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1．，Milton　Friedman　sprich 七von 　der　Chica♂o　Tradition．　Er ・
sagt 　weiter ，　daB　 zWei 　Dinge

　　 davon
’
wichtig 　seien ．　Erstens

，
　 die　ChicagQ　Schule　hehaupte

，
　 daB　das　Geld　 nie 　 ohne

　　 Bedeutung　sei ．　Zweitens，　sie 　habe　keine　geldtheoretische 　Verbindung　mit 　der　Austro一

　　工」ondon 　Schule・　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　．　　、　
・
．　　　　　　　　　

・

2 ．Dagegen　behaup 七et　der　Verfasser
，
　daB　 Fried皿 an 　zwar 　m ｛t　seiner 　ersten 　Behauptung

，

　　 aber 　nicht 　mit 　der　 zweiten 　recht 　habe．　 Trotz　 seiner 　Bestimmung 　der　Chicago　Trad −

　　 tion，　gibt　es　dQch　unter 　den　oben 　genannten．　drei　Schulen　nicht 　nur 　in．der　Geldpolitik
，

　　 sondern 　auch 　in　der　Geld七heorie　eine 　klare　Verbindung．

3 ．Die　drei　Schulen　sind 　einig ，　 daB　die　Geldpolitik　auf 　den　Geldwgrt　BerUcksichtigung

　　 hab，e ．　pie　d・rei　Schulen　gelangen ．auch 　zu 　de血8elben　geldもheorθtischen　SchluB　，　daB

　　 die　G61dmehrung ．zwar 　vorlaufig 　die　produktion　steige ，　aber 　danach　nur 　die　Preise

　　 ho．ch 皿 a   e．、Die　drei
．
　Schulen　streben 　auch 　z，u　finden，　durch　welche 　Passage　das　Geld

　
．
　auf 　die　Produktion　und ．die　Preise　EinfluB　habe，

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　一 　問　題 　提　起

　　　（一）
』
イ ラク の侵攻 と日本の三段 階．の対応

　 1990年 8月 2 日未明 ，
イ ラ ク の ク エ

．一
トへ の 侵攻 に よ っ て ，冷戦後 の平和 を謳歌 し よ う と し

．て い た世界に緊張 が高ま っ た 。 こ の 事件は
， 軍事 ，

．
外交 ， 経済に 多 くの 影響を及ぼ した 6 ク エ

ー

ト とイ ラ ク に労働を供給 して い た
．
エ ジプ トや

，

バ ン グラ デ ヅシ ュ や ，
イ ン ドな ど で は労働者 の

雇用 の道が たたれ た 。 ソ連の庇護か らはなれた東欧の 諸国で も，高騰す る石油価格の た あ に再　 ・

び ソ連ぺ の撞近を余儀な くされて い る 。 米国で も，80年 の は じめか ら続い できた IO年間 の景 気
．

弘大 にか げりが．見え は じめ景気後退 （リセ ’YTシ k ン ） へ の 懸念が で は じめ て い る 。

　　こ の 事件に 関 して の 日本の 対応 は
，

ま ず ， 中東貢献策 を ど う組み 立 て る か の 外交が 先行 し
，
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次に ，国連平和維持軍に どの よ うな形 で 関与するか の 軍事が こ れに追随 し，
こ れ らに比 べ る と

原油価格の 上 昇に どう対処する か に つ い て の 経済 は先送 りされ て い る 。 む しろ，石油に つ い て

は，問題 が な い の だ とい う形で 問題 に さ れ て い る 。 もっ と も，こ の 事件 の 発生 が，「い ざな ぎ景

気」（1965年 一70年） に次 ぐ，1986年 に 開始 して 4 年間にわ た っ て 継続 し て い る大型 景気の 最

中で ある こ とも， 石油の 問題を深刻に意識させな い 理 由で もある 。

　日量40万バ ー
レ ル の 原油が

，
イ ラ ク と ク エ ー トか ら日本に入 らな くな っ た と して も， 日本の

経済に さ した る影響 を及 ぼ さ な い の は確か で あ る 。 そ の 理 由を整理 す ると，以下 の 三 つ に な る。

まず ，日本 の 名 目 GNP に しめ る 石油 の 割合が ，第一
次石油シ ョ ッ ク （1973年）， 第二 次石油 シ ョ ッ

ク （1979年）当時に比べ るとか な り低 い
。 日本経済に しめ る石油の ウ エ イ ト は

， 名 目 GNP に

しめ る原油輸入金額で み る と1973年で 1，51％ ，
1979年で 3．35％，1989年で 0．75％ と低 くな っ て

い る
t）

。 次に
， 日本 に は民問と国家 とあわせ て 140日分の 国家備蓄があ るか ら，仮に日量40万バ ー

レ ル の輸入 の 減少が お こ っ て も心 配す る こ とはな い 。 日本の年間原油輸入量は約12億 8千万バ ー

レ ル で あ り，
そ の 140日分は約 5億万 バ ー レ ル であ る。 仮に 日量 40万 バ ー

レ ル を国家備蓄の 5

億万 バ ー
レ ル か ら取 り崩 して 行 っ て も，1250日は もっ こ と に な る。 最後 に

， 世界 の 石油市 場 に

出な くな る イ ラ ク と ク ェ
ー

トの原油 ，
日量約450万 バ ー

レ ル は ，石油埋蔵量 の 多い サ ウ ジ な ど

に よ っ て かな りの 部分が補充される 。 た だ し
，

日量 450万 バ ー
レ ル の 供給不 足を

，
サ ウ ジ と ア

ラ ブ首長国連邦あわせ て 日量 750万 バ ー
レ ル の 規模で 埋め合わせ る に は ， 両国 の 日量生産 高を

一挙に 60％増や さ なければ な らない 。 これに は 限界が ある こ とは，容易に推察で きる 。 仮 に サ

ウ ジ の 言 うよ うに 日量2GO万 バ ー
レ ル の 増産が あ っ た として も，なお 200万 バ ー

レ ル 程度 の 不足

が生 じる こ と に な る
2 ）

。 こ れ は
， 世界の 原油価格 の 上昇 を もた らすは ずで あ る 。 事実 ，原油価

格 は 10月現在 で 1 バ ー
レ ル 当 り30 ド ル 台へ と値上 が り して い る 。 ア ラ ビ ァ ン ・ラ イ トの 公式販

売価格 17．5ドル （87年 1月）を基準にみ る と，2倍弱の 値上が りで あ る 。

　　 （二 ） 第一次，第二 次石油 シ ョ ッ クと現在 （1990年）の状況の類似性

　 原油価格30ドル とい う の は，石油産出国機構 （OPEC ）の 設定価格 21ドル は超え て い るが
，

値上が りの 率そ の もの は 2倍弱で ある の で 日本人の記憶 に新しい 第
一
次 ， 第二 次石油 シ ョ ッ ク

層
当時の約 4倍や

， 約2．4倍に比べ る と ま だ低 い
。

た だ し，今回 の 事件が第三次石油 シ ョ ッ ク と名

づ け られ るか ど うか は別 と して ，こ の 事件が
， 第

一
次 ， 第二 次石油 シ ョ ッ ク 当時 と非常 に よ く

似た 状況の なか で 起 こ りっ っ あ る こ とが注意され なければな らな い 。

　 そ の よ く似た状況と して ，何 よ りも，第一次 ，第二 次石油 シ a ッ ク当時 に も，そ れに先立 っ

数年問に地価や ， 株価な ど の 資産価格 の 著 しい上昇 の あ っ た こ とが 挙 げ られ る 。 こ の 事実を ，

地価 に つ い て み る と次 の よ うに な る。
こ の た め に ，地価公示価格 の値上 が り率を東京圏 の 平均

で 見 る と
，
73年当時は

，
71年 ＝ 16．7％ ，

72年 ＝ 13，1％ ，
73年 ＝ 34．0％ と な り ，

79年当時は
，
77年 ＝

1．3％ ，
78年 ＝ 2．8％ ，

79年 ＝ ・7．3％とな り， 現在の 状況を89年まで で 見ると，87年 ＝ 23、8％，88年＝

65．3％，89年＝1．8％ とな っ て い る
3）

。 上昇率に は増減が あ るが，前年度 に対する上昇率 が プ ラ

ス で あ る限 り，グ ラ フ で 表せ ばか な り急激な上 昇 とな っ て い る。同 じよ うな傾向は ， 株価 に っ

い 七 も認め られ る。 株価に っ い ては，日経ダウ平均の年間平均値を と っ て ，そ の 伸 6’率をbkべ

ると次の よ うに な る 。 73年当時で は，71年 ＝8．7％，72年一57．4％，73年 一2617％ で あ り，79年

当時で は
，
77年 ＝ 8．1％ ， 78年 ＝ 10．0％ ， 79年 ＝132％で あり ， 現在の 状況 で は ， 87年 ＝ 41．7％ ，
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88年＝16．3％，89年 ＝25．9％で ある
“）

。 株価に つ い て も
，
地価 と同 じよ うに

， 石油 シ ョ ッ ク の 以

前に 価格の 著 しい上昇の あ っ た こ とが わ か る。

　問題 は J
こ の よ うな い わゆ る土地や株式と い っ た資産価格の 高騰をひ きおこ した要因は何で

あ っ た か と い う こ とで あ る。
い くつ か の 経済統計を もとに して グラ フを描い て み る と

， 金 利要

因 と，貿易要因 と
， 貨幣要因の 三 者が資産価格の動向に影響を お よぼ した要因 と し て 挙 げ られ

る 。
こ の 点に関 して も，73年当時と，79年当時 と，現在の 状況は よ く似 て い る 。 まず，金利要

因を年度末 の公定歩合で 見ると，73年当時で は，公定歩合は 69年 ＝ 6．25％ の ピ ー
クか ら，71年 ＝

4．75％ ， 72年 ＝4．25％，73年 ＝＝9．00％へ と
，
73年を別にすれば引き下げ られ て い る 。 73年 ＝ 9 ％

は，こ の 年 の 10月に石油 シ ョ ッ クが起 こ り，公定歩合 の 引き上げが あ っ たか らで ある 。 同 じ く

79年当時で も， 公定歩合は75年＝9．O％ の ピー
クか ら

，
77年 ＝ ・4．25％ ，78年＝3．5G％，79年＝6．25％

と大幅に引き下げ られて い る。 79年 ＝ 6．25％ につ い て も
，

こ の 年の 6月にイ ラ ン ・イ ラク戦争

に よ っ て 公定歩合 の 引き上 げが あ っ たか らで ある 。 同 じ金利要因は，現在 の 状況 に つ い て もあ

て は まる 。 今回 も
， 公定歩合は 85年 ＝ 5．0％か ら，

’
　87年＝2．5％ ，

88年 ＝2．5％ ，
89年 ＝ 4．25％ へ

と引き下げ られて い る
s）。も っ とも，89年 ＝4．25％ の 引き上 げは

， 前回 の よ うな 石油 シ ョ ッ ク

に よ る もの で は な く，地 価や株価 ゐ高騰を抑え ，物価騰貴を未然 に防 ぐ予防的措置 と して 行わ

れた点が 異 な っ て い る。 しか し， 今年 （90年）8月末に 行われた 6％ へ の 引き上 げは，イ ラ ク

の 侵攻 を受 け て 行わ れた 。 公定歩合 の 引き下げに み られ る金利の低下は，資産価格 の高騰 の要

因を な した 。 借金 に よ る土地買 い
， 株買 い寮激増 し たか らで あ る。

　次 に
， 貿易要因を見 る と

， 資産価格 の 騰貴 の 背景 に貿易 の 黒字が生 じて い た こ と も認 め られ

る 。 貿易 の 黒字を経常収支で み る と
，
73年当時で は，71年で約 57億 ドル の黒字 ，

72年 で 約 66億

ドル の 黒字 ， しか し石油 シ ョ ッ クの 生 じた73年で は 1億 3千万 ドル の 赤字 とな っ て い る 。 同 じ

傾向 は 79年当時で も認 め られ，77年で 約 109億 ドル の 黒字 ， 78年で 約165億 ドル の 黒 字，しh＞ し

石油シ ョ ッ ク の 生 じた79年で は約87億 ドル の赤字にな っ て い る 。 現在の状況で も，経常収支 の

黒字 は，87年で 約870億 ドル
， 88年 で 796億 ドル ，89年で 571億 ドル と黒字 の 幅は減少 して は い る

が
，

な お多額 の 黒字を計上 して い る
6）

。 貿易の黒字 そ の もの は，そ の 分が 日本国内で 円にかえ

られ て 土地や株式 に投資されな い 限 り地価 や株価 の 騰貴の 要因に な らな い が
， 貿易黒字は国内

の 銀行 に預金 される限りマ ネ
ー

サ プ ラ イ を増加させ る 。 貿易黒字は過剰貯蓄に等 しい とされ る

か ら金利 の 低下を もた らし
， 間接的に資産価格 の上昇をもた らす 。

　最後に，貨幣要因を見 ると
， 同じ く資産の 高騰の背景 に貨幣供給の 増加があ っ た こ とが認め

られ る 。 貨幣供給 の 増加を
，

マ ネ ーサ プ ラ イ （M2 ＋ CD ）対前年伸び率で 見 る と
，
73年当時 は，

71年 ＝ ・24．3％
，
72年 ＝ 24，7％ ，

73年 ＝ 16．8％で あ り，
79年当時は ，

77年 ＝ 　11．1％ ，
78年i・13．1％ ，79

年＝9．1％とな り，現在 の 状況で は，87年＝10，8％
，
88年 ＝ 10．2％ ， 89年 ＝ 12、0％ とな っ て い る

T）

。

マ ネーサ プ ライ の 適正水準 はどれ だ け で あ る か に つ い て は議論が あるが ，仮に 名目 GNP を基

準にすると，こ こ で問題に して い る期間に つ い て は，ほぼ マ ネ
ー

サ プ ラ イ の伸 び率は名 目 GNP の

それ を上回 っ て い る 。 貨幣供給の増加が 金利を下 げ，資産価格を上昇 させ た こ とも疑い な い 。

　こ の よ うに見 ると
，

い わゆ る金余 り現象とい うの は，貿易黒字 と，貨 幣供給 と，金利低下が

相互 に 関連 し て 生 じた現象 と い え る 。 三者 の 因果関係の説 明は しば ら くお くと して
，

こ の 必然

的な結果が 、第
一

次石油 シ ョ ッ ク と
， 第二 次石油 シ ョ ッ クで は物価の 上昇 とな っ て あらわれた。

ただ
， 最近の 状況にお い て の み

， 少な くとも1990年10月の 時点ま で は，第
一

次，第二 次 の 石油
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シ ョ ッ クとの あらゆ る類似性に もかか わ らず，物価に顕著な変化 はあ らわれ て い な い 。 そ こ で

問題 に な る の は
1 第一次，第二 次石油 シ ョ ッ ク当時 は生 じた，資産価格だ け で は な い 物価

一
般

の騰貴が
， 現在の 状況で は何故生 じて い な い の か と い うこ とで ある 。

　こ の闇の 事情を説明する仮設 と して は
，

い くつ か の もの が挙 げられ る 。

一つ は
， 今年度 の 経

済白書が 指摘 して い る 「輸入 の 安全弁」が あ る 。 しか し
，

こ の 理 論に よ っ て 説明 し よ う と すれ

ば，第
一
次，第二 次石油 シ ョ ッ ク当時も似 たよ うな状況が認め られるの で ， 今 回の 「輸入 の 安

全 弁」 は よ りっ よ く作用 した としなければな らな い 。 二 っ に は，貿易黒字 に よ っ そ生 じた 過 剰

貯蓄は
一a寺的で あ っ て

， 再 び外国 へ 資本投資 とな っ て 移された ため物ma−一：般を押し上 げ る要因

に は な らな か っ た とい う説明で ある 。 しか し
，

こ れ も今 回に特殊な メ カ ニ ズ ム とは言 え な い
。

三 つ め に
， 今回 の み は貨幣供給 の 増大 は，資産価格に だ け反映 され，物価

一
般に 波及す る に い

た らなか っ た とい う説明で あ る。 しか し
，

こ れ も第一次 ， 第二 次石油 シ ョ ッ ク当時 と変わ らな

い 金利要因，貿易要因 J 貨幣要因を背景 に して い る限 り ， 物価一般 の 騰貴 を生 じ な い 理 由た な

らな い
。 い っ 物価一般 の上昇が生 じて もおか し くな い条件が，まだ解消して い な い

。

　第一次，第二 次石油 シ ョ ッ クと現 在の 状況 を比 べ て ，目に っ く相違を挙げ る とす れ ば，そ れ

は財政要因で ある 。 財政支出に お ける公債の 発行の 伸 び率の み は，73年当時 ，
79年当時 に比 べ

る と現在の 状況 は著 しく異な っ て い る 。 公債発行の 伸び率を 73年当時か ら見 て み る と
，

そ れ は

71年 ＝ 241．9％ ，
72年 一・64．2％ ，

73年 ＝・　− 9．5％とな っ て い る。
こ の 時期は73年を男ilにすれ ば ，

マ

ネ
ー

サ プ ラ イ も公債発行もともに高い
。 政府 も民間も，貨幣支 出を増加さ せ た 時期で あ っ た 。

79年当時 は
，
77年 ＝32，8％ ，78年＝18．0％，79年 ＝35．3％ とな っ て い る 。 こ の 時期は

，
73年 当時

に比べ る と，明 らか に マ ネ
ー

サ プ ラ イ も，公債発行 の 伸び率 も小 さ くな っ て い る 。 こ れ が
，
79

年当時 の 物価騰貴が消費者物価の 上昇率で ，そ の ピ ーク が 73年当時の 23．2％に対 して ，7．7％ と

低 くす ん だ理 由の 一っ で あ っ た 。 以上二 っ の 期間に 比べ る と ， 財政再建 の 当然 の 結果 と し て
，

現在 の 公 債の伸 び率は
，
87年 ＝ − 16．4％ ，

88年 ＝ − 24．1％ ， 89年 二一〇．6％ と縮小 の 傾 向を み せ

て い る
a）

。 これが ，10％を超 え るマ ネー
サ プ ラ イが続い て い る に もか か わ らず，こ こ 数年 に わ

た っ て物儺を落ち着か せ て いる翠由と思わ れる 。 しか し
， 米蟹 との 構造協議によ っ て 10年 間で

430兆 円 に の ぼ る公共投資を約束 したか らに は
，

こ めよ うな傾 向は継続で きな くな っ て い る 。

こ れ か らは ，財政 と金融 との 適正 な均衡をと らな ければ ，物価
一

般に も変動を ひ き お こ す 可能

性が高ま っ そきて い る 。

　以上，第
一

次 ， 第二 次石油 シ ョ ッ ク当時 と現在 の 状況の 類似性を ， 資産価格 の 高騰 に焦点を

当て て
， 金利要因，貿易要因，貨幣要因，そ して 財政要因か ら分析 した 。

こ れ ら の 要因が 資産

価格や物価一般 に単に関連 した と い うだ け で な く，こ れ に 因果関係を つ けて 説明す る の が 貨幣

理論の 課題 とな る 。 本論は
，

こ の 種の 問題 に対 して ケ イ ン ズ とは対照的な立場か ら解明を行 づ

た フ リー ドマ ン の 貨幣理論を，ミーゼ ス と ハ イ エ ク の 貨幣論と の 関連 の な か で 探求 した も の で

ある 。
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ニ 　シ カ ゴ学派 と ロ ン ドン学派 とオー
ス トリ

ー学派

　 ．（一）　「シ カ ゴ学派 の 伝統」

　フ リ
ードマ ン （Milton　Friedman　1912− ）は

，
「シ カ ゴ学派の伝統」

9 ） （Chicago　tradition）

とい う こ とを言 う。 それ で は
， 「シ カゴ学派の 伝統」 と は何 で あろ うか。 フ リ

ー
ドマ ン の 言 っ

て い る こ と で ，二 っ の こ とが重要で ある 。

一
っ は，「貨幣は重要で あ る」

1D）
と い う立場で あ り，

もう一
つ は，「貨幣数量説を，換骨脱胎 して しま っ た ロ ン ド ン学派や オ ー

ス ト リ
ー学派」

】1）
と は，

一
線 を画す と い うこ とで あ る

。 以上二 つ の定義 の うち，貨幣は重要で あ る と い う立場は い い と

して ，ロ ン ドン学派 や オ
・一

ス ト リ
ー学派 とは

一線を画す と い う こ と に っ い て は疑問が あ る 。 何

故な ら，こ う定義する と，シ カ ゴ学派と，ロ ン ド ン 学派やオ
ー

ス トリ
ー学派 との 問 に ある重要

な貨幣理 論の 共通点が 見逃さ れ る か らで ある 。

　 ロ ン ド ン 学派 と オ ー
ス ト リ

ー学派が
， 貨幣数量説を機械論的で あ る どい う理 由で 批判 し た こ ，

とは確かで ある。 更に，フ リードマ ン の 言うよ うに1929年の恐慌を信用過剰 によ る景気加熱 の

結果で あ る と分析 し
，

そ の 回復を貨幣供給や財政支出な ど の 景気テ コ 入れ に よ らず成行 き に ま

か せ よ と主張 した の も確かで ある 。 こ の 点 ，

「
公共投資に よ っ て 景気の 回復を計るよ うに 提案 し

た ケ イ ン ズ （John　Maynard　Keynes，1883− 1946）や ， 公開市場政策 に よ る貨幣供給 で の 救

済を提案 した シ カ ゴ学派 に比 べ る と，ロ ン ド ン 学派 と オ ー
ス ト リ

ー学派 の 貨幣政策 は 明 か に 異

な っ て い る 。 しか し
， 経済恐 慌の 時点で の相違点を あま り強調 し過 ぎる こ と1ま，シ カ

』
ゴ学派と

，

ロ ン ド ン 学派や オ ー
ス ト リ

ー学派 と の間 に ある重要 な共通点を見失 う こ とにな る 。

　本論 は
，

フ リードマ ン に よ る シ カ ゴ学派の独 自性の主張に もか か わ らず ，シ カ ゴ 学派 ，ロ ン

ド ン 学派 ，
オ ー

ス h、リー
学派 の 間には貨幣理論 の 構成で 関連性の あ る こ とを明 らか に しよ うと

す る もの で ある
。

こ の た め ，オ ー
ス ト リ

ー
学派 の ミーぜ ス （Ludwing 　Edler　von 　Mises　188i−

1973） の 貨幣理論を 「貨幣と信用」（Theorie　des　Geldes　und 　der ∬mlaufsmi
’
tte1

，
1912） に

よ り，ロ ン ド ン 学派 の ハ イ エ ク （Fri6drich　AugUst 　von 　H．ayek 　1899− ） の 貨幣理論 を 「物価

と生産」（Prices　and 　Production，1931） たよ り，シ カ ゴ学派の フ リ
ー

ドマ ン の 貨幣理論を

「貨幣理 論に おけ る反革命」 （The　Counter−Revolution　in　Monetary 　Theory
，
1970） たよ っ

て 探求 した もの で ある。

　　 （二 ）　 三 学派にみ られ る三 つ の共通点

　貨幣理論 そ の もの の 関連性を論ずる前 に，三学派にみ られ る外面的な共通点を概観して お き

たい。 まず，「貨幣は重要で ある」 と の認識は三 学派 に共通 であ る 。
こ の 認識は ，三 学派 の 貨

幣政策 の なかに最 もは っ き りとあ らわれ て い る 。 貨幣政策 に関 して
， 貨幣価値を安定 させ る こ

と，同 じこ とで ある が
， 物価を安定させ る こ とが重要で ある こ とにっ い て ，そ れ ぞ れ の 発言を

紹介す る と以下の よ うで あ る。

　 ミーゼ ス は，貨幣膨張 （イ ン フ レ ）政策を批判 した文章の な か で ， 次の よ う に言 っ て い る。

　「今や こ の よ うな （イ ン フ レ）政策が望 ま し い の か ，追求する に 値す るか が 問わ れ な けれ ば

な らな い 。 国内関係だ け に 着目
』
して判断す る か ぎり，経済理 論を バ

ッ ク に して
，

こ の 政策 を前

進させ る こ とはで きな い 。 われわれ は，例えば
，

イ ン フ レ 政策の 主要 な手段 とな っ て い る貨幣

数量の 増大 は ， 追加 され た貨幣数量 が最初に流入 した階層には利益を もた らすが，そ れ が最後
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に な る階層に は損失 しか も た らさ な い と い う作用 の あ る こ とをすで に確認 して きた」
12）

　こ こ か ら もわ か る よ う に
，

ミ
ーゼ ス は貨幣数量の 増大は

， 物価を上昇さ せ
，

そ の 結果 ，分配

に格差 を生ずる こ とを理由に 貨幣拡張政策 に は批判的な立場を と っ て い る。イ ン フ レ は
， 豊か

な もの をます
’
ます豊か に ，貧 しい も の を ます ます貧 し くす ると い うの が ミーゼ ス の 貨幣価値安

定 の 理 由とな っ て い る 。 　　　　　　　　　　　　
’

　ハ イ エ ク は ， 貨幣価値 の安定 と い う貨幣政策 をさ らに徹底さ せ て ，貨幣は経済活勤 に 対 し て

は 中立 で あ る べ き と の 立 場か ら ， 貨幣数量 そ の もの を固定す る貨幣政策を提案 した 。 こ の い わ

ゆ る 中立貨幣 の 提案に っ い て ，ン丶 イ エ クは次 の よ う に 言 っ て い る 。
ハ イ エ クは

， 貨幣が生産 を

初め は拡大 させ る が ，後 に は物価を上 昇させ る だ けで あ る と の 帰結を理論的に確信 して い た か

らで ある 。

　「これまで の わた しの 講義は，生産数量 （の 増加）、によ っ て 正当化
1
され る よ うに 見え る通貨　　　　　　　　　　 x

数量 の変化 も，
一般的な価格水準 の変化 をひ きお こすだ け の 通貨数量 の 変化にお と らず ，

』
混 乱

要因 とな る こ とを証明 して い るよ うに思わ れる。 明 らか に ， わた しは，（貨幣は）中立 で あ る

た め に は貨幣の供給 は
一定で なければな らな い と示唆 した こ と にな る」

13）

　フ リ
ー

ドマ ン も ，
イ ン フ レ抑ヰ論で は ミーゼ ス や ハ イ エ ク と同 じ享場に立 っ て いる 。 また

，

貨幣価値 の 安定が そ こ な われ る ご とは
， 自由社会を危 うくす る と も言 っ て い る 。 こ れ に よ っ て

フ リ
ー

ドマ ン は
， 貨幣政策 の 究極 の根拠が 自由社会の 擁護 に ある こ と も明 らか に して い る。

　「貨幣と財政の諸措置が，イ ン フ レ
ーシ ョ ン を抑制す る唯一

の 適切 な手段で ある 。 価格や賃

金 の 天井価格制度 ， 物品の 割当や配給な．どの 制度 ， 信用 の選別融資制度，こ れ らの 直接 的な統

制 は
，

イ ン フ レ
ー

シ ョ ン を抑制す る適切な手段で

’
は な い

。 こ の こ と は ，全面戦争 の と き も， 現

在 の よ うな （石油危機に よ る）激動 の と きも同 じで あ る 。 直接統制 に よ っ て は
，

イ ン フ レ 圧力

は押 さえ っ け られ るだ けで あ っ て ，除去 され る こ とはな い 。 そ の 押 さえ っ ける能力す ら も，き

わめ て 限られ た もの にす ぎな い 。 直接統制 はイ ン フ レ τ シ ョ ン を抑制するため の 弱い 用具で あ

るだ けで な く，生産 と分配 とを阻害 し，自由社会の 基礎 をも危う くする」
ID

　以上 ，
ミーゼ ス ，ハ イ エ ク ，

フ 1）　一ドマ ン 三人 の貨幣価値に っ い て の 認識 と，貨幣政策 を併

記 して紹介 した 。 三 入三 様の個性はあるが ， 「貨幣は重要で ある」 と の 認識，貨幣な り信用 の

い わゆ る拡張政策 へ の批判的な態度に は驚 くほ ど の 共通 性が ある 。 三 人に は
， 貨幣は生産 を拡

大 さ せ る以上 に物価 を上 昇 させ る と い う共通認識が あ る 。

　次に，三学派の 共通点に以下の もの が ある 。 フ リ
ー ドマ ン は，ロ ン ドZ学派 とit　一 ス ト リ

ー

学派 とは貨幣数量説を 「換骨脱胎 した」 と言 っ て い るが
，

そ れ は当た っ て い な い 。 何故 な ら，

ミーゼ ス にせ よハ イ エ ク に せ よ，貨幣数量説を批判 は したが
， 決して

， 貨 幣の 変化 は物価 の 変

化を ともな うとい う基本命題を否定して い な い か らで ある 。 両者が貨幣数量説を批判 した の は
，

貨幣数量説が貨幣 と物価 の 関係を示すだ けで
，

そ の 「経路」を明らか に し な い と い う こ と に過

ぎな か っ た 。 こ の 点 で ぽ フ リ
ードマ ン に も異論がある とは思え な い

。 何故な ら，フ リ ー ドマ

ン は実証研究で は名 目 GNP とマ ネ T サ プ ラ イ の 相関関係を明 らかに しただ けで あ るが ，理 論

研究で は貨幣が物価に関係する 「経路」 を問題に して い るか らで ある 。 貨幣数量説で は，貨幣

が物価に関係する の か生産に関係する の か ，物価 と生産の 関係 は ど うで あ る か は明か で な い 。

貨幣数量説 の残 された問題 を取 り上げた点で も，三者 は共通 して い る 。

　最後に ，
シ カ ゴ 学派 ，

ロ ン ドン学派， rt　一ス ト リ
ー
学派に は、， 自由を め ぐ っ て の 共通理解 ，
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ある い は共通関心が ある。 三 学派の 共通項 と レて
， 自由の伝統を挙げる こ とも可能である 。 ：一

例と して ，ミ
ーゼ ス

，

ハ イ エ ク，フ リ
ー

ドマ ン の 三入とも
，
．自由の た め の 団体 モ ン ペ ル ラ ン 協

会 の は じめ か らの 会員で あ っ た こ とを指摘 して お く。
モ ン ペ ル ラ ン 協会に つ い て は ，

ロ
ーズ ・

フ リ
ー

ドマ ン の紹介が適切で ある 。 こ の 団体が ハ イ エ クによ っ て組織されたこ とを紹介 し，
ロ ー

ズ ・フ リ
ー ドマ ン は次 の よ う に述 べ て い る 。 ，

　「ハ イ エ ク氏は また
， 自由社会を信ず る人 々 が全 く

』
ば らば ら に な っ て お り，自分た ち と同 じ

信念め同志が他 に もい る の だ と い うこ と に気が つ い て い な い とい う事実 に ，強 い 衝撃 を受 けま

した 。 こ の よ うな状況を改善 しよ うと して
，

ハ イ エ ク氏 は ， 主 と して ア メ リカ や ス イ ス か ら資

金を調達 して ，ス イ
．
ス の モ ン ペ ル ラ ン で

一
っ   会議を開きま した 。 そ の 会議 は，終了 後設立 さ

れた モ ン ペ ル ラ ン 協会 の発会宣言を 引用すれ ば ，
ヨ ー

ロ
ッ

パ お よび ア メ リカ の 経済学者 ， 歴史

学者 ， 哲学者 ， 政治学者 に よ る小 さな グ ル ープの会議で した」
ID

　 フ リ
ード マ ン に よ る 「シ カ ゴ学派め伝統」 の定義 に もか か わ らず，シ カ ゴ学派 ロ ン ド ン 学 ．

派，オ厂
ス ト リ

ー
学派の 間に は っ よ い 関連性 の ある こ とは

， 西山千明 の 以下 の 言葉 もこ れ を う

らづ けて い る 。

　「シ カ ゴ学派的思想 が出て きた系譜 をた 4
’
れば

，
ナ イ   J ・ヴ ァ

』
イ ナ

ー
，
H ・サ イ モ ン ズ

，

フ リ
ー

ドマ ン，
・

ス テ ィ グ ラ
ー
，さ らに こ れ に参加 して 十二 年間

一
緒に い た ノ

ーベ ル 賞受賞者 の

F ・A ・ハ イ エ ク らが い る 。 また，ハ イ エ クを通 じて ，そ の 背 景に
一

方で は西 ド イ ツ の フ ラ イ

ブル グ学派な い し社会市場主 義派あ る い は秩序自由主 義学派が あ り， 他方 で はL ・ロ ビ ン ズ教

授等に 見 られ る英国の伝統 もあ るσ こ の 系譜 を さ らに さか の ぼれ ば
， 最後に は

一
方セは メ ン ガー

を経て ，他方で は ジ ェ ヴ ォ ン ズを経て
，

ア ダ ム ・ス ミス ，デ イ ヴ ィ
’
ッ ド ・ピ ュ

ーム とい う伝統

へ と帰6 て い く。 そ こ で は，マ
ー

ケ ッ ト ・メ カ ニ ズ ム あ る い はプ ラ イ ス ・メ カ ニ ズ ム 重視 の 思

想は
， 後か ら出て きたの で あ っ て

， 出発点で は決 して なか っ た 。 まず基本 に あ っ た の は
， 自由

社会 とはなん だ ろ うと い う問題意識で あ っ た」
10P

三 　ミ ーゼ ス の 貨 幣理論

　　（一） 消費財，生産財，交換財　　　　　　
．
　　　　　　　　　　　 、

　貨幣は物価を上 げるの か ， それ とも， 利子を下げる の か とい っ た問題は ， 貨幣を交換 財 と定

義す ると簡単 に解 けて しま う。 貨幣が増 え る と い うの は交換財が増え る こ とで あ る か ら，．交換

財を消費財 とbbべ て も， 生産財と比 べ て も交換財の 価値は下が る こ と に な る 。 消費財と比 べ て

交換財が増え るな らば物価は上が る し
， 生産財 と比 べ て 交換財が増えれば利子 は下がる 。 もし，

消費財も生産財 も変わ
’
らな い の に ，交換財だけ増え るな らば一

方で は消費を増や して 物価を上

げ， 侮方で は貯蓄を塔や して 利子を下げる 。 これを
， 貿易黒字で外 国か らの 貨幣 が増 え た ケ ー

ス に当て は め る と，こ れが貯蓄に まわ れば利子 を下 げ，消費に まわ れば物価を上 げ る と い う よ

うに 応用す る こ とも可能で ある 。 こ の よ うに ，
』
貨幣を交換財 と定義する・こ とは，貨幣現象 の解

明に は きわめ て 有効で あ る。 ミーゼ ス は
，

こ の 定義を ク ニ ース （Karl　 Gustav　 Adolf　 Knies
，

1821− 98） か ら受 け継 い だ 。
こ の 点に つ い て ミーゼ ス は，次の よ うに 言 っ で い る 。

　「ク ニ
ー

ス は ロ ッ シ ャ
ー

（Wilhelm　 Georg　 Friedrich　 Roscher，1817− 94） に 異を唱え
’
た 。

ク ニ
ー

ス は，（白 ッ シ ャ
ー

の ）生産財 と消費財 と の 二分法 に対 して ，貨幣を も組み 込むた め に ，
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生産財 ， 消費財，交換財の 三 分法 をお こ な っ た」
IT）

　貨幣を交換財 と定義する こ と は
， 貨幣を生産財や消費財 と同 じ物財 の一種 に させ る。 そ うす

る と，貨幣と い う交換財 は，生産財や消費財と同 じよ うに ，需給 の 変化に よ っ て 価 値が 増減 す

おて と になる 。 交換財も
，
生産財や消費財 と同じよ う に需要を超え た供給をすれば価値 は減少

す る 。 従 っ て ，価値 の 減少する交換財 を保有す れ ば損失 に な る 。 価値 の 減少 を防 こうとすれば
，

交換財は
， 供給を制限 しな ければ な らな い 。 こ の 事情 は

， 貨幣の形態 とは無関係で あ る 。 物品

貨幣で あ っ て も，金属貨幣で あ っ て も ， 信用貨幣で あ っ て も価値を安定させ る た め に は，貨幣

の 供給は制限され る こ とが 望 ま し い
。

　貨幣 は
，

そ れ が 紙幣で あれ ， 手形で あ れ
， 預金 で あれ価値が 下が れ ば

， 交換 され る生産財 や

消費財が減少 するか ら所有者 に と っ て は損失で ある 。 金貨で あ っ て も，銀貨 で あ っ て も1 穀物

で あ っ て も供給過剰 に よ っ て交換財と して 価値が下がれ ば損失を お こす 。 しか し，こ の 損失を

防 ぐた め交擲 材の 価値を安定しよ うとす る と，逆に生産財や消費財 の 価値 を抑制する こ と にな

る。 生産財や 消費財 は
， 生産に ホっ て ，交換財との 聞に 「相対価値」を減少さ せ る の は当然で

ある 。 しか し，もし増産 され た総額 として の 「総体価値」が ，交換財が増さ れ な い と い う理 由

だ け で 抑圧 され て しまえば ，生産財や 消費財の数量が価値と して正当に評価されない問題 が生

じる 。 交換財 が固定 されて
，

こ の ため総体価値 も固定 されれば ， 国民経済 の 成長 は 計測で き な

くな る 。 従 っ て
， 交換財 の価値 の 安定 の ため に は ，単な る交換財 の 供給制限 とは異 な る

， 弾力

的な貨幣政策が必要 とな る。

　　（二 ）　貨幣理 論発展の四段階

　 ミ ーゼ ス の 貨幣理論 と そ の 構成 を明 らか に す る に は，ハ イ エ ク が 「物価 と生産」 の な か で 述

べ て い る貨幣理論発展 の 四段階を利用す るの が便利で あ る 。

　貨幣理論発展 の 第一段階。 ア
ーヴ ィ ン グ ・フ ィ ッ シ ャ

ー （lrving　Fisher，
1867− 1947） の 交

換方程式と とも に始まる 。 フ ィ ッ シ ャ
ーの交換方程式は，以下 の 式で ある 。

M （貨幣数量）× V （流通速度）＝＝P （物価あ る い は貨 幣価値）× T （取引数量）

　フ ィ ッ シ ャ
ー

は
， 貨幣と物財は等価 で ある と い う古 くか らあ っ た貨幣数量説を以上の 形式で

表現 した 。 フ ィ ッ シ ャ
ーの交換方程式は，もし V や T に変化がな けれ ば，P （物価 あ る い は貨

幣価値） は，も っ ぱ ら M （貨幣数量） に よ
？

て 変化す る こ とを簡単 に示 した 。 しか し
， 貨幣数

量が ど の よ う に して 物価 を動かす か の 「経路」 は示 さなか っ た。

　貨幣理論発展の 第二 段階 。 こ の 「経路」を は じめ て説明 した の は ，
カ ン テ ィ ヨ ン で あ っ た 。

カ ン テ ィ ヨ ン （Richard　Cantillon， 1680／90，− 1734） は ， 「いかな る経路 を へ て
，

い か な る割

合 で 貨幣の 増加が物財 の 価格を引 き上 げる か jve）を ， 明 らか に しよ う と した 。 こ の た め
，

カ ン テ ィ

ヨ ン は新 し い鉱山が発見 された と い う仮定をお く。 鉱山で採掘され た金や銀 は，最初に採掘に

従事 した人 々 の所得を引 き上げる 。 ミーゼ ス の 用語に よれば ， 交換財が増 え る 。 所得が 増 えた

入々 は，支出を増やす 。 こ の 結果，t の人 々 の購入する物財 （消費財）の価格 も上 が る。 これ

は ， 次に
，

こ の よ うな物財を売却 した人々 の所得 を増やす こ と に な る 。 こ の よ うに して ，社会

の
一
部の人 々 に 生 じた貨幣の増加 は，所得の 増加ジ支出の増加，価格の上昇をへ て 社会 の 各方
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面へ と波及する 。

　カ ン テ ィ ヨ ン は
， 貨幣 の 増加に よ る波激効果 を こ の よ うに説明 した 後で

， 貨幣 の 増加 に よ っ

て 利益を受 ける の は
，

そ の所得を録初に増大 さ せ た 人々 で あ っ て
，

そ の所得の増茄が 最後に な っ

た人 々 は ，所得の 増加が物価の 上昇に遅れるた め，か え っ で損失を こ うむ ると主張 した 。

　貨幣理論発展の第三段階 。 こ れ は，ソ
ー

ン ト ン （Henry　Thornten ，
1760− 1815） に 始 ま り，

ウ ィ ク セ ル （Johan　Gustaf　Knut　Wicksell，1851− 1926）に い た る 。
カ ン テ ィ ヨ ン の 貨幣理

論 は，貨幣の 増加が どの よ うに して 所得をあげ，物価を あげ ，分配を変え るか と い

．
うよ うに 展

開す る 。 従 っ て
，

カ ン テ ィ ヨ ン で は
， 交換財 の増加が

， 交換財 と消費財 との 関係を ど う変化さ

せ る か で あ っ て
， 生産財と の 関係に っ い て は触れ られ て い な い

。 ソ
ー

ン トンに始ま る第三 段階

は，カ ン テ ィ ヨ ン と・・は異な り交換財 と生産財の 関係 を問題に した 。

　ガ ン テ ィ ヨ ン が
， 鉱山が発見され た こ とを仮定 した よ うに

，
ソ
ーン ト ン も銀行 に よ る信用創

造が行われた こ とを仮定す る 。 信用創造 は
， 手形 の 割引で あ っ て も，担保を と っ て の 口座 の 開

設で あ っ て もよ い
。 信用創造 は，消費者信用よ り生産者信用が普通で あ る。 従 っ て ，こ の よ う

に して 増加 した貨幣 は
，

カ ン テ ィ ヨ ン が描い た よ うに 消費者の所得を増やすよ り， 生産者の 資

本を増やす 。 資本 の増加は ， 利子 を引き下 げる 。 資本は こ れ を分析す れば ， 土地や 労働 の 生産

要素で あ っ た り，原料や道具や機械 の よ うな 生産財や資本財で あ っ た り， 迂回生産 の 期間労働

す る人間 の 生活を支え る生存基本で あ っ た りさ ま ざま に解釈 で きる
。

こ こ で は オ ー
ス ト リ

ー学

派 の解釈 を と っ て ，
』
資本を生存基本 と．理解 して お く。 生存基本は，生産者が こ れを用 い て ，労

働者 を雇用 し，原料 を買い ，機械を作 るか ら交換財 と言 っ て もよ い
。 重要な こ と は，銀行 の 信

用創造に よ っ て貨幣が増加す る と，資本な り生存基本が増加 し，そ の 結果，生産財に 対 し て 交

換財 の 価値が下が ると い うこ とで あ る 。 銀行 の 信用創造が
， 生産者だ けに で な く消費者 に も行

’

われ ると
，

そ の 当然の結果 と して
， 利子 は下が り， 物価 は上が る 。 銀行の信 用創造 の 規模が大

きければ ，交換財は，生産財に対 し て も消費財に対 して もそ の 価値を下落さ せ る
。

　貨幣の 増加が ，消費者に で はな く，生産者 に は い る 「経路」 に つ い て ，ハ イ エ ク は二 っ の ケ
ー

ス が 区別され る と言 う。

一
っ は

， すで に ソ
ー

ン ト ン
1
に よ っ て説 明 した よ うに，貨幣の 増加 が生

産者の 資本 （生存基本）を増加 させ
，

これが利子を引 き下 げ，逆 に物価を押 し上 げる ケ
ー

ス で

ある。 物価を押 し上げる理 由にっ い て は，生産財へ の 需要の 増加，こ れ との 関係で 消費財へ の

需要 の 増加 に よ っ て説明で きる 。 も う
一

つ は，ベ ン サ ム （Jeremy　Bentham
，
1748− 1832） や

’

マ ル サ ス （Thomas 　Robert　Malthus
，
1766− 1834）が明 らか に した貨幣の増加 が生産者 の 資

本 （生存基本）を増加 さ せ ，こ れが利子 を引き下 げ，そ の 結果，物価を押し上 げ る の で は な く

生産を拡大 させるケ
ー

ス で あ る 。 貨幣と資本と の 関係は，物価に い た るケ
ー

ス と，生産に い た

るケ ース に分け られる こ と に なる 。
ハ イ エ クは，こ の 二 っ に分 かれた貨幣 と資 本の 関係 を統一

した の が ウ ィ ク セ ル の 功績で あ っ た と言う。

　ウ ィ ク セ ル は ， 貨 幣の増加 と資本 （生存基本）の増加 とを区別 した。 これ に よ っ て ，貨 幣の

増加に よ っ て 低下す る貨幣利子 と，資本 （生存基本）の 増加 に よ っ て 低下す る自然利子 とを 区

別 した 。
こ うす る こ とに よ っ て

， ウ ィ クセ ル は貨幣 の 増加が資本 （生存基本）を増加 さ
．
せ る に

も二 つ の ケ
ーズ を区別 した

。 第
一の ケ

ー
ス は

， 貨幣利子 が 自然利子 を下回 らな い 程度 に し か貨

幣が 増加 され な い ケ
ー

ス で あ る。 こ の ケ
ー

ス で は，生産 の 拡大が起 こ るだ け で ，物価 の 上 昇は

起 こ らな い
。 第二 の ケ ー

ス は，貨幣利子が 自然利子 を下回 っ て もまだ貨幣が 増加され る ケ ー
ス
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で あ る 。 こ の ケ ース で は，物価の 上昇が起 こ るだ けで
， 生産の 拡大 は起 こ らな い 。 何故噸 ら，

貨幣利子が 自然利子を下回 るの は ， 資本が増え な い の に貨幣だ けが増え るた め起 こ る現 象だ か

ら，こ の 結果，生産 は増えず貨幣の 価値が落ち るだ けだか らで ある 。 こ うして 生 じた貨幣 と資

本 の ア ン バ ラ ン ス は
， 貨幣利子が

， 再び 自然利子 へ と回帰する と き に調整さ れ る 。 そ うすれ ば
，

物価が上昇せ ず ， 生産が拡大す る均衡が再 び回復 される。ウ ィ ク セ ル は，貨幣利子 と 自然利子

とが均衡する こ とが物価上昇な き生産拡大の条件で あ り，貨幣利子を 自然利子を下回 っ て 低下

させ る こ とは物価 の 上昇 を招 くだ け で ある こ とを明 らか 1ζした 。

　　（三 ）　 ミーゼ ス の 貨幣理 論の 構成
一

貨幣理論発展の 第四段階

　ミーゼ ス の 貨幣理論は
，

一
方に お い て カ ン テ ィ ヨ ン の 貨幣一 所得一 物価一 分配 の 「経路」

を，他方に お い て ウ ィ ク セ ル の貨as！一貯蓄一 利子一 生産の 「経路」を継承する 。 まず ，
ミー

ゼ ス が カ ン テ ィ ヨ ン を ど の よ うに発展 さ せ た か を見 る こ と に する 。 ミーゼ ス は カ ン テ ィ A ン の

よ うに ，貨幣の増加が あ っ た人々 に所得の 増加が起 こ っ て も，それがた だちに支出の 増加 に な

るとは言 っ て い な い 。 ミーゼ ス は
， 人はだれ で も 「貨 幣需要」 （Geldbedarf） と 「貨 幣貯蔵」

（Geldv6rrat） をもっ と言う
「e）

。 ミーゼ ス は ，

・貨幣を交換財 と定義 して い るか ら， 交換財 へ の 需

要や貯蔵と言 っ て もよ い
。 ミーゼ ス の こ の よ うな貨幣 の解釈 に よ る と

，
カ ン テ ィ ヨ

．
7 が仮定 し

’

たt、あ る鉱山で 金 や 銀が 発見 さ れ採掘に従事 した 人 々 の所得が 上 が っ た とい うの は
，

こ の よ う

な人々 の 貨幣貯蔵が増加 した こ と と理 解 され る 。 い まこ の よ うな人 々 が
， 貨幣の増加に よ っ て

，

貨幣の 価値が減少 した と判断 して消費財 と交換す る か どうかは，
．
こ の人々 の もつ 貨幣需要によ つ

て 決め られ る 。

・
こ の 人々 は ， 貨幣需要を こ え た 貨幣貯蔵が 生 じた と判断さ れた ときに の み ， 貨

幣の支出を増加する 。
ミーゼ ス が カ ン テ

・
イ ヨ ン の 貨幣理 論に くわえ た修正 は こ れだ けで ，物価

の 上昇 は分配 に格差 を生 じる と い う問題 点の 指摘ま で カ ン テ ィ ヨ ン と同 じで あ る 。

　 ミ
ーゼ ス の ウ ィ ク セ ル へ の批判 は

， 貨幣利子 の 自然利子 へ の 回帰 とい う一点 に つ きる 。 ウ ィ
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　 i

ク セ ル は，貨幣利子は，自然利子を下回 っ て も，物価の 上昇 に よ っ て 再び 自然利子 に回帰 す る

と言 っ
・た 。 しか し

， 貨幣利子は物価の 上昇によ っ て必ず反転す ると い う論証 に ウ ィ ク セ ル は成

功 して い な い 。 確か に，ウ ィ ク セ ル は
，

こ の反転の 説明を試みて はい る 。 例 え ば ， 信用創造が

過度 に進む と銀行は相対的に減少した準備金 を守 るた め に ， 信用創造を規制すうの で 利子 は再

び上が り始め ると説明 した 。 あ る い は，金本位制を前提 にす る と，物価が上昇す る こ とは貨幣

と して の 金貨 の 価値が減少す る こ とで あ るか ら
，
金 は貨幣よ りも工業金 と して 用 い られ る よ う

に な り銀行か ら引 き出される こ と に な り， 銀行 は ， これに対 して 準備金 を守る た め に金券発行

に よる信用創造 を規制す る とも言 っ た 。 しか し，い ずれ の 場合に も，銀行が準備金を守 る必要

を認めな ければ，ウ ィ ク セ ル の こ の 論証 は完全 な もの とは言え ない 。

　 ミーゼ 琴は ウ ィ ク セ ル と は異な り，貨幣利子 の 自然利子へ の回帰 を利子 と物価 との 比較か ら

で な く， 利子を利潤 と比較する こ と に よ っ て解決 しよ うと した。
こ の 問題 は ， 生産者 は ど の よ

うな条件 で 銀行か ら貸付を受け るか に おきか え る・と分か りやす い
。

こ の 問題は ， す で に ソ
ー

ン

トン が とりあげて お り，
ソ ーン ト ン は当然 の こ となが ら

，
生産者は利子を上回る利潤が あ る限

り銀行か ら貸付を受 ける と回答 した 。 問題 は，利潤が利子を下回る の は何故か と い うこ と で あ

る 。 これに つ い て ミ
ーゼ ス は，収穫逓減の 法則 に よ っ て，生産 は増加すればす る ほ ど効率 がわ

る くな るか らで あると説明 した。 もち ろん
， 物価の上昇が生産費を高 くする こ とも利潤を低 く
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す る原因に な る 。 ただ
，

ミーゼ ス の こ の 説明で は
，

なお
，

も し銀行が 利子 を さ ら に
一

段 と引 き

下 げる よ うな信用創造 を した らど うな るか の説明が されて い な い 。 こ うな れば
， 貨幣利子 は信

用創造 にと もな

．
う費用や危険の 最低限度にまで 下が る こ と に な り，や は

’
り貨幣利子の 自然利子

へ の 回帰 は生 じな い。 ミーゼ ス は ，
こ の 問題の 追求をこ れ以上 に は進 めなか っ た。 ミーゼ ス の

残 した問題を，ハ イ エ クが受け継 い だ 。 そ こ で ，次にハ イ エ ク の 貨幣理 論の 構成を見る こ と に

した い 。

四　ハ イ エ ．クの 貨幣理論

　　（一）　生産拡大の 三 つ の ケース

　問題 を，ウ ィ ク セ ル の貨幣利子 の 自然利子 へ の 回帰に 限定 して ，こ の 観点か らハ イ エ ク の 貨

幣理論 の 構成を見 る こ と にす る 。
こ の た めに，も う

一
度 ソ ーン ト ン とベ ン サ ム によ る貨幣 と利，

子 の 関係に もど っ て
， そ こ か らハ イ エ ク の 貨幣理論を整理 して み よ う。 すで に説明 したよ うに ，

ソ
ー

ン トン は貨幣 の 増加が利子を 引き下げ物価 を押し上げる 「経路」を明 らか に した 。
こ れ に

た い して ベ ン サ ム は
， 貨幣の 増加が利子を引 き下 げ生産を押 し上げる 「経路」を明らか に した 。

そ こ で 問題 は ，
ソ
ーン ト ン で は物価を押 し上げる こ と に な り，

ベ ン サ ム で は生産 を押 し上 げる

こ と に な る 二 っ の 「経路」を統
一

的に説明で きる理論 は何か とい うこ と に な る 。 こ の 理論 さ え

で きれば，物価をテ コ と したヴ ィ ク セ ル の貨幣利子 の 資本利子へ の 回帰  問題 も解決され るは

ずで あ る。
ハ イ エ ク の 貨幣理 論は ，

こ の よ うな視魚か らの貨幣理論 と見 る こ とが で きる 。
ハ イ

エ ク の ロ ン ド ン 大学で の講義録 の 表題 「物価 と生産」
・
は

，
こ の点を よ くあらわ して い る 。

　 ハ イ エ ク の 貨幣理論 の 中心に は
，

ベ ン サ ム の 自発的貯蓄と強制的貯蓄の 概念が 位置 して い る
。

そ こ で
，

は ヒめ に ベ ン サ ム の 「経路」 に よ っ て 生産の拡大する ケ
ー

ス か ら検討 して み る 。 との

ため に は，生産が 拡大す る とはど うい う こ とかが は っ き りして い な ければな らない。
ハ イ エ ク

は，こ の点に っ い て 生産の拡大 に は三 つ の 場合が あ る と言 っ
．て い る 。

一
つ は，労働意欲が 高ま

る場合で ある 。 い まか り に
，

い わゆ る完全雇用状態 を前提 に す れ ば
， す な わち

， 機械 ， 設備 ，

工 場な どの 資本設備が フ ル に稼働 して い る とすれば
，

こ の よ うな 状態で 生産 を拡大す る には ，

労働意欲が高 くな る しか な い
。

こ の よ うな事態 は
， 生活費が あが っ て 労働にか りた て られ ると

い うの が そ の 要因 として は想定され る 。 二 つ め は
， 完全雇用状態で な い とすれば

， 雇 用さ れて

い な い隼産要素が雇用可能にされ る こ とに よ っ て 生産は拡大する 。 三 つ め には，オ
ー

ス トリ
ー

学派 の資本理論 にあ る迂回生産に よる場合で あ る 。
ハ イエ ク は

，
こ の資本理論とベ ン サ ム の 理

論 とを組み 合わせ て
， 生産の拡大が 自発的貯蓄 で お こ な われる ときと

， 強制的貯蓄で な され る

ときの相違 を説明 して い る。
こ れ を ， 次に見て み よ う 。

　　（二 ）　 自発的貯蓄
．
と強制的貯蓄

　自発的貯蓄に よ っ て
， 消費財 は生産財に移 しかえ られ る の で

， 消費財の 需要は減 り
，
生産財

の 需要 は増え る 。 貯蓄 とは， 現在の 消費を控え て ，将来の消費 を増や すこ とだか らで あ る 。 こ

れに した が っ て ，交換財で ある貨幣 も，消費財市場か ら生産財市場 へ と移される 。 当然 の 結果

と して ，生産財市場で は貨幣の 増加が起 ？ て く．る 。 生産財市場で の 貨幣の 増加は ， 貯蓄 の 増加

と も
， 資本の 増加 とも， 生存基本 の 増加 とも言 え る 。 か りに これを貯蓄の 増加とすれ ば

， 貯蓄
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の 増加 は利子を下げる 。 利子が下が れ ば
， 投資を押 し土 げて 生産財の価格を上 げる 。 貯蓄が 増

えれば利子を下 げ ， 投資が増えれば生産財 の価格を上 げると い う関係 は，生産財に お きか え ら

れ る証券 の 価格が，利子が下が る と上が ると い うこ とで 一般に よ く見 られる 現象で ある。

　自発的貯蓄に よ っ て 生 じる変化 の なか で重要な の は
，

ま ず ， 消費財へ の需要が減る こ と に よ っ

て お こ る消費財価格 の下落で ある 。 次 い で
， 貯蓄 の 増加 に よ っ て 生 じる利子 の 低下であ る 。 さ

らに ，投資の 増大 に よ っ て 生 じる生産財価格の上昇 で ある。
こ の 三者の 関係の な か で ，ミ

ーゼ

ス は利子 の 低下に着 目して
， 低 い利潤で しか 生産 で きな か っ た生産者が生産 に参入 す る こ と に

よ っ て 生産期闇が 延 長され，生産が 拡大す る と説明 した 。
ハ イ エ ク は

，
ミーゼ ス の 描 い たア ウ

ト ラ イ ン を生 産構造 の 骨格を明 らか に す る こ と に よ っ て 細説 し た 。

　ハ イ エ クは生産構造を，生産要素 （土地 と労働）が つ ぎつ ぎと用い られ，各種 の 中間生産財

の段階をへ て
， 最終的に消費財に い た る過程 と して 示 した 。

ハ イ エ ク の い う中間生産財 は ，原

料や半製品の よ うな生産財，道具や機械 の よ うな資本財，そ して ，も っ ぱ ら こ の よ うな生産財

の生産 に の み従事する労働者の 生活を さ さえ るオ
ー

ス トリ
ー
学派 の い う資本 （生存基本） を含

ん で い る 。 当然の こ とな が ら ， 消費財の生産工 程 に 比べ ると生産財 の 生産工 程 は，多 くの 段階

を へ る し生産期間 も長 い
。 例え ば ， 自動車 とい う消費財 の 生産工程に比 べ る と，自動車組み立

て 用 の ロ ボ ッ ト と い っ た生産財 の 生産工 程 の ほ うが は る か に長 い 。 消費財 の生産 は最終の 工 程

だけ に 限定 さ れ る の に対 して
， 生産財の生産 は最初か ら そ こ に い た る全て の 工 程を含む か らで

ある 。

　こ の よ うな 生産構造を前提に して ，ハ イエ クは消費財価格の 下落が どめ よ うな変化を
， 生産

財 の 各段階 の 工程に及 ぼす か を明 らか にす る。 消費財価格 の 下落は，まず，こ の 消費財 に 直結

し て い る生産財 の 価格 を引き下げる 。 例え ば
， 自動車の 部品で 言えば ， タ イ ヤ な り ，

ボ デ ィ
ー

の 鉄板な り，先 に あ げ た ロ ボ ッ トな り の 価格を 引き下 げ る 。 し か し
，

こ の 生産財 よ り後方 の 先

行段階にあ る生産工 程 で は
，

こ の よ うな変化 は波及 して い な い 。そ れ ど こ ろか
， す で に述 べ た

理 由に よ っ て
， 生産財の市場で は価格 は上昇 に転 じて い る。 も っ とそ の 川上 を見れ ば，タ イ ヤ

の 原料 の ゴ ム や，ボ デ ィ
ーの原料 の鋼材 や，ロ ボ ッ ト用 の精密機械の価格は上昇に転じて い る 。

こ の 結果，消費財に直結す る生産財の 工程で 何が起 こ るか と い えば ，

’
そ れは利潤 の 低下 とい う

こ とで ある 。 こ の 利潤低下 とい う変化は ， 消費財に近 い 生産工程 の川下か らは じま っ て 川 上 へ

と波及す る 。 生産工程 の 各段階に お ける利潤 の 低下 は
， すで に 述べ たよ うに

， 限界生産者 を生

産に参加 さ せ る こ と に な る
。

こ の 結果 ， 生産段階は増 え，生産期間は延長 さ れ ， 生産 は拡大す

る 。 最終的に は，迂回生産 の 効果があ らわれ るとき，消費財の 供給は増加し価格は下 が る 。 自

発的貯蓄 の 結果 ，こ の よ うな過 程が
一

巡 し消費者は利益 を受 ける こ と に な る。

　しか し，強制的貯蓄が行われるときは ，
こ の よ うな結果 は え られな い 。 む しろ，最終的に は

そ の 逆の こ とが起 こ っ て くる 。 そ の 理 由 の 出発点は ， 貯蓄の 増加が強制され た もの で あ る こ と

にあ る。 貯蓄 の 強制 は
， 銀行 の 信用創造が生産者に 向か っ て行 われる こ とに よ る 。 銀行 の 信用

創造 に よ っ て
、 消費者は貯蓄を強制され （ある い は消費を抑制 さ せ られ）， そ の 分だ け生 産者

は投資を増やす こ と に な る 。
こ の よ うな消費財 の 生産財へ の 移転は

，
生産財 の 価格が消費財 の

価格に比べ て 割高 に な る こ と に よ っ て な しとげ られ る 。 こ の 結果，見かけの うえ で は ，消費財

の価格 は下が り，自発的貯蓄の ケ
ー

ス で説明 した よ うに，最終的には消費財の 増加が もた らさ

れ る。 しか し，強制的貯蓄の 場合には，もと もと消費財へ の 需要 は減 っ て い た の で はな か っ た
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た め に
， 自発的貯蓄の 場合 とは異 な り，迂回生産 の 効果が あ らわれ て 消費財の 増加が み られ る

頃に は，生産段階に加わ っ た生産参加者の所得の 増加もあ っ て 消費財価格は かえ っ て上 昇す る

よ う に な る 。

　もし
， 消費財価格が再び上昇す るな らば，貯蓄に よ っ て 消費財が生産財 へ と移 しか え られた

と きと
， ち ょ うξ， 逆 の 過程が進行する こ と1 に なる 。 消費財価格 の上昇は ， 消費財に直結す る

生産財 の 価格を引き上げる
。 銀行に よ る信用創造が追加されな けれ ば

， 生産財 の価格 は下 が る

の で
，

こ の 生産財 の 生産者 は安 く仕入 れ て 高 く売れ る の で 利潤 を大 き くする 。 同 じ変化が ，川

下 か ら川上 へ と波及すれば
， 先ほ ど とは逆に

， 利潤の小 さな限界生産者 は生産か ら離脱せ ざ る

を えな くな る 。 こ の よ うな パ ニ
ッ ク は

， 確か に
， 銀行が信罵 創造 を追加す る こ と に よ っ て 回避

で き る 。 これが
，

ミーゼ ス の 貨幣理論で 問題 に した，も し，利潤が利子 を下 回 る と き に も， 利

子 をさ らに引き下 げれば
， 貨幣利子 の 自然利子へ の 回帰 はな い の で はな い か と い っ た ケ

ー
ス で

あ る 。

　こ の 問題 に関 して ，ハ イ エ ク と ミーゼ ス とを比 べ る と
， 両者に は次の 相違が ある。

ハ イ ェ ク

は消費財と生産財 の接点 で は じまる価格差か ら ， 自発的貯蓄の よ う に利潤が小さ くな る 代わ り

に生産段階が増え る場合 と
， 逆 1も 強制的貯蓄の よ うに利潤が大き くな る代わ りに 生産段階が

減る 場合 に わけ，前者で は物価上昇な き生産拡大，後者で は生産拡大な き物価上昇が 起 こ る と

説明 して い る。 ミーゼ ス は収穫逓減の 法則に よ っ て ，利潤 を下 回る利子が つ け られな い 限 り物

価上昇 な き生産拡大が起 こ り ， 利潤を下 回る利子が つ け られれ ば生産拡大な き物価上昇が起 こ

る と説明 し た
。

こ の た め ，ミ
ーゼ ス の 理論 で は利潤が下が っ て も，

さ らに利子さ え下 げれ ば限

界生産者 は生産 を続け られ る こ と に な る 。
こ れ に対ンして i

ハ イ エ ク の 理論で は
， 消費財の 価格

が 下が らな い 限り利潤の 小 さ い 限界生産者は生産を続 けられな い た め
， 利子 を下げる こ と は解

決に な らな い
。 た だ し

，

ハ イ エ ク の 理 論に も
，

も し
， 迂 回生産の 効果 が つ よ くあ らわ れ て ，強

制貯蓄で あ っ て も物価が下が っ た と きは ど うな る か の 問題が残る。

　貨幣 の 増加がはた して物価を上昇 させ るだけ．tsの か，それ とも生産 も拡大させ るの か と い う

貨幣理 論の 難問は
，

ウ ィ ク セ ル の 貨幣利子と自然利子 に よ っ て も1 ミーゼ ス の利子 と利瀾に よ っ

て も，ハ イ エ ク の 自発的貯蓄 と強制的貯蓄に よ っ て も完全 に説明さ れ た と は 言え な い
。

こ の 問

題を
， 最後 に，フ リ

ー一・ドマ ン の 貨幣理論に よ っ て検討す る 。

五 　フ リー ドマ ン の 貨幣理 論

　　（一）　貨幣数量 と名 目国民総所得 の 関係

　フ リ
ー

ドマ ン の実証経済学の 成果 は
，

シ ュ ウ ォ ル ツ と の 共著 「合衆国貨幣史1867− 1960」

（AMonetary 　History　of 　the　United　States
，
1867− 1960

，
1963） に お い て あ らわ さ れ た 。

こ の 研究によ っ て フ リー ドマ ン は，貨幣供給と名目国民所得 の 間に は密接な 関係が ある こ とを

証明 した 。 こ れ は フ ィ ッ シ ャ
ーの交換方程式 MV ＝ PT を実証す る もの で あ っ た 。

　そ の理 由は，次の 通 りで ある 。
こ の交換方程式の 左辺 MV は ， 貨幣数量 と貨幣の 流通速度の

積で あ るが
， 貨幣の流通速度はあま り変化 しな い もの とすれ ば貨幣数量 と見 る こ とが で きる 。

右辺 PT は ， 平均価格 （物価）と取引数量 の 積で あるが ， こ れ は単位価格 と生産総数 の積 で あ

る か ら名 目国民総生産，あ る い は名目国民総所得と同 じもの に な る 。 したが っ て
， 名 目国民総

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　 P
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所得 を Y で あ らわせ ば，上 式は MV ＝PT ＝Y とな る 。 名 目国民所得を平均価格 （物価） で 除

した値は
， 実質国民所得に な るか ら， 実質国民所得 を y とすれば y＝Y／P と な る 。 上式 PT　・＝

Y に よ っ て T ＝ Y ／P で ある か ら
， y 、（実質国民所得）＝ T （取引数量） とも見 る こ とが で き る 。

こ の 関係を，フ ィ ッ s−le，
一

の 交換万程式 に代入す ると 珂V ＝ Py と変形 で きる 。 こ の 」sp’ らフ

．リ
ー

ドマ ン の 命題を読みか え る と，貨幣数量 は名目国民総所得と，あ る い は物価と実質国民総

生産 と，ある い は物価と生産 に密接に関係 して い るとい うこ とにな る 。

　　 （二二）　 フ ィ ッ シ ャ
ー

か ら，ケ イ ン ズをへ て，マ ネタリス トヘ

　 フ リ
ー

ドマ ン の 貨幣理論は，実証 され た MV 　＝ PT の 関係を，理 論で も明 らか に しよ うとす

る もの で ある 。 従 っ て
， 結局 ，

い まま で 論 じて きた オ ー
ス ト リ

ー学派や ロ ン ド ン 学派 と同 じく，

貨幣の 変化が い か な る 「経路」をへ で物価や生産を変化させ るか の 問題を あっ か うこ と に な る 。

フ リ
ー

ドマ ン が こ の 問題を あっ か っ た論文の なか で は
，
「貨幣の 数量理 論

一
そ の 再説」

．
（The

Quantity　Theory　of 　Money − aRestatement
，
1956）， 「貨幣的分析 の 理 論的枠組み」 （A

Theoretical恥 amework 　for　Monetary　Analysis，1970），「貨幣理論 の 反革命」 （The　 Counter−

Revolutiop　in　Monetary　Theory，1970）が重要で あ る 。 そ れ らの なかで も，シ カ ゴ学派の 貨

幣論 の 系譜 を問題にする に は ， 「貨幣理論 の 反革命」を 中心 に す る の が適当で あ る 。 以下 ，
こ

の論文に そ く して フ リ
ー

．ド
マ ン   貨幣理 論の 構成 を見 る こ と に する 。

．ハ イ エ クが貨幣理論を四つ の 発驛段階に わけたよ うに ，
フ ワ

ードマ ン も貨幣数量説の 復権 を

三 つ の 段階 に わ けて 明 らがに して い る。 まず，フ ィ ッ シ ャ
ーに よ っ て 貨幣数量説が確定 され た

段階，次に ，ケ イ ン ズ に よる，こ れ へ の 革命の 段階，そ して ，マ ネ タ リス トの 反革命 に よ っ て

貨幣数量説が 復権 した段階で ある 。 　 ，

　フ リ
ー

ドマ ン が ，
フ ィ ッ シ ャ

ー
  貨幣数量説に つ い て言 っ て い る こ とで

，
三 っ の 点が 重要で

あ る
。

一
つ は

，
、交換方程式 MV ＝PT を作成した こ と に よ っ て フ ィ ッ シ ャ

ーは
， 貨幣数量 の 変

化が経済活動に も変化を ひ き起 こす こ とを明 らか に した と指摘 した こ と。

　二 つ に
，

フ ィ ッ シ ャ
ーが物価 と利子 との 関係を 「名目利子率」 （the　nominal 　interest　rate ）

と 「実質利子率」 （the　real 　interest　rate ）にわ けて説明して い る こ とを指摘 したこ と
2°）

。 フ ィ ッ

シ ャ
ー

の 交換方程式 は ，そ の 「経路」 こ そ明 らか に して い な い が ，

一方 に お い て
， 貨幣 （M ）

の増加が所得の 増加 を経て物価 （P）の 上昇を ひ き起 こす こ とを暗示 して い る 。 同 じ く，そ の

「経路」
1
こ そ明 らか に して い な い が

， 他方 に おい て
， 貨幣の 増加 （M ） が利子 の 低下 を へ て 生

産 （T）を拡大させ る こ と も暗示 して い る。従 っ て ，フ ィ ッ シ ャ
ーの 交換方程式 は ， 例 えば ，

景気 は貨幣の増加が利子 の 低下 を通 して 生 産を拡大 させ，そ の 後，物価 の上昇に よ る利子 の 反

転で 生産 を縮小 させ る と い うよ うに景気理論 と して も用 い られ る 。

　 フ ィ ッ シ ャ
ー

の 名目利子 と実質利子の 区別 は ， 利子の 低下 と物価 の上昇 を結び付 ける 有効 な

理 論 とな っ て い る 。 何故 な ら
， 例えば，景気が後退 し物価 の上昇 が 0％ で 利子 も 6％ に下が っ

て い る とする と， 名目利子 も実質利子 もともに 6％とな る 。 しかし， 景気 の 回復 と と もに 物価

も 6％に上 がれ ば
， 名 目利子は 6％ で変わ らな くて も実質利子 は 0％ に下が る こ と に な る

。
こ

れ は当然 ，
こ れに 応ず る名目利子の 上昇を予想 さ せ る。 それ ど こ ろか利子は ， 物価の 上昇を予

測 して
， 物価 の 上 昇を またずに変化す る 。

こ の 関係を明 らか に す るた め に ，フ ィ ッ シ ャ
ー

は ，

実質利子を さ らに二 っ にわ けて 「現実実質利子率」 （the　actual 　real 　rate ）と 「予測実質利子
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率」 （the　anticipated 　real 　rate ） とに 区別 した
21）

。 先 の物価 0％の時点で の 利子 は
， 名 目利子

も実質利子 も現実実質利子率 もと も に 6 ％ で ある 。 こ の 時点 で ，
’
もし ， 物価 の 6 ％ の 上昇 が 予

測され て い た な らば，予測実質利子率 は 0 ％ とな り，こ の 予測 の もと で は貸付 は行 わ れ な い
。

フ ィ ッ シ ャ
ーに よ る名目利子 と実質利子 ，

お よび現実実質利子率 と予測実質利子率 の理論 を用

い れば
， 貨幣の増加が

一
旦 は利子を下げて も， 物価 を上 げる こ とによ っ て利子 を再 び上 げ，貨

幣の 増加を減少させ る こ とが説明 され る 。 物価 の 上昇 に よ る利子の 反転を
，

フ ィ ッ シ ャ
ー

は名

目利子 と実質利子で 説明 した こ と に な る 。

　三 つ に，フ ィ ッ シ ャ
ー

の 交換方程式で は貨幣の 流通速度が安定した もの とされて い る こ とを

指摘 した こ と 。 交換方程式 で は左辺 MV は貨幣の 供給，右辺 PT は貨幣の需要を あ らわ して い

る 。 左 辺は貨幣の数量要因 と速度要因に
， 右辺 は所得の 価格要因 と生産要因に わけられ る。貨

幣数量説が，数擘の 増加が価格や生産 に密接に関係す ると言 うた め に は，流通 速度が 変わち な

い こ とが前提 に な る 。 貨幣の 流通速 度 は，同
一

の 貨幣を何度使 うか に よ っ て 速度が上 が る こ と ・

で あるか ら， 貨幣を手元に保有する期間が短 い と流通速度が早 くなる 。 従 っ て；貨幣の 流邇速

度が 変わ らな い と い うの は，貨幣の 増加に よ っ て 貨幣の 使用回数 も貨幣 の 保有期間 も変化 しな

い と い う こ とで あ る 。 そ うすれ ば
， 交換方程式に お い て M の増加 は MV の 増加 と同 じ こ と に

な る 。 こ の 前提 に た っ て
， 貨幣数量説 は

， 貨幣 の増加 は物価 を上昇 さ せ る と言 え る の で ある 。

ケ イ ン ズ の 貨幣数量説 へ の 批判 は，こ の貨幣の 流通速度不変の 前提 に向け られて い る 。 そ こ で

次ぎに
，

ケ イ ン ズ の 批判を見る こ と にす る 。

　貨幣数量説 へ の ケ イ ン ズ の 革命は ，
ケ イ ン ズ が ，流通 速度は貨幣 の 数量 とは逆 方向に 変化す

る と い う理論 を作 っ た こ と に あ る 。
フ リ

ー
ドマ ン は

，
ケイ ン ズ が もとも とは貨幣数量説の 支持

者で あ っ た と言 う。 それが貨幣数量説 の批判に転 じた の は， 世界恐慌 （1929− 33）『
の 期 間に ，

貨幣数量説が正 しければ，貨幣の増加に よ っ て景気は回復するはずで あ っ た の にそ うならなか っ

たか らで あ る 。 ケイ ン ズ も，貨幣数量説 は誤 っ て い る とい う当時の貨幣数量説 へ の不信感に 影

響を受けて い た と フ リ
ー ドマ ン は言 う。 フ リ

ー ドマ ン 自身は，先に も触れた シ ュ ワ ル ッ との 共

同研究に よ っ て ，
こ の 期間 に貨幣は増加 されず ， か え っ て 1／3 の 減少をみ た こ とを実証 し

， 貨

幣数量説の 誤 りで な か っ たこ とを立証 した。 しか し
， ケイ ン ズは そ の こ とを知 る由 もな く ， 当

時 の 共通 の 認識に動か され て 貨幣数量説を批判 した こと に な る 。

　ケ イ ン ズ の 批判は
， 交換方程式 の 左辺 MV と右辺 PT に分け る とわ か りや す い 。ま ず ，ケ イ

ン ズ は
， 貨幣の数量 （M ） は増大 して も流通速度 （V）が減少すれば MV は変 わらず ，

こ の 結

果 ， 左辺 は 右辺 に影響 を与 え な い と言 っ た 。 何故 ， 貨幣 の 数量の 増大が 流通速度 を減少 さ せ る

か と言え ば ， 貨幣の 数量 の 増大は利子 の低下を予測 させ ，こ の た め銀行の 預金を現金 に か え る

と い う形で 貨幣需要 を高め ，あ る い は ケ イ ン ズ の 言う貨幣 の 流動性を高 め るた あ に貨幣 の 流通

速度が減少す るか らと説明された 。 もし，ケイ ン ズ の 言うよ う に M と V と の あ い だ に 逆 比例

の 関係が あれ ば
，
M と V とはたが い に相殺 しあ っ て PT へ は な ん の 変化 も起 こ さ な い 。 貨 幣

は ， 所得 に変化を起 こ さな い こ とにな る。次に，物価 （P）に っ い て もケ イ ン ズ は，物価 を決

め る の は費用 で あ っ て ，しか も費用 の なか で も賃金で ある との 見解を示 し，賃金 の 硬直性を根

拠に 物価の 上昇を説明 した 。 終 りに ，生産 （T）に つ い て は
， 個人消費 の よ うに 所得 と の 関係

の 深 い もの で な く， 所得 とは独立 し た民 間投資や政府皮 出が こ れを決め る と言 っ た 。 ケ イ ン ズ

は
，

こ の よ う に 交換方程式を左辺 は左辺 ， 右辺 は右辺 で 説明で きる理論を作 りだ した 。 ケ イ ン
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ズの 交換方程式の 解釈で は，両辺 は物価に よ っ て つ なが れ る の で はな く利子 に よ っ て の み っ な

がれ る こ と に な る 。 貨幣の数量の 増大は，利子を下げて 民間投資を変化させ るだ け で あ る 。 こ

の よ うに
，

ケ イ ン ズ の 場合 に は貨 幣の 供給サ イ ドよ りも，、所得 の需要 サ イ ド に重 きが 置か れて

．い る 。 従 っ て ，需要サ イ ド （PT ）の変化が供給サ イ ド （MV ）に ど の よ
’
うな変化を起 こ すか が，

ケ イ ン ズ の 主 な関心事 とな る 。 ケ イ ン ズ の 交換方程式 の解釈で は
，
生 産が拡大 して ，実質所得

がふ え，賃金が上が っ て物価 も上昇す るとき
， 交換方程式 の両辺の調整 は流通 速度の 減少を上

回 る貨幣数量の 増大に よ っ て 行わ れ る こ とに な る。

　 フ リ
ー

ドマ ン の 言 うマ ネ タ リス トの反革命は，結局 ，ケイ ン ズ に よ る流通速度減少の 仮設 に

向け られて い る。 フ リ
ー

ドマ ン の 貨幣理論の命題 は，多 くは実証に もとつ くもの で ある。 そ こ

で ，は じめ に実証 に よ る命題の 重要な点を整理 し
，

そ の あとで

’
こ れを うらづ ける 理論 に つ い て

述 べ る こ とにする 。

　 フ
1丿一ドマ ン が実証で 明 らか に した重要 な点 の 第一は

， すで に述 べ た貨幣数量 と名 目国民総
「

生産 と の 間に は相関関係が あ る と い う命題で あ る 。 こ れ に よ っ て
， 貨幣は物価に も生産 に も関

連す る こ とが実証 され た 。
こ れ に よ っ て ，貨幣はそ の 数量．と流通速度が相殺 され る の で ，物価

に も生産に も関連 しな い と い うケ イン ズ の命題 が反証 され た こ と に な る 。 、

　そ の第二 は，供給サ イ ド （My ）の変化が需要サ イ ド （PT ） に あらわれ る に は
， 時商の ズ レ

（time　lag）が ある と い う命題で あ る。
マ ネ

ー
サ プ ラ イ （M ） の 変化が 名目国民総生産 （PT）

に．あ らわれ る の に は ，
6ヵ 月

一 9 カ月 の 遅れが あ る。 物価 （P） だけ に限定す る と，さ らに 6 カ

月か ら 9 カ 月 の 遅れ があ る 。 フ リードマ シ が示 した実証命題 に よ ると，貨幣の 変化 は先 に 生産

を変化 させ ，そ の後で 物価を変化 させ る こ とに な る 。 こ の 基本的な関係 は，短 中期 （5年
一10

年） を とる と貨幣は生産 に，長期 （10年以上） をと る と貨幣は物価 と相関性を っ よめ る こ と に

よ っ て も確認 され る 。 こ の 実証 命題 の 重要な点は，
・
貨幣の 増加は生産を拡大さ せ るか ら ， そ の

結果，物価の 上昇 はひ き起 こ さな い と い う命題が
， 少な くと も実証的に は否定され た こ と にあ

る 。

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　ロ　　　の　　　コ

　 そ の 第三 は，フ リ
ー

ドマ ン が 100年間に わた っ て お こ な っ た物価の 上昇率 と マ ネ ーサ プ ラ イ
　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 ．　　　サ　　　サ

を実質国民総生産で 除 した増加率 の 関係 をみ る と
， 両者の あい だ に は こ れ もつ よ い 相関性が認

め られ た と い うこ とで あ る 。

』
こ れ は，物価 の 上昇率が実質国民総生産よ り．も，マ ネ

ー
サ プ ラ イ

と連動 した結果生 じた こ とで あ る 。 した が っ て ，長期 に わ たればわた る ほ ど貨幣 は生産 よ りも

物価を変化させ る とい う命題が あては ま る。 こ れによ っ て ， 貨幣の増加は ，

一時的に は生産を

拡大さ せ景気を刺激するが，後 に は物価を上昇させ 弊害を生ず る こ と が 実証さ れ た 。

　以 上 の 実証命題 を
，

フ リー ドマ ン が ど の よ う に論証 した かを最後 に見る こ とにする。 フ リ
ー

ドマ ン は
， 貨幣が物価と関連 して い る こ とは実証 した が

， 問題 はど う して そ うな るか の論証 炉

残 さ れて い る。 こ の 論証 に と っ て最大 の 難関は
，

ケ イ ン ズ の 流通速度可変の仮設 を否定す る こ

とで あ っ た 。 ケイ ン ズは，貨幣の 増大は利子の 低下 を予測 させ て ，貨幣需要 を高 め る た め に流

通速度を低 くす ると言 っ たが，これを否定する に は
，

そ うな らな い理由を示さな け れ ば な らな

い
。 こ れ に対 して フ リー ドマ ン は，貨幣の 増加は ケイ ン ズ の 言 うよ うに貨幣へ の保有をつ よ め

貨幣の流動性を増大さ せ るの で はな く， 例えば
， 証券や家屋や土地な どゐ資産を購入 さ せ る こ

と に よ っ て ，貨幣の 流動性を減少 さ せ る こ と を理 由に 挙げた
。

フ リ
ードマ ン に よ れ ば

， 貨幣 の

増加 に よ っ て お こ る の は貨幣へ の 保有欲求で は な く，資産へ の 保有欲求で ある こ と に な る。同
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じく貨幣 の 増恥が利子を低下 さ せ ると予測 しなが ら
，

ケ イ ン ズ は貨幣 （現金）の 需要増加を予

測 し，フ リ
ー

ドマ ン は資産の 需要増加を予測 した 。 こ れに よ っ て フ リードマ ン は
， 貨幣の 流通

速度 に っ い そケ イ ン ズと は全 くSC　tsる結論を作 りだ した 。 ζの よ うに して ，フ リー ドマ ン は
一

度 は否定さ れ た貨幣数量説 の 復権を な しとげた の で あ る 。
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