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第１章 先進国経済：金融危機による景気後退の深刻化 
 
１．世界金融危機後の金融資本市場 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

第1-1-3図　主要国における銀行株の株価の推移
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（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。 （備考）ブルームバーグより作成。

第1-1-4図　欧米主要金融機関のＣＤＳスプレッド
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第1-1-9図　ＴＥＤスプレッドの推移
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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。

● 世界の金融資本市場は、各国の政策対応により、最悪の状況からは脱しつつあ

るものの、依然として緊張状態。2009 年に入ってからも、金融機関の経営不安が

続いている（第 1-1-3 図、第 1-1-4 図）。 

● 短期金融市場では、スプレッドが縮小するなど状況の改善がみられる（第 1-1-9

図）が、社債市場や資産担保証券（ＡＢＳ）市場では、市場の機能は十分に回復

していない（第 1-1-10 図、第 1-1-12 図）。 

● 金融システム安定化は、景気回復に向けた必要条件。引き続き、金融機関にお

ける資本増強や市場機能の回復に向けた取組が必要（参考２）。 

● なお、大恐慌と今回の金融危機を比べると、株価は大恐慌初期と同等の下落幅

を記録したものの、実体経済面は大恐慌の時ほどは落ち込んでいない（図１、図

５）。しかし、大恐慌と同じメカニズム、すなわち金融危機と実体経済悪化の悪循

環というメカニズムが働いており、金融機関の高レバレッジ解消による貸出抑制

など懸念される共通点が存在する点に留意すべき。 
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第1-2-7図　金融危機と実体経済悪化の悪循環
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第1-1-12図　資産担保証券（ＡＢＳ）の新規発行額の推移
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（備考）連邦準備制度理事会（ＦＲＢ）より作成。
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２．アメリカの景気後退の深刻化と金融危機の長期化 
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第1-2-6図　過去の景気後退との比較

（備考）アメリカ商務省、アメリカ労働省、連邦準備制度理事会（ＦＲＢ）より作成。

（景気の山＝100）
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鉱工業生産

● 今回の景気後退局面では、過去の景気後退を上回る速さで主要指標が悪化（第

1-2-6 図）。先行きについても、金融危機と実体経済悪化の悪循環が続いており

（前掲第 1-2-7 図）、景気後退が長期化するリスクは高い。 

● アメリカのＧＤＰの約７割を占める個人消費は、（１)戦後最悪の雇用情勢（第

1-2-30 図）、（２）金融危機による信用収縮の影響（第 1-2-10 図）、（３）家計

のバランスシート調整等により、2010 年までは本格的な回復に向かうことは困

難。 

● 住宅着工の減少（第 1-2-16 図）や住宅価格の下落が続いており、債務の不履

行による差押えの増加に歯止めはかからず。実体経済の悪化により、個人・企

業向け貸出が不良債権化し（第 1-2-19 図）、金融機関の損失は拡大。 

● アメリカ政府及びＦＲＢは、大規模な景気刺激策や金融システム安定化策を

実施。ただし、金融システム安定化のための資金については、金融危機が早期

に収束しないリスクを考慮すれば、枯渇するおそれ（第 1-2-42 表）。 

● ＦＲＢによるバランスシートの拡大は、資産市場の機能回復に一定の効果。

ただし、マネーサプライ増加への寄与は限定的（第 1-2-44 図、第 1-2-45 図）。
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第1-2-30図　失業関連指標と景気後退期

（１）失業率と景気後退期
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　　　　2．網掛け部分は、景気循環の山から谷に当たる期間。
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（備考）1．ブルームバーグより作成。
　　　　2．シティ・バンクは35日以上、アメックスは31日以上、それ以外は30日以上延滞
　　　　　 しているものを指す。

第1-2-19図　主要クレジットカード会社における延滞率
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    （備考）連邦準備制度理事会（ＦＲＢ）より作成。

第1-2-10図　消費者信用残高の推移
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第1-2-45図　信用乗数

（備考）日本銀行、ＦＲＢより作成。

１．すでに金額が決まっているもの

金額
（億ドル）

備　考

1,633  ＡＩＧ 700、シティ・グループ及びバンク・オブ・アメリカ 525、自動車関連支援 408

2,180  大手金融機関への資本注入 1250

500  住宅ローン条件見直し等

700  
ターム物資産担保証券貸出ファシリティ（ＴＡＬＦ）200、ＴＡＬＦの対象資産拡大 350、
中小企業向け信用市場対策 150

1,000  不良証券に対するＴＡＬＦの適用 250、その他 750

6,013  

987  ＴＡＲＰ資金の総額は7,000億ドル

250  保守的な推計

金額
（億ドル）

備　考

― ストレステストの結果を踏まえた資本注入等

自動車会社への追加支援 ― ＧＭの連邦破産法第11条適用申請に伴う支援等

（備考）ガイトナー財務長官議会証言（2009年４月21日及び５月20日）等より作成。
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第1-2-42 表　ＴＡＲＰ／金融安定化プランの資金の使途　
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　　　　2．在庫販売比率は、現在の住宅販売に対して何か月分の住宅在庫があるかを示す。

第1-2-16図 新築住宅着工及び在庫販売比率の推移
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第1-2-44図　ＦＲＢのバランスシート
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３．ヨーロッパの景気後退の深刻化と金融危機への対応 
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（備考）1．ユーロスタットより作成。
　　　　2．イタリアは四半期データのため、その他に含めた。

第1-3-8図  ユーロ圏における失業者数の変化と国別寄与度
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● ヨーロッパでは、2009 年１～３月期の成長率が、過去最大のマイナス幅とな

るなど、景気後退が急速に深刻化。先行きについても、金融危機と実体経済悪

化の悪循環により、景気後退が長期化するリスクが高い。 

● ヨーロッパにおいては、 

(１)ドイツ、フランス等の主要国でも雇用情勢が本格的に悪化しており（第 1-3-8

図）、消費を中心とした内需主導の自律的な回復は困難であること 

(２)中・東欧経済の悪化により、外需の回復も期待できないことに加え（第 1-3-13

図）、中・東欧向けの貸出が不良債権化し、金融危機が増幅されるおそれがある

こと（第 1-3-20 図） 

などから、早期の景気回復は望み薄。 

● 各国は景気刺激策により景気の下支えを図っているが、景気後退の深刻化に

より、国によっては、財政支出の規模が十分でない可能性（第 1-3-24 図）。 

● 他方、財政赤字の大きな国においては、財政の持続可能性への懸念から、国

債の格付け引下げや、国債金利の利回りスプレッドが拡大（第 1-3-26 図）。 
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第 1-3-13 図 ユーロ圏域外輸出の相手国別シェア 
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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 

第 1-3-26 図  財政収支の悪化と債券市場の動向 
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第 1-3-20 図 西欧金融機関の中・東欧諸国等への 

貸出残高とＧＤＰ比 


