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イングランド銀行（ＢＯＥ）は５～６日に金融政策委員会（ＭＰＣ）を開催、政策金利の 0.5％での据え置き

と 3 月に開始したＢＯＥの資金による中長期国債等の資産買い取り（量的緩和）枠の拡大を決めた。 

景気底入れの兆候が見られる中での当初設定した上限を超える量的緩和拡大という意外な決定のベ

ースには信用収縮のリスクについての根強い警戒感がある。 

 

（ 政策金利は 0.5％で据え置き、量的緩和の枠は 1750 億ポンドに拡大 ） 

イングランド銀行（ＢＯＥ）は、今年３月に政策金利を 0.5％に引き下げ、ＢＯＥの資金で中長

期国債等を中心とする資産買い取りを行なう量的緩和に踏み切った。このため、４月以降の金融政

策委員会（ＭＰＣ）では、政策金利の水準だけでなく、資産買い取りプログラムの継続、規模拡大

の有無について協議・決定するようになっている。 
５～６日に開催された８月のＭＰＣでは、政策金利の 0.5％での据え置きと 3 月に開始したＢＯ

Ｅの資金による中長期国債等の資産買い取り（量的緩和）の枠を 500 億ポンド増枠し、1750 億ポ

ンドに拡大することを決めた。BOE の量的緩和拡大の決定を受けてポンド相場は下落、国債利回

りは低下した（図表１、図表２）。 
 

図表１ ＢＯＥの政策金利と長短金利 
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図表２ ポンドの対ユーロ、対ドル相場 
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ＢＯＥの資産買い取り残高は７月末までに５月に設定した上限の 1250 億ポンドに達しており

（図表３）、今回の MPC の選択肢は、①今年３月の開始時に最大枠として設定した 1500 億ポンド
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まで上限を引き上げ、とりあえずあと１カ月は、従来のペースでの買い入れを続ける、②財務相の

了解を得て、1500 億ポンドを上回る増枠を決め、向こう数ヶ月量的緩和を継続する、③増枠を見

送り、量的緩和の拡大を一時停止するという３つがあった。 
事前の段階では、①が選択される可能性が濃厚で、③という観測も出ていた。先月 24 日に公表

された４～６月期のＧＤＰ成長率（暫定値）はマイナス 0.8％と大方の予想を下回る改善に留まり、

景気は第二次石油危機後を上回るペースで落ち込み（図表４）、失業も戦後最速のピッチで上昇し

ている（図表５）。それでも、ＰＭＩ（購買担当者指数）が活動の拡大を示す 50 を超え、住宅価格

が下げ止まる（図表６）など経済情勢の好転の兆しも見られるようになっていたためである。 
今回のＭＰＣの声明文によれば、②の当初設定した上限を上回る増枠という意外な決定のベース

には、「金融・財政政策やポンド安による景気刺激効果」の半面で「銀行は引き続きバランス・シ

ートの健全化に取り組まなければならないため、信用のアベイラビリティーが制限される」、「この

間の資産価格の下落や高水準の負債が支出を抑制する」、「余剰生産能力の拡大が中期的なインフレ

率を押し下げる」との見通しがあることがわかる。 
 

図表３ ＢＯＥによる資産買い入れ 
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図表４ 実質ＧＤＰ成長率の推移 
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図表５ 失業率の推移 
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図表６住宅価格の推移 
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BOE が行なったサーベイ調査（７月２日公表）では、銀行ローンのアベイラビリティーは改善

が見込まれているが（図表７）、6 月に企業向け貸出が前年比マイナスに転じるなど貸出の減速傾向
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は続いている。 
信用収縮のリスクについてのＭＰＣの根強い警戒感が、今回の意外な決定につながったと思われ

る。 
 

図表７ ＢＯＥの信用状況サーベイ 
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図表８貸出動向 
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（ インフレ報告は 12 日、議事録は 19 日公開 ） 

声明文では、今回増枠された 500 億ポンドの買い取りには３カ月を要することと、買い取り規模

は引き続き見直しを行なう旨も明記されている。BOE の資産買い取りは７月までは１週間あたり

60 億ポンドを超えるペースで行なわれてきたが、７月に入ってややペース・ダウンしていた。今

回の増枠分を単純に平均すれば買い取りのペースは週あたり 40 億ポンド弱となり、７月とほぼ同

じペースでの買い取りを継続することになる。 
量的緩和策を巡る次の見直しは、３カ月後の 11 月となる可能性が高いが、それまでの間に景気

回復と信用収縮緩和の兆候が強まった場合には、今回設定した枠を使い切らない段階で買い入れを

一時停止する可能性もある。 
なお、今回のＭＰＣの決定のベースにある新たな経済・インフレ見通しをまとめた「インフレ報

告」は８月 12 日、「議事録」は 19 日の公開が予定されている。「インフレ報告」では、成長率と物

価見通しの５月時点からの修正内容（特に信用収縮を巡る分析）、「議事録」では今回の量的緩和拡

大の決定が全員一致で行なわれたのか、という点に注目したい。 
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