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ＢＯＥは利下げ決定もタカ派傾斜 
 ～利下げ見送りや早期打ち止めも～ 

第一生命経済研究所 経済調査部 

首席エコノミスト 田中 理（℡：050-5474-7494） 

 

◇ ＢＯＥは８月のＭＰＣで、５対４の賛成多数で25bpの追加利下げを決定した。４名の政策委員が

政策金利の据え置きを主張、「十分な期間、引き締め的」の文言が声明文から削除、ベイリー総

裁の発言からハト派トーンが後退、中期的な物価見通しが僅かながらも上方修正されるなど、今

回のＭＰＣは総じて、先行きの追加利下げが従来の想定よりもペースダウンする可能性を示唆。

筆者は少なくとも来年央までは、金融政策レポートの発表月に合わせて、四半期に１回のペース

で25bpの利下げを継続すると予想してきたが、ＭＰＣのタカ派傾斜、足元の物価の上振れ、関税

協議の決着などを受け、11月のＭＰＣでの利下げ見送りの可能性も視野に入ってくる。 

 

イングランド銀行（ＢＯＥ）は８月の金融政策委員会（ＭＰＣ）で25bpの利下げを決定した。当

初、テイラー外部委員が50bp利下げ、ベイリー総裁、ブリーデン副総裁、ラムスデン副総裁、ディ

ングラ外部委員の４名が25bp利下げ、ロンバルデリ副総裁、マン外部委員、ピル委員（チーフエコ

ノミスト）、グリーン外部委員の４名が据え置きを主張し、投票は１対４対４に割れた。同数の場

合、総裁に決定権があるが、ベイリー総裁は多数決での決定を目指し、２度目の投票を提案したと

ころ、テイラー外部委員が25bp利下げ支持に回り、５対４の賛成多数で25bpの利下げが決定した。

二度目の投票はＢＯＥの331年の歴史の中で前例がないとのこと。昨年７月の利下げ開始前に5.25％

だった政策金利は4.0％まで低下したが、なお近年の歴史の中では高い水準にある（図表１）。 

 

 出所：イングランド銀行資料より第一生命経済研究所が作成

（図表１）ＢＯＥの政策金利の推移
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声明文は「金融政策の引き締め度合いの更なる緩和には、緩やかで慎重なアプローチが適切であ

る」との従来の文言を維持したうえで、「インフレ率が中期的に２％の目標まで持続的に復帰する

リスクがさらに解消するまで、金融政策は十分な期間、引き締め的であり続ける必要がある」との

文言が削除され、「政策金利が引き下げられたことで、金融政策の引き締め度合いが緩和された」

との文言が追加された。ベイリー総裁も記者会見で、今後も政策金利が利下げ方向にあるとしなが

らも、利下げが早すぎたり、多すぎたりしないことが重要であると述べた。 

四半期毎に発表される金融政策レポート（旧物価レポート）では、今後の政策金利の想定が前回

５月対比でほぼ変わらなかったにもかかわらず（図表２）、それを前提とする物価見通しが上方修

正された。これまでは目先の物価が上振れするものの、中長期的な物価が２％の目標をやや下振れ

すると予想していたが、今回は２％の目標に収斂すると予想している（図表３）。 

次回９月ＭＰＣで、向こう１年間の量的引き締め（ＱＴ）の方針が決定される。今回の金融政策

レポートでは、量的引き締めが長期金利を15～25bp程度押し上げると試算、これは昨年の10～20bp

程度の押し上げを上回る。また、「国債市場の変化により、量的引き締めが市場機能に与える影響

が従来よりも大きくなるリスクがある」と指摘している。９月に決定予定の量的引き締めのペース

は1000億ポンドから750億ポンド程度に減額される可能性がある。 

 

 

 

出所：イングランド銀行資料より第一生命経済研究所が作成

（図表２）英金融政策レポートでの政策金利の市場想定
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本資料は情報提供を目的として作成されたものであり、投資勧誘を目的としたものではありません。作成時点で、第一生命経済研究所が信ずる
に足ると判断した情報に基づき作成していますが、その正確性、完全性に対する責任は負いません。見通しは予告なく変更されることがあります。
また、記載された内容は、第一生命保険ないしはその関連会社の投資方針と常に整合的であるとは限りません。 
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既に９名中４名の政策委員が政策金利の据え置きを主張し、「十分な期間、引き締め的」の文言

が声明文から削除され、ベイリー総裁の発言からもハト派トーンが後退し、中期的な物価見通しが

僅かながらも上方修正されるなど、今回のＭＰＣは総じて、先行きの追加利下げがこれまでの想定

よりもペースダウンする可能性を示唆する。ＢＯＥはこれまで利下げの最終到達点や中立金利につ

いて明確に示唆していない。筆者は従来、少なくとも来年央までは、金融政策レポートの発表月に

合わせて、四半期に１回のペースで25bpの利下げを継続すると予想してきたが、今回のＭＰＣでの

タカ派傾斜、足元の物価の上振れ、関税協議の決着などを受け、11月のＭＰＣでの利下げ見送りの

可能性も視野に入ってくる。 

 

以上 

出所：イングランド銀行資料より第一生命経済研究所が作成

（図表３）英金融政策レポートの消費者物価見通し
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（％）消費者物価（前年比）・実績値

政策金利の市場想定に基づく最頻値見通し（2025年8月）

政策金利の市場想定に基づく最頻値見通し（2025年5月）

２％の物価安定目標


