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マネタリズムと中期財政金融戦略（上）

サッ チャリズムの検証（１）

若　林　洋　夫

は　じ　め　に

　マーガレ ット ・サ ッチャーが卒いる保守党は，１９７９年５月の総選挙で労働党に７０議席，野党全
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　１、
体で４３議席の差を付け，政権に復帰した。この総選挙に当 って，サ ッチャーは，『選挙声明』

（ＴｈｅＣｏｎ。。。。。ｔｉ。。 Ｍ．ｎｉｆｅ．ｔｏ）の冒頭で，「第２次大戦以来最も重大な選挙」あるいは「この国が

第２次世界大戦以来最も深刻な問題に直面している」ことを強調しつつ提起した５つの課題の第

１課題としてインフレーシ ョンのコントロールによるイギリスの社会経済生活の健全性の回復を

掲げた。そしてそれを実現する方法として，（ＤＭ．フリードマンの「ｋ％ルール」を想起させる

「マネーサプライ増加率目標の公表」（ｐｕｂ１ｉ．１ｙ．ｔ．ｔ．ｄｔ。。ｇ．ｔ．ｆ。。ｔｈ。。。ｔ。。。ｆｇ。。ｗｔｈ．ｆｔｈ
．ｍ．ｎ．ｙ

．ｕｐｐ１ｙ）による厳密な通貨規律（ｐ。。ｐ。。ｍｏｎ．ｔ。。ｙ　ｄｉ。。ｉｐ１ｉｎ。）と政府借入所要額規模の漸進的削減が

必要不可欠であることを明示し，　また物価統制等のあらゆる政府統制は毎力であると断罪する

とともに，「小さな政府」の重要性を強調した 。

　本稿は，「英国病」（Ｂ．ｉｔｉ．ｈ　ｄｉ。。。。。）克服のために実施されたサ ッチャリズム（Ｔｈ．ｔ．ｈ。。ｉ．ｍ）と

総称される「サ ッチャー 派の経済政策」（Ｔｈ．ｔ．ｈ。。ｉｔ。。’。。ｏｎｏｍｉ．ｐ．１ｉ．ｙ）のうち最も重要な政策課

題であ ったイギリス経済のインフレ体質を解決して成長軌道を再定置するために形の上では１９８０

年度からサ ッチャー退陣に至る１９９０年度まで推進された中期財政金融戦略（Ｍ．ｄｉｕｍＴ．ｍ　Ｆｉｎ．ｎ －

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　３）。ｉ．ｌ　Ｓｔ。。ｔ．ｇｙ，以下ではＭＴＦＳと略称する場合がある），かかる政策を理論的に支えたマネタリズムの

政策運営上の実効性とパフォーマンス，換言すれば「マネタリズムの実験」の帰趨を検証しよう

とするものである 。

１）１９７９年５月の総選挙の詳細については，以下の文献を参照。Ｄ．Ｂｕｔ１ｅｒ ＆Ｄ．Ｋａｖａｎａｇｈ（１９８０） ，

　丁加Ｂ〃Ｍ　Ｇ舳舳Ｚ〃６０加〃 げ１９７９Ｍａｃｍｉ１ｌａｎ；Ｆ．Ｃｏｎ１ｅｙ（ユ９９０），Ｇ伽舳１〃６６〃ｏ舳之ｏあｙ

　Ｍａｎｃｈｅｓｔｅｒ　Ｕｎｉｖ　Ｐｒｅｓｓ，ｐｐ．４６－５６（ｃｈａｐ５Ｔｈｅ　Ｇｅｎｅｒａ１Ｅ１ｅｃｔｉｏｎ　ｏｆ１９７９）

２）Ｆ．Ｗ．Ｓ．Ｃｒａｉｇ（ｃｏｍｐ．＆ ｅｄ．）（１９９０），伽舳Ｇ舳舳Ｚ〃〃ｏ〃 〃舳伽エ０３ １９５Ｈ９８７Ｐａｒ －
　１ｉａｍｅｎｔａｒｙ　Ｒｅｓｅａｒｃｈ　Ｓｅｒｖｉｃｅ

，ｐｐ
．２６７－９

３）中期財政金融戦略は，財政赤字と公共借入れの増大に帰着する政策である完全雇用を達成ないし維

　持するために企図されたネオ ・ケインジアン的需要管理政策を拒否する新しいアプローチとして保

　守 ・労働を問わない歴代政権の政策スタンスとの断絶を象徴するものであ った 。（ｃｆ ．，

Ｌ． Ｐ１ｉａｔｚｋｙ

　（１９８９），丁加Ｔｒ６０舳び舳ゐブＭグ５ Ｔんｏ比んぴＢ
ａｓｉｌ　Ｂ１ａｃｋｗｅ１１

，ｐ．１１７；Ｐ，Ｈａｒｄｙ（１９９１） ，Ａ　Ｒ桓〃

　Ａ〃卯ｏｏご乃之ｏ　Ｅ６０〃ｏ〃６ボ〃〃ｇ鮒６之丁肋比加＾ひ〃〃６６Ｋ加ｇ６ｏ刎，Ｈｏｄｄｅｒ ＆Ｓｔｏｕｇｈｔｏｎ，ｐｐ．１３，１９ 、

（　１　）
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１４４；Ｃ．Ｔｈａｉｎ ＆Ｍ．Ｗ
ｒｉｇｈｔ（１９９５）

，丁加伽舳び舳３閉伽加〃 ｊ〃６ＰＺｏ舳伽伽ノＣｏ〃かｏＺザ

Ｐ〃〃６Ｅエク伽”〃〃，１９７６－１９９３，Ｃ１ａｒｅｎｄｏｎ　Ｐｒｅｓｓ　Ｏｘｆｏｒ
ｄ，

ｐｐ
．２０ －１）

Ｉ　予備的考察 ～マネタリズムとマネーサプライ ・コントロールの現実的諸問題

　周知のように，マネタリズムの理論は「インフレ管理の経済学」としてサ ッチャリズムのみな

らず１９８０年代の新経済政策のイデオロギーとして登場した。ここでマネタリズムの理論とその基

本的則提（ワルラス的一般均衡モテル成立の仮定）を詳論する企図はないが，中期財政金融戦略の展

開過程を分析しその帰趨を評価する基準を設定するために必要な限りで論及しておきたい 。

　マネタリスムの歴史的系譜の起源はロソ ク（Ｊ・ｈｎ Ｌｏ・ｋ・）やヒューム（Ｄ・ｖ１ｄ　Ｈｕｍ・）にまでさ

かのぼるとされるが，現代貨幣数量理論の出発点は１９１１年のフィッ シャー 教授（Ｐ。。ｆＩ。。ｉｎｇ

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　４）Ｆｉ・ｈ・・）によるフィッ シャー方程式による古典派数量説の定式化（ＭＶ＝ＰＴ）にあり ，それがケン
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　５）
フリ ソジ学派により現金残高数量説（Ｃ．ｍｂ ．１ｄｇ。。。。ｈｂ．１．ｎ。。。ｐｐ。。。。ｈ）（Ｍ：是ＰＹ）に改良され ，
　　　　　　　　　　　　　　　　　　６）
さらにこれに対するケインズによる批判が展開され，その批判を克服するものとしてフリードマ
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　７）
ン（Ｍｌ１ｔｏｎＦ．１．ｄｍ．ｎ）のいわは現代版の新貨幣数量説（ＭＶ＝ＰＴ）が提起されたのである 。

　そして，その延長線上に，スタグフレーシ ョンを解明したものとされている，貨幣賃金率（イ

ンフレ率）の変化と失業率とのトレード ・オフを説くフィリッ プス曲線を否定する「予想で修正

されたフィリッ プス曲線（長期フィリッ プス曲線）」と「自然失業率」仮説を踏まえた，インフレ

ーシ ョンを抑制する処方菱として「貨幣ストッ クの増加率を固定化するルール（「ｋ％ルール」）を
　　　　　　　　８）
立法化する」提案が位置付けられる 。

　こうした現代マネタリズムの理論を前提としてインフレ率を漸進的に抑制するためにマネーサ

プライ増加率を目標変動幅内にコントロール可能とする，換言すれば，実践的マネタリズムの不

可欠の仮定は，貨幣需要，したがってまた貨幣の流通速度が一定か，または予測可能な範囲内で

変動するのでなければならない。Ｍの増加率の減少がＶの増加により相殺されたりそれを上回

る事態となれば，ＰＹ（名目国民所得または後述するマネーＧＤＰ）は不変か，または増加することに

なる。マネタリストといえどもマネーサプライ増加率とインフレ率との関係が完全に予測可能と

は主張してはいないし，貨幣増加率の変化と経済成長及びインフレの変化にはかなりの期間にわ

たる可変的なラグの存在を認めている。フリードマン自身が¢貨幣増加率の変化とインフレ率の

変化との問の平均１２～１８ヵ月のタイム ・ラグの存在や　貨幣増加率のピークと経済活動のピーク

との問の平均１６ヵ月のタイム ・ラグ（６～２９ヵ月のレンジ）及び貨幣増加率最低点は経済活動最低

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　９）
点に平均１２ヵ月（４～２２ヵ月のレンジ）先行することを実証研究から確認している 。

　そして，現代の高度に発展した信用制度と後述するように様々な金融規制を廃止し市場の調整

力（均衡化能力）に委ねる政策スタンス（自由金融市場）を前面に掲げるサ ッチャー政権の下で ，

狭義 ・広義を問わず様々なマネー サプライ（＝ 通貨集計量）の定義（Ｎ・…ｗ Ｍ・ｎ・ｙ＆Ｂ…ｄ

Ｍｏｎ．ｙ）の中から，¢通貨当局がコントロール可能で，　しかも流通速度が安定的で，　かつマ

ネーサプライ増加率が引締め ・緩和等の金融情勢（ｍ．ｎ．ｔ。。ｙ。。ｎｄ１ｔ１ｏｎ。）の方向性を正確に表示す

るとともにマネーＧＤＰ（したがってまたＧＤＰデフレーターという意味でのインフレ率）と比例的関係

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（２）
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にあるという複数の条件を満たす，特定のマネーサプライの定義ないしカテゴリーを選択しなけ
　　　　　１Ｏｊ
ればならない 。

　その上に，政策目標として選択されうる特定のマネーサプライ指標（£Ｍ 。， Ｍ。，Ｍ。等）のうち

どの定義がロンドン金融市場の当事者（シチー）に政策当局の通貨（金融）政策のスタンスを告知

するものとして信頼されるかという問題がある。換言すれば，金融市場が信頼するマネーサプラ

イ指標と政策当局が政策目標として適切でコントロール可能なマネーサプライ指標とは必ずしも

一致しないことが起こりうるのであり ，実際に１９８０年代半ばにこうした問題が惹起したのであ

る。

　また同時に，マネーサプライ ・コントロールの方法として，¢フリードマンの提唱する特定カ

テゴリーのマネーを直接的にコントロールする（マネタリー べ一ス ・コントロール）方法によるか

（この場合，利子率は市場の需給関係を通じて自動的に調整される），または　利子率コントロールによ
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　１１１
って貨幣需要を調整する問接的方法に頼るか，を選択しなければならない。こうした選択すべき

適切なマネーサプライの定義をめぐっ て， 首相官邸，大蔵省及びイングランド銀行等の問で展開

された様々な論争を多少とも追跡することは興味深いことであろう 。

　さらに加えて理論的前提と現実世界のギャッ プとして留意すべき点は，ほとんどの教科書マネ

タリズムは外国貿易や為替相場等のような複雑性をもたない「閉鎖経済体系」（ｔｈ．ｔｈ。。。。ｔｉ。。１

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　１２ｗｏ・１ｄ　ｏｆ　ｔｈｅ・１ｏ・ｅｄ・・ｏｎｏｍｙ）を前提にしていることである。ところが現実世界では，サ ッチャー

政権成立直後に為替管理が全廃された事実を含めて，国境を越えた資金の流出入はマネー サプラ

イ増加率の重要な構成要因であるばかりでなく ，為替レートの変動がインフレ率に重大な影響を

及ぼすのである。今日の為替の変動相場制の下で政策当局は国際競争力の最も重要な要因の１つ

である自国の為替レートを市場の成り行きに全く委せることができるのか，あるいは市場に委せ

られた為替レートの変動と必ずしも同調しない（国内）インフレ率のみを政策目標としてマネー

サプライ増加率をコントロールしその結果としての利千率は市場の実勢に委せるべきなのか，通

貨当局は極めて難しい政策選択を迫られる。周知のように，マネーサプライ増加率コントロール

ないし金利政策という１つの政策手段をインフレ率抑制及び為替レート安定という２つの政策目

標に割り当てることはできない。こうした問題が，第３期サ ッチャー政権におけるサ ッチャー＝

ローソン対立とローソンの蔵相辞任の背景にある 。

　以上のように，複雑な条件と諸要因が絡んだサ ッチャー派の「マネタリズムの実験」に関する

見方や評価は，マネーサプライ ・コントロール目標として選択されたマネーの定義の追加と変更

及び重点の変化，為替レートをマネーサプライ ・コントロール（間接的方法としての利子率 コント

ロール）目標とする問題，マネーＧＤＰ（名目ＧＤＰ） ・ＧＤＰデフレーター・ 実質ＧＤＰの中期的な

増加率予測の設定等を中心として，理論的見地の相違や政策立案者の意図と結果の評価を含めて ，

大きく両極に分かれている 。

４）この恒等式では，Ｍは一国経済に一定期問存在した平均貨幣残高としての名目貨幣残高，Ｖは貨

　幣の流通速度，Ｐは財価格の加重平均値または物価水準，さらにＴは取引総量または取引総数を意

　味する。その上で，Ｖは銀行制度は人々の取引慣習等の技術的制度的条件に規定されるので極めて

　ゆ っくりと変化することが可能であり短期的には一定，また「需給一致のセイ法則」（完全雇用の仮

　定）という当時の経済学の公準により短期的には一定，と仮定した。（Ｅ．バトラー［宮川重義訳１

　　　　　　　　　　　　　　　　　　（　３　）
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　　『フリートマンの経済学と思想』多賀出版，１９８９年，３３－７ぺ一ジ ，Ｄ　Ｓｍ１ｔｈ（１９８８），〃。５ 丁肋比加（

　亙６０〃ｏ伽６５，Ｈｅｍｅｍａｍ，ｐｐ３－
４）

５）このアプローチでは，Ｍは貨幣残高（現金残高），新しい変数尾は通常「マーシャルの尾」と呼ば

　れ所得に対する保有現金残高（貨幣ストッ ク）の比率であり制度的心理的要因によっ て決定され短期

　的には一定と仮定される。Ｐは物価水準，Ｙは実質国民所得ないし最終生産物の産出量であり ，フィ

　　ッシャー方程式と同様に一定と仮定される。尾＝１／Ｖ（貨幣の流通速度の逆数）と置き換えれば，ｖ

　は所得の支払に用いられる貨幣の流通速度であり ，貨幣の所得流通速度と呼ばれる。また，この式は

　左辺が貨幣供給，右辺が貨幣需要を示す貨幣の需給均衡式でありかつ貨幣供給は外部から行なわれる

　ので，主たる関心の観点から「貨幣需要の理論」の装いを持ち貨幣価値が財貨価格と同様に市場の需

　給関係で決定されるフレームになっ ている点はフリードマンのアプローチと一致すると見なされてい

　る 。（ハトラー 前掲訳書，３７－８ぺ一シ ，Ｓｍ１ｔｈ，ｏ戸６〃 ，ｐｐ４
－５）

６）周知のように，ケインズは貨幣の流動性選好説の観点からケンブリッ ジ・ アプローチを批判した 。

　すなわち，貨幣需要は利子率の変化に敏感な投機的需要と国民所得水準に比例的な取引 ・予備的動機

　による貨幣需要により構成されるのであり ，〈尾一定＞の仮定は誤謬であると厳しく批判した 。

　（Ｓｍ１ｔｈ，ｏ少６〃 ，Ｐ５）

７）フリードマンは貨幣数量説を洗練化してその復活を図 った代表者である。ここで，Ｍは貨幣スト

　　ック，Ｖは所得取引に利用される貨幣１単位の平均回数（所得の流通速度），Ｐは物価水準，Ｙは実

　質国民所得である。フリードマンは，貨幣の代替資産としてケインズのいう利子付債券のみならず多

　様な財貨 ・不動産を含め，利子率や多様な代替資産の購入 ・保有を含む貨幣需要を構成する全要素は

　相互に相殺しあい安定的な貨幣需要が導かれるとし，それは安定的流通速度と同じことを意味すると

　した。その上で，○最も重視されていることは貨幣量の増加率と名目所得の増加率との問に一貫した

　関係が存在することであり ，そして　貨幣量の増加率は平均して６～９ヵ月のタイム ・ラグで名目所

　得の増加率に変化をもたらすこと ，　貨幣量の増加率が産出と物価に及ぼす影響に第２のラグが存在

　し，物価の調整には歴史的に平均６～９ヵ月を要し，結局，貨幣増加率の変化とインフレ率の変化と

　の問に平均１２～１８ヵ月の変化があると見なしたのである 。（Ｓｍ１ｔｈ 　ｏク６〃 ，ｐｐ５－６ ，ハトラー 前掲

　訳書，「第２章　フリードマンと貨幣数量説 ：概説」及び「第３章　流通速度と貨幣需要」を参照）

８）バトラー 前掲訳書，「第７章　インフレーシ ョンと失業」及び「第１０章　金融政策の役割」を参

　照 。
９）Ｓｍ１ｔｈ，ｏ〃６〃 ，ｐｐ７－９ｃｆ　Ｍｅｍｏｒａｎｄｕｍ　ｂｙ　Ｐ

ｒｏｆｅｓｓｏｒ　Ｍ　Ｆｒ１ｅｄｍａｎ　Ｓｔａｎｆｏｒｄ　Ｕｍｖｅｒｓ１ｔｙ，〃舳ｏ 一

　閉〃”ｏ〃 〃ｏ脱勿びＰ
ｏＺｚ似Ｔｒｅａｓｕｒｙ　ａｎｄ　Ｃ１ｖ１１Ｓｅｒｖ１ｃｅ　Ｃｏｍｍ１ｔｔｅｅ，Ｈｏｕｓｅ　ｏｆ　Ｃｏｍｍｏｎｓ，Ｓｅｓｓ１ｏｎ

　１９７９－８０，ＨＭＳＯ，ｐ．５９．マネタリスト自身によるマネーサプライ増加率とインフレ率との関係の完

　全な予測可能性の否定やタイムラグの存在の積極的な容認は，マネリズムを一国経済を「微調整す

　る」（丘ｎｅ　ｔｕｎｍｇ）ために利用することは不可能なことを示唆するものであり ，かくして彼等は「ｋ％

　ルール」を採用しそれを堅持して少し我慢をすれば有益な結果をもたらすという政治家よりは理論家

　向きの勧告をすることになる 。（Ｓｍ１ｔｈ 　ｏ少６〃 ，ｐ９）

１０）　Ｐ１１ａｔｚｋｙ
，ｏ〃６〃 ，ｐ１１８ ，Ｈａｒｄｙ，ｏク６〃 ，ｐｐ１４４

－５

１１）バトラー 前掲訳書，９９－１００，１０２－７ぺ一ジ。ところで，マネタリー べ一ス ・コントロールの場合

　でもコントロールの困難な３つの要因，すなわち政府の財政赤字，返済期限の来た政府債及び通貨の

　海外流出が指摘されていることは止目されることである。（バトラー 前掲訳書，１０４ぺ 一ジ）

１２）　Ｓｍ１ｔｈ
，ｏク６〃 ，ｐｐ１１－２

（４）



マネタリズムと中期財政金融戦略（上）（若林） ５

１　中期財政金融戦略の主要な目的と手段及び段階区分

　皿一１　中期財政金融戦略の主要な目的と手段

　１９７９年５月に発足したサ ッチャー政権は，６月に執行中の労働党予算（歳出６１１億ポンド／ＰＳＢＲ

［Ｐｕｂ１ｉ． Ｓ。。ｔ。。 ＢｏｍｗｉｎｇＲ．ｑｕｉ。。ｍ．ｎｔ１＝公共部門借入所要額１！３億ポンド）をインフレ抑制を目指す緊

縮型予算に組み替え（歳出５９３億ポント／ＰＳＢＲ８３億ポント），同時に引き継いだ単年度のマネーサプ
　　　　　１３）

ライ＝£Ｍ３の増加率目標変動幅を前年度より１％低い７～１１％（予算書では中央値の９％を提示
　　　　　　　　　　　　　　　　　　１４）
［後掲表Ｉ－２の備考を参照１）に設定した。発足に当た っての準備期問を必要としたＭＴＦＳは１９８０

年度からスタートした 。

　１９８０年３月のローソン財務担当相（Ｎｉｇ．１Ｌ．ｗ。。ｎ，Ｆｉｎ．ｎ．ｉ．１Ｓ。。。。ｔ。。ｙ）名の付されたＦＳＢＲに初

めて登場したＭＴＦＳはその目的と手段について，以下の４項目を提示した。多少長文であるが ，

原文を引用して正確を期しておくことにしたい 。

「１　政府のこの中期目的は，インフレ率を引き下げ産出と雇用の持続的成長の諸条件を創造すること

　にある 。

２　インフレを減退させるには，マネーストッ クの増加を漸進的に減少させこの目的を達成するのに

　必要な政策を追求することである 。£Ｍ３の７～１１％の目標変動幅を公表した１９８０年度以後，政府

　はマネーサプライの年間増加率を１９８３年度には約６％に引き下げていくことと整合する目標変動幅

　を設定するつもりである。政府は，各年度の正確な目標増加率はその時点で決定するけれども ，公

　表した方針に沿って漸進的に減速させていく意図である 。

３　マネーサプライ ・コントロールが数年かけてインフレ率を引き下げることになる。インフレが鎮

　まる速度は英国内及び海外における期待に決定的に依存する。政府がマネーサプライ増加の漸進的

　な削減に対する断固とした態度を公表したことがこうした期待にしっ かりした基礎を与えるもので

　ある。公共支出計画，租税政策及び金利はこの目的を達成するために必要に応じて調整される 。同

　時に，政府は引き続き租税等の誘因や市場メカニズム作用の改善によっ てわが国経済のサプライサ

　イドを強化する政策を追求するものである 。

４　 この通貨増加の削減を達成するために金利に過度に頼るつもりはない。だから，政府は，ＧＤＰ

　比率で見たＰＳＢＲの中期的な実質的削減を計画しているのである。ＰＳＢＲとマネーサプライ増加

　との関係は重要であるが，単純なものではない。すなわちそれは，経済循環，インフレ率と租税構

　造及び借入の必要を生じさせる公共支出フローにより影響を受けるのである。しかし，ＰＳＢＲと

　£Ｍ、の関係は年々により不安定ではあるが，公共部門借入れが近年の行き過ぎたマネー サプライ

　増加に対する重要な寄与因になっ ていることは疑いない。この高水準の公共部門借入れの結果が高

　い名目金利と民間部門の深刻な資金調達問題を生みだしている。急速なインフレという状況におい

　てさえ，高い名目金利は投資の抑制因である。金利を受入れ可能水準に引き下げようとすれば，

　ＰＳＢＲが向う数年でＧＤＰ比率で見て十分に削減されなければならない。……政府の公共支出計画

　により ，ＰＳＢＲは漸進的にＧＤＰの１～２％に削減できるであろう 。ＧＤＰ成長に関して作成され
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　１５）
　た慎重な仮設により ，財政 ・金融上の諸目的はこのＰＳＢＲの経路と十分に整合する 。」

（　　）



　６　　　　　　　　　　　　　　　　立命館経済学（第４５巻 ・第１ ・２号）

　以上，引用した文言の中に，ケインス経済学に代わり１９８０年代経済学の王流となっ たマネタリ

ズム，サプライサイド経済学や合理的期待等の構想の凝縮を読み取ることができる 。

　中期財政金融戦略は，金利とＰＳＢＲ削減（公共支出のＧＤＰ比率の引下げを含む）を政策手段とし

て使いながら，インフレを制度的に撲滅し，経済，特に賃金交渉という重要な領域における《イ

ンフレ期待》に影響力を及ぼすために，向う３～５年問（中期）のＰＳＢＲの対ＧＤＰ比率及びマ

ネーサプライ増加率の目標変動幅を公表した。同時に，これらの目標値の多少とも信頼度を高め

たのはそれを支える政府の支出計画と税収見通しをも公表したからである。さらに，短期のシ ョ

ック療法ではなく ，漸進的にインフレ率を引き下げ，また財政均衡を実現していこうとするもの
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　１６）
であ ったが，実際には１９７９～８０年に既にシ ョッ クは起きていた 。

１３）£Ｍ３は，流通現金十ポント建て民問部門要求払銀行預金十ポント建て民間部門定期性銀行預金十

　民問部門保有ポンド建て銀行ＣＤ（但し８３年度までは公共部門預金を含む）から構成される
　（Ｐ１ｉａｔｚｋｙ

，砂．６机， ｐ． １２１；日本銀行調査統計局『国際比較統計』１９８７年版，２０６ぺ 一ジ［１「１８マネ

　ーサプライ」の各国定義１）。 同時に予め留意されるべき点は，イングランド銀行が使用している資金

　フロー 方式（ｔｈｅ　Ｈｏｗ　ｏｆ　ｆｕｎｄｓ　ｓｃｈｅｍｅ）では，£Ｍ３の変化を以下のように定義していることである 。

・・Ｍ・一・…一鶴搬鵯
政・菱蟻概雛 ・純対外借入一 銀／テ非預金債務増加額

　　イングランド銀行はこの方式に基づき政府（金縁）証券への非銀行民問部門需要と銀行貸出需要へ

　の短期金利運用の影響を予測する。また，財政政策はＰＳＢＲ規模に，為替レート政策は純対外資金

　フローに影響する。したがって，このカウンターパート ・アプローチは金融当局に通貨コントロール

　の調節機構を提供する。こうした調節機構は広義のマネー（£Ｍ３）に対してのみ構築可能であること

　が，目標通貨集計量として狭義のマネー（Ｍ。）よりはこれを選んだ主要な理由である 。（Ｎ．Ｈ

　Ｄｉｍｓｄａ１ｅ（１９９１） ，Ｂ ｒｉｔｉｓｈ　Ｍｏｎｅｔａｒｙ　Ｐｏ１ｉｃｙ　ｓｉｎｃｅ１９４５，ｉｎ　Ｎ．Ｆ．Ｒ．Ｃｒａｆｔｓ ＆Ｎ．Ｗｏｏｄｗａｒｄ（ｅ
ｄ）

　（１９９１），丁加Ｂブ〃肋亙６０〃ｏ〃〃加６６１９４５，Ｏｘｆｏｒｄ　Ｕｎｉｖ　Ｐｒｅｓｓ，ｐｐ．１２７－ ８）他方で，フリードマン

　やワルターズ（１９８１年１月からサ ッチャー首相の私設経済顧問）のようなマネタリストが主張したマ

　ネタリーべ一ス ・コントロールを導入できなかったのは，大蔵省 ・イングランド銀行官僚の強い反対

　論ばかりでなく ，大蔵省の国民経済計量モデルは構造的にケインズ主義的に構築されており ，突然に

　数量理論を組み込んだマネタリスト的モデルに再編成できなかったからである，という指摘もある 。

　（Ｃ．Ｊｏｈｎｓｏｎ（１９９１），丁乃６１…；６０〃ｏ舳ツ〃〃４ぴル〃３Ｔみｏ比んぴ１９７９－１９９０，Ｐｅｎｇｕｉｎ　Ｂｏｏｋ ｓ， Ｐ． ３５）

１４）Ｈ．Ｍ．Ｔｒｅａｓｕｒｙ（１２Ｊｕｎｅ１９７９） ，〃〃伽６〃３肋伽６〃伽４肋幽勿Ｒ¢ｏ〃１９７９－８０（以下 ，

　珊ＢＲと略称する），ＨＭＳＯ，ｐｐ．１１ ，１４，１９

１５）Ｈ．Ｍ．Ｔｒｅａｓｕｒｙ（２６Ｍａｒｃｈ１９８０），珊ＢＲ１９８ぴ８１，Ｐ．１６．ｃｆ ．， Ｍ． Ｔｈａｔｃｈｅｒ（１９９３），丁加Ｄｏｚり伽８

　８娩勿Ｙ；６０（Ｈａｒｐｅｒ　Ｃｏ１１ｍｓ，ｐｐ９５－７（Ｔｈｅ１９８０Ｂｕｄｇｅｔ　ａｎｄ　ｔｈｅ　Ｍｅｄ１ｕｍ　Ｔｅｒｍ　Ｆｍａｃ１ａ１Ｓｔｒａｔｅｇｙ

　［ＭＴＦＳ１）（邦訳／石崎雅彦訳『サ ッチャー回顧録～ダウニング街の日々』日本経済新聞社，［上１ ．

　１９９３年，１２４－８ぺ 一ジ）

１６）　Ｓｍ１ｔｈ
，ｏ戸〃

，ｐｐ９ －１０

　皿一２　中期財政金融戦略の段階区分

　こうして開始されたサ ッチャー派の「マネタリズムの実験」の段階区分は，その崩壊ないし失

敗をめくる時期認定と評価を含めて，多様な見方が存在する。制度＝形式的区分と実質的区分の

タイムラグもあり厳密な時点区分はできないが，筆者の仮説により概括的に段階区分を設定すれ

ば， 以下の通りである 。

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（６　）



　　　　　　　　　　　　 マネタリズムと中期財政金融戦略（上）（若林）　　　　　　　　　　　　７

　第１段階はマネーサプライの定義に£Ｍ３のみを採用した１９７９～８１年度であり ，「教科書版＝ド

クマ的＝イデオロ ギー的マネタリズム」を特徴とする。この第１段階の時期区分には多少のズレ

はあるが，大方の見方が一致する。但し，フィナンシャル ・タイムズ編集委員のリッ デルのよう

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　１７
ｊ

に， 第１段階は１９８０年で終ったと言うエコノミストもいる 。

　「マネタリズムの実験」の第１段階と第２段階を画する指標は，１９８０年の後半に現出していた 。

すなわち，マネーサプライ ・コントロールの指標として選ばれた£Ｍ３は，イングランド銀行の
　　　　　　　　　１８〕
高水準の最低貸出金利にも拘らず（後述するように，むしろより正確には高金利ゆえに）目標変動幅

上限をはるかに越えて増加し，同時に２桁インフレの下でポンド為替レートが高騰するという推

移の中で，その信頼性に疑問が投げかけられていた。しかし，１９８１年度予算におけるＭＴＦＳで

はなお金融当局者問の意見不一致の下で£Ｍ３のみの目標変動幅が掲げられたが，１９８２年度には

£Ｍ３とともにＭ１及びＰＬＳ２という複数のコントロール目標が提示された。しかし，後者の２目

標は２カ年度で廃止され，１９８４年度から代わってＭｏが£Ｍ３ とともにコントロール目標とな っ

た。

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　１９）
　第２段階はｒプラグマティッ ク（実用主義的）・ マネタリズム」と特徴づけることができるので

あり ，１９８２年初からサ ッチャー政権発足以来２度目のポンド危機で対ドル比価が１対１圏内に接

近した１９８５年第１Ｗ半期を経由して８５年１０月の£Ｍ３の目標としての一時棚上げ（放棄）まで続い

たと考える 。１９８５年度のＭＴＦＳは，マネーサプライ ・コントロール目標の前年度から明確にな

っていた£Ｍ３からＭ）への一層のシフトだけでなく ，マネーＧＤＰ ・ＧＤＰデフレーター・ 実質

ＧＤＰの中期的予測値が導入され，さらに為替レートの重視姿勢の顕在化等，マネタリズム本来

のマネーサプライ ・コントロールからの離脱が指摘されるようになる 。

　段階区分に関して評価が分かれる問題は，かなりのエコノミストが指摘しているように ，１９８５

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　２０
ｊ

年でイギリスにおける「マネタリズムの実験」は事実上放棄ないし失敗に帰したか否かにある 。

１９８７年度以降のＭＴＦＳではマネーサプライ ・コントロール目標から£Ｍ３ を完全に排除し，マネ

タリーべ一スに近いＭｏのみをコントロール目標として採用し，また，為替レートをもコントロ

ール対象に採用した。こうした複雑な目標の組み合せの事実はいわば理論的マネタリズムからは

離反していると評価しうるのであるが，むしろこれはリッ デルが巧妙に表現したように，８７年３

月～８８年３月の事実上の中断を含めて１９８５年１０月以降１９８９年６月までを「裁量的マネタリズム」

　　　　　　　　　　２１（ｄｉ。。。。ｔｉ．ｎ。。ｙｍ・ｎ・ｔ・・ｉ・ｍ）というべき第３段階である，と筆者は考える 。

　こうして，サ ッチャー派による「マネタリズムの実験」は１０年にわたり３つの段階を画して展

開されたのであるが，このことはレーガノミクスにおけるアメリカの「マネタリズムの実験」が

第１期半ばで断念され放棄されたこととは全く対称的であると言うべきであろう 。

１７）　Ｈａｒｄｙ，ｏ戸ｃ〃 ，ｐｐ１４４
－５ ，Ｓｍｔｈ，ｏ戸ｏ〃 ，９

－１１ ，ｄｏ（ユ９９１），丁加Ｒｚ５６〃４ル〃げＭｏ〃６勿ｍ桝

　Ｐｅｎｇｕｉｎ　Ｂｏｏｋ ｓ， ｐｐ．１０２－６；Ａ．Ｗａ１ｔｅｒｓ（１９８６） ，Ｂブ伽＾及ｏ刀ｏ刎たＲ伽１Ｍ肌ピＭ岬肌げ乃欣乃 一

　ぴげげｏ舳１９７９－１９８壬Ｏ
ｘｆｏｒｄ　Ｕｎｉｖ　Ｐｒｅｓｓ，ｐｐ

．１３８ －９，１４８－５０；Ｗ．Ｋｅｅｇａｎ（１９８５），〃５ｎ脈乃 一

　６｛Ｅ６０刀ｏ舳た亙功ぴ伽舳ゑＰ
ｅｎｇｕｉｎ　Ｂｏｏｋ ｓ， ｐｐ

．１７４－５；Ｇ．Ｍａｙｎａｒｄ（１９８８） 、丁加Ｅｏｏ〃ｏ舳ツ舳加グ

　Ｍグ３ 丁加比加ｒ， Ｂａｓｉ１Ｂ１ａｃ ｋｗｅ１１，ｐ．９６；Ｐ．Ｒｉｄｄｅ１１（１９８９），丁加丁加比加ブＤ“ｏゴピＨｏｚり Ｂブ伽加加５

　０乃舳ｇ〃んブ加ｇ伽１９８０ユＢ
ａｓｉ１Ｂ１ａｃ ｋｗｅ１１

，ｐ．１９；Ｎ．Ｈ．Ｄｉｍｓ
ｄａ１ｅ（１９９１），Ｂ ｒｉｔｉｓｈ　Ｍｏｎｅｔａｒｙ　Ｐｏｌｉｃｙ

　ｓｉｎｃｅ１９４５，ｉｎ　Ｎ．Ｆ．Ｒ．Ｃｒａｆｔｓ ＆Ｎ，Ｗｏｏｄｗａｒｄ（ｅｄ）（１９９１），ｎ６伽舳Ｅｏｏ〃ｏ岬曲ビ６１９他Ｏ ｘ一

　　　　　　　　　　　　　　　　　　（　７　）



８　　　　　　　　　　　　　　　　立命館経済学（第４５巻 ・第１ ・２号）

　　
ｆｏｒｄ　Ｕｍｖ　Ｐｒｅｓｓ，ｐｐ１３４ －５ ，Ａ　Ｂｏ１ｔｈｏ ＆Ａ　Ｇｒａｈａｍ（１９９２），Ｈａｓ　Ｍｒｓ　Ｔｈａｔｃｈｅｒ　Ｃｈａｎｇｅｄ　ｔｈｅ　Ｂｒ１ｔ

　　 １ｓｈＥｃｏｎｏｍｙ？，ｍ ＭＢ
ａ１ｄａｓｓａｒｒ１ （ｅｄ）（１９９２）

，Ｋ〃舳舳４伽Ｅ６０〃ｏ舳６ ＰｏＺ伽６５ げ伽１９８０５，

　　Ｍａｃｍ１１ａｎ，ｐ２６７

　１８）最低貸出金利は１９８１年８月以降，公表が停止され，以後，市場基準金利（ｂａｓｅ　ｒａｔｅ）が公表されて

　　いる 。（Ｃｅｎｔｒａ１Ｓｔａｔｉｓｔｉｃａｌ　Ｏ舶ｃｅ（１９９５），Ｅ６０〃ｏ刎加丁〃〃ゐｊ　Ａ舳伽Ｚ８ゆ少如刎６仏１９９５ｅｄ
．， ｐｐ

．２５２－３

　　［Ｓｅ１ｅｃｔｅｄ　Ｆｍａｎｃｌａ１Ｓｔａｔ１ｓｔ１ｃｓ５９－１０］）

　１９）　 Ｓｍ１ｔｈ，〃附丁乃〃６加｛Ｅ６０刀ｏ舳２へｐｐ１２－３， Ｈａｒｄｙ，ｏク６〃 ，ｐｐ１４８ －９ ，Ｒ１ｄｄｅ１１，ｏ少６〃 ，ｐ１９ ，

　　Ｄｉｍｓｄａ１ｅ，ｏ声６机， ｐ．
１３５

２０）Ｓｍｌｔｈル５〃炊加｛Ｅ６０刀ｏ伽６皐Ｐ１３ ，Ｊｏｈｎｓｏｎ，ｏ〃〃 ，Ｐ７４
，Ｔｈａｍ＆Ｗ

ｒ１ｇｈｔ
，ｏ〃〃

，Ｐ２２

２１）　Ｒｉｄｄｅｌ１
，ｏクｃ北， ｐ．

２５

皿　中期財政金融戦略の展開と特徴

　１皿一１　第１段階～１９７９－８１年度／「イテオロキー的マネタリスム」

　１９７５年の党首就任以来のヒース派との妥協体制の下で７９年５月にサ ッチャーが政権に就いた時 ，

内閣は保守党の政労使協調組合主義を支えてきた “ウェッ ド（Ｗ。ち。。Ｗ．ｔ。）と呼ばれる穏健派

（ヒース派）がかなりの比重を占めていた。サ ッチャー派経済閣僚は，ハウ（Ｓｉ． Ｇｅ趾。ｙ　Ｈｏｗｅ）蔵

相， ジョ セフ（Ｓｉ・ Ｋ・ｉｔｈＪｏｓｅｐｈ）産業相及びビ ッフェン（Ｍ・Ｊｏｈｎ　Ｂ冊ｅｎ）大蔵省主席国務大臣に

過ぎず，内閣はサ ッチャー派と保守党本流との二重状態にあ ったといわれ，１９８１年度の深刻な不

況下でのデフレ予算をめぐる深刻な閣内対立を経過してサ ッチャーが穏健派主要閣僚の解任 ・左

遷を図った１９８１年９月の内閣改造まで経済政策問題はフルメンハーの閣議ではほとんと論議され

ず， マネタリスト同調者で事実上構成されたＥ委員会に委され，また長期経済戦略はハウ蔵相

とシ ョセフ産業相王導の下で首相官邸政策部長ホスキンス（Ｓ１・Ｊ・ｈｎ Ｈｏ．ｋｙｎ。，Ｈ。。ｄｏｆＰ．ｍ．
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　２２）Ｍ１ｍ・ｔｅ・ ’・ Ｐｏｌ１・ｙ　Ｕｍｔ）が加わ った新設の経済小委員会の手中にあ った，といわれる 。

　同時に，サ ッチャー派は「マネタリズムの実験」を推進するために，大蔵省のケインジアン官

僚やインクラント銀行の総裁を初め伝統王義者との論戦のために，いくつかの布石を打ったので

ある。その中で言及に値する１つが１９７９年秋の大蔵省王席経済顧問にロントン ・ピシネススクー
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　２３）
ルのバーンス教授（Ｐ。。ｆＴ。。。ｎ。。［Ｔ。。。ｙ１Ｂｕｍ。）を任命したこと（１９８０年１月就任）であり ，もう

１つは１年遅れで首相私設経済顧問（１９８１～８３．１９８９）として生粋のマネタリストであるワルター

ズ教授（Ｐ．ｏｆ　Ａｌ．ｎ　Ｗ．ｌｔ。。。）をアメリカから招耳等したことである。特に，ワルターズ教授は私設

経済顧問就任期問中を問わず一貫したサ ッチャーの支持者＝助言者であり ，大蔵省 ・イングラン
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　２４）
ド銀行等に対する強力な内部批判者であ った 。

２２）　 Ｐ　Ｃｏｓｇｒａｖｅ（１９８５） ，丁加比加ブ　丁加ハ耐丁ぴ〃，Ｂｏｄ１ｅｙ　Ｈｅａｄ，ｐｐ１０９ －１０，１１８－２３ ，Ｊ　Ｖｍｃｅｎｔ

　（１９８７） ，ＴｈｅＴｈａｔｃｈｅｒ Ｇｏｖｅｍｅｎｔｓ，１９７９－８７，ｍＰ　Ｈｅｍｅｓｓｙ＆Ａ　Ｓｅ１ｄｏｎ（ｅｄ），Ｍ〃ｇ戸３伽刎一
　伽６３　Ｂ〃肋Ｇｏ叱閉舳伽な 介ｏ舳Ａ〃〃之ｏ　Ｔ肋比加れＢａｓ１１Ｂ１ａｃｋｗｅ１１，ｐｐ２８２－７ ，Ｋｅｅｇａｎ，ｏク６〃 ，

　ｐｐ１３５－６　 ｃｆ ，Ｔｈａｔｃｈｅｒ，ｏク　６〃 ，ｐｐ１４７－５３（Ｍ
ｏｒｅ　Ｃａｂｍｅｔ　Ｄ１ｓｓｅｎｔ　ａｎｄ　ｔｈｅ　Ｓｅｐｔｅｍｂｅｒ１９８１

　Ｒｅｓｈｕｆｎｅ）（前掲訳書，［上Ｌ１８８－９５ぺ 一シ）

２３）大蔵省主席経済顧問の数人のマネタリスト候補者の中からバーンス教授が任命されたのは，彼が折

　衷主義的なエコノミストであり “健全”と見なされ，大蔵省高級官僚が彼は不況期のＰＳＢＲ増加は

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（８　）
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　許容されるとの彼等の信念を共有すると考えたからである，と言われる。また，ロンドン ・ビジネス

　スクールはフリードマン派マネタリズムとは明白に距離のある「柔軟なマネタリスト学派」（ｔｈｅ

　‘ ｓｏｆｔ’ｍｏｎｅｔａｒｉｓｔｓｃｈｏｏ１＜Ｋｅｅｇａｎ〉）である，と見なされていた 。（Ｐ１ｉａｔｚｋｙ，ｏ戸泓，ｐｐ
．１１７－８；

　Ｋｅｅｇａｎ，ｏク泓，ｐｐ
．１３９－４１；Ｓｍｉｔｈ，丁加”５６舳ゴル〃 ｏゾ〃ｏ〃６切グゴ舳，ｐｐ．７８－８１；Ｃｏｓｇｒａｖｅ，ｏ声

　○肱， ｐｐ ．７３－ ４）

２４）　Ｐ１１ａｔｚｋｙ
，ｏ戸６〃 ，ＰＰ　ｌＯ

－１ ，Ｒ１ｄｄｅ１１，ｏ戸ｏ〃 ，Ｐ１８ ，Ｊｏｈｎｓｏｎ，ｏ戸ｏ〃 ，ＰＰ３２
－３，３９ ，Ｃｏｓｇｒａｖｅ

，ｏ戸

　ｃ〃 ，ｐ１１５ ，ＳｍｔｈＴ加Ｒ脱伽４ル〃 ｏゾＭｏ〃¢舳ｗ，ｐｐ１９４７－
８， ５０，７４ ，ＭＲｅ１ｄ（１９９１） ，Ｍｒｓ

　Ｔｈａｔｃｈｅｒ　ａｎｄ　ｔｈｅ　Ｃｉｔｙ，ｉｎ　Ｄ．Ｋａｖａｎａｇｈ＆Ａ．Ｓｅ１ｄｏｎ（ｅｄ）（１９９１） ，丁加丁肋比加グ蝋び，
Ｏｘｆｏｒｄ

　Ｕｎｉｖ．Ｐｒｅｓｓ，ｐｐ ．５０，６０．当初，サ ッチャーとジ ョセフはワルターズ教授に大蔵省主席経済顧問への

　就任を要請し固辞されたが，結局，首相私設経済顧問就任への説得を受諾した，といわれる 。

　（Ｋｅｅｇａｎ，ｏクｃ〃， ｐ．
１５７）

　皿一１－１　中期財政金融戦略の策定と１９８０年度予算

　ハウ蔵相は，初めてのＭＴＦＳを盛り込んだ１９８０年度予算書＝ＦＳＢＲの３月２６日の議会提出に

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　２５
」

先立ち，その前提となる大蔵省とインクラント銀行による協議文書を含む “マネタリーコントロ
　　　　　　　　２６’
一ル”と題する緑書を議会に提出した 。

　わずか３ぺ一シの序文は，協議文書の内容を則提として，政府　金融当局が決定した事実上

ＭＴＦＳの指針を提示したものである。すなわちそれは，¢通貨政策の役割，¢マネタリーコン

トロールの短期 ・中期的必要条件と手段（財政政策と金利）、　通貨増加と物価 ・名目所得との複

雑な関係をコントロールするためにＭ ３， £Ｍ３を含む複数のマネー集計量を監視する問題，０

イギリスの現在の環境に最も相応しいとの合意があるコントロール目標として£Ｍ３を選択した

理由（１）市場の理解度，２）財政政策，公債売買政策，銀行信用 ・為替市場管理との連係性，３）インフレ

減退を目指すマクロ経済政策への一般的保証，４）イギリス銀行制度の見地からの定義の容易性），（蔓）協議

文書は短期的マネタリーコントロール問題に集中していること及ひ現行の直接的規制手段に関す

る変更や代替策を検討したものであること ，を提起している 。

　協議文書は別建てで本文６章　付録２占から構成される３０ぺ一シに及ぶものである。本稿はサ

ッチャー政権下の金融政策全体を詳論するものではないが，必要最小限において言及せざるを得

ない。本文書を簡潔に要約すれは以下の通りである 。

　¢中期的なマネー サプライ　 コントロールに十分な王要手段は財政政策（公共支出と租税政焚）

と金利である。　これらの手段で制度内のタイムラグにより生じるかなりの逸脱を望ましいトレ

ンドに戻すことができる。　直接的な数量規制は代替策にはならない，けだしそれは金利を変更

しないという点で基礎的な金融情勢に影響を与えずに流動性と信用の諸形態を迂回し変化させる

からである。¢４半期毎のマネーサプライ増加率の円滑な進路を達成させうるマネタリーコント

ロール技術における多くの変更の可能性を検討して，現行制度に関して，１）補足的特別預金制

度（Ｓｕｐｐ１・ｍ・ｎｔ・・ｙＳｐ・・ｉ・１Ｄ・ｐ・・ｉｔＳ・ｈ
・ｍ・，いわゆるコルセ ット［・・…ｔｌ）は実質的な使命を終えた

ので適切な時期に廃止する，２）全ての銀行に対する対象預金債務に対する１２．５％の準備資産比

率（Ｒ。。。。。。 Ａ。。。ｔ． Ｒ．ｔｉ。）を維持する必要性はワ金利及び銀行バランスシートの増加率に影響を

与える手段としても ，最早なくなり廃止を提案する，３）イングランド銀行が金利の変更をさせ

たい時に１つのテコとなるロンドン手形交換所加盟銀行のみに適用されている現行の現金準備率

制度（Ｃ。。ｈ　Ｒ．ｑｕｉ．ｅｍ．ｎｔ）はより一般的な制度に代替する ，４）１９６０年に導入された，適格債務の

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（　９　）



　１０　　　　　　　　　　　　　　　立命館経済学（第４５巻 ・第１ ・２号）

特定比率を利付きべ 一スでイングランド銀行に資金預託する特別預金制度（Ｓｐ。。ｉ．１Ｄ．ｐ。。ｉｔ．

Ｓ．ｈ．ｍ。）は銀行制度全体の過剰流動性効果を抑制するために維持する，　論争点にな っている ，

１）マネタリーべ一ス ・コントロールに伴う困難は乗り越えられるかどうか，２）イングランド銀
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　２８）
行貸出金利の自動調節制度は有効かどうかに関する各界の意見を歓迎する，というものである 。

　このように，協議文書は従来実施してきた様々な金融規制の緩和措置の検討と提案を含むとと
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　２９）
もに，ＭＴＦＳに関しては¢狭義のマネーによるマネータリー べ一ス ・コントロールか，広義の

マネーである£Ｍ３等によるかのマネーサプライ ・コントロールの実施方法，　中期的目標の設

定等をめぐる大蔵省とイングランド銀行との角逐と妥協の産物である。例えば，金融規制緩和に
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　３０）
関してもイングランド銀行はコルセ ットの廃止には難色を示していた。こうした経緯はその後の

マネーサプライ ・コントロール目標の追加 ・変更を惹起し，また特に当初単一指標として設定さ

れた£Ｍ３のコントロール目標からの断念が「マネタリズムの実験」の終焉ないし失敗を意味す

るかどうかという評価に直結する枢要点であるので，その経過を分析しておきたい 。

　１９８０年１月の大蔵省主席経済顧問に就任直後にバーンス教授は，インフレ率の漸進的引下げの

ための中期マネタリー計画の策定を求め，同時に，マネーサプライ（£Ｍ。）の変化と事後のイン
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　３１）
フレ率の変化との因果的相関関係を確信した。このような計画はまた，１９６６年以来フィナンシャ

ル・ タイムス紙の経済論説王幹（Ｐ・ｍ・１ｐ・１・・ｏｎｏｍ１・・ｏｍｍ・ｎｔ・ｔｏ・）を務め当時共鳴的なマネタリス

　　　　　　　　　　　　　　　　　　３２）　　　　　　　　　３３）
ト的批評家であ ったサミュエル ・ブリタンが主張していた 。

　しかし，イングランド銀行は以下の理由によりこの計画に反対の態度をとっ たのである。すな

わち，イングランド銀行は年次通貨目標の導入では先陣を切ったが，中期的計画は余りにプラグ

マティッ クすぎるとともに年次目標の達成さえいかに困難であるかを既に経験してきたからであ

る。 リチャートソン総裁（Ｒｔ　Ｈｏｎ　Ｇｏ・ｄｏｎ　Ｒ１・ｈａ・ｄ・ｏｎ，ｔｈｅ　Ｇｏｖｅｍｏ・ｏｆ　ｔｈｅ　Ｂａｎｋ　ｏｆ　Ｅｎｇ１ａｎｄ）はサ ソ

チャー首相に「中期マネタリー計画は首相自身の災いとなる」と指摘し，７９年の付加価値税

（ＶＡＴ）引上げでは指導性を発揮したビ ッフェン大蔵省主席大臣も中期計画を「危険な未来学」
（‘ｄ．ｎｇ。。ｏｕ．ｆｕｔｕ．ｏ１．ｇｙ’）と見なした。こうした経過の中で，ハウ蔵相はこの問題は未決定と聞か
　　３４）

された 。

　それにも拘らず，前述の緑書が作成され予算書にＭＴＦＳが明文化されて１９８０年度から実施さ

れるに至った事情は以下の通りである。まず，イギリスにおいても政府官僚の頂点に立つ大蔵事

務次官：ワス（Ｓ １． Ｄｏｕｇ１。。 Ｗａ。。，Ｐｅｍａｍ．ｎｔ　Ｓ ｅｃ．ｅｔ。。ｙ　ｔｏ　ｔｈｅ　Ｔ．ｅａ。皿ｙ，１９７４－８３）が，当初サ ソチャ

ー派と難しい関係にあ ったが，前とは打って変わって大蔵省の政治的首脳陣に背くのを止め予期

せずに中期計画の受入れ姿勢を示したことである。それでも ，バーンズ提案自体は懐疑的な大蔵

省を確信させるにはなお不十分であ った。大蔵官僚がそれを受入れたのは，バーンズ提案を既に

説明したＭＴＦＳの形に仕立てあげたローソン財務担当相の精力的努力の結果である。かくして ，

ローソン，バーンズ教授及びミドルトン事務次官代理（Ｐ．ｔｅ．
Ｍｉｄｄ１．ｔｏｎ，Ｄｕｐｕｔｙ　Ｓ。。。。ｔ。。ｙ　ｔｏ　ｔｈ．

Ｔ．ｅａ．ｕ．ｙ，後に事務次官）の合作として作成されたＭＴＦＳはサ ッチャー政府の経済戦略の核心と

して１９８０年度予算書に盛り込まれて議会に提出されたが，イングランド銀行総裁等への唯一の譲
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　３５）
歩は通貨増加目標が特定目標値ではなく変動幅として提示されたことである 。

２５）Ａ　Ｃｏｎｓｕ１ｔａｔ１ｏｎ　Ｐａｐｅｒ　ｂｙ　ＨＭ　Ｔｒｅａｓｕｒｙ　ａｎｄ　ｔｈｅ　Ｂａｎｋ　ｏｆ　Ｅｎｇ１ａｎｄ（Ｍａｒｃｈ１９８０），〃ｏ〃物びＣｏ〃 一

　　　　　　　　　　　　　　　　　　（１０）
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　　炉ｏム　 ｃｆ
．，

Ｂａｎｋ　ｏｆ　Ｅｎｇ１ａｎｄ　（１９８４） ，丁加　Ｄ仰６Ｚｏク舳６〃　伽６　０欠閉〃ｏ刀　ｏ！〃ｏ〃勿ブッ　Ｐ
ｏＺたツ

　　１９６０－１９８８，Ｏｘｆｏｒｄ　Ｕｎｉｖ　Ｐｒｅｓｓ，ｐｐ
．１３７－４７（Ｍｏｎｅｔａｒｙ　ｃｏｎｔｒｏ１）

２６）Ｃｈａｎｃｅ１ｌｏｒ　ｏｆ　ｔｈｅ　Ｅｘｃｈｅｑｕｅｒ（Ｍａｒｃｈ１９８０），〃ｏ〃物びＣｏ淋ｏ４ＨＭＳＯ，Ｃｍｎｄ．７８５８

２７）　１ろゴ６
．， ＰＰ

．ｉ－ｉｉｉ

２８）Ｃｏｎｓｕ１ｔａｔ１ｏｎＰａｐｅｒ，ｏク〃，ＰＰ１－１５また以下の文献を参昭，平勝廣「金融政策」，内田勝敏編

　　『イギリス経済～サ ッチャー革命の軌跡』世界
、患、想社，１９８９年所収，１９９，２ユ８－９ぺ 一ジ； 内藤吉朗

　　「最近のイキリスにおける金融政策論議　Ｇｒｅｅｎ　Ｐａｐｅｒ をめくっ て一」，『経済学論究』（関学），第３５

　　巻第２号，１９８１年７月 ，所収 。

２９）マネーサプライの定義には，マネタリーべ一ス＝Ｍｏ，狭義のマネー＝ Ｍ１ 及び広義のマネー＝£Ｍ３，

　　Ｍ４……３つのカテゴリー（マネタリーべ一スを狭義のマネーと定義する場合は２つ）がある。既に

　　言及したように至Ｍ３等を指標とするマネーサプライを資金フロー・ アプローチと言い，Ｍｏのよう

　　なへ 一ス　マネーによるマ不一サフライをマネー乗数アフロー チ（ｍｏｎｅｙｍｕｌｔ１ｐ１１ｅｒａｐＰｒｏａｃｈ）と

　　言う 。以下，後者について説明する。Ｍｏは公衆が保有する流通通貨＜紙幣十鋳貨〉（＝Ｃ）十＜銀行保

　　有現金十銀行の中央銀行勘定残高（預け金）〉（銀行準備金＝Ｒ）から構成される。ところで，ＣとＲ

　　は，それぞれ，例えば£Ｍ。の銀行預金総額に対して一定比率で保有されていると仮定される。こう

　　して，£Ｍ３はＭｏとの間に一定の乗数（貨幣乗数）関係があり ，マネタリーべ一ス＝Ｍｏ は中央銀行

　　によりコントロールされる ，と考える。Ｍもと£Ｍ３との数量的関係はディムスデイルに従えば以下

　　の通りである 。

　　　　　　　　Ｃ　　　　Ｒ
　　　　　ぴ＝百　房＝ 百　…’’．〔１ ］

　　　　　但し ，ぴ： 非銀行公衆の対預金固定現金保有比率，９ ：£Ｍ３の対預金均一準備率 ，

　　　　　　　　　Ｃ ：現金通貨，Ｄ ：£Ｍ。の預金，Ｒ ：銀行準備

　　　　　Ｍ。＝現金通貨十銀行準備 ＝ぴＤ＋房Ｄ＝（ぴ十房）Ｄ　……（２ 、

　　　　　£Ｍ３＝現金通貨十預金＝（ぴ十ユ）Ｄ　　　　　　　……（３ ｉ

　　　　　　　　　　　　　　Ｍｏ
　　　　（２ 」式から　　Ｄ＝　　　　　　（４ １
　　　　　　　　　　　　　　ぴ十汐

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（ユ十ぴ）
　　　　（４〕式を（３式に代入する　　£Ｍ３＝　　　　Ｍｏ　　

１５ １

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　 （ぴ十房）

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（！＋ぴ）
　　　　　 £Ｍ３＝ｍ－Ｍｏ　　 （６ ｊ　ｆ日し

，ｍ＝　　　　　　ｍが貨幣乗数
「ｍｏｎｅ〉ｍｕ１ｔ１ｐ１１ｅｒ）

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（ぴ十９ ）

　　　そして，留意すべき点は，マネタリーべ一ス ・コントロールの発想には，マネー（ｍｏｎｅｙ）は勘定

　　支払手段であり ，信用（ｃｒｅｄｉｔ）は勘定支払遅延手段であるとして，両者を峻別する見地があること

　　である 。（Ｄｉｍｓｄａ１ｅ，ｏク６北，ｐｐ．９３－６；Ｓｍｉｔｈ、丁加”３６０〃ル〃 ｏゾ〃ｏ刀６切ブゴ洲，ｐ
．５２；Ｐ１ｉａｔｚｋｙ

，

　　 ○ク泓，ｐｐ
．１２０－２；Ｗａ１ｔｅｒｓ，ｏ声ｏ北、ｐｐ ．１１６－２０）

３０）Ｓｍｉｔｈ，ｎ６〃３６舳３ル〃 ｏヅ〃ｏ〃之加舳，ｐ
．９４．当時の大蔵省とイングランド銀行の関係及び後者

　　の活動を規定する主要法規の内容に関しては以下の資料を参照，Ｈｏｕｓｅ　ｏｆ　Ｃｏｍｍｏｎｓ： Ｔｒｅａｓｕｒｙ＆

　　Ｃ１ｖ１１Ｓｅｒｖ１ｃｅ　Ｃｏｍｍ１ｔｔｅｅ（１７Ｊｕ１ｙ１９８０），〃３舳ｏブ伽加 ｏ〃 〃ｏ〃６切びｐ
ｏＺ１似Ｓｅｓｓ１ｏｎ１９７９ －８０，ＨＣ７２０ ，

　　ＨＭＳＯ，ｐｐ１７７－８０（Ｍｅｍｏｒａｎｄｕｍ　ｂｙ　ｔｈｅ　Ｂａｎｋ　ｏｆ　Ｅｎｇ１ａｎｄ）

３１）　Ｋｅｅｇａｎ，ｏ戸。 ｏ〃，ｐ
．１４１

３２）　 ｃｆ
．、

Ｓ． Ｂｒｉｔｔａｎ（１９８２） ，Ｈｏ側之ｏ　Ｅ刀６批 ６‘ハ１ｏ〃如ブゴ５〆Ｃｏ〃ブｏりぴ５ツ ニＡ／ｏ〃閉ｏ
〃３＾Ｒ６ガ３６〃ｏ旭ｏ〃

　　０〃声〃，■ｏ６５， 戸附６Ｍ〃Ｍｏ〃ｙ２ｎｄ　ｅｄ，Ｔｈ
ｅ　Ｉｎｓｔ１ｔｕｔｅ　ｏｆ　Ｅｃｏｎｏｍ１ｃ　Ａ丑ａ１ｒｓ

３３）　Ｋｅｅｇａｎ，ｏ戸． ６北，ｐ
．１４１

３４）　１ろゴ６
．， ｐｐ

．１４１－２

３５）Ｋｅｅｇａｎ，ｏ声６
〃．
，ｐｐ
．１４２－４；Ｓｍｉｔｈ，丁加肋６舳６ル〃 ｏ！〃ｏ〃之〃伽， ｐ． ９１；Ｔｈａｉｎ ＆Ｗ

ｒｉｇｈｔ
，

　　 ０ク．６”， ｐ．
２１

（１１　）



　１２　　　　　　　　　　　　　　　立命館経済学（第４５巻 ・第１ ・２号）

　皿一１－２　１９７９～８１年度におけるＭＴＦＳとパフォーマンス

　１９７９年度～高金利 ・ポンド高 ・２桁インフレ下のマネーサプライ目標超過　　サ ッチャー政権

が成立した１９７９年はイラン＝ホメイニ革命を契機とした第２次石油危機（原油価格高騰）が始ま

り， 同時に戦後２回目の世界同時不況（１９８０～８２年）が始まりイギリスも巻き込まれた時点であ

った。それにも拘らず，ハウ蔵相は，同年６月 ，既に言及したように執行中の労働党予算を

ＰＳＢＲを１０億ポンド削減するインフレ抑制の緊縮予算に組み替え，所得税減税（標準税率／３３％ ［〉

３０％，限界税率／８３％ウ６０％）とＶＡＴ増税（８％＆１２．５％［賛沢品１の２本立て 〔〉１５％，但し食料品等は
　　　　　　　　　　　　　　３６）
免税）を実施し（表Ｉ－１を参照），同時に，£Ｍ３の目標増加率を前年度より１％低い９％（年率換

算／その後の表示法では７～１１％）に設定した。（表Ｉ－２を参照）

　しかし，財政政策におけるＶＡＴの大幅引上げとサ ッチャーの意に反する公共部門大幅賃上げ
　　　３７）
の受入れは強力なインフレ圧力となり£Ｍ３の目標増加率抑制との整合性を欠いた政策であ った 。

同時に，不況の深刻化に伴う失業者の急増は財政スタヒライザー機能の作動により失業手当等の

社会保障支出を増大させ税収を減少させ，結果としてＰＳＢＲを増加させ前述の資金フロー方式

（註１３）で示したように£Ｍ３の増加要因となっ た。 その上，注目すべきことは，７９年１０月 ，ハウ

蔵相は長年継続してきた為替管理を全廃し内外資金の流出入が完全自由化され，銀行は海外金融

子会社経由の英国顧客に対する貸付によっ て金融仲介機能の中断（ｄ１．ｍｔ．ｍｅｄ１ａｔ１ｏｎ）を狙いとし

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　３８）
たコルセ ット規制を迂回可能となり ，これもまた£Ｍ３の増加要因となっ た。

　こうした諸要因が合成した結果は，８０年第１］Ｖ半期の前年同期比インフレ率（ＧＤＰデフレータ）
　　　　　　　　　３９）
は１６ ．７％（１９８０年基準）の２桁インフレとなり ，イングランド銀行が最低貸出金利を７９年６月に
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　４０）
１４％，さらに１１月には史上最高の１７％に引上げた。同時に，高金利と北海油田の産出の本格化で

「産油国通貨」（０１１ｃｕ。。。ｎ．ｙ）となっ たポンドの為替レート指数（１９７５＝１００）は７９年第１１Ｖ半期の

８２ ．４から８０年第１１Ｖ半期には１０ポイント以上の９３ ．Ｏに急騰し，対ドル比価は２ ．０２ドルから２ ．２５ド

ルヘと１１ ．８ポイントも上昇した。こうして，高金利 ・ポンド高 ・２桁インフレ下で，£Ｍ３の年
　　　　　　　　４１）
度増加率は１６．２％となり目標変動幅上限を４％以上も超過し，ＰＳＢＲのＧＤＰ比率も目標値を

０３％超過した。（表Ｉ－２及ひ表Ｉ－３を参昭）ＧＤＰの実質成長率は２８％であ った 。

３６）本稿はサ ッチャー政権の財政政策を詳論する予定はないが，「小さな政府」とＰＳＢＲの１～２％水

　準への削減を目標とする財政戦略において後者はＭＴＦＳのパフォーマンスの一部として直接関連す

　る課題であるので検討する。そこで，前者の推移を一言すれば以下のように特徴づけることができる 。

　サ ッチャー政権の財政戦略目標は，第１段階 ＝１９７９～８１年度 ：「公共支出実質削減」，第２段階 ＝１９８２

　～８６年度 ：「公共支出実質水準維持」，第３段階 ＝１９８７～９０年度 ：「公共支出実質増 ・ＧＤＰ比率削減」

　という３段階を経過した 。（Ｓｍｉｔｈ，〃術ｎ伽加｛亙６０〃ｏ〃６呉ｐｐ
．２８－３３）

３７）サ ソチャーは７９年５月総選挙の際，公共部門賃金比較委員会（ＣｌｅｇｇＰａｙＣｏｍｐａｒａｂ１１１ｔｙ

　Ｃｏｍｍ１ｓｓ１ｏｎ）の勧告に従うと公約していた。同委員会の勧告の結果，政府は１６～２５％の賃上げ実施

　を余儀なくされたのである 。（Ｓｍｉｔｈ，〃ブ５ 丁加６加｛Ｅ６０〃ｏ〃６５，ｐ．１１；ｄｏ，丁加Ｒ加伽６ル〃げ

　〃ｏ刎加舳，ｐｐ．８６－７；Ｗ
ａ１ｔｅｒｓ

，ｏ声６北，ｐ．７８；Ｋｅｅｇａｎ，ｏク泓，ｐｐ
．１３９，１４１，１４４；Ｔｈａｉｎ ＆Ｗ

ｒｉｇｈｔ
，

　・カ・北， Ｐ． ３７５）

３８）Ｗａ１ｔｅｒｓ，ｏ〃６〃 ，Ｐ１３７ ，Ｄｍｓ
ｄａ１ｅ
，ｏ灯〃

，Ｐ１３１ ，Ｊｏｈｎｓｏｎ，ｏク６〃 ，ＰＰ３７，１９７ ，Ｓｍ１ｔｈ，ｎ６肋６

　伽６ル〃げ〃ｏ刎舳舳，ｐｐ９３－
４， Ｐ１１ａｔｚｋｙ

，ｏ戸６〃，ｐ１２５　キーカンは，為替管理の廃止が生み出

　した１つの効果はＭＴＦＳとマネタリーコントロール操作に対する重大な混乱である，とまで断言し

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（１２）



　　マネタリズムと中期財政金融戦略（上）（若林）

表Ｉ－１　１９７９～９０年における税制改革の主要項目

１３

個　人　所　得　税
予算年度 法　人　税 石　油　税 問　接　税

勤労所得　　１　投資所得

戸斤得税／８３～３３％　　　１才支二資戸肝得イ寸カロ税 開発土地税 ＰＲＴ／４５％ 〔＞６０％ ＶＡＴ／８～ユ２ ．５％

１９７９ 〔〉６０～３０％１　１０～１５％ ８０～６７％→６０％ 〔〉！５％

控除／ＲＰＩ＋９％　　．　　　　 〔〉Ｏ～１５％

１９８０
所得税／２５％→３０％ エンタプライズ ’ゾ ＰＲＴ／６０％Ｆ，７０％
ＮＩ／６ ．５％→６ ．７５％ 一ン実施 ＡＰＲＴ／１５％

控除／ＲＰＩ－１３％ 特別銀行預金税
１９８１ ＮＩ／６ ．７５％ ２． ５％‘ユ年限り） ＳＰＤ／２０％ 物品税／ＲＰＩ＋

〔〉７ ．７５％＝

控除／ＲＰＩ＋２％
Ｉ／７ ．７５％　　　　　＝ ＣＧＴ指数化

ＮＩ付加税 ＰＲＴ／７０％→’７５％

１９８２ ３． ５％ 〔〉２ ．５％ ＳＰＤ／廃止
→８ ．７５％■ ２． ５％ 亡〉ユ ．５％

ユ９８３
控除／ＲＰＩ＋７％　　…事業投資免税制度実 ＮＩ付加税 ＡＰＲＴ／８７ 、ユ ．１廃

ＮＩ／８ ．７５％→９ ．Ｏ％　施 １． ５％ 〔＞ユ ．Ｏ％ 止

控除／ＲＰＩ＋７％ 法人税／５２％→３５％ ＶＡＴ／ホ ット ・テ

１９８４ 生命保険割増免税廃 １投資所得付加税廃止
（～８６／８７） イク ・アウェイ

印紙税／２％こ〉１％ 各種引当金制度圧縮 飲食料に適用
ＮＩ付加税廃止

控除／ＲＰＩ＋５％　　． 銀行利子合算課税実 開発土地税廃止 ＶＡＴ／広告掲載新
！９８５ ＮＩ／９ ．Ｏ％　　　　 一施 ＮＩ／１０ ．４５％ 聞・ 雑誌等に適用

〔〉５／７／９％ 〔〉５／７／９／１０ ．５％ 物品税／ＲＰＩ＋

１９８６

　　　　　　　　　　　　個人株式計画（投資
得税／３０％→２９％」奨励免税制度）実施 株取引印紙税
控除／ＲＰＩ　　　　＝ 相続を除く贈与税廃 １％ 〔〉Ｏ ．５％

止

１９８７

　　　　　　　　　　　　利潤関連還付（適格
一　　　　　　　　■

〔〉２７％１適用）　　
　　　　相続税／６０～３０％

ビ〉４０％

所得税／６０～２７％　；住宅抵当債務金利免
ウ４０～２５％ １税の圧縮（１軒／３万 印紙税（資本税 ・ユ

１９８８ 控除／ＲＰＩ＋４％　＝ ポンドローン） ニット信託契約税）

ＣＧＴ指数化／継続 １％〔〉廃止
（８２～）

ＮＩ／５／７／９％ ＶＡＴ／非居住者向

１９８９
ご〉２／９％１ け建設，事業用燃

控除／ＲＰＩ 料・ 電力，水道に適
用

地方税（・。ｔ。。）に替■

りコミュニティ ・チ■ 銀行利子合算課税廃
株取引印紙税

１９９０

Ｏ． ５％

ヤージ（Ｐｏ１１ｔａｘ）実■ 止（１９９ユ ．４～） 〔〉廃止（９０－ｇユ）
物品税／ＲＰＩ＋

施， 控除／ＲＰＩ 事業地方税存続

備考）控除／ＲＰＩ± ｘは指数化所得税控除（ｉｎｄｅｘｅｄｉｎｃｏｍｅ－ｔａｘａ１１ｏｗａｎｃｅ）の実効率を示す。ＲＰＩは
・」・

売物価指数 。

　　　ＮＩは国民保険掛け率（Ｎａｔｉｏｎａ１Ｉｎｓｕｒａｎｃｅ Ｃｏｎｔｒｉｂｕｔｉｏｎｓ）。 ＣＧＴは資本利得税（Ｃａｐｉｔａ１Ｇａｉｎ Ｔａズを示す 。

　　　ＰＲＴは石油収益税（Ｐｅｔｒｏ１ｅｕｍ　Ｒｅｖｅｎｕｅ　Ｔａｘ） ＡＰＲＴは臨時石油収益税（Ａｄｖａｎｃｅ　Ｐｅｔｒｏ１ｅｕｍ　Ｒｅｖｅｎｕｅ　Ｔａｘ）

　　　ＳＰＤは追加石油税（Ｓｕｐｐ１ｅｍｅｎｔａｒｙＰｅｔｒｏ１ｅｕｍＴａｘ）を示す。物品税／ＲＰＩ＋はＲＰＩ上昇率に応じた税額変更１

　　　等を示す 。

資料）Ｈ．Ｍ．Ｔｒｅａｓ皿ｙ，〃舳〃〃３伽舳舳ご舳４Ｂ〃ｇ８工Ｒ〃ｏが
ｒｅｄ　ｐａｐｅｒ） ，ユ９７９－８０～１９９０ －９１，ＨＭＳＯ；Ｃ・Ｊｏｈｎｓｏｎ

　　　 （１９９１），丁加Ｅｏｏ〃ｏ舳ツ舳ゴぴル７ブ３ 丁乃ｏ比加ブ１９７９－１９９ｏ　ｐ
．１！１ｒ　Ｔａｘａｔｉｏｎ　ｃｈａｎｇｅｓ１９７９ －９０），より作成 。

　　ている 。（Ｋｅｅｇａｎ，ｏ〃． ｏ北，ｐ．１４９）

３９）Ｃｅｎｔｒａ１Ｓｔａｔｉｓｔｉｃａ１Ｏｆ丘ｃｅ（以下，ＣＳＯと略称する） ，Ｅ６０〃ｏ刎たＴグ舳ゐ 二Ａ舳舳１８砂〃舳３〃
，１９８８

　　 ｅｄ ，ｐ６（Ｎａｔｌｏｎａ１Ａｃｃｏｕｎｔｓ Ａｇｇｒｅｇａｔｅｓ１ｎｄｅｘｎｕｍｂｅｒｓ）より算出 。

４０）　ｄｏ，ゴｏ， ！９９５ｅｄ ，ｐ２５２（Ｂａｎｋ　ｒａｔｅ／Ｂａｎｋ　ｏｆ　ＥｎｇＩａｎｄ　ｓ　ｍｍｍｕｍ１ｅｎｄｍｇ　ｒａｔｅ　ｔｏ　ｔｈｅ　ｍａｒ
ｋｅｔ）

４１）£Ｍ３の年率換算による増加率計算では目標変動幅達成を含む若干の異なる実績値が指摘されてい

　　る。スミスは７９年６月から１０ヵ月問の至Ｍ３の年率換算増加率は１０％であるとしている 。（Ｓｍｉｔｈ ，

　　丁加Ｒ加 ｏ〃〃Ｚ　ｏジ〃ｏ脱之加舳，ｐ．９１）ワルターズとメイナードは１２％（Ｗ
ａ１ｔｅｒｓ

，ｏクｏ松

　　ｐユ３８ ，Ｍａｙｎａｒ
ｄ，

ｏク〃 ，ｐ６０），ンヨンノン及ひＯＥＣＤ対英経済調査報告では１６２％（表Ｉ　２に

（１３　／
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　　同じ）となっ ている 。（Ｊｏｈｎｓｏｎ，ｏ声６松， Ｐ． ２７４；ＯＥＣＤ（Ｊｕ１ザ１９８７） ，Ｅ６０刀ｏ〃６ ３〃ｍ〃ポび〃加４

　　Ｋ惚３ｏ舳，ｐ２０［Ｔａｂ１ｅ５１）この違いは，年率換算の対象期問の相違及ぴＦＳＢＲにおける実績予測

　　値をそのまま実績値として掲載したか，前年度末～当該年度末の実績統計で掲載したかの違いを反映

　　している。筆者は，中央統計局作成の厄６０〃ｏ〃６ 丁閉３ガ ル舳ｏＺ８〃〃Ｚ舳３〃のＭｏｎｅｔａｒｙ　Ａｇｇｒｅ －

　　 ｇａｔｅＳ に基づいて計算した実績値を掲載した 。

　１９８０年度～ＭＴＦＳの開始と£Ｍ３の信頼性問題　　こうして，１９８０年度のＭＴＦＳは苦渋に満

ちた出帆であ った。既に言及したように，ＭＴＦＳはマネタリー・ コントロール指標として１９７６

年以来単年度目標として採用してきた£Ｍ３を採用した。その前提となっ た緑書ではマネー定義

の調整可能性やその他のマネー集計量を考慮すると説明されていたが，後に重要となっ た為替レ
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　４２）
一ト問題に全く言及していないのは興味深い。後述するように，マネタリー・ コントロール指標

としての£Ｍ３は８０年夏にはその信頼性に深刻な疑問と政策運営スタンスの事実上の変更が提起

されるのであるが，元来，３月の£Ｍ３の採用をめぐっ てイングランド銀行 ・大蔵省とマネタリ

ーべ一ス ・コントロールの採用を主張する国内マネタリストとの間でかなり深刻な対立が存在し

ていたのである 。

　この対立が表面化したのは，ハウ蔵相が８０年３月の議会予算演説で公約していた コルセ ット規
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　４３）
制が同年６月に廃止されて£Ｍ３の急増を招き ，£Ｍ３の増加率が金融情勢の引締めまたは緩和の

指標としての信頼性にサ ッチャーを含め政府内外に深刻な疑念が生じた同年の夏であ った。早く

もこの時が転換点であ った。金利は１７％のピークに張り付き ，インフレ率も２１％（年率）のピー

クに達し，またポンドの対ドル ・レートは１９７５年以来の＄２．４０のピークに記録し，さらに失業
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　４４）
者数は１５０万人を越え２００万人をうかがう趨勢にあ った。こうした経済情勢の中での£Ｍ３の急増

に対して，イングランド銀行は本来的には最低貸出金利の引上げを実施しなければならないので

あるが，リチャードソン総裁はサ ッチャー首相の了解を得て逆に７月４日に１％の引下げを実施

した。さらに，１１月及ひ翌８１年３月にそれぞれ２％の引下げにより最局率から５％低い１２％にま

で引下げていくのである。この点では，イングランド銀行は，金融情勢の現実の中でプラグマテ

ィクな反応を示したのである 。

　こうした見通しの下で，首相就任以前からサ ッチャーの政策助言者であ ったイギリス国内のマ

ネタリストの中で，クリフィス教授（Ｐ．ｏｆＢ．１．ｎ　Ｇ．１冊ｔｈ 。， ＬＳＥ＆Ｃ１ｔｙ　Ｕｍｖ／１９８５～９０首相官邸政策

部長）とペッペ ー（Ｇｏｒｄｏｎ　ＰｅｐＰｅｒ，ｓｔｏｃ ｋ・ｂｒｏｋｅｒｓ　Ｗ．Ｇｒｅｅｎｗｅ１１）は，マネタリー べ一ス ・コントロ
　４５）

一ルを主張していた。同様に，サ ッチャーの政策助言者の一人であ った新古典派＝合理的期待学

派のミンフォート教授（Ｐ．ｏｆＰ．ｔ．１．ｋ　Ｍｎｆｏ．ｄ， Ｌ１ｖ。。ｐｏｏｌ　Ｕｍｖ）もマネタリーべ一ス ・コントロール
　　　　　　　４６）
の支持者であ った 。

　イングランド銀行は初期の段階からその態度を明確にして，金利に対するコントロールを市場

に委せるマネタリーべ一ス制度への移行には反対であ った。この点では，大蔵省内でもバーンズ

主席経済顧問や特にローソン財務担当相は£Ｍ３をマネタリーコントロールと公共借入制限を単

独集計量に包み込むのにイキリスにとっ てより適切なマネタリー目標であると見なしていたが，

彼等を含めて大蔵省はインクラント銀行よりはなお柔軟であ った。以後，サ ソチャー首相とイン

グランド銀行及び大蔵省とイングランド銀行との厄介で苦痛な論議が展開された。大蔵省とイン

グランド銀行とのマネタリー・ コントロールをめぐる論議は８０年後半から８１年初めにかけて「怒

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（１４）



　　　　　　　　　　　　　　マネタリズムと中期財政金融戦略（上）（若林）　　　　　　　　　　　　１５

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　４７）４８）
りに満ちた混乱」状態にあ った，といわれる 。

　他方で，下院大蔵 ・公務特別委員会（Ｓ．１。。ｔＣｏｍｍｉ廿。。。ｎ Ｔ。。。。ｕ．ｙ＆Ｃｉｖｉ１Ｓ。。ｖｉ。。）はマネタリ

ーコントロールに関する政策審議を行ない，同時に，大蔵省 ・イングランド銀行首脳，内外大手

銀行首脳や大学教授等国内外の様々な経済学派に属する広範なエコノミストを招聰した聴聞会を

開催した。その中で，何よりも注目されたのはマネタリズムの大御所であるフリードマン教授

（Ｐ．ｏｆ　Ｍｉ１ｔｏｎ　Ｆ．ｉｅｄｍ．ｎ，Ｓｔ．ｎｆｏ．ｄ　Ｕｎｉ．ｅ。。ｉｔｙ）のＭＴＦＳに関する見解（１９８０年６月１１日付け委員会議長

宛て書簡）であ った。多少長文であるが，最も重要と思われる部分を引用したい 。

　フリードマンは先ず背景説明の一部として次のように主張している 。（フリードマンの以下の主

張は，戦後最大の不況下での１９８１年度のデフレ予算編成に少からぬ影響を与えた）

「５　成功するインフレ抑制政策というものは，避けられない付随的効果として経済成長の一時的減退

　が付き物です。しかしながら，現在のインフレ水準を持続するということ ，さらにインフレの一層

　の加速でさえ，精々 ，その後に，一層厳しい減速という犠牲でこの減速を引延ばすだけなのです 。

　これまでの経済政策の失敗は，ソフトな選択肢の余地を残していません。我々にとっ て唯一の現

実的代替策は，インフレ終息計画の一部として，今，一時的な経済的減速を受け入れることです 。

さもなければ，少し後に，持続的ないし加速的インフレの結果として，一層厳しい減速を経験する
　　　　　　　４９ｒ
ことになるのです 。」

　その上で，フリードマンが行なっ たＭＴＦＳに関する多くの指摘のうち（その一部は既に引用し

た通貨増加と産出及びインフレとのタイムラグ問題を除いて），特に注目されるのは以下の２点である 。

なかでもパラグラフ１１は，当時のイギリス政府外のマネタリストにはよく知られていた見解であ

る。

「９　ＰＳＢＲの目標に割り当て ・いる主要な役割は，……いくつかの理由で賢明ではないと私には思わ

　れます。（１にれらの数字はインフレ効果調整の失敗のためにひどい誤解を招きます。（２）ＰＳＢＲの

　規模と通貨増加とに必然的な関係はありません。（３）ＰＳＢＲの規模は金利水準に影響します。しか

　しながら通貨増加を所与とすれば，金利への主要な影響は実質ＰＳＢＲによるものであり ，名目

　ＰＳＢＲによるものではありません。…

１１私は，マネタリーコントロールに関する緑書の要約章の第１パラグラフを読んだ時，自分の目が

　決して信じられませんでした，すなわち ，『マネーサプライ増加をコントロールする主要手段は財

　政政策～公共支出と租税政策～及び金利である』と 。字義どうりに解釈すればこの文章は全く問違

　いです。最近１０年以上にわたるマネーサプライ ・プロセスに関する溢れるほどの文献を一つも読ま

　なか ったリ ソフ　ウ ァン　ウィンクル（時代遅れの人，の意　　引用者註）のような人物だけが多

　分この文章を書くことができたのです。直接的なマネタリーべ一ス ・コントロールが，通貨増加の

　コントロール手段として財政政策と金利の代替策です。直接的なマネタリーべ一ス ・コントロール

　は金利に影響を及ぼしますが，…… しかしそれは金利を通じて通貨増加をコントロールすることと
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　５０）
　は全く別の事柄であるのは，当たり前です 。」

（１５）
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　１８　　　　　　　　　　　　　立命館経済学（第４５巻 ・第１ ・２号）

　これとは全く別に，ケインジアンのカルトア教授（Ｌｏ．ｄＰ．ｏｆ。。。ｏ． Ｋ．１ｄｏ４Ｋｍｇ
’。 Ｃｏ１１．ｇ。

，

Ｃ・ｍｂ・ｌｄｇ・）は，マネタリスム理論とサ ソチャー政権の経済政策の全面的批判を展開するととも

に， マネーサプライ（£Ｍ。）増加の最大の要因はＰＳＢＲではなく銀行貸出の増加にある，との証
　　　５１）
言をした 。

　そして，大蔵 ・公務特別委員会は，８０年７月の報告書（〃。。肋びＣ。炊。４ＨＣ７１３，ＨＭＳＯ）で ，

マネタリーべ一ス ・コントロールを念頭に置いて「た った一つのコントロール技術の自動的な適
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　５２）
用というやり方は，議会にとっ ては適当でも受入れ可能でもありそうもない」と結論した。さら

に， イングランド銀行と大蔵省の高級官僚は９月末にマネタリーべ一ス ・コントロールは実行不
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　５３）
可能であると拒否し，サ ッチャー首相を失望させた 。

　そうした中で，８０年１０月 ，サ ッチャーの助言者であるホスキンズ官邸政策部長，シャーマン政
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　５４）
策研究センター 所長（Ａ１ｆ・ｅｄ　Ｓｈ・ｍａｎ，Ｄｉ・ｅ・ｔｏ・ｏｆｔｈ・Ｃ・ｎｔ・・ｆｏ・ Ｐｏ１ｉ・ｙ　Ｓｔｕｄｉ・・）及びワルターズ教

授の会談の結果，政策研究センターはサ ッチャー及びジ ョセフの了解の下にベルン大学のマネタ

リスト＝金融問題専門家の二一ハンス教授（Ｐ・ｏｆ　Ｊｕ・ｇ　Ｎ１・ｈ・ｎ・，Ｂ・ｍＵｍ・ｅ・・１ｔｙ）に，イギリスの金
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　５５）
融情勢，特にポンド高に関する調査研究を依頼した。この「二一ハンス報告」が，ワルターズ教

授の首相私設経済顧問の任命とともに深刻な論議を呼ぶことになる 。

　こうした経過と前後して，３月の緑書公表以来，マネタリーべ一ス ・コントロール制度への変

更及び現行制度下におけるオペレーシ ョン技術の改善可能性に関する提案を大蔵省と協議 ・論議

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　５４）
してきたインクラント銀行は，８０年１１月２４日 ，『マネタリーコントロールに関する背景覚書』を

発表し，また１１月中旬には£Ｍ３は年率で２４％の増加（狭義のマネー集計量＝Ｍ。は同年１０月の前年同

　　　　　　　　５６）
月比で２％程度の増加）を記録していたにも拘らず同日付で最低貸出金利を２％引下げた。この覚

書は，£Ｍ３を公式目標として維持しマネタリーべ一ス ・コントロールの導入を時期尚早として

退けつつも ，その提唱者に対するいわばイギリス流の妥協的提案を盛り込んだ。それが，１９７１年

の「競争と信用調節」（Ｃ．ｍｐ．ｔｉｔｉ．ｎ．ｎｄ　Ｃ。。ｄｉｔ　Ｃ．ｎ位。１）に代わり８１年８月２０日に実施された「新金

融調節方式」と呼ばれるものである 。（これは１９８１年度の項で言及する）

　また，イングランド銀行は，８０年１２月の『四季報』の中で，「£Ｍ３のような広義の集計量は短

期的に厳密にはコントロールできない」として「現行目標を追尾しない」との政府方針を受入れ

同年７月以来の£Ｍ３急増の下での金利引下げを公式に確認し，同時に，前月に発表した「マネ

タリーコントロールの方法」の変更はｒたとえマネタリーべ一ス ・システムが後に賢明であると
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　５７）
見なされるにしても ，このシステムの事後的な採用と矛盾しない」措置であると指摘した。さら

に， 年末に公表された大蔵省 ・イングランド銀行共同の緑書では，£Ｍ３の動向は，事実上１９７９

～８０年に見られたように，誤解を招くおそれがあると結論づけ，さらに金融情勢を評価する際に
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　５８）
はその他の集計量の動向をも考慮すべきであると勧告した 。

　扱て，前述した「二一ハンス報告」は８１年１月初めにワルターズ教授が首相私設経済顧問とし
　　　　　５９）
て官邸に赴任する前に完成し政策研究センターに提出されていた。報告の要旨は以下の通りであ

る。 第１に，信頼すべき資料は次の結論，すなわち１９７９～８０年の金融政策は余りにも締まり過ぎ

ていることを議論の余地なく示している。第２に，ポンド高の通俗的説明である北海石油はその

高騰の約２０％を説明するに過ぎない。第３に，イギリスの金融政策は漸進主義に対するあらゆる

譲歩を拒絶したはかりでなく ，実質成長を酌量することも拒絶したように思われる。第４に，こ

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（１８）
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れらの結論として，こうしたことは最も軌 。し・なマネタリストの弁護さえ越えて電鹿けているよう

に思われること ，これは歴史的にほとんど前例のない政策変更であ った。最後に，金融政策が締

まり過ぎたのは圭Ｍ３という誤った経済変数を選択したことにあり ，理想的にはマネタリーべ一

スをコントロールすべきであり ，残りのことは市場に委せるべきである。この場合，金利の動揺
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　６０

ｒ

がありうるが，インフレの終息とともにより低いトレンドとなる，というものであ った 。

　さらに８１年１月には，二一ハンス教授は金融政策の緩和及びポンドの対ドル ・レート＝＄２ ，４０

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　６ユ〕
プラスの引下げのために外国為替市場への大規模介入を擁護した 。

　ワルターズは二一ハンス勧告のすべてを受け入れたわけではないが，ホスキンズとともにその
　　　　　　　６２、
分析には同意した。二一ハンス報告及びワルターズの見解は直ちにサ ッチャー首相に伝わり ，大

蔵省及び政府全体を困難で厄介な状態に陥れた。二一ハンス：ワルターズ結論を支持するワルタ

ーズ＝ホスキンズ陣営（首相官邸）といわば「１８ヵ月の恐るべき政策的失敗」を断罪された形の
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　６３）
ビッ フェン主席国務大臣，ローソン財務担当相及び主要官僚を中心とする大蔵省との問で戦線が

引かれたのである。大蔵省は，この期のＭ１の増加はマネーストッ クの実際の増大を過小評価し
　　　　　　　　　　　　　　　　　　６４）
ているのが重大であると頑強に主張した 。

　両者の見解の問で一定の方針を運営する進路が見つけ出されなければならなかったのは明白で

あるが，８０年秋以来の金融政策運営の現実は両者が妥協した路線を進行していたのであり ，８１年

度予算の議会提出（８１年３月１０日）の翌日には，同年２月の£Ｍ３の前年同月比増加率が２０％と予
　　　　　　　　　６５ｊ
算書に明記されているにも拘らず，イングランド銀行は最低貸出金利を２％引下げて１２％（最高

金利から合計５％の引下げ）にしたのである 。

　こうして，深刻な不況が進行中の１９８０年度は，ＧＤＰの実質成長率はマイナス４ ．Ｏ％の結果，財

政は自動スタビライザーが作動して緩やかになり（ＰＳＢＲ＝１２５億ポンド／ＧＤＰ比率 ＝５ ．３％） ，

ＰＳＢＲ実績は設定した目標を４０億ポンド／ＧＤＰ比率で１ ．５％超過し，金融は£Ｍ３の目標変動幅

上限を７ ．４％も超過して１８．４％に達したにも拘らず引き締まり ，インフレ率（ＧＤＰデフレータ）は

年度平均９．２％とようやく１桁台に達したのである。（表Ｉ－２及びＩ－３を参照）だが，問題は

１９８１年のＭＴＦＳにあ った 。

４２）　Ｐ１ｉａｔｚｋｙ
，ｏ声６北，ｐ．１２６

４３）１９８０年３月の緑書の説明で言及した補足的特別預金制度の俗称であるコルセ ットとは ，１９７３年１２月 ，

　バーバー蔵相により導入された制度で，イギリスの全ての銀行は利付適格債務（利付適格ポンド預

　金）の増加率が定めれた許容基準を超えた場合，罰則としてその超過比率に応じてその増加分の５～

　５０％を無利子でイングランド銀行に預金させられる制度である。この制度は銀行の信用創造に外枠を

　はめようとするものでコルセ ットと俗称されたのであり ，２度の中断と許容増加率及び適用除外額の

　変更を含んで８０年６月まで続いたマネーサプライ増加に対する直接的数量規制である 。（ＢａｎｋｏｆＥｎ－

　ｇ１ａｎｄ
，ｏ戸６〃 ，ｐｐ１１７－２８［Ｔｈ

ｅ　Ｓｕｐｐ１ｅｍｅｎｔａｒｙ　ｓｐｅｃｌａ１ｄｅｐｏｓ１ｔｓ　ｓｃｈｅｍｅｌ）コルセ ソト規制は，「銀

　行の金融仲介機能の中断」（ｄｉｓｉｎｔｅｒｍｅｄｉａｔｉｏｎ）を意味し，その廃止は規制外のマネーの回帰，すな

　わち「銀行の金融仲介機能の回復」（ｒｅ　ｍｔｅｍｅｄ１ａｔ１ｏｎ）を引き起こす。したが って，大蔵省首脳も

　１７％という史上最高の金利に引上げていた時に，銀行貸出及びマネーサプライをコントロールする有

　力な手段の一つを廃止するのは理論的にはおかしいとは思っていたが，サ ッチャー派＝ハウ蔵相の指

　示に従 って為替管理全廃に続く金融市場自由化措置として実施したのである 。（Ｋｅｅｇａ叫ｏク枇 ，

　ｐ．１５０；Ｐ１ｉａｔｚｋｙ，ｏ声６北， ｐ． １２７）

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（１９）



２０ 立命館経済学（第４５巻 ・第１ ・２号）

　　　ところで，イングランド銀行はコルセ ット規制の廃止は£Ｍ３の１回限りの３％の増加をもたらす

　　と警告していた（リチャードソン総裁は６月にサ ッチャー首相に同様の趣旨の警告）が，８０年７月だ

　　けで前月比５％，８月は同，３％の急増を記録した。（Ｓｍ１ｔｈ　Ｔ加地３６伽４ル〃げ〃ｏ〃ｏブ。舳，

　Ｐ．９４
．）

４４）　Ｐ１ｉａｔｚｋｙ
，砂．６北，ｐ

．１２７

４５）　この場合のマネタリーべ一ス ・コントロールとは，既に定義したＭｏをべ 一ス ・マネーとし目標変

　動幅内にコントロールし，金利に対する中央銀行のコントロールの喪失という犠牲を払って金利を専

　　ら市場実勢に委せ，その乱高下をも受け入れることを意味する 。（Ｋｅｅｇａｎ，ｏク６〃 ，ｐｐ１２５－６ ，Ｓｍ１ｔｈ

　　Ｔ加Ｒ醐伽ゴル〃げ〃ｏ〃勿ｏ閉刎，Ｐ９４ ，Ｊｏｈｎｓｏｎ，ｏク６〃 ，Ｐ３４ ，Ｄｌｍｓ
ｄａ１ｅ
，ｏ〃６〃 ，Ｐ１３３）

４６）　Ｋｅｅｇａｎ，ｏ〃６〃 ，ｐｐ１２５－６， Ｓｍｌｔｈ，丁加Ｒ脱ｏ〃ル〃げ〃ｏ〃切ｍ刎，ｐ８４

４７）　Ｋｅｅｇａｎ，ｏ〃６〃 ，ｐｐ１５１－８，
Ｓｍ１ｔｈ，丁加地３６０〃ル〃げ〃ｏ脱¢ｏブｚ閉，ｐ９４

４８）ケインジアンをも巻き込んだＭＴＦＳ論争はＭＴＦＳの３つの王要な仮説（¢£Ｍ３増加及ぴインフ

　　レ率の変化は予測可能かつ因果的な関係である，　公共部門借入れが£Ｍ３増加の主要決定要因であ

　　る，　公共部門借入水準が金利水準の主要決定要因である）を含んで展開されたが，ケインジアンは

　　これらの仮説を即座に拒否した。（Ｋｅｅｇａｎ，ｏク６北， ｐｐ．１４４
－５）

４９）Ｍｅｍｏｒａｎｄｍ　ｂｙ　Ｐｒｏｆｅｓｓｏｒ　Ｍ　Ｆｒ１ｅｄｍａｎ，ｏク６〃 ，ｐ５６　
ｃｆ ，Ｓｍ１ｔｈ，〃ｒ５丁肋肋６（Ｅ６０〃ｏ舳６５，

　ＰＰ ．８ －９

５０）Ｍｅｍｏｒａｎｄｍ　ｂｙ　Ｐｒｏｆｅｓｓｏｒ　Ｍ　Ｆｒ１ｅｄｍａｎ，ｏ〃６〃 ，ｐｐ５６－７　
ｃｆ ，Ｓｍｔ１ｈ， 丁加地３６０〃ル〃げ

　１，４ｏ〃〃ｏｒあ〃ｚ，Ｐ．９５；Ｊｏｈｎｓｏｎ，ｏ声６〃， Ｐ．
４１

５１）　Ｓｅ１ｅｃｔ　Ｃｏｍｍ１ｔｔｅｅ　ｏｎ　Ｔｒｅａｓ肚ｙ＆Ｃ１ｖ１１Ｓｅｒｖ１ｃｅ（１７Ｊｕ１ｙ１９８０），〃３刎ｏ閉〃ｏ　ｏ刀 〃ｏ〃６切びｐ
ｏＺ
ｚ似

　ＨＣ７２０，Ｓｅｓｓ１ｏｎ１９７９－８０，ＨＭＳＯ，ｐｐ８６－１２９　 ｃｆ ，Ｎ　Ｋａ１ｄｏｒ（１９８３），丁加亙６０〃ｏ舳６ Ｃｏ郷６ｇ〃舳６６３ げ

　〃術丁肋６加術　助６３６加５２〃 〃６ Ｈｏ郷６ げＬｏブゐ１９７９－１９８２，Ｄｕｃ
ｋｗｏｒｔｈ，ｍ　ｐａｒｔ１ｃｕ１ａｒ，１１Ｆａｃａｄｅ

　ｏｆ　Ｍｏｎｅｔａｒ１ｓｍ（２７１１８０）

５２）　Ｊｏｈｎｓｏｎ
，ｏ声６拡，ＰＰ．３４ －５

５３）　Ｊｏｈｎｓｏｎ
，ｏク６狙， Ｐ．

３４

５４）政策研究センターは，１９７４年２月の総選挙で労働党に敗北したヒース党首のリーダーシ ップに保守

　党内から疑問が出され，党首選挙の対立候補者と目されたジ ョセフが創設者（会長）になり ，後に実

　際の対立候補者とな ったサ ッチャーが理事長として加わった保守党本来の政策を体系的に研究するた

　めに設立した研究部門である 。（Ｋｅｅｇａｎ，ｏク６〃 ，ｐｐ４５－７ ，Ｔｈａｔｃｈｅｒ，ｏ〃６〃，ｐ１４［削掲訳書，（上） ，

　２７ぺ 一ジ１．黒岩徹『闘うリーダーシ ップ～マーガレ ット ・サ ッチャー』文蓼春秋，１９８９年，１３０－１ぺ

　一ジ）

５５）　Ｂａｎｋ　ｏｆ　Ｅｎｇ１ａｎｄ（Ｄｅｃｅｍｂｅｒ１９８０），Ｑ伽倣ブ妙Ｂ〃〃肋仏Ｐ４０９

５６）Ｍ１は流通現金とポンド建て要求払預金（利付 ・無利子）で構成され８０％は無利子であるが故に ，

　高金利の時には無利子勘定でのマネーの保有を魅力のないものにし非銀行公衆はその保有を極力抑制

　する。逆の時には逆の傾向が現われる 。（Ｓｍ１ｔｈ，丁加Ｒ鮒伽４ル〃げ〃ｏ〃ｏｒ２舳，ｐ９８）

５７）　Ｂａｎｋ　ｏｆ　Ｅｎｇ１ａｎｄ，丁加Ｄ舳６Ｚ砂舳６〃舳４０伽閉加ｏ〃 げ〃ｏ〃６切びｐ
ｏＺ２ｇｙ１９６０－８３，ＰＰ

　１４８ －９

　（Ｍｅｔｈｏｄｓ　ｏｆ　Ｍｏｎｅｔａｒｙ　Ｃｏｎｔｒｏ１）ｃｆ ，Ｄｍｓｄａｌｅ，砂 ６〃 ，ｐｐ１３３ －４ ，Ｋｅｅｇａｎ，ｏ戸似ｐ１５５ ，Ｓｍ１ｔｈ ，

　Ｔ〃３Ｒ六６０〃ｏＺハｏ〃げハ■ｏ〃６〃ｏブあ〃ｚ，Ｐ．９５

５８）Ｍａｙｎａｒｄ， ｏク ６北，ｐ．６６．ところで，１９８０年末にはイギリス産業の競争力は主要貿易国に対して１９７７

　年比較（為替レート変動で調整した相対単位労働コスト基準）で５０％悪化したが，サ ッチャー政府は

　同年の秋にはポンド高騰と高金利への対策について産業界から強い圧力をを受けていた。イギリス産

　業連盟のベケ ット事務総長は雇用主組織の年次総会で政府との妥協なき戦いを約束し，またイギリス

　を代表する巨大企業であるＩＣＩのホジソン会長は同社は第３Ｗ半期の赤字決算を公表せざるを得な

　いと首相に前代未聞の警告を行なっ た。（Ｋｅｅｇａｎ，功 ６〃 ，ｐｐ１４６，１６１ ，Ｓｍ１ｔｈ，丁加Ｒ脱ｏ〃ル〃げ

　〃・〃肋・伽， Ｐ．
９８）

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（２０）



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

５９）　ワルターズの任命は政府内外に様々な反応を呼び起こした。部外の人々にはサ ッチャーが周辺スタ

　ッ フに満足していなかったように見えたし，政府部内では「バーンズ（大蔵省主席経済顧問）に対す

　る重大な侮辱だ」という見方から「気にするな！　 ワルターズは間もなく政府システムに飲込まれ

　る」という見方まであ った，と言われる。サ ッチャーにとっ てワルターズの任命は，ケインジアン大

　蔵官僚とイングランド銀行の伝統主義者による政府経済戦略のサボタージ ュ陰謀が進行中であるとの

　政府部外のマネタリストにとっ て当時よく知られていた見方が一つの要因であ った。他方で重要なこ

　とは，ワルターズが£Ｍ３目標設定に関与してこなか ったことである 。（Ｋｅｅｇａｎ，ｏ声泓，ｐ
．１５７；

　Ｓｍｉｔｈ，丁加Ｒ加舳６ル〃 ｏゾ〃ｏ脱切沽舳， Ｐ．
９５）

６０）　Ｋ
ｅｅｇａｎ，ｏ声泓，ｐ

．１５９；Ｓｍｉｔｈ，ｎ６”５６舳４ル〃 ｏゾ〃ｏ脱¢〃ゴ舳，ｐ
．９６

６１）　Ｓｍｉｔｈ，丁加〃３６舳６ル〃 ｏゾＭｏ刀６如ブゴ舳，ｐ
．９６

６２）Ｗ
ａｌｔｅｒｓ

，ｏ
戸． 泓， ｐ． １４５

６３）ローソンは，８１年１月１４日 ，チ ューリッ ヒ経済協会での「サ ッチャリズムの実際 ：経過報告」と題

　する演説の中で，二一ハンス報告及びワルターズ＝ホスキンズ陣営に必ずしも同意しない姿勢を示し

　て，次のように主張した。すなわち，「主要金融指標に関する事実資料は，…… 狭義のマネーのメッ

　セージを確認しているように思われる」としつつも ，「事はそれほど単純ではない」として，狭義の

　マネーの低い増加率によっ て金融情勢を緩くないと考える誤解に陥ったヒース政府の前例を聴衆に想

　起させて，真の問題は金融政策が広義のマネーの増加ぺ一スで測 って緩すぎるかどうかにある，とし

　た。「私の結論は，イギリスの金融情勢は今までのところインフレ的ではなかったが，今からＭＴＦＳ

　の残り３年間にかけて広義のマネーの低い増加率を確保することが不可欠であり ，それによっ て少な

　くとも既に生じた過剰増加のなにがしかを取り戻すのが賢明である 。」（Ｓｍｉｔｈ，丁加”３６０〃ル〃 ｏゾ

　！〃ｏ刀６なｏブム〃ｚ，Ｐ．９７）

６４）Ｓｍｉｔｈ，丁加”３６伽ゴル〃げＭｏ〃ｏ｛仏ｐ
．９８．また，金融引締めが十分堅固であるかに疑問を

　抱いていた多くのマネタリストの一人であ ったフィナンシャル ・タイムズのブリタンは，二一ハンス

　報告を議論するセミナーで留保を表明した 。（Ｋｅｅｇａｎ，ｏク泓、ｐ
－１６０）

６５）　ハ８Ｂ－Ｒ１９８１－８２，ｐ
．１５

　不況の底における１９８１年度の “デフレ”予算とＭＴＦＳ　　１９８１年度予算は保守党政府下にお

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　６６、
ける経済政策展開の里程標ないし転換点となっ た。１９８１年第１１Ｖ半期は，１９８０～８２年不況の底

（ｔｈｅ位。ｕｇｈｏｆｔｈ。。ｙ．１．ｏ．ｔｈ。。。。。。。ｉｏｎ）に位置し，その実質国内総生産はピーク時（ユ９７９年第２１Ｖ

半期）よりも６ ．２％減（８０年度は前年度比で４ ．Ｏ％減），工業生産指数は同 ，１７ ．５％減，失業者数は
　　　　　　　　　　　　　６７／　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　６８）
２３１万人（失業率８．６％）に達し，戦後最大でかつ１９３０年代以来の不況であると見なされた。保守

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　６９）
党内外の要求は経済政策の方向の “Ｕターン”を求め，サ ッチャー政府は世論調査で極端に不
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　７０

、

人気であ ったが，サ ッチャーの主たる政治闘争の矛先は党内のウェットにあ った 。

　二一ハンス報告に共鳴するサ ッチャー首相は，それを支持するワルターズ＝ホスキンズが率い

る首相官邸スタ ッフの助言も受けながら ，！９８１年度予算編成に関してハウ蔵相との協議を繰り返
　７１ 」

した。そうした経緯は，８１年度予算編成で，事実上指導的役割を果したのがバーンズ／ミドルト

　　　　　　　　　　　　　　　　　　７２ ，　　　　　　　　　　７３、
ン命題（ｔｈ・Ｂｕｍ。

／Ｍｉｄｄ１．ｔｏｎｈｙｐ．ｔｈ。。ｉ。）を掲げた大蔵省ではなくワルターズ＝ホスキンズ枢軸

（ｔｈｅ　Ｗａ１ｔｅ。。 ／Ｈｏ．ｋｙｎ．ａ．ｉ。くＰｌｉａｔ．ｋｙ〉）が率いる首相官邸政策スタ ッフであ ったことを示している 。

しかし，その結果は彼等が意図していた通りには必ずしもならなか った。すなわち，二一ハンス

のメッ セージが正しいとすれば金利引下げへの道を開かなければならない。それをサ ッチャー派

版のマネタリスト的フレームで追求しなければならない。それは，不況の底にある時点での稀に

見るデフレ予算（サ ッチャー政権下で最も厳しい予算）による財政引締めと組み合わされた前述した

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（２１　）



　２２　　　　　　　　　　　　　立命館経済学（第４５巻 ・第１ ・２号）

実際上の金融緩和措置（金利引下げ）の実行であ った。他方で，金融緩和措置に逆行するかのよ

うな既定方針（前年度に設定した例示用の変動幅）通りの£Ｍ３増加率の目標変動幅の１％引下げは

前述したローソン財務担当相のチ ューリッヒ演説を受け入れたものであるが，このことはウェッ

ト派との厳しい閣内闘争の中で不況下のデフレ予算を通すためにサ ッチャー派内部の£Ｍ３に対

する信頼性問題やべ一スマネー（Ｍ。）を含む代替指標の採用問題をめぐる意見の不一致を棚上げ
　　　　　　　　　　　７４）
したことを示唆している 。

　」方で，１９８１年度予算におけるＰＳＢＲは当初考えられていた１１０億ないし１２０億ポンドでもイ

ギリス産業連盟がインフレ効果のためこれ以下では財政引締めと指摘していた１５０億ポンドでも

なく ，ワルターズ＝ホスキンズ陣営が強く求めた１００億ポンド以下でもないが彼等が政治的に受

け入れられる最低水準として了解した，不況の底では「考えられない程低い」１０５億ポンドに決

定された（１９８１年度ＦＳＢＲでは前年度の１３５億ポンドのＰＳＢＲ［推定値１に対して３０億ポンドも少ない）。

他方で，物品税の２４億ポンド増税（前年の小売物価指数上昇率プラス２％に相当），北海油田に対す

る２０％の追加石油税 ・１年限りの２．５％の特別銀行預金税 ・国民保険の本人分負担率を１％引上

げ等による直接税１２億ポンド等による合計３６億ポンドに達する制度増税（戦後最大の増税）ととも

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　７５）に， 小売物価指数（前年度比１３％）に比例した所得税控除の引上げを見送り（１９億ポンドに相当）
，

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　７６）
歳入面でＰＳＢＲの圧縮を支える措置を取った。（表Ｉ－１を参照）

　ＰＳＢＲの削減はサ ッチャー派マネタリストにとっ て反インフレ戦略の成否に関わる最優先の政

策課題であり ，こうした不況期の制限的措置は（ディムスデイルが指摘するように）１９３２年の緊縮

予算を想起させる戦後イギリス経済政策にとっ ては前代未聞の出来事であ った。まさに ，１９８１年

度予算は不況期の財政引締め ・金融緩和（→為替レート引下げ）の組み合わせによっ て， ＭＴＦＳ
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　７７）７８）を救い出し経済政策を「産出と雇用の持続的成長」の軌道に戻そうとする試みであ った

。

　こうして，サ ッチャーはＵターンを断固として拒否し，この予算に反対してきたウェット派
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　７９）は敗北し，８１年９月のウェット派閣僚更迭 ・左遷を中心とする内閣改造に道を開いた 。
　　 、　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　８０）
　こっした深刻な不況下における戦後初めての本格的な “デフレ

’’

的性格をもつ１９８１年度予算に

ケンブリッ ジ大学を中心としてケインジアンは猛烈な反対姿勢を示した。すなわち，ハーン及び

二一ルトの２人の経済学教授（Ｐ。。ｆ。。。。。。 Ｆ。。ｎｋ　Ｈ．ｈｎ ＆Ｒ．ｂ。。ｔＮ１．ｌｄ）が反対声明を全国の経済学

科に回送し７６大学を含む３６４名の署名を集めた。この声明は３月３０日付けのザ ・タイムズ紙に掲

載され，同時に首相官邸に送付された。声明の署名者にはノーベル経済学賞受賞者 ・ミード教授

（Ｐ・ｏｆ　 Ｊ・ｍ・・ Ｍ・・ｄ・），ホール卿（Ｓ１・ Ｒ・ｂ・・ｔ　Ｈ・１１）を初め４人の元大蔵省王席経済顧問を含み，戦

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　８１）
後イギリス経済学の主流派＝ケインジアンによるサ ッチャリズムに対する挑戦状であ った。声明

の趣旨は，以下の４点に要約できる 。

「（・）需要の収縮によっ てインフレを抑制し，それによっ て産出及び雇用の自動回復を誘導するという

　政府の信念には，経済理論の基礎もそれを支える証拠もない 。

（ｂ）現在の政策は不況を深刻にし，わが国経済の産業的基盤をむしばみ，さらに社会的 ・政治的安定

　を脅かすものである 。

（・）代替策はある 。

（ｄ）マネタリスト的政策を廃棄し，持続的経済回復の最良の望みを提供する代替策を緊急に検討しな

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（２２）



　　　　　　　　　　マネタリズムと中期財政金融戦略（上）（若林）

　　　　　　　　　８２〕
ければならない時が来た 。」

２３

　声明は保守党 ・政府内部のウェット派及び野党の見解を反映し大きな関心を呼び起こしたが ，

サッ チャー政府はこのような批判にはほとんど注意を払わなか った。同時にこの時期を底にして

景気は回復過程に入っていたという点では，結果的に，この声明は正鵠を射たものとはいえなか
　　　　　　　　　８３）
ったと見なされている 。

　こうして，１９８１年度予算は金利引下げによる為替レート引下げを通じてイギリス産業の苦境を

緩和することを意図していたが，事態は予期せぬ理由から急変した。１９８１年１月に７５年以来のピ

ークに達した為替レート指数 ＝１０５ ．６（£１＝荘２．４３）が９月にかけてパニッ ク的な暴落（指数 ＝

８６ ．６／£１＝＄１ ．７６）を示した。これは，８１年１月に発足した第１次レーガン政権が当初インフレ

抑制のためマネタリズムを採用し，金利が急騰するとともにインフレ率の低下が実質金利を押し
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　８４

、

上げ，大量の資金がロンドンから引き寄せられた結果であ った 。

　こうした背景の中で，８１年８月２０日 ，既に言及した「新金融調節方式」が実施された。これを

詳論することは本稿の範囲外であるが，「マネタリズムの実験」としてのＭＴＦＳに直接関係する

限りで言及しておきたい。「新金融調節方式」の実施に至る出発点は８０年１１月２４日付けのイング

ランド銀行の『マネタリーコントロールに関する背景覚書』にあるように，同年３月のＭＴＦＳ

の基本文書である『マネタリーコントロールに関する緑書』である。その後，『背景覚書』は

『緑書』を基礎にしたマネタリーコントロール方法の変更に関する提案を行ない，イングランド

銀行は割引窓口貸付よりも公開市場操作を重視するマネー市場管理等，手形市場や政府証券市場

でいくつかの重要なマネタリーコントロールの変更を試行しながら，『覚書』の諸課題を詳論し

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　８５た８１年３月文書（『マ不タリーコントロール次の措置』）を関係金融機関に送付し，議論の結果を踏

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　８６
まえて最後に８月５日の文書（ｒマ不タリーコントロール　　規定』）を作成し，同月２０日より「新金

融調節方式」を実施することを公表したのである 。

　「新金融調節方式」は，前年６月の補足的特別預金制度（コルセ ット）の廃止の上に，（１）準備資

　　８７ｊ
産比率の廃止，　これ迄ロンドン手形交換所加盟銀行のみに適用されていた現金準備率（適格債

務の１ ．５％をイングランド銀行の無利子 ・非運用勘定に保有義務）を変更して，公認銀行及び預金引受

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　８８
「

け認可機関に適用し適格債務のＯ ．５％とする，　特別預金制度の存続，¢割引窓口貸付を縮小し

公開市場操作を重視しオペ対象となる適格手形の範囲を拡大し（大蔵省証券，地方自治体証券及び

商業手形，特に適格商業手形の拡充），同時に最低貸出金利の公表停止，短期金利構造決定における

市場要因の役割を拡大させるイングランド銀行のマネー市場介入方法の変更（マネー市場から資金
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　８９）
の揚げ超を創りだす意図的な大蔵省［金縁１証券の過剰発行の停止を含む）等，で組み立てられた 。

　「新金融調節方式」は，マネーサプライ増加率を目標変動幅でコントロールし金利と為替レー

トは市場に委せるという直接的なマネタリーべ一ス ・コントロールを求めるフリードマン等の批

判と中央銀行による金利の変更等を通じて資金需要や為替レートにも働きかける伝統的方法との

妥協の産物である。換言すれば，「プラグマティッ ク・ マネタリズム」への地均しである。すな

わち，¢一方でマネタリーべ 一ス ・コントロールを拒絶しながら，他方で，平教授や岡本教授が

　　　　　　　　９０〕
指摘しているように，重要な信用規制を廃止して金融市場の規制緩和＝自由化を推進し，またイ

ングランド銀行における現金準備率保有義務を全ての銀行 ・預金引受け認可機関に適用してマネ

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（２３　）
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タリーべ一スの基盤準備を行ない，　一方で公開市場操作という金利操作によるマネーサプラ

イ・ コントロールを保持しながら，他方で最低貸出金利の公表停止という形で「短期金利構造決

定における市場要因の役割を拡大させ，これらの金利の柔軟性の拡大を許容」し，　これらの措

置を通じてマネーサプライ（差し当たり£Ｍ。）増加率を目標変動幅でコントロールしようとした
　　　９１）
のである 。

　こうした経過の中での１９８１年度のＭＴＦＳやマクロ経済指標のパフォーマンスは以下の通りで

ある。マネー サプライ ・コントロール指標の£Ｍ３の増加率は目標変動幅上限の１０％を越えたも

のの ，１９７９ ・８０両年度よりは改善して１２ ．８％になっ た。 これは，次の諸要因の複合的な結果であ

る。

　第１に，一方で１９８０～８２年の世界同時不況により商品価格が急落してＧＤＰデフレータ（イン

フレ率）が９ ．２％，マネーＧＤＰの増加率１０．１％（ＧＤＰの実質成長率はＯ．３％）に留まり ，他方で

ＰＳＢＲは１０５億ポンド（ＧＤＰ比率４．２５％）の目標を大きく下回る８６億ポンド（同 ，３．３％）の大幅改

善を達成した事実を反映したものである。（表Ｉ－２及びＩ－３を参照）

　第２に，£Ｍ３増加率の目標変動幅を達成する一環として，「新金融調節方式」で停止されるは

ずであ った意図的な大蔵省証券（Ｔ．ｅａ．ｕ．ｙ　ｂｌ１１ｓ）の過剰発行（ｏｖｅ．ｆｕｎｄｍｇ）がマネーストソ ク削

減のために引続き利用されたことである（その停止は１９８５年１０月）。

　第３に，８１年８月２０日から公表が停止された最低貸出金利に代わる市場基準金利（Ｂ。。。。。ｔ．／

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　９２）Ｌｏｎｄｏｎ・１ｅ・・ｍｇｂａｎｋ
・・
ｈｏ・ｔｔｅｍｍｏｎｅｙ・・ｔ・・）は，既に指摘した８１年初来のポント急落（対トル比

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　９３）
価の推移 ：３／１０＝需２ ．２１〔〉８／２８＝華１ ．８５〔〉９／２９＝需１ ．７９〔〉１２／１＝華１ ．８８）を受けて，３月の１２％から９

月１６日に１４％，１０月１日に１６％に引上げられた後Ｏ．５％刻みで段階的引下げられ８２年３月には
　　　　　　　　　　　９４）
１３％にまで下落した経過は，短期金利の形成において市場要因を重視するという公的スタンスに

も拘らず為替レート及びマネーサプライ増加率に対するイングランド銀行による継続的な金利 コ

ントロールの存在を示唆している 。

　こうして，１９８１年度のイングランド銀行の行動は，一方では最低貸出金利の公表停止や（超）

短期市場金利形成における市場趨勢の重視を掲けながら，他方ではマネーサプライ増加率目標の

達成手段としてだけでなくＭＴＦＳにおける当初の目標ないし考慮事項にはなかった為替レート

操作の手段としても金利を利用する，という両面志向的なプラクマティソ クな特徴をもっ ていた 。

６６）　Ｈａｒｄｙ，ｏク〃
，ｐ１４７ ，Ｒ１ｄｄｅ１，ｏ戸ｃ〃 ，ｐユ９

６７）　ＣＳＯ，Ｅｏｏ〃ｏ刎たＴ〃刀ゐｊ　Ａ舳伽Ｚ８砂Ｚ３刎６〃，１９８８ｅｄ．，ｐｐ．６－７，８６，１０４

６８）　Ｓｍｉｔｈ，〃狐丁加比加｛Ｅ６０〃ｏ〃６皐ｐ．１２；ｄｏ，丁加Ｒ加舳ゴル〃 ｏゾ〃ｏ〃６切ブゴ舳，ｐ．９０

６９）保守党の経済政策のＵターンに関して１９７２年のヒース保守党政府における「ケインズ主義的Ｕタ

　ーン」（ａＫｅｙｎｅｓｌａｎ Ｕｔｕｍ）と呼はれる前歴がある。ヒース政府は，１９７１年に政治的に許容不可能

　な１００万人の失業者に直面して，７２年に財政金融政策を緩和するリフレーシ ョン政策を採用しそれに

　よっ て当時の蔵相の名をとっ た「バーバーブーム」として知られる長続きしえない急成長を創り出し

　たが，その後にインフレ急騰を招来し，既に言及した「コルセ ット」の導入を余儀なくされた。サ ッ

　チャー 政府は，１９８１年度予算編成をめぐっ て， こうした「Ｕターン」問題に直面したのである 。

　（Ｈａｒｄｙ，ｏク６〃 ，ｐｐ１４５－６， Ｋｅｅｇａｎ，ｏ〃６〃 ，ｐｐ１８３ －４ ，Ｓｍ１ｔｈ，丁加Ｒｚ５６０〃ル〃 ｏジ〃ｏ〃６切閉〃，

　ＰＰ ．４０ －４
．）

７０）Ｈａｒｄｙ，ｏクｃ〃 ，Ｐ１４５ ，Ｊ　Ｖｍｃｅｎｔ（１９８７） ，ＴｈｅＴｈａｔｃ
ｈｅｒ Ｇｏｖｅｍｅｎｔｓ１９７９－１９８７，ｍＰ　Ｈｅｍｅｓ１ｙ

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（２４）



　　　　　　　　　　　　マネタリズムと中期財政金融戦略（上）（若林）　　　　　　　　　　　　２５

　＆Ａ．ＳｅＩｄｏｎ（ｅｄ）（１９８７） ，Ｒ 〃Ｚ加ｇ１）６げｏブ舳伽ｃ３二 Ｂブ〃５みＧｏ叱閉舳８〃ｓ之ｏ　Ａ〃Ｚ６６之ｏ　Ｔ乃〃ゼ加れ

　Ｂ１ａｃｋｗｅ１１，ｐ
．２８６

７１）Ｔｈａｔｃｈｅｒ，ｏ声ｏ北， ｐｐ
．１３２－９．（前掲訳書，［上１ ，１７０－８ぺ 一ジ）

７２）バーンズ／ミドルトン命題とは，それぞれ，一定の留保付きとはいえマネタリスト的政策に関与し

　てきた大蔵省の主席経済顧問及び事務次官代理として，金利水準よりも「産油国通貨」として引き起

　こされた（と当時考えられていた）ポンド高騰による輸出産業への負担を軽減するために許容しうる

　妥協策として，その責任を負 っている北海油田からの租税及び採掘権料の歳入を使って直接的に雇用

　主負担分の国民保険付加税を廃止することが必要である，と考えるものである 。（Ｋｅｅｇａｎ，ｏ声枇 ，

　ｐｐ ．１６３ －５）

７３）ローソン財務担当相は，この時はハウ蔵相に協力して，事実上ワルターズ＝ホスキンズ陣営に加わ

　っ た。（Ｋｅｅｇａｎ，ｏクｃ〃， ｐ．
１６７ ．）

７４）　Ｋｅｅｇａ叫ｏク６〃， ｐ．
１６１

７５）ワルターズ＝ホスキンズ陣営は国民に事態の重大性を痛感させるために正式の所得税引上げを求め

　たが，サ ッチャー派政治家は公然たる所得税引上げは下院を通せないと確信して，いわゆる「ル ッカ

　ー＝ワイズ／ ローソン修正条項」（ｔｈｅ　ｓｏ・ｃａ１ｌｅｄ　Ｒｏｏｋｅｒ－Ｗｉｓｅ／Ｌａｗｓｏｎ　ａｍｅｎｄｍｅｎｔ）と呼ばれる指

　数化所得税控除の見送りに傾いた。（Ｋｅｅｇａｎう砂〃，ｐｐ
．１６８ －９）

７６）　ハ３ＢＲ１９８１－８２，ＰＰ
．４ －５ ．ｃｆ

、，

Ｓｍｉｔｈ、丁加”３６伽ゴル〃 ｏゾＭｏ刀６如｛肌ＰＰ
－１００一ユ；Ｋｅｅｇａｎ・ｏク

　。北， ｐｐ．１６８ －９．Ｍ．ミラー教授の推定によれば，経済循環を考慮して調整された１９７９～８２年の財政収

　支構造の動向をＧＤＰ比率で見ると ，７９年の４ ．４％の赤字から８２年の２ ．６％の黒字とな｝） ，不況の底で

　の１９８１年度予算の財政引締め度はＧＤＰの７％に相当する前代未聞の水準である ，といわれた。（Ｍ

　Ｍ１１１ｅｒ，Ｍｅａｓｕｒ１ｎｇ　ｔｈｅ　Ｓｔａｎｃｅ　ｏｆ　Ｆ１ｓｃａ１Ｐｏ１１ｃｙ，０４ｏ〃Ｒ舳舳げＥｏｏ刀ｏ舳ビ ＰｏＺ
ｚｃｙ　Ｖｏ１１，Ｎｏ！

，

　Ｓｐｒｉｎｇ１９８５
，ｐ
．４７．ｃｆ

．、

Ｓｍｉｔｈ，丁加Ｒ加伽ゴハｏ〃〆Ｍｏ〃ｏ｛桝ｐ
．９９）　また，ＯＥＣＤの対英経済

　調査報告書は，自動スタビライザーの影響を考慮して循環的に調整されたユ９８１年度予算の引締め度は

　ＧＤＰの約３ ．５％と推定し，ＯＥＣＤ諸国で最大であると指摘している 。（ＯＥＣＤ（Ｆｅｂ．１９８３），０亙ＣＤ

　Ｅごｏ〃ｏ舳た８〃グり似３ １９８２－８３ 二ひが〃ゴＫ加ｇ３ｏ舳，ｐ
．２５）

　　他方，大蔵省及びイングランド銀行の高級官僚は不況が１年前よりはるかに悪化したように見える

　時のＰＳＢＲ目標の厳しさにシ ョッ クを受け，サ ッチャリズムを当初程度の差はあれ黙認してきた両

　機関の多くの官僚はここに至って彼等の本質的にプラグマティッ クなアプローチをして事態はひどい

　行き過ぎであると自答した，という 。（Ｋｅｅｇａｎ，ｏク泓 ，ｐ
．１６８）

７７）Ｈａｒｄｙ，ｏク泓，ｐ
．１４７；Ｄｉｍｓｄａ１ｅ，砂〃，ｐ

，１３４．ワルターズ＝ホスキンズ陣営の観点からは１９８ユ

　年度予算は二重の目的があ った。すなわち，緊縮財政政策を堅持することで政府がバラバラになるの

　　を防ぎ，同時に，金利と為替レートを引下げることである。彼等は金利引下げのためには財政政策は

　引締めざるをえないと確信したのである。けだし，金融 ・財政政策のバランスは誤って前者に余りに

　　ウェイトを掛けすぎてしまっ たが，こうしたことを認めるわけにもいかず，また公然とサ ッチャー 派

　マネタリストの金融政策が間違 っていたと白状するわけにもいかなかったからである 。（Ｋｅｅｇａｎ，ｏク

　ｒ松， Ｐ．
１６９）

７８）特にテフレ予算を念頭に置いて１９８ユ年度のＭＴＦＳを「貨幣供給量管理の要請が全てに優先したの

　であり ，マネタリスト的『中期金融財政戦略』はいわばその絶頂期にあ ったといえよう」という鬼塚

　教授の評価（鬼塚豊吉「イギリス」，馬場宏二編『シリーズ此界経済皿　 ヨーロッパ』お茶の水書房 ，

　１９８８年，所収，９０ぺ 一ジ。また，この評価には平教授も賛同している，前掲論文，２０７ぺ一ジ）は ，

　後述するその後の事態の推移を含めて，正鵠を射ているとは思えない。１９８１年度のＭＴＦＳで「全て

　　に優先した」のはインフレ率の抑制であり ，この観点からワルターズ＝ホスキンズ陣営 （したがって ，

　サ ッチャー首相）は，正確な金融情勢を反映しない£Ｍ、をマネー サプライ ・コントロール指標とし

　　ているために引き締まりすぎていると判断して金利引下げという金融緩和政策による為替レート引下

　　けを意図し，他方でそれによっ てＭＴＦＳが台毎しになるのを避けるために前代未聞のテフレ予算を

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（２５　
１
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　　選択したのである。但し，後述するように，財政引締め ・金融緩和の戦略は思わぬポンド急落で短命

　　 に終り ，８１年９月には金融引締めへの転換を余儀なくされた。大蔵省 ・イングランド銀行は，為替レ

　　 ートを含む様々な金融情勢やインフレ指標を考慮しながら，柔軟な姿勢で£Ｍ。の目標変動幅を達成

　　しようする行動をとっ た， と思われる 。（Ｓｍｉｔ～丁加Ｒ加伽４ル〃げ〃ｏ〃６之加泌ｐｐ．１０２－３；

　　Ｗ
ａｌｔｅｒｓ

，ｏ〃北，ｐｐ
．１４９－５０）

　７９）　Ｖｉｎｃｅｎｔ
，ｏク６北， ｐｐ

．２８６－７；Ｈａｒｄｙ，ｏ声６北， ｐ．
１４７

８０）サ ッチャー政府はこの予算の効果は持続的成長の条件を獲得するものであり ，決してデフレ的では

　　ない，と王張した。（Ｈａｒｄｙ，ｏク６〃 ，Ｐ，１４６）

８１）Ｓｍ１ｔｈ　ｎ６地３６０〃ル〃げ〃ｏ肋伽舳，ＰＰ９９－１００
，Ｊｏｈｎｓｏｎ

，ｏク６〃 ，Ｐ４５　三橋規宏『サ ソチ

　　 ャリズム～世直しの経済学』中央公論社，１９８９年，１０７ぺ一ジ 。

８２）Ｊｏｈｎｓｏｎ
，ｏク６批， Ｐ． ４５．三橋，前掲書，１０７－８ぺ一ジ 。

８３）Ｊｏｈｎｓｏ叫ｏ戸６〃 ，ＰＰ４５－６ ，Ｓｍｌｔｈ　Ｔ加地３６伽４ル〃げ〃ｏ伽ｏブ・舳，Ｐ１ＯＯ　サ ソチャーは声明

　　における「代替策がある 。（Ｔｈｅｒｅ　ａｒｅ　ａ１ｔｅｍａｔｉｖｅ　ｐｏ１ｉｃｉｅｓ）」という主張に反論して議会でしばしば

　　 「代替策はない（Ｔｈｅｒｅ１ｓ　ｎｏ　ａ１ｔｅｍａｔ１ｖｅ一）」と答弁し，マスコミはそれを皮肉 ってその頭文字をとり

　　サ ッチャーを “Ｍｒｓ　ＴＩＮＡ”と呼んだ。（三橋，前掲書，１１０ぺ 一ジ）

８４）Ｋｅｅｇａｎ，ｏ声６北，ｐｐ．１６９－７０；Ｗａ１ｔｅｒｓ，ｏク６北， ｐｐ．１４６－７；Ｓｍｉｔｈ，ｎ６肋６伽ゴ〃Ｚ〆〃ｏ〃ｏ戸

　　ゐ〃ｚ，ＰＰ．ユ０１－
２．

８５）　Ｂａｎｋ　ｏｆ　Ｅｎｇ１ａｎｄ，丁加Ｄ舳３Ｚｏク舳３〃舳３０欠閉〃ｏ〃 げ〃ｏ〃６切びＰ
ｏＺ２６ツ１９６０－１９８８，ｐｐ

　１５２－３

　　（Ｍｏｎｅｔａｒｙ　ｃｏｎｔｒｏ１ ：ｎｅｘｔ　ｓｔｅｐｓ）

８６）〃ａ，ｐｐ．１５４－５（Ｍｏｎｅｔａｒｙ　ｃｏｎｔｒｏｌ ：ｐｒｏｖｉｓｉｏｎｓ）

８７）準備資産比率とは，１９７１年９月に導入された金融調整方式「競争と信用調節」により実施された金

　　融調節方式の一つで，全ての銀行は適格債務の少なくとも１２．５％を準備資産（イングランド銀行残高 ，

　　公開市場操作対象の有価証券またはコール市場資金で構成）の保有を義務付けられた。準備資産適格

　　資産とその他資産との収益率の歪曲が廃止理由となっ た。（Ｇ閉刀 Ｐ砂６ブｏ〃 〃ｏ〃肋びＣｏ刀肋４ｐｐ

　　６－７）

８８）特別預金制度とは，１９６０年に手形交換所加盟銀行を適用対象に導入され７１年９月には全ての銀行に

　　拡大された制度で，イングランド銀行に利付きべ一スで適格債務の特定比率（イングランド銀行が指

　　定）の資金預託を義務付ける制度である。この制度は，準備資産比率と関運して銀行流動性を変更さ

　　せる短期金利 コントロールの一要素と見なされ，後者の廃止との見合いで，銀行制度全体の過剰流動

　　性の有害な影響の可能性を防止するために存続された。（〃五，ｐ ．７）

８９）Ｂａｎｋ　ｏｆ　Ｅｎｇ１ａｎｄ，ｏク６〃 ，ＰＰ１４８－９　新金融調節方式に関して以下の邦語文献も参昭，平勝廣，前

　　掲論文，１９８－２０４ぺ 一ジ； 岡本磐男『現代イギリスの金融と経済』東洋経済新報社，１９８８年，１４６－５２

　　ぺ一ジ 。

９０）平勝廣，前掲論文，２０１，２０３ぺ 一ジ； 岡本，前掲書，１５０－１ぺ一ジ 。

９１）　Ｓｍ１ｔｈ，〃６見〃舳６ル〃げ〃ｏ刀〃ｏ閉舳，ｐｐ９５－６

９２）公表停止以前の最低貸出金利と市場基準金利の関係の統計的趨勢を見ると ，最低貸出金利の変更は

　　翌日の市場基準金利の変更に連動し，同時に両者の利率はほとんど全く同一であ った 。（ｃ £， ＣＳＯ ，
　　１１…；６０〃ｏ〃２たＴグ６〃ｏＺ５二１１〃〃〃”Ｚ８〃ク戸Ｚ６〃ｚ６〃¢，１９８８ｅｄ ．， ＰＰ．２００ －１）

９３）Ｗａ１ｔｅｒｓ，ｏク６北， ｐ． １４７

９４）　ＣＳＯ，亙６０〃ｏ舳た丁陀〃ゐ二 Ａ舳伽Ｚ８妙〃６刎６似１９８８ｅ
ｄ．，

ｐ．
２０１

第１段階の小括　　１９７９～８１年度におけるサ ッチャー派のｒマネタリズムの実験」は，純粋マ

ネタリズムにおけるマネタリーべ一ス ・コントロールではなく ，£Ｍ３という広義のマネーサプ

ライ指標を採用してその増加率を変動幅４％という設定目標範囲内でコントロールしようとする

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（２６）
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ものであり ，この政策目標を公定歩合に相当する最低貸出金利（ユ９８１年８月以後，市場基準金利）

の操作及び中央 ・地方政府及び公営企業の資金不足（財政赤字）であるＰＳＢＲ＝公共部門借入所

要額の削減を目標とする財政政策という２つの政策手段を通じて達成しようとするものであ った 。

１９８０年度から，それは，マネーサプライ増加率とＰＳＢＲ削減が３～４年の中期的目標の公表と

いうＭＴＦＳ＝中期財政金融戦略の形をとる 。

　Ｍ．フリードマンはＭＴＦＳを論評して，○通貨増加のコントロール手段としての財政政策及び

金利の代替策として直接的なマネタリーべ一ス ・コントロールの採用を提案し，同時に，それと

は全く別の事柄として金利を通じた通貨増加のコントロールを批判し，　ＰＳＢＲの規模と通貨増

加とに必然的関係はないこと及び実質ＰＳＢＲが金利に影響することを指摘してＰＳＢＲ目標に割

り当てた主要な役割を批判した 。

　この批判はマネーサプライ ・コントロールにおける公開市場操作の重視，最低貸出金利の公表

停止や（超）短期金利構造決定における市場要因の役割拡大及びマネタリーべ一スの基盤準備を

含む１９８１年８月実施の「新金融調節方式」に影響を与えたが，大蔵省 ・イングランド銀行は直接

的なマネタリーべ一ス ・コントロールの採用を拒否して金利をマネーサプライ ・コントロール及

び為替レート操作の手段とする政策姿勢を堅持した 。

　それにも拘らず，「マネタリズムの実験」の第１段階が「イデオロギー的マネタリズム」とか

「教科書版マネタリズム」と総称されたのは，金利及び為替レートの急騰によるイギリス製造業

の国際競争力の著しい低下という極めて深刻な事態に直面してもなおインフレ抑制の基本目的の

ため£Ｍ３という指標であれマネーサプライ増加率目標を厳格に達成しようとした金融政策のス

タンスにあ った。特に，サ ッチャー政権発足直後の７９年６月から８０年央まではこうした金融政策

のスタンスが特に顕著であ った。また，不況の底における１９８１年度の大増税＝デフレ予算はマネ

ーサプライ（£Ｍ。）増加率の目標変動幅上限超過の下での金利引下げを狙ったものであり同年度

もその目標変動幅上限を超過したとはいえ，マネーサプライをべ一スマネー（Ｍお）増加率で見れ

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　９５
ｒ

ば年率５％以下と引き締まっ た水準で推移した（１９８１年２月～８２年２月のＭム増加率 ＝３ ．５％）ことに

止目すべきであろう 。

　とはいえ，１９８０年央に生じた£Ｍ３の信頼性問題は硬直した金融政策運営の修正を開始させ ，

また年末～８１年初における「二一ハンス報告」の提出とワルターズ教授の首相私設経済顧問の就

任を通じて£Ｍ３への信頼性がいよいよ揺らぎ，金融政策運営のスタンスがプラグマティッ クに

なっ ていっ たことも事実である。そして，８１年８月の「新金融調節方式」実施以降，１９８２年度の

ＭＴＦＳの策定に向けて，特に７９年１０月の為替管理全廃や８０年６月のコルセ ット廃止，金融市場

の革新と変化等が総括されることになる。これらが，「マネタリズムの実験」の新たな段階を準

備した 。

９５）　ハ８ＢＲ１９８２－３，ｐ．１４

（本稿は，１９９４年度立命館大学学術研究助成の成果の一部である）

（２７　
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