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1．はじめに

　1970 年代，イギリス経済に関して「イギリ
ス病」，「ヨーロッパの病人」などという表現が
使われることがあった。1976 年 12 月には，ポ
ンドの為替レート低下を止めるための介入資金
のやり繰りに窮した労働党政権が IMFに 39 億
ドルの緊急支援を要請することを余儀なくされ
る。IMFは，以後イギリス政府が財政赤字を
縮小し，財政規律を立て直すことを条件に，こ
の要請に応じた。また，それ以後も社会的，経
済的混乱が続き，1978 年～ 79 年の冬には，後
に“不満の冬（Winter of Discontent）”と言わ
れるようになる大混乱を経験した。
　しかし 1980 年代半ば以降，同国経済は確か
に変化していった。1986 年にいわゆるビッグ
バンが実行される。後の節でより詳しく述べる
ように，サッチャー政権時代のマクロ経済状況
は，ビッグバン以前もビッグバン実施以後も，
明らかな回復と呼べるものではなく，ましてや
急激な改善でもなかった。しかし，これを機
に，以前とは異なるドラマが展開し始める。
サッチャー退陣後の 1990 年代初期，それまで
何度かあったポンド危機を再び経験するとい
う手痛い躓きはあったものの，欧州為替相場
メカニズム（ERM: European Exchange Rate 
Mechanism）を 1992 年後半に離脱した頃から，

ようやく経済の回復が始まり，1990 年代中盤
以降，順調な展開を見せるようになった。21
世紀に入ってからも，2007 年半ば頃までイギ
リス経済は順調に推移した。失業率は 5％前後
と，1980 年代半ばの 11％以上という数字と比
べて，明らかに低い水準を維持していた。1990
年代後半以来，実質利子率低下による不動産価
格の上昇も続いた。このような経済の推移の中
で，金融の拡大は特に顕著であった。2007 年
までの 10 年間，実質GDPは年平均 3％弱で順
調に成長したが，金融部門の価値生産は，それ
を上回る年平均 6％で成長していた（1）。特に，
2004 年末～ 07 年末の期間，大手 6銀行（RBS, 
Barclays, Lloyds TSB, SCB, HSBC, HBOS）の
資産は，年平均で 22％増加した（2）。3 年間で
80％の増加である。イングランド銀行（BOE: 
Bank of England）の四半期報告には，イギリ
ス国内にある金融機関（海外金融機関のイギ
リス拠点を含む）の資産がイギリスのGDPの
何％にあたるかを示した数字がある。これを見
ると，1975 年には金融機関の資産とGDPはほ
ぼ同じ（約 100％）であったが，2013 年には
450％になっていた（3）。
　トニー・ブレア労働党政権（1997 年～ 07年）
の後を引き継ぎ，2007 年 7月に発足した，同じ
く労働党のゴードン・ブラウン政権の首脳陣に
は，その1年後にイギリスおよび世界が，歴史
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⑴　Bank of England ［2015］ p. 17.
⑵　FSA ［2011］ p. 124.
⑶ 　Bank of England ［2014］ p. 387.
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的に最大級の金融・経済危機に襲われることな
ど想像もつかなかったようだ。こうした状況の中，
アリステア・ダーリングが新たに財務大臣に就
任したが，経済の好調さが継続しているという
当時の空気の中，新財務大臣に対する財務省官
僚たちのブリーフィングには，金融危機に対す
る懸念事項は全く含まれていなかったという（4）。
既にこの頃（2007 年前半）には，それまで世界
の金融の体温を上昇させ続けたアメリカ金融市
場には，幾つかの重大な懸念材料が出現してい
たのであるが，ロンドンは熱気を維持していた。
　しかし，このような明るく楽観的な空気が支
配的だったすぐ後の 2007 年 9 月，イギリス社
会は不意を突かれることになる。そしてこれ以
降，イギリス経済は苦難の道に踏み込んでいく
ことになるのである。

　本論文は，2007 年から 2010 年にかけて，イ
ギリスの経済および金融が陥った危機について
述べるのが主な目的である。しかし筆者たち
は，そこに至るまでの流れとその節目，また幾
つかの曲がり角を見ていくことは極めて重要で
あると考えている。そこで，本論文では，最初
に 2007 年～ 10 年にかけての危機の概要を述べ
た後，1970 年代に遡り，それ以後の金融や経
済の推移をたどっていく。もちろん，1970 年
代以降のイギリスにおける様々な出来事が，単
線的に 2007 年～ 10 年の危機をもたらしたとい
うわけではない。しかし，それらの出来事は，
実際に起きてしまった巨大金融危機の多くの側
面に，到底無視できない程度に関わっている。
その意味で，1970 年代以降の金融，経済の推
移は，あの歴史的な金融危機をスケッチしよう
とする時に，欠くことのできない“遠景”となっ

ていると考えられる。筆者たちは，この“遠景”
を眺めた後，危機そのものの議論に入っていこ
うと思う。
　なお紙幅の関係上，今回は第 5節の「サッ
チャー政権のビッグバン」までを述べる。第 6
節以降の議論は，次の機会に譲ることにする。

2．2007 年から 2010 年まで：その概要

（1）危機の前段
　2007 年 9 月 14 日，住宅ローン金融を主な
ビジネスとする中規模銀行，ノーザンロック
（Northern Rock）に取り付けが起きた。この
取り付けは，前日の 13 日に BBC放送が，ノー
ザンロックが経営危機に陥っており，政府や中
央銀行が救済に乗り出さざるを得なくなってい
るとの報道をしたことが原因であった。ノーザ
ンロックの支店には預金引き出しのために駆け
付けた預金者の長い列ができ，これがテレビで
全国に放映された。イギリスで銀行取り付けが
起きたのは，1866 年以来，実に 140 年ぶりの
事であった（5）。
　実は，この取り付けが起こる 1 ヶ月ほど前
の 8月中旬の時点で，財務省，中央銀行の
BOE（イングランド銀行），および規制監督機
関の金融サービス庁（FSA: Financial Service 
Authority）は，ノーザンロックが危機に陥っ
ていることを認識していた（6）。これら三つの機
関のトップ―ダーリング財務大臣，マービ
ン・キングBOE総裁，カラム・マッカーシー
FSA議長―は，9月初めに対策会議を開い
ていた。三者の間で救済案がまとまり，14 日
にそれを発表する予定だったところ，この救済
案のことがBBCにリークされ，9月 13 日，社

⑷　Darling ［2011］ p. 9.
⑸　井上 ［2007］ p. 88.
⑹　Darling ［2011］ p. 325.
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会が衝撃を受けることになったのである。

　ノーザンロックは，危機に陥る前まで，ビジ
ネスの規模を急速に拡大させていた。規模の拡
大ということでは他の多くの銀行も同じであっ
たが，ノーザンロックは業界の中で特に目立っ
ていた。同行のイギリス全体の住宅ローン市場
におけるマーケットシェアは，残高で測ると，
1997 年には全体の 3％であったものが 2006 年
には 7.2％へと上昇していた。また，住宅ブー
ムが盛り上がっていた 2006 年の新規貸し出し
のシェアでは，全国第 3位になっていた（7）。
　ノーザンロックのビジネス急拡大のエンジン
になったのは，国際的な証券化市場や，国際的
な銀行間資金市場などのホールセール資金市
場（wholesale funding market）からの資金調
達の増大であった。銀行であるからには，預金
者からの自行への預金を第三者に貸し出したり
（ノーザンロックの場合は主に住宅ローン），投
資運用したりするわけだが，同行は，預金総額
をはるかに超える金額を貸し出し，投資してい
た。ノーザンロックが，貸付けや投資の資金源
として調達した顧客預金と，証券化市場など
ホールセール市場からの資金の残高の割合を見
ると，2006 年末にはそれぞれ 24.3％，70％に
なっていたという（8）。この数字が示すように，
証券化市場などの国際的ホールセール市場から
の資金は，ノーザンロックのビジネス戦略の中
枢的要素だった。そして，後にもより詳しく述
べるように，これら市場への依存ということで
は，他のイギリスの銀行も，その度合いに差は
あるものの，同じような様相を呈していた。も
ちろんアメリカの金融機関も，その意味ではほ
とんど同一だったということができる。

　預金をはるかに上回る資金を，市場から調達
し，その資金を貸付けや投資に回し，それらか
ら得られる利子や利益の一部も債務返済に回
し，そしてまた市場からさらに大きな金額を調
達する―その大きな部分も市場からの借金の
返済に回す。このような方法でビジネスの規模
を急拡大させていったのである。前の借金を新
たな借金で返済しつつ事業を膨らませる，自転
車操業のようなビジネスだったといえる。この
ような状況は 1990 年代に始まり，21 世紀に入
ると急激に進行した（9）。
　イギリス国外の状況に目を転じると，2007
年初め頃にはアメリカの住宅バブルが弾け，サ
ブプライムローンがらみの証券化商品の流通が
勢いを失っていた。それに伴い，様々な金融市
場の問題がアメリカやヨーロッパの一部で起き
始めていた。国際的な証券化市場やホールセー
ル市場での資金調達も，2007 年以降，従来よ
りもかなり厳しい状況になっていた。
　実は，イギリスがノーザンロックの取り付け
にショックを受ける 1 ヶ月前の 2007 年 8 月 9
日には，いわゆる「パリバ・ショック」が起き
ている。フランスの巨大銀行BNPパリバ傘下
のミューチュアルファンドが，顧客から預かっ
た資金の払い戻しを一時的に凍結することを発
表したのである。パリバのミューチュアルファ
ンドの資産の中には，アメリカのサブプライム
関連証券が大量に混ざっており，この保有証券
の市場取引が頓挫したことで，価格付けができ
なくなってしまった。そこでファンドは，顧客
に対し，「あなたから預かったお金は，あなた
も了解している通り，色々な形で運用していま
すが，市場で債券に価格が付かないので，現金
化はしばらく停止します」という趣旨のことを

⑺　井上［2007］p. 90．
⑻　柿原［2010］p. 218．
⑼　FSA［2011］p. 46．



34 第 21 巻　第 3・4号

言わざるを得なくなったのである。このニュー
スは瞬く間に世界中に広がり，金融の緊張状
態を敏感に反映すると言われているTEDスプ
レッド（10）が，急騰し始めた（図表 1）。
　パリバ・ショックの異常事態が拡散しない
ように，ヨーロッパ中央銀行（ECB: European 
Central Bank）はほとんど即座に，950 億ユー
ロの流動性供給という異例の措置をとった。
また，アメリカの連邦準備制度理事会（FRB: 
Federal Reserve Board）も120 億ドルの緊急流
動性供給オペを発表した（11）。これらの策によっ
て，パリバ・ショックの動揺は一応抑え込まれた。

　ノーザンロックの危機は，このような傾向が
続く中で起きた事件だった。資金市場におけ
る，「借りては返し，返してはさらに多く借り
て……」という，イギリス―およびイギリス

以外の多くの国々―の銀行がそれまで繰り返
してきたパターンが，ノーザンロックに関して
はストップしてしまったのである。新たな資金
調達ができない状況下で，既に市場から借りて
いる資金の返済期限が迫ったのであった。ノー
ザンロックは，借金を返すために借金をするこ
とが出来なくなり，また，貸付けている貸付資
産を即座に現金化して市場からの負債を返済す
るという離れ技は……もちろんできなかった。
　ノーザンロックは，8月中旬の段階で，返済
義務を果たし続けることが難しくなっていた。
イギリスにおいて金融規制監督を行っている
FSAが，ノーザンロックに対する懸念を財務
大臣に伝えたのは，8月 14 日だったという（12）。
他の銀行も（程度の差はあるが）同じようなビ
ジネスを行っていたのだが，ノーザンロックは
市場への依存度が目立って大きかった（13）。

⑽　TEDスプレッドとは，LIBOR（ロンドン銀行間取引金利）の 3カ月物ユーロドルと，3カ月物の米国債（T-Bill）
の利回り差のことである。一般に，金融市場の信用不安が拡大すると，信用力の高い米国債が買われて利回りが
低下する一方，信用コストの高まりを反映して LIBORが上昇するため，両者間の利回り差は拡大する（みずほ
総合研究所）。
⑾　Darling ［2011］ p. 325.
⑿　Darling ［2011］ p. 325.
⒀　詳しくは，Bank of England ［2015］ p. 126 の Chart 2.55 および，p. 128 の Chart 2.59 を参照。

図表 1　TEDスプレッド

出所：Federal Reserve Bank of St. Louis, Federal Reserve Economic Data.
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　ノーザンロックの危機を受けて，ダーリング
財務大臣は 9月 17 日，ノーザンロックに預け
られている（既存口座の）預金を政府が全額保
証することを公式に発表し，19 日には BOEが
100 億ポンドの流動性供給を行うという声明を
発表した（14）。また，10 月 9 日には，財務省は
既存口座だけでなく，9月以降にノーザンロッ
クに新たに開設した口座の預金も保証すること
を発表した。これらが功を奏し，他の金融機関
にまで広まる気配のあった動揺が，この時点で
は一応収まっていった。

（2）楽観と懸念
　この時の動揺が一応収まったのは確かであ
る。そしてイギリスの金融機関の中には，後に
詳述するように，ノーザンロック事件以後も従
来のビジネス戦略の路線を継続していこうとす
るところが少なくなかった。むしろ，以前にも
まして拡大路線を推し進めようとするところす
らあった。後から振り返ってみれば，2007 年
中盤に起きたことは，後に巨大な危機を引き起
こすことになる爆発物の塊が，その増大の過程

で引き越した振動であった。しかしイギリスの
金融界の多くは，それまでの順風航行に慣れて
いた。1992 年のポンド危機（後述）も乗り切っ
たし，1990 年代後半のアジア通貨危機も―
それ以前の日本のバブル崩壊も―，アメリカ
の ITバブル崩壊や 9.11 同時多発テロ事件でも
大きな影響を受けなかった。経済状況も 1992
年以来，四半期成長率はプラス成長を続けてき
た（図表 2）。イギリスの金融市場は，これま
で大小様々な事件（後述）を経験してきたが，
市場はそれらを乗り越えて拡大前進してきた，
だから今度も大事には至らず，いつものように
……という考えは，少なからぬ人々の間に残っ
ていた。従って，パリバ・ショックやノーザン
ロック騒動の後も，この楽観的な見方が，イギ
リス金融界で急に崩壊することはなかった。
　しかし，もう一方では，これらのショックや騒
動を引き起こした根本的な原因であるアメリカ
の住宅市場，サブプライム関連の証券化市場や
デリバティブ市場，およびそれらと密接につな
がる銀行間資金市場の状況が，改善するどころ
か，むしろ深刻さの度合いを深めていることも

⒁　Darling ［2011］ p. 326.

図表 2　イギリス実質GDP成長率（四半期，前年比）

出所：OECD. Stat, National Accounts.
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明らかだった。資産価値の大きな減少が金融機
関のバランスシートを悪化させる現象が，アメリ
カで既に起き，ヨーロッパでも起こり始めていた。
　つまり，2007 年 10 月頃から，イギリス経済
を巡っては，これまで十数年も好調を保ってき
たのだからという楽観，及びイギリス金融界に
おける従来の路線を継続しようとする慣性と，
その楽観や従来路線継続を困難にするような外
部的な状況変化が起きているのではないかとい
う懸念が絡み合っていたのである。

　2008 年 3月に政府が発表した予算書（HM 
Treasury Budget） や，4月 にBOEが 発 表
した金融安定性レポート（Financial Stability 
Report）などは，この楽観，慣性，懸念の混在
を反映するような文章になっている。予算書で
は，経済の今後の見通しに関して，金融市場の
困難な状況に触れつつ次のように述べている。
「我々は，今も継続する国際金融市場の動揺や，
エネルギー・コモディティ価格の上昇に対し
て，我々の経済に備わっている柔軟性と強靭さ
（flexibility and resilience）をもって立ち向かっ
ている。我々の経済は，2007 年は 3％成長となっ
たが，2008 年には 1.75 ～ 2.25％の成長となり，
2009 年に 2.5％～ 2.75％，2010 年に 2.5％～ 3％
となるだろう。（15）」
　金融安定性レポートも，困難な状況を叙述し
つつ，「今後もありそうな展開は，金融安定に
対するリスクが，徐々に減少していくというこ
とであろう。（16）」と述べる。
　しかし，国際的な証券化市場や資金市場の動
きがさらに落ちていく中で，2007 年までの楽
観や慣性は，即座にではないにせよ，後退を余
儀なくされていった。

　上記の予算書発表の 2日後，2008 年 3 月 14
日，ベア・スターンズがアメリカ政府，FRB
の資金支援のもと，JPモルガンに吸収される
というニュースが世界に流れた。そしてアメリ
カでは，住宅ローン市場の最大プレーヤーであ
るファニーメイとフィレディマック 2社の経営
が傾いてゆき，9月初めに国家の管理下に置か
れることとなった。そして，ついに 9月 15 日
にリーマン・ブラザーズが破綻したのであった。
　アメリカにおけるこのような金融の動きを，
イギリスはどう受け止めたのだろうか。ダーリ
ング財務大臣の回想録からそのことに触れてみ
る。ダーリングは，決して最初から悲観論者で
あったというわけではなく，（2008 年 3 月の予
算書に見られるように）慎重さを持ちつつ楽観
論を維持していた人物である。
　彼が 2007 年のクリスマス休暇でスコットラ
ンドの自宅に戻った時，自宅から 1マイルほど
の距離に住んでいたフレッド・グッドウィン
―当時のイギリス 5大銀行のうちの一つ，ロ
イヤル・バンク・オブ・スコットランド（RBS: 
Royal Bank of Scotland）の CEO―の訪問を
受ける。グッドウィンは，BOEが早急に流動
性供給を増大しないと，イギリスの銀行界は大
変なことになるとダーリングに“忠告”しに来
たのであった。ダーリングとの会話の中でグッ
ドウィンは，市場はRBSが資本不足に陥って
いると誤解しているようだとも述べた。ダーリ
ングは，なぜ大銀行のCEOが，なぜこんな時
期に，なぜ個人の自宅にやってきて，なぜこん
な話をするのかと訝しがった。RBSが危ない
とでもいうのだろうか。イギリス最大級の銀行
であるRBSが危機にあるとしたら，他の銀行
はどうなのだろうか……（17）。少なくともこの

⒂　HM Treasury ［2008］ p. 3.
⒃　Bank of England ［2008］ pp. 10―11, p. 14.
⒄　Darling ［2011］ p. 64.
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頃には，ダーリングの心の隅に，危機に対する
疑念が棲みついていたようである。
　2008 年 7 月に，ダーリングは財務省幹部た
ちと経済状況の検討会を行った。この頃までに
は，金融機関の中には問題を抱えているところ
があるようだという懸念から，銀行株の下落が
起こっていた。イギリスの住宅価格の低下も始
まっており，ローン返済の滞りが目立つよう
になっていた。この検討会において，財務次
官のニック・マクファーソンが，冗談半分に，
「こんなに状況が悪くなると……1年後には政
府の借入が 1,000 億ポンドを超えてしまうので
は？」と発言したところ，他の出席者は，いく
ら何でもそんな馬鹿な，と呆れたという。しか
し危機の可能性を見つめ始めていたダーリング
は，マクファーソンの言葉を，他の出席者とは
異なる真剣な受け取り方をした（18）。
　実際，彼はこの頃から，ジャーナリスト達と
のインタビューの中で，状況は相当に悪くなっ

ている，特に金融部門の状況は深刻だとの警
告を発するようになる。そのような悲観論を財
務大臣がマスコミに述べるということに怒った
ゴードン首相とダーリングとの関係は，このこ
とをきっかけに悪化していった。イギリスにお
いては，この段階でも，危機が迫っていること
をストレートに受け入れなければとする雰囲気
が必ずしも定着していなかったということであ
ろう。確かに，イギリス経済の後退が始まるの
は 2008 年の第 1四半期とされる（19）が，ダーリ
ングのように，“これから酷いことになる”と
までは断定し得ない人達も多くいた（20）。
　しかし実際には，2009 年にイギリスの政府
財政赤字は，マクファーソンが冗談半分で予想
した 1,000 億ポンドどころか 1,400 億ポンドを
超え，その後も 1,000 億ポンドを超える赤字が
続いたのであった（図表 3）。

⒅　Darling ［2011］ pp. 100―101.
⒆　Office for National Statistics, The 2008 recession 10 years on, 30 April 2018.
⒇　3月の段階における財務省の発表や，4月段階のBOEの慎重さを含んだ楽観論が思い起こされる。また，後述
するように，前出のグッドウィンがCEOを務めていたRBSは 4月 22 日に，120 億ポンドの新株発行というイ
ギリス史上最大の資本調達計画を発表し，6月 6日までに成功裡に完了している。つまり，金融に対する信頼は，
6月段階ではまだ完全には崩れていなかったということである。

図表 3　イギリス中央政府財政収支

出所：Bank of England, A millennium of macroeconomic data.
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（3）危機の深刻化
　2008 年 7 月になると，アメリカの金融はさ
らに切迫し始め，イギリスにおいても，もうひ
とつの大規模銀行ハリファックス・バンク・
オブ・スコットランド（HBOS: Halifax Bank 
of Scotland，2001 年 5 月 に BOS（Bank of 
Scotland）と Halifax が合併しできた銀行）の
窮状がより鮮明となる（21）。HBOS も，ノーザ
ンロックやRBS―および他のいくつもの銀
行―と同じく，21 世紀に入って以降，急激
にビジネスを拡大した銀行であった。同行も資
金調達において，国際的な証券化市場やホール
セール資金市場（22）に大きく依存しており，資
産価値の毀損，流動性不足に追い詰められてい
た。つまり，市場からの借入れの返済期限が迫
りつつある中において，返済のための借入れ
（＝ローンの更新）がますます困難になってい
た。HBOSは，新株発行による資本増強と流動
性補完を図ろうと試みたが，発行株式のうち売
却できたのは 9％以下で，残りはアンダーライ
ターが引き取ることになった（23）。
　リーマンの破綻以後は，既出のRBSという
当時イギリスで首位を窺うほどの銀行が―
HBOSと基本的に同じ事情で―破綻に瀕し
てしまう。また，既に窮地に陥っていたHBOS
を，リーマン破綻の 2日後に吸収すること決定
したロイズTSB（Lloyds TSB（24））も，予想を
はるかに超えるHBOSの資産価値の毀損や損
失の重さに引きずられて，自らが危機的状況に

陥ってしまう。さらに，これもイギリスの大銀
行の一角，バークレイズ（Barclays plc）です
ら一時は資本不足を懸念される状態となった。
　イギリスの上位行のうち，この段階で財務大
臣のダーリングから見て，危機的状況にないと
判断できたのは，ホンコン・シャンハイ・バン
キング・コーポレーション（HSBC: Hongkong 
and Shanghai Banking Corporation）とスタン
ダード・チャータード・バンク（SCB: Standard 
Chartered Bank）だけになってしまった（25）。
　金融機関どうしが緊密で複雑に繋がっている
ことを考えると，もし，イギリスの大銀行が軒
並み倒れるようなことになれば，イギリスの金
融市場はもちろん，イギリスの経済も，世界の
金融システムも恐ろしい状況に陥ってしまうこ
とになる。躊躇は許されない状況であったと言
えるだろう。ブッシュ政権とFRBは，リーマ
ンを救済せずに破綻を放置したことで，その日
のうちにアメリカの金融と経済は破局的な大混
乱に直面することになった。その後，アメリカ
当局は，大慌てで巨額の救済策を次々に実行せ
ざるを得ない状況となったが，イギリスのブラ
ウン政権とBOEも，アメリカ同様に大慌てで
救済策を作成，実行したのであった（26）。
　10 月 8 日，ダーリング財務大臣は下院で演
説し，①銀行部門の資本増強に 500 億ポンド支
出する（250 億ポンドはすぐに支出可能で，残
りは必要が生じた場合に支出），②すでに行っ
ている特別流動性供給スキーム（SLS: Special 

21　Darling ［2011］ p. 114.
22　イギリスの公式統計では，証券化市場はホールセール資金市場に含まれている。
23　Perman ［2012］ p. 157.
24　ロイズTSBもイギリスの巨大銀行のひとつであったが，RBSや HBOS に比べると，比較的保守的で健全なビ
ジネスを維持してきた。ロイズTSBは，HBOSとの合併後の 2009 年 1 月に，ロイズ・バンキング・グループ
（Lloyds Banking Group plc）へ改名している。
25　Darling ［2011］ p. 146.
26　これ以前にもBOEは 4月の段階で，流動性を必要とする銀行に対し，担保を取ったうえで資金供給を行う特
別流動性供給スキームを開始している。
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Liquidity Scheme）に追加して合計 2,000 億ポ
ンドの流動性を供給する，③銀行間取引につい
ては 2,500 億ポンドの政府保証を行う，ことを
発表した。ちなみに，ブッシュ大統領が不良
資産救済プログラム（TARP: Troubled Assets 
Relief Program）に署名したのは，この 5日前
の 10 月 3 日で，その支出枠は 7,000 億ドルで
ある。ダーリングが発表した救済策はTARP
とは異なる内容であるが，金額のみを対比すれ
ば，①と③の合計は（当時の為替レートで）
TARPの約 7割になる。

　上記の発表通り，10 月中にロイズTSBへ
170 億ポンド（HBOSへの 115 億ポンド含む），
RBSへ 200 億ポンドの資本注入が決定され
た（27）。しかし，これだけで事態が収まったわ
けではなく，以後も大きな動揺が続いた。金融
の崩壊は阻止したものの，個々の金融機関の多
くは，バランスシートの毀損と収益の悪化が著
しかった。問題が起きるごとに，モグラたたき
のように政府とBOEの介入が続いた。例えば，
2009 年 2 月に政府は銀行に対する資産保護ス
キーム（Asset Protection Scheme）を発表する。
これによって，RBSの資産うち当面 3,250 億ポ
ンド（28）（総資産の約 15％）が政府による保証（保
険）を受けることになった。また，これと同時に，
RBSに追加の資本注入 255 億ポンドが発表さ
れた（29）。国際協調も頻繁に行われた。確かに，
モグラを叩く槌も，国際協調も強大で強力だっ
た。そうでなければ，イギリスの金融システム
も，世界の金融システムも崩壊していた可能性
が高かっただろう。
　2009 年，イギリスの経済成長はマイナス

4.3％となる。2007 年後半から 2009 年半ばまで，
イギリスは歴史的な金融・経済危機を経験した
のであった。そこから，なんとか抜け出したの
は 2009 年末頃であるが，実際に抜け出したら
しいと認識できたのは，さらにその数年後のこ
とであった。

3．銀行法成立への動き

　第 1節で述べたように，本論文の主な目的
は，2007 年から 2010 年のイギリスにおける金
融危機を述べることである。しかし筆者たち
は，以下の理由からそこに至るまでの流れや節
目，また幾つかの曲がり角を見ていくことも重
要だと考える。
　第二次大戦後，イギリスの国内外の状況は常
に変化していたが，1970 年代に入ると，金融
を取り巻く国内外の状況は根本的に変わってい
た。その変化の重みが，それまで続いてきたイ
ギリスの金融システムや慣行に，徐々に耐え難
くなるキシミをもたらしていった。当時のイギ
リスの金融システムや慣行は，長い，起伏に富
む歴史の中で醸成されてきたもので，ある時代
まで経済の栄光を築き，支えてきたという意味
で，イギリスにとって必須の道具であり，また
武器でもあった。しかし，内外状況の変化と当
時の金融慣行とが併存していくことが，1970
年代に入りますます困難になると，それに伴
い，変化を求める声が強まっていった。もちろ
ん，歴史と栄光を支えてきた人々は，金融シス
テムや慣行を変えることに躊躇し，抵抗もした
が，軋轢が強まる中において，同時に，新たな
地平に向けた動きが始まっていた。

27　HM Treasury ［2009］ p. 52.
28　後に保証対象となる資産規模が 2,820 億ポンドに縮小された。保証の規模が縮小された主な理由は，資産内容
が改善されたことと一部のデリバティブが保証の対象から除かれたことだとされる（井上［2010］p. 2）。
29　National Audit Office ［2010］ p. 14.
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　1986 年のサッチャー政権によって断行され
た金融ビッグバンは，上記のキシミに対するや
むを得ぬ反応，回答であったと見ることが出来
る。ビッグバンはイギリスの金融システムに確
かに根本的な変容をもたらすことになった。
ビッグバンには，それを，その時，そのように
やらざるを得なかったのではないか―少なく
とも，そうすることが不合理ではなかったので
はないか―と思わせる背景があったと筆者た
ちは考える。
　そしてビッグバン以降，イギリス金融は，以
前よりもはるかに大きく，素早く，国際的に流
れるようになっていくのであるが，こうした変
化が，金融界の大部分に，大きな満足と自信，
および自己肯定の意識を育てていくことになる。
　そこに至るまでの物事の流れを見るために，
まず 1970 年代に遡ることが必要となる。

（1）パラレル・マーケットの拡大，セカンダ
リー・バンク，CCC

　1971 年 5 月，イギリスの中央銀行である
BOE（イングランド銀行）は，「競争と信用調
節（CCC: Competition and Credit Control）」
と題する文章を発表し，それまでイギリスの銀
行部門の主要部にあった慣行や規制を改めるべ
きであろうという見解を発表する（30）。
　この見解に基づき 10 月には，銀行部門の主
要部をなす手形交換所加盟銀行（クリアリン
グ・バンク）間の預金金利および貸付金利協定
が廃止され，貸付けに対する量的な規制も廃止
するという自由化措置がとられた。何故このよ
うな自由化措置がこの時点でとられたのか，そ
れ以前はどうだったのだろうか。このことを知

るためには，それまでのロンドン金融市場の状
況を見ていく必要がある。

　〈パラレル・マーケットの拡大〉
　パラレル・マーケット（並行市場）とは，
1960 年代にロンドンの伝統的な銀行市場の外
側で成長していった自由金利市場のことであ
る。1960 年代には，アメリカから様々な理
由でドルが大量に流出したことにより，ユー
ロダラー市場が大きく成長し（31），ロンドンは
ユーロダラーの最大の市場となっていった。
また，1960 年代というのは，新たな金融技術
が登場した時期でもあり，譲渡性預金（CD: 
Certificate of Deposit）もこの頃―1961 年に
Citi Bank がとり扱いを開始―に生み出され，
ロンドン市場で大きく成長していった。ユーロ
ダラーや他のユーロカレンシーの様々な取引
およびCDなどは，金利に規制のない“金融商
品”であるが，これらがエンジンとなり様々な
バリエーションが生み出された。そして，この
自由金利市場のことを，伝統的な銀行資金市場
と対比して，パラレル・マーケットと呼ぶよう
になった。
　他方，当時もそれ以後も（1979 年まで），イ
ギリスの銀行部門には二重構造とも呼ぶべき実
態があった。二重構造の“上”にあたるのが，
部門の主要部をなすクリアリング・バンクで，
これらは規模も大きく，伝統ある存在であっ
た。そして，“下”には，セカンダリー・バン
クと呼ばれる新興の中小銀行があった。“上”
と“下”とでは，BOEとの関係も，業務の実
態も，存立の法的根拠までも異なっていた。当
時のイギリスには，銀行の存立，業務内容，義

30　Bank of England ［1971］ pp. 189―193.
31　内田・露口［1986］に，銀行（報告提出銀行）の外貨建て債務残高をもとにユーロダラー市場の規模の変化を
示した数字がある。これを見ると，1965 年末に 114 億ドルであった残高は，1970 年には 587 億ドル，1975 年に
は 2,726 億ドル，1980 年には 7,829 億ドルとなっている。
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務，権利などを明文化した「銀行法（Banking 
Act）」という法律は存在しなかった（32）が，銀
行も企業としての社会的存在であるからには，
それを根拠付ける法律は存在した。クリアリン
グ・バンクは 1967 年会社法（Companies Act 
1967）127 条，セカンダリー・バンクは同法
123 条が根拠法となっていた。これらを監督す
るのは，財務省でもBOEでもなく，法的には
商務庁（Board of Trade）であった（33）。
　しかし，これはあくまでも法的な話である。
“上”のクリアリング・バンクは，BOEとの取
引があるため，実体としては，はるか以前か
らBOEの強い影響下にあり，BOEは「最後の
貸し手」として彼らに対していた。クリアリン
グ・バンクには，BOEの承知のもとで預金に
対して支払う利子率と貸付けに対して課す利子
率に関する協定（≒カルテル）があり，また個々
のクリアリング・バンクの貸付額に対して，
BOEは量的な規制をかけていた。
　一方，“下”のセカンダリー・バンクには，
BOEからの借入れを行う権利がなく，また，
預金，貸付金利に関する協定や，貸付けに対す
る量的な規制もなかった。セカンダリー・バン
クは，一定の条件を満たしていれば商務庁に届
け出ることで貸出業務等を始めることが可能で
あった。さらに，資金調達面について，会社法
123 条（セカンダリー・バンクの根拠法）では，
預金受け入れに関する明文禁止規定がなかった
ため，セカンダリー・バンクは，制度上預金受
け入れ業務を行うことが可能であった。つまり，
セカンダリー・バンクは，銀行と同様の業務が
行えたということである。とはいえ，日本銀行

［1990］によれば，セカンダリー・バンクで「実
際に小口預金の受け入れ業務を行っていたのは
ごく一部（34）」というのが実態であったようで
ある。

　セカンダリー・バンクは，主にパラレル・
マーケットからの短期借入金―預金してもら
うという形をとった―によって資金を調達
し，これを貸付けなどの運用に回していた。パ
ラレル・マーケットの主なプレーヤーは，アメ
リカ系金融機関やセカンダリー・バンクなどで
あった―クリアリング・バンクの幾つかはセ
カンダリー・バンクに（預金という形で）資金
を貸していた（35）。
　つまり，イギリスの銀行部門に関しては，二
種類の二重構造があったということである。ひ
とつは，確立されたクリアリング・バンクがメ
インプレーヤーの伝統的な金融市場（協調金
利）とは別に，1960 年代から膨張し始めたパ
ラレル・マーケットという自由金利市場が併存
しているという，市場金利における二重構造。
もうひとつは，規制や規模が異なる二種類の金
融機関―BOEの影響を受け，規模も大きく
伝統あるクリアリング・バンクと，BOEの規
制や監視があまり及ばない中小，新興のセカン
ダリー・バンク―がシェア争いを行っていた
という意味での二重構造である。
　これらの二重構造の存在に関しては，1960
年代末から 1970 年代初め頃に，クリアリング・
バンク側から不満が巻き起こるようになる。
1960 年代前半，2～ 4％程度だったイギリスの
インフレ（CPI）は，1969 年には 5.4％，1970

32　斉藤［2014］によると，この時期まで銀行に関する業法が存在しなかったのは，イギリスの法体系が判例法体
形であったこと，およびシティ（City of London）には独立国としてイギリスの法体系に従わず，紳士協定と自
主規制により対応するという伝統があったことが主な理由だとされる（p. 14）。
33　清水［2005］p. 62．
34　日本銀行［1990］p. 81．
35　日本銀行［1990］p. 82．
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年には 6.4％，1971 年には 9.4％となる（図表
4）。このような状況の中で，セカンダリー・バ
ンクは，BOEの干渉を受けずに自由金利で借
り，貸すことができたが，クリアリング・バン
クは，協定に縛られ，貸付け量にも枠がはめら
れて―BOE総裁の「眉の上げ下げ」を気に
しながら営業を行って―いたため，かなりの
シェアの落ち込みが発生していた（36）。
　さらに，こうしたクリアリング・バンクの不
満だけではなく，BOE自身も，従来の金利協
定や量的な規制に頼る金融政策の有効性を再検
討し，銀行部門の自由競争を促進すべきではな
いかと考えるようになっていった。その結果，
1971 年 5 月 14 日，前述のCCC文書を公表し，
10 月には金利協定と量的規制を撤廃したので
あった。イギリスの金融システムは，この措置
によって自由化に向けての大きな一歩を踏み出
した。

（2）セカンダリー・バンキング・クライシス：
金融危機

　実は，CCCが提唱され，実施された頃，イ

ギリスでは不動産ブームが勢いを増し始めてい
た。図表 5は，1970 年から 1975 年にかけての
イギリスの住宅価格上昇率の推移を示したもの
である。グラフから，イギリスの住宅価格は既
に 1970 年中に上昇しており，1971 年に大きく
加速されたことが見てとれる。
　セカンダリー・バンクは 1960 年代末に，
クリアリング・バンクはCCC以後の 1971 年
に，この不動産市場に積極的に資金を注入して
いった。銀行貸付が不動産ブームを煽り，不
動産ブームが貸付け競争を煽るというバブル
膨張が見られたのである。イギリスには，い
わゆる銀行とは別に，住宅金融組合（Building 
Societies）という住宅ローンに特化した金融
機関があり，伝統的に銀行を上回るシェアを
握っていたが（後述），個人住宅ローン市場で
はこれが大きな役割を果たしていた。日本銀行
［1990］によると，1970 年から 1973 年の間に，
ロンドン中心部の商業用地価格は 3倍になり，
不動産貸付は，1971 年 11 月から 1973 年 11 月
の間に少なくとも 4.2 倍になったという（37）。
　BOEは，銀行部門の自由化に向けて動き始

36　日本銀行［1990］p. 82．

図表 4　インフレ率の推移（1960―80 年）

出所：OECD. Stat, General Statistics.
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めたばかりだったとはいえ，急激な不動産価格
膨張を危険視して，クリアリング・バンクに対
して貸付け自粛を要請した。既述のように，イ
ンフレも危険視すべき傾向を示していたのであ
る。しかし，まさにBOE自身が実現させた自
由化であったがゆえに，要請はなかなか受け入
れられなかった。そこで，政府及びBOEは，

1973 年半ばから本格的な金融引き締めを開始
する（図表 6）。
　引き締め策の中には，政策金利の急上昇だけ
でなく，間接的に貸し出し量をコントロールす
る，いわゆるコルセット規制（supplementary 
special deposit）も含まれていた。コルセット
規制とは，銀行がBOEの設定した限度を超え

37　日本銀行［1990］p. 83．

図表 5　イギリスの住宅価格上昇率（前年比）

出所：UK House Price Index.

図表 6　イギリス政策金利推移（月末時点）

出所：Bank of England, A millennium of macroeconomic data.
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て貸付けを増加させた場合，その超過分につい
ては，一定の割合をBOEに無利息で強制的に
（準備金とは別に）預金させるという制度であ
る。これにより，クリアリング・バンクが不動
産市場への貸付けにのめり込むのを抑え―ま
た，のめり込んでいるセカンダリー・バンクに
クリアリング・バンクが資金を貸付けることも
抑え―ようとしたのである。コルセット規制
は，1973 年に導入され，1979 年まで続いた。
　この時のバブルは，この金融引き締めと
1973 年 10 月に起きた中東戦争・第一次オイル
ショックによって潰されることになった。クリ
アリング・バンクは不動産市場から手を引き始
め，パラレル・マーケットの大手の資金供給者
たちは，セカンダリー・バンクへの（短期預金
の形をとった）貸付けを引き揚げ，信用度のは
るかに高いクリアリング・バンクに移していっ
た。これにより，セカンダリー・バンクは突然
資金繰りに窮するようになった。
　さらに，イギリス政府は，不動産売買で得た
キャピタルゲインに対する課税案を提唱した。
この案は，結局は実施されなかったのだが，提
唱されたという事実が不動産業者を震え上がら
せ，手持ち物件を売り急がせる結果となった。
不動産価格は急落し，大都市商業地区では，
1974 年中に価格が半減するところが出てきた。
　1974 年には，しっかりとした資金ベースを
持たないセカンダリー・バンクは，次々に倒れ
ていった。日本のバブルおよびバブル崩壊の
15 年以上前に，イギリスは相当な規模の，シ
ステミックリスクを思わせるような事件を経験
したのである。この時の危機を，セカンダリー・
バンキング・クライシスという。
　セカンダリー・バンクの救済は，法的には
BOEの責任ではなかったが，これを放置する
わけにはいかなかった。放置すれば銀行システ
ムが危機に瀕してしまうためである。BOEは
大手クリアリング・バンクにセカンダリー・バ

ンク救済のための奉加帳を回し，またこれを吸
収するよう促し，BOE自身の資金も投入して，
何とかこの危機を乗り越えたのであった。

（3）IMF救済
　1970 年代中盤以降，イギリス経済は大きく
混乱していくが，セカンダリー・バンキング・
クライシス，オイルショック，スタグフレーショ
ンという互いに密接に関連し合う要因の中で，
イギリスは―日本や他の国々と同様に―苦
難の時を過ごすことになった。
　1976 年 12 月，イギリス政府は IMFに緊急
支援を要請することになる。これは，イギリス
社会の心理に重要な影響を与えた要素として本
論の後の議論に関連してくるので，ここで改め
て触れておきたい。
　イギリスのインフレは 1974 年には 16.0％，
1975 年には 24.2％となる（前掲図表 4）。世界
におけるイギリス工業製品の輸出シェアは顕著
に落ち込み，賃金も高騰した。他の国々も同様
の問題を抱えていたが，イギリス経済の先行き
に対する懸念は増大していった。
　国際通貨としてのポンドの地位は，1945 年
以来，傾向として着実に後退していた。それま
でも何度かポンド危機は起きていたが，1970
年代中盤には，インフレ，財政赤字の拡大，金
融危機など，混乱する状況の中で，またもポン
ド危機が起きた。とくに，1975 年頃からポン
ドの対米ドル減価が激しくなる。1972 年には 1
ポンド約 2.6 ドルであったが，1975 年には約 2.4
ドル，1976 年末には約 1.6 ドルにまで下落して
いった（図表 7）。
　イギリス北海油田の採掘はまだ始まったばか
りであり，それがイギリスの貿易収支に貢献す
るのは数年先のことである。したがって，この
時点ではまだ貿易赤字の早急な改善は見込め
ず，ポンド減価が急速に進行した。当時の労働
党政権―1976 年までウィルソン政権，以後
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キャラハン政権―は，ポンド防衛に必死だっ
た。イギリスは短期資金市場での調達を繰り返
し，1976 年 9 月までに借金が急増した。借金
を返し続け，やり繰りを続けるためには，IMF
からの救済を要請せざるを得なくなる。内閣
府［2010］は，この状況について次のように説
明している。「76 年を通じたポンドの減価に対
する通貨防衛（ポンド買い介入）のため，外貨
準備が枯渇した政府は，同年 12 月，IMFに 39
億ドルの緊急支援を要請した。IMFは，英国
政府からの緊急支援要請に応じる条件として，
財政赤字の縮小等，財政規律の目標と計画案の
策定を要請し，政府は受け入れた。（38）」
　この 39 億ドルという額の大きさについ
て，イギリス国立公文書館（The National 
Archives）の文書には，次のように記されて
いる。「ポンドへの圧力が続く中，政府は 1976
年 9 月に IMFに 39 億ドルの融資を求めた。こ

れは，これまでの融資要請で最大の金額で，こ
の融資を実施するためには，IMF自身がアメ
リカとドイツから追加の資金調達を行わなけれ
ばならなかった。IMF側は，イギリス政府の
公共支出と財政赤字の大幅な削減を融資の条件
とした。（39）」
　この時，キャラハン首相やデニス・ヒーリー
財務大臣が，IMFに頭を下げて融資を要請し
たことは，多くのイギリス人たちにとって，大
きなショックであり，また，痛みを伴う記憶と
して残ったようである。イギリスの高級紙，
“The Guardian”は，30 年後，次のように記す。
“The crisis, when Britain went cap-in-hand to 
the IMF following a 12% fall in the value of 
the pound, was said to mark a key moment in 
the country’s postwar economic decline ...（下
線は筆者たち）（40）”
　ここで印象的なのは，“cap-in-hand”という

38　内閣府［2010］p. 155．
39　The National Archives, Sterling devalued and the IMF loan (https://www.nationalarchives.gov.uk/
cabinetpapers/themes/sterling-devalued-imf-loan.htm).

図表 7　ポンド対ドルレート

出所：Federal Reserve Bank of St. Louis, Federal Reserve Economic Data.
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表現である。この表現には，「帽子を手に（う
やうやしく）お願いする」という意味に加え，「ど
うぞオメグミ下さい，この帽子にお金を入れて
ください」という物乞い的なニュアンスも含ま
れる。
　また，“The Financial Times”は，30 年後
に IMFに対する緊急支援要請を振り返るマン
チェスター大学のダイアン・コイル教授の言葉
を載せている。「イギリスの数十年にわたる数
多くの経済危機において，1976 年に国際通貨
基金の融資が必要となったことは，（イギリス
社会に）深い心の傷を残した。」，「1976 年秋に，
危機に対処するためにヒースロー空港から引き
返したデニス・ヒーリー財務大臣の姿は，今で
も忘れられずに記憶に残っている。あの姿は，
この数十年間におよぶ（イギリスの）衰退のク
ライマックスだった。（41）」
　このように，1976 年の IMF救済は，多くの
イギリス人たちに，屈辱感と自虐の感情と，心
の傷を残した。このこと自身，イギリスの将来
の動き，したがって経済の動きに大きなインパ
クトを持ったのであるが，これはイギリスが本
格的なスタグフレーションを経験している最中
だった。インフレを抑え込まなければという努
力に加えて，IMFとの約束によって，財政赤
字削減にも努めなければならなくなった。これ
は，不況対策としてのケインズ的財政出動とい
う方策を，表立って採用できなくなったことを
意味した。

　幸い，IMFの融資決定以降，ポンド価値の
回復が始まった（前掲図表 7）。1976 年には，
それまで 2年間続いたマイナス成長も止まっ

た。しかし不況の中，財政赤字は続き―した
がって国債残高が増加し―，失業率も上昇
した（図表 8，9）。労働組合側の渋々ながらの
―賃上げ要求を抑制気味にという消極的―
協力もあって，インフレは 1977 年の 15.8％か
ら 1978 年には 8.3％にまで低下したが，1979
年には 13.4％と再燃していった（前掲図表 4）。
　その再燃は，かなり複雑な状況の中で起きた
ものだった。1979 年には第二次オイルショッ
クが起きたが，原因はそれだけではなく，イギ
リス独自の事情が背景にあった。インフレは，
1978 年～ 79 年の冬に起きた“不満の冬”とい
う，イギリス社会にとって忘れられないドラマ
の一側面だった。“不満の冬”が，1979 年のサッ
チャー政権誕生に決定的な影響を与えたと考え
る人は多い（42）。後に触れるように，サッチャー
政権は，イギリス金融のあり方を根本的に変え
たのだと強調されることが多いが，その意味で

40　The Guardian, IMF crisis forced Labour to consider scrapping Polaris (29 Dec 2006) (https://www.
theguardian.com/politics/2006/dec/29/uk.past1).
41　Financial Times, Review - ‘When Britain Went Bust’, January 9, 2017.
42　例えば森嶋［1988］，田口［1999］，田中［2018］。

図表 8　イギリス中央政府財政収支（1970―80 年）
 （億ポンド）

暦年 歳出 歳入 収支尻
1970年 167.5 193.7 26.2
1971年 184.8 205.1 20.2
1972年 214.6 216.9 2.2
1973年 243.3 238.8 －4.5
1974年 300.2 302.0 1.8
1975年 406.1 384.7 －21.4
1976年 486.6 449.4 －37.2
1977年 538.5 509.7 －28.8
1978年 618.3 563.9 －54.4
1979年 720.0 671.9 －48.1
1980年 882.8 835.8 －47.0

出所： Bank of England, A millennium of macroeconomic 
data.
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は，インフレ再燃や“不満の冬”は，イギリス
金融改革の流れに，間接的ではあれ極めて重大
な意味を持つと筆者たちは考える。“不満の冬”
については，第 4節第 4項で改めて述べる。

4．銀行法成立からビッグバンまでの過程

（1）銀行法の成立（1979 年 4月）
　前節では，セカンダリー・バンクとセカンダ
リー・バンキング・クライシスのことについて
触れた。その際，イギリスには明文化された銀
行法というものが無く，中央銀行であるBOE
（イングランド銀行）が，クリアリング・バン
クとセカンダリー・バンクに対して，異なるア
プローチをしていたことにも言及した。
　銀行法は 1979 年 4 月に正式なものとなるの
であるが，明文化された銀行法の無い時代，
BOEはどのように銀行部門（クリアリング・
バンク）を管理していたのだろうか。
　1979 年まで，BOEが個々の銀行の経営や意
思決定に関して意見を言う場合，法的な経路を
通じてそれを伝えるのではなく，BOEの総裁

（governor）あるいは副総裁などの上層部が，
個々の銀行のトップを招き，私的に「我々はあ
なた方のやっていることに対し，こう考えてい
るのだが……」と述べたり，あるいは「我々は
あなたの銀行にこうしてもらいたいと思ってい
るのだが……」と伝えることによってBOEの
判断に従わせるという方法をとってきた。法律
の網で民間銀行を縛るのではなく，民間銀行に
やんわりと，しかし意図をはっきりと訴えると
いうのがそれまでのアプローチだった。こうし
たアプローチについては，BOE総裁の眉毛の
動き（Governor’s eyebrows）で民間銀行を従
わせるとか，総裁の暖炉わきでの話（fireplace 
chat）に民間トップをよびつけて説得するなど
と，象徴的に表現されていた。要するに，非公
式な方法で民間銀行を看視，監督し続けたとい
うことであるが，民間銀行もBOEの意見は尊
重しなければならないのだということを暗黙の
裡に受け入れていた。
　BOE側もこの管理方法がうまく機能し
ていると考えていたようである。IMF刊行
の“Current Legal Issues Affecting Central 

図表 9　イギリス失業率

出所：Bank of England, A millennium of macroeconomic data.
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Banks, Volume II”によると，1973 年に，当
時のBOE総裁サー・レズリー・オブライエン
が，スコットランド銀行家協会の講演で次のよ
うに述べたと記されている。「ロンドンが，他
の国々よりも優れた世界的バンキング・セン
ターであるのは，煩雑な銀行法令に縛られてい
ないからこそであります。（43）」
　しかし，そのように中央銀行総裁が，自らが
君臨するイギリス銀行システムの優越性を説い
たすぐ後に，セカンダリー・バンキング・クラ
イシスが起きたのだった。
　このセカンダリー・バンキング・クライシス
というシステミックな危機の寸前までいく深刻
な事態を経験したことにより，イギリス政府
やBOEなどの金融当局の間に，銀行の設立，
業務，規制システムなどについて，統一的な，
明文化された法体系が必要であろうという機運
が高まる。クリアリング・バンクだろうが，セ
カンダリー・バンクだろうが，銀行は銀行だ，
同じく扱わなければならないということであ
る。かくして 1976 年，イギリス政府は“The 
Licensing and Supervision of Deposit-Taking 
Institutions”と題する白書をまとめ，これが
1979 年銀行法（Banking Act 1979）へと繋がっ
ていった。
　エリザベス女王が 1979 年銀行法に署名を与
えたのは 1979 年 4 月 4 日で，これはサッチャー
が女王の組閣命令を受けるためにバッキンガム
宮殿に入るちょうど 1か月前であった（5月 4
日に拝謁）。ということは，この銀行法は，“不
満の冬”の真最中に審議され，その混乱で騒然
とする中で議会を通過したということになる。

　この 1979 年銀行法の Section 3 では，BOE
が金融機関に対して銀行としての承認およびラ
イセンスを与える権限を持つことを明確に規定
している（44）。商務庁ではなくなったのである。
　銀行法が成立していくにあたって，セカン
ダリー・バンキング・クライシスが深く関わっ
ていたことは既述の通りであるが，そのこと以
外にも，もう一つ重要な要因があった。1977
年 12 月，EC委員会（Council of European 
Community，現在のEUの執行機関である
European Commission にあたる組織）は，“First 
Council Directive 77/780/EEC of 12 December 
1977 on the coordination of laws, regulations 
and administrative provisions relating to the 
taking up and pursuit of the business of credit 
institutions”という長いタイトルのついた公式
文書を公表した。これはECに加盟する各国の
金融機関が，本国以外で金融ビジネスを展開す
るにあたり，極力共通のルールが適用されるよ
うな，法的枠組みを構築しましょうという内容
の指示文書である。1970 年代後半，金融の国際
化が急激に進もうとしている中において，EC加
盟国の金融機関が，本国以外のEC域内でビジ
ネスを行うにあたり，そのような共通ルールを
設置することは極めて重要であった。1973 年に
やっとEC加盟国となったイギリス，しかも世
界有数の金融機関を抱えたイギリスにとって，
自分の国の銀行が，EC域内で自由にビジネス
を行うことを確実にすることは不可欠であった。
万が一にも他の加盟国の金融機関に比べて不利
になるようなことはあってはならなかった。
　ECの指示文書の題名は，“…… coordination 

43　Effros, ed. ［1994］ p. 111.
44　1979 年銀行法の前文には，“An Act to regulate the acceptance of deposits in the course of a business; to 
confer functions on the Bank of England with respect to the control of institutions carrying on deposit-taking 
businesses; to give further protection to persons who are depositors with such institutions ...”とある。また，
Section3 の（1）には，“Recognition as a bank for the purpose s of this Act may be granted by the Bank on 
an application in that behalf by the institution concerned.”とある。
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of laws, regulations and administrative 
provisions ……”つまり「加盟国の法律，規制，
管理条項の協調」となっている。ところが，
1977 年の段階でイギリスには，他の加盟国に
あるような，明文化されたLawが無かったの
である。イギリス政府，BOE，および金融機関
は，このこと―ECと足並みをそろえなけれ
ばならないということ―を，強く意識したで
あろう。ECの同文書は，1979 年の銀行法成立
に向けての強い圧力となったと考えられる。
　1979 年の銀行法の Section 3（5）には，イ
ギリス以外の国に本拠のある銀行がイギリス国
内で金融業務を行おうとする場合，その国の監
督機関がその銀行の業務と財政的状況が健全
であると判断していることをBOEに通達し，
BOEがその外国の監督機関が十分満足すべき
監督を行っていると判断する場合，外国銀行の
イギリスにおける銀行業務を認める，と定めて
ある（45）。
　EC（後に EU）加盟国のどこかで許可され
た銀行は，他のEC加盟国のどこでも銀行業を
営むことが出来るようにする制度は，後に銀行
のシングル・パスポート制と呼ばれるようにな
るが，この 1979 年の銀行法 Section 3（5）が，
イギリスがこのパスポート制に参加することを
法的に確定するものとなっており，EC文書に
反応したものといえよう。

（2）Gentlemen’s Agreement の解消
　1970 年代のイギリス金融の大きな変化の一
つに，銀行業界に関する特異な慣行の解消があ

る。スコットランドの銀行と，イングランドの
銀行との間には，“互いの縄張りを侵さない”
という 19 世紀以来の紳士協定（Gentlemen’s 
Agreement）があった。第 1節でも触れたが，
2007 年から 2010 年の金融危機では，スコット
ランドを本拠とする二つの大銀行，RBS（ロ
イヤル・バンク・オブ・スコットランド）と
HBOS（ハリファックス・バンク・オブ・ス
コットランド）とが，特にその台風のど真ん中
に位置することになる。ここで，この特異な慣
行（＝紳士協定）とその解消のことを述べておく。
　スコットランドの銀行はイングランドの銀行
市場に進出しない―但しロンドンに小さな連
絡事務所を置くことは認められていた―，イ
ングランドの銀行はスコットランドの金融市場
に支店を出さない，ということを内容とする協
定は 1876 年に成立し（46），1970 年代までほぼ 1
世紀にわたって（大よそのところは）守られて
きたものであった。
　スコットランドとイングランドの関係は，到
底単純に解釈することのできない複雑な歴史を
たどって形成されたものであるが，スコットラ
ンドの銀行資本がイングランドで営業活動をす
ることには，そしてその逆をすることにも，20
世紀の中頃まで大きな抵抗があった。スコット
ランドの銀行はスコットランド経済を活動の場
とし，イングランド経済というスコットランド
の経済よりもはるかに大きな活動の場には進出
しなかったし，また逆に，自分たちの，より小
さなビジネスの場を，ロンドンの大銀行に“荒
らされる”心配もなかった。

45　In the case of an institution whose principal place of business is in a country or territory outside the United 
Kingdom, the Bank may regard itself as satisfied that the criteria in paragraphs 3 and 6 of Schedule 2 to this 
Act or, as the case may be, paragraphs 7 and 10 of that Schedule are fulfilled if- (a) the relevant supervisory 
authorities inform the Bank that they are satisfied with respect to the management of the institution and 
its overall financial soundness; And (b) the Bank is satisfied as to the nature and scope of the supervision 
exercised by those authorities.
46　Perman ［2012］ p. 17.
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　しかし，ほぼ 100 年続いたこの状況は，1970
年代にすっかり変わってしまう。その契機と
なったのは，第一次オイルショックである。
1973 年に始まる石油危機において，各国は，
自分たちの経済がどれほど石油に依存している
か，そしてその供給が時によっては如何に不安
定な状況に追い込まれかねないかを，この時初
めて痛感させられたのであった。
　そうした中，1960 年代に始まった北海油田開
発によって確認されたスコットランド沖の巨大
な埋蔵量が注目されるようになる。イングランド
側が，今後も石油価格は高騰するだろう……ス
コットランド沖には巨大な埋蔵量がある，ここ
は中東・アラブとは無関係の地帯だ，これから
開発が進む，そこでは巨額の資金が投じられる
に違いない……と考えるようになったのである。
　これは，およそ 100 年前にできた紳士協定と
は別次元の投資機会だった。とにかく原油があ
る，石油は巨額のマネーを生むに違いないとい
う思惑から，アメリカやヨーロッパの金融資本
もスコットランド沖の石油開発に動き始めた。
イングランドやウェールズの銀行も，スコット
ランドの銀行自身も，今やまったく新しい局面
に色めきたった。そこにはプロジェクトファイ
ナンス，エクイティファイナンスなど，それま
でのスコットランドの銀行界にはあまりなじみ
のない金融手法が持ち込まれ，BOS（バンク・
オブ・スコットランド）やRBS（ロイヤル・
バンク・オブ・スコットランド）なども，アメ
リカやロンドン，チューリヒなどの銀行と競い
合いつつ，時には協力しつつ，この千載一遇の
チャンスに立ち向かったのである。
　後にBOSの中興の祖となるブルース・パ
チューロは，1972 年当時 34 歳だったが，BOS

の上層部を説いてロンドンで，BOS主催の“ス
コットランドの北海油田（Scottish North Sea 
Oil）”と題したコンファレンスを開催した。そ
の成功がきっかけとなってBOSは注目を集め
るようになり，北海油田の中でも際立った存在
のフォーティーズ油田（BP）開発に参加する
ことになる。さらに，これが大きな足掛かりと
なって，BOSは他の北海油田開発―のみな
らず，後にはアメリカのテキサス州ヒュースト
ンにも進出して世界の数多くの石油開発―に
も関わるようになっていった（47）。BOS はイギ
リスで最初にできた商業銀行であり，1970 年
代までは保守的経営で知られた銀行だった（48）。
それがロンドンで（明らかに紳士協定を無視し
て）コンファレンスを開き，ロンドンや外国の
銀行とビジネスを行い，海外に進出するように
なっていったのである。オイルショックという
巨大なインパクトがもたらした変化だった。
　このインパクトの中で，以前からの紳士協定
は脇に追いやられるようになっていった。実際，
1970 年代にはロンドンに本部を置く SCB（ス
タンダード・チャータード・バンク）がRBS
との合併を持ちかけ，それを見たHSBC（ホン
コン・シャンハイ・バンキング・コーポレー
ション）がRBS獲得に動くというようなこと
が起こったのだった（49）。
　これらの動きを嫌ったBOE総裁は，眉毛を
激しく上下させて不快感を表わしたものの，
今やその効果は薄れ，SCBと HSBCの双方と
も，RBS獲得の試みを止めようとはしなかっ
た。結果的には，その後，政府が独占委員会
（Monopolies Commission）に吸収の是非の判
断を求め，委員会がこれを不許可とする決定を
下したため，吸収は回避された（50）。

47　Perman ［2012］ pp. 25―26.
48　Perman ［2012］ p. 10.
49　Perman ［2012］ p. 23.
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　1970 年代を通じて，イギリス銀行界の特異
な慣行の一つ―特異な慣行は他にも多々あっ
た―が崩れ，スコットランドとイングランド
の銀行が入り乱れて熱い競争を繰り広げる時代
が始まった。1970 年代以降にイングランドに，
1990 年代にはアメリカ，ヨーロッパにまでビ
ジネスの場を広げたスコットランドのRBSや
BOSは，拡大へのアクセルを踏み込み，21 世
紀初頭以後，ロンドンのライバル銀行にも増し
て，より攻撃的にリスクを取りに行った。そし
て 2007 年以降，ロンドンのライバル銀行にも
増して危機的な状況に陥っていくのである。

（3）ロンドン証券取引所
　ロンドン証券取引所（LSE: London Stock 
Exchange）の 1986 年ビッグバン以前と以後
の状況については，極めて多くの文献が存在
する（51）が，ここでも短く触れておくことにす
る。以下の LSEについての解説は，経済企画
庁［1997］に依拠したものである。
　ロンドンの証券取引は17世紀以来の歴史を持
つが，証券取引所が正式に設立されたのは1802
年のことである。LSEは，近代的証券取引の基
礎となる枢要な数々の金融技術，概念を生み出
してきた。そのような先端性の一方で，LSEに
おいては，20世紀初期に強化されたルールが
そのまま維持されていた。例えば単一資格制度
と称されるルールである。この制度では，証券
の値付けをし，自己勘定で証券売買を行うジョ
バー（jobber）と，投資家とジョバーの間で取
次サービスを行うブローカー（broker）とを明
確に分離することが定められていた。つまり，
取引所会員はジョバーとブローカーのどちらか
に特化し，兼業は出来ないこととされていた。

　両者間の区別は 19 世紀には明確であったが，
20 世紀の初め頃には，その境界が曖昧になっ
ていた。ブローカーが特定種類の証券取引で値
付けをしたり，アメリカなどから（ジョバーを
介さずに）証券を買い付けたりすることが起こ
るようになり，逆に，ジョバーがブローカーを
通さずに外部から直接に証券を買い付けるとい
うことも起こった。このような状況を経て，
LSEは 1908 年に規則を明確にし，単一資格制
度を成立させ，強化したのであった（52）。
　また，外部資本の参入を大きく制限するルー
ルがあり（出資比率は 1982 年以前まで最大で
も 10.0％に制限），外国の金融機関や，引受を
主な業務とするマーチャントバンク，商業銀行
の参入が制限され，取引所会員たちの既得特権
が守られるような状況が続いていた。
　さらに取引手数料が固定化されていたため，
LSEで証券を取引しようとする個人投資家や
投資機関は，割高の手数料を払わなければなら
なかった。これも会員たちの既得特権となって
いた。
　このような LSEのルールは，1970 年代にな
ると，LSEの機能そのものを低下させるよう
になっていった。理由は幾つもあった。まず，
1970 年頃から，個人投資家よりも，いわゆる
投資機関の存在が大きくなったことが挙げられ
る。1960 年代には，個人投資家が株主全体に
占める割合が 50％を超え，年金基金や保険会
社が占める割合は 30％以下だったが，1970 年
代が進むにつれて，その割合が逆転していった
（図表 10）。それに伴い，証券の売買注文ロッ
トも，売買頻度も大きくなっていった。それら
の売買を自己勘定で売り買いするジョバーは，
より大きなリスクを引き受けなければならなく

50　Perman ［2012］ p. 23.
51　例えば，経済企画庁［1997］第 2章，田中［2018］など。
52　一ノ瀬［2018］p. 72．
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なるが，当時のジョバー体制は，外部資本参入
を厳しく制限していたため，充分な量の資金と
スピードを持って，この新しい状況の中でビジ
ネスを実行することが困難になっていった。つ
まり，大量の注文を素早く，安い手数料でさば
いていくことが出来なかったのである。
　他方，機関投資家をはじめとする投資家側
は，固定された割高の取引手数料を払わせられ
ることを嫌い，次第に LSEから離れていった
―したがって，LSEの外での証券取引が増
えていった。また，アメリカでADR（American 
Depositary Receipt）という形でイギリスの証
券が取引されるようになったことも影響してい
る（53）。これは，アメリカの信用ある金融機関
がイギリス企業の証券を保持し，投資家が当該
証券に（アメリカで）投資しようとする場合，
金融機関が“預かり証”を投資家に発行する形
をとる，というものである。投資家は“預かり
証”を売買し，利益を得ることが可能である。
つまり，実質的に株式市場と同じ市場が出現し

たということである。BOEの資料によると，
1985 年までに，FTSE 100（LSE に上場する企
業のうち時価総額上位 100 社）の 7％に相当す
る額がADRで売買されたとされる（54）。
　こうした中，1979 年，イギリスの公正取引
庁（Office of Fair Trading）が，LSEの取引
状況が競争制限的であるとして告訴を示唆する
ようになり，LSEとの間で時間をかけた話し
合いが始まった。LSE側はルール改革を迫ら
れたのである。その後，ルール改正のために幾
つものステップが重ねられ，結局ルールが全面
的かつ根本的に改革されたのは 1986 年，サッ
チャー政権によるビッグバンの時になるが，証
券市場としてのロンドンの国際的地位は，1970
年代から 1980 年代前半にかけて着実に低下し
ていった。ビッグバン前夜の 1985 年段階にな
ると，ロンドン市場は，株式上場会社数では東
京やニューヨークより多いものの，株式売買高
では，世界一のニューヨークの約 13 分の 1，
第二位の東京の約 5分の 1に過ぎなくなってい

53　経済企画庁［1997］第 2章第 3節。
54　Bank of England ［1985］ p. 545.

図表 10　ロンドン証券市場における株主分布

出所：Office for National Statistics, Share Ownership time series dataset.
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た（図表 11）。
　19 世紀以来，様々な段階で様々な工夫を積
み重ねて維持されてきた LSEの証券業務のシ
ステムは，1970 年代末までには，もうこれ以
上継続できない，すべきではないという段階に
入っていたのである。

（4）“不満の冬”
　1978 年末から 1979 年初めにかけて起きた
“不満の冬”は，イギリス社会が苦い思いと共
に記憶している出来事で，この事は，以後のイ
ギリス社会の進路に極めて大きな足跡を残すこ
とになった。既に述べたように，サッチャー政
権の誕生もその足跡（結果）の一つと言えない
こともない。以下の“不満の冬”についての解
説は，シェフィールド大学のコリン・ヘイ教授
の解説（Hay［2010］）に依拠している。

　1974 年の労働党政権（ウィルソン政権）復活
以来，労働党政権と労働組合の全国組織である
労働組合会議（TUC: Trade Union Congress）
との間に，社会契約（Social Contract）が Phase 
I，II，IIIと三回にわたって結ばれ，組合側の賃
金要求抑制と交換に，政府側が諸約束を与える
ということが繰り返されてきた。しかし，TUC
の傘下労組に対する統制力は，政府が思ってい
たほどに強くはなく，賃金要求抑制から逸脱す

ることがしばしば起きていた。1975 年から1978
年の間に実質賃金は13％も低下したが，傘下労
組では，これに抵抗する動きも強かったのであ
る。ヒーリー財務大臣は1978 年 7月に，白書を
発表するが，その中で社会契約の 4段階目（Phase 
IV）として，賃金上昇を来年度 1年間 5％以下
に抑える案を一方的に提唱した。この 5％という
ベンチマークに，法的な拘束力が付与されてい
たわけではなかったが，政府はこれを超える賃
金水準で妥結した場合，企業側に何らかの制裁
を科す所存であるとの見解を示していたため，
労使双方はこれを無視することができなかった。
　しかし，1978 年 9 月のTUC大会でのキャラ
ハン首相の演説で事態は大きく変わる。その当
時，メディアも社会も労組も，キャラハンは同
年秋には議会を解散して総選挙をするだろうと
想定していた。しかし，彼は 1978 年には総選
挙は行わないと明言したのであった。これは労
組にとって，驚きと共に憤懣のもととなった。
彼らは，選挙があると思っていたからこそ，賃
金要求を自制し，実質賃金の大きな低下にも耐
えていたのであった。
　自動車会社のイギリスフォードの賃金交渉
が始まった時，フォードは 1978 年の業績がよ
かったため，5％以上の賃金上昇を行えるだけ
の充分な余力を持っており，労組側のTGWU
（Transport and General Workers Union）もそ

図表 11　主要証券取引所の比較（1985 年末時点）

 （100 万ドル）

証券取引所 東京 ニューヨーク ロンドン ジュネーブ パリ

株式上場 （国内） 1,455 1,487 2,116 113 489
会社数 （海外） 21 54 572 197 189

時価総額 （株式） 948,263 1,950,322 353,475 79,548 79,096
（ドル換算）（債券） 488,940 1,313,872 206,735 N.A. 200,105

株式売買代金
（ドル換算） 396,828 970,479 76,267 99,630 20,184

注：米ドルへの換算は，時価総額については年末値，株式売買代金については平均値による。
出所：東京証券取引所『証券』1996 年 8 月号，pp. 46―48．
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れを知っていた。しかし，フォード経営陣は，
政府の意図を考慮して 5％を提案したため，労
組はストライキで対抗した。結局フォードは，
政府の政策を懸念しつつも，5％を大きく超え
る17％で妥結することになる。キャラハン政権
は，フォードに公的部門の契約について制裁を
科そうとしたが，これが経営者団体であるCBI
（Confederation of British Industry）の反発を
招くことになる。CBI が，政府にはそのような
制裁を科す法的権限が無いではないかと主張し
たのである。賃金交渉に対し労働側に抑制を求
める政府の介入に反対する労働党左派の抵抗
もあり，左右から攻められて，結局 5％＋の賃
金妥結をした企業に対する政府制裁は腰砕けに
なっていった。そして賃金は上がっていく。各
企業ばらばらの賃金交渉は，賃金上昇と物価上
昇と諸産業におけるストライキを引き起こした。
　その中でも，タンカーから石油を運ぶトラッ
ク運転手のストや，ガソリンを運ぶトラック運
転手のストなどは，1978 年から 1979 年にかけ
ての冬が異常に厳しい寒さだっただけに，市民
の日常生活に大きな影響を与えた。私企業部門
でストが相次ぎ，賃金妥結ラインは 5％を超え
て 15％が相場だと言われるようにすらなった。
　しかも，第二次オイルショックによる世界的
なインフレの波が起ころうとしている時であっ
た。政府はそれでも，またそれだからこそ，イ
ンフレを抑え込まなければと焦った。私企業の
賃金上昇を抑えられないならば……，公共部門
の賃金を 5％以下に抑えこまなければと政府は
考えた。しかし，それは無理な話だった。民間
部門の賃金は 5％のガイドラインに関係なく上
がっていくのに，公共部門だけ 5％で我慢しろ
というわけである。今度は公共部門の労働者た
ちがストライキに入っていった。
　あちこちの都市でゴミ収集にあたる労働者た
ちがストに入り，家庭にゴミがたまり，道路
にゴミが積みあがった。国民健康保険（NHS: 

National Health Service）に属する医療機関の
補助員たちがストに入り，緊急以外の患者の診
察もままならない状態が現出した。地方によっ
ては墓堀り人たちまでがストに入り，埋葬され
ない死体が積み上げられる……というようなこ
とまで起こった。「イギリス病」ここに極まれり，
という状態であった。
　もちろん，イギリスのマスメディアは，この
状況をセンセーショナルに報道し続けた。この
ような中では，誇張も避けられなかったであろ
う。イギリス社会全体が機能不全に陥り，キャ
ラハン政権は進退極まってしまう。“不満の冬”
の波がやっと引き始めるのは―公共部門労働
者たちにも大幅な賃上げを認めた後の―2月
末であった。
　もともと労働党は少数与党だったが，つい
に 1979 年 3 月 28 日，キャラハン政権は下院で
不信任案が可決され，総選挙となる。5月 3日
に実施された総選挙で，マーガレット・サッ
チャー率いる保守党が総議席数 635 議席のうち
339 議席を獲得して勝利し，政権交代となった。

　“不満の冬”の記憶は人々の心に残った。あ
の大混乱の冬，スト，病院，ゴミ，死体，労働
党政権の時の……あれは酷かったという記憶で
ある。労働党は，それ以後 18 年にわたって政
権に復帰できなかった。一方，以後 11 年続い
たサッチャー政権は，“あの大混乱を招いた労
働党”という政治的攻撃を執拗に繰り返し，国
民に“あの冬を忘れるな”と訴えたのだった。
サッチャー政権成立後 1987 年頃まで，イギリ
スの失業率は，歴史的に見ても相当に高い水準
の 10％を超える年が多かった―1988 年末に
ようやく 8.0％を下回るようになる。
　前掲の図表 9を改めて見ると，サッチャー政
権の中盤まで，イギリス市民の多くは，むし
ろ“不満の冬”の時以上の厳しい生活に耐えな
ければならなかったのではないかと推測でき
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る（失業率は 1979 年 5 月 5.3％，1986 年 12 月
11.2％）。1986 年には失業給付受給者は 300 万
人を超えた（55）。それにも関わらず選挙民が保
守党を支え続け，サッチャー政権のラディカル
な改革を受容した大きな理由の一つは，あの“不
満の冬”の苦い記憶だったと言えるだろう（56）。
IMF救済要請時の“cap-in-hand”の屈辱の記
憶や“不満の冬”の強烈な経験，フォークラン
ド戦争は，サッチャー政権を登場させ，継続さ
せ，強化させ，そのラディカルな政策遂行を可
能にさせた重要な要因だった。

5．サッチャー政権のビッグバン

（1）ビッグバン以前の経済・政治状況
　サッチャー政権登場時の状況については，前
節の“不満の冬”において触れた通りである。
1979 年 5 月 4 日から 1990 年 11 月 28 日まで 11
年半続いたサッチャーの時代に，イギリス経済
の構造が大きく変革されたのは間違いない。
国有企業の民営化が進み，1970 年代までの労
働組合の影響力が顕著に後退し―1984 から
1985 年にかけての炭鉱スト以後は更に後退し
―，ビッグバンが金融のあり方を変えた。そ
してもちろん，サッチャー首相自身が経済に対
して強い哲学を持っていた。
　しかし，1979 年 5 月に実施された（政権交
代につながる）総選挙の際に，当時の労働党政
権とサッチャー率いる保守党とが，経済思想を
はっきり対立させ，それらを巡って論戦し，選
挙民がどちらかを選んだというわけではなかっ
た。選挙では，その直前の冬の社会的な大混乱

が大きな比重を持っていたのであり，後にサッ
チャリズムと言われるようになる経済思想，哲
学が，この時の選挙で国民の大きな支持を得た
わけでもなかった。サッチャー自身が回想録に
記す（57）ように，政権初期には，閣僚の中にす
ら，彼女やジェフリー・ハウ財務大臣が推進し
ようとする小さな政府路線の中核の一つとなる
財政支出削減に対する強い反対論があったので
ある。サッチャリズムは，最初から快調にダッ
シュしたわけではない。
　サッチャー政権初期，経済の実際のパフォーマ
ンスは，前出の図表 9にあるように，失業率とい
う最も重要な経済指標に関して，改善どころかむ
しろ危険なレベルにまで悪化した。また，中央政
府の財政赤字も，サッチャーたちの懸命の努力に
もかかわらず改善しなかった（図表12）。
　インフレ（CPI）については，1979 年から
1983 年までそれぞれ 13.4％，18.0％，11.9％，
8.6％，4.6％と 1983 年には落ち着きを取り戻す
が，それは 1982 年以降に原油価格が急減した
ことの影響が大きく，世界の主要国のほとん
どで起きたことであった（図表 13）。図表には
示していないが，1980 年を 100 として各国の
CPI を比較すると，1983 年イギリス 127.1，ア
メリカ 120.8，日本 109.8，フランス 139.0，西
ドイツ 115.5，オランダ 116.0，カナダ 132.0 と
なる。つまり，サッチャーのイギリスが顕著な
成果をあげたというわけではなかった。
　このように，経済パフォーマンスに関する限
り，1980 年代初期のイギリスは順調とは程遠
い状況にあった。しかし，それにもかかわらず
サッチャー政権は，ある大きな事件をきっかけ

55　勇上［2014］p. 21．
56　次の第 5節では，1982 年のフォークランド戦争において，アルゼンチンに対し決定的な軍事的勝利を得たこ
とを述べるが，森嶋［1988］によると，この勝利の高揚感は，サッチャー政権への支持を“不満の冬”にも増し
て更に大きく盛り上げたとされる（pp. 92―94）。また，1984 から 1985 年にかけて行われた炭鉱ストを敗北させ
たことも政権を強化する要因となった。
57　サッチャー［1993a］，特に第 4章，第 5章。
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に，国民の支持を充分なレベルに繋ぎ止め，む
しろそのレベルを更に高めていくことになる。
その事件とは，1982 年 3 月末から 6月 14 日ま
で 11 週間続いたフォークランド戦争である。
議論をビッグバンに進める前に，サッチャー回
想録（サッチャー［1993a］）の第 7章と第 8章
を参考に，この戦争に簡単に触れておきたい。
この戦争がもし起きていなかったら，果たして
サッチャー政権は長続きしたのか，あるいは
サッチャリズムをあそこまで貫けたのか……は
決して自明ではない。

（2）サッチャーへの支持を高めたフォークラ
ンド戦争

　世界地図で西経 20 度～ 50 度，南緯 50 度～

60 度の海域を見ると，フォークランド諸島，
南ジョージア諸島，南サンドウィッチ諸島など
が点在し，アルゼンチンの西方に位置する。こ
れらは，イギリスが自国領として実効支配して
いた島々であるが，以前からアルゼンチンも
領有を主張していた。1981 年 12 月 12 日，ア
ルゼンチンの金属スクラップ業者の船舶が南
ジョージアに無断上陸するあたりから英ア間に
紛争が始まる（58）。この時は収まったものの，
1982 年 3 月後半に再びアルゼンチン側が上陸
する。アルゼンチン軍の動きを察知したサッ
チャー政権は，国連に働きかける一方，海軍に
は艦船派遣の準備を開始させた。こうした中，
アルゼンチン軍が 4月 2日に攻撃を開始した。
実はこの時，イースト・フォークランド島の
ポートスタンレーにあったイギリスのごく小規
模の海兵隊守備隊の隊舎が破壊され，捕虜と
なったイギリス海兵隊員が，総督の公邸前で腹
這いにさせられている屈辱的な写真が伝わり，
イギリス世論を戦争に傾かせたことが伝えられ
ている（59）。サッチャー政権は，空母 2隻―
その内の 1隻インヴィンシブルには，アンド
ルー王子が乗組んでいた―と，駆逐艦，フリ
ゲート艦，水陸両用攻撃艦，潜水艦，補給船舶
などを先ず出撃させた。イギリス本国やジブラ
ルタルからフォークランドまで，移動に約 3週
間かかるため，本格的な戦闘が始まったのは 4
月末近くになってからであった。結局イギリス
は，2万 5,000 以上の兵力と 100 隻以上の艦船
を投入し（60），6 月 14 日にアルゼンチンの現地
軍が退却，ポートスタンレーに白旗が掲げられ，
サッチャーは勝利を宣言する。
　戦争の期間中，当然のことであるが，イギリ

58　当時アルゼンチンは，1976 年の軍事クーデターで軍事政権が出現し，1981 年 12 月に再度のクーデターでガル
ティエリ将軍の新政権が樹立した直後であった。
59　防衛研究所戦史研究センター編［2014］p. 3．
60　サッチャー［1993a］p. 239．

図表 12　イギリス中央政府財政収支（1979―90 年）
 （億ポンド）

暦年 歳出 歳入 収支尻

1979年  720.0  671.9 －48.1

1980年  882.8  835.8 －47.0

1981年 1062.9  955.2 －107.8

1982年 1150.2 1070.6 －79.7

1983年 1239.6 1156.9 －82.7

1984年 1341.4 1251.0 －90.4

1985年 1446.6 1366.4 －80.2

1986年 1511.7 1428.0 －83.8

1987年 1602.2 1536.5 －65.7

1988年 1667.2 1694.7 27.4

1989年 1802.0 1855.2 53.2

1990年 2152.4 2062.5 －89.9

出所： Bank of England, A millennium of macroeconomic 
data.
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スのメディアは戦争の状況を詳細に伝え，BBC
は戦争特派員を海軍艦船に乗り込ませて，戦況
を逐一本国に伝えた。イギリス国民にとって
は，不安と懸念と高揚感とが入り交じった 11
週間となった。
　戦争終了からほぼ正確に 1年後の 1983 年 6
月 9 日の総選挙で，サッチャーの保守党は総議
席数 650 議席中 397 議席を獲得し，過半数を
72 上回った（与野党差 144 議席）。1979 年の選
挙時には，過半数を上回ること 22 議席だった
（与野党差 44 議席）ことを考えると，1983 年
の選挙は，これをはるかに超える圧倒的な勝利
だったと言えよう。サッチャーのイギリス議会
および保守党内における存在は，以前よりもは
るかに強固なものとなったのである。これによ
り，サッチャーは“信念”に基づく路線貫徹を
強力に追求していくことが出来るようになる。

　なお，ここに詳しく触れることはしない
が，1984 年 3 月から 1985 年 3 月にかけて，
サッチャー政権とアーサー・スカーギル率い
る全国炭鉱労働組合（NUM: National Union of 
Mineworkers）との間で，後者が強行したスト

ライキを巡って激しい闘いが繰り広げられた。
ここでも最終的に政権側がNUMを圧倒し，旧
来の急進的な労働組合運動の退潮を加速させ
た。これも，サッチャーのリーダーシップを更
に強固にする要因となった。

（3）ビッグバン
　第 4節でも述べたように，ビッグバンは，直
接的にはLSE（ロンドン証券取引所）のルール
改正を指すものである。この改正により，ジョ
バーとブローカーの単一資格制度が廃止され，
手数料についても協定を廃止して自由競争と
し，既存の取引業者への外部資本の参加および
新しい業者の参入も自由化された。これらの改
正も，サッチャー政権が「このようにしなさい」
と直接命じて実現したものではない―間接的
にはそうするよう強力に働きかけたのであるが。
　1976 年に，制限的商取引に関する規則である
“Restrictive Trade Practices (Service) Order”
が成立し，LSEに対してもこのOrder が適用さ
れることになった。1979 年，イギリス公正取引
庁は，証券取引所の現状が制限的なのではない
かとして，制限的商取引を扱う法廷（Restrictive 

図表 13　主要国のCPI 上昇率
 （％）

イギリス アメリカ 日本 フランス 西ドイツ オランダ カナダ
1979 年 13.4 11.3 3.7 10.6 4.0 4.2  9.1
1980 年 18.0 13.5 7.8 13.6 5.4 6.5 10.1
1981 年 11.9 10.3 4.9 13.3 6.3 6.7 12.5
1982 年  8.6  6.1 2.7 12.0 5.2 5.9 10.8
1983 年  4.6  3.2 1.9  9.5 3.3 2.7  5.9
1984 年  5.0  4.3 2.3  7.7 2.4 3.3  4.3
1985 年  6.1  3.5 2.0  5.8 2.1 2.3  4.0
1986 年  3.4  1.9 0.6  2.5 － 0.1 0.1  4.2
1987 年  4.1  3.7 0.1  3.3 0.2 － 0.7  4.4
1988 年  4.2  4.1 0.7  2.7 1.3 0.7  4.0
1989 年  5.7  4.8 2.3  3.5 2.8 1.1  5.0
1990 年  8.0  5.4 3.1  3.2 2.7 2.5  4.8

出所：OECD. Stat, General Statistics.
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Practices Court）の審査に持ち込んだ。法廷は
すぐには判定を下さず，LSEと公正取引庁，
貿易産業省（DTI: Department of Trade and 
Industry）との間で様々な話合い，交渉が数年
続いた。交渉は，証券取引所の制限的商取引を
継続させているルールを変えるのか，変えない
のか，変えるならどのように変えるのかとい
うことに関するものだった。変えないのであ
れば，法廷がOrder に基づいて判決を下すと
いう圧力が LSEにはかかっていた。一方，政
府の側は，現状を変えないとシティ（City of 
London）の衰退は避けられないという切迫感
があった。
　証券取引所のビジネスのやり方は，そのルー
ル・ブックによって決められていた。例え
ば，既に述べた単一資格制度などの他にも，
LSEの業者に関して，1969 年以前は合名会社
（partnerships）と定められていたが，1969 年
以降は有限会社（limited companies）でもよ
いこととなり，その場合，外部者から 10％を
上限に出資を受け入れてよいとされていた。上
記の 1979 年以降の話合い，交渉の中で，LSE
側は，外部者からの出資上限を 29.9％に引き上
げるというルール改正を飲んだ。しかしこの段
階では，外部者が既存の業者（合名または有限
会社）を 100％吸収することは出来ないという
線は保持された。
　交渉はさらに続き，1983 年 7 月，セシル・
パーキンソン貿易産業大臣が主導（61）して，も
し取引所が 1986 年末までに最低手数料制を撤
廃し，手数料を自由競争制とするようにルール
を変更するならば，政府は LSEを制限的商取

引のOrder 適用から外す，つまり訴訟を取り
下げるという提案をし，これを LSE側は受け
入れることになった。その後 LSEは更に，ジョ
バー，ブローカーを峻別する単一資格制度を撤
廃する方針を固め，また，外部者の出資制限に
ついても，制限を設けないように取引所ルー
ルを変えざるを得ないとして受け入れるよう
になる（62）。このようにして 1986 年 3 月 1 日，
外部者が既存の取引所業者を 100％所有できる
ように，かつ外部者が新規の取引業者として登
録できるようにルールが変更された。このよう
にルールが改正され，改正が宣言されたのが
1986 年 10 月 27 日だった。こうしてビッグバ
ンが正式に開始された。
　上記で述べたように，ビッグバンは，イギリ
ス政府がその具体的内容を議会に諮り，それを
法律にしたというものではなかった。あくまで政
府は，LSEにルールの変更を迫り，LSE側が自
らルールを変更するという形で実施されたもの
である。つまり，政府が市場の運営の仕方に直
接的な法的枠をはめるのではなく，業界自身が
作っていた競争制限的なルールを取り払わせ，
自由競争が行われるルールに換えるよう圧力を
加えていったのである。したがって，そのルー
ルは業界自身が作ったという形になっている。
　このルール変更は，シティに画期的な変化を
もたらすことになった。外部資金導入に対する
制限が撤廃され，外部者が既存業者を 100％吸
収することが可能となったことで，資本力を備
えたマーケットメーカーの新規参入が可能と
なった。また，手数料も競争によって大きく下
がっていった（63）。

61　サッチャー［1993a］p. 389．
62　Bank of England ［1985］ p. 546．
63　経済企画庁［1997］によると，アルファ銘柄（売買の多い優良株式）を大口（50 万ポンド）で取引した場合，
ビッグバン前には売買代金の 0.4％だった売買手数料が，0～ 0.2％にまで低下したとされる。さらに，有価証券
等の売買が行われる毎に課せられていた印紙税率の引下げも実施されたため，平均手数料に印紙税コストを含め
た総コストでは，同 1.8％から 0.9 ～ 1.1％にまで低下したとされる（第 2章第 3節）。



592007 年～ 10 年のイギリスの金融危機と 1970 年代以降の金融・経済の推移（1）（荒井・鈴木）

　これにより，アメリカ，大陸ヨーロッパの金
融機関，イギリスの商業銀行，マーチャント
バンクなど，それまで LSEに直接参加できな
かったプレーヤー達が取引所会員になっていっ
た。イギリスではそれまで銀行業，証券業を
法的に峻別する制度はなかったが，実態として
は棲み分けが維持されていた。しかし，ビッグ
バンを境に，この実態として存在していた壁が
無くなったのである。このことは，銀行部門の
行動，構造，性格をも様々に変化させるように
なった。
　さらに，証券自動伝達システム（SEAQ: 
Stock Exchange Automated Quotation）が導
入され，証券売買がコンピューターを通じて行
われるようになった。これにより，取引所のフ
ロアの上をブローカーの社員や取引所所員が目
まぐるしく行き交い，対面で売買交渉をした
り，価格や数量の情報を集めたりという昔から
の光景が消えていった。
　ここで，BOE（イングランド銀行）の資料
から，SEAQ導入以前の証券売買の状況につ
いて見てみよう。「現在（1985 年）の取引所の
一つの大きな特徴は，ジョバーそれぞれが提示
する価格についての情報，そして実際いくら
でどれだけの量の売買が成立したのかの情報
がかなり限られていることである。それらは市
場全体には伝わらない。ブローカーがアプロー
チしてくるとジョバーは価格を提示し，ブロー
カーは他のジョバーにも価格を提示してもら
い，一番有利な価格を投資家につなぐ。…（中
略）…取引所の所員が，取引時間中にジョバー
にどのくらいの価格になりそうかという気配値
（indicative prices）を常時尋ねて回り，その気
配値の中間値がスクリーンに表示される。…（中
略）…成立した取引の詳細は第三者にはその日
には知らされず，次の日にどの証券の売買がど

れだけの価格で成立したかが公表される。ただ
し，成立の時刻，売買量，何件成立したのかな
どは公表されない……（64）」
　SEAQはこれをすっかり変えてしまったの
だった。

　ビッグバンと時期をほぼ同じくして，2つの
法律が成立した。金融サービス法（Financial 
Services Act 1986）と住宅金融組合法（Building 
Societies Act 1986）である。そもそもビッグ
バンは，イギリスの金融市場という場―以前
は世界の金融をリードし，イギリス経済にとっ
て栄光ある存在である場―に，自由競争を復
活させなければならないというところから出
発したものであり，その焦点は LSEのルール
変更だった。しかし，サッチャー政権は，LSE
を超えた領域も視野に入れており，そこでの競
争を促進し，また金融サービスの購入者（消費
者）が公平に扱われるようにすることを目指し
ていた。

（4）金融サービス法
　金融サービス法は，証券取引，先物，保険，
投資信託，投資アドバイス，友愛組合（friendly 
societies）など様々な金融サービスに関わる分
野をカバーする法的枠組みを定めたもので，主
管庁はDTI である。なお。銀行業については，
BOEが規制当局（regulator）として存在して
いるため，金融サービス法の守備範囲には入っ
ていない。
　この法律の一つの重要な特徴は，監督や規制
の構成の仕方にある。同法では，ほとんどの場
合，いろいろな証券，投資業界の業者は，自
分たちで自主規制機構（SRO: Self Regulatory 
Organization）を設立し，ビジネスのルールも
自主的に決めるものとされていた。個々の業者

64　Bank of England ［1985］ p. 545.
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は，SROに加盟することにより営業認可を受
ける。いくつもの SROの上に，証券投資委員
会（SIB: Securities and Investment Board）
があり，SIB が，設立された SROを認可すべ
きか否かの判断をしていた。また SIB は，各
SROの定めたルールが公正かつ適切なもので
あるか否かの判断も行っていた―個々の業者
が営業認可を得る道としては，SRO加盟の道
の他に，SIB から直接認可をもらうというルー
トもあった。SIB の役員は貿易産業大臣が任命
するが，SIB の維持費用は政府が出費するので
はなく，各業者が支払う料金によってまかなわ
れることになっていた。
　また，金融サービス法では，従来のように銀
行，証券会社，保険会社など，業態別の縦割り
型ではなく，証券売買の仲介や，貯蓄型保険商
品の販売といった機能別に規制が設けられるこ
ととなった。つまり，銀行であろうと証券会社
であろうと，証券投資業務を行うのであれば，
それを規制している SROの会員になる必要が
あるということである。このような方法がとら
れたのは，一つの金融機関が多様なサービスを
提供する自由化の時代には，業態別よりも機能
別に規制を設ける方が望ましいと考えられたた
めである（65）。
　SROとして，実際に組織されたのは，証券
協会（TSA: The Securities Association），先
物業者協会（AFBD: Association of Futures 
Brokers and Dealers），投資顧問規制機関
（IMRO: Investment Management Regulatory 
Organization），生命保険・投資信託規制
機 関（LAUTRO: Life Assurance and Unit 
Trust Regulatory Organization） 金 融 仲 介
業・ブローカー規制協会（FIMBRA: Financial 

Intermediaries, Managers and Brokers 
Regulatory Association）の 5団体である（66）。
これらが自主的にルールを作り，個々の業者の
加盟可否を判断していた。政府が直接細かい
ルールを決めて，その枠の中で営業させるので
はなく，SROに自主規制させるというディレ
ギュレーションのシステムである。

（5）住宅金融組合法
　住宅金融組合（building societies）という金
融機関は，イギリスに 18 世紀には存在し，元々
は住宅金融に特化した貯蓄，ローン組合だっ
た。現在でも英連邦の国々の街角で，様々なビ
ルディング・ソサエティの支店やATMをよ
く見かける。人々は自分の選んだ組合に口座を
開設して組合員となり，預金し，利子を受け取
り，住宅を購入する際に組合から資金を借りる
ことが出来る。
　イギリスの住宅金融市場において，住宅金
融組合の存在は極めて大きかった。斉藤・梁
田［2010］によると，以前は，住宅金融組合が
イギリスの住宅ローン市場をほぼ独占し，1980
年においてもすべての組合の合計市場シェアは
81.5％という圧倒的なレベルだったという（67）。
　住宅金融組合は，その名の通り住宅金融に特
化していたが，預金を受け入れ，利子を払い，
資金を貸し出すという意味では，銀行と大きく
変わらないという実態があった。預金引き出し
に関しては，銀行の普通預金口座と全く同じと
言えるほど自由ではなかったが，預金者（組合
員）にとって，利子収入に対する税計算の面
で，普通の銀行に預けるよりも魅力的であっ
た。さらに，組合に対しては法人税上の優遇も
存在していた（68）。また，商業銀行は直接的，

65　大崎［1997］p. 17．
66　米山［2013］p. 102．
67　斉藤・梁田［2010］pp. 24―26．
68　斉藤・梁田［2010］p. 24．
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大々的にはこの市場に入って行かないという
“棲み分け”が維持されていた。しかし時代と
共に，このような状況は，商業銀行にとって不
公平なものだと主張されるようになっていった。
　サッチャー政権は，1980 年に商業銀行の住
宅金融活動を抑制してきた障壁を取り払い，こ
の分野でより競争が行われる状況を作り出し始
める。第 3節のセカンダリー・バンキング・ク
ライシスで，1973 年に導入されたコルセット
規制について触れたが，まず，この商業銀行の
貸付けに更なるタガをはめる状態を作り出し
ていた制度が撤廃された。また，住宅金融組合
が享受していた法人税上の優遇措置なども廃止
されていった。これ以後，住宅金融組合の市場
シェアは徐々に縮小し始め，1985 年には 1980
年と比べて 5ポイント低い 76.2％となる（69）。
　そして，ビッグバンとほぼ同時に，政権は住
宅金融組合法を成立させた。この法律の大きな
特徴は，住宅金融組合は，組合員の賛同があっ
た場合，株式会社，つまり銀行に転換すること
が出来ると定めたことであった。実際，大手の

住宅金融組合の中には，銀行に転換するところ
が多数出るようになっていった。アビーナショ
ナル（Abbey National），ノーザンロック，ハ
リファックスなどがその例である。
　このようにして，サッチャー政権のもと
1980 年代中盤以降，金融の自由化，競争が大
きく加速されていくことになった。それに伴
い，証券市場としてのロンドンの国際的地位
も徐々に回復していった。図表 14 は，東京，
ニューヨーク，ロンドンにおける株式時価総額
と株式売買代金の推移を示したものである。
これを見ると，ロンドンの株式売買代金は，
1985 年時点ではニューヨークの 12 分の 1以下
であったが，1990 年には 3分の 1程度になっ
ている。株式時価総額についても，両者の差は
小さくなっている（70）。
　1986 年以後のイギリス金融システムは，ビッ
グバンの時に築かれた自由競争，自主規制を基
とする新たな枠組みはそのままに，必要に応じ
て少しずつ変更を加えながら 1990 年代，21 世
紀と顕著な成果をあげていった。つまり，1990

69　斉藤・梁田［2010］p. 24．
70　図表 14 の金額はドル換算であるため，ロンドンの時価総額および売買代金の拡大は，1985 年（プラザ合意）
以降の大幅なドル安ポンド高の影響を受けているが，その影響を差し引いてもニューヨークとロンドンの差は縮
まっている。

図表 14　株式時価総額と株式売買代金の推移
 （100 万ドル）

東京 ニューヨーク ロンドン

時価総額 売買代金 時価総額 売買代金 時価総額 売買代金

1985 年  948,263  392,290 1,950,322  970,479 353,475  76,355

1986 年 1,794,289  955,305 2,128,510 1,374,349 472,896 132,911

1987 年 2,726,369 1,757,509 2,132,000 1,889,000 679,711 316,766

1988 年 3,789,033 2,234,229 2,366,106 1,356,050 711,527 360,981

1989 年 4,260,382 2,431,198 2,903,546 1,542,845 814,320 462,853

1990 年 2,821,660 1,303,145 2,692,123 1,325,332 858,165 544,061

注：米ドルへの換算は，時価総額については年末値，株式売買代金については平均値による。
出所：東京証券取引所『証券』各号。
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年 11 月にサッチャーが退陣した後を継いだ
ジョン・メージャー保守党政権も，1997 年の
政権交代後のトニー・ブレア労働党政権も，基
本的にはビッグバンが敷いたレールの上を走り
続けたのだった。
　サッチャーは，11 年以上という記録的長期
間，政権を継続させた。第二次チャーチル政権
の 4年間（1951 ～ 55 年）や，マクミラン政権
の 6年間（1957 ～ 63 年）に比べ，はるかに長
期政権だった。しかし，1980 年代もそろそろ
終わりに近づいたころ，保守党政権の中から
様々な不協和音が聞こえてくるようになる。路
線の違い，政治的野心の軋轢，性格的なものな
ど，原因は様々だった。そして，サッチャー政
権が強力に推し進めてきた税制改革や小さな政
府路線からくる福祉削減政策は，徐々に国民の
不満を増加させていった。
　ヘーゼルタイン国防大臣とサッチャー首相と
の確執は，1986 年に前者の辞任という形で公
になる。政権はそれまでも，それ以降も，大小
の，かつ度重なる内閣改造を行ったが，多くの
場合，閣外に去った元大臣はサッチャーに対す
る反感を胸に秘めていくことになった。
　サッチャー政権が 1986 年に提案し，その後
強力に推進したコミュニティチャージ―人
頭税（poll tax）とも呼ばれる―は，基本的
に住民全員に課税し，それで固定資産税を減ら
してゆくというもので，彼女自身の言葉による
と，ゆくゆくは固定資産税を廃止して，コミュ
ニティチャージで完全に代替させるという意図
を持ったものであった（71）。これでは富裕層を
余りに優遇し，社会的弱者をないがしろにする
ことになってしまう……として，国民の幅広い
反発にあった。与党内部にも無視できないほど

の反対があった。しかし，サッチャー自身の言
では，「私はそれまでずっと固定資産税を毛嫌
いしていた。……固定資産税は明らかに不公
平（72）」なものなのであった。
　1989 年 10 月には，ポンドとヨーロッパ通貨
との関係を巡って，サッチャーとの関係が悪化
した財務大臣のナイジェル・ローソンが辞任
し，1990 年 11 月には，ローソンの前の財務大
臣で外務大臣に転出し，その後院内総務を務め
たジェフリー・ハウがローソンと同じような理
由で辞任する。以前の盟友二人もサッチャーの
反対側に立つことになったのである。また，同
じく 1990 年 11 月に行われた党首選において，
サッチャーは宿敵ヘーゼルタインのチャレンジ
を受けることになる。結果はサッチャー204 票，
ヘーゼルタイン 152 票，棄権 16 票となり，1
回目の投票では決着が付かなった―1回目の
投票で勝利するためには，2位の候補者に投票
有資格者数の少なくとも 15％以上の差を付け
なければならないというルールがあった（73）。
　この結果を受けて，サッチャーは辞任を決意
する。その後，2回目の党首選では，サッチャー
の支持を受けたメージャーが出馬し，彼がヘー
ゼルタインともう一人の候補であるダグラス・
ハード（外務大臣）を上回る票を獲得する。こ
こで，ヘーゼルタインとハードがメージャーを
支持することを表明し，党首選が決着した。（以
下，「2007 年～ 10 年のイギリスの金融危機と
1970 年代以降の金融・経済の推移（2）」に続く）
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