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                                  No.162  2008 年 9 月 8 日             
                                               

                   住宅バブル崩壊と英国経済                         
               ～英国住宅市況が直面するのは長い下り坂？～                                              

                                               

                                            経済調査部 主任研究員 西村 陽造  

要旨 

2000 年代に住宅ブームに沸いたのは米国に限らない。 欧州、途上国など低金利と

好況の持続に支えられた住宅投資と価格の高騰は世界中に広がっていた。そうしたブー

ムの終焉、バブル崩壊的な価格の下落もグローバルに広がっている。その典型的な例を

英国に見ることができる。英国でも住宅バブルの崩壊と景気減速が鮮明になっているが、

食料品、石油価格の上昇によるインフレ懸念から、金融緩和策をとれない状況にある。

今後、英国も住宅バブル崩壊により、通常の景気後退期よりも厳しい調整を余儀なくさ

れよう。 

ただし、これまでのところ米国に比較して英国の住宅ローンの支払遅延率はまだ低く、

ピーク時の住宅投資の水準も米国ほど高くはなかった。また北海油田のおかげで石油輸

入依存度がほぼゼロであり、高水準の輸入原油価格による海外への大規模な所得移転を

免れている。こうしたことは英国の経済情勢の悪化が米国よりは幾分緩和されたものに

なる要素としてはたらくかもしれない。ただし、過去の長い住宅ブームで住宅価格の割

高感は強い。住宅価格にこの先待ち受けているのは長い下り坂かもしれない。 

 

米国経済とのリンク：住宅バブル崩壊で減速を強める英国景気 

英国の景気循環は、米国の景気循環と高い連動性がある。実質 GDP 成長率の推移を

グラフにすると一目瞭然である。1980 年代後半以降、特に連動性が強まっている（第 1
図）。2006 年の英国の財貨・サービスの貿易の 5 割弱は対ユーロ圏で、対米は 2 割弱

に過ぎないにもかかわらず、景気展開では欧州よりは米国との連動が強いのはやや意外

である。 しかし、米英の間では直接投資がフローでも残高でも双方向的に大きく、そ

れが両国経済を深くリンクさせているのだろう。相互的な直接投資は 90 年代以降ひと

際拡大した。そうした資本の相互依存の深化を生んだ背景として、米国が英国の植民地

から独立した歴史的経緯、完全な英語圏、ビジネスモデルの類似性などが考えられる。 

足もとの景気動向も英米間の連動性は高い。2007 年半ばの米国サブプライム危機を

きっかけに、住宅バブル崩壊による景気減速傾向が強まっている。今のところ住宅ロー

ンの支払遅延率では、英国は米国を大きく下回っており、上昇ペースも緩やかである（第

2 図）。ピーク時の住宅投資の GDP に対するシェアも、米国は約 6％であるのに対して、

英国は 3％台半ばである。しかし英国の住宅価格は、これまでの長い住宅ブームによる

価格上昇で、割高感が強い（第 3 図）。この先に待ち受けるのは、長い下り坂かもしれ

ない。 
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金融政策としては、住宅不況の景気下押し圧力を和らげるべく、思い切った金融緩和

を実施したいところであるが、食料品・石油価格を中心にしたインフレ率の上昇が、そ

の障害になっている。ただし、食料品・石油価格を除いたコア・インフレ率や賃金上昇

率は比較的落ちついており、「物価上昇→賃金上昇→物価上昇」といった本格的なイン

フレの悪循環に陥る可能性は低い。それでも中央銀行（Bank of England）は金融緩和に

大きく舵を切るには、現状はまだインフレリスクが高すぎると考えているようだ。 

 

（第 1 図）英国と米国の実質 GDP 成長率（前年比） 
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（第 2 図）英国と米国の住宅ローン遅延率 
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（第 3 図）英国の住宅価格 
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英ポンド相場の過大評価の修正と経常収支赤字の縮小 

サブプライム危機を契機に、英ポンド相場は 2007 年夏のピーク時から対ドルで９％、

対ユーロで 16％下落した （第 4 図）。IMF の試算 では、それでもまだ趨勢的な均衡

水準からは約 5～10％、英国ポンドは過大評価（割高）であるが、ポンド相場の下落は

タイムラグを伴いながらも、経常収支赤字の縮小に貢献するだろう。 

（第 4 図）英ポンド相場の推移 
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（資料）IMF, International Financial Statistics
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英国の経常収支赤字の GDP に対する比率は、2006 年 3.9％、2007 年 4.3％であった。

一国の経常収支は、国内の総貯蓄から総投資（企業設備投資や住宅投資）を差し引いた

もの、すなわち、貯蓄・投資差額に等しくなる。英国の貯蓄・投資差額について見ると、

政府部門の貯蓄・投資差額の赤字（＝財政赤字）が GDP 比 2.9％、家計部門の貯蓄・投

資差額の赤字（＝投資が貯蓄を超過している幅）が、GDP 比 2.2％である（2006 年時点）。

マクロ経済的には、この 2 部門の貯蓄・投資差額（貯蓄不足）が、経常収支赤字と表裏

の関係にある。ちなみに、企業部門の貯蓄投資差額は GDP 比 1.7％の黒字である。 

したがって、現局面では、財政赤字削減策とならんで、家計部門の貯蓄・投資差額（貯

蓄不足）の縮小が、経常収支赤字削減に有効である。住宅ブームは住宅投資を押し上げ、

資産効果を通じて家計貯蓄率を押し下げる効果があった。米国のサブプライム危機を契

機にした英国住宅ブームの終焉は、家計貯蓄率を上昇させる効果がある。すなわち、国

内の景気減速の代償は伴うものの、家計部門の貯蓄投資差額（貯蓄不足）の縮小を通じ

て、対外的な不均衡（経常収支赤字）の縮小に貢献する。実際、経常収支赤字の対 GDP
比は、四半期ベースで見ると、2007 年第 3 四半期の 5.4％をピークに、同年第 4 四半期

2．8％、2008 年第 1 四半期 2.5％と縮小している。 

なお、英国は対外純債務国で、2007 年末の対外純債務は GDP 比 25％と米国よりも高

い。ところが、対外債権・債務から生じる投資収益の受取・支払の収支である投資収益

収支は依然として若干ながら黒字で、2007 年で GDP 比プラス 0.4％であった。これは

米国と類似した構図である。すなわち、対外債権からの投資リターン（英国の受取り）

が対外債務のリターン（英国の支払い）より高い結果である。 

石油輸入依存度の低さが、景気調整の厳しさを和らげる 

このように英国経済と米国経済とは共通点が多い。加えて、両国とも石油産出国であ

る。しかし、重要な点で違いがある。英国の石油輸入依存度は米国よりもはるかに低い

ことである。実際、2007 年の米国の石油・石油製品輸入は対 GDP 比で 2.4％であるの

に対して、英国の石油純輸入は対 GDP 比で 0.3％である。この結果、近年の原油価格の

高騰にもかかわらず、輸出価格を輸入価格で除した英国の交易条件は、英国ではほぼ横

這いであった。つまり、原油価格の高騰で米国や日本が被っている原油輸出国への巨額

な所得の移転を英国は免れている（第 5 図）。 

第 5 図 英国と米国の交易条件 
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以上の通り、米国や日本にはない優位な条件もある英国経済であるが、英国の住宅市

況の今後の展開については、警戒が必要である。住宅ブームの持続が長く、価格の上昇

率が高かった分だけ、今後の調整局面も、深く長いものになる可能性があるからだ。 

 

 

以上  
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