
はじめに

英国では景気回復が鮮明になる中で不動産価格の上昇が続いている｡ とりわけロンドン地域

のオフィスビル価格や住宅価格, 賃貸料の高騰が目立っている｡ 景気が回復基調を辿っている

ことは間違いないが, 消費者物価上昇率と比較した場合に一部地域の不動産価格の上昇率は特

に際立っており, ロンドン地域の住宅価格は所得対比で過去に例のない高水準となっている｡

その背景にはロンドン地域では国内の移住者や海外からの移民の増加などで住宅不足が深刻化

していることがあるが, 直近の値上がりは海外からの資金の流入をも反映している｡ このため

近い将来に住宅取得を目指す層, 特に若年層は住宅取得を諦めざるをえない状況に追い込まれ

ている｡ 英国では一部の銀行が����年代前半の不動産価格の高騰局面で積極的に不動産貸出を
伸ばしたものの, その後のサブ・プライム危機によって破綻した｡ この教訓もあり中央銀行並

びに銀行などの金融機関は住宅貸出に慎重な姿勢を示しているが, それにもかかわらず住宅価

格の高騰が続いている｡ 本論では英国の近年の住宅価格の動向に焦点を当ててその上昇と背景

を論じた上で, これが新たな金融危機を誘発する可能性とそのプロセスについて検討する｡
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１. 英国住宅価格の動向

(1) 近年の住宅価格の推移

①近年の住宅価格動向

英国の住宅価格はサブ・プライム危機によって大幅に下落した｡ 住宅ローンの貸出を積極的

に行っていた������������銀行が破綻したこともあり, 英国全体の住宅価格は危機後に約��％下落した｡ その後は英国中央銀行 (��������������以下���) が米国連邦準備制度
理事会, 欧州中央銀行と並んで金融緩和政策を長期的に継続したことから, ����年には景気回
復と雇用の改善が鮮明になる中で住宅市場も復調し, 住宅価格は����年に入ってから更に上昇
した｡

英国の地域別住宅価格指数の推移を見ると (図１‒１), 英国全体 (ロンドン地域を除く, 以

下同じ) ではサブ・プライム危機直後の落ち込み後に戻りが生じたものの暫くは目立った上昇

が見られなかった｡ その後は����年２月の�����(����年２月＝���) を底に上昇基調となり,����年７月には�����と����％の上昇, 年率換算���％の上昇となった｡ ロンドン地域ではそれ
に先立つ����年２月の�����を底に顕著に上昇し始め, ����年７月には�����まで上昇し, ４年
５か月で����％の上昇, 年率換算���％の上昇となった｡ この間の消費者物価上昇率は���％,
年率換算���％であったから, 英国全体ならびにロンドン地域の住宅価格の高騰ぶりは鮮明で
ある (図１‒２)｡ また価格水準を見ると, ����年初めには英国全体で��万�����ポンド (約３

千７百万円, １ポンド＝���円換算, 以下同じ) ロンドン地域で��万ポンド (約６千５百万円)
であったが, ����年７月にはそれぞれ��万�����ポンド (約４千５百万円), ��万�����ポンド
(約９千７百万円) となった (図１‒３)｡ 従って, ����年初めにはロンドン地域の平均価格は
英国全体の約���倍であったものが, ����年７月には約���倍に拡大しており, ロンドン地域の
住宅価格は英国全国平均の２戸分を超える水準にまで跳ね上がった｡ こうした住宅価格の上昇

はロンドン地域に限ったものではなく, ニューヨーク, サンフランシスコ１) など先進国の主要

都市においても同様の傾向が指摘されている｡ その意味ではロンドン地域の住宅価格上昇は,

金融緩和政策のもとで資産とりわけ中心部の不動産に資金が流入するという先進国の景気回復

過程で生じる特徴を端的に現している｡

②住宅価格の対所得比率の推移

ロンドン地域での住宅価格高騰は, 居住者とりわけ若年層など住宅一次取得者の住宅購入を
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１) 米サンフランシスコ連銀の��������総裁は, ����年９月��日のロサンゼルスの講演の中で, 原油
価格安の中で住宅価格が値上がりしていることに警戒感を示し, ����年代前半の反省を踏まえ不動産
価格インフレには早期の対応が必要だと述べた｡



英国の住宅価格の上昇と新たな金融危機の可能性 ��

(資料) 英国政府統計局

図１‒１ 地域別住宅価格指数の推移

(注１) ����年７月までの上昇率の起点は以下の通り｡ �� (除く������)：����年２月, �������：����年５
月, ������：����年５月
(注２) 各上昇率とも年率換算｡
(資料) 英国政府統計局

図１‒２ 住宅価格指数の上昇率とCPI 上昇率の比較



困難にしている｡ 大手住宅金融会社����������の資料２) により����年以降の住宅価格の第一
次取得者の所得に対する比率の推移を見ると (図１‒４), ����年にはロンドン地域, 英国全体
ともに���倍をやや超える程度だったが, その後は住宅価格の上昇を反映してロンドン地域は����年終盤, 英国全体では����年後半には４倍を超えた｡ その後も比率の上昇は続いてサブ・
プライム危機時の����年にはピークに達し, ロンドン地域は���倍, 英国全体では���倍に達し
た｡ この傾向を見ると, サブ・プライム危機直前は, ロンドンのみならず英国全体の住宅価格

が高騰していたことがわかる｡ その後は比率がやや低下したものの, ロンドン地域の比率は����年辺りから再び上昇に転じ, 直近の����年第３四半期では���倍まで上昇した｡ 他方で英国
全体の対所得比率は���倍とサブ・プライム時のピークに届いていないことから, 今回のロン
ドン地域の住宅価格の上昇ぶりは突出していると言ってよいだろう３)｡

住宅価格の上昇による住宅価格の年収に対する比率の上昇は, 一般の居住者にとって住宅取

得がますます困難になっていることを物語っている｡ 特に買い替えのための売却資産を持たな
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(資料) 英国政府統計局

図１‒３ 地域別住宅価格の推移

２) ����������のデータは同社が販売した物件の価格を基に算出しているため価格水準は必ずしも全
体を反映したものではないが, 長期的傾向を判断する資料としては妥当である｡

３) 英国政府統計局の資料によれば, 例えばロンドン中心部の北側������地区では����年の平均年
収３万�����ポンド (約���万円, １ポンド＝���円換算, 以下同じ) に対し, 同地区の平均住宅価格
は年収の����倍となっている｡ また高級住宅地として有名なロンドン中心部の南西側��������������������地区では平均年収４万ポンド (約���万円) に対し, 同地区の平均住宅価格は年収の����倍
となっている｡



い第一次購入予定者は, 住宅ローンの借入れ額を含め相当額の資金を用意しなくてはならない｡

高額物件への買い換え予定者にとっても, 調達すべき差額が拡大することになる４)｡ 同時にこ

のことは, ロンドン地域では住宅を所有する世代或いは層と, 若年者など住宅を持たない世代

あるいは層との資産格差が, 本人の所得状況と関係なく拡大していることも意味している５)｡

ロンドン地域で住宅が購入できない層は, 賃貸住宅に住むないしは賃貸住宅をシェアすると

いった方法で居住場所を確保している｡ その理由は住宅価格の値上がりとともに賃貸価格が上

昇しており, 独立した住宅を単独で確保することが困難になっているためである｡ 更には, 一

部の層はもはやロンドンに住むことを諦め, 勤務先あるいは仕事の場所を含め生活の拠点その

ものを郊外に移しつつある６)｡
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(資料) ����������
図１‒４ 住宅価格の対所得比率

４) ��������紙 (����年６月��日記事) は, ��������������������の調査を紹介し, 最近の住
宅価格上昇のために住宅購入者 (買い替えを含む) が準備すべき自己資金が約７万�����ポンド (約

１千３百万円) と����年以来の最高額に達しており, 第一次購入者層の購入意欲を削ぐものになって
いると報じている｡

５) ���� ����紙 (����年２月��日記事) は, 英国人の住宅保有に関する��������������������������の調査を紹介し, 英国人の��歳代の持ち家比率の推移を世代別に比較すると, ����‒��年生まれと����‒��年生まれの世代の持ち家比率は��歳までに約６割に達していたのに対し, ����‒��年生まれの
世代はその約半分以下にとどまっていると指摘している｡

６) ���������紙 (����年��月��日記事) は, ロンドン地域で賃貸住宅に住んでいた居住者が初めて住
宅を購入する場合に, ロンドン地域以外に移住する割合が６割を超えたと報じている｡ また, ロンド

ン地域近郊の���������や�������������でもその割合が５割を超えており, 経済関係者や不



(2) 住宅価格上昇の経済社会的背景

英国では従来から環境保護, 景観保護の観点から住宅開発が制限されてきたことや住宅地と

しての用地提供が不十分であったこともあり, 構造的に住宅不足であるといわれてきた７)｡ こ

のため, 英国民にとって住宅取得は人生の大きな目標であり, 買い換えによって一段上の住宅

にステップ・アップすることが重要になっている８)｡ ロンドン地域は住宅が不足している筆頭

地域であり, その理由は国内他地域からの移住者や海外からの移民などが流入するためである｡

この結果, ロンドン地域およびその近郊は構造的に慢性的な住宅不足状態にあり, 住宅価格が

上昇しやすいと指摘されている｡ それでもロンドン・オリンピックを契機に郊外電車や地上電

車などの交通網が整備されるとともに東部地区が再開発され住宅建設も加速しているが, 急増

する需要に供給が追い付いていない｡ そもそもロンドン地域の住宅開発は二極化しており, 民

間の開発はタワー型マンションや高級レジデンスなど高額物件に集中している｡ 他方でロンド

ン市は公共賃貸型住宅を増やす計画９) を発表しているが, その絶対数は限られたものにとどま

っている｡

これまでの英国の住宅価格の推移を振り返ってみると, 第二次オイルショック後の����年以
降の過去��年間に高騰局面が２回あった｡ 第一回目は����年代半ばである｡ この時期はサッチ
ャー政権の下で金融を始めとする規制緩和や市場化が進んだ時期である｡ 住宅政策については

サッチャー政権が公共住宅投資を抑制したことから, 住宅の需給バランスが崩れ住宅価格に上

昇圧力が働くようになった｡ 金融ビッグ・バンが推進される中で銀行や住宅金融会社の活動が

活発になり住宅貸出が増加した｡ この結果, ����������の統計によれば住宅価格の対所得比
率は����年代前半には英国全体で所得の���～���倍, ロンドン地域でも同���倍であったものが,����年代後半の不動産ブーム時には５倍を超える水準に達した (前掲図１‒４)｡ この住宅ブー
ムは��年��月の米国でのブラック・マンデーの影響によって一気に冷え込んだ｡
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動産業者の間では, 若年層家族や若年就業者がもはやロンドン地域に居住して働くことができないと

いう不安が広がっている, と指摘している｡

７) 英国についての���４条協議書����は, 過去数十年にわたり都市計画が非効率であっため, ����
年現在で���万戸の住宅が不足していると指摘している｡ 同時に, 賃貸借契約が短期で賃借人が不利
な立場にあるため, 不動産仲介業者が顧客に住宅購入を勧めてきたことも住宅価格上昇の一因である

と述べている｡ 一方, ��������紙 (����年４月��日記事) は, ��������������������のトッ
プの発言として, 英国全体の現在の住宅不足を解消するためには毎年��万戸の新規供給が必要だと報
じている｡ また, 同紙 (同年７月３日記事) は����年のロンドン地域での新規住宅建設許可件数が約
４万�����件と前年比２万件増えたものの, 住宅不足解消のためには毎年５万�����戸の新規供給が必
要だと報じている｡

８) 英国では初めて住宅を購入した後により大きな住宅に買い換えていくことは ｢��������������あ
るいは�������������を上る｣ と呼ばれ, 人生の大きな目標の一つとなっている｡
９) キャメロン首相は����年３月に��� ����������構想を発表した｡ その後の����年に明らかに
なった政府計画では, ����と�����, ���������の�������南部に計６万�����戸の住宅が建設さ
れる予定である｡



第二回目は����年代後半のサブ・プライム危機直前の時期である｡ 米国の��バブル崩壊後,
景気対策として当の米国を始めとして先進国では金融緩和が進み, 英国でも政策金利が大幅に

引き下げられた｡ このため, 既述した通り英国の居住者の間で住宅購入熱が高まり住宅価格が

上昇した｡ ����年２月を基準にした場合にピーク時の����年１月までの上昇率は, 英国全体
(除くロンドン地域) が����％ (年率����％), ロンドン地域が����％ (年率���％) となった｡
一部の金融機関はこの住宅価格の上昇をビジネス・チャンスとして捉え, 市場からの短期借入

でレバレッジをあげて積極的に住宅ローン貸出を積み増した｡ その後, サブ・プライム危機に

よって金融市場が麻痺すると, レバレッジをあげていた金融機関は資金繰りに窮し破綻した｡

後述する������������銀行はその典型例である｡
今回のロンドン地域の住宅価格上昇が実需に裏付けられたものなのか或いは投機的な動きに

よるものなのかという判断は容易ではない｡ 過去の例においても実需と投機の分岐点が不明確

であるために, 金融当局による引き締め政策への転換が遅れて投機的な行動が増幅し, 最終的

には資産価格の高騰と崩壊につながった｡ ただし, ロンドンやニューヨークのようにグローバ

ル化が進んだ都市 (以下, グローバル・シティ) ではその地区の居住者だけでなく非居住者の

住宅購入ニーズが高いため, 値下がり後の戻りも早い傾向がある��)｡ この中には住宅の値上が
り利益を目的とした投機的な資金も含まれている｡ また, 投資家の中には金融機関やファンド

から資金を調達するのではなく, 自己資金を使って値上がり目的で住宅を購入する層がいる｡

こうした層は資産価格の下落圧力への耐性が強いため, マーケットの下支え要因となっている｡

このような投資家層がどれだけの厚みで存在しているかがマーケットの上昇基調の趨勢を決め

ることになる｡ そうなると, グローバル・シティの住宅価格の水準を地域の居住者の所得と比

較するという視点は, もはや意味が薄れていることを否定できない｡

２. 金融政策の影響

(1) 政府の貸出奨励策

サブ・プライム危機後に英国の住宅価格がいち早く底入れした背景には, 英国政府が危機後

の経済対策として銀行の貸出奨励策を実施したことがある｡ 第一は����年８月にスタートした�������������������������(以下, ���) である｡ これはサブ・プライム危機後に金融
機関の貸出が低迷していることへの対策として, ���が銀行や住宅金融会社などに低利の資
金を供給し貸出を促進することを目的としていた｡ 貸出対象は非金融セクターへの期間４年以
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��) ��������������紙 (����年８月３日記事) は外国人による不動産投資について, ����年４‒６月
期にはロンドン中心部の開発不動産の約７割を外国人が購入したこととともに, サブ・プライム危機

直後の時期を除きそれまでにもロンドン中心部の開発物件の約５割を外国人投資家が購入していたと

報じている｡



下の貸出である｡ 金融機関は貸出債権を担保に���から短期国債を借り受け, これを担保に
資金を低利で調達することができる｡ つまり���が貸出債権の信用リスクを引き受け担保の
入れ替えに応じることで, 金融機関は政策金利並みの低利での資金調達が可能となった｡ ただ

し, 金融機関の貸出増減率に応じて���に支払う手数料率が変動する仕組みになっており,
貸出残高が減少するに従い基本手数料率が����％から段階的に上がる設計になっている｡ 例え
ば, 貸出残高が年率で３％減少した場合には, 手数料率は����％に上昇する｡ この場合には金
融機関の調達コストは����％近くになるので, このスキームを利用するインセンティブはかな
り小さくなる｡ この政策はそもそも緊急経済対策であること, 住宅貸付だけではなく貸出全般

が対象であること, ����年１月��日までの期間限定であることなどから金融機関の取り組み度
合も限られたものであり, ���導入後も企業向け貸出残高は増加に転じなかった｡ ただし,
住宅貸出について���は金利を低下させる効果があり, ���導入後に住宅ローン金利は１～
２％ポイント低下した��)｡
第二は����年４月に導入された �����������(以下, ���) 政策である｡ これは住宅購

入時の頭金を政府が融資するもので, 物件価格��万ポンド以下の住宅の第一次取得者を対象に
物件価格の頭金額を政府が直接融資ないし保証するという制度である｡ 第一弾は����年４月末
に開始され (����年３月末まで), 新築物件限定, 新規購入・買い替え対象, 最低頭金 (自己

調達分) ５％, 頭金額を��％を上限に政府が直接融資するという内容である｡ 第二弾は����年��月に開始され (����年９月末まで), 新築・中古物件とも可, 最低頭金 (自己調達分) ５％,
頭金額を��％を上限に政府が住宅借入れ保証するという内容である｡ 制度の建付けは自己資金
の少ない層の住宅購入を支援する仕組みとなっているが, 対象物件上限価格が��万ポンド (日
本円換算約１億円) と高額であることや第二弾では中古物件も対象となったことから, 制度自

体が結果的に住宅価格を押し上げる要因になっていることは否めない｡���にせよ���にせよ, 上記の制度は住宅価格が上昇する中での住宅購入を促進する制度
であり, 住宅価格そのものを抑制しようとする制度ではない｡ このままでは購入者とりわけ第

一次購入者にとっては借入れ債務が増えるだけであって, その返済負担はむしろ高まることに

なる｡ つまり政府の目的は家計消費の増加につながりやすいとされる住宅購入を梃子に景気の

回復を目指すことにあり, 住宅購入者の実質的な負担を軽減しようとするものではない｡ 住宅

価格は市場動向に任せながら, 膨れ上がる債務を住宅購入者にむしろ積極的に負担させていく

やり方は, 根本的な発想において米国で発生したサブ・プライムローンと共通するものがある

と言わざるをえない｡

立教経済学研究 第��巻 第３号 ����年��

��) 三菱東京���銀行 (����)



(2) BOEの判断

近年の住宅価格動向並びに金融機関の動向について���はどのような評価を下しているで
あろうか｡ ���の�������������������年５月号 (以下, ���������������) によると, 第
一に住宅市場の動向については, 住宅ローン金利が歴史的な低水準となっていることを指摘し

た上で, ����年第１四半期住宅ローン認可件数が月間６万�����件, 同第３四半期の予想が６
万�����件とサブ・プライム危機直前の半分程度の水準にとどまっていることから, 住宅市場
全体は落ち着いていると判断している｡ また, 住宅価格の上昇率を����年第１四半期が前期比���％, 第３四半期までが同����％程度と穏やかなものと予測している｡ 第二に資金動向につ
いては, 住宅ローンに対する借り手の需要が減退していると指摘している｡ その理由として,

住宅価格の対所得比率が����年後半から大幅に上昇し家計 (居住者) の住宅購入能力が低下し
ていること, この結果として貸し手側が将来の住宅市場の動向に不安を抱いていることを挙げ

ている｡ 言い換えれば, 住宅価格の高騰が家計の購入能力を削いでいることで住宅ローンの借

入れ需要が伸び悩み, 住宅市場は過熱を免れていると評価している｡���������������を見る限り, ���は現在の住宅購入熱はブームにはほど遠いと判断して
いる｡ 確かに英国全土を基準として見れば, 住宅取得熱はサブ・プライム危機直前ほどに過熱

しているわけではない｡ しかし, 既に見た通りロンドン地域の平均住宅価格は所得の���倍に
達しており, 少なくともサブ・プライム危機直前の水準を超えていることは間違いない｡ もっ

とも既述したようにロンドン地域の住宅価格を居住者の所得と比較することにもはや意味がな

いとすれば, 住宅市場が過熱しているか否かの判断基準を他に求めることが必要である｡ また,���������������が言うように居住者の住宅購入需要が停滞しているのであれば, 住宅価格
の上昇は需給関係を反映して穏やかなものにととどまるか下落するはずである｡ しかし, 家計

の住宅購入需要の伸び悩みにもかかわらず住宅価格が上昇しているということは, その上昇を

支える購入者層並びに資金的な裏づけが存在することを示している｡ 一例として, 住宅ローン

の貸出業者の連盟組織である������������������������(以下, ���) によれば, 自ら
が居住する目的で住宅を購入する層や第一購入者層の取引件数が前年比で減少する一方で, 賃

貸目的の住宅購入件数や借入れ金額は前年比で増加している��)｡ この傾向が続いているとする
と, 本来の居住目的で購入を希望する層は足元の住宅価格上昇で購入を諦めざるをえず, 代わ

りに投資目的の購入が住宅価格を押し上げていることになる｡

第三に金融機関から見た資金の動向については, 通貨供給量は全体として安定して推移して

いるものの, ����年終盤以降に民間非金融会社 (������� ���‒���������������������) の
資金量が増加基調を辿る一方で, 銀行など金融仲介会社以外の ｢その他金融会社｣ の資金量増

英国の住宅価格の上昇と新たな金融危機の可能性 ��

��) ��������紙 (����年３月��日記事) は ���の調査を紹介するともに, ����������������������������������の調査を紹介し, ����年２月時点で今後の先行きについては全体として売買
取引が増加基調にあるとしている｡



加率は低調に推移していると述べており, その他金融会社の動向は活発でないと判断している

ようだ｡ つまり, ���の直接的なコントロールが効きにくいその他金融会社の資金動向を見
ても現時点では不動産市場が過熱する状況にないということになる｡ 既述した���や���
の主な担い手である預金取り扱い金融機関の貸出動向を見ても, 住宅関連貸出額は足許の����
年８月は増加が目立つもののここ１～２年において急増したと言うほどではない (図２‒１)｡

過去の例と比較して, 今回は預金取り扱い金融機関の貸出増加が住宅価格押し上げの主たる要

因にはなっていない｡ これは, 預金取り扱い金融機関やその他金融会社以外の貸出あるいは海

外からの流入資金が, ロンドン地域の住宅価格上昇の背景になっていることを示唆している｡

総合不動産サービス会社の�������の調査によれば����年にはロンドン中心部では中古物件
の購入件数のうち約６割が英国人, 約４割が外国人であった��)｡ 新規物件の購入件数では英国
人が約３割, 外国人が約７割強であった｡ 新規物件の購入額ベースにより購入者の国別内訳を

見ると, ロシア・���・東欧, 中東・北アフリカ, 中国からの資金が大半を占めている｡ この
分布からは, 新興国では����年代の経済成長の中で新たな富裕層が生まれ, 彼らがその余裕資
金を英国とりわけロンドン地域の物件に投資しているという構図が見えてくる｡ その理由はグ

ローバル・シティの物件という安定感があることと同時に, ロンドン地域に張り巡らされた各

コミュニティのネットワークが機能しているためであると考えられる｡ また事業用不動産サー
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(注) 季節調整済み｡ 住宅新規取得貸出と借換え貸出の合計額｡
(資料) ���

図２‒１ 預金取扱い金融機関の住宅関連貸出残高の推移



ビス会社の����の調査によると��), ����年４月時点で外国人投資家が選ぶ投資対象先都市
(自国以外の都市) の第１位は����年に引き続きロンドンであり, 取引金額そのものは前年比
マイナス��％と他の都市に比べて劣るものの, 世界でも最も魅力的な投資先であると評価され
ている｡

こうした状況を背景に, これまで住宅市場について静観していた政府・金融当局も住宅価格

の上昇に対して警戒する姿勢を見せ始めている｡ 住宅売却で得たキャピタル・ゲイン (値上が

り益) について����年４月以降は非居住者も課税対象となった｡ 更に, ����年７月に���は
賃貸用不動産購入ローン (���‒��‒�������, 以下���) に関し, 政府の指示に先駆けて���
を規制する方法を検討し始めた��)｡ また財務大臣は同月に, ����年以降について���にかか
る支払利息の所得控除に関する方法を見直すことを公表した��)｡ こうした施策は住宅価格の上
昇に歯止めをかけようとするものだが, 足許の住宅価格上昇に照らすと, その効果がどこまで

表れているのかは不透明である｡

３. 金融危機との関係

(1) サブ・プライム危機と金融機関の破綻����年のサブ・プライム危機は米国発の危機であり, それがグローバル化した原因はこれま
で指摘されてきたように非適格者に対する住宅ローン債権が証券化スキームの活用により細分

化され, 世界の金融市場に拡散したことであった｡ 英国もこの影響を受けて金融市場が麻痺し,

一部の金融機関は破綻し, 一部の銀行は政府傘下で再建を目指すことになった｡ ただし, 英国

の金融機関が危機に瀕した原因は二種類に分けて考える必要がある｡ 一つは�������������������銀行 (以下, ���) と��������銀行に代表される金融証券化商品への投機による
経営危機である｡ ���はサブ・プライム証券への過大な投資によって経営危機に直面し, 公
的資金によって国有化された��)｡ もう一つは, �����������銀行の例であり, 英国の住宅価

英国の住宅価格の上昇と新たな金融危機の可能性 ��

��) ���� (����年４月)��) ��������紙 (����年７月９日記事)��) 現状では賃貸住宅の大家は支払利息の所得控除が認められているが, 居住用不動産の住宅ローンの
支払利息の所得控除は����年に廃止された｡ 今回の見直しは, 賃貸所得の課税下限額を引き上げる一
方で, 借入の支払利息の所得控除額を縮小する内容｡��) ���は����年に�������銀行 (当時の英国四大銀行の一つ) を買収した後に投資銀行業務に進出

し, グローバル銀行業務と市場業務を経営戦略の柱に据えた｡ 更に����年��月にオランダ最大の�������銀行アムロを分割買収した｡ しかし, ����年に入って金融市場が混乱し�����������������
取引で市場業務が大きな損失を計上した｡ ����年��月に遂に英国政府が公的資金を投入して��％の株
式を取得したが, ��年１月には��� ����銀行関連を含めた損失処理を行い, 英国史上最大の���
億ポンドの赤字決算となった｡ このため, 英国政府は優先株式を普通株式に転換して最大の株主とな

り, ���は政府の監視下で再建を目指すことになった｡ 英国政府は����年６月に, ���の再民営化



格高騰とともに自ら不動産貸出を積極的に拡大したが, サブ・プライム危機によって破綻した｡

なお同時期に破綻した����銀行��) は, 英国内というよりは米国, 欧州の不動産関連貸出や
証券化商品購入のビジネスを積極的に展開し, サブ・プライム危機によりこれらが不良債権化

して破綻した｡������������銀行は, ����年代に設立された不動産金融会社を起源とする銀行であり,����年に株式会社化するまでは協同組織金融機関であった｡ 北イングランド地方を拠点とし,
預金を受け入れて主に住宅ローンを中心に貸出していた｡ 貸出金額は対象不動産価格の��％ま
で且つ債務者所得の���倍までというそれまでの住宅ローンの基準が, ����年代後半からの住
宅価格上昇の中で次第に甘くなり, 不動産価格の��％プラス無担保分��％, 所得の６倍までと
いうまさに不動産バブルを助長するような貸出基準となった｡ この結果, ����年に������������銀行の税引き前利益は����億ポンドと����年の約２倍に達した｡ しかし, 資金調達を不
動産貸出の証券化を通じた市場性短期資金に過度に依存していたために, サブ・プライム危機

が表面化して短期金融市場での資金調達が困難になると, 一気に資金繰りに窮した｡ 金融機関

としての������������銀行のリスクは調達と運用のミス・マッチにあったが, ����������������������(以下, ���) による破綻前の金融検査の資産査定では, ������������銀
行は特に問題なしとされていた��)｡ ところが結果的に短期資金の借り換え資金を調達すること
ができず資金繰り破綻を起こしたのである｡ その後���による支援もあったが, ����年２月
に遂に国有化され, ����年��月に�����������に売却された｡ ������������銀行の破綻
は����年以来, 英国で初の銀行倒産であった｡������[����] や�������[����] は, ������������銀行の破綻の原因は行き過ぎた証
券化により市場資金への依存度が高かったことにあると指摘している｡ 同行は貸出資金の��％
を預金, ��％を不動産貸出債権の証券化による資金化, 残り��％を短期３か月物の市場資金借
入れという構成で調達していた｡ ライバルの���������銀行が貸出資金の��％を預金で賄
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に向けて政府が保有する株式の売却開始を数か月以内に開始することを公表した｡��) ����銀行は大手住宅金融会社�������と��������������銀行が����年に合併して設立され
た｡ 不動産関連貸出に強く英国内のシェアは約��％でトップであったが, ����年に�������������������銀行を���％子会社化したことをきっかけとして, 海外での不動産関連ビジネスを積極的
に展開するようになった｡��) もっとも��������������紙によれば, ������������銀行は����年１月の段階で�����件近く
の不良債権を発覚しないように簿外処理しており, これが表に出ていれば同行の調達金利は����％か
ら����％に跳ね上がっていただろうと述べている [������� (����)]｡ また, ����������������
(����) は, ���が������������銀行の抱えるリスクに関心を払っていなかった理由として, 同
行が大手銀行ではなかったこと, ����年から����年にかけては���銀行の��� ����銀行買収な
ど銀行合併・買収案件の調査で���自身が多忙を極めていたことを挙げ, 実際に���による同行
の検査サイクルも３年に１度という粗いものであったことを指摘している｡



っていたことと比較すると, ������������銀行の市場性資金調達比率がいかに高水準であ
ったかがわかる｡ つまり, 同行破綻の直接の原因はサブ・プライム危機により証券化商品が市

場で売れなくなったことと短期市場での資金調達が不可能になったことである｡ 金融機関にと

って短期調達・長期運用は, 順イールド・カーブを前提に利益を拡大するための有効な手段で

あるが, 金融市場の将来的な変動を十分に想定し長短比率をコントロールする巧拙こそが流動

性リスクへの対応である｡ 加えて指摘しておかねばならないのは, ������������銀行が証
券化による調達資金を更なる不動産貸出に充当し, 住宅価格の上昇を煽ったという点である｡

こうした経営手法により不動産価格を必要以上に高騰させ, 自らクレジット・リスクを高めた

点は看過できない｡ 既に住宅市況が活況となっていたとはいえ, 金融機関が住宅貸出を急増さ

せなければ住宅価格が高騰することもなかった｡ その意味において, ������������銀行の
経営自身が住宅価格バブルを創り出した原因の一つであり, 自ら経営リスクを高めたのである｡������������銀行は短期資金への依存度が非常に高く, 流動性リスクに脆弱な資産・負
債構造であった｡ 金融市場への依存度が十分に低ければ資金繰り破綻を回避できていた可能性

はあったはずである｡ 更に言えば, 自らの貸出拡大が不動産価格を高騰させそれが自らのクレ

ジット・リスクに跳ね返ってくることを自覚すべきであった｡ その意味では������������
銀行の事例は金融機関としての基本的なリスク感覚の欠如が破綻を招くことを示している｡����も同様であるが, 不動産市場の過熱は銀行経営者にこうした経営感覚の麻痺をもたら
しやすいのであろう｡ 金融機関が不動産など資産価格の騰貴局面においてリスク・コントロー

ルを失いやすという本質は, 日本の不良債権問題, サブ・プライム危機に照らしても決して変

わらない｡ 今回の住宅価格上昇局面では���が銀行の流動性比率などを看視しているため,
同種の原因による金融機関の破綻と銀行危機が直ちに発生することは想定しにくい｡ しかし,

金融機関が収益規模の拡大を経営の追求課題としている以上, 不動産価格の上昇が新たな形で

金融機関の経営危機と銀行危機をもたらす可能性は否定できない｡

(2) 金融規制の動向

銀行貸出奨励策と不動産貸出支援策については既に触れたが, その後は住宅貸出の行き過ぎ

を防ぐため, ��������������������������) の提言に基づいて����������������������)
(以下, ���) は����年４月から新ルールを導入し, 不動産貸出スキームに関する規制を強
化した｡ 具体的には住宅ローンを貸出す金融機関に対し, 債務者が将来の金利上昇に耐えうる

かどうかというストレス・テストを実施するよう推奨した｡ また, 年間返済額の対所得比率の

英国の住宅価格の上昇と新たな金融危機の可能性 ��

��) ���の中に設けられた委員会で, 金融市場の安定性を高めることを目的としている｡ 金融市場の
監督を担っている｡��) 不動産市場の動向を包括的に検証することを目的としており, 不動産市場の安定化のために必要な
改革を実行している｡



上限を引き下げ, 住宅購入者の返済負担を抑制することで借入れ額が膨らまないようにした｡

これは過度な住宅借入れによる経済破綻とそれに伴う銀行の不良債権増加を危惧しての規制で

ある｡ しかし, これは思わぬ副作用をもたらす結果となっている｡ 第一は住宅ローン借入れ期

間の長期化である｡ 債務者は金融機関のアドバイスのもとで毎月の借入れ返済額を抑え返済比

率が規制値を下回るようにするために, 借入期間を長期化することになった｡ ��������紙に
よれば, 借入期間��年以上を希望する住宅ローンの債務者は����年には��人に１人の割合だっ
たが, ����年には５人に１人の割合に急増した��)｡ 確かに借入期間��年以上の債務者が全体に
占める割合は次第に上昇し, ����年には����％となった (図３‒１)｡ そのうち��年超の割合も����％とこれまでになく高まっている｡
第二は新たな借入れ手法の進展である｡ 老後に保有不動産を担保に資金を借入れていた高齢

者は, 毎月の返済に見合う十分な所得がないために借入れが困難になった｡ このため不動産の

純資産分に見合う借入れをする�������������の手法が活用されている｡ この手法は不動産
の純資産価値 (時価評価からローン残債を控除した額) を見合いに返済不要の資金を死亡時ま

で借入れるか (リバース・モーゲージ), 或いは住み続けたまま純資産価値分だけを他者に売

却して資金を調達する｡ ���の規制対象外であることから, シニア層の活用が広まってい
る｡

上記のように金融規制の強化は思わぬ副次効果をもたらしているが, 将来的にどのような結
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��) ��������紙 (����年��月９日記事)

(資料) 英国政府統計局

図３‒１ 住宅ローン借入れ期間の分布の変化



果に繋がるであろうか｡ 借入れ期間の長期化は明らかに債務者にとっても金融機関にとっても

リスクの長期化をもたらすことになる｡ �������������は住宅担保借入れに比べて債務者が
返済不能リスクにさらされることがなく, また金融機関にとっては不良債権化するリスクがな

いが, 生存期間が当初想定より長期化し期限が到来した場合には債務者が自宅を失うリスクが

あり, 金融リスクを社会リスクに転換している点が問題である｡

一方で民間金融機関の間では, 賃貸用不動産購入ローン (���‒��‒�������, 以下���) の
仕組みを簡素化する動きが出ている��)｡ その背景には, リタイア層が将来の収入を確保するた
めに賃貸住宅を購入する需要が高まっていることがある｡ このため���の仕組みの透明性を
高めて賃貸物件購入者が利用しやすくしようとするもので, 具体的には必要返済額など債務者

の責任範囲を明確にするものになっている｡ ��������紙は, ���残高が����年末で���万
ポンドと��年前の��万ポンドから３倍弱に膨れ上がっており, ���へのニーズが高まってい
ると報じている｡ こうしたリタイア層は, 住宅価格高騰による賃貸住宅のニーズの高まりに呼

応して物件を購入していることが想定される｡ 現に住宅価格高騰に連動して賃貸料も上昇傾向

にあるものの, それが賃借人の支払い能力を超えることで入居率が低下すれば, 返済不能に陥

るオーナーも出てくる｡ 資金調達手段の簡素化による賃貸住宅の購入ニーズが住宅価格を押し

上げ, それが将来的に返済不能の借り手を生み出すというリスクも生まれている｡

４. 新たな金融危機の可能性

(1) 金融危機発生の条件とその妥当性の検討

ロンドン地域で生じている今回の住宅価格の高騰は, グローバル・シティの資産価格を考え

る上で様々な論点を提供している｡ 住宅の供給に一定の制約がある中で外国人投資家の需要が

強く, 住宅価格の水準は国内の所得との比較では把握できなくなっている｡ 更に外国人投資家

の資金源は外国にあり, グローバル化の下でファンドなど様々な形で資金が流入するため, 国

内金融の調節や規制が効果を発揮しにくい｡ 同時に, 住宅価格が上昇すれば当然のことながら

居住者の中にも賃貸用も含め投資目的で住宅を購入する層が生まれてくる｡ このような状況の

下で, 行過ぎた住宅価格の上昇が下落に転じ, 次なる金融危機を発生させることはありうるの

だろうか｡������������[����] は, 金融危機の要因は金融そのものに内在するとする������の金融
不安定仮説に基づいて近年の金融危機を分析し, 金融手法の革新, 金融緩和, 金融規制緩和が

重なった時に金融投機が発生すると指摘し, 一旦投機が始まるとそれが崩壊するまで止まらな

いポンチ・ゲームにたどり着くと述べている｡ この指摘がどこまで一般性を持つかという議論

英国の住宅価格の上昇と新たな金融危機の可能性 ��

��) ��������紙 (����年４月８日記事)



は別稿に譲るとして, 例えば日本のバブル発生と銀行危機では, 低金利政策による金融緩和と

金融自由化による金融規制緩和は指摘できるものの, 金融手法の革新という要因は見出しにく

い｡ オフショア・ローンの貸出や住宅専門金融会社を使った迂回融資を金融技術の発達と解釈

することも可能だが, オフショア・ローンの規模は限界的でありまた住専問題はバブル崩壊の

初期のうちに処理された｡ その後の銀行危機はむしろ銀行本体が抱えていた不良債権に起因し

た｡ つまり, 目に見えた金融技術の発達がなくとも資産バブルとその後の金融危機は起こり得

る｡

ただし直近のサブ・プライム危機の発生過程を見ると, 上記の条件が当てはまることを指摘

できる｡ それは, 住宅ローン債権の証券化と金融ビークルの設立 (金融技術の革新), ��バブ
ル崩壊後の大幅な金融緩和 (金融緩和政策), 住宅ローン・スキームの緩和 (金融規制の緩和)

である｡ この点を踏まえた上で, 今回の英国, とりわけロンドン地域における住宅価格の高騰

を金融危機との関係でどう捉えるべきであろうか｡ 既述したように金融当局は金融機関に対す

る監視を強めているため, 国内金融機関の貸出増加をベースに住宅バブルが発生する状況では

ない｡ しかし, 皮肉にも住宅価格の高騰を支えている一定部分は, グローバル化の進展により

海外から流入してくるニューマネーである｡ 金融のグローバル化のもとでは個別国の規制には

限界があるが, グローバルな金融投機に対するグローバルな金融規制の限界もまた明らかであ

る｡ それはグローバル化の下では規制の網を潜り抜ける手法が新たに開発されやすいからであ

る｡ また, グローバル規制はこの規制に参加する国が限定されており, タックス・ヘイブンな

ど規制外の国には及ばないことである｡ これまで何度も指摘されているように, トービン税な

どを導入して流出入する資金に対し負荷をかけることで投機資金の頻繁な流出入を抑制するこ

とは期待できる｡ しかし, トービン税率が投機による期待収益率に比べて遥かに低ければ, 投

機資金は流出入を続けトービン税の効果は半減するだろう｡ 逆にトービン税率が高ければ, 健

全な資金の流出入も阻害されることになる｡

金融危機の最大の問題点は, 金融システムが危機に瀕し信用仲介機能が麻痺するだけでなく,

実体経済が大きく萎縮し金融投機の当事者ではない生産者や被雇用者が影響を受けることにあ

る｡ 生産の落ち込みによる企業の倒産や失業の増加がその典型的な例である｡ 更に, 金融危機

のしわ寄せは経済的にもっとも弱い層である低所得者, 無職層, 高齢者層などに多大な影響を

及ぼす｡ その程度は金融危機の規模に依存するが, 金融投機の結果を金融投機の当事者が被る

ことは当然のこととして, 金融投機とは無縁の層までが深刻な影響を受けることで経済全体が

調整される点を見逃してはならない｡ この点に着目するのであれば, 金融当局は金融危機の萌

芽に対して警戒を怠るべきではない｡

(2) 新たな金融危機のプロセスの検討

ロンドン地域とその近郊で生じている住宅価格の高騰は果たして金融危機に結びつくのであ
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ろうか｡ 結びつくとすればどのような形で発現するのであろうか｡ ここでは一つの可能性を検

討したい｡

第一に, 既述したように金融当局はサブ・プライム危機の反省から金融機関とりわけ銀行に

対する監視を強め信用リスクの管理を強化している｡ 従って, 銀行が野放図な貸出を行った結

果として危機が発生するという可能性は小さい｡ 第二に, 市場参加者にはサブ・プライム危機

の記憶が残っており, 行き過ぎた価格上昇に対しては警戒感を持っている｡ 住宅ローン残高の

伸び悩みが示すように, 返済能力を大幅に上回ってまで借入れをして住宅を購入するという姿

勢は抑制されている｡ 第三に, ロンドン都心部の住宅は高額所得者の個人資金や海外からの資

金流入に支えられているため, 仮に価格下落が生じたとしてもこれが直ちに金融機関の経営を

悪化させることはない｡ その意味では, 貸出をしている金融機関が住宅ないし不動産価格の下

落によって直ちに不良債権を大量に抱え込むといった過去のような銀行危機の再来は想定しに

くい｡ 従って, 足許の住宅価格上昇とその反転下落が直ちに銀行危機を招き, 更には金融危機

に繋がる可能性は小さいだろう｡ しかし, だからといって将来的に住宅価格の下落に伴う銀行

危機が全く発生しないとも言い切れない｡

ロンドン地域の住宅価格が上昇し続けている結果, ロンドン近郊に押し出された居住者に対

する住宅貸出が増加する��)｡ その際の一戸あたりの貸出額は住宅価格の値上がりを反映して増
加傾向を辿っている｡ 所得が住宅価格に見合う程度に上昇しなければ住宅価格の対所得比率が

高まり, 返済額が家計を圧迫することになりかねない｡ 既述したように金融機関は借入れ人に

対して借入れ期間を延長し毎月の返済額の対所得比率を低く抑えることで借入れを可能にして

いるが, これは支払い利息利を含めた借入れ人の負担総額を大きくするだけでなく, 金融機関

の抱える信用リスクが長期化するとともに, 借入れ人の高齢化による返済不能リスクを高める

ことになる｡ 将来的に価格が十分に上昇していれば担保処分による返済が可能となるが, そう

でない場合には米国のサブ・プライム危機の二の舞になりかねない｡ ����年４‒６月期のロン
ドン地域の住宅価格は, 可処分所得の伸び悩みや住宅価格と家賃の急激な上昇への警戒感から

反落し, 足許の住宅市場の不安定な状態が明らかとなった｡ 将来的な銀行危機は, ロンドン地

域中心部の住宅価格の暴落という形ではなく, ロンドン近郊都市居住者に対する住宅ローン貸

出の焦げ付きによって発生する可能性が高い｡ ���による金融緩和が終了し住宅ローン金利
が上昇し始めると, 債務者は全期間固定金利ローンを選択していない限り返済負担が重くな

る��)｡ これは突然に危機が発生するという形ではないが, その裾野が広いだけに銀行危機の新
たな形態としてその経営に対して静かに深く漸進的に影響を与えることになるだろう｡

英国の住宅価格の上昇と新たな金融危機の可能性 ��

��) ���������紙 (����年��月��日) は, ロンドン地域の住宅価格上昇によりロンドン地域の賃借居住
者が周辺地域で第一次住宅を購入しようと移動しているため, 周辺地域の住宅価格が上昇するという

玉突き状態になり始めていると報じている｡��) 英国の場合, 通常の住宅ローンの固定金利期間は２年から５年である｡



終わりに

金融のグローバル化によって金融危機そのものがグローバル化していることは周知の事実で

ある｡ 金融グローバル化の特徴の一つは, 資金の調達とその運用が別個の国で行われる点にあ

る｡ 従って当該国の金融当局が自国の貨幣流通量や金利をコントロールしても, 投資家のマネ

ーに直接的に影響を及ぼすことができない｡ また, 国際的な金融規制は, �����の指定やバー
ゼル���ないしⅢを導入するなど大手銀行を中心に規制強化を強めつつあるが, グローバルに
活動しつつも規制対象外となっている組織には間接的な影響を与えるにとどまっている｡ 投資

家は自己資金やファンド, ノン・バンクなどを通じて調達し, その過程で証券化を活用し規制

をすり抜ける場合もある｡ 本稿執筆時点において, 英国や米国での住宅価格の上昇が果たして

資産バブルを誘発し金融危機の再発をもたらすかどうかは定かではない｡ むしろリーマン・シ

ョックの爪跡がいまだ色濃く残る現状では金融当局の監視が行き届いており, 大規模なバブル

が再発する懸念は小さい｡ 仮にミニ資産バブルの崩壊が生じたとしても, 金融機関が受けるダ

メージは過去の例に比べ小さいものにとどまる｡ しかし, ミニ資産バブルの崩壊によって消費

や生産が影響を受け, それにより金融機関が影響を被る可能性は小さくない｡ 既に述べたよう

に先進資本主義国では景気拡大過程で不動産を中心とした資産にマネーが集中し価格が高騰す

る傾向が顕著になっている��)｡ 一方で, 景気が回復途上である場合には, 資産価格が著しく上
昇しているからといって徒に金利引上げや貨幣流通量縮小などの金融引き締め政策を打ち出す

ことはできない｡ それは十分に回復していない実体経済の立ち直りを阻害することになるから

である｡ つまり, 近年では資産価格の上昇ペースと実体経済拡大ペースとのギャップが大きく

なっており, そこには国内の金金融仲介機関を経由せず金融当局の規制が働きにくい資金が流

入している可能性を指摘できる｡ こうした資金から生じるマネーゲームを防ぐためには, トー

ビン税など国境を越える資金に負荷をかける方法だけでなく, 不動産投資のリターンそのもの

を低下させるスキームを検討する必要がある｡ もっともこうした規制策についても各国間の協

調が不可欠であるが, その実現に向けたハードルは高い｡ 結局, 金融危機に至るプロセスは経

済のグローバル化とともにその構造が ｢進化｣ しており, 金融当局が捕捉しにくくなっている｡

その限りにおいて金融危機を未然に防ぐことは非常に困難な作業であると言わざるをえない｡
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��) 日本経済新聞 (����年��月５日朝刊記事) は, 世界経済の回復により世界主要都市の不動産に資金
が流入しているとの米不動産会社社長の見解を紹介している｡ また, 同紙 (����年��月��日夕刊記事)
は, 外資系法人の資金, 特に政府系ファンドの資金が日本国内の不動産に流入していると報じている｡
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三菱東京���銀行 ｢英国の住宅市場の回復と今後の過熱リスクについて｣ (����年１月)����������������������������������������(����年４月)����������������������������������������(����年)����������������������������������������(����年)����������������� ������������������������������������(����年７月)�����������������������������������������������(����年)����������������������������������������������������(����年６月)���������������������������� ������������������������������������������������������(����年)�����������������������������������������������������������������������������(����年９月��日)
新聞記事

日本経済新聞 ｢不動産に資金流入続く｣ (����年��月５日朝刊)
日本経済新聞 ｢外資の不動産売買最大｣ (����年��月��日夕刊)���������������������������������������������(����年２月��日)��������������������������������������(����年３月��日)�����������������������‒��‒��������������������(����年４月８日)��������������������������������������������(����年４月��日)�������������‒����������������������������������(����年６月��日)�������������������������‒��‒����(����年７月９日)��������������‒������������������‒�����������������������������������(����年��月９日)�������������������������������������������������������������������(����年８月
３日)���������������������������������������������������(����年��月��日)

英国の住宅価格の上昇と新たな金融危機の可能性 ��



<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /None
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Warning
  /CompatibilityLevel 1.4
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJDFFile false
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /ColorConversionStrategy /LeaveColorUnchanged
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments false
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Remove
  /UCRandBGInfo /Remove
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName (http://www.color.org)
  /PDFXTrapped /Unknown

  /Description <<
    /ENU (Use these settings to create PDF documents with higher image resolution for high quality pre-press printing. The PDF documents can be opened with Acrobat and Reader 5.0 and later. These settings require font embedding.)
    /FRA <>
    /DEU <>
    /PTB <>
    /DAN <>
    /NLD <>
    /ESP <>
    /SUO <>
    /ITA <>
    /NOR <>
    /SVE <>
    /KOR <>
    /CHS <FEFF4f7f75288fd94e9b8bbe7f6e521b5efa76840020005000440046002065876863ff0c5c065305542b66f49ad8768456fe50cf52068fa87387ff0c4ee575284e8e9ad88d2891cf76845370524d6253537030028be5002000500044004600206587686353ef4ee54f7f752800200020004100630072006f00620061007400204e0e002000520065006100640065007200200035002e00300020548c66f49ad87248672c62535f0030028fd94e9b8bbe7f6e89816c425d4c51655b574f533002>
    /CHT <FEFF4f7f752890194e9b8a2d5b9a5efa7acb76840020005000440046002065874ef65305542b8f039ad876845f7150cf89e367905ea6ff0c9069752865bc9ad854c18cea76845370524d521753703002005000440046002065874ef653ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000520065006100640065007200200035002e0030002053ca66f465b07248672c4f86958b555f300290194e9b8a2d5b9a89816c425d4c51655b57578b3002>
    /JPN <FEFF3053306e8a2d5b9a306f30019ad889e350cf5ea6753b50cf3092542b308030d730ea30d730ec30b9537052377528306e00200050004400460020658766f830924f5c62103059308b3068304d306b4f7f75283057307e305930023053306e8a2d5b9a30674f5c62103057305f00200050004400460020658766f8306f0020004100630072006f0062006100740020304a30883073002000520065006100640065007200200035002e003000204ee5964d30678868793a3067304d307e305930023053306e8a2d5b9a306b306f30d530a930f330c8306e57cb30818fbc307f304c5fc59808306730593002>
  >>
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [515.906 728.504]
>> setpagedevice


