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論　文

金融危機後のメインストリート金融
茨城大学人文学部教授

内　田　　　聡

要　旨
アメリカの金融システムは、ウォールストリートとメインストリート（地域）の相互補完から形成

され、前者が主に市場論理で機能するなかで、後者の本質は市場論理とコミュニティの要請を調和さ
せるところにある。メインストリートの銀行は、市場経済での活動を基本としながら、政策・制度や
慣行にも支えられている。一方で、金融危機後にメインストリートで銀行破綻が急増しているため、
なにが起きているのかを明らかにしたい。

ウォールストリート金融はサブプライムローンと証券化によって信用膨張とその崩壊をもたらした
が、メインストリートの銀行（コミュニティバンク）にも、これに乗じて商業用不動産貸出に過度に
傾斜し破綻したものがある。典型的なのは、ホームエクイティローンなどを通じる過剰消費で生み出
された、建設・土地開発貸出にのめり込み、破綻した銀行だ。そして、投資銀行などによるブローカー
預金という特殊な預金が、この貸出を可能にしていた。破綻コミュニティバンクの多くは、リレーショ
ンシップバンキングというよりは、不十分な管理能力のままトランザクションバンキング的な預金・
貸出に傾いたきらいがある。

中小企業向貸出という側面でみると、大規模・中規模銀行はクレジットスコアリングなどの活用で
貸出を増大させてきたが、金融危機後はその反動で減らしている。コミュニティバンクは商業用不動
産貸出の延滞に直面し、この減少分を補う余裕はなく、破綻の影響もあり中小企業向貸出を減らして
いる。しかしながら、5 年間で30％増大したピーク時（2008年）の残高を維持する必要があるだろうか。
信用膨張による景気拡大に乗じ、高いリスクを顧みずに高いリターンを追求していた、一部のコミュ
ニティティバンクや中小企業が淘汰されるのは当然の帰結である。一方で、景気後退で経営に影響を
受けた、コミュニティバンクへの資本注入は、地域経済の安定性維持の観点から欠かせない。

金融危機後も、メインストリート金融の本質に変わりはなく、長期的な視野からなるリレーション
シップをベースに、事業向貸出の供給を通じて、市場論理とコミュニティの要請を調和させるところ
にある。そして、この本質を踏み外したり、メインストリート金融を支える仕組みを自己保身だけに
用いたりするものが、いずれ淘汰されるという側面にも変わりはない。
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1 　問題の所在

筆者は2009年の著書で、アメリカの金融システ
ムをウォールストリートとメインストリート（地
域）の相互補完という観点から捉え、以下の結論
を提示した。
「アメリカの金融システムは市場論理と非市場

論理という二面性を持ち合わせており、ウォール
ストリート金融が主に市場論理で機能するなか
で、メインストリート金融の本質（存在意義）は
市場論理とコミュニティの要請を調和させるとこ
ろにある（図− 1 ）。換言すれば、メインストリー
ト金融が存在するがゆえに、全体としての金融シ
ステムが機能し、ウォールストリート金融の存在
が容認される。」1

リーマン・ショックに象徴される金融危機後
も、この考え方に変わりはないが、2008年以降の
銀行破綻の急増を受け、メインストリート金融で
なにが起きているのかを明らかにしたい。結論を
予め述べれば以下である。

ウォールストリート金融はサブプライムローン
と証券化によって信用膨張とその崩壊をもたらし
たが、メインストリートの銀行（コミュニティバ
ンク）にも、これに乗じて商業用不動産貸出に過
度に傾斜し破綻したものがあり、投資銀行などに
よるブローカー預金という特殊な預金がこの貸出
を可能にしていた。

信用膨張による景気拡大に乗じ、高いリスクを
顧みずに高いリターンを追求していた、一部のコ
ミュニティバンクや中小企業が淘汰されるのは当
然の帰結である。一方で、景気後退で経営に影響
を受けた、コミュニティバンクへの資本注入は、
地域経済の安定性維持の観点から欠かせない。

金融危機後も、メインストリート金融の本質に

変わりはなく、長期的な視野からなるリレーショ
ンシップをベースに、事業向貸出の供給を通じて、
市場論理とコミュニティの要請を調和させるとこ
ろにある。

以下 2 では、アメリカ金融システムの全体像を
提示したうえで、ウォールストリート金融の変貌、
メインストリート金融の実態について述べる。 3
では、銀行の規模・形態から、リレーションシッ
プバンキング（リレバン）がコミュニティバンク
で行われる理由を述べる。

4 で金融危機後の中小企業金融の状況を企業と
銀行の双方から概観したうえで、 5 では破綻銀行
と公的資金注入行について、商業用不動産貸出お
よびブローカー預金から分析する。

6 ではこれまでの議論を踏まえ、本稿の結論を
述べる。

なお、本稿は、カリフォルニア大学センター・
サクラメントでの在外研究期間を含め、2010年に
至る 6 年間における、 8 州25市の70の各種金融機
関・規制監督当局・業界団体などでの調査を踏ま
え記述している。

2 　アメリカの金融システム2

⑴　ウォールストリートとメインストリート

アメリカの金融システムと言うと、ウォールス
トリートばかりを思い浮かべがちだが、先に触れ
たように、メインストリートという地域金融との
相互補完のもとに成り立っているというのが筆者
の理解である。

ウォールストリート金融には、マネーセンター
バンク、投資銀行、投資会社などの巨大資本の金
融機関や専門金融機関が存在し、ニューヨークな
どのマネーセンターを拠点に国内外の資金を取引

1	 　内田（2009）p. 1
2	 　 2 と 3 は内田（2009）に多くを依拠している。
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している。一方、メインストリート金融には、コ
ミュニティバンクに象徴される地元資本あるいは
独立資本の金融機関が存在し、地域を拠点に地域
の資金を取引している3。コミュニティバンク（総
資産10億ドル未満の銀行）は、2009年末に数で全
銀行の92.5％を占めるものの、合計資産額では
10.6％を占めるに過ぎない。ただし、後者の数字
だけではみえない役割を果たしている。

反独占・反連邦主義的な気風の強いアメリカに
おいて、巨大資本のウォールストリート金融に、
地元資本のメインストリート金融が対抗するすべ
として、分断的・分権的な金融システムが構築さ
れた。しかし、証券化の進展は、ウォールストリー
ト金融内の銀行・証券といった業際の壁を取り払
い、ウォールストリート金融とメインストリート
金融という構図を鮮明にした。

この二つの金融は対立軸として扱われることが

多く、間違いではないが、対立はしながらも両者
の相互補完のうえに全体の金融システムが成立し
ているというのが筆者の理解である。ウォールス
トリート金融の競争から生まれる価格メカニズム
や金融サービスに、メインストリート金融も恩恵
を受ける一方で、金融に求められる価値観は、市
場論理ばかりでなく伝統・文化・慣習などにも及
び多様であるにもかかわらず、ウォールストリー
ト金融が市場論理や効率性を重んじて活動できる
のは、他の価値観をも支えるメインストリート金
融の存在から恩恵を受けるためである。ただし、
今回の金融危機のように、ウォールストリート金
融が暴走し、一部のメインストリート金融がこれ
に乗じることもあり、両者そしてその組み合わせ
である金融システムのあり方は常に検証されねば
ならない。

3	 　アメリカの多くの地方にはメインストリートという大通りが存在し、地方やそこに住む人々を指してメインストリートとしばしば
呼ぶ。また、金融関連業界、連邦・州議会、業界専門誌などでは、ウォールストリートを念頭に、地方の金融や地元資本のそれを指
してメインストリートという言葉を用いる。

図− 1　金融システムの概観
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資料：筆者作成。
（注） 枠の大きさは必ずしも勢力の大小を表しているわけではない。
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⑵　ウォールストリート金融の変貌

1960年代後半からの経済環境の変化、70年代の
金融技術の進展、80年代の規制緩和を源流に、金
融業の姿が大きく変化した。証券化市場が拡大し、
銀行業と証券業といった区分はあまり意味を持た
なくなり、証券化に主体的にかかわる金融（機関）
とそうでない金融（機関）といった区分の方が現
実を捉えやすくなった。マネーセンターバンクは
銀行業へのかかわり方を大きく転換し、投資銀行
や投資会社などのほかのウォールストリートの金
融機関とより同化し、同時にウォールストリート
金融の変貌をもたらした。しかし、ウォールスト
リート金融は適切なリスク移転・分散という証券
化の本来の目的をなおざりにし、金融システムを
大混乱に陥れた。

金融危機は、サブプライムローンとその証券化
によって、金融を含めた全部門の金融負債残高の
対GDP比が、10年もかからずに2.5倍から3.5倍へ
と急伸する異常な事態のなかで生じた（図− 2 ）。
金融・財政政策の総動員からの「出口戦略」といっ
た当面の課題も重要だが、異常な事態を前提とし

ない経済システムへの転換がより大きな課題であ
る。同時に、異常な事態を防止できなかった金融
規制の改革も不可避であり、2009年 6 月に金融規
制改革案が財務省から公表され、法案の提出・審
議を経て、翌年 7 月にドッド＝フランク・ウォー
ルストリート改革および消費者保護法として成立
した。

⑶　メインストリート金融の存在意義

こうした環境変化は、1990年代後半における州
を越えた銀行買収・支店設置規制の緩和・撤廃を
伴って、銀行業内の営業地域や業務分野の壁をも
低くし、大幅な金融再編を引き起こした（図− 3 ）。
ただし、ここで生じている現象は、単なるメイン
ストリート金融のウォールストリート金融化では
ない。大幅な再編を経験した後でも、銀行数の
90％以上がコミュニティバンクであるし、年間に
100〜200のコミュニティバンクが新設されるな
ど、集約とは異なる動きも生じている。また、地
域レベルで接近すると、通常の認識（全米平均）
とは異なり、多くの州でコミュニティバンクが事
業向貸出において大きなシェアを持つことが理解

図− 2　全部門（非金融＋金融）の金融負債残高の対GDP比
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資料：FRB, “Flow of Funds Accounts of the United States” 
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できる4。地域経済にとって存在意義のある中小
企業への融資でも、マネーセンターバンクではそ
の価値を理解して貸し出すにはしばしば採算が合
わない。換言すれば、コミュニティに根付き、ソ
フト情報を人的・組織的に獲得・活用できるコ
ミュニティバンクが不可欠である。銀行が大規模
化して顧客のニーズを満たしにくくなると、既存
や新設のコミュニティバンクがこれを取り込んで
いくのがわかるが、この自律性がメインストリー
ト金融の特徴の一つである。

これらのコミュニティバンクは市場経済のなか
での活動を基本としているものの、政策・制度や
慣行によっても支えられている。たとえば、政策・
制度面では、地域の資金を地域に還元する地域再
投資法（CRA）から、コミュニティバンク等の
法人税を免除するＳコーポレーションまである5。
90年代以降の金融システムを考える際、自由化に

よる競争促進とメインストリート金融を維持する
政策との整合性の視点が、地方・都市あるいは地
域の人口増減を問わず重要である。一方で、この
政策や慣行は、価値観を市場論理以外にも求める
コミュニティの要請の反映でなければならず、コ
ミュニティバンクが自己保身だけにこれらを用い
ればその行き場を失うことになる。これは、メイ
ンストリート金融を成立させる大きな枠組みの一
つである、異業種の銀行業参入規制についても多
くがあてはまる6。

⑷　メインストリートの金融機関

メインストリートには、コミュニティバンク、
貯蓄金融機関、クレジットユニオン（CU）、地域
開発金融機関（CDFI）の 4 種類の金融機関が存
在する（表− 1 ）。免許には国法（連邦法）と州
法があり、金融機関は自由に選べる。これは二元

4	 　たとえば、金融機関（銀行・貯蓄金融機関・クレジットユニオン）による各州内の事業向貸出額に占める、コミュニティバンクの
シェアをとると（2006年 6 月末）、36州で全米平均の21％を超え、その多くが平均を大幅に超えている（内田（2009）pp.81−86）。
なお、これらの州では本稿の 5 で述べる破綻銀行比率や商業用不動産貸出比率は概して高くない。

5	 　詳細は内田（2009）pp.185−234を参照。
6	 　詳細は内田（2009）pp.235−270を参照。

図− 3　銀行の新設・合併・破綻の推移
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制度と呼ばれ、アメリカ金融システムを形成する
大きな特徴の一つである。

コミュニティバンクという呼び名は、連結総資
産10億ドル未満の銀行の通称であって7、法的に
は他の銀行と同じ範疇にある。コミュニティバン
クも株式会社組織だが、多くは非上場で、地域に
密着した経営をしているため、大規模・中規模銀
行とは区別され、あるいは愛着を持ってコミュニ
ティバンクと呼ばれる。コミュニティバンク数の
38％は、先に触れたＳコーポレーションの形態を
とっている（2009年末）。

貯蓄金融機関は貯蓄貸付組合（Ｓ&Ｌ）と貯蓄
銀行（SB）からなり、株式会社組織と相互組織
が存在する。伝統的に住宅ローンを中心に扱って
きたが、1980年代の危機と業務範囲規制の緩和に、
銀行の住宅ローンへの進出も相まって、銀行との
同質化がとくに株式会社組織で進んでいる。2009
年末に、貯蓄金融機関全体の機関数のうち41％は、
事業向貸出を中心としている。

CUは加入した組合員の金融相互扶助で、組合
員から資金を預かり組合員へ融資する金融機関で
ある。法人税が免除されるものの、業務範囲は法
律で銀行より制限され、預貸業務が中心である。
貸出ではオートローンと住宅ローンが主だが、
1998年に事業向貸出も総資産額の12.25％の範囲
で認められた。CUは共通の絆（コモン・ボンド）
に基づいて設立される必要があり、その組合数の
分布は職域32％、業界団体・職業団体・労働組

合・協会などの団体 8 ％ 、（複数の職域や団体が
一つのグループになった）複合32％、地域24％な
どである（2009年末）。営業地域に制限はないが、
コモン・ボンドのとり方で決まる側面はある。

地域をコモン・ボンドとするCUが増え、事業
向貸出にも進出し始めたため、競合が生じたコ
ミュニティバンクは、CUの法人税免除廃止を求
めるなど批判を強めている。CUは協同組織にお
ける法人税免除の意義を主張する一方、Ｓコーポ
レーション銀行を株主優遇の仕組みと強く非難し
ている。こうした対立は、当事者には重要な問題
だが、メインストリート金融とウォールストリー
ト金融という構図で考えると、前者の多様性とエ
ネルギーの源泉とも理解できる。

最後のCDFIは、財務省のファンドから資金・
技術面で援助を受け、貧困な地域社会の開発を主
たる使命とし、当該地域への資金供給に加えて開
発に必要な用役を提供する金融機関である。市場
論理とは異なるところに位置する非営利の金融機
関で、資金提供はもちろんのこと、テクニカルア
シスタンスと呼ばれる技術指導などに力点を置く
という特徴がある。CDFIには事業会社を中心に
扱うものから、地方関連だけを対象とするものや、
難民を専門とするものまであり、多様なアメリカ
社会を反映している。

⑸　市場論理と非市場論理

アメリカの金融システムは市場論理と非市場論

7	 　本稿では単体の総資産が10万ドル未満の銀行をコミュニティバンクと称している。

表− 1　金融機関の概観（2009年末）

合計数（a） 合計資産（b）
（億ドル）

1 機関あたりの規模（b/a）
（百万ドル）

銀行 
（うちコミュニティバンク）

6,839
（6,325）

118,461
（12,539）

1,732
（198）

貯蓄金融機関
（うち総資産10億ドル未満）

1,173
（1,015）

12,633
（2,606）

1,077
（257）

クレジットユニオン
（うち総資産10億ドル未満）

7,831
（7,672）

9,040
（5,038）

115
（66）

地域開発金融機関（2006年末） 505 231 46
資料：各種資料から作成。
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理という二面性を持ち合わせ、ウォールストリー
ト金融が主に市場論理で機能するなかで、メイン
ストリート金融の存在意義（本質）は市場論理と
コミュニティの要請（非市場論理）を調和させる
ところにある。換言すれば、メインストリート
金融が存在するがゆえに、全体の金融システムが
機能し、ウォールストリート金融の存在が容認さ
れる。

このような考え方には、たとえばリレバンは金
融技術の進展とともに今後縮小するといった反論
もあるだろう。確かにリレバンは一定程度縮小す
るかもしれないが、NPOやコミュニティビジネ
スの台頭にもみられるように、リレバンは多様化
していくだろう。アメリカには、CRAによって
地域の資金を地域に循環させるばかりでなく、
CDFIを通じて営利分野の資金を非営利分野に流
す仕組みまである8。

グローバリゼーションのなかで、高度化された
金融（ウォールストリート金融）がますます重要
になる一方で、あるいはその反動で、コミュニティ
によりどころを求める金融ニーズに対し、営利・
非営利にわたるメインストリート金融が必要とさ
れるのが自然であろう。

3 　メインストリート金融とリレバン

⑴　リレバンの原理原則

周知のように、中小企業向貸出は、財務諸表な
どのハード情報によるトランザクションバンキン

グ（トラバン）では実施が難しい場合も多く9、
しばしばソフト情報によるリレバンで行われる。
ソフト情報には、ハード情報には表れにくい、経
営者の人柄・能力・経営判断・業界での評価や地
域での風評などがあり、リレバンではこの情報を
利用して借手と貸手の間にある情報の非対称性を
低下させて貸出を実行する。

ただし、リレバンにはその特性がゆえに持つ、
①ソフトバジェットコンストレイントや、②ホー
ルドアップと呼ばれる問題が存在する。①は、融
資先が経営危機に陥ったときに、銀行は追加融資
を拒否できるのかという問題である。リレバンに
は多くのコストがかかっているため、取引先企業
とのこれまでの融資全体が赤字でも、銀行は追加
融資で少しでも利益が出るのなら、損を取り戻そ
うとして追加融資をすることなどが起こりうる。
しかし、安易な追加融資は企業のモラルハザード
を誘発しうるため、対策としては追加融資の実行
に際してより多くの担保を徴求するなどが考えら
れる。②は、取引先企業は銀行に情報を占有され
るため、他の資金調達機会を逃したり、借入を躊
躇したりするといった問題である。こうした問題
を軽減するには、複数行取引にすることが考えら
れるが、一方でリレーションシップの形成・維持
を難しくしてしまうため、解決の難しい問題で
ある。

⑵　リレバンにおけるソフト情報と組織

次に、リレバンの原理原則に加え、なぜリレバ
ンはコミュニティバンクで行われるのかを考える

8	 　1995年のレギュレーション（行政規則）の改正で、金融機関によるCDFIへの投融資がCRAの評価対象とされたため、独自に地域
活動をしづらい大規模銀行などからCDFIへの資金流入が生じるようになった。

9	 　トラバンは、①財務諸表貸出、②資産担保貸出（ABL）、③クレジットスコアリングに細分化できる（Berger and Udell（2002））。
　　①はその名のとおり企業の財務諸表からの情報評価に重点を置く貸出手法である。
　　②は利用可能な担保の質に重点を置く貸出手法で、具体的には売掛金や在庫を担保にする。なお、リレバンを行う際にも担保をと

るのが普通であり、担保の種類は資金使途によって決まり、不動産貸出であれば不動産を担保にとり、運転資金であれば商品在庫な
どの動産を担保にする。金融会社や大規模・中規模銀行が純粋に資産担保価値だけをみて貸し出すのに対し、コミュニティバンクで
はリレバンの補完という位置づけで担保を利用する点には注意がいる。

　　③は消費者金融で用いられる手法を応用し、事業主の財務状況と経歴に重点を置き統計的分析を行う貸出手法である。
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必要があるだろう。それを解く鍵はソフト情報と
銀行の組織規模・形態の関係（コントラクティン
グ問題）にある。

コントラクティングの一つ目の問題である、ソ
フト情報の取り扱いについては以下のような難し
さがある。ソフト情報はローンオフィサーに集積
され、定量情報のように数値化して組織内に伝
達・還元するのが難しい。融資権限が現場でなく
本部にある場合、銀行の規模が大きく階層が多い
ほど、伝達の段階が多くなりソフト情報の質が劣
化しやすくなるため、リレバンの実施が困難にな
る。したがって、小規模な組織で運営するか、さ
もなければローンオフィサーなどの融資担当者へ
融資権限を委譲しながら組織として管理すること
が必要になる。また、ソフト情報の性格から、ロー
ンオフィサーなどのタンオーバー（交替）の頻度
も重要である。様々な調査や筆者のインタビュー
によると、タンオーバーの頻度は、中小企業が取
引でもっとも重視する事柄の一つである。

大規模・中規模銀行は官僚主義的で余分な階層
を持つため、中小企業向貸出には不向きと言われ
る。同貸出にはコミュニティバンクの方が向いて
いるが、大規模・中規模銀行でも意思決定が機能
的に分散されれば対応しうる可能性はある。筆者

のインタビューの経験からは、ソフト情報の伝達
が可能な組織とは、すべての行員同士が顔見知り
である程度の規模と考えられるし、それに近い状
態を実現できる組織形態と捉えられる。

コントラクティングの二つ目の問題である、ス
テークホルダー（利害関係者）については、これ
を構成する従業員、経営者、株主、債権者、規制
当局者などの間の利害が一致しないことから、リ
レバンの実施が難しくなることがある（図− 4 ）。
たとえば経営陣が融資権限とソフト情報の両方
を持っていても、株主がリレバンを実施する理由
を理解できなければ問題が生じうる。ステークホ
ルダーについても、大規模で複雑な組織ほど、そ
の数が多く利害が複雑になり、問題が生じやすく
なる。

コミュニティバンクがリレバンを行うのは、こ
うしたコントラクティング問題を抑制しうる要件

（小規模であることや非上場であることなど）を
備えていると考えられるからである。同時に、コ
ミュニティバンクでは経営陣がローンオフィサー
などの行動や個別取引を把握しうる組織規模・形
態である場合が多く、ソフトバジェットコンスト
レイント問題の追加融資でも担当者の管理として
機能しうる。また、特定地域で活動するコミュニ

資料：Berger and Udell（2002）.

中小企業
ローン
オフィサー 銀行経営陣 銀行の株主 銀行の債権者

と規制当局者

技術、革新、および情報基盤

法律と規制

図－ 4　リレバンに影響を与える要因（ローンコントラクティング、組織構造、および外部環境）
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市
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ティバンクにとって、地域の評判は大変重要であ
るため、ホールドアップ問題の弊害を軽減しうる。
一方、中規模銀行でリレバンを行う場合は、支店
への権限委譲を明確にすることが多く、外的にわ
かりやすいように子会社として運営するケースも
ある。中規模銀行では、コミュニティバンクには
ない、全体としての規模を活かしうる反面、組織
が重層的になり、また銀行と株主の間での利害調
整が煩雑になる傾向がある。もちろん、コミュニ
ティバンクには、大口の資金需要に応えにくいと
か、展開地域が偏っているなど、コミュニティバ
ンクゆえの限界もある。

⑶　犬型のリレバン

先に触れたように1990年代に銀行の統廃合が多
く生じているが、その理由には、景気の低迷、競
争による経営不振、見込み収益の低下、経営効率
化（持株会社傘下の銀行の統合）、売却益の獲得
まであり、どの要因がより強く働くかは、個々に
あるいは地域などによって異なるが、いずれにし
ても集約が進みすぎると不便が起きてコミュニ
ティバンクが設立される余地が生じうる。

もう少し具体的に言えば、リレバンでは数値化
や伝達が難しいソフト情報を利用するため、その
実施は大規模・中規模銀行には不向きである。し
たがって、リレバンを望んでいる顧客の取引が、
銀行買収で大規模・中規模銀行に移ると、その
ニーズが満たされにくくなり、リレバンを望む取
引を、既存のコミュニティバンクに加えて新設の
それが取り込んでいく。

また、新設行が短期間にリレーションシップを
形成できるのは、企業のソフト情報を持つ（ある
いはソフト情報を獲得できる能力を持つ）被買収

行のローンオフィサーなどが、リレバンを行うた
めに、買収行から新設行などに移籍するからであ
る。リレバンは、契約上は銀行と取引先企業で行
われるが、実態上はローンオフィサーと事業主と
いう人的関係・取引のなかにある。

アメリカのリレバンでは顧客がローンオフィ
サー（人）につくので犬型と言われることがある
が、わが国では顧客は銀行（家）につくので猫型
と言えるだろう。

4 　金融危機後の中小企業金融10

リーマン・ショックに象徴される金融危機後に
多くの銀行破綻が生じているため、どのような地
域でいかなる銀行が破綻しているのかの分析を通
じて、先に述べたメインストリート金融の存在意
義や本質に変化が生じているのか否かを考察する
必要があるが、まずは中小企業金融の全般的な様
子を企業と銀行の双方から把握する11。

⑴　中小企業へのアンケート

全米独立企業連盟（NFIB）による中小企業へ
のアンケート結果（Dennis（2010））から、金融
危機後の中小企業のおかれている状況を理解す
る。このアンケートは、2009年11月中旬から12月
中旬に、751の中小企業（雇用数 1 − 9 人：350社、
10−19人：200社、20−250人：201社）から回答
をえたものである。

当面の問題：
直近の最大の問題については、51％の中小企業

経営者が販売の不振や減少と答え、 1 年前と比べ
て 6 ％ポイント上昇した。そのほか、ビジネスの
見通しの不確かさが22％、借入へのアクセスが

10	 　以下 4 と 5 の考察では、とくに断りのない限り、銀行やコミュニティバンクという場合、貯蓄金融機関を含めて分析している。
11	 　連邦準備制度理事会（FRB）バーナンキ議長は2010年 7 月の講演で、中小企業向貸出の減少について、①中小企業の資金需要の減

退、②景気後退に伴う中小企業の財務状態の悪化、③利用可能な融資の制限の三つの理由を挙げ、すべての要因が働いていると指摘
した（Bernanke（2010））。
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8 ％、不動産価格の低下が 8 ％を占め、これらは
前年と同様の水準にある。借入ができない経営者
の間でさえ、販売不振を最大の問題とするものが、
借入アクセスを最大の問題とするものの 2 倍に及
んでいる。

一方で、中小企業経営者の16％が、 3 年前と比
べて借入がより困難になった、25％が大変困難に
なったと答えている。

全般的な借入状況：
少なくとも一つの事業向借入やクレジットライン

（ビジネス・クレジットカードを除く）のある経
営者については、これらの残高にほとんど変化は
ないが、これらのある中小企業経営者の比率は、
2009年に20％ポイント近く低下して58％となっ
た。ビジネス・クレジットカードの所有者の比率
は、約10％ポイント低下して67％となった。カー
ド所有者のうち62％は利用残高を毎月完済する一
方で、38％はそうしていない。

クレジットラインを扱う金融機関は、ラインを
1 本以上持つ中小企業の29％に対し、その期間や
条件を2009年中に変更した。同様の対応を、ビジ
ネス・クレジットカードで22％、事業向貸出で約
10％について行った。もっとも多い変更は金利の
引き上げである。

中小企業経営者の45％は2009年に借入を試みな
かったが、このうち 5 ％は借入ができないと考え
て行わなかった。2009年に借入を試みた中小企業
経営者の40％は、すべての借入ニーズを満たせた。
同様に10％はほとんどを満たせ、21％はいくぶん
かを満たせ、23％はどれも満たせなかった。この
満足度は、2000年代の半ばに90％がほとんどの借
入ニーズを満たせていたのと比べ、大幅に悪化し
ている。

中小企業庁（SBA）の信用保証は、中小企業
向貸出残高の 2 〜 4 ％をカバーする程度と推測さ
れ限界的である12。

借入の種類：
2009年に中小企業経営者の約20％が、ベンダー

ローン、クレジットライン、クレジットラインの
更新、事業向借入、およびビジネス・クレジッカー
ドの借入を試みた。もっとも借りやすいのはクレ
ジットカードで73％が認められ、反対はクレジッ
トラインの更新で38％だけが認められた。

借入を可能にした最大の要因は、高いクレジッ
トスコア、資産1,000億ドル以下の銀行の顧客、
担保の追加、第 2 抵当がほとんどない担保にある。
また、大きめの中小企業、社歴のある企業、住宅
の差押が相対的に少ない州にある企業は、一定の
タイプの借入を得やすい。

借入ができなかった経営者（できないと考え申
請しないものを含む）の借入目的（複数回答）を
みると、キャッシュフローが71％、工場・設備・
車両の入れ替えが33％となっている。

不動産価格の低下：
低下する不動産価格（住宅と商業）は中小企業

経営者の借入能力を厳しく制限し、既存の借入関
係にも悪影響を与えている。95％の中小企業経営
者は、自宅、事業用の建物、あるいは投資物件と
いった不動産を所有している。20％の経営者は不
動産以外の事業資産の資金を調達するため、不動
産に一つ以上の抵当を入れている。11％は不動産
を事業目的の担保として利用している。20％は不
動産を第 2 抵当に入れている。13％が一つ以上の
不動産価格が抵当価値よりも低下したと報告して
いる。

広範かつ多くの不動産所有は、なぜ中小企業が

12	 　この数字は金融危機期以前のものである。
　　Treasury and SBA（2009）によれば、金融危機後に月次の保証承諾額（ 7（a）と504のプログラム）は落ち込んだが、手数料減免

や保証率引き上げなどからなる、アメリカ再生・再投資法（ARRA）の2009年 2 月の成立後、承諾額は同年10月までに落ち込み分の
多くを回復した。制度・政策の詳細については、SBAのホームページや西川（2010）なども参照。
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まだ回復し始めないのか、なぜ大企業は中小企業
より素早く回復できるのか、そしてなぜこの景気
後退が少なくとも中小企業経営者にとって過去の
それと異なるのかを説明する最大の要因である。

⑵　貸出の状況

①　融資担当者調査など
連邦準備制度理事会（FRB）の融資担当者調

査（ 3 カ月ごとに年 4 回実施）によって、貸手サ
イドから考察する。資金需要（「増加」回答割合−「減
少」回答割合）は商工業向貸出（Ｃ&Ｉ）と商業
用不動産貸出の両方で、2005年後半あたりから低
下傾向にあったが、2008年後半から2009年前半に
かけて急速に低下した。その後は上昇し、直近で
は 0 近辺にある（図− 5 ①、 5 ②）。また、貸出
基準（「厳しくする」回答割合−「緩める」回答
割合）は、両方の貸出で2005年後半あたりから上
昇傾向にあったが、2008年に急速に上昇した。そ

の後は低下し、Ｃ&Ｉでは直近でマイナスに転じ、
商業用不動産貸出では 0 近辺まで低下した（図−
6 ①、 6 ②）。

商業用不動産価格（月次データ）は、2000年12
月を 1 とするとき、2007年後半から2008年前半に
かけて1.9前後まで上昇した。その後急速に低下
し、2009年後半には1.1前後になり、2010年も大
きな変化はない（図− 7 ）。銀行貸出の延滞率

（年次データ）は2007年にはすべての貸出で上昇
し、とくに建設・土地開発貸出の延滞率は急上昇
して2009年末には16％に及んでいる（図− 8 ）。
直近の2010年第 2 四半期ではいくぶん低下した
ものの、依然高水準にある。商業用不動産の貸出
期 間 は 通 常 3 〜10年 で、2010〜2014年 に 1 兆
4,000億ドルが満期を迎えるため、今後も予断を
許さない13。

図− 5①　商工業向貸出の資金需要
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資料：FRB, “Senior Loan Officer Opinion Survey on Bank Lending Practices Chart Data”
（注） 四半期データで2010年は第 3四半期まで。大・中堅企業は年商5,000万ドル以上、中

小企業は同5,000万ドル未満。

13	 　COP（2010a）



─ 82 ─

日本政策金融公庫論集　第 9 号（2010年11月）

②　中小企業向貸出14

Ｃ&Ｉと商業用不動産貸出の合計について、中
小企業向貸出の残高（各年央）をみると、コミュ
ニティバンクでは大きな変化がないが、大規模・
中規模銀行では増大している（図− 9 ①）。2008

年のピーク後は、銀行の規模を問わず減少に転じ
ている（コミュニティバンクの中小企業向貸出総
額に占めるシェアは2010年央で34.5％）。総資産
との比率では、大規模・中規模銀行では大きな変
化は見られないが、コミュニティバンクではいく

図− 5②　商業用不動産貸出の資金需要

20

40

60
（「増加」回答割合－「減少」回答割合）

－60

－40

－20

0

－80
96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10

資料：図－ 5①に同じ。
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図− 6①　商工業向貸出の貸出基準
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14	 　small business lendingは本来「小口事業貸出」と訳すべきところだが、慣例にしたがって「中小企業向貸出」と訳す。同貸出は
一般に100万ドル以下の貸出を指し、10万ドル以下の貸出はマイクロローンとして区別されることがある。
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ぶん低下している（図− 9 ②）。
コミュニティバンクについて、中小企業向貸出

残高の内訳をみると、Ｃ&Ｉではほとんど変化は
なく、商業用不動産貸出は緩やかに増大していた
が、2009年から両方とも減少している（図−10①）。
Ｃ&Ｉと商業用不動産貸出について、それぞれの

全貸出に占める中小企業向貸出の比率をとると、
いずれも傾向的に低下し、商業用不動産貸出は
2009年に、Ｃ&Ｉは2010年に、いくぶんか持ち直
している（図−10②）。

COP（2010b）によれば15、Ｃ&Ｉの残高につ
いて、2008年から2009年にかけて、総資産1,000

図− 6②　商業用不動産貸出の貸出基準
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資料：図－５①に同じ。
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図− 7　商業用不動産価格の推移
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資料：MIT, “MIT Center for Real Estate”
（注） 2000年12月を1としている。月次データで2010年は 6月まで。

15	 　COP（2010b）pp.62−63
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億ドル以上の銀行は、全体の貸出を4.1％減少さ
せる一方で、中小企業向貸出を9.0％減少させた。
同様に10億ドル未満の銀行は、全体の0.2％の減
少に対して中小企業向貸出を2.7％減少させた。
10億ドル以上100億ドル未満の銀行は中小企業向

貸出を6.6％増大させ、100億ドル以上1,000億ドル
未満の銀行は12.4％減少させた後に17.4％増大さ
せた。また、CITグループ16、GEキャピタルなど
のノンバンクも中小企業向貸出を大幅に減少さ
せた。

図− 8　貸出延滞率の推移
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資料：図－3に同じ。

図− 9①　中小企業向貸出（商工業向貸出と商業用不動産貸出）

資料：FDIC, “Statistics on Banking”
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16	 　CITグループは2009年11月に破綻した。
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5 　銀行破綻の急増

⑴　破綻を「可能にしたもの」は何か

2008年 9 月のリーマン・ショックからウォール

ストリートの金融機関は息を吹き返してきたが、
メインストリートでは実体経済が悪化して銀行破
綻が急増しており、また多くの銀行に不良資産救
済プログラム（TARP）で資本が注入されてきた。

破綻銀行は2007年が 3 行だったが、2008年は25
行、2009年は140行、2010年は 6 月末で86行になり、

図− 9②　中小企業向貸出比率（商工業向貸出と商業用不動産貸出）
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資料：図－ 9①に同じ。
（注） 比率は各総資産。
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図−10①　コミュニティバンクにおける中小企業向貸出の内訳
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1991年連邦預金保険公社改善法（FDICIA）の成
立前後の水準までに達している。2008年は総資産
に占める住宅ローンの比率が高い17、大規模・中
規模銀行が目立ったが、実体経済の悪化を背景に、
2009年以降は商業用不動産貸出の比率が高い18、
コミュニティバンクが急増している。また、連邦
預金保険公社（FDIC）が定める「経営上問題の
ある銀行（問題銀行）」数は、2007年末76行、
2008年 末252行、2009年 末702行、2010年 6 月 末
829行に上っている。また、税引前ROAがマイナ
ス の 銀 行 が 全 銀 行 に 占 め る 比 率 は、2007年
13.3％、2008年25.8％、2009年29.6％に上り、2010
年第 2 四半期は20.7％に低下したものの高水準に
ある。

最悪のシナリオではこの先数百の銀行が破綻す
るといわれる一方19、2011年の破綻銀行数はこれ
までよりはるかに減少するという見方もある20。
先行きに対する分析は重要であるが、同時に銀行
破綻がどのように生じたのかを解明することも大
切であり21、以下ではこの点を明らかにする。商
業用不動産貸出の焦げ付きが銀行破綻を増大させ
ているという指摘は間違いではないが、投資銀行
などが絡んだ、ブローカー預金という特殊な預金
が、リスキーな貸出を可能にした側面を見落して
はならない。また、銀行破綻は全米で一律に生じ
ているわけではない。

17	 　厳密には、商業用不動産貸出比率を住宅ローン比率が上回る銀行である。
18	 　17の逆である。
19	 　COP（2010a）
20	 　FDICベアー総裁の10年 6 月下旬の発言（『日本経済新聞』2010年 7 月 3 日夕刊）。
21	 　リーマン・ショックに象徴される金融危機において生じた、商業用不動産貸出の損失と、銀行破綻や金融システムへのリスクとの

関連を扱ったものには、西川（2009）、COP（2010a）など多くある。
　　一方で、金融危機におけるブローカー預金と銀行破綻との関連を扱ったものは多くないが、たとえばLipton and Martin（2009）

がある。彼らは、2007年 9 月28日〜2009年 7 月 2 日に破綻した97の銀行を取り上げ、これらのブローカー預金比率（ブローカー預金
／国内総預金）は高い傾向にあり、全米平均の同比率5.8％に対し、破綻銀行平均は25.2％に及ぶと指摘している。また、これら破綻
銀行のうち、ブローカー預金比率の上位10行を取り上げ、資産成長率についても全米平均と比べてはるかに高いと言及している。

図−10②　コミュニティバンクの各貸出における中小企業向貸出の比率
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資料：図－9 ①に同じ。
（注） 比率は各中小企業向貸出額／各貸出額。
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⑵　2008〜2009年の破綻状況

サブプライムローン（信用力の低い個人向住宅
ローン）問題の表面化に伴い、2008年から銀行破
綻が急増して2009年末までに165行になり22、こ
れを2007年末の銀行数で割った「破綻銀行比率」
は1.9％に及んでいる。コミュニティバンクに限
定すると、破綻数は127行、同比率は1.6％である

（表− 2 ①）。また、TARPの資本注入プログラム
（CPP）によって23、2008年10月から2009年末まで
に累計707行に資本が注入され24、これを2007年
末の銀行数で割った「資本注入行比率」は8.3％
に及んでいる25（コミュニティバンクについては
資料の制約から扱っていない）。

州別にみると、18州では銀行破綻は生じておら
ず、コミュニティバンクでは19州で破綻はなく、

ずいぶんと偏りがある。破綻銀行比率は、南東部・
西部の諸州で高く、コミュニティバンクでは、加
えて中部の諸州でも高い。資本注入は二つを除く
すべての州で行われたが、比率には偏りがあり、
東部・南東部・西部の諸州で高い。

次に、破綻銀行の特徴を資産成長率（2002〜破
綻前年までの年間平均）でみると、2008〜2009年
の（破綻銀行に限定されない）全銀行の8.6％に
対し、破綻銀行では29.4％に及んでいる（表− 2
②）。同様に全コミュニティバンクの1.9％に対し、
破綻コミュニティバンクでは30.4％である。破綻
銀行の成長率を破綻時期でみると、2008年破綻の
それが高く、信用膨張のなかで資産を急速に拡大
させた銀行が、金融危機のなかで時をおかずに破
綻している。

住宅ローン比率の高い破綻銀行には、サブプラ

表− 2①　破綻銀行の状況（行数・シェア）
2008年 2009年 2008～2009年合計 2010年前半期

全体 25 15.2% 140 84.8% 165 100.0% 86 100.0%
大規模・中規模銀行 9 36.0% 29 20.7% 38 23.0% 16 18.6%
コミュニティバンク 16 64.0% 111 79.3% 127 77.0% 70 81.4%
計 25 100.0% 140 100.0% 165 100.0% 86 100.0%
商業用不動産貸出中心 18 72.0% 117 83.6% 135 81.8% 71 82.6%
住宅ローン中心 7 28.0% 23 16.4% 30 18.2% 15 17.4%
計 25 100.0% 140 100.0% 165 100.0% 86 100.0%
資料：Lipton and Martin（2009）およびFDIC各種資料から作成。

表− 2②　破綻銀行の資産成長率
破綻時期 2008年 2009年 2008～2009年合計 2010年前半期

全体 41.9% 27.2% 29.4%
（8.6%）

29.8%
（6.6%）

コミュニティバンク 44.9% 28.3% 30.4%
（1.9%）

31.3%
（1.5%）

商業用不動産貸出中心 53.1% 30.6% 33.6% 32.5%
住宅ローン中心 13.2% 9.5% 10.4% 16.6%

資料：　表− 2 ①に同じ。
（注）1 　2002年～破綻前年までの年間平均。
　　 2 　カッコ内の数値は破綻銀行に限定されない全銀行。

22	 　破綻銀行の個別データはLipton and Martin（2009）が使用したものに、筆者が項目・期間を拡張し分析したものである。以下同様。
23	 　TARPは2009年末の期限から2010年10月まで延長されたが、CPPは09年末で終了した。
24	 　707行のうち31行は資本注入を 2 度受けている。
25	 　本稿では51州にある705行を分析対象としている。
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イムローンに手を染めたものもあるが、全体の成
長率は10.4％にあり、多くは設立年の古い小規模
な銀行で、住宅ローン市場の変質と景気後退に
よって破綻したようだ。一方、商業用不動産貸出
比率の高い破綻銀行の成長率は33.6％に及び、景
気拡大のなかで積極的に貸出を行っていた銀行が
多いことがわかる。

⑶　商業用不動産貸出

①　全米
商業用不動産貸出（ショッピングセンターなど

の建設・土地開発貸出、オフィスビルなどの商業
用不動産担保貸出、ホテルやアパートなどの集合
住宅向貸出）は、1999年近辺から大規模・中規模
銀行で急速に増大しているが、住宅ローンと異な
るのはコミュニティバンクでも増大している点で
ある（図−11①）。総資産に占める商業用不動産
貸出の比率は、大規模・中規模銀行で大きくは変
動していないが、コミュニティバンクでは急速に
高くなり、2007年には30％を超えている。コミュ

ニティバンクの商業用不動産貸出比率の内訳をみ
ると、商業用不動産担保貸出比率の傾向的な上昇
に加え、一般にリスクが高いとされる建設・土地
開発貸出比率の2000年近辺からの急上昇がみられ
る（図−11②）。

先に触れたように、商業用不動産の貸出期間は
通常 3 〜10年で、2010〜2014年に 1 兆4,000億ド
ルが満期を迎える。その価格は2008年後半から急
速に低下しているため、最大の損失は2011年以降
に生じ、銀行の損失だけでも2,000〜3,000億ドル
とみられ、最悪のシナリオではこの先数百の銀行
が破綻するという見方もある26。

商業用不動産貸出について、2006年12月にFDIC
などの連邦金融規制当局の合同ガイダンスで、建
設・土地開発貸出が自己資本の100％以上である
場合、また全体の商業用不動産貸出が自己資本の
300％以上でかつ同貸出額が過去36カ月に50％以
上増大している場合にはリスクが高いと警告し、
2008年 3 月にもFDICは繰り返し警告をしている。
実態としてはこの比率を上回る個別の銀行が多数

26	 　COP（2010a）

図−11①　商業用不動産貸出の推移

0

2,000

4,000

6,000

8,000

10,000

12,000

14,000

16,000

18,000

20,000

92 93 94 95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 （年末）

資料：図－9 ①に同じ。
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存在し、（破綻コミュニティバンクに限定されな
い）全コミュニティバンクについては、2008年末
に全体の商業用不動産貸出が自己資本の300％近
くになり、かつ1999〜2008年における同貸出額の
平均年間伸び率は9.0％に及んでいる。

②　州別など
州別で、2007年末のコミュニティバンクの商業

用不動産貸出比率をみると、ずいぶんと偏りがあ
る。全米平均の30.9％を超える州は東部・南東
部・西部の諸州に多くある。商業用不動産貸出、
建設・土地開発貸出、商業用不動産担保貸出、集
合住宅向貸出の四つの比率と、破綻銀行比率との
相関をとると、順に0.51、0.69、0.42、−0.10となり、
商業用不動産貸出全体でも一定の相関が観察さ
れ、とくに建設・土地開発貸出比率で強い相関が
みられる。また、四つの比率と資本注入行比率と
では、すべての比率で相関はみられない（0.05、
0.08、0.09、−0.15）。つまり、銀行破綻が商業用

不動産貸出、とくに建設・土地開発貸出と関連し
ている可能性がある一方で、資本注入は景気後退
で経営に影響を受けた銀行に広範に行われたと考
えられる。

破綻した165の銀行について、破綻直前の四半
期データで商業用不動産貸出の状況をみると、破
綻銀行での比率が高く、建設・土地開発貸出比率
で顕著である（表− 3 ）。

⑷　ブローカー預金

①　ブローカー預金とは
ブローカー預金とは、銀行が預金者から預金を

直接集めるのでなく、ブローカーによって銀行に
仲介される預金である。実態としては、投資銀行
や独立のブローカーなどが、顧客の資産を連邦預
金保険の付保上限額の10万ドル（当時）ごとに切
り分け27、高い金利をつけてコミュニティバンク
などに仲介してきた。ブローカーには手数料が入
り、顧客は資産を高い金利の付いた付保預金に移

27	 　2008年緊急経済安定化法で付保限度額は2009年12月末まで25万ドルに引き上げられ、2009年 5 月に13年12月末まで延長されたが、
2010年のドッド＝フランク・ウォールストリート改革および消費者保護法で恒久化された。

図−11②　コミュニティバンクにおける商業用不動産貸出比率の内訳
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し替えられる28。資金調達が難しいコミュニティ
バンクなどにも重宝なツールであり、ブローカー
預金自体が必ずしも問題ということではない。

しかし、銀行は景気過熱時に、ハイリスク・ハ
イリターンな貸出を積極的に行うため、ブロー
カー預金を多額に取り入れるようになりやすい。
また、同預金への依存度の高い銀行が破綻した場
合、フランチャイズ・バリューが低く、FDICの
損失も多くなる29。

1980年代後半には、Ｓ&Ｌが多額のブローカー
預金を取り入れ、リスキーな不動産貸出を行い、
多くが破綻した。これを受け、1989年金融機関改
革・再建・規制実施法（FIRREA）では、過小資
本のＳ&Ｌによるブローカー預金の取入が禁止さ
れ、FDICIAでは、銀行も対象に含めて、ブロー
カー預金の取入規制が導入された。しかし、「十
分な自己資本を持つ」銀行などは、ブローカー預
金を自由に取り入れられ、ウォールストリート金
融の信用膨張と景気拡大で、ほとんどの銀行がこ
の規制の対象外となっていた。2009年 3 月には預
金保険料率の見直しが行われ、ブローカー預金に
ついても、同預金比率（ブローカー預金／国内総
預金）が10％を超え、かつ過去 4 年間の総資産成
長率が40％を超える銀行などは、リスク・カテゴ
リーに応じて、預金保険料の上乗せを求められる
ようになった。

②　ブローカー預金の急増
ブローカー預金は、主に大規模・中規模銀行で

1999年近辺から急増している（図−12①）。また、
ブローカー預金比率は、大規模・中規模銀行ばか
りでなく、コミュニティバンクでも急上昇してい
る（図−12②）。

州別でみると、2007年末のコミュニティバンク
のブローカー預金比率にはずいぶんと偏りがあ
る。全米平均の5.2％を超える州は、南東部・中
部・西部の諸州に多くある。ブローカー預金比率
と破綻比率との相関は強いが（0.55）、同比率と
資本注入行比率に相関はない（−0.07）。つまり、
ブローカー預金が銀行破綻と関連していた可能性
がある一方で、資本注入は景気後退で経営に影響
を受けた銀行に広範に行われたと考えられる。
（破綻銀行に限定されない）全銀行のブローカー

預金比率は7.6％、全コミュニティバンクで5.2％
だが（2007年末）、破綻した銀行とコミュニティ
バンクについては破綻直前の四半期データで、そ
れぞれ27.5％と16.8％に及んでいる。

③　商業用不動産貸出との関連
次に、ブローカー預金と商業用不動産貸出との

関連をみる。州別で、コミュニティバンクのブロー
カー預金比率と商業用不動産貸出の四つの比率

（2007年末）との相関は0.31、0.61、0.13、−0.14
となり、ブローカー預金と建設・土地開発貸出と

表− 3　商業用不動産貸出の比率
商業用不動産 建設・土地開発 商業用不動産担保 集合住宅向

全銀行平均（2007年末） 13.8%  4.8%  7.4% 1.6%
2008～2009年の破綻銀行平均 42.8% 19.8% 19.4% 3.4%
2010年前半期の破綻銀行平均 43.1% 14.9% 24.0% 4.3%
全コミュニティバンク平均（2007年末） 30.4% 10.6% 17.8% 2.0%
2008～2009年の破綻コミュニティバンク平均 41.8% 19.0% 20.0% 2.6%
2010年前半期の破綻コミュニティバンク平均 43.5% 14.7% 24.5% 4.5%
資料：図− 9 ①に同じ。

（注）　比率は対総資産。破綻した銀行・コミュニティバンクは破綻直前の四半期データ。

28	 　Lipton and Martin（2009）
29	 　原（2009）
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の関連を読み取れる。
また、破綻したコミュニティバンクについて、

破綻直前の四半期データで同様に相関をとると
0.28、0.44、−0.14、−0.33となり、やはりブローカー
預金と建設・土地開発貸出との関連を読み取
れる。

つまり、一般にリスキーとされる建設・土地開
発貸出を可能にした背景には、ブローカー預金の
存在があったと考えられる。

⑸　2010年前半期の破綻状況

2010年前半期の破綻銀行数は86行に上り（前掲

図−12②　ブローカー預金比率の推移
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表− 2 ①）、これを2009年末の銀行数で割った「破
綻銀行比率」は1.1％に及ぶ。コミュニティバン
クに限定すると、破綻行数は70行で、同比率は
1.0％である。

州別にみると30、28州では銀行破綻は生じてお
らず、コミュニティバンクでは29州で破綻はなく、
ずいぶんと偏りがある。破綻銀行比率は、2008〜
2009年と同様に、南東部・西部の諸州で高く、コ
ミュニティバンクでも同様である（2008〜2009年
とは異なり中部では高くない）。

次に、破綻銀行の特徴を資産成長率（2002〜
2009年の年間平均）でみると（前掲表− 2 ②）、（破
綻銀行に限定されない）全銀行の6.6％に対し、
破綻銀行では29.8％に及び、同様に全コミュニ
ティバンクの1.5％に対し、破綻コミュニティバ
ンクでは31.3％である。2008〜2009年と異なるの
は、住宅ローン比率の高い銀行の成長率が高まっ
ている点である。本稿で言う住宅ローン比率の高
い銀行とは、商業用不動産貸出比率を住宅ローン
比率が上回る銀行を指しているが、2010年前半期
の住宅ローン比率の高い破綻銀行では、住宅ロー
ン比率と商業用不動産貸出比率が拮抗している場
合が多く、これが住宅ローン比率の高い破綻銀行
の成長率を高めたと理解できる。

破綻した86の銀行について、破綻直前の四半期
データで商業用不動産貸出の状況をみると（前掲
表− 3 ）、銀行の資産規模にかかわらず、四つの
すべての比率が高いが、2008〜2009年とは異なり、
商業用不動産担保貸出の比率の上昇が顕著で
ある。

同様に86行について破綻直前の四半期データ
で、ブローカー預金比率をとってみると全体で
12.3％、コミュニティバンクで8.6％となり、2008〜
2009年のそれらと比較して大幅に低下した。

これらの銀行でブローカー預金比率と商業用不

動産貸出の四つの比率のいずれにも相関はみられ
ず（ −0.06、0.10、 −0.07、 −0.16）、2008〜2009
年の銀行破綻がブローカー預金を介在した建設・
土地開発貸出の急増を背景としていたのに対し、
ブローカー預金への依存度は高くないものの、商
業用不動産貸出を急増させてきた銀行が2010年に
きて破綻しているようである。

6 　結　論

ここでは最初に 5 を踏まえて銀行破綻の意味を
考え、次に 3 と 4 を踏まえて融資手法との関連で
中小企業向貸出を考察し、最後に 2 を踏まえてメ
インストリート金融の存在意義の再確認を行って
本稿を閉じることにする。

⑴　銀行破綻の意味

5 では銀行破綻を主にメインストリートとの枠
組みで分析してきたが、ここではウォールスト
リートとの関連も含めて捉える。後者がサブプラ
イムローンと証券化によって信用膨張とその崩壊
をもたらしたのは周知のところだが、一方で前者
にも信用膨張に乗じ、商業用不動産貸出に傾斜し
たコミュニティバンクがある。典型的なのは、ホー
ムエクイティローン（住宅価格の値上り分を担保
とした消費者ローン）などを通じる過剰消費で
生み出された、ショッピングセンターなどの建
設・土地開発貸出にのめり込んだものである。そ
して、投資銀行などによるブローカー預金がこの
貸出を可能にした。

預金保険の枠組みを利用して多額のブローカー
預金を取り、リスキーな貸出をしてきた、事実上
のノンバンクが、景気後退期にその代償を払わさ
れるのは当然の帰結である。しかし、そのつけは、
預金保険基金の枯渇と銀行からの保険料の事前徴

30	 　州別の分析にはプエルトリコの 3 行は含まれていない。
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収という形でも表れた31。また、預金保険（料）
のあり方や、ブローカー預金と商業用不動産貸出
の規制・監督にも不備がなかったとは言えない。

日米を問わず、銀行破綻の表層的な部分ばかり
が取り上げられるきらいがあるが、その実態は、
すべてではないが、バブルに踊ったものはその代
償を払わされるという、極めて常識的なものであ
る。これほどの景気過熱が生じたのだから、その
後に銀行破綻が増大するのは、アメリカの金融シ
ステムではごく自然である。銀行破綻が生じない
とすれば、金融システムの新陳代謝が健全に機能
していないということになるだろう。

⑵　危機後の中小企業向貸出

融資手法との関連で中小企業向貸出を考察する
と、前掲図− 9 ①にあるように、大規模・中規模
銀行はクレジットスコアリングなどのトラバンの
活用により貸出を増大させたと考えられ、金融危
機後はその反動から減らしている。一方、コミュ
ニティバンクは、商業用不動産貸出の延滞に直面
し、この減少分を補う余裕はなく32、破綻の影響
もあり中小企業向貸出を減らしている。

こうした状況から中小企業への影響がさまざま
に懸念されている。商業用不動産貸出は2010〜
2014年に 1 兆4,000億ドルが満期を迎えるため、
中小企業は借り換えが困難になり深刻な問題に直
面するのではないかとの見方もある。また、融資
手法に関連して、トラバンによる融資はハード情
報に基づくものであり、融資を断られた企業はソ
フト情報による融資であるリレバンへの移行が
難しいのではないかといった指摘や、リレバンで
取引をしてきた企業が、コミュニティバンクの破
綻や資本不足などで取引ができなくなると、ハー

ド情報の整備が十分でないため、他の銀行などか
ら融資を受けにくいのではないかという指摘が
ある33。

これらの懸念や指摘について順に考察するが、
基本的な考えは、 6 の⑴で述べたとおり、バブル
に踊ったものはその代償を払わされるというもの
で、信用膨張を前提とした金融システムの維持に
はない。そのうえで、金融危機がメインストリー
ト金融の本来的な役割に与える影響を最小限にす
るというものである。

まずは中小企業向貸出（Ｃ&Ｉと商業用不動産
貸出）残高の状況をみると、2008年央のピーク時
の残高は（統計のとれる）2003年央の残高を30％
も上回り、直近の2010年央の残高でも2003年央の
それを20％近く上回っている。銀行の資産規模別
では、大規模・中規模銀行で順に46％増と34％増、
コミュニティバンクで 7 ％増と 2 ％減である。近
年の中小企業向貸出の急増には、ウォールスト
リート金融による信用膨張と景気拡大に伴って生
じた部分も少なからずあり、ピーク時の残高を起
点として、そのあるべき姿を考えるべきではない。

次に融資手法に関連し、まずはトラバンからリ
レバンへの移行だが、これには当然ながら困難が
伴いうる。トラバンはハード情報に依存するため、
それが悪化すれば融資が行いにくくなる取引であ
る。取引当事者は、金融危機までをも予測できな
かったとしても、こうした融資手法の性格を理解
して取引を実行していないのであろうか。トラバ
ンのプラス面に加え、景気後退局面での影響につ
いて、一層の分析が必要だろう。

リレバンからトラバンへの移行だが、 5 や 6 ⑴
で分析したように、破綻したコミュニティバンク
の多くは、リスキーな貸出をそのコントロールが

31	 　連邦預金保険基金は銀行破綻の増大に伴い、2009年 9 月末に82億ドルのマイナスに陥り、2012年までの預金保険料を事前に加入銀
行から徴収することになった。

32	 　COP（2010b）など。
33	 　COP（2010b）やDuke（2010）など。
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不十分なままに積極的に行ってきた。破綻コミュ
ニティバンクの多くは、ブローカー預金と不動産
担保に過度に依存し、リレバンというよりは、不
十分な管理能力のままトラバン的な預金・貸出に
傾いたきらいがある。信用膨張と景気拡大に便乗
してハイリスク・ハイリターンな事業を展開して
きた企業までをも救う必要があるだろうか。こう
した銀行の取引先にも、健全な経営を維持しなが
らも、銀行破綻がゆえに影響を受ける企業もあり
うるが、その程度は受け皿となる銀行のタイプや
破綻銀行のローンオフィサーの動向によっても異
なる。

ところで、過度にリスクをとり破綻したコミュ
ニティバンクとは異なり、景気後退に影響を受け
たコミュニティバンクについては、資本注入はメ
インストリート金融および中小企業の安定性維持
の観点から欠かせない。TARPのCPPで2008年
10月から2009年末に累計707行に資本が注入され
た。資本注入行に資金を貸出に向ける義務はない
が、財務省が2010年 7 月に公表した「資本調査」
では34、回答銀行（資本注入行数の94％）のうち、
85.1％が「貸出を増加させた、もしくは資本注入
を受けていない時と比べ減少額を縮小した」と答
えている35。この点は 4 の⑵の②「中小企業向貸
出」における、資本注入行に限定されないすべて
の銀行の貸出行動との対比で興味深い。

CPPは2009年末で終了し、2010年 2 月にオバマ
大統領は、TARPから300億ドルを分離し、総資
産100億ドル以下の中小規模銀行向けの資本注入
を目的とする「中小企業向貸出基金（SBLF）」
の創設を発表した。SBLFでは、中小企業向貸出
を促すため、その増加に応じて配当の負担が軽減

される内容になっている。SBLFを含めた中小企
業支援の法案は2010年 5 月に議会に提出され、 6
月に下院本会議を通過した。上院本会議ではこう
着状態にあったが 9 月中旬に通過し、同下旬に成
立したところであり36、今後の展開が注目される。

⑶　メインストリート金融の存在意義

これまでは、銀行破綻や中小企業向貸出の減少
などの言わば負の側面を通じて、金融危機後のメ
インストリート金融を分析してきたが、最後に正
の側面から考察してみたい。

先に触れたように金融危機後のメインストリー
トがなんらの政策もなく自律的に回復できる局面
でないことも事実だが、一方で金融危機の影響は
全米のすべてのコミュニティティバンクで一律に
起こっているわけではない。たとえば、コミュニ
ティバンクの破綻は、2008年から2010年 6 月の間
に13州では生じておらず、197の破綻の 6 割近く
は六つの州で起きている。個別銀行でみると破綻
はブローカー預金などに頼りリスキーな商業用不
動産貸出に依存した銀行が多い。換言すれば、多
くのコミュニティバンクはこれらとは別の次元で
行動している。金融危機後のアメリカの銀行には、
重なる部分もあるが、健全な銀行、資本注入銀行、
問題銀行、破綻銀行という構図が存在しており37、
多くは前 2 者に該当している。

銀行への資本注入については、COP（2010ｂ）
では注入銀行の受け止め方を“stigma（汚名）”と
いう言葉で表現しており、一面を言い当てている
のかもしれない38。一方で、筆者のインタビュー
などでは、資本注入はすべての銀行が受けられる
仕組みではないので、コミュニティへの貸出に継

34	 　http://www.financialstability.gov/useofcapital
35	 　注入を受けた大規模（上位）銀行22行では、2009年 4 月から同年12月までに、合計の中小企業向貸出残高が減少しているという指

摘もある。ただし、同期間の全体の貸出残高減少の5.2％に対し、中小企業向のそれは4.6％にとどまっている（COP（2010b））。
36	 　同法案はSBLFの創設のほか、信用保証の拡充、中小企業の設備投資などに対する税控除拡大などからなる。
37	 　2010年 6 月14日までに資本注入行のうち 3 行が破綻した（COP（2010c））。
38	 　またCOP（2010c）では、銀行規模にかかわらず返済条件を一律に定めたCPPのやり方（“One-size-fits-all”）は、資本調達手段の限

られたコミュニティバンクに負担をかけていると指摘している。
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続的にコミットするため、資本注入を前向きに捉
える銀行が少なからずある。印象批評にならざる
をえないが、こうした銀行は、コミュニティによっ
て他の銀行と差別化されているとの意識が強く、
非常時にも機能するリレーションシップを普段か
ら利害関係者と形成しているように理解できる。

リレバンはトラバンと比べてコストがかかるの
で貸出金利が高くなる傾向があるが、見方を変え
れば非常時にも長期的観点から取引を継続するた
めの対価を、企業は支払い、コミュニティバンク
は応じているものと考えられる。リレーション

シップは、信用膨張や景気拡大期にも、長期的な
視点から、過度にリスキーな取引を抑制するよう
に働くのが本来的である。

メインストリート金融の本質は、金融危機後で
も変わりはなく、長期的な視野からなるリレー
ションシップをベースに、事業向貸出の供給を通
じて、市場論理とコミュニティの要請を調和させ
るところにある。そして、この本質を踏み外した
り、メインストリート金融を支える仕組みを自己
保身だけに用いたりするものが、いずれ淘汰され
るという側面にも変わりはない。
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