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せており、新興国における経済的ショックが、以前に比べ世界経済に伝播しやすい状況

となっている可能性がある。

民間債務が高い水準にある中で、金融面でのぜい弱性を低減させ、危機が発生した場

合の経済の回復力（����������）を高めるためには、総合的な政策アプローチが重要で

ある 。まず、マクロ・プルーデンス政策は、成長を阻害しない形で債務の持続可能性

を維持するために有用である。国際的伝播の観点からは、マクロ・プルーデンス政策の

国際協調も重要である。また、銀行以外のノンバンクによる金融仲介も活発化する中で

は、シャドーバンキングへのリスクの転嫁や、暗黙の銀行保証等によるノンバンクから

銀行部門へのリスクの波及にも留意する必要があり、ノンバンクの監視・監督の重要性

が増している。世界的に住宅価格が上昇傾向にある中で過度に急激な住宅価格の上昇を

抑えるためには、土地利用規制の見直し等による住宅供給促進といった住宅政策が有効

となる。また、エクイティ・ファイナンスを促進する政策は、企業のレバレッジを低下

させ、資金調達手段を多様化させると考えられる。さらに、資本配分の効率性を高める

ためには、国有企業に対する暗黙の債務保証といった一部企業に対する過度な競争上の

優位性の付与や、企業の破産スキームの改善も有用である。このように、民間債務残高

が高まる中では、金融機関への規制のみではなく、住宅市場や企業の資金調達環境の改

善に関する政策も含め、幅広い政策対応が求められている。
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