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アメリカ高等教育財政とレベニュー債
―「イリノイ大学システム」を事例に―

塙　　武郎†

１．本稿の目的と意義　－はじめに

はじめに本稿の背景と目的、および意義など

を述べる。

１－１　背景と目的

2008年の金融危機以後、アメリカ公高等教

育における慢性的な財源不足の問題はいっそう

深刻さを増している。

その背景には、一言で片づければ、金融危機

にともなう「州・地方財政の悪化」という問題

があるが、ただしその「悪化」には、より「危

機的」と表現すべき財政的・金融的リスクが含

まれる。すなわち州から高等教育機関（個々の

州立大学）への外形標準的な積算配分フォー

ミュラ等に基づいて交付される経常補助（State 

Operational Funding）の削減にとどまらず、資

本補助（State Capital Funding）にも及んで削減

または凍結が進み、それが高等教育の財政ファ

イナンス上の「危機的」なリスクを高めている

のである。

より具体的にいえば、授業料・使用料

（Tuition & Fees）の引き上げによる州立大学の

財源確保策にも一定の限界がみられる中で1、

さらに、その授業料・使用料収入を担保・償還

原資とする「レベニュー債」（Revenue Bonds）

の発行、すなわち地方債の発行によって資金調

達を行っている。しかもその資金調達が高等教

育の予算編成過程上に必要不可欠な要素になり

つつあり、借入額も増大のトレンドを呈してい

る2。つまりアメリカ公高等教育は、州からの

安定的な財政支援に期待できない今日にあって、

財政資金の調達先を、学生（授業料引き上げ）

だけでなく、証券市場（授業料を担保とする借

入れ）にも積極的に求める財政構造へと軸足を

移行させている。

イリノイ州は、その典型例である。なかでも

全米屈指の研究大学を擁する「イリノイ大学シ

ステム」（University of Illinois System）はその

際たる事例であり、それが抱える財政的リスク

については、後述の通り、格付会社ムーディー

ズ等も懸念を示している。

†  本稿は日本高等教育学会第21回大会（2018年6月3日、桜美林大学）での報告フルペーパー、塙武郎「イ
リノイ大学システムの財政危機とレベニュー債」を加筆・修正したものである。報告では福留東士東京大学
准教授（座長）、フロア各位から多数のご質問・ご助言を賜った。また本稿は科研費「アメリカ学校区の予
算編成・起債における州学校資本補助金の役割と政府間財政関係」（代表者：塙武郎）の成果の一部であり、
その過程でハーバード大学Richard Murnane教授、コロンビア大学Alex Bowers准教授からご助言、資料提供
を受けた。さらに国立大学協会第6回定期研究会（国大協政策研究所運営委員会との合同）における報告

「アメリカ高等教育の財源確保と市場リスク　～イリノイ大学システム（UIS）の事例を中心に～」（2018年
7月13日）に対する様々な質問・コメント等を頂いた。ここに謝意を述べたい。
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本稿の目的は、そのイリノイ大学システムを

事例にして、高等教育のレベニュー債による財

政資金調達の動向と、それに秘める「危機的」

とも表現すべき財政的リスクについて考察する

ことである。そのうえで、州または連邦政府と

いう上位政府の財政的役割について言及する。

また現在わが国で検討されている国立大学「ア

ンブレラ方式」等に関しても若干の示唆を整理

したい。

１－２　意義と視座

アメリカ高等教育の財源不足をめぐる議論は

金融危機以前から存在する。また授業料の引き

上げ（受益者負担の増大）やその負担軽減を図

るための奨学金政策をめぐる議論もある程度蓄

積されている。

これらの高等教育財政の諸問題を検討するた

めには、第1に、アメリカ経済の構造的不況期

であった1970年代ないし80年代以後、租税収

入の確保に苦しむ「州・地方財政」の中の財政

問題として位置づける必要がある。つまり、連

邦制下の「州・地方財政」という、均衡予算原

則に基づく財政原理に規定される高等教育の財

政問題として位置づけ、検討するという視座が

その現状分析や課題整理に資するといえる3。

第2に、そうした「州・地方財政」に規定され

た高等教育財政の考察に資するのが、初等中等

教育との比較、あるいはそれを視野に入れたア

メリカ教育財政の総合的な制度・実証分析であ

ろう。初等中等教育は、受益者負担を求める高

等教育とは異なり、学校区（school district）と

州の租税の組み合わせによって財源のほぼすべ

てが賄われるため、「州・地方財政」の自己完

結的な原理という意味では、高等教育をはるか

に上回っている。特に「州」という上位政府に

よる財政支援が初等中等教育予算の編成過程に

おける最大の与件となっている点も、高等教育

の財政分析にとって示唆的である。また、法人

格や財政権限を州より委譲された独立経営体と

いう意味でも、初等中等教育と高等教育は類似

している。このように初等中等教育との比較を

視野に入れることによって、いま高等教育が州

の十分な財政支援を得られず、その結果、本稿

で扱うレベニュー債の発行に依存せざるを得な

い現状や課題の本質をいっそう明確にできる。

本稿の意義はそうした大局的な問題意識と分析

視座に立っている。

本稿に先立ち、塙（2012）および塙（2016b）

では、学校区が発行する地方債、すなわち「一

般財源保証債」（General Obligation Bonds）4に

ついて詳細に分析している5。本稿はこれらの

蓄積も踏まえ、高等教育のレベニュー債との比

較検討、そしてイリノイ大学システムの事例分

析を試みる。

第2節　アメリカ州・地方債と高等教育

本節は、高等教育のレベニュー債を含む、ア

メリカ州・地方債の制度体系や動向について整

理、検討する。

２－１　州・地方債の分類

アメリカの「州・地方債」とは、州、州関係

機関（「大学システム」等を含む）そして地方

自治体（市、カウンティ、学校区、オーソリ

ティ等）が発行する債券の総称である。州が発

行体となるものを「州債」（State Bond）、地方

自治体等が発行体となるものを「地方債」

（Local Bond）という。また償還期間によって

「短期債」（償還期間1年未満）と「長期債」（償

還期間1年以上）に分類される。本稿では以下、

基本的に長期債を扱う。

ここで重要なのは、償還原資・担保による分

類である。図1のように、州・地方債は償還原
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資の性質により「一般財源保証債」と「レベ

ニュー債」に分類される。まず「一般財源保証

債」（General Obligation Bond）とは、州または

地方自治体が一般納税者から徴収する租税を償

還原資・担保にして発行する州・地方債である。

政府の租税資金つまり課税を担保・償還原資と

するため、市場からの信用力は厚いが、そのぶ

ん利率は低い。初等中等教育（学校区）は一般

財源保証債を基本とし、州は学校区に対して資

本補助金や利払い負担金を配分するかたちで債

券の信用力を高め、上位政府としての財政支援

を担っている6。もう一つは、「レベニュー債」

（Revenue Bond）である。これは特定の事業収

入（レベニュー）を償還原資として発行される

もので、租税を償還原資とする一般財源保証債

に比べリスクは高いが、そのぶん利率が高い。

そのため証券市場の側にとって魅力的な金融商

品の一つとされる。高等教育は、既述の通り、

レベニュー債で資金調達を行う。

一般財源保証債 

（初等中等教育） 

レベュー債 

（高等教育） 

担保あり 

担保なし 

担保あり 

担保なし 

制限あり 

制限なし 
州・地方債 

（長期債） 

図 1　アメリカ州・地方債の制度体系

さらに一般財源保証債、レベニュー債ともに、

「担保あり」「担保なし」に分類される。これは

上述した州による利払い負担金等の州補助金の

取付けの有無を意味している。取付けを得てい

る場合は「担保あり」、取付けがない場合は

「担保なし」となる。後者に関しては、さらに

「制限なし」「制限あり」に分類される。これは

当該発行体が万一デフォルトに陥り財政破綻を

起こした際における償還額の上限責任を意味す

る7。

表1は、一般財源保証債、レベニュー債の仕

組みの概要である。両者にみる最大の相違点は、

発行手続きにある。前者は域内の一般納税者に

よって起債の可否をめぐる住民投票が実施され、

（出所）著者作成

過半数の賛成を得ることを条件とするものであ

り、その意味で地方自治による財政コントロー

ルを体現するものといえる。また証券市場の側

も、住民投票それ自体を当該債の信用に関する

制度的な担保として捉えている8。一般財源保

証債を基本とする初等中等教育は住民投票によ

り「起債はしない」という選択もありうる。

一方、レベニュー債は発行手続きに関して特

に条件を課さず、市場にその評価のすべてを委

ねている面が強い。その意味でレベニュー債が

州・地方債の資本市場を活性化させる原動力の

一つであり、高等教育のファイナンスには一定

の求心力があるといえる。
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2－2　発行額の動向

次に、一般財源保証債とレベニュー債の別に、

州・地方債の動向をみる。図2は1980年代から

2012年の一般財源保証債とレベニュー債の別

に発行額とレベニュー債構成比の推移を示して

いる。なお2012年のデータは年度中途の数値

である。

図2によると、一般財源保証債とレベニュー

債の発行額全体の推移としては、多少の増減は

見られるが、おおむね2008年の金融危機まで

は拡大トレンドにあり、危機後は大きく減少し

ている。

表 1　一般財源保証債とレベニュー債

一般財源保証債 レベニュー債

償還財源
発行体の一般的な信用力 特定事業からの収入等

元本の償還を柔軟に行うことがで
きる

州法に定められている法的な負債
能力に通常算入されない

元利償還の負担者 一般納税者 基本的に事業から便益を受ける者

発行手続き 州法等による厳しい規制がある
通常は厳しい手続きを必要としな
い起債にあたって住民投票で過半数

の賛成を得る必要がある等

引受方式 主幹事方式が主だが、発行額ベー
スでは一般競争入札が占める 主幹事方式が圧倒的に多い

主な行政分野 一般行政（州・地方）、
初等中等教育

高等教育、公共交通、
道路・橋（有料）

出所）著者作成

図 2　一般財源保証債とレベニュー債の推移（1986 ～ 2012 年）

（出所）The Bond Buyer 2011Statistics より著者作成
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レベニュー債構成比でみると、2003年をボ

トムにおおむね65％～ 70％の範囲で推移して

いた。しかし金融危機後は一気にダウンし、そ

れ以後はレベニュー債から、より信用力の高い

一般財源保証債へのシフトがみられる。レベ

ニュー債のリスクを嫌う市場の動向がうかがえ

る。

2－3　発行額とクレジット

次に、金融危機後の州・地方債の発行額とク

レジットをみる。表2は危機後2011年のアメリ

カ州・地方債の発行額上位7州と構成比（長期

債、短期債）を示している。

表2によると、第1位はカリフォルニア州

（発行額539億ドル、全体の15.2％）であり、

長期債ウェイトは65.8％と他州に比べて小さい

点に特徴がみられる。これは金融危機による未

曾有の州財政の悪化への市場の反応として、長

期債のリスクを嫌って、短期債にシフトしたも

のである。第2位はニューヨーク州（480億ド

ル、13.5％）で、長期債ウェイトは81.8％であ

る。第3位はテキサス州（339億ドル、9.5％）、

そして第4位がイリノイ州（135億ドル、3.8％）

で、長期債ウェイトは96.3％である。発行額規

模が小さいほど長期債ウェイトが大きくなる傾

向がある。

また表3は、同じく金融危機後の2012年にお

ける州・地方債のクレジットつまり格付けを州

別に示している。ここではStandard & Poor'sに

よる格付けを使う。

まずアラスカ、デラウェア等の「AAA」は、

発行体として最優良（Prime）の格付けを得て

おり、最も手堅く信用力のある団体とされる。

次いでアイダホ、カンザス等の「AA＋」、ア

ラバマ、アーカンソー等の「AA」、そしてアリ

ゾナ、ケンタッキー等の「AA－」はいずれも、

デフォルトに陥るリスクが小さいとされる

「AA」の基準をクリアしている。

一方、デフォルト判断基準とされる「AA」

を下回っているのが、イリノイ、ワシントン

DC、カリフォルニア、プエルトリコの4団体

である。次の第3節の事例分析で扱う「イリノ

イ大学システム」は、その財政支援者である

「イリノイ州」の低位の信用力に波及した負の

影響を回避することは実質的に困難といえる。

「州」本体の信用力が大学システム（高等教育）

に対する評価、特に当該レベニュー債の信用力

への評価を必然的に厳しいものにするからであ

表 2　州・地方債の州別にみた発行額規模（2011 年）
（単位）億ドル

上位 7 州 長期債 短期債 長期・短期
債の合計

長期債
構成比（％）

州の地方債発行
額合計に占める
構成比（％）

1 カリフォルニア州 354 184 539 65.8 15.2 

2 ニューヨーク州 393 87 480 81.8 13.5 

3 テキサス州 233 105 339 68.9 9.5 

4 イリノイ州 130 5 135 90.3 3.8 

5 ペンシルべニア州 128 6 134 95.8 3.8 

6 フロリダ州 115 8 123 93.8 3.5 

7 ミシガン州 92 10 102 90.3 2.9 

その他 1501 201 1701 88.2 47.9 

合計 2946 606 3553 83.0 100.0 

出所）The Bond Buyer 2011 Statistics をもとに著者作成
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る。その詳細は、次節で論じる。

かくして、「州」という上位政府の格付けを

みても信用力に大きな差が確認される。その

「州」の信用力が、「大学システム」をはじめ有

法人格行政体の信用力や財政運営に与える影響

を見据えたうえで、高等教育レベニュー債を検

討する必要があろう。

第3節　「イリノイ大学システム」の
事例分析　―財政構造とレベ
ニュー債―

本節は、「イリノイ大学システム」（University 

of Illinois System）を事例にして、その財政・

財務構造とレベニュー債の抱える財政的リスク

について検討を進める。

イリノイ大学システムは、いわゆるキャンパ

ス・システムのガバナンス体制のもと、「アー

バナ・シャンペーン校」「シカゴ校」「スプリン

グフィールド校」の３キャンパスと、シカゴ校

の近隣に設置されている「病院・医療科学セン

ター」から構成される。なかでもアーバナ・

シャンペーン校は全米トップ水準の研究大学の

一つとして知られ、また大学システム法人本部

すなわち「イリノイ大学システム理事会」

（University of Illinois System Board of Trustees）

を置き、大学システム全体の予算編成・財政

ファイナンス等の決議を行う。同理事会はイリ

ノイ州（正確にはイリノイ州議会）により法人

格や起債権等の財政権限が付与された、大学シ

ステム全体の中枢組織であり、その運営の責任

を負う9。

３－1　財政構造

はじめにイリノイ大学システムの財政・財務

構造を把握する。図3は、2003年から2017年

までの大学システム全体の収入（経常会計およ

び資本会計の収入合計）の推移である。

図3について、2008年金融危機を含む、過去

15年における収入構造の変化についてポイン

トを整理すれば、第1に授業料・使用料収入の

増大、第2に州運営費交付金の減少、第3にフ

表 3　金融危機後の「州債」のクレジット（2012 年）

格付け 州 団体数

AAA
アラスカ、デラウェア、フロリダ、ジョージア、インディアナ、アイオワ、メリーラ
ンド、ミズーリ、ネブラスカ、ノースカロライナ、ユタ、バージニア、ワイオミング 13

AA ＋
アイダホ、カンザス、マサチューセッツ、ミネソタ、ニューメキシコ、ノースダコタ、
オハイオ、オクラホマ、オレゴン、サウスカロライナ、サウスダコタ、テネシー、テ
キサス、バーモント、ワシントン

15

AA
アラバマ、アーカンソー、コロラド、コネチカット、ハワイ、ルイジアナ、メイン、
ミシシッピ、モンタナ、ネバダ、ニューハンプシャー、ニューヨーク、ペンシルベニ
ア、ロードアイランド、ウェストバージニア、ウィスコンシン

16

AA － アリゾナ、ケンタッキー、ミシガン、ニュージャージー 4
A ＋ イリノイ、ワシントン DC 2
A

A － カリフォルニア 1
BBB ＋
BBB プエルトリコ 1
合計 52

出所）The Bond Buyer のデータをもとに著者作成
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リンジ・ベネフィットの増大、第4に州資本補

助金減少と連邦資本補助金増加のトレードオフ、

の4点に集約される。

上述の4点の指摘のうち、レベニュー債との

関係でいえば、第1、第2、第4の点が重要とな

る。特に第2の点、すなわち州運営費交付金の

減少に関しては、1980年代以後全米共通の構

造的トレンドとして多くの研究者によって指摘

されてきた点であるが、イリノイ大学システム

の場合、比較的高い水準での授業料設定によっ

て運営財源を確保してきた。

さらに、金融危機から数年後の2011年から、

同交付金の削減は一層進み、それによって大学

システムの財源不足は深刻化する。とりわけ

2016年の同交付金は実額ベースで1億8000万

円まで削減されており、これは前年度比72％

減という著しい削減となっている。その翌

2017年には、同交付金は3億5600万ドルまで

増額されているが、2015年以前の交付額の水

準には戻っていない。第1の点で指摘した授業

料・使用料収入の増加は、州運営費交付金削減

分の補完にすぎないが、その授業料調整による

財源補完の手段も、一定の限界に達していると

みるのが現実的であろう。

加えて表4は、金融危機直前の2007年から

2017年までのイリノイ大学システムの財務諸

表（各年度の損益計算書）である。同表の分

析・整理として以下5点ほど述べるが、その前

提となる基本認識を1点、先に述べておく必要

がある。すなわち、イリノイ大学システムに限

らず、アメリカにおける法人格を有する行政組

織の財務構造の通例パターンとして、経常会計

図 3　イリノイ大学システムの収入構造（2003 ～ 2017 年）

出所）University of Illinois System, Annual Financial Report (With Independent Auditor’s Report Thereon)各会
計年度より著者作成
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は大幅な赤字を、逆に資本会計は黒字をそれぞ

れ計上し、後者の黒字分によって両会計の連結

収支を均衡させるのが通例である10。イリノイ

大学システムも、同様である。ただし後述の通

り、金融危機が起きた2008年と翌2009年、そ

して2016年については両会計連結収支で収支

均衡が達成されず、最終連結収支は、順に

6000万ドル、1400万ドル、2億7600万ドルの

赤字を計上している。その原因については後述

するが、少なくともここでは上記のような財務

構造が州・地方財政における「均衡財政」の通

例パターンであることを述べておく。

それでは、以上の基本認識を踏まえ、表4に

基づいてイリノイ大学システムの財務構造のポ

イントを整理したい。

まず第1に、まず経常会計の収入について、

「授業料・使用料収入」（Student tuition and fees）

が最大の収入費目であり、2007年～ 2017年の

増加率は92.9％である。この増加率は2007年

以後経常会計の収入費目の中で最も着実かつ大

規模である。増加率の伸びの堅調さでいえば、

病院・医療保険関係収入に加え、「教育サービ

ス収入」（Educational activities）の50.0％や、

「学生ローン利子・サービス使用料収入」

（Interest and service charges on student loans）の

68.5％が挙げられ、特に前者は実額ベースでは

「施設運用収入」（Auxiliary enterprises）に次ぐ

大きな自主財源である。

第2に、経常会計の支出について、15億ドル

を計上する「教育費」（Instruction）が実額ベー

スでは最大費目であるなか、増加率では「学術

支援費」（Academic Support）の142.6％、「学生

サービス費」（Student service）の147.7％が際

立っている。また研究大学を擁するイリノイ大

学システムゆえに「研究費」（Research）の

113.6％も言及に値する。

第3に、経常会計の収入合計と支出合計を増

加率で比較すると、収入46.2％に対し、支出は

63.9％となっており、支出が収入を大きく上

回っている。増加率で支出が収入を上回ったこ

とは経常会計の収支を悪化させたことを意味す

るが、特に2012年以降の赤字額の増大が目立っ

ている。例えば2017年は経常会計の収入合計

38億4200万ドルに対し、支出合計61億3700万

ドルとなり、収支は22.9億ドルの赤字であった。

その前年、2016年の収支も20億7800万ドルで

あり、前年比10.4％の赤字増額である。

第4に、資本会計に目を転じると、まず「州

運営費交付金」（State appropriations）が最大収

入費目であり、2007年から2015年までは、6億

5000万ドル～ 7億1700万ドルの範囲で推移し

ている。しかし2016年に1億8200万ドルに大

幅な削減が行われ、2007年からの増加率は

46.6％減となった。その削減分が経常・資本会

計連結収支をそのまま悪化させ、連結収支は2

億8800万ドルの赤字という結果になっている。

連結収支で赤字を計上した年度は、金融危機の

2008年および2009年、そして2016年であった

が、このうち2008年と2009年の赤字要因は金

融危機による多額の投資損失にあったのに対し、

2016年の赤字原因は州運営費交付金の削減に

ある。

第5に、「償還費」（Interst expense）は6200

万ドル～ 7670万ドルの範囲で安定的に推移し

ている。この債務管理のあり方は大学システム

全体の信用力、特に新規のレベニュー債発行を

行う際の過去の信用実績として評価されるもの

であり、健全経営指標の一つとして重要となる。

以上みたように、金融危機を含む2007年か

ら2017年におけるイリノイ大学システムの財

務構造の変化や特徴を見通すことにより、改め

て大きな一つの存在が浮き彫りとなる。それは、

先述の通り「州」という上位政府の存在である。

州の財政支援というものが、大学システムの財
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政安定化を実現する「主体」であり続けている

ことを再認識する必要がある。

そして、かような認識に立てば、次項で述べ

るように、州資本補助金の削減ないし凍結とい

う財政問題が、大学システムの市場からの信用

力を落としている現実を理解できよう。大学シ

ステムにとって唯一最大の特定事業収入である

授業料・使用料を、経常収入だけでなく、資本

収入を賄うレベニュー債の償還財源にも充て、

市場からの資金調達に依存せざるをえない大学

財政へと移行しているのである。これは大なり

小なり大学システムの財政的リスクを高めるこ

とは自明である。

３－３　凍結された州資本補助金、授業料への

負荷

全米屈指の研究大学アーバナ・シャンペーン

校を含むイリノイ大学システムは、その学術的

な評価や実績をよそに、それに内在する財政的

リスクを証券市場の側が鋭く指摘している。

その「危機的」とも表現すべき最大の理由は、

「州」の存在の稀薄化である。図4は、2000年

以後の州から大学システムに配分された、新規

の州資本補助金の推移を示したものであるが、

これによれば2000年から2004年は、年度に

よって配分額に差があるものの2000万ドル～ 1

億6500万ドルの範囲で配分実績が確認される。

その後金融危機を含む2005年～ 2009年は配分

されず、2010年に2憶5370万ドルが配分され

ている。その翌2011年～ 2018年までの過去8

年間、新規の配分実績がまったくない。つまり、

大学システムはこの8年間、州の後ろ盾のない

状態で、レベニュー債のいわば「単独発行」を

余儀なくされていたことを意味する。

もっとも、大学システム側は、州に対して資

本補助を強く要求している。2017年11月16日

に公表された最新の「2019会計年度イリノイ

大学システム予算要求書」（FY2019 Budget Request 

for Operating and Capital Funds, November 16th, 

2017）によれば、大学システム全体で5億8511

万ドルの資本投資額を算出、州に要求している。

ただし上記の要求額は、州の資本補助の取付け

図 4　「イリノイ大学システム」への州の資本補助（実績値）

（出所） University of Illinois System(2017), FY 2019 Budget Request for Operating 
and Capital Funds, Page3.
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を前提にして算出された額にすぎない。なお

近々の州議会での動向を見る限り、2019年度

予算においても州の資本補助を期待できないと

いう11。それゆえに、授業料・使用料という裁

量的な自主財源確保への道しか残されていな

かったのである。

では、その授業料がどのように推移したかを

詳しくみる。図5は、1986年～ 2017年までの

アーバナ・シャンペーン校の学部生の授業料と、

マクロ経済指標であるケースシラー係数（住宅

価格指数）および消費者物価指数（CPI）の推

移を示したものである。授業料は州内出身学生

と州外出身学生にわけている。

州内・州外ともに授業料の上昇トレンドは、

2000年以後顕著となっており、特に州外の授

業料は、2000年は11,174ドルであったのが、

金融危機の2008年にはその約2倍の22,119ドル

に上昇し、その後も上昇し続け、2017年は

28,156ドルに達している。また州内の授業料も

2000年以後上昇が際立っており、2008年は

8,108ドル、2017年は12,036ドルである。一方、

この期間のケースシラー係数をみると、住宅バ

ブルを背景に2006年まで上昇し、2006年をピー

クに一気に下落し、2011年をボトムとし、そ

の後再び上昇している。また消費者物価指数も、

それとほぼ同様の動きになっている。こうした

アメリカ経済指標の動向とはおよそ関係なく上

昇しているのが、大学の授業料である。ただし

図 5　イリノイ大学システムの授業料と経済指標

注）「授業料」はアーバナシャンペーン校の学部生のデータを使用。
出所） University of Illinois System, Annual Financial Report各会計年度、US Census Bureau 

Statisticsより著者作成

授業料（州内）

授業料（州外）

22,119ドル
（2010年）

28,156ドル
（2017年）

12,036ドル
（2017年）

8,108ドル
（2010年）

3,724ドル
（2000年）

11,174ドル
（2000年）
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イリノイ大学システムは、本稿の冒頭で簡単に

触れたが、「学部生授業料保証プログラム」

（UGTP）を2003年より導入し、学生（家計）

の費用負担軽減に資する措置を講じている。同

プログラムは、2003年以後に入学した学部生

を対象に、入学時の授業料を卒業時まで固定

（実質的には抑制）するというものである12。

加えて、表5は、同じくアーバナ・シャン

ペーン校の学部生の授業料（州内・州外）、学

部生一人あたりの債務残高、授業料を学部生一

人当たり債務残高で除した比率の推移である。

まず、学生一人当たり債務残高の推移は

2004年以降一貫して上昇トレンドにあるが、

金融危機の2008年から2013年にかけて減少ま

たは横ばいの傾向がみられる。一方、授業料も

州内・州外とも実額ベースで上昇している。た

だし2014年から学生一人当たり債務残高が再

び上がりはじめ、2万6,677ドルに達している。

その後は若干減少し、2017年は2万2,816ドル

になっている。

また、2004年以降、授業料を学生一人当た

り債務残高で除した比率をみると、州内・州外

ともに増大トレンドにあるが、これは授業料が

債務残高より速いペースで上昇していることを

意味する。債務残高は、先の表4でみたように

実額ベースでは拡大しているが、それ以上の

ペースで授業料の引き上げが行われており、特

に2013年には州内が53.4％、州外が121％と前

年より急激に上昇している。その後、2017年

もそれぞれ52.8％、123％に再び上昇している。

州外の授業料は2007年と2008年に債務比率が

若干下落しているが、金融危機直後の2009年

から再び上昇、2017年は123％まで上昇してい

る。その意味で州外の学生は、実額ベースでの

表 5　イリノイ大学アーバナ・シャンペーン校の授業料と学生一人当たり債務残高

州内 州外

授業料
学生

一人当たり
債務残高

授業料／学生
一人当たり
債務残高

授業料
学生一人
当たり

債務残高

授業料／学生
一人当たり
債務残高

2004 年 6,126 15,493 39.5% 17,242 15,493 111.3%

2005 年 6,594 16,708 39.5% 19,173 16,708 114.8%

2006 年 6,695 17,534 38.2% 19,727 17,534 112.5%

2007 年 7,413 22,788 32.5% 21,207 22,788 93.1%

2008 年 8,108 22,659 35.8% 22,119 22,659 97.6%

2009 年 8,719 21,589 40.4% 22,743 21,589 105.3%

2010 年 9,388 20,608 45.6% 23,427 20,608 113.7%

2011 年 10,054 20,959 48.0% 24,107 20,959 115.0%

2012 年 10,653 21,817 48.8% 24,795 21,817 113.6%

2013 年 11,240 21,049 53.4% 25,442 21,049 120.9%

2014 年 12,036 26,677 45.1% 26,662 26,677 99.9%

2015 年 12,036 25,561 47.1% 26,662 25,561 104.3%

2016 年 12,036 24,446 49.2% 27,658 24,446 113.1%

2017 年 12,036 22,816 52.8% 28,156 22,816 123.4%

注）「学生」「授業料」ともアーバナシャンペーン校の学部生のデータを使用。
出所）University of Illinois System, Annual Financial Report各会計年度より著者作成
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授業料負担は大きいことは言うまでもなく、皮

肉にも債務残高の削減に積極的に貢献している

ともいえる。いわば「債務の州外化」が、イリ

ノイ大学システムで進行しているとも解しよう。

3－４　「格下げ」の厳しい現実

以上のような財政状況のなか、大学システム

の発行するレベニュー債はどのような格付けを

受け、リスク評価がなされているのか。

アメリカを代表する格付会社ムーディーズは、

2017年 6月 9日発表の報告書「Rating Action 

Report」で、イリノイ大学システム発行の全レ

ベニュー債のクレジットについて「ネガティ

ブ」との評価を示し、「格下げ」を行ってい

る13。具体的に、イリノイ大学の発行するレベ

ニュー債を銘柄別に整理すると、

①「Auxiliary Facility Systemレベニュー債」

Aa3からA1へ格下げ

②「South Campus Developmentレベニュー債」

A1からA2へ格下げ

③「Health Services Facilities System

　レベニュー債」 A3からBaa1へ格下げ

④「Certificates of Participation」

 Aa3からA1へ格下げ

となる。

またそのムーディーズ報告書は、上記レベ

ニュー債の格下げの理由として、2011年以後、

大学システムに州から新規の州資本補助金が配

分された実績がないこと、また近い将来それが

期待できる確たる材料が見当たらないことを

はっきりと指摘している。さらに現状の財政状

況がこのまま続くようであれば、レベニュー債

の信用力の低下はおろか、「研究大学」として

の地位も危ぶまれるとまで指摘しており、その

財政的リスクが中長期的にもたらす負の影響を

大いに懸念している。

図6は、上記の①「Auxiliary Facility System

レベニュー債」（2014年2月5日発行）の目論

見書の実際の表紙である。発行当時の格付けは

表紙の右上の記載の通り「Aa3」であったが、

その後2017年に「A1」に格下げされている。

こ の 目 論 見 書 に よ れ ば、 ①「Auxiliary 

Facility Systemレベニュー債」の基本スキーム

は、以下の通りである。本レベニュー債は、債

券銘柄「シリーズ2014A」（発行額1億7,783万

ドル）と「シリーズ2014B」（発行額1,784万

5,000ドル）から構成されており、前者につい

ていえば、利率は固定で5.00％、満期は2044

年である。償還スケジュールは、利子の償還は

発行念の2014年4月1日より即開始され、元金

については2024年から開始、満期の2044年ま

での21年で完済となる。起債の目的は、借り

換えと教育研究施設の資本投資であり、償還原

資は、言うまでもなく授業料・使用料と、そし

て最終連結収支の黒字分と明記されている14。

州の財政支援がいかに重要であるかは、初等

中等教育（学校区）でも証明されている。例え

ば、同じイリノイ州の大都市シカゴにあるシカ

ゴ市学校区（Chicago Public Schools）の無限責

任一般財源保証債の信用力を高めているのは、

州の資本補助金や利払い負担金である。すなわ

ち財政力（自主財源である地方財産税の徴税

力）の弱いシカゴ市学校区でも、州資本補助金

が学校区の資本会計に投入され、また利払い負

担金が債務管理基金に毎年度投入される15。こ

れにより格付け会社S&Pの格付けでいえば、

「AA+」という高い格付けを得ているのである。

勿論、初等中等教育と高等教育は、地方債の

性格やスキームは異なる。しかし上位政府によ

る財政支援が地方債の信用力に与える影響が大

きい点では共通している。
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第4節　総　括

最後に総括として、本稿の内容や分析を踏ま

え、結語を述べる。また今後に残された課題を

整理し、わが国への示唆を提示する。

4－1　結語

本稿の課題に対する結語として、次の4点に

集約される。

まず第1に、アメリカ高等教育機関（個々の

州立大学）の資本投資財源はレベニュー債によ

る借金で賄うというファイナンス原則からいえ

ば、当該レベニュー債の償還原資がどれだけ

「確実な」ものであり、どれだけ証券市場・投

資家から「信用」を勝ち取れるかがすべてであ

る。証券市場の眼はじつに厳しいものであり、

高等教育レベニュー債も例外ではない。一般納

税者の負担する租税でなく、学生が負担する授

業料・使用料を主たる償還原資とするレベ

ニュー債を発行する以上、その財政責任の多く

を学生が負うかたちになっている。その是非論

については、証券市場の側は直接関与せず、関

与するのは、ただ唯一、その債券銘柄の「信用

力」にほかならない。

第2にただし、そうした市場の眼で厳しく評

価される高等教育レベニュー債と、初等中等教

育の一般財源保証債との比較で言えば、究極の

ところ、債券の「信用力」の源泉は何であるか、

という点で大きな共通点を見いだせる。前者は

大学システムが、後者は学校区が、それぞれ発

行体としての財政責任を負うわけであるが、両

者の共通点とは、発行体が「州」本体ではなく、

地方政府レベルの有法人格行政体であるという

点である。たとえ均衡予算原則や健全財政を堅

持・遵守したとしても、両者ともに当該債は

「州債」ではなく、「地方債」のポジションでし

かない。つまり地方債としての信用力の範囲を

超えることはできず、むしろ市場サイドによっ

てそれが抱える財政的・金融的リスクが常に懸

念される下位のポジションに置かれている。

 

図 6　 Auxiliary Facility System レベニュー債の目論見書（発行時）
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ゆえに第3に、高等教育レベニュー債の「州・

地方財政」上における信用力が「地方債」扱い

の範囲にとどまる以上、「州」という上位政府

による資本補助や債務負担はきわめて重要な下

支えになる。すなわち地方債クレジットの範囲

にある以上、州資本補助の有無が「担保の有

無」を意味し、それが市場または格付会社側の

信用評価の最大の基準になっていることは確か

である。2008年金融危機にともなう州・地方

財政の悪化によってこの信用評価の基準がいっ

そう重要視されたことは重要な教訓である。高

等教育レベニュー債への信用もそうしたなかで

大きく揺らいだことは事実である。

第4に、実際のところ、第3節のイリノイ大

学システムの事例分析で論じた通り、州資本補

助が過去8年間にわたって削減または凍結され

ていることが当該レベニュー債の「格下げ」の

理由にされている。一般財源保証債と同様、レ

ベニュー債も、信用担保という観点から上位政

府の財政支援は実質的に不可欠であるといって

よく、むしろ現実は、金融危機以後はレベ

ニュー債へのリスク懸念が高まったことは、本

稿で明らかにした通りである。大学システムへ

の法人格付与や起債権委譲がなされていても、

あるいは発行手続きに特別な規制等がないにし

ても、実質的にはそれ単独でのレベニュー債発

行は容易ではない。また、償還原資となる授業

料等も、2003年以後のUGTP導入で一定の財源

確保に抑制が働くなか、州運営費交付金の削減

という大局的なトレンドは、市場サイドからみ

れば不安材料となる。中長期的にみて、もし上

位政府の財政支援をさらに欠けば、財政的リス

クを蓄積し、最悪の場合ジャンクボンド化し、

デフォルトの危機も否定しえない。少なくとも

「イリノイ大学システム」の事例から、そう読

み解くべきであろう。

以上を踏まえ、学生の負担する「授業料・使

用料」の果たす財政的役割は、以下のように整

理されよう。すなわち、

①高等教育サービスの「受益者負担」の体現

②州立大学の運営財源（特に経常会計の収

入）の安定確保

③レベニュー債発行時における償還原資・信

用担保化

現代アメリカ高等教育財政において、「授業

料・使用料」は、たんに受益者負担を体現する

手段としてだけでなく、運営財源の安定確保、

さらにレベニュー債の償還原資・担保化という

重要なる複数の財政的役割を担っており、それ

ゆえにその動きには常にリスクが潜む。従来の

高等教育論における議論の中心は、上記でいえ

ば、①と②であった。なかでも、②に関しては

州・地方財政における均衡予算原則の下での補

完的役割として授業料等のあり方が議論され、

また1990年代以後急速に高まる授業料負担を

軽減する奨学金政策（High-Tuition, High-Aid 

Policy等）なども積極的に議論されてきた。し

かし今日、③に述べた役割が、州財政の悪化に

ともない拡大している。

かくして、「受益者」であるはずの学生が、

「債務者」としての側面も着実に滲ませている。

イリノイ大学システムはまさにその典型例であ

り、ここに「危機的」と表現すべき財政的リス

ク上の所以がある。

４－２　今後の課題と日本への示唆

今後に残された課題は、次のとおりである。

第1に、イリノイ大学システムの事例分析に

関して、州議会（その実質的な決定組織は州議

会資本委員会）レベルの政治動向、特に州と大

学システム理事会との予算編成過程におけるパ

ワーバランス分析や資料整理がまだ不十分であ
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る。この作業は容易ではないが、「小さな政府」

を標榜するアメリカ財政の実証研究として価値

あるものである。またその作業の延長には、州

と大学、州と学校区という政府間財政関係の実

証研究としての進展も予想される。今後は議会

資料等の収集やヒアリング調査を継続したい。

そして市場のパワーをどこまで活かし、またど

こから政府が補助と規制を行えば、高等教育の

財源確保の安定化につながるのか、イリノイ州

は勿論、ニューヨーク州、カリフォルニア州、

テキサス州等に事例の対象を広げ、検討を進め

たい。

第2に、連邦政府の高等教育への財政支援の

再編の可能性についてである。すなわち、連邦

政府による資本補助金制度が、今後のアメリカ

高等教育財政の構造を再編させる可能性がある。

連邦政府はこれまで、研究開発費と奨学金とい

う形で高等教育への財政支援を行ってきたが、

イリノイ大学システムの事例で簡単に触れたよ

うに、連邦資本補助金の増大の動きがみられる。

経常会計への連邦補助は、連邦制の論理に離反

するので論外であるが、資本補助については、

例えば受け取り側に分担金の用意を条件とする

「マッチング補助金」を高等教育に導入・拡充

することは、今後の可能性として考えられる。

このマッチング型の連邦資本補助金の運用はす

でに公共交通（電車・バス等）の分野では定着

しており、しかも高等教育と同様、公共交通も

レベニュー債をファイナンスの基本としている

だけに示唆に富む。

最後に、我が国の国立大学への示唆を整理す

る。

第1に、国立大学は2004年以後、法人格付与

により「国立大学法人」として組織的な独立

性・自由度を高め、また教員の職務規定の柔軟

化等を保証したことになっているが、しかし財

源確保の多様化や市場との関係性が、まったく

といってよいほど担保される兆しがみられない。

むしろ相変わらず財政面で国への依存を色濃く

残しており、皮肉にも法人格付与を機に国立大

学運営費交付金の削減を図る最大の理由がつく

られただけであるといっても過言ではない。も

ちろん、国立大学の財政基盤を脆弱にすること

を目的としたわけではないが、「改悪」と言わ

ざるを得ない。少なくとも専門知識や技術分野

で勝てるグローバルな競争力を育む仕組みとは

いいがたい。

第2に、そうした「改悪」を払拭するために

も、今後の国立大学の財政再編の方向性として、

有法人格の独立行政体としての財源確保力を多

様化させる仕組みを早急に検討すべきである。

その主力となるのが、本稿で論じたアメリカの

高等教育レベニュー債と同様、国立大学も市場

から借入れを可能にし、債務管理を含むファイ

ナンス体制の内政化を図ることである。これに

よって資本投資の財源を国だけでなく、市場に

も求めることを可能にすべきである。国立大学

の授業料や病院収入等の自主財源を担保・償還

原資とした「国立大学法人債」（仮称）のス

キームを検討する価値はある。

ともすれば第3に、現在文部科学省の提案す

る国立大学「アンブレラ方式」は、一定の政策

的意義をもたらすかもしれない。すなわち複数

の国立大学によって財政面・会計制度上での統

合や連携を図るとすれば、財政規模が飛躍的に

拡大する。財政規模の拡大は、財政面における

スケールメリットを体現し、「国立大学法人債」

（仮称）に対する市場からの信用力を確実に向

上させる。したがって大きな方向性として、

「アンブレラ方式」を、ただ単に大学間のカリ

キュラム等の弾力的運用や学部再編の範囲にと

どめずに、「改悪」を払拭するためにも、本来

国立大学がもつ競争力をファイナンス力に反映

させる仕組みを構築すべきである。そして国立
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大学間での公平性を担保するためにも、国は上

述した「マッチング補助金」または「利払い補

給金」等の形で国立大学に財政支援を行うこと

が望ましい。
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よる。

12　ただしUTGP措置の条件として、単位取得不
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13　ムーディーズの格付け制度は、最良（Prime）
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P.5。

15　塙（2007）を参照。


