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マネタリズムと中期財政金融戦略（下）

サッ チャリズムの検証（１）

若　林　洋　夫

皿　中期財政金融戦略の展開と特徴

　皿一２　第２段階 ～１９８２年度一１９８５年１０月／「プラグマティック ・マネタリズム」

　１９８１年末には，イギリスにおける「マネタリズムの実験」は深刻な困難に陥 っていたと思われ

る。 金融当局は銀行貸出ないし銀行信用（民間企業の信用需要）が（短期的には）金利の変化に対し

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　９６〕
て非感応的ないし鈍感であること（銀行信用の金利に対する相対的な非弾力性）に気づいていたにも

拘らず，１９８１年度も引続き£Ｍ３をマネーサプライ ・コントロールのなお唯一の指標として採用

し， その結果として，イングランド銀行は£Ｍ３の増加を抑制するために公約（１９８０年１１月２４日付

けの「マネタリーコントロールに関する背景覚書」５一（ｉ｝一（・〕）に反してＰＳＢＲを越えて過剰発行した大

蔵省証券（金縁証券）を非銀行民間部門に売却する事態が続いていたというだけではない 。

　インフレ率は１９３０年代以来の最悪の不況にも拘らずサ ッチャーの政権就任時より高い約１２％で

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　９７１
あり ，失業は８１年だけで約７５万人増加（合計２７７万人＝１０ ．３％）して３００万人に近づきつつあり ，

さらに８１年度予算で公式に開始した金融政策緩和措置もポンド急落という為替市場の動向により

同年９月以来停止し，１０月には史上最高に近い１６％，年末にかけて３回にわたり小刻みに引き下
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　９８）
げられてたが１４ ．５％に止まり８１年度予算公表直後に実施された１２％にはなお程遠か った 。

　８１年９月のサ ッチャー内閣の大幅改造による “ウェッ ド反対派の解任 ・左遷にも拘らず，各

省予算申告書に基づく各省歳出担当閣外相との予算折衝の責任者である歴代大蔵省主席国務大臣

（７９年５月～８１年９月／ビィッ フェン→８１年９月～８３年６月／ブリタン［Ｌ．ｏｎＢ．ｉｔｔ．ｎ１）にとっ て歳出予
　　９８）
算編成は悪夢である ，といわれた。公共支出は厳しい引締め姿勢の下でも ，一部は高い失業 ・社

会保障手当への自動的な制度支出増により ，一部は選挙公約による法秩序と防衛への意図的な支

出増により減税財源を食い潰し，また公共支出の実質削減目標の実現どころか結果的には実質増
　　　　　　９９）
加をもたらした 。

　こうした中で，１９７９年に「不満の冬」を経験した国民の期待を一身に受けて登場したサ ッチャ

ーの政治的声望は今や地に落ちつ ・あ った。選挙民にアピールしていた彼女の精神力と決断力は

今や「強情癖」という評価に変り始め，フォークランド戦争は未だ先の事態であり予想されえな

かっ た。 下院議員の任期は５年であるが，戦後の保守 ・労働の２大政党制時代において通常４年

目に実施されていたという意味では８３年は総選挙年であり ，８２年度予算で保守党人気を回復する

　　　　　　　　　　　　　　　１００）
ことが政治的課題になりつ ・あ った 。

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（１８５）



　１４　　　　　　　　　　　　　　　立命館経済学（第４５巻 ・第３ ・４号）

　以上のような複合的な諸要因が結合した結果，マネー サプライ ・コントロール指標として

£Ｍ３の信頼性問題の顕在化，７９年１０月の為替管理の全廃や８０年６月の補足的特別預金制度（コル

セット）の廃止及び８１年８月の「新金融調節方式」実施による金融制度の変更やＭＴＦＳ運営の

考慮事項にはなかった為替レート課題の浮上という条件変化の下で，試行錯誤を続け実質的に変

更されつつあ った中期財政金融戦略は１９８２年度予算から明示的にも変更された。それは，総括的

には，マネー サプライ ・コントロールを過度に高金利（〔〉金融政策）に頼り過ぎた姿勢を軌道修
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　１０１）
正し，財政政策とのバランスを取りつ ・金利引下げの余地を作りだす点にあ った 。

　すなわち ，一方では，元来のインフレ率の引下げ課題を前面に掲げこれと相関関係にある為替

レートを金融情勢判断の重要事項に加えた上で，その枠組の下で通貨目標の厳格な遵守を放棄し

判断力を行使するという意味でのプラグマティッ クなマネーサプライ ・コントロール姿勢に転換

し， また コントロール指標として£Ｍ３のみの単独指標ルールを改め狭義の通貨指標であるＭ１

及び広義の通貨指標であるＰＳＬ２（＝ 民間部門流動性。／£Ｍ。［民問保有２年以上満期定期預金を除く１＋

銀行手形十ＴＢ＋地方政府預金十納税預金証書等民問保有貨幣市場証券）を採用し，さらにＭＴＦＳ創設

時の８２年度以後の£Ｍ３の増加率の目標変動幅（５－９％ 〔〉４－８％）を変更して３％引上げた（当初の
　　　　　１０２）
中期目標の放棄）。

　他方では，財政引締め姿勢とＰＳＢＲのＧＤＰ比率を１～２％に漸進的に削減する中期目標を堅

持しつつも ，公共支出の総合的目標はＧＤＰ比率の引下げという共通の枠組み（「小さな政府」「市

場力への信頼」の指向）の下で着実な＜実質削減〉から＜実質水準維持〉への事実上の方向転換が
　　　　１０３）

行なわれた 。

　１９８２年度から中期財政金融戦略における厳格なマネタリズムからプラグマティッ ク・ マネタリ

スムヘの金融戦略の変更について，フォルテ ・インクラント銀行総裁顧問は，８２年５月にニュー

ヨーク連邦準備銀行が王催した「通貨目標化に関する会議」（ａ．ｏｎｆ。。ｅｎ．ｅ　ｏｎ　ｍｏｎ．ｔａ．ｙ　ｔ。。ｇ．ｔｍｇ）

での「通貨目標の設定」と題する報告で以下のように論評した。先ず，報告の冒頭で，次のよう

に指摘した 。

「簡単に言えば，英国通貨当局は改めて次のことを確認したのであります。すなわち，反インフレ戦

略は実質的に変更はないままである一方で，この戦略を追求するための中問目標であるマネーサプラ

イの表示の仕方は１９７９年以来の経験に照らして修正されたのであります。この相対的にプラグマティ

ックなアプローチが，実際的な適用及び知的 ・政治的な表現において，いかに展開するかを確かめる

ことが残されます。しかし，これが，通貨政策分野でむしろ経験主義を一層重視することを表わして
　　　　　　　　１０４）
いることは明白です 。」

さらに，彼は，次のような結論を提示した 。

ｒ今や明らかであると思われるが，このことは，マネーサプライの目標を設定しそれを成し遂げるた

めに努力することが一層控え目な仕事になっ ていることを意味します。このことは決意または明確な

意味での方向を欠くものではありませんが，上首尾な通貨政策の遂行には判断力の行使と展開してい

る事実証拠のパターンに対して絶えず解釈を加えるアプローチが必要であります。何らかの重大な緊

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（１８６）
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急時または新戦略の当初局面を除いて，マネー サプライについての何らかの単純かつ厳格で数量的な
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　１０５
ルールのために判断を放棄することは受入れ可能な結果をもたらさないことは確かであります 。」

　こうして，ｒマネタリズムの実験」は第２段階のｒプラグマティッ ク・ マネタリズム」に移行

し８５年１０月まで続くが，それはまた２つの局面に区分できる 。第１局面は上記の３つのマネーサ

プライ指標が保持された１９８２～８３年度であり ，第２局面はＭ１及びＰＳＬ２が コントロール指標と

して放棄され，同時に，ＭＴＦＳ開始当初からの指標でありフリードマン派マネタリストから批

判の厳しい£Ｍ３が「説明に役立つもの」という位置付けに後退しつ ・， 通貨当局がイギリスに

おける広義のマネタリー べ一スないしべ 一ス ・マネーと見徹したＭｏがマネーサプライ ・コント

ロール指標として前面に出てきた１９８４年度～８５年１０月である 。

９６）
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９８）

９９）
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１０４，より計算 。

　因みに，イキリスにおける歳出予算編成過程（Ｐｕｂ１１ｃ　Ｅｘｐｅｎｄ１ｔ皿ｅ　 Ｓｕｒｖｅｙ＆Ｃｏｎｔｒｏ１［ＰＥＳＣ］

ｒｏｍｄ）は，以下の順序で行なわれる 。¢当該年度予算成立後（春）に，関係大臣（閣内 ・閣外相）

が次年度歳出の予算申告書（ｂｉｄｓ）を大蔵省に提出→　夏季期問中（７月）に，各省官僚（財政担当

局長）と大蔵上級官僚で構成される公共支出精査委員会（Ｐｕｂ１１ｃ　Ｅｘｐｅｎｄ１ｔｕｒｅ　Ｓｕｗｅｙ　Ｃｏｍｍ１ｔｔｅｅ）

で予算申告書を詳細に検討〔〉　９月 ，大蔵省主席国務大臣（歳出担当／大蔵大臣に次ぐＮｏ． ２）と各

省歳出担当相との予算折衝。各省と大蔵省との多くの未決問題は上級相の閣僚委員会 ：円卓会議

（ｔｈｅ　ｓｏ －ｃａ１１ｅｄ 　Ｓｔａ． Ｃｈａｍｂｅ．ｏｆ 　ｓｅｎ１ｏｒｍｍｓｔｅ．ｓ）で解決する 。歳出担当相が円卓会議での裁断を受

け入れない場合，総理大臣が最終審判者となるウ¢１１月 ，大蔵大臣が次年度の歳出目標を含む『秋季

声明』（Ａｕｔｕｍｎ　Ｓｔａｔｅｍｅｎｔ）を発表〔〉（亘）『秋季声明』～翌年３月／予算案確定，この間，歳出目標

に関する一層の調整余地がある 。（Ｓｍ１ｔｈ，〃グ５ 〃炊加（Ｅ６０〃ｏ舳６エｐ３２ ，Ｌ　Ｐ１１ａｔｚ ｋｙ（１９８４），Ｇ〃

〃〃９・ｏ刀ｏＺ助６〃ｏＺゴ刀ｇ
・二 」Ｐ〃ろ〃６Ｅ工声３刀３〃〃ｒ６

，１１；〃２クＺｏツ〃６〃¢ｏ〃４１〃ガｏ 〃ｏ〃，ｒｅｖ　ｅ
ｄ．

，ＰＰ
．４８ －５０；ｄｏ，Ｔみ６

Ｔブ・舳び舳３ぴ 〃グ・ ｎ〃・加汽ＰＰ ．３９ －４９）

　Ｓｍｉｔｈ，ｎ６”３６伽６ル〃 ｏゾ〃ｏ〃６勿沽刎， ｐ． １０５

　１ろゴ五 ，Ｐ
．１０６

　ｃｆ
．，

Ｍａｙｎａｒｄ，
砂． 泓， ｐｐ

．９７ －８

　Ｊｏｈｎｓｏｎ
，ｏ声ｃ北， Ｐ． ４６；Ｓｍｉｔｈ，丁加Ｒ加伽６ル〃げ〃ｏ肋吻ブゴ舳，ＰＰ

．１０７－ ８；ｄｏ，〃ブ３ 丁加比加＾

Ｅ６０刀ｏ肌５，ｐ１７ ，Ｗａ１ｔｅｒｓ
，ｏ戸６〃 ，ｐ１５０ ，Ｐ１１ａｔｚｋｙ，丁加丁グ６舳び舳伽ル５Ｔ々肋加４ｐ１３３ ，Ｈａｒ

ｄｙ
，ｏか６松， ｐ． １４８；Ｄｉｍｓｄａ１ｅ

，ｏ声６北， ｐｐ
．１３４ －５

　Ｓｍ１ｔｈ，〃グ５ 丁加比加（Ｅ６０〃ｏ舳６３，ｐ３２ ，ｄｏ，丁加Ｒ脱伽６ル〃 ｏゾ〃ｏ〃６エｏｍ猟ｐ　ｌ０６ ，Ｋｅｅｇａｎ ，

○声 ご〃 ，ｐｐ
．１７４ －５；Ｄｉｍｓｄａ１ｅ

，ｏ声６北， ｐ．
１３４

　Ｊ　Ｓ　Ｆｆｏ１ｄｅ， Ｓｅ仇ｍｇ　Ｍｏｎｅｔａｒｙ　Ｏｂｊｅｃｔ１ｖｅｓ ，ｍ　Ｂａｎｋ　ｏｆ　Ｅｎｇｌａｎｄ　Ｔ加Ｄ舳Ｚｏ戸倣〃伽６０戸６ブ肋ｏ〃

○グ〃ｏ〃勿びＰｏ伽ツ１９６ぴ８ａ　ｐ６５　 ｃｆ ，Ｓｍ１ｔｈ，〃阿丁加比加｛Ｅ６０刀ｏ舳６３，ｐｐ１２－３ ，ｄｏ，丁加Ｒ脱

ｏ〃ゴハｏ〃 ｏグル７ｏ〃３ｚｏ〃３〃２，Ｐ
．１０８

　〃〃 ，ｐ７３　 ｃｆ ，Ｓｍ１ｔｈ〃ｒ５ 丁肋比加｛Ｅ６０〃ｏ舳６皐ｐ３２ ，ｄｏ，ｎ６Ｒ脱舳３ル〃 ｏグ〃ｏ脱¢ｏｍ舳，

ｐ． １０９；Ｒｉｄｄｅ１
，ｏ声６批， ｐ．

１９．ところで，スミスはフォルデのこの結論について，「このことは，ミル

トン ・フリードマンの非裁量的な通貨ルールからはるかに遠く離反してしまっ たものでは決してあり

得ない」と解説した（Ｓｍ１ｔｈ，丁加Ｒ脱舳６ル〃げＭｏ肋ｏブ１舳，ｐ　ｌ０９）が，首肯しうる指摘である 。

なぜなら ，マネー サプライ ・コントロールの数値目標（目標変動幅）を掲げそれを可能な限り達成す

るという政策姿勢が堅持されている以上，その運営に柔軟性があるにせよ ，「非裁量的な通貨ルール」

とは一定の距離内の同心円上の関係にあるものと理論的には規定できる ，と考えるからである 。

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（１８７）



１６　　　　　　　　　　　　　　　立命館経済学（第４５巻 ・第３ ・４号）

　　（Ｓｍ１ｔｈ，丁加Ｒ倣伽４ル〃〆〃ｏ〃伽舳
，ｐ１０９）　また，この通貨政策の明白な緩和が多くの人々

　　に「マネタリスムは今や死んだ」と信じさせることにもなっ た（Ｋｅｅｇａｎ，ｏ〃６〃 ，ｐ１７４）のである

　　が，これは全く早計であ ったと言わざるをえない 。

　皿一２－１　第２段階／第１局面～１９８２－８３年度

　１９７９年１０月の為替管理全廃，８０年６月の補足的特別預金制度（コルセ ット）終結，その延長線

上にある８１年８月の「新金融調節方式」実施に至る制度改革や金融革新等の経緯に照らして ，

「Ｉ　予備的考察」で分析したこの実験の現実的条件である ，¢通貨当局がコントロール可能で

あり ，　流通速度が安定的であり ，　マネー サプライ増加率が引締め ・緩和等の金融情勢の方向

性を正確に表示しマネーＧＤＰ（ウＧＤＰデフレータ）と比例的関係にあり ，＠ロンドン金融市場の

当事者（シチー）が信頼を置くという複数の条件を満たすマネー サプライ指標の選択をめぐる諸

問題を『財政金融説明及ひ予算報告　１９８２～８３年度』（Ｆｍ．ｎ．１．１Ｓｔ．ｔ．ｍｅｎｔ．ｎｄＢｕｄｇ．ｔＲ．ｐ。。ｔ

１９８２－８３）の「第２部　中期財政金融戦略」において総括した結果，サ ッチャー 派の「マネタリズ

ムの実験」は第２段階に移行した 。

　１９８２年度 ～ＭＴＦＳのフレームワークの再構成　　“ＦＳＢＲ１９８２ －８３”の中で，サ ッチャー 政府

のＭＴＦＳの優先的目的が「引き続き ，インフレ率を引下げ，それによっ て産出及び雇用の持続

的成長を促進すること」に置いている点は首尾一貫している 。その中で，「産出及び雇用の持続

的成長」の最も重要な条件は労働 コストの動向，特に賃金増加が生産性の増加を越えないことに

あるとし，同時に，公共部門の効率向上と国内経済の長期的な供給能力（。ｕｐｐ１ｙｐ。。ｆ．ｍ．ｎ。。）を

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　１０６）
改善する政策措置を取っていることを強調している 。

　その則提の下で，財政金融フレームワークについて，以下のように総括した。第１に，ＭＴＦＳ

の目的がインフレの一層の引下げをもたらす通貨情勢の維持にあることを再確認した上で，数年

という期間で見れば通貨集計量，マネーＧＤＰ及び物価はかなり安定的な関係にあ ったが，短期

的にはいずれかのマネー 集計量とマネー（名目）所得の関係は為替レートの動向，金利の水準と

構造，貯蓄行動の変化，金利と財政政策の釣合いや制度的変化をも含む一連の要因による影響を

受けるとして，マネー サプライ増加率とインフレ率の関係について中長期と短期の区別を政策判
　　　　　　　　　　　１０７）
断に入れることを示唆した 。

　第２に，広義 ・狭義の様々なマネー集計量は，長期的には比較可能な比率で増加するが，短期

的（年次レベル）には鋭い相違が存在した。そして，狭義の集計量（Ｍ。）と広義の集計量（£Ｍ。，

ＰＳＬ。）の増加率趨勢が，１９７４年末～７８年末と７８年末～８１年末の２つの期問をとると ，逆転してい

ることを指摘した。（表Ｉ－４を参照）このパターンの変化は，金利の水準と構造の変化及び総

表Ｉ－４　通貨増加率　１９７５～１９８１年（年平均／％）

Ｍ１

ユ９７４年末～１９８ユ年末　　　１３

１９７４年末～７８年末　　　１６×

１９７８年末～８１年末　　　８

£Ｍ３

１２％

１０×

１５％

ＰＳＬ
２

１２

１１％

１３

備考）銀行月～１２月央一１２月央。期首の通貨ストッ クに対す

　　る累積フロー の百分率。１９８１年１１月の銀行部門の定義

　　変更を調整していない 。

資料）孤ＢＲ１９８２ －８８，ｐ
．１３，より借用 。

　　　　　　　　　（１８８）



　　　　　　　　　　　　 マネタリズムと中期財政金融戦略（下１（若林 、　　　　　　　　　　　　１７

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　１０８１１
金融資産保有に関する貯蓄行動の変化の効果を反映したものである ，と分析した 。

　第３に，様々なマネー集計量問の関係が最近の金融市場の革新，構造変化や一時的歪曲の影響

を受けたこと ，その事例として£Ｍ３やＭ３は為替管理の廃止と補足的特別預金制度の終結によ
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　１０９〕り， Ｍｏ 及びＭ１の無利子の構成部分は決済機構の変化により ，影響されたことを指摘した 。

　第４に，当初のＭＴＦＳにはなか ったインフレ抑制との関係での為替レート重視姿勢の明確化

である 。すなわち ，為替レートの動向は，特に様々な集計量が歪曲されていると分か っている場

合の通貨情勢の解釈に役立つのであり ，また為替レートはマネーサプライの変化がインフレに影

響を及ぼすルートだからである 。換言すれば，為替レートは国内通貨情勢をモニターし政策決定
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　１１０
を行なう重要な指標と位置付ける ，という姿勢を前面に打ち出したのである 。

　以上のように，長期的な財政金融フレームワークを総括した上で，さらに近年の金融情勢をも

分析して ，ＰＳＬ２及びＭ１をコントロール指標に加える理由を以下のように説明した。第１に ，

£Ｍ３の最近の増加の一部が金融市場の人為的抑制の廃止による制度的変化を反映しており ，特

に抵当貸付が他の金融機関からの業務シフトを示す程度に応じてその他のマネー 集計量に比べて

£Ｍ３の増加率を引上げること ，第２に，金融市場はなお構造変化に対する調整過程にあり ，よ

り広い集計量（ＰＳＬ。）が広義のマネーに対する貴重な指標になりうると位置付けたこと ，第３に ，

広義マネーの相対的に速い増加にも拘らず最近１年の金融情勢は適度に制限的であ ったことは狭
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　１１１
義のマネー（Ｍ。）の増加及びマネーＧＤＰの実績により裏付けられている 。

　このような総括的分析と判断を踏まえて，３つの主要通貨集計量の増加率目標変動幅をすべて

それ迄の単独指標であ った£Ｍ３の当初の目標変動幅（例示用）を５～９％から３％引上げて８～

１２％に設定したことについて，『財政金融説明及び予算報告』は「中期的目的の達成に向かう現
　　　　　　　　　　　　　１１２ 」

実的通過点をなす」と見なした。その上で，３つの通貨集計量に同一の目標変動幅を設定した理

由について，問接的に，以下のように説明した。一方で ，広義のマネー 集計量は上記の指摘に加

えて一層の金融革新と構造変化によっ て影響を受ける可能性があり ，他方で，狭義のマネー 集計

量増加の一時的加速は金利低下の正常な反応となる 。後者の最近３年問の比較的低い増加率は主

として高い名目金利の結果であ った。インフレと金利の低下の持続的進展は無利子形態のマネー

にシフトする可能性がある 。したが って ，Ｍ１の一時的な急増は容認しうることである 。そして

最後に，この目標変動幅は，年々の為替レートに重大な変化がないという仮定により構成された
　　　　　　１１３１
ことを指摘した 。

　製造業を中心とする過剰雇用の整理（失業率の急上昇）が進みようやく不況から脱出し景気は回

復軌道に乗りつつありまた総選挙前年という政治的環境にあ った１９８２年度の財政政策は，一方で ，

前年度の増税とは打 って変わ って１９億８５００万ポンド（所得税控除引上げ等所得減税２０ ．５億ポンド ・国

民保険付加税［雇用主負担１１０億ポンドの減税，物品税等問接税増税１２ ．３５億ポンド）の減税（平年度べ 一

スで３４億８５００万ポンド）（名目金額 ＝非指数化べ 一ス）を行なっ たものの，他方で，歳出は８１年度と同

様になお厳しい引締め姿勢を継続しＰＳＢＲは前年度よりも１１億ポンド少ない９５億ポンド（ＧＤＰ
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　１１４１
比率３ ．５％）とし ，全体として景気中立型とな った 。また，１９８２年度以降，財政（予算）政策は ，

マクロ 経済的姿勢よりも供給面のインセンティブ改善というミクロ経済的効果を狙う姿勢に転換

したと見傲すことができる 。さらに，止目すべきことは，規制緩和と並ぶサプライサイド政策の

一環として，１９８２年度から本格的に推進され始めた国有企業民営化政策による純資産売却（収

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（１８９）



　１８　　　　　　　　　　　　　　　立命館経済学（第４５巻 ・第３ ・４号）

入）額（資産売却額一資産購入額）がプラスに転じたことがＰＳＢＲ縮小に寄与し，これを＜マイナ

スの支出＝予算額からの控除＞として計上したため，財政規模が見掛け上過小に表示されること
　　　　　　　１１５）
になっ た点である 。

　こうして踏み出された「マネタリズムの実験」の第２段階 ・第１局面の初年度の経過とパフォ

ーマンスを簡潔に分析する 。

　周知のように，１９８２年度の政治的な重大事件は４～５月のアルゼンチンとのフォークランド戦

争であり ，これが総選挙を前にしながらサ ッチャー政府による景気回復公約の欠落から国民の関
　　　　　　　　　　　　１１６）
心を逸らすのに便利であ った。フォークランド戦争におけるイギリスの勝利は総選挙に対する世

論調査での保守党の明白なリードに表われたが，失業者はなお増加趨勢にあり３００万人の大台に

近づきつつあるという不安定な政治情勢で推移する 。サ ッチャー政府はＭＴＦＳの基本原則を抵

触しない限りでの景気回復に向けた政策運営を推進することになる 。

　そうした政策運営の一環として，サ ッチャー 政府の一連の金融分野の規制緩和 ・自由化政策の

中での１９８２年度における余り知られていない重要な措置は，同年７月に実施された公的割賦規制

（ｏ茄ｃ１ａ１ｈ１．ｅ　ｐｕｒｃｈａｓｅ　ｃｏｎ位ｏ１。）の全廃である 。これは，キーカンによれは，８２年度税制改革によ

る雇用主負担の国民保険付加税の僅かな引下げとは違 った，かなりの間産業助成を渋っていたサ

ソチャー政府の産業ロヒーに対する突然の譲歩である 。この措置は銀行業界の住宅ローン市場へ

の進出を一層加速したといわれ，就業者の実質所得の回復とともに，８２年下半期～８３年上半期の

　　　　　　　　　　　１１７）
消費支出の回復に貢献した 。

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　１１８）
　１９８２年度のインフレ率はイングランド銀行がｒインフレ引下げの予期しない程早い進展」と結

論した程の格段の鎮静化趨勢を示し４半期べ 一スの推移を前年同期比で見ると７５％［〉７５％ 〔〉

　　　　　　　　　　　　１１９）
７． Ｏ％〔〉６ ．５％（年度平均７ ．１％）になり ，それに合わせてイングランド銀行は金利引下げを誘導し

市場基準金利（Ｂａ。。。ａｔｅ）は３月の１３％からＯ ．５％づつ小刻みに引下げられて１１月には９％になっ

図Ｉ－１市場基準金利と抵当貸付金利の推移（１９７９～９０年）
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資料）Ｃ　Ｊｏｈｓｏｎ（１９９１），丁加Ｅ６０〃ｏｗ舳ゐｒ〃岱丁肋¢６ゐぴ１９７９－１９９０，Ｐｅｎｇｕｍ　Ｂｏｏｋｓ， ｐ７１，より借用 。

　　　　　　　　　　　　　　　　　　（１９０）



　　　　　　　　　　　　　 マネタリズムと中期財政金融戦略（下）（若林）　　　　　　　　　　　　１９

１２０）

た。（図Ｉ－１を参照）この金利引下げは，一方で，Ｍ。の急増（８２年６～８月＝１７ ．７％→９～１１月＝

１７ ．３％［季節調整済／年率１）を招来したが£Ｍ３は銀行の対産業貸出がなお緩やかな景気回復に伴

う在庫調整によるキャッ シュ ・ポジシ ョンの改善と政府（金縁）証券の過剰発行を通じたマネー
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　１２１）
ストッ ク増加率の縮減により逓減傾向で推移し（同 ，１２ ．５％→１２ ．Ｏ％），他方で，為替レートでは

アメリカの高金利政策によっ て対ＵＳドル ・レートで３月の１ ．８１ドルから！１月には１ ．６３ドルヘと

９３％の下落をもたらしたものの，ポント為替レート指数（１９７５：１００）は僅かな下落（９０８〔〉

　　　　　　　１２２）
８９ ．５）に留まっ た。

　むしろ注目されるのは，８２年１１月末 ～８３年１月の市場基準金利の１１％への２％引上げ及び３月

までに１０％への微調整が行なわれたが，総選挙予測の不安定性による通貨投機，石油価格の下落

予想や「金融スタンスの緩み」評価等が重なっ て， 為替市場は神経質になり ，ポンドの対ＵＳド
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　１２３）
ル・ レートは８３年３月に１ ．４９ドルとなり ，為替レート指数も７９ ．１に急落したことである 。

　１９８２年度の３つの通貨集計量の増加率目標変動幅に対する実績は前稿表Ｉ－２の通りである 。

£Ｍ３は目標圏内に収まりＭ１及びＰＳＬ２は上限値を越えているが，８３年度予算編成時の８２年３月

～８３年２月の実績（季節調整済／年率）では，£Ｍ３は９ ．８％，Ｍ１は１１ ．Ｏ％ ，ＰＳＬ２は８ ．８％であり
，

すべて目標圏内に収まっ ていた。しかし，特に£Ｍ３が目標圏内に収まっ たのはＰＳＢＲ以上に過

剰発行された大蔵省証券の非銀行民間部門への売却（過剰分＝１９億ポンド／£Ｍ。の約２ ．Ｏ％相当）に

　　　　　　１２４）
よるものである 。

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　１２５）
　１９８２年度の実質経済（ＧＤＰ）成長率は１ ．９％となり不況をようやく脱出し，ＰＳＢＲ実績は目標

より６億ポンド（８９億ポンド），ＧＤＰ比率でＯ ．４％（３ ．１％）も超過達成した。（表Ｉ－３を参照）

　だが，８２年度の工業生産は７９年度の８６ ．４％の水準に留まり前年度比では全くの横這いであり ，

実質民問消費支出の増加（１ ．９％）に全く与からなか ったのである 。また，失業者数は８３年３月に

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　ユ２６）
は２８１万人（１０ ．５％）に達し ，７９年３月の１１８万人（４ ．５％）に比べて２ ．４倍であり ，総選挙を前にし

て保守党内で深刻な懸念が広がっていた 。
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．１３

１０８）　１６わ二
，ｐ

．１３

１０９）　１「６ゴ五
，ｐ

．１４

１１０）　１６ど五 ，ｐ
．１４
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．１５
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　　８〃ｒ叱ツ５ １９８２－１９８８ ｊひ〃〃３４Ｋ加ｇゴｏ舳，ｐｐ
．２５－６

１１６）Ｋｅｅｇａｎ，砂 ｃ〃 ，ｐｐ１７６－７　 ｃｆ ，Ｂ　Ａｍｏ１ｄ（１９８３），〃ｏぼ〃〃ｎ炊加ブＡ８〃６ツ閉Ｐ舳ぴ，Ｈａｍ

　　１ｓｈ　Ｈａｍ１ｔｏｎ，Ｐａｒｔ　Ｔｗｏ　Ｗｍｎｍｇ，ｃｈａｐ２０Ｆａ１ｋ１ａｎｄ
ｓ， Ｋ　Ｈａｍｓ（１９８８），ｎ〃伽４Ｗｅｌｄｅｎｆｅ１ｄ＆

　　Ｎ１ｃｏ１ｓｏｎ
，ｃ

ｈａｐ　ｇ　Ｔｈｅ　Ｆａ１ｋ１ａｎｄｓ　Ｗａｒ ，Ｓ　Ｈａ１１＆Ｍ　Ｊａｃｑｕｅｓ（ｅｄ）（１９８３），ｎ〃ｏ脇６５０グ丁肋６加ｒ
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　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（１９１）
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　　書，［上１ ，第７章及び第８章）

１１７）　〃〃 ，Ｐ１１７　 ｃｆ ，ＯＥＣＤ，ｏ〃６〃 ，ＰＰ３２，３４ ，Ｊｏｈｎｓｏｎ
，ｏ〃６〃 ，ＰＰ４７ －８ ，Ｓｍ１ｔｈ　Ｔ加Ｒｚ５３舳４ル〃

　　 ６グ１”０〃６カ”ブゐ〃ｚ
，ｐ

．１１１

１１８）Ｂａｎｋ　ｏｆ　Ｅｎｇ１ａｎｄ，Ｑ伽倣的Ｂ〃ル舳，Ｖｏ１２３，Ｎｏ１，Ｍａｒｃｈ１９８３，ｐ７

１１９）ＣＳＯ，厄６０刀ｏ〃６ Ｔ１肥〃ポＡ舳〃ｏＺ８妙〃舳６〃，１９８８ｅｄ
．，

ｐ．
７， より算出 。

１２０）〃五 ，Ｐ
．２０１

１２１）Ｂａｎｋ　ｏｆ　Ｅｎｇ１ａｎｄ　ｏ
ク６〃 ，ｐｐ７，２０　 ワルタースは，この金利引下げを「少し行き過き」であり ，

　　「通貨スタンスに緩みがあ った」と評価した。（Ｗａ１ｔｅｒｓ
，ｏか６批， ｐ．

１５１）

１２２）　ＣＳＯ（Ｆｅｂ１９８６），ハ〃伽６わＺ８勿泌此斗Ｎｏ．２８６
，ｐ

．１３１

１２３）〃〃 ，ｐ．１３１；ＣＳＯ，亙６０〃ｏ舳た丁閉んＡ舳〃８柳Ｚ舳６〃，１９８８ｅｄ
”ｐ．２０１；Ｗａ１ｔｅｒｓ

，ｏ戸６批， ｐ．

　　１５１

１２４）Ｂａｎｋ　ｏｆ　Ｅｎｇ１ａｎｄ
，ｏ〃６〃 ，ｐｐ２１－ ３， ｄｏ，６ｏ， Ｖｏ１２７，Ｎｏ２，Ｍａｙ１９８７，ｐ２１６　ＰＳＢＲを越えた大

　　蔵省（金縁）証券の過剰発行による非銀行民間部門資金の吸収は民問企業への信用増加を相殺するも

　　のである 。信用需要は金利上昇に非感応的であることが証明されてきた。そこで金融当局は通貨目標

　　を達成するために金利操作よりはむしろ大蔵省証券の過剰発行を選好した。しかしこれは銀行部門に

　　流動性不足を惹起させる。その結果，イングランド銀行は，この流動性不足を解消するために手形市

　　場で商業手形の買いオペレーシ ョンを実施することになり ，同行に “手形の山 ”（ｂ１１１ｍｏｍｔａｍ）が

　　形成された。こうして，イングランド銀行は短期金利を支配し，政府証券売り ・手形買いによっ て短

　　期金利と比べて長期金利を引上げることにより収益曲線（ｔｈｅｙｉｅ１ｄ ｃｕｒｖｅ）を歪曲している ，と批判

　　された 。（Ｄｉｍｓｄａ１ｅ
，ｏク６〃， Ｐ． １３５；Ｊｏｈｎｓｏｎ

，ｏか６払，ＰＰ
．４７ －８）

１２５）ＣＳＯ，Ｅ６０〃ｏ〃６ Ｔｌ”舳ゐ ｊＡ 〃舳”Ｚ８〃〃Ｚ舳６〃，１９８８ｅｄ
．，

ｐ．
７， より算出 。

１２６）〃五，ｐｐ
．１７ ，１０７，１１１．失業者数に（義務教育）学校卒業者を含めると既に３００万人を越えていた

　　（３２０万人）。（ＣＳＯ，（Ｊａｎ１９８６） ，厄６０〃ｏ〃６ 丁肥〃ゐｊ Ａ舳伽Ｚ８砂〃舳６〃，Ｎｏ３９７，Ｐ
．３６０）

　１９８３年度～総選挙年予算とマネーサプライ ・コントロール指標変更の提案　　多くの国民は総

選挙年と予想された１９８３年度の予算が＜選挙運動予算＞（ ’・１・・廿・ｎ・・ｍｇ　Ｂｕｄｇ・ｔ’）となることを期
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　１２７）
待したが，それは必ずしも果たされなか った。なぜなら ，１９８３年度のＭＴＦＳの目的はインフレ

抑制の継続，イキリス経済のパフォーマンスの改善による生産と雇用の持続的成長基盤の形成に

置かれ，マネー サプライ ・コントロールがこの戦略の基軸的部分に位置づけられ，財政政策はこ

の通貨フレームワークとインフレ引下げの総合的目的に整合するように計画され，またＰＳＢＲ

のＧＤＰ比率の引下けが名目 ・実質両面での金利引下けを保証する基本的な役割を演じると見傲
　　　　　　　１２８）
されたからである 。

　ハウ蔵相は総選挙直前のリフレーシ ョン予算は失業者数に何らかの効果が及ぶとは判断せず ，

サッ チャー 首相とともに，表面上，財政的清廉（丘。。。１。。。ｔｉｔｕｄ。）と見傲す路線に固執し，財政政

策は引き続き抑制が必要であるとした。ＰＳＢＲ抑制策が成功して省庁の予算執行が過小支出にな

っており ，予算書の議会提出時の８２年度のＰＳＢＲ実績予測は当初計画より２０億ポンド少ない７５

億ポンド（ＧＤＰ比率２灯％）と推定され，８３年度計画は８０億ポンド（ＧＤＰ比率２灯％）に設定され
１２９）

た。 しかし，このＰＳＢＲ計画には国有企業民営化政策による資産（株式）売却収入（約１１億ポン
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　１３０）
ド）が隠されていることを見逃すことはできない 。

　こうして一見「抑制」的と見える財政政策の下で，総選挙を意識して，歳入面ではサプライ ・

サイド（ミクロ経済政策）的な税制改革を実施するとともに，歳出面では公務員の削減（２万５千

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（１９２）



　　　　　　　　　　　　　 マネタリズムと中期財政金融戦略（下）（若林）　　　　　　　　　　　　２１

人減）及び賃上げ抑制（４％増），公共（建設）投資増加（前年度当初予算比１４億ポンド増），失業者

増・ 給付額引上げによる社会保障関係費の増加（同，２４億ポンド増）及び国防費増加（同，１９億ポ

ンド増）を行なっ た。 前者の税制改革ではサ ッチャー 政権はなお直問比率改革に執着し，一方で ，

所得税の各種人的控除を小売物価指数増加分（１９８２暦年基準７％）を越える約１４％引上げや累進税

率適用区分の調整（減税総額２０億ポンド／平年度べ 一ス２２ ．５億ポンド），中小企業減税を含むその他の

直接税減税が３ ．１億ポンド，国民保険付加税のＯ ．５％の引下げ（〔〉１ ．Ｏ％／２ ．１５億ポンド／平年度べ 一

ス３ ．９億ポンド）を実施し，他方で，ガソリン税 ・タバコ 税・ 酒税等物品税をインフレスライド方

式の税率引上げにより５ ．９５億ポンド（平年度べ 一ス６ ．０５億ポンド）の増税を行ない，全体として
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　１３１〕１９ ．４億ポンド（平年度べ 一ス２７ ．５億ポンド）の減税を実施した（すべて金額は名目＝ 非指数化べ 一ス）。

　サ ッチャー 首相は，綿密な政治的な計算と判断及び用意周到な準備を進めて，３００万人の大量

　　　　　　　　　　　　　　　　１３２ｊ
失業下で８３年６月総選挙に打 って出た。サ ソチャーは，『選挙声明』（Ｃ．ｎ。。。ｖ．ｔ１。。 Ｍ．ｎ１ｆ。。ｔ．１９８３）

の「我々の時代の挑戦」と題する目■』 文で，国防，雇用及ひ経済的繁栄を３つの挑戦として掲げ ，

野党（労働党）による偽の社会契約と政府浪費は結局雇用機会を台無しにすると非難し，失業の

持続的削減への唯一の道は立派な勤労に支えられた正当な価格で立派な製品を作ることであり ，

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　１３３）
政府の役割はインフレを抑制し企業に真のインセンティヴを提供することである ，と強調した 。

　保守党『選挙声明』本文 目頭の「経済回復への道」の項では，インフレとの闘いに成功しつつ

あることを前面に掲げた上で，賃金 ・物価 ・配当 ・外国為替 ・割賦購入等に対する規制廃止，顧

客への良質なサービス提供と納税者負担の節約のための国有企業の民営化の推進，所得税減税と

控除の引上げ，インフレスライドを越えた年金保障や国民保健サ ービスの強化，居住者への公営

住宅購入権の付与や警察 ・国防力強化等を公共支出抑制の公約を守りながら成し遂げたことを指

摘し，さらに英国機動部隊がフォークランド諸島を奪還した勇気，熟練及び決断力は世界中に響

き渡 ったことを誇示して，サ ッチャー 政権４年間の実績を強調した。これらを前提として，今後

の５大課題の最初に物価安定，持続的な繁栄と雇用をもたらす経済の創造を掲げて，現下の大量

失業は世界同時不況による先進国共通の困難であるとしながら ，それが解決可能であることに有
　　　　　　　　１３４

「

権者の理解を求めた 。

　選挙結果は，フォークランド戦勝気分が大量失業の存在という負の要因をかき消して，サ ッチ

ャー 保守党の圧勝であ った。すなわち ，７９年総選挙より５８議席も増やして３９７議席となり ，労働
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　１３５）
党に１８８議席差，野党全体には１４４議席差を付けるという戦後最大の勝利であ った。総選挙勝利の

結果，サ ッチャー 首相は新内閣を組閣し，主要３閣僚のうち大蔵大臣にＭＴＦＳ設計の立役者で

８１年９月の内閣改造でエネルギー大臣として初入閣し以後その職にあ ったローソンを大抜擢し

（『サ ッチャー回顧録』），ハウ蔵相を本人の希望で外務大臣に異動させ，８１年１月以来大蔵省主席国

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　１３６）
務大臣としての功績が評価されたＬ．ブリタンを内務大臣に抜擢した 。

　この項の最後に，１９８３年度のその後のＭＴＦＳをめぐる基本的経緯とパフォーマンスを簡潔に

摘出しておきたい，と考える 。

　財政政策では，ＰＳＢＲの対ＧＤＰ比率目標値の達成が困難な見通しの中でそれを元の軌道に戻

すため，ローソン蔵相は総選挙後１月以内という７月６日の閣議に５億ポンドの歳出削減及び同
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　１３７
額の国有化産業株（英国石油の政府保有株の一部）追加売却の合計１０億ポンドの緊急包括措置を提

出した。歳出削減提案はサ ッチャー 首相の堅固な支持により急ぎ合意されたが，その他の閣僚を

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（１９３）



　２２　　　　　　　　　　　　　　立命館経済学（第４５巻 ・第３ ・４号）

激怒させたといわれる 。この激怒は閣議当日に唯一の予告がザ ・タイムス紙のリーク記事として

提供された事実により強まり ，さらに歳出削減の中心が国防省の２億４０００万ポンドであ ったこと

からへ一ゼルタイン（Ｍ１．ｈａｅ１Ｈｅ。。１ｔｍｅ）国防相はこのような歓迎されさる既成事実を提案された

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　１３８）１３９）
ためにローソンを容易に許さなか った，といわれる 。

　経済成長（８３年度実質ＧＤＰ成長率 ＝３ ．３％）が軌道に乗り雇用が増加し始めた中で，こうした緊

縮措置にも拘らず８３年度のＰＳＢＲは目標（８２億ポンド／２．７５％）を達成できず約１５億ポンド／

ＧＤＰ比率で０ ．３５％の超過となっ た。（表Ｉ－３を参照）これは，主として１９８３年から８６年までベ

ヒーフーム世代の労働市場への参入という人口統計学的要因が続き失業者が増え続けて失業手当
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　１４０）
等社会保障関係費も増え続けた事実によるものである 。

　金融政策の推移とマネーサプライ増加率目標のパフォーマンスについて追跡しよう 。１９８３年度

のマネー サプライ増加率目標変動幅は，£Ｍ３， Ｍ１ 及びＰＳＬ２ともに，前年度予算提出時の例示

的変動幅の通り ，前年度よりも上下とも１％づつ引下げられて７～１１％に設定され（表Ｉ－２を参

昭），金融情勢の判断基準として為替レート ，利子率動向，貯蓄率及ぴ金融市場の構造変化が重

視された。こうした目標変動幅の下で，市場基準金利は年初の１１％から８３年度予算提出日に

Ｏ． ５％引下げられたのを手始めに ，Ｏ ．５％づつ小刻みに合計４回引下げられた１０月には９％にまで

低下した。しかし，金利低下 ・原油価格下落 ・景気回復による輸入増加が秋口の為替レート下落

（ポンドの対ＵＳドル比が年度最高値であ った５月の＄１ ．５７から１１月に＄１ ．４８，翌８４年１月に年度最低値の

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　１４１）
＄１ ．４１まで下落）を惹起し，市場基準金利は下げ止まり翌年３月まで横這いで推移した 。

　保守党のマネタリスムに関する思索家でありＭＴＦＳ設計者のローソンが，エネルキー相時代

に£Ｍ３とともにｒマネタリズムの実験」の第２段階第１局面でＭ１及びＰＳＬ２の広義２指標 ・

狭義１指標のマネーサプライ ・コントロール目標設定を行なっ た前任者 ・ハウの方針に盲目的に

従うことで満足しないことは明白であ った。方針変更の予告は８３年１０月２０日のロンドン市長王催

の銀行家晩餐会での重要演説（Ｌｏ．ｄＭ．ｙｏ。
’。 ｄｌｍｅ．ｆｏ． ｂａｎｋ。。。 Ｔｈ．Ｃｈ．ｎ。。１１ｏ。’。 Ｍ．ｎ．１０ｎ Ｈ．ｕ。。

Ｓｐｅ。。ｈ）として行なわれた。そこでローソンは蔵相就任以来通貨政策の重大な再検討を行なっ て

きたことを明らかにし，次のように言明した 。

「私は，（通貨）政策運営の若干の技術的局面を再検討をすること ，そして特にルールと裁量のバラ

ンス ，また通貨政策と財政政策のバランス，さらに我々は金融情勢を判断する際に最も有用な指標を

適切なウェイトで考慮しているのか，を検討をすることは有意義なことであると考えるものでありま
１４２）

す。」

そして，続けて，ローソンは，通貨目標の役割について次のように指摘した 。

「通貨目標とは，ある種の自動的なパイロットではなか ったし，況んやかつてそうであることを意図

したこともなか ったのであります。この数年にわた って我々は目標自体を調整してきたのであり ，ま

た金融革新ないし制度改革に帰すべきかどうかは別にして，貨幣需要の変化を考慮するように常に追
　　　　　　　　　１４３）
求してきたのであります 。」

（１９４）



　　　　　　　　　　　　　 マネタリズムと中期財政金融戦略（下）（若林）　　　　　　　　　　　　２３

　さらに，ローソンは次のような趣旨の発言を行 った。１９８２年に狭義の通貨集計量であるＭ１を

明示的な目標とする決定したことを想起して，Ｍ１は利付き部分を含むが故に£Ｍ３の歪みの若

干を受けることを自ら示してきた。それ故，「短期利子率決定にとっ て」最も頼りになる狭義の

マネーの集計量を探求してきた。その探求は，いわゆる広義のマネタリー べ一ス（ｔｈ。。ｏ
－ｃａ１１ｅｄ

ｗ１ｄ．ｍ．ｎ．ｔ。。ｙｂ。。。）であるＭｏに突き当 った（Ｍ。はシチーでは皮肉を込めて直に「リトルＭ。」（Ｌ１杭１．

Ｍ。）としてよく知られるようになっ た）。 このことはマネタリー べ一ス ・コントロール陣営が政策論

争に勝利したことを意味するのかという設問にはローソンは，以下のような理由で「ノー」と答

えた 。

「私の指摘がマネタリー べ一ス ・コントロールヘの移行を提唱しているものと受け取ってはならない

のであります。現行の市場管理の方法は我々にはうまく役立 ってきたのであり ，私はこれを何ら変更
　　　　　　　　　１４４）
するつもりはありません 。」

　ローソンのこの演説は，マネーサプライ指標としてＭｏを£Ｍ３と同様に重視する姿勢を表明

したばかりでなく ，ハウ前蔵相が残した《プラグマティッ ク・ マネタリズム》の緩やかな目標の

フレームワークを整理した点で重要であ った。一方では，短期利子率に感応的なＭもはその目標

超過が金利引上げの合図と見傲され，かつ低い目標変動幅においてでさえコントロールが容易で

あるというメリ ソトがあり ，他方では，£Ｍ３は財政政策及ひ資金借上け（政府証券売却）政策を

決定する上で重要である ，と見傲された。しかし，前稿で言及したように，１９８１年１月のチ ュー

リッ ヒ演説ではローソンはＭ１を含む狭義のマネーを無視していたことも事実である 。そうした

事実にも拘らず，Ｍｏが重視され８４年度からＭ１（及びＰＳＬ、）に代わり公式指標として採用され

たのは，メイナードが指摘しているように，（：Ｄ取引に直接使用される（原理的に無利子）資産（＝

マネー）の動向を反映し，　金利変化に明白に反応し，　マネーＧＤＰと安定的関係にある ，と

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　１４５）
いう指標的特長の確認の上に立 った現実的理由によるものであろう 。

　「マネタリズムの実験」の第２段階の第１局面から第２局面の移行期にあ って，３つのマネー

サプライ指標の増加率目標パフォーマンスに関しては，£Ｍ３が中央値付近に収まっ た（ＰＳＢＲ過

剰発行額 ＝４１億ポンド／£Ｍ。の約４ ．Ｏ％相当）が，Ｍ１は上限を僅かに超過（但し１９８４年度予算報告に記

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　１４６）
載された８３年２月～８４年２月では上限に張り付き状態），さらにＰＳＬ２は上限を１ ．４％超過した 。（表Ｉ

－２を参照）景気回復で懸念されたインフレ率は４ ．７％となり（８３年度ＧＤＰデフレータ上昇率），前

　　　　　　　　　　　　　１４７）
年度をさらに２ ．４％も減速した 。

１２７）　Ｋｅｅｇａｎ，ｏク６北， ｐ．
１７８

１２８）　ハ８ＢＲ１９８８－８４，ｐ
．５

１２９）　亙ＳＢＲ１９８３－８４，ｐ．７；Ｋｅｅｇａｎ，ｏク６北， ｐ． １７８

１３０）Ｈａｒ
ｄｙ

，ｏか６
〃．

，ｐ
．６１．イギリスの民営化政策については別稿で論じる予定である 。

１３１）　ハＳＢＲ１９８３－８４，ｐｐ３－４１３，２３ －９ ，３３，３６－７ ，Ｋｅｅｇａｎ，ｏク６〃 ，ｐ１７８ ，Ｓｍ１ｔｈ，丁加Ｒ脱舳６ル〃

　　○ジハ１ｏ〃６ｚｏ〃５〃２，ＰＰ
．１１２－３

１３２）Ｔｈａｔｃ ｈｅｒ
，ｏ戸泓 ，ｃ

ｈａｐ．刃Ｈｏｍｅ　ａｎｄ　Ｄｒｙ．（前掲訳書，［上１ ，「第１！章　再選を果たして」）を参

　　照 。

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（１９５）



２４　　　　　　　　　　　　　立命館経済学（第４５巻 ・第３ ・４号）

１３３）　Ｃｒａｉｇ
，ｏク６壮， ｐ．

３２１

１３４）　１６わ二
，ｐｐ

．３２２－３

１３５）ＦＷＳＣｒａ１ｇ（ｃｏｍｐ＆ ｅｄ）（１９８４） ，Ｂ〃肋戸ｏ〃７舳刎岬〃３伽ｏ〃 Ｒ舳伽１９７４－１９８８，Ｐａ｝

　　１１ａｍｅｎｔａｒｙＲｅｓｅａｒｃｈＳｅｒｖ１ｃｅ ，ＦＷＳＣｒａ１ｇ（ｃｏｍｐ＆ ｅｄ）（１９８８）
，Ｂ〃舳吻６５４Ｂ舳５んＰ炸

　　Ｚ刎刎６〃ｏびＥ如肋ｏ〃 地卿Ｚな１９８３－１９８７Ｐａｒ１１ａｍｅｎｔａｒｙ　Ｒ
ｅｓｅａｒｃ

ｈ　Ｓｅｒｖ１ｃｅ　Ｇ
ｏｗｅｒ ，Ｄ　Ｂｕｔ１ｅｒ（１９８９）

，

　　Ｂブ〃５んＧ舳６閉Ｚ〃３〃ｏ郷５加６６１９４５，Ｂａｓｉ１Ｂ１ａｃｋｗｅ１１
，ＰＰ．３６－８；Ｃｏｎｌｅｙ

，ｏれ６批， ＰＰ
．５７ －７０（６Ｔｈｅ

　　ＧｅｎｅｒａＩ　Ｅ１ｅｃｔ１ｏｎ１９８３） ，Ｓｍ１ｔｈ〃６Ｒ ｚ５６０〃肋〃げ〃ｏ〃６¢ｏｒｚ舳，ｐ１１３

１３６）Ｔｈａｔｃ ｈｅｒ
，ｏか６批，

ｐｐ．３０７－１０（前掲訳書，［上１ ，３８４－６ぺ 一ジ）；Ｓｍｉｔｈ，丁加Ｒ加伽４ル〃げ

　　”ｏ〃肋ブ６舳，ｐ
．１１４．スミスによれば，元ジャーナリスト（サンデー・ テレグラフ紙のシチー担当編

　　集主幹，スペクテイター紙の編集主幹）のローソンは，事務弁護士で党内及びシチーの信頼ばかりで

　　なく野党の尊敬さえ受けた典型的な英国紳士と言われたハウとはかなり違 った性格の持ち主であ った 。

　　 ローソンは余りに賢こすぎるという印象をもたれ，議会では辛辣かつ攻撃的で与野党ともに人気に乏

　　しいが，相像力と構想力が豊かで経済学全般及び特にマネタリズムの実際性に関する主要な思索家
，

　　通貨理論と様々な貨幣集計量を詳細に探究してきた人物と見傲された。その上，ローソンはエネルギ

　　 ー相時代には，１９８４～８５年の炭鉱ストをめぐっ て政府側の勝利に重要な役割を果した発電所の膨大な

　　石炭備蓄を統率したと信じられた 。（Ｓｍｉｔｈ
，ｏ声６北， ｐ．

１ユ４）

１３７）国有化産業（国営企業）の民営化政策に伴う民営化株式売却収入は第２期サ ソチャー 政権成立後急

　　増してピーク時の１９８８年度には７１億ポンドに達し，ＰＳＢＲの削減と財政収支余剰（Ｐｕｂ１ｉｃ Ｓｅｃｔｏｒ

　　 Ｄｅｂｔ　Ｒｅｐａｙｍｅｎｔ ／公共部門債務返済額）の形成に最も重要な貢献をした。（ＨＭ　Ｔｒｅａｓｕｒｙ（Ｊｕｎｅ

　　 １９９２），Ｇ〃〃〃ｏ之加ひＫ戸ｒ閉肋５〃２０〃 Ｐズｏｇ閉榊舳６，ｐ２７　 ｃｆ ，Ｈａｒｄｙ
，ｏ〃６〃 ，ｐｐ６０－１）

１３８）　Ｓｍ１ｔｈ
，ｏ〃６〃 ，ＰＰ１１４ －５ ，Ｊｏｈｎｓｏｎ

，ｏ少〃
，Ｐ４９

１３９）　ところで，ローノンの１０億ポントの緊急包括措置はシチー（ロントン国際金融市場）に混成した印

　　象を生み出したといわれる 。すなわち ，政府借入れに対する調整的行動は歓迎されたが，流儀の点で

　　 この包括措置はハウの堅実な手法よりはむしろヒーリ１一（Ｄｅｎｉｓ Ｈｅａ１ｅｙ／第２次ウィルソン ・キャ

　　ラハン両労働党内閣蔵相）の頻繁な経済的調整を想起させ，これ以後ローソンは金融市場と強い愛憎

　　関係を持つことになっ た。（Ｓｍｉｔｈ
，ｏか６批， ｐ．

１１５）

１４０）　Ｈａｒｄｙ
，ｏか６狙， ｐ． ！４８；ＣＳＯ，Ｅ６０〃ｏ加６Ｔ〃〃ゐｊ　Ａ舳伽Ｚ８砂〃３刎６〃，１９８８ｅ ｄ．

，ｐ．７；ＣＳＯ，８０６わＺ

　　１ナ６〃
４３ １６；１９８６ｅｄ．

，ｐｐ
．１９ －２０

１４１）　ＣＳＯ（Ｆｅｂ１９８６），〃〃伽６加Ｚ３切沽伽皐Ｎｏ． ２８６
，ｐｐ

．１３１ ，１４２

１４２）　Ｓｍ１ｔｈ
，ｏク６〃 ，ｐ１１５

１４３）〃４ ，ＰＰ
．１１５－６

１４４）　　１６ゴ〃
，ｐｐ

．１１６－７

１４５）〃五 ，ＰＰ
．１１７；Ｊｏｈｎｓｏｎ

，ｏク． ６北 ，Ｐ．５０；Ｍａｙｎａｒ
ｄ，

ｏク ６批 ，Ｐ
．７９

１４６）　ハ８ＢＲ１９８４ －８５，ｐ
．５

１４７）ＣＳＯ，Ｅ６０〃ｏ〃６ Ｔ〃〃ゐｊ Ａ舳伽Ｚ８妙〃舳６〃，１９８８ｅｄ．

，ｐ
．７，より算出 。

　皿一２－２　第２段階／第２局面 ～１９８４年度一１９８５年１０月

　既に示唆したように，サ ッチャー 派のｒマネタリズムの実験」の第２段階 ・第２局面は ，

ＭＴＦＳ発足時からの広義のマネー 集計量£Ｍ３と広義のマネタリー べ一ス（ない．し狭義のマネー 集

計量）であるＭｏの２つのマネー サプライ指標をコントロール目標として採用した。同時に ，

１９８２年度から事実上の財政戦略目標となっ た公共支出のＧＤＰ比率の引下げを目指す「公共支出

実質水準維持（＝据置き）」原則を明示的に掲げ（従来の公共支出実質水準の絶対的削減目標の名実共

の破棄を意味する），８４年度から向う３年間堅持し，公共支出のＧＤＰ比率を毎年１％づつ削減し

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（１９６）



　　　　　　　　　　　　　 マネタリズムと中期財政金融戦略（下 〕（若林 ｊ　　　　　　　　　　　　２５

て８３年度の４３％から８６年度には４０％にする計画をサ ッチャー 政府の決意として白書の形で公表し ，

同時に，ＭＴＦＳの中で向う５年問のＰＳＢＲの７０億ポンドでの凍結とそのＧＤＰ比率の２ ．２５％か

ら１ ．７５％への漸進的削減の言十画（目標 ・例示的表示）， 及び市場価格によるマネーＧＤＰ予測値を公
　　１４８、

表した 。

１４８）ＨＭ　Ｔｒｅａｓｕｒｙ（Ｆｅｂ１９８４），Ｗ肋６戸功６ブ／ｎ６Ｇｏ附舳舳＾Ｅ卯６〃１肋６ ＰＺｏ郷１９８４－８５ｚｏ

　　１９８６－８７，Ｃｍｎｄ９１４３－Ｉ＆ｕ ，ＨＭＳＯ，ｉｎ　ｐａｒｔｉｃｕ１ａｒ，ＶｏＬ　Ｉ，ｐｐ
．２－１７．ｃｆ

．、 ＨＭ　Ｔｒｅａｓｕｒｙ（Ｍａｒｃｈ

　　１９８４）、Ｇ〃舳Ｐｏ戸ぴ／丁加Ｎ６が丁舳Ｘ６０グポ戸〃５ＺたＥエ仰〃”〃〃ｏ〃３Ｔｏエｏｚゴｏ刀ゴ〃ｏな加１９９０ふ

　　ＨＭＳＯ，ｉｎ　ｐａｒｔｉｃｕ１ａｒ
，ＰＰ

．３ ，２０－１；州ＢＲ１９８４－８５，ＰＰ
．８ ，１０ ，３８

　１９８４年度 ～ローソンのポンド危機とサッチャーによる「フリードマン理念の放棄」　８３年度

の実質ＧＤＰ成長率３ ．３％という１０年来で最も高い経済成長とマネー サプライ ，特に£Ｍ３の増加

率目標の良好な達成の実績を背景に，ローソン蔵相は１９８４年度予算で政府の財政金融目標達成に

おける顕著な成功を公表することができた。そして，自信に溢れたローソンはマネー サプライ増

加率を抑制しＰＳＢＲの一層の削減とそのＧＤＰ比率の低下を通じて名目 ・実質両面での金利引き

下げを達成するための新版ＭＴＦＳを出帆させる 。しかし，敗北したとはいえ全国炭鉱労組

（Ｎａｔｉｏｎａ１Ｕｎｉｏｎ　ｏｆ　Ｍｉｎ．ｗｏ．ｋ。。。）の８４年３月からの１２ヵ月にわたる無期限ストによるＭＴＦＳに対

する重大で深刻な影響をも受け，それは，後述するように，ローソンにとっ て束の問の蜜月では
　　１４９〕

あっ た。

　扱て，ローソンは，ＭＴＦＳについての従来の目的と手段を堅持しながら ，その期間を３年か

ら５年に拡大した 。

　財政政策においてローソンは，歳人面すなわち税制改革でローソン色を前面に出そうとした 。

サプライサイド改善（労働インセンティブと公平負担＝タカリの精神の排除）の観点から所得課税か

ら消費課税へのシフト（直問比率の一層の変更）の重視である 。

　一方では，所得税の各種人的控除の小売物価指数上昇分を７％越える１２ ．５％の引上げや累進税

率区分の引上げ（所得減税総額１８ ．２億ポンド／平年度べ 一ス２６ ．１億ポンド）とその他の所得税目（付

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　１５０
加・ 免税）の廃止，法人税制の急進的な抜本改革（２ ．８億ポンド／平年度べ 一ス２ ．５億ポンドの減税）

，

雇用労働に対する重課といわれた国民保険付加税（雇用主負担）の廃止（３ ．３５億ポンド／平年度べ 一

ス８ ．６５億ポンドの減税）等，直接税合計２７ ．１億ポンド（平年度べ 一ス３９ ．４億ポンド）の減税を実施し

た。 他方では，付加価値税の適用対象の拡大（ホ ット ・テイク ・アウェイ飲食料）・ 同標準税率の適

用対象の拡大及び輸入品に対する延納制度の廃止による増税（２４ ．１億ポンド／平年度べ 一ス１３ ．３億ポ

ンド），酒税 ・タバコ 税・ 道路燃料税等間接税をインフレスライド方式により８ ．３５億ポンド（平年

度べ 一ス８ ．６億ポンド）の増税，問接税合計約２４億ポンド（平年度べ 一ス約１５億ポンド）の増税，差引

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　１５１１
きで単年度わずか３億ポンドの減税を実施した。（すべて金額は名目＝ 非指数化べ 一ス）

　一般公共支出（中央 ・地方政府，国有産業 ・公営企業部門）総額は，既に指摘したように，インフ

レ率予測分のみを見込んだ前年度実績見積り比６１億ポンド（５ ．Ｏ％）増を予測し，その中で絶対額

では社会保障及び医療 ・個人向け社会サービスの２６億ポンド（５ ．２％）増が最大であり ，次いで国

防費の１３億ポンド（８ ．３％）増が大きい。他方で，国有産業 ・公営企業補助金を大幅に削減（６ ．２

億ポンド＝２１ ．６％） ，国家公務員総数（軍隊を除く）の第２次中期削減計画（８３年１０月６３ ．６万人→８８年

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（１９７）



　２６　　　　　　　　　　　　　　　立命館経済学（第４５巻 ・第３ ・４号）

４月５９ ．３万人 ：４ ．３万人減／第１次削減実績 ＝７９年４月 〔〉８３年１０月＝９ ．６万人減）によるインフレ率をかな
　　　　　　　　　　　　　　　　　１５２）
り下回る給与費の実質削減計画が目立つ 。

　以上の財政収支の結果として，８４年度のＰＳＢＲは前年度当初計画より１０億ポンド少ない７２億

ポンド，ＧＤＰ比率で２ ．２５％という大胆な計画を策定した。そしてこの計画目標達成の成否は ，

中央政府の財政収支の動向に掛かっていた。すなわち，予算提出時のＰＳＢＲ前年度実績見積り

１００億ポンドと比較した削減額２８億ポンドのうち２７億ポンドは中央政府赤字削減分であ ったから
　　１５３）

である 。（表Ｉ－３を参照）

　１９８４年度ＭＴＦＳは，マネー サプライ ・コントロール指標を当初からの広義のマネー £Ｍ３ と

狭義のマネー Ｍｏの２目標に設定し，その他の指標を除外した理由を若干説明している 。すな

わち，¢Ｍ１が除外された理由は利付き預金比率の増加が解釈を複雑にし取引残高（ｔ。。ｎ。。。ｔｉ．ｎ．

ｂａｌ．ｎ．ｅ。）のますます不適当な基準になっ たこと ，　ＰＳＬ２の除外理由は必ずしも明確ではない

が， £Ｍ３と同じ広義のマネーであるとともに制度変更の結果としてかなりの競争金利による住

宅貯蓄貸付組合（ｂｍ１ｄｍｇ。。。１ｅｔｙ）への大量の資金流入の存在を示唆し，　狭義のマネー Ｍ２ を

採用しなか ったのは比較的新しい集計量であり ，また住宅貯蓄貸付組合勘定に関する制度変更の
　　　　　　　　　　　　　　　１５４）
影響を受けている ，と説明している 。

　その上で，１９８４年度の£Ｍ３の目標変動幅を８２年度以来の例示的設定通りに６～１０％とし，Ｍｏ

は４～８％とし，以後，毎年の変動幅を１％づつ引下げて，８８年度にはそれぞれ２～６％，Ｏ～４

％という例示的変動幅を設定した。１９８２及び８３両年度のマネー サプライ３指標の同一目標変動幅

とは違 って，£Ｍ３とＭｏに異なる目標変動幅を設定した明示的な理由は説明されていないが ，

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　１５５）
８０年度以来の２指標の増加率趨勢を考慮したことは容易に推測できる 。Ｍｏの低い増加率は，デ

ィムステイルが指摘しているように，（金融制度革新による小切手及ぴクレジ ソト　カート利用の拡大

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　１５６）に伴う）公衆の現金保有の節約による所得の流通速度の安定的な上昇趨勢を反映したものである 。

　ところで，ローソンはその年の６月１８日のシチーの銀行家を対象とした講演では広義 ・狭義の

マネー目標は政策決定を導く上では同じ重みを持っていると指摘していたが，彼の本音は£Ｍ３

は金融情勢及び金利変更の必要性の頼りになる指標ではなくなっ ていたという意味でｒますます
　　　　　　　　　　　　　　　　１５７）　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　１５８）
お情けでのみ居場所を与えられている」（プライア ッツキィ），「『説明用のみ』のためであ った」

（メイナード）という方向に傾斜し，これとは反対に，金融市場（シチー）はＭｏを頼りにせず本気
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　１５９）
で受け入れなかったという重大なミスマッ チが存在したことが注目される 。

　この項の最後に，１９８４年度のＭＴＦＳのパフォーマンスを簡潔に摘出する 。８４年７月と８５年１

月に２度にわたるポンド危機に襲われた。１９８１年以来続いていた穏やかなポンド下落が６月の

£Ｍ３の前月比増加率が１ ．７％（Ｍ。は０ ．９６％）であると公表された８４年７月初旬から地滑り的に急

落し，ポンド為替レート指数（１９７５＝１００）は７８，対ＵＳドルレートは＄１ ．３２（７月平均）になり
，

３月の８ ．５～８ ．７５％から緩やかな上昇傾向を描いていた市場基準金利は７月１２日には１２％に引上

げられた。その後もポンドの下落傾向は続いていた（１１月を除く）が，市場基準金利は１１月末に

かけて９ ．５～９ ．７５％へと緩やかに引下げられていた。これは，炭鉱ストが重大な段階に達してい

た中で国民経済の平静さの維持及ぴフリティソ シュ ・テレコムの民営化株売却の市場条件創出の

ために低金利を必要としていたからである 。しかし，８４年１２月に始まっ ていた２回目のポンド危

機は翌年１月に遂に「満面開花のポンド危機」（スミス）に陥 った。サ ソチャー首相は怒り狂 った

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（１９８）



　　　　　　　　　　　　　 マネタリズムと中期財政金融戦略（下）（若林）　　　　　　　　　　　　２７

といわれ，大蔵省は行動に駆り立てられた。ポンド為替レート指数は７１ ．５，対ＵＳドルレートは

＄１ ．１３（１月平均）と史上最低に近づき ，市場基準金利は１月２８日に１４％と８２年１月以来の「危

機水準」になり ，対ＵＳドルレート（月平均）史上最低を記録した８５年２月（＄１ ．０９）を経過して

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　１６０）
市場基準金利は年度末にかけてＯ ．５～１ ．Ｏ％程度引下げられるに留まっ た。

　炭鉱ストは８５年３月にサ ソチャー政府の労働組合規制立法や秘密墨の膨大な石炭備蓄と追加的
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　１６１）
手配等の様々な用意周到な準備が効を奏して組合側の敗北に終ったが，ＰＳＢＲは当初計画よりも

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　１６２）
２９億ポンドも多い１０１億ポンドにも達し，ＧＤＰ比率もＯ ．７５％高い３ ．１％となっ た。（表Ｉ－３を参

照）

　１９８４年７月と８５年１月のポンド危機は，第１に炭鉱無期限ストによるＰＳＢＲの大幅超過の見

通しの影響とポンド信認の低下，第２に世界的な原油価格下落，第３に８５年９月の「プラザ合

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　１６３）
意」までの「トル高」が重畳した結果であ った 。

　マネー サプライ ・コントロールのパフォーマンスは，Ｍ６が金利上昇による「減少効果」で目

標変動幅（４－８％）中央値以下の５ ．４％に納まっ たもの ・， £Ｍ３はイングランド銀行によるＰＳＢＲ

を越える膨大な過剰資金調達（政府［金縁１証券の非銀行民問部門への売却／過剰分 ＝４５億ポンド／

£Ｍ。の３ ．９％相当）にも拘らず目標変動幅（８－１０％）上限を越えて１１ ．９％に達した 。（表Ｉ－２を参

照）８４年度の実質ＧＤＰ成長率は炭鉱ストに影響され２ ．７％に留まり ，インフレ率は４ ．４％（ＧＤＰ

　　　　　　　　　　　　　　　　　１６４）
デフレータ上昇率）となり一層減速した 。

　こうして，１９８４年度のＭＴＦＳのパフォーマンスはローソン蔵相にとっ て散々な結果となっ た

が， ２度目のポンド危機の最中における８５年１月２８日の市場基準金利の１４％への引上げ直後のチ

ャンネル４番組（ｔｈ．Ｃｈ．ｍ．１４ｐ．ｏｇ。。ｍｍ。）でのピーター・ ジェイによるインタビ ュー（Ａ

Ｗｅｅｋｅｎｄ　ｉｎ　Ｐｏ１ｉｔｉｃ・）に対するサ ッチャー 首相の回答は，サンデー・ タイムズ経済編集委員スミス

をして「イギリスのマネタリズム的実験」の転換点であると判断した重大な発言であ った 。

　すなわち ，

「質問（ピーター・ ジェイ） ：マネタリスト的エコノミストは，自然失業率と呼ばれるものを信じて

います。それはインフレが停止するか，加速するのが止まる失業率と想定されています。さて，首相

は， 今週の空前の記録的な失業者数を見て，たとえインフレが１５年毎にポンドの価値を半減させるに

十分な程なお進行しているとしても ，既にこの自然失業率に到達したと思いますか？

　回答（サ ッチャー） ：それは私が同意したドクトリンではありません。私が考えるには，それは実

際にはミルトン ・フリードマンに関わ ったドクトリンです。私はそれをずっと熟視してきましたが ，

採用したことはありません。それは，私が決して賛成したことはない理論です。現時点で，３２５万人

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　１６５）
の失業者にも拘らず，５年問連続して，経常勘定余剰があるのです 。」

　スミスはこ ・でのサ ソチャー 首相の発言を重視して１９８５年１月を転換占と位置付け，次のよう

な評価を下した。すなわち ，８４年末には保守党政府は名目上マネタリスト的政策はなおそのまま

であると主張することができたが，８５年１月には「イギリスのマネタリスト的実験」は歴史のゴ

ミ箱に引き渡されてしまっ ていたのであり ，保守党政治家は既に記録を塗り替えていたのである 。

サッ チャー女史のフリードマンの自然失業率概念の拒絶はまた４年問の野党指導者時代に育んで

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（１９９）



　２８　　　　　　　　　　　　　　　立命館経済学（第４５巻 ・第３ ・４号）

いたマネタリスト的理念の拒否でもあ った。６年問のマネタリスト的実験は，７０年代半ばのヒー

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　１６６）
リー 時代と同じく ，ポンドを有害で連鎖的な売り圧力を受け易いま ・にした 。

　そしてさらにスミスは，以下のように続ける 。１９８５年１月は遂に，プラグマティッ ク・ マネタ

リズムからプラグマティズムヘの転換点を刻印した故に説明されることになっ た。 サッ チャー 政

府は，ポンド危機にすべての戦後歴代政府と同じ手法で行動していた。このことは，通貨集計量

または記録に残るインフレ率に関わるパフォーマンスにも拘らず，利子率は高いま ・維持されな
　　　　　　　　　　　　　　　　１６７）
ければならなかったことを意味する 。

　以上のようなスミスの評価は，後述する８５年１０月のＭＴＦＳにおける通貨（金融）政策のより

明示的な転換を ，「マネタリスムは正式に死んだ」（” Ｍｏｎｅｔ。。１．ｍ１． Ｄｅａｄ －Ｏ冊 。１ａ１” ａ１ｅａｄｍｇ　ａ。廿ｃ１ｅ

．ｆ　Ｆｍ．ｎ．１．１Ｔ
１ｍ。。

，ｗ．１ｔｔｔ．ｎ　ｂｙ　Ａｎｔｈ．ｎｙ　Ｈ。。。１。）と見傲すのか，筆者のように「裁量的マネタリス

ム」への新たな段階への移行と見傲すのか，という基本的評価の相違に連結するものである 。と

はいえ，明確なことは，¢ＭＴＦＳの基本的目的をインフレ抑制に置きつつも ，金利操作という

政策手段を為替レート安定とマネーサプライ ・コントロール目標変動幅の達成の２つの政策目標

に割り当てることは出来ない，　したがって，為替レート安定を唯一ないし優先的な政策目標に

置きそのために金利操作を行なう場合には，同時にマネー サプライ ・コントロールを実行するこ

とは出来ない（マネタリズムの放棄を意味する），ということである 。さらに指摘すべきことは ，

ＭＴＦＳの当初からのマネー サプライ　 コントロール目標であ った£Ｍ３を放棄することが直ちに

マネタリズムの放棄を意味すると断定することは出来ないということである 。項を改めて，検討

したいと考える 。

１４９）　Ｓｍｉｔｈ，ｎ６Ｒ加ｏ〃ル〃ｇグ〃ｏ〃勿ｏｒゴ舳，ｐ
．１１７

１５０）この法人税制改革の基本的骨格は，高率インフレの７０年代半ばに導入された在庫評価特例措置

　　（ｓｔｏｃｋ　ｒｅｌｉｅｆ）の廃止，機械設備 ・プラント ・工業用建築物等に対する投資支出の初年度及び初期の

　　特別償却制度を８６年度までに段階的に廃止，それに代わり法人税を現行の５０％から５％づつ引下げて

　　８６年度には３５％（中小企業は３０％）にするというものである 。この改革は従来の法人税制は，直接的

　　な投資補助金とともに民問設備投資による経済成長を狙いとしてきたが，収益率の低い無駄な投資を

　　誘発し資本係数の過度の上昇（資本による労働の過度の代替）を進め，生産性向上を阻害し失業率を

　　増加させたという批判的認識に基づくものである 。（珊ＢＲ１９８４－８５，ｐｐ
．３ ，２７－８；Ｍａｙｎａｒ

ｄ，
ｏク ６払

，

　　ＰＰ７１－２ ，Ｓｍ１ｔｈ
，ｏ戸６〃 ，Ｐ１１８ ，Ｊ　Ｅｄｗａｒｄｓ（１９８４） ，Ｔｈｅ１９８４Ｃｏｒｐｏｒａｔ１ｏｎ　Ｔａｘ　Ｒｅｆｏｒｍ，ハ３６０Ｚ３肋

　　”６５，Ｖｏ１ ．５
，ｐｐ

．３０ －４４）

１５１）　ハ８ＢＲ１９８４－８５，ｐｐ
．３，２６－３５

１５２）珊ＢＲ１９８４－８５
，Ｐ．３９；ＨＭ　Ｔｒｅａｓｕｒｙ（Ｆｅｂ１９８４） ，丁加Ｇｏリ舳倣〃＾厄功６〃ゴ脇６ Ｐ加郷

　　１９８４－８５¢ｏ１９８６－８７Ｃｍｎｄ９１４３－Ｉ，ｐｐ
．３，１０ －１

１５３）　ハ８Ｂ－Ｒ１９８４－８５，ｐｐ
．３９，４４ －５

１５４）　ハ８Ｂ－Ｒ１９８４－８５，ｐｐ
．５－７

１５５）　ハ８ＢＲ１９８４－８５，ｐｐ６－７　ｃｆ ，Ｓｍ１ｔｈ
，ｏク６〃 ，ｐ１１８ ，Ｄｍｓｄａｌｅ

，ｏク６〃 ，ｐ１３６

１５６）　Ｄｍｓｄａ１ｅ
，ｏクｏ〃 ，ｐ１３６

１５７）　Ｐ１ｉａｔｚｋｙ，Ｔゐ３丁陀ｏ舳不＝ｙ〃〃４３ｒハ１グ３ Ｔんｏ比ん６れｐ．１３６

１５８）Ｍａｙｎａｒｄ，
ｏれ ６批 ，ｐ

．７６

１５９）　Ｓｍ１ｔｈ　ｏ
ク６〃 ，ｐ１１９

１６０）　ＣＳＯ（Ｆｅｂ１９８６） ，〃舳鮒わ１８勿挑〃６５，Ｎｏ－ ２８６
，ｐｐ

．１１１ ，１３１；ｄ．ｏ，亙６０〃ｏ〃６ ル舳ゐ ｊ　Ａ舳舳１８砂 一

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（２００）
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　〃舳６〃，１９８８ｅｄ．

，ｐ
．２０１；Ｓｍｉｔｈ

，ｏ戸泓 ，ｐｐ
．１１９ －２２；Ｄｉｍｓｄａ１ｅ

，ｏク６ゴ｛ｐ．１３６；Ａ．Ｃａｉｍｃｒｏｓｓ（１９９２）
，

　　丁加Ｂ〃姑乃Ｅ６０〃ｏ舳ツ５閉６６１９４５　Ｅｏｏ〃ｏ舳６ Ｐｏ伽ツ舳４Ｐ６ヴｏブ舳ｏ肌６１９４５－１９９０Ｂ１ａｃｋｗｅ１１
・ＰＰ

　２５１－２

１６１）万働組合改革及ひ炭鉱ストに関しては，さしあたり次の文献を参昭。Ｄ　Ｆａｍｈａｍ（１９９０） ，Ｔｒａｄｅ

　Ｕｎｉｏｎ　Ｐｏ１ｉｃｙ１９７９－ ８９ ：Ｒｅｓｔｒｉｃｔｉｏｎ　ｏｒ　Ｒｅｆｏｒｍア，ｉｎ　Ｓ ．Ｐ．Ｓａｖａｇｅ ＆Ｌ．Ｒｏｂｉｎｓ（ｅｄ）（１９９０），Ｐ〃舳６

　　１）ｏ伽ツ舳３ぴＴ々欣加（Ｍ
ａｃｍ１１ｌａｎ ，Ｃ　Ｇ　Ｈａｎｓｏｎ（１９９１）丁舳閉ｇ伽丁閉ゴ６び舳ｏ舳Ａ　Ｇ伽加之ｏ

　　伽ｎ肋加ブＧｏリぴ舳閉ｚきＥ砂Ｚｏツ〃６〃Ｒ４ｏブ肌１９８０－９ｑ　Ｍａｃｍｉ１１ａｎ；Ｂ．Ｆｉｎｅ ＆Ｒ
．Ｍｉ１１ａｒ

　　（１９８５），Ｐｏ〃ｏ加９伽〃鮒ポ８ｚｒ伽， Ｌａｗｒｅｎｃｅ ＆Ｗｉｓｈａｒｔ；Ｐ・Ｗｉ１ｓｈｅｒ，Ｄ・Ｍａｃｉｎｔｙｒｅ

＆Ｍ・Ｊｏｎｅｓ

　　（１９８５）
，８加加 二丁加比加汽＆ｏ侶ゴＺＺ　ｏ 〃¢加 一Ｍ加舳（Ａ　Ｓｕｎｄａｙ　Ｔｉｍｅｓ　Ｉｎｓｉｇｈｔ　Ｂ ｏｏｋ），Ａｎｄｒｅ　Ｄｅｕｔｓｃ ｈ；

　　Ｉ．

ＭａｃＧｒｅｇｏｒ（１９８６），丁加ル舳ゴ６５ 閉伽〃ｌ　Ｔ加８ｆｏぴげ伽〃〃舳 ’８〃払１９８ぴ８５・Ｃｏ１１ｉｎｓ

１６２）１９８５年度の『財政金融説明及び予算報告』によれば，炭鉱ストに伴うＰＳＢＲ追加額は２７ ．５億ポン

　　ドと推定されている 。（１）８ＢＲ１９８５ －８６ｐ ．７）

１６３）　Ｓｍｉｔｈ
，ｏクご北， Ｐ． １２０；Ｄｉｍｓｄａ１ｅ

，ｏクｃ松， Ｐ．
１３６； Ｊｏｈｎｓｏｎ

，ｏ戸・ ｒ机Ｐ・５３・ｃｆ
・，

ハ３ＢＲ１９８５ ．８¢Ｐ ・６

１６４）　ＣＳＯ，Ｅｃｏ〃ｏ舳ｏ　Ｔブ伽ゐ　Ａ舳伽Ｚ８妙〃６舳６〃，１９８８ｅｄ ，ｐ７ ，Ｂａｎｋ　ｏｆ　Ｅｎｇ１ａｎｄ，Ｑ伽〃ぴりＢ〃Ｚ３

　　伽，Ｖｏ１．２７ ，Ｎｏ ．２ ，Ｍａｙ１９８７，ｐ．２１６；Ｄｉｍｓｄａ１ｅ
，ｏ

戸． 泓， ｐ．
１３６

１６５）Ｓｍ１ｔｈ，ｏ戸ｏ〃 ，ｐ１２２　サ ソチャー 首相は，『サ ソチャー回顧録』の中で１９８５年１月のポント危機

　　を述懐しているが，後述するように，この時点でマネタリズムを放棄したという認識は全くない 。

　　 （Ｔｈａｔｃ ｈｅｒ
つｏクｏ北， ｐ． ６９４．［前掲訳書，（下） ，２９６ぺ 一ジ１）フリードマン理論に関する明示的な評価

　　的判断は全く見当たらない。そして，サ ッチャー がその後もマネタリストのワルターズ教授を頼りに

　　 したことは，ジェイのインタビ ュー での質問への反応が本音なのか，その場限｝）の苦し紛れの言い訳

　　なのかは不明である 。

１６６）　Ｓｍｉｔｈ
，ｏク６〃， ｐ．

１２３

１６７）　／５ゴ６
．，

ｐ．
１２３

　１９８５年１０月の£Ｍ３の目標棚上げとＰＳＢＲを越える「過剰資金調達」の停止　　８４年度の２

度にわたるポンド危機，特に８５年１月のポンド危機は閣内におけるローソンの立場にも影響し ，

彼は法人税制の大改革を公表した８４年度予算演説で翌年には追求するとしていた個人税改革を党

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　１６８
ｉ

内での公然たる反対に直面して断念せざるをえなくなっ た。 それは１９８８年の個人所得税制の急進

的な抜本改革まで待つことになっ た。

　１９８４年度からマネー サプライ ・コントロール指標を£Ｍ３とＭおに設定したが，それを継続し

た８５年度のＭＴＦＳのフレームワークの変化とその重点の移動が確認される 。ＭＴＦＳのフレーム

ワークの変化とは，¢£Ｍ３ とＭｏの増加率目標変動幅がマネーＧＤＰ成長率予測値と関連付けら

れ， 両者の関係は£Ｍ３とＭｏの増加率目標変動幅はマネーＧＤＰ成長率の引下げ圧力を維持する

ために選択される」と規定され，　またＰＳＢＲの目標設定と関連して，マネーＧＤＰ，ＧＤＰデフ

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　１６９、
レータ及び実質ＧＤＰの予測値が提示されたことである 。（表Ｉ－５を参照）

　このことは，既に言及したように，ＭｏがマネーＧＤＰと安定的関係にあるという指標的特長

の観点から予測されていたと同時に，ＭＴＦＳの通貨政策は形式的にはＭムと£Ｍ３に同等の比重

を付与するとはされているが，事実上の重点が£Ｍ３からＭｏへの移動していることを示唆する

ものである 。すなわち ，８４年度のマネー サプライ諸指標の動向を以下のように総括している 。

　まず指摘していることは，Ｍお以外の狭義のマネーサプライ指標はＭｏよりもかなり急速に増

加したが，それは確認可能な要因によっ て歪曲されたものであると ，判断したことある 。Ｍ１の

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（２０ユ）
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表Ｉ－５ＭＴＦＳに基つくマネーＧＤＰ，ＧＤＰテフレータ及ぴ
　　　　実質ＧＤＰの予測値と実績値（１９８５～２０００年）

（単位 ：年率／％）

目標予算年度 ８５／６１８６／７１８７／８１８８／９１８９／９０１９０／９１ ９１／２１９２／３１９３／４１９４／５１９５／６１９６／７ ９７／８１９８／９１９９／００

目標公表年月 サッ チャー政権 メージヤー 政権 ？

マネーＧＤＰ成長率

１９８５年３月 ８％ ６／ ５Ｘ ５

１９８６年３月 ６Ｘ ６％ ６ ５×

１９８７年３月 ７Ｘ ６■ ６ ５／

１９８８年３月 ７Ｘ ６％ ６ ５％１

１９８９年３月 ７Ｘ ６ ６ ５Ｘ

１９９０年３月 ５Ｘ ６Ｘ１６％ ５％

１９９１年３月 ６ ７■ ７ ６／

１９９２年３月 ６× ６Ｘ ６Ｘ
１６

５／

１９９３年３月 ４灯 ７ ；６％ ５％ ４Ｘ

１９９３年１１月 ６× １６Ｘ ５Ｘ ５／ ５

１９９４年１１月 ｊ６／ ５■ ５ ４Ｘ ４Ｘ

実 績 ９． ５ ７． ６ １０ ．７１１１ ，３１８ ．５ ６． ４ ４． ３；４ ．２ ５． ６ ５． ９
１５

．０ ギ

ＧＤＰデフレータ

１９８５年３月 ５ ４％ ３％ ３

１９８６年３月 ３Ｘ ３Ｘ ３／ ３

１９８７年３月 ４〃 ４ ３× ３

１９８８年３月 ４％ ４ ３Ｘ ３

１９８９年３月 ５Ｘ ４ ３ ２■

１９９０年３月 ４× ４ヅ眺 ３

１９９１年３月 ７ ４％ ３％ ３

１９９２年３月 ４× ３× ３ １眺 ２

１９９３年３月 ２Ｘ ４Ｘ
１３Ｘ

２Ｘ ２

１９９３年１１月
４ １３Ｘ ２Ｘ ２Ｘ ２

１９９４年１１月 １３／ ２× ２／ ２ ２

実 績 ５． ５ ３． ３ ５． ４ ７． ２ ６． ４ ６． ７ ６． ３ｊ３ ．９ ３． ２ １． ８
１２

．８ プ

実質ＧＤＰ成長率

１９８５年３月 ３× ２ ２ ２

１９８６年３月 ３ ２× ２Ｘ ２％

１９８７年３月 ３ ２％ ２Ｘ ２％

１９８８年３月 ３ ２Ｘ ２％ 眺１
１９８９年３月 ２／ ２ ２Ｘ１２Ｘ

１９９０年３月 １ ２ ２Ｘ ２％

１９９１年３月 一１ ３ ３Ｘ ３

１９９２年３月 ２ ３／ ３％ １眺 ３／

１９９３年３月 ２ ２％ １２Ｘ ２Ｘ ２Ｘ

１９９３年１１月 ２％ １２％ ３ ３ ３

１９９４年１１月 １３ ２Ｘ ２Ｘ ２Ｘ ２Ｘ

実 績 ３， ８１４ ．１ ５． ０ ３， ８１１ ．９ 一〇 ．２ 一１ ，３１０ ．７ ２． ８ ４． ０ １２パ１

備考）Ｏ　実績値は，１９８５～９０年度は１９８５年基準統計，１９９１年度以降は１９９０年度基準統計である
。

　　　　　ＦＳＢＲ１９９６－９７のＭＴＦＳには関連する本表のマクロ 経済３指標の予測値の公表は行われなかった 。

　　　 ＊　資料のＦＳＢＲ１９９６－９７における１９９５年１１月時占の推定実績値である
。

資料）ＨＭＴｒｅａｓ皿ｙ，ハ舳肌〃８伽３舳〃営Ｂ〃ｇ３なＲ功ｏれ１９８５－８６～１ｇｇ６－ｇ７；ＣＳＯ，Ｅ６０〃ｏ〃６ 丁榊ゐ ｊＡ舳伽Ｚ

　　８妙〃舳３〃，１９９２ｅｄ．＆１９９５ｅｄ．

，より作成 。

増加は，利子付き構成部分の上昇により引続き吊り上げられた。その％が利子付きであるＭ２

は，一層，広義のマネー集計量のような反応を示した。若干の住宅貯蓄貸付組合勘定に関する変

化により解釈が複雑になり ，いずれの集計量もＭｂを補足する狭義のマネーについての有用な情
　　　　　　　　　　１７０）

報を提供しなか った 。

（２０２）
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　次に，広義のマネーサプライ指標について，以下のように総括した。広義のマネーのすべての

集計量，特にＰＳＬ２は，ある程度，金融自由化及び銀行と住宅貯蓄貸付組合との競争の激化によ

り影響を受けた。貯蓄形態の流動資産需要の増加を反映していると思われる最近５年問にわたる

家計における広義の流動金融資産の形成がインフレの低下とマネーＧＤＰ増加の着実な下落と整

合してきた結果，通貨指標としての広義の集計量の意義は幾分低下した，と判断した。さらに ，

昨年の£Ｍ３の比較的高い増加は，その一部は膨大な政府証券売却により相殺されたものの，高

い公共部門借入れ及び高い銀行貸出の結合と関連したものである ，と見傲した（これは前稿で言及

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　１７１）
した１９８０年のカルドア教授の指摘を事実上認めたことになる）。

　こうした総括の上に，インフレ率を一層抑制するために ，１９８３ ・８４両年度に設定した例示通り

にマネー サプライ増加率目標変動幅の１％引下げ（£Ｍ。＝５～９％，Ｍ。＝３～７％）を図り ，為替レ

ートの重大な変化がいわばインフレ期待に影響を与える場合には短期利子率水準の（市場の調整
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　１７２）
に委せるのではなく）政策調整を重視する方針を明示した。以上の分析を通じて明確になっ たこと

は， ８５年１月の「満面開花のポンド危機」をめぐる政治的経験を通じて£Ｍ３及びＭｂの２つの

マネーサプライ ・コントロール目標以外の金融情勢判断のための（多くの指標のうちの１指標では

なく）最大の指標に為替レートを位置付けたことである 。このことは，ＭＴＦＳの新しい変化ない

し変質を準備するものである 。

　ＭＴＦＳのもう一つの構成部分である財政政策は，歳入（税制）面では，各種人的控除を小売物

価上昇率の２倍の１０％引上げ等の所得税減税（１５ ．９億ポンド／平年度２０ ．３億ポンド），国民保険拠出

金の低所得労働者の本人（９％〔〉５／７％）雇用王（１０４５％→５／７／９％） ・自営業者の負担軽減

［計１ ．６億ポンド／平年度４ ．５億ポンド１等の直接税減税，物品税 ・付加価値税の問接税増税（８ ．８億ポ

ンド／平年度１０ ．３億ポンド）という既定の税制改革方針を進め（金額はすべて名目＝非指数化べ 一ス）
，

歳出面では３３０万人（失業率１２％）水準の大量失業に直面して雇用創出計画（若年労働者訓練計画 ・

地域プログラムの拡充）を重視した。ＰＳＢＲ目標は，過去２カ年度の大幅超過の実績にも拘らず例
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　１７３）
示的予測値通りに，７１億ポンド／ＧＤＰ比率２ ．Ｏ％という大胆な目標値を設定した 。

　以上のように設定された８５年度のＭＴＦＳではあ ったが，既に示唆したように ，８５年１０月 ，発

足当初からＭＴＦＳの基軸的位置を占めたマネーサプライ ・コントロール指標である£Ｍ３の目標

追求の停止（一時棚上げ）される重大事態が起 った。その経過は，以下の通りである 。

　増加率目標幅が５～９％（年率）に設定された£Ｍ３は ，８５年度に入 って最初の４ヵ月は１２％台

（１２ ．６％ ・〉１２ ．１％ ・〉１２ ．９％→１２ ．７％）で推移したが，８月に１４ ．Ｏ％に跳ね上がる事態となっ た。（図Ｉ

－２を参照）　こうした経過に対して，イングランド銀行は，主として金融制度内部の構造変化の

ために広義のマネー増加率は金融の引締まり程度を過小評価していると判断し，差し当り£Ｍ３

増加率の目標超過はその他の金融情勢指標がインフレ減退と持続的な経済成長という究極的な政
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　１７４）
策目的の達成と一致する限りで容認する方針を決定し，３月から７月末にかけて，市場基準金利
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　１７５）
を１３ ．５～１４％水準から１１ ．５％へと引下げ誘導を実施した。（図Ｉ－１を参照）

　そして同年９月 ，同行は，金融情勢に関するその他の指標がインフレ率を引下げ，経済活動の

基本的目的に一致している場合，£Ｍ３が目標値を越えて増加しても許容することを再確認し ，

ＰＳＢＲを越える政府証券の非銀行民間部門への売却による過剰資金調達（オー バーファンディン

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　１７６）
グ）操作によっ て£Ｍ３を目標変動幅内に抑制することはない，との公式発表を行 った 。

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（２０３）
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図Ｉ－２£Ｍ３及びＭｏの増加率（年率）
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ｈ１９８６），〃〃伽６〃３伽舳６〃伽４Ｂ〃ｇ６エＲ¢ｏ〃１９８６Ｌ８７；ｐ．１１ ，より借用 。

　これはオーバーファンディング操作が今や限界に達し，機能不全に陥 った結果であ った。イン

グランド銀行は，当初£Ｍ３の増加率を目標変動幅以内に抑制するために政府長期債を非銀行民

問部門への売却して作り出した人為的な市場資金不足を銀行部門保有の大蔵省手形（短期）の買

取りで調整してきたが，その後，銀行部門保有の大蔵省手形ストッ クが減少して市場資金不足相

殺額を下回るようになると銀行部門が割り引いた商業手形の買オペレーシ ョンにますます頼るよ

うになっ た。 これは「手形の山」となり ，イングランド銀行保有の商業手形は８５年中に１５０億ポ

ンドを越えた。そして，結局，イングランド銀行のこうした行動は回り回 って£Ｍ３の増加の主
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　１７７）
要因である民問企業向け銀行貸出を増加させることになっ たのである 。

　そして９月の£Ｍ３増加率が１ ．８％（年率２１ ．７％）に達したことが確認された後の１０月１７日 ，ロ

ーソン蔵相は，ロンドン市長公邸（Ｍ．ｎ．１０ｎ　Ｈｏ。。。）でシチーの銀行家を前にＭＴＦＳに関する重

要演説を行 った。それは，第１に，１９８５年度の残りの期問の£Ｍ３の目標設定を停止（棚上げ）し ，

８６年度については予算提出時に設定する 。けだし£Ｍ３の目標達成のために必要とされる金利の

大幅引上げは受け入れ可能でも適当でもないと見傲し，また金融制度の変化が広義マネー保有を

増加させること等によっ て£Ｍ３ が今後のインフレ率とリンクすることはありそうにないとした 。

第２に，狭義のマネー であるＭｏの変化は引続き監視し（目標とするのではない＜ｎ．ｔ　ｔ。。ｇ．ｔ．ｄ〉

［Ｈ
。。

ｄｙ１），必要に応じてその他のマネー集計量も考慮すると表明した。第３に，金融政策決定に

おいてより重視すべきは為替レートであり ，加えて，金融情勢を引締めることが適切な時はいつ

でも短期金利引上げを利用すると指摘した。第４に，マネーサプライ目標達成のための手段とし

てのオーバーファンディングの慣行を放棄したこと ，今後，マネー増加率のコントロール手段と
　　　　　　　　　　　　　１７８）
して短期金利を重視するとした 。

　様々な批評家は，こうしたローソン演説に厳しい批判を加えた。良きにつけ悪しきにつけ，イ

ギリス ・マネタリズムのシンボルである£Ｍ３の目標放棄は，インフレとの闘いへの政府の関与

に疑問を呼び起こし，政府の経済政策の重大な敗北と見傲した。また，「インフレ率が判事であ

り陪審である」というローソン発言は，奇妙な右旋回であり ，マネタリスムの本質が新しいプラ

グマティズムにより見失われている ，と論評された。さらに，通貨政策決定における為替の重視

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（２０４）
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と必要ならば金利を引上げるという決定は単独のマネー サプライ目標として理解するのは容易で

はないし，為替政策と金利政策とは独立的ではない，と批判した。こうした批評の一環として ，

ローソン演説の翌日 ，前述したフィナンシャル ・タイムズのハリスによる論説「マネタリズムは

正式に死んだ」が掲載されたのである 。こうして，多くのエコノミストは，８５年１０月をイギリス

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　１７９
における「マネタリズムの実験」の事実上の放棄または失敗と見傲した 。
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！７３）州ＢＲ１９８５一附ｐｐ．３ －４ ，７－１１ ，２６ －３８；ＨＭ　Ｔｒｅａｓ１エｒｙ（Ｊａｎ．１９８５） ，Ｗ肋６Ｐｏ戸ぴ／丁加Ｇｏ附刀
一

　　舳６〃３ Ｅ功伽〃舳ＰＺ伽５ １９８５－８６¢ｏ１９８７８８Ｃｍｎｄ９４２８』 、ＨＭＳＯ，ｐｐ６７，７９－ ８６　ｃｆ ，Ｓｍ１ｔｈ
，

　　０ク ご北 ，ｐ
．１２４

１７４）　Ｂａｎｋ　ｏｆ　Ｅ ｎｇ１ａｎ（１，Ｑ伽〃ぴＺツＢ〃Ｚ肋〃，Ｖｏ１２５，Ｎｏ２，Ｊｕｎｅ１９８５，Ｐ１６７

１７５）　ＣＳＯ（Ｆｅｂ１９８６），〃舳〃〃８切姑加５， Ｎｏ．２８６
，ｐｐ

．１１３ 、ユ４２ １ｃｆ
．，

Ｄｉｍｓ（１ａ１ｅ
，ｏ声ｏ北， ｐ． １３６

１７６）　Ｂａｎｋ　ｏｆ　Ｅ ｎｇ１ａｎｄ Ｑ舳れぴＺツ３〃〃〃 〃， Ｖｏ１．２５ ，Ｎｏ．３ ，Ｓｅｐｔ．１９８５
，ｐ

．３６２

１７７）Ｓｍ１ｔｈ，ｏ戸ｏ〃 ，ｐｐ１２４ －５　ところで，インクラント銀行は，８５年における£Ｍ３の相対的に急速な

　　増加は次の２つの特定要因にあるとした。第１は，銀行が８５年に高金利小売預金口座への住宅貯蓄貸

　　付組合からの資金シフトに成功し，この預金資金を抵当貸付総額のかなりのシェア増加のために融資

　　したこと 。第２に，住宅貯蓄貸付組合自身が保有流動資産の一部を政府（金縁）証券から銀行預金及

　　ひ譲渡預金証書（ＣＤ）に転換したこと 。（Ｂａｎｋ　ｏｆ　Ｅｎｇ１ａｎｄ　Ｑ舳欣小肋〃６舳Ｖｏ１２５，Ｎｏ４，Ｄｅｃ

　　１９８５，ｐ
．５１９）

１７８）　Ｈ
ａｒ

ｄｙ
，ｏ

ク． ６〃
．， ｐｐ

．１４８ －５０；Ｓｍｉｔｈ
，ｏ声６江， ｐｐ

．１２４ －５；Ｄｉｍｓｄａ１ｅ
，ｏク枇、ｐｐ

．１３６－７，Ｊｏｈｎｓｏ叫ｏク

　　ｃ払，ｐ，５５；ＯＥＣＤ（Ｊａｎ１９８６） ，０ＥＣＤ　Ｅ６０〃ｏ刎た８〃ｍリ３
１９８５／１９８ａ　ｐｐ ．１１ ，１３ －５ ，６０

１７９）Ｈａｒ
ｄｙ

，ｏク６〃ｐｐ１４９－５０ ，Ｓｍ１ｔｈ
，ｏ戸６〃 ，ｐｐ１２４ －６ ，Ｔｈａｍ＆Ｗ

ｒ１ｇｈｔ
，ｏクご〃 ，ｐ２２ ，Ｄｍｓｄａ１ｅ

，

　　○ク泓，ｐ
．１３９、フィナンシャル ・タイムズの経済論説主幹 ：Ｓ．ブリタンは，ハリスの論説掲載を認

　　めた１週問後に署名入り論評で「マネタリズムは決して死んでいない」と主張したが，それをスミス

　　は「しかしながら ，との占から見ても ，マ不タリスムは死んた」と論評した 。（Ｓｍ１ｔｈ
，ｏ戸ご〃 ，ｐ

　　１２５）

　第２段階の小括　　サ ッチャー 政権発足以来の金融自由化とそれに伴う制度変更及び金融革新

の進行の中で，「イギリス ・マネタリズムの実験」のシンボルとなっ た広義のマネー 指標，£Ｍ３

を構成する各種預金にその増加を刺激する激変が起こり ，また特にそのカウンター パートの最も

重要な構成要素である民問企業向け銀行貸出しは金利に非感応的であることが明確になり金融当

局（大蔵省 ・イングランド銀行）にとっ て金融情勢の判断指標としての役割に重大な疑問が生じ ，

同時に£Ｍ３の流通速度が一貫して低下する趨勢 （１９７９年第３Ｗ半期 ＝年率３ ．９０回→８２年第ユ１Ｖ半期 ＝

　　　　　　　　　　　　　１８０）
３． ２１回 〔〉８５年第３Ｗ半期 ：２ ．９６回）で推移した。（図Ｉ－３をも参照）その中で，１９８２年度に£Ｍ３の

増加率目標変動幅の３％の上方修正を行なっ たものの，以後年々１％づつ漸減させていく目標達

成のために積上がる「手形の山」に抗しきれず，８５年１０月 ，金融当局は，遂に，£Ｍ３の増加率

目標の設定と追跡の（一時）停止を余儀なくされた。このことは，マネーサプライ ・コントロー

ル指標である£Ｍ３に関して「マネタリスムの実験」の前提である「流通速度が安定的で予測可

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（２０５）
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図Ｉ－３£Ｍ。及びＭ。の流通速度（年率）
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１９６９　　　７１　　　７３　　　　７５　　　７７　　　　７９　　　　８１　　　８３　　　１９８５

資料）ＨＭ　Ｔｒｅａｓｕｒｙ（Ｍ三ｒｃｈ１９８６），ハ〃伽６〃８肋舳刎伽３Ｂ〃ｇ所Ｒ¢ｏ〃１９８分８７；ｐ．１２，より借用 。

　　　　　　　　１８１）
能であるという仮定」が成立していないことを金融当局が公式に確認したことを意味する 。

　筆者は，この事実を，ｒマネタリズムの実験」が重大な危機に瀕したと見傲すことはできるが ，

その放棄，断念とか失敗であると即断することはできないと考える 。後述するように ，１９８６年度

には£Ｍ３の１年限りの目標変動幅設定とＭｏの４年にわたる目標と例示のための変動幅設定が

行なわれ，さらに８７年度には£Ｍ３は増加率目標のコントロール指標から監視指標に変更され８９

年６月まで公表され続けた。問題は監視指標としての£Ｍ３の政策的な対応にあ った，と考える 。

　他方で，コントロール指標として名実ともにＭｂのみへのシフトが明確になる 。金融当局がマ

ネーサプライ ・コントロール対象にした通貨指標としてのＭｏはシチーには信頼されない不運な

いし不幸があ ったのは事実であり ，そのことは金融政策運営への信頼性を危うくする可能性をも

つ。 それにも拘らず，インフレ率の抑制ないし引下げのためにＭｏの増加率変動幅がともかくも

コントロール目標とされ為替レート等が重要な金融指標とされて，政策手段として金利操作が使

用されている限りでは，これをフィナンシャル ・タイムズのアメリカ編集委員＝リッ デルが表現
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　１８２）
したようにｒ裁量的マネタリズム」と規定できるのではないかと考える 。

　ところで，フリードマン ，ワルターズ始め理論派マネタリストはＭｂに最も近いマネタリー べ

一スのコントロールを主張していたことを想起すべきである 。但し，Ｍｏを唯一のコントロール

指標にすることが金利操作を達成手段としている限りは，通貨量の直接的 コントロールであるマ

ネタリー べ一ス ・コントロールを意味しないことも事実ではある 。

　第３段階の分析に先立 って，ｒマネタリズムは死んだ」と見なす評価と関わる£Ｍ３（１９８７年央

以後，Ｍ。に名称変更）目標設定の放棄とＭｏのみの目標設定をめぐる問題点を指摘しておきたい 。

　一方では，既に再三指摘したように，£Ｍ３の増加率はその主要構成部分である銀行預金のカ

ウンターパートである民間企業向け銀行貸出動向で確認されるように金利変化に短期的に非感応

的で金融政策の判断指標になりにくいとしても銀行による過度の信用創造（〔〉銀行預金増）は平

均１２ヵ月～１８ヵ月（最長３６ヵ月）のタイム ・ラグを経てインフレに結果する経験則がある故に ，

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（２０６）



　　　　　　　　　　　　　マネタリズムと中期財政金融戦略（下）（若林）　　　　　　　　　　　　３５

£Ｍ３ 増加率目標の設定と短期的 コントロールを断念するにしても ，インフレ監視指標として金

融政策決定に反映させるスキームが不可欠な点である 。その上，£Ｍ３ は財政政策や為替レート

を含む対外金融取引等に関係していることにも留意すべきである 。

　他方で，Ｍｏの増加率は金利変化に感応的であるとしても ，現代の高度に発展した信用経済の

動向指標を反映せず，同時に，財政政策や為替レートを含む対外金融取引等に関係せず，「シチ

ーの指導的経済評論家の一人」といわれるコングドンが指摘するように，インフレ予測者として
　　　　　　　　　　　　　　１８３、
は警告性にも正確さにも乏しい 。

　したがって，ローソン蔵相が「インフレ率が判事であり陪審である」と言うのであれば，£Ｍ３

はインフレ監視指標として金融政策決定に反映させるスキームを設計すべきであるが，その後の

経過はＥＲＭ（Ｅ．ｃ
ｈ．ｎｇｅ　Ｒａｔｅ　Ｍ。。ｈａｍ．ｍ［為替レートメカニスム１）加入によるトイノマルクに対す

る為替レート ・コントロールに固執し£Ｍ３の増加率動向を事実上軽視ないし無視し，８９年６月

を最後に公表さえ中止するに至り ，「マネタリズムの実験」は断念ないし放棄する結果となっ た。

しかしまた，筆者は，これをもっ て１０年にわたる「マネタリズムの実験」全体を失敗であ ったと

一括することはできない，と考えるものである 。

　ところで，サ ッチャー 首相自身は，『回顧録』の中で，マネタリズム ，ＭＴＦＳ，£Ｍ３とＭｏ、

金利と為替レート等について，以下のように述懐している 。

「　『マネタリスム』　　インフレは貨幣現象である　　という信念　　は，政府借入れを削減させた

財政政策によっ て支えられていた。……この（金融と財政を）結合したアプローチはＭＴＦＳにより
　　　　　　１８４）
表示されていた 。」

「為替レートが，金融政策にとっ て指標の一つであるということに反して，本質的に目標になる場合

には，『マネタリズム』自体が放棄されたことになる 。……

　マネーサプライ ，または為替レートのいずれかを目標にすることはできるが，両方を目標にするこ

とはできない。……インフレをコントロールする唯一の有効な方法は，金利を使 ってマネー サプライ

　　　　　　　　　　　　１８５）
をコントロールすることである 。」

「　この時（１９８３年のローソン蔵相就任時［引用者１），為替レートは金融情勢を評価するために考慮す

べき１つの要因にすぎなか った 。重要なのは通貨集計量（ｍｏｎｅｔａｒｙａｇｇｒｅｇａｔｅｓ）であ った。…

£Ｍ３は元来ＭＴＦＳにおいて選んだものであるが，ひとく歪められていた。£Ｍ３の大部分は金利を得

るために投資されていた事実上一種の預金である 。ナイジェルの最初の予算（１９８４年）において広義

のマネーと狭義のマネーとに異なる目標変動幅を設定した。前者のＭｏはかなりゆ っくりと上向いて

おり ，今後の方向を設定するために考慮された。しかしこの段階では，Ｍ３（£Ｍ３の誤記であろう

［引用者１）とＭｏは政策運営上公式には同一の重要性を付与されていた。為替レートを含む他の金融

指標も考慮されることになっ た。……この変更（£Ｍ３とＭｏをコントロール目標にし，特に為替レ

ートを考慮すること［引用者１）は適切であ ったが，この時からＭＴＦＳの明瞭性がぼやける始まりを
　　　　　　　　　１８６）
刻印することになっ た。」

「最後に，£Ｍ３は通貨指標としてますます疑わしいものになっ ていた。なぜなら ，そのコントロー

ルがますます『過剰資金調達』（ ’ｏｖｅｒｆｕｎｄｍｇ’）に依存し，その結果，いわゆる『手形の山』（
’ｂ １１１

ｍｏｕｎｔａｉｎ’）が増加したからである 。・…

　１９８５年夏，私はインフレ見通しに懸念を持ち始めた。…£Ｍ３はや ・急速に増加していた。不動産

（２０７）
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　価格が騰貴していた，これはいつも危険な兆候である 。『手形の山』もまた心配であ った。…… われ

　われは，１９８１年に遡 って『過剰資金調達』政策を認めない決定をしていたのに，それが権限委任なし

　に大規模に再開されていた事実は政策一般の実施方法への私の信任を強めなか ったのである 。・…

　　　・アラン ・ワルターズはＭｏが最適な指標であると信じており ，私の他の顧問と同様に，金融政策
　　　　　　　　　　　　　　１８７）
　は引き締まっ ている ，と見傲した 。」

　以上の引用文に明らかなように，サ ッチャー 首相のいわゆる「イギリスにおけるマネタリズ

ム」とＭＴＦＳに関する認識は明確である 。すなわち，¢マネタリズムとはいずれかのマネー サ

プライ指標の増加率目標（ＭＴＦＳでは目標変動幅）を達成するために金利操作を使用することであ

る， 　ＭＴＦＳはＰＳＢＲを削減する財政政策によっ ても支えられたイキリスにおけるマネタリス

ムである ，　マネーサプライ指標としての£Ｍ３にはｒ過剰資金調達」との関連で疑問をもっ て

いたが，Ｍｏ にも必ずしも全幅の信頼を寄せているわけではない，＠為替レートは金融情勢の判

断指標として重要であるが，これを目標にすればマネー サプライ ・コントロールが犠牲になり

（金利操作がマネー サプライ ・コントロールに使用できなくなる／この点は理論的に妥当である），マネタ

リズムは放棄されることになる ，為替レートは究極的には市場に委せるべきである 。（この点は ，

他の箇所で言及された，「プラザ合意」や「ルー ブル合意」は誤りないし有害であ ったという回顧やＥＲＭ

＜為替レート ・メヵニズム〉加入への一貫した反対姿勢にも表われ，これらはローソン蔵相辞任に至る論争

点となっ た）

１８０）ＣＳＯ（Ｆｅｂ１９８６） ，〃刀伽６〃８¢ｏ眺伽，Ｎｏ．２８６
，ｐ

．１１３．図Ｉ－３のトレンドと財政金融統計（月

　　報）の数値は一致しない。その理由は不明である 。

１８１）ＮＭＨｅａ１ｅｙ（１９９３） ，ＴｈｅＣｏｎｓｅｒｖａｔ１ｖｅ Ｇｏｖｅｍｍｅｎｔ
’ｓ ’Ｆ１ｇｈｔＡｇａｍｓｔＩｎＨａｔ１ｏｎ’Ｔｅｎ

Ｙｅａｒｓｗ１ｔｈ

　　ｏｕｔｃ
ｈｅｅｒｓ

，ｍＮＭＨ
ｅａ１ｅｙ（１９９３）（ｅｄ） ，Ｂ〃舳き厄６０〃ｏ伽６ 〃伽６Ｚ６ 〃ヅんｏｒ閉Ｚ〃２，Ｒｏｕｔ

　　１ｅｄｇｅ，ｐ
．１３２

１８２）　Ｒｉｄｄｅ１１
，砂．６批，ｐ

．２５

１８３）ＴＣｏｎｇｄｏｎ（１９８９） ，〃ｏ脱勿閉刎工０３¢伽４泌んツ〃刎伽な６６〃ｇ〃〃４， Ｃｅｎｔｒｅｆｏｒ Ｐｏ１１ｃｙＳｔｕｄ１ｅｓ，ｐ

　　１４．コングドン著の５０ぺ 一ジ余のこのパンフレ ットは，シチー がマネーサプライ指標として£Ｍ３に固

　　執した根拠について詳述している 。

１８４）Ｔｈａｔｃｈｅｒ
，ｏか６批， ｐ． ６８８．（前掲訳書，［下１ ，２８９ぺ 一ジ）

１８５）１６泓 ，ｐ
．６９０．（前掲訳書，［下１ ，２９１ぺ 一ジ）

１８６）〃３ ，ｐｐ６９３－４（則掲訳書，［下１ ，２９５－６ぺ 一ジ）

１８７）〃五，ｐｐ
．６９５－６．（前掲訳書，［下１ ，２９７－８ぺ 一ジ）

　皿一３　第３段階～１９８５年１０月一１９８９年６月／ｒ裁量的マネタリスム」

　サ ッチャー 派の「マネタリズムの実験」の最期に当る「裁量的マネタリズム」と規定すべき第

３段階は，１９８５年１０月から為替レート政策及ひＥＭＳ（Ｅｕ。。ｐ。。ｎ Ｍｍｅｔ。。ｙＳｙ．ｔ．ｍ［欧州通貨制度１）

下のＥＲＭ加入問題をめぐるサ ッチャー首相との対立の深刻化によりローソン蔵相が辞任する８９

年１０月の直前の８９年６月までである ，と考える 。この段階では，マネーサプライ ・コントロール

指標として狭義のマネー（広義のマネタリーべ一ス）であるＭｏだけが選択されたが，看過しては

ならないことは大多数の金融専門家やシチーの銀行家が「イギリス ・マネタリズム」のシンボル

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（２０８）
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として認める£Ｍ３の増加率が広義のマネー サプライ指標の一つとして監視され（ｍ・ｍｔｏｍｇ） ，

公表され続けてきたことである 。

　既に示唆したように，Ｍｏはシチーにも金融問題専門家にもほとんど信認されておらず，Ｍｏ

増加率の目標変動幅の的中度合いが金融情勢の動向指標として信頼されないという意味で，「マ

ネタリズムの実験」のこの段階は，本稿のｒ　Ｉ　予備的考察」で論じた実践的マネタリズムの基

本的４条件（¢通貨当局によるコントロールの現実的可能性，　流通速度の安定性，　マネー サプライ増

加率が引締め ・緩和の金融情勢の方向性を正確に表示，かつマネーＧＤＰ及びＧＤＰデフレータとの比例的関

係， 　金融市場＝シチーの当事者の信認）の全てを十全に満たすマネーサプライ指標の不在が明確に

なる中での実効性に乏しい最期の試行錯誤であ った，と言えよう 。

　しかも ，ローソン蔵相は，『ルー ブル合意』直後の８７年３月から８８年３月まで，サ ッチャー 首
　　　　　　１８８）
相の承認なしに，Ｍｏ 増加率のコントロールさえ事実上放棄してポンドをＥＲＭの基軸通貨 ：ド

イツ ・マルクとの変動幅を狭い範囲（・ｈ・ｄｏｗ　ＥＭＳ　ｂａｎｄ／£１＝ＤＭ２．８５～３．ＯＯ・・ｉｌｉｎｇ）で維持するド

　　　　　　　　　　　　　　　　１８９）
イツ ・マルク追尾（尾行）政策を追求し，そのために為替市場への大規模介入と金利操作を実施

した 。

　そして，ドイッ ・マルク追尾政策を断念させられた８８年３月以後も ，ローソン蔵相は事実上マ

ネーサプライ指標のＭｏの増加率目標と為替レート安定という対立する２つの目標を追求する姿

勢を見せ，国内通貨政策と為替政策 ・ＥＲＭ加入問題をめぐるサ ッチャー 首相との政治的対立は

解き難くなっ ていっ た。 この時，ローソンは金融 ・通貨問題専門家として，実践的マネタリズム

の基本的条件が既に失われ，最良のインフレ抑制パフォーマンスをもつドイツマルクを基軸通貨

とするＥＲＭ加入によるポンド為替レート安定が最良のインフレ抑制策であると考えたのである 。

しかし，サ ッチャーはマネー サプライ ・コントロールに固執し，またＥＲＭ加入は国家主権の重

要な」部である通貨主権をドイツ連邦銀行に譲り渡すものであるとして一貫した反対の立場を取

った。したがって，第３段階は，金融（通貨）政策の中心を ，マネー サプライ ・コントロールに
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　１９０）
置くか，為替レート ・コントロールに置くかをめぐっ て動揺した段階でもあ った 。

　こうしたサ ソチャー＝ローソン対抗軸の中で ，（工）トイノ　マルク追尾政策最中の８７年１０月１９日

の「ブラ ック ・マンデー」（ニューヨーク発の国際的株式市況崩壊）後の景気後退懸念の中での国際

協調による金利引下け政策，　またその延長線上での１９８８年度の急進的で抜本的な所得税制改革

による大幅減税もローソンのサプライサイド経済学に対する信念に基づく政策実践ではあるが ，

いずれの政策も ，一方ではインフレ圧力を高め，他方ではＭｏ増加率を押し上げその目標達成に

重大な悪影響を与えることになっ たのである 。

　こうした見通しの中でのＭＴＦＳにおける最期の段階の「マネタリズムの実験」を追跡したい ，

と考える 。

１８８）Ｔｈａｔｃ ｈｅｒ
，ｏク泓，ｐｐ

．６９９－７０５（ＳｈａｄｏｗｉｎｇｔｈｅＤｅｕｔｓｃｈｍａｒｋ： １９８７－ ８８） ．（前掲訳書，［下１
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　３８　　　　　　　　　　　　　　　立命館経済学（第４５巻 ・第３ ・４号）

　１９８５年度ＭＴＦＳのパフホーマンス　　こうして目標の設定と追求が一時棚上げされた£Ｍ３の

８５年度増加率実績は年度当初目標の５～９％に対して８５年１０月のＰＳＢＲを越える政府（金縁）証

券発行による過剰資金調達の停止等の影響を受け７ ．３％の大幅超過の１６ ．３％増となっ たが，それ

とは反対にＭ６は目標の３～７％に対して４ ．１％と下限値に近い結果となっ た。（表Ｉ－２を参照）

ＰＳＢＲは，実質ＧＤＰ成長率が予測値よりＯ ．３％高い３ ．８％（マネーＧＤＰは予測値 ＝８ ．５％に対して実

績値 ＝９ ．５％）が幸いして一般政府歳入が目標値より１７億ポンド多く ，それとは反対に一般政府歳

出が１４億ポンド少なくなり ，当初達成困難と見傲された目標の７１億ポンド／ＧＤＰ比率２ ．Ｏ％に対

して約５６億ポンド／ＧＤＰ比率１ ．５％という極めて良好なパフォーマンスを記録し，１９８０年度の

ＭＴＦＳ創設当初のＰＳＢＲの中期目標（ＧＤＰ比率１～２％）を達成した。（表Ｉ－３及び表Ｉ－５を参

照）

　市場基準金利は，８５年７月末以来１１ ．５％のま ・推移してきたが，北海原油のスポ ット市場価格

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　１９１）の急落（８５年秋／バーレル当り３０ドル以上［〉８６年１月／同，２０ドル未満〔〉８６年春／同，１０ドル以下）のた

め８６年１月に１％引上げられて１２ ．５％になっ た。 ポンド為替レートは，前年９月の５カ国蔵相 ・

中央銀行総裁会議における『プラザ合意』によるトル高是正の協調行動により対トルではそれ程

下落しなか ったが，対ドイツ ・マルクでは８５年７月の４ ．０１ＤＭから８６年１月には３ ．４７ＤＭへと

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　１９２）
１３５％下落し，有効為替レート指数（１９７５：１００）も ，同，８３３から７６６に下落した。ＥＲＭ加入

問題及びドイツ ・マルク追尾問題が再燃した背景である 。他方で，インフレ率（ＧＤＰデフレータ）

は， 予測値よりもＯ ．５％高い５ ．５％であ った 。

１９１）　Ｓｍｉｔｈ
，ｏか６〃， ｐ．

１２６

１９２）　ＣＳＯ（Ｆｅｂ１９８６），ハ〃伽ｃ加Ｚ３切泌伽ユＮｏ．２８６
，ｐ

．１３１

　１９８６年度のＭＴＦＳ目標の再設計と£Ｍ３目標化の最終的放棄の準備　　以上説明してきた８５

年度のＭＴＦＳをめぐる金融情勢の推移と方針変更及びＭＴＦＳを構成する目標と予測値のパフォ

ーマンスが明らかになる中で，１９８６年度のＭＴＦＳがその冒頭で８０年以来共通の経済政策フレー

ムワークであることを再確認しながら ，以下のように再設計される 。

　まず第１に，マクロ経済政策のスタンスの変化が一層明確になり ，以下の観点が政策の目的と

枠組に関わ って繰り返し強調されている 。「経済政策は名目値の枠組の中で組み立てられ，公共

支出は金額表示で管理され，マネーＧＤＰ成長率は金融 ・財政政策によっ て徐々に引き下げられ

る。 マネーＧＤＰ成長率が下落するにつれてインフレが搾りだされ，マネーＧＤＰ成長率の実質
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　１９３）
成長率とインフレヘの分割が改善される」とした 。

　第２に，堅実な金融政策は低いＰＳＢＲにより支えられる一方で，特に短期的には，財政 ・金

融政策のバランスは変更する余地がある 。予算は財政政策を再検討する主要な機会を提供し，他

方で，短期金利は金融情勢を軌道上で維持するためにより頻繁に変更しうる 。そして金融情勢は ，

狭義 ・広義のマネー 及ぴその他の金融指標，特に為替レートの動向に照らして評価される ，とし
１９４）

た。

　第３に，８６年度のＭＴＦＳは，マネーＧＤＰ成長率予測値，Ｍｏ及び£Ｍ３の増加率目標変動幅

が設定されたが，Ｍｏに関して次年度以降３カ年度の例示的変動幅が提示されたのに対して ，

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（２１０）
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£Ｍ３ は当該年度だけの目標変動幅設定に留まり ，いわは「金融政策の説明ないし参考として役

立つ」程度の位置付けに名実ともに傾斜した。それらの根拠は以下のように説明されている 。

　先ず狭義のマネーについて，以下のように評価する 。理想的には，狭義のマネーの目標集計量

は， ¢直接に取引に使われる（原則として無利子の）資産を表わし，　短期金利に明白に反応する

が過敏ではないこと ，　またマネーＧＤＰと安定的な関係にあること ，である 。これらのすべて

の基準を満たす単独の狭義のマネー 集計量はないとしながらも ，Ｍｏが近年金融情勢の適切な指
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　１９５）
標であることを証明し，目標設定のために狭義の集計量の最適の選択である ，と見傲した 。

　これに対して広義のマネー集計量に関しては厳しい見方を提示した。すなわち ，それは ，１９７０

年代とは対称的に，最近６年問にわた って一貫してマネーＧＤＰよりも急速に増加してきた。高

い実質金利が金融資産の相対的な魅力を高め，金融自由化及び銀行と住宅貯蓄貸付組合との競争

激化が流動性及び負債両方の急速な形成を引き起こすと同時に，広義のマネーのうち利付き預金

の高い比率は短期金利の変化に対する広義流動性集計量の直接的反応がひどく不安定であること
　　　　　　　　　　　　　　　　　ユ９６、
を意味している ，と評価したことである 。

　このような評価と判断にた って ，Ｍｏの８６年度の目標変動幅は前年度の例示通り２～６％とし ，

次年度以降はマネーＧＤＰの下降軌道と一致させ８７ ・８８年度について１～５％を例示したが ，

£Ｍ３に関しては流通速度の急速な下落と予算提出時の８５年２月半～８６年２月半の最新実績情報

（１４％％増）を考慮して，逆に前年度の例示（４～８％）に対して７％も高い１１～１５％を目標変動幅

とするとともに，次年度以降の例示的変動幅の提示についてはその流通速度トレンドを取り巻く

不安定性が余りに大きい点を理由に停止した。そして，短期金利の変更決定に当 って，その結果

が明確に表われるＭｏ と為替レートの動向を重視する政策運営姿勢を鮮明にした。換言すれば ，

「金利の変化が，目標期問内に£Ｍ３の増加率の有意な変更をもたらすことはありそうにない」 ，

すなわち金利変化と増加率変化の１２ヵ月を越えるタイムラクの長さを理由にして，£Ｍ３増加率

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　１９７ 一

のコントロール手段の不在を事実上認めたのである 。

　他方，財政政策は，歳入面では，所得税の基準（最低）税率の１％引下げ（３０％〔〉２９％）及びイ

ンフレ指数（５ ．７％）化控除 ・累進税率区分調整等で２０ ．８億ポンド（平年度２７ ．８億ポンド）の減税
，

インフレ ・スライドによる物品税増税（約８億ポンド／平年度８．２億ポンド）等，全体として１３ ．５億

ポンド（平年度１８ ．９億ポンド）の減税，歳入合計で前年度当初より６３億ポンド増，歳出面では，民

営化株売却益４７億ポンドを「負の支出」として計上しつつ一般政府支出合計で同じく５７億ポンド

増の１６３４億ポンド，ＧＤＰ比率４２ ．５％（前年度比１ ．５％減）と見込んだ結果，ＰＳＢＲは前年度当初と

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　１９８’
同額の７１億ポンド，ＧＤＰ比率１ ．７５％とした

。

　こうして，８５年度から示唆されていた金融政策重視か財政政策重視かについて必ずしも明確で

なくなり ，金融情勢の変化に対する政策決定において為替レートを重視する姿勢が一層鮮明にな

った。ところで，１９８６年には，金融自由化 ・金融制度改革の一環として８４年から本格的に準備さ

れてきた《ビ ッグ ・バン》と呼ばれる証券市場（ロンドン証券取引所）の大改革（証券取引手数料自
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　１９９〕
由化，株式売買方法改革や国債市場改革等）が実行に移されたことを特記しておきたい 。

　扱て，８６年度に再設計された「イギリス ・マネタリズムの実験」のシンボルである£Ｍ３の増

加率趨勢は目標変動幅の上方への大幅シフトにも拘らず，持続的な経済成長の弾みを受けた銀行

による民問部門貸出の急増により目標変動幅上限をかなり越える年率１８～２０％の増加で推移した 。

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（２１１）



　４０　　　　　　　　　　　　　　立命館経済学（第４５巻 ・第３ ・４号）

それとは対称的に，Ｍｏは目標変動幅射程内の３～５％前後で推移し，インフレ率は２～３％台に

低下してきた。イングランド銀行は，時折ドイツ連邦銀行と協調しながらポンドを支えるための

大規模な為替市場介入を実施する一方で，市場基準金利を３月の１１ ．５％から５月末に１０％に引下

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　２００）げ， １０月に１１％に引上げた後，翌年３月に再び１０％に戻した 。

　£Ｍ３増加率の再設定された目標変動幅上限をもかなり超過する事態を目の当たりにして ，８６

年１０月 ，金融当局トッ プのローソン蔵相とリー ペンバートン（Ｒｏｂｉｎ　Ｌ・ｉｇｈ－Ｐ・ｍｂ。・ｔｏｎ） ・イングラ

ンド銀行総裁（サ ッチャー 首相任命／在任期間１９８３～９３年）は，事実上，ＭＴＦＳにおける£Ｍ３増加

率目標設定の最終的放棄ないし断念に向けて，別々に重要発言を行 った。ローソンはマンシ ョ

ン・ ハウスでの演説で，目標射程内にあるＭｏ増加率への信頼を求め，£Ｍ３ 等の広義のマネー

及び信用の急増はインフレ的ではない，と発言した。この発言を信用した聴衆はほとんどいなか
　　　　　２０１）
った，という 。

　リー ペンバートン総裁は一層重要な役回りを演じた。１０月２２日 ，ラフバラ大学銀行センター
（Ｌ・ｕｇｈｂｏ・ｏｕｇｈＵｎ１ｖｅ・・１ｔｙ　ＢａｎｋｍｇＣｅｎｔ・ｅ）でのｒ金融的変化と広義のマネー」と題する講演で

，

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　２０２）リー ペンハートン総裁は，£Ｍ３を通貨目標として外すことを事実上公表する ，以下のような発

言を行 った。第１に，£Ｍ３初め広義のマネー集計量の目標化はそれ自体は中問目的であり ，根

本的な政策目的はインフレを漸次的に搾り出し強い成長経済を創りだすことである 。第２に，こ

の目的は，広義のマネー増加率と名目所得増加率とがかなり安定的な関係があることを確信して

選択されたのであるが，１９８０年以来，この関係がイギリスでは広義マネーの流通速度の年率４％

の下落及ひ£Ｍ３の流通速度の加速度的な下落によりますます予測できなくなっ てきた。第３に ，

£Ｍ３のコントロールを困難にした諸要因を回顧して，目標変動幅の定期的な引上げ改定にも拘

らず，コントロール実績は貧弱であ ったことを認めた。最後に，最も重要な点は，リー ペンバー

トンは，年末から年明けにかけてＭＴＦＳの枠組を再検討することになっ た時，£Ｍ３初め広義の

マネーの目標設定を停止する時点に到達したかどうかを蔵相と検討するつもりである ，と明言し
　　　　　２０３）
たことである 。

　これとは別に，ローソン蔵相は，８６年１１月 ，８７年度の公共支出計画を公表する『秋季声明』

（Ａｕｔｕｍｎ　Ｓｔ．ｔ．ｍ．ｎｔ）で ，８７年に想定される総選挙を意識して，ＭＴＦＳの重要な柱である公共支

出管理に関わる従来の方針変更を表明した。既に検討したように，サ ッチャー政権はｒ小さな政

府」を標祷し公共支出のＧＤＰ比率の削減を基本目標にして，第１段階の１９７９～８１年度ｒ公共支

出実質削減」 ，それを修正した第２段階の８２～８６年度ｒ公共支出実質維持」を財政政策の運営原

則にしてきたが，それを廃棄して『秋季声明』は８７年度に計画目標より７５億ポント以上増額する
　　　　　　２０４）
ことを公約した。これは，ｒ公共支出実質増」の下でのＧＤＰ比率削減への変更である 。

　再設計された£Ｍ３目標設定が “風前の灯火”になる中での８６年度のＭＴＦＳのパフォーマンス

は次の通りである 。マネーサプライ目標に関しては，£Ｍ３が１８ ．９％増で目標変動幅上限を３ ．９％

も超過した。イングランド銀行によれば，これは，住宅貯蓄貸付組合の保有流動性の政府（金

縁）証券から銀行預金への切り換え（ヵウンターパートとしての民間部門へのポンド建て銀行貸出の急
　　　　　　　　　　　２０５）
増）が大きな寄与因となっ た。 Ｍ６は３５％増で目標変動幅の中央値以下で収まっ た。（表Ｉ－６を

参照）

　ＰＳＢＲは，目標額の５０％＝３５ ．４億ポンドに留まりＧＤＰ比率は１％を割るＯ ．９％という７９年度

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（２１２）



表Ｉ－６

マネタリズムと中期財政金融戦略（下／（若林／

各種通貨集計量の増加率（４半期率 ・年率／％），市場基準金利及び為替レートの動向

４１

１９８６ＦＹ ユ９８７ＦＹ １９８８ＦＹ １９８９ＦＹ

３月 ６月１９月１１２月 ■３月 ６月　９月１ １２月　３月 ６月■ ９月　１２月　３月

Ｍｏ ▲１
．Ｏ 十ユ ．！＋２ ．３１＋１ ．８■

十〇
．４

十２ ．５＋３ ．４＋１ ．１▲Ｏ ．９

十２ ．１＝十１ ．７■

十２ ．３＋Ｏ
．１

十３
．５

十４ ．２＋５ ．２＋４ ．２＋６ ．４
十７

．７■

十８ ．５＋７ ．７＋６ ．２

十５ ．９＋４ ．７＋６ ．Ｏ＋６
．３

狭 無利子Ｍ 。 十２
．ユ 十　７ ．１　＋　１ ．４　＋　Ｏ ．９■ 十　６ ．４ 十　〇 ．９　＋　１ ．３　＋　３ ．８▲３ ．２

▲４ ．８１▲Ｏ ．３■ 十　４ ．ユ ’▲４ ．ユ

義
の

十１０ ．２ 一ト１３ ．５　一←　６ ．Ｏ　一ト　９ ．９■一トユ５ ．２ 十１０ ．８　＋ユ２ ．４■ 十！２ ．１． 十　２ ．９

▲３ ．２▲６ ．５ ．▲５ ．５ 一▲４ ．４

マ
ネ

Ｍ１ 十７
．６ 十　７ ．Ｏ　＋　４ ．６■ 十　２ ．７　＋　５ ．６ 十　４ ．２． 十　２ ．８ ．十　ユ ．７　＋　４ ．８

十３
．９

一 十２２ ．６ 十２３ ．８＋２０ ．３＋２２ ．７． 十２１ ．Ｏ 十！８ ．９． 十ユ７ ．４＋！４ ．３＋１３ ．９ 十１３ ．７

Ｍ２ 十１
．３ 一ト　３ ．８　一ト　２ ．５　＋　２ ．２　一ト　４ ．２ 一一 　４ ．４　一一　４ ．２　→一　３ ．１　一ト　２ ．６ 十　２ ．２　＋　３ ．２　＋　２ ．５　＋　Ｏ ．８

十ユ２ ．２ 一一１２ ．〇　一ト１０ ．Ｏ．一←１０ ．４
ｉ一

ト１３ ．６ 十１５ ．〇　一一ユ６ ．９　一一１６ ．８　一ト１５ ．２ 一←！２ ．２　一←　９ ．９　一←　９ ．８　一←　８ ．６

Ｍ３（旧至Ｍ３） 十６
．８ 十　５ ．Ｏ　＋　５ ．１　＋　５ ．Ｏ　＋　４ ．１ 一←　４ ．７■一←　６ ．６　一←　４ ．Ｏ　一←　４ ．７

十５
．２

十ユ９ ．Ｏ 十１９ ．１． 十１９ ．５＋２２ ．８＋２０ ．９ 十２０ ．３　＋２２ ．７■ 十２０ ．５　＋２１ ．３ 十２２ ．ユ

広 Ｍ３ｃ（旧Ｍ３） 十５
．７

十４ ．４＋５ ．１＋４ ．２＋３ ．４

十４
．９＝

十６ ．ユ十３ ．７＋４
．９

十６
．８

義
の

十２１ ．５ 十２０ ．３＋１８ ．３＋２０ ．５＋１８ ．５ 十１８ ．６　＋２０ ．３　＋１９ ．Ｏ　＋２０ ．７ 十２３ ．２

マ
ネ

Ｍ４ 十４
．１ 一ト　４ ．Ｏ　一ト　４ ．ユ　ート　３ ．８　一ト　３ ．５ 一ト　３ ．９　→一　５ ．７　一ト　３ ．４　一一 　４ ．５ 一ト　４ ．３　一←　４ ．４　一ト　３ ．９　→ト　３ ．５

１ 十１３ ．９ 十１３ ．８　＋１４ ．９　＋１６ ．３　＋１６ ．８ 十１６ ．８■ 十１８ ．５ 一十１７ ．５　＋ユ８ ．４ 一十一ユ９ ．ユ　 ート１７ ．３　 一ト１８ ．２　 一←１７ １４

Ｍ５（旧ＰＳＬ２） 十３
．９ 一一 　４ ．ユ　ート　３ ．９　一一　３ ．７　一ト　３ ．５ 十　３ ．５　＋　５ ．５　＋　３ ．Ｏ　＋　４ ．４ 十　４ ．５■ 十　５ ．７　＋　４ ．３　＋　４ ．４

十１３ ．４ 一←１３ ．５　 一←ユ４ ．３　 一ト１５ ．８　 一←１６ ．６ 十１６ ．２　＋１７ ．８　＋１６ ．５　＋ユ７ ．４ 一ト１８ ．６　→一２２ ．１　 一ト１７ ．９　 一←１７ ．ユ

４／ユユ＝８ ．Ｏ％＼５／ユ８＝７ ．５％

３／１０＝ ＼４／２９＝９ ．５％＼５／ユユ＝９ ．Ｏ％

■６／３＝８ ，Ｏ％／６／６＝８ ．５％

市場基準金利
１０ ．５％ ／８／７＝ユＯ ．Ｏ％＼ユＯ／２６＝９ ．５％

／６／２２＝９ ．Ｏ％／６／２９＝９ ．５％

／７／５＝ユＯ ．Ｏ％■７／ユ９＝１０ ．５％

５／２４＝！４ ．Ｏ％／ユＯ／５＝１５ ．Ｏ％

（ｓｈｏｒｔｔｅｒｍｍｏｎｅｙ

ｒａｔｅ／ｂａｓｅｒａｔｅ）

＼３／１９ ＼１１／５＝９ ．Ｏ％＼１２／４＝８ ．５％

／８／８＝１０ ．５～１ユ ．Ｏ％／８／２５＝

（＼９０ ．１０／８＝ユ４ ．Ｏ％ 〕

＝１０ ．Ｏ％ ■２／２＝９ ．Ｏ％＼３／１７＝８ ．５％＼
ユ１ ．Ｏ～！２ ．Ｏ％／８／２６＝

１２ ．Ｏ％／１１／２５＝ユ３ ．Ｏ％／

為レ 為替指数 ８６ ．７ ９０ ．４　■ 　９０ ，５　　　９２ ，７　　　９３ ．５ ９６ ，６　　　９５ ，２　　　９６ ，７　　　９７ ．１ ９３ ．６． ９ユ ．７　８８ ，１　８８ ．！

替： ＵＳドル ・レート １． ５４３１ １． ６４１０　１ ．６１８４　ユ ．７５３５　１ ．７９７２ １． ８３９０　１ ，６９５ユ　！ ．７９ユ５　ユ ．７４７７ １． ６２５９　１ ．５９７１　１ ．５８４９　１ ．６５６５

卜
ＤＭレート

２． ８３７ ２， ９６４ ；２
．９７４２ ，９８９ －３ ．Ｏ１３ ３． １４２　　３ ．１６５　　３ ．１７５　　３ ．２３３ ３． １４０　　３ ．０７１　　２ ．８７６　　２ ．８００

備考） ０　通貨集計量は，上段が当該月を最終月とする４半期の前４半期比増加率，下段は当該月の前年同月比増加

　　　　率を示す。１９８８年９月までは季節末調整数値，同年１２月以後は季節調整済数値。　Ｍ。は週平均，８９年度の

　　　　み各月水曜日平均で計算 、

　　　　　▲はマイナスを示す。空欄は，公表ナシを示す。　＼は次期の金利変更は引下げ，／は同，引上げを示す こ

　　　０　資料により数値が異なる場合は，最新数値を掲載した。本表の数値は必ずしも表Ｉ－２とは一致しない 二

　　　６１マネーの定義（１９８７年５月）は ，次の通りである こ

　　　　　Ｍｏ＝ 流通現金十市中銀行手元現金十市中銀行のイングランド銀行預け金 二

　　　　　無利子Ｍ１＝ 流通現金十ポンド建て民間部門無利子要求払預金。　Ｍ１＝ 無利子Ｍ１＋民間部門利付要求払

　　　　　　預金 。

　　　　　Ｍ２＝ 無利子Ｍ１＋民間部門利付小口預金十民間部門利付ＢＳ出資金 ・預金十民間部門保有国民貯蓄銀行通

　　　　　　常勘定
　　　　　Ｍ３（旧£Ｍ３）＝ Ｍ、 十ポンド建て民間部門定期性預金十民間部門保有ポンド建て銀行ＣＤ こ

　　　　　Ｍ３、（１日Ｍ３）＝ Ｍ３＋民問部門保有外貨銀行預金 。

　　　　　Ｍ。＝ Ｍ。 十民問部門保有ＢＳ出資金 ・預金 ・ポンド建てＣＤ－ＢＳ保有銀行預金 ・銀行ＣＤ ・手元現金 。

　　　　　Ｍ５（旧ＰＳＬ２）＝ Ｍ４＋民間部門（ＢＳを除く）保有マネーマーケ ット証券（銀行手形，大蔵省証券，地方公共

　　　　　　団体預金）・ 納税預金証書十国民貯蓄証券（証書，ＳＡＹＥ及びその他長期預金を除く）。

　　　　　 ＊　ＢＳはＢｕｉ１ｄｉｎｇＳｏｃｉｅｔｙ（住宅貯蓄貸付組合）を示す 。　　 ＳＡＹＥはＳａｖｅ Ａｓ Ｙｏｕ Ｅａｍ／ 給与天引貯

　　　　　　金）を示す 二

　　　９　市場基準金利の月日表示は金利変更実施日を意味する 。為替レートの数値は全て当該月を最終月とする４

　　　　半期平均である 。

　　　　　 （有効）為替指数の基準はユ９８５年 ＝１００である 。外国為替レートは ，圭ユ ．ＯＯ当り比価を示す っ

資料）Ｂａｎｋ　ｏｆ　Ｅｎｇ１ａｎｄ　Ｑ伽肋小肋〃６舳Ｖｏ１２７／Ｎｏ２～Ｖｏ１３０／Ｎｏ３「Ｍａ〉ユ９８７～へｕｇ１９９０ ，ＣＳＯ　Ｅ（ｏ〃ｏ

　　　加ｏＴ〃〃ゐ二 Ａ舳舳Ｚ３砂クＺ６舳〃、１９９２ｅｄ
．、

ｐ． １６０、より作成 二

（２１３ 〕



　４２　　　　　　　　　　　　　　立命館経済学（第４５巻 ・第３ ・４号）

以来最良のパフォーマンスを記録し，８０年度のＭＴＦＳ創設時の目標を超過達成した。ＧＤＰ関連

予測指標も ，実質ＧＤＰ成長率が予測値を１％以上上回る４１％，その分がマネーＧＤＰ成長率の

予測値を押しあげて７ ．６％，ＧＤＰデフレータは予測値よりも低い３ ．３％というかつてない良好な

パフォーマンスを記録した。（表Ｉ－２ ，Ｉ－３及びＩ －５を参照）唯一の問題は£Ｍ３増加率が目

標変動幅をかなり超過したことであり ，金利引上げが一定のタイム ・ラグでそれを抑制する効果

を持つであろうが，£Ｍ３ とマネーＧＤＰ成長率やＧＤＰデフレータ（インフレ率）との相関ないし

因果関係が不明確で政策運営基準が設定できないことである 。

　他方で，比較的高い経済成長，ＰＳＢＲ削減及びインフレ抑制の良好なパフォーマンスが，原油

価格下落に対するポント為替レートヘの過度の反応への修正を含めて，８６年第４ＩＶ半期を底とし

て２年余りポンド騰貴への市場圧力が生み出すことになり ，後述する『ルー ブル合意』やＥＲＭ

加入問題と関連してローソン蔵相により秘密裏のドイツ ・マルク追尾政策が実施される背景とな

る。

１９３）

１９４）

１９５）

１９６）

１９７）

１９８）

１９９）

２００）

２０１）

２０２）

２０３）

２０４）

　ハ８Ｂ－Ｒ１９８６－８７Ｐ．９ ．　 ｃｆ
．，

Ｊｏｈｎｓｏｎ
，ｏ

〃． ６松 ，Ｐ
．５６

　ハＳＢＲ１９８６－８７ｐ．１０

　ハ８Ｂ■Ｒ１９８６－８７ｐｐ．１０ －１

　ハＳＢＲ１９８６－８７ｐ．１１

　珊ＢＲ１９８什８スｐ．１２．スミスは，８５年１０月のマンシ ョン ・ハウス演説との関連で，８６年度にお

ける£Ｍ３目標設定とシチーとの関係を次のように論評した。シチーは，ローソンが言及したように

£Ｍ３の目標設定について検討はするであろうが，実行はしないと受け取 った。しかしローソンは ，

多分，１９７０年代初頭のヒース＝ バー バーの金融放縦策への復帰を恐れる若干の評論家とともに１０月演

説へのシチーの反応に苦悩して，目標設定を行なっ た。 そして，£Ｍ３増加率目標変動幅を１１～１５％

に設定した点について，「（ローソンに）金融市場に£Ｍ３を永久に捨てさせるマキアヴェリ流の意図

がないのだとすれば，意図されたこととは逆効果である」と酷評した 。（Ｓｍｉｔｈ
，ｏク６北， ｐ．

１２６）

　ハＳＢＲ１９８６－８７ｐｐ．４ －６，１３－６，４２－ ３， ５５－６

　《ビ ッグ ・バン》の詳細についてはさし当たり次の文献を参照。Ｈ．マクレイ＆Ｆ．ケーンクロス著／

中前忠訳『キャピタル ・シティ～挑戦するロンドン国際金融センター』東洋経済新報社，１９８６年「５

章　証券市場のビ ッグ ・バン」；Ｃ．チャッ プマン著／徳田太司他訳『ザ ・ビ ッグ ・バン～ロンド

ン・ シティは生き残れるか』東洋経済新報社，１９８７年
。

　Ｂａｎｋ　ｏｆ　Ｅｎｇ１ａｎｄ
，Ｑ舳倣吻肋〃６伽，Ｖｏ１２７，Ｎｏ１，Ｆｅｂ１９８７，ｐｐ２６－９， ＣＳＯ（Ｍａｙ１９８７）

，

〃〃伽６わＺ８〃肋此エＮｏ． ３０１
，ｐ

．１１１；ｄｏ，厄６０〃ｏ〃６ Ｔブ伽ゐ ｊ　Ａ舳伽Ｚ８砂ク如舳６〃，１９８８ｅｄ．，

ｐｐ
．１５０

，

２０１ ，Ｓｍ１ｔｈ
，ｏク６〃 ，ｐ１２６ ，Ｄ１ｍｓ

ｄａ１ｅ
，ｏ〃〃

，ｐ１３７

　Ｓｍ１ｔｈ，ｏク６〃 ，ｐ１２７

　Ｐ１ｉａｔｚｋｙ，ｇ戸．６北， ｐ．
１３６

　ＢａｎｋｏｆＥｎｇ１ａｎｄ，Ｑ伽倣的Ｂ〃６肋，Ｖｏ１２６，Ｎｏ４，Ｄｅｃ１９８６，ＰＰ４９９－５０７　 スミスは，リー ペ

ンバートン総裁の特に最後の発言は「イギリス ・マネタリズムの棺にもう１本のクギを打ち込んだ」

ものである ，と見傲した 。（Ｓｍ１ｔｈ
，ｏ少６〃 ，ｐ１２８）£Ｍ３の目標設定をイキリス　マネタリスムのい

わば絶対的な条件と見傲す限りではスミスの指摘は至当であるが，筆者は£Ｍ３とＭ。に対するシチ

ーの信認問題に関するスミスの指摘を共有するが，£Ｍ３を絶対的条件とする見解を経済理論的　政

策論的には受け入れ難い 。

Ｓｍ１ｔｈ
，ｏ〃６〃 ，ｐ１２８ ，Ｔｈａｍ＆Ｗ

ｒ１ｇｈｔ
，ｏク６〃 ，ｐ２３６　 スミスはこの変更を７９年の保守党の経済

政策綱領のもう一つの項目が打撃を受けたと見傲したが，筆者にはこれは誇大視であると思われる 。

８７年度公共支出計画は明らかに「総選挙運動」予算ではあるが，後述するように，社会保障，医療 ・

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（２１４）



　　　　　　　　　　　 マネタリズムと中期財政金融戦略（下）（若林）　　　　　　　　　　　　４３

　　個人的杜会サービスや教育 ・科学を中心とした増額を計画しており ，８０年以来の趨勢を考慮したプラ

　　グマテ ックな判断による政策措置でもあり ，公共支出及びＰＳＢＲのＧＤＰ比率の削減という最も重要

　　な基本原則を放棄したわけではないのである 。

２０５）Ｂａｎｋ　ｏｆ　Ｅｎｇ１ａｎｄ
，Ｑ伽倣ヵ肋〃６伽，Ｖｏ１．２７，Ｎｏ．

２， Ｍａｙ１９８７，ｐｐ
．１９０ －１；ｄｏ，伽Ｖ

ｏ１ ．２７，Ｎｏ．３
，

　　Ａｕｇ
．１９８７

，ｐ
．３４５

　１９８７年度 ～ドイツ ・マルク追尾政策によるＭｏ増加率コントロールの軽視　　８７年度の

ＭＴＦＳでも金融情勢は狭義 ・広義のマネー 及ひその他の金融指標，特に為替レートの動向に昭

らして評価するが，これらの要因を考慮する機械的公式はないとしてマネーＧＤＰとインフレに

対する政府目標と整合する為替レートと国内通貨増加率との均衡が達成されなければならない
，

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　２０６）
と規定した。しかし他方で，８７年２月の『ルー ブル合意』に言及し，ＭＴＦＳ計画はポンド為替

レート指数にもポンド／ドル為替レートにも重大な変化がないことを想定していると指摘し，こ

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　２０７〕れらに重大な変化がある場合には為替市場介入や金利操作を実施することを示唆した。このこと

は， 通貨増加率 コントロールと為替レート安定を併記しているものの，為替レート安定重視姿勢

の暗黙の表明である ，と思われる 。

　通貨政策では，狭義のマネーにおいてはＭｏがマネーＧＤＰとの安定的関係，流通速度の長期

的に比較的着実な増加趨勢により金融情勢の頼りになる指標であると規定した。原則的には ，

Ｍ１の毎利子構成部分のようなより広義の毎利子の集計量に移行する問題があるが，この集計量

は流通速度がかなりの変動を示し要求払預金の急増によっ て目下悪化し，また金利変化に対して

極端に敏感であるとして，マネー サプライ ・コントロール指標としての採用を否定した。こうし

て選択されたＭもの増加率目標変動幅は前年度の例示通りの２～６％に設定された。同時に，Ｍｏ

の増加率が目標変動幅から有意に外れる恐れがありその他の指標が金融情勢は満足すべきである

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　２０８
１

ことを示唆していることが明確でない場合，政府は金利行動をとるつもりであると表明した 。

　そして遂に，マネーサプライ ・コントロール指標から£Ｍ３ が消え，それに代わる広義のマネ

ーサプライ指標も採用されなか った。それに関する『財政金融説明と予算報告　１９８７～８８年度』

における説明は次のとおりである 。

　近年，広義のマネーはマネーＧＤＰよりかなり急速に増加してきた。その一部は，高い実質金

利と１９８５年の過剰資金調達の終結によるものである 。しかし，最も重要なのは，近年の金融市場

における競争の激化が民問部門の流動性と借入れを急増させたことである 。民問部門借入れは今

やＧＤＰの１０％を越え，これが実質金利の上昇圧力になっ ていることは明白である 。この趨勢は

持続する見込みであり ，広義マネーの増加率はマネーＧＤＰをかなり超過し近年の水準で続くで

あろう 。また，１９８６年住宅貯蓄貸付組合法（の施行）により同組合の行動は銀行に一層接近して

きたので，住宅貯蓄貸付組合の債務を含むより広義の集計量は£Ｍ３程ではないが迷走的な状態

が続く見込みである 。大蔵大臣とイングランド銀行総裁は，広義マネーの変化を解釈する困難性

の増大に留意した。金融慣行の急速に広がっている変化により ，広義マネー 増加率とマネー

ＧＤＰとの単純な関係はなくなっ ている 。このために，政府は，１９８７年度の広義マネーの公式目

標は設定すべきでないことを決定した。しかし，広義マネーの増加率は無視できないので，金融
　　　　　　　　　　　　　　２０９）
情勢評価の際に引き続き考慮する 。

　ここで指摘されている要点は，１９７９年以来の金融自由化（規制廃止）と金融制度改革を通じて
，

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（２１５）



　４４　　　　　　　　　　　　　　　立命館経済学（第４５巻 ・第３ ・４号）

金融市場における競争激化と構造変化が起こりなおそれが継続していて，広義のマネー指標を構

成する様々な利子付き金融資産と負債の増加率は予測不能であり ，コントロール不可能であると

いうことである 。換言すれば，金融市場激変の中での「マネタリズムの実験」は極めて厳しい困

難に直面しているということであり ，このことが「金融情勢評価の際に引き続き考慮する」と銘

記しながら金融政策運営において結果的に事実上£Ｍ３増加率を無視することになっ たのである 。

　これに対して，財政政策はいわば順風満帆の勢いである 。８７年度の公共支出計画は，前年度当

初比で実質９８億ポンド増額した上で，公共支出（一般政府支出）のＧＤＰ比率を同じくＯ ．２５％引下

げて４２／％（但し，国有企業民営化株売却収入５０億ポンドを「負の支出」として計上している）として ，

ＰＳＢＲを同，３２億ポンド少ない３９億ポンド，ＧＤＰ比率は例示的予測数値よりも０ ．７５％少ない

１． Ｏ％を目標とした。そして公共支出増額分の９８億ポンドを ，サ ッチャー 政権のイメージとは必

ずしも一致しない主として社会保障及び医療 ・個人的社会サ ービス（４５億ポンド）と教育 ・科学

（２３億ポンド）に充当した。歳入（税制）面では，所得税の基準（最低）税率の２％引下げ（２９％ 〔〉

２７％）及びインフレ指数（３ ．７％）化控除 ・累進税率区分調整等で２６ ．８億ポンドの減税，法人税減

税（３億ポンド），付加価値税課税対象の拡大による増税（１ ．８億ポンド），インフレ ・スライドによ

る物品税増税の見送り等，全体として２９億ポンドの減税，歳入合計で前年度当初より２４億ポンド
　　　　　２１０）
増を見込んだ 。

　なお失業者数が３００万人を越える（３０１万人＝１０．７％［季節調整済１／学校卒業者を含む失業者数３２２

　　　　　　　　　　２１１）
万人＝１１ ．５％［季節未調整１）社会情勢の下で，こうした「選挙運動」予算を前面に掲げ，「次の前

進」（Ｔｈ．Ｎ．ｘｔＭ．ｖ。。 Ｆ。。ｗ。。ｄ）と題する『選挙声明』でサ ッチャー政権８年問の成果を誇示して ，

６月総選挙に打 って出た。『選挙声明』則文でサ ソチャー 首相は「保守党の夢が遂に現実になり

つつある」と強い自信を示し，本文冒頭では「不治の『英国病』は不治ではなかった」し「『逆

転不能の衰退』は逆転した」と言厘い，全面的な積極的改革の綱領による８年問の達成を基礎にし

て， 健全な財政金融管理，インフレ征服，起業の奨励や雇用の増進，持ち家 ・民営化株所有や年
　　　　　　　　　　　　　　　　　　２１２）
金・ 貯蓄の拡充等を続けることを訴えた。総選挙結果は，８３年程ではなか ったが，労働党に１４７

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　２１３）
議席差，野党全体には１０２議席差を付けて３７６議席を獲得し保守党の再度の圧勝であ った 。

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　２１４）
　扱て，ローソン蔵相は，サ ッチャー首相の反対のために公然とは認め得ないが，８７年２月下旬

の『ルー ブル合意』直後から ，ＤＭ２．８５≦£１ ．ＯＯ≦ＤＭ３．００のドイツ ・マルク追尾（尾行）

（’ 。ｈ．ｄｏｗ１ｎｇ’ｔｈ．Ｄ－Ｍ。。ｋ．ｘ．ｈａｎｇ。。。ｔ。）政策を開始した。（図Ｉ－４を参昭）ローソン蔵相には金利

に対する独裁的権限が認められていないにも拘らず，この目標を達成するために国内景気浮揚の

中でのインフレ上昇圧力のリスク覚悟で外国投資家によるポンド価値押上げ（投機買い）圧力を

防ぐために，イングランド銀行を通じて金利操作と外国為替市場への大規模介入を組み合わせた

り使い分けたりして実施した。８７年度は，国内景気の浮揚 ・過熱懸念による金利引上げ要請及ぴ

ポンド為替レート高騰とドイツ ・マルク追尾政策による金利引下げ要請との矛盾に絶えず直面し

た。

　一方では，市場基準金利は８７年３月初めの１１ ．Ｏ％から微調整されながら８８年３月には８ ．５０％ま

で引下げられた（８７ ．４／２９＝９ ．５０％→５／１１＝９ ．ＯＯ％＜以上２回の金利引下げはポンド騰貴抑制措置〉〔〉８／

７＝１０ ．００％＜７月末～８月のポンド軟化と国内景気過熱抑制への措置＞〔〉１０／２６＝９ ．５０％ 〔〉１１／５＝９ ．ＯＯ％ 〔〉

１２／４＝８ ．５０％〈以上３回の金利引下げは１０月１９日の「ブラ ック ・マンデー」後の金融市場信認回復 ・ドル軟

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（２１６）



　　　　　　 マネタリズムと中期財政金融戦略（下）（若林）

　　　図Ｉ－４　ポンドのドイツマルク追尾政策のパフォーマンス

ドィッマルク／ポンド 　　　　　　　ロ
Ｓｈ・ｄ・ｗ

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　ＥＮＳ 　ｂａｎｄ

３． ｌ０

３， ０５

３． Ｏ０

２， ９５

２， ９０

２， ８５

２， ８０

２， ７５

２． ７０

　　　　　』ＦＮＡＮｊ」ＡＳＯＮＤｊＦＮ
　　　　　　　　　　　　　　　１９８７　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　・９８８

　資料）Ｐ．Ｈａｒｄｙ（ユ９９ユ） ，Ａ＆ｇ〃Ａ〃ブｏ〃いｏ 〃ｏ〃ｏ加ｃガ〃ｏ昭ｏ肋ｎ畝加ブｂ

　　　び〃伽３Ｋ加ｇ６ｏ肌Ｈｏｄｄ ｅｒ ＆Ｓｔｏｕｇｈｔｏｎ，ｐ
．１５５，より借用 。

４５

弱化是正措置〉〔〉８８２／２＝９００％＜為替レートのわずかな軟弱化とロントン 株式市場回復の下での反インフ

レ政策姿勢を明示〉〔〉３ ．１７＝８ ．５０％＜ポンド急騰（３ ．１７／£ユ ．ＯＯ：ＤＭ３．１０＆＄１ ．８６）抑制措置〉）。 他方では ，

イングランド銀行は外国為替市場への大規模介入を再三にわた って実施した（その結果，８７暦年で

経常収支が４２億ポンドの赤字にも拘らず外貨準備は２２４億ドルも増加した）。 市場介入ポンド資金がマネ

ーサプライ急増に直結するのを避けるために，そのかなりの部分は「不胎化」策としてイングラ
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　２１５〕
ンド銀行保有の政府（金縁）証券と金の売却で回収したといわれる 。

　こうして，トイノ　マルク追尾政策追求の経過と重畳する形で年度の中問に位置する８７年１０月

１９日に起きた史上最大のウォールストリート（株価）崩落を引き金とする国際的な株式市場崩落
　　　　　　　　２１６）
（「ブラ ック ・マンデー」）は消費への「逆資産効果」による不況に対する広範な懸念から世界的な

金利低下と過剰流動性に拍車をかけ，イギリス経済においては金融政策の緩和がマネー サプラ

イ・ コントロールを鈍らせ積極財政政策とともに，結呆として（当時，大多数のエコノミストが見

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　２１７
ｒ

過した）景気過熱の徴候を加速しインフレ懸念が強まることになっ た。 他方で，ＥＲＭ加入をも

目指してドイツ ・マルク追尾政策に伴う大規模な為替市場介入（マルク買い ・ポンド売り）を指揮

してきたローソン蔵相とこれに反対するサ ッチャー 首相との対立が８８年３月には一つの頂点に達

し， またＤＭ３．ＯＯ上限を越える為替情勢の中で，この政策はサ ッチャー 首相の指示により ，同
　　　　　　　　　　２１８）
月７日 ，遂に放棄された 。

　以上の結果，唯一のマネーサプライ ・コントロール指標となっ たＭｏの８７年度の増加率（年率）

は， ８７年６月に４ ．２％ ，９月に５ ．２％ ，１２月に４ ．２％と推移して目標変動幅内に収まっ ていたもの

の， 年度末には上限をわずかに上回り６ ．４％となっ た。 コントロール指標から外された£Ｍ３増加

率は前年度を２％弱上回り２０８％ないし２０９％となっ た。（表Ｉ－２及ひ表Ｉ－６を参昭）ところ

で， £Ｍ３ 増加率２０９％のうち１３７％が個人部門　商工企業であり ，そのカウンター パート（信用

供与）増加率２５ ．４％のうち両者で％に当る１９ ．８％も占めた 。

　マネーＧＤＰ成長率は１０ ．７％（予測値より３ ．２％超過），実質ＧＤＰ成長率は５ ．Ｏ％（同 ，２ ．Ｏ％超過）

という高水準に達し，ＧＤＰデフレータは金融当局が物価安定基準の上限とした「インフレ率

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（２ユ７）
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　２１９）

５％」を越える５ ．４％（同 ，Ｏ ．９％超過）であり ，景気過熱傾向を明らかに示している 。（表Ｉ－５を

参照）この事実を£Ｍ３ を含むマネーサプライ増加率実績と重ね合わせれは，監視指標に位置付

けた広義のマネーサプライ増加率を抑制してインフレ抑制のための予防措置を実施すべき金融情

勢を示していた，と見傲しうる 。

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　２２０）
　ＰＳＢＲは予想以上の景気上昇を反映して歳入が５６億ポンド増，歳出１億ポンド減の結果，マイ

ナス３５億ポンド（公共収支余剰であるＰＳＤＲ＝ 公共部門債務返済額），ＧＤＰ比率もマイナスＯ ．８％と

１９５０年代初頭以来の２度目の黒字（民営化収入を除いた場合のＰＳＢＲ［１６ ．５億ポンド１のＧＤＰ比率 ＝

０． ３８％も１９６９年度以来の低率）を記録した。（表Ｉ－３を参照）また，指摘しておくべき点は，「小

さな政府」をめざすサ ッチャー 政権の国家公務員の第２次中期削減計画 ＝３万１千人（１９８４年４

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　２２１）
月＝６２ ．４万人→８８年４月＝５９ ．３万人）が超過達成（３万４千人減で５８．Ｏ万人）されたことである 。

２０６）　『ルー ブル合意』（２月２２日）は，パリ ・ルー ブル宮で開催されたイタリアを除く先進６カ国蔵相 ・

　　中央銀行総裁会議が均衡為替レートの安定維持（為替レートを当面の水準の周辺に安定させること）

　　で緊密に協力することに合意したものである 。これは，「変動相場制のなかで目標相場圏（安定的均

　　衡相場範囲の確認）の考え方に近い」といわれる。（兼光秀郎『国際経済政策～サミソト　保護王

　　義 ・ガ ットの世界』東洋経済新報社，１９９１年，４６－７ぺ 一ジ，参照）

２０７）　ハＳＢＲ１９８７－８８，ｐ
．９

２０８）　ハＳＢＲ１９８７－８８，ＰＰ
．１０ －１

２０９）　ハＳＢＲ１９８斤８８，ＰＰ
．１１－２

２１０）　ハＳＢＲ１９８戸８８，ｐｐ
．４ －７ ，１２－５，３７－ ４３，５１ ，５５

２１１）　ＣＳＯ，Ｅ６０〃ｏ刎ゴ６ 丁陀〃ゐｊ Ａ舳舳Ｚ８ゆ〃６刎６〃，１９８９ｅｄ
．， ｐｐ

．１１４ ，１１７，１２１

２１２）　Ｃｒａ１ｇ（ｃｏｍｐ＆ ｅｄ），Ｂ耐肋Ｇ伽ぴｏＺ〃３肋ｏ〃 〃伽批５な０５ １９５９－８７ｐｐ４１７－５５

２１３）　Ｂｕｔ１ｅｒ
，ｏク６〃 ，ｐｐ３８ －４１ ，Ｃｏｎ１ｅｙ

，ｏ〃６〃 ，ｐｐ７１－８５ ，Ｅ　Ｂ　Ｇｅｅ１ｈｏｅｄ（１９９２），〃ｏ昭舳勿Ｔ１肋比加ブ

　　１〃 Ｗ６ｚｏび伽４Ｄｏ側刀伽Ｚ４１９８７ｏ〃１９９ｑ　Ｐｒａｅｇｅｒ，ｃ
ｈａｐ．５ＥＩｅｃｔｉｏｎ　Ｆ

ｅｖｅｒ．ｃｆ
．，

Ｃｒａｉｇ（ｃｏｍｐ＆

　　ｅｄ） ，Ｂブ伽加吻６５４ ｊ脇脇Ｐｏｒ〃舳３物びＥ肋ゴｏ〃 Ｒ舳〃５１９８８－１９８７；Ｒ．Ｗａ１ｌｅｒ（１９９１） ，丁加

　　ＡＺ刎”舳６ げＢ〃眺ゐＰｏ〃２６５
，４ｔｈ　ｅｄ， Ｒｏｕｔ１ｅｄｇｅ

２１４）『サ ッチャー回顧録』によれば，サ ッチャー 首相自身がローソンによるドイツ ・マルク追尾政策の

　　存在を知 ったのは８７年１１月２０日にフィナンシャル ・タイムズ紙の記者によるインタビューを受けた時

　　であ った，と明記している 。（Ｔｈａｔｃｈｅｒ
，ｏク６〃 ，ｐｐ６９９－７０５（ＳｈａｄｏｗｍｇｔｈｅＤｅｕｔｓｃｈｍａｒｋ１９８７－

　　１９８８）．前掲訳書，［下１ ，３０２－９ぺ 一ジ）

２１５）　ＣＳＯ，亙６０〃ｏ舳６ Ｔｒ伽ゐ　Ａ舳伽Ｚ８〃ク〃６舳６〃，１９９２ｅｄ ，ｐｐ１４２－３，１５７，２２２ ，Ｂａｎｋ　ｏｆ　Ｅｎｇ１ａｎｄ
，

　　Ｑ伽肋ブ妙Ｂ〃〃加，Ｖｏ１．２７，Ｎ ｏ．
３， Ａｕｇ．１９８７

，ｐｐ
．３４４－５；ｄｏ，４ｏ， Ｖｏｌ．２７，Ｎｏ．

３，

ｐｐ
．４９８－９；ｄｏ，３ｏ，

　　Ｖｏ１．２８，Ｎｏ．
１，

ｐｐ
．２７－ ８；ｄｏ，ゴｏ， Ｖｏ１．２８，Ｎｏ．

２，

ｐｐ
．１８０－１；Ｈａｒ

ｄｙ
，ｏク６北， ｐｐ

．１５２，１５５－ ６；Ｊｏｈｎｓｏｎ
，

　　 ○ク ６〃 ，ｐｐ５８－６０ ，Ｄｍｓｄａ１ｅ
，ｏ〃６〃 ，ｐｐ１３７－８

２１６）「ブラ ック ・マンデー」の詳細については，次の文献を参照。Ｍ．Ｂｏｓｅ（１９８８），丁加Ｃ舳パ丁加

　　！〃〃６ｏ刎３〃〃ノわ吻５ｚび〃６ん６”〃３６４〃３１９８７－８ ｚびｏ〃４並０６尾〃吻７是勿３”刎〃　　　　”れ４伽ん”妨３ツ〃〃０刀

　　カブル〃陀！〃伽６〃肋６６〃奴Ｂ１ｏｏｍｓｂｕｒｙ；ハ
〃伽６加１”刎３５，Ｏｃｔ．２０ｔｈ１９８７＆Ｏｃｔ．２４ｔｈ１９８７

２１７）　Ｈａｒ
ｄｙ

，ｏか６払， ｐｐ
．１５３－４；Ｃｏｎｇｄｏｎ

，ｏか６北，ｐｐ
．３７－ ８，

２１８）Ｈａｒｄｙ
，ｏク６〃 ，ｐ１５５ ，Ｃｏｎｇｄｏｎ

，ｏク６〃 ，ｐ４０ ，Ｔｈａｔｃｈｅｒ
，ｏク６〃 ，ｐｐ７０２－３（前掲訳書，［下１ ，３０５

　　－８ぺ 一ジ）。

２１９）　Ｈｅａ１ｅｙ
，砂 ６〃 ，ｐｐ１３７．１４０

２２０）ＣＳＯ，厄６０〃ｏ〃６ 丁閉ゐ ｊＡ舳伽Ｚ８〃〃Ｚ舳〃，１９９０ｅｄ．

，ｐ
．１７０，より計算 。

２２１）Ｔｈａｉｎ

＆Ｗ
ｒｉｇｈｔ

，砂．６批 ，ｐ
．３８０

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（２１８）



　　　　　　　　　　　　　 マネタリズムと中期財政金融戦略（下）（若林）　　　　　　　　　　　　４７

　１９８８年度～所得税大幅減税によるフーム加速と厳しい金融引締め政策の復活　　！９８７年半はの

景気の過熱懸念は１０月の株価崩落（ブラ ック ・マンデー）で突然不況懸念に変わり ，さらに株価崩

落が実体経済にほとんど影響のないことが判明した８８年初には一部のエコノミストの問で景気過

熱＝インフレ懸念が再現した。しかし，１９７９～８１年の「インフレ期」を上回る３年続きの２０％前

後の£Ｍ。増加率に示された住宅ローン急増を含む信用（貸出）ブームによるインフレの危険性認
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　２２２）
識をローソンも大蔵省高官も共有せず，ローソンはサプライサイド（供給重視）経済学への信念

により蔵相就任以来抱き続け１９８５年度に実行できなか った所得税制の抜本的改革による大幅減税

をなお財政収支余剰見通しのある８８年度予算で断行する 。ここには，景気過熱懸念とは反対に減

税がなければイギリス経済はかなりの不振に陥る（ウ８８年度のＧＤＰ実質成長率予測値３％を達成で
　　　　　　　　　　　　　　　２２３）
きない）という明白な含意があ った 。

　『財政金融説明と予算報告　１９８８～８９年度』のＭＴＦＳはその目 頭でフレームワークが８０年以来

変りないことを再確認し，金融 ・財政政策はマネーＧＤＰ成長率が中期的に下降趨勢を維持する

ように設計されると指摘している 。前年度と比べて，特に強調されていることは１９８８年度の

ＭＴＦＳが中期的な均衡予算を準備するものであるし，かつ市場機能と並んで企業家精神，効率

及び柔軟性を奨励する新規の予算措置により国民経済のサプライ ・サイドを改善する政策により

補足される ，とした点である 。その上で政策の目的とフレームワークについて，中期的な見通し

におけるマネーＧＤＰ成長率，インフレ率（ＧＤＰデフレータ）の漸次的減少を目指し，その下での

実質レベルの持続的経済成長（８８年度のＧＤＰ成長率 ＝３％，以後３カ年度はすべて２ ．５％）を予測し

　　２２４）

ている 。（表Ｉ－５を参照）

　これと整合性ある金融（通貨）政策は中期的な通貨増加率の減少を必要とするとして，「引続

き金融情勢の信頼のおける指標」と見傲したＭｏについて，１９８８年度の増加率を前年度の例示通

りに１～５％の目標変動幅とし，以後の例示的変動幅は８６年度ＭＴＦＳの先例に倣 って２カ年度ご

との１％引下げ方式を踏襲して８９年度は同一数値とし１９９０ ・９１両年度はＯ～４％とした。そして ，

広義のマネーの目標変動幅については明示的には設定しないとする一方で，金融情勢評価の際に

は引き続き広義のマネーまたは流動性を考慮すると明記した。さらに，金利決定はインフレ引下

げ圧力を維持するために通貨情勢の総合的な評価を基礎に行うとしたが，為替レートが国内通貨
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　２２５）
決定と国際的政策協調における中心的役割を演じると位置づけている 。「広義のマネーまたは流

動性を考慮する」と明記しながら事実上等閑視すると同時に，コンクトンが指摘しているように ，

資産価格インフレを反映しない ・国際収支悪化に対する予防的メ ッセージを与えないというＭｏ

の弱点をも見逃し，「マネタリズムの実験の終末」を想起させることとなっ た。

　ＭＴＦＳのもう一つの柱である財政政策は，８６年３月にローソン蔵相が議会に提出した白書
　　　　　　　２２６）
『個人税制の改革』を基礎とした所得税の制度改革と大幅減税及び中期的な均衡予算政策で彩ら

れている 。所得税減税規模は史上最高の初年度４７億５０００万ポンド（平年度５８ ．５億ポンド／筆者推計）

に達した。個人控除と基準（最低）税率適用限度をインフレ指数（８７年暦年小売物価上昇率３ ．７％）

の２倍（１５ ．３億ポンドの減税）とし，税率は基準税率を２７％から２％引下げ２５％（課税所得£１９ ，３００

までに適用／２５ ．７億ポンドの減税）と最高税率４０％（課税所得£１９ ，３００以上分に一律適用／４０％以上の税

率は廃止／１０ ．２５億ポンドの減税）の２本立てとした上で，自動車手当等のフリンジ ・ベネフィット

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　２２７）
課税２倍化や住宅改良 ローン金利免税の廃止等で３ ．７５億ポンドの増税措置を実施した 。

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（２１９）



　４８　　　　　　　　　　　　　　　立命館経済学（第４５巻 ・第３ ・４号）

　他方で，物品税の５ ．７５億ポンド増税を実施し直接税から間接税へのシフトを一層強化した。そ

の他の増減税措置を含めて，全体として，４２億７５００万ポンドの減税となっ た。 それでもなお８８年

度の一般政府収支余剰は２０億ポンド，公共収支余剰 ＝ＰＳＤＲは３２億ポンドと予測されている 。

（数値はすべて非インフレ指数化べ 一スである）　さらに，１９８９～９１年の３カ年度のＰＳＢＲはゼロとい

う均衡予算（現行の民営化収入がない場合はＰＳＢＲはＧＤＰの１％）が編成可能になっ たと自画自賛
　　　２２８）

している 。（表Ｉ－５を参照）

　インフレ率（ＧＤＰデフレータ）＝４ ．５％（年度べ一ス）及び経常収支赤字＝４０億ポンド（暦年べ 一

ス）という楽観的な見通しの中で，１９８８年度の所得税大幅減税によるブームの加速（景気過熱）

は短期的には国内供給力不足によるインフレ圧力の増大と貿易収支赤字拡大に伴う経常収支赤字

の急増という２つの難問に直面させることになっ た。 サプライサイド原理に反するとして減税実

施の延期または破棄を拒否したローソンは，インフレ圧力と経常収支赤字の急増という２つの政

策問題に対して短期金利を唯一の政策手段として対処する「ワンクラフ　コルファー」（エトワー
　　　　　　　　２２９）
ド・ ヒースによる非難）を演ずることにな った 。

　ところで，インフレ率の実際の推移を追跡すると ，小売物価上昇率（前年同月比）は８８年１月

及び２月に８６年１１月以来の最低値 ：３ ．３％を記録した後，４月＝３ ．９％ウ９月＝５ ．５％ 〔〉１２月＝

６． ５％〔〉８９年３月＝７ ．７％，そして同年７月（＝８．３％）まで毎月上がり続け，ＧＤＰデフレータ上

昇率（前年同期比上昇率）も８８年第２１Ｖ半期の６ ．３％以降，第３１Ｖ半期 ＝７ ．１％，第４］Ｖ半期 ＝

７． Ｏ％，８９年第１ＩＶ半期 ＝８ ．２％と上昇趨勢を示して，金融当局が物価安定＝インフレ抑制基準の

上限とした５％を一貫して超過した。年度平均では前年度を上回る７ ．２％となり ，高インフレ期
　　　　　　　　　　　　　２３０）
の８１年度以来の高水準となっ た。 ８８年末には後述する年度当初比で２倍化に近い金利引上げの結

果， ブームは終焉していたが，インフレ趨勢はすぐには減速ないし鎮静化せずに持続し，かなり

のタイムラグのあることが証明された形にな った 。

　また，経常収支赤字（季節調整済）の推移を４半期べ一スで見ると ，８８年第１１Ｖ半期 ＝３０ ．６億

ポンド〔〉第２１Ｖ半期 ＝２７ ．９億ポンド〔〉第３１Ｖ半期 ＝３３ ．３億ポンド［〉第４１Ｖ半期 ＝５４ ．９億ポンドと

なり ，８８年暦年で４０億ポンドの赤字見通しに対して３倍を越える１４７億ポンドの赤字（貿易収支赤

　　　　　　　　　　　２３１）
字は２０８億ポンド）を記録した 。

　こうした見通しと経過にも拘らず，８８年度当初，広義のマネー サプライ指標の動向を事実上無

視し景気過熱とインフレヘの懸念を共有しなかった金融当局は，３月７日にフロート制に復帰し

たポンド為替レートの高騰（特に対ドイツマルク ・レート）を懸念して市場基準金利を３月１７日に

続いて４月１１日及び５月１８日と２度にわた ってＯ ．５％づつ引下げ，１９７９年以降最低の７ ．５％にした 。

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　２３２）
コングドンはこれを「金利と為替レートのある種の混合措置」と見傲した 。

　しかし，時間の経過とともに景気過熱とインフレ懸念，さらに予測を越える経常収支赤字の趨

勢が明らかになるにつれて，サ ッチャー 首相の強い指示もありＭｏの増加率削減と金融引締め及

ぴ経常収支赤字削減を目的として６月３日から１１月２５日の間に市場基準金利を７５％から１０回連
　　　　　　　　　　　　２３３）
続して引上げて１３ ．Ｏ％にした 。

　この一本調子の高金利への復帰は，マネタリスト的エコノミストと見傲された＝Ｎ．ヒーリー

（リッ デル）をして「金利は『マネタリスト的実験』期間中の最後に目の当たりにした水準に引戻

された」と評し，「その違いは，通貨目標と為替レート目標をめぐっ て内部的に分裂した政府は

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（２２０）



　　　　　　　　　　　　　マネタリズムと中期財政金融戦略（下）（若林）　　　　　　　　　　　　４９

もはや何らかの明白な政策指針を持 っているとは思われないことである」と指摘し，「この政府

は， 中期的目標に全く煩わされずに，通貨集計量も為替レートも信用せず，インフレ白体が下落
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　２３４１
し始めるまで金融政策を引締め続けたことがあ った」（本稿での「マネタリズムの実験」の第１段階

を指す）ことを想起したのである 。しかし，景気過熱を金融引締め（金利引上げ）政策だけで鎮静

化させるやり方は，住宅 ・不動産投資で膨張した個人（家計）部門における借入増の抑制を可能

にする一方で，為替レート上昇による国際競争力の低下と産業投資の収益条件の悪化を通じてサ
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　２３５「
プライ ・サイド（特に製造業）の改善にもブレーキをかける点で，皮肉にもローソン蔵相の意図

した所得税の改革と大幅減税のサプライサイド効果を減殺するのである 。それだけではなく ，巨

額の公共収支余剰（予算黒字）下の高金利政策の持続は景気後退ないし不況を惹起しかねないの

である 。（実際，イギリスは１９９０年第３Ｗ半期から約２年にわたる不況を経験した）

　そして ，マネー サプライ増加率の実勢を見ると ，Ｍｂは４半期べ 一スでは一定のタイムラグが

ありながら減少傾向を示した（８８ ．１０～１２：１ ．１％増→８９ ．１～３＝Ｏ ．９％減）が，８９年３月の年率べ 一ス

（６ ．８％［表Ｉ－２１ないし６ ．２％［表Ｉ－６１＜この差は一次統計資料の年次基準の違いによる〉）ではほぼ

前年度末と同一水準に留まり目標変動幅上限＝５％を超えた。しかし他方で，広義のマネー指標

の£Ｍ３にはほとんど反応せず年率べ 一スで２０～２２％台という高水準で推移した。（表Ｉ－６を参

照）ところで，８８年６月以来１０回にもわたる連続的な市場基準金利の引上げを余儀なくさせた

金融当局の見通しと政策のかなりひどい判断ミスと失敗の理由に関して，イングランド銀行も大

蔵省 ・ローソン 蔵相も議論を騰踏して沈黙を守り ，また景気過熱＝ブーム（特に不動産ブーム＝

「バブル」）を引き起した信用ブーム（信用通貨の膨張），すなわち£Ｍ３ を含む広義のマネーについ
　　　　　　　　　　　２３６）
て全く言及していなか った。こうして，イギリスにおける「マネタリズムの実験」は最期の曲が

り角に逢着した 。

　マネーサプライ ・コントロールの惨めなパフォーマンスとは反対に，財政政策は３２億ポンド／

ＧＤＰ比率 ＝Ｏ ．７５％の公共収支余剰 ：ＰＳＤＲの目標に対して１４７億ポンド／ＧＤＰ比率 ＝３ ．Ｏ％と

いう記録的な巨額の余剰を生み出した。実質ＧＤＰ成長率に関しては，予測値＝３％に対して高

金利政策によるブームの終焉にも拘らず実績値は３ ．８％（マネーＧＤＰは予測値 ＝７ ．５％に対して実績

値は１１ ．３％）とな った。（表Ｉ－３及びＩ－５を参照）これと関連して指摘しておくべき点は，「小

さな政府」のめざす最も重要な指標である一般政府支出のＧＤＰ比率が，サ ッチャー 政権下にお

けるピーク時の８２年度 ＝４６ ．７％に比べて７ ．７％減少して４０％を割り込んで３９ ．Ｏ％になり ，１９６０年

　　　　　　　　　　　　　　２３７「
代半ばの水準に戻 ったことである 。

２２２）サプラサイド経済学を簡潔に要約すれば，財 ・サ ービスの供給主体＜企業 ・経営者 ・管理職層及び

　　労働者＞における品質向上 ・コスト低下等の企業経営管理の効率化，貯蓄率の向上とそれに対応する

　　生産的投資の拡大と生産性向上，さらに勤労意欲を奨励 ・刺激して一国の供給能力を拡充するために ，

　　規制緩和 ・国有企業民営化や市場自由化，税制を含む経済制度改革を構想する経済学である 。さし当

　　り次の文献を参昭。Ｐ　Ｒｏｂｍｓ（１９９３） ，ＧｏｖｅｍｍｅｎｔＰｏｌ１ｃｙ，Ｔａｘａｔ１ｏｎａｎｄＳｕｐＰｌｙｓ１ｄｅ Ｅｃｏｎｏｍ１ｃｓ
，

　　ｍ　Ｈｅａｌｅｙ（ｅｄ）
うｏ〃６〃 ，ｐｐ１５１－７３　Ｇキルター（斉藤精一郎訳）『富と貧困　　供給重視の経済学

　　　』日本放送出版協会，１９８１年。斉藤精一郎『サプライサイド ・エコノミッ クス～最新のアメリカ

　　経済学事情』日本経済新聞杜，１９８１年
。

２２３）　Ｈａｒｄｙ
，ｏクｃ〃 ．， ｐｐ

．１５３－ ４， １５７；Ｃｏｎｇｄｏｎ
，ｏ戸ｃ批， ｐｐ

．２６－９ ，３４ ，３６－９ ，４ユー３

２２４）　ハ８－８－Ｒ１９８８－８９，ｐｐ
．７－ ８．

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（２２１）
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　ハＳＢＲ１９８８－８９，ｐｐ
．８ －１０

　Ｃｈａｎｃｅ１１ｏｒ　ｏｆ　ｔｈｅ　Ｅｘｃｈｅｑｕｅｒ（Ｍａｒｃｈ１９８６） ，丁加Ｒ功舳げＰ伽ｏ舳Ｚ　Ｔ倣ｏな舳，Ｃｍｎｄ９７５６
，

ＨＭＳＯ，ｐｐ
．８２

　ハＳＢＲ１９８８－８９，ｐｐ
．４ －５ ，３５－ ４１ ，４３－ ８．

　ハＳＢＲ１９８８－８９，ｐｐ
．４，４１－２，４８ －９

　Ｊｏｈｎｓｏｎ
，ｏク６批， Ｐ． ６４；Ｈａｒｄｙ

，ｏれ６批， ＰＰ
．１５７－９

　ＣＳＯ，Ｅ６０〃ｏ刎如丁〃〃ゐｊ Ａ舳伽Ｚ８ゆ〃６刎６〃，１９９０ｅｄ．

，ｐｐ
．９ ，１３２

　１６ゴ４，ｐｐ
．１５２－ ３．

　Ｃｏｎｇｄｏｎ
，ｏか６虹， Ｐ． ４６

　サ ソチャーは『回顧録』の中で１９８８年の金融政策について，以下のように述陵している 。すなわち ，

¢サ ッチャー自身は為替レートについて「理想的には市場においてポンドが自らの水準を決めるこ

と」という見地を堅持していたが，５月１８日に市場基準金利を７ ．５％まで引下げたことについてｒ私

が蔵相とある程度我慢できる関係を保つための代償であ った」が「この政治的自制を受入れた経済的

コストは，今となっ てみればあまりにも高かった」とし「金利はポンド平価，あるいは蔵相の血圧へ

の影響がどうであれ，ずっと高く設定されるべきであ った」と反省し，　Ｍｏが目標変動幅を超え ，

インフレ予測が常に上方修正される情勢の中での連続的な市場基準金利の引上げ措置を「ナイジェ ル

が最初の議会会期中（第１次サ ッチャー政権期～引用者）に試され検証された戦略から乖離してしま

った後始末」への取組み（筆者の理解では，金利操作を政策手段としたインフレ抑制［サ ッチャーの

例示では２％１とＭｏというマネーサプライ増加率目標追求との運関の再建，を意味する）と見傲し

た。（Ｔｈａｔｃｈｅｒ
，ｏクｏ〃 ，ｐｐ７０５－６前掲訳書，［下１ ，３０８－１０ぺ 一ジ）

　Ｈｅａ１ｅｙ
，ｏ声６払， ｐｐ

．１４１－２

　ｃｆ ，Ｂａｎｋ　ｏｆ　Ｅｎｇｌａｎｄ　Ｑ伽〃６ｒ妙Ｂ〃〃肋〃，Ａｕｇ１９８９，Ｖｏ１２９，Ｎｏ３，ｐ３３７ ，Ｒ１ｄｄｅ１ｌ　ｏ
ク６〃 ，ｐ２４

　亙８ＢＲ１９９０－９１ ，Ｐ
．１９．ｃｆ

．，

Ｊｏｈｎｓｏｎ
，ｏ〃． ｏ批，ＰＰ

．２８２ －３（Ｔａｂ１ｅ１６）

　Ｃｏｎｇｄｏｎ，功．６批， Ｐ． ４７

　１９８９年６月を最期とする£Ｍ３増加率の公表停止～「マネタリスムの実験」の終末　　１９８９年

上半期にはイギリスにおけるｒマネタリズムの実験」は，最期の転機＝危機に直面していた。す

なわち，為替管理の廃止，金融のほ “全面的な自由化により銀行等金融機関による信用（信用通

貨）創造に対する直接的な数量規制手段を全く欠きしかも金融革新の急展開という情勢の下で ，

広義のマネーサプライ指標，特にシチー が最も信頼する指標である£Ｍ３は，流通速度が不安定

かつその変化は予測不能であり ，しかも金利変化に対するその増加率の変化は１２月カ以上（最長

３６ヵ月）のタイムラクがあり ，短期的な金融（通貨）政策運営上の対応は不可能に近いことが明

白になっ た。 こうした事態の中で，マネタリスム理論の則提条件にはない「開放経済」下でのイ

ンフレ抑制という政策目的のために£Ｍ３を中心とする広義のマネー サプライ指標及びＭｏを中

心とする狭義のマネーサプライ指標に関してどのように政策的な位置と意味を再構成するかが問

われることになっ た， と考える 。

　ところが，『財政金融説明と予算報告　１９８９～９０年度』のｒ第２章　中期財政金融戦略」には ，

前年度の経済見通しと金融政策運営の失敗についても ，況んやその理由についての言及は全くな

いばかりか，むしろ開き直りとも思える指摘が行われている 。すなわち ，

「イギリスにおける最近の予想よりかなり強い需要の増加は，高い実質金利と財政政策のかなりの引

（２２２）



　　　　　　　　　　　 マネタリズムと中期財政金融戦略（下）（若林）　　　　　　　　　　　　５１

　　　　　　　　　　　　２３８）
締めにも拘らず生じたのである 。」

「マネーＧＤＰ（マネーＧＤＰの引下げはインフレ抑制と因果関係にあると想定されている［引用者１）

との関係で信頼でき予測可能な咄で測定された狭義のマネーの１２ヵ月増加率は，マネーＧＤＰの高

い増加率を反映して１９８８年度を通じて目標変動幅を超過した。Ｍｏは３～９月に特に急増したが，８８

年後半の高金利に反応して秋から急減速した。最近６ヵ月（８８年９月～８９年２月を指す［引用者１）

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　２３９／の季節調整済のＭｏ増加率（年率）は３％以下であり ，１９８７年半ば以来最低である 。」

　他方で，為替管理の廃止とその他の金融自由化措置に伴 って広義のマネーとマネーＧＤＰとの
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　２４０）以前のような関係（比例的関係のこと［筆者１）は変化したことを強調した。また，「インフレに下

方圧力をかける課題は健全な財政的フレームワークの中で実施される通貨政策の責任である」が
，

「直接的な数量的規制は，……非効率かつ歪曲的で望ましくないばかりでなく ，今日の極めて複
　　　　　　　　　　　　２４１）
雑な金融市場では無力である」 ，との判断を下した 。

　そして，金融市場の追加的自由化措置として，株式 ・債券市場における新規発行の自由化（戦

後の資本市場規制の最後の痕跡の一つと見傲された借入規制令［Ｃｏｎｔｒｏ１ｏｆ　Ｂｏｎｏｗｉｎｇ　Ｏｒｄｅｒ１の廃止，但し

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　２４２）地方行政府に関しては地方行政 ・住宅法案に含まれる新しい借入規制の施行まで存続）を公表した
。

　その上で，「金利決定に関して金融情勢を評価する際，目標変動幅との関係で狭義のマネーの

動向及び為替レートを特別に重視する」とし，かつ「広義のマネーまたは流動性の動向にも注意
　　２４３）

を払う」としながらも ，「金融情勢を評価する際，広義のマネーの解釈は重要な判断を必要とす

る」として，「近年，広義のマネーと支出との関係に重要な変化がある」と強調した。その理由

として，「広義のマネーは，爾後のインフレ圧力に関する限りで，その増加率ばかりでなく支出

よりもむしろ利子付きマネー残高を保有しようとする程度がとれほと重要であるとしても ，取引
　　　　　　　　　　　　　　　　　　２４４）
目的にも価値の貯蔵として利用されている」ことを挙げた 。

　これらの指摘を総括すると ，８０年代を通じて激変した金融市場環境の下では£Ｍ３ などの広義

のマネーは，最早，インフレ抑制のための金融政策運営上の有効な指標としては使用できないこ

とを示唆している ，と見傲さざるをえない。こうした見方ができるのは，１９８６年度から８９年度ま

での『財政金融説明と予算報告』のＭＴＦＳに関する説明において，ローソン蔵相等大蔵省 ・金

融当局にとっ て， インフレ抑制や金融政策の有効性を計る基準として£Ｍ３を中心とした広義の

マネーまたは流動性に対する信頼度が段階的に低下していくのを読み取ることができるからであ

る。「広義のマネーまたは流動性の動向にも圧意を払う」という文書は，従来からの常套文句な

いし修辞法にすぎない 。

　こうして ，１９８９年度のＭｏの目標変動幅は前年度のＭＴＦＳにおける例示通り１～５％に設定し
，

年度初めはこの変動幅を超過するが，その後，最近月の減速の継続につれて目標変動幅に戻ると

予測した。そして，為替レートが金融情勢の主要な影響要因であり主要な指標である故に，これ

が金融（通貨）政策決定の際に国内諸指標に関するすべての証拠資料とともに考慮されなければ
　　　２４５）

ならない，と位置付けられた 。

　財政政策では，従業者負担分の国民保険拠出金改革と減額による９ ．８億ポンド減税，所得税の

インフレ指数化による１４ ．６５億ポンド減税，ＶＡＴの３ ．１５億ポンド増税等により全体で２１ ．５億ポ

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　２４６）ンドの減税，１３８億ポンドに達する公共部門収支余剰（ＧＤＰ比率２ ．７５％）を予測した。そして，マ

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（２２３）



　５２ 　　　　　　　　　　　　　立命館経済学（第４５巻 ・第３ ・４号）

ネーＧＤＰ成長率は７％％（前年度の例示的予測より１■％高い），ＧＤＰデフレータは５／％（同 ，

１％％高い），実質ＧＤＰ成長率は２Ｘ（同，／％低い）と予測された。１９８５年度ＭＴＦＳでＧＤＰに

関する３予測指標が設定されるようになっ て以来初めて５％を越えるＧＤＰデフレータを予測せ

ざるをえなくなっ た点が注目される 。（表Ｉ－５を参照）

　扱て，イングランド銀行『四季報』（１９８９年８月）を隼料として，「マネタリズムの実験」の最

期の局面である８９年４～６月に的を絞って金融政策運営の特徴を分析しよう 。

　『四季報』の「金融政策運営」（Ｏｐ。。。ｔ１．ｎ．ｆ　Ｍ．ｎ．ｔ。。ｙ　Ｐ．１１．ｙ）という定版の報告解説記事は冒頭

で， 次のように指摘した。この４半期の経済指標は，前年の金融引締め政策に伴いイギリス経済

が引続き調整局面にあることを示していたが，金融政策はこの調整速度に対する市場のいらだち

を考慮せざるをえなか ったのであり ，この市場のいらだちは世界的なドル高の副作用と結び付い

たポンド為替レートヘの下落圧力と金利上昇圧力（ポント安金利高という別の「スト ソプ コー循

観）の再燃期へと引き込んだのである ，という 。そして，金融引締めの主要な効果は個人部門

の特に住宅市場（住宅価格の減速ないし下落と最近３ヵ月の着工件数の下向き）に，したがって家計に

よる抵当借入れの増加率低下に現われた。そして，消費需要も ，まず耐久消費財，ついで非耐久

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　２４８）
財支出の減退という形で，減速の兆侯を示してきた 。

　しかし，前年からなお続くインフレ余波の中で５月１９日に公表された４月の小売物価指数（前

　　　　　　　　　　　　　　２４９）
年同月比で７ ．９％の上昇［１９８７年基準１）に国際金融市場は反応し，ポンド為替レートはドルだけでな

くその他の通貨に対しても急落を引き起した。マネーサプライ ・コントロール指標であるＭｏの

増加率動向は前述した３月時点の『財政金融説明と予算報告　１９８９～９０年度』における予測の範

囲内で推移しており（８９年６月で年率５．９％増［表Ｉ－６を参照１）金利引上げの必要性はなか ったと

考えられるが，金融当局には現行の政策姿勢を掘り崩すポンド下落を受け入れる用意はなく ，５

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　２５０）
月２４日に市場基準金利を１％引上げて１４％にした。まさに，マネー サプライ増加率目標よりも為

替レート維持重視の金融（短期金利）政策運営であ った 。

　１９８９年６月の£Ｍ３（新Ｍ３）の増加率（年率）は民間企業部門の銀行借入れ及び債券発行の増勢

の継続等もあり２２ ．１％という高水準を記録していた。そして，８９年７月以降，金融当局は，その

理由の公式的な説明を全くしないまま ，£Ｍ３及ぴＭ３（新Ｍ．ｃ）の増加率実績の公表を停止して

しまっ たのある 。しかもその上，１０月５日 ，ドイツ連邦銀行が割引金利及びロンバード金利を
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　２５１）
１％引上げたのに対して，５月に続くサ ッチャー首相のローソン蔵相への妥協の結果，イングラ

ンド銀行は再びポンド急落を懸念して即座に反応し同日付けで市場基準金利を１％引上げ１５％に
　　　　　２５２）
したのである 。こうして，筆者は，１９８９年６月がイギリスにおける「マネタリズムの実験」が終

焉した時期と規定したのである 。

　そして，こうした情勢の中でＥＲＭへの加入を強く主張するローソン（ハウ外相［８９年７月に外

相を辞任１もローソンを支持）とそれに反対するサ ッチャーとの対立は頂点に達し，ローソンは８９

年１０月２６日に蔵相を辞任した。しかし，サ ッチャー首相は，辞任する前月の９０年１０月 ，メージャ

ー外相 ・ラモント蔵相の下で，皮肉にも小売物価指数が１０％台に急騰する中でＥＲＭ加入に同意

　　　　　　　　２５３）
せざるをえなか った 。

２３８）　ハＳＢ－Ｒ１９８９－９０，ｐ
．９

（２２４）
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　亙８ＢＲ１９８９－９０，ｐ
．１３

　ハＳＢＲ１９８９－９０，ｐ
．８

　亙８ＢＲ１９８９－９０，ｐ
．１１

　ハＳＢ－Ｒ１９８９－９０，ｐｐ
．１１－２

　ハ８ＢＲ１９８９－９０，ｐ
．１３

　ハ８－８－Ｒ１９８９－９０，ｐ
．１５

　ハ８ＢＲ１９８９－９０，ｐｐ
．１３ －４

　ハＳＢＲ１９８９－９０，ｐｐ
．４ －７ ，４３ －７

　コングドンは，８９年５月 ，「１９８５～８８年の混乱したプラグマティズムは別のストッ プ・ ゴー循環に

導いた」と規定し ，「サ ッチャー 政府が９０年代初頭にまた別のストッ プ・ ゴー循環を防ごうとしたい

のならもう一度これにうまく役立つ制度（８５年以前の制度を意味する［引用者１）に復帰しなければ

ならないだけである」（Ｃｏｎｇｄｏｎ
，ｏク泓 ，ｐｐ．５５－６）と提案した。同様に，ジ ョンソンやディムスデ

イルも ，１９８５～８８年，特に８７～８８年の金利引下げに伴う信用膨張による景気過熱が引き起こしたイン

フレ期待昂進と国際収支赤字拡大をｒストッ プ・ ゴー 循環」の復活と見傲した 。（Ｊｏｈｎｓｏｎ，ｏ
戸． ６払

，

ｐ７４ ，Ｄｍｓｄａ１ｅ
，ｏク６〃 ，ｐ１４０）

　Ｂａｎｋ 　ｏｆ 　Ｅｎｇ１ａｎｄ
，ｏクｏ〃 ，ｐ３３７

　ＣＳＯ，Ｅ６０〃ｏ舳北丁〃〃ゐ二 Ａ舳伽Ｚ８砂〃３舳６〃，１９９０ｅｄ
．，

ｐ．
１３２

　Ｂａｎｋ 　ｏｆ 　Ｅｎｇ１ａｎｄ
，ｏクｏ批， ｐｐ

．３３８ －９

　Ｔｈａｔｃ ｈｅｒ
，ｏ

ク． 泓， ｐ．
７０７．前掲訳書，［下１ ，３１１ぺ 一ジ 。

　Ｂａｎｋ　ｏｆ　Ｅｎｇ１ａｎｄ，Ｑ伽炊小Ｂ〃肋仏Ｎｏｖ１９８９，Ｖｏ１２９，Ｎｏ４，ｐ４４３－４　 １９８８年７月にサ ソチャ

ー首相の私設経済顧問に復帰していたワルターズ教授は，金融引締めがあまりにも厳しすぎるため経

済は深刻な景気後退に陥ると警告し，金利の１５％への引上げには強く反対した，とサ ッチャーは回顧

している 。（Ｔｈａｔｃ ｈｅｒ
，ｏク． ｃ批 ，ｐ

．７０７．［前掲訳書，（下） ，３１１ぺ 一ジ１）

　Ｊｏｈｎｓｏｎ
，ｏクｏ批， Ｐ． ７５；Ｈｅａ１ｅｙ

，ｏ
ク． 〃．， Ｐ． １４３

結　　　　　語

　１９８０年代イギリスにおける「マネタリズムの実験」は，マネタリズムという経済理論がインフ

レ管理ないしインフレ抑制という政策目的に対する実際の経済政策，特に金融政策の運営（政策

目的に対する政策手段の運用）の場面で有効に実践できるかというエコノミストから見て興味深い

まさに格好の実験であ った。サ ッチャー 政権は，この「マネタリズムの実験」を中期財政金融戦

略という金融と財政を統合した政策システムの下で実行した 。

　そして，この実験の現実的過程で，ＰＳＢＲ（公共部門借入所要額）＝ 公共収支赤字をＧＤＰの

１％以内にする中期目標は１９８６年に達成し以後の４年問は公共収支余剰を記録するとともに一般

政府支出規模も４０％を割 って「小さな政府」に近づく積極的な成果を挙げたが，金利を政策手段

としてマネーサプライを設定した増加率目標変動幅以内にコントロールすることによるインフレ

抑制の政策課題は重大な困難に逢着して１９８９年半ばに断念された。筆者は，これを「マネタリズ

ムの実験」の失敗と単純に規定しただけでは，経済理論と実際の政策運営との関係及び純経済理

論と応用経済理論との関係等に関する教訓を総括する意味を後景に退けるだけである ，と考える 。

　「インフレーシ ョンは貨幣 ＝マネー 現象である」ことを否定する経済学はない。インフレは

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（２２５）
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財・ サービス価値と比較した「過剰なマネーサプライ」による貨幣の相対価格の下落（貨幣価値

の減価）と定義できる 。すなわち，実体経済における財 ・サーピスの総供給量（原初価格を前提と

した総取引価格）に対して，貨幣の流通速度を一定とした場合のマネーサプライの超過が貨幣価

値の減価を引き起す現象である 。

　前者を則提とした貨幣需要に対してマネーサプライを自動的に調整する機構が存在していれは ，

インフレは起こらない。金本位制度とは，そのような機構である 。現代の管理通貨制度（中央銀

行等によるそれ白体では実体的価値を持たない紙幣 ・硬貨の強制的流通制度）の下では，マネー サプラ

イは金融当局の自由裁量となる 。財政赤字のファイナンスが民間貯蓄からではなく中央銀行によ

る追加的なマネー サプライに依るのであればインフレを惹起する 。他方で，国民経済全体におけ

る貨幣需要は名目国民所得水準に対して安定的関係（あるいはマネー サプライ残高とマネーＧＤＰと

の比例的関係）にあるかどうかという点では，マネタリズムは肯定的でありケインジアンは否定

的である 。マネタリズムの立場に立てば，管理通貨制度の下でインフレを抑制する方法は，名目

国民所得水準に対して安定的関係，すなわち流通速度が相対的に安定的で予測可能であるマネー

サプライ指標の増加率をコントロールすることにある 。しかし，それは選択されたマネーサプラ

イ指標が金融市場で信任されており ，かつその通貨の為替レートが安定していることが則提条件

である 。１９７０年代の厳しい金融規制と為替管理も下で前者の条件を満たすマネー サプライ指標は

£Ｍ３であ った 。

　狭義のｒマネタリスムの実験」は，¢マネタリスムの理論的削提と現実の生きた経済システ

ムとの原理的乖離という問題，　現代の高度に発展した金融（信用創造）市場の下で増加率 コン

トロールが可能なマネーサプライ指標の選択問題と選択されたマネーサプライ指標に対する金融

市場（シチー）の信任（ビジネス ・コンフィデンス）との整合性問題，　様々なマネーサプライ指

標の増加率の変化とインフレ率の変化とのタイムラグが政策（金融政策）当局の許容範囲に入り

うるか否かという問題，＠新自由主義（新古典派経済学）の信念に基づく金融の全面的な自由化

措置の実施と金融革新の急展開の中でそれとは矛盾するように見えるマネー サプライ ・コントロ

ールの手段の選択問題等，「マネタリズムの実験」にとっ て極めて困難な諸問題に次々に直面し

たのである 。

　第１の問題は，「Ｉ　予備的考察」で指摘したように，マネタリズムの理論は，外国貿易や外

国為替市場等のような複雑性をもつ「開放経済体系」ではなく ，それをもたない「閉鎖経済体

系」を前提にしている原理的乖離問題である 。周知のように，自国為替レートの騰貴は輸入物価

水準を引き下けるが輸出晶の国際競争力を低下させ，それとは反対に為替レートの下落は輸入物

価水準を引き上げるが輸出品の国際競争力を強化する 。インフレ抑制課題から見れば，貿易依存

度の高いイギリスでは国内要因によるインフレをマネーサプライ ・コントロールを通じて抑制す

る政策努力を滅殺する為替レート下落による輸入インフレは極力回避しなけれはならない。金融

政策当局としては為替レートは市場に委せればよいとｒビナイン ・ネグレクト」を決め込むわけ

にはいかないのである 。しかし，金利操作という政策手段を為替レートとマネー サプライの２つ

の目標に割り当て ・コントロールすることはできない。これが，特に１９８５年以降，金融政策が混

乱を引き起した理由である 。

　第２の問題は第３の問題と表裏一体の関係にあり ，また第４の問題とも密接な関係にある 。第

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（２２６）



　　　　　　　　　　　　　マネタリズムと中期財政金融戦略（下）（若林）　　　　　　　　　　　　 ５５

２の問題自体は
，ロンドン金融市場（シチー）が伝統的に信頼するマネーサプライ指標は広義の

マネー である£Ｍ３（８７年以降のＭ３）であるが，金融当局は８４年から事実上，８７年からは名実とも

マネー サプライ ・コントロール指標からはずし，特に８５年１０月以後の第３段階では現代の高度に

発展した信用貨幣（信用創造）経済の下で£Ｍ３の１０％前後（最も広義のマネー［ＰＳＬ。く８７年央以降の

Ｍ、〉１の１／２０～１／３０）に過ぎずそしてますます比重を下げつつあ ったほとんど現金（紙幣と硬貨）

のみで構成されるＭｏのみをコントロール指標とした事実を指す 。

　金融当局がこうした政策判断をせざるを得なくなっ たのは，まさに£Ｍ３を構成するカウンタ

ーパ
ートの最も大きな部分である民間企業向け貸出の増減動向が金利に非感応的で１２ヵ月以上～

最長３６ヵ月という政策運営（予算年度）の基準期問１２ヵ月を越えるタイムラグがあり（第３の問

題），しかも・Ｍ。の流通速度が低下傾向１こあ って予測不能であるという７０年代とは全く 器午る８０

年代における金融自由化 ・金融革新下の新しい事態の発生（第４の問題），に基づいている 。まさ

に， 金融自由化とマネーサプライ ・コントロールとはトレード ・オフの関／系にあ った・といっ て

よい 。

　金融の全面的自由化により金利（特に短期金利）操作以外のコントロール手段を失 ったマネー

サプライ ・コントロールは，財政赤字によるマネー サプライ膨張ではなく民問（家計及び企業）

部門の信用（金融負債）膨張を金利変化に非感応である（１・ヵ月という予算年度内での感応性に欠く民

間企業向け銀行貸出）広義のマネー：£Ｍ３に関して事実上断念せざるを得なか った。しかも ，

１９８９年度には戦後金融規制の最後の痕跡といわれた借入規制令をも廃止した。理論マネタリズム

は， Ｍ。 をマネタリー ベィとして金利操作ではな／ ，直接的数量規制によるサプライ ’コント

ロ＿ル（金利はその結果としてマネーの需給関係により金融市場が決定し中央銀行は金利１央定権を失う）

を主張した
。金融当局（大蔵省及びイングランド銀行）はこの提案を最後まで受け入れなか ったが ，

例え実行可能だとしても現代の高度に発展した信用貨幣経済の下でインフレ抑制のための有効な

マネー サプライ
・コントロール指標として機能するどうかには重大な疑問が残る 。

　筆者は，金融自由化の政策路線の推進は不可避であ ったとしても ・少なくともインフレ抑制に

関わる緊急事態の発生を想定した例外的な金融規制法令を残すべきであ った（規制の原則廃止一列

外存置）し，金利規制（金利操作）のみを最後の砦にしたのは愚策であ った ，と考える 。

　金融の全面的な自由化，金融革新及び金融市場構造の激変の中での「マネタリズムの努は
不運ないし不幸に付き纏われた実験であ った。この点は，ヒーリー教授の指摘に同感である 。

　　そして，１９８０年代（１９８０～８９）のイギリスにおける「マネタリズムの実験」のパフォーマンス

　としてのインフレ率（消費支出デフレータ）を見ると ，イギリスはアメリカとともにフランスやイ

　タリアよりも急速にインフレを減速させたが，それは厳しい不況と大量失業の犠牲により賃金と

物価への一定の鎮静効果をもっ た結果であ った。１０年問の平均インフレ率７ ．Ｏ％は ，フランス

（・ ．・・）及び・・平均（・．・・）にかな／接近しているが…ＣＤ平均（５ ・６％） 、ザ メリカ

　（５

．２％）より高く ，ドイツ（２ ．９％）及び日本（２ ．２％）よりははるかに高くなっ ている 。これは ，

　８０年代後半の信用ブームと景気過熱に伴うインフレ再燃が大幅な低下を妨げた結果でもある 。

　　最後に指摘してお／べきことは，１…年代における戦後イギリス経済史上稀に見る大量失業の

　下においても「自然失業率仮説」は検証されなか ったことである 。すなわち，インフレ率がＯ％

　になる失業率には経験的に到達しなか った。暦年基準による１９８０年代の最高失業率は８６年の

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（２２７）
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１１ ・９％（３３１万人）であ ったが・その年の小売物価上昇率は・ ．・％であ っ担
現実の市場は不完全

でかつ需給関係に即座に反応するほど熱ではな／粘着性をもっ
ている 。特に，労働市場は，サ

ッチャー政権による労働組合改革によっ て組合員数と争議件数 ・参加者数が減少傾向で推移した
とはいえ・大量失業下でも実質賃鏑よ上昇趨勢にあ ったのである 。ヒーリー教授は，中期財政
金融戦略のもっとも顕著な弱点は自然失業率が存在するという基本的理論仮説に立

って構築され
　　　　　　　　　　　　　２５８）たことである ，と指摘している 。

　以上分析したことを総括すれば，マネタリズム理論に基づくマネーサプライ増加率コントロ＿
ルによるインフレ抑制政策は・Ｏ年代前半に注目し評価すべき成果を挙げ

，その後別途の道が残さ
れていたもの ・８０年代末に政治的に挫折した，と言うべきであろう

。

２５４）コングドンは・・Ｍ・（・・年以降はＭ・）に代わる広義のマネーのコン／ロール指標としてＭ、を採
　　用するように提唱した・その根拠は，¢舳こ１よＭ３プラス住宅貯蓄貸付組合預金により成るすべて
　　の資産を含み・今日ではこの預金はますます取引用に／吏用され，多／の国民はこの預金を銀行預金と

　　同じように見ている｝近年のＭ・の増加率は・Ｍ。よりも着実であ ったし，住宅貯蓄貸付組合信用
　　 は金利水準に常に感応的であ ったカ・らである ，と指摘した。（…。… ，。岬， 。。．・・一・）ところで

，

　　 メージャー 政府は・１…年度にＭ・を目標指標から監視指標に変更するとともに，Ｍ、を監視指標に
　　追加した。（表Ｉ－２を参照）

２５５）　Ｈｅａｌｅｙ
，ｏ

ク． ６松，ｐ
．１４５

２５６）　Ｊｏｈｎｓｏｎ
，ｏク６〃 ，ＰＰ７３ －４，２８０（Ｔａｂ１ｅ１４ＩｎＨａｔ、。ｎ　ｍｄ１ｃａｔ。、ｓ）

２５７）ＣＳＯ・亙・・舳〃舳ゴポＡ舳１助伽刎， １９９０．ｄ
．， 。。

．ｌ１ｌ ，１２８

２５８）　Ｈｅａ１ｅｙ
，ｏ少． ６カ

．，
ｐ． １４４

（２２８）
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