
 

３．政策対応 

 

景気後退に対応して、財政の自動安定化機能に加え、各国政府は裁量的な財政刺激

策を打ち出している。欧州中央銀行（ＥＣＢ）やイングランド銀行（ＢＯＥ）は政策

金利を大幅に引き下げるとともに、ＥＣＢはカバードボンド（金融機関が発行する担

保付債券）の買取を発表し、ＢＯＥは、ＣＰや社債の買取等を実施するなど、非伝統

的な金融政策も採用してきた1。また、各国政府も金融システム安定化のため、金融機

関への資本注入、銀行間取引への政府保証の付与等を継続している。 

 

●財政政策の動向 

ＥＵ全体の財政刺激策の枠組みとしては、08年 11月 26日に欧州委員会が提案した

「欧州経済回復プラン」（ＥＥＲＰ：European Economic Recovery Plan）がある。これ

は、09年、10年を対象として、各国予算とＥＵ加盟国予算合計で総額 2,000 億ユーロ

（ＥＵのＧＤＰ比約 1.5％）規模2 の裁量的財政政策を行うことを内容とするもので

（第1-3-22表）、同プランはその後12月11日、12日の欧州理事会で採択されている。 

 また、同プランでは、裁量的財政政策に際して留意すべき原則として、３つのＴ

（Timely, Temporary, Targeted）が示されている。 

（１）Timely（時宜を得た）：需要が減少している時に迅速に財政刺激を実施すべきで

あり、景気が回復し始めた頃になってようやく効果が現れることのないようにすべ

きである。 

（２）Temporary（一時的な）：恒常的な財政収支の悪化によって将来増税を伴うこと

がないよう裁量的な財政支出は一時的なものにすべきである。 

（３）Targeted（重点化された）：限りある財政資源を有効に活用するため、政策対象

を重点化すべきである。  

 

 

 

 

 

 

 

                         
1 一般的には非伝統的手法（unconventional measures）と呼ばれるが、ＥＣＢは、これまでに実施した適格担保の対

象の拡大や事実上無制限の流動性供給等を非標準的手法（non-standard measures）と呼んでいる。 
2
 ＥＵ予算 300億ユーロ、各国予算 1,700 億ユーロから成る。 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

（億ユーロ）

財源 規模

― 300

（１）中小企業への融資等
ＥＩＢ（欧州投資銀行）
ＥＩＦ（欧州投資基金） 156

― 144

50

（ア）エネルギー関係のプロジェクト
　　 （ガス・電力輸送網整備、風力発電等）

39.8

（イ）地方へのブロードバンド普及、農業政策 10.2

調査研究向けの既存
予算の振替え 21

5

63

（ア）欧州社会基金  18

（イ）構造基金（結束基金） 45

5
（備考）1．欧州委員会、各種報道等より作成。
　　　　2．グリーンカー構想には景気対策とは別枠でＥＩＢから40億ユーロが融資される。
　　　　3．構造基金は、ＥＵ域内の地域間格差を是正するためＥＵから加盟国へ援助を行う基金。
　　　　4．欧州社会基金は、労働者の訓練、募集及び再教育のための援助を行う基金。

基金・プログラムの
拠出前倒し

ＥＵ予算の
未使用剰余金

総　額（１）＋（２）

（i）エネルギー供給やブロードバンド環境改善

（ii）官民連携技術開発事業（Joint Technology Initiative）
　「グリーンカー構想」「エネルギー効率建築」「未来の工場構想」

（iii）輸送事業（Trans European Transport Project）

（v）その他のプログラム

（iv）欧州社会基金・構造（結束）基金

第1-3-22表  欧州経済回復プラン
（ＥＵ予算300億ユーロの内訳）

（２）下記（i）～（v）の合計

使　途

 

（１）各国の財政刺激策 

 

各国の動きをみると、ＥＥＲＰの内容も踏まえつつ財政刺激策を発表しており、そ

の総額はドイツ 1,000 億ユーロ、フランス 284 億ユーロ、イタリア 800 億ユーロ、ス

ペイン 490 億ユーロ、英国 600 億ポンド（約 672 億ユーロ3）と、主要国だけで既に目

標である 2,000 億ユーロを上回る規模となっている（第 1-3-23 表）。 

 各国の財政刺激策の内容を大まかに分類すると、（i）失業保険給付の増額、職業訓

練、求職支援等の「雇用対策やセーフティネットの構築」、（ii）減税、一時金の支給、

公共投資等の「有効需要の創出」、（iii）省エネ化へ向けた住宅改修支援と低公害車へ

の買換え補助や税制上の優遇措置等「中長期的な成長力強化」を主眼に置いたものの

３つに分けられる。 

 

 

 

                         
3 １ポンド=1.12 ユーロ（09年５月 15日時点）で換算。 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

［　］は各施策の予算規模

（１）第１次
経済対策
500億ユーロ
(約6.4兆円)
ＧＤＰ比2.0％

（２）第２次
経済対策
500億ユーロ
（約6.4兆円）
ＧＤＰ比2.0％

（１）経済対策
260億ユーロ
（約3.3兆円）
ＧＤＰ比1.3％

（２）生活支援
策

26億ユーロ
（約0.33兆円）
ＧＤＰ比0.1％

英

 

 

 

 

（２）財政刺激策の効果 

  

欧州委員会は、09年１月までに発表された各国の裁量的財政政策と自動安定化装置

による財政赤字拡大の大きさについて、09年、10年において、ＥＵ及びユーロ圏それ

ぞれでＧＤＰ比にして 3.3％程度と見込んでいる4。この内訳をみると、自動安定化機

能の効果が２％程度と高く、減税、公共投資等の裁量的支出の効果が１％程度となっ

ている（第 1-3-24 図）。 

 財政刺激策の効果は乗数効果の大きさに依存する。現在の金融危機下で乗数効果の

計測はかなりの不確実性を伴うものの、ＯＥＣＤ5 によれば、ヨーロッパ主要国の乗

                         
4 ＧＤＰ比 3.3％は 09年１月時点の見込みであり、欧州委員会のアルムニア委員は、09年５月の講演で、財政赤

字拡大の規模は足元でＧＤＰ比約５％にまで拡大していると述べている。 
5 ＯＥＣＤ(2009) 

国

（１）経済対策
200億ポンド
（約2.8兆円）
ＧＤＰ比1.4％

08年度
09年度
10年度

規模 時期

）１．各国が発表した財政刺激策から主なものを掲載。
　　　　２．予算規模は各国政府資料等に数字が記されているものを掲載。英国の経済対策は11月のプレ・バジェット時のもの。

　　　ただし、（　）は４月22日のバジェット・レポートで予算額が拡大されたもの。
　３．1ユーロ≒128円、1ポンド≒144円で換算した（09年５月15日）。

第1-3-23表　ヨーロッパ主要国の財政刺激策の概要

ド

III．成長力強化II．有効需要創出I．雇用・セーフティネット

09年
10年

フ

ン
09年
10年

（備考

　　　
　　　

イ
ツ

ラ

ス

・所得税減税（最低税率引下げ等）
　　　　　　　　　　 　 ［90億ﾕｰﾛ］
・児童手当（一時金）の支給
　　　　　　　　　　　[１人100ﾕｰﾛ]
・医療保険料負担率引下げ［90億ﾕｰﾛ］
・環境対応の新車に対する自動車税の
　一時免除
・設備投資減税
・企業の資金繰り支援（融資）
　　　　　　　　　　　 ［150億ﾕｰﾛ］

・住宅改修支援（省エネ化）
　　　　　　　　　 ［30億ﾕｰﾛ］
・環境対応車への買替え補助
 ［１月15億ﾕｰﾛ→４月 50億ﾕｰﾛ］
・中小企業の研究開発支援
　　　　　　　　  ［4.5億ﾕｰﾛ］

【雇用安定策】
・職業訓練　　 ［25億ﾕｰﾛ］
・時短への助成金の支給期間を
　拡大　 　　　［20億ﾕｰﾛ］

・公共投資（学校、病院、道路等［150億ﾕｰﾛ］
・地方政府による公共投資促進   ［30億ﾕｰﾛ］

・中・低所得者層の所得税減
　　　　　　　　　　　　［8億ﾕｰﾛ］
・住宅取得支援（利子補給付）
　　　　　　　　　　　　［6億ﾕｰﾛ］
・自動車産業支援（メーカーへの融資、
　関連子会社支援）　 　［78億ﾕｰﾛ］
・企業の資金繰り支援  ［114億ﾕｰﾛ］
・中小企業金融の拡充　　［2億ﾕｰﾛ］

・雇用対策(零細企業への雇用
　補助金等)　　  ［12億ﾕｰﾛ］
・失業保険対象となっていない
　失業者への手当の支給
　　　　　　　　［1.2億ﾕｰﾛ］

・住宅改修支援(省エネ化を含む)
 　　　　　　　　 　［2億ﾕｰﾛ］

・公共投資　［105億ﾕｰﾛ］・公共住宅の建設　［6億ﾕｰﾛ］

・CO2削減の設備投資促進
 　 ［５億ﾎﾟﾝﾄﾞ（17億ﾎﾟﾝﾄﾞ）］
・環境対応車に対する自動車税
　引下げ(環境対応車以外は
　引上げ）　　　　[16億ﾎﾟﾝﾄﾞ］
・低炭素関連投資 （89億ﾎﾟﾝﾄﾞ）

・所得税の課税最低限の引上げ
　　　　　　　　　　［28億ﾎﾟﾝﾄﾞ］
・付加価値税(消費税)の一時的
　税率引下げ（17.5％→15％）
　　　　　　　　　 ［124億ﾎﾟﾝﾄﾞ］
・中小企業向け貸出に対する政府保証
　　　　　　　 　   ［10億ﾎﾟﾝﾄﾞ］
・自動車買換え支援　 （3億ﾎﾟﾝﾄﾞ）

・雇用対策（失業者の求職支援、
　職業訓練等）
　 ［13億ﾎﾟﾝﾄﾞ（29億ﾎﾟﾝﾄﾞ）］



 

数は、例えば公共投資の場合はおおむね１前後、減税の場合は 0.1～0.8 程度であり、

所得税は間接税よりも乗数がやや大きくなっている。 

 ユーロ圏では、一元化された金融政策と異なり、財政政策は各国の主権に存する。

また、財政刺激策は貿易や金融を通じて他国への波及効果があることから、今回の金

融危機への対応に関しては、財政政策の在り方について調整が行われている。 

 なお、政府債務残高が増大するなど財政の悪化が深刻な国では、政府債務の増大に

よって引き起こされる長期金利の上昇により、需要の減退や債務の利払い負担の増大

といった悪影響も懸念される6。 
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第1-3-24図  ヨーロッパ各国の財政刺激策の規模

予算外の措置
（公営企業によるもの）

（備考）欧州委員会より作成。

（ＧＤＰ比、％） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                         
6 なお、一定の政府支出を公債発行によってまかなったとしても、将来その償還のための増税が行われると家計が

予想する場合、財政政策の効果が減殺されてしまう可能性も考えられる（リカードの中立命題）。 



 

コラム 1-5：ヨーロッパの自動車買換え支援策 

 

ヨーロッパ各国が発表した景気刺激策の中には、既に顕著な効果が現れているもの

もある。その一つがドイツ、フランス等で導入された環境対応型自動車への買換え支

援策である（表１）。特にドイツでは 09年１月以降、自動車登録台数の伸びが著しく、

３月にはオンライン申請を開始したこともあり、当初予定していた 60 万台（15 億ユ

ーロ）の枠を上回る 100 万台以上の申請が殺到したため、政府は４月８日に対象を 200

万台（50億ユーロ）にまで拡大した。その他の国でも、ドイツほどではないが自動車

登録台数が増加するなど、09年に入って効果が現れている（図２）。 

こうした施策に対しては、将来の需要先食いになる可能性がある一方で、当面の景

気底割れを防ぐ応急処置的な有効性は認められよう。また、中長期的な環境対応とい

う面でも一定の評価が可能だろう。 

内容 要件 支給額 申請期間 予算規模

ド
イ
ツ

環境対応車への
買換え支援

使用年数９年以上の自動
車から、一定のＣＯ2排
出基準を満たしている自
動車に買換える場合

2,500ユーロ（約32万円）

09年１月27日か
ら12月末（ただ
し、１月14日購
入分までさかの
ぼって適用）

当初の予算規模は15億ユーロ(約
1,920億円）

申し込みが殺到したため、ドイツ政
府は４月８日を50億ユーロ(約6,400
億円）に拡大

環境対応車への
買換え支援

使用年数10年以上の自動
車から、一定のＣＯ2排
出基準を満たしている自
動車に買換える場合

1,000ユーロ（約13万円）
08年12月４日～
09年12月末

既存の措置の拡充であり、これに伴
う財政負担増は２億2,000万ユーロ
（約282億円）

環境対応車
購入支援

一定の基準（買換えより
厳しい基準）を満たして
いる車を購入する場合

最大5,000ユーロ（約64万
円）の購入支援を追加実施

09年２月９日か
ら

総額５億ユーロ（約640億円）

英
国

自動車
買換え支援

使用年数10年以上の自動
車（12か月以上所有した
ものに限る）から買換え
る場合

2,000ポンド（約29万円）
09年５月～10年
２月末

2,000ポンドの補助のうち、半分を
政府が負担し、残り半分は企業が負
担

政府の予算規模は３億ポンド（約
432億円）

イ
タ
リ
ア

環境対応車への
買換え支援

使用年数９年以上の自動
車から、一定の排出基準
を満たしている自動車に
買換える場合

1,500ユーロ（約19万円）

なお、メタンガス、電気、
水素を燃料とし、かつ一定
の排出基準をクリアしてい
る自動車に買換える場合
は、3,000ユーロ（約38万
円）を補助

09年2月7日～09
年12月末
（10年３月末ま
でに自動車登録
をする必要があ
る）

総額20億ユーロ（約2,560億円）

オ

ス
ト
リ
ア

環境対応車への
買換え支援

使用年数13年以上の自動
車（12か月以上所有した
ものに限る）から、一定
のＣＯ２排出基準を満た
している自動車に買換え
る場合

1,500ユーロ（約19万円）
09年4月～09年12
月末

総額4,500万ユーロ(約58億円)

うち半分を政府が負担し、残り半分
は企業が負担

ス
ペ
イ
ン

環境対応車への
買換え支援

一定のＣＯ2排出基準を
を満たしている車に買換
える場合

2,000ユーロ（約19万
円）、（政府、自治体がそ
れぞれ500ユーロ、自動車
業界が1,000ユーロを負
担）

09年６月１日か
ら１年間

最大１億ユーロ（約128億円）

表１　ヨーロッパ各国の自動車買換え支援策

（備考）1．各国政府資料、報道等より作成。
　　　　2．１ユーロ≒128円、１ポンド≒144円で換算（09年５月15日）。
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（年）

フランス
４月▲7.0％
［08年12月～］

イタリア
４月 ▲7.5％
［09年２月～］

オーストリア
３月▲10.9％
［09年４月～］

ドイツ
４月 19.4％
［09年１月～］

英国
４月 ▲24.0％
［09年５月～］

スペイン
４月 ▲46.0％
［09年６月～］

（備考）1．データストリームより作成。
　　　　2．［　］内は自動車買替え支援を開始した月。

図２　ヨーロッパ各国の自動車登録台数
（前年同月比、％）

 

 

 

コラム 1-6：英国の付加価値税（ＶＡＴ）率引下げの効果について 

  

英国政府は、悪化する景気を下支えするため、プレ・バジェット・レポート（08年

11 月）において、付加価値税（ＶＡＴ）の基本税率を 17.5％から 15％に一時的に引

き下げることを発表した（対象期間：08 年 12 月～09 年 12 月の 13 か月）。09 年５月

時点でＶＡＴの引下げの影響は統計に現れているのであろうか。 

英国の小売売上数量（実質）をみると、08年 12月にやや伸びた後、09年に入り減

速し、２月には前月比マイナスに転じている（図）。年末年始の小売については、12

月の小売売上額（名目）が前月比マイナスになるなどクリスマス商戦における大幅値

引きの影響がみられる上に、英国統計局（ＯＮＳ）自身が、季節調整が適切に行われ

なかった可能性を指摘している点等に留意する必要がある。 

英国小売業協会（ＢＲＣ）等は、年末年始の小売売上数量の伸びは、小売業者が大

幅な値引きを行ったことによる一時的な影響であるとしており、実際、英国中小企業



 

連盟（ＦＳＢ）が実施した調査では、97％の企業がＶＡＴ引下げの影響がなかったと

回答している（注）。 

他方、英国の有力シンクタンクであるＩＦＳ（Institute for fiscal studies）は、

今回の 2.5％のＶＡＴの引下げは、理論的には、政策金利１％の引下げと同等の効果

があるとの見解を示し、引下げの有効性を評価している。 

いずれにしても、現時点で入手可能なデータの範囲内で、ＶＡＴ引下げの効果につ

いて断定的な評価を行うことは困難であり、年末に予想される駆け込み消費等の影響

も考慮した上で最終的にどの程度消費が下支えされたのか注意深く分析する必要があ

る。 
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（１）小売売上数量（実質）
（前期比、％）

前期比

３か月移動平均前期比

図　英国の小売売上

（月）
（年）

（２）小売売上額（名目）

 
（備考）英国統計局より作成。

 

(注)ＦＳＢ(2009) 

 

 

（３）追加財政刺激策の必要性 

 

これまでに発表された財政刺激策による景気の下支えが期待される一方で、イタリ

ア等、国によっては実際の財政支出（いわゆる真水）の規模が小さいこと、また、予

想以上の景気後退の深刻化によって、現在の規模では国によっては十分でない可能性

が考えられる。 

 しかしながら、追加的な財政刺激策に対しては、現時点でヨーロッパ各国から積極

的な姿勢は示されていない。その理由としては、（i）既存の財政刺激策が正に実施さ



 

れ始めたところであり、まずはこの効果を見極める必要があること、（ii）ヨーロッパ

では手厚い失業給付や税制の累進性が高いなど財政の自動安定化機能が大きいこと、

（iii）将来の財政負担（高齢化等）への懸念があることなどが考えられる。 

ただし、今後、金融危機と実体経済悪化の悪循環により景気後退が更に深刻化、長

期化し、ＧＤＰギャップが更に拡大することが予想されることから、追加的な財政刺

激策が必要になる可能性も考えられる（第 1-3-25 図）。 
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第1-3-25図 ユーロ圏のＧＤＰギャップの見通し
（％）

ＯＥＣＤ

ＩＭＦ

(年）

見通し

（備考）ＯＥＣＤ、ＩＭＦより作成。  

 

（４）金融危機下での財政の悪化と安定成長協定 

 

景気後退による税収減等に加え、金融危機に対応するための各種の政策対応により、

ヨーロッパ各国の財政は大幅に悪化する見込みである。財政赤字をＧＤＰ比３％以内

に収めるとする「安定成長協定(Stability and Growth Pact)7」との関係では、現在は「例

外的な状況（exceptional circumstance）8」とされ、財政赤字ＧＤＰ比３％の超過が事実

上許容されている状況にある。しかし、一部の国では財政の悪化が著しく、また既に

金融危機以前から悪化していた国もあるため、欧州委員会は 09年３月に、ギリシャ（是

正期限：10年）、スペイン（同 12年）、フランス（同 12年）、アイルランド（同 13年）

の４か国に対してそれぞれ過剰財政赤字の是正期限設定に関する勧告案を示した。一

                         
23 ＥＵにおける財政健全化のための枠組みであり、規律に違反した場合の是正手続や制裁措置等を定めたもの。 
24
  欧州理事会決定（08年 10月 15～16日）。 



 

方、既に 08年７月に過剰財政赤字是正についての勧告が出されていた英国に対しては、

是正期限を従来の 09年度から 13年度へと延長する勧告案を発表した。 

 なお、金融危機発生以降、財政赤字の拡大が著しい国々の国債利回りとドイツ国債

利回り（10年物）とのスプレッドが大幅に拡大しており、スペイン、ポルトガル、ギ

リシャ、アイルランド等国債の格付けが引き下げられた国もある。スプレッドの拡大

は、こうした国々の財政の持続可能性への懸念から、ドイツ等比較的安全性が高いと

思われる国の国債へ資金がシフトしているためと考えられる（第 1-3-26 図）。 
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（１）ドイツ国債（10年物）利回りとのスプレッド

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

格付け ムーディーズ 格付け Ｓ＆Ｐ

Ａａａ
ドイツ、フランス、英国、アイルラ
ンド（注３）、スペイン ＡＡＡ ドイツ（安定的）、フランス（安定

的）、英国（ネガティブ）

Ａａ１ ＡＡ＋ スペイン（安定的）、アイルランド（ネ
ガティブ）

Ａａ２ イタリア、ポルトガル ＡＡ
Ａａ３ ＡＡ－

Ａ１ ギリシャ Ａ＋
イタリア（安定的）、ポルトガル（安定
的）

Ａ２ Ａ
Ａ３ Ａ－ ギリシャ（安定的）

（注）１．自国通貨建て長期国債の格付け（09年６月1日時点）
      ２．Ｓ＆Ｐは、スペイン、アイルランド、ギリシャに対する格付けを引き下げ、英国の見通しを
　　　 　「安定的」から「ネガティブ」に引き下げた。
　　　３．ムーディーズはアイルランドの格付けを引き下げる方向で検討中。
　　　４．Ｓ＆Ｐの括弧内は格付けに対する見通し。

（２）国債（10年物）の格付け

（bps）

９月15日
リーマン・ブラザーズ破たん

（月）
（年）

アイルランド

イタリア

スペインフランス

英国

ギリシャ

第1-3-26図 財政収支の悪化と債券市場の動向

（備考）ブルームバーグより作成。



 

2008年 09年 10年 08年 09年 10年

英国 ▲ 5.5 ▲ 11.5 ▲ 13.8 52.0 68.4 81.7

ドイツ ▲ 0.1 ▲ 3.9 ▲ 5.9 65.9 73.4 78.7

フランス ▲ 3.4 ▲ 6.6 ▲ 7.0 68.0 79.7 86.0

イタリア ▲ 2.7 ▲ 4.5 ▲ 4.8 105.8 113.0 116.1

スペイン ▲ 3.8 ▲ 8.6 ▲ 9.8 39.5 50.8 62.3

アイルランド ▲ 7.1 ▲ 12.0 ▲ 15.6 43.2 61.2 79.7

ポルトガル ▲ 2.6 ▲ 6.5 ▲ 6.7 66.4 75.4 81.5

ギリシャ ▲ 5.0 ▲ 5.1 ▲ 5.7 97.6 103.4 108.0

（備考）欧州委員会“Economic Forecast Spring 2009”（09年５月４日） より作成。

一般政府財政収支GDP比 一般政府債務残高GDP比

（３）ヨーロッパ主要国の財政見通し

 

●金融政策の動向 

 急速に悪化する経済情勢に対処するため、欧州中央銀行（ＥＣＢ）は 08 年９月に

4.25％であった政策金利を段階的に引き下げ、09 年５月には過去最低水準となる

1.00％にまで引き下げた。イングランド銀行（ＢＯＥ）も、08 年９月時点において

5.00％であった政策金利を急速に引き下げ、09 年３月には 1694 年のＢＯＥ創設以来

315 年間で過去最低水準となる 0.50％とし、その後４、５月は政策金利を据え置いて

いる（第 1-3-27 図）。また、政策金利による金融緩和の余地が限定的となっているこ

となどから、ＥＣＢ、ＢＯＥともに資産の買取り等の非伝統的な金融政策を行ってい

る。 
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（備考）1．欧州中央銀行（ＥＣＢ）、イングランド銀行（ＢＯＥ）より作成。
　　　　2．ＥＣＢのインフレ参照値は２％を下回りかつ２％近傍。ＢＯＥのインフレ目標は２％。

第1-3-27図 ヨーロッパの政策金利と物価動向
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まずＥＣＢについてみると、09年５月に、金融市場のターム物金利の低下、貸し渋

りの抑制、債券市場における流動性の改善、金融機関の資金調達環境の改善等を目的

として、（i）固定金利による資金供給の期間延長、（ii）ユーロ圏で発行されたユーロ

建てのカバードボンド（金融機関が発行する担保付債券）の買取り等を発表した9。 

なお、事実上無制限の流動性供給等、中央銀行のバランスシートの急激な拡大によ

り通貨への信認が揺らぐとの懸念があったことから、ＥＣＢは、09年２月から流動性

供給に用いる適格担保要件を厳格化10し、引き続き金融システムの安定化に必要な流

動性支援は続けるものの、バランスシートの拡大には一定の歯止めをかけている11（第

1-3-28 図）。 

 

 

-

500

1,000

1,500

2,000

2,500

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 1 2 3 4 5 

2008 09 

（１）ＥＣＢ（10億ユーロ）

金・外貨資産

週次オペ

月次オペ

国債等

その他資産

貸出ファシリティ

0

第1-3-28図　ＥＣＢ、ＢＯＥの資産の内訳

（備考）欧州中央銀行（ＥＣＢ）より作成。
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9 ＥＣＢは、当該措置は「量的緩和」ではなく、既に実施してきた資金支援を拡大したものであるが、金融危機に

より影響を受けた特定資産の市場機能を回復させることから、「信用緩和」と呼ぶこともできるとしている（「量的

緩和」と「信用緩和」については、第１章第２節のコラムを参照）。また、トリシェＥＣＢ総裁は、政策理事会後

の記者会見において、カバードボンドの買取規模は 600億ユーロ程度と述べている。ＥＣＢはこの他にもＥＩＢ（欧

州投資銀行）をＥＣＢによる資金供給オペの対象とすることも発表した。ＥＩＢは欧州経済回復プランによる中小

企業への融資や中・東欧支援等で資金需要が高まっているとみられ、こうした活動を側面支援するねらいがあると

みられる。なお、措置の詳細は 09年６月４日の政策理事会後に発表される予定となっている。 
10 （i）適格担保資産の分類を変更・担保価値引下げ、（ii）適格担保となるＡＢＳの定義を限定（ＥＣＢへＡＢＳ

を担保として差し入れようとする金融機関に対し、当該金融機関がそのＡＢＳの発行機関や保証機関と「密接な関

係（close links）」を有する場合には同ＡＢＳを適格担保として受け入れない）、（iii）ＡＢＳの格付基準の厳格化等

を決定した。 
11 なお、その後09年３月にもＡＢＳと無担保銀行債の適格担保基準を厳格化している。 
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（10億ポンド）

外貨資産・その他

政府貸付・国債等

短期オペ（３か月以上）

短期オペ
（３か月未満）

（備考）イングランド銀行（ＢＯＥ）より作成。

（２）ＢＯＥ

（月）
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●金融システム安定化に向けた対応 

08 年９月以降、ヨーロッパでは金融部門の安定に向けて様々な対策が講じられてき

た。金融システムの安定化に向けた各国の対応は、目的別に大まかに分類すれば、（１）

個別金融機関のバランスシート改善（資本注入、不良資産の買取り、保有資産の保証、

個別機関への融資）、（２）金融市場全体の機能回復（債務の保証、特定資産の買取り）、

（３）預金保護に類型化される（前掲第 1-1-13 表）。 

このうち（１）については、資本注入、流動性供給、銀行間取引への保証の付与と

いった措置が継続して実施されるとともに、ドイツ等では不良資産を買い取る措置も

発表されている。また、（２）についても、金融機関の資産に対する政府保証や特定資

産の買取りが行われている12。 

 

●金融機関の不良資産買取り 

  09 年２月、欧州委員会は、各国で金融機関の不良資産の切り離しを行う場合の共通

指針を示した。これは、金融機関が抱える不良資産に関しては、予想され得る損失に

係る情報が公開され適切に処理されること、また、金融機関が通常の貸出機能を回復

するためには不良資産の取扱いに関する共通のアプローチが必要であるとの観点に基

づくものである。同指針は、金融システム安定策に対する加盟国の主権を認めながら

                         
12
 預金保護については、08年に既にＥＵ（最低５万ユーロ、１年以内に 10万ユーロ（08年 10月））及び多くの国

で預金保護策が発表されており、09年に入って特段新たな措置は講じられていない。 



 

も、欧州委員会がその枠組みを統一的な観点から審査するものとなっている13。また、

公正な競争環境を維持する観点から、公的介入前の完全な情報開示、買取対象となる

資産の評価における統一性確保のガイドラインが示されている。 

 各国の動きをみると、アイルランドでは、09 年４月に 800～900 億ユーロの民間金

融機関の資産を公的資金で買い取り、受け皿となる資産管理公社（National Asset 

Management Agency）に移す枠組みが発表された。さらに、09年５月にはドイツで金

融機関が保有する不良資産の買取りを行うバッドバンクの設立に係る法案が閣議決定

されたところであり、今後議会の審議に付される予定となっている14。 

 

●英国における資産買取りの効果 

金融セクターがＧＤＰに占める割合が高い英国においては、金融システムの安定化

が急務であることから、英国政府は 09年１月に、金融市場へ流動性を供給する新たな

金融システム安定化策を発表した。これは、過去に発表した金融機関支援策（08年 10

月）に続くもので、（１）財務省が拠出する資産買取ファシリティ（ＡＰＦ：Asset 

Purchase Facility）により主に流通市場から社債、ＣＰ、シンジケートローン等を買取

ることで金融機関や事業会社の資金繰りを支援（当初 500 億ポンド規模、２月には

1,500 億ポンドに拡大）、（２）金融機関が保有する不良資産の最大 90％までの政府保

証、（３）資産担保証券（ＡＢＳ）への政府保証等の措置から構成される。このうち資

産の買取りについては、ＢＯＥは２月にＡＰＦの枠組みの中で 500 億ポンドを限度額

としてＣＰ、社債、シンジケートローン、ＡＢＳの買取りを行う資産買取プログラム

を発表、その後３月に対象を中長期の国債等にも拡大し、向こう３か月で合計 750 億

ポンドの買取りを行うこととした。その後５月には同プログラムの規模を更に 500 億

ポンド拡大して 1,250 億ポンドとしている（第 1-3-29 表）15 16。 

 

                         
13
 各国の不良資産買取策は、３か月以内に当該金融機関の保有する不良資産の詳細な価格評価及び経営再建策が示

されることを条件として、６か月間の期限付きで欧州委員会から承認が得られる。 
14 なお、その他の措置として、ドイツでは金融機関が経営難に陥った場合に政府が既存株主から強制的に株式を取

得し国有化することを可能にするため、「金融市場安定化法（08年 10月）」が改正されている（09年４月）。ただ

し、これは金融機関全般というよりは、経営難に陥ったハイポ・リアル・エステートの国有化を念頭においている

とみられ、当該措置の実施は「他の代替手段がない場合」に限られ、また手続も 09年６月 30日までと期間が限定

されている。 
15 資産の買取りは、ＢＯＥのインフレ目標との関係では、資産の買取りによってマネタリーベースを増加させると

ともに資産価格を下支えし、マネタリーベースの増加は銀行貸出を増加させ、資産価格の上昇は富の増加や借入れ

制約の低下につながる。この結果、所得が増加し、支出が増加することで中期的にインフレ目標の２％を達成する

というメカニズムになるとＢＯＥは説明している。なお、ＢＯＥは今回の国債や社債の買取りを「量的緩和」であ

るとしている。 
16 ＢＯＥは５月14日時点で、国債を約 575億ポンド、ＣＰを約 22億ポンド、社債を約６億ポンド、合計約 603

億ポンドの資産を購入している。 



 

 

１．資産買取りファシリティー（Asset Purchase Facility）
　財務省拠出のファンド（500億ポンド）により社債、ＣＰ、シンジケートローン、資産担保証
券（ＡＢＳ）等を買い取ることで企業の資金繰りを支援（資産買取プログラム）。３月には
中・長期の国債も買取りの対象とし量的緩和を実施（買取額は750億ポンド。ＡＰＦの枠は
1,500億ポンド）。５月にはプログラムの規模を1,250億ポンドに拡大した。

２．資産保護スキーム（Asset Protection Scheme）
　金融機関が抱える不良債権の損失を見積もり、これを超える損失についてはその９割を政府
が保証するもの、不動産関連融資やＡＢＳ等の資産が対象で、参加資格は250億ポンド以上の適
格資産を保有する外資系を含む英国内で法人格を持つ金融機関。実施機関は最低５年間。２月
26日にＲＢＳ（対象資産：3,250億ポンド）、３月27日にはロイズ（同2,600億ポンド）に対し
て適用された。

３．ＡＢＳ保証スキーム

　住宅ローン、企業・消費者ローンを裏付けとしたＡＢＳの一部または全部を政府が保証。ス
キームの参加資格は外資系を含む英国内で法人格を持つ金融機関。09年４月から開始。

４．信用保証スキーム(Credit Gurantee Scheme）
　金融機関が新規に発行する債券を保証するスキームの期限を、当初の09年４月９日から12月
31日まで延長。参加資格は外資系を含む英国内で法人格を持つ金融機関。

５．ＢＯＥによる流動性供給の期限延長

　ＢＯＥによる特別流動性供給スキーム（ＳＬＳ）の実施期限を当初の09年１月30日から更に
３年間延長する。参加資格は外資系を含む英国内で法人格を持つ金融機関。

（備考) 1．英国財務省、ＢＯＥより作成。
　　　　2．英国政府はこれらの措置と併せて銀行の資本規制に関して、長期的には景気循環相殺的
          （好景気に積み上げた資本を景気後退期に用いる）な形が望ましいとの声明を発表した。

第1-3-29表　英国の金融機関支援策の概要

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

以上の様々な施策のうち、英国が 09年２月から開始している資産の買取りについて

は、既にその効果が一部現れていると考えられる17。 

英国のマネーサプライ（Ｍ４）をみると、Ｍ４全体は銀行からノンバンク等への資

金供給等により、前年比でみて増加が続いているものの、金融危機以降は、ノンバン

ク等を除いた家計や民間非金融部門では減少傾向にあった。ＢＯＥは今般の措置によ

り、こうした部門へのマネーの供給を図っていると考えられる。実際、09年１～３月

期には資産の買取りの効果が表れており、マネーサプライの伸びの低下は止まりつつ

ある（第 1-3-30 図）。また、銀行貸出の動向をみると、大手行を中心に 09年１～３月

期には企業向け、家計向け両方において 08年後半にみられた急速な伸びの低下はみら

れなくなっている（第 1-3-31 図）。ただし、これは上述の資産保護策が適用されたＲ

ＢＳ及びロイズ・バンキング・グループに対して、資産保護の見返りとして貸出を増

加させることが義務付けられているという政策要因が影響していることに留意する必

                         
17 ＥＣＢによるカバードボンドの買取り等は 09年６月の政策理事会まで詳細が公表されないため、ここではＢＯ

Ｅの施策の効果についてのみ述べる。 



 

要がある。ＢＯＥによれば、資金調達環境は全般的にタイトであり、資金需要も弱い

とされている18。 
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第1-3-30図  英国におけるＭ４の伸びと内訳
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第1-3-31図  英国における銀行貸出の動向

（備考）1．ＢＯＥより作成。
　　　  2．ここでの主要行とは、サンタンデール、バークレイズ、ＨＳＢＣ、
           ロイズ・バンキング・グループ、ＲＢＳ。
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コラム 1-7：ヨーロッパの新たな金融規制・監督体制に向けた「ド・ラロジエール報

告」 

 

ヨーロッパでは、1999 年の通貨ユーロ発足、単一決済システムの導入によりユーロ

圏域内の金融市場の統合が進み、金融機関の国境を越えたグローバルな活動も活発化

した。しかし、金融市場の統合化、高度化にもかかわらず、ヨーロッパでは金融規制・

監督の権限が各国に存在し、グローバルな金融活動に監督体制が十分対応していない

ことや、ユーロ圏の金融システム全体のシステミック・リスクを扱う主体が存在しな

いといった問題があった。こうした問題に対し、99年５月に欧州委員会が作成した「金

融サービス行動計画」や、01年２月のラムファルシー元ＥＭＩ（欧州通貨機構（ＥＣ

Ｂの前身））総裁を委員長とする賢人委員会の提言（ラムファルシー・レポート）に沿

って改革が進められてきた（注）。しかし、ヨーロッパの金融規制・監督体制について

は、ユーロ圏の単一規制・監督機関の必要性も含め、更なる強化・協調が必要である

と指摘されていた。こうした中、ド・ラロジエール元フランス中銀総裁を座長として

08年 10月に欧州委員会に設置された有識者委員会は、09年２月、今後のヨーロッパ

の金融・規制監督の在り方等に関する提言をまとめた。今後、６月の欧州理事会及び

その後の法制化作業を経て、10年末までに新体制が発足する見込みである。 

 

＜ド・ラロジエール報告の要旨＞ 

 

（１）現行制度・政策を改善 

同報告は、これまでは監視の目が行き届かなかった格付機関やヘッジファンド等へ

の規制・監視体制の強化、オフショア金融センターの透明性を強化する必要性等を指

摘している。また、制度面においては、バーゼル IIの景気循環増幅効果等の見直しや

ヨーロッパ内の規制統一化の必要性を指摘するとともに、金融機関の過度なリスクテ

イクの誘因となった報酬の問題、リスク管理や危機管理といったガバナンスの強化策

を勧告している。 

資産バブルと金融政策については、資産価格の急上昇に対しては当局がその持続可

能性への懸念を適切に表明することで、システミック・リスクの客観的な評価に貢献

すべきであること、また、消費者物価だけでなく、通貨や信用全体の動きをみた上で、

これらが持続不可能な伸びを示しているときには段階的な金融引締めを行うべきであ

ることを指摘している。 

 



 

（２）ＥＵ域内の監督体制の段階的な統合・強化 

ヨーロッパの金融監督体制の強化については、マクロとミクロの概念に区分し、金

融システム全体のリスクを扱うマクロ監督機関（ＥＳＲＣ）と金融監督権限や罰則の

調和を図るミクロ監督機関（ＥＳＦＳ）という２つの機関の設立を勧告した（図）。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

図 金融安定化のためのヨーロッパの新たな枠組み
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議長：ＥＣＢ総裁

ＥＣＢ（欧州中央銀行）/
ＥＳＣＢ（欧州中央銀行制度）

理事会メンバー

ＥＢＡ、ＥＩＡ、ＥＳＡ
（下図の三機関）の議長

欧州委員会

早期リスク警戒ミクロ・プルデンシャル情報

欧州金融監督システム（ＥＳＦＳ）

ミ
ク
ロ
・
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ル
デ
ン
シ
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ル
監
視

欧州銀行機構
（ＥＢＡ）

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　＜ＥＳＲＣの主な任務＞
　　　　　　　　（１）マクロ・プルデンシャル（金融システム全体の安定化、健全性強化のための）政策
　　　　　　　　（２）ＥＵ各国の監督機関への早期リスク警戒の発令
　　　　　　　　（３）マクロ経済や金融市場の動向に対する評価を比較考量し指示を発出

各国の銀行監督機関

欧州保険機構
（ＥＩＡ）

欧州証券機構
（ＥＳＡ）

各国の保険監督機構 各国の証券監督機構

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　＜３つの新機構の主な任務＞
既存のレベル３委員会（＊）の権限に加え、以下の権限を持つ。
（１）各国監督機関間の法的仲裁（２）統一的な監督基準の採用、（３）個別金融機関への規制の適用基準の採用、
（４）各国監督機関の監督、調整、（５）ＥＵ域内で広く活動する機関への免許付与・監督、（６）適切なマクロ・
　プルデンシャルのためのＥＳＲＣとの協力、（７）危機的状況における強力な調整

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　＜各国監督機関の主な任務＞
　　　　　　　　　　　　　　　　日常的な金融機関の監督に対して責任を持つ。

（備考）レベル３委員会とは、ＥＵの立法・施行プロセスにおける３段階目（欧州委員会等による法律の基本原則（１段階目）、
　　　　施行細則の決定（２段階目）を受けて各国レベルで実施する段階）に係る委員会。

 

（３）グローバルな金融システム改革 

グローバルなレベルでの金融規制の在り方については、金融安定化フォーラム（Ｆ

ＳＦ）の機能強化や金融監督機関における国際協力の強化等が必要であると指摘した。

さらに、危機の再発防止やリスク管理の観点から、危機に対する早期の政策対応を可

能にするため、ＩＭＦや他の関連機関による「早期警戒システム」の導入等を勧告し

ている。 

(注)内閣府「世界経済の潮流 2008II」参照。 
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