
第１章 先進国経済：金融危機による景気後退の深刻化 
 
 
2007 年夏以降の国際金融資本市場の混乱は、08年９月のアメリカ大手投資銀行の破

たんを契機として、世界的な金融危機に発展した。その後、各国における政策対応が

奏功して、最悪の状況からは脱しつつあるものの、金融資本市場は、依然として緊張

した状態が続いている。また、金融危機は、金融市場のみならず、信用収縮等を通じ

て実体経済にも強く影響を与えており、09年の世界経済は全体としても第二次世界大

戦後初のマイナス成長となることが見込まれるなど、厳しい状況にある。とりわけ、

先進国経済においては、金融危機と実体経済の悪循環により景気後退が深刻なものと

なっており、先行きについても、こうした悪循環により景気後退が長期化するリスク

を抱えている。 

本章では、緊張が続いている金融危機後の国際金融資本市場の動向を概観するとと

もに、景気後退が深刻化するアメリカ、ヨーロッパ経済について、景気や金融の現状

と政策対応、今後を見通していく上で重要となるポイントについて分析する。 

 
 

第１節 世界金融危機後の金融資本市場 

 

１．緊張が続く欧米の金融資本市場 

 
07 年の夏以降、アメリカのサブプライム住宅ローン問題を端緒として発生した金融

資本市場の混乱は、08年９月のアメリカ大手投資銀行リーマン・ブラザーズの破たん

を契機として、世界的な金融危機にまで発展した。 

今回の金融危機の発端は、アメリカのサブプライム住宅ローン問題であったが、そ

れはあくまできっかけにすぎず、その根本的な原因は、グローバル・インバランス（世

界的な経常収支の不均衡）の拡大等のマクロ経済的な要因を背景に、金融機関の不適

切なリスク管理や高いレバレッジといった金融部門に起因する問題にあったと考えら

れる。 

アメリカの金融資本市場においては、金融部門がこうした問題を抱える中で、リー

マン・ブラザーズの破たんをきっかけとして、金融機関の財務状況への懸念が高まり、

カウンターパーティ・リスク（取引相手に係るリスク）が顕在化するとともに、金融

市場における流動性が著しく低下するなど、金融市場が機能不全に陥った。ヨーロッ

 



パにおいても、金融機関がアメリカで組成された証券化商品を大量に保有していたこ

とに加え、金融機関のレバレッジ比率がアメリカ以上に高かったこと、一部の国では

住宅バブルの崩壊があったことなど、ヨーロッパ固有の問題も抱えていたことから、

アメリカと同様に金融機関の経営不安が発生し、市場は機能不全に陥った。さらに、

新興国においても、アメリカの証券化商品の保有は小さかったものの、欧米の金融機

関による「高レバレッジの解消」や「質への逃避」の影響を受けて資金が流出し、株

価や通貨の急落等の影響が大きく現れることとなった。 

このように、世界的な広がりをみせた金融危機に対しては、その後、各国において

政府や中央銀行による金融システム安定化に向けた取組が行われており、最悪の状況

からは脱しつつある。しかしながら、09年に入ってからも、欧米では主要な金融機関

の経営不安が続き、一部の銀行については、事実上、国有化される事態に陥るなど、

金融機関の財務状況に対する懸念は払拭されていない状況にある。 

また、金融市場の機能回復に向けた取組により、短期金融市場を中心に市場機能の

改善がみられるものの、資産担保証券（ＡＢＳ）や住宅ローン担保証券（ＭＢＳ）等

の証券化商品市場は引き続き機能不全の状態が続いており、景気の回復に必要な信用

供給に支障が生じている。 

さらに、足元では、こうした信用収縮が実体経済に悪影響を与える一方で、実体経

済の大幅な悪化が不良債権の増加等を通じて、金融機関のバランスシートを更に悪化

させる、いわゆる「金融危機と実体経済悪化の悪循環」が強まっており、事態を深刻

化させている。 

欧米主要国における株価は、09年に入ってからも、個別金融機関の経営不安が続い

ていることや、実体経済の大幅な悪化を受けて下落し、３月上旬には一時、09年初比

で、２割以上の下落を記録した。以下では、主に 09年に入ってからの金融資本市場の

動向をみていくことにする（第 1-1-1 表、第 1-1-2 図）。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

007年 年初以降 アメリカで住宅ローン会社の破たんが生じる

8月1日 ドイツのＩＫＢ産業銀行がドイツ復興金融公庫から資金支援を受けた旨公表される 

8月9日 フランス大手銀行ＢＮＰパリバが傘下ファンドの償還を凍結

ＦＲＢ及びＥＣＢが緊急資金供給

9月14日 英国大手住宅金融ノーザンロック銀行で取付け騒ぎ発生（その後08年２月17日に一時国有化）

12月12日 欧米５中央銀行による新たな資金供給策

008年 3月11日 欧米５中央銀行による資金供給策の拡充

3月16日 アメリカ大手投資銀行ＪＰモルガンが同投資銀行ベアスターンズを買収

ＦＲＢがプライマリー・ディーラー向け貸出制度を導入

7月13日 アメリカ政府・ＦＲＢがＧＳＥ２社（ファニー・メイ、フレディ・マック）に対する支援策を発表

9月7日 アメリカ政府が政府系住宅金融機関（ＧＳＥ）への救済策を発表

9月15日 アメリカ大手投資銀行リーマン・ブラザーズが破産申請

アメリカ大手商業銀行バンク・オブ・アメリカが同投資銀行メリルリンチを買収

9月16日 ＦＲＢがアメリカ大手保険会社ＡＩＧに資金融資

9月18日 日米欧６中央銀行による資金供給策発表

9月19日 アメリカ政府が不良資産の買取りを含む金融システム安定化策を発表

9月21日
ＦＲＢがアメリカ大手投資銀行ゴールドマン・サックス、モルガン・スタンレーの銀行持株会社への

転換を承認

9月22日 Ｇ７が国際金融市場の動揺に関する声明を発表

9月29日 アメリカ下院が緊急経済安定化法案を否決

ベネルクス３か国がベルギー・オランダ系大手金融フォルティスに公的資金を注入

9月30日
フランス、ベルギー、ルクセンブルグの３か国がフランス・ベルギー系大手銀行デクシアに公的資金

を注入

10月3日 アメリカで緊急経済安定化法が成立 

10月6日 アイスランド政府が非常事態を宣言し、民間銀行を政府管理下に置く法律を制定

10月7日 ＦＲＢがコマーシャル・ペーパー買取制度の導入を発表

10月8日 英国政府が銀行部門支援策を発表

欧米６か国の中央銀行が協調利下げ

10月10日 Ｇ７において行動計画を発表

10月12日 ユーロ圏首脳会議で欧州における行動計画についての宣言を発表

アメリカ大手商業銀行ウェルズ・ファーゴによる同商業銀行ワコビアの買収をＦＲＢが承認

10月13日 英国政府が大手金融機関３行に総額370億ポンド（約５兆円）の資本注入を発表

10月14日 アメリカがＧ７行動計画実施のための措置（資本注入等）を発表

10月17日 ドイツで金融市場安定化法が成立

10月20日 フランス政府が大手金融機関６行に総額105億ユーロ（約1.2兆円）の資本注入を発表

10月21日 ドイツのバイエルン州立銀行（州立銀行２位）が初の資本注入を政府に申請

10月29日 欧州委員会が加盟国向けの特別融資枠拡大等の金融支援策を発表

新興国のドル資金流動性を確保するため、ＩＭＦ、ＦＲＢが資金供給策を発表

ＦＲＢが韓国、ブラジル、シンガポール、メキシコの中央銀行と通貨スワップ協定を締結

11月3日 ドイツのコメルツ銀行が資本注入を政府に申請

11月5日 ドイツ政府が500億ユーロ（約5.9兆円）規模の経済対策を発表

ＩＭＦがウクライナに対する164億ドル（約460億円）規模の融資を承認

（その後ハンガリー、アイスランド、パキスタン等に対して融資を承認）

11月10日 アメリカ政府がＡＩＧに対する支援拡大を発表

11月15日 金融・世界経済に関する首脳会合において宣言を発表

11月23日
アメリカ政府が大手商業銀行シティグループに対する支援策（資本注入及び保有資産の政府保証）を

発表

11月25日 ＦＲＢが最大8,000億ドル（約74兆円）の新たな金融市場対策を発表

12月19日 アメリカ政府が自動車メーカーへの支援策（最大174億ドルの融資）を発表

2009年 1月16日 アメリカ政府がバンク・オブ・アメリカに対する支援策（資本注入及び保有資産の政府保証）を発表

1月19日 英国政府が金融システム安定化の追加策を発表

1月21日 フランス政府が大手金融機関６行への追加資本注入を発表

1月28日 英国政府が追加の金融安定化策を発表

2月10日 アメリカ財務省が金融安定化策を発表

2月17日 7,872億ドル（約72兆円）規模の経済対策（アメリカ経済再生・再投資法）が成立

アメリカ政府が金融安定化策のうち、住宅所有者への支援を含む住宅対策を発表

ドイツ金融機関の国有化法案を閣議決定

2月25日 ＦＲＢが金融機関に対するストレステストの実施を発表

3月5日 イングランド銀行が中長期の英国債購入を含む資産買取の実施を発表

3月18日 ＦＲＢが最大3,000億ドル（約29兆円）規模の米国債買取りの実施を発表

3月23日 アメリカ政府が不良資産買取りのための「官民投資プログラム」について公表

3月30日 アメリカ政府がＧＭ及びクライスラーの存続可能性に関する決定を発表

4月2日 第２回金融・世界経済に関する首脳会合において首脳声明を発表

4月30日 アメリカ政府がクライスラーの破産法申請及びクライスラーへの支援を発表

5月7日 ＥＣＢがカバード・ボンド（金融機関が発行する担保付債券）の買取等を発表

5月7日 ＦＲＢが主要19行に対するストレス・テスト（健全性審査）の結果を発表

5月11日 ドイツ政府が金融機関から不良資産を分離するためのバッド・バンクを創設する案を発表

6月1日 ＧＭが連邦破産法第11条の適用を申請

第1-1-1表　世界金融危機の発生・拡大及び政策対応の推移
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       第1-1-2図　主要国の株価の推移
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●09 年に入ってからも、金融機関の経営不安が続く 

リーマン・ブラザーズの破たん以降、08年 10月のＧ７の行動計画において、「金融

システム上の重要性を有する金融機関（systemically important financial institutions）につ

いては、破たんを避けるため、あらゆる可能な手段を活用する」とされ、各国ではこ

うした金融機関に対して必要に応じて度重なる支援が行われていることから、主要金

融機関が破たんに至るような事例は起こっていないが、金融機関の財務状況に対する

不信感は依然として根強く残っている。 

その背景には、住宅価格等の資産価格の下落が続いていることから、金融機関が保

有する証券化商品等の価格下落に歯止めがかかっていないことに加え、足元では、実

体経済の悪化により、家計向け貸出や企業向け貸出における不良債権の増加を通じて

更なるバランスシートのき損が生じていることなどが挙げられる。 

こうした財務状況に対する不安が続いていることを反映して、欧米主要国の銀行株

の株価は、全体の株価の下落に比べて下落幅が大きくなっており、08年９月の金融危

機発生後に急落した株価は、09年に入ってからも３月上旬まで下落を続け、３月上旬

には、アメリカでは 09 年初の４割程度、英国でも５割程度の水準まで下落した（第

1-1-3 図）。 
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（備考）ブルームバーグより作成。

 



 （備考）１．データストリームより作成。

　　　　 ２．各国の株価は、データストリームにおける銀行株の株価指数。
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第1-1-3図　主要国における銀行株の株価の推移

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 また、欧米の主要金融機関の信用状況を表すＣＤＳ(Credit Default Swap)スプレッド

の推移をみると、08年９月の金融危機により急拡大したスプレッドは、各国政府によ

る金融安定化策の実施を受けて、10月中旬にはほぼ金融危機発生以前のレベルまで縮

小した。09年に入ってからは、金融機関の経営不安等の高まりを反映して再度拡大に

転じたものの、３月中旬以降は低下し、５月中旬時点では 09年初めの水準に近いとこ

ろまで低下している（第 1-1-4 図）。 

 
第1-1-4図　欧米主要金融機関のＣＤＳスプレッド
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（備考）1．ブルームバーグより作成。
        2．アメリカ及びヨーロッパの数値は、以下の金融機関のＣＤＳスプレッドの単純平均値。
　　　　　 アメリカ：シティ・グループ、バンク・オブ・アメリカ、ＪＰモルガン、
　　　　　　　　　　ウェルズ・ファーゴ、ゴールドマン・サックス、モルガン・スタンレー
　　　　　 ヨーロッパ：ＨＳＢＣ、バークレーズ、ＲＢＳ、スタンダード・チャータード、
　　　　　　　　　　 ドイツ銀行、ドレスナー銀行、コメルツ銀行、ＢＮＰパリバ、
　　　　　　　　　　 ソシエテジェネラル、クレディアグリコール、ＵＢＳ、クレディ・スイス

 



さらに、欧米における主要金融機関の決算動向をみると、サブプライム住宅ローン

問題発生以降、減少傾向にあった主要金融機関の純利益は、金融危機の発生を受けて

更に悪化し、08 年 10～12 月期は多くの銀行が赤字決算となった。しかしながら、09

年１～３月期には、長短金利スプレッドが広がるなど収益環境が改善したことから、

多くの金融機関で黒字に転換している。ストレステスト（健全性審査）1 の対象とな

っているアメリカの大手 19行の純損益の合計をみると、08年 10～12月期の 271 億ド

ルの赤字から 09年１～３月期は 143 億ドルの黒字に改善している（第 1-1-5 図）。た

だし、決算の内容を精査すると、(i)ピークは越えたとみられるものの引き続き証券化

商品関連での多額の損失が計上されていること、(ii)景気の悪化等に伴う不良債権の

増加により、貸倒引当金が積み増されていること、(iii)黒字化の要因の一部は、上記

のスプレッドの拡大に加え、時価評価の見直しや債務評価の調整等、実質的な収益構

造の改善によるものではないことなどから、金融機関の財務状況は引き続き厳しい状

況が続いているとみられる。 

 

第1－1－5図 アメリカ大手金融機関19行の決算状況 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 （備考）1．ブルームバーグより作成。

 

 

 

　　　　2．対象の金融機関は、ストレステストの対象となっている以下の19行。

　　　　   ＪＰモルガン、シティ・グループ、バンク・オブ・アメリカ、ウェルズ・ファーゴ、

           ゴールドマン・サックス、モルガン・スタンレー、メット・ライフ、ＰＮＣファイナンシャル、
           ＵＳバンコープ、ニューヨーク・メロン銀行、サントラスト銀行、ステート・ストリート、

           キャピタル・ワン、ＢＢ＆Ｔ、リージョンズ・ファイナンシャル、アメリカン・エクスプレス、

           フィフスサードバンコープ、キーコープ、ＧＭＡＣ。

        3．09年１～３月期のＧＭＡＣの貸倒引当金額は公表されていない。
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1 ストレステストについては、第２節を参照。 

 



世界の主要金融機関におけるサブプライム住宅ローン問題発生以降の損失額につい

てみると、ブルームバーグの集計では、09 年５月 15 日の時点において、損失額は約

１兆 4,500 億ドルと、08年７～９月期時点までの集計値の約 9,400 億ドルから大幅に

増加している。他方、主要金融機関における増資額（政府からの資本注入も含む）も、

約 4,800 億ドルから約１兆 1,800 億ドルまで増加している（第 1-1-6 図）。 
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第1-1-6図　世界の主要金融機関の損失・増資額
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 　　　 2．損失額及び増資額は累積の金額。
        3．増資額の09年４～６月期の金額は、５月15日までの累積。

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 しかしながら、今後発生する損失も含めた金融機関の潜在的損失額についてみると、

ＩＭＦが 09年４月に発表した国際金融安定化報告書における試算においては、日米欧

合計で約 4.1 兆ドルに上ると試算されている。そのうち、アメリカで組成された貸出

債権・証券に係る損失額については、景気後退の深刻化に伴い、08 年 10 月発表時点

の約１兆4,000億ドルから約２兆7,000億ドルへと大幅に増加している（第1-1-7表）。

欧米の金融機関においては、こうした損失の拡大を吸収するとともに、バランスシー

 



トの健全性を維持していく観点から、引き続き、資本の増強に取り組んでいくことが

必要となっている。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

１．アメリカで組成された貸出債権・証券に係る損失 （億ドル）

09年３月時点 08年10月時点

（１）貸出債権

　　住宅ローン 51,170 4,310 1,700

　　商業用不動産ローン 19,130 1,870 900

　　消費者ローン 19,140 2,720 450

　　企業向けローン 18,950 980 1,200

　　地方自治体向けローン 26,690 800 ―

　　　　　小　計 135,070 10,680 4,250

（２）証券

　　住宅ローン担保証券 69,400 9,900 5,800

　　商業用不動産ローン担保証券 6,400 2,230 1,600

　　消費者ローン担保証券 6,770 960 ―

　　社債等 47,900 3,350 2,400

　　　　　小　計 130,470 16,440 9,800

（３）アメリカ合計（（１）＋（２）） 265,540 27,120 14,050

２．ヨーロッパで組成された貸出債権・証券に係る損失 （億ドル）

09年３月時点 08年10月時点

（１）貸出債権

　　住宅ローン 46,320 1,920 ―

　　商業用不動産ローン 21,370 1,050 ―

　　消費者ローン 24,670 1,750 ―

　　企業向けローン 115,230 4,160 ―

　　　　　小　計 207,590 8,880 ―

（２）証券

　　住宅ローン担保証券 13,900 1,950 ―

　　商業用不動産ローン担保証券 1,810 310 ―

　　消費者ローン担保証券 2,500 180 ―

　　社債等 12,270 610 ―

　　　　　小　計 30,480 3,050 ―

（３）ヨーロッパ合計（（１）＋（２）） 238,070 11,930 ―

３．日本で組成された貸出債権・証券に係る損失 （億ドル）

09年３月時点 08年10月時点

（１）貸出債権

　　消費者ローン 32,300 650 ―

　　企業向けローン 33,390 670 ―

　　　　　小　計 65,690 1,310 ―

（２）証券

　　社債等 7,890 170 ―

（３）日本合計（（１）＋（２）） 73,580 1,490 ―

４．日米欧の合計 （億ドル）

09年３月時点 08年10月時点

（１）貸出債権合計 408,350 20,870 ―

（２）証券合計 168,840 19,660 ―

（３）総　計（（１）＋（２）） 577,190 40,540 ―

（備考）ＩＭＦ “Global Financial Stability Report”より作成。
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第1-1-7表　ＩＭＦによる金融部門の潜在的損失額の推計
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また、今回の金融危機発生の根本的要因の一つに、欧米の金融機関における過度に

高いレバレッジ比率が挙げられるが、今後、金融資本市場が正常化に向かっていく過

程では、金融機関はこうしたレバレッジを是正していくことを迫られている。同じく

国際金融安定化報告書における試算では、有形資産(ＴＡ: Tangible Assets)の有形普通

株式株主資本(ＴＣＥ: Tangible Common Equity)に対する倍率と定義したレバレッジ

比率について、08年の水準（ＴＡ/ＴＣＥは27倍）が、危機以前の水準（同25倍）に戻

るとした場合と、レバレッジが上昇する前の90年代半ばの水準に（同17倍）に戻ると

した場合の２つのケースについて、必要となる増資額が試算されているが、今後発生

すると見込まれる損失を考慮に入れると、前者では8,750億ドル、後者では1.7兆ドル

にも上る増資が必要とされている（第1-1-8表）。欧米の金融機関においては、今後拡

大する損失の補てんに加え、レバレッジ比率引下げのためにも増資が必要とされてい

る。 

2008年末時点のレバレッジ比率：27倍
（億ドル）

引下げ後のレバレッジ比率 アメリカ ユーロ圏 英国
その他
ヨーロッパ

合計

　25倍（金融危機前の水準） 2,750 3,750 1,250 1,000 8,750

　17倍（1990年代半ばの水準） 5,000 7,250 2,500 2,250 17,000

(備考）1．ＩＭＦ “Global Financial Stability Report”（2009年４月）より作成。

　　   2．レバレッジ比率は有形資産（ＴＡ)の有形普通株式株主資本(ＴＣＥ）に対する倍率。

第1-1-8表　レバレッジ比率引下げに伴い必要となる増資額（ＩＭＦによる試算）

  

さらに、金融システムの安定化を越えて、金融機関に景気の回復に必要なクレジッ

ト・フローを維持・拡大させていくためには、金融機関が家計や企業への信用の供給

に伴うリスクを適切に負担できるようになることが重要である。このためには、単に、

金融機関のバランスシートが悪化しない、もしくは、高レバレッジが解消されるだけ

の資本の増強では不十分であり、リスク負担に耐えられるよう、個々の金融機関の自

己資本にバッファーを持たせるだけの増資が必要となると考えられる。 

 
●市場機能の回復も道半ば 

 08 年９月の金融危機発生以降、欧米各国の金融資本市場は、信用リスクの高まりか

ら流動性が著しく低下するなど、機能不全に陥っている。こうした金融資本市場にお

 



ける市場機能の回復に向けては、政府・中央銀行による流動性の供給、金融機関の債

務に対する保証の提供やＣＰ（コマーシャル・ペーパー）、ＭＢＳ等の特定資産の買取

り等が実施され、短期金融市場を中心に状況の改善がみられたが、証券化商品市場等

の資産市場については引き続き新規発行額が低迷しているなど、市場機能に十分な回

復がみられないのが現状である。 

 カウンターパーティ・リスクや流動性リスクを表すＴＥＤスプレッド（短期国債金

利とロンドン銀行間市場金利（ＬＩＢＯＲ）の金利差）の推移をみると、08年９月の

リーマン・ブラザーズ破たんを受けて急拡大した後、11 月にかけて縮小し、さらに、

09年に入ってからも徐々にスプレッドの縮小がみられるなど、状況に改善がみられる。

ただし、スプレッドの水準については、09年５月末時点で 0.5％程度と、07年８月に

金融市場の混乱が始まった時期と同程度の水準にあり、金融機関の相互不信が完全に

払しょくされたとまではいえない（第 1-1-9 図）。 

第1-1-9図　ＴＥＤスプレッドの推移
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 事業会社の長期の資金調達に関して、アメリカにおける社債と国債の利回りのスプ

レッドの推移をみると、08年９月以降急激に拡大したスプレッドは、ピーク時から比

べると縮小し、格付けの高い社債については、08年９月中旬以前の水準まで戻ってい

る。他方、格付けの低い社債のスプレッドは、依然として高い水準にあり、発行に際

して相当のプレミアムを支払わざるを得ない状況にある（第 1-1-10 図）。 

 
 第1-1-10図　社債スプレッドの推移
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（備考）1．ブルームバーグより作成。
　　　　2．Ｓ＆Ｐ(スタンダード・アンド・プアーズ）では、投資適格はＢＢＢ以上とされる。

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 次に、アメリカにおけるＭＢＳ等の新規発行額及び残高の推移をみると、住宅価格

の下落やそれに伴うサブプライムローン問題の顕在化を受けて、発行額は既に 07年か

ら減少に転じていたが、08年９月の金融危機以降、一段と減少している。08年７月以

降、ファニー・メイ(連邦住宅抵当公庫)、フレディ・マック（連邦住宅貸付抵当公社）

等のＧＳＥ（Government-Sponsored Enterprises:政府支援機関）以外によるＭＢＳ等の

新規発行は行われておらず、ＭＢＳ市場は、事実上、ＧＳＥのみによって支えられて

いる。現時点においては、アメリカ政府による住宅金融対策の実施にもかかわらず、

民間におけるＭＢＳ発行の動きにはつながっていないのが現状である（第 1-1-11 図）。 

 
 

 



 
 
 
 

　　（備考）1．米証券業金融市場協会（ＳＩＦＭＡ）より作成。

　　 　　　 2．新規発行額の2009年の値は、３月までの発行額の累計。

第1-1-11図　住宅ローン担保証券（ＭＢＳ）新規発行額の推移
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 また、アメリカにおけるＡＢＳ市場についてみると、ＡＢＳの新規発行が、08年９

月の金融危機発生を境に急激に減少しており、発行残高についても、08年以降減少し

ている(第 1-1-12 図)。内訳をみても、自動車ローン、クレジットカード債権、ホーム・

エクイティ・ローン、学資ローン等あらゆる担保資産に関する新規発行及び残高が減

少している。09年３月からは、連邦準備制度理事会（ＦＲＢ）によるターム（期日）

物資産担保証券貸出ファシリティ（ＴＡＬＦ）2が開始され、新規発行額は増加に転じ

る兆しがみられるものの3、金額的にはまだ相当に低い水準にあり、09 年５月中旬時

点では市場は正常化とは程遠い状況にある。 

                                            
2 ＦＲＢが貸付けと決済の間に一定の期間があるターム（期日）物の資産担保証券を購入する投資家に対して、ニ

ューヨーク連銀を通じて、貸出を行うプログラム。消費者ローンや企業向けローン等を担保に発行された資産担保

証券が対象。 
3 例えば、自動車ローン担保証券の新規発行額は、08年 10月～09年２月の 53億ドルから、３～５月は133億ド

ルに増加しており、08年以降新規発行がなかったクレジットカード債権を担保にしたＡＢＳについても、09年３

月以降新規発行が行われるようになっている（09年５月末現在で09年の新規発行額は115億ドル）。 
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 このように証券化商品市場の機能不全は、欧米においては景気回復に必要な信用の

供給を妨げる原因となっていることから（第２節及び第３節を参照）、引き続き市場機

能の回復に向けた各国政府・中央銀行における取組が期待される。 
 
 

備考）１．ブルームバーグより作成。

 　　 ２．09年の値は、09年５月末時点の値。

第1-1-12図　資産担保証券（ＡＢＳ）の新規発行額及び残高の推移
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２．各国の政策対応 

 
09 年に入ってからも、金融機関の財務状況に対する不安や金融市場の機能不全が続

いている状況を踏まえ、各国政府・中央銀行は引き続き、金融システム安定化に向け

た取組に全力を挙げている。また、国際的にも、09年４月に第２回の金融サミットが

開催され、世界的な危機に対する各国の協調と取組の強化が図られている。以下では、

各国の対応を概観する（なお、詳細は、アメリカについては第２節、ヨーロッパにつ

いては第３節を参照）。 

 各国における金融システム安定化に向けた取組としては、個別金融機関への支援策

と金融市場の機能回復策に分けることができる（第 1-1-13 表）。 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

資本注入 不良債権買取 保有資産の保証 融資 債務の保証 特定資産の買取

○ＦＲＢによるＣＰ買取制度（ＣＰＦＦ）、
ＣＰを買い取る金融機関等への融資
制度（ＡＭＬＦ及びＭＭＩＦＦ）を創設。

ＦＲＢのバランスシート上のＣＰ残高：
1,632億ドル（約15.5兆円）
※09年5月13日時点

○ＦＲＢが消費者・中小企業向けロー
ンを担保とするＡＢＳの保有者に対し
て貸付を行う制度（ＴＡＬＦ）を創設。

貸出規模：
最大１兆ドル（約95兆円）

○ＦＲＢによるＧＳＥ債及びＧＳＥ保証
のＭＢＳを買取るプログラムを創設。

買取規模：
最大１兆4,500億ドル（約138兆円）

○ＦＲＢが長期国債の買取実施を発
表。

買取規模：
最大3,000億ドル（約29兆円）

ドイツ

○「金融安定化法」に基づき、
800億ユーロ（約10.2兆円）の資
本注入枠を確保。

資本注入（下記２行の発表額）：
187億ユーロ（約2.4兆円）
・コメルツ銀行　182億ユーロ
・アーレアル銀行　５億ユーロ

○不良債権を金
融機関から切り
離すための「バッ
ド・バンク」の創
設を盛り込んだ
法案を発表。

―

○政府等がハイ
ポ・リアル・エステー
トに対して融資を実
施。

融資額：
500億ユーロ
（約6.4兆円）

※なお、ヒポを念頭に
金融機関の国有化を
可能にする法律を制
定。

○政府が銀行間
取引に対して、債
務を保証。

事業規模：
4,000億ユーロ
（約51兆円） ―

○預金の全額
保護を実施。実
施前の法定保
護上限は預金
の90％（２万
ユーロ（約260
万円）を上限）。

フランス

○総額400億ユーロ（約5.1兆円）
の資本注入枠を創設。

資本注入（発表額）：
合計215億ユーロ（約2.8兆円）
・大手金融機関６行
　総額105億ユーロ（１回目）
　総額110億ユーロ（２回目）

― ― ―

○政府が銀行間
取引に対して、債
務を保証。

事業規模：
3,200億ユーロ
（約41兆円）

―

○変更なし。
現行は、７万
ユーロ（約900
万円）。

第1-1-13表　諸外国の金融システム安定化策

―

個別金融機関への支援（バランスシートの改善等） 金融市場の機能回復
預金保護

○ＦＲＢがＡＩＧに対
して有担保融資を
実施。

融資枠：
250億ドル
（約2.4兆円）
※当初の850億ドル
から減額

○ＦＤＩＣ（連邦預
金保険公社）が
金融機関が新規
に発行する債務
を保証。

事業規模：
１兆4,000億ドル
（約133兆円）

○政府が金融機
関が新規に発行
する債務を保証。

事業規模：
2,500億ポンド
（約36兆円）

○預金保護の
上限を３万5,000
ポンド（約500万
円）から５万ポ
ンド（約720万
円）に引上げ。

○預金保護の
上限を10万ドル
（約950万円）か
ら25万ドル（約
2,380万円）に引
上げ。

○決済用預金
の全額保護。

○シティ・グループ及
びバンク・オブ・アメ
リカの保有資産に対
して政府保証を実
施。

保証資産額：
4,190億ドル
（約40兆円）
・シティ・グループ
3,010億ドル
・バンク・オブ・アメリ
カ
1,180億ドル

○「資産保護スキー
ム」により、金融機関
の保有資産（資産担
保証券等）に対して
政府保証を実施。

保証資産額：
5,850億ポンド
（約84兆円）
・ＲＢＳ　 3,250億ポンド
・ロイズ　2,600億ポンド

アメリカ

○「緊急経済安定化法」（ＴＡＲＰ）
に基づく資本注入を実施。

資本注入実績：
合計3,077億ドル（約29兆円）
・資本注入プログラム 1,978億ドル
・ＡＩＧ　698億ドル
・シティ・グループ（追加分） 200億ド
ル
・バンク・オブ・アメリカ（追加分） 200
億ドル

○大手金融機関19行に対し、ス
トレステストを実施し、その結果
に基づき、各行が資本増強を行
う必要。
※必要に応じ政府による資本注
入が実施される見込み。

○不良債権買取
のための「官民
投資プログラム」
（ＰＰＩＰ）を発表。

買取規模：
5,000億ドル（将
来的には１兆ドル
規模に拡大の可
能性）。

○ＦＲＢがＡＩＧの
不良資産を買い
取るＬＬＣに対す
る融資を実施。

融資額：
525億ドル
（約5.0兆円）

○ＢＯＥがＣＰ、社債、中長期の英国
債の購入を含む資産買取制度（ＡＰＦ）
を発表。

買取規模：
1,250億ポンド（約18兆円）英国

○総額500億ポンド（約7.2兆円）
の資本注入策を発表。

資本注入（発表額）：
合計500億ポンド（約7.2兆円）
・ＲＢＳ　330億ポンド
・ＨＢＯＳ　115億ポンド
・ロイズ　55億ポンド
※ＲＢＳに対しては、必要に応じて60
億ポンドの追加注入を実施することと
されている。

―

（備考）1．各国政府、中央銀行等の公表資料より作成。
　　　　2．このほか、ＥＣＢがカバード・ボンド（金融機関が発行する担保付債券）の買取りを実施することを発表（買取規模は600億ユーロ(約7.7兆円)）。



（１）個別金融機関への支援策 

 
個別金融機関への支援としては、金融機関のバランスシートを改善する観点から、

各国において追加的な資本注入が行われるとともに、アメリカにおいては、「官民投資

プログラム」(Public-Private Investment Program)が創設され、不良資産買取りの取組が

開始されようとている。 

不良資産の買取りは、(i)金融機関の保有する不良資産額を確定させるとともに、そ

れらをバランスシートから切り離すことにより、金融機関相互のカウンターパーテ

ィ・リスクを減少させることに加え、(ii)買取りの過程を通じて、機能不全に陥って

いる各種資産市場における適正価格の発見にも寄与すると考えられる。したがって、

今後、アメリカだけでなく、各国においても、必要に応じて不良資産買取りの取組が

円滑に進められ、金融機関の財務状況に対する懸念の払しょくや金融資本市場の機能

回復に寄与することが期待される。 

また、アメリカでは、大手の金融機関 19行に対して、ストレステストが実施され、

その結果に基づいて各金融機関において資本増強の取組が行われることとされている。

こうした資本増強と不良資産の買取りは、金融機関のバランスシートの改善を図る上

での車の両輪であり、相乗効果を発揮して金融機関の経営不安の払しょくにつながっ

ていくことが期待される。 

 
（２）金融市場の機能回復に向けた取組 

 
 金融市場の機能回復に向けては、金融危機発生直後に各国で講じられた金融機関の

債務に対する政府保証に加え、アメリカ及び英国では中央銀行による特定資産の買取

りが進められている。アメリカでは、08年中から行われているＣＰやＭＢＳの買取り

に加え、ＦＲＢが長期国債の買取りを開始している。英国においても、ＣＰや社債の

買取りに加えて、中長期の国債を含む資産買取プログラムが実施されている。 

こうした中央銀行による非伝統的な手段（unconventional measures）は、現下の金融

危機時においては、特定の資産市場の機能を維持し景気の回復に必要な信用フローの

回復に寄与することが期待される。ただし、こうした措置はあくまでも緊急のもので

あり、現在の金融市場の混乱に収束の見通しが立った際には速やかに解除していくこ

とが必要である。 

 
 

 



●第２回金融サミットの開催 

09 年４月２日にロンドンで開催された第２回金融・世界経済に関する首脳会合では、

世界的な危機には世界的な解決策が必要であるとの認識の下、首脳声明として「回復

と改革のためのグローバル・プラン」が発出された(第 1-1-14 表)。 

首脳声明では、成長と雇用の回復に向けて各国が必要な規模の継続した財政努力を

行うことにコミットするとともに、中央銀行は、非伝統的な手法を含むあらゆる金融

政策の手法を活用しながら、必要とされる間、緩和政策を維持することを誓約してい

る。また、併せて、長期的な財政の持続可能性や物価の安定を確保することについて

も声明に盛り込まれている。 
金融監督及び規制の強化については、「金融システムの強化に関する宣言」が発表さ

れ、ヘッジファンド等を含め金融システム上重要なすべての金融機関・商品・市場に

規制・監督を拡大することや、信用格付け会社に対して登録制を導入することなど、

具体的な進ちょくが図られている。 

さらには、保護主義に対抗するとともに、世界的な貿易・投資の促進を図るため、

08年 11月の第１回サミットにおける、「今後１年間新たな保護主義的な措置を講じな

い」との誓約を 10年末まで延長することに合意するとともに、貿易金融支援のため、

国際開発機関等を通じて、２年間で最低 2,500 億ドルを利用可能とすることが打ち出

された。 

なお、第１回及び第２回サミットにおけるコミットメントに関する進ちょく状況を

点検するため、09年９月 24日、25日にアメリカのピッツバーグで第３回サミットを

開催することが発表されている。 

 各国においては、これらの金融システム安定化策とともに、成長と雇用を回復する

観点から、景気刺激策や金融緩和策が講じられている。金融市場の安定化は実体経済

の回復に向けた必要条件であることから、これらの政策が相乗効果をもって、金融シ

ステムの安定化と実体経済の回復に効果を発揮していくことが期待される。 
 

 



 第1-1-14表 金融サミット（09年４月２日）首脳声明のポイント
 

○ 世界的な危機には世界的な解決策が必要。市場原理、効果的な規制及び強力な世界的機関に基づく開

放的な世界経済が重要。

○ 本日の合意（ＩＭＦの資金を7,500億ドルに３倍増、2,500億ドルの特別引出権（ＳＤＲ）新規配分の支持、国際

開発金融機関による1,000億ドルの追加的貸付の支持、2,500億ドルの貿易金融支援確保等）により、1.1兆ド

ルのプログラムを構成。各国における措置とあわせ、前例のない規模の、回復のための世界プランを構成。

１．成長と雇用の回復

○ 成長を回復するために必要な規模の継続した財政努力を行うことにコミット。

○ 中央銀行は価格の安定と整合的に、非伝統的な手法を含む、あらゆる金融政策の手法を活用しながら、

必要とされる間、緩和政策を維持することを約束。

○ 貸付と国際的な資金フローの回復がなければ、成長回復のための政策は効果をあげない。流動性供給、

資本注入、不良資産問題への対処のため、銀行システムに対しこれまで大規模かつ包括的な支援を実施。

○ 共同して行動することによりインパクトは拡大。さらに、国際金融機関、貿易金融を通じ１兆ドルを超える追

加的資金の提供に合意。

○ 回復及び成長を確保するために必要なあらゆる行動をとることにコミット。

○ 財政の長期的持続可能性及び価格安定を確保。

２．金融監督及び規制の強化

○ 金融セクター及び金融規制・監督における大きな失敗が危機の根本原因。強力で整合的な監督・規制枠

組を構築すべく行動。

○ ワシントン首脳会合での「行動計画」を実施中。今回「金融システムの強化」についての宣言を発表。

・金融安定化フォーラム（ＦＳＦ）を引き継ぐ金融安定理事会を設立。

・規制・監督をシステム上重要なすべての金融機関・商品・市場に拡大。ヘッジファンドが初めて対象に。

・景気回復が確実となれば、銀行の資本の質・量・国際的整合性を改善。過度のレバレッジを防止。

・評価・引当基準の改善及び単一の質の高いグローバルな会計基準の実現に取り組む。

・規制監督及び登録を信用格付会社に拡大。 等

３．世界的な金融機関の強化

○ 新興国及び途上国の成長を支えるため、8,500億ドルの追加的資金を国際金融機関を通じて利用可能に。

○ ＩＭＦの新たなフレキシブル・クレジット・ライン（ＦＣＬ）を歓迎。

○ 世界経済に2,500億ドルの流動性を注入するＳＤＲの一般配分、第４次協定改正の迅速な批准を支持。 等

４．保護主義への対抗と世界的な貿易・投資の促進

○ 貿易は25年間で初めて減少。貿易・投資の再活性化は、成長回復に不可欠。

・ワシントンの誓約を再確認。いかなる違背措置も速やかに是正。誓約を10年末まで延長。

・国内措置の貿易・投資への悪影響を最小化。金融保護主義に逃避せず。

・貿易・投資の促進と円滑化のためのあらゆる手段をとる。

・貿易金融支援のため、２年間で最低2,500億ドルを利用可能にする。 等

５．万人のための公平で持続可能な回復の確保

６．コミットメントの遂行

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
（備考）外務省ホームページより作成。
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