
農林中金総合研究所

13

高成長低インフレの米国経済
米国経済の高成長・低インフレが続いてい

る。もちろん足元では労働力需給逼迫からコス
トプッシュのインフレ圧力があり、FRBは需要
の伸びを3％台前半といわれる潜在成長率程度
に抑制するべく金融引締めを続けており、引き
締め効果により米国の成長率を緩やかに鈍化さ
せることをねらっている。実体面からすると、
米国経済がソフトランディングが可能かという
問題は、FRBのマイヤー理事が1月20日の講演
で説明したように、生産性上昇によるインフレ
沈静化が継続するかどうかが重要であり、IT革
命による生産性の向上が今後も続くかどうかが
ポイントになる。
一方、金融面に関しては、割高感の強い株価、

海外資金への過大な依存等が懸念材料だが、株
高に限ってみれば、利上げによる調整は景気過
熱を抑えるためにはむしろ望ましいことであ
り、仮に下落が大幅（3割以上）になったとき
には、インフレが顕在化していなければ利下げ
や財政出動の余地があるという点から、インフ
レ（期待）の安定を維持できれば、財政・金融
の政策的対応力もあって米国経済のハードラン
ディングは避けられるというのが米国経済に対
する楽観論の根拠の1つとなっている。
しかし米国経済に関してややミクロに立ち入

って考えると金融面での不安定性が次第に高ま
っていることも否定できない。本稿では、米国
経済に内在する金融的な不安定性について考察

する。

「資産増加」の内容が一変
近年の米国経済の高成長に株高等による資産

効果が影響したことはいうまでもない。グリー
ンスパン議長も成長率のうち1％程度は資産効
果によるとの認識を示している。問題はその資
産増加の内容が97年頃までとそれ以後とで大
きく異なっていることである。米国の資産効果
の中心である株式について、S&P500の時価総
額増加額をセクター別に分解すると、97年頃
までは比較的多様なセクターで時価総額の増加
（資産増加）がみられたもものの、98年から99
年にかけてはテクノロジー株、通信サービス株、
金融株の3セクターが時価総額増加の中心とな
り、特に99年の株式時価総額増加に関しては7
割がその3セクターによるものとなっている。

また99年6月末以降の利上げ局面では、S&P

株高依存の負債増加で高まる米国金融システムの不安定性

米国の資産増加の中心になってきた株価上昇は、ここ1～2年ハイテク、通信業等の一部業種に集中

している。それら成長産業はキャッシュフローの不足をdebt financeで補う傾向が強いため、近年米

国企業の負債増加ペースが速まっている。高成長・高株価が続く間は顕在化しないものの、株価下落が

バランスシート問題につながるリスクが潜在的に高まっている。
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やダウに比べてナスダック総合指数の上昇が目
立っており、99年の時価総額増加額は、ナス
ダックのそれがS&P500総合と同等レベルにま
で拡大している。
ただハイテク企業の多いナスダック総合指数

の構成銘柄とS&P500のテクノロジー株構成銘
柄との間には重複も多いため、これらの額を単
純に比較することはできず、むしろ情報通信や
コンピュータ関係、ネットワークビジネス等の
銘柄が、最近2年程度の米国株式時価総額の増
加の大半を担ってきたという、同じことを示し
ている面がある。米国株価上昇が近年テクノロ
ジー関連、なかでも「.com銘柄」といわれる
インターネット関連に偏っていることはこれま
でも指摘されてきたが、その結果米国の株式時
価総額でみた「資産増加」も、ここ2年程度は
一部業種に偏っていることは明らである。
振り返れば97年頃の米国では多国籍企業を

中心とした株価重視のグローバルスタンダード
経営が注目されており、そのコンセプトは
「ROAの高い事業に資源を集中させて潤沢なキ
ャッシュフローを生み出し、設備投資を行って
残ったキャッシュ（フリーキャッシュフロー）
は自社株買いで投資家に還元、他分野に進出す
る場合でもM&Aは株式交換によって負債を増
やさない」という経営が米国型のグローバルス
タンダード経営といわれていたものだった。
「収益率の高さと収益率の高い分野への効率的
な資源配分」が企業の株価を高め、米国の資産
価値の上昇に寄与したことは事実であろう。
実際に、企業のキャッシュフローの潤沢さを

示す営業キャッシュフローと、それから設備投
資を引いた営業フリーキャッシュフローという
軸で、S&P500工業株を構成する企業の97年度
財務データをプロットすると、図2のように、
営業キャッシュフロー（横軸）がマイナスの企
業は極くわずかで、営業フリーキャッシュフロ
ーベースでもマイナスの企業は一部にとどま

り、双方プラスの企業（第1象限）が3/4を占
めている。

これに対し、98～99年にかけて大幅に時価
総額を増加させたナスダック上場銘柄中の工業
株に関して98年度決算データに基づいて同様
にプロットすると、営業キャッシュフロー段階
でマイナスの企業が4割、設備投資を引いた営
業フリーキャッシュフローベースではマイナス
の企業が全体の6割にのぼっている（図3）。

現実にはハイテク企業は合併・買収等が多い
ことから、そのための支出もあって実際のネッ
トキャッシュフローのマイナスはさらに大き
い。M&Aに関しては、確かに80年代のLBOの
失敗から97年頃まではキャッシュによるM&A
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の金額は低水準だったが、98年以降は急速な
増加に転じ、99年は80年代のピークを上回る
1500億ドルのTOBがキャッシュによって行わ
れている（図4）。これが企業にとっては負債
増加要因であることは言うまでも無い。

NetとDebt
これらキャッシュフローの不足を企業は社債

発行、銀行借り入れ等のdebt financeで補って
いる。netの裏側にはdebt（負債）があるとい
われるのはこの点である。米国企業が最近2年
間は負債に依存して設備投資を拡大させている
ことはマクロ的にも明らかで、マネーフローベ
ースの非金融法人企業のファイナンスギャップ
（配当控除後の税引き後利益＋減価償却費－設
備投資・在庫投資）は97年には800億ドル台だ
ったものが、98年には1300億ドル台、99年第3
四半期には1700億ドル台にまで増大している。

社債による資金調達に関しては、ナスダック
上場のハイテク企業の場合、以上のように財務

内容が悪い企業が多く、いわゆるハイ・イール
ド債に分類されることが多いとみられる。そし
て最近では社債のデフォルト増加からハイ・イ
ールド債の発行環境が悪化し、その多くは転換
社債の発行を増やしている。1月26日付wall
street journal紙によれば、昨年第4四半期の転換
社債発行額は176億ドルと前年同期の4倍増と
なった。転換社債残高の24％をテクノロジー
企業が、23％を通信関連企業が占めていると
のことであり、まさに株高（期待）が負債の増
加に直接的につながる構図となっている。
このような負債増加の背景には、当面の利益

につながらなくても、急拡大が続く電子商取引
やインターネット関連ビジネスにおいて先行的
にシステム投資を行い、ブランドを確立して顧
客を囲い込むという戦略があることはいうまで
もない。成長企業の典型的パターンという面も
ある。
しかし先行的な成功事例を除けば、ネット関

連ビジネスでも今後は競争圧力が高まり、すべ
ての企業がその投資の成果を、採算の取れる利
益として享受できるわけではないことも明らか
だろう。その場合には、利益期待の剥落から当
該企業の株価が暴落しようが、その暴落はそれ
だけにとどまらず、株高に依存したdebt finance
が多ければ多いほど、借り手・貸し手にとって
その対応が困難になるのは日本のバブルと同様
であろう。
米国株価の割高が指摘されて久しい。グリー

ンスパン議長が米国株価を「不合理な熱狂」と
指摘したのは96年の12月のことである。仮に
97年時点であれば、マクロでみた企業のdebt
finance は小幅だったから、株価の大幅調整が
仮にあったとしてもその悪影響はまだ限定的だ
ったといえる。しかし98～99年の間に米国の
企業体質は、とりわけその成長点（株価の割高
度も高い）に関する限り、全く異なってしまっ
たといえ、株価の大幅調整が今後生じた場合、
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そのもたらすクレジット市場への悪影響は大幅
に増したと考えておく必要がある。株価暴落が
バランスシート問題につながるリスクが、98
年以降は急速に高まっている。

警戒感を強める米国銀行監督当局
このような負債増加の全体的傾向の中で、米

国銀行監督当局も警戒感を強めている。例えば
FDIC（連邦預金保険公社）の昨年第4四半期の
Regional Outlook”では、 Emerging Risks in
Banking”と題して、米国銀行に潜在するリス
クの高まりに警告を発している。その内容は以
下の通りである。
① 対個人…個人部門は、負債拡大にもかかわ
らず、これまでは低金利によるリファイナン
スが既往債務の返済に充てられる等の好環境
があった。しかし利上げ局面に入りリファイ
ナンス効果が無くなり、家計負債の早期返済
が難しくなっている。また競争激化の中で、
リスクの高い個人への貸出し（subpr ime
lending）がモーゲージ、自動車ローンともに
増加している。例えば、98年のsubprimeモー
ゲージローンの組成は、前年比20％増の
1500億ドル（94年には350億ドルに過ぎなか
った）に達している。自動車ローンの組成中
のsubprime割合も90年の8％から98年には
18％に上昇。クレジットカードローン市場
でもsubprime貸出しが増加している。

② 対企業（商工業）…貸し倒れ比率は依然低
いものの、99年前半の商工業向けローンの
償却額は前年比倍増、不稼動資産も26％増。
足元の企業向けローンの資産内容悪化は、97
～98年前半にかけて、銀行がローン拡大の
ために融資実行の基準を緩和した影響が出て
いるとみられ、融資基準はLTCM問題の際に
一旦厳しくなったものの、最近では再び企業
の債務返済能力に対する楽観的な見方によっ
て、みかけよりも緩やかな基準になっている

リスクがある。加えて、シンジケートローン
市場ではハイレバレッジ企業向け融資が急増
している（図6）。全体のシンジケートロー
ン残高は99年前半に前年同期比微減となっ
たものの、ハイレバレッジ企業向けでは70
億ドル（5％）増加となっている。これらは
M&Aの高まりや社債市場から借入市場への
資金ニーズのシフト等がある。シンジケート
ローンは多くは非銀行金融機関に分売される
が、ハイレバレッジ企業向けのシンジケート
ローンはその64％が銀行のB/Sに残っている
との推計もある。

③ 不動産向けローン…いくつかの都市での商
業用建物の空室率上昇にもかかわらず、いま
のところ貸し倒れ比率は低い。

④ 資金調達…貸出しの伸びに預金の伸びが追
いつかず、商業銀行預貸率は99年6月末に
90％と過去最高。市場でのファイティング
増加から流動性リスクと金利リスク高まる。
ABS（資産担保証券）市場の発達で、銀行も
ローン証券化をファイティング手法として活
用しているが、反面、証券化業者との競争か
ら融資基準が引き下げられる傾向も。
以上のように米国銀行セクターは、現状結果

として出てくる数字（不良債権比率等）からは健
全であるものの、潜在的なリスクは高まりつつ
あるというのが米国金融監督当局の見方である。
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「市場流動性」の不安定さ
ただし米国の場合、社債・CP等の市場での

ファイナンス手段が発達していることから、仮
に銀行システムが動揺しても、その影響は間接
金融中心の日本、ドイツ等に比べて小さいこと
は言うまでもない。社債、CP市場等では、異
なるリスク許容度を持った多様な投資家が、自
らのリスクの範囲内で分散投資をすることが可
能であり、市場の透明性を高めていけば、ある
程度のショックがあっても早期に対応が行われ
るから、連鎖を断ち切ることも可能との見方も
ある。
実際90年代初めの米国の銀行経営悪化～ク

レジットクランチの際にも、資本市場がファイ
ナンス機能を代替し、銀行システム動揺の悪影
響を緩和した面があり、グリーンスパン議長も
昨年10月19日の講演で、「資本市場の支えがな
ければ、91年のマイルドなリセッションは、
より深刻なものになっていたかもしれない」と
指摘している。直接金融と間接金融がバランス
良く機能していることが、米国金融システムの
相対的な強みであることは事実であろう。
しかし、市場機能を高めることが金融システ

ムの安定性を向上させるとは限らないことが明
らかになったのが、ロシア危機をきっかけにし
た98年秋の金融危機だった。大手ヘッジファ
ンド（LTCM）の破綻をきっかけに、市場の流
動性が急速に枯渇、高格付け企業すらファンデ
ィングに支障をきたしかねない事態となった。
その際にはNY連銀仲介のもと民間金融機関

がLTCMに36億ドルの資本注入を行いFRBが素
速く積極的な3回の利下げを行ったことで、市
場流動性の枯渇が連鎖的な破綻に結び付くこと
は回避された。その間CP発行の鈍化を補ってフ
ァンディングを支えたのは図7の通り銀行ロー
ンだった。直接金融と間接金融の双方のレベル
の高さとバランスの良さという米国金融システ
ムの強さがこの時にも発揮されたといえる。

そして現状、株価暴落等のショックがあって
も、金融・財政政策の余地が大きいからソフト
ランディング可能との判断も、この時の経験と、
FRBの対応への信認の強さが背景になってい
る。足下でもFRBに対する信認は高く、小幅
利上げによるソフトランディング期待からドル
がジリ高、株式も「ソフトランディングできる
ならば高成長見込みのハイテク、ネット株は買
い」とばかりにナスダックは高値圏で推移して
いる。
しかし、米国の民間負債（信用）の量がここ

1～2年で急速に拡大し、その質が（FDICが懸
念するように）悪化していることには十分留意
すべきだろう。銀行自身の体力も次第に低下し
つつあることは否めず、今後株価が大幅調整を
した場合に、仮に利下げしても、銀行の取りう
るリスクはLTCMショックの時に比べて低下し
ていよう。株価の上昇が続いているうちは、ハ
イテク企業の資金調達意欲も依然根強く、それ
だけ信用拡大が続こうが、成長鈍化・株価下落
時の対応はより困難になる。また足下で株式信
用取引の与信残高が急増する（1月末残高が
2434 億ドルと前年比 60％増、時価総額比
1.57％はブラックマンデー以来）といった、個
人部門の新たな負債増加もある。低インフレ、
高成長という実体経済の健全さに比し、米国の
金融システムの不安定性が高まっているのは確
かであろう。 （小野沢 康晴）

�図7　米国非金融法人企業の資金調達�
　　（信用市場負債増加額とその内訳）�
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