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経済・金融フラッシュ 

１．政策金利は５％に引き下げ 

４月９日、10 日にイングランド銀行（以下、ＢＯＥ）の金融政策委員会（ＭＰＣ）が開

催、政策金利の 25bp の引き下げを決めた。昨年 12 月、今年 2 月に続く３度目の利下げで、

政策金利は 5.00％となった（図表１）。 
据え置きを決めた先月（３月）のＭＰＣでは、利下げ票はハト派のブランチフラワー委

員とギーブ副総裁の２票にとどまったが、3 月 27 日の議会証言でキング総裁が利下げ指向

の強まりを認めていたことや、後述のとおり金融混乱の住宅市場への影響の強まりを示す

材料が増えたことなどから、４月追加利下げ観測は広がっていた。 
今回の声明文では、「短期的なインフレ率の上振れが予想される中で、ＭＰＣは中期的に

２％のインフレ目標を達成するために、２つのリスクのバランス、すなわち余剰生産能力

がタイトな中で、インフレ期待の上昇により物価が上振れるリスクと、金融混乱が景気の

減速につながり、物価が下振れるリスクのバランスをとる必要がある」とした上で、今回

は「利下げが正当化」されたとしている。「信用はタイト化しており、アベイラビリティー

は一段と低下するおそれがある」との見解から、今回の利下げには、金融混乱の実体経済

への波及を食い止める目的があることが窺われる。 
 

２．当面の焦点は住宅市場の調整の深さと広がり 

今後の焦点となる追加利下げの有無とそのタイミングは、声明文で言及した「２つのリ

スク」のバランスがどのように変化するかで決まる。 
インフレ率について、ＭＰＣの意志決定の根拠となる四半期の「インフレ報告」の最新

号（２月号）では、ガス・電力料金の引き上げに加え、食品価格上昇の押し上げで、年半

ばには３％を超えるという予測となっており、２月に前年同月比 2.5％まで加速したＣＰＩ

の動きは想定の範囲内である（図表２）。 
重要なポイントはこうした上振れが一時的に留まるかどうかである。声明文で示された
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見解は、「商品価格が高止まってもインフレ率は低下する」というものだが、議会証言でキ

ング総裁が「ある程度の景気減速はインフレ目標（２％）への回帰には必要」と発言した

ことから、追加利下げの幅やタイミングは慎重に見極めようとの姿勢がうかがわれる。 
物価の上振れリスクへの警戒がとけない背景には、イギリスの景気が、全体としてはそ

れなりの底堅さを保っていることがある。世界景気減速の影響の一部はポンド安で緩和、

10～12 月期の段階でも企業業績の高い伸びは続いた。3 月のＰＭＩ（購買担当者指数）は

製造業 51.3 で前月から横這い、サービス業は 54.0 から 52.1 に低下したが、ともに拡大と

縮小の分かれ目となる 50 を上回る水準にある。雇用の伸びも 10～12 月期の段階ではプラ

スを確保、失業率も足もとまで低位に留まっており、小売統計は 08 年に入って２カ月連続

でプラス、２月は前月比 1％となった（図表３）。 
 

図表１ 英米欧の政策金利の推移 
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図表２ インフレ率 
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（ 住宅市場の調整は一段深まる様相 ） 
反面、物価下振れリスクとして指摘された金融混乱の影響は住宅市場を中心に広がって

いる。住宅価格指数は、昨年半ばには過去の利上げ効果もあり軟化に転じていたが、ここ

にきて調整のペースは加速、３月のハリファックス指数は、前月比マイナス 2.5％と低下、

前年同月の水準を割った（図表４）。 
貸出統計を見る限り「信用のタイト化」ぶりはマイルドだが、４月３日に公表されたＢ

ＯＥの「信用状況調査（Credit Condition Survey）」では、金融機関の住宅ローンなど家計

向け担保付貸出のスタンスが、量とコストの両面で厳格化されていることが明確になって

いる（図表５、図表６）。 
金融業の収益悪化と住宅市場の調整は相互に影響しあいながら、住宅投資とともに、雇

用と逆資産効果を通じて個人消費の抑制要因となるおそれがある。すでに、住宅投資は、

昨年下期に２四半期連続で減少、前期比 0.04％の成長下押し要因となっており、10～12 月

期には建設部門と金融業の雇用は減少に転じた。 
消費者マインドは、景気や雇用の先行き不安、物価上昇への懸念などから大きく悪化、
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購買意欲はマイナス成長となった 90 年代初頭以来の低水準と冷え込んでいる。今後、住宅

価格の値崩れや、雇用調整が加速することになれば、個人消費が腰折れるリスクは当然の

ことながら強まる。 
筆者は住宅価格の調整スピードは、利下げ効果の浸透とともに鈍化すると見ていること

から、イギリスの景気減速もマイルドなものとなり、次回のＢＯＥの追加利下げは７～９

月期に 25bp と見ている。それでも、雇用情勢と住宅市場の動きは、利下げの前倒し、ある

いは、利下げ幅の拡大につながる材料として注視が必要だろう。 
なお、今回のＭＰＣの議事録は今月 23 日に公表、次回のＭＰＣの結果は５月８日に公表

される。次回のＭＰＣでは５月 14 日公表の「インフレ報告」の最新号が議論の叩き台とな

る。２つのリスクのバランスの修正の有無が注目されよう。 
 

図表３ 小売売上高と家計の購買意欲 
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図表４ 住宅価格指数 
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図表５ 銀行ﾛｰﾝのｱﾍﾞｨﾗﾋﾞﾘﾃｨｰの変化 
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図表６ 銀行ﾛｰﾝのｽﾌﾟﾚｯﾄﾞの変化 
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