
はじめに

全額保証や直接貸付 (direct lending) を行う政

府系金融機関の存在は､ 他の先進国と比較して異例

であるとの批判に対応するように､ ここ数年､ 日本

の公的金融は大きな変革期に入っている｡ 公的信用

保証制度は既に､ 2006年４月から保証金額に対し基

本的に一律であった信用保証料率が可変方式へ､

2007年10月には全額保証から部分保証へと移行して

おり､ 2008年10月から政府系金融機関についても民

営化ないし統合のうえ新機関として新たなスタート

を切る｡

実際に､ 他の先進国の状況を概観すると､ 公的信

用保証制度はほとんどの国で採用されている最も一

般的な支援形態であり､ 金融機関のモラルハザード

を防止する目的で､ 保証割合は創業支援などの特別

保証を除くと全ての国において部分保証 (50～80

％) が前提となっている｡

また､ カナダ (Business Development Bank of

Canada)､ フィンランド (Finnvera) など直接貸付

を行う政府系金融機関は他にも存在するものの､ い

ずれの国も民間金融機関との競合を回避するために

協調融資を原則とし､ 金利は市場金利より高く設定

するなどの制約が課されている｡ ドイツやフランス

で複数の公的機関が統合されるなど､ 業務の効率化

を目的とした組織改革も時代的な潮流として各国で

実施されている｡

しかし､ 一見すると共通している改革の方向性は

あくまでも各国の事情に対応したものであり､ 最適

な支援形態についての合意に基づくものではない｡
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要 旨
本論では､ 公的信用保証制度､ 相互保証システムの経済的意義を確認するとともに､ 主要諸国 (ア

メリカ､ イギリス､ カナダ､ イタリア､ 韓国) における信用保証制度に関するパフォーマンス評価の

実態を紹介している｡

理論・実証研究を総括してみると､ 公的信用保証制度と相互保証システムの違いは､ 前者が民間金

融機関の対応できない分野への補完的役割 (リスクバッファー) を果たしているのに対して､ 後者は

情報の非対称性が大きい (あるいは民間金融機関の審査能力が十分高くない) 状況において､ 借り手

側から質の識別を事前に行うことで金融機関との取引関係を円滑にする仲介になっている点にある｡

従って､ 信用保証制度をどう位置づけるかがパフォーマンス評価を行ううえでも重要になってくる｡

何の目的で､ 誰を対象に､ どう運用するのかという基本理念の明確化が不可欠である｡

しかし､ 公式レベルでのパフォーマンス評価は､ データの制約､ 成果が即効性を持つものでないと

いう信用保証の特性､ あるいは政治的な要因から積極的に進められているとはいえない｡

日本も含めて計量分析に基づくパフォーマンス評価は今後の課題であるが､ 有効性の最終確認には､

他の支援形態との比較が求められる｡ 単独評価によってパフォーマンスの高さが確認されたとしても､

他の支援形態の方がより高いパフォーマンスを達成しているとすればそれは機会費用の損失を意味す

る｡ この点に関して､ 公的信用保証制度とともに直接貸付方式を実践する日本の公的金融は､ 支援形

態の選択問題を検討するうえで重要な材料を提供することができるであろう｡
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確かに､ 民間金融機関との競合を回避するととも

に､ 効率的な支援を実施するという基本原則はほと

んどの先進国で共有されているように思われる｡ 例

えば､ イギリス政府が2002年に公表した ｢公的金融

の近代化 (Modernising the Government's Use of

Loans)｣ と題するレポートのなかで提言されてい

るように､ ①政策の意図と目的→②政府介入の必要

性 (市場の失敗基準､ 分配効果基準に基づく妥当性

の検証) →③支援形態の選択 (形態別のコスト・ベ

ネフィット分析に基づく有効性の検証) という厳密

な手続きに従って政策を実行するとともに､ 事後的

なパフォーマンス評価の実施が求められるようになっ

てきている｡

こうした議論がなされるのは､ 日本以外の欧米諸

国における支援も現状において必ずしも最適ではな

いとの判断に基づくからであろう｡ もちろん､ その

判断は公的支援の完全撤廃に至るまで千差万別であ

ることはいうまでもない｡ つまり､ 日本の公的金融

の見直しが必要だとしても､ その正しき方向性が欧

米諸国の事例のなかに見出されると拙速には結論で

きないということである｡ 例えば､ 信用保証と直接

貸付の有効性を巡る議論についても､ 前者の方が優

れていると結論できるほどの有力な根拠が存在する

わけではない｡ 実際に､ 公的支援の先進事例として

常に取り上げられるアメリカ SBA の信用保証制度

でさえも､ 支援した企業のパフォーマンス評価をこ

れまで実施してこなかった｡ de Rugy (2007)､

Shear (2007) は､ こうした対応を痛烈に非難する

とともに SBA は中小企業の支援ではなく銀行に対

する補助金でしかないという不信感を露にしている｡

こうした視点は日本において公的金融を厳しく批

判する三輪・Ramseyr (2007) も同様である｡ 彼

らが指摘するように､ ｢『政策評価』 に対する関心の

低さを反映して､ 『きちんと考え､ 証拠に照らして

確認する』 という作業に基づいて 『政策融資』 が実

施されたようには見えない｡ 『診断なくして処方な

し』｣ という事実を真摯に受け止めることからはじ

めなければならないであろう｡

本稿の目的は信用保証制度の国際比較ではなく､

その有効性を考えるうえでの論点を整理することに

ある｡ 具体的には､ 以下の３点に焦点を当てている｡

第一に､ 各国 (アメリカ､ イギリス､ カナダ､ 欧

州､ 韓国) において実施されている信用保証制度の

特徴を概観したうえで､ 第二に､ その経済的意義を

考察する｡ その際､ 支援形態別にみた有効性の比較

とともに､ 相互保証システムの公的信用保証制度と

異なる特性を理論的に解釈する｡ 第三に､ 各国にお

ける制度のパフォーマンス評価に対する取り組み状

況を概観する｡ 同時にアカデミック論文のサーベイ

を通じて制度の有効性を確認するとともに､ パフォー

マンス評価を行ううえでの今後の課題を検討する｡

１ 主要国にみる信用保証制度の現状と特徴

信用保証制度は大別すると､ 中央政府や地方政府

による公的信用保証制度と､ 経営者あるいは経営者

団体の出資に基づく相互保証システムがある｡ 以下

では､ それぞれの制度の運営上の特徴について確認

する｡

� 公的信用保証制度

民間金融機関の活動を補完するという視点に合致

しているという理解から､ 公的信用保証制度

(Loan Guarantee Fund) はほとんどの国で採用さ

れている最も一般的な支援形態となっている１｡ 前

述したようにそのスキームは多様であるが､ 貸し手

や借り手のモラルハザード防止の目的で保証割合は

創業支援など特別保証を除いて全ての国が部分保証

(50～80％) を前提としている｡ 保証制度の利用率

とモラルハザードの防止あるいは運営コストとの見

合いで､ 各国では適宜変更しながら最適な保証割合

信用保証制度の経済効果とパフォーマンス評価
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１ 主要国の詳細な制度分析､ 運営上の課題については田原 (2004)､ (2006)､ Green (2003) を参照｡



を模索している｡

保証料率は保証額か融資額で算出され､ 料率は一

律型､ 金額階層型､ リスク対応型など様々である｡

その負担は利用企業が一般的であるが､ アメリカや

カナダのように金融機関負担というケースも存在す

る｡ 多くの国では金利決定は銀行との交渉が原則で

あり､ 保証料を引いた金利がプロパー融資に比較し

て高くなることも珍しくない｡

保証の対象は一般的な中小企業に対する融資を前

提としているが､ 近年では創業支援､ ベンチャー､

研究開発あるいは小規模企業支援 (事業承継支援な

ど) を目的とした保証のウェートが高くなってきて

いる｡ 保証企業に対する審査は､ 銀行に委託するケー

スが一般的であるが､ フランスのように保証機関が

主体となるケースもある｡ イギリスでは2005年12月

以降に利用資格を創業５年以下とすることでスター

トアップや創業初期の企業に限定するとともに､ こ

れまで BERR (The Department for Business,

Enterprise and Regulatory Reform) が一括して

行っていた保証企業の審査を利用銀行へ完全に委託

する方式へと変更している｡

� 相互保証システム

相互保証機関 (Mutual Guarantee Association)

についての明確な定義はないが､ それは中小企業の

経営者団体､ 商工会議所が中心になって創設した自

主的な債権管理機構 (Consortia) という点で､ 政

府主導の公的信用保証制度とは区別される２｡ シス

テムと表現しているのは､ 公的信用保証制度等の再

保証が付加されることで多段階の保証スキームが内

包されているからである｡

1917年にフランスではじめて相互保証機関が設立

されて以来､ 相互保証機関は大陸ヨーロッパを中心

に重要な役割を担っている｡ AECM (European

mutual Guarantee Association)に加盟する18カ国

のなかで相互保証機関が存在するのは､ イタリア３､

フランス､ スペイン､ ドイツ､ ベルギー､ ポルトガ

ル､ スウェーデン､ オーストリア､ デンマーク､ ル

クセンブルク､ トルコの11カ国である｡

相互保証機関の組織形態や保証スキームは金融シ

ステム (会社法､ 税制等も含む) の違いによって多

様であるが､ 以下のような基本特性を共有している｡

① 組織運営・管理

組織形態は当該国の制度特性に依存しているため

に､ 協同組織組合､ 業務提携組合､ 特殊法人､ 有限

会社､ 共同出資会社など多様であるが､ 組織運営の

中心は経営者団体ないし商工会議所が担っている｡

経営者団体や商工会議所がイニシアティブをとる最

も重要なメリットは､ 経営者の直接参加によって､

当事者意識を醸成するとともに資金繰りの実態や経

営リスクに関する情報の入手が容易になる点にある｡

また､ 経営事情に精通したスタッフが運営すること

で経営サイドの視点に立った相談も可能になる｡ 但

し､ これは審査やリスク管理の緩和を意味している

わけではない｡ 経営者の出資によってモラルハザー

ドを防止するとともに､ いずれの組織においても厳

格な情報開示､ リスク管理体制の導入が模索されて

いる｡

イタリアではバーゼルⅡ合意を契機として､ 相互

保証機関に関する法改正が実施され､ 財務基準の規

定とともに､ 組織の見直しにあたって､ ①既存組織

の存続､ ②金融仲介機関への転換､ ③保証銀行 (協

同組織形態) への転換､ という選択を可能にしてい

る｡ ②､ ③は銀行法の下で監督される一方で､ 融資､

出資､ リース､ アドバイス業務 (有料) など多様な

サービスの提供が可能になる４｡

② 理念 (Common Bond) の共有

相互保証の源泉は同じ地域､ 社会状況の下で形成
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２ 公的信用保証制度と相互保証システムの特徴の違いについてはGonzalez, et. al. (2006) を参照｡
３ イタリアの相互保証システムについては根本 (2004)､ 日本政策投資銀行 (2005) を参照｡
４ イタリア北部にある Interconfidi Nordest は､ Banca Popolare di Garanzie として保証銀行への転換を果たしている｡



された共通感覚であり､ 相互関係の必要性に基づく

信頼と互恵にある｡ これが協同出資を原則とする組

織の基盤となるが､ 重要なのはその強度ないし持続

性を如何に担保するかであろう｡

ヨーロッパの場合には個人業者､ 従業員10人未満

の小規模企業が９割以上を占めることから､ 個別の

信用力を強化するためには協同関係の形成は不可避

であった｡ しかもフランスやイタリアのような金融

市場の未成熟な国ほどその傾向は強い｡ 持続性はネッ

トワークの親密度によって担保され､ その参加への

有無が金融機関からの借入の必要条件となることで

関係性の強化が図られている｡

③ パートナーとしての金融機関

相互保証にとって金融機関との良好な関係は不可

欠である｡ 金融機関からの円滑な資金供給が保証の

目的であることから､ そのためには協同のメリット

が金融機関に対しても提供されなければならない｡

イタリアの事例では､ 組織を通じた情報開示とクレ

ジット委員会 (Technical Committee) によるスク

リーニングが大きな役割を果たしている｡ ここで重

要なのは､ 保証条件の決定は金融機関主導ではなく､

経営者の代表を中心に構成されたクレジット委員会

によって行われている点にある｡ 一方で､ 金融機関

にとっては主導権を発揮する以上に情報コスト､ 事

務コストの軽減というメリットを享受できるように

なっている｡ 委員会の信頼性を高めることで金融機

関に参加してもらうのではなく､ 参加できる金融機

関を選択するという競争的な関係を形成することが

成功の鍵を握っている｡

しかし実際は､ フランスの SOCAMA (Socie�te�de

Caution Mutuelle de l'Artisanat et des Petites

Entreprises) に代表されるように同じ地域に生き

る協同組織金融機関ないし地域金融機関がパートナー

となるケースがほとんどである５｡

また､ ドイツの保証銀行 (Bu�rgschaftsbanken)

やフランスの SIAGI (Socie�te�Interprofessionnelle

Artisanale de Garantie d'Inventissements) のよ

うに､ 内部の専門スタッフがリスク評価を行うとと

もに改善のための経営アドバイスやコーチングを行

うケースもある６｡

④ リスクシェアリング

相互保証の最も重要な基本原則は､ 関係者間のリ

スクシェアリングにある｡ 借り手は直接出資を通じ

て間接的にリスク負担を義務づけられ､ 部分保証に

することで貸し手のモラルハザードを防止している｡

フランスの SOCAMA が80～100％保証にしている

のは､ パートナーである協同組織金融機関

(Banque Populaire) と連結決算にしていることに

加えて７､ 会員の開拓､ 情報・リスク管理､ 経営ア

ドバイス等のサービス提供を条件づけているためで

ある｡ スペインの CESGAR (Confederacio�n Espa

n�ola de Sociedades de Garant��a Rec��proca) の場

合には､ 100％保証にすることで金融機関に金利軽

減を義務づけている｡

また､ フランスを除く国では保証会社のリスクは

政府 (中央､ 地方) によって部分的に再保証

(counter-guarantee) されている｡ 再保証はボトム

アップ型の支援であり､ 行政コストの大幅な軽減が

可能になる｡ 脆弱な資金源が相互保証を破綻させる

ことを踏まえると､ 政府による補完は不可欠であろ

う｡ また､ 特定プロジェクトについてはEIF (欧州

投資基金) からの再保証を受けることでレバレッジ

の拡大が可能になる｡

２ 信用保証制度の経済分析

それでは､ 信用保証制度の経済的意義はどう解釈
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５ フランスでは SOCAMAが協同組織金融機関 (Banque Populaires) とのみ提携でしているのに対して､ SIAGI は協同組織金融機関以外の８行の銀
行とのみ提携している｡
６ SIAGI では独自のリスクモニタリングシステム (SIAGNOSTIC) を構築しており､ 電話相談を通じて経営者による自助努力を促すとともに､ モニ
タリングシステムを活用した専門家による経営診断を行っている｡
７ SOCAMAは銀行法に基づく監督を受けている｡ 銀行法を適用している国は他にもドイツ､ オーストリア､ ポルトガルがある｡



できるであろうか｡ ここでは公的信用保証制度と相

互保証システムの有効性を巡る理論的分析に基づく

解釈を整理する｡

� 公的信用保証制度の有効性を巡る理論的分析

公的金融の有効性を巡る理論的分析は､ Stiglitz

and Wise (1981)(以下､ SW モデル)､ de Meza

and Webb (1987)(以下､ MWモデル) による信用

割当理論に基づいて展開されている｡ いずれのモデ

ルも情報の非対称性の存在が貸出市場に与える影響

経路を説明したものである｡ しかし､ 仮定の違いか

らその結論は大きく異なっている｡ 具体的には､

SWモデルは貸し手の成功確率の識別はできないが､

個別プロジェクトの平均収益は知ることができる状

況を想定することで､ 逆選択を通じて良質なプロジェ

クトが実行されないために起こる過少投資問題を指

摘する｡ これに対して､ MWモデルでは同様に成

功確率は識別できないが､ 成功した場合の平均収益

を個別に識別できる状況を想定することで､ 必要以

上の資金を融資してしまう過剰投資問題を指摘して

いる｡

SW モデルを出発点とする考察として Gale

(1990a) がある｡ 具体的には､ 民間金融機関と同質

の情報を保有するリスク中立的な公的機関による直

接貸付と信用保証の効果が分析されている｡ 直接貸

付については政府補助を受けている収支相償原則に

基づくケースと､ 受けないケースとに分類している｡

その結果､ 政府補助のない直接貸付では民間金融機

関と同一の条件で貸すことが想定されているために､

資金配分､ 契約条件とも何ら影響を与えることはで

きないが､ 政府補助のあるケースでは利子補給機能

を通じて対象企業の契約条件を改善できるとしてい

る｡ しかし､ それは貸付対象となった企業のみが享

受できる利益であり､ 貸付額が大きくなるほど非貸

付先がクラウディングアウトされる可能性が高くな

るという点に留意しなければならないであろう｡ と

りわけ逆選択が確認される市場では､ こうした現象

が顕著となり排除された企業への貸付を追加的に増

大させるというスパイラルな負の循環に陥ってしま

う｡

一方､ 信用保証は民間金融機関のリスク負担を軽

減させるとともに､ 企業のデフォルト時における貸

し手の期待収益率を高めることで信用割当の改善に

寄与できるとしている｡ 信用割当が顕著であり､ 貸

し手の資金供給が非弾力的な状況下では､ 政府補助

のある直接貸付は不効率な企業への貸付を増大させ

る可能性があるために信用保証を優先させるべきだ

としている｡ 但し､ 信用保証の場合も割当を受けて

いる企業を対象とすると行政コストの上昇を通じて

直接貸付と同様の悪循環に陥ってしまうので､ 割当

を解消するためには､ むしろ割当を受けていない企

業への保証を通じて民間金融機関の貸付の余地を拡

大させる方が望ましいとしている｡ この経路を踏ま

えると､ 信用保証において重要なのは質の低い (成

功確率の低いプロジェクトに着手しようとしている)

企業の虚偽の申告をどう防止するかにあることが理

解できる｡

また､ Gale (1990a, b) は､ 民間金融機関が担保

を徴求することでリスクコントロールできる場合に

ついても同様の分析をしているが､ 結論に変わりは

ない｡

一方､ MW モデルを出発的とする分析として

Innes (1991) がある｡ これは情報の非対称性下

(信用割当は発生していない) における３段階純粋

戦略ゲーム (①貸し手は融資契約の集合を提示→各

企業が１つの契約に応募→貸し手が受け入れる企業

を決定) を想定したうえで､ 一括均衡 (pooling

equilibrium) から分離均衡 (separating equili-

brium) へとシフトさせるための公的金融の効果に

ついて分析している｡

一括均衡の下では一律の金利が提示されることか

ら､ 質の高い (成功確率の高いプロジェクトに着手
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しようとしている) 企業ほど過少投資になるのに対

して､ 質の低い企業は虚偽の申告をすることで過剰

投資に陥る可能性が高い｡ 従って､ この状況下では

逆選択とモラルハザード問題の回避が政策的な課題

となる｡ ここでは支援形態として､ 利子補給､ 信用

保証､ 助成金 (満期時に返済)､ 貸し手の債券発行

に対する金利補助が想定されている｡ その結果､ 質

の低い企業に対する利子補給と助成金が有効である

ことが示されている｡ それらの政策が有効なのは､

質の低い企業にとって最適投資水準 (完全情報下)

を自己選抜するインセンティブとなるからである｡

信用保証が有効でないのは､ 全ての企業の最適投資

水準 (セカンドベストを含む) を実現できる保証額

を事前に知ることが困難であるという特性に起因し

ている｡

情報の非対称性が存在する状況下であっても､ 民

間金融機関による情報生産活動が可能であれば問題

の縮減は可能であろう｡ この点を考慮したのが

CSV (costly state verification model) と CCS

(credit with costly screening) である｡ Williamson

(1994) は､ 事後的な収益の検証を考慮した CSV

(但し､ 情報生産活動を固定費と仮定) を想定した

モデルによって､ 直接貸付と信用保証の効果を分析

している｡ 政府が民間と同様の行動をする限りは民

間金融機関をクラウディングアウトするだけである

から､ 均衡の改善は実現しない｡ 信用保証について

は､ 保証料が政府による保証計画を賄える水準に設

定される､ 貸し手の期待収益が保証承認の前後で変

化しないという想定を置いたうえで､ 信用割当の存

在の有無を問わず効果がないとしている｡ とりわけ

信用割当の存在しているケースでは､ 貸し手の期待

収益が低下するために状況はより悪化してしまう｡

情報生産活動に伴うコストとして固定費用以外に

可変費用を考慮した Li (1999) においても信用保

証は､ 質の低い企業の過剰投資を誘引する一方で､

金利上昇を通じて保証の対象とならなかった企業の

投資を減少させると結論づけている｡

これらのモデルは限定された想定における結論で

あって不変的なものではない｡ しかし､ 情報の非対

称性という中小企業金融を制約する要因を考慮した

場合に信用保証が有効性に機能するためには､ 借り

手に対する事前のスクリーニング､ 事後的な借り手

に対するアドバイスなどを含む適切な運用が必要で

あることが理解できる｡

� 相互保証システムの理論的分析

相互保証の特徴は担保不足の補完､ リスクシェア

リングという点では公的信用保証と変わりはない｡

しかし､ 前章で概観したように保証対象の選択や審

査を相互保証機関の内部に設置された企業の代表者

等が行う場合には､ グラミン銀行のようなグループ・

レンディングにおいて実践されている相互選抜

(peer selection)､ 相互監視 (peer monitoring)､

連帯責任 (joint liability)､ 強制力 (enforcement)

が少なからず働いている｡

相互選抜というのは､ 多様な借り手が混在する状

況下において事前に借り手自らがグループを構成す

る他の借り手を探して選抜することであり､ その結

果として貸し手にとってのスクリーニングコストの

軽減に寄与する｡ 相互監視は､ 借入を行った後にグ

ループを構成する借り手がモラルハザードを起こさ

ないように相互に監視しあうことであり､ 貸し手に

とってもモニタリングコストの軽減に寄与する｡ 連

帯責任あるいは強制力は､ グループのメンバーが返

済できない場合に他のメンバーに返済義務を負わせ

るとともに､ グループ全体がデフォルトすると新規

の借入ができなくなるというインセンティブメカニ

ズムであり､ 貸し手にとってのリスクヘッジの手段

として機能する｡

もちろん､ 相互保証においては共同基金に対する

出資として参加するだけであって他企業のデフォル

トが自分自身の借入に影響することはないし､ 個別
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案件において他企業からの強制力が働くこともない｡

あくまでも実行される融資は個別ベースであり､ そ

れらは制度化されているというよりは地域や業種を

通じた暗黙のルールとして定着したものである｡

従って､ 相互保証の理論的な説明はグループレン

ディングにおける理論モデルの修正版として位置づ

けることができるであろう｡

グループレンディングの理論的な説明は､

Stiglitz (1990)､ Varian (1990)､ Ghatak (1999)

(2000)､ Von Tassel (1999)､ Armendariz de Aghion

and Gollier (2000)､ Laffont and N'Guessan (2000)

などの先行研究のなかで詳細になされている｡

Stiglitz (1990)､ Varian (1990) は､ グループメ

ンバーが相互の内部情報に対して貸し手よりもアク

セスが容易だとすると､ 相互監視メカニズムを働か

せることで返済可能性を高めるとしている｡ しかし､

連帯責任を前提としたグループレンディングは､ リ

スクの高いメンバーのモラルハザード (戦略的デフォ

ルト) を誘引することでむしろ返済率の低下をもた

らすかもしれない｡ 従って､ 直感的にはメンバーが

相互に完全な情報を有していると仮定すると､ リス

ク水準の同質なメンバー同士でグループを形成した

いと考えるであろう｡

この相互選抜のメカニズムを分析したのが

Ghatak (2000) である｡ Ghatak は①各借り手は自

分自身が着手するプロジェクトのリスクだけではな

く､ 他の借り手のリスクについても完全に識別でき

る､ ②借り手はプロジェクトが成功する以前に担保

となる資産を保有していない､ ③貸し手は借り手の

リスクを識別できない (costly verification)､ ④貸

し手､ 借り手ともリスク中立的､ という状況下にお

ける契約メカニズムを１期の逆選択モデルによって

説明している｡

個別に借入を行う標準的な融資契約において､ 借

り手の着手するプロジェクトから得られる平均収益

が同水準であるという SW モデルに従うと､ 情報

の非対称性の存在は質の高い企業の借入を排除して

しまうことで過少投資問題を誘引してしまう｡ 一方

で､ 質の低い企業が行うプロジェクトから得られる

平均収益の方が安全なプロジェクトから得られる平

均収益よりも低いとしたMWモデルでは､ 全ての

借り手に対して同一金利を提示してしまうと社会的

に不効率な投資が実行されてしまう過剰投資問題を

引き起こしてしまう｡

しかし､ グループレンディングであれば個々の標

準的な融資契約よりも高い返済率を可能にするだけ

ではなく､ 不効率な投資を抑制できることから社会

的な経済厚生の改善をもたらすことのできる局面が

存在している｡

質の高い企業のゼロ利潤線 ZPCs､ 質の低い企業

のゼロ利潤線 ZPCr､ 負債制約線 LLC として､ グ

ループレンディングが選択される局面について考え

てみよう｡

グループレンディングの前提は連帯責任であるか

ら､ 横軸の金利ｒ以外に縦軸の他メンバーがデフォ

ルトした場合に負担しなければならない潜在的なコ

スト (担保)ｃを考慮しなければならない｡

このとき質の高い企業が着手するプロジェクトの

成功確率を Ps､ 質の低い企業が着手するプロジェ

クトの成功確率を Pr とすると (1＞Ps＞Pr＞0)､

その傾きは－(1/1－Ps)､ －(1/1－Pr) である｡

Ps＞Pr であるから傾きは ZPCr の方が緩やかであ

る｡ 負債は借入コストであるｒ＋ｃが成功したプロ

ジェクトから得られる期待収益Ｒを下回る範囲での

み実行可能である｡

図１から理解できるように､ 双方のタイプの企業

にとって個別の融資契約よりもグループレンディン

グを選択した方が金利は軽減する｡ しかし､ ｃはデ

フォルト時に顕在化するコストであることから､ 質

の高い企業にとっては事前にリスクの高いプロジェ

クトに着手しようとしている企業と組むことは回避

するであろう｡ そのため､ グループ化は同質なタイ

中小企業総合研究 第９号 (2008年６月)

― 52 ―



プのなかでしか生じない (assortative matching)｡

図でいえば質の高い企業はABの範囲で､ 質の低い

企業はACの範囲でのグループ化をそれぞれ模索す

ることになる｡ これは成功確率の低いプロジェクト

から得られる平均収益の方が低い場合に同様に成立

するものの､ リスクの高い社会的に不効率な投資は

市場から排除される｡

また､ 貸出市場が寡占的であれば分離均衡､ プー

リング均衡のいずれも存在するが､ 競争市場下では

LLC 線が下方シフトするためにプーリング均衡は

存在しない｡

Armendariz de Aghion and Gollier (2000) は､

各企業は自分自身のリスク状況については認知でき

ているが他企業のそれについては識別できないうえ

に識別のための検証コストが非常に高いという仮定

に変更した場合には､ 競争市場下であってもプーリ

ング均衡が存在することを示している｡ 但し､ この

ためには質の高い企業からの借入の比率が高いこと

が必要であり､ 成功確率の低いプロジェクトがデフォ

ルトした場合に補填できるという条件が担保されな

ければならない｡ また､ グループ内の相互監視が銀

行による検証を代替することで金利軽減を可能にす

る｡

こうしたグループレンディングの理論フレームに

基づいて､ 相互保証システムの経済的意義につい

て同様に検討することができる｡ Busetta and

Zazzaro (2006) は､ ①各借り手は自分自身が着手

するプロジェクトのリスクは認知できるが､ 他の借

り手のリスクについては識別できない､ ②担保 (資

産) の一部として相互保証が利用できる､ ③相互保

証の利用を拒否された場合に単独で借入することは

できない､ ④相互保証へ参加しない場合には全て成

功確率の低いプロジェクトへ着手したものと見なさ

れる､ ⑤成功確率の低いプロジェクトから得られる

平均収益は､ 成功確率の高いプロジェクトから得ら

れる平均収益より低い､ ⑥貸し手は借り手のリスク
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を識別できない (costly verification)､ ⑦貸し手､

借り手ともリスク中立的､ ⑧貸出市場は寡占的とい

う状況下における契約メカニズムを１期の逆選択モ

デルによって相互保証システムの役割を説明してい

る｡

一般の融資契約＝{Rj､ Cj}､

相互保証を通じた融資契約＝{RM＝SRS；CM＝SCS}

Ｒ：金利､ C：担保 (但し､ Cj� [0､ W] W＝

保有資産)､ ｊ：プロジェクトの成功確率

(ｓ：高い､ ｒ：低い)

SRS：分離均衡における質の高い企業に適用さ

れる金利

SCS：分離均衡における質の高い企業に要求さ

れる担保

相互保証による保証割合は､ 質の高い企業に対し

て要求される担保水準と保有資産の差である｡

(q＝W/SCS＜1)

企業にとっての契約形態ごとの効用関数は

①分離均衡：SUS＝SUr＝B

Ｂはプロジェクトの実行によって得られる非金

融的利益 (名声など)

②プーリング均衡：

�：質の高い企業のシェア､ 1－�：質の低

い企業のシェア

Ｙ：プロジェクトの成功によって得られる収益

Yr＜Ys

③同質企業による相互保証：UrrM＝UssM＝q・B

④混合タイプによる相互保証：

但し､ P�＝�Ps＋(1－�)Pr

従って､ 相互保証へ参加するための条件は､ ③の

場合には､

UrrM＞pUr and UssM�sUs または

UssM＞pUs and UrsM�sUr

のいずれかの条件を満たすことが必要である｡ �が

小さい場合､ プーリング均衡下では質の高い企業は

逆選択に直面してしまう｡ 同質の企業とともに相互

保証へ参加すれば 1－q＝(sCs－W)/sCs の保証を受

けることで逆選択を回避できる｡ しかし､ このとき

質の低い企業が参加するか否かはＢの大きさに依存

している｡ 貸し手には識別できないＢの水準が大き

いほど､ 分離均衡下で個別に融資契約を選択する｡

一方､ Ｂが小さいと質の高い企業､ 質の低い企業

とも相互保証へ参加しようというインセンティブが

高まる｡ 但し､ 質の高い企業にとって利益となるよ

うなＢの閾値水準 (＝ �(Ps－Pr)・W・sCs(sCs－

W)－1)が質の低い企業にとって利益となるようなＢ

の閾値水準 (＝(1－�)(Ps－Pr)・sCs) を上回るこ

とが必要である｡ つまり､ W/sCs＞1－�が成立す

ることが複数の企業タイプによる相互保証が成立す

るための条件である｡

③､ ④とも個別の融資契約よりもデフォルト率が

低いことから (質の高い企業のみの相互保証のデフォ

ルト率：dssM＝(1－Ps)/(1－Pr)､ 混成型の相互保証

のデフォルト率：drsM＝(1－P �)/(1－Pr )；dssM＜

drsM＜1) 相互保証への参加を貸し手に対する価格交

渉力として活用できる｡

いずれにしても､ グループ・レンディングにせよ

相互保証にせよ質の高い企業にとって参加するメリッ

トがあるか否かが成功の鍵を握っている｡ 質の低い

企業を含めた混合型が成立する局面は限定的である

ものの､ インプリシットな収益の存在や貸出市場の

競争条件によっては分離均衡よりも高いパフォーマ

ンスの達成が可能であることが理解できる｡
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３ 信用保証制度のパフォーマンス評価

それでは実際に運用されている信用保証制度の有

効性は､ どの程度まで認められるであろうか｡ 残念

ながらこれまで､ その有効性や最適な保証スキーム

に関する理論的な研究や評価は十分には行われてき

たとは言い難い｡ 政策評価が徹底していると思われ

ているアメリカでさえも､ 信用保証制度の収支報告

を除くと､ そのパフォーマンスを正面から取り上げ

ることはほとんどなかったといえる｡

パフォーマンス評価に対する統一的な定義や基準

があるわけではないが､ それは､ 収支面からみた運

用上の効率性だけではなく､ 支援を行った企業の成

長性分析であり､ 支援を行わなかった場合に比較し

たパフォーマンスの評価を意味している｡

OECD (2004) はパフォーマンス評価の前提とし

て‶C.O.T.E."の重要性を指摘している｡ C は､ 透明

性 (Clarity) と首尾一貫性 (Coherence) であり､

それぞれ政策意義の明確性､ 他の政策との整合性

(Systemic efficiency) を意味している｡ そもそも

介入の合理的な理由 (Appropriateness) を政策担

当者が理解し､ 説明できるかはパフォーマンス評価

以前の根源的な問いである｡ 必要だとして他の支援

策と競合していないか実施段階で十分に確認しなけ

ればならない｡ Ｏは､ 政策の目的ないし目標 (Obj-

ectives)､ T は､ 支援対象 (Targets) であり､ そ

れなくして評価 (Evaluation) はない｡

何を評価するのか｡ 評価すべきは目標の達成度

(Effectiveness) である｡ それは図２に示したよう

に､ 政策目標 (支援対象) →政策支援の形態や金額

(Input) を前提として､ 直接的効果 (Output)→(効

率性評価 (Efficiency))→付加的効果 (Outcome)

を分析することで評価される｡

分析の視点や手法は様々であるが､ その精度は

Storey (2000) が指摘する ｢天国への６つのステッ

プ (Six Steps to Heaven)｣ のどの段階まで対応

できるかに依存している｡ ６つのステップというの

は､ ①スキームの利用実態 (支援を受けた企業の属

性)､ ②支援企業に対するインタビュー (スキーム

利用にあっての感想や満足度)､ ③支援企業からみ

た成果 (支援を受けたことでの変化)､ ④支援企業

のパフォーマンス評価 (支援企業の中小企業全体に

比較した生存率､ 売上高､ 雇用者数の改善状況)､

⑤属性コントロールしたうえでの支援企業のパフォー
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マンス評価 (同様の属性にサンプルを限定したうえ

での支援企業と非支援企業のパフォーマンス比較)､

⑥計量的手法を用いた支援企業のパフォーマンス評

価 (サンプルセレクションを考慮したうえでの支援

企業と非支援企業のパフォーマンス比較) を指して

いる｡ ①～③はスキームのモニタリングであり､ ④

～⑥が目標の達成度に対する評価に相当する｡

以下では､ 主要国で行われている信用保証制度の

パフォーマンス評価に関する実証研究に依拠しなが

ら､ 制度の有効性とともに評価レベルの実態につい

て概観してみよう｡

� アメリカ

アメリカ SBA (中小企業庁) による信用保証は

1970年代以降､ 中小企業向け政策の中心的な存在し

として着実に定着しており､ 直近においてもその保

証額は2003年度の126億ドルから2006年度には180億

ドルと大幅に拡大している｡ しかし､ de Rugy

(2007) が指摘するように､ ①保証額は中小企業向

け総融資額の１％､ ②支援対象の75％を占めるサー

ビス業､ 卸売業､ 小売業に限定しても１％強､ ②同

様に29％に達するマイノリティ向けについても同一

市場における総融資額の３％ (2004年度実績値)､

と SBAの市場におけるプレゼンスは極めて小さい｡

表２に示したように､ 2001～2004年度までの SB

A７(a)プログラム８に限定した場合のプロパー融資

に比較した特徴は､ ①マイノリティ向け､ 創業向け､

女性経営者向けの比率が高い､ ②融資期間が長い､

③金利が高い (100万以下の融資に限定した場合に､

プロパー融資に比較して2001～2004年でみて SBA

７(a)プログラムの方が1.8％高い) という点にある｡

また､ 2005年度におけるデフォルト率は民間金融

機関の1.5％に対して､ 7.4％と高く､ Shear(2007)が

２つの民間データベース会社 (D&B､ Fair Isaac
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８ 保証割合：最大85％ (融資額15万ドル以下)､ 75％ (融資額15万超)､ 保証料：融資額によって２～3.5％ (金融機関負担)

表１ 天国への６つのステップ (Six Steps to Heaven)

STEPⅠ：スキームの利用実態 (Take up of scheme)

●利用企業の属性 (利用数､ 業種､ 規模､ 地域)
●支援総額

STEPⅡ：利用者の意見 (Recipients' Opinions)

●満足度
●利用上の問題点 (手続き)

STEPⅢ：支援企業からみた成果 (Recipients' view of the difference made by the assistance)

●企業は支援による支援があったと感じているか
●企業は支援がなかったら経営がうまくいかなかったと感じているか
●企業は支援を受けたことでどう変化したか

STEPⅣ：支援企業と非支援企業 (中小企業の平均的企業) のパフォーマンス比較
(Comparison of the performances of assisted with typical firms)

●生存率､ 雇用成長率､ 売上高成長率のパフォーマンス比較

STEPⅤ：支援企業と非支援企業 (支援企業と基本属性が同じ企業) のパフォーマンス比較
(Comparison with match firms)

●属性コントロール (創業年数､ 業種､ 所有状況､ 地域など) した企業とのパフォーマンス比較
●支援期間を調整したパフォーマンス比較

STEPⅥ：サンプルセレクションを考慮したうえでの支援企業と非支援企業のパフォーマンス比較
(Compare assisted with match firms taking account of sample selection)

●計量的手法を用いた分析 (ヘックマン２段階推計)
●ランダム・パネル分析

(出所) Storey (2000) より作成



Corporation) を用いて行った SBA７(a)プログラ

ム支援企業 (2003～2006年) と支援を受けていない

プロパー融資の対象企業 (1996～2000年) の格付け

分布の比較をみても､ 前者の方が低スコアに集中し

ていることが確認できる｡

低スコアへの集中はプロパー融資との補完的役割

を果たしていると判断すれば､ その結果としてのデ

フォルト率の高さはパフォーマンスの低さを意味し

ているわけではない｡ そうしたコストを上回る付加

価値を生み出していれば支援の経済的意義は認めら

れる９｡ ところが前述したようにアメリカではこう

した視点からの評価をこれまで公式には実施してこ

なかった｡ こうした状況に対して GAO (会計検査

院) の政策提言書である Shear (2007) は､ そのな

かで SBA の透明性の確保とともに､ 政策評価の実

施・公表の必要性を強調している｡

Brash and Gallagher (2008) は､ 批判の高まる

なかで公表された SBA としての初めてのパフォー

マンス評価である｡ 具体的には､ 1998年度内に7(a)

プログラムを通じて支援を受けた企業の1999～2001

年までの売上高成長率と雇用成長率を OLS によっ

て分析している｡ その結果､ 売上高は支援後１年目

に18％ポイント､ ２年目36％ポイント､ ３年目42％

ポイント､ 雇用者数は１年目13％ポイント､ ２年目

25％ポイント､ ３年目31％ポイント増加している｡

その効果は創業６年以下の若年企業層やマイノリティ

で顕著であり､ SBA の補完性を同時に確認してい

る｡ 但し､ 金利水準､ 満期､ 融資額の違いが成長率

に影響することはないとしている｡

一方､ アカデミック論文には､ これまでパフォー

マンス評価､ 生存分析､ 民間融資との補完関係の３

つの側面からの研究成果がある10｡

Craig, Jackson,and Thomson (2004)(2007a､ b)

は､ 一人当たり所得水準､ 雇用成長率に与える影響

を地域別に分析している｡ 具体的には､ 1991年１月

から2001年12月の間に7(a)プログラムを通じて支援

を受けた全ての融資 (320,000件､ 平均融資額203,000

ドル) を対象として､ 一人当たり保証付き融資額と

一人当たり所得水準・変化額 (対数)､ 年平均雇用

成長率の関係を OLS によって分析している｡ その

結果､ 融資額と一人当たり所得水準・変化額､ 年平

均雇用成長率には強い正の相関があり､ とりわけ低

所得地域 (一人当たり所得水準､ 人口当たり預金額

の低い地域) での影響が顕著であるとしている｡

Glen and Nigro (2005) は､ ７(a)プログラムを

通じた７年満期物融資を受けた企業の格付け別､ 企
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表２ SBA7(a)プログラムの特徴

区分 SBA7(a)プログラム プロパー融資

マイノリティ向け 28 9

スタートアップ (創業２年未満) 25 5

女性経営者向け 22 16

小規模零細向け (従業員５人以下) 57 42

融資額の規模 (５万ドル以下) 39 53

融資期間 (５年以上) 80 17

(注) 2001から2004年までに SBA７(a)プログラムの支援を受けた企業に占める比率

(出所) Shear (2007) より作成

９ 多胡 (2007) が指摘するように､ ｢信用補完は経済合理性に合致しない行動である以上､ 損失が伴うもの｣ との認識が必要である｡ デフォルト率の
低下が目的化して ｢公的信用補完を必要としない案件で全体の代位弁済率を引き下げる行為｣ が一般化することは､ ｢信用保証協会という箱のなかで､
優良企業がそうでない企業を助けるという ｢地域における互助会組織｣ 以外の何物でもなく､ 公的信用補完の本来の役割を歪めたものと｣ なってしまう｡
10 州における保証制度のパフォーマンス評価に関する研究としてBradshaw (2002) がある｡
具体的には､ カリフォルニア州が実施する保証制度について､ 保証を受けた1,166企業をサンプルとして､ 1990～1996年のパフォーマンスを検証してい
る｡ その結果､ デフォルト率は２％に止まるとともに純増で雇用者数が40％増加したことから､ 運用コスト1,300万ドルに対して2,550万ドルの税収増を
もたらしたとの試算を行っている｡



業規模別にみたデフォルト率の推移 (1983～1998年)

をハザードモデル (a discrete-time hazard model)

を用いて分析している｡ その結果､ ①保証付き融資

の累積デフォルト率の水準は投資不適格であり､ 社

債格付けでみると Ba (Moody's) と B (S&P) の

間に相当する､ ②デフォルト率のピークは保証後２

年目である､ ③貸し手別にみると SBA グレードの

高い優先金融機関 (Preferred Lender) ほどデフォ

ルト率が低い､ ④企業規模が大きくなるほどデフォ

ルト率が高い､ ⑤創業年数の若い企業ほどデフォル

ト率が高い､ ⑥保証比率が高いほどデフォルト率が

高い (保証比率が５％上昇するとデフォルト率は

3.8％上昇)､ ⑦証券化された保証付き融資ほどデフォ

ルト率が高い､ などの事実が確認されている｡

SBA 保証付き融資のプロパー融資に対する補完

性に関する実証研究は Hancock and Wilcox

(1998), Hancock, Peek, and Wilcox (2007) によっ

て行われている｡ 前者では1988～92年のクレジット

クランチの時期にプロパー融資の減少ほど保証付き

融資は減少していないことを確認し､ 後者では1991

～2000年のデータを用いて銀行の自己資本の毀損や

景気の低迷､ 金融引き締めがプロパー融資を低下さ

せる一方で､ 補完的に小銀行を中心に保証付き融資

が増大するという関係を明らかにしている｡ それは

SBA の信用保証制度が､ 中小企業の倒産抑制のみ

ならず売上高､ 雇用の改善をもたらすバッファー機

能の役割を果たしていることを意味している｡

� イギリス

イギリスにおいても信用保証制度 (SFLGS11) の

利用実態に関する評価報告書が定期的に公表されて

いるだけであり､ そのパフォーマンス評価はほとん

ど実施されていない12｡ イギリスの特徴はデフォル

ト率の高さにある｡ 1993～2000年に実行された保証

付き融資のデフォルト率 (件数ベース) は30～35％

にも達している｡ そのため､ 保証の運用方法の見直

しが必要であるとの認識から､ 2004年9月に公表さ

れたグラハムレビューに基づいて2005年12月以降に

保証内容の大きな見直しが実施されている｡ 具体的

には､ 利用資格を創業５年以下とすることでスター

トアップや創業初期の企業に限定し､ これまで

BERR (The Department for Business, Enterprise

and Regulatory Reform) が一括して行っていた保

証企業の審査を利用銀行へ完全に委託する方式へと

変更している｡

変更後の評価レポート (BERR (2007)) による

と､ ①若年企業層の比率が増大した (創業１年未満

28％ (件数ベース))､ ②売上高､ 雇用に対して正の

効果をもたらした､ ③貸し手の効率的な資源配分に

寄与している､ ④利用金融機関の増大､ ⑤デフォル
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表３ SBA保証付き融資の累積デフォルト率

時系列 １年目 ２年目 ３年目 ４年目 ５年目 ６年目 ７年目

SBA融資 4.18 8.27 10.50 12.29 13.84 15.28 16.68

Moodys により格付け別にみた累積デフォルト率 (1920～2001年)

Baa 0.15 0.46 0.87 1.44 1.95 2.54 3.16

Ba 1.27 3.57 6.20 8.83 11.42 13.75 15.63

S&P による格付け別にみた累積デフォルト率 (1981～2000年)

BB 0.98 2.97 5.35 7.44 9.22 11.11 12.27

Ｂ 5.30 11.28 15.88 19.10 21.44 23.20 24.77

(出所) Glen and Nigro (2005) pp.927より作成

11 保証割合：最大75％､ 保証料：融資額の２％ (利用企業負担)
12 KPMG (1999) は DTI からの委託調査によって実施した最初のパフォーマンス評価である｡ インタビューと電話調査に基づくものであり､ 計量的
な分析は行われていない｡



ト率の低下などの成果がもたらされたとしている｡

但し､ これらの評価は計量的手法に基づくものでは

なく､ デフォルト率の高さを上回るパフォーマンス

を達成しているか否かは不明である｡

アカデミックな成果としても､ 信用保証制度の補

完性を分析した Cowling (2007) が存在するだけで

ある｡ そこでは､ 1993～1998年の SFLGS 利用企業

をサンプルにして､ 金利の硬直性と担保の関係性に

着目することで､ 保証を利用している企業が利用し

ていない企業に比較して信用割当に直面する可能性

が低いことが確認されている｡

� カナダ

カナダ13では､ 90年代半ばにデフォルト率が拡大

したことを受けて14､ 信用保証による付加的な効果

(incrementality) という視点に基づいたパフォー

マンス評価のあり方が積極的に議論されている｡

付加的な効果 (incrementality) とは､ ①保証に

よって金融問題が完全に解消したか (Full

Financial Incrementality)､ ②保証によって金融問

題が部分的に解消したか (Partial Financial Incre-

mentality)､ ③保証によってプロパー融資における

取引条件が改善したか (Loan Quality Incrementali-

ty)､ という視点からのパフォーマンスを意味して

いる｡ これに対応した公式な評価・分析として､

Compas Inc. (2002) ､ Equinox Management

Consultants Limited (2004)､ Mcgrow (2005) が

ある｡ 但し､ いずれも保証付き融資を利用した企業

に対するインタビューやアンケート結果の単純集計

ベースのものであり､ 非利用企業とのパフォーマン

ス比較ではない｡

例えば､ Mcgrow (2005) は､ 2000～2003年に保

証付き融資を利用した816企業のサンプルによって

①～③の評価指標を分析している｡ その結果､ 49.6

％が保証によって完全に金融問題が解消したとし､

61.5％がプロパー融資の取引条件が改善したとして

いる｡ 金融問題の解消という側面に限定すると､ 表

４に示したように女性経営者､ 小規模企業､ スター

トアップほどその効果は大きく､ 信用保証が民間金

融機関の補完的な役割を果たしている可能性を確認
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表４ カナダの信用保証制度 (CSBF) の金融取引に与える影響

区分 金融問題が解消 部分的に金融問題が解消 取引条件の改善 効果なし

経営者属性

男性経営者 47.9 29.4 63.2 5.5

女性経営者 53.9 20.6 57.3 8.6

企業規模

自己雇用 54.6 26.8 61.2 5.5

従業員１人 56.4 19.4 59.1 7.3

２～４人 48.3 26.0 57.5 8.3

５～175人 40.4 32.6 68.4 4.7

創業年数

スタートアップ 54.7 25.6 60.1 6.0

創業１年以上３年未満 50.4 29.4 52.7 7.0

３年以上 42.9 27.6 67.1 6.6

全体 49.6 26.9 61.5 6.4

(出所) Mcgrow (2005) より作成

13 CSBFの保証割合：最大90％､ 保証料：融資額の1.25％別途２％の登録料 (金融機関負担)
14 1993年に保証割合を85％から90％に拡大したことがデフォルト率を拡大させる契機となった｡ ちなみに1989年４月から93年３月までに SBLA プラ
グラムに基づく融資案件は34,337件であるが､ そのうち1997年12月までにデフォルトした件数は2,125件 (デフォルト率6.19％) に上る｡ デフォルト案件
の３分の２以上は支援後１～２年以内にデフォルトしてしまう｡ Riding and Haines (2001) を参照｡



できる｡

また､ 保証付き融資を利用した企業の雇用創出状

況をみると､ 金融問題が完全に解消したとする企業

では１社当たり3.22人､ 部分的に解消したとする企

業では１社当たり2.15人の正規雇用が創出されてい

る15｡

一方､ アカデミック論文の成果は､ 政策評価のア

ドバイザーとして重要な役割を果たしてきた

Riding を中心に公表されている｡

Riding and Haines (2001) は､ コストを踏まえ

た包括的な信用保証制度のパフォーマンス評価を試

みている｡ コストを①インフラ・コスト､ ②コンプ

ライアンス・コスト､ ③デフォルトに対する補助金､

の３つのカテゴリーに区分したうえで算出する一方

で､ 生存状況とともに電話調査とアンケート調査に

よって､ 新規雇用者数､ 売上高・利益の増大をベネ

フィットとして評価している｡ また､ ベネフィット

については保証を受けていない企業との比較を実施

している｡

その結果､ デフォルト率はスタートアップ時点で

高く､ 融資額や保証割合の大きさに対応して高くな

る傾向にあることを確認している｡ また､ 保証を受

けた企業 (サンプル48,500社) は１社当たり1.53人

の新規雇用を創出しているのに対して､ 保証を受け

ていない企業 (サンプル850,000社) は１社当たり

0.16人に止まっているという実績から判断して､ 信

用保証制度が低コストで新規雇用を創出できる非常

に効率的な手段であると結論づけている｡ 従って､

効率的なベネフィットの実現を目指すためには､ コ

スト軽減のために融資額に対する保証割合の設定に

注意を払うことが不可欠である｡

Riding., Madill and Haines (2007) は､ 信用保

証制度の有効性を民間金融機関のプロパー融資の拒

絶率という視点から評価している｡ それは保証を受

けた企業がもし保証を受けなかった場合にプロパー

融資を拒絶される確率が高くなるか否かであり､ 企

業の属性コントロールを行った推計結果によると､

74.8±9.0％ (信頼区間95％) の企業が保証を受けら

れなかった場合に拒絶されてしまう｡

� 韓国

アジア諸国では､ アジア通貨危機の影響からリス

ク管理に対する意識は高まっているものの､ 公式な

レベルでのパフォーマンス評価はほとんど実施され

ていない16｡ しかし､ 保証額の対 GDP 比が6～8％

と日本に並んで大きい韓国では､ アカデミック論文

を軸として信用保証制度に関する計量分析の蓄積が

進展しつつある｡

Kang., Heshmati and Choi (2006) は､ 2000～

2004年に保証を受けた企業を対象にした擬似パネル

データを作成したうえで､ OLS によって保証額､

保証制度の利用回数の企業パフォーマンスに与える

影響を分析している｡ その結果､ ①保証額､ 保証の

反復利用はともに生存に対してプラスの効果をもた

らす､ ②保証額は売上高成長率､ 労働生産性にはプ

ラス､ 雇用の増大にはマイナスに影響する､ ③保証

の反復利用は雇用の増大にはプラス､ 売上高成長率､

労働生産性にはマイナスに影響する､ という関係を

見出している｡ これは保証依存症によってゾンビ企

業が支えられている可能性に対する反証でもある｡

Oh., et. (2007) は､ 2001～2002年度の間に保証

を受けた製造業 (全保証対象企業の32～35％) の

2000～2003年度までのパフォーマンス評価をマッチ

ング推計17によって行っている｡ 分析対象は､ 一般

保証を行う韓国信用保証基金 (KCGF18) と新技術

に対する保証を供給する韓国技術信用保証基金

中小企業総合研究 第９号 (2008年６月)

― 60 ―

15 但し､ パートを0.5人の正規雇用者としてカウントしている｡
16 Boocock and Sharif (2005) は､ マレーシアの信用保証制度のパフォーマンス評価をインタビュー調査､ ケーススタディ等によって分析し保証を
受けた企業の融資条件の改善､ 売上高､ 雇用などの増加に大きく貢献していることを明らかにしている｡
17 マッチング推計とは､ 政府系金融機関のみから借入した企業と共通した属性を持つ民間金融機関のみから借入した企業を統計的にマッチングし､ そ
の効果を測定する方法である｡ この手法の最大の利点は､ 実験で得られるデータを仮想的に再現することから､ バイアスを回避できる点である｡
18 保証割合：新規保証70～85％､ 借換保証90％､ 保証料：信用格付けに応じて保証残高の0.5～２％ (利用企業負担)



(KOTEC19) の両機関であり､ ２機関のパフォーマ

ンス比較も同時に行われている｡

韓国信用保証基金 (KCGF) からのみ保証を受け

ている企業をサンプルとした分析では､ ①雇用者数

の増大､ 売上高成長率､ 賃金水準の符号がプラスで

あり､ 保証を受けていない企業と比較して､ それぞ

れ5.5～6.2％､ 16.3～20.3％､ 3.3～4.2％高い成長を

達成している､ ②R&D 成長率､ 対売上高比投資成

長率､ TFP 生産性はいずれもロバスト (頑健) な

結果ではない､ との結果を得ている｡

一方､ 韓国技術信用保証基金 (KOTEC) からの

み保証を受けている企業をサンプルとした分析では､

①雇用者数の増大､ 売上高成長率の符号がプラスで

あり､ 保証を受けていない企業と比較して､ それぞ

れ7.2～8.4％､ 26.7～28.8％高い成長率を達成してい

る､ ②R&D 成長率の符号はプラスであるがロバス

トではないうえに､ 保証を受けていない企業に比較

して低い水準である､ ③売上高に対する投資の比率

の符号はマイナスである､ との結果を得ている｡

２つの比較では､ いずれもプラス符号の変数につ

いては保証額の大きい KOTEC の方がより高いパ

フォーマンスを達成している｡

両機関から保証を受けている企業をサンプルとし

た分析では､ ①雇用成長率､ 売上高成長率､ 賃金水

準の符号がプラスであり､ それぞれ4.4～8.1％､ 25.

4～32.6％､ 8.1～10.7％の高い成長率を達成してい

る､ ②R&D､ TFP 生産性は ATT 分析のみで有意

にプラス､ ③投資成長率は全ての分析で有意でない､

との結果を得ている｡

Kang and Heshmati (2007) は､ 2001～2004年

度に KCGF か KOTEC から保証を受けた企業を対

象として､ 保証額決定の要因分析 (OLS)､ 生存分

析 (プロビット)､ パフォーマンス分析 (ヘックマ

ンの２段階推計法) をそれぞれ行っている｡

その結果､ ①保証額は企業規模､ 担保比率に比例

して大きくなる､ ②保証を受けている企業ほど生存

率が高い､ ③保証を反復して利用している企業や両

機関から保証を受けている企業ほど生存率は高くな

る､ ④KOTECから保証を受けた企業の方がKCGF

から保証を受けた企業よりも生存率が高い､ ⑤保証

を受けた企業の方がパフォーマンスは良好である､

⑥両機関から保証を受けている企業は売上高成長率､

労働生産性とも有意にプラスである､ ⑦保証額は運

転資金やプロパー融資からの借り換え目的で利用さ

れているケースが多いことから雇用成長率に影響を

与えることはない､ などの特徴を確認している｡

� イタリア

相互保証システムが最も発展しているイタリアで

も､ 公式レベルでのパフォーマンス評価は実施され

ていない｡ しかし､ Zecchini and Ventra (2007)､

Columba et al. (2006)､ Busetta and Presbitero

(2007) 等のアカデミック論文を中心に Confidi (相

互保証機関) の有効性が計量的に検証されつつある｡

MCC (Mediocredito Centrale) による公的信用

保証は Confidi 向けの再保証が６割以上を占めてい
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表５ イタリアMCCのデフォルト率

年度 2000 2001 2002 2003 2004

保証割合 55.78 53.94 54.77 48.9 44.91

デフォルト率 0 0.47 1.36 1.51 3.63

代位弁済率 0 0 0.11 0.38 0.47

(注) デフォルト率＝保証付き融資のデフォルト額/保証付き融資額

代位弁済率＝代位弁済額/保証額

(出所) Zecchini and Ventura (2007)

19 保証割合：金融機関､ 保証の種類､ 保証先の信用度によって70～90％､ 保証料：期間､ 信用度に応じて0.5～２％ (利用企業負担)



ることもあって､ 2005年度にファンドを通じて保証

された額は中小企業向け融資の僅かに３％にしか満

たない｡ そのため､ デフォルト率をみても2004年度

で3.63％と民間金融機関の非金融業向けの平均デフォ

ルト率5.89％ (小規模企業向け9.82％) に比較して

も非常に低い水準にある｡ また､ 収支状況について

も､ 2000～2004年の平均デフォルト率0.25％､ 運用

コスト0.39％､ 資金コスト (国債金利の加重平均)

3.65％､ ベネフィット手数料収入0.35％､ その他収

入0.012％として推計すると､ 保証１単位当たりの

補助金0.25＋0.39＋0.47－0.35－0.012＝0.75％に止まっ

ているなど制度としての効率性も良好といえる｡

相互保証における相互監視あるいはリスクシェア

リングの経済的意義は､ 相互保証機関における返済

状況から直接的に確認することができる｡ 相互保証

機関 (5機関) を通じて保証を受けている企業の延

滞率をみると､ 2005年6月時点で保証を受けていな

い企業に比較して非常に低く､ とりわけリスクが高

いとされる南部地域での延滞率の改善は顕著である

(表６)｡

もちろん､ これは保証対象となる企業が事前に審

査委員会においてスクリーニングされているからで

ある｡ しかし､ 銀行では入手困難な地域､ 業界など

が有する内部情報が有効に活用された結果であると

いえるであろう｡

それではイタリアの公的信用保証制度､ 相互保証

の付加的効果はどの程度確認できるであろうか｡ 公

表されている論文は全て金融機関との取引条件に対

する影響であり､ 売上高や新規雇用への影響は行わ

れていない｡

Zecchini and Ventra (2007) は､ イタリアMCC

による保証の供給がプロパー融資に与える影響を

1999～2004年に保証を受けた1,243企業をサンプル

として､ 支援がなかった場合と非支援企業の前提条

件が同一であることを仮定した Difference in dif-

ference (DID) を用いて分析している｡ その結果､

保証を受けた企業の方が保証を受けなかった企業よ

りも金利が16.07～20.32％低くなるとともに､ 借入

額も9.64％増額することを確認している｡

Columba et al. (2006) は､ Confidi に加盟して

いる企業と加盟していない企業のプロパー融資の金

利､ 延滞率の違いについて OLS によって推計して

いる｡ 表７に示したように､ 属性コントロールして

も加盟している企業の方が金利､ 延滞確率ともに低

く､ その傾向は南部ほど顕著であることを確認でき

る｡ これは加盟による名声効果である｡
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表６ 相互保証による支援企業の延滞率 (2005年６月)

地域 保証企業 非保証企業

北部・中部 3.5 6.1

南部 6.2 19.0

全体 4.9 8.7

(出所) Columba et al. (2006)

表７ Confidi 加盟の金融取引への影響

説明変数 金利への影響 有意水準 延滞確率 有意水準

相互保証に加盟している企業 (全地域) －0.140 *** －0.014 ***

相互保証に加盟している企業 (南部) －0.514 *** －0.021 ***

保証額 －1.305 *** － －

(注)・金利への影響はOLS､ 延滞確率はプロビット分析 (固定効果)

・延滞確率は2004年6月～2005年6月に延滞として認定される確率

・***は有意確率１％水準で有意であることを示している｡

(出所) Columba et al. (2006)



Busetta and Presbitero (2007) は､ 2002～2005

年までに Confidi から保証20を受けた企業を対象に

して借入拒絶率､ 減額率､ 融資実行までの期間､ 金

利への影響21をプロビット､ OLS によって分析して

いる｡ その結果､ 保証を受けている方がいずれの取

引条件も改善することを明らかにしている｡ 重要な

のは､ 保証割合が50％以上になるとその効果が大き

くなるという点である｡

フランスやスペインあるいはドイツ22など相互保

証システムをベースにしている他の国々も公式レベ

ルでのパフォーマンス評価は行われていない｡ しか

し､ EU 委員会では､ 欧州における相互保証システ

ム発展の重要性と､ 新規加盟国への導入可能性とい

う視点から､ 不定期にベストプラクティス研究やパ

フォーマンス評価を通じた課題の検討を行っている｡

例えば､ IDEA consult (2003) はスウェーデン､

スペインの相互保証システムに対する定性的な評価

分析であるが､ その基準として①適切性・守備範囲

(Relevance/Outreach) ；企業のニーズに反応し､

適切な対象に支援しているか ､ ②実効性

(Effectiveness) ；支援は目的を達成しているのか､

③効率性 (Efficiency) ；コストに見合った成果で

あるのか､ ④付加価値 (Additionality) ；支援は付

加的な経済効果をもたらしているのか､ また､ それ

は支援がなければ生み出されなかったものなのか､

⑤耐久性 (Durability) ；支援を受けた企業は､ 支

援が行われなくなった後にも引き続き活動できるの

か､ という５点に着目している｡

４ おわりに

本論では信用保証制度に焦点を当てて､ その理論

的な評価を確認するとともに主要国におけるパフォー

マンス評価の現状を概観してきた｡

情報の非対称性を前提とするモデルでは､ 情報生

産活動を考慮するか否かを問わず信用保証制度が有

効である局面はごく限定的であることが示されてい

る｡ 支援対象の選別や事後的なモニタリングの必要

性を踏まえると､ グループ・レンディングや相互保

証システムで実践されているような相互選抜や相互

監視あるいは連帯責任のメカニズムは有効性を高め

るうえで重要な役割を果たす｡

しかし､ 公的信用保証制度に関する実証研究の結

果は､ 適切な運用によって支援企業の生存率を高め

るとともに､ 信用割当の回避､ 新規雇用の増大など

の付加的な効果を有している可能性を示唆している｡

一方､ 相互保証システムの意義は参加による名声効

果であり､ 理論が示しているように金融機関への交

渉力を高めることで取引条件の緩和が可能になって

いる｡

理論・実証研究を総括してみると､ 公的信用保証

制度と相互保証システムの違いは､ 前者が民間金融

機関の対応できない分野への補完的役割 (リスクバッ

ファー) を果たしているのに対して､ 後者は情報の

非対称性が大きい (あるいは民間金融機関の審査能

力が十分高くない) 状況において､ 借り手側から質

の識別を事前に行うことで金融機関との取引関係を

円滑にする仲介になっている点にあるといえるであ

ろう｡

従って､ 信用保証制度をどう位置づけるかがパ

フォーマンス評価を行ううえでも重要になってくる｡

何の目的で､ 誰を対象に､ どう運用するのかという

基本理念の明確化が不可欠である｡ パフォーマンス

評価とは､ 基本理念の達成度や効率性に対する事後

的な検証であり､ 最適な制度設計に向けた準備作業
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20 相互保証機関による保証割合は原則50％までであるが､ 再保証をレバレッジとして50％を超えるケースもある｡ 保証料率は機関によって大きく異な
る｡ 平均すると0.5～３％範囲 (利用企業負担)
21 相互保証機関別の実績値 (2004年度) をみると保証を受けた場合の借入金利は､ Federconfidi では短期で1.5％ポイントの低下 (-21％減)､ 中期で
1.1％ポイントの低下 (-20％減) としている｡ また､ Fedart Fidi でも短期で1.2％ポイント低下するとしている｡
22 Schmidt and van Elkan (2006) は､ ドイツの保証銀行 (Bu�rgschaftsbanken) のマクロ経済に与える影響を､ 1992～2003年までの実績値をもとに
シミュレーション分析している｡
保証 (75％と想定) によって､ それが供給されなかった場合に比較して年平均でみてGDPを320億ユーロ､ 雇用を12,900人増加させたと推計している｡



でもある｡

近年になって､ アカデミックエリアにおいて公的

金融の有効性やパフォーマンス評価を巡る研究に対

する関心が高まっていることもあって､ コスト・ベ

ネフィットやサンプルセレクションを考慮したうえ

での保証企業と非保証企業の比較が可能になりつつ

ある｡ しかし､ 公式レベルでのパフォーマンス評価

の実施状況をみると､ データの制約､ 成果が即効性

を持つものでないという信用保証の特性､ あるいは

政治的な要因から積極的に進められているとはいえ

ない｡

計量分析を用いた最適性､ 実効性､ 効率性､ 付加

的効果という視点からの個別制度のパフォーマンス

評価を定期的に実施していくことは､ むしろ公的金

融の役割を再確認する契機になると思われる｡ 公的

金融を否定する側も実証的根拠に乏しいが､ 現状の

まま評価を曖昧にしていては予算制約の視点から必

要な支援も含めた縮小論に追い込まれてしまう｡

また､ 有効性の最終確認には､ マッチング推計に

よる他の支援形態との比較が求められる｡ 単独評価

によってパフォーマンスの高さが確認されたとして

も､ 他の支援形態の方がより高いパフォーマンスを

達成しているとすれば､ それは機会費用の損失を意

味する｡ 従って､ 厳密にいえば､ ①自己資金のみで

調達したケース､ ②民間金融機関のみから借入 (保

証なし) したケース､ ③民間金融機関のみから借入

(保証付き) したケース､ ④政府系金融機関のみか

ら借入したケース､ ⑤民間金融機関 (保証なし) と

政府系金融機関から借入したケース､ ⑥民間金融機

関 (保証付き) ＋政府系金融機関から借入したケー

ス､ ⑦その他 (エクイティなど) のケース､ に分類

したうえで各ケース間のパフォーマンス比較を行う

ことが必要だと思われる｡

この点に関して､ 公的信用保証制度とともに直接

貸付方式を実践する日本の公的金融は､ 支援形態の

選択問題を検討するうえで重要な材料を提供するこ

とができるであろう｡ そのためにも､ 政策エリアと

アカデミックエリアの相互乗り入れ的な研究によっ

て包括的なパフォーマンス評価の公表が可能になる

ような環境づくりがより一層求められる｡

いずれにしても､ 信用保証という行為は目的では

なく手段にすぎない｡ 改善すべきは市場取引の円滑

化であり､ リレーションシップの形成や金融イノベー

ションによって民間にできることは民間のみで賄え

ばいい｡ 個人でできなければ他者との交流を通じて

｢共助｣ 領域を模索することもできる｡ それでも難

しいときに ｢公｣ 領域が生きてくる｡

｢私｣ 領域の質を高めるべく改革をするという方

向性に間違いはないとしても､ そのパフォーマンス

を安定させるためには ｢共｣ 領域と ｢公｣ 領域が重

要な支えとなることは否定しえない事実である｡ カー

ル・ポランニーがアフリカ社会や古代ヨーロッパ社

会などの考察を通して､ 安定した社会には共通して

市場 (交換) のみならず再分配メカニズム､ 互酬の

３つの原理が組み合わさっているという事実を発見

したのは単なる偶然ではない｡

｢公｣ 領域のウェートを縮小しようとするならば､

｢私｣ 領域である自助努力に頼るしかないが､ 実際

には一人でできることは極めて限定的である｡ そう

だとすると ｢共｣ 領域の再生を早急に模索しなけれ

ば､ 市場の不安定化によって ｢私｣ は押しつぶされ

てしまうであろう｡ 公的信用保証制度にせよ相互保

証システムは､ そうした３つの領域をバランスさせ

るための重要なインフラなのである｡
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