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４月 BOE 金融政策委員会：政策金

利 0.5％で据え置き、量的緩和継続
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イングランド銀行は８～９日に金融政策委員会（ＭＰＣ）を開催した。大方の予想どおり、政策金利は

0.5％で据え置き、先月開始した中長期国債等の買い取りによる量的緩和も当初予定通りのペースで継

続することを決めた。 

イギリスは金融緩和、金融システムの安定化の両面で欧州主要国を先行してきた。サーベイ調査や住

宅指標など一部には政策効果と見られる変化も見られるようになっているが、経済活動が極めて低い水

準にある状況は変わらず、失業増大のピッチも速まっている。 

ＢＯＥは、政策金利は下限と見なされる 0.5％で据え置き、量的緩和を継続することになりそうだ。 

 

（ 大方の予想どおり政策金利は 0.5％で据え置き、量的緩和も当初計画通り継続 ） 

イングランド銀行（ＢＯＥ）は、８～９日に金融政策委員会（ＭＰＣ）を開催した。 
政策金利については、３月のＭＰＣの議事録でも、金融機関の利鞘を圧迫することや市場の機能

を損なうといった低すぎる政策金利の弊害について議論されており、0.5％が下限と見られていた

ため、今回の据え置きは大方の予想どおりであった。 
３月に始まった中長期国債等を中心とする資産買い取りについては、声明文で「前回ＭＰＣ以降、

260 億ポンドの資産を買い取っているが、750 億ポンドを消化するにはあと２カ月必要」とし、向

こう３カ月で 750 億ポンドという当初予定通りのペースで継続することを発表した。 
 

（ 期待される金融安定化対策、金融緩和の効果 ） 

イギリスは、金融政策では量的緩和策に踏み込み、金融システム安定化の対策として不良資産対

策を導入するなど、政策面で動きは他の欧州主要国に先行している。 
資産買い取りによる量的緩和については、開始直後、10 年国債利回りは一旦３％を割り込む水

準まで低下したが、国債増発への懸念に引っ張られる形で、じわじわと上昇に転じている（図表１）。 
不良資産対策としては、一定の手数料の見返りに特定の資産から生じる超過損失を財務省が負担

する資産保護スキーム（APS）を RBS とロイズが申請し、両行は合計 390 億ポンドの追加融資を

約束している。 
一連の政策の効果と見られる動きも出ている。最新の BOE の「信用状況サーベイ（４月２日公

表、2 月 23 日から 3 月 13 日に調査）」では、向こう３カ月間も資金需要の低迷やデフォルト（債

務不履行）の増加が見込まれる厳しい状況ながらも（図表２）、融資の入手可能性については、2007
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年夏のパリバ・ショック以降、初めてプラスに転じた（図表３）。 
大幅な下落が続いてきた住宅価格も、3 月のネーションワイド住宅価格指数が前月比 0.9％と 07

年 10 月以降始めて前月を上回った。１月に前月比でプラスとなったハリファックス指数は、その

後再びマイナスとなっており、本格的な反転とは言えない状況ながら、下落のペースは鈍ってきた

ように思われる（図表４）。 
 

図表１ ＢＯＥの政策金利と長短金利
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図表２ ＢＯＥの信用状況サーベイ 

（デフォルトの見通し） 
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図表３ＢＯＥの信用状況サーベイ 

（入手可能性の見通し） 
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図表４ 住宅価格指数 
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また、３月の購買担当者指数（ＰＭＩ）も製造業、サービス業ともに 2008 年 11 月を底に４カ月

連続で改善している。但し、指数の水準は製造業が 39.1、サービス業が 45.5 と拡大と縮小の分か

れ目となる 50 を大きく下回る水準にある。 
何よりも不安材料は、失業率が第一次石油危機後、90 年代初頭の景気後退期に匹敵するペース

で上昇していることだろう(図表５)。 
月次ＧＤＰを作成している英国立経済社会研究所（ＮＩＳＥＲ）では、１～３月期のＧＤＰ成長

率は前期比マイナス 1.5％と 10～12 月期の同マイナス 1.6％に続く大幅な落ち込みを予測している。

ＮＩＳＥＲでは、「これまでの景気後退は、90 年代初めの不況期を上回り、第一次石油危機後と並
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ぶペースで進んでおり、今後も同じ経路を辿るとすれば、マイナス成長がもう１年続き、ピークの

水準を回復するまでには、底入れから２年を要する」という分析結果を示している。 
一連の指標を考えあわせると、イギリスでも経済活動が極めて低い水準にある状況は変わってい

ないと言え、ＢＯＥは、政策金利は下限と見なされる 0.5％で据え置き、量的緩和を継続すること

になりそうだ。 
 

（ 議事録は 22 日に公開 ） 

今回のＭＰＣの議事録は４月 22 日の公開が予定されている。開始から１カ月が経過した量的緩

和の効果を巡ってどのような議論が行なわれたのかに注目したい。 
また同日に 2009 年度予算案の公表も予定されている。財政事情から大規模な追加景気対策は見

込み難い状況ながらも、その内容は注目されよう。 
 

図表５ 失業率の推移 
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