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危機後 10 年を経て金融システムはより強靱に 

しかし、新たな脆弱性も 

トビアス・エイドリアン 2018 年 10 月 9 日 

 

国際金融システム上重要な金融セクターを有する国における政府、企業、家計の債務は国際金融危機後に増加している 
（写真: Richard B. Levine/Newscom） 
 

 世界的な経済拡大局面は踊り場を迎えたが、緩和的な金融政策の継続を得て成長は続い

ている。しかし、油断は禁物である。最新の国際金融安定性報告書では、過去半年で金融シ

ステムの短期的リスクは若干上昇していると指摘している。貿易摩擦が激化し、複数の国で政

策の不確実性が増大し、市場圧力にさらされる新興市場国が出始めている。  

さらに先を見通した中長期的リスクに目を転じれば、リスクは引き続き高止まりした状態にあ

る。この 10 年の改革と回復を通じ、金融システムが国際金融危機以前に比べ強化されたこと

は間違いない。しかし、脆弱性は蓄積されてきており、新たな金融システムはまだ実際の試練

にさらされていない。システムの強靱性を高めるには、追加的な施策が必要だ。 

https://www.imf.org/ja/Publications/GFSR/Issues/2018/09/25/Global-Financial-Stability-Report-October-2018


 2 
 

IMF ブログ: http://www.imf.org/external/ns/loe/cs.aspx?id=104 
 

具体的に何をなすべきかを議論す

る前に、まず国際的な金融システム

の現状をすこし詳しく見てみよう。米

連銀の政策金利の引き上げにもか

かわらず金融環境は比較的緩和的

に推移しており、旺盛なリスク選好を

背景に主要市場で資産価格は上昇

を続けている。しかしながら、ドル高

と米金利の上昇により新興市場国の

借入コストは上昇しており、借入需

要が大きく、経済状況ないし政策の

枠組みが弱い国では特に借入コスト

の上昇が顕著である。 
 
新たな脆弱性 
 
新興国への市場圧力が高まりさら

に多くの国に広がれば、金融安定

性のリスクは大きく上昇することとな

る。我々の行った分析によれば、中

期的にではあるが、新興国の対内

債券投資の 1,000 億ドル以上の流

出が起こる可能性が 5%はある。これ

は国際金融危機時の資本流出にほぼ匹敵する規模である。  
 
他の要因を契機として金融不安化のリスクが急騰する可能性もある。きっかけとしては貿易

摩擦の広範な激化、合意なしでの英国の EU 離脱、ユーロ圏の高債務国の財政政策への疑

念再発、先進国の金融正常化が想定以上のペースで進むことなどがありうる。 
 
これらの事象はいずれも、長期にわたる緩和的な金融政策に伴い増大した脆弱性を顕現化

させる要因となりうる。国際金融システム上重要な金融部門を有する経済で政府、企業、家計

が抱える債務総額は 10年前の GDP の約 200%から現時点で 250%近くにまで膨らんでいる。

新興市場国の国際金融市場での借入れは増えており、外貨建て債務の大きな部分の借換え

ができなくなるリスクがある。銀行はこうした多額の債務を有する借り手に融資を行っており、ま

た、一部の国際的な銀行では不透明で流動性の低い資産を多額に保有している。分野、地
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域によっては資産価格が実力を超えた水準にまで上昇しており、融資審査基準も甘くなって

きている。 

このような脆弱性が蓄積に対し、

政策当局が金融システム強化のた

めの対応をとる緊急性が高まって

いる。具体的には、  

• 個別金融機関レベルのミク

ロプルーデンス政策におい

ては、債務返済能力と流動

性の強化に焦点を当てた銀

行のバランスシート強化を

図るべきである。  
 

• より広く機能するマクロプル

ーデンス政策としては、カウ

ンターシクリカルな資本準

備（経済全体として借入れ

が増加している際に銀行資

本を増強させるもの）などを

金融環境が緩和的で脆弱

性が蓄積している状況では

より積極的に活用し、リスク

を低減すべきである。また、

銀行部門以外に発生する

脆弱性に対応するための新たなマクロプルーデンス政策手段も必要である。例えば、

ノンバンクによる信用仲介の融資審査基準の適正さを確保することや資産運用業にお

ける流動性リスクへの対処が必要である。 
 

• 新興市場国にあっては、確固たる政策と健全な政策の枠組みを維持し、脆弱性を解

消していくことが肝要である。この一環として、十分な外貨準備を維持し、その活用は

賢明に行うことが重要である。 
 

• 規制監督当局にあってはサイバーリスクを含む新たなリスクへの対応が必要である。フ

ィンテックのもつ革新、効率、格差是正などの可能性を活かすとともに、金融システム

をフィンテックがもたらしうるリスクから守るべきである。 
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今こそ楽観論に陥ってはならない。金融システムの安定性を守るためにはより積極的な政

策対応が必要である。先般公表された国際金融安定性報告書の第 2 章でも論じているように、

合意された一連の金融改革の完全な実施が必要であり、改革の後退は避けなければならな

い。最後に、国際的な金融安定性を維持し持続可能な経済成長を達成するには、国際協力

が不可欠であることを強調したい。  
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