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FRBの積極的な利上げで高まる信用リスク
ポイント①市場で高まりつつある信用リスク

FRB（米連邦準備制度理事会）をはじめ、世界
の中央銀行がインフレ抑制に向け積極的な利上げ
姿勢を示していることもあり、グローバル市場は不安
定な動きが続いています。直近では欧州金融機関
の一部で信用リスクが高まるなど、利上げによる市
場の混乱がクレジットイベントにつながる可能性も高
まりつつあります。

FRBの積極的な利上げが景気後退や信用不安を
招くことが多いことは過去の歴史が物語っています
（右上図）。米国の急ピッチな利上げにより米ドル
の先高観も強まっており、今後、各国政府や企業の
ドル建て債務の支払い負担増が問題化してくること
も予想されます。

ポイント②逆資産効果がインフレ抑制となる可能性

FRBの急速な利上げを背景に、米国株は下値模
索の展開が続いており、こうした動きが米家計に逆
資産効果をもたらしていることも見逃せません。米家
計の金融資産の前年比がマイナスになる期間と信
用リスクの警戒度を示す米ハイイールド債スプレッド
が高まる期間は重なる傾向があります（右下図）。
直近6月末には同金融資産が前年比で4兆米ドル
を超えるマイナスとなっており、今後こうした動きが一
段と強まると、過去と同様にクレジット市場にストレ
スがかかることが懸念されます。

もっとも、米家計金融資産のマイナスは早期リタイア
をしたとされる人々を労働市場に回帰させることにも
つながるため、米労働参加率の上昇による賃金イン
フレの抑制を通じ、過度な利上げ観測の後退につ
ながる側面もあります。その意味では今週発表され
る9月の米雇用統計が賃金インフレ緩和を示唆す
る内容となるかが焦点となります。

米ハイイールド債スプレッドと米家計金融資産前年比

期間：（米ハイイールド債スプレッド）2001年3月末～2022年9月末、四半期
（米家計金融資産前年比）2001年3月末～2022年6月末、四半期

・米ハイイールド債スプレッドは米10年国債利回りとの差、CSI BARC Indexを使用
（出所）Bloombergより野村アセットマネジメント作成

FF金利・米ハイイールド債スプレッド・S&P500

期間：（FF金利誘導目標上限値とS&P500）1988年1月8日～2022年10月3日、週次
（米ハイイールド債スプレッド）1988年1月8日～2022年9月30日、週次

・米ハイイールド債スプレッドは米10年国債利回りとの差、CSI BARC Indexを使用
・網掛けは米景気後退局面
（出所）Bloombergより野村アセットマネジメント作成
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