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経済に貨幣を投入し
支出を押し上げる

この小冊子はイギリスの中央銀行であるイング
ランド銀行が作成したQuantitative Easing 
Explained を Twitter に集う有志が翻訳・編集
したものです。
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低く安定した物価上昇は経済の発展と繁
栄にとって不可欠です。イングランド銀
行は政府によって決定された 2%の物価
上昇を維持することを目的としていま
す。

イングランド銀行は物価上昇を制御するために名目金
利を使います。イングランド銀行は金融機関への貸し
出し金利を決定します。これは Bank Rate と呼ばれ
ます。これ（Bank Rate) は預金者や資金の借り手が
利用する多くの様々な金利に影響を与えます。ですか
ら Bank Rate の動きは企業や消費者の、そして結果
的に物価上昇率に影響を与えます。
Bank Rate の変化が物価上昇に与えるインパクトが
完全に現れるのには最大で2年かかります。ですから、
イングランド銀行には適切な金融政策の決定にあたり
先見の明が求められるのです。
ターゲットを超える物価上昇が予測される場合、イン
グランド銀行は支出を減速させ、物価上昇を抑えるた
めに Bank Rate を上げます。同様にして物価上昇率
が 2％を下回ると予測される場合には Bank Rate を
下げて支出と物価上昇を促進させます。

安定的な物価上昇は
経済の健康を増進させる

問 なぜ低く安定した物価上
昇が望ましいのですか？

答 不安定な物価上昇率は家
計や企業にとって負担を
強いるものです。物価上
昇が不安定になると個々
の商品の値段が互いにど
のように変化しているの
かが分からなくなりま
す。そして将来の価格に
対する不確実性が高まる
と長期の契約を結ぶこと
が難しくなります。経験
的に高い物価上昇はより
不安定になる傾向がある
と考えられています
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イギリスの支出は世界経済の減速に伴って 2008年の終わりに急激に減
速しました。そこでイングランド銀行は今後物価上昇率がターゲットを
大幅に下回るリスクを減らすために公定歩合を大きく引き下げました。
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変わらぬターゲット
新しい道具
極めて低い物価上昇のリスクにさら
される時、イングランド銀行は 
Bank Rate を引き下げます。これは
中央銀行が発行する貨幣のの価格を
減少させるということです。しかし、
名目金利はゼロ以下にはなりません。

ですから、名目金利がほとんどゼロで、非常に低い物価
上昇のリスクが重大である時にはイングランド銀行は、
貨幣の量を増加させます。つまり、経済に直接的に貨幣
を流入させるのです。このプロセスはしばしば「量的緩
和」と呼ばれます。

イングランド銀行の金融政策委員会（MPC）は月例の
会議を開き経済の発展と物価上昇の状況について議論し
ます。月例会議で MPC は Bank Rate を決定します。
また、量的緩和を実行するか否かの判断をし、すると判
断した場合にはどの程度の量かを決定します。MPC は
政府とは独立にこのような決定を行っています。

問 MPC とは何ですか？

答 MPC は 9名の専門家からな
る委員会で、月に一度イング
ランド銀行で会議を開きます。
2％のインフレーションター
ゲットを達成するためにどの
ように金融政策を運営するか
を議論します。2%
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経済に流通する貨
幣量を押し上げる
ための量的緩和

現代の経済において貨幣とは現金と銀行預金の合計のことです。普段であれば貨幣の量は毎年
増加します。過去において貨幣の増加が急速すぎることが幾度とありました。過剰な貨幣の流
通は高すぎる物価上昇を招きます。

しかし、経済が急激に減速する時ー 2008年の終わり頃などーには事情は異なります。過剰な
貨幣ではなく過小な貨幣の流通が問題が発生します。

貨幣供給量は経済の拡大に合わせて穏やかに増加していく必要があ
ります。そして政府の決定した 2％のインフレーションターゲット
から実際の物価上昇率が乖離しないようにする必要があります

貨幣のさらなる供給
なぜ必要なの？
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貨幣のさらなる供給
いかにしてそれは起きるのだろうか

金融政策委員会が経済に直に貨幣を流入させると
いっても、イングランド銀行券を増刷するわけでは
ありません。そうではなく、イングランド銀行が民
間 ̶ 保険会社や年金基金、民間の銀行、金融機関
ではない企業など ̶ から資産を買い入れ、彼らの
口座にお金を振り込むという形で貨幣の量を増やす
のです。すると、売り手の銀行口座では金額が増え、
口座がある銀行はこの増額分に応じたイングランド
銀行に対する債権を手にします (これが準備金 /準
備預金と呼ばれるものです )。このようにして、最
終的には経済により多くのお金が出ていくことにな
ります。

金融政策委員会の資産買い入れには色々な選択肢があります。2009年3月、
委員会は 2種類の資産 ̶ イギリス政府の債券 (つまり英国債です )と民間
の優良債券 (訳注 : コマーシャルペーパーや格付けの高い社債など、買い入
れ対象には細かな条件がある。) ̶ を買い入れることにしました。この資
産買い入れでは、内訳の多くを英国債にすると貨幣の量を迅速に増やすこと
ができます。また、民間からの資産買い入れ量については、企業の信用市場
が改善し、資金調達がより円滑かつより安価になるよう設定しなくてはなり
ません。この 2本立てアプローチから分かるのは、支出は様々な方法で後
押しすることができるということです。

イングランド銀行は貨幣を創造し
国債や安全な社債等の購入のため
に使います

経済の隅々まで貨
幣が行き渡ります
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お金の供給
その仕組み

主に証券を買ったりして，経済にお金を直接注入してやったとしましょう．すると，
いろんな効果があらわれます．資産の売り手は，買い取ってもらった分、手持ちのお
金が増えますから，そのお金を使おうとするかもしれません．すると，経済成長が促
進されます．あるいは，彼らは他のひとたちの資産を買おうとするかもしれません．
たとえば，株券だとか証券といった資産ですね．すると，そうした資産の値段はおし
あげられます．これにより，そうした資産の持ち主は，直接的なかたちや年金基金を
とおしたかたちで，より豊かになります．すると，彼らはそのお金をどこかで使おう
とするかもしれません．また，資産の値段が上がったということは，利回りは下がる
ということですから，これで家計や事業のために借金するコストは下がってくれます．
これにより，支出はいっそう促進されます．

これに加えて，銀行は手持ちの積立金が増えます．これにより，銀行は消費者や企業
への貸し出しを大幅に増やすことができます．すると，またしても，借り入れは増え，
支出が増えます．とはいえ，銀行がじぶんの経営状態を心配している場合，彼らは積
立金がふえたところで貸し出しを増やさずに手元に置いてしまうでしょう．そこで，
イングランド銀行は銀行だけからではなく，もっと幅広くから大半の資産を買い取っ
ています．

こうして生まれたお金は経済のなかをまわり，支出を増
加させ，その結果として経済成長をすすめます．

ふつう，中央銀行は民間部門の負債を買ったり売ったりして民間部門の資産市場に介
入することはありません．しかし，例外的な状況においては，こうした介入をする正
当な理由がでてきます??たとえば，2008年のおわりにかけて金融危機が深刻になり，
信用市場が閉塞したとき，イングランド銀行は民間部門の負債を買い取り，そうする
ことで信用市場の閉塞をうちやぶりました．市場の参加者たちに，売りたいならちゃ
んと買い取るひとがいますよと請け合ったのです．このことが借り入れのコストをさ
げるのに一役買い，企業が資金を調達しやすくなります．資金をえた企業は，これを
じぶんたちの事業に投資するでしょう．

もっと一般的に言いますと，イングランド銀行が政府と
民間の証券を買い取ることはすなわちそうした種類の資
産をもとめる総需要が増えることであり，需要の増加で
価格は上がります．これもまた，イングランド銀行が企
業の資金調達の費用をやすくするもうひとつの方法です．
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経済中の貸し出しや支出をモニタリングしています

モニタリング
注視すべきこと

資産買い取りがうまく機能しているか
どうか，どうすればわかるのでしょう
か？ MPC は，資産の売り手がそのお
金をどう使い，そのことが支出とイン
フレにどう影響しているかを監視する
ことができます．

決め手になる要点は，借金の契約条件に生じる影響です??
「資産買い取りがなされなかった場合よりも，企業や家計
はお金を安く借りやすくなっているだろうか？ 企業は市
場から直接に借金しやすくなっているだろうか？」とい
う点が重要なのです．MPC はさまざまな資産価格を監視
し，各地方の機関のネットワークがあつめた情報や金融
市場の参加者たちからえた情報を参考にして，借り入れ
がほんとうに安く，より広く利用できるようになってい
るかどうかを判断できます．

しかし，借り入れのコストだけが成功をはかる尺度とい
うわけはありません．MPC は銀行の貸し付けも含めて経
済をまわるお金と信用の流れを監視しつづけます．つき
つめれば，大事なのは，現金の注入により家計と企業が
つかう支出とお金の成長が促進され，インフレが目標の
値に確実に近づくようにしてやることです

問 量的緩和がうまくいっているかど
うか，どうやってわかるんです
か？

答 透明性こそ，金融政策が成功する
ためのカギです．• 毎月，MPC は
その決定事項を公表し，その議論
の詳細を出版しています．• 3 ヶ月
ごとに，MPC は『インフレーショ
ン・レポート』を出版し，より詳
しい評価を示しています．• イング
ランド銀行はお金の供給と銀行の
貸し出しについて定期的に統計を
公表しています．そのプログラム
のもとで購入された資産の量も同
じく公開されています

11 12



資産価格の上昇

貨幣量の増加

総資産の増加

借入費用の減少

銀行貸出の増加

支出と所得
の増加

2％の物価上昇率
への復帰
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イングランド銀行が民間部門から金融資産を
購入すると、金融資産に対する需要が増加し、
また民間部門における資金の余裕が生まれる
ことにより、金融資産の価格が上昇すること
になります。

総資産の増加は資産価格の上昇によっ
て直接的または年金などを通じて誰か
が豊かになることで生じます

借入コストの減少は資産価格の上昇が
利回りの減少をもたらし家計や企業の
支出を容易にすることで生じます

貨幣量の増加は民間部門が財・サービスの購
入や金融資産の購入のために支出できる支払
手段の増加を意味します。貨幣量が増加する
過程においては、民間銀行部門が保有する中
央銀行預け金の増加と企業（非金融法人）が
民間銀行部門に保有する預金通貨の増加が見
られることになります。

中央銀行は民間部門から資産
を購入することによって経済
に対し直接貨幣を注入します

イングランド銀行
による資産の購入

準備預金の増加は家計や企業
が支出の増加に繋がる貸し出
しの増加を意味します。

金融環境が改善されることで、
家計や企業は雇用の改善、所得
の増加に繋がる支出を増加させ
ます

増加した支出および雇用は
2％のターゲットを維持す
る助けになるでしょう
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公定歩合を引き上げ量的緩和を解除す
ることで支出とインフレに下向き圧力
を加える

公定歩合の切り下げと量的緩和
で経済を加熱する

インフレに
上向き圧力

インフレに
下向き圧力

イングランド銀行は低く安定したインフレの維持に
コミットしています．これにともない，公定歩合を
大きく切り下げ量的緩和をおこなうことで経済に実
質的な後押しを加え，インフレ率が 2% 目標を下回
るリスクを減少させています．

他方で，イングランド銀行はインフレの暴走もゆるしません．

インフレ率を目標より下回らないようおさえるのに必要な手段
をとると同時に，イングランド銀行はインフレ率が 2% を上回
りそうなときにも行動を起こします．その場合，MPC は公定
歩合を引き上げ，かつて購入した資産を売ることで余分なお金
を回収することで支出とインフレに下向きの圧力を加えます．

経済状況はときとして急激に変化することがあります．MPC 

の仕事は，こうした変化のなかで舵をとりインフレ率を 2% 目
標にちかづけるよう必要な手段をとることです．低く安定した
インフレをもたらすことで，イングランド銀行はイギリス経済
に不可欠な安定した経済の気候をもたらすための役割を果たし
ます .

いつとめるか
どうやってとめるか
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