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　　4.アメリカの公的中小企業金融

1)ＳＢＡプログラム

　アメリカの中小企業向け公的金融は，縮小トレンドの歴史であった。中

小企業に対する政策金融としては，連邦レべルのＳＢＡ(中小企業庁)融資

が行なわれてきたが，直接融資プログラムは延滞率が高い等の理由から

1982年にほとんど廃止され(マイノリティ事業者・退役軍人事業者等特定のも

ののみがその後残存していた)，民間融資の保証プログラムのみとなった。

　その後，1990年連邦信用改革法を受けて，92年以降ＳＢＡプログラム

の予算を現在価値で評価するモデルSubsidy Weight Model が導入され，

直接融資は災害対策融資を除き撤廃された。その理由は直接融資のコスト

が保証に比べて非常に高いことであった。

　2002年現在, SBAのプログラムは，

　　・信用保証事業(7(ａ)ローンギャランティ・プログラム。Small BusinessAct

　　of 1958,Sectionフ(ａ))

　・マイクロローン(7(ｍ)ローンプログラム。地域開発公社など非営利機関経

　　由の間接融資。一部直接融資あり)

　　・504ローン・プログラム(非営利機関(ＣＤＣs)との協調融資)

　　・SBICによる投融資

といったものである(表6)。アメリカの中小企業金融の貸出残高は，2001

年６月に約7,000億ドルで，うち商業銀行貸出は4,500億ドルであり，

ＳＢＡローンプログラムは2002年７月に360億ドルである(総貸出の5.1%。

7(a)プログラムは, 250億ドルで3.6% (FRB[2002]p. 61)。もっともＳＮＡベー

　　　　　　　　　　　　　　　－54－



－55－

表6　SBAプログラム(2001年３月末。藪下・武士俣[2002]p. 250)



スでは総債務は1.921兆ドルであるが，統計上の処理の相違があるためといわれ

る)。ＳＢＡローンを利用するには，かつて民間金融機関から融資を受けら

れなかったことを証明する書類credit denialが２通必要とされていた。

このような手続きとすることで，民間金融機関との競合を避けることが可

能となるとされていたが，実効性に問題があったといわれ，1980年代に

廃止された(定光他[2003]p.120)。

2)1990年頃の状況

　アメリカの中小企業公的金融の推移をみるために，1990年代初めの状

況をチェックしておこう(通商産業省中小企業庁欧米中小企業金融調査団報告

書，1990年６月。村本[1994]第16章参照)。

　ＳＢＡの1990年度一般事業融資予算(特に目的にこだわらない)は32億

ドルで(保証額ベースでは40億ドル,融資限度75万ドル,金利はプライム＋2.75％

が上限，期間10年[不動産取得のときは25年以内]，保証率の上限90%),財源

は一般会計である。借入企業からの返済が２回延滞すると, SBAによる

代位弁済が行なわれ, SBAが銀行から保証の対象となっている債権を買

い取る。 88年の実績は, 14,988件・24億ドルである。 ＳＢＡ保証の部分

の債権は流動化でき，転売可能であり，このとき発行される債券は100％

政府保証付きの債券である。

　ＳＢＡのもう一つのプログラムは，第３セクターで, SBAの認可法人で

あるCDC (CertifiedDevelopment Corporation)向けの地域開発融資(503, 504

プログラム, 3.5万ドル融資につき１名の雇用創出必要，期間10ないし20年)

予算は4.5億ドル(保証額ベースでは10億ドル)である。このプログラムで

は実際の融資はＣＤＣが行ない, CDCは債券を発行する。このうち, FFB

(FederalFinancingBank)が引受けるのものを｢503条債｣といい，市中消化

方式によるものを｢504集積｣といい, 504条漬の保証をＳＢＡが行なう。

地域開発融資プログラムでは, CDC起債によって40％を調達できるが。
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表7　SBAプログラムの実績

民間資金50%,自己資金10％を調達することが必要である。対象は機械

設備・不動産等の固定資産取得に限定されている（固定金利，担保は取得し

た固定資産）。84～88年実績, 7,030件・1.566億ドルで，貸倒れも少ない。

　政府のスタンスとしては，中小企業向け政策金融の必要性についての認

識は十分あるが，財政的観点から金融的支援は限定的なものに留ってい

る。日本におけるような郵便貯金を原資とする公的金融仲介を基盤とする

財政投融資制度がなく，金融的支援はもっぱら一般会計に依存するからで

ある。

　中小企業向け長期融資の30～40％がＳＢＡプログラムの関与したもの

という調査結果もあり，民間金融機関の積極的でない長期融資分野で重要

な役割を果している。とくに, start-up時に有効で，中小企業の成長やニ

ーズに適合しているといわれるが，規制・介入の繁雑性からの低評価もあ

る。

　このほかに州レベルの政策金融制度が多様に存在し，州レベルの政策金

融には，直接融資プログラムやSBDC (small businessdevelopmentcompany

中小企業育成会社）やＬＤＣ（地方育成会社）などがある。たとえば，ニュー

ヨーク州の政策金融には，商務省経済開発局の下にＵＤＣ（ＵrｂａｎDevelop-

ment Corporation),BDC (BusinessDevelopment Corporation)等の機関があり，

各種の政策金融プログラムを実施しているほか，職業開発局・科学技術財

団からも融資・投資が行なわれている。 UDC の融資プログラムの中の。
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Small and Medium-Sized Business Assistance Program という製造中小企

業企業向け融資では，最低10％の自己資金があれば，金投資額の50％ま

で7.5～75万ドルを貸し付けるものがある。その際，企業の州外流出防止

・雇用剔出効果が大きい場合には無利子融資もある。このほか，特定地域

（高失業率，疲弊地域）の企業振興プログラム，経営コンサルタント料等へ

の助成，州が指定したEconomic Development Zone 内の企業に対する低

利融資・公共料金割引・税制優遇等を行なうプログラムもある。

　ＢＤＣは，自己資金のほか銀行や州の年金基金等からの借入を原資とし，

民間金融機関から融資を受けられない中小企業向けの融資を，民間金利に

連動したレートで行なっている（固定型＝財務省証券金利＋3.5％，変動型＝

プライムレート＋２％）。職業開発局（ＪｏｂDevelopment Authority)でも，雇用

剔出を目的にした，直接融資，証券発行に対する保証，債務保証のプログ

ラムを実施している一方，科学技術財団(New York Scienceand Technology

Foundation)はベンチャー・キャピタル・プログラムを行ない，ハイテクの

スタートアップ企業を中心に5～25万ドルの範囲内で投資と融資を行なっ

ている。

　以上が，1990年当時の調査の概要であるが，ＳＢＡを除き，各々の事項

のその後の変化についてではなく，直近の状況のみ以下で記述する。

3）今回調査（2002年８月）の状況

　アメリカの中小企業は，「自立的に所有および経営され，かつ当該事業

分野において支配的でないもの」という定義である（中小企業法）が，詳

細は中小企業庁長官が定め，2002年７月１日に新基準が設定され, NAICS

（アメリカ産業分類システム）の６桁分類番号毎に従業員数または売上高を

基準に定義されている（製造業・卸売業は従業員数基準，建設業・小売業は売

上高基準，鉱業は従業員・売上高両基準である）。

　7（ａ）プログラムの保証承諾件数についての最近の動きは，1995年の
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5.56万作をピークとして2001年の4.30万作とやや縮小傾向であるが，

横道いである。保証承諾額は，ほぼ100億ドル前後である（2000年に97億

ドル。7(a)以外も加えると，同じ年に年間で132億ドル。2001年は１１O億ドルと

175億ドル）。先に見たように，2002年７月31日の残高は360億ドルで，

うち7 (a)プログラムは250億ドルである（ＦＲＢ［2002］p. 61)。保証割合は

15万ドル以下で85％以内，15万ドル超は75％以内で，保証限度額100

万ドル，保証期間は運転資金７年以内，設備資金25年以内，保証料は2％

（15万ドル以下）・3% (15～70万ドル）・3.5(70万ドル超），手数料は0.5%,

貸出金利はＳＢＡの決める上限以内（たとえば，固定金利で５万ドル以上，７

年以上の場合にプライムレート＋2.75％）である。

　政府からの補助は，2001年に7（ａ）プログラムで1.288憶ドルで，保証

承諾額の（予算ベースで110億ドル）の1.17％の補助率である（2000年度は

1.16‰2001年にＳＢＡへの政府からの補助金は，他に2.15億ドルで，合計3.44

億ドル。表8）。

　ＳＢＡの保証プログラムの運営は民間金融機関に権限が委譲されており，

7 (a)プログラムでは, preferredlender（優先金融機関。SBA ローンの実績が

豊富で, SBAから保証の可否を決定する前面的な権限を委譲されており，大手・

中堅銀行，大手ファイナンスカンパニーなど約400機関が指定されている）とcer-

tifiedlender（認定金融機関。豊富な実績があるが，権限委譲が限定的で, SBA

が３日以内に保証の諾否を決定し，中小銀行約1,000機関が指定されている），

standard lender（審査権限なし）がある。部分保証の実際は，貸出先企業が

倒産した場合に民間金融機関が責任を持って回収を行ない，最終的に残っ

た債務額に対して一定割合を補填するというものである。これにより，民

間金融機関の審査能力向上にインセンティブを与えるとともに，回収責任

を金することにもインセンティブを与える効果を持つといわれる。7 (a)

プログラムの利用は，ファイナンスカン八二一に多く，2000年９月時点

で融資額上位はファイナンスカンパニーである（ＣＩＴグループ，ヘラーファ
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表８　政府からの補助

イナンシャル。97年には上位５社中４社がファイナンスカンパニーで,The Money

Store(98年にFirstUnion Corporationに合併）がトップであった）。

4）　Secondary Market Program

　ＳＢＡの保証付きローンに関しては, SBAがSecondary Market Program

を整備し，証券化市場が成立している（1984年に創設され，85～99年の累牡

は230億ドル）。証券化には，個別債権の証券化（直接売却方式）と，プール
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方式があり，2001年には96.7％がプール方式である。証券を組成するに

は，同じ条件のローンをある程度のロットに集める必要があり，ＳＢＡ保

証付きローンの規模は比較的小額なので，プール方式が採られることが多

い。このプール方式により，証券化か標準化され，民間金融機関のローン

債権の転売が容易になる。このプール方式については, SBAが投資家に

対してタイムリーペイメント保証を提供し，投資家に対する流動性補完を

行なっている（中小企業からの支払遅延によって投資家に支払ができない場合に

ＳＢＡが期日通りに支払引。このほか，個別方式・プール方式ともに，60日

以上の支払遅延債権あるいは２回連続で支払遅延の債権はデフォールト債

権となり，オリジネーターまたはＳＢＡが買い戻すという信用補完措置も

講じられている。

　証券化によって，金融機関は融資の信用リスクを投資家に移転し，貸付

債権をオフバランス化し，早期に貸出債権を回収・リファイナンス（再資

金調達）でき，新たな融資を可能にする効果を持つ。プールした7 (a)ロ

ーンを担保にした証券をＳＢＡが保証することで，その格付けが高まり，

流通市場が拡大する。表４にみるように, SBAが保証した部分の約50％

が証券化されている一方（保証部分であっても，クレジットライン（当座貸越）

による貸出，リボルビングローン，全額実行されていないローン，支払期限の守ら

れていないローンはプログラムの対象外である），非保証部分の証券化はSBA

のプログラムの対象外で，その証券化率も数％にすぎない。また, SBA

保証付きではない通常の中小企業向けローンの証券化は僅かであるが，ク

レジット・スコアリングにより，証券化の際して中小企業向けローンのポ

ートフォリオが組成しやすくなったといわれる。 1999年には19憶ドルと，

ＳＢＡ保証付ローンの証券化の60％に達したが，2000年以降は急速に減

少した。これは，この非ＳＢＡ保証付ローン証券化を行なった金融機関の

数が少ないことと，その少ない証券化を行なった金融機関はファイナンス

カンパニーであるが，他の金融機関に合併されたことなどの理由で証券化
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を行なわなかったことによるものと考えられる。

　証券化の利用について，資金余力のある大手金融機関にとって流動化の

インセンティブはなく，反面資金余力に乏しい小規模金融機関やファイナ

　　　　　　表9　SBA 7(ａ)プログラムの保証・証券化(億ドル)

図3　SBAの証券化スキーム
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図４　ファイナンスカンパニーの証券化率など

ンスカンパニーでは証券化のインセンティブが強く，ローンを売却した資

金で再度融資を行なう。ファイナンスカンパニーの証券化率は，10％以

上になるといわれる(図4)。

5)州レベルでの公的金融

　州レべルの公的金融は，各州にプログラムがあり，今回調査でもヴァー

ジニア州のVirginia Small Business Financing Corporation の訪問で確認

した。この公社は，ローン保証，直接融資を提供しているが，他にいくつ

かのfinancing authorityやＮＰＯが存在している。公的金融としての規模

はそれほど大きなものではなく，1995年のアメリカ中小企業白書によれ

ば，メリーランド州の中小企業開発金融局(ＭＳＢＤＦＡ)の事業では，投融

資・保証で６年間に8.95億ドルの実績があるという(薮下・武士俣[2002]

P.252)。
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　　5.結びに代えて

　金融のグローバリゼーションの進行する中で，市場型金融システムが指

向され，ＥＵにおいても公的金融に関して変革が進行している。その方向

は，民間と競合する分野あるいは民間金融に委ねることが可能な分野につ

いては民間金融システムに移管し，公的金融機関はその限りで民営化する

ものである。この変革の方向は，ＥＵレべルでの公正競争法の制約・規制

も大きいと考えられる。

　その過程で，公的金融システムに残される分野は，限定的なものとなり，

市場の失敗ないし|貴報の非対称性が大きい分野を中心に対象とされること

になってきた。その場合にも，公的金融機関は民間金融との競合を起こす

ことを回避し，直接融資方式ではなく，民間金融機関経由の融資，民間金

融機関との協調融資，民間金融機関の融資の信用保証といった方式とし，

民間金融機関自体のリスク管理を主体とするスキームが採用されている点

が特徴的である。これらのスキームは，ＥＵレべルでの規制と矛盾しない

ように設計されていると理解されよう。

　このようなＥＵの公的金融システムの変革は，我が国にとっても影響

を持つものといえるが，他方，金融システムがすぐれて経路依存性の上に

成り立っていることを考えれば，彼我の方向性がそのまま我が国に適用さ

れることにはならないことにも留意しておくことが必要であろう。

　アメリカの公的金融は，基本的には市場メカニズムの補完というシステ

ムであり，信用保証以外は少ない。さらに，公的保証のローン債権を証券

化するスキームによって，民間金融システムを補完している。このような

証券化という手法によって整備していく点は今後の我が国の公的金融シス

テムのあり方にも参考になる。しかし，中小企業貸出債権の証券化はアメ

リカでも僅かであり，ドイツでもパイオニア的にすぎない点にも留意する

必要があろう。
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表10　諸外国の政策金融の概要
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(2)ＥＵ諸国の中小企業政策支援(製造業。 1997~99年。ＥＵ委員会ＣＯＭ(2001) 403, p. 50)
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*）本稿は，2002年８月～9月に実施した海外調査に基いており，ヒアリングと

　訪問先資料によるものであるが，その他に各機関のホームベージを参考にし

　ている。なお，教員特別研究助成の成果の一部である。
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