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２月後半にバーナンキ FRB 議長が中小金

融機関破綻の可能性を示唆する発言をして

以降、一部ファンドの破綻もあり、一般に信

用リスクが小さいとされる米エージェン

シー債をはじめとした高格付け債券の流動

性までもが枯渇している。そしてこれらの債

券を担保に資金を調達するレポ市場が大き

く混乱し、一旦落ち着きを取り戻していた短

期金融市場が再度混乱の様相を強めている。 

 

この状況下、FRB は昨年導入した TAF(Ter

m Auction Facility；ターム物資金供給の枠

組み)の継続と供給額拡大、レポオペ(債券を

担保に資金を供給するオペレーション；通常

時も実施)の資金供給期間延長と受入担保種

類拡大、そして TSLF（Term Securities Len

ding Facility；エージェンシー債等を担保

に国債を貸し出す枠組み）の創設等、矢継ぎ

早に対策を打ち出した。本稿では、これらの

対策の効果や限界について、かつて日銀が量

的緩和政策において採用した手段との比較

を交えながら検証を試みる。 

今回打ち出された政策のうち「TAF」「レ

ポオペの期間長期化」は、市場に潤沢な流動

性を供給することで市場参加者の動揺を抑

えることを目的としている。かつて日銀は量

的緩和政策を実施する際に、手形オペや国債

現先オペといった通常時から用いている手

段の資金供給期間延長を行ったが、今回 FRB

も同様の道を歩んでいる。このような流動性

供給は、金融機関の資金繰り破綻懸念の沈静

化には大きな力を発揮する（図 1 参照）。し

かし、これらの政策は信用リスクのある商品

に対しては直接的な影響は及ぼせない。日銀

の経験からも分かるように、いかに短期金融

市場に資金を潤沢に供給しても、信用収縮が

起きている環境下ではクレジットリスクの

ある世界に資金は行き渡らないのである。 

一方で「TSLF」や「レポオペの受入担保種

類拡大」は若干性質が異なる政策である。前

者は、レポ市場において担保価値が下落して

いるエージェンシー債等を担保に国債を貸

し出すことで、その担保価値を補完する狙い

がある。後者は通常の資金供給オペで使用可

能な担保に住宅ローン担保証券(MBS)を加え

るもので、MBS 市場の安定を狙っている。こ

れらの共通点は、流動性の供給ではなく「信

用」の市場への供給が目的であり、特定の市

場に直接働きかけるということである。日本

でも同様の手段が実施された。CP 買現先オ

ペは、一部優良企業の CP でさえも買い手が

つかない状況に対応したものであった。 

しかし日銀が打ってきた様々な政策は、そ

の直接のターゲットであるインターバンク

市場やＣＰ市場を越えて、他のクレジットリ

スクのある市場への資金の浸透には繋がら

ず、資金は主に国債市場に流れ込んだ。中央

銀行は大量の流動性を市場に供給すること

は可能だが、その先の流れをコントロールし

特定の市場に流し込むことは極めて困難で

あることが皮肉にも証明されてしまった。そ

こで日銀は様々な批判に晒されつつも、03

年に資産担保証券等の買切りオペや株の買

取りに踏み切ることになるのである。 

 

日銀の 90 年代の対応は消極的、受動的で

あり、それ故に金融危機的状況に陥ったこと

は否めないだろう。しかし福井総裁就任以降

は前述のような積極的な政策が実施された。

今回 FRB はそれを教訓として、早目の対応を

実施している。では FRB が日銀と同様に問題

資産の直接購入に踏み込めば市場の混乱は

収拾するのかというと、そんなに簡単な話で

はないだろう。現在の FRB の対策や問題資産

の購入は、問題の根本解決に向けた必要条件

ではあっても決して十分条件では無い。 

日銀が前述の株買取り等を実施する前に

は、大手金融機関の破綻・国有化や、金融再

生プログラムによる不良債権の強制的な損

失計上等により「金融機関の淘汰」「問題資

産の適正なプライシング」が行われている

（図２参照）。このようなプロセスを経てこ

そ、問題資産の買い取りが意味を持つように

なるのではないだろうか。 

現在の市場は、公的資金の注入を催促する

かのような相場展開となっている。しかし拙

速な公的資金注入は効果を発揮しない可能

性がある。金融機関の淘汰は始まったばかり

であり、サブプライム問題の処理は進捗した

が LBO 等その他の問題資産の処理はこれか

らである（図１参照）。公的資金注入が行わ

れる場合、それが市場の淘汰や民間の自助努

力を経た上でのものであるか、注視したい。 

(2008 年 3 月 18 日 記) 

「「中中央央銀銀行行のの苦苦悩悩」」  

スストトララテテジジスストトのの眼眼 
受託運用部：法村 裕紀
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○図１ 米国の信用不安と FRB の対応 

○図２ 日本の金融危機対応 

日本の金融危機とTEDｽﾌﾟﾚｯﾄﾞ・株価
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TEDスプレッド：民間金融機関同士の
資金貸借時に適用される金利と短期
国債金利との差。拡大するほど信用
不安が高まっていることを意味する。
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