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　０．はじめに

企業の資金調達においていかなるコスト負担をするかは，企業経営ない
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し財務の基本問題である。そこで，企業の金利負担が，いかなる水準かを

チェックすることが必要である。金利負担は，企業の支払金利と売上高の

比率，ないし支払金利と有利子負債との比率で表わされる。　しかし，金融

機関からどのくらいの金利（表面借入金利ないし新規借入金利）で融資を受け

ているかは必ずしも明らかではない。

　というのは，企業規模別の貸出金利は統計上発表されていないからであ

る。金融機関にとって，いかなる貸出金利を適用するかはある意味で金融

機関経営のポイントであるからであろう。事実，日本銀行の公表する貸出

金利関連のデータは，民間金融機関については，

　①　短期プライムレート，長期プライムレート，

がまずあるが，これは優良企業向けの金利（最優遇貸出金利）であり，あら

ゆる企業に適用されるわけではない。そこで，

　②　貸出約定平均金利（総合，短期，長期），

が作成され，公表されている。これは，利率別貸出残高の加重平均であ

り，貸出残高の金利といえるもので，ストック金利である。つまり，既往

分を含む貸出全体にに対する金利で，銀行収益の分析等には有用である

が，これでは新規貸出の金利が分らない。そこで，清水［1984,1985],筒

井［1988],武田［1985],経済白書［1984］などによってさまざまな新規

貸出金利（フロー金利）の推計が行なわれてきた。貸出市場の均衡分析や資

本ストックの計測に不可欠なデータだからである。このような学界からの

要請もあって，日本銀行は，1991年９月から，

　③　新規貸出約定金利（全国銀行分［総合:1981年分から，短期，長期は91年

　　分からＤ，

を公表するようになった。②と③の関係は表１の通りであり，金利低下局

面では②の方が低く，金利上昇局面では反対に高くなる（タイムラグはあ

る）。

　ところが，これらの貸出金利統計は全企業向けのデータであり，業種
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別，規模別の情報は与えていない。さらに，新規貸出金利は全国銀行分の

みで，業態毎のデータは存在せず，貸出金利のデータは著しく不足してい

る。貸出金利のデータの不足は，貸出市場の分析を大企業貸出市場市場・

中小企業貸出市場にブレイクダウンすることを困難にするし，あるいは企

業規模別の資本コストの計測に支障をきたし，これまで厳密な分析はほと

んど行なわれていない。

　本稿は，企業規模別の借入金利を，大企業と中小企業について推計し，

貸出市場の分析の準備的考察としたい。

　　　　　　　　　　　　（表１）貸　出　金　利　　　　　　　　　　　（％）

　　Ｌ　クレジット・クランチの問題

　バブルの崩壊にともない銀行の貸出態度に萎縮感が生じ，資金需要があ

るにもかかわらず資金供給が行なわれない現象である，クレジット・クラ

ンチが問題になっている。クレジット・クランチというのは，以前は「信

用逼迫」と訳出されていたように，資金不足が需要サイドにあるか，供給
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サイドにあるか，が明確ではなかった。 ＯＥＣＤは，各国で起こっている銀

行貸出の収縮を分析しているが，クレジット・クランチを「信用力ののあ

る企業が借入を拒否される状況」と定義している1）。

　事実，1980年代には年率10％程度で増加していた貸出残高は，90年代に

入ると年率１～５％程度の伸びに低迷している。とくに，中小企業貸出市

場は，都市銀行などのリテール戦略もあって，残高ベースで一時20～30％

の対前年比の伸びを示していたが，90年代に入ると１～８％程度にやはり

低迷し，資金需要に見合っていない感がある。

　ところが，金融機関のサイドでは，貸し渋りはなく，むしろ資金需要が

ないことが貸出減少の原因との見方を示している。他方，中小企業にイン

タビューすると，金融機関の貸出態度の変化を指摘する傾向が強い。支店

長クラスの貸出態度のシュリンクから，「支店長クランチ」という論もあ

る。

［1-1］貸出統計

　クレジット・クランチに焦点を当てて，中小企業向け貸出統計をみる

と，80年代前半の増加率に比べて，90年代はその伸びが極端に鈍化してい

ることが分る。特徴的なのは，円高不況期に比べてても鈍化していること

である。これは，バブル期が異常値であるとしても，それ以前に比べても

悪化している。

　とくに，都市銀行のリテール戦略でみると，中小企業分野はその主たる

ターゲットであり，他業態はクラウドアウトされていたが，90年代に入る

とバブル期の貸出の修正やBIS規制による資産抑制によって，一挙に貸出

減に転じた。中小企業貸出の増減に占める業態別シェアでみると，80年代
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後半に都市銀行の寄与度は40％を超えていたが，90年代には19％，－66％

と急減した（図１）。資金供給は大きく減退している。

　貸出を業種別にみると，圧倒的に不動産・建設・金融保険業向けのシェ

アが大きい。貸出増減に占める寄与度でみると，80年代後半には55％程度

であったが，90年代には下落した（図2 , 90年度に16％，92年度は101％である

が，これは３業種以外がマイナスになったことによるもので，貸出純増額はバブル

期の10％程度に留っている。建設・不動産については「つなぎ資金需要」により，

プラスになっている）。　３業種以外の貸出は純減になっていることは，相当

の供給減であるといえよう。

［1-2］各種調査

　中小企業の資金繰りをみるには，日本銀行の『企業短期経済観測調査』

が便利である。図３は，企業の「資金繰りDI」をみたものであるが，中小

企業のDIは91年央以降苦しい状況となっており，その悪化の度合いは前

回の円高不況期と同水準である（大企業の資金繰りはかつてないほど悪化して

いる）。中小企業の借入難易感を，中小企業金融公庫の『中小企業動向調

査』で見ると，1970年以降３回の引き締め期があり，金融緩和に転じる

と，借入難易感は長期・短期共に容易化しているが，今回緩和期（92年以

降）には容易化しておらず，中小企業の借入難が続いている（図４）。とく

に，図５に見るように，黒字企業の「資金繰りDI」を見ると，円高不況期

にはプラスで余裕があったが，今回はプラスになっておらず，窮屈のまま

である。これは，先のＯＥＣＤの定義に当てはまっている。

　他方，中小企業の借入金比率（借入金÷総資産）は，図６に見るように低

下していない。さらに，資金繰りを補完する手元流動性比率（［現金・預金

十有価証券］÷売上高）を見ると（図７），ピーク時（89年）よりもかなり下落

しており，相当の取り崩しの結果，バブル期以前の水準に近付いている。

　中小企業の財務を見ると，大企業はエクティファイナンスによって，80
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（図１）中小企業向け貸出増減分に占める業態別シェア

（図２）中小企業向け貸出に占める業態別の貸出増減額と寄与度
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（図３）大企業と中小企業の資金繰りDI

（図４）中小企業の借入難易感の推移
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（図５）資金繰りDI（黒字企業）（円高不況時，今回）

（図６）借　入　金　比　率
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（図７）手元流動性比率

（図８）自己資本比率
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年代後半に自己資本比率を向上させてきた。　しかし，中小企業はエクティ

・ファイナンスの恩恵もなく，自己資本比率は改善されていない（図８）。

さらに，有利子負債返済年数（有利子負債÷［キャッシュフロー（＝経常利益十

減価償却）］）をとり，キャッシュフロー全額を有利子負債の返済に回すとき

何年かかるかをみると（図９），大企業が短縮化させているのに対し，中小

企業は業況の悪化などから長期化している。　これは，利益に見合う水準以

上の負債を抱え込む状況になっている。支払利息対売上高比率（金融負債負

担率）を見ると（図10），89年以降急激に悪化している。

［1-3］アンケート調査

　中小企業の資金繰り・業況の悪化につき，中小企業庁が三和総合研究所

に委託して，92年12月にアンケート調査（『中小企業の金融取引実態調査』）を

行なった（表２）。その結果によると，日銀の「短観」と同様の傾向か見ら

れた。たとえば，１年前と比較すると，「資金繰りDI」は大幅にマイナスと

なっている。さらに，円高不況期と比較すると，DIはほぼゼロで，前回不

況期と同程度という状況であることが分る。業況および貸出態度について

も悪化ないし厳しくなったことが分る（図田。　これは，「売上高の減少」，

　「既存借入金の返済負担」などによるところが大きい。

　資金繰りなどは，地域性があるので，中小企業信用保険公庫の「金融動

向調査」により，首都圏と地方圏とで比較すると，80年代には地方圏の

　「資金繰りDI」の改善が著しかったが，最近は首都圏のDIの悪化が全国

平均よりも大きいことが分る（図12）。

　中小企業の資金需要の強さについては，前回不況期を上回る資金需要の

存在が回答された。資金需要が「大きい」あるいは「やや大きい」企業

は，「小さい」あるいは「やや小さい」企業の２倍以上あった。金融機関サ

イドの資金需要の不存在によるクレジット・クランチの不成立という論拠

は，このアンケート調査では否定された。　しかし，資金需要が大きいと
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（図９）有利子負債返済年数

（図10）支払利息対売上高比率（金融負債負担率）
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（表２）中小企業の「属性」別に見た貸出態度の相違
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（図げ）中小企業の業況（アンケート結果）

（図2-1-6）中小企業の資金繰りDI（アンケート結果）

（図2-2-10)中小企業に対する金融機関の貸出態度DI（アンケート結果）
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（図12）地域別にみた資金繰りDI

いっても，ほとんどは「後ろ向き資金」に対する需要でもある。ただし，

円高不況期よりも「前向き資金」需要が，「後ろ『向き資金」需要よりも大き

いことは注目してよい。とはいえ，資金繰りが苦しい企業の資金需要に

限って見ると，「後ろ向き資金」需要のウェイトが当然のことだが大きい。

　　２．借入金利の推計

［2-1］『法人企業統計』による推計

　企業金融の繁閑を見るには，借入金利の動向をチェックすればよい。　し

かし，規模別借入金利は公表されていない。すなわち，何らかの推計を要

する。

　借入金利は，金融機関の貸出金利と見てよいが，企業規模別の貸出金利

は公表されていない。そこで，『法人企業統計』により，企業規模別の借入

金利を推計する方法が考えられる。

　　『法人企業統計』から有利子負債利子率（支払利息・割引料÷有利子負債）
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を計算したものが，図13である。ここでは，中小企業を資本金１億円未

満，大企業を資本金１億円以上としたが，有利子負債利子率はほぼ一貫し

て大企業の方が高くなっている。借入金利子率（支払利息・割引料÷借入金）

をとっても同様の結果である。これは，大企業の方がプライムレートの適

用が多いはずであり，中小企業よりも低い金利で借入を受けているはずと

いう常識ないし金融機関サイドの貸出態度とも一致しない。事実，金融機

関へのヒアリングによっても通常１～２％は中小企業への貸出金利は高い

という。理論的にもエージェンシーコストの高い中小企業の方が，より高

い金利を適用されるはずだからである。

　　『法人企業統計』からの推計が直感と異なるのには幾つかの理由がある。

　①　『法人企業統計』がサンプル調査であるため，母集団にバイアスが

　　かかる可能性がある。たとえば，借入の少ない中小企業が多く含まれ

　　るとか，反対に借入依存度の大きい大企業が含まれるなどである。さ

　　　　　　　　　　　　（図13）　借　入　金　利
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　　らに，同一企業が毎年対象となるわけではないことも挙げられる。

　②　支払利息には，社債の利息も含まれるので，市場金利によっては銀

　　行借入金利を上回ることもありえる。

　③　借入金にはインパクトローンも含まれるので，海外金利が高水準の

　　ときには，その分か反映される。

　④　大企業の方が長期借入金のウェイトが高いので，長期借入金利の方

　　が一般に高いため，大企業の借入金利がその分引き上げられる。

　⑤　大企業の支払利息には従業員向けの社内預金等に対する支払利息も

　　含まれるので，借入はないのに支払利息が大きくなり，社内預金制度

　　の充実した大企業では有利子負債利子率が高くなる。

　⑥　中小企業の「その他借入」の多くは，役員からの借入や親会社から

　　の低利融資であると考えられ，金利の押し下げ要因になる。

このような理由などから，『法人企業統計』からの借入金利の推計だけで

は，中小企業貸出市場について意味のあることをいうことは危険である。

　したがって，金融機関の貸出金利によってチェックすることが必要であ

る。ところが，企業規模別貸出金利は存在しないので，何らかの方法によ

り規模別金利を推計することが必要となる。

［2-2］借入金利の推計

　金利に関して人手できる情報は，０．で見たように全国銀行約定平均金

利（ストック・ベース），全国銀行新規貸出金利，信用金庫貸出約定金利（ス

トック・ベース），信用組合貸出約定金利（ストック・ベース）などであり，期

間別にも遡及できる。　しかし，規模別には公表されていない。幸い，中小

企業金融公庫の『中小企業動向調査』により，中小企業向けの民間金融機

関新規貸出金利（フロー・ベース, 15,000社のサンプル）が入手できるので，

大企業向け貸出金利を推計することが可能となる。

　すなわち，全国銀行のデータと信用金庫・信用組合のデータから，民間
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金融機関全体の貸出金利を計算し，これを全企業に対する貸出金利，つま

り大企業向け貸出金利と中小企業向け貸出金利の加重平均と看做すことが

できる。　したがって，日銀統計などから大企業向け貸出残高と中小企業貸

出残高のウェイトを求めれば，

となるはずである。

　このような観点から，大企業向け貸出金利を推計するが，いくつかの制

約があるため，厳密な推計は困難である。その主なものは次の通りである。

　①　ベースにする中小企業金融公庫の中小企業向け貸出金利は新規貸出

　　ベースなので，フロー。ベースの金利の推計となるが，中小公庫金利

　　が全金融機関を対象とするのに対し，フロー。ベースの金利は全国銀

　　行のみ公表されているにすぎず，信金・信組の金利はストック。ベー

　　スであるため，整合性に問題が生じる。

　②　ストック。ベースで推計すれば，民間金融機関貸出金利は整合的で

　　あるが，中小公庫金利は新規金利（フロー。ベース）であることから，

　　フローとストックが対応しない。

　③　全国銀行に限れば，フロー・ベースになるが，中小公庫金利は全会

　　融機関のものであるので，信金・信組の金利が全国銀行よりも高いと

　　予想され，大企業向け金利が高くなるおそれがある。

　④　長期と短期の区別は，全国銀行の新規金利について90年以降しか公

　　表されていない。

このような制約があることを意識して，大企業向け金利を推計し，中小企

業向け金利と対比させたのが，図14である。

　その結果を見ると，大企業と中小企業の金利差は80年代前半に３％も

あったが，80年代後半には急速に縮小し，新短プラの導入された89年４月
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（図14）（1）―全金融機関－

（2）一全国銀行一
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（図15) (1)短　期　金　利

（2）長　期　金　利
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以降一時逆転した。しかし，バブル崩壊以後大企業向け金利はすぐに下落

したものの，中小企業向け金利は91年半ばまで下げ渋り，大企業向け金利

との差は拡大した。これは，中小企業貸出においてクレジット・クランチ

が起きている可能性を示唆するものであろう。

　図14(2)は，全国銀行ベースでの金利であるが，89～90年にかけて金利差

が逆転している。これは，総合金利であるため，大企業の方が長期借入が

多いため，相対的に高い金利となっているともいえるが，都市銀行のリ

'テール戦略により中小企業向け金利が抑制された結果とも受け取れるもの

である。

　図15は，長短金利をフロー。ベースで見たものであるが，中小企業の資

金繰りにとって重要な短期金利は91年第４四半期以降下がっているが，大

企業向け短期金利の下げよりも緩やかであり，下げ渋りの印象をもつ。

　　このように，金利からみて大企業と中小企業の格差はバブル期以前に戻

　り，クレジット・クランチの生じている可能性が強いと思われる。

　　３．結びにかえて

　企業規模別金利は，大企業対中小企業の分析では不可欠であり，大企業

の資金調達行動が金融自由化の下でエクイティ・ファイナンスに代表され

るように，資本市場シフトする状況では，一層重要であろう。　しかし，本

論で試みた推計は業種別までは遡及できていない。タレジット・クランチ

が非製造業中小企業で顕著であることから，分析的には課題が残る。いず

れにしても，このようなデータを使って，中小企業貸出市場の均衡分析や

中小企業の資本コストの分析などを行なうことが次の課題である。

　最後に，推計結果を表３に一括掲載しておく。
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