
 

２２００１１００年年１１月月号号  
スストトララテテジジスストトのの眼眼 
「「米米国国商商業業用用不不動動産産市市場場がが示示唆唆すするるリリススクク」」 投資企画部： 法村 裕紀 

米国の商業用不動産市場の低迷が続いてい

る。Moody’s が公表している価格指数で見る

と、’07 年 10 月のピークから 4 割以上下落して

おり（図１）、また商業用施設への需要の強弱を

示す指標の一つであるオフィス空室率の状況を

見ると、直近で 15％程度となっており、S&L 危

機時の不動産不況で記録した’92 年の 17.6%に

迫る勢いで悪化を続けている（図 2）。需要の弱

さを鑑みると、今後当面は低迷が続くことが考え

られる。本稿では、商業用不動産市場の低迷が

経済や市場に及ぼす悪影響を考える上での視

点の整理を試みたい。 

 

米国の金融機関は、多くの商業用不動産向

け融資を抱えている。ここでは金融機関の資産

劣化が経済及び市場へ悪影響を及ぼす経路

について、二つの視点から分析する。一つは損

失拡大懸念による金融市場への影響、もう一つ

は貸出低迷による実体経済への影響である。 

昨年９月のリーマンショック後は、金融機関相

互の疑心暗鬼が高まり短期金融市場が機能麻

痺に陥ったことが大きな混乱に繋がった。大手

金融機関でさえ中央銀行による流動性供給に

頼らないと破綻しかねない状況に追い込まれ、

米国では FRB からの支援を得やすくするため

に投資銀行が商業銀行に業態転換するといっ

た歴史的な出来事も発生した。この時の問題資

産は主にサブプライム証券であったが、商業用

不動産向け融資の問題で同様の事態が再度

発生するかについては、以下の理由からその

可能性は低いと考えられる。 

第一に、商業用不動産向け融資の不良債権

化により悪影響を強く受けるのは主に地方銀行

であり、市場への影響力が大きい大手行は比

較的抱えているリスクが小さいことが挙げられる

（図 3）。新聞報道等で知られているように、既に

100 行を超える地方銀行が破綻しているが、短

期金融市場での資金取引は順調に行われてお

り、むしろ中央銀行が供給している大量の資金

がリスク資産に流れ込むことで流動性相場の様

相を呈していることからも、リスクの低下が示唆

されている。第二に、中央銀行が引き続き緩和

的な姿勢を維持していることが挙げられよう。

FRB は大量の資金供給を続けており、バーナ

ンキ議長が「商業用不動産の問題は非常に深

刻」とのリスク認識を示していることから、問題が

燻っている間に性急な金融引き締めに動く可

能性は低いと考えられる。第三に、政策面での

対応が始まったことが挙げられる。例えば FRB
と米連邦預金保険公社（FDIC）は、商業用不

動産向け融資の評価について、仮に担保価値

が融資総額を下回っても健全資産と位置づけ

ることを認める指針を公表している。無秩序な

損失の表面化を防ぐ目的であり、今後も同様の

政策サポートが行われる可能性があろう。 

一方で経済への影響を考えると事態はそれ

ほど楽観出来るものではない。前述のとおり商

業用不動産価格の下落による地方銀行の不良

債権増加は、中小企業向け融資を滞らせること

に繋がり、中小企業の経営を直撃している（図

4）。中小企業の雇用は米国全体の約半分を占

めており、彼らが雇用創出能力を失っているこ

とは、米国経済全体を考える上でも決して影響

は小さくない。アトランタ連銀のロックハート総裁

は、「過去 2 回の景気拡大期に、中小企業は雇

用拡大創出において全体の 3 分の 1 に及ぶ貢

献をした」とした上で、「’01 年の景気後退時に

は 9％しか雇用を喪失しなかったが、今回の景

気後退では既に 45％が失われた」と述べ、更に

「前回景気後退時は半分以上の中小企業が銀

行からローンを受けられたが、今回は銀行の中

小企業向け融資基準は引き締まったままであ

る」との認識を示し、懸念を表明している。 

 

以上より、金融危機再発の可能性は低いが、

経済への悪影響は続くものと理解するべきであ

ろう。足元米国経済は政府の需要喚起政策の

効果もあり持ち直しているが、政府需要から民

間需要へバトンタッチした上での自律的な景気

浮揚を展望するには、商業用不動産の問題へ

の対処は避けて通れない。何もしなければ確実

に景気回復の足枷となろう。2009 年に政府に

よって救済されたのは、破綻した場合に経済を

大混乱に陥れる可能性の高い大手金融機関や

自動車会社等であった。しかしその影で手を差

し伸べられることの無かった中小零細企業の経

営は確実に悪化への道を辿っている。 

米国株式市場は目先の危機は去ったとの認

識下、年初来の高値を窺う展開となっているが、

今後の株価を占う上で、2010 年の政策の舵取

りはどのようなものになるのか、どのように地方

銀行や中小企業に手を差し伸べていくのかは

一つの論点となろう。今後の動向を注視してい

きたい。     （2009 年 12 月 16 日 記） 
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図２：米国オフィス空室率(商業地区)    図１：米国商業用不動産の価格 
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 出所：FDIC より三菱 UFJ 信託銀行作成 

出所：Bloomberg より三菱 UFJ 信託銀行作成  出所：Bloomberg より三菱 UFJ 信託銀行作成

 

 

 図４ :中小企業の収益と雇用 図３：規模別 米国銀行の資産構成 
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 本資料の著作権は三菱 UFJ 信託銀行に属し、その目的を問わず無断で引用または

複製することを禁じます。 
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