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「イングランド銀行の貸出促進スキームの影響」 

－日本銀行の貸出促進スキームとの比較において－ 

 

麻山 徹太郎 
大阪経済大学経済学研究科博士後期課程 

 

1. 序論 

 

リーマンショック以後、先進諸国の中央銀行は名目金

利の実効下限（Effective Lower Bound）制約のもと、

非伝統的金融政策に着手することとなる。英国では、リ

ーマンショックのみならず、それ以前にノーザンロック

危機が発生した。イングランド銀行（BOE）は緩和効果

を波及させるため、当初は伝統的な金融政策、政策金利

の操作によって、対応していた。危機対応として大幅な

利下げを余儀なくされ、2009年3月に政策金利は0.5%

にまで引き下げられた。それに止まらず、非伝統的金融

政策である、量的緩和（QE）を開始した。 

BOEのQEは購入上限額を事前に設定して資産の購入を

行う。購入上限額に到達した段階で購入を終了する。欧

州債務危機などの影響が残る中、2012年頃よりBOEによ

って開始されたQE3と同時期、QEとは異なる非伝統的金

融政策、貸出促進スキームを開始した。Churm et al.

［2012］の306頁によれば、家計と企業への銀行の貸出

は、リーマンショック後に大幅に低下した後、その後3

年以上にわたって横ばいで推移した。さらに欧州債務危

機の影響により、銀行の資金調達コストの上昇が懸念さ

れた状況下で行われたのが、貸出促進スキームであっ

た。 

2012年より開始されたFLS（Funding for Lending 

Scheme）は、財務省短期証券（TB）を低い手数料で貸し

付けるスキームであった。その後、2016年には長期資金

を貸し付けるTFS（Term Funding Scheme）、2020年には

中小企業向け貸出を対象にしたTFSME（Term Funding 

Scheme with additional incentives for SMEs）を導入

した。 

BOEのQEの特徴について、概説する。BOEのQEの一

つの特徴は、購入開始前に金融政策委員会（MPC）によ

って購入上限額を設定し、その購入上限額まで資産購入

を続ける形式を取っている点である。このため、購入を

停止していた場合でも、その期間は引締めとは捉えられ

ず、テーパリングも存在していない1）。また、別の特徴

として、購入する資産は主に国債であるが、国債を保有

している主体が保険会社や年金基金であるため、銀行か

ら購入は行っていない点も挙げられるだろう。 

BOEのQEの波及チャネルを通した銀行の貸出増加効果

については、BOEが発刊する四季報において、Joyce et 

al.［2011］やBusetto et al.［2022］は、否定的な主

張を行っている。こうした中で、貸出増加にインセンテ

ィブを与えることで、より直接的に貸出増加に働きかけ

ようとしたのが、貸出促進スキームである。 

BOEの貸出促進スキームは貸出を増やすことで、銀行

の資金調達コストが低下する仕組みとなっており、金融

機関の貸出増加にインセンティブを与えている。こうし

た貸出増加を促進するためのスキームは、日本銀行（日

銀）も行っている。本稿では、BOEの貸出促進スキーム

に加え、日銀が行った複数の貸出促進スキームを対象に

する。 

本稿の目的は、BOEが量的緩和とは別に導入した貸出

促進スキームとはどのような仕組みのもので、それは貸

出促進という所期の目的にどの程度寄与したのかを明ら
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かにすることである。その際、本稿では、BOEおよび日

銀の貸出促進スキームを比較することで、検討していき

たい。その際、日銀の貸出促進スキームと制度設計を比

較し、貸出増加の効果についても比較することで、BOE

の貸出促進スキームの特徴を浮彫りにしたい。 

 

2. 先行研究の検討 

 

BOEおよび日銀の貸出促進スキームなどの先行研究は

少ないが、いくつかの研究をここで紹介する。 

まず、田中［2023］は、貸出促進スキームを貸出誘導

資金供給とし、類型化を行っている。そこでは、貸出を

増やした金融機関へ中央銀行が資金を貸し付ける資金供

給（貸出増加支援資金供給）、貸出を増やした金融機関

にTBを貸し付ける資金供給（FLS）、貸出を増やした金

融機関に長期の買いオペによる資金供給（TLTRO）の3

つの類型に整理している。 

次に、BOEの貸出促進スキームについてである。斉

藤・髙橋［2020］は、FLSについて貸出純増額の面から

分析がなされており、参加金融機関の貸出純増額の伸び

があまりみられなかったことを根拠に、その貸出促進効

果に否定的見解を示している。また、個別の大手金融機

関の実績に着目することでFLSについて、より詳細な検

討を行っている。Nardi et al. ［2018］は、TFSの制度

設計や波及経路などを詳細に述べた後、スキーム導入後

に住宅ローン金利などの貸出関連の指標が改善および安

定していることを示している。Churm et al.［2015］で

は、非伝統的金融政策によるマクロ経済への影響に着目

し、FLSが実体経済にどのように影響を及ぼしたのかを

計量的な手法で分析しており、その結果、GDPにプラス

の影響があったとしている。 

続いて、日銀の貸出促進スキームについてである。伊

藤ほか［2024］は、貸出増加支援資金供給による貸出へ

の影響について、地域銀行の利用実績と貸出の伸びを対

象に定量的な分析を行っている。分析の結果として、利

用先が非利用先と比較して貸出が伸びたことを示してい

る。 

 

3. イングランド銀行の貸出促進スキーム 

（1） イングランド銀行の貸出促進スキームの概説 

 

BOEはこれまで、FLS、TFS、TFSMEの3つの貸出促進

スキームを導入した。いずれの貸出促進スキームにおい

ても、QEと同時期に行われていることが確認できる（図

1）。また残高の推移を確認すると、各スキームにおいて

利用額に差があることが確認できる（図2）。 

以下では、BOEの貸出促進スキームについて、スキー

ムの内容を詳述する。 

2012年8月にFLSが導入される以前、英国における家

計や企業への貸出の伸びはリーマンショック以前と比し

て、低水準で推移していた。そうした中、銀行の資金調

達コストを低下させることや貸出増加を促進させるこ

と、QEの効果を補完することが目的として、FLSが導入

された。 

FLSは資金調達の担保となる、TBを低い手数料で金融

機関に貸し付けるスキームである。スキームを利用した

金融機関はロールオーバーを繰り返すことで、最長4年

間借りることができる。2012年8月の政策金利が0.5％

であり、FLSの手数料は25bpであったことから、金融機

関は政策金利よりも低い手数料でTBを借り入れること

ができた。ただし、ペナルティとして、基準貸出残高に

対して、新規貸出額から返済額を引いた金額が1%減るご

とに25bp上昇し、上乗せ分の手数料は最大で125bpま

で上昇する。つまり手数料は最大で150bpまで上昇しう

る。金融機関の利用可能額は既存の貸出残高の最大5%お

よび貸出純増額となっている。金融機関側は貸出を増加

させることで、利用額を増やすことが可能な仕組みであ
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る。また、このスキームの実行主体は資産買取ファシリ

ティ（APF）ではなく、BOE本体である。 

図1 BOEの金融政策の概略 

［出所］Bank of England［2021］，11頁。 

図2 BOEの貸出促進スキームの残高の推移 

［出所］Ramsden［2024］，7頁。 

表1 BOEの貸出促進スキームの概略 

 

FLSがTBを貸し付けるスキームであることに変わりは

ないが、実施期間中にいくつかの変更が行われている。

第1パート（2012年8月～14年1月）は家計（2013年

11月より貸出

純増額の対象

からは外れて

いる）、非金融

企業向けの貸

出が対象とな

っていた。第2

パート（2014

年2月～18年1月）では2014年は非金融企業、ノンバ

ンク金融機関向け（住宅金融関連含む）の貸出

が対象となっている。2015年からは非金融企

業、ノンバンク金融機関向け（住宅金融関連は

含まない）の貸出が対象となっている。また、

第2パートでは、中小企業向けの貸出純増額の

5倍のTB借入を可能とするなど、優遇措置を導

入している。このように貸出の対象を絞ること

は、絞った対象の貸出を増加させることに寄与

する可能性があるものの、中央銀行が資源配分

に影響を与える可能性も指摘可能だろう。 

2016年より借入枠が縮小されたFLSであったが、後に

英国のEU離脱

の国民投票の結

果としてEU離

脱が決定し、経

済に混乱が生じ

ることとなる。

その際、再び

BOEによってQE

が開始され、同

時期に新たな貸

FLS TFS TFSME

枠組み 財務省短期証券（TB）を貸付 資金を貸付 資金を貸付

実施期間 2012年8月～2018年1月 2016年9月～2018年2月 2020年3月～2021年10月

返済期間 4年 4年 4年（借り換え含め最大10年）

手数料または金利 0.25～1.5%（手数料） 0.25～0.5%（金利） 0.1～0.35%（金利）

利用可能額
2012年6月30日時点の貸出残高

の最大5%＋貸出純増額

2016年6月30日時点の貸出残高

の5％＋貸出純増額

2019年12月31日時点の貸出残

高の10%＋貸出純増額（中小企

業向けは5倍、非中小企業向け

が1倍）。

実行主体 BOE APF（のちにBOEに移管） BOE

同時期に導入されたQE QE3 QE4 QE5

［出所］Bank of England，“Market Notice”，“Inflation Report”，“Monetary Policy Report”

より筆者作成。 
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出促進スキームであるTFSが導入された。 

TFS導入の目的は金融機関の貸出金利を引き下げやす

くすることや政策金利の波及の強化、銀行の資金調達市

場の引き締めのバックストップである。TFSの場合は政

策金利の引下げによる効果を強化することが目的として

挙げられており、FLSと同様に他の金融政策の影響を補

完することが目的の一つとなっている。 

FLSとの大きな違いとして、TFSは担保ではなく、資

金を貸し付けるスキームであったことである。参加金融

機関は最長で4年まで資金を借りることができ、TFSは

2016年9月19日より開始された。資金を借りた際の、

金利は政策金利が適用されることとなっている。ペナル

ティとして、基準貸出残高に対し、貸出額が1%減るごと

に5bpの手数料が加算され、最大で25bpの手数料が加

算される。2016年6月30日時点の貸出残高（家計、非

金融企業、ノンバンク金融機関）の5％＋貸出純増額分

の資金を借り入れることができる。実行主体は当初、資

産購入ファシリティ（APF）であったが、後にBOE本体

へと移管されている。TFSは2018年2月28日まで新規

貸付を行っており、実施期間は1年半にも満たない。 

斉藤・髙橋［2020］が指摘するとおり、TFSはFLSの

ようにTBを介した手法から、資金を貸し出す方式に転

換したという点で、FLSは貸出促進スキームとしては、

間接的であったのに対し、TFSはより直接的なスキーム

といえる。そして、このスキームは低利で長期の資金を

貸し出す仕組みであり、FLSより貸出を促進することに

特化したスキームとなっているといえる。また、そうし

た変化もあってか、FLSではBOE本体が担っていたが、

TFSではBOEの子会社であるAPFが資金の貸出を行って

いる。 

TFS開始後、2017～18年にかけて利上げが行われ、政

策金利は0.75%にまで引き上げられていた。政策金利

は、その後は同水準を維持していたが、2020年、コロナ

蔓延時には政策金利が0.1%にまで引き下げられ、QEも

開始された。そして、新たな貸出促進スキーム、TFSME

が導入された。 

TFSMEの導入目的は政策金利の引下げによる効果の波

及を強化すること、銀行の資金調達市場が引き締められ

ないためのバックストップ、そして企業や家計への貸出

促進であった。TFSMEでは、特に中小企業への貸出促進

が目的として掲げられており、スキームもそれを意識し

て設定されている。 

TFSMEが開始されたのは、2020年3月であった。TFS

同様、資金を貸し付けるスキームであり、金利や手数料

に関してはTFSと同様の仕組みとなっているがいくつか

の異なる点がある。TFSMEの場合、返済までの期間は4

年である点はTFSと同様だが、借り換えを行うことで、

最長10年まで借りることができる点が異なる。また、

参加金融機関は2019年12月末の貸出残高の10%まで借

りることが可能であり、5%であったTFSよりも最初から

利用可能額が倍増している。追加の借入枠の貸出純増額

については、中小企業向けは貸出純増額の5倍まで、利

用可能となっている。TFSと違い、スキームが導入され

た当初から、実行主体はBOE本体である。2021年10月

に終了していることから、スキームの実施期間はTFS同

様長くはない。 

また、TFSMEの参加金融機関はリングフェンス銀行

（RFB）、非リングフェンス銀行（NRFB）に分けられてい

る。リングフェンス規制は個人や中小企業の預金が危険

に晒されないための規制であり、リングフェンス規制下

にある銀行は投資銀行業務を行うことができない。リン

グフェンス銀行は個人・中小企業からの預金を受け入れ

なければならないが、非リングフェンス銀行は上記の預

金を受け入れることはできないこととされている。リン

グフェンス銀行、非リングフェンス銀行いずれも貸出の

実行が可能なため、非リングフェンス銀行であっても

TFSMEを利用することは可能である。 
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FLSは当初、家計および企業向けの貸出増加を促進す

るためのスキームであったが、後に企業、特に中小企業

向けの貸出増加を促進するためのスキームへと変化し

た。TFSは家計および企業全般の貸出増加を促進するよ

う設計されたのに対し、TFSMEでは中小企業への貸出増

加を促進しやすいスキームとして設計された。 

各貸出促進スキームは、英国の経済に打撃を受けたタ

イミングで導入されており、危機対応の施策としての側

面を持っている。反面、FLSは政策金利より低い利率の

手数料でTBを借り入れることができ、TFSおよびTFSME

は政策金利と同率で長期の資金を借り入れることができ

る。FLSはもとより、TFSやTFSMEも貸出増加が重要な

一面となっているスキームであると考えられる。 

貸出促進スキームは、同時期の金融政策や導入目的か

ら、他の金融政策を補完する側面を持ったスキームであ

ることが窺える。また、他の金融政策による緩和効果の

限界を示しているとも考えられる。 

 

（2） イングランド銀行の貸出促進スキームの

効果 

 

本節では、BOEの各貸出促進スキームによる影

響を、時系列に検討する。参加金融機関の利用

額や貸出増加に注目しつつ、いくつかの指標を

参考に、確認する。 

 

（a）FLSの貸出促進効果 

最初に、FLSの貸出促進効果について確認していく。

斉藤・髙橋［2020］の38頁にある表2－1によれば、

FLS利用金融機関の貸出純増額は2012～13年にかけて

102.89億ポンド、TB引出額は418.76億ポンドであった

2)。これに対して、同書の42頁の表2－2によれば、

2014～15年にかけて貸出純増額は－129.07億ポンド

（14年は－153.90億ポンド、15年は24.83億ポンド）

と、純減した。TB引出額は325.79億ポンドであった。

また、FLSは制度設計を中小企業向けのものへと変えて

いたが、中小企業向けの貸出純増額は微増にとどまって

いる。 

貸出が純増から純減に転じたのには、FLSの制度設計

の変更が影響している。2012～13年の貸出純増額は家計

および非金融企業が対象であったのに対し、2014～15年

は企業（ノンバンク含む）のみに対象が限定された。つ

まり、当初貸出が増えたといっても、それは、家計への

貸出増加が多くを占めており、企業向けが増えていたわ

けではないと推測される。 

また、2012～13年にかけて、貸出純増額は伸びている

が、TB引出額と比較すると大きな伸びとはいい難い。

2014～15年にかけてはTBの引出があるにもかかわら

ず、貸出は減少しており、企業向けを中心に貸出を促す

目的を果たしているとはいい難い結果となっている。 

図3 金融機関による貸出（残高）の推移（2012年1月

～2015年12月） 

［出所］Bank of England，“Data Base”より筆者作

成。 

また、斉藤・髙橋［2020］において、斉藤は大手金融

機関（バークレイズ、ロイズBG、HSBC、RBS、サンタン

デール、ネーションワイドBS）のFLS参加行を分析の対

象としているが、同書45、46頁によれば、FLS第1パー

トはHSBC、第2パートは加えてバークレイズも参加を見
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送っている3）。斉藤・髙橋［2020］の50～53頁によれ

ば、2012～13年は、FLSの利用額が大きい大手金融機関

の貸出が純増したが、2014～15年は、これら大手金融機

関の多くででも、利用額に関わらず貸出が純減に転じ

た。そもそも大手金融機関が参加を見送る、スキームを

ほとんどもしくは全く利用しないケースもあった。以下

ではいくつかの指標を用いながら、当時の金融環境を確

認していく。 

図4 2011年1月～2015年12月までの非金融企業への

金融機関の新規貸出利率の単純移動平均線（3ヶ月） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

［出所］Bank of England，“Effective interest 

rates”より筆者作成。 

図5 金融機関の企業への信用供与のアベイラビリティ

の変化（2012Q1～2015Q4） 

［出所］Bank of England，“Credit Conditions 

Survey”より筆者作成。 

※値は貸手の市場シェアをもとに計算されている。 

2012～15年にかけて、学生ローンを含んだ個人向け貸

出は972.8億ポンド増加、このうち住宅担保の個人向け

貸出は927.3億ポンド増加し、一方非金融企業向け貸出

は期間を通して、573.8億ポンド減少した（図3）。 

次に、非金融企業への金融機関の新規貸出利率の単純

移動平均線を確認する。FLS開始前から2015年12月に

かけて、変動金利は0.39%低下しており、低下傾向とな

っている。もっとも、貸出全体や固定金利では、期間を

通した低下は限定的である（図4）。 

図5はBOEが公開している「Credit Conditions 

Survey」のデータをグラフにしたものである。青線が法

人全体、緑の線が中小企業を対象としており、過去3カ

月間での金融機関の企業への信用供与のアベイラビリテ

ィの変化を図示している。同指標が、プラスであれば金

融機関が信用を供与しやすく、マイナスであれば信用を

供与しにくいことを表している。なお、同調査は貸し手

である金融機関に尋ねたものであり、日銀短観のような

借り手企業が感じている金融機関の貸出態度の調査とは

異なる。 

同指標は、2012年第4四半期にマイナスからプラスに

転じている。これはFLS開始と同時期（過去3か月間に

ついての回答）であることが分かる。その後も、法人全

体では2013年ごろまで良好な状態で推移しているが、

2014年ごろから下降していき、2015年にはほ

ぼゼロとなる。中小企業については、法人全

体を下回る水準で推移していたが、2015年第

2四半期に大きく上昇している。 

 

（b）TFSの貸出促進効果 

次に、TFSの貸出促進効果について確認して

いく。TFSの総利用額は1,270億ポンド、この

間の利用銀行の貸出純増額の伸びは679.7億ポンドであ

った。FLSの利用額が750億ポンドに満たない額であっ

たことを考えると、TFSはFLSに比してかなり利用され
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ていたといえる。貸出純増額の伸びも同様である。2012

～13年の貸出純増額が100億ポンド程度の貸出純増額に

止まったのに対して、TFS実施時の2016年Q3～2017年

Q4の貸出純増額は、約680億ポンドと大幅に増加し

た 。スキームの利用、貸出の伸びの両面でみても、TFS

はFLSと比較して成功したという評価が妥当であろう。 

表2 TFSの利用額およびTFS参加行の貸出純増額 

単位（￡億） 

 

 

 

 

 

 

 

 

［出所］Bank of England，“Results and usage data”

より筆者作成。 

表3 バークレイズのTFS利用額および貸出純増額 

単位（￡億） 

 

 

 

 

 

 

 

［出所］Bank of England，“Results and usage data”

より筆者作成。 

 

 

 

 

 

表4 ロイズBGのTFS利用額および貸出純増額 

単位（￡億） 

 

 

 

 

 

 

 

 

［出所］Bank of England，“Results and usage data”

より筆者作成。 

表5 ナットウェストのTFS利用額および貸出純増額 

単位（￡億） 

 

 

 

 

 

 

 

［出所］Bank of England，“Results and usage data”

より筆者作成。 

表6 サンタンデールのTFS利用額および貸出純増額 

単位（￡億） 

 

 

 

 

 

 

 

［出所］Bank of England，“Results and usage data”

より筆者作成。 

TFS利用額 貸出純増額

2016Q3 0.7 142.4

2016Q4 206.2 89.1

2017Q1 343.9 99.4

2017Q2 201.9 125.4

2017Q3 97.2 142.2

2017Q4 179.6 81.2

2018Q1 240.6 n/a

合計 1270.0 679.7

TFS利用額 貸出純増額

2016Q3 0.0 15.9

2016Q4 0.0 -6.0

2017Q1 40.0 -6.2

2017Q2 60.0 9.0

2017Q3 0.0 15.3

2017Q4 0.0 -2.3

2018Q1 26.0 n/a

合計 126.0 25.8

TFS利用額 貸出純増額

2016Q3 0.0 -13.9

2016Q4 45.0 -23.8

2017Q1 45.0 -26.2

2017Q2 45.0 -5.4

2017Q3 45.0 13.8

2017Q4 19.3 -5.5

2018Q1 0.0 n/a

合計 199.3 -61.0

TFS利用額 貸出純増額

2016Q3 0.0 23.2

2016Q4 20.0 21.8

2017Q1 40.0 7.3

2017Q2 17.5 19.8

2017Q3 17.0 12.8

2017Q4 29.0 -1.6

2018Q1 46.5 n/a

合計 170.0 83.4

TFS利用額 貸出純増額

2016Q3 0.0 6.4

2016Q4 45.0 -0.7

2017Q1 15.0 -3.2

2017Q2 15.0 2.1

2017Q3 10.0 -3.0

2017Q4 0.0 12.0

2018Q1 22.5 n/a

合計 107.5 13.6
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表7 ネーションワイドBSのTFS利用額および貸出純

増額 

単位（￡億） 

 

 

 

 

 

 

 

［出所］Bank of England，“Results and usage data”

より筆者作成。 

図6 金融機関による貸出（残高）の推移（2016年1月

～2018年12月） 

 

 

 

 

 

 

 

［出所］Bank of England，“Data Base”より筆者作

成。 

（注）2017年7月の残高が大きく減少しているのは、

English housing associationsが2017年7月に公社と

なり、2018年4月に再び民間企業に戻っている為、貸出

残高が元の水準に戻っている。 

さらに詳しくみるため、TFSに参加した大手金融機関

のスキームの利用および貸出純増額を確認する。対象

は、ビッグフォーとサンタンデール（アビーナショナル

を買収）、ネーションワイドとする。スキームに参加し

たのは、ロイズBG、バークレイズ、ナットウェスト、ネ

ーションワイドBS、サンタンデールであり、HSBCは参

加していない。 

図7 2016年1月～2018年12月までの企業への新規貸

出利率の単純移動平均線（3ヶ月） 

 

 

 

 

 

 

 

 

［出所］Bank of England，“Effective interest 

rates”より筆者作成。 

図8 金融機関の企業への信用供与のアベイラビリティ

の変化（2016Q1～2018Q4） 

 

 

 

 

 

 

 

［出所］Bank of England，“Credit Conditions 

Survey”より筆者作成。 

※値は貸手の市場シェアをもとに計算されている。 

参加した大手金融機関がそれぞれ、100億ポンド以上

スキームを利用して、資金を借り入れている。また、

2017年Q4にかけて基準貸出残高に対し、ネットで、バ

ークレイズは1.2%増加、ロイズBGは1.5%減少、ネーシ

ョンワイドBSは4.6%増加、ナットウェストは7.1%増

加、サンタンデールは0.7%増加している。マイナスとな

っているのはロイズBGのみである。TFSがFLSと比し

て、より魅力的なスキームとして利用されたと解釈でき

る。 

TFS利用額 貸出純増額

2016Q3 0.0 23.2

2016Q4 20.0 21.8

2017Q1 40.0 7.3

2017Q2 17.5 19.8

2017Q3 17.0 12.8

2017Q4 29.0 -1.6

2018Q1 46.5 n/a

合計 170.0 83.4
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2016～18年にかけて、学生ローンを含んだ個人向け貸

出は1,458.4億ポンド、住宅担保の個人向け貸出は1324

億ポンド、非金融企業向け貸出は340.9億ポンド、それ

ぞれ増加している。個人向けおよび非金融企業向け貸出

全体が増加傾向にあるのが確認できる（図6）。TFSでは

貸出純増額が増加していたが、FLSの頃と比較し、非金

融企業への純貸出残高が上昇傾向にあったのが窺える。 

次に、新規貸出金利の単純移動平均（3ヶ月）の推移

を確認する（図7）。TFS導入前の2016年8月からTFS

の新規貸付終了の2018年2月にかけて、貸出全体で

0.14%上昇、変動金利は0.15%上昇、固定金利は0.14%低

下となっている。図7をみると、貸出全体の金利と変動

金利において、2017年6月頃までは低下傾向となってい

ることが確認できる。 

金融機関の企業への信用供与のアベイラビリティの変

化（2016Q1～2018Q4）を確認すると、TFS期間中大きな

変化がなかった。しかし、2018年の第2、第3四半期で

は、中小企業部門において、アベイラビリティが改善し

ていることが確認できる。 

 

（c）TFSMEの貸出促進効果 

表8 TFSMEの利用額およびTFSME参加行の貸出純増額 

単位（￡億） 

 

 

 

 

 

 

 

［出所］Bank of England，“Results and usage data”

より筆者作成。 

 

最後にTFSMEの貸出促進効果について確認していく。

2020年Q2～2021年Q4におけるTFSMEの利用額は

1,929.1億ポンド、2020年Q1～2021年Q2までの貸出純

増額は1036.9億ポンド、中小企業向けの貸出純増額は

517.9億ポンドとなっている 。2020年第2四半期にお

いて、家計などを含む全体的な貸出の増加がみられる

が、特に中小企業向けの貸出が大きく伸びているのが分

かる。 

表9 バークレイズ（NRFB）のTFSME利用額および貸出

純増額 

単位（￡億） 

 

 

 

 

 

 

 

 

［出所］Bank of England，“Results and usage data”

より筆者作成。 

表10 バークレイズ（RFB）のTFSME利用額および貸出

純増額 

単位（￡億） 

 

 

 

 

 

 

 

 

［出所］Bank of England，“Results and usage data” 

より筆者作成。 

TFSME利用額 貸出純増額
中小企業向け貸

出純増額

2020Q1 n/a 8.6 0.6

2020Q2 0.0 40.6 66.7

2020Q3 30.0 21.8 25.8

2020Q4 0.0 13.0 7.7

2021Q1 70.0 22.9 4.4

2021Q2 0.0 26.4 -2.8

2021Q3 0.0 n/a n/a

2021Q4 50.0 n/a n/a

合計 150.0 133.3 102.5

TFSME利用額

貸出純増額（家計、

非金融企業、ノンバ

ンク金融機関）

貸出純増額（中小企

業）

2020Q1 n/a 233.7 16.5

2020Q2 142.6 107.4 302.5

2020Q3 308.9 142.6 118.5

2020Q4 231.0 172.0 58.4

2021Q1 58.9 170.5 36.0

2021Q2 149.3 210.8 -14.0

2021Q3 113.6 n/a n/a

2021Q4 924.9 n/a n/a

TFSME利用額 貸出純増額
中小企業向け貸

出純増額

2020Q1 n/a 35.3 -1.0

2020Q2 0.0 -26.1 4.2

2020Q3 35.8 -11.5 3.2

2020Q4 0.0 -7.8 0.0

2021Q1 0.0 6.9 -0.1

2021Q2 0.0 8.9 0.4

2021Q3 0.0 n/a n/a

2021Q4 33.5 n/a n/a

合計 69.3 5.7 6.7
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表11 HSBC（RFB）のTFSME利用額および貸出純増額 

単位（￡億） 

 

 

 

 

 

 

 

 

［出所］Bank of England，“Results and usage data”

より筆者作成。 

表12 ロイズBG（RFB）のTFSME利用額および貸出純増

額 

単位（￡億） 

 

 

 

 

 

 

 

 

［出所］Bank of England，“Results and usage data”

より筆者作成。 

2020年第2四半期での大手金融機関による中小企業向

けの貸出純増額に注目すると、バークレイズ（RFB）で

66.7億ポンド、HSBC（RFB)で39億ポンド、ロイズ・バ

ンキング・グループ（RFB）で63.1億ポンド、ナット・

ウェスト（RFB）で66.6億ポンド、サンタンデール

（RFB)で28.7億ポンドとなっており、同年第3四半期

も中小企業への貸出純増額は増加傾向にある。 

 

 

表13 ナットウェスト（RFB）のTFSME利用額および貸

出純増額 

単位（￡億） 

 

 

 

 

 

 

 

［出所］Bank of England，“Results and usage data”

より筆者作成。 

  

表14 サンタンデール（NRFB）のTFSME利用額および

貸出純増額 

単位（￡億） 

 

 

 

 

 

 

 

［出所］Bank of England，“Results and usage data”

より筆者作成。 

基準貸出残高に対して、2020年第1四半期から2021

年第2四半期までにネットで貸出の伸びを確認するとバ

ークレイズ（NRFB）は貸出が全体では1.6%、中小企業向

けは6.7%増加し、バークレイズ（RFB）は同じく全体で

は7.1%、中小企業向けは81.1%増加した。HSBC（RFB）

は貸出が全体では7.3%、中小企業向けが47.8%増加し

た。ロイズBG（RFB）は同じく全体では4.1%、中小企業

向けが23.2%増加した。ナットウェスト（RFB）は貸出が

全体では10.7%、中小企業向けが27.9%増加した。サン

TFSME利用額 貸出純増額
中小企業向け貸

出純増額

2020Q1 n/a 88.8 -1.1

2020Q2 50.0 64.3 66.6

2020Q3 0.0 28.2 22.1

2020Q4 0.0 32.9 5.5

2021Q1 -50.0 18.9 0.3

2021Q2 0.0 19.9 -12.3

2021Q3 0.0 n/a n/a

2021Q4 120.0 n/a n/a

合計 120.0 253.0 81.1

TFSME利用額 貸出純増額
中小企業向け貸

出純増額

2020Q1 n/a 1.1 -0.5

2020Q2 2.3 1.0 0.1

2020Q3 2.8 -0.7 -1.0

2020Q4 0.0 11.6 0.0

2021Q1 5.0 -0.8 0.0

2021Q2 0.0 1.3 -0.1

2021Q3 0.0 n/a n/a

2021Q4 7.5 n/a n/a

合計 17.6 13.5 -1.4

TFSME利用額 貸出純増額
中小企業向け貸

出純増額

2020Q1 n/a 26.2 0.8

2020Q2 0.0 15.4 39.0

2020Q3 0.0 46.5 21.4

2020Q4 0.0 21.5 11.8

2021Q1 0.0 2.2 4.1

2021Q2 5.0 7.6 -4.8

2021Q3 0.0 n/a n/a

2021Q4 98.0 n/a n/a

合計 103.0 119.4 72.3

TFSME利用額 貸出純増額
中小企業向け貸

出純増額

2020Q1 n/a -10.1 -0.4

2020Q2 10.0 15.5 63.1

2020Q3 126.8 21.7 15.4

2020Q4 0.0 41.0 6.8

2021Q1 -50.0 44.0 4.2

2021Q2 0.0 46.3 -8.9

2021Q3 -50.0 n/a n/a

2021Q4 263.2 n/a n/a

合計 300.0 158.4 80.2
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タンデール（NRFB）は貸出が全体では49.9%増加し、中

小企業向けが25.2%減少し、サンタンデール（RFB）は全

体では4.4%、中小企業向けが47.7%、それぞれ増加し

た。ネーションワイドBSは全体では0.0%、中小企業向

けは14.3%増加した。大手金融機関も同様に、TFSME実

施時に、中小企業向けの貸出が増加していることから、

FLSとは異なり、TFSMEの制度設計上の狙いが果たされ

ている。 

表15 サンタンデール（RFB）のTFSME利用額および貸

出純増額 

単位（￡億） 

 

 

 

 

 

 

 

 

［出所］Bank of England，“Results and usage data”

より筆者作成。 

表16 ネーションワイドBSのTFSME利用額および貸出

純増額 

単位（￡億） 

 

 

 

 

 

 

 

 

［出所］Bank of England，“Results and usage data”

より筆者作成。 

RFBとNRFBを比較すると、RFBは貸出残高の規模が大

きいのは勿論であるが、貸出純増額についてもRFBが圧

倒的に多いのが確認できる。そして、その規模は、FLS

やTFSと比較してかなり大きな伸びであることが確認で

きた。 

図9 金融機関による貸出（残高）の推移（2019年1月

～2022年6月） 

 

 

 

 

 

 

 

 

［出所］Bank of England，“Data Base”より筆者作

成。 

図10 2019年1月～2022年6月までの企業への新規貸

出利率の単純移動平均線（3ヶ月） 

 

 

 

 

 

 

 

［出所］Bank of England，“Effective interest 

rates”より筆者作成。 

2019年1月～2022年6月にかけて、学生ローンを含

んだ個人向け貸出は1,515億ポンド、住宅担保の個人向

け貸出は1,738.3億ポンド、非金融企業向け貸出は

427.3億ポンド、それぞれ増加している。個人向け貸出

は増加傾向にあり、非金融企業向け貸出がTFSMEの導入

前後に急激に増加しているのが確認できる（図9）。 

TFSME利用額 貸出純増額
中小企業向け貸

出純増額

2020Q1 n/a 33.7 1.0

2020Q2 22.0 12.6 28.7

2020Q3 0.0 2.2 5.7

2020Q4 95.0 14.6 2.8

2021Q1 0.0 11.0 3.0

2021Q2 35.0 13.2 -2.6

2021Q3 15.0 n/a n/a

2021Q4 152.0 n/a n/a

合計 319.0 87.3 38.6

TFSME利用額 貸出純増額
中小企業向け貸

出純増額

2020Q1 n/a -2.5 0.9

2020Q2 32.2 -4.6 0.0

2020Q3 30.0 8.3 1.6

2020Q4 62.3 -1.2 0.9

2021Q1 39.8 n/a n/a

2021Q2 52.7 n/a n/a

2021Q3 0.0 n/a n/a

2021Q4 0.0 n/a n/a

合計 217.0 0.0 3.3
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この間、貸出金利の動向をみると、2020年2月～6月

にかけて、貸出全体では1.16%、変動金利では1.04%、

固定金利では2.35%、それぞれ低下している。TFSME開

始後に指標が大きく低下しているのが確認できる（図

10）。ただし、この間、政策金利（Bank Rate）は2020

年3月11日に0.75%から0.25%、同年3月19日に0.25%

から0.1%に引き下げられており、金利低下については、

政策金利の引下げ効果が大きいとも考えられる。 

図表11 金融機関の企業への信用供与のアベイラビリ

ティの変化（2019Q1～2022Q2） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

［出所］Bank of England，“Credit Conditions 

Survey”より筆者作成。 

※値は貸手の市場シェアをもとに計算されている。 

次に金融機関への信用供与のアベイラビリティの変化

をみると（図11）、2020年の第2四半期にて、大幅に上

昇しており、それは法人部門全体で起きているが、中小

企業に対してのものはより大きく上昇していることが確

認できる。 

金融機関全体の非金融企業向け貸出残高の推移につい

て、各スキーム導入前後の推移に違いがあることが確認

できる。FLS導入前には非金融企業向けの貸出残高が減

少しており、FLS導入後も引き続き減少している。これ

に対して、TFS導入前は非金融企業向け貸出残高が増加

し、TFS導入後も同傾向は継続している。TFSME導入前

は貸出が漸増傾向であり、TFSME導入後に大きく増加し

ている。 

FLSの利用額と貸出純増額の推移をTFSやTFSMEと比

較すると、貸出純増額が少ないことが確認できる。家計

向け住宅ローンを対象としなくなった2014～15年に同

傾向は特に顕著となり、2014年には貸出純増額が減少し

ている。 

TFSMEは導入直後に参加金融機関の貸出が大きく増加

しており、同時期に金融機関全体の非金融企業向けの貸

出残高も増加している。 

 

（3） 3.むすび 

 

これまで、BOEの貸出促進スキームについて、スキー

ムを概説し、その影響をいくつかの指標を元に検討して

きた。 

各スキーム導入期間中の家計・企業向けの貸出純増額

の変化をみると、FLSについては家計・企業向けの貸出

純増額は100億ポンド程度に止まった。それに対し、

TFSについては600億ポンド、TFSMEについては1,000

億ポンドを超える額の貸出純増額が確認できた。 

FLS時には貸出はあまり増えてはいないものの、非金

融企業向けの新規貸出金利の低下が若干ではあるがみら

れた。金融機関へのアンケート調査では、FLS第1パー

ト開始時に貸手の態度が積極化している。ただ、2012～

15年の純貸出残高が低下傾向にあるため、その影響を緩

和させていた可能性がある。 

TFS時には貸出純増額は伸びたが、非金融企業向けの

新規貸出金利の低下はみられず、アンケート調査でも貸

手の態度の変化は小さかった。 

TFSME時には、特に中小企業向けの貸出純増額が伸び

をみせ、新規貸出金利も大幅に低下していた。アンケー

ト調査では、TFSME後、大幅に貸手側が貸しやすい環境

と認識しているのが確認できる。 
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貸出純増額が伸びなかったFLSであるが、開始前から

非金融企業向けの貸出残高は減少傾向にあり、TFSは増

加傾向にあった。TFSMEは導入後に貸出が伸びているこ

とから、非金融企業向けの貸出増加に寄与したと考えら

れる。 

TFSMEは中小企業向けの貸出促進スキームであり、こ

れは中央銀行が資源配分に影響を与えているといえる。

また、これはFLSも同様である。しかし、資源配分へ影

響を与える貸出促進スキームであっても、その効果は異

なっていた。FLSも中小企業支援を目的として実施した

期間はあったが、中小企業向けを含め貸出増加はほとん

ど確認されなかった。反面、TFSMEは中小企業向けの貸

出を増加させているのが確認できる。FLSが担保を供

給、TFSMEは資金を供給するスキームと、それぞれに制

度設計の違いが存在していることが背景にあると考えら

れる。 

 

4. 日本銀行の貸出促進スキーム 

（1） 日本銀行の貸出促進スキームの概説 

 

表17 日本銀行の貸出促進スキームの概略 

本章では日銀の貸出促進スキームである、成長基盤支

援資金供給、貸出増加支援資金供給、新型コロナ対応特

別オペについて検討する。 

時系列で整理すると成長基盤支援資金供給、貸出増加

支援資金供給、新型コロナ対応特別オペの順となる。ま

た、成長基盤支援資金供給と新型コロナ対応特別オペは

既に新規貸付を終了している。また、後者に至っては

2023年度には残高がゼロとなっている。 

以下では、各貸出促進スキームについて、概説する。 

成長基盤支援資金供給は2010年9月6日に開始し

た。日本経済の成長基盤を支援するために導入された成

長基盤支援資金供給であるが、円資金の供給（本則）の

みならず、日銀が保有するドル資金の供給（ドル特則）

など、拡充がなされた。本則は2022年6月3日に新規

貸付を終了している。金利は導入当初0.1%であったが、

マイナス金利導入後に0%に引下げられている。貸付期間

は1年であるが、借り換えを行うことで最長4年まで借

り入れることができる。利用可能額については、各金融

機関の1年ごとにおける貸付限度額（貸出または投融資

などに依存）、または差入れている共通担保の担保余裕

額相当額までの借入が可能である4）。同スキームの狙い

は日本の潜在成長率を上昇させ、それによって中立金利

の引上げを通じて実行下限金利を引き上げることが目的

とされており、銀行の貸出対象先の各事業に関して日銀

が提示した基準

を満たした場合

に資金が供給さ

れる。 

貸出増加支援

資金供給は2013

年6月20日に開

始し、2025年3

月現在も新規貸

付を行ってい

る。年利は導入

当初0.1%であったが、マイナス金利導入後に0%に引下

げられている。貸付期間は1年、2年もしくは3年であ

成⾧基盤支援資金供給 貸出増加支援資金供給 新型コロナ対応特別オペ

枠組み 資金の貸付 資金の貸付 資金の貸付

実施期間 2010年9月～2022年6月 2013年6月～現在 2020年3月～2023年3月

返済期間
1年（借り換え含め最⾧4

年）

1、2、3年（借り換え含

め最⾧4年）
1年

金利 0.1%（導入当初） 0.1%（導入当初） 0%（導入当初）

利用可能額

投融資の 実績額の範囲内

で、借入れを行うことが

できる。

金融機関の貸出増加額

（後に貸出増加額の2

倍）

担保価額相当額の合計額

実行主体 日銀 日銀 日銀

同時期に導入されたQE 資産買入れ等の基金 量的・質的金融緩和 コロナ緩和

［出所］日本銀行，「貸出支援基金」および「金融市場調節」，「新型コロナウイルス感染症対応

金融支援特別オペ（2023年3月31日をもって廃止）」より筆者作成。 
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るが、借り換えを行うことで4年まで借り入れることが

できる。成長基盤支援資金供給では、支援する際に事業

の種類などが細かく決められていたが、貸出増加支援資

金供給では金融機関の貸出分（後に2倍）の借入ができ

るスキームとなっている。貸出増加支援資金供給は貸出

の増加を目的として作られたスキームであり、後に成長

基盤支援資金供給と併せて貸出支援基金として、扱われ

ている。 

新型コロナ対応特別オペは2020年３月25日に開始さ

れ、新規貸付は2023年3月31日に終了した。借入金利

が0%であるだけでなく、新型コロナ対応特別オペの利用

残高の相当分の当座預金に対して0.1%の付利がなされる

こととなっている5）。貸付期間は1年以内となっている

が、各実施結果の貸付予定日と返済日を確認すると、返

済までの期間は3か月から半年強程度となっている。 

以上、紹介した3つの貸出促進スキームの特徴をまと

めると、成長基盤支援資金供給および貸出増加支援資金

供給は導入から10年以上の長い期間で実施された。そ

れと比較し、新型コロナ対応特別オペは導入から新規貸

付を終了するまでの期間が非常に短かった。 

また、成長基盤支援資金供給は投資に対しても資金の

供給を行っており、資源配分に影響を与えるスキームと

なっている。2010年5月31日での白川総裁の講演資料

の13頁にて、「勿論、成長力の強化という課

題は基本的には民間の努力によって達成され

るものであり、そうした民間の努力を政府が

制度面でサポートするという性格のものであ

ることは、日本銀行としても十分に認識して

います」としている。それに対して、貸出増

加支援資金供給および新型コロナ対応特別オ

ペは、資源配分への影響を与えることが前提となったス

キームではない。 

成長基盤支援資金供給および貸出増加支援資金供給は

長期的な資金の供給が可能であるが、新型コロナ対応特

別オペは短期的な資金を供給するスキームである。 

 

（2） 日本銀行の貸出促進スキームの影響 

 

本節では、日銀の3つの貸出促進スキームの貸出促進

効果を確認する。 

 

（a） 成長基盤支援資金供給＜本則＞の貸出促進効果 

図12 成長基盤支援資金供給（本則）の貸付予定額お

よび貸付先数 

 

 

 

 

 

 

 

 

［出所］日本銀行，「成長基盤強化を支援するための資

金供給の実施結果」より筆者作成。 

図13 成長基盤支援資金供給の貸付残高 

［出所］日本銀行，「2023年度の金融市場調節」，41

頁。 

成長基盤支援資金供給（本則）は、図12のとおり、

毎月コンスタントに供給実績を重ねている6）。例えば、

多い時では2014年12月5日の貸付予定額は1.1兆円を
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超えていた7）。また、成長基盤支援資金供給の貸付予定

額の平均は、4,591億円となっている。図13のとおり、

資金供給残高はピークでは7兆円を超えていた。 

 

（b） 貸出増加支援資金供給の貸出促進効果 

図14 貸出増加支援資金供給の貸付予定額および貸付

先数 

 

 

 

 

 

 

 

［出所］日本銀行，「貸出増加を支援するための資金供

給の実施予定」および「貸出増加を支援するための資金

供給の実施結果」より筆者作成 

図15 貸出増加支援資金供給の貸付残高 

 

 

 

 

 

［出所］日本銀行，「2023年度の金融市場調節」，40

頁。 

貸出増加支援資金供給は図14のとおり、各回の貸付

予定額は成長基盤支援資金供給よりも資金供給規模が大

きい傾向がみられる。最も多い時では、2020年9月16

日の貸付予定額は13兆2310億円となっていた。また、

貸付予定額の平均は、4兆1014億円となっている。実施

結果によれば、貸出増加支援資金供給の2024年9月13

日時点の残高は78兆円を超えている。 

図15を確認すると、大手行と地域金融機関の残高が

途中で逆転している。実施結果によれば、2019年9月

17日より大手行の貸付残高と地域金融機関の貸付残高が

逆転するケースもある。2018年3月16日時点では大手

行の貸付先数は7先であったが、2019年9月17日の貸

付先は4先となっており、そもそも大手行の貸付残高が

減少していた。そうした傾向が確認された要因として、

地銀が貸出を増やす戦略を採用しており、地域金融機関

の残高は増加傾向にあった。 

 

（c） 新型コロナ対応特別オペの貸出促進効果 

コロナ蔓延時に行われた、新型コロナ対応特別オペ

は、図16からも確認できるように、1回ごとの貸付予定

総額が他の貸出促進スキームと比較して、巨額となって

いる。例えば、多い時では、2022年3月28日は28兆

7,713億円もの貸付予定総額となっている。同スキーム

の1回ごとの貸付予定総額は平均で7兆3,141億円とな

っている。実施結果によれば、2022年3月28日の貸付

残高見込みは86兆8,372億円となっている。 

図16 新型コロナ対応特別オペの貸付予定総額 

 

 

 

 

 

 

［出所］日本銀行，「新型コロナウイルス感染症対応金

融支援特別オペレーションの実施結果」より筆者作成。 

他の貸出促進スキームが概ね1四半期ごとに貸付を行

っているのに対し、新型コロナ対応特別オペは1ヶ月に

1回以上のペースで行われているのが確認できる。同オ

ペ導入当初は都銀・信託が多く利用していたが、後に地

銀の割合が多くを占めていることが確認できる（図

17）。 
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図17 新型コロナ対応特別オペの貸付残高（業態別） 

 

 

 

 

 

 

 

［出所］日本銀行，「2022年度の金融市場調節」，49

頁。 

図18 貸出約定平均金利（月次）の推移 

［出所］日本銀行，「貸出約定平均金利」より筆者作

成。 

図19 総貸出平残（銀行・信金計） 

［出所］日本銀行，「貸出・預金動向」より筆者作成。 

日本の貸出約定平均金利を確認していく。対象は、ス

トックの短期および長期である。短期、長期共に2009

年以降低下傾向にあり、新型コロナ対応特別オペ導入後

の短期の貸出約定平均金利が低下していることが確認で

きる（図18）。 

総貸出平残についてであるが、2010年8月の段階で

456.6兆円であったが、2022年6月には584.9兆円とな

っている。成長基盤支援資金供給以降に地銀の貸出が増

加し、2011年には都銀の貸出を抜いている。図19を確

認すると、成長基盤支援資金供給や貸出増加支援資金供

給開始時には、総貸出の伸びはそこまでみられないが、

新型コロナ支援特別オペ時には総貸出が伸びているのが

確認できる。 

 

（3） 4.むすび 

 

日銀の場合、量的緩和が続いた状況下で、各貸

出促進スキームが導入されており、貸出約定平均

金利が低下傾向であったことや総貸出の持続的な

増加がみられるものの、指標を確認するだけで

は、実際にどの程度の寄与がみられるのかは判然

としない。 

成長基盤支援資金供給について、2010年9月

28日の総裁記者会見において白川総裁は、「今回の措置

には、（成長基盤を促進するという＜筆者挿入＞）そう

した前向きな取り組みを促す一種の呼び

水としてのアナウンスメント効果があっ

たのではないかと感じています」として

いる。実施期間も10年以上であることか

ら、特定の事業に資金を供給し続けるこ

とに寄与した可能性は高い。しかし、成

長基盤支援資金供給はその規模が小さい

こともあり、貸出増加への寄与は他の貸

出促進スキームと比較して、大きくはな

かったと推測できる。 

それに対し、貸出増加支援資金供給は規模が大きく、

金融機関が貸出を増加させた額の最大全額（のちに2
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倍）まで資金の供給を受けられるとしており、金融機関

の貸出増加が前提となっている。伊藤ほか［2024］は、

貸出増加支援資金供給について地域銀行を対象に、計量

的な分析を行った結果として、「分析の結果、貸出増加

支援資金供給の利用先と非利用先の間には、貸出残高に

統計的に有意な差が生じており、利用先の方が非利用先

よりも貸出を増加させたことが示唆された」としてい

る。総貸出を確認すると、地銀の貸出は漸増、都銀の貸

出は減少傾向にあり、2011年には地銀が都銀の貸出を上

回っている。それ以降も地銀の貸出が増加しているこ

と、地域金融機関の貸出増加支援資金供給の残高が都銀

の残高を上回っている。これに加え、伊藤他［2024］の

論考を踏まえると、貸出増加支援資金供給は、地銀の貸

出増加に同スキームが貢献していると考えられる。 

新型コロナ対応特別オペの一時の貸付残高は80兆円

を超えていることから、短期間ながら、利用額は巨額と

なっている。総貸出平残がコロナ蔓延時に増加している

ことから、新型コロナ対応特別オペが導入されたこと

で、貸出の伸びへと寄与した可能性が高い。地銀の貸付

残高が都銀のものを上回っている時があり、地銀の国内

貸出に寄与していると推測できる。 

 

5． BOEおよび日銀の貸出促進スキームの比較 

 

以上、日英の中央銀行が行った貸出促進スキームの基

本スキームやその貸出促進効果についてみてきたが、本

章では、両者の比較を行っていく。まず、残高と名目

GDP対比での規模の比較を行い、各スキームの類型を整

理した後、貸出促進に効果について改めて考察する。 

 

（1） 各スキームの規模 

 

BOEの貸出促進スキームと比較して、日銀は先駆ける

かたちで貸出促進スキームを導入してきた。ここでは、

各スキームの残高とその名目GDP対比を示すことで、規

模を比較する。 

BOEの貸出促進スキームのうち、FLSは2012年より開

始しており、残高のピークである2016年2月末でも、

576.5億ポンドと2015年度の名目GDP対比3.0%となっ

ている。その後のTFSのピークでは、1,271.2億ポンド

と名目GDP対比で6.1%となっている。TFSME時のピーク

では、1,923.6億ポンド名目GDP対比8.2%となってい

る。この時点では、FLS、TFSの残高はゼロとなっている

ため、これは貸出促進スキームの合計残高のピークと同

じである。 

一方、日銀の貸出促進スキームの規模については、成

長基盤支援資金供給しか存在しなかった2012年度末の

残高は、2012年の名目GDP対比で0.7%に止まってい

た。しかし、貸出増加支援資金供給開始後の2013年度

末には同年度の名目GDP対比で2.3%となっている。その

後も残高は名目GDP対比で上昇していき、2019年度末に

は名目GDP対比で8.8%まで拡大した。2020年度より新

型コロナ対応特別オペが開始され、同オペの規模は、20

年度末には名目GDP比12.0%、21年度末には名目GDP対

比で15.6%となっている。21年度末時点の貸出支援基金

は名目GDP比で11.1%であり、両者を合計すると名目

GDPの26.7%まで拡大したかたちである。 

日英のスキームを比較していくと2019年度末時点ま

でであれば、それぞれのピーク時の名目GDP対比の差は

そこまで大きくはない。しかし、コロナへの対応として

貸出促進スキームが拡充されてからは、日銀の名目GDP

対比での規模は拡大していき、2021年度末の貸出支援基

金および新型コロナ対応特別オペの合算した残高の名目

GDP対比は26.7%となっており、BOEの貸出促進スキーム

の残高の名目GDP対比と比較して10%以上の開きがあ

る。 
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表18 BOEの貸出促進スキームの残高とその名目GDP比 

［出所］Bank of England，“Asset Purchase Facility 

Annual Report”およびOffice for National 

Statistics，“Gross Domestic Product (GDP)”より筆

者作成。 

（注）残高は各年の2月末時点、名目GDPは各年度のデ

ータを使用している。 

表19 日銀の貸出促進スキームの残高とその名目GDP

比 

［出所］日本銀行，「金融市場調節」および内閣府，「国

民経済計算（GDP統計）」より筆者作成。 

（注）貸出促進スキームの残高は各年度末、名目GDPは

各年度のデータを使用している。 

 

（2） 各スキームの類型と整理 

 

BOEのFLS、TFS、TFSME、日銀の成長基盤支援資

金供給、貸出増加支援資金供給、新型コロナオペ

はいずれも貸出増加を目的に行われている。田中

［2023］は、貸出促進目的のスキームを、3つの

類型に分けている。貸出増加支援資金供給のよう

な貸出増加分に中央銀行が銀行に資金を貸し出す

スキーム、FLSのようなTBを低利で貸し出すスキ

ーム、ECBのように貸出を増やした金融機関に買

いオペを行い、資金を供給するスキームの3つである。

これまで出した各スキームを類型に当てはめるとすれ

ば、最初の類型は成長基盤支援資金供給、貸出増加支援

資金供給、新型コロナ対応特別オペ、TFS、TFSMEが該当

するであろう。また、2つ目はFLSが分類されている。 

また、これらのスキームは目的別に整理すると、危機

対応目的、貸出（または投資）増加目的、またはその両

方を目的としているスキームの3つに分類できると考え

られる。 

日銀の新型コロナ対応特別オペは、危

機対応目的のスキームであると推測でき

る。同スキームが導入されたのがコロナ

蔓延時であり、貸し付けてから返済まで

の期間も数か月程度しかない。残高もピ

ーク時に名目GDP比で15.6%となってい

たものの、2023年度末には残高がゼロ

となっており、短期間でその役目を終え

ている。 

日銀の成長基盤支援資金供給および貸

出増加支援資金供給は、貸出増加目的のスキームである

と推測できる。スキームの期間が非常に長く、両スキー

ムとも導入から10年以上続いている。返済までの期間

も新型コロナ対応特別オペのように数か月ではなく、借

り換えなども利用すれば、最長4年の借入ができる。 

貸出支援基金
貸出支援基金残

高の名目GDP比

新型コロナ対応

特別オペ

新型コロナ対応

特別オペ残高の

名目GDP比

貸出支援基金＋

コロナオペ

貸出支援基金＋

新型コロナ対応

特別オペ残高の

名目GDP比

10年度末 0.5 0.1% n/a n/a 0.5 0.1%

11年度末 3.1 0.6% n/a n/a 3.1 0.6%

12年度末 3.4 0.7% n/a n/a 3.4 0.7%

13年度末 11.8 2.3% n/a n/a 11.8 2.3%

14年度末 27 5.2% n/a n/a 27 5.2%

15年度末 30.1 5.6% n/a n/a 30.1 5.6%

16年度末 43.4 8.0% n/a n/a 43.4 8.0%

17年度末 45.6 8.2% n/a n/a 45.6 8.2%

18年度末 46.1 8.3% n/a n/a 46.1 8.3%

19年度末 49.2 8.8% 3.4 0.6% 52.6 9.4%

20年度末 60 11.1% 64.8 12.0% 124.8 23.2%

21年度末 61.6 11.1% 86.8 15.6% 148.4 26.7%

22年度末 69.9 12.3% 6 1.1% 75.9 13.3%

23年度末 81.2 13.6% n/a n/a 81.2 13.6%

FLS残高

FLS残高の

名目GDP

比

TFS残高

TFS残高

の名目

GDP比

TFSME残

高

TFSME残

高の名目

GDP比

貸出促進

策残高

貸出促進

策残高の

名目GDP

比

2013年 151.7 0.9% n/a n/a n/a n/a 151.7 0.9%

2014年 414.1 2.3% n/a n/a n/a n/a 414.1 2.3%

2015年 568.4 3.0% n/a n/a n/a n/a 568.4 3.0%

2016年 576.5 3.0% n/a n/a n/a n/a 576.5 3.0%

2017年 521.7 2.6% 422.7 2.1% n/a n/a 944.4 4.7%

2018年 286.0 1.4% 1271.2 6.1% n/a n/a 1557.2 7.4%

2019年 159.6 0.7% 1214.0 5.6% n/a n/a 1373.6 6.3%

2020年 14.6 0.1% 1072.1 4.8% n/a n/a 1086.6 4.8%

2021年 1.4 0.0% 394.5 1.9% 754.1 3.6% 1150.1 5.5%

2022年 n/a n/a n/a n/a 1923.6 8.2% 1923.6 8.2%

2023年 n/a n/a n/a n/a 1805.0 7.0% 1805.0 7.0%

2024年 n/a n/a n/a n/a 1513.2 5.5% 1513.2 5.5%
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それに対し、BOEの貸出促進スキームは、危機対応と

貸出増加の両方を目的としたスキームであると考えられ

る。FLS、TFS、TFSMEは全て、QEと同時期にスキームが

導入されている。FLSは欧州債務危機、TFSは英国のEU

離脱の国民投票、TFSMEはコロナ危機、それぞれ、経済

が打撃を受けている状況下で実施された。しかし、FLS

は当時貸出が伸びていなかった状況下で行われたスキー

ムである。FLS、TFS、TFSME共に4年程度の返済期間が

あることから、新型コロナ対応特別オペでみられたよう

な、数か月の一時的な資金供給とは明確に異なってい

る。そうしたことから、貸出促進の意図は各スキームに

含まれていることは明白である。 

目的別に類型化することで、日銀の貸出促進スキーム

は並行して行う分、それぞれの目的が明確化している

が、BOEの貸出促進スキームは2つの目的を包含したス

キームとなっていることが確認できる。 

また、制度設計上の違いとして、BOEの貸出促進スキ

ームは貸出増加に伴う資金もしくは担保の供給だけでな

く、参加金融機関は貸出を増加させない場合でも、基準

貸出残高比でスキームを利用できた。それに対し、日銀

の貸出増加支援資金供給に関しては、そうした枠はな

く、貸出を増加した金融機関に対して、資金を供給する

スキームとなっている。 

 

（3） 各スキームと貸出への影響 

 

BOEおよび日銀の貸出促進スキームを比較していくと

類似する部分と異なる部分が浮き彫りになった。以下か

ら貸出促進スキームの貸出促進効果を考える上で、以下

の2点がいえるであろう。 

 

第一に、そもそもの資金需要が強くなければ、これら

のスキームの効果は発揮しづらいということである。 

BOEの貸出促進スキームの合計残高の名目GDP対比と

貸出増加基金とコロナオペの合計残高の名目GDP比を比

較すると、コロナ後に規模の差が一気に広がっている。

しかし、コロナ前はピーク時の規模を名目GDP対比で考

えると、大きな差はない。 

FLS時に貸出純増額はあまり伸びをみせなかったが、

FLSを開始する前から金融機関の非金融企業向けの貸出

残高が減少していた。それに対し、TFS前には非金融企

業向けの貸出残高は増加しており、TFS導入後も続いて

いる。新規貸出利率の移動平均線や金融機関へのアンケ

ート調査などでは、スキーム導入後に指標が改善してい

るようにはみえないが、TFSに参加した金融機関の貸出

は大きく増加した。 

コロナ蔓延時には、中小企業の後ろ向き運転資金需要

が急速に拡大し、TFSMEは、その企業の受け皿となった

と推測できる。これは日銀の新型コロナ対応特別オペも

同様であり、総貸出の推移をみると、同スキーム開始後

に貸出が伸びているのが確認された。TFS時のような、

恒常的な資金需要だけでなく、コロナ時のような大きな

打撃を受けた企業が運転資金を求める、突発的な資金需

要も貸出増加に寄与する要因と考えられる。 

第二に、貸出促進効果には制度設計が影響する点であ

る。BOEの貸出促進スキームは貸出を増加させることに

インセンティブはあるものの、基準貸出残高比で貸出を

増加させなくてもスキームの利用が可能となっている

（ただし、銀行の貸出実績が伸びればそれだけ資金調達

コストが下がる仕組みは組み入れられていた）。これに

対し、日銀の成長基盤支援資金供給や貸出増加支援資金

供給は利用可能額が貸出に紐付けられている。 

対象としてきたスキームの中で最も効果が小さかった

と考えられるのは、FLSである。前述の通り、非金融企

業への貸出残高は減少傾向にあったが、FLSというスキ

ーム自体にも問題があったのではないかと推測できる。

FLSは2012～18年とBOEの貸出促進スキームの中では、
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長く行われた。にもかかわらず、日銀の貸出支援資金供

給のようなスキームと比較して、貸出に結びつきにくか

ったのは、TBの貸付という間接的な形式を取ったことに

よる可能性がある。また、資金需要がある中で、TFSME

のような資源配分に影響を与えるスキームは、特定の主

体に対して貸出増加の効果を強めると推測される。 

  

6. 結論 

 

これまで、2010年以降に行われた、BOEおよび日銀の

貸出促進スキームについて検討してきた。 

斉藤・髙橋［2020］は、FLSの利用状況や貸出増加に

ついて検討し、FLSの参加金融機関でも貸出があまり増

加していないことが明らかにした。本稿では、TFSおよ

びTFSMEの利用状況および参加金融機関の貸出純増額

は、FLSと比較して両スキーム共、利用額が伸び、貸出

が増加したことを明らかにした。また、大手金融機関の

利用状況や貸出純増額を確認したところ、FLSと比較

し、参加金融機関の増加および貸出増加したことも確認

した。 

英国の個人および非金融企業向けの貸出残高の推移を

確認すると、FLS開始前から枠の縮小開始前までの間、

非金融企業向けの貸出残高が減少傾向にあった。TFS時

には非金融企業向けの貸出残高は増加傾向にあり、

TFSME導入前後に大きく残高が増加した。他の指標を確

認した際にも、TFSME導入後にポジティブな変動および

評価が確認された。 

BOEの各貸出促進スキームを比較すると、最も効果的

に作用したと考えられるのは、TFSMEであった。FLSは

TBを低い手数料で貸し付けるというスキームであり、間

接的な資金の供給であった。それに対し、TFSは、BOE

は資金を供給する、直接的な形式に変化したこともあっ

てか、FLSと比較して利用状況は良好であった。TFSME

は貸出純増額の面でみても、同時期の指標やアンケート

を確認した場合でもポジティブな影響が確認された。 

日銀の貸出促進スキームについては、成長基盤支援資

金供給、貸出増加支援資金供給は貸出支援基金として、

長期間にわたって、資金を供給し続けた。それぞれのス

キームが金融機関の貸出などに紐付けられている。貸出

を増やさなくともスキームを利用できるBOEの貸出促進

スキームと比較すると、貸出増加への効果は大きいと考

えられる。新型コロナ対応特別オペは短期間で終了した

ものの、危機時であったこともあり頻繁に利用され、貸

付額は貸出支援基金を上回っていたことが確認できる。 

各貸出促進スキームにおいて、規模などの違いが確認

できたが、貸出への影響として、伊藤ほか［2024］によ

れば、貸出増加支援資金供給の利用先が非利用先と比較

して、貸出を伸ばしていることが明らかとなっている。

また、日本の総貸出平残の推移を確認すると、新型コロ

ナ対応特別オペ後に急激に増加していることが確認さ

れ、金融機関の貸出を増加させたと考えられる。 

BOEと日銀の貸出促進スキームの規模を比較すると、

日銀の貸出促進スキームの方が規模は大きいが、それは

主としてコロナ後のことであった。田中［2023］は、貸

出促進スキームの類型化を行っており、そこでは、資金

供給の方法によって類型化されていた。本稿では、さら

に目的別の類型化を行い、貸出増加目的、危機対応目

的、貸出増加および危機対応目的の3つに分けた。BOE

は危機対応と貸出増加の2つを目的とした各スキームが

変遷しているが、日銀の場合は各スキームがそれぞれ目

的別に導入されていることが確認された。また、貸出増

加を促進するためには、資金需要および制度設計が重要

であることと考えられた。 

結論として、貸出増加を目的としたスキームは、スキ

ームが利用されている期間の資金需要によって、そもそ

も影響を受けるということである。そして、コロナ蔓延

時のような、経済が正常に機能していない期間に運転資
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金として（後ろ向きの資金需要）、スキームが最も活発

に利用される傾向がある。また、FLSのようにTBを貸し

付ける間接的なかたちでの資金供給より、直接資金を貸

し付ける直接的な資金供給の方が、貸出の増加に寄与し

やすいと考えられる。日本銀行が行った成長基盤支援資

金供給、貸出増加支援資金供給は10年以上続けられて

おり、長期間スキームを続けることで、貸出に恒常的な

影響を与えられる可能性がある。 

ただし、特定の資金使途の貸出を促すFLSやTFSME、

成長基盤支援資金供給のようなスキームは資源配分に影

響を及ぼす可能性がある。TFSMEのように中小企業への

貸出増加にインセンティブを与えることで、実際に中小

企業向けの貸出増加が確認された。もちろん、中小企業

の資金繰りは、大企業と比べると、特に危機時には逼迫

する傾向があり、一国の経済政策としては正しい方向か

もしれない。それでも、中央銀行が民間の資源配分に影

響を与えていることは留意すべきであると考えられる。 

BOEおよび日銀の貸出促進スキームの間に、実施期間

や政策金利の違いなどがある。そういった各スキームの

細かな違いを深堀していくことで、各スキームやその影

響について、明瞭な考察を行うができると考えられる。

本稿にて、スキームの影響について各種指標を用いて分

析したが、指標の動きは同時期に行われた他の政策の影

響も受けている。どの政策による影響が各種指標に影響

を及ぼしているのか、判然としない点なども、今後の研

究課題としたい。 

 

注 

1）ただし、償還分の資産の購入は含まれない。そのため、

バランスシートの縮小はしない。 

2）2012年Q3～2013年Q4の貸出純増額は、家計、非金融

企業向けのものである。 

3）FLSの第1パートにはHSBCは参加しておらず、第2パ

ートでは加えてバークレイズも参加していない。 

4）日本銀行  「貸出支援基金の運営として行う成長基盤強

化 を 支 援 す る た め の 資 金 供 給 基 本 要 領 」 

（https://www.boj.or.jp/mopo/measures/term_cond/yo

ryo49.htm） 

5）このほか、補完当座預金制度の下で、コロナオペ利用

額の２倍相当額を金利ゼロ％が適用されるマクロ加算残

高にカウントすることで、マイナス金利が適用される政

策金利残高を少なくさせる仕組みを導入している。これ

によって、利用インセンティブを高める狙いがある。 

日本銀行  「新型コロナウイルス感染症にかかる企業金融

支 援 特 別 オ ペ の 導 入 に つ い て 」 

（https://www.boj.or.jp/mopo/mpmdeci/mpr_2020/rel2

00316e.pdf） 

6）成長基盤支援資金供給には、本則以外にもドル特則な

どが存在するが、本稿では貸出促進効果を確認すること

を目的に、本則を対象とする。 

7）日本銀行の成長基盤支援資金供給の実施結果として、

貸付予定額が公開されている。貸付予定額となっている

が、貸付先の希望額を供給するため、貸付実績と相違ない

金額であると推測される。 
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