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 日米欧の中央銀行当座預金残高は約7.2兆ドル、この10年間で残高は14倍以上に膨張した。 

 これが過剰流動性を形成し、悪材料が発生した場合、金融市場にとって緩衝材の役割を果たす。 

 足元の株安に過度な警戒は不要とみるが、株式市場の安定まで1～2カ月程度かかる可能性も。 

過剰流動性の市場安定効果 
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日米欧の中央銀行当座預金残高は約7.2兆ドル、この10年間で残高は14倍以上に膨張した 

 

 一般に、中央銀行が民間金融機関から受け入れている預金を中央銀行当座預金といいます。中央銀行当

座預金は、民間金融機関が他の民間金融機関などとの取引における決済手段や、個人や企業に支払う現金

通貨の支払準備などの役割を果たします。2017年12月末時点で、日銀、米連邦準備制度理事会（FRB）、

欧州中央銀行（ECB）の各中央銀行当座預金の残高は、合計で約7.2兆ドルでした。 

 

 2007年12月末時点では5,000億ドル程度でしたので、この10年間で残高は14倍以上に膨れ上がったこと

になります。その理由は以下の通りです。2008年9月のリーマン・ショックを機に世界的な金融危機が発生すると、

民間金融機関に信用不安が広がり、資金取引が滞るなど、金融システムは機能不全となりました。中央銀行は

民間金融機関から国債を買い取って資金を供給しましたが、その大半は中央銀行当座預金に積み上がったまま

となりました。 

【図表2：悪材料の発生時に確認すべき点】 【図表1：人民元切り下げ後のVIX指数】 

(注) データは2015年8月3日から10月30日。中国人民銀行が事実上の人民元切り下げを行っ
たのは2015年8月11日。VIX指数の20ポイント超えは市場の不安心理が高まった状態とさ
れる。 

(出所) Bloomberg L.P.のデータを基に三井住友アセットマネジメント作成 

(出所) 三井住友アセットマネジメント作成 
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（1）金融システムへの影響 

• 銀行間の資金取引を阻害するものか？ 
• 銀行の決済機能にダメージを与えるものか？ 

（2）流動性への影響 

• 市場取引の流動性を低下させるものか？ 
• 中央銀行は潤沢に資金を供給できる状態にあるか？ 

（3）他国・他地域への影響 

• 他国や他地域の市場も影響を受けるものか？ 
• 他国や他地域でも発生し得るものか？ 
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これが過剰流動性を形成し、悪材料が発生した場合、金融市場にとって緩衝材の役割を果たす 

 

 リスク回避的な民間金融機関が、資金を中央銀行当座預金に滞留させた結果、過剰流動性が形成されまし

た。これらの資金は、本来であれば、企業や家計などに行き渡り、経済活動に使われるはずのものです。ただ、金

融危機を経験した企業などには、手元資金を潤沢に保有する傾向がみられ、銀行借入への需要はそれほど大き

くありません。そのため、行き場を失った余剰資金は、今も中央銀行当座預金にとどまったままになっています。 

 

 金融政策の正常化が進めば、中央銀行当座預金の残高は減少していきますが、かなりの時間を要するとみら

れます。なお、過剰流動性は、悪材料が発生した場合、金融市場にとって緩衝材の役割を果たします。つまり、

余剰資金を持つ金融機関には、資金調達の不安がないことから、株価急落を促すような悪材料が発生しても、

直ちに金融危機や信用収縮につながる恐れは小さいといえます。 

 

足元の株安に過度な警戒は不要とみるが、株式市場の安定まで1～2カ月程度かかる可能性も 

 

 実際に過去の例をみてみます。2015年8月に中国人民銀行（PBOC、中央銀行）が事実上の人民元切り

下げを行うと、米国株は急落し、米シカゴ・オプション取引所（CBOE）が算出する「VIX指数」は、不安心理が

高まった状態とされる20ポイントを超えて急騰しました。しかし、VIX指数はその後、約1カ月半で20ポイントを割

り込むところまで低下し（図表1）、金融危機は発生しませんでした。 

 

 市場で予期せぬ悪材料が発生した場合、確認すべきは次の3点です。すなわち、（1）金融システムへの影

響、（2）流動性への影響、（3）他国・他地域への影響、です（図表2）。いずれも問題がなければ過度な

警戒は不要で、過剰流動性にはこれらの影響を和らげる効果があります。人民元切り下げは、（3）にやや懸

念があり、材料の消化に1～2カ月程度を要しました。足元の米長期金利上昇をきっかけとするボラティリティ・

ショックも、これと同様の解釈が可能と考えます。 
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 当資料は、情報提供を目的として、三井住友アセットマネジメントが作成したものであり、投資勧誘を目的として作成されたもの又は金融商品取引法

に基づく開示書類ではありません。 

 当資料に基づいて取られた投資行動の結果については、当社は責任を負いません。 

 当資料の内容は作成基準日現在のものであり、将来予告なく変更されることがあります。 

 当資料は当社が信頼性が高いと判断した情報等に基づき作成しておりますが、その正確性・完全性を保証するものではありません。 

 当資料に市場環境等についてのデータ・分析等が含まれる場合、それらは過去の実績及び将来の予想であり、今後の市場環境等を保証するもので

はありません。 

 当資料にインデックス・統計資料等が記載される場合、それらの知的所有権その他の一切の権利は、その発行者および許諾者に帰属します。 

 当資料の内容に関する一切の権利は当社にあります。本資料を投資の目的に使用したり、承認なく複製又は第三者への開示等を行うことを厳に禁

じます。 

 当資料の内容は、当社が行う投資信託および投資顧問契約における運用指図、投資判断とは異なることがありますので、ご了解下さい。 

 

三井住友アセットマネジメント株式会社 

金融商品取引業者 関東財務局長（金商）第399号 
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