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本リポートは、
ＪＲＩレビュー （Ｎｏ．５６、２０１８年５月２３日発行予定）収録論文

「イングランド銀行の金融政策運営と課題
－非伝統的手段下での政府と中央銀行の関係の在り方－」

として、４月１６日に弊社ホームページにアップいたしております。

お問い合わせ先 ： 調査部 上席主任研究員 河村 小百合
ＴＥＬ ： ０３－６８３３－１５７７ Ｅ－ＭＡＩＬ ： ｋａｗａｍｕｒａ．ｓａｙｕｒｉ＠ｊｒｉ．ｃｏ．ｊｐ

本資料は、情報提供を目的に作成されたものであり、何らかの取引を誘引することを目的としたものではありません。本資料は、作成日時点で弊社が一般に信頼出来
ると思われる資料に基づいて作成されたものですが、情報の正確性・完全性を保証するものではありません。また、情報の内容は、経済情勢等の変化により変更され
ることがありますので、ご了承ください。
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問題意識

• 政府と中央銀行の距離が相対的に近いイギリスでは、量的緩和（ＱＥ）実施後の中
央銀行にかかる負担を、着手の段階からどのように認識していたのか

• それに対処するため、政府と中央銀行であるイングランド銀行（ＢＯＥ）との間で、ど
のような枠組みを設けたのか

• 英政府は、ＱＥからの正常化局面において、ＢＯＥに対する損失補償を確実に実行
できるようにすべく、これまでどのような財政運営上の政策対応を行ってきたのか

• 米連邦準備制度や欧州中央銀行は、こうした中央銀行にかかる負担をどのようにと
らえて、金融政策運営を展開しているのか

• ＱＥ等の大規模な資産買い入れをひとたび実施した後で、それを収束させ、金融
政策運営を元通りに正常化できる前の段階で、想定外の事態による金融・経済情
勢の急変に見舞われた場合、中央銀行はいかなる課題を抱えるのか
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（１）イギリスにおける中央銀行の位置付けの経緯

（２）２００８年の金融危機後の金融政策運営の枠組み

（３）キング前総裁のもとでの金融政策運営

（４）カーニー総裁就任とフォワード･ガイダンスの導入

２．資産買い入れファシリティ（ＡＰＦ）の財務コスト運営をめぐる考え方と政策運営

･･･１９

（１）２０１２年１１月、ＡＰＦの収益（損失）移転方法変更を決定

（２）２０１３年３月、ＡＰＦの将来的な損益移転に関する試算を公表

（３）その後のＡＰＦの運営と、現時点における将来的な損益移転の試算結果
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３．２０１６年６月の国民投票後の状況とイングランド銀行が抱える課題 ･･･３８

（１）国民投票結果（“Ｂｒｅｘｉｔ”）を受けての２０１６年８月の金融政策運営

（２）その後のイギリス経済と物価動向

（３）イングランド銀行が抱える課題

４．他の主要中央銀行の最近の金融政策運営 ･･･４６

（１）非伝統的手段を用いたバランス･シート政策の展開がはらむリスク

（２）他の主要中央銀行の対応

（３）バランス･シート政策は「往路」でどこまで展開可能か

５．わが国が抱える課題 ･･･６０

（１）日銀の金融政策運営

（２）“事実上の財政ファイナンス”で財政運営は改善したのか

（３）わが国の財政は、日銀の財務基盤をどこまで支えられるか

（４）中央銀行と二人三脚でバランス･シート政策を展開した国に本来、求められる政策運営
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１．イングランド銀行のこれまでの金融政策運営
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• イギリスでは１９９０年代半ばまで、金融政策運営は、財務省が決定

• ９２年９月のＥＲＭ（*）危機の際、イギリスはポンド防衛に失敗してＥＲＭを脱退
－大規模な外国為替市場介入に加え、ＢＯＥも公定歩合（政策金利）を１５％に
まで引き上げるも、ジョージ・ソロス率いるヘッジ・ファンド等による巨額のポンド
売りには抗し得ず

＝金融政策運営上は 「為替レート･ターゲティング」の失敗に相当
（*）為替レートメカニズム。ユーロ導入の準備段階の管理為替相場制度

• 以後、変動相場制に移行して今日に至る。イギリスはその後、単一通貨ユーロにも
参加せず、ＥＵからも２０１９年３月に脱退の見込み

• ＥＲＭ危機の直後の９２年１０月から、「インフレーション・ターゲティング」を採用
－政府がインフレ率の目標レンジを決定
－ＢＯＥはその達成を目標に金融政策運営
－目標を達成できない場合は、ＢＯＥ総裁は財務大臣に対して、①乖離した理由、
②対応策、③目標値に回帰するまでの期間の見込み等を要報告

－財務大臣とＢＯＥ総裁とで公開書簡（open letter）を交わし、透明性を確保

（１）イギリスにおける中央銀行の位置付けの経緯



Copyright (C) 2018 The Japan Research Institute, Limited. All Rights Reserved. [tv1.0]

7

• ＢＯＥはその後９７年に、労働党のブレア政権の下で、金融監督体制改革との絡みも
あり 、政府からの独立性を獲得
－金融政策の決定権限は、財務省から、ＢＯＥに新設された金融政策委員会
（ＭＰＣ : Monetary Policy Committee）に移管

－「インフレーション･ターゲティング」の枠組みはそのまま維持され、今日に至る
運営は杓子定規ではなく、「柔軟なインフレーション・ターゲティング」

• ＢＯＥが獲得した「独立性」は、あくまで金融政策運営の判断にかかる部分、すなわち
「手段の独立性」にとどまる
－他方、それに加えて「目標設定の独立性」をも有する中央銀行（ＦｅｄやＥＣＢ）も
存在

• 実際の金融政策運営は、政府とＢＯＥとでのいわば“二人三脚”のような形
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• ２００９年１月２９日、ダーリング蔵相はキング総裁宛の公開書簡で、ＢＯＥが資産買い入
れを実施するための基金である「資産買い入れファシリティ」（ＡＰＦ： Asset 
Purchase Facility）の設立を提案
－企業が資金調達をしやすくし、危機で傷んだイギリスの金融市場の流動性の水準を
回復させることが当初の目的

－ＢＯＥはＡＰＦ上で、質の高い民間セクターの資産を５００億ポンドを上限に買い入れ

• そしてこの時点において早くも、ＡＰＦに将来的な損失が発生するであろうことを当然
の前提に、それを政府が全額負担するという点を公開書簡のなかで明確に記述

The Government will indemnify the Bank and the fund specially created by the 
Bank of England to implement the facility from any losses arising out of or in 
connection with the facility.

政府は、BOEおよびこの機能を実行するためにBOEが特別に設立した基金に対して、
この機能によってもしくはこの機能と関連して生じるいかなる損失についても補償する。

（訳は筆者）

（２）２００８年の金融危機後の金融政策運営の枠組み
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（図表１）ＡＰＦの内訳別保有資産の推移

• 当初、ダーリング財務相が示した買い入れ対象は、社債やＣＰ等の民間債券のみ
• 同日付の返信の公開書簡で、キング総裁もＡＰＦ設置を容認
• 往復の公開書簡が発出された翌日の２００９年１月３０日にＡＰＦ設立
債券買い入れオペレーション開始
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（図表２）ＡＰＦをめぐるキャッシュ･フローの流れ（２００９年３月以降）

• ＡＰＦの買い入れ原資は当初、ＴＢ発行により政府がファイナンス。ただし、ダーリング
蔵相はＡＰＦ設立を提案した往復書簡で、中央銀行マネーによるファイナンスに切り替
え、量的緩和のツールとして用いる可能性も示唆し、実際に採用するかの判断は
ＢＯＥのＭＰＣに委ねた

• ＢＯＥは２００９年２月のＭＰＣで、ＡＰＦを金融政策運営の一環として、量的緩和（ＱＥ）
のツールとして用いることを決定。同年２月１７日付のキング総裁からの公開書簡でオ
ズボーン財務相に申請
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（図表３）ＡＰＦに国債が買い入れられた場合の資金の流れ

• オズボーン財務相は同年３月３日付の公開書簡でこれを認可
• ＢＯＥは２００９年３月から、ＡＰＦを通じて、中銀マネーのファイナンスによる量的緩和を
開始。財務相の認可を得て、国債も買い入れ対象に追加。以後は買い入れの主力に
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• その後、ＡＰＦの残高の上限は、ＢＯＥの発議で２０１２年夏までの間に段階的に引き上げ
－ＢＯＥの量的緩和の場合、さらなる金融緩和が必要な場合は、まず、ＭＰＣでＡＰＦの
資産残高の上限を引き上げる形で決定

－それを総裁から財務相に対して公開書簡の形で理由を付して説明し、財務相から認可
を得る、という流れで最終決定

（３）キング前総裁のもとでの金融政策運営

（図表４）ＡＰＦの買い入れ上限額等の推移
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• 「資産残高の引き上げ」で金融緩和は、他の主要中央銀行（米連邦準備制度＜Ｆｅｄ＞、
日銀、欧州中央銀行＜ＥＣＢ＞）が、いずれも月当たりないしは年当たりの資産買い入れ
ペースの形で金融緩和政策を表現することが多かったのとは対照的
－当初から、政府によるＡＰＦの損失補償が明確に定められるなど、先行きの損失発生の
可能性が明確に意識されていたこともその背景ではないか

• 当時のキャメロン政権は財政再建路線を強化し、金融政策は緩和基調を維持
• ２０１２年７月１３日には、ＡＰＦの枠外ではあるが、ＢＯＥと財務省との共同で、証券貸し出
しスキーム（ＦＬＳ : Funding for Lending Scheme）も創設（民間金融機関の資金調達コス
トの低減による貸し出し促進策）

• ＡＰＦの買い入れ上限枠は２０１２年７月に３，７５０億ポンドにまで引き上げ
• キング総裁は、その後２０１３年２月以降、自らの退任前の同年６月までの間の５回のMPC
を通じて、資産買い入れ枠の２５０億ポンド引き上げ（４，０００億ポンドへ）を提案しつつも、
５回連続で否決
－賛成３（キング総裁、フィッシャー市場担当理事、マイルズ委員） 対 反対６
－ＡＰＦの資産買い入れ枠は３，７５０億ポンドのまま、２０１６年夏まで据え置き
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（図表５）ＢＯＥのバランス･シートの資産・負債の主要項目の推移
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• ２０１３年７月、キング総裁の後任として、オズボーン財務相は、カナダ中央銀行の総
裁であったマーク・カーニー氏を任命

• カーニー総裁就任翌月の２０１３年８月、ＭＰＣはカーニー総裁がカナダ中央銀行時
代にも採用していた“フォワード・ガイダンス”をＢＯＥの金融政策運営にも早速採用

*****
失業率が７％を上回る限り、(ｲ)政策金利を０．５％に据え置き、

(ﾛ)必要であればＭＰＣはさらなる資産購入を行う用意があるが、
ＡＰＦ内で保有する資産（国債）の満期到来分は再投資し、残高を減らさないこと、を
約束する。

ただし、(ｲ)１８カ月から２４カ月先のCPI上昇率が２．５％を超えそうである、
(ﾛ)中期的なインフレ期待が十分に抑えられそうもない、

(ﾊ)金融政策スタンスが金融システムの安定に重大な脅威を与える、
と判断される場合にはその限りではない（＝「ノックアウト条項」）。

*****

（４）カーニー総裁就任とフォワード･ガイダンスの導入
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• ちなみに、オズボーン財務相は、新総裁の就任に先立つ２０１３年３月２０日の財政演
説において、ＢＯＥの権限を見直し、ＭＰＣはインフレ目標以外の「中間基準」を設定
し、低金利の長期化を図ることを明らかに
－Ｆｅｄが２０１２年１月から「アウトカム･ベースのフォワードガイダンス」（物価、失業率）
を採用していたことが影響か

（図表６）イギリスの失業率および消費者物価指数前年比の推移と政策金利（ベース・レート）、
量的緩和実施期間との関係
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• ところが、それから半年も経過しない2014年明けの時点で、イギリスの失業率は、こ
のフォワード・ガイダンスの閾値（しきいち、threshold）である７％をあっさり下回るこ
とに（図表６）。

• ２０１４年２月には、前年８月の内容を軌道修正するフォワード・ガイダンスを発表
－ＧＤＰギャップを重視
－ＢＯＥとしてのＱＥからの出口戦略の観点も一部、含む

*****
ＭＰＣは２％のインフレ目標を達成するために、政策を運営する。そしてそのために、
成長や雇用のための政府の経済政策をサポートする。

 失業率は著しく低下しているが、バンク・レート（政策金利）を引き上げる前に、余分
なキャパシティを吸収する余地がなお、残存している。

 ひとたびバンク・レートが上昇を始めれば、その後２～３年をかけてスラック（緩み）を
なくし、インフレーションをターゲット近くに保つための適切なパスは、緩やかなものに
なると見込まれる。

 しかしながら、向こう数年間のバンク・レートの実際のパスは、経済情勢次第である。
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 もし経済が平常の水準の稼働率の状態に戻り、インフレーションがターゲットに近づ
いたとしても、バンク・レートの水準は、危機前にMPCが設定した水準の平均である
５％を相当に下回ることとなろう。

 MPCは少なくとも最初のバンク・レートの引き上げまで、買い入れ資産の残高を維持
する。

 金融政策には、金融の安定に対するリスクを根絶する役割もあるが、それは、
Financial Policy Committeeやその他の規制当局による、相当なレンジの政策の実
行によっても封じ込めることのできないリスクが発生した場合に、最後の防衛線とし
て、ということである。

*****
• ＢＯＥは主要中央銀行のなかでは最も早く、２０１２年１０月をもって新規の資産買い
入れを事実上停止

• しかしながら、この頃、ＥＣＢがデフレ懸念への対処のため、２０１４年６月からマイナス
金利政策を導入し、積極的なバランス･シート（ＢＳ）政策に転換

• Ｆｅｄは２０１４年１月から、テーパリング（新規の資産買い入れ額の縮小）を開始し、同
年１０月で新規買い入れは停止

• ＢＯＥとしては、為替相場への影響等を考えれば、ＦｅｄやＥＣＢに先んじる形での正
常化には動きづらく、様子見をしている間に、２０１６年６月のＥＵ脱退をめぐる国民投
票を迎える結果に
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２． 資産買い入れファシリティ（ＡＰＦ）の
財務コスト運営をめぐる考え方と政策運営
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（１）２０１２年１１月、ＡＰＦの収益（損失）移転方法変更を決定

（２０１２年１１月９日、オズボーン財務相のキング総裁宛公開書簡
「ＡＰＦの余剰キャッシュの財務省への移転」） 【参考資料１】

• 前任の労働党のダーリング財務相がキング総裁と合意した
「財務省がＡＰＦから生じるすべての損失を補償し、ゆえにＡＰＦの損益はいかなる
ものも財務省に帰属する」

点を確認したうえで、

• ＡＰＦの残高はすでに３，７５０億ポンドに達し、設立時点よりもその規模は巨大化。か
つ、存続期間も長期化する見込みになっている、とし、

• ＡＰＦの損益について
「解散時の財務省への一括移転方式」→「四半期ごとに移転する通常の方式」
に変更することを提案
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• さらに、「今後、金融環境が好転し、政策金利であるバンク・レートが引き上げられれば、
国債の売却時にキャピタル・ロスが発生するなど、ＡＰＦから財務省へのキャッシュ・フ
ローの流れは反転し、財務省がＡＰＦに対して損失補償を行わざるを得ない」ことを認
めたうえで、

• ゆえに、「現段階でＡＰＦから財務省に移転される国債のクーポン収入は、他の歳出の
財源に充当してしまうことは許されず、ひとえに、国債残高を削減するために用いられ
なければならない」と明言

＝将来的に、財務省がＡＰＦへの損失補償を行わざるを得ない局面では、ＢＳ政策の
「往路」における“貯金”で蓄えた国債発行の余力を活用して、国として責任を持って
対応することを明らかに



Copyright (C) 2018 The Japan Research Institute, Limited. All Rights Reserved. [tv1.0]

22

• キング総裁も同日付のオズボーン財務相宛て公開書簡でこれを了解【参考資料２】

ＡＰＦのネット利益を財務省に移転するということは、当初はAPFから財務省に資金移
転が行われることになる一方で、それは将来、バンク・レートが引き上げられ、ＡＰＦによる
英国債保有がＭＰＣ（金融政策委員会）によって巻き戻されることによって、財務省からＡ
ＰＦへの資金移転が必要となることにつながるものである。事実、リーズナブルな前提のも
とでは、政府に対する資金移転の大部分は、結局は（訳出者注：ＡＰＦ側に）払い戻され
る必要がありそうである。我々が合意に達した重要な部分は、政府によるこうした払い戻
しは、タイムリーに行われるということである。それゆえ私は、この行動によって、イング
ランド銀行のバランス･シートに何らかのリスクがもたらされることは一切ないことに満足
している。
１１月７－８日のＭＰＣにおいて、私はこの合意について説明した。ＭＰＣとして、この行

動によって、金融政策の適切なスタンスを設定するＭＰＣの能力が影響を受けることは
ないことに満足した。…後略…

（抄訳、および太字・下線は河村）

＝ＢＯＥのＱＥからの「復路」において、財務省からの損失補てんが必要に応じてタイム
リーに行われない限り、中央銀行の適切な金融政策運営の遂行能力に悪影響が及びか
ねない、とのＢＯＥの見方を明確に示すもの
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• イギリスは従来より、国債管理政策上、資金調達のコストよりも長期的な資金調達の
安定を重視
－国債の平均満期は他の主要国対比で相対的に長く（図表７）
－財政運営上の年当たり所要資金調達額の規模もかなり低水準に抑制（図表８）

• 結果的に、ＡＰＦが買い入れた国債の銘柄は長期債や超長期債が中心（図表９、２０
１８年２月２０日時点）
－加重平均残存期間は約１１．４年
－日銀の場合の７．５年（２０１８年２月末時点、後掲図表３６）より相当に長い

• イギリスの場合、Ｆｅｄが２０１７年１０月から着手した、保有債券の満期到来を待って
残高を縮小する手法（以下「満期落ち」）では、仮に今後、満期到来分の全額を再
投資せずＢＳから落とすとしても、規模の半減までに約１１年半を要し、正常化までに
は２０年以上という長い年月を要する計算

• このため、ＢＳ縮小の主な手段として「買い入れ債券の中途売却」を想定
• 当然、ＡＰＦが売却時点の金利情勢次第でが売却損を被らざるを得ないことも十分
に認識。その前提で財務省がＡＰＦ（ＢＯＥ）に対し、損失補償を行うことを明確に

（ＡＰＦのポートフォリオ構成の特性）
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（図表７）主要国の国債の平均満期
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（図表８）主要国の財政運営上の年当たり所要資金調達額の規模（名目ＧＤＰ比）
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（図表９）資産買い入れファシリティ（ＡＰＦ）が保有する国債の内訳（２０１８年２月２０日時点）
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• ＡＰＦの損益移転方法の変更を受け、ＢＯＥは翌２０１３年３月に公表した四季報で、
なかで、論文 「ＡＰＦと財務省の資金移動のプロファイル」 を公表
－ＡＰＦの損益が今後どのように発生していくのか
－それに伴い政府との間での資金移転がどのように行われることになるのか、

• その主な内容は、
①ＡＰＦと財務省との間で実際に行われる資金移動の規模やタイミングは、いくつか
の不確定要因によって大きく左右される
具体的には(ｲ)先行きのバンク･レート（政策金利）がたどる道筋

(ﾛ)ＡＰＦが買い入れた資産が売却される際の価格

②当初はＡＰＦから財務省に対して資金移転が行われるものの、将来的には逆方向
の移転が行われることによって、当初の資金移転は相殺される

③最終的なネット資金移転額がどうなるのか（ＡＰＦ→財務省の資金移転と、財務省
→ＡＰＦの資金移転のどちらが大きくなるのか）は予見し難く、最終的な結果の
想定幅はかなり幅広いものとなる可能性がある

（２）２０１３年３月、ＡＰＦの将来的な損益移転に関する試算を公表
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• ＢＯＥは四季報へのこの論文掲載と同時に、ＢＯＥのＷＥＢサイトに、誰でもこのＡＰＦ
と財務省との間の資金移転が今後どうなるのかを、様々な前提条件をおいて自由
に試算できるＥｘｃｅｌファイルのスプレッドシートを掲載
＝ 「スプレッドシート・ベースの枠組み」

• 「スプレッドシート・ベースの枠組み」においては、①バンク・レートの道筋（シナリオ）、
②国債売却の道筋（シナリオ）、③売却開始のアナウンスによるターム・プレミアム
（市場金利）への影響という３つの主な変数について、一定の前提条件（「例示シナリ
オ」）を設定

（図表１０）「スプレッドシート･ベースの枠組み」で用いられる変数の内容
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• 「例示シナリオ」のもとで、先行きの損益の移転額等がどのように推移するとみられる
のか（図表１１）、ＡＰＦのＢＳがどのように推移するのか（図表１２）、ＡＰＦと財務省と
の間での損益移転の累積額がどのようになるのか（図表１３）、という点に関する見通
しを示す

（図表１１）「例示シナリオ」におけるＡＰＦと財務省
の損益移転の推移見通し（２０１３年３月時点）

（図表１２）「例示シナリオ」におけるＡＰＦのバラン
ス・シートの推移見通し（２０１３年３月時点）
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（図表１３）「例示シナリオ」におけるＡＰＦと財務省の損益移転の累積額の見通し（２０１３年３月時点）
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• 「例示シナリオ」以外の複数の異なる前提を置いたもとでの試算結果も（図表１４）
－ＡＰＦから財務省へのネットの損益移転の累積額は、市場金利への影響が大きく
なればなるほど悪化（図表１５）

（図表１４）国債売却ｱﾅｳﾝｽを受けた市場金利への
影響にかかる複数シナリオ下での財務省へのネッ

ト累積損益移転額の見通し

（図表１５）国債売却ｱﾅｳﾝｽを受けた市場金利への影響
にかかる複数シナリオ下での財務省向け、およびAPF向

けの累積移転額の見通し（２０１３年３月時点）
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• ＡＰＦと財務省との間での損益の移転はさらに、政策金利であるバンク・レートがたど
る道筋や、国債の中途売却を開始するタイミングやペースによっても左右される（図
表１６、１７で示すシナリオ）

（図表１６）バンク・レートの見通しの複数のシナリオ
（２０１３年３月時点）

（図表１７）ＡＰＦの残高の複数のシナリオ
（２０１３年３月時点）
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• ①売却開始のアナウンスによる市場金利への影響が大きければ大きいほど、
②バンク・レートの引き上げ時期が早くなればなるほど、引き上げる金利水準が高く
なればなるほど、

③国債売却のペースが早いほど、売却着手の時期が遅いほど、
ＡＰＦから財務省へのネット利益のプラス幅は縮小抑制

（図表１８）３変数の前提が変化した場合の、ＡＰＦから財務省向け、および財務省からＡＰＦ向けの
移転額等の変化の見通し（２０１３年３月時点）
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• これまでの「往路」の局面で、ＡＰＦから財務省に、すでに約７２０億ポンド
（≒約１０．８兆円）を繰り入れ

• 財務省はこの繰り入れ額をもっぱら国債元本の償還に充当。他の歳出には決して流
用せず、いずれ来たる「復路」の局面における損失補償に備える
＝「復路」でＢＯＥやポンドの信認に影響が出ることのないよう、政府が責任をもって
支援

（３）その後のＡＰＦの運営と、現時点における将来的な損益移転の
試算結果

（図表１９）損失補償のもとでの資産買い入れファシリティ（ＡＰＦ）の英財務省に対する貸借の推移と資金移転の実績
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（図表２０）ＢＯＥの「スプレッドシート」（２０１７年９月末版）において用意されている１４の先行きシナリオの内容

• ２０１３年のＡＰＦ→財務省への利益の移転開始時点より、ＢＯＥは
ホームページ上に、この両者の間での将来的な損益移転を、英国民や市場関係者が
誰でも簡単に試算できるスプレッドシートを掲載し、透明性を確保 【参考資料３】

• “都合の悪いシナリオ”も含めて、様々な前提条件を、利用者が設定可能
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（図表２１）BOEの「スプレッドシート」（２０１７年９月末版）を用いた試算結果の例（シナリオ５）

• 国債の残高縮小は、「バンク・レートが２％に到達した時点から開始」 （２０１５年１１月の
“Ｉｎｆｌａｔｉｏｎ Ｒｅｐｏｒｔ”で示されたＭＰＣ）という考え方に従い、試算を行う組み立てに
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• なお、その後も、カーニー総裁とハモンド財務相との間で、公開書簡をやりとりする
機会に、政府の損失補償について“念を押す”記述がみられるところ

• 例えば、２０１７年８月３日の公開書簡では 【参考資料４・５、訳は河村】

カーニー総裁からハモンド財務相宛て

透明性と説明責任を果たすために、政府が引き続き、ＢＯＥとＡＰＦに対して、その
機能から、もしくはそれと関連して生じるいかなる損失も補償していただければ
ありがたく存じます。

ハモンド財務相からカーニー総裁への返信

私は、政府が引き続き、ＢＯＥとＡＰＦに対して、その機能から、もしくはそれと関連
して生じるいかなる損失も補償することを確認します。

＝ＢＯＥが今後、金融政策運営を継続していくうえで、政府による損失補償がいかに
重要であると考えられているのかを物語るもの
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３．２０１６年６月の国民投票後の状況と
イングランド銀行が抱える課題
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• ２０１６年６月２３日の国民投票は、ＥＵ離脱（約５２％）がＥＵ残留（約４８％）を上回ると
いう結果

• 国際金融市場は大きく反応。外国為替市場ではポンドは全面安となり、2015年終わ
り頃のピークから、一気に15～20％程度減価

（１）国民投票結果（“Ｂｒｅｘｉｔ”）を受けての２０１６年８月の金融政策運営

（図表２２）ポンドの外国為替レートの推移（２０１６年１月４日＝１００）
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• ＢＯＥは２０１６年８月のＭＰＣにおいて、ポンドの急激な減価によって消費者物価上
昇率が近々、２％の目標を上回る可能性が高い一方、ＥＵ離脱となればイギリス経
済に大きな打撃が及ぶことは避けられず、金融政策運営上のトレード･オフに直面し
ていることを認め、ＭＰＣとしては次のような経済への追加刺激策を採ることを決定

①政策金利であるベース･レートを0.25％に引き下げ
②政策金利の引き下げの銀行貸し出しへのパス・スルー効果を高めるため、
ＡＰＦの枠組みのなかでTerm for Lending（ＴＦＬ、*）を導入
③ＡＰＦの枠内で、非金融企業の投資適格社債の買い入れ（ＣＢＰＳ : Corporate 

Bond Purchase Scheme）を開始
④同じくＡＰＦの枠内で、国債の買い入れ上限を６００億ポンド引き上げて４，３５０億
ポンドとし、国債買い入れを一時的に再開

(*)民間銀行および住宅金融組合（building societies）が適格担保を差し入れること
を条件に、期間４年の資金をベース･レートとほぼ同様の条件で、ＡＰＦから資金
を借り入れる可能、というもの。ベース・レート近傍のごく低水準の金利での企業
や家計への貸出促進を企図
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• 国民投票前までは伸び悩み傾向が顕著であった物価動向はその後、一転して上昇
－「物価が上昇しても目標の２％を若干上回る程度」と踏んでいた２０１６年８月時点
でのＢＯＥの見立てを超える形で、前年比３％程度での伸びを継続
－食料品、エネルギー、その他財といったセクターが物価上昇の中心

（２）その後のイギリス経済と物価動向

（図表２３）英ＣＰＩ上昇率（前年比）の要因分解
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• ＢＯＥは２０１７年１１月のＭＰＣにおいて、ベース・レートを、国民投票前の水準である０．５
０％に引き上げ

• しかしながら、２０１９年３月に予定されるＥＵ離脱を控え、先行きは不透明。一本調子で
の金融引き締めや正常化はなかなかとりにくい状況
－カーニー総裁「今後２、３年で２、３回の利上げが必要」（２０１８年４月ＢＢＣインタビュー）

（３）イングランド銀行が抱える課題

（図表２４）主要国・経済圏の消費者物価（総合、前年比）の推移
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• 超金融緩和状態の長期化を映じ、民間銀行の貸出は、大企業中心に高い伸び。
物価上昇を加速する方向に作用

（図表２５）イギリスにおける事業法人向け貸出（前年比）の推移
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• イギリスの物価上昇率と政策金利の水準は、大きく乖離した状態。
Ｆｅｄに比較すれば、ＢＯＥの金融引き締めは後手に回っていることは明らか

（図表２６）ＢＯＥの政策金利と英ＣＰＩ前年比の推移 （図表２７）Ｆｅｄの政策金利と米ＣＰＩ前年比の推移
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（図表２８）ＥＣＢの政策金利とユーロ圏ＨＩＣＰ前年比の推移

• 目下、０．５％しかＢＯＥによって付利されていない準備預金を、民間銀行が付利水
準が低すぎるゆえに取り崩そうとする動きは今のところ目立っては認められず

• しかしながら、量的緩和というＢＳ政策を用いて大規模な金融緩和を行った直後の
局面では、中央銀行はすでの巨額のマネタリーベースを民間銀行部門に供給。そう
した巨額の余剰資金が、経済・金融情勢の展開次第で徒に引き出され、市中向け
の与信の加速に回ることがないか、十分な注意が必要
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４．他の主要中央銀行の最近の金融政策運営
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（危機前の「平時」の中央銀行の金融政策運営）
• 限定的な金額のオペレーションによって、短期金融市場金利を誘導
• 中央銀行の負債（銀行券、当座預金）は無利子
• 中央銀行に財務コストは発生せず

（バランス・シート＜ＢＳ＞政策展開＜「往路」＞後の「復路」における金融政策運営）
• 「往路」の手段として、とりわけ「大規模な資産買い入れ」の手法をとった場合、「復
路」で短期金融市場金利を引き上げ誘導する際、当座預金への付利、およびその
水準の引き上げが必要に。合わせて、大規模な資金吸収オペレーションも必要。

• 当座預金の見合いとなる、買い入れ資産の収益性次第では、中央銀行に財務コス
トが発生

• ＢＳ縮小の過程で、買い入れ資産を売却する場合にも、中央銀行に財務コストが発
生

• 正常化完了までに、この財務コストを中央銀行が自力で賄い切れるかどうかが課題
に

（１）非伝統的手段を用いたバランス･シート政策の展開がはらむリスク
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• いずれの国においても、膨張させたＢＳをいずれ縮小させ、正常化させることが大前提

（２）他の主要中央銀行の対応

【米連邦準備制度（Ｆｅｄ）】

• ２０１７年１０月より資産規模の縮小開始（「満期落ち」方式）
• 今後の金利情勢次第ながら、連邦政府財政には迷惑をかけず、自力で撤退の見通し

• この間、政権交代（民主党・オバマ政権→共和党・トランプ政権）や、ＦＲＢ（連邦制度
理事会）議長の交代（バーナンキ元議長→イエレン前議長→パウエル議長）等をはさ
みつつも、Ｆｅｄの正常化路線や取り組み姿勢に揺らぎやブレは一切なし
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• Ｆｅｄの国債保有シェアは低下傾向
• 米国の債券市場は健全に機能
－最近では、トランプ政権の大型減税発表を受けて、長期金利は上昇していること
（図表３０）がその証左

（図表２９）ＳＯＭＡが保有する財務省証券の年限別シェアの推移
（年末ベース、利付債のみ）
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（図表３０）主要国の10年国債金利の推移
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• ＳＯＭＡ（*）のネット収入、財務省への納付金とともに、２０１４～１５年頃がピーク（納付
金は９７０億ドル前後）で、その後は減少傾向（２０１７年は同８０２億ドル）
－その主因は付利の引き上げ
－ちなみに、危機前の納付金は２００～３００億ドル程度で推移
（*）システム公開市場勘定。Ｆｅｄの金融調節オペレーションをＮＹ連銀が一元的に実施する勘定

（図表３１）ＳＯＭＡのネット収入と連邦財務省への納付金の推移
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（図表３２）ＳＯＭＡ（システム公開市場勘定*）のネット金利収入の予測（２０１８年４月時点）
（* Ｆｅｄの金融調節オペレーションをＮＹ連銀が一元的に実施する勘定）

代替的な負債シナリオ別 代替的な金利パス別

• 正常化の進展につれて、納付金は今後も減少していく見通し。ただし、市場参加者の
見通しに基づくＮＹ連銀の試算では、先行きの金利シナリオ等にも依存するものの、Ｓ
ＯＭＡのネット収入は資産規模縮小完了まで確実にプラスで推移する見通し
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（参考）Ｆｅｄが２０１３年時点で示していた財務運営の見通し
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２０１３年３月のＦＯＭＣで示されたメンバーの見方
（Ｍｉｎｕｔｅｓ＜議事要旨＞より抜粋。抄訳、太字・下線は河村）

• 参加者は総じて、資産買い入れにはまた潜在的なコストとリスクがあることで合意した。
とりわけ、金融システムの安定性や特定の金融市場の機能、いずれそのうち適切と
なった際の金融緩和からのスムーズな撤退、連邦準備のネット収入に関する潜在的な
リスクがあることを指摘した。

• 何人かの参加者は、納付金が相当に減少することは、世間の反応が逆になることに
つながるか、もしくは連邦準備の信認や有効性を潜在的に揺るがしかねない点に懸
念を示した。そうした結末に至る可能性があることから、連邦準備のネット収入の見通
しに関する明快なコミュニケーションが必要とされているとみられる。

• 何人かの参加者は、そうしたリスクがあるからといって、ＦＯＭＣが、インフレーションと
雇用に関するマンデート化された目標を追求することを禁じられてはならないと述べた。
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• いずれにせよ、経済が力強さを増したことによる財政面でのベネフィットは、短期的に
は納付金の振れがいかにあれど、それよりも遥かに大きいということが示され、２～３人
の参加者は、財務省への納付金の累計は、資産買い入れを何ら行なわなかった場合
よりも高くなるだろうと述べた。

• 数人の参加者は、資産買い入れを追加的に行なえば、結果的に、政策の引き締めを
複雑化させかねない、例えば、ＦＯＭＣのＦＦレートのコントロールを損ないかねないこ
とに懸念を示した。少数の参加者は、望まざるインフレーション上昇の可能性を指摘し
た。しかしながら、他の参加者は、ＦＯＭＣの出口のツールや、インフレーションをＦＯＭ
Ｃのより長期的な目標の近くに保つという決意の固さについての自信を表明した。

（抄訳は以上）

＝ＦＯＭＣメンバーのなかには、
「中央銀行であるＦｅｄは、民間銀行とは立場が異なるゆえ、バランス･シートを
いくら広げて、いくらリスクをとっても問題ない」

などという考えの持ち主は、一人も存在しない
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（図表３３）日銀とＥＣＢのバランスシートの大まかな見取り図の比較（２０１８年３月末時点）

【欧州中央銀行（ＥＣＢ）】
• まず、全面的なマイナス金利政策を導入（２０１４年６月）後、９カ月後の２０１５年３月より
国債買い入れを開始。日米英中銀に比較すれば、超過準備の発生を相当に抑制

• マイナス金利導入後も短期金融市場は従前とほぼ同様に機能しており、市場金利を
形成。正常化局面でも当座預金への付利はおそらく不要。中銀の財務悪化とも無縁
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（図表３４）ＥＣＢの政策金利の推移

• 現行の資産買い入れプログラム（ＡＰＰ）は２０１８年９月まで継続の予定
• その後の正常化の進め方は今後の政策委員会で明らかに
－保有資産の減額が先か、政策金利の引き上げが先か

• ユーロシステムの場合、２０１４年６月に改定された規程に従えば、預金ファシリティ金利
がゼロ％に戻った段階で、当座預金金利はゼロ％に戻り、預金ファシリティ金利とは連
動しないことに
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• 最終的に「復路」を全うして、正常化できることが大前提＝金融政策の限界
• だからこそ、他の主要中央銀行は、ＢＳ規模を青天井で膨張させることなく、周到に
計算のうえ、抑制

（３）バランス･シート政策は「往路」でどこまで展開可能か

（図表３５）主要中央銀行の資産規模の推移（名目GDP比）
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• ＢＳ政策の手法として、とりわけ、「大規模な資産買い入れ」を採った
場合、「往路」でどれだけ“貯金”できるかは、ＢＳ着手時点までの当該国の金融情勢
（前掲図表３０）によって大きく左右されるところ
－英国ではＡＰＦから財務省への繰り入れはすでに１０兆円超相当

• わが国の場合、超低金利状態が長期化した時点で「量的・質的金融緩和」（ＱＱＥ）
に着手。「復路」における正常化を責任をもって進めることを前提とすれば、ＱＱＥの
量的な規模や期間の面でみたＢＳ政策の発動の余地は、本来、欧米中銀ほどには
なかったのではないか
－「大規模な資産買い入れ」の効果は、危機時の流動性供給を除けば、長期金利
の低下が中心

－わが国の場合、ＱＱＥ着手の時点ですでに低金利状態にあり、長期金利の低下
余地の面でも、期待できる効果には限界があったのではないか
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５．わが国が抱える課題
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• 日銀はすでに、名目ＧＤＰ比９割超の規模にまでＢＳを拡大。「オーバーシュート･コ
ミットメント」でなお継続の構え

• その“事実上の財政ファイナンス” が、“再建無き”財政運営を支えている状況
• 足許は“静かな無風状態”ながら、その陰では財政運営上の巨大なリスクが日銀に
転嫁され、蓄積

（図表３６）日本銀行が保有する利付国債の残高とシェア（２０１８年２月２８日時点）

（資料）風間直樹参議院議員あて日本銀行開示資料（２０１８年４月６日）．

（１）日銀の金融政策運営
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• 今後、いずれかの時点で正常化局面入りすれば、
①当座預金の付利水準引き上げによる逆ざや転落、
②とりわけマイナス金利採用後の、国債のオーバーパー（額面超え）買い入れ分
の償却処理
③株価の動向次第では、ＥＴＦの減損処理

等の要因が日銀の財務を大きく圧迫。政府からの財政支援がなければ日銀は債務
超過に転落し、その状態が長期化する可能性が高い

• ＱＱＥ開始後の日銀の納付金（２０１３～１６年度）は累計で２兆２，０５３億円（引当金を
含めても３兆１，１６９億円）止まり。１９８０年度以降の累計でみても２９兆４，３９７億円

• 今後の正常化局面で想定される債務超過幅の大きさ（日銀が抱える当座預金の規
模に比例）、正常化完了までに要するとみられる期間の長さを勘案すれば、正常化
局面での債務超過幅の累計が、ＱＱＥ開始後正常化着手までの納付金（＋引当金）
の累計を大きく上回ることは必至の情勢
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（図表３７）日銀の国庫納付金の推移
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• このように、日銀の財務状況が、ＦｅｄやＢＯＥに比較して極端に悪いのはなぜか

－ＱＱＥ着手までの段階で、超低金利状態がすでに長期化
→買い入れた債券の収益性は極端に低い（前掲図表３０）

－にもかかわらず、日銀はＦｅｄやＢＯＥとの対比で約４倍の規模にまでＢＳをすでに
拡張

• 足許での買い入れた国債の加重平均利回りをみると、イングランド銀行（ＢＯＥ）で
約４％、ＦｅｄはＭＢＳも合わせて３％程度を確保している模様（２０１７年１２月時点）
ながら 、日銀の場合はわずか０．２７７％、運用資産全体で０．２８３％ （２０１７年度上
半期）
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• 日銀は、こうした事態に何も備えていないのか

• ２０１５年８月４日の参議院財政・金融委員会における岩田副総裁（当時）の答弁（質
問者は風間直樹参議院議員。参議院会議録より抜粋）

○風間直樹君 時期尚早と。一方で、内部ではこれは議論されていらっしゃる
んですか。

○参考人（岩田規久男君） 内部では幾つかのシミュレーション、この場合はどう
か、この場合はどうか、この場合は金利水準はどういうふうに移動する、
移行するだろうかとか、そういうシミュレーションは幾つかしております。検
討しております。

＝少なくとも、この２０１５年８月の時点で、日銀は内部で先行きのシミュレーションを
実施

• にもかかわらず、その後の金融政策運営に活かされている形跡はあまりなく（引当金
の積み立て開始程度）、対外的にも一切、説明しようとしないのはなぜか
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• アベノミクスで税収は近年、改善したのか
－一般会計の租税及び印紙収入（決算ベース）は
２０１２年度４３兆９，３１４億円→２０１６年度５５兆４，６８６億円（＋１１兆５，３７２億円）

うち＋６兆８，７７８億円は消費税の増収分（同１０兆３，５０４億円→１７兆２，２８２億円）
－２０１４年４月の消費税率引き上げ（５→８％）が大きく作用

• 歳出は１００兆円規模で高止まり状態。新規国債発行額はなお３０兆円超の状態

（図表３８）わが国の財政・経済の長期推移

（２）“事実上の財政ファイナンス”で財政運営は改善したのか
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（図表３９）わが国の政府債務残高とプライマリー・バランス、財政収支の推移（名目GDP比）

• 毎年度のフロー（プライマリー・バランスおよび財政収支）面、ストック（政府債務残
高）面ともに、わが国の財政再建のめどはなお立たず
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（図表４０）イギリスの政府債務残高とプライマリー・バランス、財政収支の推移（名目ＧＤＰ比）

• ちなみに、イギリスの場合は、わが国よりはるかに健全な財政運営を展開
－金融危機後、異例の非伝統的手段を採用し、リスクをとった中央銀行の信用を
支えるうえでの財政面での余力は十分
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（図表４１）財務省の『仮定計算』が示す今後の利払費の見通し

• いざ、“出口”局面となれば、国債の利払費の増加は必至

（３）わが国の財政は、日銀の財務基盤をどこまで支えられるか
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（図表４２）わが国の平成３０年度当初予算政府案における、一般会計の大まかな歳出・歳入の見取り図

• 現在のような歳入・歳出構造のもと、利払費の増加分をどうやって捻出するか
• 合わせて、債務超過に陥る日銀の損失補てん分をどこから捻出するのか
－国債を増発して工面し、日銀に引き受けさせようとすれば、日銀の債務超過幅は
さらに拡大＝債務超過転落後には、おそらく採れない選択肢

• ２０１８年３月２日の衆議院議院運営委員会（再任の所信聴取）における黒田総裁の答
弁「将来、当然のことながら、２％の物価安定目標も達成され、出口ということになって
くれば、…（中略）…国債費は急増することになる」「それは当然、そういうことは政府と
して予想しておられることだと思います…」
→その“覚悟”が現政権にできているのかは疑問
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（図表４３）主要先進国の一般政府債務残高とグロス所要資金調達額
（２０１８年４月公表時点における、ＩＭＦによる２０１８年見通し、対名目ＧＤＰ比）
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• わが国の場合、毎年度の財政運営を円滑に継続するうえで必要な、グロスの所要資
金調達額の規模が、諸外国対比で極端に大きい
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（図表４４）わが国の平成３０（２０１８）年度国債発行予定額
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• 毎年度、実に１５０～１６０兆円の国債を発行し、資金調達できなければ、
財政運営の継続は不可能
－新規国債のみならず、借換債の発行も無事に消化されなくなれば､“デフォルト”に
＝わが国の場合、毎年度の財政運営を安定的に継続するためのハードルは極めて高い

• 内外の金融環境がひとたび変化すれば、短期間のうちに財政運営は行き詰まる可能性大
• わが国の国債保有構造に占める外国勢の割合はわずか
→債務調整のコストは、最初から国内で負担するより他になし
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• 安部晋三首相が繰り返している発言の例（２０１７年１１月１日記者会見＜時事通信＞）
「黒田総裁の手腕を信頼している。金融政策については任せている」

• ２０１８年３月２日の衆議院議院運営委員会における黒田総裁の答弁
• 「出口の議論の本質というのは、…（中略）…、二つの要素がある。一つは、拡大した中
央銀行のバランス・シートをどうしていくかということ、もう一つは、短期金利、政策金利を
どのように正常化、引き上げていくのかというこの二つ。この二つをどういう手順でどのよ
うにやっていくのかということに尽きると思います」
⇒日銀はこの二つを行うことを、政府からの財政支援なしには到底、できそうにない。
財政支援がなければ、日銀が長期間にわたり、大幅な債務超過に陥らざるを
得ない

• 政府として、「金融政策は日銀にお任せ」ではこの先、到底、立ち行かない事態にすでに
陥っているのが最大の問題ではないのか

（４）中央銀行と二人三脚でバランス･シート政策を展開した国に本来、
求められる政策運営
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• 日銀が正常化に取り組むことができない理由

－①２％の物価目標達成が見通せない、ことのみならず、

②日銀の場合、ＱＱＥというバランス･シート政策に着手した時点での経済条件が、
他の主要中銀に比較して相当に悪かったにもかかわらず、他中銀対比で
突出したＢＳ政策をすでに展開。ゆえに、正常化局面においては、
日銀の財務の相当な悪化、および財政支援が必至の情勢であるにもかかわらず、
その点の認識を未だに政府と共有できていないからではないのか
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• 財政事情がこれほどに悪いなか、中央銀行のこれほどの過剰なリスク・テイクは間違いな
く持続不可能

• 安定的な経済運営を、今後も確実にするためには、景気が良好で世界的にも低金利状
態にある今のうちに、正常化に向けてしっかりと舵を切り、同時に本腰を入れた財政再建
に着手することが必要
－現在のように良好な経済状況のもとでなければ、正常化はなかなか進めにくいのが
現実ではないのか

• 実際に正常化に着手するとしても、そのペースは緩やかなものとすることが現実的
－その場合にもなお相当な緩和効果が、引き続き経済には及び続ける。国民や市場に
対して丁寧に説明していくことが必要

• ２％の目標達成に過度に拘泥して、その機を逸することのないよう、政府・日銀はまず、
物価目標の位置づけを柔軟化させることが必要

• 日銀は最終的な正常化までの道のりの工程や想定される年数、自らが抱える将来的な
財務悪化のリスクを、政策委員会で責任をもって議論したうえで誠実に対外的に説明す
べき

• 政府とも密接に連携しつつ、正常化にできるだけ早く着手し、今後の５年間で着実に進
展させていくことが望まれる。
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ご清聴ありがとうございました

ｋａｗａｍｕｒａ．ｓａｙｕｒｉ＠ｊｒｉ．ｃｏ．ｊｐ

http://www.jri.co.jp/page.jsp?id=2790


