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英国の中央銀行・イングランド銀行（ＢＯＥ）が 6月 21日の金融政策委員会（ＭＰＣ）で決めた利

上げ1は、0.25％から 0.5％に利上げ幅を拡大したことが「サプライズ」だった。 

以下では、Ｑ＆Ａ形式で、このタイミングで利上げ幅の拡大を決めた背景、利上げ幅拡大決定の翌

日に公表されたハント財務相と業界団体（ＵＫファイナンス）、金融行為監督庁（ＦＣＡ）が取りまと

め、主要な住宅ローン貸し手が署名した「住宅ローン憲章」の背景にある住宅ローン問題と憲章の意

義、利上げサイクルの今後について、論点を整理し解説する。 

 

Ｑ１．ＢＯＥは、なぜ、このタイミングで、利上げ幅再拡大に動いたのか？ 

Ａ１．直接の引き金は賃金・物価統計の上振れだった。 

ＢＯＥは、甘い予測に基づく政策対応の遅れが、米欧より深刻な物価と賃金のスパイラル的上

昇を許したとの批判を浴びやすい状況にある。 

ＢＯＥは、生活費危機の深刻化を許したことで低下した金融政策への信頼回復のために動く必

要に迫られた。 

 

（解説） 

ＢＯＥの利上げ開始は 21年 12月で、米連邦準備制度理事会（ＦＲＢ）の 22年 3月、欧州中央銀行

（ＥＣＢ）よりも先行していた。スタートの早さもあり、ＢＯＥの利上げのピッチは抑えめだった（図

表１）。6月ＭＰＣまで 13回にわたる利上げのうち、初回の利上げ幅は 0.1％から 0.25％への 0.15％

で、その後、第 2回から第５回までと利上げ幅拡大直前の第 11回、第 12回の合計６回は 0.25％だっ

た。0.5％を超える利上げは６月を含めて合計６回、うち通常の３倍となる 0.75％は 1 回のみ。これ

に対して、初動の遅れが批判されたＦＲＢは４回連続で３倍速の利上げをし、ＥＣＢは、昨年 7月の

スタート時に 0.5％の利上げでマイナス金利を解消、以後、今年３月まで 0.5％以上の利上げを継続し

てきた。 

米欧よりも早い初動と抑えたピッチの利上げで、ＢＯＥが政策目標とする英国のＣＰＩが順調な低
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下の軌道に乗っていれば、利上げ幅再拡大の必要はなかった。しかし、英国のＣＰＩは、初動が遅れ

た米国、ユーロ圏以上に高く、ピークアウト後の低下ペースも鈍い(図表２)。「政策対応の遅れ」とい

う批判を浴びやすい状況にあった。 

ＭＰＣの政策決定の叩き台である四半期毎の「金融政策報告書（ＭＰＲ）」最新版では、23 年中に

インフレ率が急低下し、24年後半には 2％台に乗せ、25年には２％を下回る軌道を予想していた。し

かし、６月のＭＰＣ直前に公表された物価・雇用統計で５月時点のＭＰＲの「予測の甘さ」が明らか

になった。５月のＣＰＩ（6月 21日公表）は、４月と同じ前年同月比 8.7％と 3月の同 10.1％からは

低下したが、５月予測を 0.3％上回る水準で高止まった。ＣＰＩ統計では、賃金と連動するサービス

価格が同 7.4％、雇用統計では、4月までの３カ月間の平均の賃金上昇率（6月 13日公表）は同 7.6％

へと加速したことが確認された。ともに５月予測を 0.5％ポイントも上回った。 

英国では、２％の物価目標から１％以上逸脱した場合に、ＢＯＥ総裁が財務相あてに目標から乖離

した理由と対応方針を記した公開書簡を送付する2。ベイリー総裁の 6月 22日付けの書簡では、「外的

なコストのショックで引き起こされた国内物価と賃金の二次的効果は、発生した時よりも巻き戻され

る時の方が時間を要する傾向がある」とのＭＰＣの理解を示した上で、「労働市場の逼迫と底堅い需要

を背景に、インフレがより持続的であることを示している」として、利上げの決定に至ったことを説

明している。 

 

図表１ 米英欧中銀の政策金利 

 

（資料）ＢＯＥ、ＦＲＢ、ＥＣＢ 

図表２ 米欧英のＣＰＩ 

 

（注）5月予測は金融政策報告書（ＭＰＲ）の予測値 

（資料) ONS、BLS、eurostat  

 

ＢＯＥの「金融政策への信認の低下」がＢＯＥが四半期毎に行っている「インフレ意識調査」最新

調査（6月 16日公表）で確認されたことも、ＭＰＣが利上げ幅拡大を決める引き金になったと思われ

る。同調査の「インフレをコントロールするために政策金利を設定するＢＯＥの仕事のやり方にどの

程度満足しているか」の設問に「満足（「非常に満足」と「かなり満足」の合計）」と答えた割合は、

インフレが加速し始めた 21 年以降、低下基調にある。「不満（「非常に不満」と「かなり不満」の合

計）」の割合は、賃金の伸びを上回るＣＰＩの上昇で、実質賃金がマイナスに転じる時期に高まる傾向

があり（図表４）、2008 年 5 月調査から 2013 年 8 月調査までは「不満」の割合が 20％を上回ってい

た。以後、21年まで「不満」は 10％台で安定していたが、「生計費危機」という言葉が用いられ始め
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た 21 年後半から上向き始め、22年 2月調査で 20％を突破、23年 5月調査では 34％に達した。22年

5月調査で初めて金融政策への「不満」が「満足」を上回るようになり、5月調査では「満足」から「不

満」を引いたバランスが「マイナス 13」と、昨年 11月の「マイナス 12」を上回り、調査開始以来、

最悪の水準となった（図表３）。 

 

図表３ ＢＯＥインフレ意識調査 

ＢＯＥの仕事のやり方に満足しているか？ 

 
（注）満足は「非常に満足」と「かなり満足」、不満は

「非常に不満」と「かなり不満」の合計。 

設問には他に「満足でも不満でもない」、「わからな

い」がある。 

（資料）BOE ‘Inflation Attitudes Survey’ 

図表４ 実質週当たり平均賃金 

 

（資料) ONS Average weekly earnings 

 

 

Ｑ２．ＢＯＥが利上げ再拡大を発表した翌日、署名金融機関が利上げによる住宅ローンの返済問題に

直面した借り手に一定期間の支援を提供することを約束する「住宅ローン憲章」が公表された。 

住宅ローンの返済負担はすでに深刻な問題となっているのか？ 

住宅ローン危機を引き起こさないよう、利上げを見送るという選択肢はなかったのか？ 

支援策で状況は改善するのか？ 

Ａ２． 固定金利ローンの割合が高いため、22年 1～3月期までは住宅ローンの返済に及ぼす利上げの

影響は限定的であった。しかし、固定金利期間の終了の増加が見込まれるタイミングで、利上

げ幅が再拡大を迫られたことで、返済負担の問題が一層憂慮されるようになった。 

英国の金融政策は物価の安定を優位に置いている。スナク政権も、インフレ半減を 23 年の５

つの優先課題のトップに据え、財政政策面でも高金利の根本の原因であるインフレ抑制を優先

する姿勢だ。 

「住宅ローン憲章」は、政治的には、24年の次期総選挙も視野に住宅ローン危機に対処する姿

勢を示す意義がある。業界横断的な合意に一定の意義は認められるが、内容は住宅ローンの貸

し手の標準的な対応の範疇であり、期間も限定される。時間の経過とともに超低金利局面終焉

の影響が広がることは避けられないと見られる。 
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（解説） 

５月のＭＰＲでは、「金融政策のキャッシュフローチャネル」というコラム3で、政策金利の変化が

家計や企業というチャネルに及ぼす影響について分析をしている。住宅ローンに関しては、残高のう

ち、固定金利ローンが 85％を占めることもあり、利上げ開始後の影響は抑制されてきたと分析してい

る。同時に、固定金利の期間は５年ないし２年など比較的短く、23 年 4～6 月期から 23 年末には約

130 万世帯が固定金利の終了期間を迎えるため、今後１年間で住宅ローン金利の上昇による利払い負

担が増大する問題も指摘していた。利上げ幅の再拡大が、固定金利期間の終了の増加が見込まれるタ

イミングと重なったことで、住宅ローンの危機がクローズアップされることになった。 

だからといって利上げを見送る選択肢はなかった。6月 22日のベイリー総裁とハント財務相が相互

に交わした書簡では、英国の金融政策の枠組みにおける「物価の安定の優位」を確認している。ハン

ト財務相は、財政政策も物価目標の達成に向けた金融政策をサポートするとして、財政措置の削減、

政府借入の抑制の方針を確認している。トラス前政権期に、クワーテング財務相の高インフレ下の財

源なき大規模減税策による混乱（トラス・ショック）を引き起こした経緯もある4。足もとの 10 年国

債利回りは、トラス・ショック時の水準に近づきつつある。財政は健全性重視で運営せざるを得ない

状況にある。 

スナク政権にとってインフレの鎮静化は最優先の課題である。スナク首相は今年1月4日の演説で、

2023年の優先課題として、①インフレ率の半減、②経済の成長とより高賃金の仕事と機会の創出、③

政府債務残高の低下、④国民医療サービス（ＮＨＳ）の待機リストの削減、⑤小型船で英仏海峡を渡

る難民を阻止するための新法制定の５つに取り組む方針を約束しているからだ。 

国民の関心が高い５つの優先課題での成果は、24年後半にも実施が見込まれる総選挙に向けて、最

大野党・労働党の後塵を拝する流れを変える鍵でもある。保守党とスナク政権の支持率は、トラス・

ショックの最悪期よりは改善しているが、景気の低迷と高インフレ、コロナ規制を巡るスキャンダル

の影響で低空飛行が続く。５つの優先課題も、最近の世論調査では5、すべての項目について「取り組

みが上手くいっていない」との回答が７～８割を占める。インフレ半減目標は、首相の演説当時のイ

ンフレ率は 10.7％（22年 11月実績）であったことから、ＭＰＲの５月予測通りの軌道を辿れば達成

可能だったが（２ページ図表２－破線参照）、賃金・物価統計の上振れにより達成の見通しは大きく低

下、一層の高金利を甘受せざるを得なくなった。 

「住宅ローン憲章」6はハント財務相と業界団体（ＵＫファイナンス）、金融行為監督庁（ＦＣＡ）が

取りまとめ、住宅ローン市場の 85％超を占める貸し手が署名した。政治的には、政府がリーダーシッ

プを発揮して、住宅ローン危機に対処する姿勢を示す意義がある。 

内容は、署名した貸し手が、返済の問題に直面した借り手に「最初の延滞から 1年以内は担保物件

の差し押さえを猶予する」、「固定金利期間終了後、半年間は同条件での借り入れを認める」、「半年間

は元本分の返済を免除し、利払いのみとすることを認める」、「返済期間の延長によって月々の返済負

担を減らす」オプションを提供することなどを約束するものである。 

業界横断的な合意に一定の意義は認められるものの、基本的には、住宅ローンの貸し手の標準的な

対応の範疇であり、差し押さえの猶予も、固定金利の延長や元本返済の猶予も期間が限定される。時

間の経過とともに超低金利局面終焉の影響が広がることは避けられないと見られる。 
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Ｑ３．ＢＯＥの利上げサイクルはまだ続くのか？ 

Ａ３． 現時点では、利上げサイクルは続くとの見方が支配的であり、主要中銀で最も高い６％への利

上げも予想されている。６％までの利上げは、今後の指標でも、物価と賃金の二次的効果の根

強さと、労働市場の逼迫感の持続が確認されれば、十分に考えられる。 

次回ＭＰＣの結果は８月３日に公表されるが、合わせてＭＰＲの見通しも改定される。８月Ｍ

ＰＣでは、利上げ継続を決める可能性は高いが、その後の政策は、新たな見通しの軌道と、実

績との乖離に応じて、柔軟に判断することになると思われる。 

物価と雇用にはＥＵ離脱が持続的なコスト押し上げ要因として働く。 

統計の上振れが、ＭＰＣと政府に追加の対処を迫るのは、今回が最後ではないかもしれない。 

 

（解説） 

ベイリー総裁は、6月 22日付けの書簡で、今後の方針について「経済全体のインフレ圧力を注意深

く監視する」としている。その上で、インフレ圧力を判断する指標として、６月の利上げ幅再拡大の

判断材料となった「労働市場の逼迫度、賃金指標、サービス価格インフレ」を挙げている。 

労働市場の逼迫度の判断材料として動向が注目されるのは失業率と未充足の求人数だろう。失業率

は、22年 6～8月（３カ月平均）のボトムに比べて上昇しているが、今年 2～4月期時点でも 3.8％と

歴史的な低水準にある。未充足求人者数も今年３～５月の平均で 105.1万人で、１年前のピーク（132

万人）からは減っているが、統計開始以来の高い水準にある7。今後の指標でも、物価と賃金の二次的

効果の根強さと、労働市場の逼迫感の持続が確認されれば、６％までの利上げも十分に考えられる。 

次回ＭＰＣの結果は８月３日に公表されるが、合わせてＭＰＲの見通しも改定される。８月ＭＰＣ

では、利上げ継続を決める可能性は高いが、その後の政策は、新たな見通しの軌道と、実績との乖離

に応じて、柔軟に判断することになると思われる。 

英国の物価と雇用にはＥＵ離脱による環境変化が影響しており、新たな環境への調整が一巡するま

で、持続的なコスト押し上げ要因として働くリスクがある。 

統計の上振れが、ＭＰＣと政府に追加の対処を迫るのは、今回が最後ではないかもしれない。 
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4 大規模減税策が引き起こした混乱とその後の展開については、伊藤さゆり「「トリプル安」後の英国－日本が真に学ぶべ

きことは?」『ニッセイ基礎研究所基礎研ＲＥＰＯＲＴ（冊子版）』2 月号[vol.311]をご参照下さい。 
5 不満の割合は、④ＮＨＳの待機リスト削減が 84％、①インフレ半減が 82％、⑤小型船阻止が 76％、③政府債務残高低下

が 71％、②の経済成長が 69％、雇用創出が 67％となっている。（Public firmly believe Sunak is failing on his five 

pledges, polling suggests, Independent, 23rd June 2023） 
6 HM Treasury Policy paper Mortgage Charter Updated 28 June 2023 
7 雇用統計の解説については高山武士「英国雇用関連統計（23 年 5 月）－定期賃金上昇率が 7％超に」ニッセイ基礎研究所
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