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ＢＯＥがマイナス金利の実務検討を開始  
 ～都市封鎖再開やノーディールに備えた措置～ 
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◇ ＢＯＥは９月のＭＰＣで全会一致で政策変更を見送った。コロナ危機下では銀行への副作用が大

きくなり、マイナス政策金利の効果が弱まる。景気や物価の下振れリスクが高まれば、資産買い

入れの強化が優先順位の高い政策手段となる。今回、銀行監督機関とともに10～12月期からマイ

ナス政策金利の運営上の検討開始を明らかにした。都市封鎖の再開やブレグジットの混乱などで

大幅な下振れリスクに見舞われる場合、マイナス政策金利が改めて検討対象となろう。 

 

17日に結果が発表された９月の英イングランド銀行（ＢＯＥ）の金融政策委員会（ＭＰＣ）は、

現在0.1％の政策金利と7450億ポンドの資産買い入れ目標を据え置くことを全会一致で決定した。そ

のうえで、８月に修正した「余剰供給力の除去と２％の物価目標の持続的な達成に向けた進展の明

確な証拠が確認されるまで、ＭＰＣは金融政策を引き締めるつもりはない」とのフォワード・ガイ

ダンスを維持し、今後も緩和的な政策を続けることを示唆した。 

最近の英国の高頻度データは、８月の金融政策レポート（かつての物価レポート）の想定対比で

やや上振れている。また、16日に発表された８月の消費者物価が前年比＋0.2％と上昇率が急縮小し

たが（７月は同＋1.0％）、これは７月中旬から飲食店や宿泊施設を対象に付加価値税率を時限的に

引き下げられたことが影響している。インフレ率は来年初頭まで１％未満にとどまると予想される

が、金融政策レポートの想定よりも達成時期は僅かに前倒しされる見込みだ。 

だが、ここにきて新型コロナウイルスの感染者が再拡大しているほか、年内締結を目指す英国と

ＥＵとの将来関係協議に暗雲が立ち込めている。先行きの不確実性が極めて高いとして、声明文で

も警戒を滲ませている。次回11月５日のＭＰＣでブレグジットを巡る環境をより包括的に検討する

ことを示唆している。金融政策レポートが想定する年後半以降の景気回復は、コロナ危機の影響が

徐々に薄れるとともに、来年１月１日時点で包括的な貿易協定が発効することを前提としている。 

 マイナス政策金利については８月のＭＰＣで、コロナ危機下では銀行への副作用が大きくなり、

政策効果が弱まると指摘している。景気や物価の下振れリスクが高まれば、資産買い入れの強化が

優先順位の高い政策手段となろう。ただ、将来的なマイナス政策金利が必要となる事態に備え、Ｂ

ＯＥは今年10～12月期に銀行監督機関とともに更なる検討を開始する。議事要旨では、「ＭＰＣは

８月の金融政策レポートで、世界の均衡金利が長年にわたって低下している状況に照らし、金融政

策ツール、なかでもマイナス政策金利の効果について議論した。その後、低い均衡金利が続く間の

何れかの時点で、物価や景気見通しがその導入を正当化する場合、マイナス政策金利を効果的に導

入するＢＯＥとしての案について報告を受けた。ＢＯＥと健全性監督機構（ＰＲＡ）は2020年第４

四半期に運営上の検討について構造的な関与を開始する」ことを明らかにしている。 
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