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１．コロナ危機下での米Fedの対応策の
　　概要

　コロナ危機に瀕した米国では、連邦準備制度
（Fed）が2020年３月入り後、立て続けに政策金
利を引き下げ、リーマン・ショック時以来の“事
実上のゼロ金利”（FFレートの誘導目標0.25％）
とした（図表１）。本連載第３回で述べたように、
Fedはリーマン・ショック後に講じた異例の超金
融緩和策からの正常化に2014年から取り組み始
め、2015年末からは利上げにも着手し、コロナ危
機到来前の時点で政策金利は2.5％に達していた。
だからこそFedは、今回の危機に直面した時点
で、曲がりなりにも政策金利を引き下げる一定の

余地を有していたわけで、この点は、欧州中央銀
行（ECB）や日本銀行とは対照的な結果となった。
ECBや日銀は、政策金利を引き上げるどころか
マイナス金利まで採用し、そこから脱却できない
状態でコロナ危機に遭遇する結果となり、感染症
の拡大によってこれほど深刻に実体経済を揺さぶ
られながら、「政策金利の引き下げ」という手段
を行使できないまま今日に至っている。
　そしてFedは３月15日、「家計と企業の信用の
フローを支援するため、フル・レンジの政策手段
を投入する」と表明した。まず、米財務省証券（米
国債）を少なくとも5,000億ドル、MBS（モーゲー
ジ担保証券）を少なくとも2,000億ドル買い入れ
て金融市場への流動性供給を開始し、その後３月

「中央銀行の役割」第８回
「コロナ禍で米英中銀が担った役割と

危機後の“新常態”における金融政策の方向性」

（株）日本総合研究所調査部主席研究員
河村　小百合

　わが国をはじめとする世界各国が突然、新型コロナウイルス感染症の拡大という危機に見舞われた2020
年春から、早くも１年３カ月余りが経過しようとしている。
　今回のコロナ危機は2008年のリーマン・ショックの際とは、危機の発端やその影響が拡大していく様相
が大きく異なるものだった。前回の世界的な金融危機時には、欧米主要国において民間金融機関の経営破
たんが相次いだことを発端に、国際金融システムの動揺が先行し、それが幅広く波及して実体経済の活動
を落ち込ませる形となった。
　これに対して今回のコロナ危機は、私たちが「社会的な接触（social contact）」を可能な限り避けるこ
とを求められるようになったことに起因するもので、まず、実体面での経済活動のうち、とりわけ「社会
的な接触」を伴う活動が、急激な収縮を余儀なくされたことに端を発し、その影響が金融システムに及ぶ
ものだった。2020年３月には、主要国の株価が急落するなど、国際金融市場が大きく動揺する局面もあっ
た。多くの国々が、実体面での経済活動の厳しい抑制を、足掛け１年間以上にわたり続けざるを得ない状
況に追い込まれ、今に至っている。
　連載第８回の今回は、こうしたコロナ危機を、主要国の中央銀行がどのような政策運営を行って乗り切っ
てきたのかを、米英両国を例にみてみよう。経済活動は、「危機のさなか」と「危機後」との間で、明確
な切れ目があるものでは決してない。この点を踏まえ、危機局面入り後すでに１年以上が経過している今
日、この両国の中央銀行が、危機局面における自らの役割をどのように認識し、危機対応の政策運営から
どのように手を引きつつあるのか、また、各国の今後の経済成長のための基盤を中長期的に整えるべく、
政策運営の軌道をこの先どのように正常化しようとしているのかについて、より詳しくみてみることにし
たい。
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れるもので、通常の連邦準備制度銀行（地区連銀）
による貸出の対象は銀行に限られるところ、銀行
以外の金融機関や企業等にも融資の形を通じた流
動性供給が可能になる、というもので、今回の危
機のような際に５名以上のFRB（連邦準備制度
理事会）理事と財務長官の賛成があれば発動でき
る。今回設置されたファシリティの約半数は、リー
マン・ショック時に導入されたファシリティを原
型とするものである（CP資金調達ファシリティ
＜CPFF＞、プライマリー・ディーラー信用ファ

23日には、米国債とMBSの買い入れ金額のめど
は撤廃するなどして、リーマン・ショック後を大
きく上回るペースでの大規模な資産買い入れを再
開した（図表２）。Fedの資産規模は足許（2021
年５月末）では約７兆9,000億ドルと、前回の金
融危機後のピーク時（2017年９月末で約４兆4,600
億ドル）の約1.8倍にまで拡大している。
　そして３月17日以降は、連邦準備法13条３項を
活用した資金供給ファシリティが続々と導入され
た（図表３）。13条３項は緊急事態条項ともいわ

（図表１）日米欧の主要中央銀行の主な政策金利の推移

（資料）Thomson Reuter Eikonを基に日本総合研究所作成。
（原資料）Federal Reserve、 Bank of England、 European Central Bank、日本銀行。
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（図表２）2007年以降のFedの資産の内訳別推移

（資料） Federal Reserve Statistical Release, “Factors Affecting Reserve Balances （H.4.1）”, May 27, 2021を基に日
本総合研究所作成。
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ティ金利」とすること、等の条件を満たすことが
課されるようになっている。後述するように、当
初から、枠組みの設計をこのように工夫していた
ことが奏功して、その後感染症の拡大がヤマ場を
越えるのにつれて、これらの資金供給ファシリ
ティの殆どの利用は減少し、2020年末から2021年
３月にかけて、順次打ち切られるに至っている。
　ちなみにFedは2020年春の危機に際して、リー
マン・ショック時にはなかった新たなファシリ
ティをいくつも設置している（図表３の網かけ部
分）。３月23日には、金融市場の機能を維持する

シリティ＜PDCF＞、マネーマーケット・ミュー
チュアルファンド流動性ファシリティ＜MMLF
＞、ターム物資産担保証券貸出ファシリティ＜
TALF＞）が、リーマン・ショック後にその反省
も踏まえて連銀法が改正された。具体的には、同
条項適用のための要件として、①特定の企業の救
済を目的とするものに相当してしまうことのない
よう、当該プログラムの適格な参加者が５社以上
存在すること、②支援を受ける側が可能な限り早
期に受けた融資を返済するインセンティブを持つ
よう、適用金利は市場金利対比で高めの「ペナル

（図表３）Fedが新型コロナ対策として採用した、連邦準備法第13条３項に基づく非銀行（企業等）向け
資金供給ファシリティの内容

ファシリティの名称 公表日 目的
リーマン・ショック時
の資金供給ファシリ
ティとの比較

CP資金調達ファシリティ（CPFF） 2020年３月17日 合衆国のCP発行主体に流動性のバックストップを
供給することによって、CP市場の流動性を向上さ
せること

2008年10月７日公表の
CPFFに類似

プライマリー・ディーラー信用ファシリティ
（PDCF）

2020年３月17日 市場の流動性と機能を支え、企業や家計の信用のア
ベイラビリティを向上させるプライマリー・ディー
ラーに資金を供給すること

2008年３月16日公表の
PDCFに類似

マネーマーケット・ミューチュアルファンド流動
性ファシリティ（MMLF）

2020年３月18日 家計およびその他の投資家による償還要請を満た
し、幅広い経済への信用供給を促進するマネーマー
ケット・ファンドを支援すること

2008年９月19日公表の
資 産 担 保CPマ ネ ー
マーケット・ミュー
チュアルファンド流動
性ファシリティに類似

プライマリー・マーケット企業信用ファシリティ
（PMCCF）

2020年３月23日 大企業がビジネス運営とキャパシティを維持できる
よう信用を支援すること

Covid-19パンデミック
新規

セカンダリー・マーケット企業信用ファシリティ
（SMCCF）

2020年３月23日 社債市場への流動性供給を通じて大企業への信用を
支援すること

Covid-19パンデミック
新規

ターム物資産担保証券貸出ファシリティ
（TALF）

2020年３月23日 学生ローン、自動車ローン、クレジットカード・ロー
ン、中小企業庁（SBA）保証のローン、および消費
者と企業への信用の流れを支援するその他の資産に
裏付けられた資産担保証券（ABS）の発行を可能に
すること

2008年11月25日公表の
TALF
に類似

メイン・ストリート（＊）貸出プログラム
（MSLP）

2020年４月９日 従業員５千人以下、もしくは売り上げ50億ドル未満
の企業へのローンを通じて、中小企業等への支援を
促進すること

Covid-19パンデミック
新規

メイン・ストリート新規貸出ファシリティ
（MSNLF）

2020年４月９日 営利の中小企業が対象
（「新規」「優先」「拡張」は貸出規模等に応じた申請
区分）メイン・ストリート優先貸出ファシリティ

（MSPLF）
メイン・ストリート拡張貸出ファシリティ

（MSELF）
非営利組織新規貸出ファシリティ

（NONLF）
2020年７月17日 非営利組織（教育機関、病院、社会サービス機関等）

が対象
（「新規」「拡張」は貸出規模等に応じた申請区分）非営利組織拡張貸出ファシリティ

（NOELF）

地方自治体流動性ファシリティ（MLF） 2020年４月９日 州および地方政府（市町村相当）の発行する短期債
を買い入れ、キャッシュフロー圧力をよりよくマ
ネージすることを支援すること

Covid-19パンデミック
新規

給与保護プログラム流動性ファシリティ
（PPPLF）

2020年４月９日 中小企業庁（SBA）の運営する給与保護プログラム
（PPP）の実効性を強化するために、参加する金融
機関に流動性を供給すること

Covid-19パンデミック
新規

（資料） Michael Fleming, Asani Sarkar, and Peter Van Tassel ［2020］. “Federal Reserve 13（3） Facilities Announced during COVID-19 
Pandemic”（https://www.newyorkfed.org/medialibrary/media/research/blog/2020/LSE_2020_COVID-fed-response_fleming、
2020年４月16日アクセス）, “The COVID-19 Pandemic and the Fed’s Response,” Federal Reserve Bank of New York Liberty 
Street Economics , April 15, 2020 を基に日本総合研究所作成。

（注＊）「メイン・ストリート」には、「ウォールストリート」たる金融界、ないしは大企業に対する実業界、中小企業という意味がある。
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産した場合には、その損失はFedではなく米連邦
政府が被ることになった。危機対応の資金供給を
行った結果、Fedの財務を過度に傷めてしまうこ
とのないよう、一定の配慮がなされているといえ
よう。

３．�危機時の公的介入が正当化されるのは
なぜか

　危機時におけるこうした信用ファシリティによ
る公的介入は、実体経済が直面している複数均衡

（multiple equilibria）を解くうえで必要なものと米
国では考えられている。これは最近、経済学的な
研究が増えている分野でもある。今回のコロナ危
機は、先行きに関する経済的な結果が、異なる方
向で複数あり得るという典型的なケースに該当し、
企業や家計が将来に関して悲観的な見方をすれ
ば、消費も投資もしなくなってしまい、結果的に
は経済活動の下押しにつながる。今回、Fedによ
る様々な信用プログラムが設けられた背景には、
危機後の米国経済が、“複数均衡”のうち“悪い均
衡”の方ではなく別の“よりよい均衡”へと向かう
ように誘導するために、公的な政策介入が正当化
される、という考え方がある。ただし、こうした
信用ファシリティは、何ら副作用やコスト無しに
機能させることができるものでもなく、想定され
る代償のうち最たるものは「モラル・ハザード」
であると考えられている。要するに、危機による
打撃が峠を越え、克服できるめどが立ちつつある
にもかかわらず、安易に公的支援を受け続けるこ
とは、当該企業、ひいては米国経済全体の成長力
に悪影響を与える、という考え方が米国内では広
く共有されている。ゆえに、これらのファシリティ
を利用する当事者にも一部、信用コストの負担を
求める、といった制度設計が行われている。この
点は、わが国においてはともすれば、社会全体に“弱
者救済”を容認しがちな風潮があり、前回のリーマ
ン・ショック以降の政策対応にとどまらず、今回
のコロナ危機以降も、公的な支援策が今もなお延
長され続けているわが国とは対照的である。長い
目でみれば、こうした点を国全体、社会全体とし
てどう考えて経済運営に臨むかが、その後の経済
の潜在成長力に大きな影響を及ぼしているように

ために、大企業向けの「プライマリー・マーケッ
ト企業信用ファシリティ」（PMCCF）や、「セカ
ンダリー・マーケット企業信用ファシリティ」

（SMCCF）が導入された。また、“社会的な距離”
を確保せざるを得ないために、多くの中小企業等
の雇用に深刻な影響が生じていることを鑑み、４
月入り後に議会が「コロナウイルス支援・救済・
経 済 保 障 法 」（CARES Act : Coronavirus Aid, 
Relief, and Economic Security Act）を成立させ
たのに合わせ、Fedは中小企業を対象とする 「メ
イ ン・ ス ト リ ー ト 新 規 貸 出 フ ァ シ リ テ ィ」

（MSNLF）1や「メイン・ストリート拡張貸出ファ
シリティ」（MSELF）、および中小企業における
雇用を支援するための「ペイチェック保護プログ
ラム貸出ファシリティ」（PPPLF）、さらには州
および地方政府の資金繰りを支援する「地方自治
体流動性ファシリティ」（MLF）を設けることを
公表した。これらのファシリティはその後も適宜、
当事者等からの要望に応じる形で要件等の見直し
が行われたほか、中小企業向けのメイン・ストリー
ト・ファシリティは対象を非営利組織等にも拡大
するなどして、上述のMSNLF、MSELFに加え
てさらに「メイン・ストリート優先貸出ファシリ
ティ」（MSPLF）、「非営利組織新規貸出ファシリ
ティ」（NONLF）、「非営利組織拡張貸出ファシ
リティ」（NOELF）が設けられ、全部でファシリ
ティ５本立ての「メイン・ストリート貸出プログ
ラム」（MSLP）として構成されるに至っている。

２．�政府と中央銀行でいかに役割を分担す
るか

　このように、危機局面において中央銀行が、企
業等向けの金融支援策にまでその役割を拡大する
となれば、当然ながら信用リスクの負担が伴う。
言い換えれば、支援策の対象となった金融商品（社
債等）を発行する企業が倒産した場合、当該社債
を買い入れた中央銀行は損失を被らざるを得なく
なる。米国の場合、今次コロナ危機で新たに設置
された緊急事態条項に基づくFedのファシリ
ティは、いずれも企業等やその従業員の支援目的
のものであり、その殆どの部分には連邦財務省に
よる信用補完が行われ、万が一、対象企業等が倒

１　「メイン・ストリート」には、「ウォールストリート」たる金融界、ないしは大企業に対する実業界、中小企業という意味がある。
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シリティ）を除き、2021年初までにすでに打ち切
られている。また、貸出ファシリティの方は、利
用が低調であったTALF（ターム物資産担保証券
貸出ファシリティ）が2020年末で打ち切られた。
また、金融機関向けのMMLF（マネーマーケット・
ミューチュアルファンド流動性ファシリティ）や
PDCF（プライマリー・ディーラー信用ファシリ
ティ）は危機突入直後の2020年４～５月をピーク
に、その後は金融市場の緊張緩和を映じて、利用
は減少していたため（図表５）、2021年３月末を
もって打ち切られた。現在では唯一、PPPLF（給
与保護プログラム流動性ファシリティ）のみが、
2021年 ６ 月 末 ま で 期 限 を 延 長 さ れ て い る。
PPPLFは、資金調達を資本市場（ウォール・ス
トリート）ではなく銀行に依存している中堅企業
を対象とするMSLP（メイン・ストリート貸出プ
ログラム）とともに、他の諸外国ではみられない、
中央銀行としてはユニークな支援の取組で、Fed
としても今次コロナ危機対応の目玉策の一つで
あった。これは、感染症の拡大という危機局面で、
中央銀行であるFedの役割が中小企業やそこで
働く人々の支援にまで拡大されたことを意味する

見受けられる。

４．�すでにほぼ打ち切られたFedの危機対
応ファシリティ

　個々の信用ファシリティの設置からこれまでの
展開を振り返ってみよう（図表４）。機能別にみ
ると、ファシリティには、①負債（企業にとって
の社債や銀行借り入れ）買い入れファシリティと、
Fedが直接貸出を行う②貸出ファシリティがあ
る。②貸出ファシリティは中央銀行の伝統的な窓
口割引貸出に近い性質を有するファシリティとみ
ることができ、PPPLF（給与保護プログラム流
動性ファシリティ）以外は2008年リーマン・ショッ
ク時にも設置した経験があり、オペレーション開
始までの日数は短く済んでいる。これに対して①
負債買い入れファシリティは、今回のコロナ危機
で初めて取り組んだ新たなファシリティであり、
潜在的なリスクも高いゆえ、具体的な運営の枠組
みを構築するまでにはより長い日数を要している
ことがみてとれる。
　負債ファシリティは、CPFF（CP資金調達ファ

（図表４）コロナ・パンデミック下での、Fedの信用ファシリティの設置から終了（予定）までの状況
（ファシリティのタイプ別にみた時系列の流れとボリューム）

名称

支援対象 リ ー マ ン・
ショック時

の設置の
前例の

有（〇印）無

設置発表日
（2020年）

オペレー
ションの
開始日

（2020年）

開始までの
所要日数

終了日
（予定を

含む）
稼働日数

ピーク時の
金 額（10億
ド ル、21年

2月時点）
金融機関

・金融市場
企業・州・

自治体

【負債買い入れファシリティ】

メイン・ストリート貸出プログラム 〇 ４月９日 ７月６日 88 2021年１月８日 186 17

セカンダリー・マーケット企業信用 〇 ３月23日 ５月12日 50 2020年12月31日 233 14

地方自治体流動性 〇 ４月９日 ５月15日 36 2020年12月31日 230 6

CP資金調達 〇 〇 ３月17日 ４月14日 28 2021年３月31日 351 4

プライマリー・マーケット企業信用 〇 ３月23日 ６月29日 98 2020年12月31日 185 0

【貸出ファシリティ】

給与保護プログラム流動性 〇 ４月９日 ４月16日 7 2020年８月８日で
一旦終了

2021/1月に３月
末終了メドで再開
３月８日延長決定
2021年６月30日

440 71

マネーマーケット・ミューチュアル
ファンド流動性

〇 〇 ３月18日 ３月23日 5 2021年３月31日 373 54

プライマリー・ディーラー信用 〇 〇 ３月17日 ３月20日 3 2021年３月31日 376 37

ターム物資産担保証券貸出 〇 〇 ３月23日 ６月17日 86 2020年12月31日 197 4

（資料） Donald P. Morgan and Steph Clampitt, “Up on Main Street” Federal Reserve Bank of New York Liberty Street Economics, 
February 5, 2021, https://libertystreeteconomics.newyorkfed.org/2021/02/up-on-main-street.html、2021年２月12日アクセス、
およびFRB, “Federal Reserve Board announces it will extend its Paycheck Protection Program Liquidity Facility, or PPPLF, 
by three months to June 30, 2021”, press release, March 8, 2021を基に日本総合研究所作成。

（原資料）Federal Reserve （H.4.1）。
（注）網掛けのファシリティはすでに終了したもの。
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小企業等に対して、1,000万ドルを上限に、従業
員の月間平均給与総額の2.5倍をSBAの債務保証
付きで民間金融機関が融資する、というものであ
る（図表６）。ただし、PPPにおけるSBAの「債
務保証」の意味は、通常の中小企業向け政策金融
の一環として行われている「債務保証」のそれと
は実際には異なっている。中小企業等はPPPに
よって受けた融資に関しては、①融資の60％を給
与関連の費用（詳細は図表６参照）に、借り入れ
後24週間以内に充当すること2、および②2020年
２月15日時点の雇用を維持するか、もしくは2020
年12月30日までに再雇用すること3、という２つ
の要件を充足すれば、返済を免除されることに
なっており、SBAの債務保証は実際には、「雇用
維持目的の助成金」としての性質を帯びているこ
とがみてとれる。そしてFedの役割は、PPPの枠
組み全体のなかで、民間金融機関から支援を必要
としている中小企業等に融資が円滑に行き渡るよ
うにすべく、PPPLFを設置して、民間金融機関
から当該PPPローンを担保に、ノン・リコース
ベースで流動性を供給する、というものであった。
PPPローン実行に伴う貸し倒れリスクはSBAお

が、ここではそのPPPLFについて、実際にはど
のように政策運営が展開され、推移したのか、も
う少し詳しくみてみよう。

５．給与保護プログラム流動性ファシリティ
（PPPLF）の利用状況

　PPPLFは、米国の財務省のもとにある中小企業
庁（SBA: Small Business Administration）によっ
て、今次危機対応のために設けられた給与保護プ
ログラム（PPP: Paycheck Protection Program）
を、民間金融機関経由での流動性供給によって側
面支援するものである。
　SBAはかねてから、中小企業向けの政策金融
を担ってきており、その主な手法は「７（a）プロ
グラム」等を通じての、民間金融機関による中小
企業向け融資に対する債務保証である。この点は、
わが国で中小企業向けに日本政策金融公庫等が担
う政策金融が、未だに直接融資が中心であること
とは極めて対照的でもある。
　PPPは2020年４月に成立したCARES法に基づ
くプログラムの一つで、従業員数500人未満の中

２　 なお、これら要件は当初はそれぞれ、融資の75％、借り入れ後８週間以内、と設定されていたものの、それでは当事者である中小
企業等にとって厳しすぎる、との批判が高まったことを受けて、2020年６月５日に議会でPPP柔軟化法可決を受けて同年７月以降
緩和されたという経緯がある。

３　2020年中の要件としてこのように設定されていたもので、2021年入り後のファシリティの延長に際しては変更されている。

（図表５）Fedの貸出ファシリティの残高推移

（資料） Donald P. Morgan and Steph Clampitt, “Up on Main Street” Federal Reserve Bank of New York Liberty Street 
Economics, February 5, 2021, https://libertystreeteconomics.newyorkfed.org/2021/02/up-on-main-street.html

（2021年２月12日アクセス）を参考に、FRB, “Factors Affecing Reserve Balances H.4.1”（2021年２月11日時点）
のデータを基に日本総合研究所作成。
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定された。この間のPPPの推移は、それを背後
から支えたFedのPPPLFの推移からも確認する
ことができる（前掲図表５）。
　PPPは2020年８月８日をもって、いったん打ち
切られた。それに先立ちムニューシン財務長官（当
時）は同年７月13日に、「PPPは米国国内の中小
企業従業員の80％、5,100万人以上の雇用維持に貢
献した」と評価するコメントを出している。なお、
実際のPPPローンの業種別実績をみると（図表
７）、コロナ禍における“社会的距離”維持の必要
性を鑑みた人々の行動規制の影響を大きく受けた

よび民間金融機関が負担し、返済免除の負担は
SBAが負うことになっているゆえ、基本的にFed
には事後的な損失等の負担はかからない設計と
なっている。
　PPPには2020年４月の設置当初から申し込み
が殺到し、当初、議会がCARES法のなかで手当
てした3,490億ドルの予算はあっという間に枯渇
した。すぐさま４月中に追加の予算（3,100億ドル）
が手当てされ、さらに６月には「PPP柔軟化法

（Paycheck Protection Program Flexibility Act）」
も可決・成立し、債務返済免除要件の緩和等が決

（図表６）アメリカの給与保護プログラム（PPP）の主な内容（2020年７月の
「柔軟化法」施行による改定後、2020年末時点のもの）

対象 グループ全体の従業員数が500人未満の中小企業等

融資額 最大1,000万ドル（2019年の月間平均給与×2.5カ月分）

融資の
使用目的

従業員の給与、有給休暇、保険料、家賃、水道光熱費、通信費、住宅ロー
ン利息の支払い等

返済免除
要件

借り入れ後24週間について、上記融資の60％以上を給与関連の費用に充て
る。
2020年2月15日時点の雇用を維持、または12月末までに再雇用し、給与水準
を維持する（達成度に応じて免除額は変動）。

（資料） 独立行政法人労働政策研究・研修機構「中小企業向け雇用維持の取り組み－アメリカ」
『Business Labor Trend』2020年12月号、p54、表。

　　【PPPローン実績（10億ドル）】 　【雇用全体に占める失業のシェア(%)】

レジャー・接客

専門・
ビジネスサービス

小売

ヘルスケア・社会支援

製造

州政府・自治体

建設

その他産業
(10億
ﾄﾞﾙ) (%)

（図表７）業種別にみたPPPローンの実施状況と雇用喪失状況
（2020年４月３日～８月８日）

（資料） R. Glenn Hubbard and Michael R. Strain ,  “HAS THE PAYCHECK 
PROTECTION PROGRAM SUCCEEDED?”, Working Paper 28032 （http://
www.nber.org/papers/w28032）, NATIONAL BUREAU OF ECONOMIC 
RESEARCH, October 2020, p64, Figure A2を基に日本総合研究所作成。
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バランス・シートを抱えつつ、この先、どのよう
な金融政策運営を行っていこうとしているのか。
　実はFedはコロナ禍に陥る前から、「低成長、
低インフレ下での金融政策はどうあるべきか」と
いう、金融政策運営戦略の見直し作業を進めてい
た。米国でも物価目標は前年比２％で、Fedは合
わせて「最大雇用」も達成できるように金融政策
運営を行うことが、設立根拠法（連邦準備法）上
求められている。しかしながら、米国でも近年、
物価が前年比２％に達することはあまりなくなり、
２％の目標のままでよいのか、というのが見直し
作業に着手するに当たっての問題意識だった。
　そしてその後、コロナ禍に陥るなかで、Fedが
2020年８月末に出した結論、すなわち新たな金融
政策運営戦略の内容は、「物価が２％に達しない
状態が長期化した後は、当面は２％を超えること
を容認する金融政策を行う」というものだった。
これは、「mark-up strategy」と呼ばれ、邦訳す
ればいわば、これまで足りなかった分の「埋め合
わせ戦略」、「取り戻し戦略」に相当する。パウエ
ルFRB（連邦準備制度理事会）議長はこれと合
わせて、「米国内でも拡大した格差の是正を念頭
に、雇用の最大化に取り組む」とも言っている。
これは要するに、「今後仮に、米国全体として景
気が回復し、全州平均の失業率が一定程度まで低
下したとしても、低所得層の雇用の回復が思わし
くなければ、金融緩和政策を続行する」というこ
とを意味する。物価上昇率の上振れ容認といい、
雇用情勢を評価する際の格差への配慮といい、い
ずれも、Fedの従前の判断よりも金融緩和局面を
意図的に長引かせる金融政策を行う姿勢が明らか
にされている、と受け止めることができよう。
　もっとも、そうしたなか懸念されているのは、
米国の足許の物価情勢である（図表８）。米国の
消費者物価は、コロナ禍に見舞われた直後の2020
年の５月には前年比プラス0.1％にまで落ち込ん
だが、そこがボトムで、前年比マイナスにまで落
ち込むことはなかった。それが昨年の夏頃からは
徐々に伸びが高まり、2021年３月は前年比プラス
2.6％、４月はプラス4.2％に達し、Fedの物価目
標の前年比２％ 4を大きく上回るに至っている。
ちなみにわが国の消費者物価は、コロナ危機前か
らもともと低く、前年をわずかに上回る程度が

業種がその恩恵に浴していることがみてとれる。
　なお、2020年11月の大統領選挙後年末にかけて
の時期においては、PPPを含む支援策の再開をめ
ぐって、共和・民主両党間、言い換えればトラン
プ陣営とバイデン次期大統領（当時）陣営との間
で激しいさや当てが行われていたが、結果的には
2020年12月末に、トランプ大統領（当時）が「21
年統合歳出法」（Consolidated Appropriation Act 
2021）に署名し、新たな予算手当て（2,844.5億ド
ル）を得て、PPPは、2021年３月末を期限として
再開された。もっともその後もPPPに対する需
要は根強く、PPPはさらに延長され、FedのPPPLF
も2021年６月末まで、ということで、今次危機下
のファシリティのなかで唯一、設置期限が延長さ
れるに至っている。
　このように、米国においては、現代の主要国が
初めて直面した「感染症の拡大」という新たな経
済危機のもとで、厳しい打撃を受けたセクターの
企業の経営維持や雇用の支援のために、リーマン・
ショック時とは全く異なる、きめの細やかな対策
が連邦政府によって打ち出され、その促進のため
に、Fedも中央銀行としての役割を拡大し、一定
の貢献をしていることがみてとれる。ただし、そ
うした支援スキームの設計は、安易な支援によっ
て生じかねない副作用にも十分に配慮したものと
なっており、支援スキームの実施期間を徒に引き
延ばすことなく、可能な限り早期に脱却する、と
いう方針が実際の政策運営上も堅持されていると
いえよう。

６．危機後のFedの金融政策運営の方向性

　Fedは2008年のリーマン・ショック以降に展開
した異例の金融政策運営で大幅に拡大させた資産
規模について、2017年秋以降は縮小させる正常化
プロセスに入っていたものの、今回のコロナ危機
でそうした政策運営を一転させ、リーマン・ショッ
ク直後を大きく上回るペースで資産規模を急拡大
させた。しかしながら、最近では資産全体の増勢
は鈍化しつつあり、危機対応目的で設置された信
用ファシリティの残高も縮小基調となっている（前
掲図表２）。ではFedは、これほどまでに拡大した

４　正確には、Fedが掲げる物価目標は、消費者物価ではなく、個人消費支出価格指数の前年比２％とされている。
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　しかしながら、物価情勢からみる限り、今、そ
の潮目は変わりつつある可能性も否定できない。
経済活動が再開され、活発になれば、民間銀行は
Fedに預けていたお金をどんどん引き出して貸し
出しに回す。それにつれて物価も上がっていく。
この動きが強まると、Fedが止めるのはなかなか
難しい。７兆9,000億ドルという巨額の資金を、
Fedはコロナ危機対応のため、すでに第１段階の
民間銀行にまで、供給してしまっているからだ。
資産買い入れ額の縮小や政策金利を引き上げるだ
けで本当に止められるかどうかは、実はまだ、誰
にもわからないのではないか。Fedを大きく上回
る規模での同様の政策運営は日銀がすでにやって
おり、そのわが国では物価は一向に上がらないが、
米国ほどの潜在成長力の高い国でやった例は他に
ないともいえ、わが国の例は必ずしも参考にはな
らないと考えられる。しかも、Fedが「埋め合わ
せ戦略」を掲げ、物価上昇率の多少の上振れを許
容するとなれば、サマーズ氏らが警告しているよ
うに、「気が付いたときには手遅れ」となるリス
クも否定できない。
　そして、太平洋の彼方の大国・米国におけるこ
うした経済・金融情勢は、わが国にとっても無縁
では決してなかろう。今後の米国の経済や物価情
勢次第では米国内の市場金利が一段と上昇した
り、Fedが当初の想定よりも早期に正常化に転じ
ざるを得なくなり、わが国にとって内外金利差の
拡大要因によって円安が進行する、という事態も
あり得なくはない。その意味で、未曽有のコロナ
危機後に展開した金融政策をFedが今後、いかに
舵取りしていくのか、わが国としても注視する必
要があろう。

やっとで、それが2020年10月からは前年比マイナ
スに落ち込み、その状態が足許までずっと続き、
2021年４月は前年比マイナス0.5％と、米国の物
価情勢とは極めて対照的でもある。その背後では、
どの程度緩和的な金融政策運営ができているか、
といったマネタリーな側面よりもむしろ、経済全
体が有している潜在成長力の差による部分が大き
く作用しているように見受けられる。
　このような物価の足許の高い伸びを、Fedは目
下のところ、一時的な要因によるものだとみてい
る。しかしながら、この点は、米国内や国際金融
界でも見方が大きく割れている。クリントン政権
下で財務長官だった経済学者のサマーズ氏のよう
に、インフレ加速を懸念する見方も少なくない。
　コロナ禍で、前代未聞の規模で国債等を買い入
れたFedの今後の金融政策運営は、実は相当、難
易度が高い。リーマン・ショック後のFedの資産
規模は、最大時で４兆4,500億ドルだったが、今
回はすでに７兆9,000億ドル、当時の約1.8倍にま
で膨らんでいる。
　中央銀行が世の中にお金を供給する際、２つの
段階を通る形で行われる。最初は中央銀行が民間
銀行にお金を供給し、次の段階で民間銀行が企業
や家計に貸し出しをしたりして、お金を世の中に
最終的に供給する。米国では、Fedが巨額の資金
を供給したが、それが今のところは、第１段階の
民間銀行でほぼ止まっていた状態だといえる。本
連載の第３回でも詳しく述べたように、民間銀行
は企業等への貸出に回し切れないので、やむなく
Fedに預けてきたわけだ。ゆえにFedの資産規模
は現在、リーマン・ショック後のピークの1.8倍
にまで膨らんでいる。

（図表８）主要国・経済圏の消費者物価（総合、前年比）の推移

（資料）Thomson Reuter Eikonのデータを基に日本総合研究所作成。
（注） 日本の消費者物価前年比は2014年４月、および2019年10月の消費税率引き上げ（それぞれ５％→８％、８％→10％）の影響を含

むベース。
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格な企業が代理銀行経由で発行するCP（満期12
カ月まで）をBOEが買い入れるという支援策で、
あくまで政府のスキームであり、そのオペレー
ションはBOEが代理人として行い、BOEの金融
政策委員会（MPC）が決定する金融政策の範疇
に入るものではない、という建て付けになってい
る。企業向けにいくら貸すか、どういう条件で貸
すかは政府が決定し、そのすべてのリスクは政府
が損失補償を通じて負担することが、2020年３月
17日付のスナク財務大臣からベイリーBOE総裁
宛ての公開書簡でも明確に述べられている。
　中央銀行であるBOEがその運営を担ったこの
ファシリティは、市場メカニズムにとって代わる
のではなく、支援することを意図するものであっ
た。なお、2020年４月７日からMPCが社債の買
い入れを再開し、コアである社債市場の市況が正
常化するのにつれて、より規模の大きい企業は民
間社債市場に回帰し、CCFFのようなスキームの
もとで資金を引き出す必要性は薄れ、CCFFを利
用したCP発行の伸びは頭打ちとなった（図表
10）。CCFFは当初から１年の時限措置とするこ
とが想定されていたが、こうした状況を映じ、財
務省とBOEは、2020年９月、CCFFを2021年３月
23日をもって閉鎖することを、半年前の2020年９

７．コロナ危機下でのBOEの金融政策運営

　次に英国に目を転じてみよう。今次コロナ危機
に際し、イングランド銀行（BOE）は政策金利
を立て続けに引き下げ、2020年３月にはリーマン・
ショック時の水準（0.25％）をも下回る0.1％とし
た（前掲図表１）。BOEは同国のEUからの離脱
をめぐる2016年６月の国民投票後の同年夏以降に
実施して以来停止していた、英国債等の買い入れ

（量的緩和）を再開したほか（図表９）、通常の金
融調節手段であるインデックス長期レポ（ILTR: 
Indexed Long Term Repo）の規模を大幅に拡充
したり、通常の調節では用いられない臨時ターム・
レポ・ファシリティ（CTRF: Contingent Term 
Repo Facility）も発動され、潤沢な資金供給が実
施された。
　同国においては民間企業向けの支援は主とし
て、政府保証付きの民間銀行貸出で実施された。
しかし、大企業には自力での資本市場からの資金
調達を促し、民間銀行がその助けを最も必要とし
ている中小企業に集中できるようにその余力を解
放すべく、「コロナ企業ファイナンシング・ファ
シリティ」（CCFF）が設けられた。これは、適

（図表９）BOEの資産買い入れファシリティ（APF）の買い入れ上限額等の推移
MPC開催年月 BOE総裁 財務大臣 中銀マネーによる

買い入れ上限額（億ポンド）
2009年２月 キング ダーリング

３月 1,500
８月 1,750
11月 2,000

2011年10月 オズボーン 2,750
2012年２月 3,250

７月 3,750
2013年７月 カーニー
2016年７月 ハモンド

８月 4,350
2019年７月 ジャビド
2020年２月 スナク

３月 ベイリー
6,450

６月 7,450
11月 8,950

（資料） 英財務大臣・BOE総裁間のAPF関連での各年の公開書簡（Exchange of letters between HM 
Treasury and the Bank of England）等を基に日本総合研究所作成｡
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いう、米国の政策対応にも通ずる哲学が貫かれた
危機対応策の運営が行われているといえよう。

８．危機後のBOEの金融政策運営の方向性

　コロナ危機対応でバランス・シート規模を大き
く拡大させたのはBOEもFedや日銀と同様で（図
表11）、足許では名目GDP比で約40％の水準にま
で到達しているものとみられている。長い歴史を
有するBOEとしても、この水準は前代未聞であ
り（図表12）、当局者は今後の金融政策運営をい

月22日に決定し、実際その通りに閉鎖されている。
　CCFFに加えて、BOEは４月15日、中小企業向
けに追加的インセンティブつきのTFSME（Term 
Funding Scheme with additional incentives for 
Small and Medium Sized Enterprises）をオープ
ンした。これは４年間、低利の資金を銀行経由で
供給するもので、前身のTFS（Term Funding 
Scheme）を大きく上回るペースでの貸し出しが、
足許も引き続き活発に行われている。
　このように英国では、BOEによる支援はあく
まで市場機能が回復するまでのものであり、支援
に伴うコストは政府が責任をもって負担する、と

（図表10）BOEの危機対応オペレーション残高の推移

（資料）BOE, “Weekly Report”を基に日本総合研究所作成。
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（図表11）主要中央銀行の資産規模の推移（名目GDP比）

（資料） Thomson Reuter Eikon、日本銀行『金融経済統計月報』、FRB, Federal Reserve statistical release, H.4.1 Factors Affecting 
Reserve Balances of Depository institutions and Conditions Statement of Federal Reserve Banks, ECB, Statistical Bulletin, BOE, 
Monetary and Financial Statisticsを基に日本総合研究所作成。

（原資料）日本銀行、内閣府、FRB、U.S.BEA、ECB、Eurostat、BOE、ONS。
（注） BOE Consolidated Balance Sheetのデータは2021年６月現在、2019年12月値までしか公表されていないが、その部分的なデータ

であるWeekly Reportの計数をみる限り、BOEの資産規模は2020年後半時点ですでに40％程度にまで達しているものとみられる。
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プロセスは「量的引き締め」（QT: Quantitative 
Tightening）と呼称される。ベイリー総裁は同年
８月に開催された、カンザスシティ連銀主催の毎
年恒例のジャクソンホール・シンポジウムでのス
ピーチ等を通じ、今次コロナ危機において、量的
緩和再開が果たした効果を認め、①今後の危機の
際にも同様の政策運営が可能になるように、バラ
ンス・シートの調整（資産削減）を進めておく必
要があること、②QEやQTは、今後は景気の循
環的な変動への対応策の一環としても用いられる
可能性があること、そのためには③BOEの従来
の資産削減の方針を見直す余地があることを明ら
かにしている。ベイリー総裁のこうした方針を受
け、BOEのMPC（金融政策委員会）では、2021
年２月の会合で、将来的に必要になるであろう金
融引き締めの適切な戦略に関する従前のガイダン
スを見直す作業に、BOEのスタッフが着手する
よう要請したことが明らかにされている。去る５
月８日に開催されたMPCの時点では、この点の
検討経過は明らかにされてはいないが、今後の情
勢次第では、ポスト・コロナの局面においては、
Fedではなく、BOEがQTないしは正常化の先陣
を切る可能性もある。今後の帰趨が大いに注目さ
れるといえよう。

かにかじ取りしていくか、できるのか、相当な危
機感を持っているように見受けられる。
　ちなみにBOEではかねてから、Fedとは異な
る考え方に基づき、危機後の金融政策運営の正常
化方針が策定されていた。本連載の前回で述べた
ように、BOEの場合は、資産買い入れの対象の
殆どは長期・超長期の英国債であったため、当初
から資産削減の手段は国債の“中途売却”によら
ざるを得ないことが当然の前提として想定されて
いた。また、“中途売却”に伴う損失は政府が負
担することがあらかじめ明確に取り決めされてい
たため、残る焦点は、「いつから正常化に着手す
るのか」という点にあった。
　この点については、2015年からMPCとして検
討が行われ、正常化への着手時点としては、政策
金利が経済を加速させず減速させもしない“中立
金利”水準に到達する時点が強く意識される形
で、2015年11月時点では、「バンク・レートが２％
に到達した時点」とされていた。その後の低成長
トレンド等を背景に、正常化に着手する金利水準
は2018年６月には「1.5％」に引き下げられていた。
　そしてコロナ危機のさなかの2020年３月に就任
したベイリー総裁は、間断なくコロナ危機後を見
据えた金融政策運営の在り方の検討に着手した。
BOEにおいては、正常化に相当する資産売却の

（図表12）BOEのバランス・シート規模（対名目GDP比）の長期推移

（資料） Dave Ramsden, “QE as an economic policy tool – what does it do and how should we use it?”, speech at 
Peter Sinclair Town Hall lecture, University of Birmingham, February 17, 2021, Bank of England、p7 
Figure 3を基に日本総合研究所作成。

（原資料） Bank of England, Annual data on the Bank of England’s balance sheet, 1696 to 2019.
（原資料注） 点線は現下の資産買い入れプログラムが完遂されたと仮定したうえで2021年末までのばした計数。全期

間中の名目GDP比の計数は、GDPの遅行値を用いて算出しているが、2021年の計数のみは、2020年中
のコロナ危機による一時的な落ち込みによる歪みを回避するため、GDPは2019年値を用いて算出。
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