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英国はＩＭＦ（国際通貨基金）によるとＧＤＰギャップが２０２１年からプラスになっている（下表）。その英国で９月にト

ラス政権が発足した。トラス首相は、個人の自助努力を重視することで英国病を克服し英国経済を成長軌道に戻した

サッチャー元首相を信望し、政権のテーマに「成長、成長、成長」を掲げる。しかし、打ち出した政策は正反対で、「バラ

マキ、バラマキ、バラマキ」と言える内容だ。６００億ポンドのエネルギー価格対策と４５０億ポンドの減税はＧＤＰ比約

４％（日本なら約２２兆円）をやや上回る規模感だ。内容は、電気代の凍結や減税など庶民の味方の政策ではあるが、

大部分の財源は国債の新規発行だ。ＧＤＰギャップのプラス幅を拡大させるこの財政政策は、インフレの火に油を注

ぐ逆噴射である。この逆噴射が長期金利急上昇の形で９月下旬に市場に混乱をもたらした。その後にトラス政権は減

税の内容を微修正し、英国銀行が市場に国債買入れ介入したことで、市場は小康状態となっている。しかし、根本的

には財政政策の規模を大幅に縮小しない限り、いつまた市場が混乱に陥ってもおかしくない情勢だ。 

まともな先進国である英国で、経済成長を志向する保守党の政権が、このような新興国のポピュリスト政権のよう

な誤った財政政策を打ち出したのは驚きである。従来の常識なら、これは１９８０年代の中南米のような通貨危機や財

政危機を頻繁に起こした新興国で、素人の政治家がポピュリズムの波に乗って国家元首となった場合に打ち出す政

策だ。その場合、その後の修正のパターンも決まっている。通貨の急落や金利の上昇で政策が実現出来なくなり、ＩＭ

Ｆからも政策修正の勧告を受ける。そして最後には、ポピュリスト政権がＩＭＦ勧告を国際金融筋の陰謀などとして批

判はするものの、市場に抗うことはできず、実現できないまま立ち消えとなる。この「国家対市場」で市場が勝つ姿こ

そ、市場原理主義と批判されながらも、１９９０年頃の東西冷戦終結後の低インフレと高成長をもたらした原動力だ。 

トラス政権が、電気代が高騰する中、庶民の生活を思う気持ちは政治家としては正しい。しかし、それが政策として

実現可能かどうかは別問題だ。一般化するなら、ＧＤＰギャップがマイナスの国では、英国と同様の政策は実現可能

だ。日本の岸田総理は、電気代について前例のない思い切った対策を表明しているが、下表のとおりＧＤＰギャップ

がマイナスの日本では実現可能だ。しかし、ＧＤＰギャップがプラスでインフレが発生している国では、庶民のための

減税の原資として増税など他の財源を探さない限り、実現できない。米国や産油国のノルウェーがこの条件に該当す

る。もし逆噴射の政策を無理やり実現すれば、インフレの火に油を注ぎ、結局

は財政政策の効果を打ち消す大幅な金融引締めに追い込まれるだろう。そう

なれば、経済はスタグフレーションとなり、通貨の下落、金利の上昇、株価の下

落など金融市場は混乱するだろう。１９８０年代にラテンアメリカの多くの国がス

タグフレーションで「失われた１０年」に陥ったのと同じメカニズムだ。 

英国で誤った財政政策が打ち出された背景には、インフレ批判、市場原理主

義批判、格差批判などマグマのような不満が社会に鬱積している可能性があ

る。近年の英国保守党政権は、週休３日制の導入による実質的な大幅賃上げ

を行い、更に今年は鉄道や航空でストを容認している。世論調査では、自助努

力を軽んじて気ままに過ごしたいという国民の意識も鮮明になっている。英国

の政策が世界の例外か、正反対に世界の先例なのか、予断を持つことなく見

定める必要がある。もし英国が世界の先例になれば、１９７０年代のようにイン

フレが常態化してスタグフレーションが再来する可能性が高い。資産運用の常

識も変わる。現実的なリスクとして認識すべきだろう。（脱稿１０月１２日） 以上 

主な先進国のGDPギャップ(GDP比、％)

2021 2022 2023

豪州 -1.0 1.0 0.9

カナダ -1.5 0.3 0.8

フランス -1.8 -0.5 -0.6

ドイツ -2.1 -1.1 -0.3

イタリア -4.1 -1.2 -0.3

日本 -2.6 -1.7 -0.4

韓国 -1.3 -1.0 -0.4

ノルウェー 0.3 0.9 0.4

英国 -0.1 0.4 -0.7

米国 0.3 1.6 1.5

出所：IMF(WEO)より当社作成


