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1． 結果の概要：予想通り政策金利を引き下げ 

英中央銀行のイングランド銀行（ＢＯＥ：Bank of England）は金融政策委員会（ＭＰＣ：Monetary 

Policy Committee）を開催し、2月 6日に金融政策の方針を公表した。概要は以下の通り。 

【金融政策決定内容】 

・政策金利（バンクレート）を 4.50％に引き下げる（7対 2で、2名は 4.25％への引き下げ主張） 

【議事要旨等（趣旨）】 

・成長率見通しは、24年 0.75％、25年 0.75％、26年 1.5％、27年 1.5％（短期部分を下方修正） 

・インフレ見通しは、24 年 2.5％、25年 3.5％、26年 2.5％、27年 2％（10-12 月期の前年比、

上方修正） 

・金融政策の制限度合いのさらなる緩和は段階的かつ慎重なアプローチが適切となる 

・インフレ持続リスクに加え、経済の需供バランスに関する証拠を注視する 

・米国の関税政策による英国への影響はほとんどの経路で経済活動を低下させると見られる一方、

インフレ率は低下経路と上昇経路の双方がある 

・長期均衡金利は、推計の不確実性は大きいものの、前回 2018 年時点の評価よりも若干上昇し

た証拠がある 

 

2． 金融政策の評価：インフレリスクについては、需給バランスも考慮 

イングランド銀行は今回のＭＰＣで、ディスインフレ過程が継続しているとして、市場予想の通

り1、政策金利の 0.25％ポイントの引き下げを決定した（決定は 7 対 2 で、2 名は 0.50％ポイント

の利下げを主張）。 

2名は大幅利下げを主張したが、このうち 1名2は議事要旨で長期的に政策金利が高止まりすると

見られる点に言及している。また、声明文でも「金融政策の制限度合いのさらなる緩和は段階的か

つ慎重なアプローチが適切」との従来の表現を維持しており、ＭＰＣのスタンスは引き続き慎重で

あり、ハト派に傾斜を強めた訳ではないと見られる。むしろ、今回公表された金融政策報告書（Ｍ

ＰＲ）ではインフレ見通しを上方修正され、インフレ持続のリスクも引き続き警戒されている。加

えて今会合ではインフレを持続させる要因として、経済の需給バランスにも注視するとし、供給制

 
1 例えば、ブルームバーグの予想中央値は据え置きだった 
2 タカ派で知られるマン委員と見られる。大幅利下げを主張したもう１名はハト派で知られるディングラ委員。 
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約が強まる場合は、（需要が弱く成長回復が遅くても）より制限的な金融政策が必要になる可能性

があるとしている。 

先行きの金融政策については、会合時点で金融市場に織り込まれた政策金利の経路（これはＭＰ

Ｒの見通し前提にもなる）は 25 年の利下げ幅で 0.85％であり段階的かつ慎重なアプローチとも整

合的な織り込み具合といえる（0.25％ポイントの利下げ換算で 3-4回分、11月見通し時には 4回相

当の利下げが織り込まれていたため、やや利下げの織り込み回数は少なくなった）。これが今後の

利下げの基本シナリオとなるだろう。 

 

3． 金融政策の方針 

今回のＭＰＣで発表された金融政策の概要は以下の通り。 

 

➢ ＭＰＣは、金融政策を 2％のインフレ目標として設定し、持続的な経済成長と雇用を支援する 

✓ ＭＰＣは中期的かつフォワードルッキングなアプローチを採用し、持続的なインフレ目標

達成に必要な金融政策姿勢を決定する 

 

➢ 2月 5日に終了した会合で、委員会は多数決により政策金利（バンクレート）を 0.25％ポイン

ト引き下げ 4.5％とする（7 対 2 で決定3）、2 名は政策金利を 0.5％ポイント引き下げ、4.25％

に引き下げることを希望した 

 

➢ 以前の外的ショックが解消され、金融政策の抑制的な姿勢が 2次的効果を抑制し、長期のイン

フレ期待を安定させてきたため、ここ 2年はディスインフレ過程が大きく進展した 

✓ この進展は、ＭＰＣは持続的なインフレ圧力を引き続き政策金利を制限的な領域に維持す

る一方で、制限的な政策の度合いを段階的に緩和することを可能にさせた 

 

➢ ＣＰＩインフレ率は 24年 10-12月期で 2.5％となった 

✓ 国内インフレ圧力は緩和しているが、依然としてやや高止まりしており、指標の一部は予

想よりも緩和ペースが遅い 

✓ 基調的な国内インフレ圧力はさらに弱まると見られるものの、世界的なエネルギーコスト

の上昇と規制価格の変更がヘッドラインインフレ率を押し上げ、25年 7-9月期には 3.7％

に達すると予想される 

✓ その後、ＣＰＩインフレ率は 2％目標付近まで低下すると見られるが、委員会はより持続

的なインフレ圧力の兆候に多くの注意を払う 

 

➢ ＧＤＰ成長率は 11 月の金融政策報告書時点の予想よりも弱く、企業と家計の景況感指標は低

下した 

✓ ＧＤＰ成長率は今年半ばには上向くと予想される 

 
3 今回反対票を投じたのはディングラ委員およびマン委員。前回は政策金利の据え置きが決定されるなかラムズデン委員（副総裁）、

ディングラ委員、テイラー委員が利下げを主張した。 
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✓ 労働市場は引き続き緩和が続いており、総じてバランスしていると判断される 

✓ 生産性伸び率は依然の推計よりも弱く、委員会は経済の供給能力の伸びが弱いと判断され

る 

✓ その結果、最近の需要減速でも弛み（slack）はごくわずかに拡大したのみと判断される 

 

➢ インフレ率を持続的に 2％目標に戻すことを支援し、委員会は政策金利を今会合で 4.5％に引

き下げるだけの国内物価と賃金のディスインフレ過程に十分な進展があったと判断する 

 

➢ 委員会の中期的なインフレ見通しの見解に基づき、金融政策の制限度合いのさらなる緩和は段

階的かつ慎重なアプローチが適切となる 

 

➢ インフレの持続性を取り巻くリスクに加えて、金融政策に影響しうる経済の需要面と供給面の

軌道を取り巻く不確実性も存在する 

✓ 供給に対して需要が相対的に弱い状況が大きくなる、もしくは長く継続すれば、インフレ

圧力は押し下げられ、より制限度合いを緩和した政策金利の経路が可能である 

✓ 需要に対してより供給が抑制されれば、物価と賃金圧力が持続的となり、相対的により制

限的な金融政策経路と整合する 

 

➢ 委員会は引き続きインフレの持続性のリスク、および経済の需要と供給の総合的なバランスに

関して証拠が示唆することについてよく注視する 

✓ 金融政策は、中期的に、インフレ率の持続的な 2％目標への回帰に対するリスクがさらに

解消するまで、引き続き十分な期間（sufficiently long）、制限的にする必要がある 

✓ 委員会は各会合で金融政策の制限度合いを適切に決定する 

 

4． 議事要旨の概要 

記者会見の冒頭説明原稿や金融政策報告書および議事要旨の概要（上記金融政策の方針で触れら

れていない部分）において注目した内容（趣旨）は以下の通り。 

 

➢ ＧＤＰ成長率見通しは、24年 0.75％、25年 0.75％、26年 1.5％、27年 1.5％ 

（11月時点では、24年 1％、25年 1.5％、26年 1.25％、27年 1.25％） 

✓ ＣＰＩ上昇率は、24年 2.5％、25年 3.5％、26年 2.5％、27年 2％（10-12月期の前年比） 

（11月時点では、24年 2.25％、25年 2.75％、26年 2.25％、27年 1.75％） 

✓ 失業率は、24年 4.5％、25年 4.5％、26年 4.75％、27年 4.75％（10-12月期） 

（11月時点では、24年 4.25％、25年 4.25％、26年 4.25％、27年 4.5％） 

 

（貿易関税の英国への影響） 

➢ 米国は英国にとってＥＵに次ぐ貿易相手国である 

✓ 英国の対米輸出の約 70％はサービス輸出であるため、物品関税の直接的な影響はないが、
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サービス貿易が制限される可能性がある 

✓ また、サービス輸出の一部は英国製品のアフターサービスなど財輸出に関連している 

✓ 米国に輸出する外国企業が米国の関税導入により英国のサービスに対する需要を減らす

ことで、英国から他国へのサービス輸出が影響を受ける可能性がある 

 

➢ 多くの投資は不可逆的なため、貿易政策に不確実性がある場合は、世界的な供給網を持つ企業

は様子見する動機となる 

✓ 企業投資の減少が総需要を抑制し、経済活動とインフレ圧力を低下させる可能性がある 

 

➢ 米国の関税による影響は、ほとんどの経路で経済活動を低下させる 

✓ 一方、インフレ率は一部の経路で低下、他の経路で押し上げに作用する 

 英国輸出品に対する米需要の弱まり：経済↓、インフレ↓ 

 報復関税による世界需要の弱まり：経済↓、インフレ↓ 

 供給網の混乱：経済↓、インフレ↑ 

 貿易の転換（米国向け輸出財の価格引き下げ）：経済－、インフレ↓ 

 為替レートの変動：経済、インフレに対し上下いずれの可能性がある 

 長期にわたる供給網の再構築：経済↓、インフレ↑ 

 競争や知識移転の減少：経済↓、インフレ－ 

 

（供給、費用、物価） 

➢ 市場参加者調査（ＭａＰＳ）は、市場に織り込まれた価格と同様、ほとんどの参加者が今回会

合での 0.25％ポイントの利下げを予想した 

✓ ＭａＰＳの中央値では今年 1.00％ポイントの利下げが予想されているが、分布はより少な

い利下げに傾いており、これは 0.85％ポイントの利下げを織り込んでいる市場金利と整合

的である 

 

（当面の政策決定） 

➢ ＭＰＣの 2月の見通しは委員会が依然に特定した持続的なインフレ圧力に関する 2番目のケー

スと一致していた 

✓ （2番目のケースとは、インフレ正常化が完全に進むのに、経済が弛む（slack）期間が必

要となるというシナリオ） 

 

➢ 最近の動向を総合すれば、委員会は現在、検討された 2番目と 3番目のケースをより重視して

いる 

✓ （3 つ目のケースとは、インフレの持続性の一部が賃金や価格設定行動の構造的な変化を

反映し、インフレが長引くというシナリオ） 

✓ しかしながら、中期的な経済の供給余力に関する軌道とインフレ圧力をとりまく非常に大

きなリスクがあり、それに応じた金融政策の反応が必要となるかもしれない 
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➢ ＭＰＣは、金融政策が最近の政策金利の引き下げ後も、依然として明らかに制限的な領域にあ

ると判断した 

✓ しかしながら、残った制限度合いに関するメンバー間の見解は異なっている 

 

➢ 経済の循環的な動向は、政策決定に関する期間における金融政策姿勢を決定する上で、重要な

役割を果たすが、長期的な均衡金利（Ｒ＊）も、直接的な政策設定の指針とはならないものの、

長期の政策金利の位置に関する評価をする上での役割を果たす可能性がある 

✓ 2 月報告書のボックスＡ（下記）で公表されたように、Ｒ＊は前回 2018 年時点の評価より

も若干上昇した証拠があるが、推計レンジに関する不確実性や上昇の度合いに関する不確

実性は大きい 

 2018年 8月の推定値は名目で 2-3％の範囲 

 マクロ経済モデルでは、0.25-0.75％ポイントの増加を示唆している 

⚫ マクロファイナンスモデルでは 0.25％ポイントの上昇 

⚫ 半構造モデルでは 0.75％ポイントの上昇 

 金融市場ベースの指標は 0.90％ポイント上昇した可能性を示唆している 

 調査指標もＲ＊の上昇を示している 

⚫ 市場参加者調査における拡張的でも引き締め的でもない政策金利水準は近年

1.5％ポイント上昇している 

➢ ただし、これは長期均衡金利と循環的要因の影響を受ける短期概念を明確に

区別していない 

⚫ コンセンサスエコノミクス調査の長期実施金利の予想は 0.25％未満の上昇を示唆

している 

 Ｒ＊が 2018年以降、上昇しているように見えることから、更なるショックが無い限り、

金利がコロナ前の低水準に戻る可能性は低いことが示唆される 

 

 

➢ 7 人のメンバーが、国内物価・賃金のディスインフレの進展が十分に続いているとして今回の

会合で政策金利を 4.5％に引き下げることを希望した 

✓ 国内および世界環境を取り巻くリスクのため、経済の見方にはメンバー間で見解の相違が

あった 

 

➢ ある見方では、短期的にはＣＰＩインフレ率が上昇すると見込まれるが、ディスインフレ過程

は引き続き軌道に乗っており、弱い経済と労働市場の緩和が、インフレをさらに抑制する 

✓ 英国と世界経済の見通し双方に関する不確実性が上昇し、国内インフレ見通しを潜在的に

相殺する力になりうる 

✓ これは政策決定に関して、持続的なインフレ率に対して段階的に対応しつつ、不確実性の

上昇とインフレ率の両面のリスクを認識して慎重に行うアプローチを正当化する 
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➢ 他の見方では、賃金上昇率や最近数四半期のインフレ率の上振れと並行して経済活動が弱いこ

とから供給が需要に対して抑制されている症状を示しているとする 

✓ 大部分は生産性上昇率の弱さを反映しており、見通し期間にわたって大幅に改善する可能

性は低い 

✓ これに基づき、経済活動の弱さと雇用の先行きは経済の弛み（slack）の大きさよりも供給

制約を反映し続ける可能性がある 

✓ この見解は、引き続き慎重で段階的な金融引き締め度合いの緩和を正当化する 

 

➢ 2 名のメンバーは、インフレ率、その背景にある構造的な要因、将来の金融政策に関する異な

る見解を有していたが、政策金利を 0.50％ポイント引き下げ 4.25％とすることを希望した 

✓ 個々のデータはインフレ率が引き続き賃金や価格設定を通じて低下していることを示し

ている 

✓ 弱い経済活動見通しと労働需要の低さは賃金上昇圧力と企業の価格設定力を削減すると

見られる 

✓ 1 人のメンバーは、インフレ期待を固定するために金融政策は引き続き制限的である必要

があり、構造問題の持続性とマクロ経済の変動を前提にすれば、政策金利は高止まりする

だろうが、今回の会合でのより積極的なアプローチが英国の資金調達環境をより適切にす

るという明確なシグナルを与えるとした 

✓ もう 1人のメンバーは、需要の見通しの暗さは、短期的な規制価格の引き上げ予測のなか

でも中期的にＣＰＩインフレ率の持続的な目標付近での推移と整合的で、政策金利は金融

政策の波及と中期的な供給余力を考慮する必要があるとした 
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