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ミルトン・フリードマンの

「貨幣数量説」について

石 川

(241) 7， 

常雄

1930竿代大恐慌の経験から生れたケイユノズ経済学は，戦後，理論構成におい

ても実証分析においても巨視的経済学の中に偉大な足跡をのこした。しかし金

融理論，貨幣理論の学徒たちはケイ:，/;ぐの後継者たちの業績にひとつの不満を

いだいてきた。それはケイソズ的な匡視分析が産問量や投資水準の変動，決定

とし、う実物経済の側面ヒ偏り，貨幣量，利子率，物価水準などの貨幣的要因を

軽視してきたことであり，また政策的観点からみれば，経済成長を促進する財

政政策に重点がおかれ，金融政策，通貨政策が従属的な立場におかれていたこ

とである。しかし1950年代，戦後の経済復興過程が一応おわったあとに資本主

義諸国に発生した緩慢だが持続的なイ γフV圧力は，この財政政策への偏重に

反省を生み，経済安定政策 (stabilizationpolicy) としての金融政策に新しい眼

がむけられるにいたった。

当然，金融理論，その実証分析の面にもこの金融政策の復活に沿った動きが

見られるようになったが，中でも γカゴ大学を中心とする経済学者たちの聞に

は早くからケイ γズ学派のアプローチと対立する貨幣重視の方向が存，在してい

た。ジカゴ大学のミノレト γ ・フリードマ γ教授は数年前わが国を訪れ，経済成

長，循環変動にお付る貨幣の役割壱積極的に強調して論議をよんだが，金融政

策復活の経緯は教授自身の言葉を借りると. fCケインズ革命以後の〕ほぼ20年

間に，再び急激な態度の変化が生じた。貨幣の動きについての考え方に，なに

か反草命のようなものが生じた。今日の経済学者たちは. 10年ないし15午前に

くらべて貨幣的要因に対してはるかに大きな重要性を認めるようになった。そ

の結果，貨幣理論と貨幣数量説とに対する関心が復活してきた。けれEもすべ
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ての成功した反革命と同じように，この反革命もまた，出発点と同じところへ

われわれをつれ戻したのではなしそれとはしぺぷん異った立場に，すなわち

ιケインズの考えにきわめて大きく影響された立場にわれわれをつれ戻したので

ある。J"

この小論はフリードマY とその共同研究者の基本的な実証研究を紹介し，い

わゆるかれの「貨幣数量説Jがもっ意義を明かにしようとするものである。こ

4ニでとりあげるフりードマ Yの実証研究とはつぎの z編である。

Milton Friedman and Anna Jacobson Schwartz， A M叩 etatγH日 toryο'1the 

u伺包te.dStates， 1867-1960， Princeton University Press， Princeton， 1963 

B在ilton Friedman and Da vid Meisel皿 an，“ TheRelative Stabi1ity of Monetary 

Velocity and the Investrnent Multiplier in the United States， 1897】 1958"， 

CommiS'sion on Money and Credit， Stabilizatio匁 po/包cies，Prentice~Hal1， Engle. 

wood Cli宜s，1963， pp， 166目 268.

1 I合衆国貨幣史J1867-1960年

まずフリード"':/とシュワノレツの共著による A Monetary History 01 the 

U叫 ted States， 1867-1960 (，合衆国貨幣史J) は800ベージをこえる浩微な著作

であり，合衆国の南北戦争(1邸1ー1865)直後から1960年の93年間にわたり，金

!融制度，金融政策，銀行組織，国際貿易，圏内経済活動の変遷をその景気循環

と経済成長を背景として年代記風に詳述したものである。また計量的分析の側

面としては，貨幣量，利子率，価格水準，所得水準，流通速度はどの長期デー

タを駆使して，変数相互の依存関係を追跡し，とくに長期的視点にたっ亡経済

変動を見た場合，金融・銀行制度の変遷，貨幣供給量の変化が全般的な経済変

動の中で主導的役割を果してきたことを明かにしようとしたものである。ここ

にはフリードマソないしはV カゴ学派に属する経済学者のアプローチの特徴が

1) Friedmall， MiltOH， '寸hePreseilt S臼出 ufMOIletar'y Theory"， r季刊理論経済学JVOI 
XIV， No. 1，東洋経済新報社， 1963年9月， p. 1 (訳，フリードマ>'，貨幣理論の現状j 安井
熊谷西山繍「近代経済学講義」創l文社，昭39，198←99頁)。
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集約的にあらわれている。つまり，数十年ないし一世紀にもおよぶ長期間を分

析対象とじていること， 長期のデータを使うにあたり N.B. E. R.の基準循

環日附を背景に重ねて観察を行っていること，実証的研究の結論壱計量的研究

結果だけにたよらず，制度上，政策上の個個の変化を歴史的に細かく吟味して

いること， 貨幣量の変化， 金融制度の変遷に経済変動の主導的原因を見出そ

うとしていること， またしばしばフリ ドマ Y の言う恒常所得 (permanent

incorne) の概念"-ー観察された所得水準は不規則変動を含んでいて標準偏差

が犬きし理論の構成にはそれを捨象した恒常所得の概念を採用しなければな

らないとし寸主張一一ーが実証データの評価にあた町援用されているこ1:.な E

である。

最近，わが国でも，貨幣量と物価水準，金融政策の有効性などの主題をめぐ

ってこのフリード-.:/の著書に言及されることが多いが， くわしい紹介が行わ

れ，正当な評価が下されていることは少いようである。この1芸大ないわば歴史

書を的確，簡潔に総括することは到底至難の業であるが，フリードマ γ の貨幣

数量説←ー貨幣の経済変動における始動的役割を重視する根拠一ーを理解する

ためには避けることのできない関門であり，あえてその本質を見過さないよラ

コンバクトに全貌を伝える努力を試みよう。

フリードマ γの実証分析の出発点はまず貨幣量を決定する数量的要因をどう

とらえるかにある。

貨幣量変動の決定要因"

金本位制度のもとでも，あるいは管理通貨制度のもとにおいても，経済社会

の貨幣量は，まず正貨および政府当局の発行による名目貨幣からなる現金通貨

L 商業銀行の信用創造に上って供給きれる預金通貨左からなりだっている。

つまり

2) Frierlman， Ml1tnn A Th刷叩 nfthe C問問悦tUo旬 PUJnctUI'l包， PTinceton TJniv. Pr白色

Princeton， 1957 

3) Friednul.s Hnrl SChWHTb. A Mnne蜘叩 HistO'l'y，pp. .50-53 
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M=C+D (1・1)

ここでM 貨幣総量， C 公衆の保有する現金通貨 D:商業銀行預金残高(銀

行間預金をさしひいたもの)である。フリードマンはこの通貨総量を 3箇の決

定要因 (determi日 nt)に分解する。

(1) ハイパワード・マネー (highpowered m.oney) H 

これは公衆，ならびに銀行の手持現金，および1914年連邦準備制度の発足以後

は連邦準備銀行の預金債務を加えたものの合計であ品。銀行手持現金と連邦準

備銀行の預金債務はし、わゆる商業銀行の預金準備壱形成する。ハイパワード・

マネーの名称は預金準備として保有されるこの種の貨幣が増加すると，数倍の

預金通貨が創出されうるためにつけられたものである。 いまハイバワ -r<

マネーを H，商業銀行の預金準備をRとすると，明かに

H=C+R (C:前出)

という関係が成立する。

(1・2)

グリ-:/パッグの時代(1862-1879) のように名日本位(剖u口 ary standard i 

の貨幣制度のもとでは，政府当局は財政支出，徴税，公債発行，お主ぴ償還の

諸手段を通じてその責任においてハイパワード・マネーの供給量を制禦できる。

しかし周知のように，正貨本位 (speciesta ndard)，具体的には金本位制度のも

とでは，事情は全く異ってくる。一国の園内経済について言えばハイパワード・

マネーは金の産出量，その非貨幣的用途べの使用の割合によって変化するし，

また金本位制度を採っている諸国間との外国貿易の国際収支の動向によって金

の流出，流入がおこれハイパワード・マネーは変動することになる。つまり

ハイパワード・マネーは政府当局の一存によって制禦しうる量ではなく，産金

量や国際収支によって影響をうける従属的な変数となる。

もっとも 国の通貨と他国通貨の間に仲縮的な為替レートが採用されるとき

には，外国貿易，国際収支の変動かちおこる波及は交易閏聞の相対価格の変化

に吸収され，ハイパワード・マネーはむしろ国内の経済条件によって動かされ

るこを lこなる。
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(2) 商業銀行預金準備率引he ratio of commerci叫 uank de posits to bank 

、 D
reserves) R 

この比率が高い程， 定の準備額に対して預金通貨の供給額は大きくな 30

ここで混同してならないことは，この比率は現行の預金残高と銀行の保有する

準備残高の比率であって，いわゆる必要準備率 (requiredreserve ratio)ではな

いというととである。(いうまでもなく，現行準備ー必要準備=過剰準備とい

う関係が成立っている。) 個個の銀行はその流動性選好にもとづいてのぞまし

い準備率，し功、かえると準備ポジヨノョ γ 壱とろうとするが，預金準備の総額は

政府当局， もしくは正貨，金の供給たよって与えられており，また預金通貨残

高は借り手である企業の資金需要によっても影響される。さらにこの準備率は

公衆が保有貨幣の中どれだけを預金通貨の形でもとうとするか一一これはつぎ

の預金対現金通貨比率によって表わされる←ーによっても左右される。現行準

備率の上昇は，それがどのような経路をとるにしても銀行にとっては準備の減

少，準備ポジV ョYの悪化を意味する

(3) 預金対現金通貨比率 (theratio of com皿 ercialbank deposits to. currency 

held by the public) 害
商業銀行の預金残高対公衆の保有する現金残高比率である。筒略化して前者

が準備率 (reserveratio) とよばれるのに対して現金通貨比率 (currcncyratio) 

とよばれることもある。この比率は公衆が保有現金を預金通貨と現金通貨Eに

どう分割しようとするかによって決まる比率である。合衆国の金融制度では連

邦準備制度が有効に作用しはじめるまで，つまり 1934年に連邦預金保険制度が/

発足するまでは，商業銀行の預令支払能力はしばしば危険にさらされ，公衆に

土って通貨を現金でもつか，預金でもつかは最大の関心事であった。これを考

えるとき1933年以前には合衆国でも要求払預金にも金利が支払われていたこと

は注目に値する九 1930年代初期の銀行組織の崩壊は預金通貨に対する公衆の

信頼を失わせ現金通貨への大巾なV フトがおとり，この比率は犬きく低下した。

4) Friedrnan and SChwartz， A M叩 etaryHislo叩， p. 443 
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同じような低下は

連邦準備制度が有

立つ。

効に機能するにい

たれ預金通貨へ

の信頼が回復され

ると経済活動の安

定成長巷背景とし

て預金対現金通貨

比率は着実に上昇

していった"。

3箇の貨幣量決定

要因の聞にはつぎ

のような関係が成

第 2次大戦中にも

ところでこれら

第 2次大戦後，

見られた。

80 

第 1図参照。5) 
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c1・1)

c1・ 2)

C(・ 3)

D D 
すなわち通貨量Mはハイパワード・マネーH とふたつの通貨比率五 cの関

数正 して与えιれる。この(3)式から，他の事情にして変化なければハイパワー

V・マネーの増加は貨幣総量号比例的に増加させ，またふたつの比率もそれぞ

れ貨幣総量の増加要因であることが明らかである。

93年間を通じて貨幣総量，ハイパワード・マネーは主な経済循環に際して変

動しながらも着実に増大して行った。またハイパワード・マネーの構成は，政

府発行の不換紙幣(たとえば，グりーンパック)，金，連邦準備銀行信用とその内

容壱変えてきた。ふたつの比率は経済循環の過程で商業銀行，公衆の態度の変

化を反映して特長ある変化壱示してきたペ フリードマYは， それぞれの時代

区分におけるこれら 3箇の要因の動ぎを追求することによって通貨量変動のバ

ター y 壱とらえ，全般的な循環，成長を分析するツーノレとしてL、る。かれは経

済変数の変動，金融制度の変遷，政策遂行の力を握る人人の交代，戦争その他

外的与件の変化などあらゆる要因を網羅して深〈掘り古げた考察の結果， r合
衆国貨幣史」の結論をつぎのように要約する。

「南北戦争以後， 一世紀におよぶ合衆国の貨幣史はまととに色彩豊かに変遷

の多いものであった。その粁余曲折にみちた経過寺たどるには，国内の政治，

経済政策，国際経済機構，事件を形成するのにあづかった当事者たちの性格，

そして，数字計算の背後にかくされた諸種の事情にいたるまで深く堀り下げて

6) 錦 1園事照。
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考察しなければならない， 殆ど一世紀にわた fてわれわれが検証し，見出

ぎれた結論は，

l 貨幣量の変動は，経済{舌動，貨幣所得，諸物価の変動と「密接な関係Jを

もってし、る。

2.貨幣的な変動と経済変動の相互関係は極めて「安定」してし、る。

3 貨幣的な変動はしばしば， I独立した起源」壱もっており，それは単に

経済活動における変動の反映ではなし刊。

以下，木文の叙述をふりかえりつつ，これらの結論を少し詐しく説明しよう。

まず第 1に，貨幣量と経済活動，貨幣所得，諸物価との「密接なる関係」と

は何か。

1867年から1960年にいたる93年間に 6回')におよぶ深刻な経済危機がおとず

れた。広汎な経済活動の低下，大巾な失業の増大をひき起したこれらの危機は?

平均4年毎に発生した通常の短期循環の下降過程にくらべてはるかに深刻なも

のであった。すなわち，

@1873-1879 グリ-'/パックを回収して正貨の支払を復活するためにとられ

た金融引締政策。およびその結果発生した1873年の銀行恐慌。

む1893-1897 銀問題へ 1890年， 1893年に発生した銀行恐慌にともなう預金支

払の停止。

@1907-1908 銀行恐慌にともなう預金支払制限。

。1920-1921 1914牛連邦準備制度が発足し銀行恐荒は防がれたが， 1920年，

2回にわたり再割引率が急激に引上げられた。

国1929-1933 大恐慌の勃発により銀行組織は壊滅し全銀行のすが合併，倒産

で姿を消した。 1933年 3月には 1週間にわたり全米の銀行が閉鎖された。連

邦準備制度はその運営，政策決定の優柔不断のために銀行の崩壊を有効に防

7) FTie.nman i!nd SchwaTtz， A MO'Ileta.l'y His初叩， p. 676 

8) 告書2図①②③④⑤⑥で示された収縮期。
9) Fr 
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ぐことができなかった。

母1937ー 1938 連邦準備委員会は 2回にわたって準備率を倍に引きあげた。こ

れは当時，商業銀行の保有する過剰準備が， 1930年代初期の恐慌からの景気

回復を過度に早めることをおそれて採られた措置であったが，結果的には必

要以上のデフレ圧力を発生させた。

これら 6回の急激な収縮過程のうち. 1， 2. 3. 5の4回は銀行恐慌が始動的

な役割をはたしたし， 4， 6の2回は連邦準備銀行の防禦的な引締政策によって

ひき起されたものである。この 6回の収納過程では前述のように実物的な経済

活動が大巾に低下したが，同時に貨幣量の急な下落が起っている(第 2閣参照)0

とくに1929-1933年聞の下落はもっ左も激烈なものであった。ところで貨幣量

は1959-1960年にも低下したがこの時期には経済活動は不況でも停滞状態でも

なかった。そして低下の巾は前述の 6回の場合に比較してはるかに小さいもの

であった。なおa 他のほぼ 4年毎におとずれる短期循環の下降過程では，貨幣

量の変動はせいぜいその上昇率を鈍化させたにすぎなかった。

さらに93年間におよぶ経済変数の動向を吟味すると，まず，貨幣量と貨幣所

得水準および一般物価水準は，長期的トレγ ドからみても，循環的変動からみ

ても，いずれが原因，結果であるかはまた判断できないが，一貫して密接な関

連壱もつ動きを示している o また実質所得水準も循環変動からみて貨幣所得と

同方向に変動するので，貨幣量の変動は，実質所得ないしは一般的な実物経済

面の活動とも関連を示すことになる。しかし長期的トレンドの観点からみると，

貨幣量と実質所得の動向はそれほど密接な関係を示さない。

93年間を通じて 4回の「安定成長期 (1882-1892，1903ー 1913，1923-1929，お

よび1948-1960)が見られるが，どの期間におU、ても実質所得は常にほぼ等しい

率で成長している。しかし貨幣量の増加率や価格の上昇率は期間により大きく

変る。ワ主り観察されるかぎりでは，実質所得の長期的成長率は比較的スムー

λ な成長を続けてきた期間については，貨幣量の増加ポかι独立している台言

ってよい。しかし一度通貨量がし、ちじるしく不安定な変動を示すと，必ず実物



• 

よ
日
吋
「
川
町
量
判
圃
t
m
中」

。
区
制
哨
岡
田
-
判
M

材
。
ヤ
阪
や
碑
摺
韓
国

-e厘
@
川
M
P
必
ヤ
酔
嵐
り
也
生

?
L

。L
P
巾
h

甲
山
崩
岡
市
翠
盛
れ
も
耐
世
田
品
臨
興
刊
一
屯
詰
@
融

第 3号第 100巻84 (250) 

面の経済成長率もこれ

に応じていちじるしい

比
明

O
P
E
-
E
E
‘
制
刷
刷
用
医
b
以
「
持
『
牢
阜
掛
ν
胃
腔
伝
胡
一
藍
明
白
仰
い
心
ぃ
隅
紅
必
勝
臨
場
糊

変動を示す。

第 2に上に述べた貨

幣量とほかの経済変数

との聞に見られる共変

関係が「安定的」であ

るというのは何を指す

フリードマ yのか?

はつぎのような経験上

の実例をあげてこれを

論証している。
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流出入，短期の資本移

動が両国の貨幣量を変

国際貿易の効動させ，

果がλ ムー λ に波及し

て両国の国内価格の調

整変動をひき起したた

めであるυ1871← 1919
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年の期間について見ると，両国の経済構造の変化，とくに英国経済の世界的地

位の低下，国際経済機構の変遷 2度の世界大戦，物価指数の欠陥(とくに戦

時中の過少評価)等の大巾な与件変化にもかかわらず，両国物価の国際比価は

84-111の聞に安定していた。 もちちん例外として1931年秋， 英国が平価切下

によって一時的に合衆国の一交易相手であったポンド圏諸国の経済的 Vーダ--v

ップ壱失い，波及効果が断たれたとき，一時英国の国内価格は下落し，国際比

価は上昇した。 また戦後1949年秋のポンド切卜げではこの比価は143まぐ上昇

した。 1950年代には英国経済の国際貿易上の地位が低下したこと，物価統制が

省効に働いたこ Eから， その後， 比価調整は緩慢に進行し195日年にいたり 118

に下札以後その水準で安定している。合衆国経済における国際貿易の比重は

小さし圏内価格は独自の水準をとりうる可能性が大きいと考えられるが，関

税の変更，金買入政策，金不胎化政策，資本移動ノ《タ-:/の変化，為替制限の

存在などの人為的変化にもかかわらず， これらのいずれも国際均衡に到達する

プライス・メカニズムの働きに大きく影響することなし国際比価が安定して

いたことは注目に値する。

(2) 流通速度の変動パターンの安定性

93年間をとおして流通速度の動きは安定した変動パターンを示した。ここで

注意すべきととは流通速度自身が，素朴な貨幣数量説でいわれるように一定で

あったということではなしその変動パタ-:/が一貫性をもっていたというこ

とである。まず合衆国の貨幣流通速度は長期的トレンドとして低下しつつけて

きた。大雑把にいうと1869年には総貨幣量は貨幣国民所得の 3ヶ月分であった

が1960年には 7ヶ月分以上に増加していた。またその循環変動を見ると. 1880 

年代. 1890年代の価格下落期にはより急速に低下したし. 1897年一1914年の価

格上昇期にはより緩慢に低下しだ。 1930年代と第2次大戦中，および直後は，

最初急に低 Fしたが後に調整的な上昇がみられた。 ところで第 2次大戦後，

1946年から流通速度は援い上昇トレンドをもつようになる。これの説明には利

子率の上昇，貨幣代替物とくに短期政府証券の大量供給，イ Y フレ懸念からす
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る貨幣保有動機の減退などの理由が考えられるが，フリードマ γはこれらの要

因はすべて流遇速度の上昇壱説明するのに充分強力ではないとする。かれによ

ると第2次大戦以降の流通速度の上昇は，大戦中消費の抑制から生じた流通速

度の低下の旧水準への回復過程であり，また戦後の安定成長からくる公衆の予

備的流動性選好の低下によって説明されるものであり，近い将来，流通速度の上

昇は停止し安定に向うであろうという 1ぺ要約すると流通速度は長期的トレy

ドとして低下し，経済の循環変動に呼応して拡張過程で上昇もしくは下降率の

低下を示し，収縮過程でより大き〈低下する。これは1929-1933年の大恐慌時

にも例外ではなかった。以上が流通速度の「安定性Jとよばれるものである叫。

(3) 貨幣量の変動と経済活動の循環変動との関連における安定性

長期的トレンドから見ると貨幣量は貨幣所得水準よりも高い率で増加した。

己れは流通速度の低下傾向と表裏の関係にある。循環変動では，貨幣量は拡張

過程で平均以上の-=;-':，/ポで噌大し，収縮過程で平均以下もしくは負の増加卒を

示す。そして貨幣量の増加率変動の「山J (peak) より前に下降し，1谷J(trough)

より前にと昇する。つまり貨幣量の変動は経済活動の循環変動に対して先行す

る。しかし流通速度の変動は経許活動のそれに一致し，循環過程で事後的に変

動すると考fられる〈第2阿彦照〕。

(4) 制度トその他の与件の変化にもかかわらず貨幣的関係は終始安定的であ

ったこと

合衆国の貨幣金融制度は一世紀の中に大きな制度上の変化，または戦争その

他の外的衝撃をうけた。すなわち. 1864~1879年のグリー γパッグの時代には

貨幣量を決定するものは独立した政府当局の判断による不換紙幣の発行であ

10) Friedman and Schwartz， A JI.:ゐnetaT)'IIistory， Chap. 12， ThtJ Pustwar Rise in Velocity， 
pp. 639-675 

11) 国際比価や流通速度が長期的に安定している(佳者は下降トレンドをもってし、るが)とし、う見
解はフリードマソの恒常所得恒説 ((permanentmcome hypothesis)の考え万に通ずるもので
あると言えよう。つまり外的な撹乱によってこれらの値が伺位することがあっても，長期的には
安定した傾向』水準に戻ろうとする性質があり，その安定性を根蜘として理論構成や政策上の立案
が企てられzのである。
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明，金のドノレ建価格はたえず変動した。 1879-1914年の期間には金のドノレ建価

格は固定されており外国貿易，資本移動の結果変動する国際収支は直接交易諸

国聞の相対価格に波及効果を与えた。

1914年連邦準備制度の発足までは財務省がそれに代り商業銀行の監督にあた

ったが，直接監督をうける国法銀行は約半数で残りの銀行に対しては直接統制

は全く行われなかった。

1914-1933年の期間には合衆国の通貨は厳密に金と結合されてし、たが，一方

諸外国では金本位制度を離脱するものが相次ぎ，国際貿易の波及効果は減退し

たと考えられる。

1934年金価格は Lr:/ス35ドルに引上げられ，金貨の園内流通は停止され，合

衆国はし、わゆる金為替本位制度を採用するにいたった。同じ(1934年連邦政府

の預金保険制度(Fed町 alDeposit Insurance Corporation)が発足した。爾後預金

通貨に対す呂公衆の信頼がたかまり預金対現金通貨比率は安定的に上昇した。

1914竿までは貨幣景の変動は金の流出入を基礎として中ば自(動的に調整され

たが.1914年以後は大きく連邦政府当局の手にゆだねられるにいたった。そし

て連邦準備制度が未だ有効に機能しえなかった1930.40年代には貨幣量は大巾

に変動した。 1946年以降は準備制度の機能が有効に働き，経済活動の安定成長

を背景として流動性選好は安定し，貨幣量の変動も目立って安定化した。

以上のように，貨幣量自身を変動させる与件は大きく変ったにもかかわらず，

その実物商の経済活動に与えるインパグトの働き方はずっと安定していた。

なお，貨幣量変動の 3つの要因の動向については，まずハイバワード.""ネ

ーは貨幣総量に比例して増大してきたが，その構成要素である貨幣金ストヅグ，

政府発行不換紙幣，連邦準備銀行預金債務(連邦準備銀行発足以後)は時代区

分とともに変化，交代した。また預金通貨対現金通貨比率は連邦準備制度の発

足だけでは安定せず，前述のように連邦預金保険制度の発足以後はじめて安定

Lた。そして預金準備率の変動は銀行の流動性ポデ;;/""ゴの適切な指標であっ
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た。またこれらふたつの比率は両大戦の期間，および大恐慌に際して大巾に変

動した。

ここで注意しなければならないことは，これらの決定要因は貨幣量変動の重

要な指標であり，貨幣的関係の安定性とはこれら指標自身の安定性を意味する

のでは全くないという点である。

第 3に貨幣的変動の「独立性」とは何をさすか?

貨幣量と経済諸変数の聞の密接で安定した関係だけではいずれが原因であち

結果であるかを判定することはできない。データを言|算機に投入してえられる

相関関係だけでは，因果関係の立証にはならないと、フリードマ Yはしづ。これ

は左〈に貨幣，金融関係のデータをあっかうときに真理であろう。何故なら，

通貨量，その構成要素，利子率，物怖水準な Eの貨幣的データは多〈の場合見

せかけの共変関係を示し，真の因果関係をおおいかくしむしろ逆の結論にみも

びく危険が多も、からである。

フリードマγ の論証はいくつかの具体的経験にもとづいてすすめられる o ま

ず貨幣量の膨脹が実物経済活動の拡大の結果とは考えられない実例として， (i) 

1897-'--1914年の貨幣量の増加は世界的な産金量の増加によるものであった。も

し，貨幣所得，価格水準の上昇が始動的な原則であったとすれば，そのイ γ フ

レ庄力は金の流出をひき起したはずである。ところが事実は金の流入が同時に

増大した。これは金貨幣量の増加が経済活動のブームの結果ではなかったこ

とを意味する。 (ii) つぎに第 1次，第 2次大戦の初期に発生した合衆国の貨

幣量の増大は，決して園内の戦時ブームの結果ではない。戦争の初期において，

諸外国が軍需資材の買付けを急ぎ，合衆国への金流入が急増したためである o

ここでも金 貨幣量の増大が国内経済活動の拡張をもたらしたとし寸経過は明

らかである。 (iii) 連邦準備制度の誕生とその変遷町， 連邦準備制度は1914年

12) Friedman and Schwartz， A Monetary Histoり， pp. 189-196， 249-270. 362-391， 407-419， 
421-422. 434--462 
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発足の当初から独自の立場で貨幣金融政策のイニシアチブをとってきたわけで

はなかった。 1920-1930年代を通じて連邦準備銀行12行のリーダ-..yップをと

ってきたエューヨーク連邦準備銀行と，連邦準備局 (FederalReserve Board)な

いしは財務省 (Treasury) との聞には意見の対立，権力の確執がつづき，連邦準

備銀行はしばしば受身の立場で他の力壱行使する窓口でしかなかった。 1930年

3月連邦準備局は，公開市場投資委員会 (OpenMarket Investment Committee) 

がそれまで5名の連銀代表により構成されてし、たのを12行すべての程事を代表

として含むよう改制したが， これは世界的な金融情勢に明るいよユュ g ーグ連

銀の千ュvアチプを弱め，地方の経済事情に固執した様様な意見を続出させ，連

邦準備金制度の運営を決断力のない移りやすいものにした。さらに1935年の銀

行法 (TheBanking Act of 1閉めは連邦準備局を連邦準備制度理事会 (Boardof 

Governers of the Federal Reserve System)に改組強化し，連邦公開市場委員会

(Federal Open Market Committee，まえの OMIC)の構成を理事会代表 7名，連銀

代表 5名に改めた。この結果，連邦準備制度には「ワ γYトン」の色彩が濃く

なり，爾後有名な1951年の TreasuryFederal Reserve Accordにより国債価

格維持政策が中止されるにいたるまで，連邦準備制度は終始，金融政策の遂行

にあたって受身の立場に立たせられた。

フリードマ γ はこうした連邦準備制度ではあったが，その成立は数名の人人

に政策決定の力を付与したという点で重要であったとし寸 c それは金融政策の

上で「制禦された実験J(controlled experiment) が可能になったことを意味す

る。もちろん完全に制禦された実験というものは経済，金融現象の上ではあり

えず，えられた結果が正しく実験にもとづくものかどうかは判定が困難である。

しかし，かれは連邦準備制度の歴史の中で，ほぼ完全に制禦されたと見てよい

「実験」が 3度数えられると Uづ。それは連邦準備制度によってとられた 3回

の金融引締政策である 3回の引締政策が「制禦された実験」であ zというの

は，これらの処置が園内経済活動の変動から件じた要請によって発動されたも
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のではなかったという意味である。すなわち，

第 1回は1捌年 1月から 6月の聞に連邦準備銀行の再割引率が4f%から 6

4も， 70/0へと大巾にひきあげられたケ-?，である。これは第 1次大戦後のイ γ

フ凡金の流出壱阻止するために採られた措置であった。

第 2回は1叩年1帆再 割引率が 2週間のうちに 1f%からせ%まで急に

ひきあげられた。これは英国の金本位体制離脱によってひき起された合衆国の

金流白を阻止しようとして採られた措置であった。

第 3回としては1936年 7月から1937年の 1月にわたって準備率が倍にひきあ

げられたクーλ、である e これは1930年代のなかばに商業銀行が多額の過剰準備

を保有していたことが，銀行には不必要な過剰資金があるとみられ，それが投

機的用途に流れることを心配してとられた措置であったが， r過剰準備Jはむ

しろ銀行の流動性選好から保有されていたもので銀行自身にとっては過剰でも

不必要なものでもなかった。連邦準備銀行はいわば要らない世話をやいたので

ある。その証拠として，この準備率引上げは銀行の流動性ポジγ ョンを悪化さ

せ. 1938年の強いデフレ効果壱発生させた(前出.84ベージ)。

前にものベたようにとれらの金融引締政策はいずれの場合にも数ヶ月のちに

急激な貨幣量の絶対的低下を招いた。とくに1931年の場合は大恐慌を背景にそ

の低下率は大きくなった。そしていずれの場合にも明白な経済変動 工業生

産の低下，卸売物価の下落，貨物運送量の減少，株式市況の暴落，百貨席売上

の減少などが引続いておこった。

このような経済活動のシャ プで全般的な低下は 3回の金融引締政策によっ

てひき起されたもの以外には. 1929年に発在した大恐慌. 1945年初期第 2次大

戦が終局に近づいて軍事需要が激減したときに見られた収縮の 2回を数えるだ

けであった。

ところで大恐慌における経済活動の急激な崩壊は決して貨幣量の収縮が始動

的原因ではなかったo 株式市場の過度のプームの行きづまりによって発生した

大恐慌が1930-1933年の銀行恐慌の続発につながり，ニヰ ディーノレ以後の努
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力にもかかわらず，第2次大戦の兆候が見え軍需が急増するまで回復の兆しを

見せなかったのは何故か?フリードマンはこの事情を連邦準備制度がとった金

融貨幣政策を中心につぎのように分析している。

(i) 大恐慌の原因が貨幣政策の失敗によるものではないとしづ認識は， 貨

幣量の減少はむしろ経済活動の停滞，崩壊の結果としておこったという考えを

生み，回復のための貨幣供給の増加は効果がないという主張が強くなった。こ

うした思考は経済理論における貨幣政策の有効性の否定に上って強められて，

いわゆるケイ y ズ派の経済学者の聞に惨透していった。

(ii) 一般的ー常識的な風潮として， 停滞はゆきすぎたブームに対する治療

の過程であり， また， 貨幣は取引の必要 (needsfor trade) に応じて供給され

るべきもので，経済の収縮期に減少するのは自然の姿であるという考えが連邦

準備制度の外部に存在していた。

(iii) 金本位制度の維持が至上命令であり，為替相場の安定のためには，園

内均衡を犠牲にするのも仕方がないという考えが，少くとも1935年の銀行法成

立まで根強く存在した。

1931年までは連邦準備制度は金の流入の効果をどう抑制するかにかかりきり

であったし，英国の金本位離脱後は逆にその流出をどう阻止するかが最大の関

心事であった。

(iv) 1930年流動性の枯渇から発生した連鎖的な銀行の倒産は，信用機構の

当然の性質から健全な銀行iこまで波及，拡大したが，むしろ経営内容の劣悪な

銀行は淘汰されるのが望ましいとする「健全な常識」が根強く存在した。

(v) もっとも連邦準備銀行はこれら (ii)，(iv)に挙げられたような公衆の

意図に左右されて，意識的に引締政策をとったわけではなかヮた。 1930年代連

邦準備銀行には，かつてのニ z ーヨーグ連銀理事であったベYジャミン・スト

ロング町』こ見ちれたような毅然たるステーツマy シップがみられなかった。ま

た193日年，公開市場委員会が連銀12行の代表によって構成されるlこいたり，ニ

13) Benjamin StTOngニ1 ヨーク連邦準間銀行理事， 1928年没。かれの死佳ニューヨーク連銀
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ューョーグ連銀の地位が低下した後は，その政策は摩擦の多い移り気な力関係

の中に推移し，遂には不活性に陥った。ジョーク・ L・ハリソン"Jや連邦準備理

事会のユージν・メイヤー町 は1931年， 賢明にも金融緩和政策壱採ろうとし

たが， 理事会とニューヨーク以外の連銀では“ inaction"と"drift "が癒

し難い疾病となって固着していた。

フリードマユ/の主張は1930-1933年の銀行恐慌壱回避し，経済不況から脱出

させるためには，金融緩和，貨幣供給の増加が不可欠の必要条件であり，その

手段は連邦準備銀行には充分のこされていたとし寸。またそれは目新しいもの

でもなし金本位制度の維持という目的と矛盾するものではなかった。公開市

場委員会は広机な大量の買政策を遂行すベ雪であった。

ところでフリードマ Y は.貨幣，金融制度が犬舎〈変遷したにもかかわらず，

貨幣量と他の経済諸変数の関係が一貫して安定しているということは，貨幣量

の変動が経済活動に影響するチャネノレが変らないこと壱意味すると言う。もし，

反対に経済活動が原因となって貨幣量を変動させるとすれば，経済活動は貨幣

量のみならず，貨幣と他の経済諸変数の同時的な(∞ncurrent)関係一一それが

安定的であることはすでに検証したーーにも影響し変化を与えずにはし、なかっ

たはずである。 1914年以前には金本位制度の自働調節機構が有効に作用した。

つまり経済的活動の拡張，利子率上昇→金と資本の流入→物価騰貴というメカ

エズムが働いた。連邦準備制度の発足以後には，連邦準備銀行の信用供与とい一

う新しい貨幣供給の新しいチャネノレが追加された。にもかかわらず貨幣量と経

済活動水準との関係は不変であった。

は積極的金融政壊のリーダーγップを失った。 Friedmanand Schwartz， A Monetary Histo叩

pp. 225， 234. 
14) George L. Harrユson，1928年ストロングの尉市ついでニュ ヨーク連邦準備鶴行理事kなあ.

連邦準備制度に関する多〈の記録，意見書をのこす。ストロングの後継者として積極政策を推進
しようとするが， 1930年代にはニューヨーク淳担の地位低下のために果しえたtかη た。 Friedman

乱立dScbwartz， A M.同 etaryHMtory， pp. 256-258. 260， 378， 418 
15) Eugene Meyer， 1930年J 連邦輩備局E軍事に就任 ハリソ γそ貫捜して積極附に公開市場買

操作を推進しようとした。 しかし連邦準備局の大勢はとれに否定的であったロ Friedman and 
Schwartz. A Monetary History， pp. 376-378. 380-381， 384-386 
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もっともかれの結論ではこの作用の方向が支配的 (predominant)であるとし、

うべきであれ短期の経済変動にお d、tは逆方向の作用も考えられると Uづ。

たとえば準備率去にみられる循環変動はその一例である。 1860牛代の金本位へ

の復帰過程， 1919年のィ γプレージ菖ン， 1929-1933年の急激な下降過程には明

かに逆方自の因果関係が指摘される。しかし一度発生した貨幣量の変動は必ず

ひきつづいて新しい貨幣所得，価格水準の変動をひき起したことも事実である。

そして最終的な結論として，長期のトレジドもしくは顕著な循環変動では貨幣

が主導的であるが，短期のより小さい循環変動では，貨幣，貨幣所得，価格水

準はまず対等のパートナーである土言う。

E 流通速度分析か所得支出分析か

「合衆圃貨幣史」においてフリードマ Yがもっとも強調した点のひとつは，

貨幣ストッグと経済諾変数との関係が非常に安定しているというととであっ

た。本節で考察するマイゼノレマンとの共同研究明ではこの問題を別の視角と方

法によって検討している。

経済活動水準，具体的には貨幣所得水準が決定される過程の説明には従来ふ

たつの接近方法があった。第 1は貨幣数量説にもとづく流通速度分析 (velo-

dty approach) と呼ばれるもので， 貨幣ストッグとその流通速度が所得水準の

基本的決定的要因であると考える。第2はケイ Yズ革命以後生れた所得支出分

析 (income-expenditureapproach)， あるいは乗数分析 (multiplieranalysis)と

呼ばれるもので投資およびそれに準ずる自発的支出が乗数効果をとおして所得

水準を決定するという考え方である。このケインズ的な乗数分析は拡張過程に

おける貨幣の役割を全く無視しており，実物経済での有効需要の増大に貨幣は

受動的に追従してくるものと考えている。

ソリードマンはこの対立する分析方法を実証的に比較し，貨幣凡トヅクと所

16) Friedman and Meiselman“The Relative Stabl.1ity"， Stabiliz.叫'"仰 Policies，pp. 165-268 

(本文. 76頁に前出)。
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得水準の関係一一流通速度ーーは，投資その他の自発的支出と所得水準の関係

←一一乗数一一ーよりも長期にわたっ亡はるかに安定したもの Cあることを証明し

ようとした。ふたつの分析方法をもっとも単純な式で表わすと

流通速度分析 Y=a+V九 M (2・1)

所得支出分析 Y=a+K'.A (2・2)

ととでYは一定期間の貨幣所得水準である。流通速度分析ではYは貨幣スト

ヅグMの1次関数として与えられる c V'は限界所得流通速度である。主た所得

支出分析ではYは自発的支出Aの 1次関数として与えられる。 K'は限界乗数

である D したがってふたつの分析方法の比較とは最終的に?と rの安定性

寺比較することになる O

実証研究の方法

(1) V' と K'の安定性を比較するために1887-1958年の全期間壱ふたつの

方法で若干の小期間に区切った。第 1は主な不況期の「谷」にあたる年次で 5

箇の小期間に区切り，第2には主な不況期の「谷」と「谷」の間にある「山」

の年次で8筒の小期間に区切った。じたがって区切られた小期間は当然重複す

ることになる。小期間の竿次を具体的に示すとつぎの表のよう仁なる。これに

全期間1897ー 1958年をとおしたもの，大恐慌以後だけ1929-1958年をとおした

ものが並列比較されている町。

(2) ところで所得分析の方程式について.YとAの聞には定義により Y=C 

表

小期を谷聞のグループ I
(年次データ から谷で区切ったもの)

小期を聞山のグループE
(年次データ から山で区切ったもの)

1897-1908 1903一一一1913
1908-1921 1913一一1920
1921一一一1933 1920一一一1929

1933一一一1938 1929一一一1939
1938一一一1953 1939-1948 

1948--1957 

17) Friedma.n and Meiselman， "The Relative Stabllity"， Table II-l， 2，3，4参照JStabili 

却 tionPolicUJs. pp. 190， 224-232 
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十A(C:消費支出)としづ関係が存在する。この関係があるために，観察され

たYとAの相関をもとめたとき C+AとAとの相関を計測したことになり A

とA自身を一部に含むYとの相閣をもとめた乙とになる。こうして計調された

梢関係数から経済変数の相互関係の安定住を判定することはできない。乗数分

析の効果は自発的支出Aによって，所得水準ではなし所得のいまひとつの構

成要素である消費支出壱どれほどの信頼度で予測しうるかにもとめられねばな

ιない。したがって乗数の安定性一一それはもはや投資乗数ではない一一壱検

証するためには(2・2)式は所得水準でな〈消費支出を従属乗数として書きか

えなければならないとフリードマンは主張するo

C=α+K・A (2・3)

ここで K'とKの聞には K=K'-lとしづ関係が成立つからKの安定性の検

証によって，本来の乗数である K'の安定性を判定?きるわけである。

ふたつの分析方法を公平に比較するためには流通速度分析の(2・1)式も同

じく消費支出を従属変数として書きかえねばならない。

C=a十 V.M (2・4) 

ただしVとV'はKとK'の聞に成立つような単純な関係をもたなし、。

つぎにフリードマ Yは，流通速度分析は通貨量が所得水準を決定するとい

う立場に立つもので，その構成要素.消費支出を決定すると主張するわけでは

ない。とすれば(2・4)式による検定は流通速度分析にとってはハYディキャッ

プを与えるものではなし、かっ との懸念を除くために(2・1)式. (2 ・4)式両

方について検定したところ，予期に反して消費支出と採用した(2・4)式の方が

より高い相関を示したという。この結果をかれはつぎのよ')に解釈している。

需要された貨幣量 (the qua叫 ityoI皿 oneydernanded)はその期ごと lこ観察され

た実際の所得水準よりも， 短期変動を除外した概念的な恒常所得 (permanent

血 corne)に，より密接な関係をもっと考えられる。そして観察された消費水準

は観察された所得水準よりも木来安定しており，恒常所得の適切な近似値とな

りえたのである。
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(3) 価格指数の導入 省略一一

付) 変数の定義

貨幣ストック，自発的支出の構成要素である各種預金残高，流通現金，民間

資本形成，政府支出等の個別データについて，あらかじめ相互の相関壱検定し

適当なもの号選んでとれちからふたつの変数をつぎのように定義した問。

貨幣ストヅグ=流通現金通貨

+銀行間預金調整済の要求払預金残高

+商業銀行定期預金残高

自発的支出 =園内民間純投資

+財政収支支払超過

+国際収支受取超過

フリードマ:/，マイゼルマ yによる合衆国についての実証的研究結果

まず総括的な結論として， 1897-1958年の合衆国経済については，貨幣の所

得流通速度は投資乗数に比較して， 1929年に始った大恐慌の初期を除き，一貫

して遥かに安定していた。

貨幣ストヅグと消費支出，所得水準とは大恐慌の時期も含めて一貫した関係

がみられた。これは年年の変化卒についても同様である。一方自発的支出と消

費支出の聞にはより言動、関係しか見出せなかった。しかし1929年以後数年間は

両者にかなり密接な関係が見られる。また両者の年年の変化率には基本的に何

ら関係は見ちれないと言える。

1;(上の結論は62年間の年次データについても第2次大戦後の四半期デ タに

ついてもひとし〈あては主る。なお四半期データについては変数聞のリード，

ラグの子ストを行ったが，その結果，貨幣ストッグ左消費支出では後者が2期

おくれた場合もっとも高い相闘を示し，由発的支出と消費支出ではリード.ヲ

18) 置数.M， A の定義についてはどうL、う構成要素 (COtnponents)を採用すzかについて詳細
な予備テストが行われた。 その採用の基準については Friedman and . Meiselm叩， "The 

Relative Stability"， Stabilizatl四 Pnlicies，pp_ 180，...185参問。
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グなしの場合がもっとも高い相闘を示した。このことから貨幣九トゲクの変動

は消費支出の変動の原因であると同時に，自発的支出の変動の原因でもありう

ると言えよう。

以上の事実から所得水準変動の説明にとってより重要な要因は自発的支出で

はなくして貨幣λ トックであれ所得支出分析は安定した経済変数の関係を発

見するのに全く無力であると言わねばならない。

1929年以後の数年間に貨幣ストックと所得水準の関係がやや密接でなくなっ

たのは，所得水準，価格水準の下落，失業の急増に加えて貨幣ストックの減少

が，公衆，企業の不安感を増大させ，貨幣の実質需要残高をおし上げ，結果と

して流通速度の異常な低下壱ひき起したと考えられる c 一方，当時の自発的支

凶と消費支出の密接な関係は長期的視野から見ればむ G'ろ例外であった。との

事情は大恐慌にのみ発生した特徴であ司たのか，自発的支出と消費支出双方に

働いた第 3の原閃があったのかこの嘆証的研究からは判断できない。ただこの

時期に所得支出分析一一貨幣の役割を軽視する傾向←ーが生れたのであり，そ

れを支持した人人は例外に根拠をおいて一般的な場合を無視したのである。

フリードマ Yの乗数分析に対する批判攻撃はまことにきびしい。ただケイ γ

ズ自身について弁護するとすれば，乗数効果に関してはカ-'lの「投資の雇用

水準上昇に寄与する効果についての分析」聞を1930年代の深刻な失業に対する

解決策として援用したものであり，限界消費性向逓減の命題は，必ずしも投資

一一自発的支出←ーと所得水準との関係の安定性を主張するものではなかった。

その点(2・3)式によるナストがそのままケインズ自身への批判に向けられる

のは不当であると言えよう。 また「一般理論J'的の意義は古典学派の二分法

(dichotorny) を批判して1930年代の時点において，雇用， 利子，貨幣の「一般

19) Kahn， Richard Ferdinand， .. The .t{elation of HOme Investment to Une-mpluymeill" 

Economic Journal， June 1931， pp. 173-198 (Hansen， Alvln H. and Clemence， Rlchard 
V. (ed.)， Readings明白引制ss Cycles醐 d Nat$onat In回 me，George Allen油 u Unwin， 
Ltd.， London， 1953， pp. 175--199に再録)

:20) Keynes， John Maynard， The G帥 erat T加iory of Empl叩 ment，Interest .and Money， 
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理論J (ケイソズ自身によれば貨幣経済の一般理論←-ageneral theory of 

rnonetary econorny)壱構成しようとしたところに存在するのであり，時代区

分壱こえた「一般理論」壱うちたてようとしたのではなかったと言えよう。た

だケイ yズは貨幣には常に積極的な関心壱よせていながらも当時の事情に対し

て貨幣政策の効果に疑問壱もったが，これは1930年代の回復に失敗した原因が

貨幣供給の不足にあるとするフリードマ Yの見解と鋭〈対立する。

一方フリードマンのケインズの後継者たちに対する批判一一貨幣的要因の軽

視，金融政策の退位一ーはある程度，的を射たものと言えよう。いわゆるマク

ロ経済学の計量分析モデノレがしばしば貨幣童，その構成要素，利子卒などの貨

幣的変数を積極的には採用しなかったこと，産出量，資本形成，在庫変動，輸

出，輸入等の実物経済面にのみ主な関心を向けてきたことに対して，フリ ド

~'"の貨幣量を重要な戦略的変数として強調する意見は尊重されなければなら

ない。ただふたつのアプローチを比較するためには，ひとつの体系と Lてまとめ

られたマグロ経済モデルは適切な場ではない。フリード7γが試みたように，

個個の変数の相互依存関係壱ひとつずつ解明してゆく方法が採られねばならな

いであろう。

フリードマンの「貨幣数量説」はすでに明らかなように決して古典学派的な

ものの復活ではない。それは一言でいえば，貨幣的諸変動数についての綴密で

港大な計量的←ーあるいは算術的といったほうが適当かも知れない一一実証分

析を基盤とした貨幣効果を重視する立場と言えるであろう。とにかく，ただア

プリオリに交換方程式をいろいろな角度から眺めてみるだけでは， もはや数量

説の現代的意義を評価することができないことは明らかであるといえよう。

Macmi1lao. and Co.， Ltd.， London， 1936 




