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　要　約　

　・  米国では、雇用情勢の大幅な改善やＦedの利上げスタンスの明確化を受け、長期金利
　　 が３月中旬のボトム3.68％から５月中旬には4.86％へと約1.2％ポイントも急上昇。足許
　　 の長期債市場は、既にFF金利誘導水準の１％引き上げを織り込んでいる可能性。

　・　家計部門の財務状況を概観すると、負債比率（対可処分所得比、対総資産比）、返済
　　 負担比率は過去最高の水準にあるが、①固定金利負債の割合の高さ、②足許の景気
　　 拡大傾向を勘案すると、負債水準の高さ自体が金利上昇局面で直ちに家計部門の下
　　 押し圧力に直結するわけではない。
　
　・　金利上昇が可処分所得に与える影響を試算すると、資産が負債を上回る家計部門では、
　   １％の金利上昇が、名目可処分所得を0.4％増加させる。しかし、金利上昇が株価・住宅
     価格などの資産価格を下落させ、これが消費等へ影響するという間接的影響を勘案する
　　 と、実質個人消費は、▲0.4％減少。住宅投資減少（▲1.9％）を含む家計部門全体では、
　　 実質ＧＤＰを▲0.4％下押しする結果に。

　・　一方、企業部門では、１％の金利上昇により、①直接的な利払い負担の増加を通じて
     企業収益が ▲2.8％下押しされること、②資産価格の下落、個人消費の減速などに伴う
     間接的な影響が出ること、の二つの経路から設備投資が▲3.4％減少し、実質ＧＤＰを
     ▲0.3％押し下げると試算される。

  ・　家計部門・企業部門への影響を総合すると、金利１％の上昇で実質ＧＤＰが向こう１年間
　　 で▲0.7％下押しされるとの結果。循環的な回復局面にある米国経済にとって、深刻な景
　　 気後退に陥る程のインパクトでないものの、2004年後半の景気拡大ペースが、年前半の
　　 ４％台から加速せず、 ３％台にスローダウンする要因となろう。

　・　さらに、リスク要因として、金利の上昇を契機とした株価・住宅価格などの資産価格の下
     落が予想以上に進む結果、家計のバランスシートが悪化し、実体経済を一段と下押しす
　   るルートについては警戒的にみていく必要。
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    　　　　　    (注）国債10年金利は月中平均値。

 
     米国では、雇用情勢の改善傾向やＦedの利上げスタンスの明確化を受け、長期金利が３
  月中旬のボトム3.68％から５月中旬には4.86％へと約1.2％ポイントもの急上昇を演じた（図
   表１）。
     ちなみに過去の利上げ局面（94年～、99年～）の長期金利と政策金利の動きをみると（図
  表２）、直近ボトムからの長期金利上昇幅は、FF金利累計引き上げ幅の７～９割方であり、足
  許の長期債市場は、既にFF金利誘導水準の１％引き上げを織り込んでいる可能性がある。
　   以下ではこうした金利上昇が米国経済に与える影響を家計部門、企業部門の各々につい
  て検証した。

利上げ局面 94年2月～95年2月 99年6月～2000年5月 現状
（13ヵ月） （12ヵ月）

FFレート誘導水準 3.00% → 6.00% 5.00% → 6.50% 1.00％
（+3.00％） (+1.50％）

10年債利回り 大底からピーク 大底
93年10月 94年11月 98年10月 2000年1月 2003年6月
（13ヵ月） （16ヵ月）
5.33% → 7.96% 4.53% → 6.66% 3.33%
（+2.63％） （+2.13％）

直近のボトムからピーク 直近ボトム？
94年1月 94年11月 99年4月 2000年1月 2004年3月
（11ヵ月） （8ヵ月）
5.75% → 7.96% 5.18% → 6.66% 3.83%
（+2.21％） （+1.48％）
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（図表１）最近の米国主要金利の推移(％)
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（図表２）米国の長期金利とＦＦ誘導水準の推移
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（資料）FRB「Remarks on the Economic Outlook and Monetary （資料）FRB「Charge-Off and Delinquency Rates on Loans

　　　　　Policy by B.S.Bernanke」(April 22,2004) 　　　　 and Leases at Commercial Banks」

【２】家計部門への影響
 ・ 家計部門の財務状況を概観すると、負債比率（対可処分所得比、対総資産比、図表３）、返
　済負担比率（図表４）は過去最高の水準にある。

　・ただし、以下を踏まえると、負債水準の高さそれ自体が金利上昇局面で直ちに家計部門の
　　下押し圧力に直結するわけではない。
　　①固定金利負債の割合の高さ（約６割）
　　　市場金利の上昇が直ちに利払い負担増加につながる割合は約４割にとどまる（図表５）。
　　②景気拡大傾向の持続
　　　足許、延滞比率、債務不履行比率は緩やかに低下（図表６）。過去の金利上昇局面でも、
　　　同様の傾向にあり、家計負債が問題化するのは、景気後退局面に限られている。

　
　　　（図表５ ）バーナンキFRB理事講演要旨
　　　　　　　　　　　（2004年4月22日）
　　　　　　　【金利上昇による家計への影響】

　◇大半の家計のバランスシートは健全で、
　　循環的な金利引上げにより深刻なダメ
　　ージを受けることはない
　◇家計の純資産・所得比率は、比較的高
　　水準にある
　◇長期金利が低水準を続けた間に短期高
　　金利の借入を減らしている
　◇家計債務は増えているが、大半の家計
　　　債務は抵当借入であり、その80～95％は、
　　　固定金利であるため、金利上昇の影響は
　　　遮断される
　（*）家計部門の負債に占める抵当借入の割
　　　合は74％（2003年末）。このうちの80％が
　　　固定金利ローンであるとすると、負債全体
　　　の約６割となる。

（資料）FRB「Flow of Funds」 (資料）FRB「Household debt service and financial obligations ratios」
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（図表３）家計部門の負債比率
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（図表７）金利上昇（+1％ﾎﾟｲﾝﾄ）の家計部門への影響

 ・ 金利上昇が可処分所得に与える影響を試算すると、資産が負債を上回る家計部門では、１
　  ％の金利上昇は、名目可処分所得を0.4％増加させるとの結果。
 ・ 一方、金利上昇が家計部門へ影響する経路としては、上記の①所得の変化を通じた直接
 　 的影響（所得効果）のほかに、②金利上昇が資産価格を変動させ、これが消費等へ影響
 　 するという間接的影響（資産効果）がある。
 ・ そこで、金利上昇が資産価格に与える影響を試算すると、住宅価格は長期金利１％の上昇
 　 で▲4.8％下落、株価は、▲6.4％下落するとの結果。
 ・ これらをもとに実質個人消費に対する影響を試算すると、所得効果が＋0.4％、住宅の資産
　 効果（逆資産効果）が▲0.6％、株式が▲0.2％との結果。合計で実質個人消費を▲0.4％下
　 押し。なお、実質住宅投資は▲1.9％減少すると試算され、家計部門全体では、実質ＧＤＰ
　 を▲0.4％下押しする。

 ・ 以上から、金利変動による家計部門への直接的影響のみを考えると、短期的には家計所得
  　の増加要因となるものの、警戒すべきは、金利上昇が株価・住宅価格など資産価格の押し
　  下げを通じて家計のバランスシートを悪化させるルート。足許の雇用情勢の回復を勘案する
  　と、金利１％の上昇による個人消費下押し圧力を相殺する雇用者所得の増加（＋0.5％）は
　  達成可能であり、現状では、大幅な個人消費減速の可能性は高くないが、株価や住宅価格
  　など資産価格が大きく下振れする場合には要注意。

（注）試算の方法は以下の通り。
①財産所得受取＝家計部門有利子資産×1％
②財産所得支払＝家計部門有利子負債×1％
有利子負債は、全体の60％を占める固定金利ローンを除外（利上げの影響が当初、出ないことを勘案）。

試算に用いた推計式は以下の通り。
個人消費　ln(実質個人消費)＝0.291＋0.862＊ln(実質可処分所得)＋0.120＊ln(住宅価格)＋0.030＊ln(株価指数)
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　(1.02)　 (17.12)　　　　　　　　　　　　　　 　(4.45)　　　　　　　  　　　　(5.47)
　　　　　　　adj.R*R＝0.9995、推計期間：1983/1Q～2003/4Q、(　)内はｔ値。
住宅価格　 Ln(住宅価格指数）＝1.215＋0.386×lｎ(可処分所得)＋0.221×lｎ(ＣＰＩ家賃/10年債利回り)
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（2.72）　（5.78） 　　　　　　　　 　    （5.60）
　　　　　　　adj.R*R＝0.957、 推計期間：1988/1Q～2004/1Q、(  )内はｔ値。
株価　　　　ln(SP500）＝1.3387+0.8995×ln(税引き後利益）－0.064×(国債10年金利）
                　　　　　　　　　(8.94)  (36.32)                    　　   (-8.33)
　　　　　　　adj.R*R＝0.933、 1970/1Q ～　2003/4Q（1997/1Q ～　2002/4Qを除く）、(  )内はｔ値。
住宅投資　ln(住宅投資）＝-1.824+0.904×ln(実質可処分所得）－0.019×(国債10年金利）
                 　　　　　　　　　    (-1.61)  (7.28)              　　　　　         (-2.13)
　　　　　　　adj.R*R＝0.864、 推計期間：1981/1Q～2003/4Q、(  )内はｔ値。

影響
可処分所得変動合計（億㌦） ＋379
可処分所得比（％） ＋0.5

財産所得受取（億㌦） ＋755
財産所得支払（億㌦） ▲ 376

実質個人消費に与える影響（％） ▲ 0.4
可処分所得減少による影響 ＋0.4
住宅価格下落による影響 ▲ 0.6
株価下落による影響 ▲ 0.2

実質住宅投資に与える影響（％） ▲ 1.9

家計部門からのＧＤＰ押し下げ寄与度（％） ▲ 0.4
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【２】企業部門への影響
 ・ 米国非金融企業部門では近年、財務体質が改善傾向。
  　①市場から資金調達は抑制気味に推移（図表８）、
　  ②負債／キャッシュフロー倍率もキャッシュフローが改善するもとで低下傾向（図表９）。
　    負債／資産比率も安定傾向が持続。
  　③金利低下に伴い利払い負担は概ね横ばい。収益改善を背景として利払い負担率は
　    急速に低下（図表10）

（資料）FRB「Flow of Funds」 (資料）米国商務省「Survey of Current Business」
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（図表９）企業部門の負債比率
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（図表10）米国企業の利払い負担
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（図表11）企業収益への影響

以　上

 ・ 以下では１％の金利上昇が企業部門に影響する経路を以下の３つに分けて考える。
 　　①　直接的な利払い負担の増加
 　　②　資産価格の下落、個人消費の減速などに伴う間接的な影響
 　　③　長期金利上昇、株価下落が起債、新株発行を抑制し資金調達チャネルが縮小
 ・ このうち、①直接的な利払い負担の増加規模を試算すると、企業収益を▲2.8％下押しし、
　  これが実質設備投資を▲0.4％減らす（図表11）。
 ・ ②の間接的な影響については、先の家計部門の試算から得られた個人消費、住宅投資、
 　 株価の下落幅をもとに試算すると、設備投資を家計需要（個人消費・住宅投資）の減少が
　　▲0.9％、株価下落が▲2.1％下押し。①、②合計で設備投資は▲3.4％減少し、実質ＧＤＰ
　　を▲0.3％下押し。
 ・ なお、③の資金調達については、既にみた通り、企業の財務体質の改善が進む下、今のと
    ころ資金逼迫の動きはみられない。足許、企業は内部資金の範囲内で設備投資をまかなっ
　  ており、ファイナンシングギャップはマイナスに。

　　  以上より、企業部門に対しては、利上げが収益下押し・設備投資押し下げ圧力となるもの
  の、①これまでの収益回復基調と、低金利の恩恵を受けて、企業の財務体質が改善している
  こと、②雇用回復の動きが、2004年後半の減税効果剥落後の個人消費減速を限定的なもの
  とする可能性を勘案すると、深刻な影響が出るには至らない公算。
　
　  　家計部門・企業部門への影響を総合すると、金利１％の上昇で実質ＧＤＰが▲0.7％下押
  しされるとの結果。循環的な回復局面にある米国経済にとって、深刻な景気後退に陥るイン
  パクトはないものの、2004年後半の景気拡大ペースが、年前半の４％台から加速せず、３％
  台にとどまる要因となろう。
　  　さらに、リスク要因として、金利の上昇を契機として資産価格がアンダーシュートし、実体
  経済を予想外に下押しする可能性には注意が必要。

（注）試算の方法は以下の通り。
①利子受取増加＝非金融法人有利子資産×1％
②利子支払い増加＝非金融法人有利子負債×1％
有利子負債は、短期負債と年間で新たに借入される長期負債の合計とした。

試算に用いた推計式は以下の通り。
ln(実質設備投資）＝12.173+0.127×ln(税引き後利益）-1.900×ｌn(設備投資ﾃﾞﾌﾚｰﾀ）＋0.400×ｌｎ（SP５００）
           　　　             （9.95）　（4.73）　　　　　　　　　　　　（-7.54）　　　　　　　　　　　　　　　　（20.69）
　　　　　　修正R*R＝0.979、推計期間：1988/1Q ～　2004/1Q、(　)内はｔ値。
ln(実質設備投資）＝-0.343+0.267×ln(個人消費）＋0.440×ｌn(住宅投資）＋0.330×ln（SP５００）
           　　　             （-0.57）（2.32）　　　　　　　　　　　（5.81）　　　　　　　　　　　（14.60）
　　　　　　修正R*R＝0.984、推計期間：1988/1Q ～　2004/1Q、(　)内はｔ値。
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（図表12）ファイナンシングギャップ

（年/期）（＊）農業除く。

利払い負担変化（億㌦） ▲ 117
対企業収益比（％） ▲ 2.8

利子受取増加（億㌦） 114
利払い増加（億㌦） ▲ 231

実質設備投資に与える影響（％） ▲ 3.4
収益減少による影響 ▲ 0.4
家計需要減少による影響 ▲ 0.9
株価下落による影響 ▲ 2.1

企業部門からのＧＤＰ押し下げ寄与度（％） ▲ 0.3
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