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金利が上昇すれば家計の利子所得は増加 

仮に金利が上昇すると、ラグを伴いながら、これまでとは反対の動きが生じると考えられ

る。つまり、貯蓄超過主体である家計は、総じてみれば受取利子の増加が支払利子の増加を

上回るため利子収支が改善する。前述の通り、2022 年の利子の受払いにかかる純資産は 776

兆円なので、受取金利と支払金利がそれぞれ１％ポイント上昇すれば、利子収支は 7.8 兆円

改善する。図２は 2022 年までは実績値であるが、それ以降は内閣府「中長期の経済財政に関

する試算」（2024 年１月）が公表している長期金利の推移と同様、受取金利、支払金利がそ

れぞれ 2023 年に 0.3％ポイント、2024 年に 0.2％ポイント上昇するとして利子収支を試算し

たものだ。それによると、利子収支は 2023 年には 2.3 兆円改善し、2024 年にも 1.5 兆円改

善して黒字に転じることになる。 

ただし、資産負債の保有状況は世帯によって多様なので、金利上昇による家計の利子収支

への影響については、世帯属性ごとにきめ細かくみていく必要がある。多額の資産を有する

世帯は金利上昇によって利子所得が増加する。一方、住宅ローンを抱える世帯の多くは、資

産に比べて負債が大きく、金利上昇によって純利子支払が増加する。現在では住宅ローン残

高の三分の二以上が変動金利となっているので、家計がより大きな金利変動リスクを負うよ

うになっていることには留意が必要だ。日本銀行は、４月に公表した「金融システムレポー

ト」で、金利上昇に対する家計の耐性をチェックしている。そこでは、DSR（デット・サービ

ス・レシオ）の高い世帯ほど金利上昇に対する耐性が相対的に低いことを定量的に明らかに

している。 

 

物価上昇下では資産の目減りが大きい 

確かに、名目金利だけをみれば、その上昇は家計の名目の利子収支を改善する。しかし、

名目金利上昇の効果は、物価上昇率の変化との対比で、すなわち実質金利の変化で評価され

るべきだ。例えば、デフレ下のゼロ金利政策のもとで、金利が 0％だとしても物価上昇率がマ

イナスであれば、実質金利はプラスだ。しかし、２％の物価上昇が定着すれば、名目金利が

1％に上昇したとしても、実質金利はマイナス１％と逆に低下してしまう。金融緩和の度合い

は強まり、その分、家計の実質的な純利子受取（実質利子収支）は減少する。 

前年末の資産ないし負債に当該年の実質金利（名目実効金利（受取ないし支払）－消費者

物価上昇率）をかけることで、当該年の実質利子収支を試算した（図３）。これは、名目の利

子収支と物価上昇による純資産の目減りである実質純資産増減（前年末純資産×物価上昇率

を負値に転じた額）に分けて考えることができる。実質純資産増減を利子収支と比較してみ

ると、1990 年代半ばまでは、物価上昇率も高く名目金利も高かったため、利子収支は大幅な

黒字だったが、その多くの部分は物価上昇による実質純資産の目減りで相殺され、両者の合

計である実質利子収支の黒字幅は名目値に比べてやや抑制されていた。逆に、1990 年代末か

ら 2000 年代半ばにかけてのデフレ期は、名目金利が低下して利子収支は大幅な赤字となっ
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となっている。一方、政策金利の見通しの最頻値は 2024 年末で 0.2〜0.３％、2025 年末で

0.4〜0.5％、0.5〜0.6 %が同数となっている。物価は上昇しても金利の上昇は小幅で実質金利

はマイナスが続くと見られる。名目金利が上昇すれば家計の名目の金利収支は改善する。し

かし、物価が上昇しても金利をあまり引き上げられなければ、実質金利はマイナスとなる。

物価上昇により家計の保有する資産は目減りし消費を抑制する効果が働く。家計は低金利政

策の敗者であり続ける。 

 

 
1 実質利子収支の計算式は以下のとおり。 

 実質利子収支 

＝前年末資産×実質金利（受取）－前年末負債×実質金利（支払） 

＝前年末資産×（名目実効金利（受取）－消費者物価上昇率） 

 －前年末負債×（名目実効金利（支払）－消費者物価上昇率） 

＝前年末資産×名目実効金利（受取）－前年末負債×名目実効金利（支払） 

 －（前年末資産－前年末負債）×消費者物価上昇率 

＝利子収支＋実質純資産増減 

なお、負債の実質価値を評価する際、消費者物価上昇率ではなく雇用者報酬の伸び率でも試算したが、結論に影響は

ないことを確認した。 

2 前述の通り、資産負債の保有状況は世帯によって多様なので、金利上昇と同様に物価上昇による実質利子収支への影響も世帯

属性ごとに異なる。例えば、金利が上がっていけば住宅ローン世帯の負担が増えていくので政策的な配慮が必要だという議論が

ある。しかし、金利が上がっていくような状態では、物価を上回って賃金が上昇している（物価と賃金の好循環が実現している）

はずなので、名目の利払いは増加するとしても、実質的な純債務負担が軽減されていることにも留意すべきだ。 

 


