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Figure 1. Global Financial Stability Map
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Figure 2. The Four Stages of the Crisis
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Figure 1. Global Liquidity
(In billions of U.S. dollars; GDP-weighted; quarterly data)
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Sources: Datastream; IMF, International Financial Statistics database; and IMF staff estimates.
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Figure 2. Emerging Markets Equity Indices
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	2009年10月に国際金融安定性報告書がリリースされてから、景気の回復とともに国際金融システムは安定化にむかっている（図1）。しかし、景気回復の見通しは必ずしもさだかではなく、バランスシートも改善途上にあるため、金融システム不安定化のリスクは高まったままである。
	先進国のソブリンリスクは金融システムの安定化を妨げ、新たな信用危機を生み出す可能性がある。それが銀行であれ政府であれ、レバレッジを高めることはマーケットにとってマイナス要因であり、出口戦略の一環として流動性が減少しつつあるなかで、新たな金融システム不安が表面化してきている。当初、危機に見舞われた国々でソブリンリスクプレミアムが著しく上昇した。しかし、その後、長期的な債務負担能力に懸念がある国に対しての資金市場のプレミアムが上昇し、他国にも影響を及ぼしかねない状況となった。（図２）。ソブリンリスクが銀行セクターに波及し、さらに経済活動を通して政府に悪影響が及ぶことになると、金融システムの安定性が損なわれかねない。
	銀行業界は危機克服とレバレッジ解消にともなう課題に取り組んでいる。経済と金融市場の改善により、銀行の評価損は、2.8兆ドルから2.3兆ドルへ低下し、銀行の資本基盤も大いに改善した（図3）。しかし、いまだ資本不足に陥っている銀行があり業績悪化のリスクを抱えていることは、出口戦略を複雑にしている。脆弱な銀行への対策をあやまることは経済成長の阻害につながる。銀行は、ビジネスモデルを見直し、資本比率を高め、バランスシートの健全化に努めなければならない（図4）。 
	銀行がバランスシートの健全化を進めるにつれて貸し出しは回復していくが、その回復は遅々とした表面的かつ不均一なものであろう。民間の資金需要の回復は弱いものの、公的部門の資金調達によって民間資金供給は逼迫する可能性がある。財政リスク管理を進めるとともに、銀行の貸付能力を高める政策により、資金の需給両面での問題を軽減すべきである。
	世界経済が異なるスピードで回復するなかで、新興国の経済は安定性を脅かす課題に直面している。堅固な景気回復、為替高、、および資産価格の上昇が予想される中、（日本を除く）アジア太平洋地域、及びラテンアメリカ諸国に投資資金が流入しつつある。さらに、主な先進国の低金利などの要因がこの動きを後押ししている。しかし、これまでのところ、少数の例外を除いて、資産市場が過熱気味であることを示す証拠はほとんどない。その一方で、新興国内外における流動性の高まりや急激な資金供給の伸びは、将来的にインフレと資産バブルを引き起こす可能性がある（図５）。政府当局は資本流入の高まりをうけて対策を採り始めているが、今後も警戒を続ける必要がある。 
	金融システムのリスク軽減をさらに推し進めるためには、政府当局がさらなる行動をとる必要がある。ソブリンリスクの管理を慎重に行う一方で、政府は中期的な財政再建計画を策定することで債務負担の上昇をくいとめ、あらたな信用不安を防ぐ必要がある。また、レバレッジスムースな解消を促進するとともに、当局は不健全な金融機関を整理し、今回の非常措置に終止符を打ち、健全な金融機関が市場に資金を供給し続けることができる環境を整えなければならない。
	経済と金融システムの回復度合いに注意をはらいつつ、金融規制改革を早急に実施する必要がある。。自己資本を強化することにより、銀行が新たな自己資本比率規制に適応することを助けることができる。政府が規制のあり方をより明確にすることで、金融機関の側でも、より確かなビジネスモデルを生み出すことができる。また、市場に規律を回復し、公的部門のバランスシートを健全に保つためには、“大きすぎて潰せない”銀行にどのように対処していくかという問題を解決しなければならない。




