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要旨 

本政策提言書は、中小企業が十分な借り入れや資本調達ができていない状況を概説した
上で、新たに登場しつつあるテクノロジーと革新的なビジネスモデルによって中小企業の
金融サービスへのアクセスを改善し、長期的な経済成長を後押しする方法を提案するもの
である。ここで説明する施策は、以下を目指すものである。（１）新たなテクノロジーとビ 
ッグデータを活用した伝統的貸出手法の改善、（２）資本市場からの資金調達を含む資金調
達ツールの多様化、（３）金融機関のコンサルティング機能の向上、（４）フィンテックを活
用するための適切な規制環境の設計。 

課題 

中小企業はライフサイクルの中でいくつかの段階（創業、成長、成熟、再生／復興または
衰退）を経ており、資金需要は段階に応じて様々である。本政策提言書は主に「成長」「再
生」段階に注目するが、新たなフィンテック活用の提言は「創業」段階の企業にも有益であ
る。 

大企業に比べ困難な中小企業の銀行融資へのアクセス 

 中小企業は、雇用、成長、イノベーションの重要な原動力で、経済活動の重要な担い手
である。そのかけがえのない役割にもかかわらず、中小企業が金融システムから受ける
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信用供与は不相応に小さな割合にとどまっており、この傾向は先進国・開発途上国を問
わず解決が難しい問題となっている（ADB-OECD 2014）。中小企業に対する銀行融資に
は、情報の非対称性や高い取引コスト、伝統的なリレーションシップレンディングの減
少の可能性、中小企業経営者および起業家の資金調達能力の不足など構造的な障壁が
あると思われる。 

 

1. 金融機関は、信用リスクの大きさを勘案して金利を高く設定しても、なお中小企業に対
する融資は収益性が低いと考える可能性がある 1。グローバル金融危機後の資本・流動
性規制の厳格化を受けて、銀行は、中小企業に対する融資を精査し、より高い金利を課
そうとする傾向にある（Griggs 2012; Bucă and Vermeulen 2017）。 

 

2. 大企業に比べて公開情報が不足しており、財務諸表の質も時として十分ではなく、公表
頻度も低いため、銀行が中小企業の信用リスクを評価・監視することが困難になってい
る（Yoshino and Yamagami 2017）。 

 

融資以外の調達手段が乏しい中小企業 

 

1. 革新的かつ成長力の高い中小企業にとって、銀行融資は必ずしも最適な資金調達方法
ではない。しかし、エクイティファイナンス、社債発行、メザニンローンなどのオルタ
ナティブ・ファイナンスのツールは、全般的に、中小企業にはあまり活用されていない。
特に、経営者の交代や新規市場への参入など事業活動の変革を進めようとする企業に
は、オルタナティブ・ファイナンスが必要である。 

 

2. 信用履歴が限られ、ビジネスモデルも未知数であるスタートアップ企業にとって、この
問題は一層、複雑である。 

 

信用・自己資本ギャップの解消に有効だが多くの問題が残るフィンテック・ソリューション 

 

 十分なサービスを受けていない企業に対して、金融サービスへのアクセスと金融包摂
を拡大し、簡易で低コストの決済や資金移転（例えば送金）を可能にするフィンテック

                                                      
1 フィンテック企業を含む他産業との競争激化や収益性へのプレッシャーのため、多くの銀行
がスタッフや支店を削減している。欧州銀行連盟報告書（2018）によれば、2009 年から 2016

年の間に欧州の国内銀行の支店数は 21％、銀行の従業員数は 12％減少した。日本第 2 位の銀行
は、2027 年までに従業員数を 4 分の 1、支店数も 20％削減してスリム化を図ると発表してい
る。 
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には社会的・経済的に潜在的なメリットがあるものの、いくつかの理由により、伝統的
な融資に比べ、こうした革新的な選択肢の利用は限定的にとどまっている。 

 

1. このような手段を利用できるのは、金融・デジタル分野のリテラシーを備え、信頼性の
高い情報およびインフラにアクセスできる中小企業に限られている可能性が高い。 

 

2. オルタナティブ・ファイナンス（エクイティ型クラウドファンディングや P2P 融資な
ど）は内在的なリスクを伴っている。投資家は投資した資金を失うリスクを負う。この
他にも、詐欺リスク、情報漏洩、サイバー攻撃が懸念される（Federal Reserve Bank of New 

York 2017）。こうした課題のほとんどはブロックチェーン・ベースの金融（例えばイニ
シャル・コイン・オファリングおよびシンジケートローン）にも共通している。規制の
設計と整備が非常に重要だが、現状は不完全で一貫性がない。 

 

提言 

 

＊新たなテクノロジーとビッグデータを活用した伝統的貸出手法の改善 

 

 新たに登場している金融テクノロジーにより従来のビジネスモデルを改革し、急速に
デジタル化が進む経済の利点を活かすことで、中小企業による信用市場へのアクセス
を拡大できる。 

 

1. プロセス・オートメーション 

 

伝統的な融資プロセスは、オンラインでの融資申込みと審査やデューデリジェンス、融資
返済、規制コンプライアンス業務の自動化により効率化できる。金融機関にとっては生産性
の向上と業務コスト削減につながる。借り手は、テクノロジーの利用（クラウドベース会計、
電子決済、請求・決済プロセスの自動化）により自らの事業活動を裏付け、正確な事業の状
況を記録し、融資適格となることができる。最近の研究によれば、ブロックチェーンにより
多数の台帳にまたがる膨大な書類処理を伴う貿易金融の効率を大きく改善できる（Creehan 

2018）。 

 

2. テクノロジーの革新的活用およびデータシェアリングの促進 

 

中小企業に関するデータを統合・一般化し、金融機関およびフィンテック企業などの間で
共有することの利点は大きい。データプールが大規模になるにつれて、信用リスクモデルの
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精度は上がっていく。日本では、日本リスク・データ・バンク（RDB）および中小企業信用
リスク情報データベース（CRD）2が、信用組合を含むほとんどの金融機関を網羅している。
フランスでは FIBEN（Ficier bancaire des entreprises）データベースが中小企業に関するかな
り包括的なデータを収集している（Boschmans and Pissareva 2018）。こうしたデータは融資審
査や金利設定、ポートフォリオマネジメントに活用されている。また、銀行による信用リス
ク分析の向上にも貢献している。新興諸国では、信用スコアリング手法と共通データベース
の開発は、まだ発達段階にある（ADB 2014）。 

 

複数の革新的な銀行およびノンバンクは、企業の社会・経済活動によって生み出される財
務情報以外のオルタナティブ・データ（銀行口座情報、電子商取引、請求書データ、顧客の
評価などを含む）を信用リスクの評価に活用している。アジア開発銀行研究所の調査によれ
ば、銀行口座情報（預金およびキャッシュフローに関する情報など）は銀行のスコアリング
システムでは十分に考慮されていない。こうしたオルタナティブ・データを活用すれば、銀
行は信用リスクスコアリングの精度を高めるとともに、信用コスト、融資審査に要する時間
およびコストを削減でき、中小企業に対する融資が円滑化・効率化される（Nemoto et al. 2018）。 
 

さらに、銀行は、融資判断において、特許、ソフトウェア、契約による取り決めなどの無
形資産の価値をこれまで以上に考慮できるようになる。中小企業の資産全体における無形
資産の占める比率が高まっているにもかかわらず、融資や信用保証においては限定的な意
義しか与えられていないことが多い（Brassell and Boschmans 2019）。 

 

中国政府は、オルタナティブ・データの活用に明確な可能性を見出している。アリババの
グループ会社であるアント・フィナンシャル・サービス・グループは、電子商取引データお
よび人工知能を活用することで中小企業に対する迅速かつ効率的な融資サービス提供に成
功している 3。 

 

3. 信用保証プログラムの改善 

 

公的信用保証制度は、中小企業金融における需給ギャップを削減するツールである。

                                                      
2 RDB は 91 万社の信用情報を匿名で把握し、CRD は 240 万社を対象としている。財務データ
に加えて、企業の銀行口座情報を通じた取引データが収集され、絶えず更新されている。先進
国においてさえ、信用組合を含むほとんどの民間金融機関が中小企業に関するデータベースを
共有しているのは依然として珍しい。 
3 このモデルは西側諸国においてアマゾンなどの企業が推進している。 
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OECD 諸国では中小企業のための公的保証制度を導入している国が過半数を占めており、
新興国でも導入している国は増加している（OECD 2018a）。その一方で、信用保証制度では
モラルハザード問題が発生しやすく、存続能力のない企業の事業を続けさせ、死重損失をも
たらす場合がある（Ono et al. 2014）。こうした問題に対処するには、以下の点をより考慮す
るべきである。（１）中小企業の事業継続可能性、（２）適切なリスク分散、（３）借り手が
業績を改善するインセンティブを高めるような信用インフラ（ADB-OECD 2014; OECD 

2018b）。 

 

＊資金調達の範囲の拡張 

 

1. 中小企業向け特別投資ファンドの創設 

 

多くの研究では、資金調達の多様化が企業業績にポジティブな影響を与えることが示唆
されている（Guo et al. 2011）。しかし、ほとんどの中小企業において、依然としてエクイテ
ィファイナンスの活用は非常に限られている（Department of Business Innovation and Skills of 

the UK 2012）。これは、投資家に対する十分で適切な情報提供が中小企業には困難なためで
ある（OECD 2018b）。さらに、金融仲介事業者（証券会社など）にとっては、コストとリタ
ーンを考慮すると、中小企業による資本市場の利用を支援するインセンティブはほとんど
ない。 

 

こうした制約を踏まえ、2015 年に G20 首脳に受け入れられた中小企業金融に関する
G20/OECD ハイレベル原則では、多様な金融手法の開発を促進し、中小企業による伝統的な
銀行融資へのアクセスを強化する二本立ての政策アプローチを求めている（G20/OECD 

2015）。多くの国が、中小企業が自らの資金調達ニーズを満たすため、調達先と手法を多様
化できる措置をとっている（G20/OECD 2018）。 

 

例えば公的部門によって開始された特別ファンドの創設は、英国などの他の国において
自己資本ニーズのギャップを埋めることに貢献している。 

 

ケニアでは、世界銀行との協働により、政府が「ケニア零細・中小企業競争力強化プロジ
ェクト」を発足させ、中小企業による資金調達の多様化をもたらした（Hua 2013）。このフ
ァンドは、国内の投資先企業について深い知見を持ち、中小企業に対する投融資の提供に加
えてファイナンスや経営のアドバイザリーサービスを提供しており、プロジェクト成功の
主な要因となっている。 
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2. 中小企業による資本市場アクセスの改善 

 

資本市場は、銀行融資が適切とは言えない、あるいは受けることが困難かもしれない層の
中小企業にとって、資金調達のギャップ緩和に貢献してきた（Thompson et al. 2018）。流動
性の高さと投資家の多様性は中小企業にとってメリットとなるため、国境を越えた資金調
達や海外の証券取引所への上場も考慮すべきである。いくつかの研究は、欧州の主要取引所
の間でのネットワーク提携に伴い、市場における株式時価総額の増大、取引コストの低下、
企業の成長率の上昇が見られたと指摘している（Hasan and Schmiedel 2004）。アジア各国の
証券取引所は、上場企業に占める海外企業のウエイトが低いという点でグローバルな水準
に後れをとっている（シンガポールを除く）。日本証券取引所グループなどの証券取引所は、
IPO ガイドラインの標準化に取り組み、成長性の高い新興企業に市場を開放しつつある。こ
のことは、市場の統合に向けたポジティブな動きである。 

 

＊金融機関のコンサルティング機能の向上 

 

1. 金融機関が顧客の事業・財務状況を分析し、効果的なコンサルティング・サービスを提
供するにあたって、オルタナティブ・データは効果的なツールになり得る。複数の革新
的な銀行およびノンバンクは、マーケティング、スタッフ採用、事業リストラクチャリ
ングに関して、中小企業に包括的なサービスを提供している。公的機関、大学、民間セ
クターの間で効果的なコミュニティやエコシステムを発展させることで、金融機関の
コンサルティング機能はさらに充実した（Acs et al. 2018）。 

 

2. 人口動態の変化と事業譲渡ニーズの増大は懸念事項である。日本では、250万人の中小
企業経営者が今日から 2027 年までの間に 70 歳を超える。その半分近くは、自らの事
業について明確な承継計画を持っていない。日本の経済産業省によれば、このことによ
って労働者数は 650万人（9.7％）、国内総生産は 2,000 億ドル減少する。これに対して、
金融機関および地方自治体は、事業承継の支援に向けて積極的な措置をとりつつある
（詳細および提言については、政策提言書「中小企業の成長エンジンとしての事業譲渡
（Business Transfer as an Engine for SME Growth）」を参照）。 

 

＊フィンテックのための適切な規制環境の設計 

 

規制制度の設計は非常に重要である。規制担当者にとって課題となるのは、システミッ
ク・リスクに備え、個人情報に関する規制遵守を確保し、公正・安全で競争力のある市場を
維持することである。 
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政策担当者は、利用者・投資家にとってのメリットを十分に活かすため、以下の点に留意
すべきである。 

 

1. 借り手および投資家のための金融リテラシーおよび教育 

2. 詐欺、データ漏洩、サイバー犯罪の探知 

3. 公正な競争と透明性 

4. 金融安定性の確保 

5. テクノロジーの変化（契約、データ所有権、電子決済など）に適応する法的枠組みの有
効化 

 

クラウドファイナンスや P2P 融資を含むオルタナティブ・ファイナンスの規制について
は、英国が有効なモデルとなっている。英国の規制当局は企業に対し、彼らの事業計画が規
制という点でどのように解釈されるかフィードバックを与え、選定された企業が新たなモ
デルを市場で試行できる規制の「サンドボックス」を運用している 4。これまでの当局の対
応をみると、問題を的確に理解し、進化する産業のダイナミクスを維持している様子が窺え
る（Nemoto et al. 2019）。 

 

改訂決済サービス指令（PSD2、欧州連合において 2016 年公布、2018年施行）は、欧州各
国の市場のほとんどの銀行に影響する新規制である。PSD2 がもたらす主な結果の一つは、
口座情報サービス事業者の登場である。 

 

このことによって、複数の銀行に口座を持つ個々の口座保有者が、口座アグリゲーターと
情報を共有することが可能になる。このことが銀行およびノンバンクのビジネスモデルや
サービス品質にどのように影響を与えるかは未知数である（Neyer 2017）。 
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