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１．はじめに

　わが国では、銀行借入から資本市場調達へのシフト

という「銀行離れ」が、製造業を中心として進んでい

ると指摘されている。金融庁「金融改革プログラム－

金融サービス立国への挑戦－」（２００４年１２月）でも、

「市場機能の充実」や「利用者保護のルールの整備」

の重要性を挙げていて、企業が市場から資金を調達す

る環境の一層の整備、投資家が投資する環境の整備を

進める方向性が鮮明になってきている
1）

。

　しかしながら、市場からの資金調達は、すべての企

業に当てはまるものではない。例えば、Berger and 

Udell［１９９８］は、企業の成長に伴い、企業の主たる

資金調達手段は変化していくと主張している。つま

り、大企業は、市場からの資金調達を行うが、比較的

規模の小さい段階にある企業では、主に、銀行などの

金融機関から資金を調達すると指摘されている。わが

国の総企業数において中小企業が占める割合は９９.７

％であり（「中小企業白書２００８年度版」）、金融機関か

らの資金調達が依然として重要であることが分かる。

　本稿は、このように重要な金融機関（銀行や信用金

庫等）と中小企業の関係について、関連する内外の先
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行研究を考察・整理することにより、新たな示唆を得

ることを試みるものである。たとえば海外では、リレ

ーションシップバンキング（Relationship Banking）と

呼ばれる銀行と企業の関係について、既に多くの研究

が行われており、これらの関係が、金利や利用できる

資金の量（Availability of Credit）にどのような影響を

もたらすのかについて、いくつかのことが明らかにさ

れつつある
2）

。

　また、上場している大企業では、投資家が分散投資

しているため、個々の企業のリスクマネジメントにつ

いて関心がないとする考え方も提示されているが、中

小企業においては、所有が集中しており、経営者がリ

スクマネジメントする動機が高いと考えられている。

また、銀行との関係を構築することで、安く、多くの

資金を機動的に調達しようという中小企業の狙いは、

保険事故発生時に保険金が支払われるという保険によ

っても、達成することができるかもしれない。そこ

で、本稿では、中小企業金融におけるリレーションシ

ップバンキングと保険リスクマネジメントの関係につ

いても、考察を行おうと試みている。

　本稿の構成は以下の通りである。まず、第２節で

は、リレーションシップバンキングの理論的な研究を

概観している。続く第３節では、リレーションシップ

バンキングに関する海外の実証的な研究、具体的に

は、リレーションシップ（銀行と企業の関係）が金

利、利用できる資金に与える影響に関する研究を概観

している。第４節では、わが国における関連する実証

的な研究を紹介している。今度は、第５節で、中小企

業における保険の状況についても概観している。最後

に、先行する研究の結果の概観を整理して、今後必要

となる研究について展望を示している。

２．リレーションシップバンキングの理論的な

研究

２．１　リレーションシップバンキングの定義

　Petersen and Rajan［１９９４］によれば、「リレーショ

ンバンキング（Relationship Banking）」とは、「貸出な

どの取引を通じた借り手と金融機関の密接な結び付

き」のことを指す。海外の先行する研究については、

彼らの定義で理解することが可能だが、わが国では、

リレーションシップバンキングを地域密着型金融と位

置付けるなど、若干定義が異なっていることがあると

指摘される。しかしながら、地域密着型金融において

も、欧米と同様に金融機関と企業の間のソフト情報の

蓄積による金融円滑化が基礎になっていることには変

わりなく、関連する先行研究を押さえておくことは有

用である。

　ソフト情報とは、経営者のやる気や会社の雰囲気な

ど、数値化できないものの、貸出先の状況を判断する

のに有用な情報のことを指している。わが国でも、中

小企業向け融資にあたって、金融機関がこれまでの取

引関係や経営者の定性面等を勘案することは、一般的

に行われていた。例えば王子信用金庫調査部［１９９７］

では、法人融資のスコアリングを「財務評価７０点＋

非財務評価１５点＋当金庫の保全１５点」で行っている

と紹介している。非財務評価の１５点には「業歴及び

業界見通し５点」「人物及び経営能力５点」が含まれて

おり、さらに以上の配点を合計したものを「各種取引

状況」「当金庫への協力度合い」「当金庫企画旅行参加

度合い」「地域との関わり度合い」等を加味して補正

することが明示されている。言うまでもなくここに挙

げられている諸要素は、リレーションシップを通じて

収集されるものである。

　本節では、「①取引年数」、「②取引行数」、「③担保

の役割」、「④競争・競争の程度」そして「⑤銀行と企

業の距離（頻繁に連絡が取れる）」に分類して、リレ

ーションシップバンキングに関する理論的な論文を概

観していく。

２．２取引行数

　金融機関の重要な役割の１つに、貸出先の情報生産

活動がある。しかしながら、複数の銀行がモニタリン

グをすると、情報生産のコストが重複してしまうこと

になる
3）

。また、金融機関が生産した情報は、コストを

かけずに再利用されてしまうため、他の金融機関に

「フリーライド（ただ乗り）」しようとするインセン

ティブが常に存在している。つまり、各金融機関は、

こうしたフリーライドの問題が存在しているので（特

に、複数の金融機関で１つの企業に融資している場

合）、貸出先企業の情報生産が十分に行われない可能

性が常に存在する。また、複数の銀行が貸している企

業に貸し出すと、破綻する際などに、他行の貸出を優

先的に返済されてしまい、自分たちの銀行は返済を受

けられない可能性もあり、積極的に貸し出しに踏み切

れない可能性もある。中小企業への貸出は、特にソフ

ト情報の生産が重要であるため、１つの銀行、もしく

は少数の銀行が情報を生産し、そして貸出を行うた

め、必然的に、取引行数は少なくなる傾向があると言

われている。

　一方で、Detragiache， Garella and Guiso［２０００］は、

資本市場からの資金調達などといった代替的な資金調

達手段が乏しい国においては、取引行数が多くなる可

能性を指摘している。また、Bolton and Scharfstein 

［１９９６］は、倒産処理において既存経営者の権利が

大きい国ほど、安易な倒産申請が行いやすいため、結

果的に経営の規律が緩むが、複数の銀行と取引してい

ると、債権者との交渉が難しくなるため、経営の規律

が緩みづらくなると指摘している。すなわち、資本市

場が発達していない国、そして、倒産処理において既

存経営者の権利が大きい国ほど、１つの中小企業が取

引する銀行の数が増加する（既存経営者の権利が小さ

く、債権者の権利が大きい国ほど１行だけと取引す

る）傾向があることを理論的に示している
4）

。つまり、

中小企業が取引する銀行数は少ないほど、銀行と企業

のリレーションシップが強いと考えられるが、その数

は国の法制度などにも依存する可能性が高いことが分

かる。

２．３　担保の役割

　担保については、「①どのような借り手から担保を

取るのか」、「②担保を取ると借り手の行動はどうなる

のか」という問題がある。第１の「どのような借り手

から担保を取るのか」という問題については、Bester

［１９８５］が、融資の決定以前に、情報の非対称性が

存在する状況では、銀行が企業に担保を要求すること

によって、リスクの高い企業ほど借入をしようとする

逆選択の問題を緩和できると指摘している。つまり、

パフォーマンスがよい企業は、悪い借り手と区別して

貰うために進んで担保を差し出す可能性が高いと考え

ている。

　一方で、Bester［１９９４］は、融資が行われた後に企

業が行動を変えてしまうというモラルハザードの問題

を抑制するために、銀行はリスクが高いと考えられる

企業へ担保を求める可能性が高いと指摘している。つ

まり、よい借り手が担保を進んで差し出そうとするの

に対して、貸し手は悪い借り手から担保を取ろうとす

るというミスマッチが起こるだろうと考えている。

　第２の「担保を取ると借り手の行動はどうなるの

か」という問題についても、見解が分かれている。

Rajan and Winton［１９９５］ は、モニタリングをすれば

担保の価値を保つことができるので（特に動産担保の

場合は）、担保は金融機関のモニタリングのインセン

ティブを高める可能性があることを指摘している。同

様に、小野［２００７］は、中小企業でも担保（企業所

有の資産、経営者の資産）があるからこそ、有利な条

件で借りられること、適度な保証や担保を取ると、仮

に、損失の穴埋めにならなかったとしても、経営者の

インセンティブに働きかける（リスクの高いプロジェ

クトへシフトしていくことを阻止できる）こと、逆選

択の問題を緩和できる可能性を指摘している
5）

。

　一方で、Manove， Padilla and Pagano［２００１］は、

担保をとってしまうことによって、銀行がプロジェク

トの審査を真剣にしなくなる可能性があることを理論

的に示している。また、鶴 ［２００６］は、担保とモニタ

リングは代替的な関係にあると主張している。金融庁

「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－中小・地域金融機関の不良債

権問題の解決に向けた中小企業金融の再生と持続可能

性（サステナビリティー）の確保－」（２００３年３月２８

日）も、「担保・保証に過度に依存しない融資の促進

を図る」と表現しており、担保を取ると銀行がモニタ

リングをしなくなってしまう可能性を懸念しているこ

とが分かる
6）

。

　担保の影響を考える際に注意するべきなのは、銀行

がモニタリングする「対象」であろう。Rajan and 

Minton［１９９５］ は、動産担保などのモニタリングにつ

いて言及しているのに対して、Manove， Padilla and 

Pagano ［２００１］などは、企業のプロジェクトや企業価

値のモニタリングについて言及しているため、議論が

錯綜しやすいと考えられる。さらに、わが国では、公

的信用保証制度も存在し、担保が金利にもたらす影響

は一層複雑になる。担保がもたらす効果については、

理論的にも様々な可能性があり、実証的な検証の蓄積
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が不可欠である。

２．４　競争

　競争は、リレーションシップバンキングにどのよう

な影響をもたらすのであろうか。Petersen and Rajan 

［１９９５］ は、競争が激しくなると、リレーションシッ

プに基づいた貸出によって銀行が得ることができるレ

ントが小さくなるため、長期的な貸出関係が弱くなる

可能性を指摘している。一方で、Yafeh and Yosha

［２００１］は、競争が激しくなると、リレーションシ

ップに基づいた貸出が増える可能性を指摘している。

同様に、Boot and Thakor［２０００］は、理論的な分析

によって、銀行間の競争が増すと、銀行はリレーショ

ンシップに基づく貸出を増加させること、資本市場と

の競争が激しくなると、銀行はリレーションシップに

基づく貸出を減少させることを指摘している。つま

り、銀行が直面する競争を「銀行間」の競争と、「資

本市場との競争」に厳格に区別している。すなわち、

理論的には、競争が激しくなると、コストをかけてで

も取引先とのリレーションシップを親密にして利益を

確実にしようとする銀行の試みと、コストのかかるリ

レーションシップに基づく貸出を減らそうという、相

反する効果が存在する
7）

。

２．５　距離

　企業と取引をする銀行との距離も、リレーションシ

ップの強さを表していると考えられることがある。つ

まり、銀行と企業の距離が遠いと、銀行は車や電車の

移動などにより多くのコストをかけなくてはならな

いため、情報の非対称性を緩和することが難しくな

ると考えられる。したがって、企業と取引をする銀

行の距離が近いほど、金利は低下すると考えられる

（Hauswald and Marquez［２００６］）。一方で、近年では

クレジット・スコアリングなどの貸出技術の発達で、

銀行は遠い距離にある企業にまで貸出を行うようにな

ってきていることが指摘されている。すなわち、遠い

距離にある企業への貸出は、その企業の近くにある銀

行との競争になり、企業にとっての利便性が劣る、企

業と銀行の距離が遠い貸出ほど、金利が下がる可能性

が考えられる。つまり、距離がある貸出ほど金利が高

くなり資金が借りにくくなる可能性と、距離がある貸

出ほど金利が低くなり資金が借りやすくなる可能性が

理論的には存在するため、実証的な検証が必要になっ

ている。

３．リレーションシップバンキングに関する実証

的な研究

　前節では、リレーションシップバンキングに関する

理論的な研究を概観してきた。本節では、海外の事例

を中心に、リレーションシップバンキングに関する実

証的な研究を概観し、一定の見解を示そうと試みる。

また、リレーションシップバンキングに関する実証的

な研究でも、理論的な研究の分類に沿って５つの区分

から先行する研究を概観している。

３．１　中小企業の貸出金利に与える影響を与える要因

取引年数

取引年数が金利にもたらす効果については、先行す

る研究は様々な結果を得ている。Berger and Udell

［１９９５］は、分析の対象をクレジットラインに限定

して、リレーションシップが金利に与える影響を分析

すると、リレーションシップが長いほど、金利が低い

ことを明らかにしている。Degryse and Van Cayseele 

［２０００］は、ベルギーのデータを用いて、リレーシ

ョンシップが長くなるにつれて、金利も高くなるもの

の、リレーションシップの範囲（様々な商品を購入し

ている）が広がると、金利が低くなることを明らかに

している。D’Auria， Foglia and Reedtz ［１９９９］は、メ

インバンクだと、低い金利で資金を提供していること

を発見している
8）

。Butler［２００８］は、地域の投資銀行

は、ソフト情報を使って、より低い手数料で地域企業

の社債発行を引き受けることができることを明らかに

している。Neuberger and Lehmanna［２００１］は、「長

期的融資関係」という関係の長さではなく、「関係が

安定している」という主観的な判断が、低い金利と関

係していることを発見している
9）

。また、Bodenhorn

［２００３］は、アメリカの１９世紀のデータを用いて、

取引年数が長いほど、貸出金利は低下することを発見

している。Peltoniemi ［２００７］は、フィンランドのデ

ータを使って、長期的融資関係が長いと金利の支払い

が減少し、特に、リスクの高い企業の金利の支払い

が、リスクの低い企業よりも大きく低下することを発

見している。

　一方で、Angelini， Salvo and Ferri［１９９８］は、イタ

リアの貯蓄貸付組合と銀行のデータを用いて、貯蓄貸

付組合の組合員である企業では、リレーションシップ

が長くなっても、金利が上昇しないものの、銀行と取

引をしている企業や貯蓄貸付組合の組合員でない企業

の場合、リレーションシップが長くなると金利が上昇

することを発見している。

　Petersen and Rajan ［１９９４］は、アメリカのデータを

用いて、リレーションシップ（特に銀行と企業の取引

年数の長さ）が、金利に与える影響はほとんどないこ

とを発見している。つまり、取引年数が長くなって情

報の非対称性が少なくなり金利が低下する効果と、取

引年数が長くなって銀行が取引条件を決める力が強く

なってしまうという、２つの相反する影響が相殺さ

れているものと解釈することが出来る。同様に、

Harhoff and Körthing［１９９８］は、ドイツのクレジッ

トラインの金利に関するデータを用いて、リレーショ

ンシップが、金利や担保の要求にどのような影響をも

たらすのかを明らかにしようと試みている。その結

果、リレーションシップ（取引している年数・銀行

数）は、金利にはあまり影響していないことを発見し

ている
10）

。

　上述の先行する研究の結果をまとめると、「リレー

ションシップ（長期的融資関係）は貸出金利を下げる

効果がある」とするもの（Berger and Udell ［１９９５］、

D’Auria， Foglia and Reedtz［１９９９］、Lehmanna and 

Neuberger［２００１］、Bodenhorn［２００３］）が多いが、

「リレーションシップ（長期的融資関係）と貸出金

利は関係がない」とするもの（Petersen and Rajan

［１９９４］、Harhoff and Körthing ［１９９８］）、「リレーシ

ョンシップ（長期的融資関係）は貸出金利を上昇させ

る効果がある」とするもの（Angelini， Salvo and Ferri 

［１９９８］）も存在している。こうした相違は、どの金

利を使って計測するのか、リレーションシップ（長期

的融資関係）をどのように定義するのか、また、資本

市場など代替的な市場の発達があるのかによって生じ

ているように見えるため、今後も実証的な研究の蓄積

が期待される分野である。

取引行数

取引行数が少ない中小企業は、１つの銀行との取引関

係が「密接」であると考えられていて、リレーション

シップ（長期的融資関係）が強いという指標であると

見なされることが多い。つまり、銀行が取引先の企業

の情報生産活動をするインセンティブを十分に持って

いると考えられている。Blackwell and Winters［１９９７］

は、①取引銀行数が少ない企業は、金利が低いこと、

②モニタリングの頻度と金利の関係について、長い関

係のある企業にはモニタリングしないこと、そして、

あまりモニタリングされない企業の金利の支払いは少

ないことを発見している。Petersen and Rajan［１９９４］

も、中小企業が、複数の銀行と取引することは、貸出

金利を上昇させることを発見している。一方で、銀行

の貸出のデータではないが、Yasuda［２００７］は、複

数の銀行と取引している企業は、１つの銀行としか取

引していない銀行に比べて、債券発行の引受手数料の

割引を大きくしてもらっていることを発見している。

先行する研究も多くはなく、一定の見解を導くことは

難しいが、取引をしている銀行数は、国によって異な

っていて、それは法律や制度に依存している可能性が

高い。さらなる実証分析の蓄積が必要な分野の１つで

あろう。

担保

担保の有無が、金利に与える影響についても、いく

つかの実証的な研究が存在する。Petersen and Rajan 

［１９９４］とBerger and Udell［１９９５］は、貸出に担保

があっても、金利には有意な影響をもたらさないこと

を発見している。Brick and Palia［２００７］は、担保が

ある貸出は、高い金利になっていることを発見してい

る。特に、企業の資産ではなく、経営者の資産を担保

に出す場合に、担保と金利との正の関係が強くなるこ

とを発見している。John， Lynch and Puri［２００３］も、

担保のある貸出は、そうではない貸出に比べて金利が

高い（金利に影響を及ぼすリスク要因をコントロール

した後でも）傾向があることを確認している。また、

担保の有無によって金利の差が大きいのは、満期が長

い場合、モニタリングがきちんと行われていない場

合、格付けが低い場合などであることを明らかにして

いる。先行する研究を見る限りでは、「担保のある貸
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出の金利は高くなる可能性が高い」が、現在、研究の

蓄積が進んでいる分野の１つであり、その解釈には留

意が必要であろう。

合併・競争

Petersen and Rajan［１９９５］は、競争が激しい市場で

は、企業向けの貸出金利が低下することを発見してい

る。Sapienza［２００２］は、合併して新しくできた銀行

では、融資先の企業が課される金利はより低いものに

なること、そのエリアにおける合併して新しくできた

銀行のシェアは増加することを発見している。Erel 

［２０１０］は、アメリカのデータを使って、合併は、

平均的に貸出金利を下げる効果があり、合併によるコ

スト削減効果が大きいほど、その金利の低下効果が大

きくなることを発見している。また、Panetta， Schi-

vardi and Shum［２００９］は、合併後の銀行では、リス

クの高い企業からはより高い金利を、リスクの低い

企業からは低い金利をとるようになり、リスクと金

利の関係がより正確になることを発見している。

Grossman and Imai［２００８］は、戦前のわが国のデー

タを使って、金利やスプレッドは、貸出の競争の程度

と負の関係にあることを発見している。先行する研究

を概観すると、競争が激しくなったり、金融機関が合

併したりすると、貸出金利は低下することを発見して

いる点で一致している。

距離

Degryse and Ongega［２００５］は、ベルギーのデータを

用いて、貸す銀行と借りる企業の距離がある貸出ほど

金利が低下すること、貸す銀行とその銀行のライバル

となる銀行との距離が遠くなるほど金利が上昇するこ

とを発見している。彼らは、距離がある企業へ貸出

をすると、その企業の近くにある銀行との競争が激

しくなるので金利が低くなるものと解釈している
11）

。

Grossman and Imai［２００８］は、１８８９年から１９３８年ま

でのわが国のデータを使って、当時の金融センターか

ら遠くにある銀行は、貸出の金利が高く、スプレッド

も大きい傾向があるが、こうした効果は情報通信の発

達とともに減少していくことを発見している。距離と

金利については、研究の蓄積が進んでいるため、今後

距離が金利にもたらす効果が明らかになっていくこと

が期待できる。

３．２　中小企業の利用できる資金の量に与える影響

を与える要因

取引年数

Petersen and Rajan［１９９４］も指摘している通り、利

用できる資金（Availability of Credit）の増減などを実

証的に検証することは難しい課題である。Petersen 

and Rajanは、利用できる資金の指標として、自己資

金・銀行などからの借り入れ以外の資金を「利用でき

る資金が少ない指標」として用いることが出来るとし

ている。具体的には、企業間信用を挙げていて、特

に、支払いの遅れた企業間信用の割合を「利用できる

資金が少ない」という指標として実証的な分析に利用

していて、銀行と企業の取引年数が長くなるほど、利

用できる資金の量は増加することを発見している。

　Cole ［１９９８］は、銀行と企業の取引年数の長さが貸

出を決めるのではなく、以前に企業と取引があったか

どうかが、貸出の可否や金額を決めることを明らかに

している。特に、銀行で普通預金口座を開いていて、

資金管理のサービスを既に受けていると、借入の申し

込みが受け入れられる確率が高まることを明らかにし

ている
12）

。Angelini， Salvo and Ferri ［１９９８］は、イタリ

アの貯蓄貸付組合のデータを用いて分析した結果、貯

蓄貸付組合の組合員である企業は、利用できる資金の

量が多いのに対して、貯蓄貸付組合の組合員でない企

業は、利用できる資金の量は多くないことを明らかに

している。Neuberger and Lehmanna［２００１］はドイツ

のデータを用いて、格付けの悪い企業、銀行との取引

関係が浅い企業は、利用できる資金が少なくなること

を発見している。

　Akahavein， Goldberg and White［２００４］は、アメリ

カの中小銀行の農場への貸し出しを分析して、①長期

的貸出関係が存在するほど、貸出額は増加すること、

②新規参入銀行は、他の銀行に比べて、より多くの割

合を小さい農場に貸し出す傾向があること、③中小銀

行の中でも、銀行の規模が大きくなるほど、小さな農

場への貸出は減ることを発見している。Bodenhorn

［２００３］は、アメリカの１９世紀のデータを用いてい

て、長期的貸出関係が存在すると、危機の時も資金調

達に困らないことを発見している。

　上記の先行する研究の結果をまとめると、リレーシ

ョンシップ（長期的融資関係）が存在すると、銀行と

企業の間に存在する情報の非対称性が緩和し、その結

果、企業が銀行から借りて利用できる資金は増加する

傾向があるという結果で、海外の先行する研究の結果

は一致していることが分かる。

取引行数

取引行数と利用できる資金量については、一定の見

解が得られていない。たとえば、Petersen and Rajan 

［１９９４］は、複数の銀行から借り入れることは、金

利の上昇と、利用できる資金の減少と関係しているこ

とを発見している。Cole［１９９８］は、複数の銀行と

取引している中小企業へは、融資額を増やさない傾向

があることも発見している。また、Cole， Goldberg 

and White［２００４］は、大銀行だと、複数行と取引し

ている企業は利用できる資金が減ることを確認してい

る。Harhoff and Körthing ［１９９８］は、企業設立からの

年数が経つと利用できる資金は増加するが、企業経営

が悪化し取引する銀行の数が増えると利用できる資金

は減少することを発見している
13）

。Jiangli， Unal and 

Yom［２００８］は、通貨危機の時に、銀行との結びつ

きが強い企業（取引している銀行の数で代替してい

る。取引行が少ないほど結びつきが強いとする）は、

韓国とタイにおいて資金を借り入れることができる確

率は高いが、フィリピンとインドネシアでは影響がな

かったことを明らかにしている。

　一 方 で、Hernandez-Canovas and Martínez-Solano 

［２００７］は、スペインのデータを使って、取引行数

と資金の利用可能性の分析をしている。その結果、取

引行が増えるほど、利用できる資金が増えることが分

かった。また、企業間信用（Trade Credit）と銀行貸

出の間には、代替関係があることも明らかになった。

　金利の場合と同様に、取引行数が利用できる資金へ

の影響については、一致した見解が得られていない。

海外の先行する研究から判断すると、利用できる資金

量は、その国の制度に依存する可能性が高く、解明さ

れていないことが多い。

担保

Cole， Goldberg and White［２００４］は、その差は有意

ではないが、担保を取ると、貸出が増えることを発見

している。また、Machauer and Weber［１９９８］は、リ

スクの高い借り手は、高いプレミアムを支払って銀行

に依存すること、ハウスバンクは、より多くの担保を

とって、より多くの資金を供給することを発見してい

る。Ortiz-Molina and Penas［２００８］は、担保が存在す

る場合、特に企業ではなく所有者の個人的な資産を担

保とする場合に、貸出の満期が伸びる傾向があること

を発見している
14）

。先行する研究を概観する限り、担保

があると利用できる資金は増えるという点で結果が一

致しているが、研究の蓄積は十分ではない。

合併・競争

合併が銀行の中小企業向け貸出に対する影響について

は、Peek and Rosengren［１９９８］は、合併によって出

来上がった新銀行は、同程度の規模の銀行に比べて、

中小企業向け貸出の割合が大きいことを確認してい

る
15）

。

　一方で、Berger， Saunders， Scalise and Udell［１９９８］

は、中小銀行が合併してできた場合、中小企業への貸

出は減少するが、ライバル中小銀行が貸出を増やすた

め、中小企業の側から見ると、銀行合併の影響は相殺

されると主張している
16）

。また、Scott and Dunkelberg 

［２００３］は、銀行の合併は、企業にとって利用でき

る資金量には影響しないが、担保の要求、料金を取る

サービスが増加することを確認している。

　また、Sapienza［２００２］は、合併してできた銀行

は、中小企業向けの貸出を減らす傾向があることを発

見している。Bonaccorsi di Patti and Gobbi ［２００１］は、

イタリアのデータを用いて、銀行の合併があると、そ

のエリアで、一時的な貸出の減少と不良債権の増加が

生じることを発見している。Bonaccorsi di Patti and 

Gobbi［２００７］は、スペインのデータを使って、吸収

された銀行から借りていた企業の借入残高は、合併以

前に比べて８％から１０％程度減少する傾向があるこ

と、こうした効果は長期では続かないこと、取引先銀

行の合併によって、融資関係が終了した企業では、借

入残高が大幅に減少していることを発見している
17）

。つ

まり、海外の実証的な研究の結果からは、銀行の合併

が企業の利用できる資金量に与える影響に対する見方

は一致していない。
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　次に、競争の程度は、中小企業向け貸出にどのよう

に影響するのであろうか。Degryse and Ongena［２００７］

は、競争が激しくなってくると、銀行はリレーション

シップに基づく貸出を増やすことを発見している。

Petersen and Rajan［１９９５］は、競争が激しい市場で

は、より中小企業に貸す傾向があることを発見してい

る。

　地域における競争の程度に注目した研究もある。

たとえば、DeYoung， Goldberg and Lawrence［１９９９］

は、農村部では競争が激しくなるほど中小企業向け貸

出額は減るものの、都市部では、競争が激しくなるほ

ど中小企業向け貸出額は増えること、銀行の創業年数

と、中小企業向け貸出は負の関係にあることを発見し

ている
18）

。また、Jayaratne and Wolken［１９９９］ は、中

小銀行が少ない地域の中小企業が、他の地域の中小企

業に比べて、利用できる資金が少なくなるわけではな

いことを発見している
19）

。一方で、Craig and Hardee

［２００７］は、大銀行の多いエリアの中小企業は、大

銀行が多くないエリアの中小企業に比べて中小銀行か

らの借入量が少ないことを発見している。Beck， 

Demirgug-Kunt and Maksimovic［２００４］は、多くの国

のデータを使って、競争が激しい市場では、中小企業

の資金調達が難しくなるという現象は、発展途上国に

おいてのみ生じることを発見している。

　規制緩和、それに伴う競争の激化や合併という近年

の銀行業における変化が、中小企業向け貸出を減らし

ているのではないかという懸念があり、数多くの研究

がされてきた。しかしながら、先行する研究の結果

は、合併・競争が、必ずしも中小企業向け貸出を減ら

す訳ではないことを示していることは、政策的にも意

味が大きいだろう
20）

。

距離

３．１節で述べたように、銀行と中小企業の距離が近

いと、親密なリレーションシップに基づいた貸出を行

うことが容易であると考えられる。つまり、銀行と中

小企業の距離が近ければ、銀行と中小企業の情報の非

対称性が緩和し、その結果、貸出が増加することにな

るかもしれない。例えば、Alessandrini， Presbitero and 

Zazzaro［２００８］は、銀行と企業の距離（物理的な距

離）が近くなると、資金供給が増加することを発見し

ている
21）

。Degryse and Ongega［２００７］は、銀行の支店

と企業の距離が近いと、企業は融資以外の金融商品を

購入し、長期的融資関係を持つ傾向があること、大銀

行の支店はトランザクション貸出（ハード情報に基づ

いた貸出）をする傾向があること、大銀行の支店のト

ランザクション貸出は特定の産業に偏らない傾向があ

ることを発見している。ところが、Cole， Goldberg 

and White［２００４］は、銀行と中小企業の距離は、融

資をする、しないの決断とは関係ないことを発見して

いる。現在は一致した見解は得られていないが、現在

研究が進んでいて、今後の研究の蓄積が期待できる分

野であろう。

４．リレーションシップバンキングの実証研究

－わが国の事例から－

　

　利用可能なデータの制約から、これまでわが国では

リレーションシップバンキングに関する実証的な研究

を行うことは容易ではなかった。しかし近年では、政

府による承認統計や独自に実施したアンケート結果等

を利用した、注目すべき研究も行われつつある
22）

。

　

リレーションシップと借入金利の関係

リレーションシップの期間と貸出金利の関係について

調査したものとしては、まず中小企業白書［２００３］

が挙げられる。同白書は、２００２年１１月に中小企業庁

が実施した「金融環境実態調査」のデータを用いた分

析に基づき「メインバンクとの取引年数が長いほど借

入金利が低下する」ことを指摘し、リレーションシッ

プの期間が長いほど借入金利が低下することを示し

た
23）

。

　これに対し加納［２００４a］は、アンケート調査では

なく、１９８０年版、１９９０年版、２０００年版の『帝国デ

ータバンク会社年鑑』を基に地域（都道府県）毎の分

析を行った。低金利県として愛知・京都・岐阜の３県

を、高金利県として宮崎・高知・青森の３県をサンプ

ルとして抽出し、企業と銀行とのリレーションが金利

に与える影響を調査した。その結果、メインバンク固

定（継続）率が高く取引銀行数の少ない地域ほど、貸

出金利が高い地域であることが明らかになった。さら

に、加納［２００４b］は同様の分析を全国４７都道府県に

ついて行い、そこでも同様の結論が得られることを示

し、メインバンク固定（継続）率が高く取引銀行数の

少ない地域では、ホールド・アップ問題が発生してい

る可能性を示唆した
24）

。

　島袋［２０１０］は、リレーションシップバンキング

推進のためのソフト情報を収集するために金融機関が

かけるコストを、金融機関と企業の接触頻度と金融機

関の人件費から算出し、これを“リレーションシップ

構築コスト”と定義した。そして、金融機関が企業か

ら割高な金利を徴求するのは、このリレーションシッ

プ構築コストを回収するためであり、不当な独占力を

行使するものではないことを指摘した。つまり、この

リレーションシップ構築コストが、銀行とリレーショ

ンを持つ企業の借入金利の高さにつながっていると解

釈している。

　さらに、独立行政法人経済産業研究所（以下RIETI）

が、２００８年２月と２００９年２月に実施したアンケート

に基づき、金融危機下における中小企業金融の状況に

ついて行った調査がある
25）

。これらの調査では、直近１

年間に短期または長期の借入を行った企業のうち６割

以上が２行以上と交渉しているが、実際に借り入れた

金利よりも他の金融機関から安い金利を提示されてい

たという事例が、短期借入の場合で２４.７％、長期借

入で３１.６％を占めていた。RIETI［２００９］は、こう

した結果を、金利以外の要因、たとえば長期取引関係

からもたらされる便益などが、企業の銀行選択に影響

していると解釈している。すなわち、独立行政法人経

済産業研究所が実施したアンケートの結果は、借り入

れる企業が長期的取引関係から得られる便益は、金利

の低下以外にも存在していることを示している。

　まとめると、わが国の先行する研究の結果は以下の

ようになる。中小企業白書［２００３］は、銀行と企業

のリレーションが延びると、借入金利が低くなること

を発見している。他方、加納［２００４a］、加納［２００４b］

は、銀行と企業のリレーションが延びると、借入金利

が高くなることを発見している。つまり、銀行と企業

のリレーションと借入金利の関係については、海外の

研究と同様に、わが国のデータを用いた検証でも、一

致した見解が得られていない。

取引行数と貸出金利の関係

次に、取引金融機関の数と借入金利の関係について見

てみる。加納［２００４a］、［２００４b］は、取引銀行の数

が少ない地域ほど貸出金利が高くなる傾向を指摘して

いる。

　一方、中小企業白書［２００３］は、全体的な傾向と

しては、取引銀行数が多いほど借入金利が高水準にな

ることを明らかにしているが、メインバンクが融資に

積極的な企業に絞ると、取引銀行が多くなるにつれて

金利が低下することを発見している。すなわち、取引

銀行数そのものが金利に影響を与えているのではな

く、メインバンクが消極姿勢の場合には結果として、

取引銀行を多くせざるを得ないことが金利を上昇させ

ると解釈している。家森［２００６］も関西地域の企業

９,０００社に対する独自アンケートの結果から、複数の

金融機関との取引を行っても貸出金利が低下していな

いことを指摘している
26）

。

　RIETI［２００９］は、「企業が借入をしている金融機

関数の推移」と「借入に際しての打診を企業あるいは

金融機関のどちらから行ったか」を分析している。そ

の結果、取引金融機関数を増やしていく傾向がある企

業ほど、借入額１位金融機関からの借入打診を受ける

確率が少なく、自社から金融機関に打診を行う傾向が

あり、取引金融機関数を減らす企業については、この

逆の傾向が見られる。この結果からRIETI［２００９］は

「資金調達環境の厳しい企業ほど色々な金融機関から

借入を行う一方で、資金調達環境の良い企業は借入金

融機関数を絞る傾向にある」としており、これは、前

記の中小企業白書［２００３］の考察と整合的である。

　中小企業白書［２００３］、家森［２００６］、RIETI［２００９］

は、「取引機関数」と「金利」の関係という表面的な

関係だけではなく、どちらから借入の打診を行ったの

かなど、銀行と企業の関係を詳細に把握しようと試み

ている。その結果、企業の経営状態が取引行数に影響

を与えていて、それが金利に影響を与えている可能性

を指摘している。一方、加納［２００４a］［２００４b］では

企業の信用度を考慮していないためか、結果が異なっ

ている。

　企業の信用度などを考慮していないなど分析手法上

の違いもあり、海外でも、わが国でも一致した見解を

導けてはいない。そこで、今後は、企業の取引行数が
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どのように決まるのか、借入金利との関係はどうなの

かについて、公開情報だけではなく企業向けのアンケ

ートなども併用した研究、企業の信用度の違いを考慮

した研究の蓄積が期待される。

担保、貸出条件

リレーションシップ貸出における担保と保証の役割に

ついては、小野・植杉［２００６］が、前掲政府承認統

計の調査データを基に実証分析を行い、①担保・保証

の利用率はリスクの高い企業ほど高いこと、②モニタ

リングを頻繁に行っているメインバンクほど担保・保

証を徴求しており、担保・保証を利用すると金融機関

の審査・モニタリング誘因が削がれるとの通説（lazy 

bank仮説）が妥当しないこと、③取引期間が長い、あ

るいは取引サービス数が多い等、メインバンクとのリ

レーションシップを強固に築いている企業ほど担保・

保証の利用率が高いことから、担保・保証はリレーシ

ョンシップの代替関係でなく、補完関係にあること、

の３点を指摘している
27、28）

。

　なお、前記の中小企業白書［２００３］が、アンケー

ト回答の「融資申込時のメインバンクの態度（応諾、

増額セールス等）」によって中小企業の信用度を判断

したのに対し、小野・植杉［２００６］は対象企業の信

用リスクを東京商工リサーチ（TSR）による信用評点

によって６段階に分け、そのリスク分類ごとに考察し

ており、より信用度についての客観性を高めたものと

評価できる。

　RIETI［２００９］は、金融機関の業態、取引期間、利

用できる資金量についても興味深い分析を行ってい

る。例えば、金融機関と企業の関係について、２００８

年９月までは貸出に積極的だったがそれ以降態度を一

変させた金融機関の有無について調査したが、業態別

に見ると、メガバンク４２.７％、地方銀行・第二地方

銀行３９.６％、信用金庫８.８％が態度を一変させたとし

ている。つまり、比較的規模が大きい（言い換えるな

ら、リレーションシップバンキングではなく、トラン

ザクションバンキングの比重が大きい）銀行の方が、

貸出の姿勢に変化があったと回答されている傾向があ

る。わが国の担保や貸出条件の研究の蓄積はまだ十分

ではなく、今後の研究の蓄積が期待される分野の１つ

であろう。

競争

わが国の地域金融市場の競争度とリレーションシップ

バンキングの関係については、Kano, Uchida, Udell, 

and Watanabe［２００５］が信用金庫との取引関係に関

し、金融市場の競争度の低い地域においては、主たる

取引信用金庫との長期取引関係が融資金利の低減に寄

与していることを確認している。

　また小倉［２００７］は「金融環境実態調査」（２００２

年）の未上場企業個票データに基づき「メインバンク

から財務診断などの各種助言やアドバイスを受けてい

る企業の比率」や「貸出担当者の接触頻度」をリレー

ションシップバンキングの代理変数とし、これと都道

府県別の金融機関店舗数に基づく競争度指数（ハーフ

ィンダール・ハーシュマン指数）との関係を分析し

た。これによれば、日本においては金融機関の競争度

が低いほど、メインバンクが経営アドバイスを行う傾

向があることや、メインバンク担当者との接触頻度

も、競争度に対して減少することが明らかになり、金

融機関統合によって融資市場の競争度が低下すれば、

リレーションシップバンキングがより活発になると予

想している。

　同様に家森・小倉［２００９］は、金融機関の競争度

が高い場合でも、情報問題の深刻な中小企業にとって

は価格競争の恩恵は少なく、むしろ金融機関の視野が

短期化することで、手間のかかる親身な対応をとって

もらえなくなる恐れがあるとしている。

　わが国のデータとその実証分析の結果は、金融機関

の競争度が高くなると、リレーションシップバンキン

グが弱まる効果が強く働くことを示唆している点で、

海外の先行研究の結果とは異なっている。わが国で得

られつつある結果が妥当なものかを検証を進めるとと

もに、なぜ海外の結果とわが国の結果が異なるのかを

説明する研究も必要となるであろう。

リレーションシップバンキングと地域金融

わが国においてリレーションシップバンキングについ

て考察する場合、それが単に企業と金融機関との取引

関係に留まらず、地域金融という観点からも議論され

ることが多いのも、ひとつの大きな特徴であろう。

　リレーションシップバンキングと地域金融とは、共

通点も多いものの、完全に同じ概念ではもちろんな

い。ただ、リレーションシップバンキングの主要な担

い手である地方銀行や信用金庫等が地域金融機関とし

ての性格も有するため、必ずしも、リレーションシッ

プバンキングと地域金融とが厳密に区分されて議論さ

れているとは言い難い面がある。またわが国の金融行

政においても、当初のリレーションシップバンキング

の枠組みが、途中から地域密着型金融という考え方に

重点を移している。つまり、少なくともわが国の「地

域密着型金融」は、「リレーションシップバンキン

グ」とほぼ同じものを意味するものであると考えられ

る。したがって、今後の地域密着型金融のあり方を議

論していくうえでは、国内外のリレーションシップバ

ンキングの研究で得られた知見が重要である。

　例えば村本［２００５］は、信用金庫の預貸率が低下

傾向にあることから、信用金庫はリレーションシップ

バンキングをビジネスモデルとしているにもかかわら

ず、必ずしもその機能を十分には発揮していないこと

を指摘している。但し、リレーションシップバンキン

グそのものの効果を否定しているわけではなく、ソフ

ト情報の蓄積を新たな融資に結びつける力
29）

が不充分で

あると評価している。筒井・植村［２００７］は、地域

分断の実態や地域経済に与える影響を実証的に分析

し、その結果を踏まえて、地域金融を取り巻く制度の

見直しにまで言及している
30）

。また岩佐［２００９］は、

“地域密着取組み”（金融機関の従業員数を取引企業

数で基準化した指数）と“地域密着成果”（金融機関

のメイン取引企業数を取引企業数で基準化した指数）

という２つの指標を通じ、地域との密着が金融機関の

経営指標に与える影響を考察した
31）

が、地域密着による

プラスの効果は小規模信組における不良債権比率の減

少だけで、他に大きな成果は見られなかった。

　上記の研究に共通しているのは、わが国ではリレー

ションシップバンキングが地域金融の活性化に、必ず

しも効果的に結びついていないことを指摘している点

である。したがって今後は、わが国の地域金融の枠組

みに関する理論的な研究はもとより、その具体的な活

用策、さらにはそれらの結果として、地域金融がうま

く機能しているかどうかを定期的に検証していくなど

の仕組みの構築が重要となろう。

　また、わが国の中小企業向け金融を考える場合に、

公的信用保証制度の存在も無視することができない。

公的信用保証制度自体は諸外国にも存在するが、わが

国の制度の特徴である“全額保証”という仕組みは、

諸外国では見られないものであった。

　全額保証の場合、金融機関は信用リスク負担を負わ

ないため、金融機関とのリレーションが不十分で信用

力が劣る企業であっても、円滑な資金調達が可能とな

る場合がある
32）

。近年の制度改訂により、原則は“部分

保証”となったが、昨今の金融危機等の対応のため、

未だ全額保証による例外扱い案件が多数存在してい

る。

　しかも、小野［２０１１］が指摘しているように、海

外では民間からの借入が困難な企業が信用保証の対象

となっている（両者が補完的である）のに対して、日

本では民間金融機関からも資金調達が可能な企業が信

用保証の対象となっている（両者が代替的である）と

いう違いがあり、信用保証制度が民間金融機関による

中小企業向け融資に与える影響は、諸外国に比べて比

較にならないほど大きい。

　家森［２０１０］は、たびたび制度改訂が行われてい

る近年の公的信用保証制度が中小企業金融に与える影

響を、独自のアンケートや愛知県信用保証協会の提供

データに基づいて分析している。今後のわが国におけ

るリレーションシップバンキング分野の研究では、海

外の研究と同様の分析手法を用いることで結果の比較

可能性を保ちつつ、このようなわが国独自の制度の影

響をも考慮した実証的な分析の蓄積も必要とされよ

う。

ソフト情報の蓄積の観点からの問題提起

リレーションシップバンキングを通じて、金融機関が

取引先企業のソフト情報を収集・蓄積していくことの

重要性については、本稿でもこれまでに述べてきた。

ただ、厳密に考えると、ここで言う“金融機関”とは

“組織”あるいは“人”のいずれなのであろうか。

　ソフト情報が定量化・数量化しにくいものであると

するならば、村本［２０１０］も述べているように
33）

、そ

れは“組織”よりも“個人”に依存し、例えば融資担

当者（ローンオフィサー）に蓄積される場合の方が多

いように考えられる。もしそうであれば、諸外国とわ

が国の金融機関の職員の勤務形態によって、このソフ

ト情報の活用の効果に差が生じることはないだろう
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か。残念ながら、現時点では海外の融資担当者の勤務

制度についての情報を手元に準備できてはいないが、

吉野［２０１１］でも述べられているように少なくとも

わが国の金融機関においては、融資担当者は融資事故

防止の観点から、数年のローテーションで人事異動す

ることが一般的となっている
34）

。この場合、融資担当者

が蓄積したソフト情報はどうなるのだろうか。

　中小企業白書［２０１２］の調査によれば、金融機関

から経営支援を受けた中小企業のうちの約３割が「担

当者が替わると取組態度が変わる」「支店長等の上司

が替わると取組態度が替わる」と回答している
35）

。ま

た、同調査では「更なる関係構築のため中小企業が今

後金融機関に望むこと」という質問に対する中小企業

側からの回答として、「担当者交代時の自社情報の丁

寧な引継ぎ」がトップに挙げられている
36）

。これらから

は、果たしてわが国の金融機関が取り組んでいる“ソ

フト情報に基づくリレーションシップバンキング”

が、実態として欧米のそれと相違がないのか、制度面

の比較も含めて、さらなる研究の余地があるように思

われる。

５．中小企業の保険利用

　リレーションシップバンキングによる情報の非対称

性の緩和は、中小企業において資金調達が必要となっ

た場合に借り入れをスムーズにする。一方で、工場の

修復などの場合に限定されるが、資金難に陥るかもし

れない場合に多くの資金を、かつ迅速に調達できると

いう点では、事前に保険を購入しておくことも、中小

企業の経営にとっては重要かもしれない。つまり、リ

レーションシップバンキングと保険は代替的・もしく

は補完的な関係がある可能性がある。

　Doherty［２０００］をはじめとした、ファイナンス、

保険やリスクマネジメントの一般的な教科書は、リス

クは資本市場で分散可能であると説明している。上場

している大企業へ投資している株主は、多くの企業に

分散投資を行っているので、１つ１つの企業に対して

リスクマネジメントを経営者に求めない可能性を指摘

している。つまり、大企業の株主は経営者に保険購入

を求めない可能性がある。

　一方で、Doherty［２０００］は、破綻確率の低下に伴

う、金利をはじめとした各種契約条件の改善、税効

果、新規投資資金の確保などによって、企業価値が向

上する可能性があるとしている。実際に、マーシュ・

ジャパン［２０１２］が行ったアンケート調査によれば、

東日本大震災時の大企業の地震保険加入率は３５％で

あることを発見している。つまり、十分に株主が分散

しているはずの大企業でも、保険が購入されているこ

とが確認できる。すなわち、多くの大企業において

も、保険購入は、企業価値を高めるものと考えられて

いる。

　さらに、大企業に比べて、中小企業では経営者や創

業者一族が株主であるなど、所有構造が経営者に集中

しているため、耐震補強などの「ロス・コントロー

ル」、保険を購入する「ロス・ファイナンス」を実施

する動機が強いと予想できる
37）

。そして、保険を購入し

ておくという行動は、たとえば工場で事故が発生し、

それを修復するための費用を調達しておくという点

で、不測の事態に備えた資金調達のために銀行と密接

な関係を持っておくという類似する目的を持ってい

る
38）

。

　しかしながら、上述の中小企業におけるリレーショ

ンシップバンキングとリスクマネジメントの関係につ

いて分析を行っているものはほとんど存在していな

い。例外的に、家森・浅井・高久［２０１３］が、愛知・

岐阜・三重・静岡の中小企業（製造業）の３２５社を対

象に、１８５社から回答を得たアンケート調査を行い、

「銀行・企業関係」と「保険の購入状況」の関係を分

析している。その結果、「銀行に対する信頼がない中

小企業の保険によるカバー率が低いこと」、「黒字企業

の保険カバー率が高いこと」、「東日本大震災以降、保

険を購入した企業の大半が黒字企業であること」を明

らかにしている。特に、最初の銀行への信頼と保険カ

バー率については、リレーションシップバンキングの

観点から、理論的には、銀行との関係が希薄な企業ほ

ど高い保険カバー率が予想されていたため、予想と異

なる実証結果が得られている
39）

。

　資本市場にアクセスすることが難しい中小企業金融

を考える上では、企業にとって銀行は最も重要なもの

であり、先行する研究によって、「金利」・「資金の利

用可能性」という観点から、リレーションシップバン

キングについてかなり多くのことが明らかになってき

ている。一方で、中小企業の資金の融通において、銀

行からの融資と同様の役割を担う保険の役割について

は、依然として明らかになっていることは多くはな

く、今後研究の進展が期待される分野であろう。

６．結語

　中小企業は、情報の非対称性の問題などから、リス

クに対して金利が高くなる、もしくは、そもそも借り

入れ自体ができないことが大企業に比べて多く発生す

ると考えられている。「リレーションシップバンキン

グ」や「保険」には、そうした資金調達方法が限られ

ている中小企業の経営を金融面から円滑にすることが

期待されている。本稿では、中小企業金融の「リレー

ションシップバンキング」と「保険」に関する、国内

外の先行研究の結果を幅広く概観してきた。本稿で概

観してきた理論的・実証的研究を、政策立案や金融実

務にさらに役立てるためには、今後は、実務家からの

意見を得て、実態をより正確に把握していくことも必

要となろう。

　例えば実証研究において、リレーションの密度を訪

問回数で代替する場合があるが、この際にも注意が必

要である。単なる当座預金や定期積立の事務的な集金

業務のための訪問が増えただけでは、取引先の信用補

完に資するソフト情報が蓄積される可能性は少なく、

この場合は、訪問の頻度が高くても（即ち表面上のリ

レーションが密であっても）借入金利の低下をもたら

さないどころか、集金コストを反映して借入金利が上

昇してしまう可能性さえあるからである。

　また、ROA（Return on Assets）やROE（Return on 

Equity）など、経営に関する指標の数値を上げようと

すると、（分子の利益を一定であると考えれば）分母

の資産や資本を小さくすることになる。しかしなが

ら、資産や資本を小さくすることによって、資産や株

式の売却によって資金を捻出できる範囲が限定される

ため、リスクマネジメントの手法として、保険需要は

増加するはずであるという実務家からの指摘もある

が、実証的な検証はほとんど行われていない。そもそ

も、中小企業金融における保険の役割については、デ

ータの制約上、明らかになっていることは数少ない。

　最後に、今後の研究の展望について示しておこう。

国内外における多くの先行する研究によって、中小企

業金融におけるリレーションシップバンキングの役割

について、多くのことが明らかになってきている。し

かしながら、中小企業にとって、銀行からの資金は、

最も重要な資金調達の方法ではあるが、唯一の資金調

達の手段ではなく、今後は、保険など、銀行以外の資

金調達の手段との関係についても考慮する必要がある

だろう。特に、中小企業金融におけるリレーションシ

ップバンキングと保険の関係は明らかになっていない

ことが多く、アンケート調査など独自のアプローチで

分析を進めていくことが求められている。
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【 注 】

１） わが国の金融システムについては、Hoshi and Kashyap 

［２００１］を参照されたい。

２） 金融庁「金融改革プログラム」（２００４年１２月）では、「リ

レーションシップバンキング（Relationship Banking）」

は、「地域密着型金融」と表現されている。地域密着型

金融について海外の研究を概観する際には、リレーショ

ンシップバンキングについて概観するのが適当であろう。

３） 複数の金融機関のモニタリングが重複するのを防ぐため

に、メインバンクなどが代表してモニタリングを行うこ

とが多いと指摘されている（Diamond［１９８４］）。

４） 小野［２００７］は、わが国は、欧米に比べて、規模の小さ

い企業でも複数の銀行と取引していることが多いことを

指摘している。

５） 他にも、小野［２００７］は、保証は、（経営者個人の）担

保と似ているが、①保証はより広い範囲である、②保証

は弱いという２つの点で異なっていると指摘している。

また、Riding and Haines Jr．［２００１］は、カナダのデータ

を使って、保証制度が充実していると、新規雇用の創出

に大きく貢献していることを発見している。

６） Jiménez and Saurina［２００４］は、スペインの１９８８年から

２０００年のデータを使って、担保がある貸出はリスクが高

くなる傾向があり、デフォルトする確率が高くなること

を示している。ところが、Ono and Uesugi［２００９］は、

わが国のデータを使って、担保をとったメインバンク

は、そうでないときよりもモニタリングをより真剣に行

うこと、メインバンクと長期的融資関係のある企業は、

進んで担保を差しだそうとする傾向があることを発見し

ている。個人保証の場合、メインバンクは担保の場合ほ

どには、モニタリングを真剣に行わないことも発見して

いる。

７） Hauswald and Marquez［２００６］は、競争が激しくなるほ

ど金利は低下するが、競争は銀行が貸出先企業の情報を

得ようとする努力を減らし、貸出の判断も正確ではなく

なり貸出の質も低下させると理論的に分析している。

Cao and Shi［２００１］は、競争が激しくなると、質の悪い

借り手をつかんでしまう可能性も高くなり、積極的に融

資をしようという銀行が減って、結果的に高い金利が提

示できるようになること、１つの銀行の利益は大きくな

る可能性を指摘している。

８） 一方で、Yao and Ouyang ［２００５］は、メインバンクの力

もたらすマイナスの影響が大きいことを発見している。

１６） Berger， Saunders， Scalise and Udell［１９９８］は、こうした

現象は、融資担当者が、他の銀行へ移る、もしくは、新

しい銀行を設立することがあることから生じると解釈し

ている。

１７） Berger， Dementz and Strahan［１９９９］は、先行する研究

が、合併によって効率性の改善が大幅に貢献していない

ことを指摘している。合併によってできた巨大な銀行で

は、too big too failの弊害の方が、合併のもたらすメリッ

トよりも大きい可能性もあり、諸外国やわが国の政策を

考える上でも、合併の効果は重要な問題である。

１８） DeYoung， Goldberg and Lawrence［１９９９］は、銀行が持

ち株会社の中にあると、中小企業向け貸出が減少するこ

とを発見している。

１９） Carbó-Valverde， Rodríguez-Fernández， and Udell［２００９］

は、市場の競争度と利用できる資金の関係を分析し、市

場の集中度の指標に何を使うかによって結果が違うこと

を発見している。

２０） Francis， Hasan and Wang［２００８］は、大銀行と他銀行の

合併は、中小銀行同士の合併は、新しいビジネスの創出

と正の関係にあることを明らかにしている。同様に、

Black and Strahan［２００２］は、アメリカのデータを使っ

て、中小銀行の割合が減るほど、新しい企業の設立が増

えることを発見している。

２１） 距離と中小企業向け貸出に関する研究のサーベイとして

は、Degryse and Ongena［２００８］がある。

２２） 「企業資金調達環境実態調査」（２００１年）、「金融環境実態

調査」（２００２年）、「企業金融環境実態調査」（２００３年）

等。東京商工リサーチが保有する約１８８万社の企業デー

タベースから中小企業を中心とする１万５,０００社を抽出

し、これらの企業に約１０ページの調査票を送付して調査

したもの。

２３） なお、「メインバンクを大手行としている場合は、地域

金融機関に比べて金利は低いが貸してもらいにくく、メ

インバンクを地域金融機関としている場合はその逆にな

る」ことも明らかにしているが、これはリレーションシ

ップバンキングの影響というよりも、大手行の方が資金

調達コストが低いために貸出金利も低くなる傾向にある

ことと、中小企業以外にも貸し出す先が多くあるかどう

かという原因によるものと考えられる。

２４） 地銀のサンプル数が多いため、地銀の影響を受けやすい。

２５） ２００８年２月実施の「企業・金融機関との取引実態調査」

は、中小企業を中心とする全国の企業１７,０１８社に調査票

を送付し、その３６.０％に当たる６,１２４社が回答。また、

２００９年２月実施の「金融危機下における企業・金融機関

との取引実態調査」は、前記２００９年の調査回答企業５,

９７９社に調査票を送付し、６８.６％の４,１０３社が回答した。

２６） ただし、企業の信用度は勘案されていない。また、メイ

ンバンクとの距離が遠いほど支払金利が高い傾向が見ら

れることも指摘している。

２７） 「企業資金調達環境実態調査」（２００１年）、「金融環境実態

調査」（２００２年）、「企業金融環境実態調査」（２００３年）等。

２８） 小野・植杉［２００６］ではこれを、わが国の金融機関がバ

ブル期の反省を踏まえて融資行動を変化させたことによ

るものだとしている。

２９） いわゆる“目利き”能力である。

３０） 例えば、信用金庫に対する地域営業規制の撤廃による、

競争促進政策の導入などを提案している。

３１） この２つの指標は、金融機関と企業のリレーションの深

さを反映したものであると言える。

３２） 実際に、日本銀行［２００９］は、過去の長期的な信用コス

ト率と貸出金利の関係を、銀行のクロスセクションデー

タから確認した結果、両者の間に有意な相関が見られな

かったのは、公的信用保証制度のためであると解釈して

いる。

３３） 村本［２０１０］、P.７０

３４） 吉野［２０１１］では「融資担当者のローテーションである

が、金融庁は５年ルールをつけている。これは、１人の

融資担当者が同じ企業と長期間接触してはいけないとい

う理由からである。３～５年くらいが金融機関のサイク

ルである。地域銀行では２年としているところもある」

と述べられている。

３５） 中小企業白書（２０１２年度版）、P.１７０。中小企業庁委託

「中小企業を取り巻く金融環境に関する調査」（２０１１年

１２月、みずほ総合研究所㈱）による。

３６） 同、P.１７１

３７） 家森・浅井・高久［２０１２］からは、保険業にとって、海

外市場だけではなく、国内の中小企業は有望な市場であ

ることが分かる。

３８） 信用保証制度の存在が、保険需要を阻害している可能性

も考えられる。

３９） ただし、家森・浅井・高久［２０１３］は、クロス集計の分

が強いと金利の支払いが多くなること、融資先企業の借

入比率が高くなること、投資支出が多いこと、その企業

のパフォーマンスが悪いことを発見している。

９） Neuberger and Lehnmann［２００１］は、他にも「企業は問

題について知らせてくる」という主観的な判断が、金

利・利用できる資金・担保の要求に影響をもたらしてい

ることを発見している。

１０） 他にもHarhoff and Körthing［１９９８］は、他の要因を考慮

しても、西ドイツ圏に比べて、東ドイツ圏に存在する企

業の金利［クレジットラインの金利を基準に］が、有意

に高いことを発見している。また、Petersen and Rajan

［１９９５］同様に、都市部にある企業の金利は、農村部に

ある企業に比べて高いことを発見している。

１１） Degryse and Onega［２００５］は、距離が遠いほど金利が減

少する傾向があるのは、融資が短期の場合、担保のない

場合であることを発見している。

１２） Petersen and Rajan［１９９４］， Berger and Udell［１９９５］は、

１９８７年のNSSBF（National Survey of Small Business 

Finances）を用いているが、Cole［１９９８］は１９９３年の

NSSBFを用いている点で、データが新しくなっている点

でも先行する２つの研究と異なっている。

１３） 他にもHarhoff and Körthing［１９９８］は、旧東ドイツ圏に

ある企業も、利用できる資金が少ないことを発見してい

る。

１４） Ortiz-Molina and Penas［２００８］は、中小企業の所有者の

クレジットヒストリーがよくない場合、年をとっている

場合、経験が少ない場合、情報の非対称性が大きい場合

に、貸出の満期が短くなる傾向があることも発見してい

る。また、取引年数が長いからといって、満期が長くな

るという傾向は発見できなかったとしている。

１５） Valkanov and Kleimeier［２００７］は、アメリカのデータを

使って、買収のターゲットになった銀行は、ターゲット

にならなかった銀行や買収する銀行に比べて、自己資本

比率が高いことを発見している。また、Karceski， Ongena 

and Smith［２００５］は、イベントスタディを使って、合併

した銀行の融資先企業の株価を分析している。その結

果、合併のターゲットとなった銀行の融資先企業には、

合併はマイナスのインパクトになっているのに対して、

合併をした銀行の融資先企業は、株価にプラスのインパ

クトがあったことを発見している。また、スイッチン

グ・コストが高いと考えられる企業ほど、合併が株価に
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析をしているだけのため、他の重要な要因が考慮されて

いない可能性がある。
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