
米国のマクロプルーデンス政策について 

～資産価格の上昇は金融政策で対応するものなのか？～ 
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はじめに 

10 月に開催された連邦公開市場委員

会（FOMC）において QE3 が終了し、2008

年 12 月から適用されたゼロ金利政策が

来年にも終了するのではないかという

ことが投資家の間で議論されている。 

実体経済については、労働参加率等の

低下があり、失業率は実際に計測される

状況に対して悪い可能性がある。また、

一方で、低金利政策の悪影響が、資産価

格等が上昇し、バブルが発生するのでは

ないかとの懸念も浮上しつつある。 

後者のアセットバブルの発生の可能

性については、金融危機以降の連邦制度

準備委員会（FRB）による量的緩和策の

副作用として発生したものと想定され

るが、金融政策を正常化する中で、実体

経済への影響を抑えつつ、かつ、アセッ

トバブルの芽を摘むことにより新たな

金融危機の発生を抑えることが必要で、

その手法としてマクロプルーデンス政

策の利用が金融当局者の間で議論とな

っている。 

 

マクロプルーデンス政策への背景 

プルーデンスとは金融規制においては監

督政策を意味するものであるが、個別の金

融機関の自己資本や資産の安全性について

監督を行う（ミクロプルーデンス）ものに

対して、金融システム全体の安定を目的と

して監督を行うことについてマクロプルー

デンスと呼んでいる。 

マクロプルーデンスという言葉自体は、

1970 年代より議論されているもので目新

しいものではないものの、今回の金融危機

において、個別の金融機関の監督のみでは

金融システム全体に与える脅威に対して

必ずしも十分でないとの反省から、監督の

追加的なアプローチとして注目されてい

る。 

実際に、米国においては、ドッド＝フ

ランク法に基づきマクロプルーデンスに

係る政策・提言を行う組織として、米財

務局の中に金融安定監視協議会（FSOC）

が設立され、財務長官を議長とし、FRB

議長他連邦当局の長 10 名が議決権を持

つメンバーとなった協議の枠組みが整っ

た。FSOC は、金融調査室（OFR）を事務
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局として、金融機関、金融市場の情報や

実体経済の情報等を収集。各当局が監督

を通じて収集した情報と併せて、監督当

局間で情報交換を行い、金融システムの

安定に脅威となりうる論点について、実

務的な意見交換を行い、必要に応じて監

督当局に対して提言を行うこととなって

いる。 

 

マクロプルーデンス政策とは 

それでは、マクロプルーデンス政策と

はどのようなものか？ 

マクロプルーデンス政策は、金融シス

テム全体に脅威となる可能性のある事象

に対して予防的に対策するもの総称であ

るが、その手法には 2つの種類がある。 

一つ目の手法としては、時間の経過と

ともに一部の金融マーケットにリスクが

発生するものに対応するもので、その

時々の経済情勢を踏まえて、当局の裁量

で金融機関の与信規制等を指導するもの

である。たとえば住宅金融においてバブ

ルが懸念される場合に導入される借入金

担保比率規制（いわゆる LTV 規制）など

である。また、1990 年に日本当局が導入

した不動産融資の総量規制もマクロプル

ーデンス政策と言える政策である。 

もうひとつの手法としては、金融機関

に蓄積するリスクが他の市場等へ波及・

増幅しないように事前に対策をとるもの

がある。具体的な手法としては、バーゼ

ル委員会の国際同意に基づいて、金融機

関がカウンターシクリカルバッファーを

導入し、景気変動に応じて自己資本比率

を変更するように求めることや、規模の

大きな金融機関に対して自己資本の積み

増し等を求める追加的な規制などがある。

また、米国においては、CCAR と言われる

統一のシナリオに基づく金融機関のスト

レステストもマクロプルーデデンス政策

とされている。 

いずれの場合も、リスクが発生した場

合に、個別金融機関の安全性に着目して

ボトムアップで監督を行うのみでは対処

が難しい状況に対応しようとするもので、

金融監督を通じて収集した情報や実体経

済の情報等を勘案し、バブルの発生やそ

れが市場全体に波及しないように事前に

対策を行うことに力点が置かれている。 

 

金融政策との関係 

マクロプルーデンス政策は、金融シス

テムの安定化を目的としていることから、

金融システムを通じて物価の安定への取

り組みを行う金融政策と補完的な関係に

ある。 

イエレン議長は、本年 7 月の IMF の講

演において、「2000 年代半ばの時期には

住宅価格が急上昇していることについて

の認識はあったが、金融政策を用いたバ

ブルの抑制は効果的であるかもしれない

が、極めて blunt(遠慮のないもの)で雇

用への影響が大きくなるため、金融機関

の行動に直接的な影響を与えるマクロプ

ルーデンス政策を用いることが有効であ

ったのであろう」と述べている。そのう

えで、グローバルな金融危機を踏まえて、

マクロプルーデンス政策の実効性につい

て大きな進展があったとし、今後こうし

たバブル発生の懸念に対しては、マクロ

プルーデンス政策を用いることを暗に示

唆した。 

 

有効性はどうか 

上記のとおり、金融システムの安定化

に係る政策上の枠組みは整い、実際の政
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策についても進展がみられるものの、そ

の有効性について疑問を投げかける向き

も多い。 

バーゼル委員会の金融経済部長である

ボリオ氏は、金融システムの安定とうい

う原則はわかりやすいものであるが、実

行は極めて難しい政策であると述べてい

る。平常時のストレステストにより金融

機関の安全性を確保したことをもって、

マーケット全体が安全であるとの誤解を

与え、間違ったメッセージとなってしま

うことや、金融、財政政策との連携がな

いと充分に機能しない点等を理由に挙げ

て、過度の期待を持つことについて警告

している。 

また、イスラエル中銀で金融危機後の

住宅価格上昇に対して LTV 規制等のマク

ロプルーデンス政策を実施したフィッシ

ャー現 FRB 副議長は、中銀がマクロプル

ーデンス政策を実施する際には金融政策

以上に経済界等の抵抗が強いことを認め

ている。金融政策が金利政策によるシン

プルなものであるのに対して、マクロプ

ルーデンス政策は、複雑でその影響力も

多様であるため、今後ともその潜在能力

や限界について見極めていく注意が必要

であるとしている。 

総じて、マクロプルーデンス政策は、

金融危機後注目されているが、政策手段

の選択やその有効性については発展段階

にある。また、金融政策がインフレ率や

失業率の将来の予想を行うものに対して、

マクロプルーデンス政策は、その時々の

金融情勢に応じて、さまざまな分野につ

いて当局が裁量的に政策を打ち出すこと

が可能である。すなわち、マクロプルー

デンス政策は、万が一に備えた取り組み、

すなわち金融用語でいうところのテール

リスク対応であることから、リスクが示

現した際の状況を事前に想像することが

難しく、政策の影響を受ける業界、たと

えば住宅業界等、からの抵抗にもさらさ

れる政策であるといえる。 

 

届かない当局の警告 

主に銀行監督を行う連邦監督当局３局

は、昨年 3 月に中小企業貸出であるレバ

レッジ貸出に係るガイダンスをリリース

している。これは、金融緩和の副作用と

して一部の投資家がイールドを求めて信

用力の低い貸出を増加させることに対応

するため行ったマクロプルーデンス側面

からの警告である。 

しかし、ガイダンスの有効性は低かっ

たことが 11 月 7 日に公表された当局の

2014 年のレビューで明らとなった。2014

年の当局のレビューは、こうしたレバレ

ッジ貸出のうち 20 百万ドル以上のシン

ジケートローンを対象として、その 81％

の貸出を当局が確認しその結果を公表し

たもので、図表１で見るようにレバレッ

ジ貸出の残高は増加傾向をたどり、要注

意債権の比率も危機前のほぼ 2 倍の状況

が継続している。 

 

また、要注意以下貸出がノンバンクセ

クターに集中していることも明らかにな

った。 

この結果に銀行監督を行う３局はいら
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図表１ レバレッジ与信と要注意以下貸出比率推移
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だちを感じており、報道によるとガイド

ライに従わない場合には、業務停止等の

強力な手段を用いることも示唆している。

ただし、こうした貸出がノンバンクセク

ターにシフトした場合には効果がない。

また、経済界からは米国の将来成長性を

削ぐ裁量的な規制強化には反発も大きく、

金融安定化の観点から FSOC が金融市場

全体を網にかけた提言を行うことは想定

し難いと言えるのではないか。 

 

おわりに 

金融危機後の量的緩和の出口戦略の議

論がある中、金融システムの安定化のた

めにマクロプルーデンス政策の役割が重

要視されつつあるが、その取り組みの有

効性は十分であるとは言えない。 

英国においても低金利政策を継続する

中、その副作用として住宅価格の上昇等

の影響が出始めているため、2013 年 9 月

に住宅貸出に関する注意喚起の声明を発

表し、一部政策変更を実施したが、ロン

ドンでの住宅価格の上昇には歯止めがか

かっていない。IMF はマクロプルーデン

ス政策で有効な効果が上げられない場合

には、利上げが必要でないかと注意喚起

を行ったと報道されている。 

米国の金融政策が、引き続き物価の安

定や雇用の動向に着目している点には議

論の余地はないが、低金利の副作用とし

ての金融システムが脆弱となることにつ

いても充分に配慮が必要なものである。

こうした意味から、金融安定化を目的と

した様々な手法を研究し活用することは

有意義であるといえるが、これまでの対

応をみる限り、有効なマクロプルーデン

ス政策が実行可能と断言はできないので

はないか。 

FSOC の下で連邦監督当局は、マーケッ

トの状況を引き続きモニタリングして、

新たなマクロプルーデンス政策の活用を

模索することとなる。イエレン議長も、

金融安定性懸念に対処するために、金融

政策の目的であるインフレや雇用を犠牲

にすることはないと表明しているが、一

方で、潜在的に想定以上の市場の変化が

発生した場合には、金融政策のスタンス

変更により対応することを排除していな

い。 

来年以降のゼロ金利政策の終了がマー

ケットのテーマとなっているが、その間

に予想外に資産価格の上昇等が発生し、

それに対してマクロプルーデンス政策が

有効に機能しなかった場合には、金融政

策によるいわゆる Blunt な対応が必要と

なる可能性も排除できないことを留意す

べきであろう。 
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