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イングランド銀行（ＢＯＥ）は６～７日に開催した金融政策委員会（ＭＰＣ）で、政策金利の 0.5％での据え

置きと 11 月に 2000 億ポンドに増枠した中長期国債等の資産買い取り（量的緩和）の継続を決めた。「次

回の政策変更は２月」がコンセンサスとなっていたため、今回の現状維持の決定は事前の段階から確実

視されていた。 

景気及び金融システムの状況は一時期に比べて改善、大規模な量的緩和の弊害も警戒されるが、バ

ランス・シート調整の圧力は大きいため、「出口戦略」には慎重な対応が求められる。２月３～４日に開催

される次回ＭＰＣでは、資産買い取り枠の「小幅な増枠」と「停止」で票決が割れそうだが、停止を決める

可能性が高いと思われる。 

 

（ ２月の新たな「インフレ報告」を前に、現状維持を決定 ） 

イングランド銀行（ＢＯＥ）は６～７日に開催した金融政策委員会（ＭＰＣ）で、政策金利の 0.5％
での据え置き（図表１）と、11 月に 2000 億ポンド（2008 年名目ＧＤＰ比 13.8％）に増枠した資

産買い取り（量的緩和）を予定通りのペースで継続することを決めた。 
 

図表１ ＢＯＥの政策金利と長短金利 
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図表２ ＢＯＥによる資産買い入れ枠と 

買い入れ残高の推移 
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①資産を買い入れの開始からこれまでの買い入れ残高は 1930 億ポンドであり（図表２）、後１カ

月は現行の枠での買い入れを継続できること、②12 月と同様、「好悪材料が交錯しており、インフ
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レ見通しやリスク判断を変える決め手を欠くこと（12 月 23 日公開の 12 月 MPC 議事録）」、③昨

年３月の量的緩和の開始以降、３回にわたる増枠は、５月、８月、11 月と四半期に１度の「インフ

レ報告」の公表月に決定されており、次回の政策変更も 2 月 10 日公開の新たな「インフレ報告」

の予測に基づくと見られることから、今月の現状維持は事前の段階から確実視されていた。 
 

（ 景気下げ止まり、金融環境好転も、出口戦略への慎重な対応は欠かせず ） 

イギリス経済は、2008 年 4～6 月期以降、６四半期にわたるマイナス成長と主要先進国で最長の

景気後退局面に陥っていたが、2009 年 10～12 月期はプラス成長への復帰が期待されるようになっ

た（ＧＤＰの速報値は今月 26 日公表予定）。 
金融環境も好転している。ＢＯＥが先月 18 日に公開した「金融安定報告」で「当局の金融シス

テム対策と金融緩和によって、金融システムは過去６カ月で大いに安定性を増した」とし、31 日

に公開した「信用状況サーベイ（ＢＯＥが四半期に一度金融機関を対象に融資スタンスなどを聞く

サーベイ調査）」の結果も、融資の入手可能性の改善（図表３）、スプレッドの縮小(図表４)、延滞

率のピーク・アウトなど(図表４)、金融システムの状況の改善を裏付けるものであった。 
 

図表３ ＢＯＥの信用状況サーベイ 
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図表４ ＢＯＥの信用状況サーベイ 

（スプレッドの現状判断と見通し） 
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図表５ ＢＯＥの信用状況サーベイ 

（延滞率の現状判断と見通し） 
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超低金利政策と大規模な量的緩和には、過度のリスク・テイクの助長、財政規律やポンドの価値

への不安の招来などの弊害も警戒されるが、イギリスでも「肥大化したバランス・シートの調整に

は時間を要する（ＢＯＥ金融安定報告）」状況にあるため、「出口戦略」は慎重に進められる見通し

だ。 
 

（ ２月のＭＰＣは政策金利の据え置きは全員一致も、資産買い入れでは票が割れる見込み ） 

資産買い入れ枠を巡る過去の決定を振り返ると、昨年３月の導入時と５月の 500 億ポンドの増枠

は全会一致であったが、８月はキング総裁が提案した 500 億ポンドに６名、提案を上回る 750 億

ポンドに３名が票を投じ、増枠の方向では一致したが金額を巡って票が割れた。これに対し、11
月は、総裁が提案した 250 億ポンドに７名が票を投じる一方、１名は提案を上回る 400 億ポンド

の増枠を、１名は増枠の見送りに票を投じ、方向にもばらつきがあった。 
２月３～４日に開催されるＭＰＣでも、政策金利の据え置きは全員一致、資産買い入れに関して

は「小幅な増枠」と「停止」で票決が割れそうだが、最終的には、資産買い取り枠の増枠の停止が

過半を占めると思われる。 
なお、今月のＭＰＣは現状維持の決定であったため、決定内容を記した簡単なプレス・リリース

が公表されたのみである。１月 20 日公表の議事録は、２月のＭＰＣの票決の行方を占う材料とし

て、大いに注目されよう。 
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