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第３節 アメリカ経済 

 

１．潮目の変化 

●アメリカ経済は、09年６月以降、回復局面に移行したが、回復のテンポは緩やかで、

「雇用なき回復（ジョブレス・リカバリー）」の様相。 

●09年末から10年春頃にかけては、在庫積上げによる押上げや財政刺激策の効果もあ

り、景気は力強く回復。しかし、10年春以降は、住宅減税等の政策効果のはく落、

ギリシャ財政危機によるマインドの低下等が相まって、回復ペースは鈍化。今夏に

は景気後退懸念の高まり。 

●秋以降の景気後退懸念は薄らいだものの、当面は緩やかな回復が続くとの見方。 

第1-3-1図 実質経済成長率：緩やかな回復が続く 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 第1-3-5図 消費者マインド           第1-3-6図 企業の景況感の推移 

引き続き弱い動き 
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第1-3-11図 民間機関による実質経済成長率見通しの推移：徐々に下方修正 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

２．アメリカ経済の現状と先行き 

（１）消費動向 

●雇用の回復に伴う所得環境の改善や株価の上昇等を受け、消費は緩やかな持ち直し

が続くものの、個人所得の約65％を占める雇用者報酬の伸びは過去の回復局面に比

べて低水準。減税や失業給付金等の移転所得が個人所得を支える状況。 

●失業率の高止まりや家計のバランスシート調整の継続、信用収縮等、消費を取り巻

く環境は弱い。失業保険給付やブッシュ減税等の延長をめぐり議会の調整が難航し

ているが、延長見送りあるいは規模が縮小される場合には消費を押し下げるおそれ。 

●また、低所得者向け補完的栄養支援プログラム（フードスタンプ）の受給者数は、

10年３月に4,000万人を超え過去最高を更新。全米の7.3人に１人が低所得者として

援助を受けており、消費の裾野が広がらない可能性を示唆。 

 

第1-3-12図 個人消費：緩やかに増加              第1-3-19図 家計の債務負担感 

                        債務残高比率は引き続きトレンドを上回る 
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第1-3-15図 景気後退・回復局面における個人所得 

今次後退・回復局面においては雇用者報酬が低迷 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

（２）住宅動向 

●住宅市場は、10年４月末の住宅減税終了以降、急激に減速。特に、住宅販売件数は、

新築、中古共に５月以降大幅に減少しており、過去最低水準。 

●住宅取得環境は良好であるものの、雇用や所得の先行きに対する不安等から住宅購

入を控える動きが継続。また、供給面でも、差押え件数が高止まりし、差押え物件

の市場への流入が続いており、住宅価格の回復を遅らせる要因に。 

●また、一部の金融機関で住宅差押え手続きにかかる不正処理が問題となっており、

差押えを停止する動きが拡大。金融機関の不良債権処理の停滞により、市場の回復

が遅れるおそれ。 

第 1-3-7 図 住宅着工、住宅販売件数の推移       第 1-3-9 図 差押え件数の推移：高止まり 
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（３）生産・投資動向 

●生産は、09年半ば以降、企業による在庫積上げの加速や受注の回復を受けて増加に

転じた後、回復基調が続いている。特に、自動車産業や半導体等のハイテク産業が

回復をけん引。ただし、足元では、在庫積上げの一服、景況感の低下等を反映して、

回復ペースは鈍化。 

●民間設備投資は、10年１～３月期以降増加に転じ、ＩＴ投資以外の部門にも回復が

広がるなど堅調に推移。ただし、足元では、資本財受注や投資意欲は弱含んでおり、

今後、回復テンポは鈍化する可能性。 

●企業のバランスシートは比較的健全であり、企業では内部資金を蓄積する動きが進

展。大企業では資本調達も容易な状況にあるが、政策の不透明感や景気の先行きに

対する不安の高まりを背景に、設備投資を抑制し自社株買いやＭ＆Ａを進める動き。 

●中小企業は、民間部門の雇用の半分を占め、過去15年間における国内新規雇用の64％

を創出するなど重要な役割を担うが、経営を取り巻く環境は厳しく、景況感は低迷。 

●景気の先行きに対する不安等から、中小企業の資金需要は低下。また、資金調達を

依存する中小金融機関の経営が厳しく、中小企業に対する融資が滞っている状況。 

 

第1-3-21図 鉱工業生産・設備稼働率の推移        第1-3-22図 在庫循環図 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

第1-3-23図 製造業受注（コア資本財）の推移     第1-3-25図 ＮＦＩＢ楽観指数 
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（４）雇用動向 

●失業率は、10％近傍の高い水準で推移。10年５月以降は、失業率が低下するほどに

は就業者数が増加しておらず、実質的にはジョブレス・リカバリーの状況。 

●非農業部門雇用者数は、国勢調査の臨時雇用により10年５月にかけて大幅に増加。

６～９月は調査終了に伴う反動により、前月差減少。また、国勢調査の影響を除い

た雇用者数は、10年春頃にかけて、在庫積上げに伴う生産増や政策効果等を背景に、

前月差15万人超のペースで増加したが、10年５月以降は、こうした効果が一服した

ことやギリシャ財政危機等による景況感の悪化を受けて、増加ペースが緩やかに。 

●求人広告件数や雇用意欲に係る調査をみると、企業の雇用に対する態度は緩やかに

改善する一方、雇用のミスマッチにより実際の雇用につながらず、今後、雇用者数

は横ばいとなるおそれ。また、失業率については、雇用者数の増加幅が失業率を低

下させるために必要な増加幅（約12万人）を下回る状況が継続した場合には、低下

しない可能性。さらに、11年にかけては雇用環境の悪化等を背景に労働市場から退

出していた者が労働市場に再参入してくることなどもあり、再度10％程度まで上昇

するおそれ。 

第1-3-27図 非農業部門雇用者数と失業率の推移：雇用者数の増加幅は緩やか 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

●雇用の回復の遅れの要因は、循環要因に加えて、構造要因が寄与している可能性。

労働市場の需給状況をＵＶ曲線でみると、09年７月以降の景気回復局面では、欠員
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業者が大幅に増加したが、職種を変更して就業することが困難な状況。 

●また、失業期間の長期化もミスマッチの深刻化を招く可能性。失業期間の推移をみ

ると、過去のピークに比べて大幅に長期化（平均33.9週間）しているが、失業者の

技能の低下や陳腐化をもたらし、技能のミスマッチを助長。 

●雇用のミスマッチにより、07年12月以降の景気後退を経て構造的失業率が上昇した 

可能性。この場合、今後仮に景気回復が継続したとしても、産業構造の転換や失業

者に対する職業訓練の強化、住宅価格の上昇等により構造要因が解消されない限り、

雇用者の増加幅は抑制された状況が続くとともに、高い失業率が更に長期にわたっ

て継続するおそれ。 

第1-3-29図 欠員率と失業率            第1-3-30図 職種別求人倍率 

ＵＶ曲線が上方シフトしている可能性            職種間で格差が大きい  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

３．財政政策及び金融政策の動向 

（１）金融政策 

●政策金利について、ＦＲＢは08年12月にフェデラル・ファンド・レート（ＦＦレー

ト）を０～0.25％まで引き下げ、その後同水準を据え置いているものの、金融シス

テムの安定が進展したことを背景に、10年６月までに中長期国債やよりリスクの高

い資産の買取りを始めとした非伝統的金融政策は終了。10年４月までの連邦公開市

場委員会（ＦＯＭＣ）では、資産買取りによって膨らんだＦＲＢのバランスシート

の縮小方法や、異例に低水準にあるＦＦレートの利上げに関する出口戦略を検討。 

●しかし、10年春以降、政策効果のはく落等による景気回復ペースの鈍化や、ギリシ

ャ財政危機を発端としたマインドの低下等を受けて、経済見通しが異例なほど不確
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実な情勢（unusually uncertain）となり、経済成長や失業、物価についての下方リス

クが増大。10年８月のＦＯＭＣでは、ＦＲＢのバランスシートの縮小を抑制するた

め、ＦＲＢが保有している住宅ローン担保証券（ＭＢＳ）等の元本償還分を中長期

国債へ再投資することを発表し、再度金融緩和へ姿勢を変更。 

第1-3-37図 政策金利・非伝統的金融政策の推移：国債買取りを再開 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

●追加的な金融緩和策として、（i）中長期証券（国債）の追加的な買取り、（ii）ＦＯ

ＭＣ声明文の修正、（iii）超過準備預金金利（付利）の引下げを検討。ただし、信

用乗数が依然として低水準であることから、（i）によりマネタリーベースを増加さ

せても十分な信用創造がなされず、実体経済面への効果が限定的となる可能性。ま

た、短期金融市場では、12年以降までＦＦレートの利上げの可能性が低いことが既

に織り込まれているため、（ii）による時間軸効果は限定的となる可能性。加えて、

超過準備預金金利は既に低水準にあるため、（iii）では十分な信用創造にはつなが

らず、実体経済への影響は相対的に小さくなる可能性が高い。 

●物価に関しては、ＰＣＥコア・デフレータをみると、10年９月には前年比1.2％まで

上昇率が低下。また、コア消費者物価上昇率も10年10月には同0.6％となり、1957

年の統計開始以来最低の伸びとなるなどデフレ懸念が高まっている。さらに、大幅

なＧＤＰギャップに加え、賃金の上昇率が低下傾向となっていることもあり、10年

４月以降、アメリカの10年国債とインフレ連動債との差でみた期待インフレ率も大
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　●預金金融機関向け連銀貸出拡充制度（ＴＡＦ）
　　　　　　　　　　：07年12月～10年３月
　●プライマリー・ディーラー向けターム物国債貸出制度（ＴＳＬＦ）
　　　　　　　　　　：08年３月～10年２月
　●プライマリー・ディーラー向け連銀窓口貸出制度（ＰＤＣＦ）
　　　　　　　　　　：08年３月～10年２月
　●ＡＢＣＰ買取者への貸出（ＡＭＬＦ）
　　　　　　　　　　：08年９月～10年２月
　●ＭＭＦから資産を買い取る特別目的会社への貸出（ＭＭＩＦＦ）
　　　　　　　　　　：08年10月～09年10月
　●資産担保証券（ＡＢＳ）保有者へ貸出（ＴＡＬＦ）
　　　　　　　　　　：09年３月～10年６月
　●ＣＰ買取り　　　：08年10月～10年２月
　●ＭＢＳ等買取り　：09年１月～10年３月
　●中長期国債買取り：09年３月～09年10月

●中長期国債買取り再開
　10年８月～　　　　　ＭＢＳ等の元本償還分の買取り
　10年11月～11年６月　追加で6,000億ドル規模の買取り

（備考）連邦準備制度理事会（ＦＲＢ）より作成。
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きく低下。 

第1-3-41図 物価上昇率と期待インフレ率の推移：物価上昇率は低下傾向が継続 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

●一方で、中期的な金融政策の目標を巡る議論も活発化。（i）ＦＯＭＣがデュアル・

マンデートに一致すると考えるインフレ率についての詳細な情報を提供すること、

（ii）インフレ率よりも物価水準を目標とすること、（iii）名目ＧＤＰの水準を目

標とすることについて検討。 

●ＦＲＢは10年11月のＦＯＭＣにおいて、11年６月までに追加的に6,000億ドル（１か

月当たり750億ドル）の中長期国債を買い取ることを決定。ＭＢＳ等の元本償還分の

中長期国債買取りと合わせた買取り規模は、総額8,500～9,000億ドル（１か月当た

り1,100億ドル）に拡大。これにより、ＦＲＢのバランスシートは、11年６月には３

兆ドル前後（世界金融危機発生以前の約３倍）まで拡大する見込み。 

第1-3-38図 ＦＲＢのバランスシート（資産サイド）： 

バランスシートの規模は今後更に拡大する見込み 
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（備考）1．アメリカ商務省、労働省、ブルームバーグより作成。
　　　　2．期待インフレ率は、「アメリカ国債（10年物）利回り－アメリカ
           インフレ連動債（10年物）利回り」により作成。
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（備考）連邦準備制度理事会（ＦＲＢ）より作成。

（兆ドル）

中・長期国債

その他貸出

ＭＢＳ等

ＣＰ

その他資産

短期国債

バランスシートの規模
　0.9兆ドル（08年９月10日時点）
　2.3兆ドル（10年11月10日時点）
　2.9兆ドル（11年６月末見込み）
　→金融危機以前の3.1倍の水準

既保有額
8,346億ドル
（10年11月10日
時点）
　　↓
１兆7,000億ド
ル程度に拡大か
（11年６月末）

見込み 既保有額
１兆2,007億ド
ル
（10年11月10日
時点）
　　↓
9,000億ドル程
度に縮小か
（11年６月末）
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●10年８月以降の追加金融緩和策の効果をみると、信用創造効果については、実体経

済への波及効果は６か月～１年程度のラグで現れるとの見方もあるため、今後の動

向を注視する必要。一方、期待インフレ率は持ち直している。さらに、追加金融緩

和策が決定された後には、アメリカの株式市場は08年９月のリーマン・ブラザーズ

破たん前の水準を回復。 

●金融引締めのタイミングについては、失業率の高止まりや低水準の物価上昇率の継

続を考慮すると、12年以降か。さらに、金融危機後の景気回復局面では金融セクタ

ーに脆弱性が残ることや、デフレ懸念が強まっている状況を考慮すると、拙速な出

口戦略の実行により、期待インフレ率の大幅な低下等を誘発しないようにすべき。

実体経済や物価上昇率の下方リスクの低下を確認した上で出口戦略を実施する慎重

なスタンスを採用することが望ましい。 

 

（２）財政政策 

●10年度の連邦政府財政赤字は、１兆 2,941 億ドル（ＧＤＰ比 8.9％）と、過去最大

となった 09 年度の赤字額（１兆 4,157 億ドル、ＧＤＰ比 10.0％）を下回ったもの

の、引き続き１兆ドルを超える大幅な赤字に。11年度以降、財政赤字は徐々に縮小

していく見込み。ただし、州地方財政の悪化や政府支援機関（ＧＳＥ）であるファ

ニーメイ、フレディマックの経営問題が、連邦財政のリスク要因に。 

●州財政は、税収の落ち込みを背景に大幅な歳入不足に見舞われている。個人所得税、

一般売上税が歳入の柱となるが、08年度をピークに大きく減少しており、景気後退

局面以前の水準に回復していない。連邦政府は、財政刺激策を通じて州の財政支援

を行っているものの、依然として大幅な歳入不足が発生する見込み。 

第1-3-47図 歳入不足の状況 
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●こうした状況を受けて、各州では歳出削減を広範に実施しており、特に教育やヘル

スケア関連の削減が大きい。前回の景気後退局面では、50州全体の削減額は最大で

も140億ドル程度（02年）であったが、今回の局面では09年で310億ドル、10年で220

億ドルと規模が拡大しており、医療や教育への影響の他、実体経済への影響が懸念。 

●ファニーメイ、フレディマックの経営は、住宅バブルの崩壊を契機に悪化。政府は、

08年から両社に対し公的資金を注入。10年末までに両社に注入する公的資金は累計

で 1,528 億ドルに。今後も両社への公的資金注入が発生する見通しであり、13年末

時点の資本注入見込額は、両社合計で 2,210～3,630 億ドルに達する見通し。 

●ＧＳＥ債務等を加えると連邦政府の債務残高はＧＤＰ比 112.9％に達する。ＧＳＥ

の動向も含めてアメリカ財政の持続可能性に対する懸念が高まる場合には、国際金

融市場の混乱に至るおそれ。 

 

第1-3-52図 ＧＳＥの資本注入状況        第1-3-55図 連邦政府の債務負担の状況 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

0

20

40

60

80

100

120

1990 92 94 96 98 2000 02 04 06 08 10
Q1

（年）
（期）

ＧＳＥ保証のＭＢＳ

ＧＳＥ債務

連邦政府債務残高

112.9％

59.0％

105.5％

（備考）1．連邦準備制度理事会（ＦＲＢ）、アメリカ商務省
          （ＢＥＡ）より作成。
　　　　2．連邦政府債務残高は、民間保有分。

（ＧＤＰ比、％）

10
Q2

（２）ＧＳＥに対する公的資金注入

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

3,000

3,500

Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4

2008 09 10 11 12 13
（期）
（年）

フレディマック
642億ドル

ファニーメイ
886億ドル

（備考）アメリカ連邦住宅金融局（ＦＨＦＡ）、各社公
　　　　表資料より作成。
　

ＦＨＦＡ見込み

（億ドル）

早期回復
シナリオ

ベース
ライン

二番底
シナリオ



 

（23） 

第４節 ヨーロッパ経済 

 

１．ヨーロッパ経済の現状 

 

●ヨーロッパ経済は、総じて持ち直しているものの、ドイツ等の主要国と南欧諸国等

との違い等、国ごとによるばらつきが大きい。 

●経済規模が大きく伸びも高かったドイツがユーロ圏の経済をけん引。 

●南欧諸国をみると、実質経済成長率（前期比年率）は、ギリシャでは08年７～９月

期以降は、８四半期続けてマイナスに。ポルトガル、イタリア、スペインは低い伸

びに。南欧諸国内においても、持ち直しのペースにばらつき。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

●ドイツでは、10年４～６月期の実質経済成長率が前期比年率で9.5％となり、90年の

東西ドイツ統一以降で最も高い成長率。需要項目別にみると、輸出の回復がドイツ

経済の持ち直しをけん引。個人消費は増加に転じるなど、外需主導による景気回復

が内需にも波及。 

第1-4-4図 ドイツの実質経済成長率と需要項目別内訳 

 

 

 

 

 

 

 

第 1-4-1 図 欧州主要国の 

実質経済成長率 

第 1-4-3 図 南欧諸国の 

実質経済成長率 
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●ドイツの輸出は、アジア経済の回復やアメリカ経済の緩やかな回復を背景に、大き

く増加。地域別にみると、アジアが新たな輸出先として台頭。特に、中国向け輸出

は、構成比は4.5％（09年）と小さいが伸びが大きいので輸出全体の伸びに占める寄

与が大きい。中国向け輸出を財別にみると、輸送用機器、機械類、化学製品が増加。 

 

第1-4-5図 地域別、品目別の輸出の推移（ドイツ） 

（１）輸出全体           （２）中国向け 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

●通貨統合されたユーロ圏において、各国は為替調整を通じた価格競争力の回復を図

ることができないため、労働コストや物価水準を割安に維持できるかどうかが、価

格競争力を高める上で重要。 

●単位労働コストをみると、ドイツの単位労働コストは、過去の労働市場改革の成果

により、スペイン、ギリシャと比べて緩やかな上昇にとどまっており、ドイツは賃

金面において輸出競争力が優位に。 

 

第1-4-10図 国別の単位労働コストの推移 
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●ドイツ経済の持ち直しが、南欧諸国等の経済全体へ与える効果は限定的。南欧諸国

等のドイツ向け輸出は、10年７月に前年同月比で12.8％増と６か月連続で増加して

いるものの、南欧諸国等のＧＤＰに対するドイツ向けの輸出の寄与は小さい。 

●ドイツでは、輸出の増加を背景に生産は増加。ドイツでは、世界経済の緩やかな回

復を受けて、機械類や輸送用機器、化学製品等の輸出が増加しており、これらの品

目の生産が増加、生産全体の増加に大きく寄与。 

 

第1-4-13図 品目別のドイツの生産 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

●家計の動向をみると、ヨーロッパでは個人消費は持ち直し。 

●ドイツでは、生産の増加に伴う所得環境の改善に加え、マインドの改善傾向が続い

ていることが個人消費の持ち直しを下支え。 

 

第1-4-14図 個人消費 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

第 1-4-15 図 ドイツの家計所得の推移 

（備考）ユーロスタットより作成。 
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２．財政政策及び金融政策の動向 

 

●ギリシャを始め南欧諸国等の財政の持続可能性や金融システムに対する懸念は依然

として残っており、これらの国々の国債のドイツ国債利回りとのスプレッドやソブ

リンＣＤＳは再び上昇傾向。 

●10年10月以来、アイルランドやポルトガルの国債利回りやソブリンＣＤＳは、財政

の持続可能性への懸念から急激に上昇しており、11月には過去最高値を更新。 

 

第1-4-26図 ドイツ国債（10年物）利回りとのスプレッドの推移 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

●ギリシャの財政再建の進捗状況は、ＩＭＦ、欧州委員会、ＥＣＢから構成される調

査団の第１回審査によると、幾つかの懸念が示されたものの、「力強いスタートを切

った」と好意的な評価。この審査結果を受け、10年９月に第２回目の融資を実施。 

●歳出削減が大きく寄与しており、賃金、社会保障、補助金、経常支出が大きく減少。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

第 1-4-29 図 ギリシャ財政の主な 

支出項目の変化 

第 1-4-28 図 ギリシャの一般政府 

財政赤字の推移 
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●金融機関の貸出状況をみると、南欧諸国等や中・東欧向けの与信は、フランス及び

ドイツの金融機関に集中。南欧諸国等や中・東欧諸国の国債価格の下落（利回りの

上昇）により、フランスやドイツ等の他の国の金融機関にも損失が拡大する可能性

について市場で懸念が拡大。 

●10年７月23日に公表されたＥＵストレステスト結果によると、対象となったＥＵ域

内91行のうち、「景気悪化」シナリオの下で、７行が不合格に。 

 

第1-4-31図 金融機関の南欧諸国等、中・東欧諸国への与信残高 

（１）南欧諸国等向け        （２）中・東欧諸国向け 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

●10年９月30日、アイルランド中央銀行は、国有化されたアングロ・アイリッシュ銀

行への追加的な資金供給によって、資金注入の総額は293億ユーロ、ストレスシナリ

オの下では総額343億ユーロに上るとの試算を公表。 

●同日、アイルランド財務省は、ＧＤＰ比で20％に及ぶ銀行システムに対する支援を

実施した場合、10年の財政収支はＧＤＰ比▲32％近傍になる見込みと発表。 

●アイルランド政府は、11月26日に、ＥＵ等へ金融支援を要請。同日、アイルランド

政府からの要請を受けて、ＥＵ、ユーロ参加国、ＩＭＦは、欧州金融安定化メカニ

ズム（ＥＦＳＭ）等に基づくアイルランドへの支援を決定。 

●アイルランド政府は、支援の条件として、財政再建、構造改革から構成される４年

間で総額150億ユーロの政策プログラムを実施。また、政策プログラムでは、アイル

ランドの銀行セクターで将来必要となる資本に対応する資金が用意されるとともに、

銀行セクターのレバレッジ解消や再編等の広範囲な措置が進められることに。 

●ユーロ非参加国である英国とスウェーデンも、二か国間融資の提供を表明。 

●ヨーロッパ各国は、ギリシャ財政危機後、財政再建への取組をこれまで以上に強化。 

（備考）ＢＩＳより作成（10年６月末時点）。 
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第1-4-33表 南欧諸国等の財政状況 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

３．マクロ経済のインバランス 

 

●ヨーロッパが危機に陥ったのは、根本的には、（１）通貨ユーロの信認を支えてきた

財政規律の緩み、（２）マクロ経済のインバランスという、1999年ユーロ発足以来蓄

積されていた問題が噴出したことによる。 

 

第1-4-40図 経常収支（ＧＤＰ比） 

 

 

 

 

 

 

 

 

（備考）1．ＯＥＣＤ、欧州委員会、ギリシャ政府、ブルームバーグより作成。 

    2．ギリシャの 10年の一般政府財政収支ＧＤＰ比については、ギリシャ政府の見通しによる。 

（備考）ユーロスタットより作成。 
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●スペインやアイルランドでは、ユーロ参加により実質長期金利が大幅に低下し、住

宅投資・設備投資需要が拡大。ユーロ創設により為替リスクがなくなったことから、

ドイツやフランスの金融機関から、大量の資金が南欧諸国やアイルランドに流入、

不動産バブルに。 

●ドイツの金融機関のアイルランド向け、スペイン向け与信残高をみると、2000年代

に急速に増加し、10年６月末時点にはアイルランドのＧＤＰ比76.1％に、スペイン

のＧＤＰ比12.0％に。 

 

第1-4-41図 与信残高のＧＤＰ比の推移 

（２）アイルランド向け         （４）スペイン向け 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

●ＥＵでは、危機の再発を防止するため、以下の取組をＥＵ首脳会議で合意。 

（i）財政規律の強化 

・財政赤字ＧＤＰ比が３％以内であっても債務残高ＧＤＰ比が60％を超えている場

合、その削減ペースが十分でなければ、予防的措置の制裁対象に。 

・否決されなければ欧州委員会の制裁の提案が自動的に決まる「逆多数決（reverse 

majority）」を採用し、制裁は高度な「自動性」の下で決定。 

（ii）マクロ経済サーベイランス 

・複数の経済指標によるスコアボードを用いた警戒メカニズムにより、マクロ経済

のインバランスを評価。 

・是正措置勧告を遵守しないユーロ参加国は、制裁対象に。 

（iii）恒久的な危機対応メカニズム 

・13年までの３年間の時限措置である欧州金融安定化メカニズムに代わる恒久的な

危機対応メカニズムの創設の必要性。 

（備考）ＢＩＳより作成。 
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・民間部門の役割、ＩＭＦの役割、厳格なコンディショナリティ等が論点。 
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