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米国の地域コミュニティ金融* 
――円滑化策とそれが機能するための諸条件―― 
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要旨 
 
「地域金融の円滑化を如何にして図るか」は，昨今我が国でも金融監督政策上重要な政策課題と認識されている．

我が国において「金融の円滑化」は金融監督行政の任務であるとされていることもあって，これまで我が国の研究

者が米国の金融制度を研究する際，米国の金融監督行政とりわけ金融監督に関連する法制や規制に研究の焦点が当

てられてきたように見受けられる． 
とはいえ，米国における地域コミュニティ金融を円滑化するための政策は，金融監督政策に限られたものではな

く，他の経済政策の影響から独立しているわけでもない．とりわけ税財政政策と金融監督政策は相互に関連し，影

響を与え合っている．また，地域コミュニティの資金循環は，それら政策の複合的な影響を受けて変容を遂げてい

く．したがって，金融監督政策に加え，税財政政策をも含めた形で，包括的に「円滑化策」を論じることが有効な

インプリケイションを得る上で肝要だと考えられる． 
本稿では以上のような問題意識に立って，米国における地域コミュニティ金融の「円滑化策」を金融監督政策に

限定せず，コミュニティの金融ニーズが満たされるべく行政府が行った施策を広く「円滑化策」と捉え，整理して

いる．その際，「円滑化策」の内容そのものよりもむしろ，当該政策がそれぞれの時期に必要とされた時代背景や

社会的ニーズ，さらにはそれら政策が定着した社会的・経済的条件が歴史的に準備される様に重点を置いて考察し

ている．考察を通じて明らかになった政策的インプリケイションとしては，我が国においても(1)税財政などによる
インセンティブ措置が必要ではあるが，それが効果的に機能するためには円滑化で「核」となる主体の育成もあわ

せて必要であること，(2)金融監督政策においては多角的な視点から金融機関をチェックする必要があること，が指
摘できる． 
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はじめに 
「地域金融の円滑化を如何にして図るか」は1，昨今我が国でも金融監督政策上

重要な政策課題と認識されている2．我が国において「金融の円滑化」は金融監督

行政の任務であるとされていることもあって3，これまで我が国の研究者が米国の

金融制度を研究する際，米国の金融監督行政とりわけ金融監督に関連する法制や

規制に研究の焦点が当てられてきたように見受けられる． 
それら先行研究が「地域向け金融の円滑化策」に関連して得られるインプリケ

イションとしてしばしば引き出してきたのがコミュニティ再投資法（Community 
Reinvestment Act: CRA）とそれに関連する監督当局のレギュレーションであった．
同法と関連規制は，1980年代に発生した貯蓄金融機関を中心とする金融機関の大
量破綻に対応する形で，80年代末から 90年代にかけて種々の立法措置やレギュ
レーションの改正によって運用の強化が図られてきた．こうした経緯を参考にし，

我が国でも CRA に類する法律を制定することで，地域向け金融の円滑化を図ろ
うとする動きが展開されている． 

CRA については我が国においてもすぐれた先行研究が数多く存在する4．CRA
とその関連規制の内容や制定・強化に至る背景，CRAに対する賛否両論とその論
理，コスト問題を中心とした CRA が抱える問題点の析出，さらには近年におけ
る規制の変化などについて詳細な分析が加えられている． 
とはいえ，米国における地域コミュニティ金融を円滑化するための政策は，

CRAのような金融監督政策に限られたものではなく，他の経済政策の影響から独
立しているわけでもない．とりわけ税財政政策と金融監督政策は相互に関連し，

影響を与え合っている．また，地域コミュニティの資金循環は，それら政策の複

合的な影響を受けて変容を遂げていく．したがって，金融監督政策に加え，税財

政政策をも含めた形で，包括的に「円滑化策」を論じることが，有効なインプリ

ケイションを得る上で肝要ではないかと考えられる． 

                                                      
1 「金融の円滑」とは銀行法制定当時の大蔵省銀行局長によれば「社会的に要請されている望まし
い分野に資金を円滑に供給するということ」（衆議院大蔵委員会，1981年 5月 6日，米里恕大蔵省
銀行局長の蓑輪幸代委員への答弁．国会会議録は http://kokkai.ndl.go.jp/ より検索可能）だと考えら
れている．本稿では「金融」を「資金供給」あるいは「貸付」に限定し，その円滑化策の研究を行

っている．ただし，より包括的に「金融の円滑化」を論じるためには，「貸付」以外の金融サービ

スを含めて考察することが望ましいであろう． 
2 こうした認識が一つの背景となって，金融審議会金融分科会第二部会が「リレーションシップバ
ンキングの機能強化に向けて」と題する報告書を提出し，金融庁が地域金融機関にリレーションシ

ップ・バンキングの機能強化計画の提出を求め，その実行を監視・監督しているものと考えられる．

なお，我が国における米国のリレーションシップ・バンキングに関する研究としては［由里，2003］
を参照されたい．「リレーションシップ・バンキング」概念の整理を行ったうえで，フランスとオ

ランダの地域金融システムを主として「リレーションシップ・バンキング」の視点から分析し，日

本への示唆を引き出したものとしては［山村，2003］を参照されたい．また，米国の中小企業金融
理論に関するサーベイについては［村本，2002］が詳しい． 
3 「金融の円滑」はわが国の銀行法の目的（銀行法第 1条）であり，かつ金融庁が果たすべき任務
（金融庁設置法第 3条）とされている． 
4 例えば，高田［1993］，柴田［1997］，高月［1997］，木村［2000］が挙げられる． 
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本稿では以上のような問題意識に立って，米国における地域コミュニティ金融

の「円滑化策」を金融監督政策に限定せず，コミュニティの金融ニーズが満たさ

れるべく行政府が行った施策を広く「円滑化策」と捉え，整理している．その際，

「円滑化策」の内容そのものよりもむしろ，当該政策がそれぞれの時期に必要と

された時代背景や社会的ニーズ，さらにはそれら政策が定着した社会的・経済的

条件が歴史的に準備される様に重点を置いて考察する． 
本稿の構成は以下の通りである． 
第 1節では地域コミュニティ向け貸付を住宅モーゲージ貸付と中小企業向け貸
付に分けて分析し，地域コミュニティ金融を主として担う金融機関像を探り出し

ている．第 2節では地域コミュニティ金融の「円滑化」策の歴史的展開を俯瞰す
ることで，経済的・社会的条件が如何にして整備されてきたのかについて論じて

いる．その際，「円滑化策」の特色にしたがって「地域コミュニティ政策の確立期」，

「財政措置による地域コミュニティ金融の創生が行われた時期」，「税制上の優遇

措置によって地域コミュニティ金融の創生が図られた時期」，「金融監督によって

地域コミュニティ金融の創生が図られた時期」の 4つの時期に区分し，検討して
いる． 最後に我が国への政策的インプリケイションについて述べ，結びとしてい
る． 

 
 
第 1節 地域コミュニティ金融の主たる担い手 
そこでまず「円滑化」自体を論じる前に，米国ではどのように主体によって地

域コミュニティ金融が担われているかについて確認し，問題の所在を明らかにし

たい． 
地域コミュニティの構成主体としてまず挙げられるのは，家計部門であろう．

家計部門が金融機関からどのような貸付を受けているかをみたものが[図表 1-1]
である5．家計部門の債務残高 8兆 7,673億ドルのうちその大部分（69%）を占め
ているのが，住宅モーゲージ借入（6兆 505億ドル）である． 
企業部門の 99％（企業数ベース）を占める中小企業6もまた，地域コミュニテ

ィの構成主体と言えよう．なぜなら，中小企業は通常営業範囲が狭域で，地域コ

ミュニティに密着した活動を行っているからである．中小企業へのファイナンス

もまた，地域コミュニティ金融の重要な一部分と考えられる． 
以下では，地域コミュニティ金融の中でも貸付，とりわけ住宅モーゲージ貸付

と中小企業向け貸付に着目し，それがどのような主体によって担われているかに

ついて見ていきたい． 
 

                                                      
5 非営利組織を含む． 
6 米国においては，様々な中小企業（Small Business）の定義が存在するが，中小企業庁（Small Business 
Administration: SBA）によれば，「従業員 500人未満の企業」を指して中小企業と定義する場合が多
いとのことである[SBA, HP2]． 
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1．住宅モーゲージ貸付 
モーゲージとは，抵当貸付が行われる際に借入人が発行する書類の総称で，不

動産抵当契約証書，借入金額記載の約束手形，火災保険証書から成る．住宅ロー

ンの借入者はモーゲージを債権者に交付することで，住宅不動産を担保とする融

資を受ける（住宅モーゲージ貸付）7．モーゲージは第三者に譲渡可能で，事実上

有価証券に近い性格を持っている． 
米国の住宅金融市場の構造を示したものが[図表 1-2]である．住宅金融市場は大
きく二つの市場に分けられる．第一に，実際に住宅を取得する借り手に住宅取得

資金を貸し付ける第一次市場である．オリジネート（組成）された債権は，債務

の弁済が終わるまで全額そのままオリジネータ（組成者）の元にあるわけではな

い．信用リスク抑制，流動性確保など様々な理由から，モーゲージ債権の一部は

他の主体に売却される．他の主体との間で債権の売買を行う市場が第二次市場で

ある． 
住宅モーゲージのオリジネーションシェアを示したのが[図表 1-3]である8．モ

ーゲージ・カンパニーがオリジネート市場で圧倒的シェアを有しており，次いで

商業銀行，貯蓄金融機関の順となっている．モーゲージ・カンパニーとは，モー

ゲージ・バンカーとモーゲージ・ブローカーの総称である．前者は，ローン資金

を商業銀行などから短期に調達し，自身の支店網の窓口や提携金融機関，後述す

るモーゲージ・ブローカーなどを通じて，住宅モーゲージ貸付を実行する金融機

関である．住宅モーゲージ債権を一定量プールした上で，連邦抵当金庫（Federal 
National Mortgage Association: Fannie Mae）などの住宅関連の政府関連企業体
（Government Sponsored Enterprise）（以下，住宅関連GSE）に売却し，この売却代
金で最初に調達した資金の返済を行う9．モーゲージ・バンカーの収益源泉は，ロ

ーンのオリジネーション及び元利回収業務（サービシング）に基づく手数料収入

である．一方，モーゲージ・ブローカーとは様々な金融機関の住宅ローン商品を

仲介し，個々のローン申込者にとって最も適切かつ有利な商品の選択を助言する

業態である．ローン情報の提供，ローンの申請手続きの代行，レンダーの紹介な

どに関わる手数料収入を収益基盤としており，その手数料率は概ね住宅ローンの

                                                      
7 モーゲージ貸付には大きく分けて，固定金利モーゲージ（fixed rate mortgages: FRM），変動金利
モーゲージ（adjustable rate mortgages: ARM），金利更改モーゲージ（renegotiable rate mortgages: RRM），
転換可能な変動金利モーゲージ（convertible ARM），正味資産逓増モーゲージ（growing equity 
mortgages: GEM），傾斜返済モーゲージ（graduated payment mortgages: GPM），リバース年金モーゲ
ージ（reverse annuity mortgages: RAM）の 6つのタイプがある．詳細については［高木，1986，247
～249ページ］を参照されたい． 
8 ［Fannie Mae, 2003, p.8］． 
9 所有形態という意味では「民営化」された機関であるが，「業務内容，役員人事などいずれも対
応する政府機関の監督下で厳しく規制されるばかりでなく，連邦政府の補助金や投融資活動に支え

られている」「政府関連機関は，連邦政府の予算上の財政負担を回避すると同時に，可能な領域で

はできるかぎり民間資金を導入し，公的金融業務を市場ベースにゆだねる志向を体現するものであ

る」［井村，2002，pp.101-107］． 



 6

金額の 1～2％程度である10． 
モーゲージ・ブローカーは住宅金融の窓口・チャネルとして重要な役割を果た

していることは確かだが，それ自体住宅モーゲージ貸付を行うことはなく，いわ

ば貸出の仲介を行っているに過ぎない．一方，モーゲージ・バンカーは自身の債

務という形で資金を調達し，信用リスクを負って貸し付けている点で，モーゲー

ジ・ブローカーとは大きく異なる．ここで注意すべきは，1,500社程度存在するモ
ーゲージ・バンカーの 8 割が商業銀行の子会社であるという点である11．これら

モーゲージ・バンカーは親会社から借り入れた資金で住宅モーゲージ貸付を行っ

ており，銀行と対立し，競争する独立した業態というよりも，実質的には「モー

ゲージ専業の銀行支店」としての性格を帯びており，約 2割の独立系バンカーを
除けば，モーゲージ・バンカーの大部分は商業銀行の一部と捉えることができる．

したがって，オリジネーション市場で最大のプレゼンスを誇っているのは商業銀

行であるということになる．  
モーゲージは譲渡可能であるため，モーゲージ債権をオリジネートした主体と，

最終的に資金の出し手となり信用リスクを負担している主体とが異なる可能性が

ある．[図表 1-4]は 2002年 6月末時点の住宅モーゲージの保有者構成，すなわち
どの主体がどれだけ信用リスクを負担しているかを示したものである．証券化し

ていない住宅モーゲージ債権を保有している最大の主体は商業銀行（42%）で，
それに貯蓄金融機関（24%）が続いている．一方，モーゲージ担保証券（Mortgaged 
Backed Securities: MBS）については住宅関連GSE（30%）が最大の保有主体であ
り，それに商業銀行（18%），非居住者（16%）が続いている．両形態を合計する
と，最大のモーゲージ債権保有者は商業銀行（28%）であり，次いで住宅関連GSE
（21%）となっている．1970年代に規制緩和されるまでほぼ独占的にこの分野を
収益基盤として活動してきた貯蓄金融機関は 14%と，商業銀行のほぼ半分程度の
シェアにとどまっている． 
商業銀行の住宅モーゲージ貸付残高の規模別シェアは，全商業銀行数の 5％
（405行）に相当する「資産規模 10億ドル超」の銀行が 81％のシェアを握る一方，
残りの 95％（7482行）に相当する「10億ドル未満」の銀行のシェアは 19％とな
っている12． 
 
2．中小企業向け貸付 
残高ベースでみた中小企業向け信用供与の金融機関別構成比を表にしたものが

[図表 1-5]である．米連邦準備制度理事会（Board of Governors of Federal Reserve 
System: Board）が 1998年末に行ったサーベイによると，中小企業向け信用供与の
最大の担い手は商業銀行であった．商業銀行は 65％と圧倒的なシェアを有してお

                                                      
10 ［篠原，2003，4ページ］． 
11 ［篠原，2003，3ページ］． 
12 計数は[FDIC, HP1]より．［図表 1-6］との衡平を保つために，2001年末のデータを使用した．な
お，ここでの住宅モーゲージ貸付は「1-4 family residential」のデータを利用した． 
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り，第二位のファイナンス・カンパニー（13.4％）を 50ポイント以上引き離して
いる． 
商業銀行の中で，どの規模の商業銀行が中小企業向け貸付・零細企業向け貸付

においてどれだけのシェアを占めているかについてみたものが［図表 1-6］であ
る．貸出債権の保有比率で見ても，オリジネート比率で見ても，商業銀行 8079
行中，上位 0.9％（約 73行）に相当する 100億ドル超の商業銀行が 40％～46％の
シェアを占めていることがわかる13．なお，中小企業へ信用供与を行う際の手法

別シェアを示したものが［図表 1-5］である．最大のシェアを占めているのは，
モーゲージ・ローン（35.1％）であり，それにクレジット・ライン（34.1％）が続
いている14． 

 
以上の分析から，大手商業銀行が地域コミュニティ向け貸出において重要な役

割を果たす主体であることが明らかになった15．次節では，地域コミュニティ向

け貸出における大手商業銀行のプレゼンスの高さの背景を探るために，連邦政府

による地域コミュニティ金融の種々の「円滑化策」が辿ってきた歴史的変遷を俯

瞰する16．  
 
 
第 2節 地域コミュニティ金融と連邦政府による「円滑化策」の歴史的変遷 
住宅向け貸付においても，中小企業向け貸付においても大手商業銀行が主たる

役割を果たしているのが地域コミュニティ金融の現状である．こうした現状が如

何にして形成されてきたかを見るために，歴史的にその展開を追うことにする．

もちろん，地域コミュニティ金融が円滑に行われるか否かは，景気循環による影

響を強く受けるものであることは当然であるが，本稿では，景気循環の影響で抱

え込んだ様々な問題を連邦政府がどのように解消・是正・誘導すべく取り組んだ

かという「円滑化策」に着目して，考察を行いたい． 
連邦政府による地域コミュニティ金融の「円滑化策」は，その内容から判断す

                                                      
13 本稿では大半のシェアを握る大手銀行に着目したが，だからといって小銀行あるいはコミュニ
ティ銀行の意義を否定しているわけではない．［図表 1-6］からも明らかなように，小銀行はその資
産シェアに比べれば，貸付残高のシェアは高い．この事実は小銀行がコミュニティへコミットして

いることを示している． 
14 もちろんこの比率は融資を受ける産業ごとによって異なる． 
15 ここでの「大手商業銀行」は我が国で「大手銀行」と表現されるところの都市銀行や大手地方
銀行を想定してはならない．第 1節の分析における「大手商業銀行」とはデータとの関係上 100
億ドル超の銀行を指しているが，我が国で 100億ドル＝1兆円超の銀行といえば，第二地方銀行も
含まれる．あくまでも「米国の金融制度において相対的に大きな（上位 1％程度の）金融機関」と
ご理解いただきたい．ちなみに，Boardは毎年公表する米商業銀行の財務諸表分析の中で，上位 100
行を大手銀行（larger banks，うち上位 10行を最大手銀行〔largest banks〕），101位～1000位の銀行
を中堅銀行（medium-sized banks），1001位以下を小銀行（small banks）と表現している．なお，「大
手商業銀行」間にある戦略の相違を本稿では捨象している．例えば［Board, 2003a, p243］参照． 
16 本稿では規制の影響のみを検討しているが，合併・統合による大規模化も，大手商業銀行の高
いプレゼンスをもたらした一つの大きな要因であると考えられる［Board, 2002, p.37］． 
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れば，大きく四つの時期に区分できるのではないかと考えられる．第一期（1932
年から 1963年）は，住宅政策を中心としたコミュニティ政策の確立期である．第
二期（1964年から 1980 年）は，連邦財政による地域コミュニティ金融の創生が
行われた時期である． 第三期（1981年から 1988年）は，連邦税制により地域コ
ミュニティ金融の創生が行われた時期である．第四期（1989年から現在）は，金
融当局の監督により地域コミュニティ金融の創生が行われた時期である． 
 
1．第一期 ― 住宅政策を中心としたコミュニティ政策の確立期 
連邦政府がコミュニティ政策に積極的に乗り出したのは大恐慌期のことである．

大恐慌は住宅市場に壊滅的な打撃を与えた．住宅建設は 1925年の 100万戸をピー
クに下降へと転じ，1933年には 10分の 1の 10万戸にまで減少した．また，それ
を支える住宅金融システムも極度に不安定化し，住宅の抵当流れの件数は 1926
年の 7万件から 1933年にはその 4倍弱にあたる 25万件にまで急増し，持家率も
1930年の 46％から 1940年に 41％にまで低下した17．コミュニティの存立基盤た

る住宅市場の混乱に対して，連邦政府がとった政策は３つの大きな柱から成り立

っている［図表 2-1］18． 
第一に行われたのは，「貯蓄金融制度の安定化」である．住宅金融システムを安

定化させるべく，貯蓄金融機関へ流動性を供給し，決済システムの根幹となる「中

央銀行」が設立された．これが 1932年連邦住宅貸付銀行法（Federal Home Loan 
Bank Act of 1932）により設立された連邦住宅貸付銀行（Federal Home Loan Bank: 
FHLB）である．また，信用不安を払拭し，貯蓄の安全性を高め，ひいては貯蓄
金融機関の発展を促すために，連邦貯蓄貸付保険公社（Federal Savings & Loans 
Insurance Corporation: FSLIC）が創設され，貯蓄金融機関のセイフティ・ネットが
整備された．これらにより商業銀行・連邦準備制度・連邦預金保険制度とは別に，

貯蓄金融機関を中核とする貯蓄金融制度が確立・整備された19． 
第二に，「信用保証制度の確立」である20．連邦住宅庁（Federal Home 

Administration: FHA）は，持家の建設・購入における住宅モーゲージに公的保証
を与え，1944年に設置された退役軍人庁（Veterans Administration: VA）は，退役
軍人の住宅モーゲージに公的保証を与えた．FHA及びVAは住宅ローンの借り手
から保険料・保証料を徴収することで，デフォルトに備えた基金を積み立て，そ

れにより住宅信用に伴う信用リスクを民間金融機関とシェアすることで，民間金

                                                      
17 ［Stone, 1993, pp. 92-94］． 
18 「米国の住宅政策において持家政策が『中心』であり，公共住宅は残余的な『周縁』的政策と
して位置付けられていた．これが米国の住宅政策の『分割主義』である」［平山，1999，266ペー
ジ］． 
19 合衆国建国以降 1980年代前半までの米国金融制度の全体構造については，［高木，1986］が網
羅的な分析を行っている． 
20 米国の住宅金融に関わる信用保証システムは，米国の住宅政策の独自性を形成している．この
点について［井村，1997，142～145ページ］を参照されたい． 
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融機関が負う信用リスクを低減させ，住宅信用の利用可能性を高めた21．その結

果，住宅モーゲージ貸付の諸条件が緩和された．貸付金利はそれまでの 10%から
5%を下回る水準にまで低下し，返済期限はそれまで 3～5年だったのが 20年にま
で長期化し，資産価値に対するモーゲージ貸付比率（Loan To Value: LTV）はそれ
まで資産価値の 40％から 50％に限定されていたのが，80％にまで引き上げられた．
住宅建設を望む消費者は，より安価に，より多額の貸付を受けることができるよ

うになったのである22．同時期に，「証券化機構の準備」も進められた．1938年に
設立された Fannie Maeが，公的保証を受けた債権を買い取り，第二次市場を形成
する準備を始めた．ただし，証券化の仕組みが確立されたのは 1970年代，証券化
が発展するのは 1980年代以降のことである． 
第三に「公共住宅政策」である．連邦政府により低家賃公共住宅を供給する公

共団体に補助金の支給や融資が行われた．1932年に初めての公共住宅が供給され
て以降 34年までは公共事業庁（Public Works Administration: PWA）が，1937年住
宅法（Housing Act of 1937）以降は地方住宅公社（Local Housing Authority: LHA）
がその任に当たっていた．ところが，第二次世界大戦の直後は，政府の関与は民

間部門の後押しをするにとどめ，できるだけ直接的な供給は控えるべきとの考え

があったことから23，公共住宅政策が継続的かつ積極的に採用されるようになっ

たのは次の第二期以降のことである． 
 

2．第二期 ― 「財政」による地域コミュニティ金融の創生 
1960年代に入って，大都市を中心に貧困問題が深刻化した．これは，1950年代
以降，南部から移動してきたマイノリティが大量にアメリカの北部の都市に流入

したことに起因するものである．マジョリティたる白人層は大都市郊外に移動し，

良質な住宅地域を形成する一方で，大都市中心部（インナーシティ）では貧困な

マイノリティが劣悪な住宅地域を形成していた．その結果，大都市のインナーシ

ティではマイノリティと低所得者が比重を増し，貧困の集中，失業増大，住環境

の悪化，コミュニティの荒廃などを招いた． 
以下では，インナーシティの荒廃に代表されるコミュニティが抱える貧困問題

に対して，連邦政府が行った政策について概観してみたい．第一期との最大の相

違点は，コミュニティ政策において住宅だけでなく，より包括的なコミュニティ

                                                      
21 これが可能になるのは「政府が将来の潜在的なリスクを負担することによってインプリシット
な補助金効果を生み出す」ためである［井村，1997，141ページ］． 
22 [Kleinberg, 1995, p.114]． 
23 「現在にいたるアメリカの住宅政策の基本方針は，第二次大戦後の軍人帰還等を背景とした住
宅需要への対策を契機として制定された 1949年住宅法である．その中心は同法セクション 2の国
家住宅政策宣言（Declaration of National Housing Policy）にうたわれている『全ての家族に対し適切
な住宅と良好な生活環境を提供する』という目標である．また，同宣言において『民間企業は，全

需要の中の出来るだけ大きな部分を満たすことが求められる』とし，政策目標達成の手段は主に民

間部門にあるとされている．また，『政府の補助は，それによって全需要のより大きな部分が民間

企業に満たされる場合に利用される』とされ，政府の関与は民間を後押しするものとされている」

［海外住宅金融研究会，1999，41ページ］． 
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再開発・再活性化にも重点が置かれるようになった点にある． 
 

2.1.住宅政策 
連邦政府が第二期に行った代表的な住宅政策は，以下の四本柱から成る［図表

2-2］． 
第一に，「公共住宅の供給」である．1964 年のジョンソン政権誕生以降，ニク
ソン共和党政権期の 1973年まで積極的な公共住宅の供給が行われた．1971年の
ピーク時には 9万件を超え，1964年の三倍強の水準に達した24［図表 2-3］．また，
1965年には民間の住宅を借り上げて公共住宅として供給する方式も取られた（リ
ースト・ハウジング）． 
第二に，「利子補給」である．連邦政府は持家を所有するに当たって借り入れた

モーゲージ借入の利子を一部負担したり，賃貸住宅を供給するに当たって借り入

れたモーゲージ借入の利子を一部負担したりした25． 
第三に，「家賃補助」である．これはニクソン共和党政権により導入された制度

である．同制度は基準家賃として公正市場家賃を設定し，低所得者はそれ以下の

家賃の住宅に住むことで補助を申請できるようになる．補助される額は，実際の

家賃と所得の 25%の差額である．この制度は，住宅政策の重点が住宅供給の支援
から住宅需要の刺激へとシフトする画期をなしたと言われている26． 
第四に，「信用保証制度と証券化機構の整備」である．連邦政府は，既に設立さ

れている Fannie Mae を分割し，政府抵当金庫（Government National Mortgage 
Association: Ginnie Mae）を設立した（1968年）．Ginnie MaeはVA保証及び FHA
保険付の住宅モーゲージの証券化を準備するとともに，額面割れモーゲージを買

い取り，それを Fannie Mae に売却するというタンデムプランを実施した（1970
年）．また連邦住宅貸付抵当公社（Federal Home Loan Mortgage Association: Freddie 
Mac）が設立され，VA保証や FHA保険が付かない住宅モーゲージの証券化の準
備を開始した． Ginnie Maeが 1970年に，Freddie Macが 1971年に，Fannie Mae
は 1980年に第一号のパススルー証券を発行した．証券化機構の整備はこれにより
完了し，1980年代の発展へとつながった27． 

 
2.2.コミュニティ開発プログラム 
住宅政策に限定されない包括的なコミュニティ開発政策の源流はこの時期にあ

る．その特徴は二点指摘できる．第一に補助金の目的・使途の決定に関するイニ

シアティブは当初は連邦政府にあったものの，1974年を転換点として地方政府へ
と移管された点．第二に，コミュニティ開発プログラムへの民間団体や住民の参

                                                      
24 1968年住宅・都市開発法は10年間に2600万戸の住宅建設を目標として定めていた［平山，1999，
281ページ］． 
25 前者が住宅法セクション 235に，後者がセクション 236に基づくものである． 
26 ［平山，1999，288ページ］． 
27 証券化については［川村・下井，1986］［楠本，1987］［金子，1989］などの先行研究が優れて
いる．商業銀行の証券化については［数阪，1991］を参照されたい． 
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加が法的に定められた点である． 
（1）カテゴリー・グラントからブロック・グラントへ 
「貧困との戦争」下で連邦政府はコミュニティ開発に本腰を入れるようになっ

た28．コミュニティ政策の柱は連邦財政をコミュニティに投じることによって，

その開発を支援するものであった．連邦財政の投入自体は第二期に一貫した政策

であったが，その使途のイニシアティブを連邦政府が取るか，地方政府が取るか

によって前半と後半に分けることができる． 
第二期の前半は連邦政府がイニシアティブを取っていた時期である．同時期の

コミュニティ開発に投じた補助金は「カテゴリー・グラント」と呼ばれていた．

カテゴリー･グラントは，地方政府が連邦政府に対して補助を申請することによっ

て与えられた．プログラムの種類に応じて連邦補助の目的と使途には厳密な定義

が与えられていたことから，連邦政府がコミュニティ開発の大部分を拘束する結

果となった． 
後半は連邦政府から地方政府へとイニシアティブが移管された時期である．

1974年住宅・コミュニティ開発法（Housing and Community Development Act of 
1974）によってコミュニティ開発包括補助金（Community Development Block Grant: 
CDBG）は設置された．「ブロック・グラント」は，人口 5万人以上の都市の全て
を対象として，人口，貧困率，過密住宅などの指標に応じて自動的に配分される

仕組みであった．一定の制限はあるものの，地方政府が自由に目的と使途を決定

することが可能となった．これにより，地方政府は自身のイニシアティブに基づ

いてコミュニティ開発政策を策定することが出来るようになった29． 
（2）コミュニティ・アクション事業 

1964年に成立した経済機会法（Economic Opportunity Act of 1964）により，コミ
ュニティ・アクション事業（Community Action Program: CAP）が導入された．同
事業は，全米の貧困地区に約 1,000のコミュニティ・アクション機関（Community 
Action Agency: CAA）を設置し，それを拠点として社会サービスを供給するプロ
グラムであった．1964年公民権法第 7編（Civil Right Act of 1964 Title VII: タイト
ルVII）に基づいて供給された補助金は，CAAを介してコミュニティ開発へと投
じられた． 
アクション機関は独立組織であり，公的機関，民間団体，住民の三者の代表か

ら構成される．CAPの画期的な点は二点ある．第一に，参加する「住民」が，従
来の地方政治の有力者，ビジネス・エリート，中産階級の代表から，解決すべき

貧困問題を抱えているコミュニティの全ての所得階層の住民へと移り変わった点

                                                      
28 「貧困との戦争（War on Poverty）」はジョンソン大統領が議会にて宣言したもので，拡大する貧
富の格差を解消すべく，一連の対策をとる姿勢を示したものである．具体的には経済機会法として

結実し，コミュニティ・アクション事業を通じて，マイノリティが抱える貧困問題の解決が図られ

た． 
29 ブロック･グラントは補助金を分散的に配分する効果を持っていた．その結果，大都市のインナ
ーシティの貧困化に対して重点的な財政の配分を行えなくなり，結果として大都市のインナーシテ

ィの貧困化を促進させた側面が指摘されている［平山，1999，292ページ］． 
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である．第二に，民間団体としてコミュニティ開発法人（Community Development 
Corporation: CDC）が主たる役割を果たした点である．タイトルVIIで「企業に投
資し，低所得者向けの住宅の修繕・建設，商業用スペースの改修，職業訓練教育，

重要な社会的サービスの実施，そしてコミュニティの経済的再活性化に向かうよ

うな民間の人的・金融的資源を引き付ける」ものとして規定されたCDCは，1960
年代の都市貧困化に呼応してインナーシティのマイノリティ・コミュニティから

発祥した30． 
しかし，CAPは連邦政府主導であり，コミュニティとの関わりがより密接な地
方政府を疎外する形で行われたために，州・地方政府の強い反発を招いた．そこ

で連邦議会は 1967年に経済機会法の修正を行い，地方政府がアクション事業に介
入できるようにするなど制度の改変が行われた31． 
 
 
3．第三期 ― 「税制」による地域コミュニティ金融の創生 
3.1.補助金から税制上の優遇措置へ 
（1）住宅・コミュニティ開発政策の予算削減 
一定の限界を持ちつつも，都市の再活性化において役割を果たしてきた連邦政

府からの補助金供給は，レーガン政権の誕生とともに大幅な縮小を迫られた．レ

ーガン政権は住宅政策の方向性を 1981年に示したが，その中で「政府の介入は最
小限にとどめることで，自由で規制のない市場を作り出す．それにより政府の政

策によって歪められた市場は是正され，政府プログラムよりも効率的に民間セク

タが住宅を供給できる」という見解を鮮明に打ち出した32．これに伴い，1981 年
の包括予算調整法（Omnibus Budget Reconciliation Act of 1981）成立以降 1987年に
かけて，補助金の供給経路として機能してきた住宅都市開発省（Housing and Urban 
Development: HUD）の予算は 71％カット，公共住宅，補助住宅，家賃補助などの
連邦補助による住宅政策の予算は 75％カット，コミュニティ開発に関連する予算
は 32％カットされた．これを受けて連邦補助を受けた新規の住宅供給は 1977年
に約 36万戸であったのが，81年には約 19万戸，85年には 11万戸，89年には８
万戸へと落ち込んでいった33．州・地方政府に配分される連邦補助も縮小した．

連邦政府の支出に占める州・地方政府への補助金の比率は，1978年には 17％であ
ったのが，88年には 11％まで低下した．住宅供給のための独自財源確保に迫られ

                                                      
30 CDCの詳細については「3.2.CDC産業の拡大・発展」の部分を参照されたい．なお，フランス
でもアメリカのCDCに類する非営利組織の存在が認められる．フランスの非営利組織は地方分権
の動きと連動する形で勃興している［山村，2003，28，47，62～65ページ］． 
31 ［平山，1999，285ページ］参照． 
32 ［Nenno, 1996, p.19］［Hartman, 1986, p.363］参照．なお，フランスでもコミュニティ金融におけ
る国家財政への依存から規制緩和への転換が見られた［山村，2003，54～62ページ］ 
33 家賃補助プログラムが 1983年に開始され，89年時点で新規住宅供給の 81％が同プログラムを
利用していた．しかし，連邦補助による住宅供給の削減により，利用可能な住宅供給が絶対的な不

足に陥っていた． 
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た州・地方政府は，住宅信託基金（Housing Trust Fund）の創設に取り組むように
なった34． 
また，CDCは CAPに参加することによって，連邦・州政府からの補助金を手
に入れて，その活動資金としていた．当初 CDC の資金調達の大半は，連邦・州
政府・市議会を通じて支給された連邦政府の資金から構成されていた．ところが，

先に見たように，レーガン政権の誕生した 80年代初頭を境に，地域開発向け政府
資金と貧困層向け住宅プログラムは激減したことから，連邦・州の財政資金をコ

ミュニティに仲介するという CDCの役割も後退を余儀なくされた．CDCの資金
仲介スタイルが形を変え，徐々にではあるが，再びその役割を増していくのは 80
年代半ば以降のことである35． 
（2）税制改正 
「小さい政府」を標榜するレーガン政権の景気刺激策は，「減税」をその基本に

据えており，住宅・コミュニティ政策においても同様であった．1986年税制改革
法（Tax Reform Act of 1986）により，低所得者向け住宅投資に対して，連邦所得
税の還付がおこなわれるようになった［図表 2-4］．インセンティブが与えられた
ことで，非営利組織は民間セクタの資金を地域開発・地域再活性化に導入するこ

とができるようになった．あわせて，適格投資に対する税制上の優遇措置の拡大

も行われた．銀行や保険会社，モーゲージ・カンパニーが CDC 向けに資金供給
を行う金融機関は，低所得者層向け住宅貸付に関与した場合，非課税特典を受け

ることができた．銀行が 100万ドルの非課税特典対象の住宅ローンを提供すれば，
そこから得られる収益の 70～90%が非課税となる． 
これにより，連邦政府が地域開発を財政資金により丸抱えする構造から，民間

セクタの資金が地域の資金循環を円滑化するようインセンティブを与える構造へ

と変化したことを意味する．インセンティブを与えられたことにより新たに資金

循環が創生され，CDCを中心としてコミュニティの再活性化が試みられるように
なった． 
 
3.2.CDC産業の拡大・発展 
（1）CDCとは 

CDCはアフォーダブルな住宅を生み出し，雇用を創出し，低所得コミュニティ
への社会サービスを提供することによって近隣を再活性化させることを目的とし

ている．設立主体は地域住民であり，個人によって設立されることが多い．組織

は非営利組織の形態をとる．地元コミュニティの住人によって組織されることが

多く36，理事会はボランティアによって運営されており，コミュニティの住人が

                                                      
34 住宅信託基金とは利用可能な住宅の供給・確保を支援することを目的に設定された，公的資金
を利用した独自の基金である．現在米国で少なくとも 257の住宅信託基金が存在し，うち 36は州
の基金であり，残りはその他地方政府の基金である［The National Housing Trust Campaign, HP］． 
35 [Grogan and Proscio, 2000, pp.65-73]参照 
36 CDCの設立主体は多様であり，地方公共団体の関与の元に設立されるケースや金融機関がCDC
を設立するケースもある．前者については［仲田，1999，16～19ページ］を参照されたい．後者
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理事会のメンバーとなっている．内国歳入庁（Internal Revenue Service: IRS）より
501(c)(3)37団体としての規制を受けるものの，認可を与えるのは行政府ではない．

また，州政府や各種財団などの補助金提供者が補助金の提供基準として独自の行

動基準を設けている場合は，それに服する．提供される金融商品とサービスとし

ては，エクイティ投資，モーゲージ貸付，デット・ファイナンス，リンク預金38，

個人開発勘定（Individual Development Account: IDA）への拠出39などがある．コミ

ュニティに対する技術支援サービスも行っており，投融資対象が成功すべく，マ

ーケティング支援，事業計画助言，柔軟な生産ネットワークの構築，事業改善に

対する助言などを行う．資金需要者としては主として，アントレプレナ，住宅所

有者，事業家，住民団体などである40． 
資金調達は，前述の通り 1970年代までは連邦・州政府に完全に依存する形態で
あった．ところが，1980年代以降は政府の政策転換もあって，公的資金の構成比
は CDC の資金源のうち概ね 10～15%に留まり，調達資金の大半は民間セクタか
らの資金が占めるようになった．政府の資金開発プログラムを通じて融資を受け

ることもあるが，銀行からクレジット・ラインを与えられ，必要な資金の融資を

受けるケースが増えた41．また，直接銀行から借り入れるのではなく地域開発を

目的とした財団，基金，ベンチャー・キャピタルなどから出資や貸付の形態で手

に入れる資金も，CDCの調達資金の重要な部分を占めるようになっている．代表
的な民間財団・基金としてはエンタープライズ財団（Enterprise Foundation）や地
元イニシアティブ支援機構（Local Initiatives Support Corporation: LISC）がある． 

                                                                                                                                                       
についてはBoardが監督している州法銀行と銀行持株会社が設立したCDCの一覧が［Board, HP］
からダウンロード可能である． 
37 内国歳入庁コード（Internal Revenue Code: IRC）第26編A第1章F.1.セクション 501 (3)「Exemption 
from tax on corporations, certain trusts, etc」を参照されたい．なお IRCは合衆国法典第 26編内国歳入
コードに収められており，[USHR, HP1]で確認できる． 
38 CDCがリンク預金を申請してきた「対象」を審査し，適格と判断した場合，CDCの資金の一部
を一定期間任意の金融機関に預金するというもの．その際，CDCが行う預金金利は平均的な水準
よりも低めに設定する．金融機関はこの預金に基づいて（リンクして）「対象」に融資を行うため，

「対象」の金利負担も平均的な水準よりも軽くなる．同様の手法は地方政府によっても実行されて

いる．例えばニューヨーク州の政府経済開発局のリンク預金プログラムを参照されたい［State of 
New York Banking Department, HP］． 
39 IDAのコンセプトを最初に発表したのは Sherradan教授である［Sherradan, 1991］．IDAの邦文の
解説としては［内閣府政策統括官，2001，17～18ページ］がある． 
40 本段落の記述は[Coalition of CDFI, HP2]に依拠している． 
41 「CDCに与える公的インセンティブに関連して，最近に起こった最も大きな動きは，2年前に
可決された法律である．政府融資は劇的に減少したが，米国政府は利用可能な住宅を米国内に年

10万件を開発させるような，低所得者向け住宅税制上の優遇措置によって，住宅投資の刺激策を
とった．その一方で，150億ドルのイニシアティブに相当する新市場タックス・クレジットに関す
る法律が議会を通過した．それにより最初の一年間で地域開発向け投資を 25億ドル生み出した．
事業オーナならば，ある種の投資能力を持っているNPOへ寄付を行うことで，税制上の優遇措置
を受けることができた．政府は，最初の 3年間に年 5％，次の 4年間に 6％，7年にわたって 39％
の税優遇措置を供給することになっている」［NCCED，プロトコル，9ページ］． 
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（2）収益確保の手法 
CDCが継続的な活動を行うためには，継続的に収益が得られる仕組みづくりが
できていなければならない． 

CDCが十分な収益を獲得する手法として第一に挙げられるのは，適正利鞘の確
保である．CDCの多くは自身の事業をファイナンスするため，一定の利鞘の確保
を目指している．CDCの一般的な資金仲介のスタイルは，平均 6％の年利で資金
を調達し，それを平均 10～11％で資金供給する42．相対的に高い金利を受容でき

る背景には，資金需要者が金利よりも，事業をスタートするための資本を手に入

れることを重視していることから，ある程度高金利を受容する環境があるためで

ある．コミュニティにとっては，金利は高くても資金を手に入れることができる

ので満足する．CDCも適正利鞘が確保でき，それを技術アシスタントの支払いに
充てられるので満足する．仮に CDC への資金供給者が銀行であれば，銀行は直
接小口の貸出需要を相手にすることはせずに，返済が確実な 6％の貸出債権を手
に入れることができる上，非課税特典を享受することができる． 
第二に，業界団体によるコスト抑制への支援があげられる．CDCの業界団体で
あるコミュニティ経済開発国民会議（National Congress for Community Economic 
Development: NCCED）は次のような手法で支援を行っている．傘下子会社である
CCRC（Community Capital Resources Corporation）を通じて，Intrust USA43と共同出

資で 国民経済機会基金（National Economic Opportunity Fund: NEOF）を立ち上げ，
財務省やデラウェア州の定める基準をクリアすることで，複数の税制上の優遇措

置を受ける．優遇措置のためNEOFはより低コストな資金を供給できるようにな
る．NEOFから投融資を受けた CDCは資金調達コストを抑制することが可能とな
る44．  
（3）リスク抑制の手法 

CDCがリスクを抑制する手法として第一に挙げられるのが，リレイションシッ
プの構築による信用リスクの適切な把握である．CDCは地域コミュニティに関わ
る市場・人的ネットワーク・データに精通している．CDCはコミュニティの人々
のことを熟知しており45，彼らのプロジェクトが上手く機能するよう，支援する

ことができる． 

                                                      
42 ［NCCED，プロトコル，16ページ］．これら金利水準はインタビューを行った 2002年 8月時点
のものであるため，その後金融緩和政策が継続される中で，金利水準も低下しているものと推測さ

れる． 
43 IntrustUSAは 1985年に地域開発を主目的とした金融会社として Jim Mingreyによって設立され
た．現在の名称は国民経済機会基金株式会社（National Economic Opportunity Fund INC.）．米財務省
から1997年にCommunity Development Financial Institutionとして，2002年にCommunity Development 
Entityとしての認定を受けている． 
44 ［NCCED，プロトコル，17ページ］ 
45 CDCのスタッフはほとんどオフィスにいることがなく，常に投融資先の状況をチェックしたり，
コミュニティの状況をチェックするため出払っている［NCCED，プロトコル，７ページ］．CDC
のスタッフは投融資先のあらゆることに通じている．例えば投融資した相手のガールフレンドや子

供のことなどを把握している［NCCED，プロトコル，8ページ］ 
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第二に，リスクの分散である．CDCは地域開発プロジェクトを行うにあたって，
単独で行うことはせず，「シンジケート」を組んで活動にあたる．平均的なプロジ

ェクトで合計 10～15の異なる資金源が「シンジケート」を組む．CDCはまず SBA
や HUD の支援プログラムを活用することで，政府機関の資金を引き込む．コミ
ュニティに精通し，地域とのリレイションシップを持つ CDC がコーディネート
していることに加え，政府機関が「シンジケート」に参加することで，プロジェ

クトの信用度が増す．また CDC はそれ自身がコミュニティ構築・再興の専門知
識を持つとともに，LISCなどのテクニカル・アシスタントから専門知識の供給を
受けることもできる．これらの要因から信用リスクが低減されることで46，銀行

などの金融機関や各種財団もプロジェクトへの参加が可能になる．銀行が行った

投融資は CRA 貸出の一部として評価を受けることができる．さらにリスクを回
避したい銀行は，シンジケート団に直接参加するほか，CDCや財団などを介して
資金供給を行うこともできる47．最終的には，平均的な例で 1つの CDCにつき，
3～4種類の政府補助金，5～6の金融機関，2つの財団，合計 10以上の資金源か
らの資金を調達し，その原資の約 70～80%は銀行の資金によるものである48． 
（4）CDFI産業の拡大 

CDC同様地域コミュニティの開発を一義的な目的を持つ金融機関である，コミ
ュニティ開発金融機関（Community Development Financial Institutions: CDFI）が徐々
に形成・展開するようになった．CDFI は必ずしも法的に規定された金融機関で
はなく，その業務内容などの実態面から評価されることが多い．そのため各種研

究・調査ごとにデータが大きく異なっているのが現状であり，統計的にその規模

を正確に把握することは困難である．ここではコミュニティ開発金融機関連合

（Coalition of Community Development Financial Institutions: CDFI Coalition）の定義
にしたがって，CDFI を「地域開発を第一義的目的とする，あるいは使命とする

                                                      
46 さらにCDCはコミュニティが自律的に事業を運営できるよう，継続的な技術支援を行ったり，
技術支援を行えるような人材をコミュニティに紹介したりする．これもまた信用リスクを低減させ

ている［NCCED，プロトコル，6ページ］． 
47 ［NCCED，プロトコル，12ページ］． 
48 「NCCEDは，リスク管理以外でもCDCの活動を支援すべく，連邦金融監督当局，議会スタッ
フや上院・下院議員に直接会い，支持を訴える．同時に「草の根運動」も展開している．NCCED
のスタッフは全米の下院議員一人一人に対して電話・FAX・メールを大量に送付したり，下院議員
たちが開いているタウンミーティングに出向いたりして，支持をしてもらえるよう交渉する．

NCCEDの参加者のほとんどが，下院議員に対し年間 10通の手紙を書いており，半年でNCCED
全体出約 1500通の手紙を送付している．さらにNCCEDは，CDCの要望を実現すべく，立法運動
もおこなっている．CDCが提案する法律に対し，下院議員のうち 68名が賛成し，現在は下院銀行
金融サービス委員会にて審議中である．法案の動向については，常にNCCED参加者に伝え，法案
や立法活動について活発に議論を行っている」［NCCED，プロトコル，13～14ページ］．NCCED
が提供するその他の支援プログラムとしては，市場分析プログラム，地域開発インターンシップ・

プログラム，地域開発リーダシップ協会，コーポレート・パートナーシップ・プログラム，新興リ

ーダー・プログラム，人的資本開発イニシアティブ，リサイクルを通じた雇用創出，州コミュニテ

ィ経済開発協会プログラムなどがある［NCCED, HP］． 
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金融サービス機関」とする49． 
CDFI Coalition によれば，CDFI は(1)コミュニティ開発銀行（Community 

Development Bank: CDB），(2)コミュニティ開発信用組合（Community Development 
Credit Union: CDCU），(3)コミュニティ開発貸付基金（Community Development Loan 
Fund: CDLF），(4)コミュニティ開発ベンチャー・キャピタル・ファンド（Community 
Development Venture Capital Fund: CDVCF）， (5)零細企業開発貸付基金
（Microenterprise Development Loan Fund: MDLF），(6)CDCの 6つに分類される．
CDCを除く各 CDFIの特徴をまとめたものが［図表 2-5］，CDFI Coalitionが収集
したデータを基に CDFI業界の規模を示したものが［図表 2-6］である．CDCの
部分で上述したとおり，CDFI も一般の金融機関が，投融資できないと判断した
プロジェクトに対して投融資する方法を見つけ，低所得者用住宅，地域の再活性

化に役立つ商業施設，コミュニティ施設，雇用開発にかかる金融支援，能力開発，

トレーニング，プログラム開発などを行っている．  
CDFIの多くは非営利団体（Non Profit Organization: NPO）である．資金提供が
貧困層のためのものである場合，あるいは基金の過半が大学，美術館，交響楽団

などに提供される場合，当該団体は IRCの 501(c)(3)に基づいて「慈善団体」とい
う認可を受けることができる．もちろん，NPOでないCDFIも数多く存在するが，
CDFIはこの基準を満たすことによりNPOとしての優遇措置を受けることができ
ると同時に，NPOである CDFIへの投資・融資は CRA活動と評価されることか
ら，CRA規制の対象となっている金融機関からの資金調達が受けやすいというメ
リットもある．  

 
3.3.規制緩和と地域コミュニティ金融の歪み 
レーガン政権が標榜していた「小さい政府」は，軍事関連の歳出が増大し，結

果として財政赤字が拡大したという意味では「成功」しなかったように見えるが，

こと金融行政に関しては歳出の大幅カットが実現し，大「成功」を収めた．金融

監督当局の人員は大幅に削減され，競争制限的な規制の緩和も実現した． 
規制緩和により業態間の垣根が取り払われ，業態を越えた自由な競争が可能と

なった．企業向け貸付を主たる業務としてきた商業銀行と住宅向け貸付を主たる

業務としてきた貯蓄金融機関との大競争時代が始まったのも，レーガン政権期の

規制緩和によるものである50．競争激化は経営の効率化をもたらす一方で，コミ

                                                      
49 財務省が設置したコミュニティ開発金融機関基金（Community Development Financial Institutions 
Fund: CDFIF）が認定したCDFIは 2003年 6月 13日現在，679機関存在し，その内訳は次のとおり
である．銀行・銀行持株会社（BHC）は 1，銀行・貯蓄金融機関・BHCは 72，事業向貸付基金は
170，CDFIインターミディアリーは 13，消費者向貸付基金は 1，信用組合は 127，住宅貸付基金は
72，住宅設備貸付基金は 113，貸付基金は 1，零細企業貸付基金は 63，複数銀行CDCは 23，その
他貸付基金は 1，ベンチャー・キャピタル基金は 20存在する［CDFIF, 2003］．CDFIFは一定基準
を満たしたCDFIに対して税制上の優遇措置や技術支援などを含む5つのプログラムを準備してい
る．詳細については［CDFIF, HP］を参照されたい． 
50 具体的には 1980年預金取扱金融機関規制緩和及び通貨管理法(Depository Institutions Deregulation 
and Monetary Control Act of 1980)によって「定期預金の金利規制を，6年間の経過期間の後に自由化
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ュニティ金融機関を中心に金融機関の大量破綻が発生した．その一方で金融監督

当局のマン・パワーは削減される傾向にあったため，検査インターバルが長期化

したり，検査内容の簡素化が図られたりするなど，監督能力の低下が発生した．

こうした環境下で，当局は民間金融機関のモラル・ハザードや特定の融資業務へ

の傾斜を防ぐことができなかった51．その結果，金融機関の財務体質が悪化し，

1980年代半ばから 90年代初頭にかけての金融機関の大量破綻に結び付いたので
ある． 
コミュニティ金融機関を中心とした 80年代の金融機関の大量破綻は，コミュニ
ティ金融に 3つの「歪み」をもたらした52． 
第一に，地域コミュニティ金融の物理的な「空白」である．金融機関の破綻件

数が多かった南西部諸州では，それまで地域コミュニティ向け金融を担ってきた

金融機関が破綻・消滅し，一時的に金融サービスが完全にストップする地域が発

生したり，新たな業務拡大が制限されたりした53．地域コミュニティ金融を担う

金融機関は概して小規模であることから，清算型のペイオフで処理されるケース

が多かったことも，物理的な「金融空白」に拍車をかけた． 
第二に，地域コミュニティ金融の事実上の「空白」である．大量に破綻した金

融機関は，その全てがペイオフによって処理されたわけではなく，その太宗は

P&A（Purchase & Assumption）と呼ばれる承継型の方法で破綻処理された．P&A
は破綻金融機関が受け皿金融機関の「看板」にかけかえるだけで，そのまま地域

に存在していたことから，金融の物理的な金融空白には直接つながらなかった54．

しかし，州境を超えたネットワークが形成される状況下で，大規模化した金融機

関は地域コミュニティから吸収した資金を，短期金融市場や証券市場，ユーロ市

場で運用するようになった．これにより地域コミュニティへは資金が還流しない

一方，マーケットへ資金が集中するという「資金偏在」が発生した55． 
                                                                                                                                                       
すること」「商業銀行や貯蓄金融機関が資産運用等の業務範囲を拡大すること」「FDICが返済を保
障する預金限度額を引き上げる(4万ドルから 10万ドルへ)」が決められ，1982年法ガーン＝セン
トジャメイン預金取扱金融機関法(Garn-St Germain Depository Institutions Act)によって「預金金融機
関の経営破綻に対応できるように FDIC等の権限を強化すること」「S&Lの営業範囲を企業･農業
者･消費者への貸付と預金受入まで拡大すること」「MMFの対抗商品であるMMDA(money market 
deposit accounts=短期金融市場預金勘定)を全ての預金金融機関に認めること」が定められた． 
51 特に不動産（Land），ラテン・アメリカ（Latin America），レバレッジド・バイ・アウト（Leveraged 
Buy Out）向け融資への集中が顕著であったため，当時の融資のあり方はそれら融資先の頭文字を
とって「3L金融」と呼ばれた． 
52 「歪み」の整理は［井村，1996，152～153ページ］を参考にした． 
53 「特に南西部諸州の都市のなかには，ニューメキシコ州のアルブケルク（Albuquerque）のよう
に，七つあるスリフト，商業銀行が預金保険機関に接収され，営業をつづける場合にも新規預金の

受入れや新規貸付が制限された」［井村，1996，152ページ］． 
54 1980年代に破綻した金融機関の太宗は全預金 P&Aや資本注入・資金援助などの非閉鎖型破綻処
理によって預金が全額保護されるスキームで処理された［松田，2003］． 
55 「1992年 3月の下院銀行委員会のスタッフレポート…によれば，州際業務を展開する大手銀行
持株会社 15社の州際銀行子会社 83行のうち，40％に相当する 33行が，フェデラルファンドの売
却や有価証券の購入を通じて進出先の州から貸付可能な資金を流出させており，しかもこれらの

33行は，他の州内銀行に比べて州内貸付額が 20％も低いことを指摘した」［井村，1996，152ペー
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第三に，地域コミュニティ金融の中でもっとも基礎的な金融サービス（basic 
banking）や生存に関わるようなサービス（life-line banking）の後退である．具体
的には，口座維持手数料の引き上げ，手数料免除・付利の基準となる最低預入額

の引き上げ，社会福祉受給者が受け取る政府小切手の換金手数料の引き上げある

いは業務そのものの廃止などが，金融機関の大量破綻・再編進展の中で行われる

ようになった56．1995年に実施された調査によれば，低・中所得世帯の 25％（1100
万世帯）が銀行口座を保有しておらず，その原因としては十分な資産を持ってい

ないことや，小切手を受け取っていないことと並んで，口座手数料が高いことア

クセス・ポイントが近辺に無いことを指摘されていた57． 
地域コミュニティ金融の「歪み」に対して，連邦政府は手詰まりの状況にあっ

た．財政状態は悪化しこそすれ，改善することはなかったため，補助金の拡大は

困難であった．その一方で，CDCは政府からの補助金が削減されたことで，その
まま縮小・衰退するのではなく，むしろ逆に悪化するコミュニティ経済を前に，

広範囲にわたる市民が連帯し，コミュニティのリレイションシップを深め，成長

していった．しかし，いくらリレイションシップを構築しても，そのリレイショ

ンシップを生かすための資金は「メイン・ストリーム」と呼ばれる商業銀行や貯

蓄金融機関が大半を握っている．従来であれば，ビジネスとしてコミュニティに

コミットし，コミュニティを収益基盤とし，コミュニティへ資金を供給するコミ

ュニティ金融機関を基軸とした資金循環経路が形成されていた．しかし，コミュ

ニティ金融機関が大量に破綻するという 1980年代の金融危機は，地域コミュニテ
ィの資金循環の一端が十全に機能しなくなることを意味した． 
 
 
4．第四期 ― 「監督」による地域コミュニティ金融の創生 
地域コミュニティ金融の円滑化で「核」となる主体の生成・成長を促す「円滑

化策」は第四期以降も継続的に行われている［図表 2-7］．CDCの地域コミュニテ
ィ金融におけるプレゼンスは高まりこそすれ，後退することはなかったが，地域

コミュニティに資金を供給する主体が不足する状況下においては，コミュニティ

全体が抱える金融空白やサービス劣化の問題を解消するには至らなかった．以上

のように考えると，第四期に実施された金融監督の強化は，大手金融機関を地域

コミュニティへの資金供給主体として登場させることで，地域コミュニティ金融

の円滑化を図ったものと考えることができる58．以下では，金融監督を通じた円

                                                                                                                                                       
ジ］． 
56 詳しくは［Canner and Maland, 1987］［Swinny, 1990］を参照されたい． 
57 ［村本，2003，91ページ］参照のこと． 
58 連邦レベルではCRA以外に 1991年Bank Enterprise Actによって，基準を満たしたライフライン
口座の預金保険料率を基準の 2分の 1に引き下げる措置がとられた．州レベルの対応としては，例
えばニュージャージー州の消費者小切手勘定法がある．これは金融機関に対して所得基準の審査を

しない口座提供を義務付けるものである．そのほかにも，18歳以下または 65歳以下の州居住者が
有する当座預金（checking account）貯蓄性預金（saving account）に対して，原則として手数料の賦
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滑化策を詳細に検討したい． 
 
4.1.CRA59 
（1）制定から強化へ 
マイノリティの居住地域や貧困層が居住する地域はその収益性の低さから，金

融機関に敬遠されがちである．歴史的にアフリカ系，ヒスパニック系，アジア系

などのマイノリティが金融機関のサービスを受けることができなかった．こうし

た金融機関の行動は 1960年代以降盛り上がりを見せた公民権運動の中で，融資差
別の問題として注目されるようになった60．連邦議会は 1977年に，金融機関が所
在する全てのコミュニティ，とくに所得が低いコミュニティに金融サービスの提

供を義務付ける CRA を可決した．この時点では地域開発よりも，人種差別の撤
廃に主眼があったと言えよう．カーター政権で誕生した CRA は，レーガン政権
下では積極的に運用されることはなかった．レーガン政権がサプライサイド政策

を進める中，諸規制は大幅な緩和の傾向にあり，金融規制についても運用が緩和

されたり，規制そのものが撤廃されることはあったりしても，その運用が強化さ

れることはなかった61． 
CRA規制が強化の方向へと転じたのは，ブッシュ政権下の 1989年のことであ
る［図表 2-7］．1989年金融機関改革・救済・執行法（Financial Institutions Reform, 
Recovery and Enforcement Act of 1989: FIRREA）により，金融機関の検査の一部と
して各金融機関の当該地域社会の信用ニーズ，とりわけ中低所得層の信用ニーズ

への対応について報告書を作成し，これを一般に公開することを求めるようにな

った．CRA検査は 12の基準で評価が行われ，4段階の格付けが与えられた62． 

                                                                                                                                                       
課を禁じたマサチューセッツ州の「18-65法」（1984年），65歳以上のものに当座預金開設を義務付
けたイリノイ州法（1986年），ニューヨーク州のライフライン基礎的銀行法（1994年）も同様に口
座開設権の保障を行っている［村本，2003，91，94ページ］．なお，金融の「歪み」については金
融排除（Financial Discrimination）の問題として議論されることがある．金融排除の理論的バックグ
ランドの整理については［福光，2001］を参照されたい． 
59 CRAの成立の背景，目的，内容，監督機関による運用基準などについて詳細な解説は［Lapin & 
Bash, 1990, pp. 158-1-158-G-8］を参照されたい．また，CRA制定前に検討されたCRA関連法案の
検討過程や当時の賛否の状況などの制定過程については[Sidney, 2003, pp. 38-50]を参照されたい． 
60 CRAは一連の差別解消を促す法律制定の流れの中で成立した．CRAに先立ち制定された差別禁
止を求める主たる法律としては，1968年公正住居法（Fair Housing Act of 1968），1974年均等信用
機会法（Equal Credit Opportunity Act of1974），1975年住宅モーゲージ貸付公開法（Home Mortgage 
Disclosure Act of 1975）がある．ただし，これら法律の実効性は低かったと言われている［福光，
1994，69～70ページ］ 
61 木村[2000]は 80年代のCRAの運用実態について次のように記している．「この時期（80年代＿
松田）の監督機関はCRAに関する検査等への投入時間を大幅に削減し，連邦制度理事会をはじめ
その他の金融監督機関のCRA問題への対応は非常に冷たいものだったといわれる．したがって，
CRAで問題があったとしても，改善プログラムの提出で将来の努力を FRBに制約すれば，ほぼ全
面的に問題なく認可されていたのが実態であった．そのため，強化が始まる 1989年以前では，金
融機関の合併・取得・拡張についての要請の内，CRAを根拠にして申請が却下されたのは実際上
にはなかったと言われている」［木村，2000，5ページ］． 
62 12の基準とは，地域の信用需要の確保（地域グループとの協議，取締役会のCRA重視度），融
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さらなる強化が図られたのが，クリントン政権下の 1995年のことである63．ク

リントン政権は膨大な赤字財政を引き継いだ．政府部門の役割を公共的性格を強

く持つ民間金融機関に担わせ，住宅建設・都市再開発などの地域社会資本整備を

行わせる政策選択を行ったのである．再強化の特徴は，CRAの評価項目として「融
資活動」に加え，「投資活動」と「サービス活動」を加えたことである．また，「融

資」「投資」「サービス」の各格付けは 5段階で評価されることとなった． 
この強化の過程で重要なのは，二点ある．第一に，特定マイノリティに資する

手段としての色彩は弱まり，銀行が預金を集めたコミュニティに対して，銀行の

貸出・投資・サービス提供を促すという，コミュニティの資金循環を調整する手

段としての役割が強まった点．第二に，CRAの運用強化に平行して，健全性規制
も強化されたことである64．我が国では金融の円滑化と健全性維持を同時に追求

することを「矛盾した政策」と捉える向きがあるが，CRAは制定当初からこの二
つの目標を同時に求めるものであった65． 
（2）CRAの概要 

CRAは 1995年の再強化以降，「貸出」「投資」「サービス」の 3つのテストによ
って金融機関の地域再投資活動を評価する仕組みとなっている．以下三つのテス

トの概要を簡単に記す． 
「貸出テスト」は，銀行が貸出活動を通じて査定領域内の信用ニーズを満たし

                                                                                                                                                       
資のマーケティングとタイプ（地域の信用需要を喚起する計画，地域のローンのオリジネイト，政

府の信用供与プログラムへの関与），店舗の配置（信用供与の地理的属性，店舗の新設，閉鎖の記

録），差別行為や他の違法行為（申し込みを控えさせる行為，禁止された行為や違法行為の記録），

地域開発（地域開発への貢献度，さまざまな地域の信用需要に見合う能力，その他要因）であり，

4段階の格付けとは「優秀」，「合格」，「改善が必要」，「著しい不履行」である（米連邦規制コード
（Code of Federal Regulations: CFR）228.11～228.45より．なおCFRには[GPO, HP]よりアクセスで
きる）． 
63 クリントン政権の政策提示の詳細については，[Clinton and Gore, 1992]を参照されたい．これら
によると，クリントンはインナーシティ問題の解決のために，CRA強化とコミュニティ開発銀行
（Community Development Bank）構想を発表している．政権を獲得したクリントンは 1995年にCRA
の強化を行い，財務省内にCDFIF（Community Development Financial Institutions Fund: CDFIF）の設
立が実現した． 
64 1991年連邦預金保険公社改善法（Federal Deposit Insurance Corporation Improvement Act of 1991: 
FDICIA）によって導入された早期是正措置（Prompt Corrective Action）にみられるように，フォワ
ードルッキングに重点を置く形で健全性規制が強化された．なお，米国では自己資本比率基準だけ

を重視するのではなく，多様な評価基準（CAMELS：自己資本〔Capital〕，資産価値〔Asset Quality〕，
経営〔Management〕，収益力〔Earnings〕，流動性〔Liquidity〕〔Sensitivity to market risk〕）から，金
融機関経営は検査監督されている． 
65 CRAの制定目的については次のように記されている．「12USC, SS.2901（目的） 
(a)(1)被規制金融機関はそれらの預金取扱営業者が営業許可を受けている地域の便益と必要性に奉
仕しているかを法により説明する義務がある．(2)地域の便益と必要性には預金業務と並んで貸付
業務も含まれる．(3)被金融機関はそれらが営業許可を受けている地元地域の信用需要の充足に継
続的かつ積極的に応えていく義務がある． 
(b)本法律の目的は，所轄する連邦の各金融監督機関の検査にあたって，その権限をそれらの金融
機関が営業を認められている地元地域の金融需要の充足に，それらの金融機関の安全かつ健全な営

業を行いながら援助する目的で権限を行使しなくてはならない」［USHR, HP2］． 
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ているかどうかを判断する目的で行われるテストである．評価のポイントは以下

の 5つである．（1）貸出活動（住宅モーゲージ貸付，中小企業家向け貸付，中小
農業者向け貸付，消費者向け貸付の件数および額），（2）地理的分布，（3）借手の
分布（所得階層別分布，企業収益別分布），（4）地域開発貸出，（5）貸出活動の斬
新性・柔軟性．「投資テスト」は，銀行が投資活動を通じて査定領域内の信用ニー

ズを満たしているかどうかを判断する目的で行われるテストである．評価のポイ

ントは以下の 4つである66．（1）適格投資額，（2）適格投資の斬新性・（complexity），
（3）適格投資の信用・地域開発ニーズに及ぼす効果，（4）民間投資家によっては
日常的には（routinely）供給されえない適格投資の程度．「サービステスト」は，
リテール銀行サービスの提供と地域開発サービスの向上に対して，銀行システム

の利用可能性と効率性の両面から分析することで，金融サービス・ニーズを満た

しているかどうかを判断する目的で行われるテストである．評価のポイントは以

下の 2つであり，（1）銀行が提供する地域開発サービスの範囲，（2）地域開発サ
ービスの応能性と革新性，である． 
（3）CRAの検査結果と罰則・メリット・負担 

CRAの検査結果及びそれに基づく格付けはすべて公表される．評価の低い活動
を行う金融機関に対しては，金融機関は，営業免許，支店の開設・移転，合併・

買収等に関する申請の際，上記格付けが考慮され，低い格付けの場合，申請が許

可されないこともあり得る．逆に，コミュニティへの再投資活動が， Bank 
Enterprise Act of 1991やCommunity Development Banking and Financial Institutions 
Act of 1994に該当する活動と評価された場合には，優遇措置を受けることができ
る．具体的には，前者に該当すれば預金保険料の減額措置を，後者に該当し，認

定CDFI（Certificated Community Development Financial Institution）となれば税制上
の優遇措置や金融支援，技術支援などを受けることができる． 
一方，CRAの導入・強化に伴い，金融機関が抱えることとなった矛盾・デメリ
ットは以下の三点に集約することができる． 
第一に，コストの問題である．CRA検査を受けるために必要な大量の報告書作
成にかかる文書事務コスト，また報告書作成のため費やされる労働コストが，金

融機関の営業活動とは全く関係なく発生してしまう．また，評価は実際の活動よ

り「報告書の善し悪し」に左右されることが大きいことから，CRA関連コストを
負担できる余力を持った大規模金融機関が結果として有利となり，小規模金融機

関が不利になるとの指摘もある．なお，この問題の解決を図るために 1999年金融
近代化法（Financial Modernization Act of 1999: GLB法）制定に伴うCRAの改正に
より，小規模金融機関の CRA規制に伴う負担軽減の規定が設けられた．第二に，
利潤追求との矛盾である．CRAによって求められている中低所得者や中小企業は，

                                                      
66 マイノリティ所有銀行，女性所有銀行，低所得クレジット・ユニオンと協力して行われる資本
出資，ローンパーティシペーション，店舗譲渡や，ファンドによる間接融資，従業員のボランティ

ア活動などもCRA活動として評価される（91，92年改正）．CRA活動のために SBAの保証を利
用することも可能である． 
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一般的に言って，高所得者や大手企業に比べて信用リスクが高く，不良債権の増

大につながる可能性もまた高い．だからといって，コミュニティ再投資に消極的

であれば，「不適格」との評価を受けることで，支店拡張や業務拡張などに支障を

きたしてしまう． 第三に，市場メカニズムへの過剰介入である．コミュニティ金
融機関は既にコミュニティが必要なサービスを提供しているはずであって，敢え

て金融機関すべてに一律の規制を課す必要は無い．逆にコミュニティ金融機関の

収益基盤を侵食することで，コミュニティ金融機関の破綻を招きかねない． 
とはいえ，CRAの運用強化が実際に行われたという事実は，上記の矛盾・デメ
リットの対処策が全く無いわけではないことを示唆している．CRAの運用強化が
可能となった背景とはいかなるものであったのであろうか．この点について以下

で検討を加えたい． 
 
4.2.円滑化を促進する仕組み 
（1）既往の収益基盤の縮小と新たな収益基盤の誕生 
資本市場の発達している米国では，大手企業を中心に間接金融ではなく，直接

金融による資金調達へ移行する傾向が我が国よりも早くから見られた．とりわけ

1970年代以降，急速にその流れは進行した．これは金融サービスの提供者の側か
ら見れば，顧客基盤が資本市場に「侵食」されていることに他ならず，とりわけ

大手金融機関に新たな収益基盤を求める動きへと駆り立てた．1980年代において
は「3L 金融」という形でその突破口を模索していた大手米銀は，1990 年代以降
不動産金融への依存を一層強めてきた．80年代において，その資金は地域開発よ
りも商業地へ集中したことで，南西部を中心とした局地的な不動産バブルを引き

起こす結果となった．バブル終結後も基本的に大手銀行離れの動きには変わりは

無かった．こうした既往の収益基盤の縮小は，大手金融機関に新たな収益基盤を

求める動きへと駆り立てた． 
一方，制定当初は利潤原理になじまない「重荷」とみられていた CRA である
が，アジア系，ヒスパニック系，アフリカ系のコミュニティが成長するにしたが

って，銀行はコミュニティ向け金融をビジネスチャンスと捉えるようになった．

とりわけ，ヒスパニック系マーケットは発展が著しく，銀行の注目を大いに集め

るようになった．エスニック・マーケットではいったん忠誠心と信用が生まれる

と，通常の貯蓄口座だけでなく，小切手口座としても利用されるようになると言

われている．さらに銀行は，コミュニティの発展に伴い，投資信託などの販売を

も行えるようになり，コミュニティ内部でのビジネス拡張を図るようになる．ま

た，時間の経過とともに，銀行は地域コミュニティとのリレイションシップを構

築するようになり，顧客情報が蓄積されるようになる．ただし，近い将来の明る

い成長見通しに伴う貸出に対して現行金利を提供するのではなく，CRA貸出は相
対的に高金利で行われる．これは信用リスクに応じて，適当な金利水準を適用す

るという原則に基づいたものである67． 

                                                      
67 本段落の記述は［American Bankers Association（全米銀行家協会，以下ABA），プロトコル，3～
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もちろんコミュニティ向け貸出が収益源泉となるのは，コミュニティの経済発

展によるものだけではない．金融市場の整備や金融技術が発展する過程で生み出

されてきた様々な円滑化「装置」が，コミュニティ向け貸出が収益源泉となるこ

とを後押ししたのである． 
（2）リスクの低減 
第一に，証券化によるリスクの低減である．証券化によりコミュニティ向け貸

出債権をバランス・シートから切り離すことで，金融機関は過大な信用リスクの

束縛から解放されることが可能となる．証券化したからといって，債権債務関係

が消滅するわけではないので，借り手は何ら影響を受けない．債権債務関係に起

因するリスクを負担する主体が，債権をオリジネートした機関から，証券化商品

を購入した主体へと移転するだけである．証券化市場は，MBS市場を中心に発展
してきた．貯蓄金融機関の場合，オリジネートしたモーゲージ債権額とほぼ同額

の額が毎年証券化されている．このためバランス・シート上の貸出残高は微増な

いしは，微減している．証券化市場は大手金融機関だけが利用しているわけでは

ない．一年に 20～30件のモーゲージ貸出しか実施していないような小規模銀行で
あっても，モーゲージ貸出債権を流通市場で売却することは非常に一般的なこと

になっている68．小規模銀行であっても，オリジネートした債権をそのまま保有

するのではなく，その一部をGSEや民間セクタの証券化機構を経由して証券化す
る仕組みを利用することが可能である．一方，中小企業向け貸出債権については，

定型化・パッケージ化しにくいことから，住宅モーゲージに比べ証券化市場は小

規模にとどまっている［図表 2-8］．とはいえ第 1 節の「2．中小企業向け貸付」
で見たように，モーゲージ貸出の形態をとる中小企業向け貸出もあることから，

モーゲージの証券化は中小企業向け信用リスクの低減に寄与しているとみること

もできる．  
第二に，シンジケートの組成によるリスクの低減である．大手金融機関は複数

の金融機関と協力を行うことで，リスク分散を図っている．シンジケート貸出自

体は新しい手法ではないが，CRAによるコミュニティ向け活動が法的に義務付け
られている状況下で，リスク回避手法として利用されている．大手金融機関のみ

ならず，小規模金融機関，CDCのような非営利組織，政府関連組織，地方政府な
どが参加し，シンジケートを構成している．とりわけ，地域とのリレイションシ

ップを持つ非営利組織が「情報生産機能」を担っており，コミュニティ向け審査

能力の分野で比較優位に立つ非営利組織を活用することで，シンジケート参加者

はリスクを低減することが可能となる． 
第三に，十分な担保の確保である．モーゲージ貸付の手法をとる場合は当然不

動産が担保となっており，住宅資産価値の概ね 8割，すなわち約 80％の Loan to 
Value〔LTV〕でしか融資が行われない．もっとも，我が国のように不動産価格が

                                                                                                                                                       
4ページ］に基づいている． 
68 ［Independent Community Bankers of America（全米独立コミュニティ銀行家協会；ICBA），プロ
トコル，16ページ］． 
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暴落すれば，不動産担保はほとんど意味がなくなってしまうが，米国の住宅資産

価格の変動幅の小ささを考慮すれば，抵当流れのリスクはあるものの，貸出は十

分な担保でカバーできることが予想される69． 
また，中小企業向け貸付においても十分な担保の確保が図られている．事業者

向け貸付とはいっても，第 1 節の「2.中小企業向け貸付」の部分で確認したよう
に，モーゲージ貸付の形態をとっている場合は，その担保価値の約 8割を貸し付
けることから，十分な不動産担保が確保されていると考えられる70．また，オー

ナや経営者の個人保証によって担保不足を補完するケースもある．例えば SBAの
代表的な信用保証プログラムである SBA7aプログラムの場合，債務者企業の株式
を 20％以上持つもの全員の個人保証が義務付けられている71．米国の金融機関に

おいても，無闇に無担保融資を行うことでリスクをとっているわけではなく，で

きるだけリスクの低い手法で中小企業向け貸付を行おうとしている事実が伺える
72． 
（3）コストの抑制 
大手商業銀行による中小企業向け貸付では，曖昧さを排除した定型的・定量的

情報に依拠した与信が重視され，その手法は大きく分けて三つある． 
第一に，財務情報を活用した与信である．中小企業の場合であれば，実績・予

想財務諸表に基づく財務分析により，当該資金を投下した後の財務状況の変化と

返済可能性を予測し，融資判断を行う貸出である財務諸表貸出や，企業の財務内

容よりも売掛金や在庫のキャッシュ・フロー化の可能性が重視される．これら財

務情報から融資判断や借入額の算定額を行う貸出が，「資産準拠貸出」である73． 
第二に，クレジット・スコアリングである74．信用情報機関から入手した事業

主の個人信用情報および企業の信用情報および企業の財務諸表から，統計的計算

により，返済可能性を示すクレジット・スコアを算出し，それに基づいて融資判

                                                      
69 「もちろん，CRA関連融資は長期融資になることが多い．これは銀行が長期的にリスクを負わ
なければならないこと，短期で借りた資金を長期の融資に回すこと，などからCRA担当役員が融
資の決定を下す担当者を納得させるのは大きな困難を伴う．長期資金を持ち，地域開発投資を行う

ことを目的とした資本を持つ地域開発金融機関とは異なって，この種の投融資を実行するには，常

に難しい判断を迫られる」［ABA，プロトコル，9ページ］． 
70 FDICの資料によれば，事業性貸付に占める不動産担保貸付の割合（Loans and leases の内 
Construction and land development, Commercial real estate, Multifamily residential real estate の合計を分
子に，分子にCommercial and industrial loansを加えたものを分母として割合を導出）は全商業銀行
で 47.8％，10億ドル未満の商業銀行では 68.0％となっている（原資料［FDIC, HP2］，出所［青木，
2003，p.11］）． 
71 ［SBA, HP1］参照． 
72 ただし，結果的に損失が抑制されるかどうかは別問題である点に注意が必要である．「事業の破
綻後には著しく売却価格が下がるし，破産裁判においては銀行への所有権移転さえよく拒否され

る」［由里，2003，73ページ］． 
73 資産準拠貸出については［由里，2003，46ページ］を参照されたい． 
74 中小企業向けクレジット・スコアリングについては，［Akhavein et. al., 2001］［Avery, Bostic Calem 
Canner, 1996］を参照されたい．中小企業向けスコアリングの開発が遅れた理由や，情報としてオ
ーナの個人信用情報に基づいていることについては［Mester, 1997］を参照されたい． 
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断を行うものである．大手銀行の対小企業向け貸出はこの手法に拠るところが大

きく，とりわけ 25万ドル未満の貸出の大半はこの方式によるものである．中小企
業向けのクレジット・スコアリングは 1990年代前半に利用されるようになった．
また，住宅モーゲージ貸付の場合は，FICOスコア75を活用することで，与信判断

はスピード化が図られている． 
第三に，与信判断の「アウトソーシング」である．地域開発金融機関とシンジ

ケートを組んで投融資を行ったり，CDFI に投融資を行ったりするのは，コミュ
ニティに密着し，コミュニティの定性的データの蓄積を行っている CDFI に情報
生産を委託していると考えることができる．また住宅モーゲージの場合は，傘下

のモーゲージ・カンパニーがコミュニティに密着することでリレイションシップ

を構築することにより，銀行本体の情報生産コスト低減を図っているのである． 
以上三つの手法により与信審査を簡略化し，審査コストの低減を図ることで，

小口でコストのかかる地域コミュニティ金融への対応が可能となる． 
 
 
結び 
（1）まとめ 
米国の地域コミュニティ金融においては，住宅向け貸付についても，中小企業

向け貸付についても大手商業銀行が大きな役割を果たしている．こうした現状が

形成された背景にある，連邦政府による地域コミュニティ金融の「円滑化策」は，

その特色から大きく四つの時期に区分することができる． 
第一期（1932年から 1963年）は，住宅政策を中心とした地域コミュニティ政
策の確立期である．大恐慌後の地域経済の混乱に対して，連邦政府が積極的な地

域コミュニティ政策を取り始めた時期であった．住宅金融制度の再構築や信用保

証制度の構築といった制度の整備を中心に「円滑化策」が実行された． 
第二期（1964年から 1980年）は，「財政」による地域コミュニティ金融の創生
が行われた時期である．多様な形態を取りながらも財政資金によってコミュニテ

ィ金融の創生が図られた．また，財政資金の投下先の選定にあたって，地域コミ

ュニティの構成員や CDC が関与する仕組みが作られた点がこの時期の「円滑化
策」の特徴である．1977 年にコミュニティ再投資法が成立し，「監督」による円
滑化策の萌芽がこの時期に現れたが，自由化の流れが強まるこの時期に運用が強

                                                      
75 FICO（Fair Isaac CO.）スコアとは「Fair Isaac社によって開発されたもので，個人の信用履歴，
借入金残高，借入金の構成等の項目をもとに，個人の債務返済力を評点化したものである．具体的

には，Equifax，Experian，TransUnionという三つのスコアリング会社が会員金融機関から個人の信
用情報を収集し，会員金融機関から求められた場合には，当該個人の得点や信用情報を提供してい

る．GSEもこれら三社から借入人の FICOスコアやクレジットレポートを入手している．そして住
宅ローン債権買取の条件として，過去に破産等に陥ったことがなく，過去 1年以内に延滞等がない
など健全な信用履歴を有していること，FICOスコアの最低基準をクリアすること等を定めている」
［永井，2002，26ページ］．なお，中小企業向けに Fair Isaacは 1995年に中小企業を対象としたス
コアリング・システムを本格稼動させており，中小企業向け貸付業者の約 9割は Fair Isaacの顧客
であるといわれている［沼田，2002，52ページ］． 
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化されることはなかった． 
第三期（1981年から 1988年）は，「税制」により地域コミュニティ金融の創生
が行われた時期である．財政収支の悪化を背景として，地域コミュニティ政策の

重点も「財政」から「税制」へとシフトした．公的セクタから CDC への補助金
供給が縮小される一方で，民間セクタから CDC への資金を誘導すべく税制改革
が実施された．しかし，その一方でコミュニティ金融機関が大量破綻したことか

ら，金融の「歪み」が問題となり，新たな円滑化策が必要とされた． 
第四期（1989年から現在）は，金融当局の監督により地域コミュニティ金融の
創生が行われた時期である．連邦政府が金融の「歪み」に対して新たに打ち出し

た円滑化策は，コミュニティ再投資法の運用を強化することであった．所在する

地域コミュニティへの金融サービスの提供を求める監督強化によって，金融機関

の中でもとりわけ大手の金融機関が，地域コミュニティの資金循環への参加を促

されることになった． 
自由化の潮流に逆行する措置に対し，金融業界を中心に強い批判の声が上がっ

たにも拘らず，89年以降段階的に運用強化をすすめることができた背景には，以
下に示すように，「円滑策」が歴史的に展開する中でその条件が整備されたためだ

と考えられる． 
第一に，地域コミュニティ金融へ参加するインセンティブが制度的に準備され

ていたことである．第四期に「監督」強化が行われたとはいえ，それが税財政に

よる円滑化策の消滅を意味するわけではない．大手金融機関は直接あるいは間接

に CDFI に対する投融資を行ったり，低所得地域向け住宅債権を証券化した商品
を購入したりすることで，CRA基準で高い評価を手に入れ，金利収入に対する部
分非課税特典を得たり，預金保険料の減額を受けたりすることができる．つまり，

「財政」「税制」の円滑化策が金融機関にインセンティブを与えることによって，

「監督」の強化が可能となったと考えられる． 
第二に，大手金融機関にとってのリスクとコストを低減する方法が準備されて

いたということである．連邦政府による「円滑化策」（とりわけ第一～二期）が一

助となって信用リスクの低減を可能とする証券化市場は整備された．また，シン

ジケートに参加することでリスクをシェアし，情報生産機能を担うことで情報生

産コストの低減に資するCDCは，「財政」による「円滑化策」でその生成が促さ
れ，「税制」による「円滑化策」で民間セクタの資金が集まるように誘導された． 

 
（2）我が国へのインプリケイション及び留意点 
以上の分析から引き出される我が国へのインプリケイションを２点指摘してお

く． 
第一に，税制によるインセンティブ付与については，技術的に難しいものでは

なく，今すぐにでも我が国へ導入可能な制度である．ただし，税制改正によって

のみ新たな資金循環が創生できるかどうかは別問題である．ここで想起しておか

なければならないのは，米国がチャリティや寄付を重んじる社会であること，そ

して教会・宗教がコミュニティ形成に大きな影響・役割を果たす歴史的・経済社
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会的条件を持つ国だということである．こうした前提条件があって初めて，CDC
のような組織が生まれ，税制によるインセンティブがその役割を果たしえたので

ある．我が国には米国のように教会などを核とした強固なコミュニティが形成さ

れているとは言いがたく，その意味で地域コミュニティ金融の円滑化で「核」と

なる主体が欠けていると言える． 
ただし，都市部ではあまり見られないが，農村部に行けば構成員間で集約的労

働を要する際の労働の一時的貸借，あるいは農家相互間で等価交換を原則とする

労力交換である「結」「手間替え」などが現在でも存在する76．また，都市部にお

いても構成員間の金銭的相互貸借である「講」（無尽講，頼母子講）といった伝統

的な相互扶助組織に由来する地域的・地縁的なつながりが，商店街あるいは地域

コミュニティが形成する自治会やマンション管理組合などのような形態で存在し

ている．もちろん，歴史的・経済的条件が違うため容易ではないであろうが，「結」

「講」的な共通の結び付きを日本版 CDC に発展させるべく，インセンティブ付
与に加え地域開発や地域の資金循環への参加意識を高めるための市民教育を行う

ことも重要であろう． 
第二に，監督強化については，我が国でも資本増強行において，経営健全化計

画の中で中小企業向け貸出残高の目標が設定されている．しかし実際にはその計

画を達成できない銀行が多く，一部は業務改善命令の発出に帰結している．米国

に比して我が国で監督強化が効果的に機能していないようにみえるのには，日米

の経済環境の相違に加え，監督政策上の相違としては以下の二点が指摘できる．

一つは，米国の CRA が地域コミュニティ金融を多様に評価しているということ
である．中小企業向け貸付は 3つのテストのうちの「貸出テスト」の一部の評価
項目に過ぎず，CDCや LISCへの運営資金支援も「投資テスト」の評価項目とし
て考慮に入れられる．米国では仮に中小企業向け貸付に応じられなくても，住宅

向け貸付が十全に行われていれば，貸出テストは十分にクリアできる．米国では

中小企業向け貸付だけを取り上げて，未達・達成が議論されているわけではない．

いま一つは，我が国において地域コミュニティ金融に起因するリスクやコストを

低減する手法や制度が不足していることが考えられる．具体的には，先述したコ

ミュニティ向け貸出に対する税優遇措置や，証券化市場や CDC などの制度であ
る．米国ではこれらの仕組みがCRA規制の強化と結び付くことによって初めて，
大手金融機関の資金を地域コミュニティ金融の円滑化に導入することができたの

である．我が国においても，規制強化を議論する際は，規制強化を実効性のある

ものにするような制度的背景があるかどうかについても併せて議論することが必

要であろう． 

                                                      
76 例えば愛媛県の「上浮穴郡久万町の青年農業者連絡協議会は，平成 13年５月から『いっしょう
けんめいてつだいますけん』と名付けた券を発行している」「これは，同協議会会員が忙しい時に

この券を使用することにより，ほかの会員に農作業を手伝ってもらうことができるもので，券１枚

で４時間働いてもらえる」「会員が作業を依頼する場合は，会員に電子メールを送信するだけでよ

く，電子メールを見た会員の中で手伝える者が返信をし，作業を手伝うと『いっしょうけんめいて

つだいますけん』がもらえる仕組みである」［中国四国農政局，HP］． 
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Corporation（連邦住宅貸付抵当公社），MBS: Mortgage Backed Securities（モーゲージ担保証券） CMO: Collateralized Mortgage Obligations（ペイスルー債券）

MBS（パススルー証券）

「第二次市場」

低
所
得
者
層

一
般
購
入
者

モーゲージ
・ブローカー

モーゲージ
・カンパニー
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82 ［資料］Fannie Mae, 2003, p.8. 
83 ［原資料］Fannie Mae, 2002, Board, 2003，［出所］みずほ総研，2003，5ページ． 
84 住宅関連GSEは連邦住宅貸付銀行（Federal Home Loan Bank）を含み，その他に投資信託，不動産投資信託（Real Estate 
Investment Trust: REIT）を含む． 
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住宅モーゲージの保有者構成

住宅モーゲージ

うち，貸出債権 うち，MBS

保有額 構成比 保有額 構成比 保有額 構成比

全体 65172 27790 37382

商業銀行 18248 28% 11629 42% 6619 18%

住宅関連GSE 13914 21% 2802 10% 11112 30%

貯蓄金融機関 9124 14% 6638 24% 2486 7%

非居住者 5865 9% 0 0% 5865 16%

生命保険 4562 7% 407 1% 4155 11%

年金基金 3259 5% 284 1% 2975 8%

クレジット・ユニオン 1955 3% 1510 5% 445 1%

個人 1303 2% 831 3% 472 1%

その他 7821 12% 3689 13% 3252 9%
 

 

住宅モーゲージ市場の金融機関別オリジネーション・シェアの推移
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85 ［原資料］Board, 2001，［出所］Board, 2002, pp.78-79. 
86 ［原資料］Call Report, 2001, Community Reinvestment Act Reports, 2001，［出所］Board, 2002, p.40. 
87 ここでの「小規模企業向け貸出」とは，クレジット・カード銀行と外国銀行の米国内支店及び代理店を除く，預金
保険制度加盟米国銀行の100万ドル未満の企業向け貸出を，「零細企業向け貸出」とは10万ドル未満のそれを意味する． 

 [図表1-5]85   

 

小規模企業ファイナンスにおける主体別・手段別比率

[残高ベース，1998会計年度末現在，単位％]

合計
モー
ゲージ

クレジット
・ライン

自動車
ローン

資本
リース

設備
ローン

その他

合計 100.0 35.1 34.1 9.6 5.8 5.5 9.9

金融機関 92.2 32.9 33.7 9.2 5.2 5.5 5.7

預金取扱金融機関 69.1 23.8 29.3 6 1.7 3.1 5.3

うち 商業銀行 65.2 20.9 28.9 6.0 1.6 2.8 5.1

貯蓄金融機関 3.4 2.7 0.4 0.0 0.0 0.1 0.2

信用組合 0.6 0.3 0.1 0.0 0.0 0.2 0.0

非預金取扱金融機関 23.0 9.1 4.4 3.2 3.5 2.4 0.4

うち
ファイナンス
・カンパニー

13.4 3.0 4.1 2.7 1.1 2.3 0.3

証券会社 0.3 0.0 0.1 0.0 0.1 0.0 0.1

リース会社 3.0 0.0 0.1 0.5 2.3 0.1 0.0

その他 6.3 6.1 0.1 0.0 0.0 0.0 0.1

非預金金融機関 7.9 2.2 0.3 0.4 0.7 0.1 4.2

うち 家族・個人 4.7 1.4 0.0 0.0 0.1 0.1 3.1

他企業 2.2 0.4 0.3 0.2 0.6 0.0 0.7

政府 1.0 0.4 0.1 0.2 0.0 0.0 0.4

 

 [図表1-6]86 87  

 

（2001年末現在，単位％）

資産規模 機関数シェア 資産額シェア

（10億ドル） （対総機関数） （対総資産額） 小規模企業 零細企業 小規模企業 零細企業

0.25以下 82.1 8.4 20.2 29.8 20.0 27.2

0.25超1以下 13.5 7.5 16.9 16.2 16.4 15.0

1超10以下 3.5 11.7 17.5 13.8 17.6 13.5

10超 0.9 72.5 45.4 40.1 46.0 44.3

オリジネート比率貸出債権保有比率

小規模企業向け・零細企業向け貸出残高に占める
商業銀行資産規模別シェア
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88 ［資料］平山，1999，238～239ページより作成． 

 [図表2-1]88  

 

第一期　―　住宅政策を中心としたコミュニティ政策の始動

（1932年～1963年）

住宅政策 持家政策 連邦住宅貸付銀行（FHLB）創設 1932年連邦住宅貸付銀行法

連邦貯蓄貸付保険公社（FSLIC）創設 1934年連邦貯蓄貸付保険公社法

連邦住宅局（FHA）創設 1934年全国住宅法

退役軍人省（VA）設置 1944年軍人社会復帰法

証券化機構
ワシントン抵当金庫設立
→連邦住宅抵当金庫（Fannie Mae）へ改組

1938年

低利融資
高齢者賃貸住宅（1959），
民間賃貸住宅（1961）への低利融資

1959年・1961年住宅法

公共住宅政策 住宅供給 公共事業庁（PWA）住宅局 1934年全国住宅法・1937年住宅法

地方住宅公社（LHA）設置 1937年住宅法

都市開発事業への連邦補助の開始 1949年住宅法

都市再開発庁（URA）設置 1954年住宅法

各略語の正式名は以下の通り．FHLB: Federal Home Loan Banks, FSLIC: Federal Saving and Loan Insurance Croporation, FHA:
Federal Housing Administration, VA: Veterans Administration, Fannie Mae: Federal National Mortgage Association, PWA: Public
Works Agency, LHA: Local Housing Authority, URA: Urban Redevelopment Authority

都市政策

住宅金融制度
再構築

信用保証制度
構築

都市開発事業
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89 ［資料］図表2-1と同じ． 

 ［図表2-2］89  

 

第二期　―　「財政」によるコミュニティ金融の創生
（1964年～1980年）

コミュニティ・アクション機関に対し，
ダイレクトに支援

1964年経済機会法

シティ・デモンストレーション機関によって
貧困地区の改善を行うモデル・シティ事業

1966年都市開発法

タイトルVIIによって民間非営利組織の
住宅・コミュニティ開発の支援

1972年経済機会法改正

民間非営利組織の補助金申請が
可能な範囲を拡張

1974年コミュニティ・サービス法

都市開発行動に対する補助により
貧困地区の経済開発

1977年住宅・コミュニティ開発法

コミュニティ開発を行う民間非営利組織
等への支援

1978年近隣自立開発法

多様なコミュニティ開発施策をコミュニティ開発
包括補助に統合

1974年住宅・コミュニティ開発法

連邦政府における住宅政策・コミュニティ
開発部局の統合→住宅都市開発省（HUD）設立

1965年

低所得層向け持家・賃貸住宅への利子補給 1968年住宅・都市開発法

多様な補助住宅を家賃補助に統合 1974年住宅・コミュニティ開発法

民間住宅の借り上げによって公共住宅を
供給するリースト・ハウジング

民間の借家人に対する家賃補助プログラム

Fannie Maeを分割し政府抵当金庫（Ginnie Mae）設立
→Ginnie Mae，第一号のパススルー証券発行（1970）

1968年

連邦住宅貸付抵当公社（Freddie Mac）設立
→第1号のパススルー証券発行（1981）

1970年

Fannie Mae，第1号のパススルー証券発行 1981年

住宅の賃貸，売買，融資に関する人種差別を禁止 1968年公民権法

住宅の売買，賃貸，融資に関する人種差別を禁止 1968年公正住宅供給法

人種，宗教，国籍等によって貸付申し込みを
差別することを禁止

1974年信用機会均等法

国勢調査の区画により，住宅抵当貸付及び住宅
修繕貸付の設定等に関するデータの公開義務

1975年住宅抵当貸付公開法

営業許可を受けている地域の便益と必要性に
応じているかについて説明義務

1977年コミュニティ再投資法

各略語の正式名称は以下の通り．HUD: Housing and Urban Department, Ginnie Mae: Government National Mortgage
Association, Freddie Mac; Federal Home Loan Mortgage Association

監督強化

1965年住宅・都市開発法

グラント

持家政策

公共住宅政策

都市開発

証券化機構

住宅政策

都市開発/住宅政策
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90 ［資料］Bratt, 1989, 57, Table1より作成． 
91 ［資料］図表2-1と同じ． 

 ［図表2-3］90  

 

公共住宅の完成戸数の推移

（単位：戸）
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 ［図表2-4］91  

 

第三期　―　「税制」によるコミュニティ金融の創生
（1981年～1989年）

政策転換 連邦政府の住宅政策を大幅に縮減 1981年包括予算調整法

新家賃補助方式（ハウジング・バウチャー）を
実験事業として開始

1983年住宅及び都市農村復興法

ハウジング・バウチャーの恒久化 1987年住宅・コミュニティ開発法

税制上の優遇措置
税制上の優遇措置による低家賃住宅供給への
誘引の供給を予算措置として開始

1986年税制改革法

持家政策

住宅政策
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92 ［資料］Coalition of CDFIs, HP1. 

 ［図表2-5］92  

 

コミュニティ開発金融機関（Community Development Financial Institutions）の諸類型

（1）コミュニティ開発銀行（Community Development Bank: CDB）

・ 貸付・投資・サービスを通じた低所得地域の再建を目的とする．

・ 特徴としては，営利企業・株式会社組織であり，取締役会に地域代表が入る．

・

連邦預金保険公社（Federal Depoist Insurance Corporation），通貨監督局（Office of the Comptroller of
the Currency），連邦準備制度理事会（Board of the Federal Reserve System），州当局のいずれかの規
制・監督を受ける（設立根拠法・制度への加盟・非加盟などによってどの当局から規制を受けるかは変
わってくる）．

（2）コミュニティ開発クレジット・ユニオン（Community Development Credit Union: CDCU）

・
地域住民の資産・貯蓄形成を支援し，低所得者にクレジット・カード・サービスやリテール金融サービスの
提供を行うことを目的とする．

・ サービスの提供は組合員に限られる．

・ 非営利協同組合組織．低所得組合員によって所有・管理されている．

・ 全国クレジット・ユニオン監督庁（National Credit Union Administration）の規制監督を受ける．

（3）コミュニティ開発貸付基金（Community Development Loan Fund: CDLF）

・
個人投資家・機関投資家（ソーシャル・インベスタ）から低コストの資本を集め，資金を低所得地域の非営
利住宅やビジネス開発に投じる．

・ 非営利組織

・
特別な規制監督を受けないが，非営利組織としての要件（内国歳入庁コード501(c)(3)の規定）は満たさな
ければならない

・
地域住民・地域社会の発展に資する富および職を生み出すために，資本あるいは資本性の高い貸付を行
うことを目的とする．

・ 営利組織・非営利組織ともに存在し，地域代表者の参画は様々．

・ 規制監督は様々．資金調達先による．

（5）零細企業開発貸付基金（Microenterprise Development Loan Fund: MDLF）

・
零細企業・個人企業に携わる人々，資金源へのアクセスが不可能な人々に対して，貸付や技術支援を通
じた社会・ビジネスの発展を目指している．

・ 非営利組織．

・
501c3非営利組織としての要件（501(c)(3)）や補助金提供機関（中小企業庁や州政府など）が提示する要
件をクリアしなければならない．

（6）コミュニティ開発法人（Community Development Corporation: CDC）

・
利用可能な住宅，雇用を創出し，低所得コミュニティに対して社会サービスを供給することを通じて，地域
コミュニティの活性化を図る．

・ 非営利組織．

・
非営利組織としての要件（内国歳入庁コード501(c)(3)の規定）や補助金の提供機関（中小企業庁や州政
府など）が提示する要件をクリアしなければならない．

（4）コミュニティ開発ベンチャー・キャピタル基金
（Community Development Venture Capital Fund: CDVCF)
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93 ［資料］Coalition of CDFIs, HP2. 

 ［図表2-6］93  

 

全て CDB CDCU CDLF, MDLF,
CDC CDVC

調査対象機関数 512 18 230 238 26
活動開始時期（単純平均） 1984 1966 1973 1990 1996
組織形態

営利組織 41 18 0 6 17
非営利組織 239 0 0 231 8
協同組織 231 0 230 1 0
政府系組織 1 0 0 0 1
顧客構成

（計算対象期関数） 388 15 118 230 25
超主要都市 40% 58% 38% 40% 46%
主要都市 27% 15% 29% 27% 26%
非主要都市 33% 27% 33% 33% 28%

総資本額2) $7,991,283,199 $2,156,437,318 $2,769,251,476.00 $2,794,370,762 $271,223,643
（計算対象期関数） 502 18 229 230 25
平均資本額 $15,918,891 $119,802,073 $12,092,801 $12,149,438 $10,848,946
総スタッフ数 5,585 1,124 1,139 3,165 158
（計算対象期関数） 388 18 119 228 23
平均スタッフ数 14 62 10 14 7

総ファイナンス残高3) $5,671,364,613 $1,135,494,398 $2,012,267,686 $2,403,706,615 $119,895,914
（計算対象期関数） 503 16 228 235 24
平均融資残高 $11,275,079 $70,968,400 $9,925,735 $10,228,539 $4,995,663

融資先構成比4)

（計算対象期関数） 388 15 114 235 24
零細企業向け 2% 2% 2% 2% 1%
企業向け 18% 39% 3% 12% 98%
コミュニティ・サービス向け 6% 9% 1% 6% 0%
住宅向け 58% 42% 37% 74% 0%
消費者向け 12% 5% 53% 0% 0%
その他 5% 3% 4% 6% 1%

3) ファイナンス残高には貸付，出資，資本性債務，保証およびリンク預金を含む．  

4) データ分析のために，CDFIデータ・プロジェクトは，内訳データの合計が100％となる金融機関のみを計算対象とした．ベン
チャー･キャピタルについては，融資残高に出資と資本性融資を含めている．

「CDFIデータ・プロジェクト」収集データ（2001年度）1)

注

1) データはCDFI CoalitionのCDFIデータ・プロジェクトが収集したものである．サンプルは，全米に存在する800～1000の
CDFIの中で，特定時点までに報告を行った金融機関のみを集計している．CDFIデータ・プロジェクトはデータの質と継続性を
確実なものにすべく手を打っているが，データの信頼性は保証できない．また，512のCDFIから構成されるCDFIデータプロ
ジェクトの今回のデータセットは，いくつかの大手CDFIをデータから除外しているため，CDFI産業の規模を過小に表現してい
る．

2) ベンチャー・キャピタル・ファンドの総資産額には既に拠出済みの資本額に加え，拠出確約投資額が含まれる．その他の機
関については，拠出済みの資本のみが総資本額に算入されている．
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94 ［資料］図表2-1と同じ． 
95 ［出所］FRB, 2002, p.60. 

 ［図表2-7］94  

 

第四期　―　「監督」による地域コミュニティ金融の創生

（1989年～現在）

住宅抵当貸付開示法で定められた情報開示の
範囲を拡大，CRA格付の公表

1989年金融機関改革・救済・執行法

融資・投資・サービスの三部面での実績を中心と
する評価基準を導入．各部面を5段階で評価．

1995年CRA関連レギュレーション改正

財政

住宅敷地を取得し，住宅建設・購入・改修し，こ
れら住宅を低所得者向けに賃貸・分譲する際に
補助金が供給される住宅投資パートナーシップ・
プログラム（HOME事業）の設置．

1990年全国アフォーダブル住宅法

財務省内にコミュニティ開発金融機関基金
（CDFIF)設置．

1994年コミュニティ開発規制改革法

新市場税額控除（NMTC） 2000年コミュニティ再生減税法

監督

税制

各略語の正式名称は以下の通り．CRA: Community Development Act, HOME事業: Home Investment
Partnerships Program, CDFIF: Community Development Financial Institutions Fund, NTMC: New Market Tax
Credit  

 

 

 ［図表2-8］95  

 

小規模企業向け貸出債権の証券化市場

（単位：100万ドル）

総額 保証債権 非保証債権 総額 保証債権 非保証債権

1994 8,177 5,993 2,184 2,457 2,300 157 45

1995 8,257 5,995 2,262 2,042 1,900 142 99

1996 7,965 5,736 1,959 2,667 2,409 258 384

1997 9,462 6,007 3,455 2,993 2,703 290 428

1998 9,016 6,181 2,835 3,074 2,792 282 938

1999 10,146 6,733 3,413 3,673 3,229 444 1,868

2000 10,523 6,890 3,633 3,538 3,239 299 149

2001 9,894 6,839 3,055 3,495 3,244 251 82

SBA7(a)貸出、オリジネート額 SBA7(a)貸出、証券化額 非SBA保証
債権証券化
額

年

 

 

   


