
第２章 緊急避難的な経済政策からの出口戦略 

 

第１節 出口戦略の論点 

 

●世界金融・経済危機に対処するため講じられた大規模で異例の財政政策・金融政策

は、危機が収束し、景気が回復した後も継続すれば、市場機能をゆがめたり、イン

フレ、財政収支の悪化による長期金利上昇を招くなどの副作用を伴う。非常時の政

策を解除し、平時の政策運営に戻す「出口戦略」が必要となっている。 

 

●出口戦略の策定に当たっては、様々な論点について慎重な検討が必要であるが、特

に以下の点が重要である。 

 

（１）第一に、出口戦略実施のタイミングを検討する際には、平時の政策運営の要 

素に加え、金融危機という非常時の要素もにらみつつ、景気回復の腰折れや

金融システム不安の再発を招くことのないよう、慎重な見極めが必要である。 

 

（２）第二に、非常時の政策には、本来は市場で負担されるべき各種のリスクを政 

府や中央銀行が引き受ける措置や、損失の発生により納税者負担を生じさせ

る可能性のある措置等、市場の資源配分機能への介入という側面を持つもの

が多いことから、出口戦略策定に当たっては市場機能の維持・回復の観点が

重要である。 

 

（３）第三に、出口戦略の策定と実施の過程では、市場との対話を通じて、実施の 

タイミングと方法を明確化し、市場参加者の期待の安定化を図ることが望ま

しい。 



第２節 財政政策の出口戦略 

 

１．金融危機対応に伴い拡大する財政収支赤字・債務残高 

 

●金融危機対応に伴い、財政収支赤字・債務残高は増加。アメリカでは、09 年度の連

邦政府財政赤字はＧＤＰ比 10％、11 年度に連邦政府債務残高のうち一般（民間）

保有分はＧＤＰ比 70％を超える見込み。また、ヨーロッパでは、多くの国で安定成

長協定に定める財政赤字ＧＤＰ比 3％、政府債務残高ＧＤＰ比 60％の基準を超過。 

第 2-2-5 図 連邦政府債務残高：金融危機対応に伴い債務は拡大 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

第 2-2-6 図 欧州各国の裁量的支出の規模： 

各国の財政余力や金融危機の影響の度合いによりばらつき 
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（備考）1．アメリカ行政管理予算局（ＯＭＢ）“Mid-Session Review Budget of the U.S.Government
　　　　　  Fiscal Year 2010”、アメリカ財務省より作成。
　　　　2．連邦政府勘定保有分は、社会保障年金信託基金の国債保有額に相当する。

2011年度
・債務残高対ＧＤＰ比　　101.1％
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２．財政再建の出口戦略を巡る論点 

 

●経済財政政策の出口戦略においては、以下の要件を満たすことが必要。 
 

(i)  財政再建開始のタイミングとペースが今後の景気回復の見通しに照らして

適切であること 
 

(ii) 長期金利上昇を抑制するため、市場からの信頼を得られるような実現可能性

の高い枠組み（財政再建目標・計画、財政ルール）であること 
 

(iii) 経済見通しの下方リスクが大きく、不確実性が高いため、一定の柔軟性を

有する枠組みであること 

 

●拙速な政策転換による財政再建のタイミングの誤りは、自律的な景気回復の芽を摘

む可能性。ＧＤＰギャップや長期金利の動向を見据えながら、適切なタイミングを

とらえることが重要。 

 

３．財政健全化目標と取組 

 

●アメリカでは、オバマ政権が税制改革、海外軍事活動の縮小、医療保険制度改革等

により 13 年１月までに財政赤字を半減することを目指しているが、今後の景気動

向次第では達成が困難に。米国債の外国による保有比率の高さ（48.3％）は、基軸

通貨ドルへの信認、国際金融システム全体に密接に関わっており、財政再建策の実

現可能性に対する懸念が生じないような取組が求められる。 
 

第 2-2-10 図 米国債（民間保有）の外国保有率： 

国債の半数は外国による保有 
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（備考）1．行政管理予算局（ＯＭＢ）“Analytical Perspective of the FY 2010 Budget”より作成。
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●ヨーロッパでは、09 年 11 月、欧州委員会が各国の財政再建の目標及び時期を示し、

遅くとも 11 年、大多数の国では 2010 年から財政再建に取り組むこととした。しか

しながら、景気の現状及び見通しから判断すると 10 年の財政再建開始は時期尚早。 

 

第 2-2-11 表 欧州委員会による欧州各国の財政再建計画（主要国のみ抜粋）： 

2010 年の財政再建開始は時期尚早 

 

 

2009 2010 2011 2012 2013 2014

ドイツ

財政収支 ▲ 3.4 ▲ 5.0 ▲ 4.6 ― ― ―

構造的財政収支 ▲ 1.9 ▲ 3.6 ▲ 3.5 ― ― ―

ＧＤＰギャップ ▲ 2.9 ▲ 2.6 ▲ 2.2 ― ― ―

フランス

財政収支 ▲ 8.3 ▲ 8.2 ▲ 7.7 ― ― ―

構造的財政収支 ▲ 7.0 ▲ 7.0 ▲ 6.5 ― ― ―

ＧＤＰギャップ ▲ 2.5 ▲ 2.5 ▲ 2.4 ― ― ―

イタリア

財政収支ＧＤＰ比 ▲ 5.3 ▲ 5.3 ▲ 5.1 ― ― ―

構造的財政収支 ▲ 3.5 ▲ 3.7 ▲ 3.8 ― ― ―

ＧＤＰギャップ ▲ 3.6 ▲ 3.2 ▲ 2.5 ― ― ―

スペイン

財政収支ＧＤＰ比 ▲ 11.2 ▲ 10.1 ▲ 9.3 ― ― ―

構造的財政収支 ▲ 10.0 ▲ 8.5 ▲ 8.1 ― ― ―

ＧＤＰギャップ ▲ 2.8 ▲ 3.6 ▲ 2.6 ― ― ―

オランダ

財政収支ＧＤＰ比 ▲ 4.7 ▲ 6.1 ▲ 5.6 ― ― ―

構造的財政収支 ▲ 3.2 ▲ 4.4 ▲ 4.3 ― ― ―

ＧＤＰギャップ ▲ 2.7 ▲ 3.1 ▲ 2.4 ― ― ―

アイルランド

財政収支ＧＤＰ比 ▲ 12.5 ▲ 14.7 ▲ 14.7 ― ― ―

構造的財政収支 ▲ 9.6 ▲ 11.5 ▲ 12.5 ― ― ―

ＧＤＰギャップ ▲ 7.2 ▲ 7.8 ▲ 5.4 ― ― ―

英国(年度）

財政収支ＧＤＰ比 ▲ 12.1 ▲ 12.9 ▲ 11.1 ― ― ―

構造的財政収支 ▲ 10.5 ▲ 11.4 ▲ 9.9 ― ― ―

ＧＤＰギャップ ▲ 3.7 ▲ 3.7 ▲ 2.9 ― ― ―

（備考）1．欧州委員会より作成。
　　　　2．財政収支、構造的財政収支、ＧＤＰギャップは欧州委員会見通し（09年11月）による。なお、英国の財政年度は3月～4月。
           他国は１～12月。
　　　　3．過剰財政赤字の是正を勧告された国は、①ＧＤＰ比0.2％及び②３％基準を超過した部分の10％（①と②の合計はＧＤＰ
           の0.5％が限度）を欧州委員会に預託し、財政赤字ＧＤＰ比が３％を超えた年を含めて３年以内に是正されなければ制裁
          （預託金の没収）の検討対象となる。

構造的財政収支を毎年1.25％ポイント改善

遅くとも2011年には
財政再建開始

二重線は赤字是正期限
（財政赤字GDP比3％）

構造的財政収支を毎年0.5％～0.75％ポイント改善

構造的財政収支を毎年1.75％ポイント改善

構造的財政収支を毎年0.5％ポイント改善

構造的財政収支を毎年0.5％～0.75％ポイント改善

構造的財政収支を毎年２％ポイント改善

構造的財政収支を毎年1.75％ポイント改善

年 財政再建開始 時期 早



（参考）主要国の財政刺激策
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第３節 金融政策の出口戦略 

 

●欧米の中央銀行は、政策金利の引下げによる伝統的な金融政策に加え、国債を始め

各種資産の買取り等の非伝統的金融政策も用いて、市場の流動性や金融システムの

安定性の確保を図っている。 

 

第2-3-1図 アメリカの政策金利と主な信用緩和策 
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（備考）1．連邦準備制度理事会（ＦＲＢ）より作成。
　　　　2．矢印は制度の実施期間を表す。

（月）
（年）

（％）

信
用
緩
和

政
策
金
利

異例の低金利が「更に長い期間
（for an extended period）」妥当
となる公算が高いとコメント。

国債買取り
（最大3,000億ドル）：09年３月～09年10月

1 2 3 4 5 6 7 8 9 101112 1 2 3 4 5 6 7 8 9 101112 1 2 3 4 5 6 7 8 9 101112

2008 09 10

ＭＢＳ等買取り
（最大１兆4,250億ドル）09年１月～10年３月

ＣＰ買取り（ＣＰＦＦ）：08年10月～10年２月

（月）
（年）

ＡＢＳ保有者へ貸出
（ＴＡＬＦ、最大１兆ドル）：09年３月～10年６月

ＭＭＦから資産を買い取る特別目的会社への貸出
（ＭＭＩＦＦ、最大5,400億ドル）：08年10月～09年10月

ＡＢＣＰ買取者への貸出（ＡＭＬＦ）：08年９月～10年２月



第2-3-2図 ヨーロッパにおける政策金利と信用緩和・量的緩和策 
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＜ＥＣＢ＞
　カバード・ボンド買取り
（最大600億ユーロ）：09年７月～10年６月
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●ＦＲＢは、中長期国債の新規発行額の前年比増加分の約半分を買取り。ＢＯＥは、

中長期国債を発行額を上回るペースで買取り。ＥＣＢは、2009年７月から４か月間

で全発行残高の４％にあたるカバード・ボンドを買取り。いずれも、長期金利や応

札倍率が安定するなどの効果を上げている。 

 

第2-3-5図 ＦＲＢの国債買取額とアメリカ国債の新規発行額： 

長期金利は安定的に推移 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

第2-3-9図 ＢＯＥの国債等の買取額と英国債の新規発行額： 

応札倍率は安定的に推移 
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第2-3-8図 ＥＣＢのカバード・ボンド買取り： 

買取発表後市場のスプレッドは低下 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

● ＣＰ等の直接金融に対しては非伝統的金融政策の効果がみられる一方、証券化商

品等の市場型間接金融に対する効果は、証券化商品自体に対する信頼性が回復し

ていないこともあり限定的。 

（１）ＣＰの買取りについては、08 年末にかけて発行額の回復等の効果があり、こ 

れを通じて企業や金融機関の資金調達を支えた。 

（２）一方、ＭＢＳの買取りは、住宅ローン金利の低下を通じて住宅市場の下支え 

の効果はあったものの、ＭＢＳ市場の回復には至っていない。 

（３）さらに、ＣＭＢＳを始めとするＡＢＳの市場の流動性回復に関する政策につ 

いても、こうした証券化商品の新規発行はほとんど行われていない。 
 

●各種資産の買取りにより、各中央銀行のバランスシートは大幅に拡大しており（Ｆ

ＲＢ：２倍以上、ＥＣＢ：1.5倍、ＢＯＥ：３倍）、買い取った資産のリスクを抱え

ている。拡大したバランスシートをどのように縮小させるか、資産構成をどのよう

に調整するか、リスクをどう管理するかなど、出口戦略の舵取りが重要。 
 

●為替の大幅な変動等、大規模な資本移動の発生を防ぐため、出口戦略のタイミング

について国際協調が必要との議論がある。一方、金融政策は、自国のマクロ経済や

インフレ、資産価格の状況等、各々の経済情勢に配慮した運営も重要となる。今後

の出口戦略については、国際協調と自国の経済運営のバランスが重要となる。 

（備考）1．ＥＣＢ、Markitより作成。

　　　　2．iBoxx（Euro Covered）スプレッドは、ユーロ建てのカバード・ボンド

　　　　　 の利回りとベンチマークとなる債券（償還期日の近い債券で対象国
　　　　　 において も発行残高の多いもの）の利回りとのスプレッド。
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第４節 金融システム安定化の現状と今後 

 

●各国で資本注入や債務保証等の金融システム安定化策を実施した結果、金融機関の

自己資本の増強、資金調達環境の改善等の効果を上げた。ただし、個別機関ごとに

みると問題もあり、不良債権処理の遅れや信用収縮による実体経済への悪影響等の

懸念が残っている。 

 

●金融機関の業績は、競争相手の再編や破たんにより競争環境が緩和された状況下で、 

証券引受部門や自己取引部門が、過去 高水準の高収益となった。一方、融資部門

では、信用収縮と実体経済の悪化の影響から不良資産化が進行し、多額の償却や引

当金計上により業績は悪化した。このため、欧米の大手金融機関の業績は二極化し

ている。 

 

第2-4-3図 アメリカの大手金融機関の純利益と引当金計上額： 

貸出業務が主体の金融機関は引当金の増加により収益が圧迫 
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（参考）主要国の金融システム安定化策 
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（
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
,0

0
0
億

ド
ル

（
約

1
2
6
兆

円
）

※
緊

急
の
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合

を
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き
0
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1
0
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で
終

了
。

○
政

府
が
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が
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務

を
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。
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3
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兆
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）

○
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5
2
3
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）
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ら
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（
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7
4
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）
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。
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を
1
0
万

ド
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（
約

8
9
7
万

円
）
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ら
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5

万
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（
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2
,2

4
2
万

円
）
に

引
上

げ
。

○
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用

預
金

の
全

額
保

護
。

○
預
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保

険
準

備
率

の
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受
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険
料

の
前

払
い

と
保

険
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の
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額

。

（
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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
、
Ｅ
Ｃ
Ｂ
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
0
9
年
7
月
か
ら
実
施

（
買
取
規
模
は

6
0
0
億
ユ
ー
ロ

(
約
8
兆
円
)
）
。



第５節 出口の先の金融政策・金融システム安定化策の枠組み 

 

●世界金融危機と一連の政策対応を踏まえ、金融危機を未然に防ぐためには、個々の

金融機関の監督だけでは不十分であり、金融システム全体に関わるリスクを監視す

るとの観点から政策運営を行う「マクロ・プルーデンス政策」が必要との認識が高

まっている。 

 

●欧米では、マクロ・プルーデンス政策実現に向けて、中央銀行と金融機関監督当局

の連携確保や、新たな協議機関の設置等の制度的な枠組みの整備に向けた取組が進

行中。 

第2-5-1図 各国・地域のマクロ・プルーデンス監視を行う機関：新たな機関を設置 

（１）アメリカ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

（２）ユーロ圏 

 

 

 

 

 

 

 

 

（３）英国 

 

 

 

欧州システミック・リスク理事会（ＥＳＲＢ）

議長：一般理事会（General Board）から選出

　　　　　　【議決権を持つ構成員（33）】

　ＥＣＢ（欧州中央銀行）総裁（1）、副総裁（1）
　各国中銀総裁（27）
　欧州銀行機構（ＥＢＡ）会長（1）
　欧州保険機構（ＥＩＡ）会長（1）
　欧州証券機構（ＥＳＡ）会長（1）
　欧州委員会からの代表（1）

【議決権を持たない構成員（28）】

各国の金融監督機関代表（27）
（欧州委員会）経済財政委員会（1）

　　　　　　　　　　　　　　　　　＜欧州システミック・リスク理事会の主な任務＞
　　　　　　　　（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

（備考）欧州委員会より作成。カッコ内は代表者数。

金融安定協議会（Council for Financial Stability）

議長：財務大臣

財務大臣 ＢＯＥ総裁 金融サービス機構

　　　　　　　　　　　　　　　＜金融安定協議会の主な任務＞
　
　　　　　　　　　　　（１）金融安定への脅威を分析
　　　　　　　　　　　（２）関係機関と対応を協議

（備考）英国財務省より作成。

  　　　  金融サービス監督協議会（Financial Services Oversight Council）

　　　　　　　　　　　　　　　  議長：財務長官

　　　　　　　　　　　　　　　＜金融サービス監督協議会の主な任務＞
　　（１）金融規制に関する議会への勧告、金融市場の秩序や安定性を強化する勧告
　　（２）金融システムの安定性に対する潜在的な脅威を特定するため金融サービス業界を監視
　　（３）金融システムの安定を促進しシステミックリスクを軽減するため金融機関や金融活動を特定
　　（４）システミックリスクを軽減するため金融機関に対し監督当局が健全性基準を導入する提言の公表
　　（５）金融サービス政策の発展や規制の作成等に関する協議会員間の情報共有や協力の促進
　　（６）協議会員間で新たな市場の発展や金融規制問題に関する議論・分析のための討論会の提供
　　（７）当局間の管轄や規制の対立を解決
　　【議決権を持つ構成員】
　　連邦準備制度理事会議長
　　通貨監督庁長官
　　（貯蓄機関監督局局長）
　　証券取引委員会委員長
　　商品先物取引委員会委員長
　　連邦預金保険公社総裁
　　連邦住宅金融局局長
　　連邦信用組合協会会長

＋
　【議決権を持たない構成員】
　　州保険長官
　　州銀行監督官

　　　【協議会の職員】
　常設職員
　（財務省から派遣）
　臨時職員
　（他の省庁・部局から派遣）

＋

（備考）アメリカ下院金融サービス委員会より作成。



●アメリカでは、多数の機関に分散していた金融規制・監督体制を厳格かつ包括的な

ものに再構築する取組が進んでいるが、当局の監督能力・手法の強化やそれを支え

る人材確保、複雑な規制監督の構造の中での実効性確保等、課題も残っている。 

 

第2-5-3表 アメリカの金融機関の監督制度：複雑な構造 

 

●＝免許付与機関（証券・投資会社は登録制）及び第一義的監督権限
◎＝第一義的監督権限
○＝連邦預金保険供与者としての検査権限

（備考）1．現行制度については、ニューヨーク連邦準備銀行、野々口秀樹・武田洋子「米国における金融制度改革法の概要」（日本銀行
　　　　　 調査月報2000年１月号）等より作成。

　　　　2．新制度については、アメリカ下院金融サービス委員会の案をもとに内閣府において作成。
　　　　3．現行制度のＯＴＳはＯＣＣに統合（財務省案では両機構を統合してＮＢＳを創設）。

　　　　4．新制度の銀行持株会社には、投資銀行持株会社、ノンバンク等を含む。
　　　　5．特定金融持株会社は財務省案ではＴｉｅｒ１　ＦＨＣとされる。

現行制度

新制度（下院金融サービス委員会案）

ＦＲＢ ＦＤＩＣ ＯＣＣ ＯＴＳ ＮＣＵＡ ＳＥＣ ＣＦＴＣ

国法銀行 ○ ●

◎ ○ ●

◎ ●

●

連邦免許機関 ○ ●

○ ◎ ●

●

連邦免許機関 ●

州免許機関 ●

◎ ●

◎ ●

●

●

●

州当局

貯蓄金融機関

銀行

連邦当局

先物取引業者等

信用組合

証券

保険

貯蓄金融機関持株会社

銀行持株会社

州法銀行

州免許機関

ＦＲＢ ＦＤＩＣ ＯＣＣ ＮＣＵＡ ＳＥＣ ＣＦＴＣ

◎

国法銀行 ○ ●

◎ ○ ●

◎ ●

●

◎ ●

●

連邦免許機関 ●

州免許機関 ●

◎ ●

●

●

●

●

連邦当局 ＣＦＰＡ
州当局

ヘッジファンド等投資会社

金融サービス監督協議会

証券

特定金融持株会社

信用組合

銀行持株会社

保険

銀行
州法銀行

貯蓄金融機関 州免許機関

先物取引業者等


