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中国では,国有大企業は銀行による間接金融や,秩

式市場などの直接金融市場から容易に資金調達ができ

るが,中小企業は直接金融市場からの融資が現段階で

は不可能であり,また有効な抵当物が欠如しているた

め,銀行からの資金調達 も非常に困難な状況にある｡

中小企業はこれまで中国経済の成長･発展の重要な担

い手であるにもかかわらず,銀行から十分な資金を得

られないため,中小企業はインフォーマルな融資ルー

ト(中国語では｢民間金融｣)に頼るしかないのが現状で

ある｡それは現代中国の金融体制の歴史的形成過程に

関わって生じた問題でもあるが,公的金融が中小企業

の金融市場において,情報の非対称性問題をうまく解

決できないからでもある｡こうした中にあって,民間

金融は中小企業金融市場における情報の優位性に依存

したリレーションシップ･レンディング方式 によ り,

公的金融に不可欠な補完的役割を果たしてきた｡

これまで民間金融に関しては,1980,90年代の民

間金融市場においてもっとも影響力のある温州地域の

合会モデルを中心に,狭い地域における地線や血縁関

係に基づくリレーションシップ,およびそのことによ

る貸し手と借り手との間の情報問題 と抵当品の欠如の

問題の克服 という視角から分析が進められてきた02)｡

しかし,近年中国では,民間金融市場で中心的な役割i

を果たしているのは合会モデルを超える実業会社モデ

ルである｡その実業会社の最新形態は｢青島福元運通

投資管理有限公司｣に代表される,いわゆる｢福元運

通｣モデルがそれである｡そこでは,複層式･仲介型リ

レーションシップという新 しい内容のリレーション

シップの展開が見られる｡同社は経営手法においても,荏

営規模においても､すでに業界の先導者的役割を果たす｡

本稿の課題は.この新しい1)レーションシップを展

開する｢福元運通｣モデルを取 り上げ,同社の複層式･

仲介型リレーションシップ･レンディングの仕組みは

何か,その情報生産棟能,信用保証機能およびコンサ

ルティング仲介機能を明らかにすることである｡その
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上で,本稿は中小企業金融において残された政策課題

の提起を行う｡情報の優位性が拡大された｢福元運通｣

モデルは中小企業金融に新たな展開を可能にする一方,

それによって中小企業金融問題が解消されたわけでは

ない｡｢福元運通｣モデルにおいても民間金融であるが

ゆえに,預金業務を行えず,そのため,優良な私営企

業の資金需要に十分対応仕切れない現状がある｡これ

は中国中小企業金融が抱える問題そのものに他ならな

い｡中国における地域間格差の解消,地域経済の成長の

ためには,この中小企業金融問題の解決が不可欠となる｡

Ⅰ 民間金融の規模と構造

民間金融は｢国家の金融に関する法律などの保護以

外の,かつ政府の金融監督当局のコントロールを受け

ない金融活動J(711蔓肘 2003],p.197)であると定義づけられ
ている･:･3)｡主に中小企業および社会的弱者グループ

が,存続と発展の維持に必要な外部金融資源を獲得す

る重要なルートである｡

民間金融の規模については,これまで全面的な統計

がなく,また,民間金融自体の性格上の問題でその統

計をとることはほとんど不可能に近い｡ただし,民営

経済が発達している漸江,広東,福建省などの沿岸地

域において,民間金融は相当な規模に連していると推

測できる｡中央金融工委研究室の銭小安[2003]は福建

省(Tl1秒j金･李江･災光【2002]),新聞卑三省(徐泳[2002];祁｣1文

[2002])および広東,広西(人民銀行広州分行探題組[2002])の

域内の民間金融の規模に関する研究調査から,2003

年における中国の民間金融の規模を3兆元と推定して

いる｡国有商業銀行をはじめとする全国の金融機関の

人民元貸出総額は2003年末で約16兆元であり,正規

金融の概ね18.8%が民間金融の規模である｡民営経済

が発展している温州地域においては,民間金融の規模

が正規金融の400/0-600/Oの割合を占めている(r中国経常

剖 2010年2月15日付)｡また,同じ中央財経大学の研究グ

ループによるアンケート調査結果によると,企業の資

金調達ルートのうち,｢民間金融｣の銀行融資に占める
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比率は28.1%であるのに対して,中小企業に限定する

と35.9%となっている04)｡中小企業は民間金融への

依存度が高い｡

さらに,中国経済における民間金融へのニーズは全

体的に上昇傾向にある｡中国の固定資産投資の資金源

の種類をみると,改革開放後の1980年代以降,｢自己

調達･その他｣の資金源が固定資産投資の資金源に占め

る割合は絶えず上昇している｡80年代の50%台から,

90年代の60%台へ,そして,2000年代の70%台へ と

増大している05)｡｢自己調達･その他｣の大部分は民間

資金である｡農村における民間金融への資金需要も同

じように80年代の60%台から90年代の80%台へ と上

昇し,以降おおむね上昇傾向にある･:･6).このニーズ

に対するサービスを提供しているのは以下のような構

造である｡

民間金融の構造に関しては,多様な分け方がある07)｡

中国人民銀行広州分行課題姐[2002]は広東省,広西省

の8つの地区に対して民間金融の形態と規模を調査し

た結果として,民間金融の構造について,企業組織化

のレベルと専門性の程度によって,組織性のない民間

貸借と組織性のある民営金融という2つの形式に分け

ている｡そして,前者は民間金融の初級形式,後者は

民間金融の高級形式とする｡

A 民間貸借

民間貸借は民間における直接貸借の一種である｡貸

借双方が民間の金融機関の仲介なしで行われる金融取

引関係である｡一般的にこのような金融活動は分散的

千,組織性と連続性がなく,規模も比較的小さいなど

の特徴を有する｡また,貸借に参加する主体によって,

以下の3種類に分けられる｡

第1は,個人間の貸借である｡個人間の貸借は文字

どおり個人と個人の間の貸借のことを指す.これは民

間貸借の主要形式であり,全国各地に普遍的に存在し,

操作が柔軟,便利,額が少なく,カバーする範囲が広

く,利子率の差別が大きいなどの特徴がある｡その利子

率は銀行の同期貸付金利の3-4倍の水準に設定される｡

第2は,企業間貸借である｡主に互いに信頼してい

る親密な取引先同士の間に行われる民間貸借行為であ

る｡1件あたりの金額が多く,返済期限が短 く,利子

率は比較的低い,などの特徴がある｡貸借の時期は一般

的に,1年の生産の最盛期あるいは投資の最盛期である｡
第3は,民間集資である｡民間集資は,郷鎮企業な

どが主体 となって個人や企業などを対象に行 うイン

フォーマルな資金集めを指す08)｡集資額が大 きく,
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利子率が高い,また返済期限が長いなどの特徴がある｡

近年非合法的な集資に対する取締 りが行われたため,

各種の集資活動は控えめになったが,一部の企業は依

然として内部による集資活動を行っている｡

B 民営金融

民営金融は,民間の金融組織を媒介した貸借活動で

ある｡民間貸借と比べてその利点は,取引する際の組

織性,専門性および連続性がより保障され,しかも取

引の量がより大きく,リスク管理能力もより強いこと

にある｡その具体的な組織形式は,主に合会と実業会

社である｡今現在,その中心的な役割を果たしている

のは実業会社である｡

合会は各種の｢転回基金｣の通称であり,世界各地で

最も古い民間金融組織の一種として,盛んに研究され

ている(海外ではROSCAと称 し,日本の｢講｣に相当

する)¢9)｡また互助性に基づく組織 としてその仕組み
は次のようになっている｡まず,参加者は毎回出す金

額 と会合の時間を約束するol回目の積立金額は会首

によって受け取られる｡次に,参加者の人数に等しい

開催回数で定期的に積立を行い,約束した方式で順番

を毎回決定 し,その順番で各会員に資金を交付する｡

毎回1人の参加者が,その回の掛け金全部の給付を有

償で受ける｡中国では,南部の温州地域を中心に広範

に分布している｡なお,合会の派生形式 として標会,

塩会,排会などもある｡

実業会社とは,普通の会社経営の名義で民間貸借に
関わる金融活動に従事する経済主体である｡合会と比

べて,実業会社はより商業性の強い組織であり,取引

規模もより大きいなどの特徴がある0'0)｡主に信息公

司,中小企業投資金融機関や民間の資産管理サービス

機関などがある｡そのうち,さらに注目されつつある

最新形態の実業会社は青島｢福元運通｣である｡

｢福元運通｣は2005年8月2日に香港系の外資会社

と｢青島立元凱通(国際)投資顧問有限公司｣および国内

の有名な金融財団との共同出資(資本金1000万元)で

設立された民営集団型の会員制の金融仲介会社である｡

家計の資産運用に情報を提供 し,中小企業に抵当物付

きの民間貸借の仲介業務を行 う｡2008年末までの時

点で,本支店,加盟店合わせて,全国主要都市,地方

都市,輿,郷鎮レベルを含め,260以上の店舗を有し

ている｡本部の従業員数は60人で,加盟店など1店

舗当たりの平均従業員数は4人であり,全店を合わ

せて従業員数は1100人以上である｡2005年8月～

2008年 までのわずか3年ほどの間に｢福元運通｣は,
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資産規模と営業規模において中国最大の民間の資産管

理機関の一つとなったのである｡

次節では,中小企業の金融市場において,｢福元運

通｣モデルはどのような経済的機能 と意義を有し,な

ぜそれ自身の維持が可能であるかについて,考察する

ことにしたい｡

ⅠⅠ複層式･仲介型リレーションシップ･
レンデイングの役割
- ｢福元運通｣モデル011)を中心に

金融市場における情報問題を和らげるため,日本の

商業銀行と同様,中国における商業銀行●'2)もまた主

に①財務諸表準拠貸出(FlnanC'atSt｡teI¶entLe-､dl】､g),⑦抵

当･担保型融資(Asset-basedLelld日､g),③クレジット･スコ

アリング(cled】tScorlng)融資,といった定量化 しやすい

ノ､-ド情報'(HardLnf｡rn.atl｡n)に基づく融資方式を採っ

ている｡中小企業は社会に公開できる財務データのよ

うな -̀-rJ情報'を欠いているだけではなく,有効な

抵当物を持たないことも多いので,銀行からの融資は

きわめて困難である｡｢福元運通｣は民間貸借の専門の

仲介組織として,独自のリレーションシップを駆使し,

公的金融からの融資が困難,あるいは十分な融資を得

られない中小企業と,資産運用者としての家計部門を

対象に貸借の仲介業務を行っている.本節では,｢福

元運通｣の複層式･仲介型リレーションシップ･レンディ

ングの役割を明らかにすることを試みる.

1仲介型リレーションシップに基づく
貸借仲介サービスの提供

第1図は｢福元運通｣の主要業務のサービス体系を示

したものである｡まず第1に,業務内容について確認

するO｢福元運通｣は預金取扱業務を行わない｡借 り手∫

の投資案の収益性および借 り手の返済意欲,抵当物の

条件などに関する信用情報の収集･分析を行い,同時

に異なった金額の運用資金を持っている多数の貸し手

を集め,貸借金額と金利条件などについてマッチする

借り手と貸し手を紹介する｡貸借契約が完了する時点

で貸し手は資金を借 り手に渡し,同時に借 り手は発行

する抵当物付き借金証書を貸 し手に渡す｡つまり,

｢福元運通｣はこのような直接金融に対する仲介サービ

スの提供を行うことで展開するビジネスモデルである｡

貸付の期限については,短 くても1週間(7日間),長

くても2ケ月～半年であって,半年を超えるケースは

少ない｡平均金利は12-18%の間である｡また,借

論文 ㊥中国型リレーションシップと中小企業金融

第1園｢福 元運 連 Jの運 営 システム+

抵当物付き借金証書菓料

筆者により作成｡り手が貸借申請してから資金が手

に入るまでの一連の作業の所用時間は平均4日

間である･H3)0第2に,2008年2月に国家商

務部の特許経営の許可を得,金融サービス業におい

て,はじめてフランチャイズ式の4級加盟チェーンシ

ステムを導入 した｡4級加盟チェーンシステムは,行

政区分に基づく地域加盟店,支店(加盟店),代理処(小

型支店),取扱所という4つの加盟形態を特色 とす

るフランチャイズ式の経営モデルである｡これは特許

所有側がその所有する｢経営方式｣を中心に,｢金融技術｣

や｢企業ブランド｣などの使用権を加盟者側に与え,

業務モデルの施行,業務管理,ネットワークの共有,

加盟後のアフターケア指導,最終的な事業の成功に向

けた協力などを行うことで,チェーン全体の共同発展

を図ろうとする経常システムのことである｡まず第

1級に位置するのは｢地域加盟店｣(市レベル)である｡
例えば,済南市をカバーする地域加盟店があるとする

｡当該加盟店は青島｢福元運通｣本部 との契約に基づい

て,当該地域(済南市)内でしか業務を行 うことが許

可されない｡また,同級の他地域の地域加盟店を加盟さ

せる権利はないが,当該地域内で,より下級である

第2級の支店,第3級の代理処 と第4級の取扱所を

一定の条件の下で加盟させることができる｡その場合

に,加盟費の一部を本部である青島｢福元運通｣に納め

なければならない｡各加盟店は専有管理ソフトを利用

することによって顧客の需給･信用情報を共有し,地域外との貸借業務を

行えるようになる｡第3に,適切な貸し手と借 り手の

マッチング作業は,同社の管理ネットワークを通じ,

ネット上で自動的に行われる｡例えば,済南に借 り手

がおり,借入希望金額は200万元,提供される年間最高利子率は24%であ



るとする｡そして青島にこのような条件に合致する貸

し手がいたとすると,同社の管理ネット上で済南の借

り手 と青島の貸し手 とが自動的にマッチングされる｡

そのマッチング情報に基づいて,営業マンは借 り手と

貸し手のマンツーマンの面会商談,信用審査に関する

資料提供,不動産担保物に対する現地視察などを仲介

し,契約の成立へと導くのである｡最終的に賃借契約

の成否自体はあくまで貸 し手と借 り手自身の交渉に

よって決められる｡同社は貸付リスクを直接負うこと

はないのであるが,借り手に対するモニタリングとデ

フォル トが発生する場合の処理に協力する責任をもつ｡

同社によると,2010年5月現在で,借 り手によるデ

フォル ト行為はまだないという事実がある｡

問題はなぜネットマッチングであるのにこのような

良好な業績を出せるかにある｡ポイントは同社と顧客

との間のリレーションシップである｡つまり,貸し手

会員と借 り手会員として登録される顧客は,同社によ

る長期にわたって親密な信頼関係を維持している個人

あるいは中小企業である｡この長期のリレーション

シップにより借り手顧客に関する情報を蓄積し,この

情報を基に借り手の投資案の収益性や返済能力などに

関する事前審査を行 う｡同時に,貸 し手 とのリレー

ションシップにより資金源を確保する｡

こうした次元を異にする｢福元運通｣のリレーション

シップの特徴は,そのリレーションシップの仲介と.)

レーションシップ関係の複層的展開にある｡

2 校層式･仲介型1)レーションシップによる
情報生産機能と経常コンサルティング仲介機能の
拡大

今までの民間金融は一般的に地縁.血縁関係を有す

る1つの狭い地域の啓族や中小企業,宗教団体,ある

いは同じ価値観を有する郷土社会の信任システム(Tr､1St

systenl)の内部で行われてきた｡つまり,最終的貸し手

と戯 冬的借り手との間の直接型リレーションシップ 14)

に依存する貸借行為であるため,｢参加人数,組織規
模および地理的範囲をある一定の限られた範囲内に収

めなければならない｣(捌 kl2003],p.203)という前提条件

のもとで展開されてきた｡例えば,温州の｢銭庄J･n 5)

は業務範囲を2キロメートル以内に限定している｡こ

のような範囲制限は借り手に対する情報優位性の確保

とリスクの回避を維持するためである｡それに対して

｢福元運通｣は,｢貸し手一福元運通-借り手｣という仲

介型のリレーションシップに基づいて,貸し手から借

り手への資金移転を仲介するサービスを提供 している｡
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このリレーションシップは以下の2つの内容を含む｡

第1は,情報生産機能である｡借り手の中小企業の

会社を訪問し,経営者との長期的リレーションシップ

によって,借り手の人柄,経営能力や投資案の収益性,

返済能力などといった定量化が困難な信用情報を随時

に入手し,それによって借り手に関する事前審査を行う｡

第2は,経営コンサルティングの仲介機能である｡

会員クラブを開設 し,定期的にビジネスパーティー,

旅行,登山などの活動を催す｡貸し手に様々な特典を

与えることによって資金を確保すると同時に,会員同

士のリレーションシップを共に享受することで,貸し

手から,あるいは借 り手同士によって,借 り手にビジ

ネス情報を提供 し,企業の経営発展に直面するリレー

ションシップ障壁を解決し,中小企業に対して経営コ

ンサルティングの仲介機能を果たしている｡

さらにこの仲介型リレーションシップのネットワー

クは,中国の伝統的な,各種の人情に基づく社会関係

づ くりの習慣 と4級加盟チェーンシステムによる複

層式形式で拡大されている｡第 1層リレーションシッ

プは主に2つのルートによって築かれている｡第1は,

広告の宣伝によるものである｡広告の応募に始まり,

厳しい資料審査,面接,信用審査によるチェックを経

て獲得 した顧客とは,同社のノウノ､クを駆使して,継

続的なリレーションシップの維持が図 られる｡第2

は,民間金融が情報問題に有する本来の優位性である｡

つまり,｢福元運通｣の経営者や職員及び関係者がよく
知っている親戚,地元の知人,友人,あるいは長期に

わたって取引関係を維持している中小企業である｡こ

れらのメンバーのうち,個人は資金の貸 し手 として,

中小企業は借り手として登録されることが一般的であ

る0第2層1)レ-ションシップは,上記のようなルー

トで築かれた第1層リレーションシップで獲得された

顧客によって紹介された信頼関係を持っている中小企

業あるいは個人の,｢福元運通｣との間の関係である｡
しかも｢福元運通｣の4級加盟チェーンシステムに伴っ

て,こうした顧客の層は連鎖的に拡大していく｡例え

ば,顧客 としての貸 し手Bは,Q市にいる親戚や友

人などをQ市の｢福元運通｣に紹介するだけではなく,

それぞれJ市 とx市にいる親戚Cと親友Dを｢福元

運通｣の現地加盟店に紹介することもできる｡また同

じようにQ市にある借 り手としての中小企業A社は

Jとx市に業務を展開した場合に,A社は｢福元運通｣

の現地加盟店にJと×市にいる友人Eや取引先Fも紹

介するようになる.同様に,C,D,E,FもA,Bと同じ

ように｢福元運通｣に顧客を紹介することができる｡こ

綻折肌漁 第47巻第4号 20111
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加盟方式 経営面積 自己資金 従業員数 加盟責(5年計)

地域加盟店 ≧100ni ≧100万元 ≧20人 20万元

加盟店 ≧30m' ≧30万元 ≧8人 8万元

代理処 ≧20m7 ≧10万元 ≧5人 6万元

取扱所 ≧15m2 ≧5万元 ≧2人 4万元

実科 福元遭遇による実科提供｡

加盟資質

豊富な業務オペL/-ション経鼓とブランド運営能力及び良質な社
会的リレーションシップを有し,比較的高い知名度と社会的信用
力を築くことができ.加盟業務を積極的に進めることができる

豊富な経営経鼠 ブランド運営能力と良質なコミュニケーション
能力を有Lt経営の末端に良質な顧客とリレーションシップを築
くことができる

豊富な経営経鼠 ブランド運営能力と良質なコミュニケーション
能力を有し.良質な顧客とリL,-ションシップを築くことができる

一定の経営能力と市場信用力を有し,比較的良質な取引先を獲得
するリレーションシップを持つこと

うして, リレーションシップが複層式に拡大 していく｡

これは中国社会の特徴を生かしたリレーションシップ

網の拡大である｡

第 1表で示されているように,フランチャイズ式の

4級加盟チェーンシステムにおける各級の加盟条件は

それぞれ,経営面横,自己資金額,従業員数 と加盟費

用に関 して規定が定められている｡また経営資質につ

いては,いずれの級の加盟者に対 して も｢良質なコ

ミュニケーション能力｣と｢良質な取引先 とリレーショ

ンシップを築 く能力｣を最 も重要な条件 として要求さ

れる｡つまり,本部を含め,まず,各級の加盟店は自

分の第 1層 リレーションシップを持つo｢福元運通｣全

システムの第 1層 リレーションシップは各加盟店のそ

れの総和である｡そして,各加盟店はそれぞれ第 1層

リレーションシップに もとづ き第2層 リレーション

シップを築 くと同時に,お互いに他の加盟店の第 2層

リレーションシップの構築に助力する｡例えば,上記

の事例では,Q市の中小企業AがJや X市の取引先

Eを｢福元運通｣の現地加盟店に紹介する場合は,Q市

にある｢福元運通｣を通 して しかできない｡そしてQ

市の｢福元運通｣は他の加盟店に業路 と顧客を紹介でき

るのは,Eに対 して詳細な事前審査を十分に行えたと

きだけである｡結果 として,システム全体の第 2層 リ

レーションシップは各加盟店の情報提供の協力プロセ

スを経て構築される｡このように,システム全体の複

層式 リレーションシップが構築される｡

同社はこのようなリレーションシップにより非常に

低いコス トで迅速に情報収集能力が拡大されるわけで

ある｡ しか もこの情報は日頃の蓄積で精度向上 とリ

レーションシップの範囲拡大が繰 り返され,銀行が投

資 しても集積できないものも多 く含まれている｡中国

では,このような複層式･仲介型のリレーションシッ

プの根拠 として,主に次の3つの要素が考 えられる｡

論文 @中国型リレーションシップと中小企業金融

第 1に,中国の伝統的な,各種の人情に基づ く社会関

係づ くりの習慣が背景 となった,信用決定に際 しての,

当事者の財務状況に劣 らぬ当事者の個人の信用度の重

視である｡

第 2は,政府の支持である｡今まで金融サービス業

において,政府の厳 しい規制の下で国有大企業や外国

の大財団の参入 しか許可 されなかった｡それが2005

年以降,金融サービス業への民間金融会社の参入は

徐々に緩和 された｡2008年 3月,人民銀行,銀監会,

証監会 と保監会連名でF金融業よりサービス業の発展

を加速するための若干の意見』を公布 し,サービス業

を国家産業支援政策の一環 として,新たな利潤成長項

目と発展 目標 を探 し,新型の民間金融組織を準金融

サービス業 としてその発展を進めるようにアナウンス

している｡

第 3は,人間本位主義的な経営管理0'6)と職員研修

プログラムである｡各加盟店の経営者 と職員に業務の

専門性だけではなく､仕事の中で,メンバーの生き甲

斐を持つことも重視する｡また本社の独自なノウ-ク

で定期的に営業マンに対 してコミュニケーションにつ

いての研修を行 う｡営業マンの業績言可珊‖こついての最

も重要な指標は,｢顧客の本社への忠誠度を長期に維
持することである｣｡

それでは,従来型の民間金融組織や銀行 と比べて複

層式･仲介型 リレーションシップに基づ く｢福元運通｣

モデルは, どのような経済的意義があるのか,次の3

点から検討する｡

第 1は,従来の民間金融 と比べて,経営規模 と地域

的制限の制約を改善 し,より多 くの経済主体の金融

サービス-のアクセスを可能にしている｡従来型の民

間金融組織は1つの狭い地域に限定 して,業務を営ん

でいた｡そのため,運用可能な情報 も資金 も限られて

い る｡｢福 元 運 通｣はフランチャイズ式 の4級 加 盟
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資金調達コストrl受取利息R

薫料 .r福元運通｣の実科によりi者作成｡

･支払手数料S
･抵当コスト
･公証コスト
･不動産評価コスト
･信用保証コストG
･弁護士コスト
･支払利息R
コスト合計C2
p-トC2

チェーンシステムを導入することによって,地域を越

えた資金の流動化を実現 しただけではなく,情報収集

の質をも保っている｡金融仲介機能が拡大 したと同時

に,資金不足の問題もある程度和 らげることができた｡

例えば,済南市にある借 り手は借入希望金額が一人の

貸 し手だけでは十分な額を提供することが不可能な場

合は,何人かの信頼関係をもっている貸 し手が共同で

借 り手に資金を提供することが可能 となる｡さらに自

分の営業拠点に適切な貸 し手がいない場合に,借 り手

と離れた地域にいる貸 し手からの資金調達も可能 とな

る｡このように情報 と資金の運用量の増大が,今まで,

従来の民間金融からも銀行からも資金調達ができな

かった借 り手の資金需要を満たす潜在力をもたらして

いる｡このことは,中小企業の融資チャンスの増大 と

ビジネスチャンスの増大に繋がる｡

第2は,担保範囲の拡大である｡商業銀行 と中小企

業 との間の情報問題が深刻なため,商業銀行の中小企

業に要求する貸付担保条件が厳 しく,普通の中小･零

細企業には手が届かない｡例えば,青島の銀行におい

ては,貸出担保になる不動産物件は10年以内の新築,

しかも面積は50平方メー トル以上の物件だけ(金融機

関によって,多少の違いがあるが)とか,さらに,借

入金額は抵当物価値の40%～60%の間に設定 される｡

それに対して｢福元運通｣の借 り手に対する担保条件に

ついては,公的金融市場では担保物になれないものも

含まれており,同じ金額の貸付の所要抵当物の金額は

銀行より少ないなど,担保の優位性を有する｡そして,

こうした情報の優位性に基づく信用審査方式が,銀行

に対して有効な抵当物を持っていない中小企業の資金

調達のアベイラビリティを改善すると同時に,貸 し手

のリスクを効果的に緩和させるという成果にも繋がり,

同社の社会的信用力とブランドカを高めてもいる｡結

果として,取引全体のコストの軽減をももたらしている｡

第3に,会員同士が享受できるリレーションシップ

の拡大によって,経営コンサルティングの仲介機能も
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拡大されるO例えば,Q市にある電器部品を生産 し

ている中小企業A社はQ市の｢福元道通｣か らJ市 と

X市にこのような電器部品の需要が高まっているとい

う情報を獲得 した場合に,Q市の会員クラブを介 して,

J市 とx市の会員クラブに参加する｡そこで,現地の

｢福元運通｣の協力のもとで,現地の会員から当該部品

に関する詳 しい市場の需給情報などを蓄横 し,場合に

よっては｢福元運通｣を介 して現地の会員同士のリレー

ションシップの助力でJ市 とx市に業務 を展開 して,

事業拡大を図ることも可能である｡また,会員クラブ

の有力者(vIP会員)によって認められている投資案の

ための資金も比較的容易に調達できる｡

3 仲介型リレーションシップに基づく
信用保証の機能

以上,｢福元運通｣の情報生産機能 と経営コンサル
ティング仲介機能について考察 した｡この項では,経

済主体の損益計算書に焦点をあて,｢福元運通｣の独自
な形での信用保証機能を考察する｡

第2表は,借 t)手が同社に貸借条件を問うときから,

資金が貸 し手に返済されるまでの1件あたりの損益計

算書を示 したものである｡この表から読み取れること

は以下の通 りである｡

第1に,中小企業の資金調達のための費用の うち,

支払利息以外は,すべて債権債務関係が成立する前に

支払わなければならない費用である｡もし貸借契約が

実現されなかった場合には,この部分の費用は無駄に

なる｡そのため,後述のように貸借契約の成功に対す

る信用保証が必要 となる｡したがって,｢福元運通｣に
支払う費用は支払手数料 と信用保証コス トとなる｡家

計部門に支払う費用は支払利息である｡つまり,支払

手数料で｢福元運通｣から仲介サービスを買い,信用保

証コス ト(中国語では担保費)を負担 し,同社から信用

保証サービスを購入する｡そして支払利息をもって家

計部門から資金を借 りる｡
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第2に,｢福元運通｣は交際費,給料および交通費な

どを支払って,従業員の顧客とのT)レーションシップ

を構築･維持することにより,顧客に関する情報を蓄

積する｡こうした活動が将来の中小企業からの受取手

数料と受取保証金を生み出す｡また,こうして得た収

益は,将来のビジネス資金の拡大を意味する｡

このように,損益計算書から｢福元運通｣は中小企業

に賃借の仲介サービスだけでなく,同時に信用保証

サービスをも提供する民間金融会社であることが見て

とれる｡まず,同社は自社の資産などではなく,信用

力をもって有償の信用保証サービスを提供する.次に,

信用保証の対象は同社が仲介した抵当物付きの債権債

務関係ではなく,その貸借関係の成立である｡つまり,

借 り手の資金調達ルー トからみれば,借り手は自分か

ら貸し手に借入申請を申し込むル-トがないため,氏

間の貸借仲介会社によって借入ルートを紹介され,さ

らに資金を獲得するまでに諸コストを支払った借 り手

に対して,債権債務契約を結ぶ保証を提供する｡そう

いう形での信用保証機能である｡この機能を発揮する

ことができるのは,まさに｢貸し手一福元通過一借 り

手｣という仲介型のl)レーションシップを有するから

である｡すなわち,貸し手とのリレーションシップに

より,運用可能な資金源を確実に獲得し,それを担保

に,今度は借 ()手とのリレーションシップを基に,借

り手に資金調達保証を販売するわけである｡

以上からわかるように｢福元運通｣は資金余剰主体に

いかなる債務も負わない｡基本的には,同社の役割は

複層式･仲介型のリレーションシップにより情報生産

機能,経営コンサルティング仲介機能および信用保証

機能を基に,中小企業金融市場における情報問題を緩

和することを通じて,市場の流動性と効率性を高める

ことを手助けすることである｡

しかし,民間の貸借仲介市場にキける｢福元運通｣モ

デルの役割の増大にも拘わらず,預金取扱金融機関で

はないので,従来型の民間金融と同じように資金不足

という難題を根本から解決しえていない｡次節では,

高金利に示される難題について考察する｡

ⅠⅠⅠ実業会社モデルの限界

前述のように,｢福元運通｣モデルに代表される実業

会社は中小企業金融市場で私営企業の資金調達のアベ

イラビリティを高めている｡しかしその一方で,現在

の民間金融によっては,経済の高度成長に伴 う私営企

業の旺盛な資金需要に十分な資金を供給することがで

論文 ㊥中国型リレーションシップと中小企業金融

第2図 金融の二元化市場における需要･供給曲線 主 点
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資料 r中国金融年鑑 2008JP642,r態監視研J(調研版)2005,r補元運通｣の資
料提供により作成｡

注 金融横関の金利は人民銀行による人民元貸出基準金利である｡民間貸借金

利は.漸江省の月利子率の加重平均の年率換算値の平均値である｡ただし.

2007.2008年は書島市も含まれる｡
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商業銀行 中小企業

中央銀行再貸出 固定資産

家計預金 流動資産

企業預金 繰延資産

自己資本

家計

銀行借入 固定資産

民間借入 銀行預金

証券

金融証書

自己資本 (民間貸借)

棄料 事着により作成｡

る･:･21)｡私営企業の急速な成長に,公的金融が対応し

えていないことがわかる｡したがって,私営経済の急

成長に伴う大量の資金需要は民間貸借市場に求めざる

を得なくなった｡つまり,経済の高度成長の下での貸

出市場の人為的分断は,｢福元運通｣のような民間の金

融仲介サービスを提供する実業会社の存立を可能とし

たのであった｡

しかし,このような民間金融は中小企業の資金ニー

ズに十分応え切れていない｡つまり,中小企業の資金

不足問題はなお解消されていない｡民間金融の高金利

が零細･中小企業の融資負担 となることはしばしば問

題視されている｡第3図に示したように,民間貸借の

金利は一貫して金融機関の貸出金利の上方に推移して

いる｡1996年6月～2004年10月に実施 した｢貸出金利

の上限規制の撤廃｣に至る一連の金利自由化措置¢22)

は中小企業向けの信用供給の拡大を期待されていたが,

いずれにしても,公的金融セクターでは,予想通 りの

反応には繋がらなかった｡民間金融の金利は2007年

の通貨危機を契機 とする金融緩和による金利低下にも

かかわらず,さらなる上昇を示している｡張軍[1999]

は,民間金融の利子の高さを情報の非対称性に起因す

るリスク･プレミアムの側面から説明する｡民間金融

機関の借 り手は主に民営の財務データの公開度の低い

中小･零細企業であるため,情報の非対称性が発生し

やすい｡確かに銀行預金などの安定資産,あるいは比

較的制度リスク023)の低い株式や不動産投資などの投

資より,貸し手がリスクの高いと思われる中小企業に
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対 して高いリスク･プレミアム,したがって比較的高

い金利を付けることは,貸し手の理性的な反応である.

しかし,民間金融の高目の金利は,このリスク要因に

よってすべて説明しきれるわけではない｡実際,第3

図を見ると,中央政府 と地方政府が民間金融に対する

整理整頓を終えた2003年以降に,民間貸借の金利は

一本調子で上昇している｡また研究調査によれば,い

くつかの巨額の有名な詐欺事件を除けば,民間金融に

おける紛糾･デフォル トなどの不祥事は減少している

だけではなく,｢福元運通｣モデルのように,近年,特

に2005年以降に実業会社が仲介 した業務のデフォル

ト率はほぼ0%に収まっていることがわかる024)｡に

もかかわらず,民間金融会社と借り手の信用度の上昇

は民間金融の金利上昇を阻むことはできなかった｡例

えば,南部の杭州市の民間金融の貸付利子率は,｢一

般的に,10日間を単位にして金利の支払いが行われる｡

1日の金利は2-30/.である｣(庶群蛾･李愛Tif･[2007],p220)O

中小･零細企業向け貸出の民間金融の金利はリスク･プ

レミアムを反映した水準より造かに超えて過大なもの

となっていたのである｡これら一連の事実は高めの金

利の背後に需給ギャップが存在することを示す｡

第3表で示したように,国有企業の漸進的な改革に

必要な資金と経済の高度成長に伴 う大企業の旺盛な資

金ニーズに対して貸出を行う国有商業銀行を支えたの

は,人民銀行の貸出である｡商業銀行は人民銀行によ

る｢窓口指導｣(貸出の上限額規制などの信用枠管理)杏

遵守するかぎL),現金準備の不足を低利の公定歩合

綻折札論 第47巻第4号 20111



(基準金利)での借入によって補填することができる025)0

さらに,家計の預金と大企業向け貸出に伴う大口法人

預金の獲得に加え,国有･大企業への低利での資金供

給が可能となったのである｡それに対して,銀行から

融資困難な中小企業に貸借仲介サービスを提供する

｢福元運通｣のような民間の実業会社は,政府行政によ

る銀行業への厳しい参入規制のもとで預金取扱業務を

行えないため,｢預金一貸付-支払い-預金-｣という
信用創造のプロセス026)を持たない｡中国人民銀行広

州分行深題姐[2002]によると,民間金融の資金源は主

に,①個人金融資産,②借入金(銀行や友人からの借

金)の2種類がある｡そのうち,資金供給者の個人資

金は絶対的な比重を占めている｡民営経済が発達して

いる温州市の商業銀行の融資部門の調査によると,

2004年時点で,銀行貸出あるいは個人消費ローンが

民間の資金調達の資金源になることはまだ見られない｡

民間貸借資金の資金源の95%は資金提供者の個人所

有である｡他の5%は縁故者同士の共同所有である027)0

また家計は個人資金を固定資産,銀行預金,証券およ

び民間金融市場での金融証書などの形で運用する｡民

間金融の資金源は家計の個人資金のうち,民間金融証

書の運用部分だけである｡民間金融市場における超過

需要に対する資金不足の結果,リスク･プレミアムを

超えた金利上昇が生じざるをえない.

さらに,経済的に遅れている農村などの民間金融市

場においては,このような深刻な資金不足は寡占状況

を生み出す｡刈静･邦彦尤 [2000]によれば,農村地域の

民間金融では,取引業務の規模が小さく,資金や情報

の収集力も一地域だけに限られ,常に資金不足という

環境に直面している｡したがって,これらの地域の資

金供給市場は何人かの有力者によって,寡占勢力が形

成されやすく,高い価格で資金を供給することが可能

である｡このように,民間金融市場芦は高金利での資

金供給が行われざるなえなかった｡

他方,国有銀行部門は過剰な資金を抱える｡1995

年以降,政府主導の金融改革は銀行の利益確保とリス

ク削減を中心に,中小企業の手に届くシステムの末端

にある営業所の閉鎖など,経営管理やリスク管理など

の改善を行っているだけではなく,WTO加盟後,金

融セクターに適用する国内のルールを国際的な基準に

沿って,不良債権処理や自己資本比率を守る必要性も

加わb,銀行はリスクの回避を最重要課題としている｡

そのため,銀行は比較的収益の良い大企業や国有企業

集団を対象に集中的な融資政策を採っている｡｢商業

銀行一政府-大企業｣という金融関係がより一層強化

論文 ㊥中国型リレーションシップと中小企業金敵

される中,金利規制が撤廃されたにもかかわらず028)

銀行は金利の高い中小企業向けの貸出業務をするより,

過剰な準備金を持つことを選択する･:･29)0 2003年3月

から2007年11月末までの間に,銀行が持っている預

金 と貸出金 との差額は4兆元強から12兆元弱まで,

約8兆元増大した｡それを反映して,同じ期間中に預

貸率は78%から66%まで下がった030)017%前後031)

の法定準備率に対して,銀行は過剰な準備金を抱えて

いることが窺える｡これは商業銀行の収益に繋がらな

い過剰な資金の保有である｡このように政府行政によ

る銀行業への厳しい参入規制のもとでは,分断された

二つの貸付市場の間に,資金の需給ギャップを調整す

るメカニズムが成立せず,その結果として,民間金融

市場の深刻な資金不足と銀行の超過準備の保有の並存

という資金の偏在が生じている｡

対国有企業,大手企業金融市場と対中小企業金融市

場が分断化されたもとで,｢福元運通｣型の民間金融は
そのリレーションシップ･レンデイングモデルにもと

づき,対中小企業金融において,大きな役割を担って

きた｡しかし,金融機関と民間金融会社の間に資金需

給の調節メカニズムが存在しないため,民間金融は融

資ニーズになお十分対応しきれていないのである｡

70年代末からの郷鎮企業の発達は多 くの農村労働

力を吸収した｡90年代以来,市場経済の進展,農村

と都会の貧富格差の拡大に伴い,失業や一時帰休者を

中心とする都市貧困層の形成が見られる｡都市部の民

営企業は農村労働力と都市部の失業者の受け皿を提供

してきた｡国家発展･改革委員会中小企業司によれば,

今日の中国経済において中小企業は,約75%の都会

人口と尉 寸移転労働力の雇用を吸収している･:･32).し

かし,90年代末期から作れば売れるという極度な物

不足の時代が終わり,売り手市場から買い手市場への

転換が起こり,中小企業の平均利潤率が低下し始めた｡

その結果,労働集約産業からより技術力の高い資本集

約産業への転換が求められている｡産業転換のために

は今まで以上に大量な資金が必要とされている｡しか

し,中小企業の融資難は益々深刻化 している｡一方,

不良債権の処理とリスクの回避を最優先とする商業銀

行改革は,中小企業への貸出を抑制し,経済発展に貢

献 しない超過準備を抱えている｡例えば,2002年末

時点の3兆元以上(2007年8兆元以上)の過剰準備は,

もし十分に利用された場合には,最低1000万人以上
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の雇用を創出できると予測される033)｡他方,民間金

融市場の上昇し続ける高金利は,今まで民間金融に

頼ってきた中小企業にとって益々受け入れ難くなって

いる｡

公的セクターは,中小企業の資金難を解決しえない｡

情報の非対称性を伴う中小企業金融における資金不足

問題を解決する道は,情報の優位性を有する有力な民

間金融会社を段階的に民営銀行へと発展させていくこ

注

や1) 中国では,大企業-国有企業,中小企業-私営企業 という

政府レベルでの伝統的な認識があるため,中国の中小企業

の定義は日本とは違って,必ずしも明確な概念 とも言えな

いことに要注意である｡

･>2) 郭斌･刈受路[2002],陳玉雄[2004],張捷[2003],温州市

資料などを参照｡

･93) ｢民間金融｣の定義については,世界銀行は非正式金融(111-

formaHinanCe)を中央銀行の監督管理によってコントロー

ルされていない金融活動,と定義する(WorldBank.1997)0

また妾旭朝･丁昌蜂[2004].銭小安[2003〕,陳玉雌[2006].

などを参照o

o4) 陳玉維[200紬 二よる｡原資料は李建軍ほか[2005],pp80-

83｡

･:･5) r中国統計年鑑2008J.｢全社会固定資産投資の資金源｣の

○

<･

･:･

･:･

項目によるO

高絶[2007],p243｡ただし,原資料は眺耀牢･除徳付[2005]｡

陳玉雄【2006]参照｡

陳玉雌【2002],p.58;[2004],p156-157を参照｡

DeklealldHamada[2000],刈民収･徐忠･命建抱[2003]を

参照｡

･>10)戯評蛾･李愛書[2007],人民銀行広州分行状逝組[2002]を

参照｡

◆11) 民間金融組織の隠蔽性が強いため,最新の会社形式の組織

の運営システムの詳細を調査するには,投資者の身分で深

みのある取材を通 してしか有効な情報を得 られない0本節

での紹介内容 と分析 は,2009年5月13日.26日および

2010年1月の3回にわたって筆者が実施 した青島にある

r福元遜通｣の本社への企業訪問.聞き取 り調査,資料収鵜.

および数回のネットインタービューに基づいている｡

.>12)1995年以降,国有銀行.国有商業銀行,商業銀行と言えば.

同じ内容(銀行セクタ-のこと)を指すo

o13)初級レベルの民間金融では.数時間内,長 くでも1-2日

で資金を手に入れることができる｡

o14) 貸し手としての金融機関と借り手としての顧客 との間に直

接に発生するリレーションシップは,先進国でのいわゆるリ

レーションシップバンキングが業務上で利用されているもの

である｡本稿ではこれを直接型リレーションシップと呼ぶ｡

¢15)銭圧は合会の方法から変遷してきた民間金融組織の一種で
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とである｡そのため,｢福元運通｣モデルのような民間
の実業金融会社の業務展開を促進し,長期的には市場

の高度化にしたがい,言式行錯誤しながら,銀行業の参

入規制を撤廃し,高級の民間金融会社が銀行業に参入,

退出できるような公正･公平な法律体制を確立するこ

と,および有効な監督管理ルールの制定と執行が中小

企業金融問題の解決の根本策であり,金融改革の望ま

しい方向である｡

ある｡

o16) 人間的側面を重視する経営管理のことである｡

･}17) ルイス(W.A.LelVIS)の二重経済論が中国に導入された

1980年代後半,｢二元構造｣とういう訳語で郡市 と農村の
分断状況を表現 したが,1990年代後半には.国有大企業

の金融市場と中小企業の金融市場の分断状況をも表現する

ようになっている.比較的新しい言葉である｡

o18)Stigl.tzandWeiss[1981]を参軌

や19) 1983年,84年の物価改革による深刻なインフレーション

の影響 と89年の天安門暴動による影野を除 くという意味

を指す｡

<･20) r中国金融年鑑j各年版によるO
.:.21)役旦大学デークベースによる｡

･>22)玉置知己･山滞光太郎[2005]､163貢.(図表417)を参照｡

･:･23)公的金融と比べて.民間金融は法整備の欠如などの制度])

スクがある｡

･:･24)戯評鰍李愛富[2007].p.220｡上海束方衛視r中国経営者j

2010年2月15日付などを参考｡

･:･25)中国の金馳政策における調節の役判 と手段については,渡

辺其埋子〔2005],120-123頁を参照｡

･>26)大野早苗･小川英治ほか[2007],292-294頁を参.lI料｡

o27)温州市現地調査資料｡

o28)2004年秋には.貸出金利の上限 と預金金利の下限が撤廃

され,金利マージンを銀行が日掛 l勺に決めることが可能と

なった｡

.:･29)超過準備をどれだけ保有するかは,その機会班用である金
利や.自行および金融システム全体の安定性に依存するこ

とになる｡そのため,銀行の不良rl権比率が高いことも超

過準備の一つの要因として考えられる｡

i.30)r中国金融年鑑j及び復且大学データシステムによる｡貸出
は銀行の非金融部門に対するすべての資金供給の総領を指

すo具体的には,短･中長期貸出.財政貸出,外貨貸出お

よびその他の形式の貸出である(r中国金融年鑑 20071､
p.430)｡預貸率-貸出観/預金額×100｡

･:･31)2010年5月10日,人民銀行は預金準術率を05%引き上げ,

17%になった.

･>32)r中小企業年鑑2007J｡
･}33)張捷[2003],p.3060
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