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Market-eye

新型コロナ禍による金融システムリスクの高まりに警鐘

■ 米企業債務は過去最高の水準に拡大。信用力の低い企業の債務が増加し脆弱性高まる

■ 家計債務はこれまで健全性保つも、収入減で返済能力の低下続けば貸し手の損失増大も

■ 十分な資本と流動性を備えていた金融機関も、緊張の高まりを経験する可能性を指摘

半期に一度発表されるFRB（連邦準備制度理事会）
の『金融安定化報告書（FSR）』では、「資産評価の
圧力」「企業・家計の借入れ」「金融セクターのレバ
レッジ」「資金調達」の4分野から金融システムの脆弱
性が分析されています。5月15日に発表された最新報告
書では、4分野いずれも前回11月から脆弱性が高まった
との見方が示されました。

FRB（連邦準備制度理事会）がとりわけ警戒するの
は「企業･家計の借入れ」です。非金融部門民間債務は、
昨年末時点でGDP比148％、特に企業の債務が拡大し
ています（図表1）。また、過去数年間の企業債務の増
加は、大半が低信用企業によるもので、脆弱性が高
まっていると懸念しています。加えて、今年2月下旬以
降、約1250億ドル分の米社債が投資適格級から投資不
適格級に格下げされ、信用力の低い企業の借入である
レバレッジドローンのデフォルト率が2月以降大きく上
昇したと指摘されています。家計部門については、所
得対比・不動産価格対比で総じて健全性が保たれてき
たと評価する一方、自動車ローンの4分の1がサブプラ
イムローン、消費者ローンの約半分がプライム未満の
ローンと信用に懸念があること、学生ローンで既に延
滞率が高まっていることが指摘されています。

FRBの指摘通り、コロナ禍で企業・家計部門の所得
環境の悪化が続き債務の不履行が増加すれば、貸し手
側にも甚大な影響を与える可能性があります。

■ 企業・家計の債務不履行上昇のリスク

■ りそな金融ストレス指数で金融リスクを点検
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金融システムの健全度を測る『りそな金融ストレス
指数』は、3月のマーケット混乱時に大きく悪化しまし
た。要因としては主に、「資産評価の圧力」「金融セ
クターのレバレッジ」、「資金調達」に起因するスト
レスの悪化と判断されます。FRBの危機対応策を受け
ひとまず金融システムは落ち着きを取り戻しています
が、今後は、当報告書が指摘する通り、実体経済の悪
化に伴う「企業・家計の借入れ」に起因する金融スト
レスの上昇に注意が必要と考えられます。

FRB金融安定化報告書（2020年5月）の注目点と金融システムの脆弱性

■「脆弱性指標」4分野いずれも警戒高める
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図表１. 非金融部門米民間債務（名目GDP比）

図表２. 債務返済比率、失業率と倒産件数

【出所】Haver analytics、ブルームバーグ、BISの公表データに基づき、
りそなアセットマネジメントが作成

【出所】Haver analyticsの公表データに基づき、
りそなアセットマネジメントが作成
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