま

す。

　Craft3が次の５年間、どのような方向に向っていか

なければいけないのかを、簡単な概略でお話したいと

思います。資本の成長というのは、バランスシート上

だけではなくて、オフ・バランスシート、簿外におい

ても見ていかなければいけないと思います。私たち

は、よりレバレッジを効かせるためにリスク・マネー

ジメントも積極的に行っていかないといけませんし、

より目に見えるかたちで、そして金銭的価値のあるか

たちでの結果を得るために行っていかないといけない

と思っております。

　簿外の資産は、実際の金融のバランスシート上の資

産だけではなく、重要視していかないといけない点

で、非常にリスクを軽減しますし、投資利益率にも影

響してきます。それで、バランスシート上およびオ

フ・バランスシートを問わず、この資産をもっと積み

上げていくプロセスが必要になります。そのために

は、我々はその資源をもっと多様化していく必要があ

ると思います。補助金も必要ですけど、それだけでは

なくて、私たちの事業で私たち自身が収益をあげてい

く、プロフィッタブルになっていくことを目指さない

といけないと思います。

　そこで、我々アメリカのCDFIの問題・課題ですけれ

ども、あまりにも過剰に、純金利マージン、NIMに頼

りすぎている、依存しているわけです。実際には、収

入源の多様化を図ることを怠っているわけです。そう

すると、経営が非常に安定しないことになってしまい

ます。

　私はこのスライドで私からのお話を終えて、みなさ

んとかこちらの先生方と一緒に討論をしていきたいと

思っています。そこで、私のメッセージをお伝えした

いと思います。なぜ、成長するのかです。明石先生

が、先ほどのレクチャーの中で、アウト・プットとア

ウト・カムについてご解説頂いたかと思うんですね。

私たちCraft3は、私たちの資本について気にします。

その取引がどうなっていくのかを、どのような取引に

使われるのかは一般的にはあまり関心を持たれません

けれども、私たちはどのような取引に使われるのかと

いうことに対して関心を払います。私たちが実行する

融資（ローン）というのは、単なるアウト・プットで

はないわけです。我々の実践はアウト・カムがない

と、それは何の意味もないということです。私たちの

理事たちが言うのですが、地域的にアウト・プットだ

けを追求し、特定サービスのアウト・カムが少なくな

るということは、私たちの大事な顧客たち、もしくは

対象者たちを失うことになるかもしれないのです。私

たちの州知事らも資本の効率性が大事だというのです

が、我々はアウト・カムを重視しているわけです。多

くの人はどうしても成長（グロース）加速ということ

に対して病気のように注目をしてしまうのですが、本

当はそのアウト・カム、アウト・カムの効率性が非常

に重要だと考えています。

　ありがとうございました。それでは、これから会場

のみなさんと、いろいろと意見を交換したいと思いま

す。

　

明石：　ベルデスさん、どうもありがとうございまし

た。ここで、５分くらい休憩して、それから後半に入

りたいと思います。ご質問のある方は、予め配付して

おりますシートに書いて頂き、私まで届けて頂いた

ら、まとめて質問の時間を作るように致しますので、

ご協力をお願いします。では、15分過ぎから始めま

すので、宜しくお願いします。

　

明石：　それでは、後半のセッションに入りたいと思

います。最初に、大阪市立大学都市研究プラザの金さ

んに質問を投げてもらって、それにジョンさんに答え

て頂く。そして、その間にフロアのみなさんがたから

頂いた質問を私が交えてお聞きするというかたちで進

行したいと思います。宜しくお願いします。
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金：　都市研究プラザの金

と申します。宜しくお願い

します。

　個人的にはですね、以

前、知識が不十分な段階で

勉強もそんなに出来なかっ

た段階で、こちらのオレゴ

ンとワシントンを訪問させ

て頂いてですね、彼と一緒に

長い間議論した思い出があって、その時何か頭が爆発

しそうな思いをしたのを今も覚えていますが、その後

いろんな事例を紹介してもらい、案内してもらったり

して、我々が考えたことは、日本とか他のアジアの国

では考えられないくらい、非常に参考になる実践をさ

れているんだなと感じた記憶があります。そこで、質

問やコメントをさせて頂くと、非常にテクニカルな部

分を含むいろんな質問と論議を別途個人的には行いた

いですが、ここでは、基本的に、３つにまとめて質問

をさせて頂きたいと思います。

　１つは、アメリカ全体のCDFIの歴史を、先ほど4段

階に分けて説明をされて、その再編過程と議論の中身

などを提供していただいたのですが、実際には2000

年に、私が勉強した限りでも、NPOだとかCDCなども

含めて、2000年前後から今までなかったもの、表に

出てこなかったCDFIとかCDCが非常にたくさん出て

きて、その中でビジネス性なども含めて大規模化して

いるものと、依然として小さい規模を維持しながら、

連邦政府や州政府・地方政府も含めて助成金が非常に

大きな比率を占め、規模の拡大よりは自分に固有の

使命にかなり拘っていく小さなCDFIがたくさん出て

くるという現状があるという話を聞いたこともありま

すし、様々なアメリカの論議を勉強させて頂いた中で

も、そういう現象が起っていることをキャッチしてお

ります。そのような中で、特に助成金とか、あるいは

助成金の比率をどこまでするのか、あるいはどこまで

ビジネス化・市場化するのか、もっとプロフィッタブ

ルなところに行くかをめぐって、ある程度二極化され

ていくCDFIの現状があるのではないかと考えていた

のですが、今までパブリックな部分から支援してきた

リソースに対する、競争だとか、そういう問題が起し

ているものがあるのか、あるいはそれ以外に多くのリ

ソースになるものがあるのか。その中で先ほどもお話

しされたように、運動としてのCDFI。それから産業と

してのCDFI。それから大規模化して大きくなるもの、

大きくなるために合併をしたりとかですね、他のとこ

ろと連帯したりとかですね、そういう中身をもう少し

詳しくお聞きしたいです。これが一つです。

　それに加えて、このような成熟の段階で、アメリカ

連邦政府としては新しいリソースとして投げ込んだよ

うなものが最近出てきていますが、いわゆるCMF、キ

ャピタル・マグネット・ファンドと言いまして、アフ

ォーダブル住宅の新しい資金を提供することとか、連

邦政府がCDFIのために国債を発行する政策を取ったこ

とですね。去年の後半期から始まっているのですが、

その債権保証としてのCDFIボンドとか、その他の新し

い規制、民間系の資金などがあるんですけど、それぞ

れの新しく登場するリソースが、CDFIの成熟だとか、

影響の拡大に助けになるのかということを伺いたいと

思います。

　それから、Craft3の本体に関わるものがあるのです

が、かなりテクニカルなので、ちょっとこれは飛ばし

て頂いて、時間的にちょっと難しいと思いますので。

　一番最後に、今日はあまり詳しく触れてなかったで

すが、トリプル・ボトムラインの事例とパートナーシ

ップについて質問させて頂きたいと思います。私が訪

問させて頂いた時に、ある程度お話は聞いて、少しは

見たのですが、非常に広大な土地を、環境再生という

かたちで元の環境の状態・湿地帯に戻すわけですね、

非常に莫大な金額が掛かるわけですが、ただ地域再

生とか環境再生とかだけではなくて、そこに新しいコ

ミュニティが再生出来るように事業にファイナンスを

したりして、また環境汚染がこれ以上起こらないよう

に、汚水とか汚物を処理するところにこちらのほうが

積極的に長期的な投資をする。今まではほとんどパブ

リックな分野がやらなくてはならないものですが、新

しい形としてCDFIが新しいリーダーシップと主導権

を取って、そこを中心にしてその地域の辺りで州政府

とか、それから自治体とか、その他環境運動団体とか

研究者、それからいろんなビジネスの企業までも含め

て、新しいガバナンスを形成しているような、そうい

う印象を受けています。そのような出来事を、これか
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らの自分たちの使命として、ただのCDFIのものだけで

はなく、地域全体としてこの資金を回しながら、地域

全体に新しい価値を拡散していく、それが出来るよう

な地域ガバナンスの向上なども含めて、グーズ・ポイ

ント・オイスター社という事例を例にして話をして頂

きたいとお願いします。

　

ベルデス：　今のご質問は非常に難しい質問ですけれ

ども、簡単に手早くお答えしたいと思います。

　結局ですね、CDFIというのは社会運動の方向にいく

のか、それとも産業・ビジネスの方向にいくかという

2つの違ったことを考えなくてはいけないわけです。

昨年から起こっている「オキュパイ・ウォールストリ

ート」、ウォール街を占拠しようという運動を考えて

みても、CDFIが実際ストリートの運動に対してフォー

カスしていくのか、それとも、より既存の銀行のよう

になっていくのか、ということを考えさせられるもの

だと思います。

　私は個人的には非常に混乱しておりまして、Craft3

は7人から9人の人々でそのような倫理観を持って始

めたものですけれども、今皆さんにご想像がつくかど

うか分かりませんが、実際にCDFIの間でも非常に競争

とか、いろんな緊張関係とか、多くの議論・論争など

が繰り広げられているわけです。その原因としては、

実際に非常に限られた資源を奪い合っている状況があ

るのですね。それからさらに志向の違い、志向性の違

い、考え方の違いというものにも起因していると思い

ます。

　今の一つ目の質問に対する私の個人的な回答です

が、これはCraft3の回答ではないんです。私の20年か

ら30年の間見てきた、貧困層の人々や貧困地域に対す

る非常に改善した状況が、最近の4年間で一挙に吹き

飛んでしまったという感じがします。問題は、ウォー

ル街があまりにも大きすぎたということですね。それ

に対する解決策は、CDFIがもっと大きくなることだと

思います。結局ですね、私たちは人々を裏切ってはい

けません。どうして40年前に、我々の先輩たち、多く

の人々が町に繰り出して運動を始めたのか、そこを忘

れてはいけないですし、その人たちのことを裏切って

はいけないと思います。

　２つ目の質問に対する回答ですけれども、政府の非

常に敵対的なムードというものがあります。特に、最

近起こっているフィランソロピー疲れというのがある

と思います。ですので、非常に限られた資源のもとで

やっていますし、私たちにも資源に大きく規制が掛か

ってきています。ですから、Craft3は規模としてより

大きくならないといけないと思うのです。新しい資源

を引き付ける、獲得するために、こういったことが必

要になってくると思います。

　個人の富は、私たちの地域のもっと大きな目的のた

めに使うように考えていかないといけないのではない

でしょうか。豊かな人がより豊かになって、貧困な人

がより貧困になるというのは避けなければいけませ

ん。ですので、CDFIの産業は、結局ミューチャル・

ファンドを立ち上げるかたちになっていく必要がある

と思います。そして、実際には、いつどんな時にでも

そのファンドのお金をリソースとして、現金として利

用することができる、そしていつでもそのエクイティ

を受け入れることが出来る、そういうものを創ってい

かないといけないと思っています。

　例としてお話ししたいのですが、先ほどお話しし

たCraft3の新しい営利型企業や子会社のお話をしたい

と思います。私たちCraft3の100％子会社の営利型企

業、Craft3キャピタルですけれども、資本をテコにし

て資金調達先をどこに求めたか。つまりそれは今まで

のように政府にではなくて、フォーチュン誌が取り上

げるトップ企業500社にアプローチをしたわけです。

そちらのほうに、資本提供をお願いして、それを更に

再資本化するということをやっております。

　私は、最後のほうのスライドを飛ばしてしまったの

が失敗だったのですけど、ちょっとお話をしたいと思

います。これは実際に3つ目の質問に対して非常に重

要なことですし、お話をしたいと思います。実際に、

私たちは非常に様々な多くの違った取引に対してサポ

ートしているわけです。例えば、湿地帯を抱えている

自治体の地域があるのですけれども、そこでCraft3が

提供しているのが、水質の改善、そしてその地域の人

たちへの雇用の創出、そして工場がより付加価値の高

い物を生み出すためのイノベーションなども提供して

いるわけです。その結果、自然の生態系、野生動物の

居住地域が守られている。公的な仕事が創出されてい

る。このような全ての取組が行われている事例をお話
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ししようとしていました。

　最後に私がお話ししたいのは、政府との関係です

ね。最初に私がCraft3の名前の由来をお話したよう

に、私たちは多くの人たちの手が無ければ何も出来な

い。多くの手が必要だということをお話したと思いま

す。この湿地帯のことですが、今日私たちの連携のパ

ートナーは政府です。この地域はワシントン州の西部

地域ですが、州政府は我々と連帯して規制をもうけた

のです。下水処理がきちっとなされていることを証明

できなければ、実際には、人々はこの地域では住宅を

売買することが出来ないのです。そこに、人間にとっ

て有害である廃棄物がないことを、きちっと証明しな

いといけないわけです。ワシントン州西部のウィルラ

ッパー湾地域の公衆衛生当局が、実際にこの下水処理

施設がちゃんとできているかどうかをチェックしてい

ます。我々はそういった施設を促すためのローンを提

供しましたが、この規制はローンの拡大の推進力にな

っているのです、結果的に。実際にこの当局の検査を

通らなかった場合、その通らなかった人たちは、実は

私たちCraft3の顧客になるわけです。

　また、牡蠣を育てるわけです。牡蠣の養殖をするた

めの土地ですが、それは地方政府が公共の財産として

持っているわけです。ここから上がってくる収益の二

分の一が、CDFIにローンというかたちで配分されるわ

けです。そしてこのお金は、また、環境や貧困といっ

た様々な目的のために使われていくわけです。この地

域の地方政府は、500万ドルを私たちに投入してくれ

ました。牡蠣養殖の仕事を振興するために、この地域

の水質浄化のために使われるようにということで、資

金が投入されています。

　この例のように、結局政府の間接的なパートナーシ

ップ・連携が重要になってくると思います。実際に、

パートナーシップ・連携が、このような活動をどんど

ん動かしていくためのエンジンになっていると思いま

す。つまり、公共政策、資源、そしてパートナーシッ

プ、こういったものが政府によってもたらされ、非常

に重要な要素になってくるわけです。つまり、政府と

の関係とか関与、そして投資がなければ、我らCraft3

がこのような仕事をするのは不可能、出来ないわけで

す。

　

明石：　それでは、会場から2つの質問がありますの

で、それについて簡単にお答え頂きたいと思います。

1つはCraft3の貸付先金利水準・リスク評価など、ビ

ジネス面での特徴・仕組みを簡単に説明してくださ

い。

　

ベルデス：　Craft3は、融資のアウト・プットに集中

しているわけです。お互い非常に近い関係である、そ

してより密集していることが非常に大事だと思いま

す。これは比喩的ですが、それぞれの点が繋がること

によって、そのアウト・カムが、より増幅されて大き

くなっていくことでインパクトも大きくなっていくと

考えているからです。都市部であろうと田舎であろう

と、約59%のローン・ポートフォリオがシアトルとか

ポートランドとか、その他、より小さい地域にある農

村部や都市部のコミュニティに基づいて活動している

小企業への融資です。そして30％のローンのポート

フォリオは、NPOによって実施されている様々なコミ

ュニティ開発のプログラムに使われています。残りの

11％が以前のコンシューマー・ローンつまり消費者

ローンですね。特に家族に対しての消費者ローンにな

ります。つまりこの家族が、廃棄物の管理をきちっと

出来るように、そしてもっと住宅のエネルギー効率が

良くなるように設備交換や修理・新設していくことに

対してのローンになります。

　金利についてのご質問ですけれども、だいたい下は

２％から上は13％まで、およそ平均で8.5％です。リ

スク・マネージメントについてのご質問ですけれど

も、私たちはリスクを管理出来る、もしくは管理する

という姿勢で対応しているわけです。私たちは非常に

積極的な、アグレッシブなリスク・マネージメントを

していると思います。先ほど申し上げたように、45

人の従業員・スタッフのうち、３人の常勤のリスク・

マネージメントのスタッフを抱えておりまして、この

方たちというのは昼夜・日々ですね、リスク・マネー

ジメントのために非常にコミットしているわけです。

CFOは、私たちCraft3グループ全体のリスク・マネー

ジメントを担っているわけです。それは単にクレジッ

ト（信用）の部分だけではありません。
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明石：　最後に、地域通貨についてどのような評価を

お持ちですか？

　

ベルデス：　今のご質問、2つ目のご質問ですけれど

も、地域通貨、私個人的には好きですが、その考え方

は良い原則だとは思うのですね。けれども非常に気を

付けなくてはいけないと思います。と言うのは、市場

と資本というのは、必ずしもローカルではないので

す。特に低所得者層の人たちに対しては地域市場、地

域資本に留まっては、本当の機会を外部と遮断してし

まうこともあります。特に低所得者層の人たちに対し

ては、これは非常に気を付けて考えなくてはいけない

ことかなと思います。

　

明石：　ありがとうございます。話はつきないです

が、会場の時間制限もございますので、以上で終わり

たいと思います。まだまだご質問されたい方もある

し、丁度盛り上がったところですけども、時間が参り

ましたので、ここで今日のセミナーを終わりたいと思

います。それでは最後にジョンさん、どうも大変あり

がとうございました。以上をもちまして終わりとさせ

て頂きます。今日は大阪で最も寒い日ですけども、足

を運んで頂きましてどうもありがとうございました。

今後とも定期的に開催しますので、どうぞ宜しくお願

い致します。本日はどうもありがとうございました。
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