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「危機は中央銀行の機能にどのような影響を及ぼしたか」

日本銀行副総裁

中曽 宏

Market Maker of Last Resort図表１

システミック・リスクの伝播ルートと中銀の役割

Bank run Market run

預金者間の「協調の失敗」に 市場参加者間の「協調の失敗 に
流動性の低下

預金者間の「協調の失敗」に
よる銀行の資金流動性の収縮

市場参加者間の「協調の失敗」に
よる市場流動性の収縮

預金の同質性に伴う心理的連想 市場流動性と資金流動性の相乗
影響拡大の
メカニズム

預金の同質性に伴う心理的連想

銀行間取引を通して連鎖

市場流動性と資金流動性の相乗
的収縮から金融資本市場の参加
者全体に連鎖

問題の特定化
資金流動性不足の主体の特定
が相対的に容易

市場参加者の範囲が広く、資金流
動性不足の主体の特定が困難

中銀の役割 LLR MMLR



Global Lender of Last Resort図表２
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し、相互に自国通貨を供給出来るようになった

金融政策と金融システム政策の相互連関図表３
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（注） 1. 欧州周縁国は、ギリシャ、アイルランド、イタリア、ポルトガル、スペインで構成される。

2. 主体別投資残高は、Arslanalp and Tsuda (2012) による推計値を利用した。
3. 周縁国国債利回りの対独スプレッドは、周縁国各国の10年物国債利回りを各国の債務残高で加重平均したものから、ドイツの10年物国債利回りを差し引いたもの。
4. ECBの周縁国金融機関向け資金供給額には、SMPによる資金供給は含まない。

（資料）ECB、各国中銀、Haver Analytics、
Serkan Arslanalp and Takahiro Tsuda, "Tracking Global Demand for Advanced Economy Sovereign Debt," IMF Working Paper, December 2012



図表４ 流動性供給の限界と政府によるサポート

ＭＭＬＲとしてどこまで踏み込むべきか

金融政策の有効性や金融システムの安定性だけでなく、

中央銀行 財務基盤 も内生的な影響を ぼす中央銀行の財務基盤にも内生的な影響を及ぼす

ＭＭＬＲと準財政政策

ミクロの資源配分に介入

中銀の損失は国庫納付金の減少に

図表５ 金融トリレンマと中央銀行間の協調

SchoenmakerによるFinancial Trilemma
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図表６

先進国銀行の対外債務残高の変化

外貨準備政策とGLLRの相互連関（1）

先進国銀行の対外債務残高の変化

対銀行向け債務 対非銀行向け債務 対金融当局向け債務

-1500

1000

（前期差、十億ドル）

○2008/3Q

↑資金流出

-2000

-1500

（前期差、十億ドル）

↑先進国銀行からの資金流出

3-900

-750

債務残高（左軸）

米ﾄﾞﾙLIBOR-OISｽﾌﾟﾚｯﾄﾞ(右軸)

（前期差、十億ドル） （％）

-1000

-500

○2008/3Q

-1000

-500

○2008/2Q

2
-600

○2008/4Q

↑資金流出

00

500

-450

-300
↓資金流入

500

1000

1000

1500

1
-150

0

1500

05 06 07 08 09 10 11 12
年

↓資金流入

1500

2000

05 06 07 08 09 10 11 12
年

↓先進国銀行への資金流入
0150

05 06 07 08 09 10 11 12
年

（注）債務は、クロスボーダーの全通貨建て債務と国内の外貨建て債務の和。対金融当局向け債務は、FRBドルスワップを除くベース。
（資料）BIS、FRB、Bloomberg

図表７

現預金として保有された外貨準備の変化

外貨準備政策とGLLRの相互連関（2）
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（注） 1. 現預金として保有された外貨準備は、民間金融機関、他中央銀行、BIS等への外貨建ての現預金。
2. 新興国当局は26か国、先進国当局は14か国とECBで構成。

（資料）Haver analytics



図表８

先進国銀行の対金融当局向け債務残高の変化

外貨準備政策とGLLRの相互連関（3）

先進国銀行の対金融当局向け債務残高の変化
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（資料）BIS、FRB
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図表９ おわりに

金融当局が直面する２種類のトリレンマ

National monetary National financial 
各 国 単 位

Mundellのトリレンマ Schoenmakerのトリレンマ

policy policies各 国 単 位 の financial
policyが国際資金循環

を増幅させ、金融政策
運営にも影響

中銀間の政策の相互
依存関係をどう考慮
すべきか？

金融安定化のため
の各国間の財政負
担ルールを確立で
きるか？

Financial integration
(Capital mobility)

きるか？

Fi i l t bilitExchange rate 

各国の政策が同調的に
なると、世界経済の振幅
が拡大し、金融システム
が不安定になる可能性も

Financial stabilityc a ge a e
stability


