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１．はじめに

　2022年９月下旬に英国債市場を襲った混乱は、

日本と英国の年金ファンドの運用手法の違いや、

対外債務・債権ポジションの違い等を差し引いた

としても、財政の信認の重要性という観点から、

日本にも示唆のある事例として注目を集めた。本

稿では、中央銀行の政策対応という観点から、日

本に対する教訓を検討することを目的に、まず英

国債市場の概観を確認した後、2022年秋の英国

債市場の混乱について、英国固有の背景やその政

策対応などについて事実関係を主体別の観点から

―イングランド銀行が採用してきた政策との関連

や、危機対応としての国債市場への介入について

の現時点での評価を含む―整理する。最後に、こ

れらを受けて、日本の財政・金融政策運営への示

唆を記したい。

２．英国債市場概観

　英国債はギルト（gilts）と呼ばれ、通常の固定

利付国債（conventional gilts）と物価連動国債

（index-linked gilts）の２種類で構成される。固

定利付国債は2022年末時点で発行済国債残高の
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　2022年秋の英国債市場における混乱には、負債主導型投資（Liability-Driven Investment、LDI）ファンド
の運用手法という特殊要因が作用しているものの、コロナ下で財政出動を増やしてきた各国政府に対し、財政規
律への信認の重要性を改めて示した。同時に、中央銀行が金融政策手段として活用してきた国債買入が、金融シ
ステム安定策として効果を発揮することも改めて確認された。本稿では、英国の状況を概観し、日本の財政・金
融政策運営上の示唆を検討する。
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