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英中銀：金利0.25%で据え置き、決定は6対2。

EU離脱の不透明感で成長見通しを下方修正

過去には利上げも想定されていた英中銀が、金融政策、インフレレポート、議事録を3日に公表、ハト派（金融緩和
を選好）的内容であったことを受け、英国国債利回りは低下、ポンド安（特に対ユーロ）となりました。

2017年8月4日

英中銀の大量情報を整理すると、据え置きか

過去には利上げも想定された英中銀が金融政策、インフレレ
ポート、議事録を3日に公表（スーパーサーズデー）、ハト派
（金融緩和を選好）的内容であったことを受け、英国債利回り
は低下、ポンド安（特に対ユーロ）となりました（図表1参照）。
英中銀のスーパーサーズデーの注目点は次の通りです。
1点目は、前回のMPCに比べ、利上げ支持派（3人）が減った
ことです。前回のMPC前に公表された5月の消費者物価指数
（CPI）は前年同月比2.9%と、英中銀のインフレ率目標(2%）を
大幅に超えていました。利上げの声が起きるのも仕方が無
いところですが、弱い景気とのバランスを考慮して、利上げ
の支持が減ったものと見られます。
2点目として、インフレ率上昇の背景のひとつとなっていた、
EU離脱を支持した国民投票後の輸入物価ですが上昇ペー
スに変化の兆しも見られます（図表2参照）。そこで、ポンドの
動向を見ると、ユーロ圏は政治が安定し、予想を上回る景気
回復を示しているため対ユーロではポンド安傾向が継続して
いますが、対ドルでは、主に米国の不透明な状況を反映して
ポンド高に転じています（図表1参照）。もっとも、英中銀は輸

欧州

イングランド銀行（英中銀）は2017年8月3日に金融政策委員
会（MPC）の結果を公表、政策金利を過去最低の0.25%に維
持しました。MPCの政策判断は、6対2（マカファティー、ソー
ンダース両委員が0.25%の利上げを主張）となりました。前回
据え置きを決めた6月のMPCでは3人が据え置きに反対しま
した。また、英中銀のカーニー総裁は、欧州連合（EU）離脱
が英国の投資と成長に影響し続けるとの認識を示し、今回
の経済予測では17年の成長率を1.7%、18年を1.6%とし、従来
の1.9%と1.7%からそれぞれ下方修正しました。インフレ率は
今年10月に約3%でピークを付け、20年には2.2%前後にまで
低下すると予想しています。

どこに注目すべきか：

スーパーサーズデー、輸入インフレ、EU離脱

入インフレの影響が本格的に低下するのは2018年以降と慎
重な見方をしています。
最後に英国経済については2017、18年の成長予想を下方修
正しました。もっとも、過去に見られた、英国のEU離脱の景気
への影響は限定的という楽観的な見通しに対する修正の意味
合いもあるように思われます。また、注目すべきは英中銀は
経済成長の予想にあたりスムーズなEU離脱プロセスを想定し
ていることです。逆に言えば、EU離脱決定に伴う経済への影
響は、交渉の行方が不透明な中、不確実要因が多々あると考
えられます。例えば、交渉が不調に終わった場合、経済の落
ち込みが想定される中、ポンド安抑制に利上げを迫られるな
ど、極端なケースも考えられます。EU離脱交渉は金融政策の
方向に大きな影響を与えそうですが、交渉の先行きは読みに
くく、当面英中銀は据え置きを維持すると見ています。
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図表2：英国の輸出・輸入物価指数の推移
（月次、期間：2012年5月～2017年5月、2013年基準）

出所：ブルームバーグのデータを使用してピクテ投信投資顧問作成

図表1：ポンド（対ユーロ）と（対ドル）の推移
（日次、期間：2016年1月4日～2017年8月3日）
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