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大阪経済大学大学院経済学研究科博士後期課程 

 
１．はじめに 

 
 イングランド銀行（BOE）は 2009 年 3 月より量的

緩和（QE）を開始し、2021年12月までに断続的な資産

購入を行ったが、2022年より量的引締め（QT）によるバ

ランスシートの削減を開始した。また2021年12月にバ

ランスシート拡大の停止と同時期に、政策金利の引上げ

も開始している。2022年9月末頃からは国債の売却も予

定していた。 
しかし、トラス元首相の成長計画発表により、国債市場

の動揺（トラス・ショック）が広がったことで、QEによ

って保有した国債の売却に遅れが生じてしまう。その上、

BOEは市場機能を維持するため、再び資産購入を開始す

ることとなった。トラス・ショック時の資産購入の際には、

今まで金融政策を決定してきた、金融政策委員会（MPC）
ではなく、金融監督委員会（FPC）によって金融安定目的

の資産購入を決定していた。こうして行われた金融安定

目的の資産購入は13営業日で終了し、早期の売却によっ

て翌年の 1 月半ばには購入した資産を全て削減するに至

った。 
量的引締め（QT）に関しては、前述のとおりトラス・

ショックの影響もあって、国債の売却が遅れていたもの

の、2022 年 11 月より開始された。BOE は 1 年を通し

て、どの程度資産を削減するのかを事前に決め、それを達

成するよう QT を進めており、国債の売却は現在も続け

られている。 
QEの効果の一つとして、資産の購入を行うことで、長

期金利（10年物国債利回り）を低下させる効果が挙げら

れる。QTは逆に購入した国債の償還、売却を通して、長

期金利ひいては国債利回りを上昇させる可能性がある。

そうした前提のもと、本論文では、本稿執筆時も続けられ

ているQT、金融安定目的の資産購入および購入資産の売

却を概観し、国債利回りの変動から、その影響を検討する

ことを目的としている。 
 
2. 先行研究について 

 
BOE の金融政策委員会のメンバーおよび理事は講演

を行っており、資料を公開している。Hauser［2022］お

よびRamsden［2023］はその資料である。Hauser［2022］
では、トラス・ショックが引き金となり行った、BOEの

金融安定目的の資産購入について、その要因も含めて述

べている。また、Alexander et al.［2023］では金融安定

目的の資産購入時にコンベンショナル債だけでなく、イ

ンデックス債を購入するに至った理由や資産削減につい

ても併せて述べている。Ramsden［2023］では、国債の

売却による国債利回りへの影響について、政策金利の引

上げ予想を主眼に置きながら、否定的な主張を行ってい

る。 
斉藤・髙橋［2020］では、BOEが早期にQEの出口戦

略について検討していることを評価しつつ、英国の EU
離脱後に再び拡大したバランスシートを踏まえ、出口戦

略について分析を行っている。斉藤［2021］では、コロ

ナ危機への対応として開始された QE5 による更なるバ

ランスシート拡大を踏まえ、BOEの出口戦略について述

べている。河村［2022b］はBOEが行っているガイダン

スやバランスシートの削減について、資産売却を通して

行うことに着目しつつ、QTについての分析を行っている。 
 
3．BOEのQEと出口ガイダンス 

3.1  BOEのQEと政策金利操作 

 
ここでは、BOEが引締めに転換するまでに行っていた

政策金利の操作や QE などの金融政策について、麻山

［2024］を参照しつつ、述べていく。図1からも分かる

ように、BOEは2009年にQEを始める前、ノーザンロ

ック危機や世界金融危機（GFC）への対応として、政策

金利の引下げを9 度も行っていた。特に、2008 年10 月

8 日の引下げからは、ほとんど 1カ月に 1 度のペースで

引下げを行っており、非常に速いペースで金融緩和に取

り組んでいたことが窺える。だが、そうした措置を行って

いたにもかかわらず、GFC の影響もあって、BOE は更
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なる緩和措置として、QEへと取り組むこととなる。 
図1 2007年12月1日～2009年6月5日までの政策金

利の推移 

 
（出所）Bank of England,『Official Bank Rate history 
data from 1694』より筆者作成。 
図2 イングランド銀行の2009年以降のQEプログラム

と選択された政策介入 

（出所）Bank of England［2021］、11頁。 
BOEのQEには、先進諸国が行うQEと違う点がいく

つか存在している。BOEはQEを行う前に購入上限額を

設定し、その金額に到達するまで資産購入を行っており、

購入上限額に到達した段階で、満期到来によって償還さ

れた分の再投資を除き、資産購入を行わない形式を取っ

ている。また、QE時の債券購入自身は、同行の子会社で

ある資産買取ファシリティ（APF）が行っており、BOE
から資金を借り入れ、それを元手に資産を購入している

ため、QEによって購入した資産はBOEのバランスシー

ト上には存在しない。また、APFと財務省間で資金移転

の協定が結ばれており、収益が発生した際には財務省に

移転され、損失が発生した際には財務省が補填すること

となっている。APFがQEの実行主体となっている点や

財務省が損失を補填する点などは、BOEのバランスシー

トに配慮した取り組みと言えるだろう。 
上記のような特徴を要するBOE のQE は、図 2 にも

あるように、これまで合計 5 度行われており、その度に

バランスシートの規模は拡大していた。コロナ危機の対

応として行われたQE5を終了する段階では、QEによっ

て保有した資産は 8950 億ポンド程度、2021 年の名目

GDP対比で約 39.2%にまで膨らんでいた 1）。特にバラ

ンスシートの規模を拡大させたのが、コロナ危機対応で

行われたQE5であり、その際には合計4500億ポンド近

くの資産を購入しており、その額はQE1~4までに購入し

た額を上回っている2）。 
QE5 は規模において圧倒的であるが、各資産購入で、

実際の国債利回りへの影響はどのようなものであったの

だろうか。Busetto et al.［2022］の18頁に掲載されてい

る、図5：QE発表後の10 年国債利回りの変化と国債購

入サプライズによれば、主に10年物国債利回りに効果が

あったのはQE1とQE5の最初のQEの発表後であり、

他の発表の際には利回りが最大で 0.2%程度の低下しか

見られなかった。これは、Tenreyro が2023年4月に行

った講演の資料（Tenreyro［2023］）の6、7頁で指摘す

るように、流動性が不

足している状況での、

流動性および市場機

能チャネルを通した

効果として短期的に

利回りへと影響を及

ぼしているのだと考

えられる。 
BOE は GFC 後に

政策金利を 0.5%にま

で引き下げ、この水準が長く続いた。転機は2016年8月

（英国のEU離脱の国民投票後）であり、BOEは7年以

上維持していた政策金利を 0.25%へと引き下げた。その

後、2017年11月に0.5%、2018年8月に0.75%へと政

策金利を上昇させ、緩和から引締めへと政策が転換して

いく。こうして、金融政策が引締め基調となる中、コロナ

危機が起きる前の BOE では QE の出口構想が検討され

ていた。しかし、2020年にコロナが蔓延したことで、政

策金利は0.1%にまで引き下げられ、引締めへの転換は遠

のいた。 
 

 3.2 QT決定前の資産削減のガイダンス 

 
前節にもあるようにBOEは出口構想を検討していた。

BOEのエコノミストが出した論文、McLaren and Smith
［2013］にて、資産削減の推移についての将来予想を出

している。実際には、この想定通りに資産削減が行われた

わけではないが、2013年の段階でQEからの出口構想が
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なされていた点は、注目すべき点であろう。 
その後、2015年11月に、BOEが四半期ごとに出して

いる報告書である『Inflation Report』（現在は『Monetary 
Policy Report』）にて、資産削減のガイダンスが行われた。

そこでは、金融政策の主要な手段が政策金利であるとし

つつ、政策金利を自由に操作できる状態になった時、政策

金利が 2%前後になるまで資産削減を行う可能性は低い

としていた。2018年6月にはMPCによって、資産削減

のガイダンスが再び行われた。その際には、削減の水準と

なる政策金利の水準が1.5%に改定され、資産削減につい

ての方針がより具体的なものとなり 3）、その後の 2019
年7月に行われたHauserの講演（以下、Hauser［2019］）
にて、BOEがQTを行う際の手順について、4点にまと

められている。①政策金利が1.5%前後の水準になって以

降、QTは開始される、②長期間を通して、段階的で予測

可能なペースで行われる、③QTは債務管理庁との連携の

下、国債および社債市場の機能維持を考慮して行う、④イ

ンフレ目標達成のため、修正もしくは反転させる可能性

がある、としていた。 
このようにBOE では、QE4 が終了した後、政策金利

の引上げを行いつつ、出口構想が示されていたのである。

しかし、その後のコロナ危機により、BOEは政策金利を

0.10%にまで引き下げられ、QE5 を開始することとなっ

た。それに伴い、出口に関するガイダンスも改定されるこ

ととなった。 
コロナ危機後の出口に関するガイダンスとして、2021

年8 月の『Monetary Policy Report』にて、改めて出口

のガイダンスが示された。そこでは、経済環境が適切であ

れば、政策金利が0.5%に到達した段階で資産の再投資を

停止する形での削減を検討し、政策金利が1.0%に到達す

れば資産残高の売却を積極的に検討するとしている。政

策金利を0.1%まで引き下げたためか、資産削減を検討す

る際の政策金利の水準を大幅に引き下げていた。 
BOEはQE開始以降、出口を意識したガイダンスを提

示している。しかしながら、英国の EU離脱やコロナ危

機などが起きたことも影響し、QE 開始から QT への移

行は容易ではなく、それが実行に移されたのは2022年か

らであった。 
 

 4．引締めに向かうBOEとトラス・ショック 

 4.1 引締めに向かうBOE 

 
コロナ危機後の2021年12月まで購入上限額を目処と

して、資産購入を続けたBOEであったが、資産の残高が

購入上限額に到達した後、政策金利の引上げにより、金融

引締めへと舵を切った。その要因として、図 3 にもある

ように、QE5 を行う期間にインフレ率が上昇しており、

1～3%のインフレ目標の範囲を超えていたことが挙げら

れる。BOEはその対応として、0.1%とほぼゼロであった

政策金利の引上げを行った。インフレがなかなか鎮静化

しなかった影響もあり、図 4 にもあるように、最終的に

5.25%になるまで段階的な利上げを行った。 
図3 2020年1月～2024年6月までのCPI 

（出所）Office for National Statistics, 『Consumer 
Prices Index including owner occupiers' housing costs 
(CPIH), occupiers’ housing costs (OOH) component and 
Consumer Prices Index (CPI) annual inflation rates, 
UK, July 2014 to July 2024』より筆者作成。 
図4 2021 年 12 月 1 日から2023 年 12 月 30 日までの

政策金利の推移 

 

（出所）Bank of England,『Official Bank Rate history 
data from 1694』より筆者作成。 
そして、政策金利の引上げから3ヶ月も経たぬうちに、

BOE は金融政策を更に引締めの方向へと進展させてい

くこととなる。2022 年2 月2 日に終了したMPC にて、

満期資産の再投資の停止が決定されたのである。また、社

債の削減に関しては、早ければ2023年末までに社債の売

却プログラムを完了する予定であるとした4）。 
また、2022年8月のMPCのサマリーには資産削減の

ガイダンスとして、①政策金利を委員会が金融政策の姿
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勢を調整する積極的な手段とし、②売却は金融市場の機

能を妨げないよう、③一定期間にわたって段階的かつ予

測可能な方法で実施されるといったことが示されている。

これらは前述したガイダンスやその要点などを踏襲した

内容であると考えられ、売却に関しては慎重な姿勢を常

に示していることが窺える。 
満期資産の再投資を停止したことで、僅かではあるも

のの、APFが保有する資産は減少していた。そして、2022
年9月21日に終了するMPCにて（発表は9月22日）、

APF が保有する国債を今後12カ月で800億ポンド削減

することを目標とするとしていた。しかしながら、後述す

るとおり、同年9月23日にトラス政権の成長計画が発表

され、英国の国債市場が不安定となったため、BOEは9
月28日に国債売却の延期を発表することとなる。 

 
4.2 トラス・ショックと国債市場の動揺 

 
2023年9月6日に就任したトラス元首相は、同年9月

23 日に成長計画の発表を行った。その際の主な内容は、

所得税の減税および追加税率の削除、エネルギー料金に

上限を設定、法人税率の引上げ撤廃、国民保険料の引上げ

撤廃であった。これらの政策は財源の裏付けがなく、結果

として、いくつかの市場にショックを引き起こした。 
その中でも、国債市場のショックが起きた要因として、

LDI ファンドの運用も深く関係している。英国では、公

的年金の一部を職域年金が代替しており、サラリーマン

などを対象とした確定給付型の企業年金（DB）はLDIと
の関わりが深い。『INVESTMENT MANAGEMENT IN 
THE UK 2021-2022.』の13頁によれば、LDIを
行っている多くがDBであるとしている。 

2022 年 11 月に行われた講演の資料（Hauser
［2022］）の3,5頁によれば、LDIファンドは長

期の国債を用いて、レバレッジを効かせた運用を

行っていたため、トラス・ショックによる国債利

回りの急騰が起きた際には、追加の証拠金を求め

られた。また、追加の証拠金を求められた際、DB
などの投資家から LDI ファンドに資金の供給が

行われるが、トラス・ショック時には、投資家か

ら LDI ファンドへの資金の供給は追いつかず、

純資産価値の下落を止めるべく LDI ファンドは

保有する国債を売却して、レバレッジを縮小せざるを得

なくなったとしている。Breedenが2022年11月に行っ

た講演の資料（Breeden［2022］）の3頁によれば、こう

した追加の証拠金が追いつかなくなったのは、主に中小

規模の DB が出資していた資金を一括で運用していた、

LDIファンドであったとしている。 
その上、Cunliffe副総裁（当時）が2022年10月5日

にStride財務委員会の委員長（当時）へと送った書簡の

3頁によれば、LDIファンドの国債売却の規模は￡500億
（1日あたりに行われる売買金額の平均は￡120億）であ

ると見込まれていた。 
国債市場にさらなる混乱が起きることが予想でき、

BOE はトラスの成長計画発表によって引き起こされた

国債市場のショックへの対応として、BOEは金融安定の

ための資産購入に乗り出すこととなるのである。 
 
5．金融安定目的の資産購入とその出口 

5.1 金融安定目的の資産購入と国債利回りの変動 

 
まず初めに、トラス・ショック時に行われた、金融安定

目的の資産購入を概観していく。BOE はFPC の決定の

元、2022 年9 月28 日に国債市場のショックに対応する

ための資産購入を発表した。この資産購入、金融安定目的

の資産購入は市場の機能維持を目的に行われている。こ

の購入も、これまで行ったQEと同様に、実行主体はAPF
となっている。購入する国債は当初、コンベンショナル債

のみが対象となっていたが、2022年10月11日からの購

入では、インデックス債も含まれることとなった。 
図5 2022年9月22日から10月21日までの、国債レ

ポまたは金利デリバティブのポジションを持つ LDI フ

ァンドおよび年金スキームによる累積純英国国債売却

額と、イングランド銀行による累積英国国債購入額 

（出所）Alexander et al.［2023］、25頁。 
Alexander et al.［2023］の24頁によれば、インデッ

クス債の大部分はLDIファンドに集中しており、LDIフ
ァンドおよび年金スキームが10月10日までに売却した
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国債は、80%がインデックス債であった、としている（図

5）。売却がつつがなく行われていれば、インデックス債

の購入には至らなかったと考えられるが、同論文の24頁
によれば、当初はGilt-edged Market Makers（GEMM)
が売却された国債の買い手となっていたが、LDI ファン

ドの売却ペースに追い付かず、買い手が枯渇することと

なり、市場の取引能力が欠如していた。そうした背景もあ

り、BOEは市場の機能維持を目的に、インデックス債の

購入に着手することとなる。また、インデックス債の購入

を最初に踏み切らなかった理由として、同論文の20頁に

は「インデックス債の市場では、中位の利回りが曖昧で明

確に示されておらず、取引価格に大きなばらつきがあっ

た」といった記述がある。 
図6 金融安定購入時のコンベンショナル債の日々の需

要と配分 

  
（出所）Alexander et al.［2023］、 23頁。 
図7 金融安定目的の資産購入前後の名目利回りの推移

（2022/9/21～10/21） 

（出所）Bank of England, 『Daily government liability 
curve (nominal):archive data』、Bank of England, 
『Market Notice』、Bank of England, 『Asset Purchase 
Facility Quarterly Report』より筆者作成。 
金融安定目的の資産購入は、13営業日の間（9月28日

～10 月14 日）に行われており（図6）、1 日あたりの入

札上限は50億ポンド（10月10日からは100億ポンド）

とした。ただし、実際の購入額はコンベンショナル債が約

121億ポンド、インデックス債は約72億ポンド、合計金

額が約 193億ポンドとなっていた。入札上限には届いて

いないものの、1週当たり70億ポンド程度の購入を行っ

ており、これまでの QE の購入ペースと比較すると、ハ

イペースでの購入を行っていると言える5）。しかし、非

常に短い期間での購入であり、購入額そのものは、過去の

QEと比較して巨額というわけではない。 
続いて、トラス・ショック前後の国債利回り（名目およ

び実質）について確認していく6）。名目利回りについて

であるが、政策金利の引上げおよび国債売却発表、成長計

画発表の後、利回りが急激に上昇していたが、資産購入を

開始してから反転して、急激に低下しているのが分かる

（図7）。より詳細に見ていくと、トラス・ショック前の

9 月21 日から金融安定目的の資産購入前の9 月27 日に

かけて、名目利回りが 10 年物は約 1.06%、20 年物は約

1.17%、30年物は約1.31%上昇している。また、9月27
日と金融安定目的の資産購入を開始した 9 月 28 日の名

目利回りを比較すると、10年物は約0.38%、20年物は約

0.85%、30 年物は約1.13%低下している。購入期間中に

名目利回りは再び上昇したが、その後購入を停止した後

に低下している。 
続いて、国債の実質利回りについて確認していく。実質

利回りも名目利回りと同様に、政策金利の引上げおよび

国債売却発表、成長計画発表に伴い、利回りが急激に上昇

していたが、資産購入を開始してから反転して、急激に低

下しているのが分かる（図 8）。トラス・ショック前の 9
月21日から金融安定目的の資産購入前の9月27日にか

けて、実質利回りが、10 年物は約 1.61%、20 年物は

約 1.70%、30 年物は約 1.72%上昇している。9 月 27
日と金融安定目的の資産購入を開始した 9 月 28 日の

実質利回りを比較すると、10 年物は約 0.53%、20 年

物は約0.81%、30年物は約0.98%低下している。また

インデックス債の購入を開始してから1日後（2022年

10月12日）の実質利回りは、購入を開始した日と比

べ、10年物で約0.14%、20年物で約0.08%、30年物

で約 0.09%と僅かに低下している。名目利回り同様、

購入期間中に実質利回りが上昇しているが、再び低下し

ている。 
図7、8からも分かるように、購入期間中に名目利回り

および実質利回りにおいて、利回りの低下が確認された。

後半の購入では、購入が伸びており、その間の名目利回り

の上昇が抑えられていることから、利回りに作用してい

たと推測される。しかし、インデックス債の購入を開始し

てからの、実質利回りの上昇はそこまで減衰していない。

購入当初こそ大きく利回りが低下したが、その後上昇し、
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終了する段階では元の水準に戻っていることから、資産

購入のアナウンスメントの効果が大きく、1日ごとの資産

の購入が利回りに大きくは寄与しないと考えられる。 
図8 金融安定目的の資産購入前後の実質利回りの推移

（2022/9/21～10/21） 

（出所）Bank of England, 『Daily government liability 
curve (real):archive data』、Bank of England, 『Market 
Notice』、Bank of England,『Asset Purchase Facility 
Quarterly Report』より筆者作成。 
 
5.2 金融安定目的購入資産の売却と国債利回りの変

動 

 
ここでは金融安定目的購入資産の売却とその期間の国

債利回りの変動について述べていく。 
BOEが購入した資産を削減する際には、2つの手法を

用いて行っている。1つ目は、満期が到来した資産の再投

資を停止し、償還によって資産を削減する手法である。2
つ目は、満期が到来する前の資産を売却することによっ

て削減する手法であった。満期が到来した資産の再投資

の停止は後者の手法と比べ、市場への影響が少ない、他中

銀でも取られている手法である。BOEがリスクのある中、

資産の売却を手法として取り入れている理由として、購

入した国債の年限が長く、償還までの期間が長くなるこ

とが挙げられる。金融安定目的の資産購入によって保有

された国債を削減する際には、2つ目の手法である、資産

の売却によって行われた。 
金融安定目的によって購入された資産の売却は、2022

年11月23日の『Market Notice』にもあるように、火曜

日、水曜日、金曜日に行われており、売却する際の価格は

BOEによって最低価格が設定されている。また、市場の

水準と比較してより良い額を提示した場合に売却を行う

が、前取引日の価格の終値よりも大幅に低い価格の場合

には売却しないこともあり得るとしており、入札はBOE
の電子入札システムを通して、最低入札額は 500万ポン

ド、増額は 100万ポンドから可能となっている。金融安

定目的によって購入された資産の売却のペースは、取引

相手に委ねられる、需要に主導されたアプローチによっ

て行われた。 
図9 金融安定目的で購入された国債の売却が行われた

前後の名目利回り（2022/11/22~2023/1/19） 

 
（出所）Bank of England, 『Daily government liability 
curve (nominal):archive data』、Bank of England, 
『Market Notice』、Bank of England, 『Asset Purchase 
Facility Quarterly Report』より筆者作成。 
図 10 金融安定目的で購入された国債の売却が行われ

た前後の実質利回り（2022/11/22~2023/1/19） 

 
（出所）Bank of England, 『Daily government liability 
curve (real):archive data』、Bank of England, 『Market 
Notice』、Bank of England,『Asset Purchase Facility 
Quarterly Report』より筆者作成。 
こうして売却を通した、資産削減は 2022 年 11 月 29

日から2023年1月12日と、2ヶ月足らずの間に行われ

た。表1からも分かるように、1週ごとの資産売却のペー

スはまちまちである。また、総額 193億ポンドのうち、

139億ポンドは 11 月 29 日~12 月 16 日の間に売却が済

んでいた。 
続いて、売却による国債市場への影響を検討するため、

資産を売却する間の国債利回りの変動について確認して

いく。まずは名目利回りであるが、10、20、30年物のそ

れぞれの利回りの上昇が見られるが、売却が終了する間

際では、逆に利回りの低下が見られる（図9）。売却開始

前日の 2022 年 11 月 28 日と売却終了日の 2023 年 1 月

12 日の名目利回りを比べると、10 年物は約 0.22%、20
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年物は約0.33%、30年物は約0.40%上昇している。また

売却開始前の11月28日と12月16日の名目利回りを比

較すると、10 年物は約 0.22%、20 年物は約 0.33%、30
年物は約0.41%上昇している。 
続いて、実質利回りの確認へと移る。実質利回りも名目

利回り同様に、売却期間中に利回りが上昇しており、終了

間際に利回りが低下している（図 10）。売却開始前日の

2022年11月28日と売却終了日の2023年1月12日の

実質利回りを比べると、10年物は約0.58%、20年物は約

0.34%、30 年物は約0.25%上昇している。また、売却開

始前の11月28日と12月16日の実質利回りを比較する

と、10年物は約0.32%、20年物は約0.18%、30年物は

約0.19%上昇している。 
名目および実質利回りの開始前と終了時の利回りを比

較した際、上昇しているのが確認できる。しかし、売却期

間中に政策金利の引上げが行われている点や QE によっ

て購入した国債の売却も同時期に行われていることから、

売却の影響は大きなものではないと推測される。また、売

却終了間際では、両方とも利回りが低下しているのも確

認できる。 
 
5.3 まとめ 

 
図 11 国債（10、20、30 年）の名目利回りの推移

（2022/9/1~2023/1/31） 

 

（出所）Bank of England, 『Daily government liability 
curve (nominal):archive data』、Bank of England, 
『Market Notice』、Bank of England, 『Asset Purchase 
Facility Quarterly Report』より筆者作成。 
ここでは、金融安定目的の資産購入および購入資産の

売却を総括的に検討していく。 
金融安定目的の資産購入は国債利回りの急騰を緩和し

たと考えられる。図11、12からも確認できるように、名

目利回りはトラス・ショック時に一時急騰したものの、そ

の後は元の水準に戻っている。しかし、図12を確認する

と、実質利回りに関してはトラス・ショック前と比較して

資産売却を終了した段階においても、依然として利回り

が高い水準にある。 
図 12 国債（10、20、30 年）の実質利回りの推移

（2022/9/1~2023/1/31） 

 

（出所）Bank of England, 『Daily government liability 
curve (real):archive data』、Bank of England, 『Market 
Notice』、Bank of England,『Asset Purchase Facility 
Quarterly Report』より筆者作成。 
図 13 金融安定目的の資産購入と売却終了までの残高

の推移 

 
（出所）Bank of England, 『Asset Purchase Facility 
Quarterly Report 2023Q1』、 7頁。 
資産購入の期間に比べて、売却を行った期間は長いも

のの、購入は13営業日、売却は2ヶ月未満と短期間で行

われている（図13）。購入および売却が早期に終えられて

いる点から、BOEが述べているように、市場機能を維持

するために行われた政策だと、解釈することができるだ

ろう。 
金融安定目的による資産購入は、国債市場のショック

に対応するための一時的なものであり、購入する資産も

限定されている。そうしたこともあってか、需要に主導さ

れる手法ながら、2ヶ月未満で資産の売却が終了した。金

融安定目的の資産購入は 13 営業日という短い期間の中

で、かなりの額の資産を購入したと言える。ただ、購入自

体による効果よりも、資産購入を行うことを発表した直

後の国債利回りの変動から、発表そのもののインパクト

による効果が大きいと考えるのが妥当であろう。資産削

減に関しても、3週間に満たない期間で 139億ポンドも

の売却を終えている影響もあってか、利回りの上昇は見
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られた。売却期間中に利回りの上昇が確認されたものの、

名目利回りはトラス・ショック前と比較して、そこまで利

回りの差はないことが確認されている。それに対して、実

質利回りにおいて、特に10年物では利回りが高い水準で

維持されている。しかしながら、利回りの変動に関して、

売却終了後の利回りの動きから、金融安定目的購入資産

の売却による影響は大きなものではなかったと考えられ

る。 
 
6．BOEによるバランスシートの削減 

6.1 BOEの量的引締め 

 
ここからは量的引締め（QT）について、検討していく。

QT は金融安定目的の資産購入によって購入した資産の

削減とは異なり、売却と償還による 2 つの手法で、削減

が行われる。2022年9月1日の『Market Notice』によ

れば、QEによって購入された国債の売却は、オークショ

ンによって行われており、四半期ごとの売却の予定およ

び 1 日あたりの売却額を事前に公開している。売却は、

短期（3～7年）、中期（7～20年）、長期（20年超え）と、

残存期間によって区分しており、それぞれ別の日に行っ

ている。また、入札に関しては金融安定目的によって購入

した資産を売却した時と同様に、BOEの電子入札システ

ムが用いられている。 
図14 2022年1月～2024年6月27日までのQEによっ

て購入された国債の削減の推移（1週間ごと） 

（出所）Bank of England, 『Asset Purchase Facility 
Quarterly Report』より筆者作成。 

2022年9月21日のMPCで、今後1年で800億ポン

ドの削減を目標として定め、実際に国債の売却が始まっ

た、2022年11月~9月の間は各四半期で60~97.5億ポン

ドの水準で予定されていた。2023年第3四半期の売却額

は特に低い水準となっており、これは償還される国債の

額が大きくなることが予想されたため、売却の規模を小

さくしたものと推測される 7）。実際、図 14 を確認する

と、急激に残高が減少している週があるが、これは満期が

到来した国債の償還による影響が大きい。2023年9月20
日のMPCでは、2023年10月~2024年9月の間に1000
億ポンドの削減を目標として定め、各四半期で 74~81.5
億ポンドの売却が予定されている。この間も予定額が最

も少ないのは第3四半期となっている。以上のことから、

第 3四半期に償還の予定も踏まえ、目標の水準に達する

ように調整を行っていると考えられる。 
次に実際の削減について、述べていく。BOE は 2022

年11月~2023年9月27日にかけて約806億ポンド8）、
2023年9月28日~2024年6月27日にかけて622.48億
ポンドの国債を削減している。2022 年 11 月~2024 年 6
月までの売却予定額を合計すると約 560億ポンドとなっ

ており、2024 年6 月27 日までに削減した（償還および

売却による）合計額は 1799.23億ポンドとなっているこ

とから、削減における比重は償還による削減の方がかな

り大きい。 
 
6.2 量的引締めと国債利回りの変動 

 
QT（満期到来によって償還した国債の再投資の停止お

よび償還前の国債の売却）を開始したBOEであるが、そ

の間、国債利回りどのように変動しているのだろうか。以

下では、QT期の国債利回り（名目および実質）を確認し

ていく。 
初めに、QT期の国債の名目利回りの変動について検討

していく。政策金利の引上げに伴い、名目利回りが上昇

しているのが確認できる（図15）。しかし、政策金利が維

持された後の名目利回りの推移を見ると、上昇する基調

は見られない。国債売却の開始前日の 2022 年 10 月 31
日と政策金利が 5.25%に引き上げられた 2023 年 8 月 3
日の名目利回りを比較した場合、10年物は約0.77%、20
年物は約0.83%、30年物は約1.05%上昇している。それ

に対して、政策金利を5.25%で維持している期間である、

2023年8月3日と2024年6月27日の名目利回りを比

較すると、10年物は約0.28%、20年物は約0.08%それぞ

れ低下し、30 年物は約 0.07%上昇しているに過ぎない。

また、政策金利が維持された状況で、1週間当たり212.93
億ポンドの国債を削減している週の前日（2024年4月17
日）と後日（2024 年4 月25 日）の名目利回りを比較し

ても、10年物は約0.08%、20年物は約0.10%、30年物

は約 0.12%の上昇しか確認されない。政策金利の維持が

なされている間も、QTは続けられていることから、国債

の償還および売却が主たる要因として、名目利回りが上
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昇しているとは考えられにくい。 
図 15  国債（10、20、30 年）の名目利回り

（2021/12/1~2024/6/27） 

（出所）Bank of England, 『Daily government liability 
curve (nominal):archive data』、Bank of England, 
『Market Notice』より筆者作成。 
図 16  国債（10、20、30 年）の実質利回り

（2021/12/1~2024/6/27） 

（出所）Bank of England, 『Daily government liability 
curve (real):archive data』、Bank of England, 『Market 
Notice』より筆者作成。 
続いて、実質利回りについて述べていく。QT 期間中、

利回りの上昇が随所で見られるが、名目利回りと同様に、

この間同時に行われた政策金利の引上げが強く作用して

いると考えられる（図16）。名目利回り同様、実質利回り

も政策金利の引上げが止まってからの推移を見ると、上

昇する基調は見られない。国債売却の開始前日である

2022 年 10 月 31 日と政策金利が 5.25%に引き上げられ

た2023年8月3日の実質利回りを比較した場合、10年

物は約 0.67%、20 年物は約 0.84%、30 年物は約 0.92%
上昇している。それに対して、政策金利を 5.25%で維持

している期間である、2023年8月3日と2024年6月27
日の実質利回りを比較すると、10年物は約0.26%低下し、

20 年物は約 0.01%、30 年物は約 0.14%それぞれ上昇し

ているに過ぎない。また、政策金利が維持された状況で、

1週間当たり212.93億ポンドの国債を削減している週の

前日（2024 年 4 月 17 日）と後日（2024 年 4 月 25 日）

の実質利回りを比較しても、10年物は約

0.14%、20年物は約0.16%、30年物は約

0.16%の上昇しか確認されない。実質利

回りも同様に、国債の売却が主たる要因

として、利回りが上昇しているとは考え

られない。 
 
6.3 まとめ 

 
QEは2009年3月より開始され、2021

年 12 月まで断続的ではあるが、続けられた。そのため、

QEによって購入された資産の規模は、金融安定目的によ

って購入された資産の規模と比較にならないほど巨額で

ある。資産削減には慎重さが求められる中、売却と満期と

なった国債の償還によって、BOE は自

身が決定した 1 年で 800 億ポンドの国

債を削減する目標をほとんど予定通り

完遂したと言える。また、2023 年 9 月

28日~2024年6月27日にかけて622.48
億ポンドの国債を削減しており、償還も

含めれば、目標に近い水準の削減を行う

と推測される。 
QT による国債利回りへの影響につい

て、BOE の副総裁である Ramsden が

2023年7月に行った講演の資料（以下、

Ramsden［2023］)の 7 頁によれば、ゼロ近傍を離れて

以降の BOE の金融政策の主要なツールが政策金利の操

作である為、シグナリングチャネルは存在せず、市場が圧

迫されていない状況で慎重に行うことで、流動性および

市場機能チャネルを通した影響は最小限にすることがで

きるとしている。そして、Ramsdenは同講演の資料の7
頁にて、「むしろ、この期間の利回りの主な上昇要因は、

インフレ見通しの変化、ひいてはバンク・レートの予想経

路であった」としている。また、同講演の資料の8頁で、

国債売却の 37 日間の入札日と売却開始後の非入札日に

おける国債利回りの変動幅の平均が両者でそこまで違い

がないことが指摘されている9）。 
前述のとおり、1週間当たり212.93億ポンドもの削減

（大部分は償還）を行っていた場合でも、利回りの上昇は

かなり小さかった。QE1 やQE5 でも 1週間当たりに上

記ほどの金額の国債を購入してはいないにもかかわらず、
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QE1 と QE5 においては利回りが大きく低下していたこ

とが確認されている10）。こうしたことから、流動性およ

び市場機能チャネルやシグナリングチャネルは QT では

強く機能していない可能性が高く、国債の売却は利回り

に大きな影響は与えていないと考えるのが適当であろう。 
QT の各期間の国債利回りへの影響が強く出ていない

現状を踏まえると、QTが今後も予定通り行われる可能性

が高い。 
 
7． むすびに 

 
コロナ危機以後、BOEは大規模な金融緩和を行ってい

たが、インフレーションの影響もあり、2021年末頃から

金融政策を引締めに転換していた。その際には、政策金利

の引上げが先行して行われたが、翌年 2 月よりQE によ

って保有した資産の削減にも着手し始めており、国債の

売却も視野に入っていた。しかし、国債市場の動揺（トラ

ス・ショック）への対応として、BOEは新たに金融安定

目的の資産購入を行うこととなり、国債売却は延期する

こととなる。 
国債市場の機能維持を目的として行われた金融安定目

的の資産購入は開始初期、国債利回りに大きく作用した

と考えられる。年限にもよるが、購入開始前と開始後の名

目利回りが1％以上低下する場合も見られ、トラス・ショ

ックによって急騰した利回りは一旦落ち着いた。しかし、

その後は利回りが上昇し、購入期間中に元の高い水準に

戻っているようにも見える。だが、購入を終えてからは利

回りが再び低下し、最終的に資産の売却を終える段階の

名目利回りは、トラス・ショックが起きる以前の水準に戻

っている。金融安定目的によって行われた資産購入は13
営業日と、非常に短い期間の購入であり、資産の売却も2
ヶ月未満で終えている。資産を売却する期間での、利回り

の上昇もそこまで見られていない。ただし、10年物の実

質利回りに関してはトラス・ショック前と比較して、依然

として高い水準にある。 
金融安定目的で購入した国債の売却に関して、これは

容易に行われたと言えるであろう。その理由であるが、短

期間で資産購入を終えたこともあり、その規模が小さか

ったこと、トラス・ショック自体が実体経済へ深刻な影響

を与えるほどのものではなかったことが挙げられるだろ

う。トラス・ショック時に行われた金融安定目的の資産購

入は、政策金利の引下げを行わずに、中央銀行への悪影響

を小さくしつつ、市場を安定させるための効果的な手法

と見なせるのではないかと考えられる。 

続いて、QTについてである。QT時の国債売却は、金

融安定目的で購入された国債売却の時よりも遅いペース

で行われている。これは、Hauser［2019］で挙げられた

要点や資産売却のガイダンスに沿うような形で行われて

いると言えるだろう。BOEは事前に資産売却の予定を明

らかにし、1年を通して削減する金額の目標も提示してお

り、市場への影響も考慮した予測可能なペースで行おう

としているのが窺える。2021年8月のガイダンスで提示

された削減時の政策金利の水準に関しても、2022年2月

に満期到来によって償還した国債の再投資を停止するこ

とを決定したMPCにて、政策金利を0.5%へと引き上げ

ている。これは 2021 年 8 月のガイダンスに沿ったもの

と言え、2022年9月に国債売却を発表した際には、2.25%
にまで引き上げていたことから、ガイダンスから大きく

逸脱したものではないと言えるだろう。 
続いて、QT期の国債利回りの変動について検討に移る。

QT 期の国債利回りの上昇は確認できた。しかしながら、

政策金利の引上げが行われている期間に比べ、引上げを

行っていない期間の国債利回りの上昇は軽微にとどまっ

ている。Ramsden［2023］の7頁の指摘にもあるように、

国債利回りに関しては、政策金利の引上げ予想による影

響が強く、QTによる影響はそこまで大きくないと考えら

れる。実際に、1週間で 200億ポンド以上の国債を削減

した場合も、国債利回りは大きく上昇していなかった。こ

うしたことから、QEと同様に、BOEが行うQTは通常

時には、いくつかの波及経路を通した影響が小さくなる

可能性が高い。 
QTによる影響は現状、大きくはないが、市場への影響

を小さくするため、売却は慎重に行う必要がある。そうし

た中、2024年6月27日までにBOEは、QEによって保

有した国債を1800億ポンド近く削減していることから、

現状は順調に資産を削減していると言えるであろう。ま

た、今後、QTは目標を達成するないし、限りなくそれに

近い水準でバランスシートを削減し続けることが予想で

きる。ただし当面の間、GFC前のような、超過準備のな

い世界に戻ることはないと考えられる。 
BOE は日々の支払いのための準備に金融機関の準備

の需要を加えた、好適最小準備レンジ（PMRR）の存在

を指摘しており、Bailey が2024年5月に行った講演の

資料（Bailey［2024］）の 12 頁では、PMRR の水準が

3450～4900億ポンドになると評価している。ただ、同講

演の資料の 12頁でも指摘されているように、PMRR の

定量化は容易ではない。今後、BOEは必ずしもこの範囲

の内にまで、超過準備を減少させるとは限らないが、超過
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準備を無くすことは現状考えられていないことは間違い

なく、QEによって購入した資産を完全に削減しきること

はないと考えられる。 
BOEは残高ベースでの資産購入、財務省からの損失補

填、QT時には購入資産の売却を行うなど、他中銀にはな

い仕組みが行われていることから、その影響は不透明な

がらも、いくつかの波及経路を通した影響を小さくして

いる可能性がある。今後の課題として、他中銀と異なる点

や利下げが行われた際の影響にも注目しつつ、QTによる

影響を検討していきたい。 
 
注） 

1）GDPの数値はONSの『Gross Domestic Product at 
market prices: Current price: Seasonally adjusted £m』
の2021年のものを使用している。 
2）QE5 であるが、購入上限額を 3 度引き上げており、

2000 億ポンド、1000 億ポンド、1500 億ポンド（合計

4500億ポンド）の引上げを行っている。 
3）2018年6月のMPCで示されたガイダンスは、Bank 
of England ［2018］、3頁を参照。 
4）2024 年 4 月 3 日時点で、QE によって購入した社債

は全て削減された。 
5）QE5開始当初は、これを超えるペースで購入が行われ

た。 
6）名目利回りはノミナル・スポット・レート、実質利回

りはリアル・スポット・レートを指している。また、リア

ル・スポット・レートはインデックス債の利回りを用いて

いる。 
7）2022年の第4四半期が60億ポンドと最も予定額は少

ないが、これは売却が11月1日から開始されたことによ

るものと推測される。 
8）2022年9月21日~2023年9月20日の間に、791.24
億ポンドの削減を行っている。 
9）Ramsden［2023］、9頁の図3の注によれば、国債利

回りの変動幅は、日中の最高利回りの水準から最低利回

りの水準を差し引いたものとしている。 
10）詳しくは、Busetto et al.［2022］の18頁の図5を

参照。 
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