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MURC Focus 
 

バーナム新政権も財政拡張路線を堅持 
 

～10 月末発表の秋季予算案で具体的な財源を示せるか～ 
 

調査部 主任研究員 土田 陽介 
 

 
1. 伝統的な財政拡張を訴えるバーナム新政権 

英国では、9月 27日から 30日にかけて、北西部の主要都市リバプールで与党である労働党の党大会が開催

された。7 月 20 日に就任したアンディ・バーナム首相にとって初の党大会となると同時に、新政権の財政運営方

針が示されるという点で、この党大会は非常に高い注目を浴びた。この場で示されたのは、中道左派である労働

党らしい、伝統的な財政拡張路線に基づくプランだった。 

 

具体的には、バーナム新政権の関係閣僚らは、政府調達（政府が民間からモノやサービスを購入すること）の

増強による景気浮揚策を主張した。例えばジョン・ヒーリー財務相は 28 日の党大会で、スコットランドのクライド海

軍基地に浮きドック 3 基を建設する他、海洋調査船を建造することに数十億ポンドを投資する計画を発表した。

いずれも国内の業者に発注することで雇用や所得につなげる方針である。 

 

また労働党大会に先立つ 26 日、バーナム新政権は、新築住宅を初めて購入する国民向けに新たな住宅購

入支援策を導入すると発表した。保守党政権下の 2013 年から 2023 年にかけて実施された“Help to Buy”と似

たスキームであり、購入者は購入価格の 2.5%に相当する頭金を支払えば、政府が購入価格の 20%までを融資

するというものである。 

 

このように、バーナム新政権が目指す方針は、労働党に伝統的な“大きな政府”による財政拡張路線を反映し

ている。そうした点で、バーナム新政権の方針はキア・スターマー前政権とはあまり変化がない。一方で、新政権

が示した財政拡張路線が金融市場の評価を得るためには、財源を明示する必要がある。10 月 28 日に発表する

秋季予算案で、金融市場が納得する内容を示せるかが鍵を握る。 

 

 

〇9月末にリバプールで開催された労働党の党大会で、バーナム新政権の財政運営方針が示されたが、それ

は中道左派である労働党らしい伝統的な財政拡張路線に基づくプランだった。 
〇一方、金融市場では、それまではバーナム人気によって労働党の政権運営が安定するとの思惑から“英国

買い”が先行していたが、党大会前後から調整色を濃くしている。 
〇増税は有権者の反発を、国債発行が投資家の反発を生むと予想される中、秋季予算で財政拡張の財源の

筋道をきちんと示せなければ、バーナム新政権も短命で終わりかねない。 
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2. 財政拡張を続けてきた近年の英国 

バーナム新政権は財政拡張に活路を見いだそうとしているが、これまでも英国の政権は財政拡張に臨んでき

た（図表 1）。例えば英国の実質 GDP（国内総生産）に占める公需（＝政府支出＋公的固定資本形成）は、保守

党政権（テリーザ・メイ元首相）期の 2018 年後半に 21.5%を下回るまで低下したが、以降は上昇し、直近 2026

年 4～6 月時点で 24.4%となっている（図表 1）。 

 

この間、2020 年 1～3 月期に生じたコロナショック後の公需の減退も限定的にとどまっており、結局は公需が

GDP に占める割合は“V 字回復”することとなった。労働党が政権を奪取したのは 2024 年 7 月の総選挙だが、

それ以前の保守党政権下でも、英国は事実上、財政拡張を続けていたことになる。その結果、公的債務残高の

対 GDP 比率も、一時は高インフレのために低下したが、再び上昇した（図表 2）。 

 

このように近年の英国は、保革の立場を問わず財政拡張を続けてきた。しかし、EU 離脱やエネルギー不安に

伴う供給制約の高まりの中でそうした手法を取り続けたため、英国はスタグフレーション（景気停滞と物価高進の

併存）に突入した。その改善のために必要な処方箋は、規制緩和を通じた供給の刺激である。しかし、それは“小

さな政府”を追求することにもなるため、中道左派として“大きな政府”を目指す労働党は容認できない。 

 

バーナム新首相は地方の主導の経済成長を訴え、そうした意味での分権化に意欲的と考えられる。ただし労

働党としては、公需による民需の刺激を通じた景気浮揚を引き続き志向していることが、秋の党大会で示された

形である。一方、金融市場では、バーナム新首相就任直後は、首相の人気に支えられて新政権の運営が安定す

るとの思惑から“英国買い”が先行していたが、党大会前後から調整色を濃くしている。 

 

 

図表 1. 公需が GDP に占める割合 図表 2. 英国の公的債務残高 

 
（注）公需＝政府支出＋公的固定資本形成 
（出所）英国立統計局（ONS） 
 

 
（注）債務要因＝公的債務残高の増減、成長要因＝実質経済成長率、物

価要因＝GDP デフレーターの変動 
（出所）英債務管理庁（DMO）、ONS 
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3. 財源なき財政拡張で信用を失うリスク 

スターマー前政権もまた、財政拡張路線による景気浮揚を目指したが、同時にそれは、供給の底上げを狙うも

のでもあった。老朽インフラ（鉄道や水道など）の再開発はその最たるものである。またスターマー前政権は、財政

規律にも配慮し、財源を国債発行よりも増税でカバーし、財政拡張策の整合性を取ろうとした。財源を示したこと

を投資家は評価したが、増税に有権者が反発したため、結局、スターマー前政権は短命に終わった。 

 

スターマー前政権下で低迷した労働党の支持率は、バーナム人気に支えられ“V 字回復”し、右派の改革党

（UK Reform）と肉薄するに至る（図表 3）。労働党としては打ち出した目玉政策を着実に遂行し、有権者の支持

をさらに確たるものにしたいところである。とはいえ、そうした目玉政策は財政拡張を伴うものであるため、財源をど

う確保するか明確な筋道を示さなければ、金融市場の動揺を誘う。 

 

すでに英国の長期金利（10 年国債流通利回り）は、グローバルなインフレ加速懸念に伴う世界的な金利上昇

の波に飲まれ、上昇が続いている（図表 4）。金融市場は財政拡張に対して神経を尖らせているが、秋季予算で

明確な財源が示さなければ、それを嫌気した投資家が英国債（ギルト債）の売却を進め、金利が一段と上昇し、

場合によってポンド安と株安の“トリプル安”を引き起こす可能性もある。 

 

財政拡張の財源を増税で賄おうとすると、スターマー前政権のように有権者の支持を失いかねない。一方、国

債発行で賄おうとすると、長期金利の押し上げ圧力になる。ゆえに、歳出の見直しで財源を賄おうとするだろうが、

簡単ではないため、具体的な筋道を示せなければ、結局は金利の上昇につながる。秋季予算で財政拡張の財

源の筋道をきちんと示せなければ、バーナム新政権も短命で終わりかねない。 

 

 

図表 3. 主要政党の支持率 図表 4. 英国の長期金利（10 年国債流通利回り） 

 
（出所）Yougov 
 
 

 
（出所）イングランド銀行（BOE） 
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－ ご利用に際して －  

 本資料は、執筆時点で信頼できると思われる各種データに基づいて作成されていますが、当社はその正確性、完全性を保証

するものではありません。 

 また、本資料は、執筆者の見解に基づき作成されたものであり、当社の統一的な見解を示すものではありません。 

 本資料に基づくお客さまの決定、行為、およびその結果について、当社は一切の責任を負いません。ご利用にあたっては、お

客さまご自身でご判断くださいますようお願い申し上げます。 

 本資料は、著作物であり、著作権法に基づき保護されています。著作権法の定めに従い、引用する際は、必ず出所：三菱 UFJ
リサーチ&コンサルティングと明記してください。 

 本資料の全文または一部を転載・複製する際は著作権者の許諾が必要ですので、当社までご連絡ください。 
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