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動揺が続いている。これらは，金融技術革新ないし金融イノベーションの負の

側面を提示し，シャドーバンキングへの規制，バーゼルⅢ，マクロプルーデン

スの再検討などの課題を提起した。しかし，金融イノベーションの潮流は中小

企業金融分野にも及んでおり，中小企業金融の円滑化に資する面も多い。そこ

で中小企業金融のインフラ整備の視点から，金融機関の情報生産におけるソフ

ト情報の把握方法の深化（知的資産・知的資産経営，ABL（不動産担保でない

融資手法）と新たな金融インフラである電子記録債権，資本性債務（資本性借

入金）の問題などについて整理してみたい。

リレーションシップ・バンキング（地域密着型金融）は，２００３年度以降，

地域金融機関に対する監督行政として展開されてきた。２年間ずつ２回のアク

ション・プログラムが実施され，２００７年度以降は『中小・地域金融機関に対

する監督指針』に取り込まれ，地域金融機関に対する恒久的な枠組みとして監

督行政にビルトインされた。この監督指針の基になった金融審議会報告『地域

密着型金融の取組みについての評価と今後の対応について－地域の情報集積を

活用した持続可能なビジネスモデルの確立を－』（２００７年４月５日公表）には，

「定性情報の適正な評価，定量情報の質の向上」の項目の中に，「「目利き機能」

の発揮に当たっては，関係機関とも連携し，取引先企業の定性的な非財務情報

の適正な評価を行うことがとりわけ重要である。その方策として，例えば，一

定の規模の企業については，特許，ブランド，組織力，顧客・取引先とのネッ

トワークといった中小企業の非財務の定性情報評価を制度化した，知的資産経

営報告書の活用も選択肢として考えられる。また，中小企業のうち，特に規模

の小さい企業では，定量的な財務情報の質の向上も課題であるところ，会計参

与制度の活用や「中小企業の会計に関する指針」の普及等を促すことも有用と

考えられる。」という記述があり，この「知的資産経営報告書」に関する記載

が先の『監督指針』にも盛り込まれている。

この点で，金融検査マニュアル『中小企業融資編』は，既に「継続的な企業

訪問等を通じて企業の技術力・販売力や経営者の資質といった定性的な情報を

含む経営実態の十分な把握と債権管理に努めているか」を評価する必要性を示

し，「企業の技術力，販売力，経営者の資質やこれらを踏まえた成長性」を検

証ポイントに例示している。「検査においては，当該企業の技術力等について，

……あらゆる判断材料の把握に努め，それらを総合勘案して債務者区分の判断

を行うことが必要」とし，今後の事業計画書等を重視すること，ソフト情報に
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基づく成長性の評価については金融機関の対応が良好であれば「金融機関が企

業訪問や経営指導等を通じて収集した情報に基づく当該金融機関の評価を尊重

する」としており，非財務情報・定性情報の重視を指摘している。

「知的資産経営報告書」ないし「知的資産経営」は比較的新しい考え方であ

るが，知的資産経営は OECD などでも注目され，２００６年１２月，２００７年６月

に東京でコンファレンスが開催されている１）。また，日本公認会計士協会近畿

会作成の『非財務情報（知的資産経営）の評価チェックリスト』（２００６年１０

月に公表）は，大阪商工会議所との連携の下，実際にいくつかの金融機関で顧

客とのコミュニケーション手段としての活用を普及促進している。筆者が２００

７年にヒアリングした当時でこのチェックリストを活用している金融機関も

数機関あり，そのうち２機関は審査に参考資料的に活用しているといわれ２），

この近畿会の手法も知的資産経営を実現する重要な手法である。具体的には，

りそな銀行がベンチャー向け融資について同チェックリストを活用し，自行の

判断を加味した融資を実行しているほか，またある信用金庫では，この近畿会

のチェックリストを実際の企業数十社に適用し，審査の入り口段階の企業との

コミュニケーションに積極的に利用することを開始している３）。

２． イノベーション実現の金融的支援

［２．１］ 高橋泰蔵の所説

金融論を貨幣経済学として，経済学史のコンテクストで研究した碩学は高橋

泰蔵である。自らを「経済学学者」４）と認じた高橋は，ツガン

�

バラノウスキ

ー，アダム

�

スミス，リカード，マルサス，ベンディクセン，エルスタア，リ

スト，マルクス，ケインズ，メンガー，シュンペーターなどの学説を検討した。

１） 知的資産経営については，筆者の金融審議会リレーションシップバンキング WG（２００７

年）での報告があり，これは中小企業知的資産経営研究会の成果に準拠している。詳細は，

村本 (2010) 参照。

２） https://www.jicpa-knk.ne.jp/download/image/index.html にチェックリストがある。２００７年２

月２３日金融庁金融審議会の大阪地方懇談会での発言による。

３） りそな銀行ではベンチャー企業向けの特別融資枠の審査材料として同リストを活用し，り

そな銀行独自の企業審査と比較して，すでに５社を審査，２社に融資実行した（『産経新聞』

２００７年７月２７日号）。その後動向には精通していないが，２０１１年１１月に知的資産経営学会

が設立された。

４） 高橋 (1977) p. 3。
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筆者は高橋が一橋大学で教鞭を取った最後の時期に師事したが，晩年に取り組

んだテーマは，技術革新の意義を解明することであった。高橋 (1977) では，

「経済循環の構造とパラメーター組織との複合の形は，経済の実体的内容とフ

レーム・ワークとの関係といいうるものであるが，……歴史的なるものとして

の経済，生き生きとした人間の活動の「場」としての経済世界像への関心をも

ち……実体的な経済が具体的に存在するというとき，その経済社会は，一定の

条件，制約の下に，歴史的に存在するもの」５）であるとの認識から，ここでシ

ュンペーターの『経済発展の理論』に着目したのである。いわば，静態的な経

済理論から，動態的な経済理論へと視点を拡大したのである。

高橋は，シュンペーターの所説を，それまで不変な予見とされていた技術を

見直し，「技術革新を経済の内部に導入する機能の担い手としての「企業者」

の存在と，この導入を可能ならしめる「信用創造機構」を現段階における経済

学的「場」を構成するものとして想定していた」６）と整理したのである。とく

に，シュンペーターの『経済発展の理論』のエッセンスは，企業者による創造

的破壊による「新結合」の実現（イノベーション）という理解が一般的である

のに対し，高橋は終始，「「新結合」を実現する上に，いま一つの重要なものと

して「信用創造機構」が挙げられているが，この「信用創造機能」もまた，同

じく「新結合」を実現するための「信用創造」を可能ならしめる機構としての

歴史的場である」７）という認識を示し，金融機能によるイノベーションの支援

という側面を強調した点は重要な指摘である。

［２．２］ シュンペーターの『経済発展の理論』（初版 (1912)，第２版 (1926)）

シュンペーターの『経済発展の理論』に関しては，多くの文献があるので詳

説は避けることとし，金融的側面に限りその概要を示すに留めたい。『経済発

展の理論』は，静態的経済の記述から始めるが，それは発展の理解には，発展

のない経済から発展への契機を解明することが不可欠との論理からであり，動

態的経済では新しい可能性に気づき，実行の担い手となる企業者の存在とそれ

による「新結合」の遂行による創造的破壊が重要であることの提示を意図して

５） 前掲書 p. 12。

６） 前掲書 pp. 12~13。

７） 高橋 (1981) p. 217。塩野谷 (1995) も，シュンペーターの経済発展の３要素としてイノベ

ーション（革新），企業者，信用創造があるという指摘をしている (pp. 197~198)。同様な指

摘は伊達 (1979) にも見られる (pp. 91~94)。
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執筆された景気循環の観点に立つ書である。シュンペーターは，企業者 (entre-

preneur, Unternehmer) というのは「新結合の遂行をみずからの機能とし，その

遂行に当って能動的要素となるような経済主体」８）であり，企業 (Unter-

nehmung) というのは「新結合の遂行およびそれを経営体などに具体化したも

ののこと」９）であると整理している。シュンペーターによれば，静態的経済に

おける企業経営の担い手は単なる経営管理者に過ぎず，上記の企業者たる存在

ではなく，動態的経済でこそ企業者の存在が重要なのである。

動態的経済というのは，「経済体系の内部から生ずるものであり，それはそ

の体系の均衡点を動かすものであって，しかも新しい均衡点は古い均衡点から

の微分的な歩みによっては到達しえないようなもの」１０）であるとされ，経済体

系のなかに存在するこの新しい均衡をもたらすエネルギーの源泉こそ，企業者

による新結合（new combinations. のちにイノベーションに置き換えられた１１））

の遂行なのである。シュンペーターは，生産を利用可能な種々の物や力の結合

として捉え１２），この結合の変更こそイノベーションとし，生産物・生産方法・

生産要素などの非連続的な新結合として認識した１３）。この新結合として，

「 ① 新しい財貨，すなわち消費者の間でまだ知られていない財貨，あるい

は新しい品質の財貨の生産

８） Schumpeter (1926) pp. 110~112. 邦訳上巻 pp. 198~199（机上版，p. 164）。英語版 p. 74。

９） Ibid. p. 111. 前掲書 p. 198（机上版，p. 164）。英語版 p. 74。

１０） Ibid. p. 99. 前掲書 p. 180（机上版，p. 150）。英語版 p. 64。

１１） 根井 (2001) p. 33。「新結合」はすでに「経済恐慌の本質について」(1910) 論文で提示され

ており，『経済発展の理論』で明確化され，後の『景気循環論』では「イノベーション」と

された。すなわち，「革新 (innovation) のもたらす経済過程内の変化をそのあらゆる結果や

経済体系のそれへの反応とあわせて経済発展 (Economic Evolution) と」呼び（Schumpeter

(1939) Vol. 1, p. 86. 邦訳第１巻 p. 124），「革新は新結合を遂行することにある」（Ibid. p. 88.

邦訳同 p. 126）とされた。投資理論の領域では「新機軸」理論として整理される。もっとも

『経済発展の理論』でもイノベーションという語は使用されており「……としても経済にお

ける革新（innovations［英語訳：筆者］）は，新しい欲望……」（Schumpeter (1926) p. 100. 邦

訳上巻，p. 181（机上版 p. 151）。英語版 p. 65）という表現などが見られる。

１２） Ibid. pp. 16~17 & p. 100. 前掲書 p. 50, 182（机上版，p. 55, p. 152）。英語版 p. 14，p. 74。

１３）「生産をするということは，われわれの利用しうるいろいろな物や力を結合することであ

る。生産物および生産方法の変更とは，これらの物や力の結合を変更することである。……

新結合が非連続的にのみ現れることができ，また事実そのように現れる限り，発展に特有な

現象が成立するのである。……かくして，われわれの意味する発展の形態と内容は新結合の

遂行という定義によって与えられる。」Ibid. p.1 00~101. 前掲書 p. 182（机上版，p. 151~152）。

英語版 p. 66。
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② 新しい生産方法，すなわち当該産業部門において実際上未知な生産方

法の導入。これはけっして科学的に新しい発見に基づく必要はなく，ま

た商品の商業的取り扱いに関する新しい方法も含んでいる

③ 新しい販路の開拓，すなわち当該国の当該産業部門が従来参加してい

なかった市場の開拓。ただしこの市場が既存のものであるかそうかは問

わない

④ 原料あるいは半製品の新しい供給源の獲得。この場合においても，こ

の供給源が既存のものであるか―単に見逃されていたのか，その獲得が

不可能とみなされていたのかを問わず―あるいは始めてつくり出されね

ばならないかは問わない

⑤ 新しい組織の実現，すなわち独占的地位（たとえばトラスト化によ

る）の形成あるいは独占の打破 」

を挙げている１４）。

［２．３］ シュンペーターの『経済発展の理論』における金融機能

シュンペーターの『経済発展の理論』では，第２章の「発展はいかにして金

融されるか」という節で，新結合に必要な生産手段の購入に用いられる資金は，

自己資金がない場合に，国民経済の貯蓄によって賄われることが示されている

が１５），発展のためには別の資金調達手段が必要とされ，これが「銀行による貨

幣創造」であるとしている点が重要である１６）。すなわち，「すでに従来からだ

れかの手もとに存在していた購買力を移転することではなくて，無から新しい

ものを創造し，……これこそが新結合の遂行のための典型的な金融の源泉であ

り，しかも過去の発展の結果が事実上いかなる場合にも存在しないときには，

ほとんど唯一の金融源泉となる」１７）としたのである。

同じく第２章の「銀行家の機能」という節では，銀行家は購買力という商品

（信用）の「仲介商人であるのではなく，……なによりもこの商品の生産者で

１４） Ibid. pp. 100~101. 前掲書 pp. 182~183（机上版，p. 152），英語版 p. 66。『景気循環論』

(1939) では，「すでに使われている商品の生産についての技術上の変化，新市場や新供給源

泉の開拓，作業のテーラー組織化，材料処理の改良，百貨店のような新事業組織の設立」

（Schumpeter (1939) Vol. 1, p. 84. 邦訳第１巻 p. 121）を革新（イノベーション）と呼んでいる。

１５） Ibid. p. 106. 前掲書 p. 193（机上版，p. 160）。英語版 pp. 71~72。

１６） Ibid. pp. 108~109. 前掲書 p. 195（机上版，p. 161）。英語版 pp. 72~73。

１７） Ibid. pp. 108~109. 前掲書 pp. 195~196（机上版，p. 161~162）。英語版 p. 73。
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あ」り，経済の貯蓄資金は「ことごとく銀行家のもとに流れ込み，既存の購買

力であれ新規に創造される購買力であれ，……集中している」ので，銀行家が

「唯一の資本家となるのである。……新結合を遂行するものと生産手段の所有

者との間に立って，……新結合の遂行を可能にし，いわば国民経済の名におい

て新結合を遂行する全機能を与える」存在であるとして，銀行の役割を高く評

価したのである１８）。シュンペーターの『経済発展の理論』第３章は「信用と資

本」と題され，経済発展にかかわる信用の機能について詳細な検討が行なわれ

ているが，「新結合を遂行するさいには，たしかに架橋すべきそのような必然

的な乖離が存在する。これを架橋するのが信用供与者の機能であって，彼は特

別に創造された購買力を企業者の自由に委ねることによってこれを果たすので

ある」１９）にシュンペーターの論理が集約されている。

シュンペーターの時代には現在のような資本市場，証券市場が整備されてい

たわけではないので，間接金融とりわけ銀行の信用創造機能に多くの期待があ

ったことは想像に難くない。現代的なイノベーション実現のための金融システ

ムには多くの新たな手法等が必要になるのである。

『経済発展の理論』は，単に新結合の存在を示したのではなく，それが動態

的な経済発展・景気循環に繋がることを示した点が重要である。静態的経済で

は貯蓄や資本蓄積が存在しないので，新結合遂行による好況化は銀行の信用創

造に依存することになる。最初は，一握りの企業者のみが新結合に成功するが，

やがて模倣などにより新結合が群生し，その結果好況になるものの，大量の財

供給の市場への展開が価格の下落となり，銀行への債務返済とも相俟って不況

になる，という景気循環過程が論じられ，後の『景気循環論』(1939) に繋がる。

シュンペーターは，イノベーションを担うのが企業者であると考え，当初は

いわゆる企業者精神を持った企業，現代的にはベンチャー企業を念頭において

いたとされる。その点で，小規模企業には資金調達問題が制約になるのである。

企業形態の大規模化を前提にシュンペーターはイノベーションの担い手として，

『資本主義・社会主義・民主主義』では大企業の研究開発能力・資金調達能力

こそ重要との見解を持つに到ったとされる (Schumpeter (1942),２０）)。しかし，も

１８） Ibid. pp. 110~111. 前掲書 pp. 197~198（机上版，p. 163）。英語版 p. 74。

１９） Ibid. pp. 153~154. 前掲書 pp. 273~274（机上版，p. 218~220）。英語版 107~108。

２０）「大規模組織が経済進歩，とりわけ総生産量の長期的増大のもっとも強力なエンジンにな

ってきた。」Schumpeter (1942) p. 106. 邦訳 (1962) pp. 192~193（新装版 (1995) p. 164）。
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しイノベーションが真にイノベーティブな企業者によって担われるのであれば，

資金調達問題はいまだに大きな制約になる。

たとえば，中小企業の成長ステージごとに種々の金融手法が必要なことは，

Berger and Udell (1998) の指摘を待つまでもない（図１）。とくに，シーズ段階

の企業であれば，自己資金以外の資金調達は厳しく，自らの周辺の知人・親族

などへの依存となる。スタートアップ企業であっても，トラック・レコード

（業歴等）のない段階での金融機関借入は困難である。したがって，エンジェ

ルのようなインフォーマル・インベスターの存在が不可欠となる。アーリー・

ステージに到って漸く制度化された金融の手段が活用可能になるが，それでも

金融機関の審査対象とはなりにくく，たかだか IPO（initial public offering. 株

式の新規公開）へのアクセスが可能になるに留まる。IPO といっても，リスク

・テイク能力のある投資家の存在が不可欠で，その市場形成が必要なインフラ

となり，この分野での先進的であるアメリカでは NASDAQ（全米証券業者協

会 (NASD) 相場情報システム）というオンラインの取引所が整備され，成功

を収めてきたことは知られている。日本でも JASDAQ，東証マザーズ，札証

アンビシャス，名証セントレックス，福証 Q-Board がある。

（図１） 企業特性と資金調達

（出所） Berger and Udell (1998) p. 623.
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３． ベンチャー・ファナンスの改革

［３．１］ 基本的考え方

ベンチャー・ファイナンスすなわち新興企業への資金供給は，ハイリスク・

ハイリターン的性格が強く，基本的にはエマージング（新興）市場的システム

により，投資家の自己責任原則により解決されることが望ましい。したがって，

資本市場のプレーヤーの拡充，エンジェル税制の整備等による日本型エンジェ

ル（個人投資）の育成とくにベンチャー卒業生の進出を誘導することも重要で

あろう。

これらの課題を踏まえ，日本的ベンチャー・ファイナンスを整備するうえで

の考え方を整理しておきたい。金融の仕組みとして，ローリスク・ローリター

ン (LL) という間接金融と，ハイリスク・ハイリターン (HH) という直接金融

とを区別できるが，ベンチャー・ファナンスは HH のタイプであり，性格的

には直接金融の分野で対応すべきものであろう。しかし，直接金融である資本

市場に相当の厚みがなければ，ベンチャー企業向けまで資金が供給されないで

あろう。銀行型システムで間接金融が優位な状況では，間接金融の仕組みをい

かにベンチャー・ファナンスに対応させるかがポイントである。別言すれば，

LL に HH をいかに組込むか，というコンセプトを実現する方策として，債権

流動化や，区分経理などの方策が模索されるべきである。

［３．２］ 預金金融機関の課題

HH 融資は「大数の法則」が働くにしても，デフォルト確率が高いので，HH

融資には成功報酬的要素がないと，うまく供給されないので，金融システムと

いう枠組みの中で，リスク・シェアリングのスキームを工夫する必要がある。

間接金融は，LL の世界であるから，間接金融の分野に成功報酬的側面を加味

するには，資本市場のもつ成功報酬的要素をリンクすればよい。そのための制

度的工夫として，ベンチャー企業向け貸出債権の流動化（証券化），格付けの

問題（ベンチャー専門の格付機関の設置），ベンチャー企業貸出債権を証券化

する際の公的保証と公的機関の買取，ベンチャー債市場の育成，ローン・ポー

トフォリオ管理（信用リスク管理），市民バンク・金融 NPO の発想，技術評

価システムの見直しなどが必要となる。
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さらに，ベンチャー企業金融の円滑化には，HH を実現するには，金融機関

の資金調達コストをできるだけ低くして利鞘を大きくすることも重要である。

そのためには，預金金利を低位に設定することや，金利ゼロにしてハイリター

ンのもたらされたときに，配当の形で預金者に還元する方法もありえよう。た

とえば，ベンチャー預金２１），ないしベンチャー企業宝くじ的発想もありえよう。

ベンチャー・ファイナンスを日本的金融システムの中で整理するとすれば，

金融機関の資金仲介機能（情報生産機能とリスク管理機能）に依存することが

今後とも不可欠である。この点で従来型の債務保証方式・信用保証だけでなく，

民間の保険メカニズムで対応させる工夫として，損保会社の保証保険を改善す

ることがありえよう。日本型ロイズ（ロンドンのロイズの日本版）を構築し，

リスクに対する関心を高め，日本型ネームを募集することも考えられる。さら

に，ベンチャー企業向け債権が不良債権化したときに，償却の容易化（無税償

却など）を行なうことも重要である。

［３．３］ 市場型間接金融の活用

最重要な仕組は，間接金融と資本市場のリンク，すなわち証券化とデリバテ

ィブズの活用などの市場型間接金融である。市場型間接金融には，プール効果

によるリスク低減・分散効果，トランチングによる信用補完，機関投資家の参

入と低利資金導入，倒産隔離性などの効果が期待され，とくにベンチャー・フ

ァイナンスのリスク低減・分散効果の持つ有効性は大きい。表１は，中小企業

金融公庫の証券化スキーム (ABS) によるリスク低減・分散効果を見たもので

ある。これによれば，全国に及ぶ複数の金融機関の債権プールを行なうことに

より，地域集中リスク，業種集中リスク，債務者集中リスクを低減・分散する

ことが可能になることが明かになった（①債権プールに占める都道府県別構成

比でみると，１機関の債権プールでは最大値は４３．９％～１００．０％（平均８５．１％）

であるが，ABS では２６．１％で，地域集中リスクが分散していること，②業種

別構成比では，１機関では７．４％～２５．９％であるのに対し，ABS では７．２％で

あり，業種集中リスクを低減していること，③債権プールに占める１社の構成

２１） ベンチャー向け企業融資をすることを前提に，預金利息の一部をベンチャー融資に充当す

る手法や，ゼロ利息預金とする手法である。また，預金利息をベンチャー企業融資に充当す

るのではなく，預金そのものをベンチャー企業向け融資の原資にする手法もありえて，これ

にはゼロ預金利息で，収益が挙がれば配当を出すという（ゼロ利息預金に実績配当を付ける）

手法やオプション預金（一定金利までは保証，あとは実績）という手法もある。
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比は１機関では３．０％であるのに対し，ABS では０．２％になり，債務者集中

リスクが低減していること，が明らかで，リスクの低減効果の傍証となると考

えられる）。

４． 電子記録債権 －新たな金融インフラ（１）－

［４．１］ 電子記録債権

売上債権（売掛金）や支払い債務を電子データで決済する「電子記録債権（電

子債権）」に注目が集まっている。これは企業の保有する手形や売掛債権を電

子化し，インターネットで取引できるようにして，紙ベースの手形に代わる決

済手段として，債権の流動化を促進し，事業者の資金調達の円滑化等を図る新

たな金融インフラを構築し，減少し続ける手形取引に代わる電子手形と売掛債

権の一層の活用を行ない，中小企業金融の円滑化を図るものである。電子記録

債権制度は，２００３年に，経済産業省が，中小企業の資金調達円滑化を目的と

して検討を開始し，中小企業のみならず，様々なビジネスモデルを検討して，

電子記録債権法案が，法務省及び金融庁により国会提出され，２００７年６月に

成立・公布され，２００８年１２月に施行された。

電子記録債権については，２００４年１２月～２００５年３月に沖縄県で電子手形導

入実証実験が行なわれた。地域の主要金融機関が業態の枠を超え，地元銀行協

会が主体となって実施され，経済産業省，沖縄県，日本銀行などが協力した。

（表１） 中小公庫の買取型証券化のリスク低減・分散効果

参加金融機関単独での
債権プール

買取型の実施効果

債権プール全体に占める都
道府県別構成比の最大値

（件数比）
―地域集中リスク―

平均８５．１％
（機関別：４３．９～１００．０％）

２６．１％

債権プール全体に占める
業種別構成比の最大値

（件数比）
―業種集中リスク―

平均１５．８％
（機関別：７．４％～２５．０％）

７．２％

債権プール全体に占める
１社の最大構成比
―債務者集中リスク―

３．０％ ０．２％

（出所） 中小企業金融公庫『平成１６年度の業務に係る政策評価報告書』p. 72。
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信金中央金庫の提供する「電子手形サービス」を地元５金融機関が利用し，１２５

の事業会社が参加して，約束手形の代わりに「電子手形」を利用し，振り出し

５１１件，振出総額約６．５億円，電子手形の分割４６件，譲渡７件であった（詳

細は，財産法人南西地域産業活性化センター『債権の電子的取扱いに関する調

査研究』２００５年３月）。

電子記録債権とは，当事者の意思表示に加え，電子債権記録機関が作成する

記録原簿に記録しなければ発生または譲渡の効力が生じない債権で，指名債権

および手形債権双方の特徴を併せ持つ柔軟性がある。実務的には印紙税の軽減

や集金時間の節約などが期待される。

電子記録債権の活用類型としては，①電子手形，②電子指名債権（電子売掛

債権），③リース・クレジット債権の流動化，④CMS への活用，⑤シンジゲー

トローンへの活用等が想定された。しかし，法案の制定過程において，記録機

関の財務健全性や運営基盤の安定性が重視されたため，現行法制では，③及び

④は，事実上難しいと見られている。経済産業省は，２００７年度に中小企業金

融円滑化に資するため，電子手形及び電子売掛債権の制度整備を検討し，大企

業と中小企業，債権者と債務者が，合意することが可能な共通ルールの設定を

図っている。

電子記録債権制度の成否を握るのが，記録機関の創設であり，共通インフラ

といえるもので，この設立が待たれており，当初目標に遅れたが，２０１２年夏

頃から全国銀行協会ベースで稼働開始する。これにより電子記録債権の普及が

本格化しよう。東日本大震災で被災した東北地方などの地方銀行の離脱もない

見通しである。一方，メガバンクはそれぞれ先行して独自のサービスを始めて

おり，資金調達の多様化や決済の合理化など用途による棲み分けが期待される。

電子債権は２００８年１２月施行の電子記録債権法により，導入準備がスタート

したが，三菱 UFJ，三井住友，みずほの３メガバンクグループはすでに電子債

権を記録，管理する機関を個別に設立してサービスを始めている。前述のよう

に，２０１２年６月には全国銀行協会が母体となる「全銀電子債権ネットワーク

（でんさいネット）」が開業し，待望の共通インフラが成立する。

「でんさいネット」には，最終的に全国の１，３００金融機関が参加予定で，大

半の金融機関で利用できる利点を生かし，電子債権での決済や裏書きなどにも

対応する。企業には依然として取引金融機関で手形を割り引きたいという要望

が強く，紙ベースの手形交換所に代わる決済インフラの役割を担うことになる。

社会イノベーション研究

― ―１２



三菱東京 UFJ 銀行は２００９年８月，日本で初めて記録・管理機関を開業し，

電子債権に手形の機能をすべて持たせ，裏書譲渡を繰り返して流通ができるよ

うにしている。貸付金を市場で売買する「セカンダリー市場」に電子債権を活

用していく方針という。

三井住友銀行は電子債権の利用促進のため，電子債権を特別目的会社経由で

一括して買い取り，回収を代行する「一括ファクタリング」という独自サービ

スを採用し，主に中小企業が保有する大企業向けの売掛債権を扱う。

一括ファクタリングでは債権を買い取る際の割引率が大企業向け融資利率を

基に設定されるため，紙ベースの手形割引よりも中小企業にとって有利になる。

銀行側にも優良企業向けの融資が増える利点がある。三井住友銀行によると，

債権の二重譲渡を防げる電子債権の登場で，こうした仕組みが可能になったと

いう。みずほ銀行も一括ファクタリングに取り組んでいる。三井住友銀行によ

れば，利便性では，「でんさいネット」が勝るものの，一括ファクタリングは

売掛金をその都度流動化させる機動性があるとし，大半の金融機関で利用でき

る「でんさいネット」と，銀行単位で行なう一括ファクタリングとの棲み分け

が重要とされる。

［４．２］２つの電子記録債権

電子記録債権には，電子手形と電子売掛債権があり，取引銀行を通じて「で

んさいネット」等の記録原簿に「発生記録」を行なうことで，電子債権が発生

し，譲渡記録による譲渡や分割譲渡が可能になる。支払期日には，自動的に支

払企業の口座から資金を引落し，納入企業の口座へ払込みが行なわれ，「でん

さいネット」等が支払完了した旨を「支払等記録」として記録する。また，手

形と異なり，納入企業は支払期日当日から資金を利用することが可能となる。

電子手形に重要な要件は，①利用者の事前審査を行なうこと，②記録事項を

限定すること，③記録請求手続きについて一定の条件下で，発生記録請求につ

き包括委任を容認すること，④譲渡人の担保責任について原則として「保証記

録」が付されること，⑤譲渡禁止特約を設けないこと，⑥一定の条件下で，受

取側が単独で債権を分割することが可能なこと，⑦不渡処分制度と同様の制度

が整備されること，⑧下請法に適合する制度設計とすること，といった点であ

る。

一方，電子指名債権（電子売掛債権）に重要な要件は，①利用者の事前審査
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は必要としないこと，②任意的記録事項の項目について法１６条２項１６号に基

づき政令で定めるべき事項は当面はないこと，③記録請求手続については電子

手形と同様，④譲渡人の担保責任について担保責任を負うものとはしないこと，

⑤譲渡禁止特約は必要だが全面的に禁止することは困難なこと，⑥債権の分割

は一定の条件下に認めること，といった点である。

今後の電子記録債権制度の発展については，電子記録債権が，第二の通貨と

成り得る潜在力を，メリット及びデメリットの観点から判断し，電子債権記録

機関の監督規制が，どの程度緩和されるかにかかっているとされている。

電子債権は，手形債権や指名債権（売掛債権等）が抱える問題を克服し，事

業者の資金調達の円滑化を図ることを目的として創設された新たな金銭債権が

電子記録債権で，電子債権記録機関が作成する記録原簿に電子的な記録を行な

うことにより，債権の権利内容が定められる。手形は便利だが，印紙代や事務

負担，紛失などのリスクがあり，受取手形の流通額は１９９０年度の約７２兆円を

ピークに２００８年度は２９兆円にまで縮小した。一方で全産業合わせた売掛債権

は１８０兆円（２００８年度末）に上るが，二重譲渡の危険性があるため，手形の

ようには流通しにくい。そこで電子記録債権法の施行で電子債権を記録，管理

する機関を設立できるようになり二重譲渡を防げることから，電子債権への移

行が期待されるのである。

このように電子債権記録機関が重要で，全国規模の実績ある銀行間ネットワ

ークを活用することにより，安心で信頼できるサービスを提供可能で，銀行と

の連携による簡易な決済方法の実現が可能となる（銀行との連携により，期日

になると自動的に登録された口座に払込みが行なわれる）。振込伝票の作成や

手形の取立のような，面倒な手続は不要となる。

５． ABL －新たな金融インフラ（２）－

［５．１］ 中小企業向け融資の手法

Berger and Udell (1998) (2002) (2006) は，融資（貸出）が中小企業金融では

重要として整理している。中小企業にとって資本市場に自由にアクセス可能で，

中小企業の事業評価が広く市場で示されるような環境が整って，融資と資本市

場調達が代替的で，情報非対称性問題が同程度に解決可能であれば，融資以外

の手法も有効になる。
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Berger and Udell (2002) は，中小企業金融における融資手法（貸出技術）と

して４つの手法―財務諸表準拠貸出 (financial statement lending)，資産担保貸出

(asset-based lending, ABL)，クレジット・スコアリング (credit scoring)，リレー

ションシップ貸出 (relationship lending) ―を取り上げている。さらに，Berger

and Udell (2006) では，①Financial statement lending，②Small business credit scor-

ing，③Asset-based lending，④Factoring，⑤Fixed-asset lending，⑥Leasing，⑦Re-

lationship lending，⑧Trade credit，に整理している。資産担保貸出を売掛債権・

在庫を担保にするもの（主として運転資金向け）と固定資産（設備・自動車・

不動産）を担保するものに区分して精緻化している２２）。

以下では Berger and Udell (2002) の４つの融資手法を整理すると２３），中小企

業金融における融資手法として４つの手法のうち，財務諸表準拠貸出，資産担

保貸出，クレジット・スコアリングがトランズアクションバンキングのカテゴ

リーで，それに対してリレーションシップ貸出が対極にある。

① 財務諸表準拠貸出 (financial statement lending)

融資の可否・条件は，BS（貸借対照表）・PL（損益計算書）の質によっ

て決定され，基本的には適正な監査等によりその財務諸表の真正性が担保

される企業にのみ適用されるので，事実上，相対的に規模が大きく，業歴

が長く，高収益性の透明度の高い企業に限定される。

② 資産担保貸出 (asset-based lending)

融資決定は，基本的に，担保の質によって決定され，企業の特性は融資

決定の可否・条件に影響はなく，保有資産の担保価値が重要となり，担保

価値のモニタリングが必要で，高コストになる。担保としては，売上債権，

在庫なども含まれる。

③ クレジット・スコアリング (credit scoring)

消費者金融で活用されている手法で，それを企業融資に活用し，過去の

データとの比較による倒産確率の算定によって，融資の可否・条件等が決

定されるこの手法では，倒産確率算定のために，十分な財務諸表（企業

数）の蓄積・経営者の信用状態に関する履歴情報が必要である。アメリカ

では，中小企業金融分野では新しい手法とされ，２５万ドル以下のマイク

ロ・ローンに用いられている。

２２） Berger and Udell (2006) pp. 2948~2952.

２３） Berger and Udell (2002) pp. F36~F43.
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④ リレーションシップバンキング貸出

融資決定に際して，当該中小企業の財務諸表等の定性情報に加えて，企

業とその経営者等に関する定性情報（ソフト情報）を用いる。この定性情

報は，金融機関のリレーションシップマネージャーと中小企業との間の取

引関係を基礎に独占的に入手されるもので，企業との長期間にわたる取引

関係の構築・維持が必要となる。情報収集には，企業自体の情報だけでな

く，地域や取引先における当該企業の評判等の情報も重要となる。コスト

的には相対的に高くなるが，①～③の手法では入手できない情報を入手可

能となる。

この４つの貸出手法のうち，Berger and Udell (2006) では②の資産担保貸出

(asset-based lending) を，固定資産担保貸出とそれ以外の資産（売掛債権・在庫

等）を担保する貸出とに区別したのである。日本では，後者の貸出に設備等担

保貸出を合わせて ABL と呼称するのが一般的になっている。地域密着型金融

の推進の中では，③のクレジット・スコアリングが多用され，メガバンクの中

小企業向け融資にも活用されたが，新銀行東京の事例からのデメリットも指摘

されている２４）。

［５．２］ 日本での ABL の議論

２００３年３月２８日の「リレーションシップバンキングの機能強化に関するア

クションプログラム」（金融庁）や２００４年５月２８日の「新しい中小企業金融

（担保・保証に過度に依存しない融資への取組み等」（経済産業省産業構造審議

会産業金融部会），２００５年３月２８日の「地域密着型金融の機能強化の推進に

関するアクションプログラム」（金融庁）等を経て，中小企業金融における，

動産や債権を担保とした融資への取組みが注目されてきた。この文脈では，ABL

は，不動産担保・保証への過度の依存という弊害を克服するために，動産債権

担保融資と定義され，企業の事業収益資産に着目し，在庫や売掛債権を活用し

た新たな資金調達の方法とする融資手法と考えられている。

経済産業省の ABL インフラ整備調査（『２００８年度 ABL 借り手向けテキス

ト』）では，ABL（動産債権担保融資）は企業の事業価値を構成する在庫（原

材料，商品）や機械設備，売掛金等の資産を担保とする融資であり，不動産担

保や個人保証に過度に依存しない金融手法としている。

２４） 南里・平田 (2009)，蓮見・平田 (2011)。
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このような金融行政や経済産業行政を背景に，政府は資金調達の多様化やそ

れに伴う担保法制の検討を目的とした「企業法制研究会（担保法制度研究会）」

（２００３年１月）において不動産担保から事業の収益性に着目した資金調達手法

への転換，とりわけ企業が保有する在庫や債権等の事業収益資産を担保として

資金調達で活用できるよう，対抗要件の具備に関する公示制度を提言するなど

の取り組みを行なってきた。

法的環境整備としては，２００４年１０月１２日に第１６１国会に提出された「債

権譲渡の対抗要件に関する民法の特例等に関する法律の一部を改正する法律

案」があり，旧債権譲渡特例法を「動産及び債権の譲渡の対抗要件に関する民

法の特例等に関する法律」と改題し，同年１１月に成立，２００５年１０月に施行

されて，企業が保有する動産・債権を活用した資金調達の活用について途が開

かれたのである。併せて，法人が行なう動産の譲渡に係る登記制度（動産公示

制度）も創設され，動産・債権譲渡に係る公示制度が整備された。これらによ

り，債務者を特定していない将来債権の譲渡についても登記により対抗要件を

備えることができるようになり，また，集合動産の譲渡登記によって在庫など，

将来の動産に関しても譲渡の対抗要件を備えることが可能となり，在庫や売掛

金等流動資産を担保とするタイプの ABL における貸し手の権利の安定性が改

善された。このように政府は，ABL を活用して，中小企業に対するリレーシ

ョンシップ・バンキングの利便性向上や円滑化を図ることを政策課題のひとつ

として取り組んでいる。

経済産業省では，２００５年度に開催された金融機関，実務経験者及び学識経

験者を委員とする ABL 研究会において，ABL 普及のための今後の課題を報告

書として取りまとめたほか，ABL のテキスト（一般編，実務編）を経済産業

省の HP 上にて公表している。また，２００７年度には ABL に携わる事業者等に

とっての実務指針となる「ABL ガイドライン」の策定，金融機関等の実務の

参考資料としての「ABL テキスト」の作成を行なっている。

２００８年度には ABL の発展のために必要な政策課題を抽出することを目的に，

貸し手・外部事業者・借り手（企業）に対するアンケート調査を基にした実態

調査，公表資料等に基づく個別の事例調査，実務面の業務フローに沿った法制

面・商習慣等の課題検討といった３つ側面から現状の実態把握を行ない，課題

等の解決の方向性を示した。同時に借り手向けテキストの作成，ABL に関す

るシンポジウムの開催により，ABL 利用者及び関連事業者への普及啓蒙を行
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なった。（各省庁による ABL の普及・活用に向けた取り組みについては，表２

を参照。経済産業省 (2010) p. 6）２５）。

このような取り組みの成果として，各金融機関の ABL への取り組みが促進

され，ABL の融資実績も着実に増加して，ABL は胎動・繋明期から普及・拡

大期に入ってきている。２００８年秋以降のリーマン・ショックによる厳しい環

境の下，機動的な資金調達を可能とするために自社の債権・動産を活用しよう

とする動きが活発化し，ABL 市場の実態が大きく変化していることが予想さ

れてきた。

［５．３］ ABL の形態，課題

ABL とは，企業の事業そのものに着目し，事業に基づくさまざまな資産の

価値を見極めて行なう貸出で，事業のライフサイクルに着目して企業の将来価

値を重視するもの，と表現される。典型的なパターンのひとつを例に挙げれば，

以下のような融資である。企業は，在庫と売掛債権に担保を設定して，金融機

関等から融資を受ける。その際，金融機関は，在庫の市場性や売掛先の支払能

２５） 筆者も，２００７・２００８年の調査研究に ABL 実態調査委員会の委員長として参加した。２００７

年６月２９日設立の ABL 協会の顧問として活動している。

（表２） ABL の普及・活用に向けた各省庁の取り組み

省 庁 年度 制度改正・政策

経済産業省
中小企業庁

２００３ 企業法制研究会での動産担保法制度に係る公示制度にかかわる提言

２００５ ABL 研究会での課題取りまとめ，テキスト策定，モデル事業の実施

２００７

「経済成長戦略大綱」の重点政策テーマとして位置付け

「ABL 協会」の設立支援

流動資産担保融資保証制度の創設

２００８ 「ABL ガイドライン」の公表

法 務 省 ２００５ 動産譲渡登記制度の整備

金 融 庁

２００５
地域密着型金融の機能強化に関するアクションプログラムで，「不動産
担保・保証に過度に依存しない融資を促進するための手法の拡充」とし
て ABL 等を位置付け

２００７
金融検査マニュアルの改訂により「適切な管理と評価の客観性，合理性
等を条件に，動産も一般担保となる」取扱いを明確化

農林水産省

２００６
２００７

畜産部門における新たな資金調達手法 (ABL) に関する検討委員会等を
開催

２００７ 地域活性化を目的とした「農商工連携」の具体策として ABL を推進
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力などに基づいて一定の担保評価を行ない，貸出枠（コミットメント・ライ

ン）を設定，企業はその枠内で融資（この場合は運転資金）を受けることがで

きる。この貸出取引を継続していくには，企業は定期的に在庫や売掛金状況を

金融機関に報告し，金融機関は評価替えを行なうという約束が必要である。こ

のほかにも，主要売上先の変更などを報告するなど，事業内容について継続的

に情報を共有するためのルールを設定する。

ABL は，前述の表現とは別に，「企業が不動産以外の動産（在庫や機械設備

等）・債権（売掛金等）などの流動性の高い資産を担保として借り入れを行な

うものである」という言い方もされるが，この例を見れば，実は単純に担保だ

けの話ではないことがわかる。つまり，不動産担保などと異なり，ABL の担

保は事業活動（あるいはその結果）そのものであるので，必然的に，「今，事

業がどのように動いているか」について，継続的に，企業と金融機関が情報を

共有する仕組みないし契約（コベナンツ）がセットされているのである。

このことは，企業からみれば，事業を拡大したいというときに，不動産担保

では限界があったとしても，ABL の場合には，拡大した事業に伴って在庫や

売掛金も増大すれば，それに応じて運転資金の枠も拡大するというメリットが

ある。また，事業そのものが健全であれば，例えば仕入れ価格の一時的な上昇

で赤字になったとしても，そのことをよく理解している金融機関から安定的に

融資を受けられるようになる，といった場合もあろう。金融機関からみれば，

融資先の事業の状況が常に把握でき，万が一，事業がうまくいかなくなった場

合でも，コベナンツや担保設定契約に基づいて，早めに事業の立て直しなどに

ついて企業と相談することができるという点で，企業とのリレーションがより

緊密となり，結果的に他の貸出と比べて，リスクを抑制することができるとい

うメリットがある。

ABL は，このように，企業・金融機関双方に少なからずメリットをもたら

す手法であるものの，今まではその活用が進んでいなかったのが現実である。

その理由として，例えば，在庫を活用しようとする場合，担保価値を適正に評

価することが困難な場合が多いこと，処分・換金するマーケットが限られてい

ること，第三者による善意取得に対抗できないこと（担保物件の確保が難しい

こと）などが挙げられる。また，売掛債権を活用しようとする場合，担保設定

の際に活用される譲渡担保という方法に関して，重複して譲渡される恐れがあ

り権利関係を確定することが困難であること，売掛債権の原因事由に瑕疵があ
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る場合に債権そのものが消滅あるいは減額される恐れがあることなどが考えら

れる。このため，日本の商習慣では，売買契約等の中で売掛債権の譲渡・担保

差し入れに関する禁止文言がある場合がある（譲渡禁止特約）。さらに，活用

が一般的でないために，売掛債権に担保設定をすることに対して風評悪化懸念

も生じるといわれる。

このような課題に対して，法的整備として，前述のように，動産譲渡担保に

ついては，動産譲渡登記制度が創設され，動産の譲渡について，登記により対

抗要件を備えることができるようになった。さらに，債権譲渡担保に関しては，

第三債務者（売掛金の支払者など）が不特定の将来債権についても登記ができ

るようになったので，制度的な制約は取り除かれてきた。

（図２） ABL の構造

（図３）

ABL で担保取得対象となる貸借対照表の動産・売掛債権

資産の部 負債・純資産の部

流動資産
現金・預金
受取手形
売掛金
有価証券
原材料
商品
仕掛品

流動負債
買掛金
短期借入金
未払金
未払法人税等

固定負債
長期借入金

固定資産
有形固定資産
建物
設備
機器（工具・備品）
土地

無形固定資産
投資その他の資産

純資産
資本金
資本剰余金
利益剰余金
自己株式

① 集合動産の活用促進 ② 将来債権の活用促進

例えば倉庫等の保管場所に搬入される商品について，
一括して担保として取得することが可能。

将来発生する売掛債権も一括して担保として取得する
ことが可能。

登記

登記

法務局法務局

将来の
販売債権金融機関 金融機関企業取引先

融資 融資企業
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［５．４］ ABL の現状

２００８年度の調査研究では，前述したような ABL をめぐる環境整備の進展の

中で，ABL が金融機関毎にどの程度推進されているかなどの詳細な実態を把

握する必要があること，また，ABL を実際に手がける中で，具体的な実務課

題に直面する場面も増えてきていること，さらに ABL の普及・活用のために

貸し手のみならず借り手の認知度を向上させる必要があることなどに焦点を当

てている。

２００７年度中に新規に実施された ABL の市場規模は，件数ベースで９，１５８件，

実行額ベースで２，７４８億円であり，２００８年３月末時点の残高は２，３４６億円で

（表３） ABL の利用状況（経済産業省 (2009・2010)）

新規に実施された ABL
（２００７年度）

全ての ABL 融資
新規に実施された ABL

（２００８年度）
全ての ABL 融資

件数（件）
実行額
（百万円）

２００８年３月末
残高（百万円）

件数（件）
実行額
（百万円）

２００９年３月末
残高（百万円）

Ａ．動産・債権担保融資 ９，１５８ ２７４，７７８ ２３４，６１０ １０，４５７ ２８０，０１４ ４４３，６０６

Ｂ．Ａのうち動産のみ ８７６ ７３，１１１ ７６，１４０ ３，８２７ １１７，１９９ ２３１，７０９

Ｃ．Ｂのうち棚卸資産のみ ３２５ ５４，１８４ ６５，８０５ １，０６１ １０６，７１１ １６６，０９３

Ｄ．Ｂのうち機械・設備のみ １４６ ９，３１０ ９，１４９ ２，４３２ ７，６７１ １７，１３６

Ｅ．Ａのうち動産・売掛債権両方とも ３９６ ５０，０１２ ９２，６７０ ２０３ ３３，００６ ５６，３９１

Ｆ．Ｅのうち棚卸資産と債権 ２２４ ４６，５８６ ８４，７９７ １６５ ３０，３６８ ５２，９８０

Ｇ．Ｅのうち機械・設備と債権 ３ １，６７７ ７，１７５ ２９ ２，５７９ ２，８９６

Ｈ．Ａのうち売掛債権のみ ７，８８６ １５１，６５５ ６５，８００ ６，２４７ １３１，８１０ １５５，５０６

※機械設備担保（リース会社が保証） ９９３ １４，３７９ ９，５７７ ５１０ １６，１５８ １５，５１３

対象業種別新規融資件数構成比

対象業種 ２００７年度 ２００８年度

①建設業 １２．３％ １１．７％

②製造業 ２３．１％ １９．２％

③情報通信業 ０．１％ ７．２％

④運輸業 １３．８％ ９．６％

⑤卸売業 ９．４％ １４．３％

⑥小売業 ２４．２％ １７．９％

⑦サービス業 ３．３％ ６．２％

⑧農業・林業 ４．１％ ２．０％

⑨漁業 ０．２％ ０．３％

⑩その他 ９．６％ １１．５％
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あった。なお，融資実行額上位２０機関の融資実行額合計は，約２，０００億円で

あり，全体の７割以上を占めている。融資対象業種の割合を見ると，小売業が

最も高く２４．２％，次いで製造業が２３．１％であった。対抗要件の具備方法では

動産譲渡登記のみのケースが半数以上を占め，占有改定のみのケースは３３．４

％であった。さらに，２００８年度中に新規に実施された ABL の市場規模は，件

数ベースで１０，４５７件，実行額ベースで２，８２０億円であり，２００９年３月末時点

の残高は４，４３６億円であった。新規に実施された ABL の件数を，融資対象業

種別の構成比でみると，製造業が最も多く１９．２％を占め，次いで小売業が

１７．９％であった。対抗要件の具備方法では，動産譲渡登記のみのケースが

５４．６％と２００７年度調査と同様に，最も多かった。

６． むすび

中小企業金融分野では，政府系金融機関の直接融資と証券化支援，信用補完

制度という３本柱が民間金融を誘導・補完する一方，リレーションシップ・バ

ンキングが地域金融機関に浸透し，新連携・農商工連携などの中小企業政策と

も連動して地域活性化に寄与しつつある。しかし，公的金融が明確な政策目的

や民間金融機関では採算上等から対応困難な分野（零細・小口向け等）に特化

動産の種類 構成比（％） 動産の種類 構成比（％）

設備

①工作機械，建設機械 １１．８

製品

⑮衣料品 １．１

②業務用車両 ２８．２ ⑯ブランド品 ０．９

③その他の設備 ２．２ ⑰酒類 ２．５

機器

④厨房機器 ０ ⑱食品 ２．４

⑤医療機器 ０．１ ⑲家電 ０．４

⑥オフィス機器 ０ ⑳DIY用品 ０．３

⑦介護機器 ０ �自動車 ２５．５

⑧その他の機器 ０．４ �楽器 ０．３

原材料

⑨鉄，非鉄，アルミ，貴金属 １．０ �その他の製品 ８．４

⑩天然素材 ０．４

⑪家畜（肉用牛，豚等） ６．１

⑫家畜（生産用） ０．１

⑬冷凍水産物 ３．５

⑭その他の原材料 ４．５
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し，民間金融が参入可能なように環境・インフラ整備を実施する状況では民間

の一層の展開が不可欠である。この点で電子債権が重要な役割を果たすことが

期待される。

過度に不動産担保・保証に依存しない手法としては一部で取り組まれている

コミュニティ・クレジットがあるが，これは日本版グラミン銀行であり，もっ

と展開されて良い（「神戸コミュニティ・クレジット」，「諏訪一の柱ファンド」

の例がある）。これらは地域社会の信用を担保に不動産に依存しない融資を行

なうもので，信頼性の高い地域に適した手法である。現在，メガバンク・地域

銀行が取り組む担保・保証に依存しない融資としてのクレジット・スコアリン

グのみでは地域活性化に繋がらないからである。このグラミン銀行的手法は

２００７年金融審議会報告で協同組織に期待されるとした予防策を中心とした多

重債務問題への対応としても活用可能である。

いずれにせよ，ソフト情報はリレバンに固有な課題であるコントラクティン

グ問題 (contracting problem) を生じさせることが知られている。ソフト情報は

数量化されないため，担当者たとえば融資担当者（ローンオフィサー）に集積

・蓄積される傾向にある。財務情報などの定量情報は数量化して組織のなかに

データベース化することが可能で，円滑に伝達されるのに対し，ソフト情報は

伝達されないのである種のエージェンシー問題が融資担当者と経営陣との間に

発生して混乱を招くこともあるという問題である。そこで，ソフト情報をいか

に共有し，データベース化するのかがリレバンを活かすポイントになるという

発想に到ったのである。MERITUM [2000] は，知的資産を，人的資産（従業

員が退職時に一緒に持ち出す知識で，ノウハウ，モチベーション，経験など），

構造資産（従業員の退職時に企業内に残留する知識で，データベース，文化，

システムなど），関係資産（企業の対外的関係に付随した全ての資産で，イメ

ージ，顧客満足度など）として整理したが，この３つの資産をうまく客観的に

表現できればよい。リレバンを活かすも殺すも，この知的資産をいかに把握し，

文書化し，ビジュアル化するかなのである。加えて，弁理士等の士業が知的資

産経営報告書の信憑性を担保すれば，その普及は高まるであろう。

電子記録債権も新たな金融インフラの構築として重要である。ともすれば，

金融システムの決済機能は他の金融技術革新に比して看過されるが，金融技術

革新・金融イノベーションの中で当然の流れである。金融機関にすれば顧客の

取り込みないしリレーションシップの構築に有効ともいえるが，新たな金融イ
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ンフラとして ABL の普及にも資することとなろう。

中小企業金融とりわけベンチャー企業をサポートする金融インフラの課題と

しては，DDS（Debt-debt swap，劣後ローン），資本性借入，ファンドなどの問

題がある。これらについては稿を改めたい。この点で，金融審議会『我が国金

融業の中長期的な在り方について（現状と展望）』（２０１２年５月１５日）では，

「中小企業への資金供給は，そのハイリスク・ローリターンな体質を踏まえる

と，リスクをほとんど負担しない，従来型の不動産担保融資だけでは不十分で

ある。供給されるべき資金は，エクイティ，エクイティ性貸出，さらには不動

産以外の資産を担保にする融資（ABL: Asset Based Lending 等）となろう。エ

クイティ供給については，地域金融機関が実施するものに加え，各種ファンド

さらには政府系金融機関と連携したものも考えられる。元来，エクイティ性貸

出については，金融機関が「長期運転資金」として短期融資の元本のロールオ

ーバーを繰り返す（いわゆる「根雪」融資）という形で，従来から存在してい

る。近年は，企業の再生局面において，デット・デット・スワップ (DDS) と

いう形での実施も増えてきており，昨年１１月，「資本性借入金」の積極的な活

用を促進するため，金融検査マニュアルの運用を明確化する措置も講じられて

いる。また，不動産以外を担保とする融資についても，在庫や売掛債権を担保

にする ABL の活用が，民間金融機関のみならず，政府系金融機関や中央銀行

も参加する形で模索されてきている。

さらに，売掛債権を電子データに基づき管理・決済する電子債権も有用であ

る。電子記録債権法の成立により電子手形や電子指名債権（売掛債権）などを

決済・資金調達のために活用する制度的インフラが整備され，金融機関や業界

団体において電子債権記録機関を設立する動きが相次いでいる。今後，稼働開

始が予定される「でんさいネット」には数多くの地域金融機関の参加が見込ま

れており，地域の中小企業の企業間信用が本格的に電子債権ネットワークに取

り込まれていく途が開かれよう。」２６）と指摘していることは，本稿の問題意識

と平仄を合わせるものであることを示している。

２６） 金融審議会 (2012) pp. 13~14。
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――――「金融情報技術革新の理論的整理：展望」『成城大学経済研究』第１４９号，２０００年７

月，pp. 19~43。

――――「中小企業金融の理論的基礎と間接金融の新たな手法」『商工金融』第５２巻第９号，

２００２年９月，pp. 16~25。

――――「市場型間接金融を活用した中小企業金融」『商工金融』第５５巻第２号，２００５年２

月 (a), pp. 5~19。

――――『リレーションシップ・バンキングと金融システム』東洋経済新報社，２００５年２月

(b)。

――――「イノベーションと中小企業金融」『中小企業総合研究』第２号，２００５年１１月 (c),

pp. 1~19。

――――『リレーションシップ・バンキングと知的資産』金融財政事情研究会，２０１０年１２月。

――――「中小企業金融の円滑化へのインフラ整備 ―ソフト情報としての知的資産経営と電

子記録債権―」『商工金融』第６２巻第１号，２０１２年１月，pp. 3~15。

南里光一郎・平田英明「スコアリング貸出の課題－新銀行東京を例に」『成城大学経済研究所

年報』第２２号，２００９年０４月，pp. 109~126。

日本銀行（金融市場局金融市場課市場企画グループ）『中小企業売掛債権の証券化に関する勉

強会報告書』２００２年７月２６日。

――――（企画局）「金融イノベーションと金融法制」『日本銀行調査季報』２００５年１月，pp.

92~117。

根井雅弘『シュンペーター』講談社，２００１年１０月。

――――『ケインズとシュンペーター』NTT 出版，２００７年１０月。

小野有人『新時代の中小企業論』東洋経済新報社，２００７年６月。

大垣尚司『電子債権』日本経済新聞社，２０００５年１１月。

大蔵省財政金融研究所（現：財務省財務総合政策研究所）『フィナンシャル・レビュー』第５１

号（特集：金融技術の高度化），１９９９年６月。

鹿野嘉昭『日本の中小企業』東洋経済新報社，２００８年２月。

塩野谷祐一『シュンペーター的思考』東洋経済新報社，１９９５年４月。

高橋泰蔵『経済学巡礼記』東洋経済新報社，１９７７年３月。

――――『経済学襍記』（東洋経済印刷）１９８１年１２月。

植村修一・筒井義郎『リレーションシップバンキングと地域金融』日本経済新聞社，２００７年５

月。

内田真人・大谷聡・川本卓司「情報技術革新と銀行業」日本銀行金融研究所，Discussion Paper

イノベーションと金融

― ―２７



No. 2000-J-16，２０００年６月，pp. 1~64。

吉川洋『いまこそ，ケインズとシュンペーターに学べ』ダイヤモンド社，２００９年２月。

渡辺努・植杉威一郎編『検証 中小企業金融』日本経済新聞社，２００８年９月。

＊） 教員特別研究助成の成果である。

社会イノベーション研究
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