
1．イントロダクション

2008-09年にかけて米国と欧州で、サブプライ
ムローン問題に起因する金融危機が発生した。米
国発の危機は信用量膨張に伴う株価や住宅価格高
騰といった資産バブルであった1）。2000年代前半
では信用量増大と資産価格上昇が景気拡大をもた
らしたが、2007年以降は信用収縮と資産価格下
落が深刻な景気後退をもたらした。
信用市場や不動産市場の過熱といった金融市場
の不均衡は、バブル崩壊とともに金融危機を引き
起こして実体経済に深刻な影響をもたらす。景気
後退に金融危機が重なると、通常の景気後退より
も GDP 下落の程度が大きくなり景気後退期間も
長くなる（IMF 2008）。景気悪化や失業による税

収減少や財政出動、さらに銀行システム救済のた
めの公的資金投入によって政府債務が悪化する
（Laeven and Valencia 2013、Furceri and Zdzienicka
2012）2）。また金融危機は産出量の水準を押し下
げ、金利を超低水準にまで低下させる（Juselius
et al. 2016）。
そのため、金融市場の安定性を保つ手段として
マクロプルーデンス政策が近年議論されている。
これまで先進国における金融政策は、物価の安定
と完全雇用の達成を目標に運営されており、資産
価格変動など金融市場の状態を考慮していなかっ
た3）。世界金融危機の経験から、金融市場の不均
衡は金融危機と深刻な景気後退をもたらすため、
金融政策の運営目標として物価安定や景気平準化
に加えて金融市場の安定化も含めることが検討さ
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１）米国の危機をミクロレベルで見るとサブプライムローン担保証券の組成・販売に関連する米国金融市場の構造
問題であり、グローバルレベルで見ると経常収支の世界的不均衡による米国への資金流入問題である。

２）世界金融危機では、米国と欧州各国の政府債務は対 GDP 比で平均 50％以上増加している（Laeven and Valen-
cia 2013）。
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れている（Borio 2013, Detken et al. 2014）。実際
にマクロプルーデンス政策を実施するには、金融
市場の不均衡の計測や、さらに政策実施の判断基
準といった新しい制度的な枠組みが必要となる。
そこで本稿では、近年注目されている「金融サ
イクル（financial cycles）」を取り上げ、マクロプ
ルーデンス政策運営における判断基準としての利
用可能性について論じる。金融サイクルに関する
一連の研究を紹介するとともに、マクロプルーデ
ンス政策として金融市場の不均衡を考慮した金融
政策運営のあり方を考察する。さらに自由な資本
移動が金融サイクルに影響する問題について触れ
ながら、金融市場を開放した新興国における金利
誘導型の金融政策の有効性を論じる。
本稿の構成は以下の通りである。第 2節では、
金融市場の不均衡を計測する手段として金融サイ
クルを紹介する。そこではこれまでの研究から金
融サイクルの特徴を整理するとともに、金融市場
の安定化に金融政策を用いるために乗り越えなけ
ればならない問題について論じる。第 3節では国
際金融のトリレンマの観点から、金融市場を開放
した新興国における金融サイクルと金融政策の問
題について言及する。新興国が海外の金融サイク
ルから受ける影響を軽減し、効果的な金融政策を
行うためには資本規制を課すことが必要なことを
論じる。第 4節では、金融サイクルと金融政策に
関する今後の課題を展望する。

2．金融サイクル

これまで様々な金融指標が早期警戒指標や金融
市況把握のために作成されてきた4）。近年の金融
サイクル研究では、景気後退を予測するためでは
なく、景気拡大期におけるシステマティックリス
ク拡大を捉えてマクロプルーデンス政策によりリ

スク拡大を事前に阻止するという点に関心があ
る。以下では、金融サイクルの定義とその特徴を
説明した後、金融市場の安定性のために金融政策
を利用する上での課題について言及する。

2.1．定義と特徴
金融サイクルとは、拡大期と収縮期を伴う金融
指標の循環的な動きを指す。含まれる金融変数や
期間など統一された定義は存在しないが、たとえ
ば Borio（2014 a）では、「ブームの後にバストが
続くような、投資家の価値やリスクの認識、リス
クに対する態度と資金制約の間の自己補完的な相
互作用」だと定義している。金融サイクルの重要
な点は、ブーム（信用量の膨張・資産価格の高
騰）がバストを引き起こすことである。つまり、
ブーム期に金融市場の不均衡が拡大して金融市場
にシステマティックリスク発生の可能性が高ま
る。そしてバストとともに金融危機と実体経済へ
の深刻な影響をもたらす。
また Borio（2014 a）によると、金融サイクル
には 5つの特徴があるとしている。ひとつは、信
用量と不動産価格の情報だけを利用して最小限の
変数で金融サイクルを計測していることである。
これまで金融サイクルとして、信用サイクル
（Aikman et al. 2010、Dell’Ariccia et al. 2012）や
株価・住宅価格などの資産価格サイクル（Claes-
sens et al. 2011、Drehmann et al. 2012）が、他に
も金利やリスクプレミアムなど多くの金融変数を
結合した金融指標（Guichard et al. 2009、Hatzius
et al. 2010、新開 2012）などが作成されてきた。
近年の金融サイクル研究では、できるだけ少ない
変数で金融市場の状態を捉えることに関心があ
る5）。特に、信用量と住宅価格のサイクルが長い
周期で一致する傾向があるため、Drehmann et al.

────────────────────────────────────────────
３）FRB は、中央銀行は物価の安定を重視すべきであるとして、資産価格高騰にはバブル崩壊後に対処すればよ
いという後始末戦略を採用していた。このような金融政策運営は「グレートモデレーション（大いなる安
定）」に寄与したと評価されたが、実際に金融危機が発生すると通常の金融政策では対処しきれなくなったこ
とから、現在では金融市場の不均衡を考慮していないとして再考を迫られている。

４）たとえば複数の金融変数の情報を結合した「金融市況指標（Financial Conditions Index ; FCI）」がある。新開
（2011）に詳しい。

５）金融市況指標ではできるだけ多くの情報を含めるように発展してきた。含まれる情報には、株価や地価などの
資産価格、短期および長期金利、為替レート、OIS スプレッドや社債スプレッドなどの市場流動性の情報、さ
らに信用量や銀行の貸出態度などがある。
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（2012）はこれらの組み合わせが金融サイクルと
して有用であるとしている。
次に、金融サイクルは通常の景気循環よりも周
期が長くなっている。通常、景気循環は 1～8年
（5～32四半期）の周期であり、後述する統計的
なフィルター分析でも GDP をトレンドと短期的
なサイクルとに分解して景気循環を計測する。他
方、金融サイクルはそれよりも長い 8～32年（32
～120四半期）の中期的なサイクルを対象にして
いる。これは、信用量と住宅価格のサイクルが同
調して金融危機を引き起こす中期的なサイクルが
重視されるためである（Comin and Gertler 2006、
Drehmann et al. 2012）。
図 1は米国の景気循環と金融サイクルを表して
いる。景気循環は短期サイクル（最大 8年まで）
として、金融サイクルは信用量と住宅価格の情報
を利用して、中期サイクル（周期は 8～30年）と
して作成されている。金融サイクルは中期サイク
ルを抽出しているため、GDP サイクルよりも周
期が長く振幅が大きくなっている。
三つ目の特徴は、金融サイクルのピークが銀行
システムの危機と密接に関連していることであ
る。日本のバブルでも、ブーム期に銀行は不動産
業や建設業に大規模な貸付を行ったため、バブル
崩壊とともにそれらは不良債権となり銀行の財務
状況が悪化して金融危機を引き起こした。
Stremmel（2015）は、金融サイクルのピークと金
融危機の発生時点が確率的に一致することを明ら

かにしている。
それと関連した金融サイクルの四つ目の特徴
は、金融危機が発生する可能性を金融サイクルか
ら判断できることである。金融サイクルの上昇
は、信用量や住宅価格が歴史的なトレンドから大
きく乖離している状態を表すため、金融部門のシ
ステマティックリスク増加を見極めるのに役立つ
（Borio and Drehmann 2009）。
最後は、政策レジームや市場構造によって金融
サイクルの持続期間や振幅が異なりうることであ
る。米国の例では、金融市場の自由化・国際化に
伴って、1980年代中頃から金融サイクルの振幅
と持続期間が増加している（図 1）。また構造的
な要因では、銀行部門の市場集中度と金融市場の
安定は逆に相関すること（Boyd and De Nicolo
2005）や、信用収縮時に外国銀行は信用を供給し
ないこと（De Haas and van Lelyveld 2014）、さら
に外国銀行は国内銀行よりもショックに反応して
貸出を大きく調整すること（Aiyar 2012）が報告
されている。そのため銀行部門の市場集中度が高
いほど、外国銀行の割合が大きいほど金融サイク
ルの振幅が大きくなる。

2.2．金融サイクルと金融政策
金融市場の安定を維持するためには、できるだ
け金融サイクルを平滑化することが重要となる。
以下では、マクロプルーデンス政策の判断基準と
して金融サイクルを利用する際の課題を整理しな

図 1 米国の金融サイクル

出所：Drehmann et al. 2012
注）実線は、それぞれ短期的な（周期の短い）GDP サイクルと中期的な（周期の長い）金融サイクル（信

用量、信用量の対 GDP 比率、住宅価格）を表す。これらのサイクルは頻度ベースのフィルターによっ
て作成されている。また陰の期間は、景気の転換点を捉えるアプローチによる、金融サイクルの山と
谷を示している。
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がら、金融市場の不均衡を考慮した金融政策運営
のあり方を考察する。
まずは金融政策における政策目標間のトレード
オフに関する問題である。従来のテイラールール
では物価の安定と完全雇用を達成するように短期
金利を操作していた。通常の景気拡大期や後退期
では、GDP 成長率とインフレ率が同じ方向に動
くため、政策目標間のトレードオフは生じなかっ
た。しかし 1970年代に石油危機が起きると、成
長率低下と高インフレが同時に生じたため政策目
標間のトレードオフが生じることになった。金融
政策の政策目標に金融サイクルを含める場合、政
策目標間のトレードオフがさらに複雑になると予
想される。
たとえば低成長または低インフレの状態で金融
サイクルが上昇すると、中央銀行はトレードオフ
に直面することになる。中央銀行が金融サイクル
抑制のために金利を上昇させると、さらなる景気
悪化やデフレのリスクが伴う。金融サイクル研究
では、たとえインフレの安定を犠牲にしても金融
危機を防ぐことが重要だとされる（Caruana
2011、Borio 2011）。しかし、一度デフレ状態に
陥ると容易にインフレは回復しない上に、景気停
滞が長引く可能性もある。それでも経済が直面す
る金融市場のリスクとデフレなどの政策コストを
比較しながら、金融サイクルを抑制するように金
融政策のスタンスを決定することが重要となる。
そのためデフレや長期停滞など政策コストが大き
くなる場合に備えて、インフレ目標や景気回復を
達成するための取り組みも定めておく必要があ
る。
次に金融サイクルの推計と関連して、テイラー
ルールにおけるウェイト設定の問題がある。金融
サイクルの推計は、景気循環と同じ手法を使用す
る。ひとつは景気の転換点を捉える手法であり、
もうひとつは周波数ベースの手法である。景気転
換点の手法では、アルゴリズムを利用して時系列
データにおけるサイクルの山と谷を特定する。周
波数ベースの手法では、ホドリック＝プレスコッ
ト・フィルター（Hodrick-Prescott filter）を使用
して時系列データをトレンドとサイクルに分解す
る方法と、バンドパス・フィルター（Band-pass

filter）を使用して指定した周波数の情報を抽出す
る方法がある。前者は定性的な情報を、後者は定
量的な情報を計測できる。どの手法も、周期の長
さを指定することで意図的に中期サイクルを取り
出している。
これらの金融サイクルを独立に計測する方法で
は、金融政策に政策目標を新たに付加することに
なり、政策目標間のトレードオフが複雑になる。
拡張されたテイラールールでは、インフレ・GDP
・金融サイクルの 3つの政策目標に対して、それ
ぞれウェイトを割り当てる必要がある。どの政策
目標を重視するのかによってウェイトは変化す
る。加えて、金融サイクルは主に急伸時に政策対
象となるため、ウェイトが時間的に変化すること
も考えられる。その場合、金融サイクルが拡張期
に入らない限り政策目標とはならないため、どの
ように金融政策を運営すべきか明確でない。
この問題を克服するために、金融サイクルの情
報を GDP ギャップに直接取り込む方法も考案さ
れている（Borio et al. 2013）。金融市場の不均衡
を考慮した「金融中立的な（Financial-neutral）」
な GDP ギャップを推計することで、テイラール
ールにおける政策目標の選択肢を減少させること
ができる。これによりアドホックなウェイト付け
を回避できる。しかしこの方法で計測した潜在
GDP は、インフレ非加速的な産出量水準とは関
連していない。つまり、金融中立的な GDP ギャ
ップは金融市場の不均衡の情報を取り込んだ分だ
け通常の GDP ギャップよりも変動が大きくな
り、GDP ギャップの解消とインフレ非加速的失
業率（Non-Accelerating Inflation Rate of Unem-
ployment ; NAIRU）とが一致しなくなる。その
ため金融中立的な GDP ギャップを基準にした政
策運営は、物価の安定に影響する可能性がある。
さらに金融サイクルを政策目標として利用する
場合でも、他の金融変数の重要性が低くなるわけ
ではない。金融サイクルに含まれる情報は、信用
量と不動産価格の中期的なサイクルに限られる。
これは金融サイクルが、20～30年単位で生じる
信用・不動産バブルの存在を素早く認識すること
を目的にしているためである。これまでインフレ
・GDP・金融サイクルのみが金融政策の政策目標
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図 2 日米の為替レートと株価指数
（1）円ドル・レート

（2）日本の株価指数

（3）米国の株価指数

出所：IFS より著者作成
注）データは全て IMF の International Financial Statistics（IFS）より取得した。米国の株価指数に

おける実線は S&P Industrials、破線は NASDAQ Composite である。
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として含まれるとしてきたが、過去の経験から実
際には他の金融変数も金融政策の意思決定に重要
な役割を果たしていることがうかがえる。
ひとつは為替レートである。1985年のプラザ
合意によって急激に円高が進んだ（図 2（1））。
円高による輸出不振に対して、財政再建途中にあ
る財政政策ではなく、金融政策による景気刺激が
期待されたため、日本銀行は金融緩和に踏み切っ
た。その結果、過剰流動性が生じて資産バブルが
発生することになった。中央銀行が自国通貨を通
貨高だと判断すると、金利引き上げはさらなる通
貨高をもたらすため、金融引き締めを難しくする
要因になると考えられる6）。
他に、短期サイクルである株価がある。日本の
資産バブルでは株価と不動産のバブルのタイミン
グが一致していた（図 2（2））。その後、株価だ
けが景気と合わせて短期的なサイクルを描いてい
る。他方、米国のドットコムバブルでは不動産バ
ブルはなく、株価バブルのみであった（図 2
（3））。このように株価バブルと不動産バブルが常
に同じタイミングで発生するわけではない。さら
にドットコムバブルでは新興株式市場における株
価上昇が激しく、バブルが一部の市場に集中して
いた。世界金融危機のケースでは、株価バブルの
崩壊に対して金融緩和を行った結果、過剰流動性
が発生して不動産バブルを引き起こしている。
このように、金融サイクルをマクロプルーデン
ス政策の判断基準として利用したとしても、他の
金融変数も実体経済に影響を及ぼす以上、重要性
が低くなるわけではない。米国の株価を見ても、
2011年には危機前の水準を回復し、そこから倍
近くまで上昇している。これらの金融変数の変動
が景気循環に及ぼす効果も考慮しながら、金融政
策を実施する必要がある。

3．金融市場統合と金融サイクル

前節では、先進国における金融サイクルと金融
政策の問題を論じた。近年、金融市場が国際的に

統合されると米国の金融政策や金融市場ショック
が他国に波及するようになり、特に新興国では巨
額の資本フローが流入するため金融市場に深刻な
問題を引き起こすようになった。そこで本節で
は、国際金融のトリレンマの観点から、新興国の
金融サイクルと金融政策運営の問題を考察す
る7）。
戦後、ブレトンウッズ体制の下で先進国は、ド
ルペッグのために米国のインフレの影響を受けて
おり、自国のインフレを統制できなかった。ブレ
トンウッズ体制が崩壊して変動相場制を採用した
ことで、米国のインフレの影響を為替変動により
切り離し、先進国は長期的にインフレを統制でき
るようになった。
しかし近年、金融市場の統合が進展したことに
より、米国の金融政策や金融市場ショックが国際
的に波及するようになっている。輸入インフレの
問題と異なり、金融政策や金融市場ショックは為
替変動でも完全に遮断することができない。特に
新興国では、経済規模に対して資本フローが巨額
なため、大規模な資本流入が米国の金融政策や金
融市場ショックを自国の金融サイクルに伝播さ
せ、さらに金融政策に制約を課すようになってい
る。以下では、金融サイクルの伝播経路と新興国
における金融政策の制約について取り上げる。

3.1．金融サイクルの伝播経路
米国の金融政策ショックが波及する要因は、国
際間の金利連動である。近年、金融政策も銀行の
バランスシート改善やリスクテイキング、信用供
給拡大を通じて金融サイクルに影響することが報
告されている（Adrian and Shin 2008、Maddaloni
and Peydró 2011、Dell’Ariccia et al. 2013、Borio
2014 b）。米国の金融政策が新興国に波及する結
果、銀行の貸出態度や資産価格に影響を与えて、
金融サイクルに影響を及ぼすことになる。
たとえば新興国が固定相場制を採用すると、そ
の国の中央銀行は自国金利を外国金利の水準に合

────────────────────────────────────────────
６）金融市況指標に関しても、当初はカナダ中央銀行が貨幣市況指標（Monetary Conditions Index : MCI）として、
為替レートの変動に対して短期金利を調整する目的で作成されていた。

７）国際金融のトリレンマとは、金融政策の自律性、為替の安定、自由な資本移動の 3つを同時に達成できないこ
とを指す。
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わせなければならない。外国中央銀行が金利を引
き下げた場合、自国中央銀行も同じだけ金利も引
き下げる必要がある。このように固定相場制の下
では、自国金利は常に外国金利と連動する。
他方、変動相場制の下では、中央銀行は自国金
利を自由に設定できる。しかし外国中央銀行が金
利を引き下げると、金利差により資本流入が生じ
て為替レートが増価する。為替増価により輸出競
争力を失うと、経常収支が悪化する。為替増価を
抑制するには、中央銀行が外貨買い介入を通じて
自国金利を低下させる必要がある。その結果、自
国金利と外国金利が連動することになる。
資本流入の抑制には金融政策だけでは不十分で
ある。資本規制を課さないまま為替介入を続けて
為替レートを増価させない場合は、資本流入が持
続してしまい金融サイクルへの影響が大きくな
る。為替増価は資本流入を抑制するため、金融市
場の安定性に貢献する。他方、為替増価を抑える
国ほど資産価格、信用量、物価水準へ圧力がかか
ることになる。
しかし介入の有無にかかわらず、資本流入は金
融サイクルに影響する。その理由は、短期金利だ
けでなく長期金利も影響を受けるためである。裁
定行動による長期金利の変化だけでなく、ターム
プレミアムごと連動することによって、短期金利
よりも相関が大きくなる。近年の研究では、米国
の量的緩和によるタームプレミアム低下が海外に
波及すること（He and McCauley 2013）や、変動
相場制の下で中央銀行は短期金利をコントロール
できても、金融市場が国際的に結びついているた
めに長期金利は米国の金利に連動しやすいこと
（Goodhart and Turner 2014）、さらにタームプレミ
アムの国際的な連動は、投資家のリスク回避度と
関連していること（Hellerstein 2011）が報告され
ている。米国でさえ長期金利はグローバル市場か
らの影響を受ける（グリーンスパンの謎）。
次に、米国の金融市場ショックが波及する要因
は、金融サイクル（特に信用サイクル）の影響で
ある。米国で信用量が増大すると、新興国にも銀
行貸付や金融資産購入の形で資本流入が生じる。
その結果、様々な金融資産のリスクプレミアム縮
小により、米国の金融サイクルが新興国に伝播す

る。
資本流入が証券投資の場合は、債券利回りを低
下させて資産価格を上昇させる。国債では長期金
利が低下またはタームプレミアムが縮小して、社
債では社債スプレッドが縮小する。さらに資産価
格が上昇すると担保価値の上昇や財務状況の改善
を通じて借入制約が緩和される。その結果、企業
の資金調達が容易になり、国内信用が増加する。
その他投資の場合も、銀行の貸出態度を緩和させ
て国内信用を増加させる。資本フローのタイプに
よって影響する経路（信用量・資産価格）が異な
ること（Blanchard et al. 2015）や、資本フローか
ら金融市場への効果はマネタリーレジームに依存
すること（Klein and Shambaugh 2013）が報告さ
れている。
米国からのインフレは為替変動により遮断する
ことができた。しかし、変動相場制でも米国の金
融政策や金融市場ショックを完全に遮断できるわ
けではない。大規模な資本流入が生じると、長期
金利やタームプレミアム、さらに信用量や資産価
格に影響する。その結果、新興国の金融サイクル
も変動するのである。

3.2．金融政策の制約
米国の金融政策や金融サイクルは、新興国の金
融サイクルだけでなく金融政策にも影響を与え
る。そのため、新興国における金融政策の「制
約」が議論されている。
まずは、金融政策における政策目標間のトレー
ドオフの複雑化である。閉鎖経済における政策目
標はインフレと GDP であった。しかし資本流入
は金利や為替レートだけでなく金融サイクル（信
用量や資産価格）にも影響を与えるため、開放経
済における政策目標はマクロ経済安定化（インフ
レ・GDP）に加えて金融市場の安定性（為替レー
トまたは資産価格）も必要になる。その結果、ト
レードオフが複雑化して金融政策の負担が増加す
るのである。
次に、新興国における金融政策の制約とは、金
利が米国金利と連動することによる金融政策効果
の弱体化である。効果的な金融政策のためには金
利の独立性（外国金利と相関しない）が必要とな

新開 潤一：金融サイクルと景気循環

― １２１ ―



る。しかし、金利が米国金利と連動する場合は金
融政策の効果が弱まるため、より大幅な金利変化
が必要となる。
金融市場を開放した新興国にとって根本的な問
題とは、複数の政策目標から生じるトレードオフ
がさらに複雑になること、これらの目標を同時に
達成するための政策手段が存在しないことである
（Obstfeld 2015）。さらに、グローバル化で金融政
策によるインフレのコントロールが困難になって
いること（Woodford 2010）や、新興国にとって、
資本規制を課さない限り米国金融政策の影響を受
けるため、国際金融のトリレンマは実際のところ
ジレンマとなっていること（Rey 2013）が指摘さ
れている。
金融市場を開放した新興国では、独立した金融
政策（金利操作）を実施することは可能だが、そ
の能力が限定される。そのため米国からの金融サ
イクルの影響を抑制して、効果的な金融政策を実
施するためには、資本規制が重要な役割を果た
す。新興国では、国際金融のトリレンマにおいて
金融政策の自律性と為替の安定のどちらかを二者
択一的に選択するのではなく、緩やかな資本規制

を維持しながら為替安定と金融政策の自律性の両
方をある程度確保するような選択を行っている
（Ito and Kawai 2011）。図 3を見ると、先進国と
比べて、新興国は金融市場の開放度が低くなって
おり、資本規制を維持していることがわかる。
国際間の金利相関と為替制度との関連性を見る
と、先進国では変動相場制の採用により短期金利
は外国金利とあまり連動せず中央銀行がコントロ
ールできるけれども、長期金利は為替制度にかか
わらず独立性が低く、外国の金融サイクルからの
影響を受けている（Obstfeld 2015）。他方、新興
国では資本規制のために金利相関が見られない
（Klein and Shambaugh 2013）。新興国で効果的な
金融政策を実施するためには、緩やかな資本規制
を維持することが重要である。
また「フィナンシャルトリレンマ（Financial

trilemma）」の観点からも資本規制が金融市場の安
定に有効だと考えられる。フィナンシャルのトリ
レンマとは、金融の安定、金融統合（自由な資本
移動）、国家単位の金融監督・規制の 3つを同時
に達成できないことを指す（Schoenmaker 2011）。
つまり、国家単位の金融監督・規制を維持したま

図 3 外貨準備と資本規制

出所：Bussière et al. 2014
注）縦軸は GDP に対する平均外貨準備、横軸は Chinn and Ito index による金融市場の開放度を表す。
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ま金融市場を統合すると、金融の安定を達成でき
ないことを意味している。現段階で新興国が、先
進国や他の新興国と銀行同盟によって金融監督・
規制を集約することは現実的ではない。国家単位
の金融監督・規制を維持しながら金融の安定を確
保するためには、ある程度の資本規制を導入する
ことが望ましいと思われる。

4．お わ り に

本稿では、マクロプルーデンス政策の判断基準
として金融サイクルを取り上げ、金融市場の不均
衡を考慮した金融政策運営のあり方を議論した。
金融政策の適用範囲拡大は、トレードオフを複雑
化させて今後の政策運営を一層困難にすると予想
される。さらに新興国では、海外要因も金融サイ
クルや金融政策に波及するため、トレードオフの
複雑化だけでなく金融政策の有効性低下も懸念さ
れる。そのため金融政策の過度な負担を減らすこ
とが今後の課題として重要になる。
ひとつの方策は、金融政策以外のマクロプルー
デンス政策のツールを備えることである。たとえ
ば、「景気変動抑制的な資本バッファー（counter-
cyclical capital buffer）」の導入が近年議論されて
いる（Detken et al. 2014、Drehmann and Tsatsaro-
nis 2014）。システマティックリスクが高まってい
る時期に、銀行部門に十分な資本を積み上げてお
くことで、リスクを軽減するような効果が期待で
きる。資本バッファーの調整にも金融サイクルを
判断基準として適用できる。
また変動相場制でも、短期・中期のグローバル
ショックをマクロ政策で完全に遮断することはで
きないため、新興国は状況に応じて資本規制を導
入することも重要である。今後、金融市場の統合
が進展する中で、海外からの金融政策や金融市場
ショックの効果も考慮しながら、どのように金融
市場の安定性を維持するのか、どのようなマクロ
プルーデンス政策が有効なのかを議論していく必
要がある。
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