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7 月 BOE 金融政策委員会：景気

の調整色深まるも据え置き継続 
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イングランド銀行（ＢＯＥ）は９～10 日に金融政策委員会（ＭＰＣ）を開催、政策金利の 5.0％での据え置

きを決めた。イギリス経済は金融混乱の影響が住宅市場に広がり調整色を深めているが、インフレ率が

目標の２％を大きく上回る状態が続くと見られているため、今回の据え置きは大方の予想通りであった。 

３日に公表されたＢＯＥのサーベイでは、住宅ローン等の延滞率の上昇と依然慎重な金融機関の融資

スタンスが確認されており、景気下振れのリスクは一段と高まっている。しかし、インフレターゲティング制

で金融政策を運営しているＢＯＥは、物価の一層の上昇が見込まれる段階で、景気下支えには動けない。

当面、イギリス経済は調整色の強い展開が続くだろう。 

 

１、同時に増大する景気下振れリスクと物価上振れリスク、ＭＰＣは様子見の判断で一致 

イングランド銀行（ＢＯＥ）は９～10 日に金融政策委員会（ＭＰＣ）を開催、政策金利を 5.0％

で据え置くことを決めた。ＢＯＥの政策金利据え置きは３カ月連続である（図表１）。 

今回のＭＰＣでの議事内容と票決の内訳は 23 日の議事録公開までわからないが、６月のＭＰＣ

に続き、金融市場における信用のタイト化やリスク・プレミアムの上昇による景気下振れリスクと

物価の上振れリスクが同時に増大する中で様子見が適当との判断が過半を占めたと思われる。 

 

図表１ 政策金利の推移 
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図表２ イギリスの住宅価格指数 
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２、住宅市場に広がる金融混乱の影響 

イギリス経済は金融混乱の影響が住宅市場に広がり調整色を深めている。主要住宅価格指数の前

年比での下げ幅は拡大しており（図表２）、金融・建設部門の雇用吸収力は低下している（図表３）。

ＢＯＥは昨年 12 月、今年２月、同４月と３度の利下げを行っているが、金融機関の融資スタンス

の慎重化（図表４）やスプレッドの引き上げ（図表５）によって、利下げ効果の波及は妨げられて

いる。 

 

図表３ イギリスの雇用者数増減 
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図表４ 住宅ローン承認額 
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図表５ イギリスの住宅ローン金利 
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図表６ 英金融機関サーベイ（延滞率） 
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今月３日に公表されたＢＯＥの「信用状況サーベイ」は７～９月期も信用収縮傾向は続くことを

裏付ける内容であった。昨年夏に米国のサブプライム・ローン問題が欧州市場に波及してから、住

宅ローン等の延滞率は上昇に転じており（図表６）、家計向けの融資に対しては、スプレッド拡大

の動きは幾分緩和するものの、量的な抑制は続く（図表７、８）という方向が読み取れるからだ。 
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図表７ 英金融機関サーベイ（貸出量） 
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図表８ 英金融機関サーベイ（利鞘） 

-80

-60

-40

-20

0

20

40

60

07/6 12 6 9 08/3 07/6 12 6

実績

見通し

 【　企業向け　】 【家計向け（担保付）】 【家計向け（無担保）】

（バランス、％）

 縮小

 拡大

（注）拡大と回答した金融機関と縮小と回答した金

融機関の割合の差 
(資料)BOE 

 

３、一層の物価上昇が見込まれる中では、景気下支えに動けず 

景気の減速にも関わらず、国際商品の高騰とポンド安で５月の消費者物価上昇率（ＣＰＩ）は前

年同月比 3.3％まで上昇した。 

ＢＯＥのインフレターゲティング制では、金融政策の説明責任を明確にするため、ＣＰＩが目標

から上下に１％以上乖離した場合、総裁が財務相あてに乖離の理由や今後の政策対応について記し

た公開書簡を提出することが義務付けられている。５月のＣＰＩの公表を受けて提出された書簡に

は、「年後半、ＣＰＩはさらに急上昇して４％を超え、年末をピークに鈍化するが、2009 年も目標

を超える可能性がある」との見通しが示されており、ある程度の景気減速は中期的（２年後）なイ

ンフレ目標の実現に必要という認識が伺われる。 

インフレターゲティング制で金融政策を運営しているＢＯＥは、物価の一層の上昇が見込まれる

段階で景気下支えには動けない。当面、イギリス経済は調整色の強い展開が続くだろう。 
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