ほぼ週刊コラム　Partnership論　その１３８
シリーズ：『米国Partnership税制勉強会』の振り返りと準備
第十回勉強会（年表項目６：1977年、米国初のLLC Act）の準備（１）：
「必要性」と「実現策」の幸運な巡り会い：LLC Act誕生
2015.04.17 rev.1 齋藤旬
1977年に米国初のLLC Actが誕生した経緯は三年前のコラム２６に詳しく述べた。まずそちらを読んで頂いた後に今週号を読んで頂きたいが、LLC誕生の経緯は簡単に言えば、それぞれ別のところで生まれた「必要性」と「実現策」の幸運な巡り会いだったと言える。
即ちlimited liabilityとfreedom of contract（もちろんこれはfreedom of accountingを含む）という「水と油」の共存がどうしても必要だという意見と、それらの共存実現策ならばこのat-risk amount --- コラム１３５で説明した「リスクにさらされた金額」 --- を流用すれば可能だよという意見とが、たまたま「邂逅」したのが1977年だった。
「必要性」は、アラスカの油田開発業者Hamilton brothersによって示された。彼らはventurer --- 冒険者、ヤマ師だった。即ち、うまく掘り当てられるか分からないが巨額の資金が必要、且つ、一発当てれば巨利を生むが失敗すれば借金取りに追われる、という油田開発に従事していた。背景：1968年、「720万ドルの冷蔵庫」と揶揄されていたアラスカ州の北極海沿岸のプルドー・ベイで米国最大の油田が発見された。そして始まった第二（第三？）のゴールド・ラッシュに赴いたsixty-eighter達の一例がHamilton brothers Oil Companyだ。
このハイリスク事業には、freedom of accountingとlimited liabilityが同時に必要だった。即ち、freedom of accountingによって、毎年の利益発生義務
ではなく、利益よりもむしろ費用について明確にする、つまり、油田開発設備の定時定率の減価償却費用発生ではなく即時一括費用化（full expensing）や、融資してもらい費用化したお金の損金pass through等を可能とし、結果、費用顕在化の向上を図る必要があった。更に、この様に会計自由であり貸借対照表の資産計上義務をexempt（免除）されながらも、「資産－負債」額を返済能力にするのではない、何らかの新たな実現策によって、自身達（Hamilton brothers）も含め事業partners全員にlimited liabilityを持たせる必要があった。
なぜ、partners全員にlimited liabilityを持たせる必要があったのか？無限返済責任者（general partner）が一人いれば良いのではないか？　と疑問に思った読者もいるかもしれないので少し説明しよう。答えは三年前のコラム２６の4頁から5頁にある。その部分を再掲する。なお、三年前は書き忘れたが、この部分の出典はコラム１３０で紹介したSusan Pace Hamill --- 1990年代に米国内国歳入庁研究員としてLLC税制の制度設計に携わり、現在はアラバマ大学で租税学と神学の教授を務めるSusan Pace Hamillの2005年論文『LLC誕生史：　欠点のあるビジネス税制構造のベストな特性達の組み合わせ（The Story of LLCs: Combining the Best Features of a Flawed Business Tax Structure）』の298頁の下の方の段落にある。では、この部分の齋藤流縮約版を再掲する：
･･･そんな中（Hamilton brothersによって）、先ず検討された会社形態は、米国のLimited Partnershipというpartnershipだった。これは「税務会計自由だが無限返済責任」のpartnershipだ。もう少し詳しくいうと、少なくとも一人のpartnerがunlimited liability（無限返済責任）を負う時、他のpartnerはlimited liabilityを持てるという、部分的なlimited liabilityを備えていた。

このLimited Partnershipは通常、事業に賛同し資金スポンサーとなってくれる大規模なcorporateを見つけてきて、それにunlimited liability partner（general partner）になってもらい、他のpartnerがlimited liabilityとなるという構図で成り立っているのが一般的だ。

…読者はお分かりだろう、そんなスポンサーcorporateは現れてくれなかった。なぜなら、ハミルトン兄弟の事業は「向こう見ず」なhigh risk takingな冒険事業、つまりベンチャーだからだ。永続企業（going concern）として定時定率に利益を稼ぐことが世過ぎの務めである「安定志向」のcorporateが、こんな危ない事業の無限返済責任者になってくれるわけがなかった。･･･

つまり、1960年代70年代と言えば、corporate経済全盛時代であり、全米全産業全利益のほぼ全てはcorporateによって稼がれていた。partnershipといえば未だ「お荷物」、即ち、利益よりも損を計上してpartner達の所得税を減額するのに使われていた時代だ。
当時、大量生産・大量消費の経済は旺盛に機能し、「作れば売れる」「供給は需要を生む」つまりセイの法則が成立していた。その様な時代に、corporateは誰もわざわざventure事業に手を出す必要は無かった。
ついでに言うと当時は、個人のお金持ちさんも、投資するならcapital gainがほぼ確実に見込まれ、且つ、自身がlimited liabilityを持てるcorporateに株式投資するのが当然だった。誰も、上記のような”危ない” Limited Partnershipのunlimited liability partner（general partner）になろうとは考えなかったし、limited liability partnerにすらなってくれようとはしなかった。もし投資先にpartnershipを考えるなら、自分にとって身近に直接に役に立つ事業（例：昼の弁当配達）をしてくれて、且つ、少額の「損」 --- 利益ではなくて「損」をpass throughしてくれるpartnershipが投資対象として一番候補だった。その方が、昼食は確保できるし所得税は減額できるし、確実に「お得」だった。
･･･お分かりと思うが、その後、1980年代後半から1990年代前半、定時定率に利益を発生させるcorporate経済にかげりの兆しが見え始め、人々もcorporateも「No venture, no gain」
の覚悟をせざるを得ない状況になるまでは、如何な冒険好きの米国人といえども、VC --- venture capital：お金持ちがgeneral partnerになるventure投資のLimited Partnershipも、CVC --- corporate venture capital：大企業corporateがgeneral partnerになるventure投資のLimited Partnershipも、敢えて作ろうとはしなかったのだ。
少し脇道にそれた。本題に戻る。1970年代、この様にして、partners全員のlimited liabilityとfreedom of contract（もちろんこれはfreedom of accountingを含む）という水と油の共存がどうしても必要だということが示された。
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では、その「実現策」はどの様にして編み出されたのか？　これは既にコラム１３５で説明した。即ちat-risk amount（リスクにさらされた金額）だ。ただ、言うならばこれは「ヒョウタンから駒」の産物。つまり小さな別の目的：「損になった融資金を損金pass throughすることをjustifyする条件」を探す中で編み出されたものであって、件（くだん）の要求である「limited liabilityとfreedom of contract（これはfreedom of accountingを含む）という水と油の共存を実現しよう」として編み出されたものではない。
だからこそ、こんなこと（右図）になろうとは誰も予想せずにひっそりと、ワイオミング州というノンビリした州 --- 米国憲法修正第十六条「所得税の賦課及び徴収」を1913年最後尾で批准（コラム１３６）した様な、こう言っては悪いが、熟議（deliberation）が不活発な州で、1977年、水と油の共存の必要性と実現策は人知れず偶然に巡り会い、結果、米国初のLLC Act（会社法）が生まれたのだ。
･･･とワイオミング州を悪く言った途端、いやいや逆かも、と思えてきた。ワイオミング州の人々には深謀遠慮があったのかもしれない。即ち、corporate taxationに対しては最後の最後まで反対し、LLC Actについてはいち早く賛同した。ここからは、ゆくゆくはcorporate income taxをlawfulにtax shelterできるようにしたいという思惑が読めなくもない。即ちtax shelterの自由度を拡大するために、partnership taxation整備作業をスタートさせようという明確な意図を持って、LLC Act（これは州法としての会社法。連邦としての税法ではない）についていち早く賛同したのだと、読めなくもない。
兎に角始まりはひっそりと、しかしその後の経済社会に与えた影響はとても大きかった。思いつくままに述べても、profits interest、lawful tax shelter、collectively proper special allocation、check the box rule、entity classification election、per se corporation、publicly traded partnership、codify of economic substance doctrine、crowd funding、mezzanine finance、non-recourse loan、redeemable equity、等々の新しいルールや概念が、会社法、契約法、税法、会計法、その他Obama CareやJobs Act等の社会全般の仕組みの中に、次々と出現した。
即ち、かつてトマス・アクィナスが生きた中世西洋ではoeconomia
（コラム１２７）と呼ばれた、人間社会生活におけるprivateな --- つまり「私」のdemandを満たすことが第一目的である所の --- 営為行為が、19世紀末から20世紀中葉にかけてcorporate経済の陰に隠れた後に、20世紀末から21世紀にかけて、the publicと姿形も変えて主役として再登場する「返り咲き」の出発点が、1977年の米国初のLLC Act誕生だと言って良いだろう。
新しいルールや概念が色々ある中で、最大の威力を発揮するのは何ですか？　この質問が当然予想されるのでここで答えておく。
実は、答えを一言で表すのは難しい。というか「答え」は上記の中に単一に静的に存在するのではない。そうではなくて複合的に動的に、即ち「上記の諸々や未だ見ぬアイデアによって、investmentやfundingのscheme がますます自由にdesignされるようになっていくこと」が、最大威力を発揮すると、齋藤は考えている。

この様なアイデアを表す言葉の候補としてfreedom of financing、freedom of funding、freedom of investmentを思いついてGoogleで検索したのだが、どれも既に私が思うのとは少し違うことを表す言葉として使われていた。そこで、まだ手垢のついていないことがGoogleで確認できたfree design of investment schemeを暫定的に「答え」としておく。
別解としては、「freedom of contractが持つ進化力」も考えられるが、これは少し抽象的かもしれない。この言葉の発明者であるヘンリー・メインには怒られるかもしれないが．．．。
ただ、くどいようだが、このfree design of investment schemeあるいは上記の諸々が威力を発揮するのは、あくまで脚注2に示した「覚悟」を人々が為した社会に限った話だ。即ち、「No venture, no gain」「けれどもgainは人間のobligation」「従って我々はventureしなければならない」という覚悟に至らない社会では、free design of investment schemeを含め、先に示した諸々の新しいルールや概念はこれといった効果を持たないだろう。
馬を水辺に連れて行くことは出来ても、馬に水を飲ませることは出来ない。即ち、制度改革は、その前か最中に人々の意識改革がない限り、無力だということ。もっと言えば、人々がfreedomを求める意識が強いならば、libertyという堰（せき）を少し切ってやるだけで後は自然に、新たな経済、いや、本来の経済が力強く展開していくはずだ。
ザッと言うならば、free design of investment schemeの典型例としてnon-recourse loanやredeemable equity等のmezzanine financeを挙げることが出来る。比較対象にcorporate financingを考え、理解の助けとしてみよう。liberty of contractの範囲に限定されるcorporate financingでは、発生主義会計が強制され、その貸借対照表上の「資産－負債」額をsolvency margin（返済能力）とするrecourse loanと、事業失敗時に失われるnon-redeemable equityの二種類の手法しか原則的には存在しない。
他方、freedom of contractが認められたpartnership financingでは、発生主義会計は強制されず、契約当事者達が自由にintuitu personae（個別事情を配慮）して、at-risk-amount backed loanやnon-recourse loanやredeemable equity等の新たなfinancing schemeを設計することができる。進化途上に現在もあり、更に新種の手法が増えていくはずだ。
その威力は、簡単に言えば、risk capitalを調達・提供する両サイドにとって、investment scheme設計におけるdegree of freedom（自由度）が格段にあがる点だ。
「No venture, no gain」の時代に、それでも成長を続けようとする人々にとって、恐らくこの自由度は不可欠なものと言えるだろう。言い換えれば、corporate financingだけでは「No venture, no gain」の時代を乗り切ることは、恐らく出来ないだろう。言わずもがなだが、日本の行く末が憂慮される所以だ。
ちなみに先回勉強会で私が、コラム１３５のmezzanine financeの段落で、「利息率やprofits interestをきめ細かく設定出来るようになり事業者が資金調達しやすくなっている。」と説明した所、受講者のお一方が「齋藤さん、資金調達者だけでなく資金提供者にとっても大きな改善ですよ」と指摘して下さった。このご指摘がきっかけとなって今週号の後半はまとめることが出来た。この場をお借りして改めて「ありがとうございます」と申し述べたい。　　　　　　　　　　　　　　　　　今週は以上。来週も請うご期待。
� 「毎年の利益発生義務」と書くと齋藤は、発生主義会計の貸借対照表の資産の部に計上される「仕掛品」「棚卸資産」という勘定項目があることを思い出す。これは、アリテイに言えば、売れ残り、または時流に乗れずに売れなくなった製品・部品の原価金額であることが多い。本来であれば、これらは損益計算書の費用の部に計上されて利益（収入－費用）を減少させる。しかし、「利益を大きくしたい」あるいは「課税所得額を大きくしてcorporate income taxを大きく払わせたい」という企業や税務当局の思惑により費用計上せずに会計処理するためにこの「仕掛品」「棚卸資産」は使われることが散見される。corporateに、定常的利益発生を強制する発生主義会計の特徴が強く現れる勘定項目と言える。


� もう少し詳しく言うと、No venture, no gain、けれどもgainは人間のobligation、従って我々はventureしなければならない、という三段論法「覚悟」だ。一段目の状況になっても、もし二段目の意識が無いならば三段目の「覚悟」に至ることはない。一神教のユダヤ教キリスト教イスラム教が共有する旧約聖書には「産めよ増やせよ地に満ちよ」の前提与件があり、growthないしgainはobligationとなっているが、仏教等ではそうとも言えない。むしろ諸行無常・一切皆苦の様に現世繁栄に対する要求は弱いのではないか。だとすると「ventureしなければならない」とはならない。日本にとっては悩み所が多い状況だ。


� 研究社の羅和辞典によれば、oeconomiaとは家政、経済、節約を意味する。
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