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資金循環統計にみるクレジット動向の着目点 
 

 米国は異例の金融緩和政策が続いてきた後、利上げ開始が近付いている局面にあるため、

10日に発表された資金循環統計で直近の部門別債務残高を確認する。非金融部門の 7-9 月

期債務残高は、家計部門が 14.1兆ドルで前年比+2.1％、企業部門が 12.6兆ドルで同+7.0％、

政府部門が 17.5兆ドルで同+1.9％。債務残高の前年比でみた増加ペースは企業部門が速め

であり、債務残高対名目 GDP 比は家計部門が低下傾向で政府部門も低下に転じている一

方、企業部門は上昇傾向となっている。 

 

 債務残高の名目 GDP 比を、参考までに前回利上げ開始時と比較する。7-9 月期債務残高の

名目 GDP 比は前回利上げ開始時に比べ、家計部門で▲5.6％ポイント、金融部門で▲14.0％

ポイント低下した一方、企業部門で+9.7％ポイント、政府部門で+35.6％ポイント上昇。最

近の増加ペースと前回利上げ開始時との比較だけで判断すれば、相対的に拡大している民

間向け信用としては例えば①社債、②商業用不動産・集合住宅向け信用、等が挙げられる。 

 

 社債残高拡大の一因はハイイールド債券の発行増であり、別統計によればハイイールド債

券残高の名目 GDP 比は 2003 年末→2014 年末にかけて+5％ポイント上昇している。急拡

大してきたハイイールド債券市場だが、原油安によるエネルギーセクターへの警戒感や利

上げ観測を受け、最近では様相が異なっている。ハイイールド債券の信用スプレッドは年

央より拡大傾向にあり、発行も今年後半は抑制されている状況だ。 

 

 このようななか、12月 9 日にはハイイールド債券等へ投資していた投資信託が清算手続き

と解約・換金の一時停止を発表し、当該市場への懸念を強めた。『社債等』保有者に占め

る投資信託の割合が 21.5％と過去に比べて大きく上昇している点は、当該市場で“期間（流

動性）のミスマッチ”を拡大させている可能性もある。仮に FRB が利上げを急速に行う

と金融市場が不安定化するリスクがあり、引き続き注意が必要だ。 

 

 商業用不動産・集合住宅向け信用の拡大はそれほど大幅ではないが、商業不動産価格は近

年上昇が急ピッチで水準も高くなっている。商業用不動産価格が仮に今後大幅に調整する

ことがあれば、当該市場への注意も必要となってこよう。 

 
 

＜FOCUS＞ 

三菱東京ＵＦＪ銀行 経済調査室ニューヨーク駐在情報 
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＜FOCUS＞資金循環統計にみるクレジット動向の着目点 

 

7-9月期債務残高の前年比でみた増加ペースは企業部門で速め 

米国は異例の金融緩和政策が続いてきた後、利上げ開始が近付いている局面にあるため、10

日に発表された資金循環統計で直近の部門別債務残高を確認する。 

非金融部門の債務残高は 7-9月期に 44.2兆ドルで前年比+3.4％となった。うち、家計部門は

14.1兆ドルで同+2.1％1、企業部門は 12.6兆ドルで同+7.0％、政府部門は 17.5兆ドルで同+1.9％。

債務残高を名目GDP比でみると、非金融部門は244.7％となっている。うち、家計部門は78.1％、

企業部門は 69.9％、政府部門は 96.7％（第 1図）。債務残高の前年比でみた増加ペースは企業

部門が速めであり、債務残高対名目 GDP 比は家計部門が低下傾向で政府部門も低下に転じて

いる一方、企業部門は上昇傾向となっている。 

家計部門の債務を種類別にみると、住宅ローンが 9.5兆ドルで前年比+0.8％、消費者信用が

3.5 兆ドルで同+7.0％となっている2。住宅ローン残高の前年比は今年に入ってからプラスに転

化しているが、増加ペースは依然緩やかに止まっている。 

企業部門のうち法人企業の債務（8.1 兆ドル）を種類別にみると、社債が 4.8 兆ドルで前年

比+10.0％、借入（含むモーゲージローン）が 2.6兆ドルで同+3.8％となった（第 2図）。社債

の前年比上昇率は 2002 年 1-3 月期以来の高さにある一方、借入の前年比上昇率は 3 四半期連

続で鈍化している。 

 
 

前回利上げ時と比較すると、企業部門と政府部門の債務残高対名目 GDP比が上昇 

債務残高の名目 GDP 比を、参考までに前回利上げ開始時（2004 年 4-6 月期）と比較する。

非金融部門全体の債務残高は 7-9 月期に名目 GDP 比 244.7％で、前回利上げ開始時に比べ

+39.7％ポイント上昇している（第 3図）。内訳をみると、債務残高対名目 GDP 比は家計部門

で▲5.6％ポイント、金融部門で▲14.0％ポイント低下した一方、企業部門で+9.7％ポイント、

政府部門で+35.6％ポイント上昇している。 

                                                 
1
 ここでの家計部門には非営利団体を含む。なお、家計部門の総資産は 99.5 兆ドルで純資産は 85.2 兆ドル（季節調整前）。 

2
 ここでの住宅ローンはホームエクイティローンを含む。消費者信用は学生ローンや自動車ローンを含む。 
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家計部門の債務残高を種類別にみると、住宅ローンの名目 GDP 比は住宅バブル崩壊もあり

前回利上げ開始時より低下している一方（▲8.0％ポイント）、消費者信用は学生ローンの増

加等もあり幾分上昇している（+1.7％ポイント）。 

企業部門では、法人企業・非法人企業ともに債務残高対名目 GDP 比が前回利上げ開始時よ

り上昇。法人企業では主に社債の名目 GDP 比が上昇し（+4.0％ポイント）、非法人企業では

債務の大半を占めるモーゲージローン（主に商業用不動産・集合住宅向け信用）の名目 GDP

比が上昇している（+3.2％ポイント）。 

政府部門では、州地方政府の債務残高対名目 GDP 比が前回利上げ開始時より幾分低下（▲

2.9％ポイント）している一方、連邦政府の同比率は金融危機対応や社会保障費の拡大等を受

け大幅に上昇している（+38.5％ポイント）。 

【現在（2015年7-9月）】

【前回利上げ開始時（2004年4-6月）】

第3図：部門別にみた債務残高の名目GDP比（現在と前回利上げ開始時の比較）

（注）数値は全て名目GDP比。『家計部門』は非営利団体を含む。『消費者信用』は学生ローンや自動車ローンを含む。

（資料）FRB統計より三菱東京UFJ銀行経済調査室作成
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社債残高拡大の一因はハイイールド債券の発行増 

最近の増加ペースと前回利上げ開始時との比較だけで判断すれば、相対的に拡大している民

間向け信用としては例えば、①社債、②商業用不動産・集合住宅向け信用、等が挙げられる。 

社債残高拡大の一因はハイイールド債券（低格付の企業により発行された相対的に高利回り

の社債）の発行増である。7 月 3 日付 Weekly でも指摘の通り、米国は信用が全体として大幅

に拡大した状況にはないが、相対的に利回りが高くリスクも高い金融商品への投資需要はここ

数年強まってきた。別統計によれば、ハイイールド債券残高の名目 GDP 比は 2003年末→2014

年末にかけて+5％ポイント上昇している（S&P Capital IQ 統計より、第 4図）3。 

急拡大してきたハイイールド債券市場だが、原油安によるエネルギーセクターへの警戒感や

利上げ観測を受け、最近では様相が異なっている。ハイイールド債券の信用スプレッド（投機

的格付社債利回りの米国債利回りに対する上乗せ幅）は年央より拡大傾向にあり、発行も今年

後半は抑制されている状況だ（第 5図）。 

         

 

 

『社債等』保有者に占める投資信託の割合は過去に比べて大きく上昇 

このようななか、12 月 9 日にはハイイールド債券等へ投資していた投資信託が清算手続き

と解約・換金の一時停止を発表し、当該市場への懸念を強めた。（投資適格格付も含めたベー

スだが）『社債等』4保有者に占める投資信託（ミューチュアル・ファンド）の割合が 21.5％

と過去に比べて大きく上昇している点は、当該市場で“期間（流動性）のミスマッチ5”を拡

大させている可能性もある（第 6図）。7月 3日付Weeklyでも指摘の通り、仮に FRB が利上

げを急速に行うと金融市場が不安定化するリスクがあり、引き続き注意が必要だ。 

                                                 
3
 ハイイールド債券の残高は、直近 2015年 11月末で 1.63兆ドル程度。ここでのハイイールド債券残高は、有担保シニア債

と無担保シニア債の合計で劣後債は含まず。金融部門や政府部門による発行も含めた数値。ハイイールド債券残高が社債残

高に占める割合は、2014年末で 20％程度。 
4
 『社債等』は、「非金融部門による発行」と「ABS 等金融部門による発行」と「米国居住者による海外発行保有分」の合

計。投資適格格付と投機的格付の両方を含む。 
5
 期間（流動性）のミスマッチは、短期調達と長期運用（または流動性の低い資産での運用）の組み合わせによる“過剰な

満期変換”。 
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商業用不動産・集合住宅向け信用の拡大はそれほど大幅ではないが（第 7図）、商業不動産

価格は近年上昇が急ピッチで水準も高くなっている。商業用不動産価格が仮に今後大幅に調整

することがあれば、当該市場への注意も必要となってこよう。 

 

 

 

 

（栗原 浩史） 
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