
「金融市場NOW」 vol.21 日米英の量的緩和について～今更聞けない量的緩和とは？～

日米に続き、3月5日には英国が量的緩和への移行を決定しました。今回は、そもそも量的緩和とは何なのかを紹介した上で、量的緩和が経済に与える影響に焦点を当

ててみました。

＜①法定準備金とマネタリーベース（月次）＞

＜⑤英国住宅ローン承認件数と金融機関の貸出し状況＞ ＜⑥日本の実質ＧＤＰと日本マネタリーベース＞

2009/4/1

量的緩和とは、中央銀行がマネタリーベース（現金+法定準備預金）の増加を意図したオペレーションを行うことを言います。

通常、商業銀行は、お金の一定比率を中央銀行の法定準備預金に預けるよう義務付けられています。量的緩和とはこの
法定準備預金の合計額を大幅に上回る目標金額を設定し、その目標金額に向けて、中央銀行が国債や社債等の証券を
商業銀行から購入し、代金を法定準備預金に払い込むことを通して、お金の総量を増やすことです。増加した法定準備預
金残高を商業銀行は貸出し等に充てることが可能になり、信用収縮の改善要因になります。量的緩和への移行が決定さ
れると、法定準備預金残高が増加し（図表①②）、同時にマネタリーベースも連動し増加することがわかります（図表①）。

（※）日本で言う住宅金融公庫のようなもの 出所：ブルームバーグ

出所：ＦＲＢ 日銀 出所：ＢＯＥ

出所：ブルームバーグ

＜④米国商業銀行 資産の推移（銀行信用と現金）＞

＜②英国の法定準備預金（週次）＞

英国では、社債や国債が中央銀行の購入対象になり、量
的緩和が実施されることが3月上旬に発表になりました。

量的緩和に踏み切った背景の一つとして、金融機関の貸
し渋りが挙げられていました。英国の金融機関の貸出し、
および住宅ローン承認件数（注）の急減がこの証左です。
今後は、量的緩和の進行により、貸出しが改善してくるの
か要注目です。（注）住宅を購入したい人のローン申請に対し
て金融機関が何件の承認をしたのかを表すデータ

量的緩和が実体経済において効果を上げるには、金融機関
が、法定準備預金への支払いを通じて供給された余剰なお金
を家計や企業への貸出しに回すことが必須条件です。2001年
以降の日本の量的緩和を見ると、お金の総量（マネタリー
ベース）は急激に上昇したにも関わらず、銀行貸出しは減少し
ました。つまり、結果だけを見ると、当時、銀行は、お金を貸出
しに回さなかったようです。

出所：日銀

出所：ＦＲＢ

前述したように、量的緩和それ自体が経済の回復に効果
を発揮するわけではありません。ただ、過去の日本の例
を見る限り、量的緩和は約2年の時間差を伴い日本の景

気回復に重要な役割を担っていたようです。日本の量的
緩和は、バブル崩壊から約10年経過後に実施され、 「日
本の失われた10年」をつくりました。一方、今局面の米英
は同、約1年後に量的緩和を開始しています。対処の早さ

が危機の抑制につながることを期待したいものです。

0

200

400

600

800

1,000

1,200

85 86 87 88 89 90 91 92 93 94 95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09

0

100

200

300

400

500

600

700

800

900

日本法定準備預金（左軸）

日本マネタリーベース（左軸）

（千億円）

米国法定準備預金（右軸）

（10億ドル）

日本量的緩和開始

（2001年3月）

米国量的緩和開始

10

15

20

25

30

35

40

45

50

55

60

5/24/06 11/1/06 4/11/07 9/19/07 2/27/08 8/6/08 1/14/09

（10億ポンド）

350

370

390

410

430

450

470

490

510

530

550

1992/1/31 1998/9/30 2005/5/31

3000

4000

5000

6000

7000

8000

9000

10000

11000

12000（百億円）（兆円）

マネタリーベース（右軸）

銀行貸し出し（左軸）

＜③日本のマネタリーベースと銀行貸出し＞
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米国でも量的緩和は実施されており、中央銀行はコマー
シャルペーパー（ＣＰ）、モーゲージ担保証券、エージェン
シー債などを購入し、お金を供給し続けています。この結
果、図表①にも見られるように法定準備預金の残高は急
増しています。しかし、米国商業銀行の資産内容を見ると
現金が急増する傍ら、銀行信用（貸出し）が急低下してい
ます。前述図表③の日本の例と同じく、銀行は急増した
法定準備預金を貸出しへ回すことには消極的な模様です。
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