
ロ
ナ
禍
と
い
う
未
曾
有
の

危
機
か
ら
数
年
が
経
過
し

た
い
ま
、
地
域
経
済
は
表
面
上
の

落
ち
着
き
を
取
り
戻
し
た
よ
う
に

見
え
る
。
し
か
し
、
金
融
機
関
の

現
場
で
は
静
か
だ
が
深
刻
な
地
殻

変
動
が
起
き
て
い
る
。

　
か
つ
て
企
業
の
延
命
措
置
と
し

て
機
能
し
た
ゼ
ロ
ゼ
ロ
融
資
（
実

質
無
利
子
・
無
担
保
融
資
）
の
返

済
が
ピ
ー
ク
を
迎
え
て
い
る
の

だ
。
企
業
は
借
換
保
証
制
度
な
ど

を
活
用
し
て
急
場
を
し
の
い
で
き

た
が
、
そ
の
過
程
で
隠
し
き
れ
な

い
業
況
悪
化
の
シ
グ
ナ
ル
が
点
滅

し
始
め
て
い
る
と
こ
ろ
も
あ
る
。

　
地
域
経
済
の
足
元
で
は
、
過
去

数
年
間
の
支
援
策
の
副
作
用
と
、

劇
的
に
変
化
し
た
経
済
環
境
が
複

雑
に
絡
み
合
い
、
水
面
下
で
の
業

況
悪
化
を
招
い
て
い
る
。
最
大
の

要
因
は
過
剰
債
務
の
先
送
り
と
、

新
た
な
資
金
調
達
の
た
め
に
行
わ

れ
る
「
粉
飾
」
で
あ
る
。

　
コ
ロ
ナ
禍
の
ゼ
ロ
ゼ
ロ
融
資
は

緊
急
性
が
高
く
比
較
的
審
査
の
ハ

化の背景と
当者の動き方

ココ

一度粉飾に手を染めると
雪だるま式に債務が膨れ上がり

修復不可能に…

コロナ禍におけるゼロゼロ融資

借換保証制度やリスケによる
延命措置

生き残りの最終手段「粉飾」

小橋一輝
OREZ.Financial Consulting

ゼロゼロ融資・借換保証が生んだ 粉飾の温床
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ー
ド
ル
も
低
か
っ
た
が
、
返
済
開

始
に
伴
う
借
換
段
階
で
は
、
審
査

は
平
時
の
厳
格
さ
に
戻
っ
て
い

る
。
債
務
超
過
や
赤
字
の
ケ
ー
ス

で
は
借
換
審
査
に
通
ら
ず
、
結
果

と
し
て
倒
産
し
て
し
ま
う
ケ
ー
ス

も
増
え
て
き
て
い
る
。

　
追
い
詰
め
ら
れ
た
経
営
者
は
生

き
残
る
た
め
の
最
終
手
段
と
し

て
、
架
空
売
上
の
計
上
や
在
庫
の

水
増
し
に
よ
っ
て
、
見
か
け
上
の

黒
字
を
作
り
出
す
誘
惑
に
駆
ら
れ

て
し
ま
う
こ
と
が
多
々
あ
る
。
一

度
粉
飾
に
手
を
染
め
て
し
ま
っ
た

企
業
は
、
債
務
が
雪
だ
る
ま
式
に

膨
れ
上
が
り
、
実
態
と
決
算
書
の

乖か
い

離り

は
修
復
不
可
能
な
レ
ベ
ル
ま

で
拡
大
し
て
い
く
。

物
価
高
騰
に
よ
り
企
業
の

収
益
構
造
も
変
化

　
も
う
一
つ
の
要
因
は
、
急
速
な

イ
ン
フ
レ
と
人
手
不
足
に
よ
る
コ

ス
ト
構
造
の
激
変
だ
。

　
原
材
料
費
や
エ
ネ
ル
ギ
ー
価
格

の
高
騰
に
加
え
、
２
０
２
５
年
か

企業の業況悪
金融機関担

図
解

売上高は増加しているのに
実質的なキャッシュフローは
マイナスの「多忙貧乏」に

社会的な物価高・人手不足

価格転嫁できない企業は
利益を削って耐え忍ぶ

苦境を隠すために
決算書上の利益を操作

インフレ・賃上げによる見えざる 財務の圧迫

特
集
特
集取引先取引先のの業況悪化シグナル業況悪化シグナル
財務で切り込む財務で切り込む
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