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中小企業金融の現状と諜題

l. 中小企業の資金調達

99.2%、80.6%、5l.8%、55.5%、62.1%、

78.5%。これらの数字はJI買に、非第一次産業事

業所数、非第一次産業従業員数、製造業出荷額、

製造業付加価値額、卸売業販売額、小売業販売

額に占める中小企業のウェイト (11中小企業白

書J平成4年版)である。これら一連の数字か

らも窺い知れるように、中小企業は日本経済の

屋台骨を支える主要な担い手として、さらには

自由競争の担い手として、経済活力の源泉と

なっている。しかしその一方で、、中小企業は文

字どおり業容が中小規模であるがゆえ、経営上

様々な不利益を被ったり、構造上の問題を抱え

させられたりするのもまた事実である。本稿の

テーマである中小企業金融の側面に眠ってみて

も、その規模ゆえに資金調達手段は極めて限ら

れたものとなっている。

1980年代を通じて、中小企業における資金の

アベイラピリティは高まりをみせてきた。その

主要因としては、大企業の資金需要の停滞、エ

クイティ・ファイナンスの隆盛を背景として都

市銀行を中心とした大手金融機関がリテール・

バンキングへ傾斜したことが挙げられる。 81年

3月期から91年3丹期にかけて、都市銀行園内

j吉勘定における貸出増加額の68.0%は中小企業

向けで、その額はおよそ70兆円であった。とり
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わけその大半は、 85年 3月期以蜂に実行された

もので、その額は45兆丹にものぽった。その結

果、 91年3月期には貸出残高91兆円と過去最高

の水準にまで達した。

だが、「パフソレ経済jの崩壊を契機に、様相は

一変する。都市銀行のリテール・バンキング重

視の姿勢が長期的戦略として維持される一方

で、大企業向け貸出が6年ぶ、りに増加に転じた。

そして、それとは対照的に中小企業向け貸出増

加額は対前期比l兆7千億円強に低下し、貸出

件数も減少傾向にある。このことは、都市銀行

にとっての中小企業が、経済変動に対するクッ

ションとして、いまだ限界的貸出先の地位にあ

ることを意味する。すなわち、中小企業にとっ

て資金調達は依然として経営上の重要課題のひ

とつであり続けている。

中小企業の資金調達における制約の基本的要

因は、主にその規模ゆえの財務体質および収益

力の脆弱性に求められる。財務体質・収益力の

挽弱性は、産接金融による資金調達を制度的に

国難なものにするにとどまらず、間接金融にお

いても、銀行の債権保全あるいは借入金の返済

原資の債権保全の観点から、資金調達を金額的

に制約する。さらに財務体質・収益力の脆弱さ

は、信用リスクの観点から、金利、借入期間、

あるいは担保・保証等の借入条件面に反映され、

資金調達を制約する。以上のことを裏返してい
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えば、金融制度が大企業本位に構成されている

ということである。だから金融問題についても、

大企業体制の裏側にある問題として中小企業問

題はいつも位置づけられるのである。

したがって、社会的な資金の配分を市場メカ

ニズムに委ねる限り、中小企業の多くは、資金

調達において量的・質的な制約を受けることに

なる。この資金調達における制約は、中小企業

の業容の拡大や経営革新を阻害し、財務体質・

収益力を脆弱な状態に押しとどめる。中小企業

の資金調達における制約は、経営規模が中小な

るがゆえに生じる構造的な問題なのである。

中小企業の資金調達を巡る開題は、大きく 2

つに分類される。ひとつは、経常的経営過程の

維持や経営規模の拡大に際しての、市場メカニ

ズムを通じた資金配分の量的不足の問題であ

る。もうひとつは、資金調達が質的に制約され

ることによる中小企業の業容拡大あるいは経営

革新の阻害である。競争力を有し、活力旺盛な

中小企業が多ければ多いほど、社会は全体とし

てフレキシピリティを保ち、経済・社会環境の

変化に対する適応力を増すものと考えられる。

だが、資金調達における量的な制約が緩和され

たとしても、貸出条件面から中小企業の積極

的・生産的な経営活動が阻害されることもある。

このような状況は、市場メカニズムを通じた資

金配分が社会的観点、から非効率的であることを

示している。(注1)

2. 政府系金融機関、信用保証協会の意義

中小企業の資金諦遠における制約を緩和する

ために、わが国では中小企業金融を専門とする

民間金融機関が設立されている。現在、中小企

業金融機関としては第二地方銀行、信用金庫、

信用協同組合、商工組合中央金庫等がある。ま

た、直接金融においてはベンチャー・キャピタ

ルが株式公開支援を通じて、その役割を担って

いる。しかし、民間金融機関も一営利企業とし

て存在している以上、信用リスクが許容範囲を

超えたり、あるいは採算ベースにのらない資金

需要が少なからず残存する。中小企業向け民間

金融機関にのみ依存していては十分な資金を供

給しえないことから、公的機関による資金配分

への介入が要請される。政府系の金融機関とし

て、国民金融金庫、中小企業金融金庫がその任

にあたり、民間金融機関を量的に補完すること

で中小企業の資金調達に寄与している。また一

般に、景気回復期・好況期では民間金融機関の

中小企業向け貸出は伸長し、景気後退期・不況

期では逆に缶下する。これに対して政府系金融

機関の中小企業向け貸出は民間金融機関とは対

照的な動きを示し、景気循環に伴う中小企業向

け貸出の変動を緩和している。したがって、政

府系金融機関は中小企業向け貸出を量的に補完

するのみならず、金融経済情勢の変化によって

生じる資金調達の不安定性を緩和する役割をも

果たしている。

他方、信用保証協会及び中小企業信用保険公

庫は中小企業の債務を保証することで、物的担

保に乏しい中小企業への金融の円滑化に寄与し

ている。信用保証協会による債務保証により民

間金融機関は債権の保全をはかることができ、

貸出額の増加を実現することができる。さらに

は、貸出に伴う信用リスクが低下することから

リスク・プレミアムに相当する金利の引き下げ、

貸出期間の長期化が可能になる。要するに、債

務保証によって民間金融機関は中小企業向け貸

出に対するインセンティプを損なうことなく

的な拡大をはかることができるし、中小企業に

とっては経営フロンティアが拡大することにな
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る。すなわち、社会的資金配分の効率性が達成

されるのである。

このように、市場メカニズムを通じた資金配

分の歪みは政府系金融機関や信用保証協会の介

入によって是正される。公的機関による市場介

入は資金配分の量的側面、経済効率性の側面か

ら正当化されるものである。

3. 中小企業金融の現状

1985年秋のプラザ合意に端を発する「円高不

況」は、わが国の輸出型製造業を中心に企業収

益の低迷をもたらし、同時に従来の産業構造に

変革をも迫った。急速に円高が進展する過程で

金融政策は、為替の安定と景気浮揚をターゲッ

トに運営されてきた。そうしたことが可能だ、っ

たのは、マクロ・レベルでの貯蓄超過からイン

フレ懸念が少なかったこと、さらに円高ドル安

の進展により輸入物価が安定していたからであ

る。政策当局は86年 l月に公定歩合を0.5%引

き下げ、年4.5%として以来、 89年 5月の引き

上げに至るまで長期にわたり金融緩和基調を維

持してきた。公定歩合は87年 2丹に2.5%とい

う戦後最低水準にまで低下し、これと歩調を合

わせて買いオべによる市中金利の低め誘導、日

銀信用の供給が図られた。その結果、 87年5月

以蜂マネーサプライの伸び率は前年同期比10%

を超えるようになった。

他方、株式市場は、「円高不況」への対誌を追

られた企業のストック調整の進展による内部留

保の増大、それを原資とする営業利益を補完す

るような金融収益追求行動によって著しい拡大

をみせた。いわゆる「パフソレJ の発端はここに

あるわけだが(注2)、株式市場は87年10月のブ

ラック・マンデーを乗り越えて、 89年12月の大

納会で日経平均38，916円の最高値に至った。

このような金融環境下、大企業の「減量経営J

による不況対応は、金融機関への返済超過と

なって現れ、また折からの株式相場の高騰は大

企業をエクイティ・ファイナンスへと誘った。

その結果、大企業の金融機関借入に対する依存

度は、 86年3月の34.8%から89年3月の30.9%

まで低下した。

これとは対照的に、中ノト企業の借入依葬度は、

同期間、 40.4%から42.2%へと上昇した。この

要因としては、第一に、大企業の「銀行離れ」

への対応策として、都市銀行を中心とする大手

金融機関が、収益基盤の拡大を目指して中小企

業へ取引対象を広げてきたことがあげられる。

85年12丹から89年12月にかけて、都市銀行の貸

出に占める中小企業向け貸出のシェアが41.2%

から50.7%へと上昇したことに象徴されるよう

に、金融機関はこぞって中小企業を中心とする

リテール・マーケットへの進出を積極的には

かった。その結果、中小企業の資金調達におけ

る量的確保は容易になった。また地価及び株価

の上昇が中小企業及び経営者の保有する担保資

産価値を高め、信用リスクの菌から金融機関の

アプローチを容易にしたこともこの傾向に拍車

をかけた。

第この要因は、長期にわたる金高乱緩和局面で

の市中金利の低下(全銀ベース貸出約定平均金

利・総合85/12 5.995%→88/12 4.930%) 

が中小企業の資金調達コストを下げたことであ

る。株式市場の活況にもかかわらず、多くの中

小企業は依然として直接金融の途を関ざされて

おり、資金調達手段としては銀行借入を中心と

した間接金融に依存せざるを得なかった。この

状況下において、貸出金利の低下は中小企業に

とって借入促進要因として鋤いたと考えられ

る。
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だが、およそ 3年半にわたる金融緩和時代も、

89年5丹の公定歩合引き上げを契機に終駕を迎

えた。 89年5月以来、 5次にわたる引き上げに

より公定歩合は年6.0%に達し、ヲi締基調へと

転じた。好調裡に推移していた株式市場も金融

引締や株式需給の悪化を背景に90年初来包下に

転じ、一連の金融・証券不祥事や「バブル経済」

の崩壊に伴う金業業績の悪化がこれに拍車をか

けた。

91年7丹、「パプル経済」の崩壊を契機とする

不況対策の一環として公定歩合が年6.0%から

5.5%へ号!き下げられ、以来現在に至るまで5

次にわたりヲ|き下げられている。しかし、これ

に先立つ87年12月のBIS規制は都市銀行を中

心とする大手金融機関に対して収益重視の経営

戦略への転換を促し、金利低下局面における貸

出金利の「下げ渋り」をもたらしている。 92年

4月時点で、公定歩合が91年7月比2.25%低下

た70年代後半においてさえ 5%程震であったの

である。都市銀行を中心とする大手金融機関の

リテール・マーケット戦略が量的な側面からで

はなく、収益的な側頭から重視されている以上、

一旦不採算になると真っ先に切り捨てられるの

が、相も変わらず中小企業相手の取引である。

都市銀行の貸出金に占める中小企業向け貸出の

シェアをみると、 89年3月期の50.7%から90年

3月期には52.5%へと上昇し、 91年3月期にお

いても52.1%を占めている。しかし、件数ベー

スでは、 90年3月期のおよそ85万件から92年3

月の80万件弱まで減少している(附表参照)。残

高ベースでも、 90年3月期の91兆円から91年3

月期は89兆2千億円、前期比1兆7千億円減少

した。したがって、都市銀行はリテール・マー

ケット重視の姿勢を維持しつつも、選別融資を

3皇めつつあるといえる。

しているのに対して、短期プライムレートの追 (表) 中小企業向け貸出件数

髄率は116.7%と公定歩合をよ回る低下を示し 単位・千
1，38 

たが、長期プライムレートの下げ幅は1.4%、追 1，36 

随率は62.2%にとどまっている。都市銀行の貸

出約定平均金利も短期2.037%、長期1.289%の

低下にとどまっている。この傾向は、「パフゃル経

済」の崩壊による不良債権の償却原資捻出の側

面からも拍車がかかっている。また「パブ、lレ経

済J の崩壊それ自体による地価・株価の低下は、

担保資産価値の器下に車ちにつながり、金融機

関のリスク・テイク余力を低下させ、 BIS規

制と栴倹って総資産の伸び率を抑制する方向に

作用している。

1，34 

1，32 

1，30 

1，28 

1，26 

1，24 

1，22 

千 1，20
f牛
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事実、 92年3月期における都市銀行の貸出金

の伸び率は対前期比2.8%であり、 80年代の平

均伸び率11.3%と比較すると大幅に抑制されて

いる。採算性重視の姿勢から選別融資が行われ

80/3 81/3 82/3 83/3 84/3 .85/3 86/3 87/3 88/3 89/3 90/3 91/3 92/3 
80/9 81/9 82/9 83/9 84/9 85/9 86/9 87/9 88/9 89/9 90/9 91/9 

一一都市銀行ーー第二地方銀行

資料:日本銀行爾査統計局r経済統計月報』各号
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4. 厳しさを増す中小企業の金融環境

昨今の金融環境を勘案し、さらに以下に述べ

る諸要因を考慮すれば、今後の中小企業の資金

調達は厳しさを増すと推察せざるをえない。

第一に、大企業の「パブツレ経済」期に発行し

たワラント債の償還は、今後93年末までに10兆

円を超す。発行企業はこの償還資金を調達する

必要に迫られるわけだが、株式市場の低迷が続

くようであれば、借換資金の源泉をヱクイ

ティ・ファイナンスに頼ることは困難である。

その結果、大企業の資金調達は普通社債、手元

流動性の取り崩し、あるいは銀行借入に依存せ

ざるをえない。しかし、都市銀行等金融機関も

BIS規制を考えるとリスク・ウェート100%の

普通社債の保有には消極的であり、だからと

いって都市銀行等の購入を前提としないでその

消化をはかることは困難であろう。手元流動性

も特定金銭信託やファンドトラストは含み損が

大き過ぎ、事実上取り崩しのできない状態にあ

る。 92年6月現在の企業の取り崩し可能手元流

動性は、 86年以降の積み上げ額45兆円に対して

わずか 6兆円と試算されている。このため大企

業による資金調達はいきおい銀行借り入れに依

事せざるをえない。他方、中小企業も「バブル

経済」期に調達した長期運転資金の信換の時期

を迎えている。しかしB1 S規制を腕んだ総資

産抑制基調のなか、大企業の借り入れ依存度の

高まりが中小企業の資金調達における量的不足

を増幅する可能性は極めて高い。

第二に、銀行が収益重視の姿勢を強め、さら

に「バブル経済」の崩壊を背景とするリスク管

理の方向が強化されるため、個々の与信に際し

ては財務内容がより重視される。リスク管理の

強化は銀行にとって企業の信用力を識別するこ

とである。信用リスクに応じた貸出金利を適用

することは貸出採算を改善するとともに、中長

期的には良質の取引先を確保することになる。

(注 3)言い換えれば、財務内容が相対的に脆弱

な中小企業は、信用リスクの酉から大企業に比

べ高めの金利を課せられる可能性が高い。この

場合、収益力を勘案すると中小企業の資金調達

は採算に合わないものとなるかもしれない。す

なわち、銀行の貸出条件いかんでは市場メカニ

ズムを通じた資金配分から中小企業が排除され

ることもありうる。このリスク管理の強化は「パ

プノレ経済」の崩壊を契機に、銀行における危急

の経営課題のひとつとしてクローズ・アップさ

れている。 BIS規制が銀行の資産選択行動に

おけるリスク・アセットの保有に一定の歯止め

をかけている以上、この傾向は今後も程度の差

こそあれ中長期的に持続するものと考えられ

る。

BIS規制が銀行の総資産の伸びに与える影

響について、もう少しみておこう。 BIS規制

適用銀行は、 93年3月末までにBIS算定基準

に基づく自己資本比率を8%以上確保すること

が求められている。 92年9月時点で、都市銀行、

長期信用銀行及び信託銀行各行の自己資本比率

は軒並み8%を超える水準にあるが、今後もそ

の水準は維持されなければならない。銀行も大

企業と同様にエクイティ・ファイナンスの途が

閉ざされている現状では、自己資本の充実は留

保利益に依存せざるをえない。したがって、銀

行の総資産の伸びは留保利益の伸びに規定され

ることになる。留保利益ベースの総資産利益率

(ROA)、自己資本詑率(簿価ベース)、総資産

伸び率の関係は次式によって与えられる。

ROA=自己資本比率×総資産伸び率--;.-(1十

総資産伸び率)
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簡単化のためにリスク・ウェイトを捨象すると、

自己資本比率4%(=BIS基準8%)を維持

しつつ、総資産の伸び率10%を達成しようとす

ると、必要ROAは0.36%となる。 92年3月期

に都市銀行のROAが0.09%であることから、

総資産の伸び率を過去10年間の平均である12%

程度に維持することは到底困難で、ある。むしろ

現在の留保利益水準のもとでは伸び率3%程度

に抑制されなければならないだ、ろう。したがっ

て、銀行の収益性が大きく改善されない眼り、

貸出もまた量的に拡大しえないし、収益性の改

善をはかるべく利鞘確保を追求すれば貸出金利

は金利部下局面にあっても「下げ渋る」ことに

なる。いずれにせよ限界的貸出先としての中小

企業に与える影響は相当大きいものと推察され

る。

5. 期待される政府系金融機関・信用保証協会

一むすびにかえて一

短期的にも、中長期的にも、中小企業にとっ

て厳しい金融環境が続くことになるが、それへ

の対応はいかにあるべきかを述べて本稿のむす

びとしよう。

今年8月、「パブソレ経済」の崩壊を引き金とす

る景気後退に対して、総規模10兆7千鰭円にの

ぽる総合経済対策が講じられ、そのなかで中小

企業対策として総額1兆2千億円規模の貸付枠

等の追加が盛り込まれている。本施策によって、

決して量的には十分とは言えないが、当面中小

企業向け金融の緩和がはかられよう。だが、中

長期的な観点からは、財政措寵による別枠融資

を中心とする、対症療法的政策ではなく、金融

の本義に郎した施策が望まれる。金融とは、文

字どおり金:賃幣の融通であり、その意味で貨

幣は「天下の通用」である。しかし、例えてい

うならば、現在の金融システムは 2つの「動脈

硬化」を起こしている。ひとつは、都市銀行を

中心とする金融機関が抱える不良債権である。

その対症療法として公的資金の導入や担保附債

権買取会社の設立等様々な議論がなされてき

た。しかし根本的な解決策とし、すなわち対因

療法としては金融機関が「パフソレ経済」期に喪

失した収益に対するコントローラピリティの回

復が必要であるO

もうひとつは、92年3月時点で155兆円強にの

ぽる郵便貯金残高である。郵便貯金は支払準備

と預金者貸付用資金を除き、一括して資金運用

部に預託運用することが義務づけられている。

資金運用部としては国債引受等金融取引を中心

に、その他にも財政投融資を通じて郵貯資金の

還流を図っており、貸借対照表上では郵貯資金

の遊休化は生じてはいない。しかし資金運用部

の日常業務である国債引受等金融取引が日銀あ

るいは短期金融市場を対象に行われる以上、市

中還流は間接的なものとならざるをえない。し

たがって、金融市場を通じて市中還流した資金

の多くは金融機関の裁量のもとにあり、先に述

べた理由から企業への貸出によって資金の量的

不足を充足しにくい状況にある。そこで、より

直接的に郵貯資金の市中還流をはかり、以て中

小企業の量的不足に寄与するためには、郵貯の

金融自由化対策資金の拡充・弾力的運用が翠ま

れる。 91年度末現在の自主運用累計額は15兆円

で、郵貯残高のおよそ 1割に達している。 92年

度からの第2次 5ヵ年計画では新規運用額とし

て24兆5千億円が追加され、計画最終年度にあ

たる 96年度には総運用規模39~ち 5 千億円となる

ことが見込まれている。現在までのところ金融

自由化対策資金の運用対象は、公社債、とりわ

け国債がその太宗を占めており、極めて限定さ
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れたものとなっている。公庫債への投資は地方

{賓と併せて90年度末で僅かに 9千億円弱、シェ

アにして7.9%にすぎない。中小企業3庫の発

行する公庫債・金融債への資金配分いかんに

よっては郵貯資金を原資とすることで、政府系

金融機関は中小企業が必要とする長期安定的資

金をより多く、母利・毘定で供給することがで

きょう。

規範的な理論に従えば、政府系金融機関に

よって貸し出された資金は民間金融機関を拠り

所に産業流通を巡ることになる。他方、民間金

融機関は流動性預金の滞留を通じて「運用可能

資金」を低コストで醸成することができ、利鞘

の確保=貸出余力の増大、ひいては貸出金利の

低下余力を増すことにつながろう。また、政府

系金融機関の代理貸付を通じて、金融機関プロ

ノ¥'-ー資金の節約、業務委託手数料収入の増大も

見込まれる。したがって、政府系金融機関には

中小企業に対する低利・長期資金の安定的な供

給主体として、郵貯資金にはその貸出原資とし

ての役割がより一層期待される。

中小企業の資金調達は量的に制約されるだけ

でなく、借入条件面からも制約される。この制

約を緩和するためには、信用保証協会による債

務保証は不可欠である。 BIS規制において信

用保証協会保証付貸出は、中小企業信用保険公

庫による再保i換が付されているものに対しては

リスク・ウェイト10%、付保されていないもの

については100%となっている。例えば有担保

一般枠1億2千万円の貸出をBIS適用銀行が

実行した場合、中小企業信用保険公庫の付保率

は70%であるから、 l億 2千万円のうち 8千4

百万円についてはリスク・ウェイト10%、残り

の3千 6百万円については100%となる。した

がって、銀行のBIS基準に基づく資産額は4

千4百万円強となり、実行額の37%が資産とし

て算入されることになる。無担保枠については、

付保率80%とすると、 l千5百万円の貸出実行

に対して算入資産額4百万円強、算入率28%と

なる。一般に協会保証付貸出のリスク・ウェイ

トは平均35%と見積もられていることから、一

般貸出と比較して、同一金利を適用するならば

協会保証によりおよそ 3倍の収益性を確保する

ことができる。したがって、信用保証協会保証

は銀行に対して貸出増加のインセンティプを与

えるものである。その意味で、今後より一層の

信用枠の拡大が望まれる。しかし、むやみな枠

拡大は銀行のモラル・ハザード(注4)を引き

起こしかねず、代位弁済率の上昇というコスト

を支払わなければならないこともありうる。現

に今年度の代位弁済が昨年度の 2倍のペースで

増加している。コスト(リスク)・ベネフィット

間のトレード・オフの調和点をどこで見い出す

かという問題は残る。

また金融機関の側における営業庖レベルでの

取引先別収益管理の側面から、協会保証付貸出

のインセンティプが{動かないケースがある。伝

統的収益性測定指標であった実質金利重視の姿

勢からBIS規制の導入に伴う ROA管理の強

化・個別的資金収益率重視に方向転換するなら

ば、資金収益率の運用如何によってはたとえ協

会保証付貸出であっても抑制される可能性はあ

る。資金収益率は一般に次式によって算定され

る。

資金収益率=資金収益(ニ貸出金利息一預金利

息一預貸差調達コスト)/運用残高

通常、預貸差資金コストの算定には単位コスト

として本支底レートが適用される。この式から

看取されるように運用残高が貸出実行額ベース

-8-



で算定され、貸出と共に預金取引、とりわけ流

動性預金が見込まれないならば、資金収益率は

低いものになる。中小企業が制度融資を利用し、

協会を通じて既往取引のない銀行を斡旋される

場合にしばしば起こるケースであり、継続的な

取引に必ずしも至るものではない。協会保証付

貸出を前提とするならば、個別的収益管理にお

いてむしろ厳密にBIS算定基準が適用された

方が中小企業にとっては都合がよいばかりか、

銀行にとっても資金収益率がBIS基準維持と

いう経営課題に合致したものとなろう。銀行に

対する社会的負託に応えるためにも、銀行は労

を惜しまないことが望まれる。

最後に、中小企業こそ日本経済の動力源であ

るということを信じるならば、より長期的な展

望に立って、中小企業の財務体質の強化、資金

調達手段の多様化を図るプログラムの官民一体

となった策定が望まれる。中小企業の財務体質

の強化こそが中小企業の資金調達を巡る構造的

問題の唯一の根本的解決策だからだ。

(注1) r情報の非対称性」を仮定することによ

り、市場メカニズ、ムを通じた資金配分が非効率

的なものとなる議論については、 N.G. Man-

kiw. "The Allocation of Credit and Finan-

cial Cxollapse" (New Keynsian Eco働
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