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本文要旨

本稿では、リスク・マネーを企業リスクの高い成長産業における資金調達であると

捉え、わが国の金融システムの特徴に基づいた形でのリスク・マネー供給を提案する。

わが国の金融システムは、銀行中心の間接金融を主体としている。その中で家計は

金融資産の多くを、預貯金として保有している。預貯金は銀行にとって負債であり、

運用リスクを一手に銀行が引き受けているため、リスクの大きな貸出を行うことは嫌

しい。しかし、成長産業の多くはベンチャー企業であり、事業に大きなリスクを伴う。

そして、直接金融が未発達なわが国の金融市場から直接資金を調達することも観難で
一・11ユある0また、経済の先行きが不透明な現在、家計の資産がリスクの大きい直接金融市

プ場に向かうとは考えにくい。そのため、銀行を中心とした間接金融を主体としながら

も、成長産業へのリスク・マネー供給を実現する必要がある。

従来のコーポレート・ファイナンスは、信用力の高い企業であれば低コストで迅速

に資金調達ができる融資形態であり、成長産業の企業の資金調達は困難である。その

ため、企業の信用力や担保に依存しないプロジェクト・ファイナンスを取り入れるこ

とが期待される。プロジェクト・ファイナンスとコーポレート・ファイナンスはそれ

ぞれ違った特徴があり、適応する場面が異なる。そのため、経済や企業の状況により

適した融資形態を選択していくことが大切である。事業の集合体である企業全体を判

断している銀行が、ひとつのプロジェクトの審査をできないということはない。銀行

の役割の大きいわが国だからこそ、現在の金融システムを生したプロジェクト・ファ

イナンスによる成長産業への融資を、積極的に拡大していくべきであると考えられる。
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リ　スクマネーをいかに育　成　するか

日　次
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1．は　じ　め　に

2．日　本　経　済　に　お　け　る　リ　ス　ク。マ　ネ　ー　の　供　給

3．融　資　形　態．の　現　状　と　将　来　像

3－1コ　ー　ポ　レ　ー　ト　・　フ　ァ　イ　ナ　ン　ス

3－2プ　ロ　ジ　ェ　ク　ト　も　フ　ァ　イ　ナ　ン　ス

4．コ　ー　ポ　レ　ー　ト・フ　ァ　イ　ナ　ン　ス　と　プ　ロ　ジ　ェ　ク

ト　・　フ　ァ　イ　ナ　ン　ス　の　比　較　分　析

5．プ　ロ　ジ　ェ　ク　ト　・フ　ァ　イ　ナ　ン　ス　の　展　望　と　課　題

6．ま　と　め

労望領　毎領慧
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1．着ま　じめ　に

バ　ブ　ル　崩　壊　以　降、　日　本　経　済　は　低　迷　し　つ　づ　け、

い　ま　だ　に　回　復　の　兆　し　は　見　え　て　い　な　い。1980　年

代　初　頭　に　は　キ　ャ　ッ　チ・ア　ッ　プ　型　の　経　済　発　展　は

完　了　し、　産　業　構　造　の　変　化　が　生　じ　た　に　も　か　か　わ

ら　ず、　金　融　シ　ス　テ　ム　が　そ　れ　に　適　応　し　た　形　と　な

っ　て　い　な　い　か　ら　で　あ　る。　こ　れ　ま　で　日　本　の　金　融

シ　ス　テ　ム　は、　銀　行　中　心　の　間　接　金　融　を　主　体　と　し

て　お　り、　企　業　の　資　金　調　達　に　お　い　て　中　心　的　な　役

割　を　果　た　し　て　き　た。　こ　の　シ　ス　テ　ム　は、　資　金　不

足　基　調　で　あ　っ　た　高　度　経　済　成　長　期　に　適　応　し　た　形

と　な　っ　て　い　る。　そ　の　た　め、　戦　後　の　家　計　の　貯　蓄

率　は　高　く、　現　在　で　も　約　半　数　が　預　貯　金　と　し　て　保

有　さ　れ　て　い　る。

し　か　し　な　が　ら、　高　度　経　済　成　長　期　を　終　え、　砂

川　（2004）　に　あ　る　よ　う　に、　企　業　の　資　金　調　達　に

占　め　る　銀　行　借　入　の　比　率　は　低　下　し　つ　つ　あ　る。　原

因　と　し　て．、銀行　を淑＿り　眉　く　環境　の　変化　が　考　え

ら　れ　る。　80　年　代　後　半　か　ら　90　年　代　に　か　け　て、

日　本　の　銀　行　は　様　々　な　規　制　や　不　良　債　権　問　題　に　直
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面　し、　貸　出　残　高　を　縮　小　せ　ざ　る　を　得　な　く　な　っ　た

日）。　そ　の　た　め、「貸　し　渋　り」　と　い　わ　れ　る　よ　う

に、　以　前　ほ　ど　企　業　の　資　金　ニ　ー　ズ　に　応　え　る　こ　と

が　で　き　な　く　な　っ　て　い　る。

し　た　が　っ　て、　資　本　市　場　か　ら　直　接　資　金　を　供　給

す　る　仕　組　み　作　り　が　必　要　で　あ　る　が、　間　接　金　融　を

主　体　と　し　て　き　た　わ　が　国　で　は、　い　ま　だ　に　未　整　備

の　ま　ま　で　あ　る（2）。こ　う　し　た　直　接　金　融　を　必　要　と

す　る　企　業　は、　成　長　産　業　の　企　業　で　あ　り、　多　く　が

ベ　ン　チ　ャ　ー　企　業　でリ　ス　ク　の　高　い　資　金　を　必　要　と

し　て　い　る。　こ　の　よ　う　な　成　長　産　業　の　育　成　は　今　後

の　日　本　経　済　の　課　題　で　あ　り、　円　滑　な　資　金　供　給　は

金　融　シ　ス　テ　ム　の　重　要　な　役　割　で　あ　る。　し　か　し　な

が　ら、　家　計　が　安　全　資　産　を　好　む　傾　向　の　強　い　わ　が

国　に　お　い　て、　早　急　な　直　接　金　融　シ　ス　テ　ム　の　確　立

は　困　難　で　あ　る　と　思　わ　れ　る。

こ　の　こ　と　か　ら、　日　本　経　済　に　お　け　る　リ　ス　ク　・

マ　ネ　ー　と　は、　成　長　産　業　へ　の　資　金　供　給　で　あ　り、

間　接　金　融　主　体　の　わ　が　国　に　お　い　て　は、　銀　行　がリ

ス　ク・マ　ネ　ー　の　供　給　の　担　い　手　と　な　る　可　能　性　が
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高　い　と　考　え　ら　れ　る。　こ　の　点　が　銀　行　の　融　資　形　態

に　着　目　す　る　大　き　な　理　由　で　あ　る。　も　ち　ろ　ん、　従

来　の　融　資　形　態　で　は、　企　業　の　信　用　力　や　担　保　を　必

要　と　す　る　た　め、　成　長　産　業　へ　の　融　資　形　態　と　し　て

は　限　界　が　あ　る。　し　か　し、　プ　ロ　ジ　ェ　ク　ト　の　キ　ャ

へ、ツ　シ　ュ・フ　ロ　ー　に着　目　し　た　融資　で　あれ　ば、金
髪

業リ　ス　ク　を　切　り　離　す　こ　と　が　可　能　に　な　り、リ　ス

ク　が　高　く　と　も　将　来　性　の　あ　る　事　業　にリ　ス　ク　マ　ネ

ー　を　供　給　す　る　こ　と　は　可　能　に　な　る。し　た　が　っ　て、

銀　行　中　心　の　間　接　金　融　シ　ス　テ　ム　に　お　け　る　リ　ス　ク

マ　ネ　ー　供　給　に　は、　プ　ロ　ジ　ェ　ク　ト・フ　ァ　イ　ナ　ン

ス　を　適　応　す　る　こ　と　が　望　ま　し　く、　す　で　に　コ　ン　テ

ン　ツ　産　業　な　ど　で　用　い　ら　れ、　さ　ら　な　る　活　用　が　期

待　さ　れ　て　い　る。

本　稿　の　議　論　の　構　成　は　以　下　の　と　お　り　で　あ　る。

ま　ず　第　2　節　で　は、　日　本　経　済　を　概　観　す　る　こ　と　で

リ　ス　ク・マ　ネ　ー　の　供　給　に　お　け　る　銀　行　の　重　要　性

第　3　節　で　は、　コ　ー　ポ　レ　ー　ト　・フ　ア

イ　ナ　ン　ス　と　プ　ロ　ジ　ェ　ク　ト　曾　フ　ァ　イ　ナ　ン　ス　を　概

観　す　る。　続　い　て　第　4　節　で　は、　第　3　節　で　の　議　論
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を　踏　ま　え、二　つ　の　融　資　形　態　の　比　較　分　析　を　行　う。

さ　ら　に　第　5　節　で、　プ　ロ　ジ　ェ　ク　ト・フ　ァ　イ　ナ　ン

ス　と　コ　ー　ポ　レ　ー　ト　義　フ　ァ　イ　ナ　ン　ス　の　今　後　の　役

割　と　展　望　を　考　察　し、　プ　ロ　ジ　ェ　ク　ト・フ　ァ　イ　ナ

ン　ス　を　適　応　し　た　事　例　と　し　て　コ　ン　テ　ン　ツ　産　業　を

、取　り　上　げ、課　題　を　述　べ　る。最　後　に　第　6　節　で　本

稿　の　ま　と　め　を　述　べ　て　結　び　と　す　る。

2．日　本　経　済　におけるリ　スク。マネーの供　給

わ　が　国　の　金　融　シ　ス　テ　ム　は、　銀　行　中　心　の　間　接

金　融　を　主　体　と　し　て　い　る。　そ　の　中　で　家　計　は　金　融

資　産　の　多　く　を、リ　ス　ク　の　小　さ　い　預　貯　金　と　し　て

保　有　し　て　い　る。　預　貯　金　は　銀　行　の　バ　ラ　ン　ス　シ　ー

ト　で　は　負　債　で　あ　り、　運　用　リ　ス　ク　を　一　手　に　銀　行

が　引　き　受　け　て　い　る　た　め、　現　在　の　よ　う　に　経　済　が

停　滞　し　て　い　る　状　況　で　は、リ　ス　ク　の　大　き　な　貸　出

を　行　う　こ　と　は　難　し　い（3）。　し　か　し、　成　長　産　業

の　多　く　は　ベ　ン　チ　ャ　ー　企　業　で　あ　り、　事　業　に　大　き

なリ　ス　ク　を　伴　う。　こ　う　し　た　企　業　の　資　金　調　達　は

株　式　市　場　が　適　し　て　い　る　が、　直　接　金　融　が　未　発　達
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な　わ　が　国　の　金　融　市　場　で　は、　資　金　を　調　達　す　る　こ

と　は　困　難　で　あ　る。　ま　た、　経　済　の　先　行　き　が　不　透

明　な　現　在、　家　計　の　資　産　がリ　ス　ク　の　大　き　い　直　接

金　融　市　場　に　向　か　う　と　は　考　え　に　く　い。そ　の　た　め、

銀　行　を　中　心　と　し　た　間　接　金　融　を　主　体　と　し　な　が　ら

も、　成　長　産　業　へ　の　リ　ス　ク　・マ　ネ　ー　供　給　を　実　現

す　る　必　要　が　あ　る。

周　知　の　よ　う　に、　金　融　は　様　々　な　リ　ス　ク　を　伴　う

取　引　で　あ　り、　金　融　資　産　は、リ　ス　ク　と　リ　タ　ー　ン

を　考　慮　し　て　選　択　さ　れ　る。　一　般　に　現　金・預　金・

国　債　はリ　ス　ク　と　リ　タ　ー　ン　の　双　方　が　小　さ　い　「安

全　資　産」　と　呼　ば　れ　て　い　る（4）。　こ　れ　に　対　し　て

株　式・出　資　金　お　よ　び　投　資　信　託　はリ　ス　ク　と　リ　タ

ー　ン　の　双　方　が　大　き　い　「危　険　（リ　ス　ク）　資　産」

と　い　わ　れ　て　い　る。　日　本　銀　行　の　資　金　循　環　統　計　に

よ　る　と、　家　計　部　門　の　金　融　資　産　残　高　の　合　計　は、

約　1400　兆　円　で、　名　目　G D P　の　約　三　倍　で　あ　り、

そ　の　過　半　数　が　預　貯　金　で　あ　る。　そ　し　て　図　1　が　示

す　よ　う　に、　預　貯　金　の　比　率　は　一　貫　し　て　高　い　水　準

を　保　ち、増 2002　年　度　を　見　る　とる
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預　貯　金　の　割　合　は　53．7％　で、現　金　と　合　わ　せ　る　と

60％　近　く　に　ま　で　達　す　る。　一　方、　投　資　信　託　や　株

式　な　ど　の　危　険　資　産　は、　バ　ブ　ル　崩　壊　以　降　保　有　率

が　低　下　し、1990　年　に　は　約　28％　だ　っ　た　の　が　2002

年　に　は　10％　近　く　ま　で　落　ち　込　ん　で　い　る。ま　た　家

ト、計　部　門　の　資　産構　造　を　他　国　と　比　較　す　る　と、西　村
盲j

（2004）　に　あ　る　よ　う　に、　現　金・預　金　の　ウ　エ　イ

ト　が　突　出　し　て　高　く、　株　式。出　資　金・投　資　信　託

と　い　っ　た　資　産　は、　他　国　に　比　べ　て　小　さ　い。　こ　の

よ　う　に　日　本　の　家　計　部　門　は　安　全　資　産　を　好　む　傾　向

が　あ　る。こ　う　し　た　安　全　資　産　重　視　の　資　産　保　有　は、

株　式　や　出　資　金　に　よ　っ　て、　企　業　が　家　計　か　ら　直　接

資　金　を　得　る　と　い　う　直　接　金　融　の　割　合　が　小　さ　い　こ

と　を　示　す。　そ　れ　に　対　し　て、　預　金　を　集　め　て　企　業

に　融　資　す　る　と　い　う　銀　行　中　心　の　間　接　金　融　が　日　本

の　金　融　シ　ス　テ　ム　の　主　体　で　あ　っ　た。　し　か　し、　バ

ブ　ル　崩　壊　と　経　済　の　長　期　低　迷　に　よ　り　不　良　債　権　問

題　や　金　融　危　機　が　起　こ　り、　銀　行　中　心　の　間　接　金　融

シ　ス　テ　ム　で　は　十　分　な　機　能　を　果　た　せ　な　く　な　っ　て

き　て　い　る。

7



家　計　に　と　っ　て　預　金　は　資　産　だ　が、　銀　行　に　と　っ

て　は　支　払　い　義　務　を　有　す　る　負　債　に　な　る。　家　計　は

預　金　と　い　う　元　本　保　証　の　金　融　商　品　に　－一　切リ　ス　ク

を　負　担　し　な　い　が、　資　金　運　用　に　は　必　ずリ　ス　ク　が

伴　う（5）。　預　金　は　資　金　運　用　に　伴　うリ　スク　を　す

べ　て　銀　行　が　負　う　こ　と　に　な　り、　そ　の　意　味　で　銀　行

が　取　り　う　る　リ　ス　ク　に　は、　限　界　が　生　じ　る。　そ　こ

で、　銀　行　のリ　ス　ク　選　択　を　図　2　を　通　じ　て　見　て　み

る　と、2000　年　以　降リ　ス　ク　回　避　的　な　行　動　を　取　っ

て　い　る　こ　と　が　分　か　る。銀　行　の　国　債　の　保　有　額●　は、

2000　年　ま　で　小　さ　く　推　移　し　て　い　た　が、そ　れ　以　降

急　激　に　増　加　し　て　い　る。1990　年　と　2004　年　を　比

較　す　る　と、　約　3．5　倍　も　保　有　額　が　増　え　て　い　る。

一　方、貸　出　金　額　は　1990　年　ま　で　は　上　昇　し　て　い　た

が、　バ　ブ　ル　崩　壊　以　降　ほ　ぼ　横　ば　い　で　推　移　し　て　お

り　減　少　傾　向　を　示　し　て　い　る。

こ　の　よ　う　に、　家　計　か　ら　預　金　を　取　り　入　れ　て　企

業　へ　融　資　す　る　間　接　金　融　シ　ス　テ　ム　で　は、　家　計　が

リ　ス　ク　を　負　担　せ　ず、　銀　行　に　リ　ス　ク　が　集　中　す　る

た　め、　不　況　期　に　は　銀　行　も　安　全　資　産　を　保　有　す　る
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割　合　が　高　く　な　る。　し　た　が　っ　て、　現　在　は　家　計　も

銀　行　も　リ　ス　ク　を　負　担　し　な　い　構　造　と　な　っ　て　い　る　り

し　か　し、　キ　ャ　ッ　チ　ア　ッ　プ　型　を　終　了　し　た　日　本

経　済　が　発　展　を　遂　げ　て　い　く　た　め　に　は、　社　会　全　休

で　リ　ス　ク　を　負　担　し、　産　業　を　育　成　し　て　い　か　な　け

れ　ば　な　ら　な　い。　日　本　の　次　代　を　担　う　成　長　産　業　と

し　て、　コ　ン　テ　ン　ツ　・I T　・　バ　イ　オ　な　ど　が　注．lll

さ　れ　て　い　る。　た　と　え　ば、　コ　ン　テ　ン　ツ　産　業　の　市

場　規　模　は　総　計　約　12　兆　906　億　円（デ　ジ　タ　ル　コ　ン

テ　ン　ツ　白　書）　に　も　達　し　て　い　る。　数　字　だ　け　を　比

較　す　れ　ば、　国　内　生　産　は　鉄　鋼　業　の　約　2　倍、　雇　用

は　64　万　人　と　い　う　産　業　規　模　を　も　つ。ま　た、宮　崎

ア　ニ　メ　や　ゲ　ー　ム　産　業　に　代　表　さ　れ　る　よ　う　に、　国

際　競　争　力　を　持　つ　産　業　と　い　う　側　面　も　持　つ。　し　か

し、　大　多　数　が　中　小　企　業　で　あ　り、　金　融　機　関　や　一

般　投　資　家　か　ら　の　資　金　を　容　易　に　調　達　で　き　る　環　境

が　整　備　さ　れ　な　い　な　い　の　が　現　状　で　あ　る（6）。　こ

の　よ　う　に、　成　長　産　業　の　多　く　の　企　業　は、　規　模　が

小　さ　い　な　が　ら　も、リ　ス　ク　を　恐　れ　ず　新　た　な　領　域

を　開　拓　し　て　い　く　た　め、　倒　産リ　ス　ク　が　大　き　く、
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事　業　が　失　敗　す　る　可　能　性　も　あ　る。　し　た　が　っ　て、

現　在　の　日　本　経　済　で　は、　将　来　性　の　あ　る　有　望　な　車

業　に　は　リ　ス　ク　が　つ　き　も　の　で　あ　り、　成　長　産　業　を

発　展　さ　せ　て　い　く　た　め　に　は、　資　金　供　給　部　門　が　リ

ス　ク　を　負　担　し　た　円　滑　な　資　金　供　給　が　条　件　と　な　る。

一　般　に　こ　う　し　た　リ　ス　ク　を　伴　う　事　業　へ　の　資　金　は、

間　接　金　融　よ　り　も　直　接　金　融　か　ら　の　ほ　う　が　適　し　て

い　て、　株　式　市　場　が　リ　ス　ク　・マ　ネ　ー　を　視　供　す　る

場　で　あ　る　と　い　わ　れ　て　い　る（7㌦　し　か　し、　日　本

の　直　接　金　融　市　場　は　未　発　達　で、　ベ　ン　チ　ャ　ー　企　業

向　け　直　接　市　場　の　整　備　は　進　ん　で　い　る　が、　必　ず　し

も　上　手　く　活　用　さ　れ　て　お　ら　ず、　成　長　産　業　の　企　業

が　上　場　で　き　る　仕　組　み　と　し　て　は　十　分　で　は　な　い。

一　方　で、　不　良　債　権　問　題　に　象　徴　さ　れ　る　よ　う　に、

経　済　の　先　行　き　が　不　透　明　で、　家　計　が　安　全　資　産　を

好　む　の　も　当　然　で　あ　る。　図　3　に　あ　る　よ　う　に、　実

際　に　家　計　が　保　有　を　増　や　し　た　い　と　考　え　て　い　る　金

融　商　品　は、　郵　便　貯　金　と　預　貯　金　が　圧　倒　的　な　割　合

を　占　め　て　お　り、　ハ　イ　リ　タ　ー　ン　を　望　め　る　株　式　や

投　資　信　託　と　い　っ　た　商　品　に　は　関　心　が　薄　い。　し　た
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が　っ　て、　家　計　の　金　融　資　産　選　択　で　は　安　全　性　が　求

め　ら　れ、　収　益　性　は　あ　ま　り　重　視　さ　れ　て　い　な　い　た

め、　家　計　資　産　の　預　貯　金　へ　の　集　中　構　造　は　急　激　な

変　化　が　生　じ　る　と　は　考　え　に　く　い。

さ　ら　に　歴　史　的　に　銀　行　中　心　の　間　接　金　融　シ　ス

テ　ム　を　主　体　に　し　て　き　た　わ　が　国　で　は、　直　接　金　融

市　場　の　ウ　エ　イ　ト　が　高　ま　っ　て　も、　間　接　金　融　の　仕

組　み　が　不　要　に　な　る　わ　け　で　は　な　い。　も　っ　と　も、

直　接　市　場　の　発　達　に　よ　り、　家　計　を　含　め　た　社　会　全

体　で、リ　ス　ク　を　広　く　薄　く　負　担　し　て　い　く　仕　組　み

作　り　が　必　要　で　あ　る　こ　と　は　周　知　の　と　お　り　で　あ　る。

し　か　し、　経　済　が　長　期　停　滞　し　て　い　る　わ　が　国　に　お

い　て、　成　長　産　業　の　育　成　は　急　務　で　あ　り、　間　接　金

融　の　中　心　的　役　割　を　果　た　し　て　き　た　銀　行　が、リ　ス

ク・マ　ネ　ー　の　供　給　と　預　貯　金　の　有　効　活　用　の　担　い

手　と　な　り　得　る　と　考　え　ら　れ　る。　そ　こ　で　間　接　金　融

を　通　じ　た　成　長　産　業　へ　の　融　資　を　実　現　す　る　た　め　に、

次　節　で　は　従　来　の　融　資　形　態　で　あ　る　「コ　ー　ポ　レ　ー

ト・フ　ァ　イ　ナ　ン　ス」　と、　成　長　産　業　に　適　応　可　能

な　融　資　形　態　と　思　わ　れ　る　「プ　ロ　ジ　ェ　ク　ト　・フ　ア
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イ　ナ　ン　ス」　に　つ　い　て　論　じ　る。

3．敢　資　形　態　の現　状　と将　来　像

3－1コーポレート・ファイナンス

銀　行　に　よ　る　リ　ス　ク　・マ　ネ　ー　供　給　の　た　め　に、

現　状　の　コ　ー　ポ　レ　ー　ト　・　フ　ァ　イ　ナ　ン　ス　の　特‾　徴　を

述　べ、　成　長　産　業　へ　の　融　資　の　適　応　可　能　性　を　論　じ

る。

銀　行　の　従　来　の　融　資　方　法　は、　一　般　的　に　総　体　と

し　て　の　企　業　の　信　用　力　（財　務　内　容　や　収　益　力、　担

保　能　力）　に　対　す　る　融　資　（コ　ー　ポ　レ　ー　ト　・フ　ァ

イ　ナ　ン　ス）　で　あ　る。　そ　れ　は、　様　々　な　プ　ロ　ジ　ェ

ク　ト　を　行　う　企　業　の、　事　業　の　集　合　に　対　す　る　貸　付

で　あ　り、　各　プ　ロ　ジ　ェ　ク　ト　が　相　互　補　完　や　シ　ナ　ジ

ー　効　果　に　よ　る　総　和　以　上　の　付　加　価　値　に　着　目　し　て

融　資　判　断　を　し　て　い　る。　ま　た、　融　資　に　伴　い　借　り

た　側　は　担　保　を　売　却　し　て　も　債　権　額　に　満　た　な　い　場

合　に　は、　担　保　物　件　以　外　か　ら　も　返　済　し　な　け　れ　ば

い　け　な　い　遡　及　権　が　あ　る　（リ　コ　ー　ス　・　ロ　ー　ン）。

コ　ー　ポ　レ　ー　ト　。　フ　ァ　イ　ナ　ン　ス　で　は、　組　織　体
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の　信　用　力　が　高　け　れ　ば　大　量　の　資　金　を　低　コ　ス　ト　で

調　達　す　る　こ　と　が　可　能　に　な　り、　銀　行　と　長　期　的　な

関　係　を　築　く　た　め、　経　営　者　の　裁　量　権　が　巌　め　ら　れ

た　り、　迅　速　な　資　金　調　達　が　実　現　す　る。　さ　ら　に　調

達　し　た　資　金　を　特　定　の　事　業　に　使　用　し　て　も、　返　済

に　関　し　て　は　組　織　の　保　有　す　る　す　べ　て　の　賢　慮　を　担

保　と　し　て　行　わ　れ　る　た　め、　銀　行　に　と　っ　て　の　担　保

力　は　高　い。

し　か　し、　前　節　で　述　べ　た　よ　う　に、　現　在　資　金　供

給　を　必　要　と　し　て　い　る　成　長　産　業　は、　規　模　が　小　さ

く　十　分　な　担　保　を　持　た　な　い　企　業　が　大　半　で　あ　る。

し　た　が　っ　て、　物　的　担　保　が　少　な　く、　企　業　リ　ス　ク

の　高　い　成　長　産　業　に　お　い　て、　コ　ー　ポ　レ　ー　ト・フ

ァ　イ　ナ　ン　ス　で　の　資　金　調　達　は　困　難　で　あ　る。　し　か

し、　成　長　産　業　の　プ　ロ　ジ　ェ　ク　ト　に　は　大　き　な　可　能

性　が　秘　め　ら　れ　て　い　る。　そ　の　た　め、　企　業　の　信　用

力　で　も　担　保　物　件　で　も　な　く、　プ　ロ　ジ　ェ　ク　ート　の　キ

ヤ　シ　ュ　・フ　ロ　ー　に　着　目　し　た　融　資　形　態　を　適　応　し

て　い　く　必　要　が　あ　る　と　考　え　ら　れ　る。
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3－2．プロジェクトファイナンス

以　上　の　よ　う　に、　国　内　の　融　資　形　態　は　企　業　の　信

用　力　に　対　す　る　投　融　資　判　断　で、　融　資　に　伴　う　遡　及

権　が　あ　る　「コ　ー　ポーレ　ート・フ　ァ　イ　ナ　ン　ス」　が

一　般　的　で、　現　状　で　は　成　長　産　業　へ　の　適　応　は　困　難

で　あ　る。

一　方、　プ　ロ　ジ　ェ　ク　ト・フ　ァ　イ　ナ　ン　ス　は　事　業

自　体　の　採　算　性　に　着　目　し、　企　業　信　用　と　は　分　離　し

た　プ　ロ　ジ　ェ　ク　ト　の　信　用　力　に　対　し　て　の　融　資　で　あ

る。　原　則　と　し　て、　そ　の　プ　ロ　ジ　ェ　ク　ト　の　資　金　操

り　お　よ　び　収　益　を　返　済　財　源　と　し　て、　そ　の　プ　ロ　ジ

ェ　ク　ト　の　資　金　の　み　を　融　資　の　担　保　と　し　て　行　う。

し　た　が　っ　て、　融　資　に　伴　う　遡　及　権　を　特　定　の　担　保

に　限　定　し、　そ　れ　以　外　に　は　遡　及　し　な　い　ノ　ン・リ

コ　ー　ス　・　ロ　ー　ン　の　形　態　を　と　る。

担　保　は　プ　ロ　ジ　ェ　ク　ト　の　一　部　に　過　ぎ　な　い　土

地　や　設　備　資　産　の　売　却　処　分　価　値　に　依　存　す　る　の　で

は　な　く、　プ　ロ　ジ　ェ　ク　ト　の　事　業　価　値　に　依　存　し、

事　業　主　体　の　信　用　力　よ　り　も　事　業　ス　キ　ー　ム　が　重　要

な　要　素　と　な　る。　仮　に　担　保　物　権　を　売　却　し　て　債　権
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額　に　満　た　な　か　っ　た　と　し　て　も、　借　り　手　側　は　→一　切

の　債　務　か　ら　免　責　さ　れ　る　の　で　あ　る。　そ　の　た　め、

企　業　信　用　が　小　さ　か　っ　た　り、　財　務　の　健　全　性　が　低

い　な　ど　の　理　由　に　よ　り　資　金　調　達　が　困　難　な　企　業　が、

プ　ロ　ジ　ェ　ク　ト　自　体　の　採　算　性　の　高　さ　に　着　日　し、

企　業　自　身　の　信　用　力　で　は　な　く、　当　該　プ　ロ　ジ　ェ　ク

ト　の　収　益　性　の　高　さ　を　裏　づ　け　と　し　て　資　金　調　達　を

行　え　る（8）。　し　た　が　っ　て、成　長　産　業　に　はリ　ス

ク　を　伴　う　有　望　な　事　業　が　多　い　た　め、　こ　う　し　た　企

業　信　用　に　依　存　す　る　の　で　は　な　く、　事　業　に　着　目　し

た　融　資　形　態　が　適　応　し、　銀　行　に　よ　る　リ　ス　ク　・マ

ネ　ー　供　給　が　可　能　に　な　る　と　思　わ　れ　る。

実　際　に　こ　の　融　資　方　法　は、　海　外　で　は　資　藤　開　発

や　装　置　産　業　の　プ　ロ　ジ　ェ　ク　ト　を　中　心　に　取　り　組　ま

れ　て　き　た　融　資　手　法　で、　近　年　わ　が　国　で　も　注　目　さ

れ　て　い　る。　実　際　に　は、　大　阪　の　ユ　ニ　バ　ー　サ　ル・

ス　タ　ジ　オ・ジ　ャ　パ　ン　が　総　事　業　費　の　6　割　に　あ　た

る　1250　億　円　を　プ　ロ　ジ　ェ　ク　ト・フ　ァ　イ　ナ　ン　ス　に

よ　っ　て　資　金　調　達　し　た　事　例　も　あ　る（9）。　今　後　は

成　長　産　業　の　一　例　で　あ　る、　映　画・ゲ　ー　ム・ア　ニ
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メ　・音　楽　等　の　コ　ン　テ　ン　ツ　ビ　ジ　ネ　ス　の　堆　作　権　に

＿注　目　し　た　融　資　で　も、　よ　り　一　層　の　活　用　が　期　待　さ

れ　て　い　る。

4．コーポレート。ファイナンス　とプロ　ジェクト。ファイ　ナ

ンスの比　較　分　析

銀　行　に　よ　る　リ　ス　ク　韓　マ　ネ　ー　供　給　を　考　え　た　場

合、　従　来　型　の　コ　ー　ポ　レ　ー　ト　・　フ　ァ　イ　ナ　ン　ス　よ

り、　プ　ロ　ジ　ェ　ク　ト・フ　ァ　イ　ナ　ン　ス　の　ほ　う　が　有

利　で　あ　る　と　思　わ　れ　る。　本　節　で　は、　こ　の　二　つ　の

融　資　形　態　を　日　本　経　済　の　現　状　に　照　ら　し　合　わ　せ　な

が　ら、　図　4　か　ら　比　較　分　析　す　る　こ　と　に　よ　り、　そ

れ　ぞ　れ　の　適　応　可　能　な　資　金　供　給　場　面　を　考　察　す　る。

前　節　の　議　論　を　踏　ま　え、　コ　ー　ポ　レ　ー　ト・フ　ァ

イ　ナ　ン　ス　と　プ　ロ　ジ　ェ　ク　ト・フ　ァ　イ　ナ　ン　ス　の　特

徴　を　概　観　す　る　と　以　下　の　と　お　り　で　あ　る（図　4）。

ま　ず　第　一　に、リ　ス　ク　分　散　の　観　点　か　ら　見　て　み　る

と、　プ　ロ　ジ　ェ　ク　ト・フ　ァ　イ　ナ　ン　ス　は　プ　ロ　ジ　ェ

ク　ト　の　事　業　性　そ　の　も　の　を　審　査・評　価　し　お　こ　な

わ　れ　る　た　め、　事　前　に　キ　ヤ　シ　ュ　フ　ロ　ー　の　評　価　は
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も　ち　ろ　ん、　プ　ロ　ジ　ェ　ク　ト　の　関　係　者　間　の　リ　ス　ク

分　担　を　決　め　細　や　か　に　明　確　化　で　き　る。　そ　し　て、

問　題　の　先　送　り　を　極　小　化　し　た　事　業　展　開　が　行　え　る

よ　う　に　な　る。　ま　た、　プ　ロ　ジ　ェ　ク　ト　を　実　行　す　る

事　業　に　は、　実　に　多　く　の　契　約　を　関　係　企　業　と　の　閏

で　結　び、　そ　れ　ぞ　れ　の　契　約　を　通　じ　て　プ　ロ　ジ　ェ　ク

ト・リ　ス　ク　を　事　業　体　以　外　の　第　三　者　に　転　嫁　す　る

こ　と　に　よ　り、リ　ス　ク　の　分　担・軽　減　さ　せ　る　効　果

を　も　っ　て　い　る（10）。　さ　ら　に、ノ　ン・リ　コ　ー　ス

・ロ　ー　ン　の　場　合　に　は、　こ　の　貸　出　債　権　を　市　場　で

流　動　化　（売　却）　す　る　こ　と　が　可　能　で　あ　る　く　ロ　ー

ン・セ　ー　ル）（1日。　銀　行　は　貸　出　債　権　を　売　却　す

る　こ　と　で　オ　フ　バ　ラ　ン　ス　化　が　可　能　に　な　り　る。　コ

ー　ポ　レ　ー　ト　・フ　ァ　イ　ナ　ン　ス　は、　長　期　に　わ　た　る

貸　付　が　多　い　た　め　責　任　やリ　ス　ク　の　所　在　が　不　明　確

と　な　る　可　能　性　が　強　く、　遡　及　権　に　よ　り　借　り　手　が

リ　ス　ク　を　す　べ　て　負　担　す　る　こ　と　に　な　る。

次　に、　融　資　の　柔　軟　性　に　つ　い　て　考　え　て　み　る　と、

コ　ー　ポ　レ　ー　ト・フ　ァ　イ　ナ　ン　ス　で　は、　企　業　の　信

用　力　が　高　い　場　合　に　は、　低　コ　ス　ト　で　迅　速　に　調　達
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が　可　能　に　な　る。　こ　の　場　合、　銀　行　と　企　業　は　長　期

的　な　関　係　を　築　い　て　い　る　こ　と、　銀　行　側　が　企　業　の

情　報　を　多　く　持　っ　て　い　る　こ　と　が　前　提　と　な　る。　プ

ロ　ジ　ェ　ク　ト・フ　ァ　イ　ナ　ン　ス　で　は、　こ　う　し　た　銀

行　と　の　関　係　を　前　提　と　し　な　い　た　め　契　約　が　複　雑　で、

銀　行　側　の　投　資　決　定　判　断　の　た　め　に　時　間　が　か　か　っ

て　し　ま　う。　実　際　に　ユ　ニ　バ　ー　サ　ル・　ス　タ　ジ　オ　・

ジ　ャ　パ　ン　の　場　合　で　も、　二　年　の　歳　月　を　要　し　た　と

い　う。　ま　た、　こ　う　し　た　複　雑　な　契　約　に　よ　り、　プ

ロ　ジ　ェ　ク　ト　の　構　造　を　規　定　す　る　た　め　の　取　引　費　用

（12）が　か　か　っ　て　し　ま　う。な　ぜ　な　ら、信　用　供　与

が　間　接　的　で　あ　る　た　め、　こ　う　し　た　債　務　費　用　は　コ

ー　ポ　レ　ー　ト　・フ　ァ　イ　ナ　ン　ス　よ　り　割　高　で、　一　般

的　に　大　規　模　事　業　に　適　し　た　フ　ァ　イ　ナ　ン　ス　で　あ　る

と　い　わ　れ　て　い　る。

さ　ら　に　キ　ャ　ッ　シ　ュ　フ　ロ　ー　に　着　目　す　る　と、　コ

ー　ポ　レ　ー　ト　・　フ　ァ　イ　ナ　ン　ス　の　場　合　は　経　営　者　の

裁　量　権　が　認　め　ら　れ　て　い　る　が、　プ　ロ　ジ　ェ　ク　ト・

フ　ァ　イ　ナ　ン　ス　は　か　な　り　限　定　さ　れ　た　も　の　と　な　る。

し　た　が　っ　て、　柔　軟　性　や　融　通　性　に　大　き　な　違　い　が
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発　生　し、　一　長　一　短　が　あ　る。　な　ぜ　な　ら　企　業　経　常

や　事　業　の　遂　行　に　お　い　て、　フ　ァ　イ　ナ　ン　ス　に　あ　る

程　度　の　柔　軟　性　が　あ　れ　ば、　迅　速　に　行　動　で　き　る。

反　面、　コ　ー　ポ　レ　ー　ト　・ガ　バ　ナ　ン　ス　の　欠　如　な　ど

の　問　題　も　発　生　し　て　く　る。　こ　れ　ま　で　の　日　本　の　金

融　シ　ス　テ　ム　で　は、　経　営　者　の　裁　故　権　が　認　め　ら　れ

て　い　た　た　め、　プ　ロ　ジ　ェ　ク　ト　・　フ　ァ　イ　ナ　ン　ス　が

日　本　に　根　付　か　な　い　と　い　う　指　摘　も　あ　る（13）。

最　後　に、　借　入　能　力　に　関　し　て、　コ　ー　ポ　レ　ー

ト　・フ　ァ　イ　ナ　ン　ス　で　は、　企　業　の　信　用　力　に　依　存

す　る　た　め、　信　用　力　の　高　い　企　業　は　借　入　が　可　能　だ

が、　信　用　力　の　低　い　企　業　へ　の　適　応　は　不　可　能　で　あ

る。　こ　う　し　た　企　業　の　場　合、　プ　ロ　ジ　ェ　ク　ト　・　フ

ァ　イ　ナ　ン　ス　に　よ　る　資　金　調　達　に　よ　り、　借　入　能　力

が　拡　大　す　る　こ　と　と　な　る。

5．プロジェクト　ファイナンスの展　望　と課　題

以　上　の　議　論　を　ま　と　め　る　と、　図　5　と　図　6　に　あ

る　よ　う　に、　以　下　の　と　お　り　で　あ　る。　プ　ロ　ジ　ェ　ク

ト・フ　ァ　イ　ナ　ン　ス　の　メ　リ　ッ　ト　と　し　て、　企　業　の
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信　用　力　に　制　限　さ　れ　な　い　資　金　供　給　が　可　能　と　な　り、

企　業　の　バ　ラ　ン　ス　シ　ー　ト　に　債　務　と　し　て　計　卜　さ　れ

な　い　た　め　財　務　上　の　負　担　が　軽　減　さ　れ　る。　鈍　行　も

貸　出　債　券　を　売　却　す　る　こ　と　で　オ　フ　バ　ラ　ン　ス　化　が

可　能　と　な　り、リ　ス　ク　か　ら　開　放　さ　れ　る　と　同　時　に

負　債　に　依　存　し　な　い　資　金　調　達　が　実　現　す　る。ま　た、

契　約　に　よ　る　リ　ス　ク　分　担　が　明　確　化　さ　れ　る。特　に、

企　業　の　信　用　力　に　依　存　し　な　い　点　が、リ　ス　ク　・　マ

ネ　ー　供　給　の　適　応　可　能　性　を　示　し　て　い　る。そ　し　て、

デ　メ　リ　ッ　ト　と　し　て　は　コ　ー　ポ　レ　ー　ト　・　フ　ァ　イ　ナ

ン　ス　よ　り　取　引　費　用　や　契　約　に　時　間　が　か　か　っ　て　し

ま　い　大　規　模　な　事　業　で　な　け　れ　ば　コ　ス　ト　に　見　合　わ

な　い　こ　と　と、　柔　軟　性　が　乏　し　く　迅　速　な　対　応　が　難

し　い　こ　と　で　あ　る。　成　長　産　業　に　お　け　る　事　業　は　必

ず　し　も　大　規　模　事　業　で　は　な　く、リ　ス　ク・マ　ネ　ー

供　給　を　考　え　た　場　合、　規　模　の　小　さ　な　事　業　で　も　活

用　で　き　る　仕　組　み　を　構　築　し　て　い　く　こ　と　が　必　要　で

あ　る。　現　在　は　主　に、　P F I　に　お　い　て　プ　ロ　ジ　ェ

ク　ト　・　フ　ァ　イ　ナ　ン　ス　が　導　入　さ　れ　て　い　る。

次　に、　コ　ー　ポ　レ　ー　ト　・　フ　ァ　イ　ナ　ン　ス　の　メ　リ
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ツ　ト　は、　高　い　信　用　力　を　持　つ　企　業　で　あ　れ　ば　他　の

資　金　調　達　コ　ス　ト　よ　り　低　い　コ　ス　ト　で　資　金　調　達　が

可　能　で　あ　る。さ　ら　に、迅　速　に　資　金　調　達　が　で　き、

融　資　に　柔　軟　性　が　あ　る　た　め、　事　業　環　境　が　変　化　し

た　と　し　て　も　対　応　が　で　き　る。　デ　メ　リ　ッ　ト　と　し　て

は、　事　業　主　体　の　信　用　力　や　担　保　に　制　限　が　あ　る　場

合　に　は　資　金　調　達　が　困　難　で　あ　る　こ　と　と、　借　り　手

にリ　ス　ク　が　集　中　す　る　こ　と　が　挙　げ　ら　れ　る。ま　た、

コ　ー　ポ　レ　ー　ト・フ　ァ　イ　ナ　ン　ス　に　よ　り　資　金　を　調

達　し　た　企　業　は、　バ　ラ　ン　ス　シ　ー　ト　上　の　負　債　の　比

率　が　増　加　す　る　た　め、　財　務　内　容　が　脆　弱　化　し　た　と

み　な　さ　れ、　信　用　低　下　を　招　き、　新　規　の　資　金　調　達

が　制　約　さ　れ　る　要　因　と　も　な　り　う　る。

以　上　の　議　論　を　ま　と　め　る　と、　コ　ー　ポ　レ　ー　ト　・

フ　ァ　イ　ナ　ン　ス　は、　既　存　の　信　用　力　の　高　い　企　業　に

お　い　て　は　資　本　コ　ス　ト　を　減　少　さ　せ　な　が　ら　資　金　調

達　を　可　能　に　す　る　シ　ス　テ　ム　で　あ　り、　プ　ロ　ジ　ェ　ク

ト　・フ　ァ　イ　ナ　ン　ス　は、　成　長　産　業　の　企　業　や　事　業

に　適　し　た　シ　ス　テ　ム　で　あ　る　と　い　え　る。　プ　ロ　ジ　ェ

ク　ト　・　フ　ァ　イ　ナ　ン　ス　と　コ　ー　ポ　レ　ー　ト　・　フ　ア　イ
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ナ　ン　ス　の　メ　リ　ッ　ト・デ　メ　リ　ッ　ト　は、　ほ　ぼ　対　称

的　に　な　っ　て　い　る　の　で、　当　該　融　資　案　件　に　最　も　適

し　た　形　態　を　選　択　し　て　い　く　こ　と　で、　金　融　シ　ス　テ

ム　の　円　滑　化　を　図　る　こ　と　が　可　能　で　あ　る。　そ　の　た

め　に、　体　系　化　さ　れ　て　い　な　い　プ　ロ　ジ　ェ　ク　ト　・　フ

ァ　イ　ナ　ン　ス　の　仕　組　み　を　構　築　し　て　い　く　こ　と　が　釦

行　に　期　待　さ　れ　て　い　る（14）。

ま　た、　経　済　状　況　を　考　え　た　場　合、　金　融　機　関　の

体　力　の　あ　る　時　点　で　はリ　ス　ク　吸　収　の　幅　が　広　い　た

め、　あ　る　程　度　リ　ス　ク　が　高　い　場　合　で　も、　コ　ー　ポ

レ　ー　ト　曽　フ　ァ　イ　ナ　ン　ス　に　よ　る　貸　付　が　可　能　で　あ

る。　し　か　し、　現　在　の　よ　う　な　銀　行　の　リ　ス　ク　吸　収

が　難　し　い　状　況　に　お　い　て　は、　プ　ロ　ジ　ェ　ク　ト　・　フ

ァ　イ　ナ　ン　ス　を　用　い　た　リ　ス　ク　分　散　型　の　融　資　形　態

が　必　要　で　あ　る　と　い　え　る。　す　べ　て　の　企　業　や　経　済

状　況　で　画　一　的　な　方　法　を　取　る　の　で　は　な　く、　そ　の

時　代　に　あ　っ　た　融　資　形　態　を　用　い　て　い　く　こ　と　が、

今　後　の　間　接　金　融　に　求　め　ら　れ　て　い　る　と　考　え　ら　れ

る。

そ　の　上　で、　プ　ロ　ジ　ェ　ク　ト　・　フ　ァ　イ　ナ　ン　ス　は
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不　良　債　権　処　理　の　可　能　性　も　秘　め　て　い　る。　日　本　銚

行　に　よ　る　と、「全　国　銀　行　は　高　収　益　体　質　の　構　簾

の　前　提　と　し　て、　プ　ロ　ジ　ェ　ク　ト　・フ　ァ　イ　ナ　ン　ス

等　の　新　た　な　形　態　で　の　融　資　の　推　進　が　図　ら　れ　る　こ

と　も　必　要」　と　指　摘　さ　れ　て　い　る　よ　う　に、　こ　れ　ま

で　企　業　側　が　遡　及　権　に　よ　り　負　っ　て　い　た　事　業リ　ス

ク　を　金　融　機　関　が　一　部　負　担　す　る　た　め、リ　ス　ク　に

見　合　っ　た　金　利　の　上　乗　せ　や　手　数　料　収　入　に　よ　り、

従　来　の　融　資　形　態　よ　り　ハ　イ　リ　タ　ー　ン　を　期　待　で　き

る　融　資　形　態　な　の　で　あ　る。　池　尾　（2003）　に　あ　る

よ　う　に、　「銀　行　の　稼　ぐ　粗　利　益　が　与　信　費　用　を　ま

か　な　い　切　れ　て　い　な　い　と　い　う　銀　行　部　門　の　赤　字　構

造　の　問　題」が　不　良　債　権　問　題　の　根　本　原　因　で　あ　る。

不　良　債　権　問　題　を　処　理　す　る　た　め　に　は、　銀　行　の　収

益　力　改　善　が　急　が　れ、　プ　ロ　ジ　ェ　ク　ト　・フ　ァ　イ　ナ

ン　ス　に　よ　り、　金　利　や　手　数　料　収　入　の　増　加　が　可　能

で　あ　る　と　す　れ　ば、　不　良　債　権　問　題　の　抜　本　的　解　決

に　も　つ　な　が　り、　総　合　金　融　機　関　を　目　指　す　銀　行　に

と　っ　て　は、　プ　ロ　ジ　ェ　ク　ト　・　フ　ァ　イ　ナ　ン　ス　は　一

つ　の　重　要　な　ビ　ジ　ネ　ス　モ　デ　ル　の　雛　型　と　な　り　う　る
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と　思　わ　れ　る。

さ　て、　実　際　に　プ　ロ　ジ　ェ　ク　ト　・フ　ァ　イ　ナ　ン　ス

を　取　り　入　れ　始　め　た　成　長　産　業　と　し　て　コ　ン　テ　ン　ツ

産　業　を　例　に、　プ　ロ　ジ　ェ　ク　ト・フ　ァ　イ　ナ　ン　ス　に

よ　る　リ　ス　ク　・マ　ネ　ー　供　給　の　課　題　を　論　じ　る。

経　済　産　業　省　に　よ　る　と、　コ　ン　テ　ン　ツ　産　業　は

「新　た　なリ　ー　デ　ィ　ン　グ　イ　ン　ダ　ス　ト　リ　ー　と　し　て、

わ　が　国　経　済　を　牽　引　す　る　可　能　性　大」　と　さ　れ、　今

後　日　本　で　最　も　期　待　さ　れ　る　成　長　分　野　の　産　業　で　あ

る。知　的　財　産　権　そ　の　も　の　で　あ　る　コ　ン　テ　ン　ツ　は、

他　産　業　に　比　べ　高　い　経　済　波　及　効　果　を　も　た　ら　し、

国　際　的　地　位　向　上　に　も　大　き　く　貢　献　す　る　産　業　で　あ

る。

こ　れ　ほ　ど　重　要　な　産　業　で　あ　り　な　が　ら、　日　本　の

コ　ン　テ　ン　ツ　産　業　の　フ　ァ　イ　ナ　ン　ス　は、　生　産　部　門

が　流　通　部　門　の　「下　請　化」　し　て　い　て、　製　作　資　金

の　調　達　を　既　存　の　流　通　事　業　者　か　ら　の　資　金　に　依　存

し　て　い　る　状　況　で　あ　る。　従　来　の　コ　ー　ポ　レ　ー　ト　・

フ　ァ　イ　ナ　ン　ス　で　は、　企　業　規　模　が　小　さ　く、　土　地

や　建　物　な　ど　の　物　的　担　保　に　乏　し　い　コ　ン　テ　ン　ツ　製
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作　会　社　に　対　す　る　金　融　機　関　の　融　資　は、　か　な　り　制

約　さ　れ　た　条　件　で　あ　っ　た。　経　済　産　業　省　の　コ　ン　テ

ン　ツ　産　業　に　関　す　る　レ　ポ　ー　ト　で　も、　制　作　会　社　の

大　半　は　中　小　企　業　で　あ　り、　金　融　機　閑　か　ら　の　資　金

調　達　が　困　難　で　あ　る　と　指　摘　し　て　い　る。　ま　た　株　式

発　行　な　ど　は、　小　規　模　な　コ　ン　テ　ン　ツ　企　業　が　資　金

調　達　で　き　る　も　の　と　は　な　っ　て　い　な　い。　し　た　が　っ

て、　ほ　と　ん　ど　の　コ　ン　テ　ン　ツ　関　連　企　業　が　著　作　権

や　特　許　権　等　の　知　的　財　産　権　を　よ　り　ど　こ　ろ　と　し　て

お　り、　こ　れ　ら　の　知　的　財　産　権　を　活　用　し　た　多　種　多

様　な　資　金　調　達　方　法　が　期　待　さ　れ　て　い　る。　そ　の　中

で、　プ　ロ　ジ　ェ　ク　ト・フ　ァ　イ　ナ　ン　ス　に　よ　る　資　金

供　給　も　始　ま　っ　て　い　る。

実　際　に　コ　ン　テ　ン　ツ　産　業　に　お　い　て　プ　ロ　ジ　ェ

ク　ト・フ　ァ　イ　ナ　ン　ス　を　取　り　入　れ　た　事　例　と　し　て、

あ　お　ぞ　ら　銀　行　の　「プ　ロ　ジ　ェ　ク　ト　・　フ　ァ　ン　ド　に

よ　る　コ　ン　テ　ン　ツ　投　資」　が　あ　る（15）。　実　績　と　し

て　平　成　14　年　度　一　年　間　で　プ　ロ　ジ　ェ　ク　ト　投　資　を

17　件、14　億　円　弱　の　投　資　を　行　っ　た。コ　ン　テ　ン　ツ

関　係　は　12　件　6　億　5　千　万　円　で、投　資　期　間　を　満　了
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し　て　い　る　フ　ァ　ン　ド　の　投　資　効　率　は、　銀　行　と　し　て

十　分　投　資　に　耐　え　ら　れ　る　実　績　を　あ　げ　て　い　る。　し

か　し、　こ　う　し　た　コ　ン　テ　ン　ツ　産　業　に　お　け　る　プ　ロ

ジ　ェ　ク　ト・フ　ァ　イ　ナ　ン　ス　は、　一　般　化　し　て　い　る

と　は　い　え　な　い（16）。　第　一　に、企　業　側　の　情　報　胴

示　が　不　足　し　て　い　る。　第　二　に、　銀　行　を　は　じ　め　と

す　る　金　融　機　関　に　お　い　て　は、　自　ら　リ　ス　ク　を　負　担

す　る　動　き　が　少　な　い。　成　長　産　業　の　育　成　と　銀　行　の

役　割　を　考　え　る　と、　コ　ン　テ　ン　ツ　産　業　だ　け　の　問　題

で　は　な　い　が、　事　業　そ　の　も　の　を　対　象　と　す　る　フ　ァ

イ　ナ　ン　ス　へ　の　取　り　組　み　や　工　夫　が　よ　り　一　層　必　要

で　あ　る　と　考　え　ら　れ　る。

こ　れ　ら　の　特　徴　は　I T　や　バ　イ　オ　な　ど　他　の　成

長　産　業　と　も　共　通　し、　企　業リ　ス　ク　か　ら　切　り　離　し

た　資　金　調　達　方　法　で　あ　る　プ　ロ　ジ　ェ　ク　ト・フ　ァ　イ

ナ　ン　ス　が　求　め　ら　れ　て　い　る。　そ　こ　で、　銀　行　の　事

業　の　収　益　性　や　将　来　性　の　見　極　め　と　い　っ　た　審　査　能

力　が　問　わ　れ　て　く　る。　コ　ン　テ　ン　ツ　産　業　で　プ　ロ　ジ

ェ　ク　ト・フ　ァ　イ　ナ　ン　ス　の　ノ　ウ　ハ　ウ　を　培　い、　他

の　成　長　産　業　へ　の　適　応　が　可　能　に　な　れ　ば、　近　い　将
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束　に　銀　行　に　よ　る　リ　ス　ク　・マ　ネ　ー　の　よ　り　一　層　の

供　給　が　可　能　に　な　る　と　期　待　さ　れ　る。

6．ま　と　め

本　稿　の　結　論　を　ま　と　め　る　と、リ　ス　ク　・マ　ネ　ー

の　育　成　の　た　め　に　は、　新　た　な　融　資　形　態　の　よ　り

層　の　拡　大　が　必　要　で　あ　る。　よ　り　具　体　的　に　は、

れ　ま　で　の　コ　ー　ポ　レ　ー　ト　・　フ　ァ　イ　ナ　ン　ス　に　よ　る

融　資　だ　け　で　は　な　く、　プ　ロ　ジ　ェ　ク　ト・フ　ァ　イ　ナ

ン　ス　に　よ　る　融　資　判　断　が　求　め　ら　れ　て　く　る。

な　ぜ　な　ら　従　来　の　銀　行　中　心　の　間　接　金　融　シ　ス

テ　ム　で　は　次　代　の　成　長　産　業　へ　の　資　金　供　給、　す　な

わ　ち　リ　ス　ク・マ　ネ　ー　の　供　給　は　不　可　能　で　あ　る。

そ　の　た　め、　企　業　の　信　用　力　や　担　保　に　依　存　し　な　い

プ　ロ　ジ　ェ　ク　ト・フ　ァ　イ　ナ　ン　ス　を　取　り　入　れ　る　こ

と　に　よ　り、　円　滑　な　資　金　供　給　が　実　現　す　る。　さ　ら

に、　貸　出　に　お　け　る　リ　ス　ク　を　事　前　に　明　確　化　し　分

散　を　可　能　に　す　る　融　資　形　態　を　適　応　す　る　こ　と　に　よ

り、　オ　フ　バ　ラ　ン　ス　化　や　ハ　イ　リ　タ　ー　ン　を　期　待　で

き、　収　益　性　向　上　に　つ　な　げ　る　こ　と　が　で　き　る。　実
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際　に　コ　ン　テ　ン　ツ　産　業　の　事　例　を　見　る　と　－一　般　化　す

る　ま　で　に　至　っ　て　い　な　い　が、　プ　ロ　ジ　ェ　ク　ト　をⅠきり

に　は　さ　む　こ　と　に　よ　り　密　接　な　関　係　を　築　い　て　い　く

こ　と　で、　新　た　な　融　資　形　態　を　根　付　か　せ　て　い　く　こ

と　も　可　能　で　あ　る　と　患　わ　れ　る。　銀　行　の　役　割　の　大

き　い　わ　が　国　だ　か　ら　こ　そ、　現　在　の　金　融　シ　ス　テ　ム

を　生　し　た　プ　ロ　ジ　ェ　ク　ト・フ　ァ　イ　ナ　ン　ス　に　よ　る

成　長　産　業　へ　の　融　資　を、　積　極　的　に　拡　大　し　て　い　く

べ　き　で　あ　る　と　考　え　ら　れ　る。

28



〔参　考　文　献〕

1．高　月　昭　年　（1995）「金　融　の　基　本」　日　経　文　購

2．池　尾　和　人　（2003）「銀　行　は　な　ぜ　変　わ　れ　な　い

の　か」　中　央　公　論　新　社

3．池　尾　和　人　（2004）「入　門　　　金　融　論」　ダ　イ　ヤ

モ　ン　ド　社

4．西　村　清　彦　（2004）「日　本　経　済　　　見　え　ざ　る　構

造　転　換」　日　本　経　済　新　聞　社

5．三　神　万　里　子　（2004）「メ　ガ　バ　ン　ク　決　算」　角

川　蕃　店

6．砂　川　伸　幸　（2004）「コ　ー　ポ　レ　ー　ト　d　フ　ァ　イ

ナ　ン　ス　入　門」　日　経　文　庫

7．野　田　由　美　子　（2003）「P F I　の　知　識」　日　経

文　庫

8．甲　斐　良　隆・加　藤　進　弘　（2004）「リ　ス　ク　・　フ

ァ　イ　ナ　ン　ス　入　門」　金　融　財　政　事　情　研　究　会

9．J．D．フ　イ　ナ　ー　テ　ィ　（2002）「プ　ロ　ジ　ェ　ク　ト

フ　ァ　イ　ナ　ン　ス」　朝　倉　書　店

10．　岩　間　剛　一　（2004）「資　源　開　発　プ　ロ　ジ　ェ　ク

ト　の　経　済　工　学　と　環　境　問　題」　と　り　い　書　房

29



11．　第　一　勧　業　銀　行　国　際　金　融　部　（1999）「lj　ド

Ⅰ　と　プ　ロ　ジ　ェ　ク　ト　フ　ァ　イ　ナ　ン　ス」　東　洋　控　訴

出　版　社

12．　P F I　ビ　ジ　ネ　ス　研　究　会　（2002）「図　解　で

わ　か　る　P F I　ビ　ジ　ネ　ス」　日　本　能　率　協　会　マ　ネ

ジ　メ　ン　ト

13．　東　京　銀　行　企　業　金　融　研　究　会　（1995）「企　業

金　融　の　入　門」　と　り　い　書　房

14．　（株）　ジ　ャ　パ　ン・デ　ジ　タ　ル　書　コ　ン　テ　ン　ツ

（2004）「コ　ン　テ　ン　ツ　ビ　ジ　ネ　ス　の　資　金　調　達

ス　キ　ー　ム」（九　天　社）

15．　経　　済　　産　　業　　省　　ホ　　　　　ム　　ヘ　　　　　ジ

h t t p：／／www．me ti．go．j p／poli c y／m e dia＿CO＿

n t e n t s／

16．　コ　ン　テ　ン　ツ　産　業　の　現　状　と　課　題　事　コ　ン　テ　ン

ツ　フ　ァ　イ　ナ　ン　ス　研　究　会　報　告　書

17．　日　本　貿　易　振　興　機　構　ホ　ー　ム　ペ　ー　ジ

h t t p：／／ww w．j e t．r o．g o．j p／i n d e x j．h t ml
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18．　21　世　紀　ビ　ジ　ネ　ス　塾　ホ　ー　ム　ペ　ー　　ジ

http：／／www・nhk．or．jp／busine s s21／ba n旦二吐

mi／0011／11＿4／1．h t ml121

19．　日　本　銀　行　「全　国　銀　行　の　平．成1　2　年　度　鉄　簾

と　経　営　上　の　課　題」

20．　（2004）　林　繁　樹　「コ　ン　テ　ン　ツ　産　業　へ　の　フ

ァ　イ　ナ　ン　ス　の　現　状　と　課　題」

21．　（2004）「デ　ジ　タ　ル　コ　ン　テ　ン　ツ　白　書」
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往

く1）　　具　体　的　に　は　「B I S　規　制」　で　あ　る。

（2）　　銀　行　だ　け　で　は　な　く、郵　便　貯　金　や　橋　川

金　庫・協　同　組　合　金　融　機　関　も　同　じ　で　あ　る．、

本　稿　で　は、　銀　行　中　心　に　述　べ　て　い　る　が、

わ　が　国　い　お　い　て　銀　行　以　外　の　金　融　機　関　の

果　た　す　役　割　も　大　き　い。

（3）　　西　村　（2004）　を　参　照　の　こ　と。

（4）　　預　金　者　は　銀　行　の　倒　産　リ　ス　ク　を　負　っ

て　い　る　が、現　在　は　預　金　保　険　機　構　に　よ　り、

銀　行　が　倒　産　し　た　と　し　て　も、　全　額　保　護　さ

れ　る　仕　組　み　と　な　っ　て　い　る。

（5）　　デ　ー　タ　は、都　市　銀　行・地　方　銀　行・第

二　地　方　銀　行　を　合　わ　せ　た　数　値　で　あ　る　（銀

行　勘　定）。

（6）　　経　済　産　業　省　の「コ　ン　テ　ン　ツ　産　業　の　現

状　と　課　題」　に　基　づ　い　て　い　る。

（7）　　砂　川　（2004）　を　参　照　の　こ　と。

（8）　　野　田　（2003）　を　参　照　の　こ　と。

（9）　　21　世　紀　ビ　ジ　ネ　ス　塾　の　放　送　内　容　を　基
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に　し　た　数　値　で　あ　る。

（10）　具　体　的　に　は、プ　ロ　ジ　ェ　ク　ト　の　完　工　リ

ス　ク　は　建　設　契　約　に　よ　り　コ　ン　ト　ラ　ク　タ　ー

（工　事　請　負　業　者）　に、　マ　ー　ケ　ッ　ト　・リ

ス　ク　に　つ　い　て　は　販　売　契　約　に　よ　り　購　入　骨

に、　換　作　に　つ　い　て　は　オ　ペ　レ　ー　シ　ョ　ン　契

約　に　よ　り　オ　ペ　レ　ー　タ　（ユ　ー　テ　ィ　リ　テ　ィ

供　給　者）　と　い　っ　た　具　合　に　な　る。

（11）　海　外　で　は　一　般　的　に「ロ　ー　ン・セ　ー　ル」

を　前　提　に　契　約　を　し　て　い　る。　日　本　で　は　流

通　市　場　が　未　整　備　な　た　め、　現　状　で　は　容　易

に　売　買　を　行　う　こ　と　は　不　可　能　で　あ　る。

（12）　実　際　に　プ　ロ　ジ　ェ　ク　ト　の　構　造　を　規　定

す　る　た　め　の　取　引　費　用　は、　法　的　費　用、　関

係　す　る　税　制　上・規　制　上　の　調　査　費　用、　株

主、　ロ　ー　ン　の　契　約　な　ど　で　あ　る。

（13）　「21世　紀　ビ　ジ　ネ　ス　塾」の　ホ　ー　ム　ペ　ー

ジ　を　参　席　の　こ　と。

（14）　第　一　勧　業　銀　行　国　際　金　融　部　（1999）を

参　照　の　こ　と。
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（15）　「コ　ン　テ　ン　ツ・フ　ァ　イ　ナ　ン　ス　研　究　会

報　告　書」　を　参　照　の　こ　と。　投　資　と　融　資　を

組　み　合　わ　せ　て　リ　ス　ク　の　分　散　を　可　能　に　し

て　い　る。　ま　た、　基　本　コ　ン　セ　プ　ト　に　「車

業　資　金　ニ　ー　ズ　に　対　す　る　出　資　に　よ　る　フ　ァ

イ　ナ　ン　ス」　と　あ　る　よ　う　に、JIl　賢　と　い　う

表　現　も　使　わ　れ　て　い　る。　し　た　が　っ　て、　プ

ロ　ジ　ェ　ク　ト　・　フ　ァ　イ　ナ　ン　ス　手　法　で　は　あ

る　が、　完　全　な　銀　行　融　資　で　は　な　い。

（16）　林　（2004）　を　参　照　の　こ　と。
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図　1　家　計　の金　蔵　資　産　別　構　成　比　の変　化

琶現金訂預貯金口投資信託・常託甘晩か出資金揖保険ヰ金準備金

出　所：暮　ら　し　と　金　融　な　ん　で　も　デ　ー　タ　よ　り　著　者

作　成

（日　銀　r　資　金　循　環　勘　定」、総　務　省「住　民　基　本　台

帳　人　口　要　覧　（2002）」）
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図　2　　銀　行　の国　債　保　有　額　と貸　出　金　額　の推　移

国国国債保有高（左目盛り上一一・貸出金　（右
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出　所：　日　本　銀　行　　　民　間　金　融　機　関　の　資　産　と　負　債

の　時　系　列　デ　ー　タ　よ　り　著　者　作　成
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図　3　　今　後　保　有　を保　有　を増　やしたい金　敷　商　品

「画面虚1畠‾Ⅲ平成呵

外貨建金融商品

公社依投資信託（MMFなど）

株式投資信託

株式

公共債以外の債権（社債など）

公共債（国債など）

個人年金保険

積立型保険商品（生保・簡保・損保）

信託

郵便貯金（筒保は除く）

預貯金（郵便貯金を除く）

0　　　　　10　　　　　20　　　　　30　　　　　40　　　　　50　　　　　60

％

出　所：貯　蓄　と　消　費　に　関　す　る　世　論　調　査　よ　り　著　者

作　成
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図　4　　プロジェクト　¢　ファイナンスと　コーポレート。ファ

イナンスの比　戟　分　析

ご三一本ノ、′一・ン、・．巨ヨ �■ �∵∴トス● 

担　保 �リ　ミ　ッ　ド　。　リ　コ �銀　行　は　企　業　に　対　し　て 
ースまたはノン 絆リコース。 �遡　及　権　を　持　つ。 

リ　スク �借　り　手　と　金　融　機 �借　り　手　が　す　べ　て　負　担 

分　配 �関　等　で　分　担　す　る。 �す　る。 

融資の 柔軟 性 �契　約　料、手　数　料　が �組　織　体　の　信　用　力　が　高 

か　か　る。 �け　れ　ば　低　コ　ス　ト　で　調 

融　資　契　約　が　複　雑 �達　可。 

で　時　間　が　か　か　る。 �迅　速　に　調　達　可。 

裁　量 �経　営　者　の　裁　量　権 �経　営　者　の　裁　量　権　が　認． 

権 �は　限　定　さ　れ　る。 �め　ら　れ　て　い　る。 

借入 能力 �借　入　能　力　は　拡　大 �当　該　企　業　の　信　用　力　に 

す　る。 �依　存　す　る。 

出　所：　P F I　ビ　ジ　ネ　ス　研　究　会　（2002）　を　基　に

著　者　作　成
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図　5　　プロジェク‘ト・ファイナンスの利　点　と欠　点

プロジェクト・ファイナンスの利　点

資　金　供　給・能

力　の向　上

オフ。バラ　ン

ス化

リ　スク分　散

企　業　の　財　政　内　容　や　信　用　力　に　制　限 

さ　れ　な　い　資　金　供　給　可　能　と　な　る。 

貸　出　債　権　の　流　動　化　が　可　能　（ロ　ー 

ン・セ　ー　ル）。 

負　担　す　る　リ　ス　ク　の　量　の　軽　減　を　図 

る　こ　と　が　で　き　る。 

プロ　ジェクト・フ　ァイナンスの欠　点

取　引　費　用　と

時　間　の負　担

事　業　費　境　の

変　化　への適

応　性

一　件　ご　と　に　事　業　の　内　容　や　リ　ス　ク 

分　析　を　綿　密　に　行　う　た　め、コ　ー　ポ　レ 

ー　ト　・　フ　ァ　イ　ナ　ン　ス　よ　り　取　引　費 

用　が　か　か　る。 

ま　た　契　約　に　時　間　が　か　か　る。 

契　約　に　よ　り　経　営　者　の　裁　量　権　が　制 

限　さ　れ　る　た　め、状　況　変　化　に　迅　速　に 

対　応　で　き　な　い。 

出　所：　P F　工　ビ　ジ　ネ　ス　研　究　会　（2002）　を　基　に

著　者　作　成
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図　6　　コーポレート　ー　ファイナンスの利　点　と欠　点

コーポ　レート・フ　ァイナンスの利　点

資　本　コスト削

減　の可　能　性

時　間　短　鯨

事　業　環　境　の

変　化　への対

応　性

企　業　の　信　用　力　が　高　い　場　合　に 

は、　他　の　資　金　調　達　方　法　よ　り　低 

コ　ス　ト　で　調　達　で　き　る。 

融　資　の　仕　組　み　が　構　築　さ　れ　て　い 

て、　迅　速　に　調　達　が　可　能。 

経　営　者　の　裁　量　権　が　認　め　ら　れ　て 

い　る　た　め、　フ　レ　キ　シ　ビ　リ　テ　ィ 

ー　が　あ　る。 

コーポ　レート・フ　ァ　イ　ナンスの欠　点

事　業　主　体　の　信　用　力　や　担　保　に　依　存　す 

る　た　め、そ　れ　ら　を　有　し　な　い　事　業　主　体 

で　は　資　金　調　達　が　困　難　で　あ　る。 

リ　コ　ー　ス　義　ロ　ー　ン　に　よ　り、借　り　手　に 

リ　ス　ク　が　集　中　す　る。ま　た　事　前　にリ　ス 

ク　を　明　確　化　す　る　こ　と　が　難　し　い。 

出　所：　P F I　ビ　ジ　ネ　ス　研　究　会　（2002）　を　基　に

著　者　作　成
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