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要 約

米国では，1990年代に入り家計部門の借り入れが活発化し，同部門の債務残高は，急増して

きた。住宅価格の高騰，金融機関の個人向け戦略強化と金融技術の開発，個人消費の拡大など

が家計の借入を大きく伸ばした。住宅担保貸出と消費者信用の合計は，1990年に3.3兆ドル，名

目GDPの約６割水準だったが，その後急伸し，2007年末に13.0兆ドル，名目GDP比94.5％に

達している。借入返済能力に問題のある層まで住宅金融へのアクセスが可能な状態となり，結

局，2007年に入りサブプライム・ローン問題の表面化に帰着した。家計の借入（即ち，債務の

増加）が続くなら，今後は新たな金融問題が表面化する可能性がある。即ち，個人の借入増加

は消費を拡大させ続け，さらに利子負担を増加させる。その結果，米国の貯蓄率不足は一段と

深刻化し，米国の経常収支の不均衡化が一段と進む。この状況が続くなら，既に高水準にある

米国の対外債務残高を悪化させ，基軸通貨ドルの安定性が失われる危険がある。国民，金融機

関双方が，安易な個人融資スタイルを見直し，貯蓄を回復させていく意識を身につけねばなら

ない時期を，米国は迎えている。米国の政策当局は，安易な借入依存意識を国民から排除して

いく政策に早急に取り掛かるべきと言えそうだ。

はじめに

2007年に入り，米国での住宅ローンへの債務返済不履行件数の増加 は，サブプライム・ローン問題

として，国際金融市場に影を落とした。2007年７月に米国の格付会社が大量の住宅担保付証券を格下

げし，同８月にはフランス系大手銀行が，系列の投資ファンドの資産凍結を発表した。同ファンドは

サブプライム・ローン関連商品を軸に投資を行い，経営困難に直面していた。また同９月には英国で，

サブプライム・ローン問題にからみ取り付け騒ぎも発生している。日本でも野村ホールディングスが，

2007年１月から９月の期間に1400億円を超す損失をサブプライム・ローン関連で計上したことを，同

10月に公表している 。さらに，2008年９月には，米国大手証券会社，リーマン・ブラザース社が会社

更生手続きの適用を申請し，メリル・リンチ社はバンク・オブ・アメリカに買収されることになり，

さらに米連邦準備制度は保険大手のAIG社に最大850億ドルの支援を決定している。サブプライム・

ローン問題に絡み，世界の金融市場が深刻な混乱を受けている。

IMFは，2008年４月に米国発の金融混乱を分析する調査報告書を発表，この中で，2008年３月時点

において銀行ローン及びローンを証券化した形態での金融債権を保有する全世界投資家の潜在的な損

失合計額は，9450億ドルに上ると推計している 。
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金融界の混乱を招いている家計部門の不良債権問題は，家計部門が抱える巨額債務の問題性を浮き

彫りにした。住宅担保貸出と消費者金融を通じての膨大な債務は国際収支不均衡の深刻化にもつなが

る。家計部門で増え続ける債務の状況を国際金融秩序との絡みの中で検討し，さらに米国の政策課題

についても考察していく。

Ⅰ 急増した米国家計部門の債務

個人向け住宅融資における返済延滞や債務不履行の続発が，サブプライム・ローン問題として国際

金融市場の混乱に発展したことから，巨額に膨れ上がった米国家計部門の債務状況に改めて焦点があ

たっている。

ここで，家計部門の債務拡大の状況を把握するため，FRBが公表する資金循環表（Flow of Funds
 

Accounts）を用いて，米国家計部門の負債額の推移を図表１で概観してみよう。同図表では，統計の

性格上，家計部門（Households）と非営利組織部門（Non Profit Organization）の統計が併合され

ている。家計部門と非営利組織の負債残高は，1950年に763億ドル。同年の名目 GDPの４分の１程度

の規模だったが，1980年には１兆4475億ドル，名目 GDPの半分強の水準に達している。さらに，1990

年には３兆7199億ドル，名目 GDPの６割近くに達する。1990年以降，債務額の伸びは加速する。2000

年は７兆4008億ドル，名目 GDPの４分の３に，そして2006年（13兆4623億ドル）以降は名目 GDPを

上回る水準となっている。

さて，図表１の「住宅担保貸出」（Home Mortgage）と「消費者信用」（Consumer Credit）が示す

数字は，家計部門のみが対象となる負債額の推移である。住宅担保貸出と消費者信用の合計額は，1950

年から拡大し続けており，1980年に1.3兆ドル，名目 GDPの半分弱から1990年には3.3兆ドル，名目

GDPの６割に近づいていた。そして，1990年代以降伸びは一段と加速し，同合計値は，2005年に11.1

兆ドル，名目 GDPの実に90％に達している（さらに，2007年末は13.0兆ドル，名目 GDP比94.5％で
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図表１ 国際金融秩序における米国家計の債務増大の問題
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ある）。家計部門は，絶対額からみても，国家の経済規模との比較からみても，これまでに類をみない

水準まで金融債務を積み増した。家計部門の負債の中では，住宅担保貸出のウェイトが特に大きい。

住宅担保貸出残高は，1990年の2.5兆ドルから，2000年に4.8兆ドルへ，さらに2007年末には10.5兆ド

ル（1990年比で4.2倍，2000年比で2.2倍）まで増加している。家計の消費活動に直結する消費者信用

残高も，2007年末に２兆5566億ドルと，住宅担保貸出の額を下回るものの，1990年比3.1倍，2000年の

水準と比べても1.5倍上回る規模に拡大してきている。

以下では，米国の家計部門の住宅担保貸出，消費者金融が1990年代から2007年に至るまで伸びを加

速させてきた背景を，家計の借入需要の側面に焦点をあて整理してみよう。

１．住宅担保貸出への需要の拡大

住宅担保貸出は，基本的に住宅用不動産が担保に設定された住宅購入者向けの融資である。住宅担

保貸出の歴史は古く，その第一号は1831年にフィラデルフィアの貯蓄銀行が住宅購入を希望する勤労

者に貸出を行った際のものである。それ以降，住宅担保貸出件数は伸び続け，前述の通り，2007年末

に，残高で10.5兆ドルに上っている。家計部門及び非営利組織の全債務残高である14.4兆ドルのうち

４分の３を占める。借入では，家計にとって最も重要な，また国民生活の中に深く浸透している金融

商品といえる 。住宅担保貸出債権残高を金融機関別にみると，５割弱が商業銀行，２割弱が貯蓄機関，

残りを金融会社が占めている 。住宅担保貸出の90年代以降の増加の加速の要因としては，大きく２点

に要約されよう。即ち，住宅取得需要の増加と，ホーム・エクイティ・ローン（Home Equity Loan）

の普及である。

住宅取得時には，通常住宅担保貸出が用いられるので，住宅取得が活発化すれば，必然的に住宅購

入向け融資の需要も増えてくる。そこで，住宅取得が拡大してきた主因を検討してみると，①金利水

準が長期にわたる経済成長の中でも低下傾向を維持していた点，②90年代以降の株式市況の上昇から，

資産価格に対し強気の見方が強まってきた点，③移民流入などによる米国での人口増加が継続してい

る点，が指摘される。以下で，これら３点を詳述してみよう。

①図表２に見る通り，消費者物価の安定化と政策金利の低下を背景に，モーゲージ金利水準は，1980

年代初頭以降低下傾向を辿った。政府は2001年秋以降，それまで以上の金融緩和を進め，モーゲージ

金利は，2001-2006年の期間，平均で6.3％と，1990年代平均の7.9％を下回った（データは，IMF,

International Financial Statisticsの数値）。このことは，住宅ローンを市民にとってより身近なもの

にし，住宅購入を加速させる結果をもたらした 。②株式市況は，90年代の IT革命をきっかけに大幅

な上昇を示し，株式時価総額も大きく膨らんだ。この結果，家計が保有する株式資産も急増した。ち

なみに，Flow of Funds Accountsでみると，家計と非営利組織が保有する株式資産残高は，1990年

の１兆9614億ドルから大幅に増加し，2000年には８兆1993億ドルとなる。その後減少するが，2006年

までは，６兆ドル前後の規模で推移した。金融資産の増加は，（1980年代の日本が経験したように）不

動産取得への関心を高めることにつながった。③米国の人口は，移民流入の増加を反映し，高い伸び

を示している。1990年に２億5610万人の人口は，2000年に２億8486万人に，さらに2006年には３億284
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万人に増加している。この16年間で，4700万人近く増えている。米国の16年間の人口増加率は1.1％と

国際的にみて極めて高い水準にある。必然的に住宅需要が押し上げられた点が指摘される。

さて，需要の増加は住宅価格を押し上げる。図表３は米国の代表的地域の住宅価格の推移を示す。

1990年代半ば以降住宅価格が急激に上昇に転じている。図表３で例示した４つの都市の住宅価格の年

率換算上昇率をみると，1990年第４四半期から2000年第４四半期の10年間にサンフランシスコ市で

5.2％，ロサンジェルス市で0.6％，ニューヨーク市で3.2％，シカゴ市で4.1％だった。2000年第４四

半期から2006年第４四半期（住宅市況がピークを迎えた時期）の６年間についてみると，それぞれサ

ンフランシスコ市で8.8％，ロサンジェルス市で16.9％，ニューヨーク市で12.0％，シカゴ市で7.9％
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図表２ 米国の金利と消費者物価上昇の動向（ ）

図表３ 代表的都市の住宅価格指数の推移（四半期ベース）



だった 。米国住宅市況は長く右肩あがりの上昇傾向を辿っているが，2000年代に入り，上昇テンポは

さらに加速してきていた。

住宅価格の上昇が続いた結果，値上がり益を見込む投資としての住宅需要と共に，ホーム・エクイ

ティ・ローンと呼ばれる担保付融資への需要が高まったのである。

ホーム・エクイティ・ローンとは，住宅の市場価値から住宅融資負債額の残高を差し引いた純資産

部分（Home Equity）を担保に設定する融資方法である。1970年代に入り，米国金融市場に登場した

融資方法で，商業銀行，消費者金融会社，住宅金融会社など，広範な種類の金融機関が参入してきて

いる。ローン利用者は，住宅価格の値上がり分を担保に設定し，担保対象の住宅に暮らしながら，現

金を借り入れることができるわけである。1980年代初頭には10億ドル程度の残高とまだ小規模だった

が，図表４が示す通り，残高は1991年末に2200億ドルまで拡大し，さらに2006年末には１兆ドルを超

すに至っている。

借手にとってのホーム・エクイティ・ローンの魅力は，担保となっている住宅価格が上昇する中で

高まってくる。住宅価格が上昇すれば，住宅の純資産が増加し返済能力の面から借入が容易になって

いく。特に，2000年以降，住宅価格が急上昇する中で，現金を必要とする層の関心を高めた。さらに，

同ローンは，担保付融資なので消費者金融よりも利子が低いにもかかわらず，使用目的には制約がな

いため，クレジット・カードなど消費者ローンの返済や家屋の改修工事など，住宅購入以外に使用で

きることが魅力だ 。また，ホーム・エクイティ・ローンのうち，クレジット・ライン型のタイプにお

いては，限度枠以内であればカードを用いてATM から容易に現金を手にすることができるという利

用者に利便性の高い機能も有している 。

なお，ホーム・エクイティ・ローンは，日常の消費を賄えるローンだが，取得している住宅を担保

としているため，Flow of Funds Accounts統計では住宅担保貸出に分類されている。

図表４ 住宅担保貸出の推移（残高ベース）
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２．消費者金融への需要拡大

消費者金融は，銀行，金融会社，

クレジット・カード会社の融資な

どが含まれるが，最大の取扱金融

機関は商業銀行である 。消費者

金融が拡大したきっかけとなった

のは，1980年代のレーガン大統領

期である。減税政策を推進する

レーガン大統領が1986年の税制改

革の中で，消費者金融（ホーム・

エクイティ・ローンを含む）の利子について税額控除する措置をとり，このことが，消費者金融の魅

力を高めたのである(Canner B.G.& Durkin T.A.& Luckett C.A.(1998)p.242)。90年代に入

ると，米国における強い消費需要が，消費者金融拡大を促しはじめた。米国の実質 GDP成長率は，1990

年から2007年にかけて年率で2.8％拡大したが，そのうち個人消費支出は，GDP成長率を上回り同期間

3.2％増加している。個人消費支出は，需要項目でみると実質 GDPの72％（2007年）を占め，最大の

需要項目である。個人消費の伸びが米国の景気拡大を支えてきたといえる。前述の通り，80年代初頭

にピークをつけた後，金利は低下傾向を辿ってきた。その中で消費者金融の利用度は高まり，消費者

金融残高も大きく伸びてきていたわけである（消費者金融残高の GDP比推移については，図表５参

照）。

銀行側も，近年，国際ビジネスや法人向けバンキングなどかつての主力業務から収益力の高い個人

営業に戦略上のウェイトを移し始めている。ちなみに図表６は，2000年代以降の FDIC加盟銀行を対象

に，主力業務から６つのグループに分類し，そのグループごとの ROE（株主資本利益率）と利鞘率を

示したものである。同図表に見る通り，カード分野や消費者金融を主力とする銀行の ROEと利鞘率は

対象銀行全体の平均値を上回っている。こうした収益率の高い個人向け金融業務へ資産配分を高めて

きており，この結果個人への融資条件が緩和されてきていることも，消費者金融債務拡大の背景とし

て指摘できる。

図表５ 消費者金融残高（年末値）の対名目GDP比（ ）

図表６ 主力業務からグループしたFDIC加盟銀行のROEと利鞘率(注）の平均値
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Ⅱ 債務拡大がもたらした国際金融秩序の混乱

１．金融機関による新たなビジネス・モデルの導入

前述の通り，米国の家計部門の住宅担保貸出と消費者信用による債務残高は，13兆386億ドル，対

GDP比94.5％に達している。この数値は，他の先進諸国と比べても異様に高い水準である 。家計部

門の債務がここまで高まったのは，既に概観した家計部門の借入需要の高まりという要因に加え，金

融機関側による新たなビジネス・モデルの導入という要因も寄与している。

まず，住宅ローンの返済プランで新たなモデルが導入された。住宅ローンは30年間の固定金利が多

いが，借入時からの２～３年間は固定された低金利を払い，残り28年間は変動金利を用いるという商

品が市場に登場した（Adjustable Rate Mortgageと呼ばれる)。また，IO（Interest Only）ローンと

呼ばれる商品（最初の２～３年を金利支払いのみとし，その後金利支払に加え元本返済を開始すると

いう方式）も登場した。IOローンは，2005年には新規住宅ローンの3割を超している 。住宅ローン

のこうした商品提供は，低所得層の購買意欲をかきたてた。これら以外にも，借り手（特に，低所得

者層）が借りやすい工夫がこらされた住宅貸付が出現しはじめたのである。

融資の形態において導入された最も画期的なビジネス・モデルは，債権の証券化と言えよう。債権

の証券化とは，融資を行った金融機関が SPV（Special Purpose Vehicle，特別目的事業体）という

資産管理組織を設置し，そこに融資の債権を譲渡し，この SPVを通じて債権の収益性や市場価値を担

保とした証券を発行する方法である。住宅担保貸出の債権が証券化された場合，当該証券は，RMBS

（Residential Mortgage Backed Securities，住宅用モーゲージ担保証券）と呼ばれる。住宅購入は，

個人にとって一生の買い物であり，そのための資金の返済期間も長くなる。長期資金を貸出した金融

機関が，その債権を金融市場で現金に変換することができれば，償還リスクを軽減させることができ，

さらにその資金を別のビジネスに利用することができる。

住宅担保貸出債権の証券化は，1970年にはじまる 。政府機関のHUD（ Department of Housing
 

and Urban Development,連邦政府・住宅都市開発省）の下部機関として1968年に GNMA（Govern-

ment National Mortgage Association,通称 Ginnie Mae政府抵当金庫)が設立され，1970年に，こ

の GNMA が，多様な FHA やVAの保証付きローンを一まとめにした上で，証券発行を行ったので

ある 。さらに，1970年に FHLMC（Federal Home Loan Mortgage Corporation，通称 Freddie
 

Mac，連邦住宅貸付抵当公社）が設立されている。FHLMCは，S&L(Saving & Loan Association，

貯蓄金融機関)の営業支援を目的に設立された。S&Lは，住宅購入希望者へのコンベンショナル・ロー

ンの供給元となっていたわけだが，FHLMCは，S&Lからコンベンショナル・ローンを譲り受け，こ

れらの債権を再保証したうえで証券発行を行う業務を1971年から始めている。国民の住宅購入資金を

円滑に流動させる公益の視点から証券化は出発しているのである。

その後，証券化の手法は，住宅融資ビジネスに関与する銀行の関心を集める。米国では，1930年代

に導入された金融規制（レギュレーションＱ）により，商業銀行の提供する預金金利に上限が設けら

れていた 。一方，1960年代後半から物価上昇率が加速し始め，市場金利は70年代に入り上昇傾向と

39米国における家計部門の債務拡大と国際収支の不均衡問題



なった。上昇傾向の市場金利と上昇幅が抑えられている銀行預金金利との間に乖離が発生することに

なる。この結果，営業資金の取入れが不調となり，銀行の融資ビジネスは極めて不利な状況に置かれ

た。特に，住宅ローンとして長期資金を貸出す業務を行う機関にとっては負担が重かった。そこで，

手持ちの住宅融資債権を積極的に信託受益権証券などの有価証券に作り直し，第三者への販売に乗り

出す解決法に向かったのである。金融機関にとっては，融資のリスクを軽減でき，さらにキャッシュ・

フローを確保できる極めて好都合な金融技術となったのである。

証券化の技術はさらに進化する。住宅担保貸出を証券化し RMBSを組成するという手法から，さら

に組成された RMBSを担保に証券を組成する再証券化の手法が開発され1990年代半ば以降普及しは

じめたのだ。RMBSを再証券化した金融商品は CMO（Collateralized Mortgage Obligation）と呼

ばれる 。

CMOの組成では，様々な RMBSや住宅担保貸付債権が組み合わされ，それらが担保に用いられて

いる。担保の中には，信用力に問題のある層に貸出された住宅融資を原債権とする RMBSやローンも

含まれた。なお，信用力の乏しい層への融資が，一般にサブプライム・ローン と呼ばれている。

機関投資家（年金基金，保険会社，銀行等）は，担保に信用力の低い証券が担保に組みいれられた

証券を投資対象として敬遠するが，投資家の中でも投機を好むヘッジ・ファンド，投資銀行，さらに，

海外の機関投資家は，信用力で問題があるメザニン・トランシェ以下の部分を含んだ商品を積極的に

購入した 。信用力に問題のある商品も投資対象となりえた背景として3点を指摘しよう。①格付けや

ローンの地域が分散された RMBSを組み合わせると，投資家にとっての償還リスクを軽減させる可

能性が高まる点 ，② CMOを評価する格付機関の審査が疑問が残る内容だったうえ ，格付された

証券には，専門保険会社（monoline insurer）による保険も掛けられため，投資家が投資リスクを軽

視した点，③リスクの高い CＭOの利回りは高くなり，長期に渡る低金利状態におかれていた機関投

資家にとって，投資収益率の面で魅力があった点 ，以上３点である。不動産市況は活況を呈してい

たことから，投資家はリスクよりも目の前の投資収益を優先させてしまったと言える。

こうして証券化により組成された証券(即ち，ABS)の発行は活発化した。図表７は，不動産担保貸

出（商業向け貸出を含む）と消費者金融を原債権として証券化されたABSの発行量の推移を示す。残

高ベースでみると，不動産担保貸出を担保とする証券は1990年に１兆ドル，2000年に３兆ドルを超え，

また2007年には７兆ドルを突破している。また，証券化の普及で不動産貸出以外の資産もABSとして

証券化が行われ，消費者金融を原債権としたABSの発行残高は，1995年に２千億ドルに達し，2007年

には7000億ドル近くまで増加している。
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２．国際金融市場におけるサブプライム問題

金融機関は，返済能力が不確かでも，セカンドハウスや投資用物件として個人向けの住宅融資に力

をいれた。証券化の進展と金融機関のリテール戦略強化策を背景に，信用力が十分でない層（サブプ

ライム層）も住宅購入の機会を得た。そして組成されたサブプライム・ローンがベースとなり証券に

転換されて，投資家の間に拡散されていった。サブプライム・ローンの概念が明確でないため同ロー

ンの額は推計者により異なったものになるが，2007年10月の米国議会報告書の推計では，2001年以降

のサブプライム・ローンの組成額と同ローンの証券化率について，2001年組成額1900億ドル，証券化

率50.4％，2002年同2310億ドル，同52.7％，2003年同3350億ドル，同60.5％，2004年同5400億ドル，

同74.3％，2005年同6250億ドル，同81.2％，2006年同6000億ドル，同80.5％であったとしている 。

近年においては，組成されたサブプライム・ローンの大半は証券化されていたことを示している。

ところで，前述米国議会報告書によると，住宅抵当貸付残高に対するサブプライム・ローン残高の

占める割合は，2001年に2.6％から2007年第２四半期に14.0％まで上昇したと指摘している 。この割

合からすると，2007年のサブプライム・ローンの組成額は，残高ベースで1.5兆ドル近い数字になると

推計される。住宅価格が上昇し続けている限り，サブプライム・ローンの返済問題は表面化しない。

保有住宅の正味資産を現金化することができるからである。しかし，一度住宅価格が下落に転じると，

「金融機関→サブプライム層への融資→金融機関への返済」という循環が停止する。2006年末に住宅

価格がピークをうち，価格は下降に転じている（図表３参照）。そして，これを機に債権の焦げ付きが

相次ぎ，サブプライム・ローン問題が表面化したのである。リスクを抱えた膨大な額の融資は，不動

図表７ 不動産担保貸出と消費者金融を原債権とするABSの米国における発行推移（単位：億ドル）
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産市況の逆転により，債務不履行の形で姿を現したのである。

2007年６月末時点での米国外の投資家が保有する米国製民間MBS（モーゲージ担保証券）総額は

5937億ドル，ABS全体では，9022億ドルに上っている。うち欧州市場で，MBS3420億ドル，ABS5578

億ドル，アジア市場で，MBS 514億ドル，ABS 801億ドルが保有されている 。証券化されたサブプ

ライム・ローンが米国国内のみならず，世界にバラまかれた。こうして，サブプライム・ローン問題

は国際金融不安の種となったのである。

Ⅲ 債務拡大による国際収支不均衡の深刻化の問題

図表１が示す通り，米国の家計部門の住宅担保貸出と消費者金融合計の債務額は，2007年には14兆

ドルに達している。家計部門の借入増加（即ち，債務額の拡大）は，サブプライム・ローン問題の誘

発につながった。しかし，債務拡大に起因する問題はそれだけにとどまらない。巨額な数字となった

債務は，家計の毎年の利払い額を膨らませている。そして，この負担が，投資に対する貯蓄不足と国

際収支不均衡拡大という深刻なマクロ経済問題を米国につきつけはじめたのだ。

図表８は，1960年代以降の米国の名目ベースの家計部門の所得，支出，貯蓄の推移を，５年毎に区

切り，その平均値を示したものである。1976－80年の数字を61－65年で比べると，所得は3.8倍，支出

は3.7倍，それぞれ増加している。米国では，1970年代まで，所得と支出の伸びはほぼバランスが取れ

ており，家計可処分所得に対する貯蓄率も，他の工業国並の８～10％程度で推移していた。ところが，

均衡のとれた伸びは，80年に入り崩れはじめる。所得の伸びに対して支出の伸びが著しく高まってく

るのだ。ちなみに，2001－05年を1981-85年で比較すると，所得が3.1倍に対して支出は3.4倍増加して

いる。この結果，家計貯蓄率は1990年代後半に３％台に低下，2000年以降は１％を下回る水準まで低

下してきている。

貯蓄は，マクロ経済においては，生産活動の源泉である。貯蓄の供給に歯止めがかかれば，将来の

生産活動が先細りになる可能性があるわけだ。特に，家計部門は，最大の貯蓄供給源であるだけに，

経済運営上深刻な問題につながりかねない。

家計支出の内容に焦点をあててみよう。家計支出の中では，消費への支出が大半を占めている。1990

図表８ 家計所得・支出の推移（単位：億ドル）
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年代に入り，特に米国では消費の伸びが著しい。消費支出の伸びを支えているのは個人所得の伸びで

あるが，それだけではない。所得に対する消費性向が高まってきたことがうかがえる。ちなみに，実

質個人消費額を実質可処分所得で除した数字で消費性向をみると，1981年から1990年の期間の平均が，

89.0％。また。1991年から1995年の平均が，90.7％だったが，1996年から2000年が92.9％，2001年か

ら2005年が94.6％，2006年，2007年が共に95.5％と上昇してきている 。

90年代に入り消費性向が高まってきた背景として，家計が保有する資産残高の拡大，即ち資産効果

の要因が指摘されよう。図表９に示される通り，家計の消費支出と資産残高は，相関性の高い動きを

示している。米国の家計部門と非営利組織部門の保有する資産残高は，市場での資産価格の値上がり

を背景に，Flow of Funds Accountsによると，2007年末に72.1兆ドル，2000年末の49.1兆ドルを1.5

倍上回っている。1990年代以降の株式市場の活況や不動産市況の高騰は消費者の意識を変えた。所得

を使いきっても，ポートフォリオ内の資産は膨らんでいく。資産評価額の高まりが，家計の消費を大

胆なものにしたと推測できる。ただ，市場で評価された保有資産額が高まっても，家計の手元にある

現金が増えるわけではない。消費者を一層大胆にしたのは，クレジット・カードをはじめとする消費

者金融である。Flow of Funds Accounts統計では住宅担保貸出に含まれているが，急速な伸びを示

したホーム・エクイティ・ローンも消費拡大を支えた。ホーム・エクイティ・ローンは，前述の通り，

その使途に制限はない。このため，多くの借入金は住宅の購入以外，住宅修理，消費者金融の返済，

消費に用いられる。残高が膨らんだ住宅担保貸出も，消費への資金供給機能をもったわけである。資

産効果と消費者金融借入拡大の結果，消費支出の伸びは加速し，家計の貯蓄率の低下を促していった。

ただし，家計の借入は，消費の拡大を促すのみにはとどまらない。

図表８で示される「家計支出」項目のうち，「消費支出」には，住宅ローンに対する支払利子額も含

まれる。住宅購入は「投資」概念であり消費支出には計上されないが，住宅金融に係る利子の支払は，

消費概念なのだ。住宅ローンの増加は，利払増加を通じて家計の消費負担を重くする。

図表９ 家計(非営利組織を含む)の保有資産残高と家計消費支出の家計可処分所得に対する割合（ ）
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一方，消費者金融への利子支払は，統計上「消費支出」項目には含まれず，「支払利子」項目に計上

され，「消費支出」と共に「家計支出」に反映される。住宅金融，消費者金融に起因する家計の利子支

払総額は，2007年には９千億ドル近い（可処分所得額の8.7％に相当する）額に上り，これが「家計支

出」の増加を促してきた。米国家計の借入増加は，その裏側に，消費の拡大と利払い増加を伴い，さ

らにこれらが家計支出の拡大を促してきた。そして，図表８が示す通り，家計貯蓄額は，1990年代前

半にピークを記録するが，その後は急速に減少し続けているのである。米国の家計の債務増大は，家

計貯蓄の減少に大きく関与しているのである。

マクロ経済において，家計部門が作りだす貯蓄は，国内全体の貯蓄の重要な割合を占める。従って，

家計部門の貯蓄率低下は，国内経済における投資―貯蓄バランスにおいて，貯蓄不足を引き起こす要

因ともなる。国民所得の恒等式から，民間，政府両部門の粗投資から粗貯蓄を差し引いた額は，国際

収支勘定における経常収支と事後的に一致する。投資に対する貯蓄不足が拡大すれば，その分，経常

収支の不均衡拡大をもたらす。図表10は，米国のマクロ経済における粗貯蓄と粗固定資本形成（粗投

資）の推移を示しているが，1970年代までは，粗貯蓄が粗投資を上回る状態にあった。しかし，1980

年代に入ると，貯蓄不足の時代に入る。そして，1990年代後半の家計貯蓄率の急低下と同時に，経済

全体でみた投資に対する貯蓄不足額幅が拡大する。貯蓄不足額は増加し続け，2007年には7,000億ドル

を超した。粗投資額に対する粗貯蓄額の不足額は，そのまま経常収支の赤字を意味している（図表10

参照）。2007年の経常収支赤字額は，7186億ドルであり，この額は，名目 GDP比で5.2％と対外不均衡

は米国史上最悪の状態に至っているのである。

国際収支表は，経常収支の赤字が，基本的に２つの方法により補塡されることを示す。即ち，政府

保有の外貨準の取り崩しか，海外からの貯蓄の借入れである。米国の場合，公的外貨準備保有は限ら

れており（2007年末の金を除く公的外貨準備保有額は，595億ドルでしかない。IMF International
 

Financial Statistics より），経常収支の赤字は賄いきれない。米国は，経常収支赤字補塡で，海外か

図表10 米国の貯蓄―投資バランスの推移と経常収支（単位：億ドル）
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らの資本借入に依存せざるをえない。経常収支

の不均衡を拡大させ続ければ，海外への資金依

存度は高まる一方となる。対外債務残高は，

2007年末で既に2.6兆ドルの水準にある（対外

債務残高の推移については，図表11参照）。海

外からの貯蓄流入がさらに続けば，対外債務の

一層の拡大をもたらし，このことがドル不安を

増幅させることにつながるのだ。対外債務残高

の拡大が通貨不安，通貨暴落をもたらした点

は，1997年のアジア通貨危機が教訓とするとこ

ろである 。

さらに，国外からの資金依存は，国内の市場

金利の高止まりにつながる可能性がある。国内貯

蓄の不足と金利の高止まりは，米国経済の活力を削ぐ結果となりかねないのだ。貯蓄の不足，さらに

この一因となっている家計の債務拡大は，国際通貨であるドルの安定性の面からも早期に解消すべき

問題なのである。

おわりに

米国の金融市場はその規模の大きさから国際金融市場に多大な影響力を持つ。従って，米国の金融

政策当局は，国内金融市場の混乱を回避させる責務を国際社会に負っている。

ただし，15年間にわたり米国の動向を観察し続けてきた一在米日本人は，サブプライム問題露呈後

の米国社会を以下のように表現している。「住宅の差し押さえを経験した消費者，レイオフされた金融

関係者は，これまでの消費生活を反省してライフスタイルを変えるだろうか。新規の住宅購入を渋る

人，その結果として家具などの更新を諦める人は今後も増えるだろうか。更に言えば，過剰消費を反

省して貯蓄率を上げようという動きが出てくるだろうか。…（中略）…米国の景気と消費の浮き沈み

を経験してきた私には，ある実感がある。過剰消費社会というのは，米国の文化や社会システムに構

造的に深く根ざしており，今回の問題でも変化の兆しはない。そう結論づけるしかないように思われ

るのだ（冷泉彰彦（2008）p.20）」。

米国経済に目を向けると，1990年代以降，個人消費の寄与に依存する成長路線を辿ってきた。個人

消費を損なえば，経済成長に歯止めがかかる可能性がある。従って，個人貯蓄の減少もある程度目を

つぶらざるを得なかったことは事実である。ただ，個人消費依存型成長はもはや限界にきている。産

業投資や外需に目を向ける成長政策への転換という手段も政府には残されている筈である。金融機関

からの家計の安易な借入依存スタイルや消費依存型経済の功罪を再検討し，国民に対し貯蓄推進の意

識を植え付ける政策の必要性を政府も国民も十分理解すべき時期を，今や米国は迎えていると言えよ

う。

BEA:International Investment Position of the United
 

States at Yearend,1976-2007より作成
注：プラスは対外ポジションの資産超過，マイナスは債

務超過を示す

図表11 米国の対外投資ポジション（単位：億ドル）

45米国における家計部門の債務拡大と国際収支の不均衡問題



注

⑴ ちなみに，米国FDIC（Federal Deposit Insurance Corporation,連邦預金保険公社）加盟銀行の個人住

宅向け貸出債権への延滞率は，1990年代から2006年にかけ2％前後で推移していたが，2007年に入り急速に上

昇し，2007年第４四半期には3.0％，さらに2008年第２四半期には4.3％へ上昇している。FDIC, Website,

“Statistics on Banking”2008年８月31日付け参照。

⑵ 2007年10月16日付け日本経済新聞記事より。

⑶ IMF(2008)p.12，Table参照。同推計によると，ローン形態の債権からの損失額が2250億ドル，証券に転

換した債権からの損失は7200億ドルとなる。

⑷ 例えば，この点を高木仁（1987）は以下のように表現している。「アメリカの家庭の多くで，モーゲッジの

借入と返済は生活設計の重要な部分である。若い男女が結婚してモーゲッジで住宅を購入すると，そのご
ヽ
毎

月の元利金返済のほかに，引越し，買換え，それに離婚などの機会を通じて，モーゲッジの係り合いがつい

て回る。……モーゲッジは我が国における住宅ローンより遙かに高い頻度で，アメリカ人の生活の中に現わ

れてくる。」高木仁（1987）p.242。

⑸ FRBが公表するFlow of Funds Accounts内のHome Mortgage（L218），2007年資産残高から概算した

数値（証券化機関の資産は除く）。

⑹ ちなみに米国全体の個人住宅持家率は1970年代から1990年代前半は63～65％で推移していたが，2000年に

67.5％に，また2005年には69％まで上昇している。2008年は第２四半期現在68.1％。データ出所，U.S.

Census Bureau,Website,“Homeownership Rates for the US and Regions:1965 to Present”より。

⑺ Office of Federal Housing Oversight,Website,“House Price Index”より計算。

⑻ 2007年の連邦準備委員会の報告書は，ホーム・エクイティ・ローン全体の３分の１が住宅修繕に，３分の

１が非モーゲージ債務の返済に，また４分の１程度が消費に使われると，推定している。Greenspan
 

Alan＆ Kennedy James(2007)p.8。

⑼ ホーム・エクイティ・ローンは２つのタイプに分けられる。その１つ，Closed-End Home Equity Loans

は，各契約毎に融資が行われるタイプである。２つ目のHome-Equity Lines of Creditは，信用限度が契約

時に設定され，その限度内なら何回も融資が実施されるタイプである。

2007年末時点のFlow of Funds Accounts統計では，消費者金融の残高は，２兆5566億ドル。そのうち，

商業銀行及び貯蓄機関が8949億ドル（35％），金融会社5839億ドル（23％），信用組合（９％），ABS（Asset
 

Backed Securities，資産担保証券）発行体6886億ドル（27％），その他が1536億ドル（６％）となっている。

なお，ABS発行体とは，譲渡を受けた融資債権を担保に証券化する事業体を意味する。ABS発行体の資産

残高は，消費者金融を行った金融機関の簿外におかれている。Flow of Funds Accounts（L222）参照。

例えば，日本の家計部門の住宅担保貸出と消費者信用による債務残高は，2007年末で225.5兆円。名目GDP

比，43.8％，米国の比率の半分以下にとどまっている。日本銀行および総務省統計局Website内公表統計よ

り計算。

数字は，「エコノミスト」誌内の論評から引用。李立栄（2006）p.34参照。

ただし，1940年代には，不動産ローン債権の売買市場は米国で形成されていた。1938年に，FNMA（Fed-

eral National Mortgage Association，通称Fannie Mae,連邦抵当金庫)が設立されている（1968年民営化）

が，FNMAは債権の流動化を促すことを目的に，FHA（Federal Housing Administration,連邦住宅局）

保証の住宅ローン等を購入し，このローン債権を担保にして債券を発行し，それを金融機関へ販売していた

のである。大垣尚司（1999）p.257-265参照。

FHAはFederal Housing Administration（連邦住宅局）の略。1934年の設立以降，中低所得者層への住

宅融資の返済を保証する業務行っている。VAはVeterns Admnistration（退役軍人局）の略。1944年から

退役軍人のモーゲージ返済を保証する業務を行う。なお，FHAやVAの保証の付かない債権はコンベンショ

ナル・ローンと呼ばれる。

同規制は1986年に完全撤廃されている。
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CMOの歴史はFHLMC が30年もの住宅担保貸付を担保として，第１号を発行した1983年まで遡る。みず

ほ総合研究所（2007）pp.62-63参照。

信用能力の判断基準は各金融機関で異なり，「サブプライム」の定義についても，金融業界内部で定まった

ものがあるわけではない。一般的には，金融機関が借手のクレジット・ヒストリーやクレジット・スコアを

指数化したものを信用力の判断基準に用いている。具体的には，a）過去12か月,ないし24か月以内の30日間

の延滞の記録，b)過去24か月以内の強制執行，抵当物件の差押え，担保件の実行，債権の償却などの記録，

c)過去５年以内に破産した経験，d)信用力調査としてのクレジット・スコア（代表的なものがFair Isaac社

のFICO score）の得点，などがプライム（信用力のある層）かサブプライムかの判断基準となる。詳しくは，

内閣府・政策統括官室（2007）p.３参照。

CMOは，その原債権の性格に応じ，信用力から信用力の最も高い「シニア・トランシェ」，信用力ではシ

ニアに及ばない「メザニン・トランシェ」，リスクの高い「エクイティ」と呼ばれる部分から構成されている。

この仕組みを分かりやすく説明している公文書として以下を参照されたい。「40万ドルを持つ投資家は，40

万ドルのモーゲージ１件を購入するのではなく，40万ドルのモーゲージ100件の１％を保有することが可能

になる。モーゲージ１件が不履行になった場合でも，投資家は40万ドルすべてを失う代わりに損失負担を

4000ドルにとどめる。投資家がリスク回避的な場合，この分散は投資家にとって賢明である」。荻原伸次監訳

（2008）p.68より。

審査に疑問を残すきっかけは，米国大手格付機関が，2007年７月，サブプライム・ローン問題が表面化し

た後に，自らの格付を一斉に見直した時である。

住宅担保貸出においては，プライム層向け貸出金利に対しサブ・プライム層向けは1996年から2003年の期

間，平均で2.5～3.5％の差がみられたという。Chomsisenghet Souphala & Pennington-Cross Anthony

(2007)参照。

Schumer E.Charles,Maloney B.Caron(2007),ｐ18参照

前掲書 p.10参照。

Department of the Treasury＆ Federal Reserve Bank of New York ＆ Board of Governors of the
 

Federal Reserve System Report on Foreign Portfolio Holding of U.S.Securities as of June 30 2007.

April 2008 Table 23より。

米国商務省 BEA, Website,“National Income and Product Accounts”,Personal Income and Outlays

のデータを基に計算。

対外債務残高増大と通貨不安の関係に関しては，鎌田信男（2000）を参照されたい。
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