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　　4.日本におけるリレーションシップバンキングの評価

［4.1］『中小企業白書2002年版』

（1）研究の蓄積に関連して

　日本のリレーションシップバンキングの研究は，メインバンク制の研究

として蓄積され，金融機関貸出の効果について検討されてきた。しかし。
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とくに中小企業金融については統計的な制約もあり，研究成果はそれほど

多いものではない。アメリカでも中小企業金融についてのリレーションシ

ップバンキング研究は，1990年代以降活発になったといえるが，これは

NSSBF (NationalSurvey of SmallBusinessFinances)が５年おきに実施され，

広く研究者の利用に資するシステムが整っているからである。 Petersen

and Raj anやBerger and Udellの研究にあるように，中小企業の企業規

模が大きくなれば，また企業年齢が長く，もしくは金融機関との取引期間

が長ければ，その借入金利は低下し，リレーションシップバンキングの有

効性が確認できるとされている。

　この点で，日本では，『法人企業統計年報』『法人企業統計季報』『日銀

短観』などの調査があるものの，いずれもサンプル調査であり，個別企業

の統計は公表されていないなどの制約から，欧米流の研究の蓄積は少ない。

ただし，メインバンク制の研究の中で，リレーションシップの構築が，借

入金利・借入条件，金融機関の貸出態度に影響することは検討されている。

　現在の研究水準では，中小企業金融面でのリレーションシップバンキン

グの有効性については評価が分かれている。以下では，肯定的な研究結果

と否定的な研究結果を紹介する。

（2）リレーションシップバンキングに肯定的な研究－『中小企業白書2002

　　年版』－

　『中小企業白書』は，中小企業の動向を独自の調査を活用して分析して

いるが，『同2002年版』は中小企業の金融状況を詳細に分析したものであ

る。その中で，中小企業の借入金利と，従業員規模・企業年齢・自己資本

比率・総資本営業利益率・債務償還率・メインバンク業態・取引金融機関

数・メインバンクとの取引年数・メインバンク依存度などとの関係を分析

している。データは，独自調査の『企業資金調達環境実態調査』と（株）東

京商エリサーチデータベースである。
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　Petersen and Raj an流の研究結果によれば，企業年齢・企業規模と借入

金利は逆相関となるとの仮説が，日本においても成立するかがポイントと

なるが，『中小企業白書2002年版』によると(pp. 147~153,249~256,図2），

被説明変数として借入金利をとった場合，

　①　従業員規模が大きいほど，

　②　自己資本比率や債務償還年数で表される財務状況が良好なほど，

　③　メインバンクとの取引年数が長いほど，

　④　メインバンクの業態については，信金・信組→地銀・第二地銀→大

　　手行，の順に，

借入金利は低くなるという結果を得ている。さらに，

　①　企業年齢と借入金利には有意な関係はないこと，

　②　総資本営業利益率が高い企業ほど金利が低下するものの，統計的に

　　は有意ではないこと，

　③　金利設定に関しては，金融機関が直近の利益よりも，過去の蓄積で

　　ある自己資本比率を重視していること，

　④　取引金融機関数が多いと金利が高いこと（仮説と反対の結果），

という結果も得ている。このことから，企業規模が大きく，財務良好で，

金融機関と長期継続的関係（リレーションシップ）を形成している企業が金

利面で有利な条件での資金調達を行なっていること，そしてメインバンク

の業態によって金利が異なることことが明らかになったとしている。

　次に，被説明変数として借入申込状況（金融機関の借入対応〔貸出拒絶・

減額対応Ｄをとると，

　①　従業員規模が大きいほど，

　②　自己資本比率・債務償還年数で表される財務状況が良好なほど，

　③　メインバンクとの取引年数が長いほど，

　④　総資本営業利益率が高いほど，

　⑤　メインバンク業態別では，大手行→地銀・第二地銀→信念・信組。
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　　の順に，

金融機関の拒絶・減額対応は少なくなることが明らかになったとしている。

さらに，取引金融機関数が多い企業は，拒絶・減額対応が有意に多くなる

が，これは借入金利の場合と同様，取引金融機関の多さはメインバンクの

当該企業への消極的な貸出姿勢の表れであると，借入申込を受けた金融機

関側が判断するからとされる。さらに，借入金利の場合と同様，企業年齢

と借入申込対応には有意な関係はないこと，も明らかであったという。

　いずれにしても，地域密着型の協同組織金融機関の借入申込対応におい

てその拒絶・減額対応が少ないことは，リレーションシップの構築すなわ

ち融資先企業と密接な関係にあって，入手しにくいインフォーマルな情報

を活用して，モニタリングが他の金融機関の場合に比べてきめ細かく行な

われ，一律の融資拒絶・減額という対応を採らないものとして評価してい

る点は，興味深い。

［4.2］内開府の調査研究

巾　リレーションシップバンキングに否定的な研究

　内閣府では，経済社会総合研究所を中心に，中小企業金融の課題を検討

し，いくつかの成果を発表している。中小企業金融は，金融機関依存型で

あるとの認識を修正するないしその認識に疑問符をつける結果も出ている。

大村ほか「倒産企業の財務特性と金融機関の貸出行動」［2002.12］は，

1988年１月～2001年４月の13年間の倒産企業のデータから，その倒産に

至るまでの５年間の財務データを使用して，その財務特性とくに負債によ

るファイナンスの実態を明らかにした結果，リレーションシップバンキン

グの有効性を否定している。データは，帝国データバンクのデータベース

「COSMOS １」で，過去13年間の倒産企業18万件のうち，メインバンク

情報等が整った分析対象となる倒産企業数は1,717社で，非上場の中小企

業がほとんどであったという。
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　彼らの問題意識は，

　①　銀行に審査能力があるのか，

　②　銀行は中小企業に特に厳しいのか

　③　金融システムのあり方はどうあるべきか，

というものであり，倒産企業についての仮説として，倒産に至るシナリオ

は，

　①　業績悪化した企業は，代金回収リスクのため，取引先企業からの企

　　業間信用が絞られるので，流動資産（換金可能当座資産（現預金，売掛

　　金など］）の取り崩し，短期借入増による純運転資本の水準確保を行な

　　う（初期段階），

　②　支払い余力が悪化し，純運転資本低下，流動比率低下，当座比率低

　　下，使用総資本純運転資本比率低下という負債比率上昇と自己資本比

　　率低下が起こる（資金繰り悪化・安全性低下段階），

　③　数期連続して赤字計上となると，新たな企業間信用は得られず，取

　　引金融機関の追加貸出停止・貸出債権回収となり，企業はバーゲンセ

　　ール・在庫処分などによる利益率犠牲の下での売上高維持に走るが，

　　やがて限界がきて，個人資産売却・親族等縁故者からの借入などによ

　　る資金繰りに追い込まれ，倒産に至る（倒産段階），

というものを想定し，このシナリオの妥当性を検証したのである。

　その結果は，

　①　倒産企業の債務パターンは，取引先との企業間信用は５年前から減

　　少している一方，銀行借入は倒産直前まで増加する傾向にあり，売上

　　高も増加していること，

　②　倒産企業中，メインバンク変更は316社で，このうち大規模金融機

　　関への変更は102社，小規模金融機関への変更は185社であったが，

　　大規模金融機関への変更の場合に総負債額は５年間で３倍に近くにま

　　で増加した一方で，小規模金融機関への変更場合には1.5倍余りに留
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　　まっていること（図3），

であった。この結果から，大村ほかは，

　①　倒産企業の負債構造は，企業間信用は倒産５期前から減少するが，

　　総負債額は倒産直前まで増加し，金融機関が中小企業に対して追い貸

　　しをしてきた可能性が高いこと，つまり金融機関の中小企業向け貸出

　　態度が慎重だったという見方と異なること，

　②　倒産企業のメインバンクが上位金融機関に格上げされた場合に，企

　　業間信用や総負債額にポジティブな影響があり，過剰債務をもたらす

　　一方，下位金融機関への格下げの場合には変化がないこと，

　③　倒産・非倒産の判別可能性は財務指標の判別分析によれは，倒産５

　　期前から高い精度で倒産可能性を予知可能であるにもかかわらず，金

　　融機関が追い貸しを行なっているのは，金融機関の財務審査能力に問

　　題があったこと，

が明らかであるとしている。もし，この追い貸しが意図的なものでなけれ

ば，金融機関に審査能力がないことになるし，もし意図的な追い貸しであ

れば損失の実現を延期したいインセンティブが，回収を考えるために消極

的に追い貸ししたことになる。このようなバランスシート調整の遅れはリ

レーションシップを前提とする相対型金融取引の特徴であり，相対的金融

システムの限界としているという。

　このことから金融機関への借入依存度の高い中小企業の場合，金融機関

の貸出回収は生命維持装置の取り外しになるので，金融機関の融資担当者

は簡単に決断することが難しく，これは「リレーションシップのマイナス

面」(p.13)であるとして，リレーションシップバンキングの限界を指摘し

ているのである。

　〔若干のコメント〕

　大村ほか論文では，倒産企業に注目してリレーションシップバンキング

　　　　　　　　　　　　　　　ー236－



の限界を示したものと理解され，追い貸しに伴うsoft-budget constraint

problemの存在というリレーションシップバンキングの課題を抽出したも

のと評価される。しかし，リレーションシップバンキングが倒産企業につ

いてのみ行なわれているわけではない。非倒産企業についてもリレーショ

ンシップバンキングが行なわれているのであり，非倒産企業についてもそ

の有効性がないことを論証しないと，リレーションシップバンキングの有

妨吐を否定できないであろう。リレーションシップバンキングによって，

要注意企業が正常先企業にランクアップされたり，要管理先が要注意先に

ランクアップすることがあり，このような点をいかに評価するのかが重要

である。リレーションシップバンキングの有効性は負債額・借入額の多寡

だけではなく，それに伴う経営相談・経営支援・コンサルティング機能を

十分に評価する必要があろう。
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(2)中小企業金融の認識をめぐって

　〔原田・岡本論文[2002]:銀行貸出の有効性〕

　金融機関の信用仲介能力の低下が，経済にマイナスの影響を与えている

との認識が一般的であるが，原田・岡本[2002]は，銀行貸出・マネーサ

プライ・その他の資金調達手段の経済変動についての予測力をＶＡＲモデ

ルによって考察し，大企業は資本市場に依存可能であるのに対し，中小企

業は銀行に依存するしかないといわれることから，中小企業の経済活動へ

の予測力を分析している。

　分析の結果から，

　①　銀行貸出，銀行以外の資金調達，マネーサプライの設備投資, GDP

　　に対する予測力を見たところ，一般に銀行貸出は，銀行以外の資金調

　　達よりも強い予測力を持っていること，

　②　マネーサプライと銀行貸出の予測力を比べると，同程度の結果であ

　　ること，

という従来の研究と同じ結果が得られた一方で，

　③　被説明変数を中小企業の設備投資とした場合には，銀行貸出とそれ

　　以外の資金調達の予測力は同程度となり，マネーサプライの予測力は

　　銀行貸出よりも強くなったこと，

　④　中小企業向け貸出の中小企業の設備投資に対する予測力は，企業間

　　信用が中小企業向け貸出の予測力を上回ること，

が明らかになったとしている。すなわち，中小企業にとって，銀行貸出が

他の資金調達手段では代替できない機能を有していると認識されてきたが，

計測結果は必ずしも通説を支持していない，というのが原田・岡本の結論

である。

　〔松浦・堀論文[2003]:特別信用保証の意義〕

　1997～98年の金融危機に際して，中小企業の支援策として，中小企業
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金融安定化保証（特別信用保証）制度が導入され，想定代位弁済率10％の

設計で，累計29兆円の保証承諾が行なわれた。特別保証は，中小企業の

倒産を減少させるのに一定の効果を有したが，反面本来退出すべき実質破

綻企業の延命に公的資金が投入されるという社会的費用を伴ったとの批判

もあり，金融機関にも旧債振替という形のモラルハザードを生じさせたと

の批判もある。

　この特別保証につき，松浦・堀［2003］は，北海道エリアをサンプルに

取り上げ（1997年11月の北海道拓殖銀行の破綻の影響を見るため），特別保証

利用倒産，特別保証非利用倒産，特別保証利用存続，特別保証非利用存続，

のミクロ・データ（各グループ約250社，系1,000社）を比較検討し，

　①　どういう企業が特別保証制度を利用したか，

　②　倒産倍率の決定要因は何であり，特別保証の利用はそれにどのよう

　　に影響したか，

　③　存続企業の総資産利益率の決定要因は何で，特別保証利用はそれに

　　どう影響したか，

等を検討した。その結果として，

　①　特別保証利用企業と非利用企業の最大の相違は，負債比率にあり，

　　利用企業は過剰債務傾向が明瞭で，特別保証利用企業の信用調査会社

　　による評点は非利用企業よりも低いこと，

　②　倒産規模の指標として倒産倍率（＝倒産負債額÷資本金額）を取り上

　　げ，その決定要因と特別保証の影響をみると，倒産倍率は倒産前の負

　　債関連指標の変化に感応的であり，過剰債務企業の借り増しは再建不

　　能な高い倒産倍率につながること，

　③　特別保証利用企業と非利用企業の総資産利益率の格差は負債比率に

　　決定的に依存しており，負債比率の高い利用企業において利益率が低

　　くなっていること，

を得ている。
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　このことから，特別保証を利用した企業は，過剰債務とそれに由来する

低い評点から特別保証を利用せざるを得なかった可能性が高い。しかし，

過剰債務の企業が，特別保証を利用してより多くの借入を行なうことは，

万が一の場合のとき，倒産倍率を押し上げ，企業の再起を困難にする可能

性が高いことを，松浦・堀は示唆している。したがって，特別保証よる貸

出の維持・増加策よりも企業整理などが必要との認識を示して，特別保証

の限界を論じたのである。

　　5.『新しい中小企業金融の法務に関する研究会』報告をめぐ

　　　　って

［5.1］リレーションシップバンキングの機能強化に関するアクションプ

　　　ログラムと新しい中小企業金融の法務に関する研究会

　『リレーションシップバンキングの機能強化に向けて』報告（2003年別

を受けて，金融庁は，2004年度までの集中改善期間中に各金融機関及び

行政が取り組むべき，①中小企業金融の再生に向けた取組み，②各金融機

関の健全性の確保，収益性の向上等に向けた取組み，③アクションプログ

ラムの推進体制からなる，「リレーションシップバンキングの機能強化に

関するアクションプログラム」をまとめている。先の中小企業のステージ

毎の対応策などが詳細に示されているほか，その進捗状況を半期毎に公表

することと，2003年８月末までに「リレーションシップバンキングの機

能強化計画」を提出することが求められていた。

　さて，このアクションプログラムには，「4.新しい中小企業金融への

取組みの強化」として，「金融庁に専門家からなる研究会を設け，担保・

保証に過度に依存しない新たな中小企業金融に向けて，財務制限条項の活

用及び技術力，競争力のある地域に密着した中小企業に関する「擬似エク

イティ部分への優先株式への転換」等に関し，法制上，会計上の視点等か

ら具体的に検討する」とされ，「モデル取引事例に関する基本的考え方を
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平成15年８月を目途に公表し，そのうえで各業界団体に対し，その具体

化に向けた実務レベルの検討を要請する」こととされていた。

　これは，先の金融審報告で過度の担保・保証の問題とともに，「地域金

融機関の貸出金の中には「長期運転資金」という表現に示されるとおり，

一定水準の金額が長期固定的に融資され続けて」おり，「事実上自己資本

に類する性格を有する擬似エクイティ的融資が」見られ，「長期貸出とし

て明確に位置付けるか，あるいはエクティとして位置付け直す，すなわち

デット・エクティ・スワップの手法を有効に活用する」ことが重要とされ

たからである。

［5.2］（新しい中小企業金融の法務に関する研究会報告ム2003年７月16日）

　標記の研究会で検討されたのは，担保・保証への過度の依存の問題，擬

似エクティに関する認識のギャップの問題，の２点である。

（1）個人保証の問題

　経営者に対する個人保証は，中小企業について家計と経営の未分離・財

務諸表の信頼性への疑問などから，「企業の信用補完または経営に対する

規律付けとしての機能が認められる」ものの，①経営困難になったとき，

保証履行請求を恐れて，事業再生の早期着手に踏み切れず，結果として再

建困難・金融機関の回収率低下に繋がること，②金融機関が一律・形式的

に保証人を徴求すると無税償却ができず，スムーズなオフバランス処理が

できないこと，②経営者や第三者保証は結果として支払能力以上の保証債

務負担となり，経営者としての再起困難化・社会生活の基盤喪失に到るこ

と，などの問題点がある。

　判例を精査すると，個人保証の効力には限界があるといわれる。すなわ

ち，

　①　経営者を包括根保証人とする場合に，経営者の退任には解約権あり

　　とする判例。
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　②　退任通知後に金融機関が漫然と追加融資を実行した場合の保証人の

　　責任を制限する判例，

などがある。このような判例から，

　①　第三者を包括根保証人とするには金融機関の債権保全上，有効性に

　　限界があり，

　②　保証契約の形式的要件だけでは不十分で，保証債務請求時には保証

　　責任の負担があることを認める意思確認の説明なしでは，保証責任が

　　制限されること，

　③　保証徴求が信用補完ではなく経営規律にあると説明した時には事後

　　的に保証責任が軽減される可能性がある，

といった保証の効力についての限界が指摘された。

　このことは金融機関にすれば，個人保証の必要性の如何を見直すこと，

保証人に適正な意思決定をしてもらうためにいかなる内容の説明を行なう

かという，説明態勢の整備が求められることになる。この点につき，報告

書は，金融庁に対し事務ガイドラインを改訂し，貸付契約・保証契約につ

き金融機関から債務者に対して一層充実した説明がなされるための監督体

制の整備を求め，これを受け，金融庁は2003年７月29日に事務ガイドラ

インの改訂（金融機関が整備すべき与信取引に関する説明態勢及びそれを補完す

る相談苦情処理機能について）を行ない，

　①　保証契約についての説明・意思確認態勢の整備の必要性，

　②　貸出は借り手の経営状況，資金使途，回収可能性等を総合的に判断

　　して行なうもので，キャッシュフローを重視し，担保・保証に過度に

　　依存しない融資の促進と，第三者保証の利用に当たっては過度なもの

　　にならないようにすること，

が示されている。
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（2）擬似エクティの問題

　中小企業の借入は，長期化し（短期資金のロールオーバー），あたかも資

本的性格を持つことが認識されている（借入の根雪化現象といわれる。図４

に見るように，中小企業の有利子負債対キャッシュフローは長期借入れの比率が上

昇している）。借り手からすれば，借入であっても資本なので返済の意識が

低くなるが，デフレによって資産価値が減少すると，一挙に返済圧力が高

まると，中小企業と金融機関の間に認識のギャップが発生し，従来からの

権利義務関係の不明確さが顕在化して，事業資金の確保の困難化なども生

じる。そこで，この資本的性格をもつ資金（擬似エクイティ）に関する権利

義務関係を実態に合わせて法律上明確化することが重要となる。報告書で

は，リスクマネー供給についてその可能性を示すとともに，事業再生構築

の場合に，債権放棄を含めた金融支援について，収益があるときにのみプ

ラスの価値を持つ株式や，企業の再建が実現した時点で償還請求権の発生
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する劣後ローンの活用も意識している。

　本報告書は，「中小企業の事業及び財務再構築のモデル取引に関する基

本的考え方」を別添として発表し，中小企業の資本調達の法律構成が実態

に即していないことから，その解決策として法律構成を従来の借入金から

資本性の金融商品に変換するモデル取引を提示した。

　このモデル取引は，デット・エクイティ・スワップ（ＤＥＳ）を活用し，

債務の株式化を典型的な事例とするが，会計上の処理が発展途上というこ

ともあり，要注意先以上の中小企業を対象とし，破綻懸念先の企業を救済

するためのＤＥＳは考えない（財産面の債務免除は考えず，事栗原での経営関

与に意味がある）。

　対象となる金融商品は，まず中小企業・金融機関双方が，当該資金の実

態が擬似エクイティとして資本的性格をもつものと認識していることと，

その権利義務関係を法律上明確化することにニーズがあることが前提であ

る。資金調達者にとって，長期安定的な資金供給源として機能する条件が

客観的に備わっていることと自主的な経営が確保できる一方，資金供給者

にとっては資金の回収面で他の怖務に劣後し，かつ利益等に関する優先的

な権利や経営に対し一定の関与が得られること（財産的権利の確保が第一で，

その限りでは経営権の確保までは踏み込まない）が必要である。

　典型的には，株式転換型（ＤＥＳ）が基本で，借入を株式に転換するが，

その株式は経営権を獲得する普通株ではなく，株式自体は無議決権の無議

決権株式とし，違反について別にコペナンツによって別の約定を付けて，

株式の権利関係を変動させる（無議決権から議決権へ）ことが考えられる。

従来，無議決権株式は優先株式のみであったが，2001 ・2002 年の商法改

正で配当の有無に関わらず無議決権株式を設定し，それを有議決権株式に

転換可能となったことで，このような転換が可能になり，コペナンツ設定

（倒産処理だけでなく，普通株・議決権制限株への転換）も可能になったのであ

る。金融機関が議決権を用いて企業の経営再建や，事業の提携・再編も含
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めた早期の事業再生の可能性がある場合に戦略投資家への譲渡も可能にな

る。

　株式への転換は法律構成の変更のコストが大きいこと，資本が大きくな

ることのディメリット等から，株式に転換せず，債務に転換する方法（債

務型。ＤＤＳ）もありうる。債務型では，劣後特約を付けて財産的権利を確

保し（劣後ローン），事業に対するコントロール権として，コべナンツ違反

の場合に劣後ローンの期限の利益を喪失させることなどが考えられる。

　いずれにせよ，長期安定的借入を株式に転換するか，劣後ローンに転換

することによって，中小企業の過剰債務を縮小する効果をもつのが，この

モデル取引のエッセンスであり，事業再生を容易にするなどの効果をもつ。

ただし，このDES ・DDS が旨く機能するには中小企業の会計処理の透明

性が確保されるなどの条件整備が不可欠であることもいうまでもない。

　　6. (n)のおわりに

　2002年10月の「金融再生プログラム」同11月の「金融再生プログラ

ム作業工程表」は，主要行について２年間に不良債権比率を半分にすると

いう具体的な数値目標を明示した不良債権処理プログラムであった。この

中で，地域金融機関（地方銀行・第二地方銀行・信用金庫・信用組合）の不良

債権処理については，地域金融機関が主要行とは異なる特性を有する「リ

レーションシップバンキング」のあり方を，金融審議会で多面的な尺度か

ら検討の上，2002年度内を目途にアクションプログラムを策定すること

となっていた。地方銀行の不良債権処理は，主要行とは別の視点から取り

組むこととされ，その際のキーワードがリレーシップバンキングだったの

である。

　この金融再生プログラムを受けた金融審議会報告「リレーションシップ

バンキングの機能強化に向けて」（2003年３月27日）は，既に述べたよう

に，①リレーションシップバンキングの意義と有効性，②わが国のリレー
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ションシップバンキングの現状，③リレーションシップバンキングの機能

強化の必要性と基本的考え方，④リレーションシップバンキングの機能強

化に向けた具体的な取組み，について検討を行なっている。基本的には，

顧客との長期継続的な関係から得られる定性的なソフト情報を重視するリ

レーションシップバンキングこそ，地域金融機関にとって重要なビジネス

モデルであり，今後も有効な手法であることを評価している。その上で，

わが国の現状は担保・保証に依存しすぎているなど，本来のリレーション

シップバンキングが行なわれていないことから，その本来の機能を発揮さ

せることが重要と認識したのである。

　この報告は，このような理念を提示するに留まらず，金融機関に対する

具体的な取組みを提示している点で従来の報告書よりもより踏み込んでい

る。中小企業の再生こそ地域の再生に繋がるもので，地域の再生無くして

地域金融機関の不良債権処理もありえないという認識があるからである。

記述したこれらの取組を2004年度までの２年間を「集中改善期間」とし

て設定し，中小企業の再生と地域経済の活性化を図るための各種の取組み

を進めることによって，不良債権問題も同時に解決していくことが求めら

れているのである。

　このように地域金融機関に対して，主要行とは異なる不良債権処理を求

めていることが金融審報告のエッセンスである。不良債権処理の数値目標

がないことから，甘めの行政だとか，有効性に疑義があるとの批判もある

が，決してそうではない。むしろ地域再生・企業再生に種々の対応策を講

じないと，その結果責任を問われるということであり，要求されているも

のは大きいことを認識すべきである。
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