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1． はじめに

 1963年忌，マネタリストのフリードマンとシュヴァルツは，A Monetαrg

HistOTy（～f the Unitθd Stαtes，1867-1960［3］を出版した。その第7章で，大

不況を分析し，大不況の原因を，貨幣の減少である，とフリードマンとシュ

ヴァルツは考えた。以後，大不況に関する論争は，ケインジアンーマネタリ

スト論争のひとつに加わって，現在まで続いている。1992年に，ケインジア

ンの立場で，マンキュー［14］は，フリードマンとシュヴァルツの「貨幣仮説」

を批判している。本論文は，このマンキューの主張を，批判的に，検討する。
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2． マンキューの主張

徳 山 大 学 論 叢

 マンキューは，米国の大不況を，18．LM

分析を使って，説明している。1930年忌 利
                  子
初期において，所得の低下と利子率の低 率

下があったので，Is曲線が，左に，シフ

トしている，とマンキュー（［14］訳書，

285ページ以下）は考えている。これを，

第1図を使って，マンキューの主張を説
                   o
明してみよう。
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 外生的な支出が低下したので，∬曲線が∬'曲線にシフトしたことになるの

である。したがって，所得と利子率が低下することになるのである。したがっ

て，1930年代初期において，大不況の原因は，外生的な支出の低下によって，

説明されるのである。

             ぜ つぎに，マンキュー（［14］訳書，288ページ以下）は，IS-LM分析を使って，

フリードマンとシュヴァルツの「貨幣仮説」を否定している。「貨幣仮説」に

は，ふたつの問題点がある。ひとつは，1929年から1931年までは，実質貨幣

残高が，若干，・上昇していたので，LM曲線が，左に，シフトしないというこ

とである。つまり，名目貨幣供給と物価

水準は，どちらも，下落したが，物価水

準の下落の方が，名目貨幣供給の下落

よりも，上回り，実質貨幣残高は，若干，

上昇したというのである。この場合，

LM曲線は，左に，シフトしないのであ

る。もうひとつは，利子率の動きであ

る。1931年から1933年の期間は，実質

貨幣残高が低下していた。これを第2
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図で説明してみよう。

 実質貨幣残高の低下は，LM曲線が，左に，シフトすることになり，LM曲線

からLM'曲線になる。そうだとすると，利子率は上昇しなければならなくなる。

しかし，1929年から1933年までは，利子率が低下していたのである。した

がって，この2点において，フリードマンとシュヴァルツの「貨幣仮説」は否

定される。

 したがって，マンキューによると，1929年から1931年までは，実質貨幣残

高が，若干，上昇していたので，金融政策に責任を負わせるべきでなく，1931

年から1933年までは，実質貨幣残高が低下していたので，金融政策に責任が

ある，ということになる。また，別の言い方をすると，Is-LM分析において，

1929年から1931年の期間は，LM曲線が，左にシフトする権利がない。1931

年から1933年の期間は、LM曲線が，左に，シフトする権利はあるが，利子率

に難点がある。利子率が低下しているかぎり，LM曲線のシフトは認められな

い。したがって，マンキューは，Is．LM分析において，フリードマンとシュヴァ

ルツの「貨幣仮説」を否定し，外生的な支出の低下である「支出仮説」を採用

しているのである。しかし，マンキューは，「貨幣仮説」を否定した後に，ちょっ

と，矛盾しているようなことを述べている。マンキュー（［14］訳書，289ペー

ジ）は，否定した「貨幣仮説」を生き返らせている。復活させているのである。

新しい生命を与えているのである。マンキューは，ある意味で，フリードマン

とシュヴァルツの「貨幣仮説」を容認している。マンキューは，一方において，

「貨幣仮説」を否定して，他方において，認めている。マンキューは，どこか，

一貫性がないようである。以上が，マンキュー（［14］訳書，285ページ以下）の

要約である。

3． フリードマンとIS-LM分析

 上述したが，マンキューは，18．LM分析を用いて，フリードマンとシュヴァ

ルツの「貨幣仮説」を否定していた。これは，まさに，ケインジアンーマネタ
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リスト論争である。ケインジアンは，Is-LM分析を用いるのを好んでいる。一

方，マネタリストは，貨幣数量説を用いるのを好んでいるのである。マネタリ

ストのリーダーである，フリードマンは，13-LM分析を，ほとんど，使用しな

いのである。フリードマンは，Is-LM分析が嫌いなのである。したがって，ブ

リードマンの著作には，Is-LM分析は，ほとんど，存在しないのである。例外

的に，「欠けた方程式」を補うために，ケインジアンとの議論において，18．LM

分析を用いたのであった。

 フリードマンが，Is．LM分析を使ったことに対して，その時のケインジアン

のジェームズ・トービンは，かなり，うれしがつたようである1）。Is-LM分析

は，コミュニケーションの手段としては，扱いにくい理論構造であり，貨幣数

量説の方が，はるかに，使いやすい，とフリードマンは考えている2）。また，ブ

リードマンは，Is．LM分析では，有効な予測をすることができない，と考えて

いるのであろう。前述したが，マンキューが，Is．LM分析を用いて，「貨幣仮

説」を批判したように，LM曲線が，左に，シフトすると，利子率は，上昇し

なければならなくなる。しかし，フリードマンの貨幣数量説では，利子率は，

下落するのである。この貨幣数量説は後述する。つまり，貨幣量の減少は，18-

LM分析では，利子率は，増加し，貨幣数量説では，利子率は，低下するので

ある。したがって，フリードマンにとっては，Is．LM分析は扱いにくいのであ

り，貨幣数量説は，はるかに，扱いやすく，使いやすい，のである。立教大学

の西山千明名誉教授も，18-LM分析を批判している。 IS-LM分析では，物価が

出てこないので，不適切な分析になる，と述べている3）。いずれにしても，マ

注1） トービンは以下のように述べている。

   「ミルトン・フリードマンが彼の理論的枠組みを提示したことに対して，われわ

  れは感謝しなければならない。たしかに，彼がすすんで，巨視経済学の常套語つま

  りピックス流のls．LM装置でもって彼の議論を表現したことによって，意見の交換

  は容易になった」 （トービン，ゴートン所収［10］訳書，113ページ）。

 2） 四国学院大学の土井省悟教授は，フリードマンの文章を，以下のように訳して

  いる。 「フリードマンによれば，Is．LM分析は，コミュニケー一・一・ションの手段として

  は扱いにくい理論構造であり，数量理論構造の方がはるかに便利であると考えてい

  たけれども，Is．LM分析の用語で説明したことによって誤解を与えてしまったこと

  を謝罪している（Friedman［8］pp．315-316，土井［1］74ページ）。
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ネタリストの理論と18-LM分析は合わないようである。

4．フリードマンの貨幣と利子率

 前述したが，フリードマンは，貨幣が減少すると，利子率は低下する，と考

えている。これは，明らかに，Is．LM分析に反するのである。多くのケインジ

アンは，貨幣と利子率は，反比例する，と考えているようである。それに対し

て，フリードマンは，貨幣と利子率が，正比例する，と考えているのである。

たとえば，貨幣量が増加すると，初期局面において，利子率は低下する。ここ

までは，ケインジアンも，マネタリストも，同じ考え方をしている。しかし，

ここから先が違ってくる。時間の経過とともに，その低下した利子率は，上昇

しだすのである，とフリードマンは考えている。そして，その上昇しだした利

子率は，元の水準を超えて，上昇するようになる。つまり，貨幣の増加と高い

利子率が存在するようになるのである。また，反対に，貨幣の減少，あるいは，

貨幣の増加率の低下は，低い利子率をもたらすのである，とフリードマンは考

えている4）5）。ケインジアンとマネタリストでは，貨幣と利子率の関係が，まっ

たく，反対になるのである。

3） 立教大学の西山千明名誉教授は以下のように述べている。

 「さらにもう一つつけ加えると，ケインズ派の分析にはLM・13曲線分析など，い

ろいろなものがあるけれども，それらは全部実質単位ではかられていて，どこにも

物価のあらわれてくるところがない。それで，みんなどこかでうまくフワッとミス

 リードされて，まるでインフレ問題は出てこないように思い込んでしまっていた」

 （西山［15］8ページ）。

4） フリードマンは以下のように述べている。 「こうした理由で，特に中央銀行関

係者および広く金融界は，一般的に貨幣量の増加は利子率を下げる傾向をもってい

 ると信じている。経済学者も異なった理由からであるが，同じ結果を受け入れてい

 る。経済学者は，自分の胸中に，負の勾配をもった流動性選好表を思い描いてい

 る。いかなる誘因があれば，人はより大きな貨幣量を保有しようとするであろう

 か。この答は，利子率を下げる以外にない。

 両者ともある点までは正しい。それまで増加し続けていたスピードよりも高い率

 で，貨幣の増加を早めると，最初のインパクトは，しばらくの間，それがない場合

 よりも利子率を多少下げることができるであろう。しかし，これはプロセスの初め

だけであって，いつまでも続くわけではない。一層急速な率で通貨を増加させる
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 さて，話しを，マンキューに戻そう。，マンキューは，ケインジアンとして，

マネタリストのリーダーである，フリードマンの「貨幣仮説」を批判したわけ

である。したがって，これは，貨幣と利子率関係における，ケインジアンー

マネタリスト論争になったわけである。しかし，相手を批判する前に，相手の

考え方を，十分に，理解した上で，批判すべきである。フリードマンの貨幣数

量説で，大不況期に，利子率が低下している，ということを，マンキューは，

まったく，理解しないで，「貨幣仮説」を批判したわけである。しかも，ケイ

ンジアンの分析手法である，Is-LM分析を使ってである。おそらく，マンキュー

は，Is-LM分析に，絶対的な自信をもっているのであろう。しかし，フリード

マンが，18-LM分析を嫌っているということも，もしかすると，マンキューは，

まったく，知らなかったのではないか。また，もしかすると，フリードマンの

「貨幣仮説」を，貨幣数量説として，十分に，マンキューは，理解していない

のではないか，と考えられる。もっとも，相手の考え方を，100％，理解する

と，支出を刺激する。それは一つは低利子率による投資への刺激を通してであり，

もう一つは必要以上に高い現金残高が他の支出や相対価格に影響を与えるからであ

る。しかしある人の支出は他人の所得である。所得の上昇は，流動性選好表と貸付

けに対する需要を上昇させる。それは価格を上昇させ，それが貨幣の実質量を減少

させるであろう。これらの三つの効果は，かなりすみやかに，1年そこそこで，利

子率に対する下方への圧力を逆転させるであろう。その結果，1年とか2年とか多

少長い期間をみれば，利子率はこうした手段をとらなかった場合の水準にもどる傾

向をもつであろう。事実，経済には行き過ぎる傾向があるので，循環的な調整過程

が始まればこれらの効果は一時的に，その水準以上に利子率を高めるきらいが十分

ある。

 かりに四番目の効果が現れた場合，またはそうなればことはさらに前進し貨幣の

拡大率を高めれば高めるほど，利子率は通貨量の拡大を前提としない水準を下回る

どころか，ますます上回ることは明白である。

……o験的に，低い利子率は一通貨量が緩慢に上昇したという意味で一金融政

策が緊縮的であった証拠であり，高い利子率は一通貨量が急激に増加したという

意味で一金融政策が緩和的であった証しである。こうした経験的事実は，金融界

ならびに経済学者が一般に認めてきた方向とは，まったく逆の方向であった。

 逆説的であるが，通貨当局には低い利子率を保つには一見反対方向とも思えたで

あろうが，デフレ的な金融政策をとることによって低い利子率を確保できたのであ

る」 （フリードマン［4］訳書，10ページ以下。）

 「10．マネーサプライ残高伸び率の変更は，それが最初に金利に対して，上，下ど

ちらかの方向へとむけて影響を与えるとすると，あとになってからは，それとちょ
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うど反対の方向へむけて，影響を与える。通貨供給量増加率が大きければ大きいほ

ど，最初は金利を下降させる傾向をもっている。ところが，時間が経過し，それが

支出を増大させ物価の上昇を刺激していくにつれて，資金に対する借り入れ需要も

増大させることによって，金利も逆に押し上げていく傾向をもつ。その上，その際

に発生する物価の上昇は，実質金利と名目金利とのくい違いを発生させる。これこ

そが，ブラジルとかチリーとか韓国とかイスラエルのように，マネーサプライ残高

増加率が最も高く，したがって物価上昇率も高い国において，金利も世界で最も高

 くなった理由である。

  これとはちょうど反対に，マネーサプライ残高増加率が小さければ小さいほど，

最初は金利を押し上げるが，それが消費を減少させ物価上昇率を引き下げていくに

つれて，あとになるとそれは逆に金利を引き下げる傾向をもっている。これこそ

が，西独とかスイスのように，マネーサプライ残高伸び率が世界でも最も小さい国

において，金利も最も低くなってきた理由である。

  このようにマネーサプライ残高と金利との間には，初めとあととでは正反対の方

向に働く関係が存在しているので，金融政策を運営するためには，金利はわれわれ

を極めて誤らせがちな指標であると，われわれマネタリストは主張する」 （フリー

 ドマン［7］訳書，236ページ以下。）

5） 立教大学の西山千明名誉教授も以下のように述べている。

  「物価上昇期においてこそ高金利であり，物価下降期においてこそ低金利である

 という実証的事実は，低金利こそが景気を刺激し，経済の高度成長をもたらすとい

 うケインズ派的思考をもって見れば，確かにパラドクシカルな状態である。ケイン

ズは，こうして，19世紀から20世紀にかけての，英国の金利と物価との高い相関関

係を明らかにしたA・H・ギブソンの名前をとって，この状況をギブソン・パラドッ

 クスと名付けた。

  けれども通貨の増発が，名目国民総生産と物価の上昇を必然的に発生させるの

は，またその過程にあって，名目国民総生産と実質国民総生産との乖離を必至なも

のとさせる要素は，先述したように人びとの物価上昇期待効果と，期待適応効果で

ある。この点を考慮にいれれば，上述の状況はパラドックスでも何でもない。それ

 どころか，これらの効果を考慮にいれた時，実は金利と物価との間に高い相関関係

が存在するのが，当然であることが理解できるばかりでなく，金融政策運営指標と

 して，金利は全く不適当であることが判明する」 （西山［15］122ペー一“一ジ以下。）
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ことは難しいことではあるけれども，少なくとも，フリードマンは，大不況期

において，利子率が低下していたということを，マンキューは知っていなけれ

ばならなかったであろう。これらのことを考えると，マンキューの「貨幣仮説」

批判は，かなり，程度の低いものであるといえよう。

5． 実際の利子率

 1929年から1933年までの米国の実際の利子率はどのようになっていたの

か，ということを調べてみよう。第3図を説明しよう。

第3図 普通株式価格，利回り，およびニューヨーク連銀の割引率
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第3図は，創価大学の加藤寛孝教授［12］の論文からのコピーである。出所は，

フリードマン・シュヴァルツ［3］p．304のChart29である。長期利子率の社

債利回りは，上昇し，国債利回りは，比較的，安定的であり，商業手形利回り

は，だいたい，低下している。「利子率」がどうなったかを言うことは難しく

なりそうである。つぎに，第4図を説明しよう。

        第4図 アメリカの利子率の水準（年率％）
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第4図も，創価大学の加藤寛孝教授［12］の論文からのコピーである。出所は，

U．S．Department of Commerce［17］1975である。第4図においても，社

債利回りは，やや，上昇し，国債利回りは，比較的，安定的であり，短期利子

率は，ほとんど，低下している。第4図でも，「利子率」がどうなったかを言

うことは難しくなりそうである。この「利子率」という言葉は，長期利子率な

のか，短期利子率なのか，明白ではない。ただ，長期利子率よりも，短期利子

率の方が目立つようである。

 それでは，フリードマンは，1929年から1933年までの利子率を，どのよう

に考えていたのであろうか。前述したが，フリードマンの貨幣数量説の理論に

おいて，利子率は低下するのである。したがって，フリードマンは，利子率と
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して，短期利子率を考えていたのであろう。フリードマンは，利子率が低下し

ている，と考えている。フリードマンは，以下のように述べている。

「また現在のスイス，1929～1933年のアメリカのように低水準かつ下降する

利子率が通貨量の低い成長と結びついてきたかを説明している」（フリードマ

ン［4］訳書，12ページ）。

 したがって，1929年から1933年までの米国の大不況期において，理論的に

も，経験的にも，利子率は低下している，とフリードマンは考えているのである6）。

6． 1929年前ら1931年

 もう一度，マンキューの話しをしよう。マンキューは，1929年から1931年

において，実質貨幣残高が，若干，上昇したので，LM曲線が，左に，シフト

しないはずである，と主張して，フリードマンとシュヴァルツの「貨幣仮説」

を批判している。しかし，この1929年から1931年というのは，物価が下が

るデフレ期である。1929年10月の株式市場の大暴落以来，名目貨幣量も，物

価水準も，個人所得も，・低下しているのである。まさに，デフレ・スパイラル

である。1929年8月から1930年10月までに，貨幣量は，2，6％も，減少して

いたのであるが，この時期の金ストックは増加していたのであった。すなわ

6）また，フリードマンは，別のところで，以下のように述べている。

  「準備制度が1930年代に，まさに低金利政策にしたがっていると一般に考えられ

 ている。実際には割引率は歴史的基準によると絶対的水準からしても低かったけれ

 ども，短期資金の利子率をいままでみられなかった広い幅をもって上回っていた」
 （フリー・一・一一ドマン［2］訳書，73ページ）。

 「割引率は絶対的に見て低下したけれども，それはおそらく対応関係にある市場利

 子率，すなわち債務不履行の危険のない短期証券に対する利子率と比べて相対的に

 上昇したのである。したがって（市中銀行にとって一引用者挿入）割引はより魅

 力の少ないものになった。これは単に回顧的判断ではない。………1930年代の半葉

 にH．L．リードは………次のように述べている。『著者（リード）の意見としては，

 ………割引率の低下はあまりにも急激であったというよりも，あまりにも漸進的で

 あまりにも遅れをとっていたと思われるより強力な根拠があった』」 （Friedman

 and Schwartz［3］p．341，津ノ国訳［16］55ページ）。
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ち，米国の中央銀行は，「金不胎化政策」をとっていたのであった。このよう

なデフレ・スパイラルの時期に，貨幣量よりも，物価の方が，大きく，下落す

る場合もありうるであろう。この1929年から1931年という時期において，米

国経済は，かなり，不健全な状態であったといえよう。マンキューは，中央銀

行に責任がない，と考えているようだが，中央銀行は，非常に大きな責任が

あったといえよう。そもそも，1929年10月には，株式市場の大暴落があり，

1年後の1930年10月から，第一次銀行恐慌が始まっている。株式市場の大暴

落から，第一次銀行恐慌までの1年間の問で，中央銀行は，やる気があれば，

何か，できたはずであった。中央銀行は，実際には，ほとんど，何もしなかっ

たのである。米国の中央銀行は，大きな責任があったといえよう。

7． ケインズとフリードマン

 「ケインズとフリードマン」というタイトルは，あまりにも，範囲が広い。こ

こでは，1930年代の米国の大不況に関して，ケインズが，どのように，考え

ていたのか，ということを，フリードマンが，どのように，考えていたかを，

述べよう。中央銀行が，拡張的な金融政策をしたにもかかわらず，大不況をく

い止められなかったので，大不況に対して，金融政策は無効である，とケイン

ズが考えていた，とフリードマンは考えている7）。ケインズのそのような考え

7） フリードマンは以下のように述べている。 「ところが，他の学者たちとともに

ケインズも，『あの大恐慌に際して，金融政策は発動されたけれども成果をあげる

 ことができず，英国とりわけ米国において，中央銀行は金融緩和政策を実施したの

に，消費を刺戟し増大させることができなかった』と，考えるようになってしまっ

た。こうして，金融政策は馬の手綱のようなものであって，『馬を引っぱることは

できても，これで馬を押し出すことはできない』のに似た働きしか，果たすことが

できないと，広範に信じられるようになった。また，これに似た『馬を水のところ

 までつれてはいけても，馬が水をのむようにさせることはできない』といった警句

が，学界や一般の人びとの間で，金融政策の役割りに関していわれるようになって

いった」 （フリードマン［7］訳書，207ページ）。

  「ケインズも当時の大部分の経済学者も，1929年から1933年にかけてのアメリカ

大不況は，貨幣当局が強力な拡張政策をすすめたにもかかわらず発生したと信じこ

んでいた。当然のことながら，貨幣当局は当時不況打開のため全力をつくしてい
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方は，誤りである，とフリードマンは考えている。1929年から1933年まで

に，貨幣量が，巻も，激減していた。もし，中央銀行が，拡張的な金融政策を

実施していれば，あの大不況をくい止められたであろう，とフリードマンは考

えているのである8）。また，フリードマンは，ケインズに対して，以下のよう

に述べている。

「……，もしケインズが大不況についての事実を現在のわれわれほどに知って

いたならば，彼は，このエピソードを彼がなしたようには解釈できなかったで

あろう」（フリードマン［6］訳書，207ページ）。

8． 大不況に関する論争

大不況に関する論争というのは，様々な側面がある。第1に，単純に，ケイ

ンジアンーマネタリスト論争である。第2に，貨幣に関する論争である。第3

に，IS-LM論争である。第4に，貨幣と利子率の関係に関する論争でもある。

 る，全力をつくしてはいるが当局の制御しえない諸力のために努力も無効になって

 いると言明していた。そうして，ヘンリー・サイモンズとケインズもふくめて多く

 の経済学者は，当局の弁明をすくなくとも大部分受け入れた。わたくしの考えで

 は，何にもましてこの証拠のために，彼らは大不況が貨幣的に説明できないと信ず

 るにいたったのである。なぜならケインズ自身が，それ以前にはインフレーション

 と景気変動における貨幣量の重要な役割を受けいれただけでなく，このような見解

 を展開普及したのであったから……。ところが不況を貨幣的に説明できないように

 みえたので，経済学界はケインズの新しい説をうけ入れることになったのである」

 （フリードマン［5］訳書，19ページ）。

8）フリードマンは以下のように述べている。 「われわれが発見したことは，1929年

 から33年にかけて，米国では通貨供給量が実は3分の1も激減していたという事実

 であり，しかもこのような減少は，米国の中央銀行が実施したいと思えば，当時す

 でに容易に実施することができた政策を，実際に発動しさえしていたならば，完全

 にくい止めることができたのだ，ということであった。こうしてわれわれは，本当

 に金融緩和政策が実施され，その結果，通貨供給量の減少が防止されさえしていた

 ならば，あの大恐慌が間違いなくはるかに穏やかで，はるかに短期間の不況に終

 わっていたに違いないという結論に，到達することとなったわけだった」 （フリー

 ドマン［7］訳書，207ページ以下）。
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これらの4つの側面は，相互に，密接に，関係しているであろう。ここでは，

大不況に関する，ケインジアンーマネタリスト論争を，簡単に，取り扱う。た

だし，大不況に関する，ケイジンアンーマネタリスト論争といっても，かなり，

範囲が広いので，もっと，限定する。つまり，ケインジアンーマネタリスト論

争の出発点である大不況である。つまり，「ケインズ革命」が成功し，ケイン

ズ経済学が経済学界の主流派になったのであるが，その「ケインズ革命」の出

発点は，「大不況」であったと考えられる9）。また，「マネタリスト反革命」を

した，フリードマンの研究の出発点も，大不況であった10）。ケインズも，フリー

ドマンも，出発点は，大不況の研究であった11）。

 そこで，前述したが，中央銀行が，拡張的な金融政策をしたにもかかわらず，

大不況をくい止められなかった，とケインズが考えていた，とフリードマンが

考えていたのであった。しかも，そのケインズの考え方は，誤りである，とブ

リードマンは主張していたのであった。もし，そうであるならば，以下のよう

なことになる。ケインズは，大不況に関する歴史的事実を誤認して，ケインズ

理論を作って，「ケインズ革命」を行った，ということになる。経済学者が自

9）フリードマンは以下のように述べている。 「そもそもケインズ革命を発生させ，

 しかもこれを人びとに受け入れるようにさせた主要な原因が，『あの大恐慌は，そ

 の発生を金融政策が阻止することができなかったために，発生したのだ』と，広く

 人びとに信じられたことにあった点は，疑いない」 （フリードマン［7］訳書。206

 ページ）。

10）立教大学の西山千明名誉教授も以下のように述べている。

  「…フリードマンはそもそも1920年代末のあの大恐慌を，あれはケインズ派回状

 況ではけっしてなく，通貨供給が通貨当局によって激減されるという金融政策に

 よってこそもたらされた，と主張している点です。これがフリードマンのマネタリ

 ズムの出発点です」 （西山［9］190ページ）。

11）創価大学の加藤寛孝教授は以下のように述べている。

  「1929～3年忌『大縮小（The Great Contraction）』と，それに続くニュー

 ディール回復過程を含めた1930年代のアメリカの『大不況（The Great
 DepressiOn）』は，現代史の一大転換期としてそれ自体非常に重要な研究対象であ

 るが，現代の経済学にとってもそれは特別に重要な意義を持っている。なぜならば，

 この大不況についての当時の支配的な解釈こそは『ケインズ革命』の原点であり，

 これを否定するフリードマン＝シュヴァルツの貨幣主義的解釈は，まさに『貨幣主義

 反革命』の原点となるものだからである。したがって，こ，の大不況の解釈は『ケイ

 ンズ派対貨幣主義論争』のいわば基本舞台である」 （加藤［13］181ページ）。
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分の理論を作ることは問題ではない。問題は，大不況の原因についての事実に

基づいた論争なしに，「ケインズ革命」が成功したことである12）。

9． むすびにかえて

 前述したが，マンキューは，Is．LM分析を用いて，フリードマンとシュヴァ

ルツの「貨幣仮説」を，批判した。マンキューの主張は，ケインジアンの18．

LM分析を使っているので，ケインジアンのみの批判と考えられる。フリード

マンは，Is．LM分析を好きではないのである。マンキューの主張を，見た時に，

いっかは，マンキュー批判をしょうと考えていたが，やっと，することができ

て，満足している。フリードマンがls．LM分析を好んでいない，ということを，

マンキューは知らないだけでなく，フリードマンの貨幣数量説を，十分に，理

解していないようである。大不況期において，フリードマンは，利子率が低下

していた，と考えているが，マンキューは，そのことを，まったく，わかって

いなかったようである。フリードマン（［7］訳書，232ページ以下）は，貨幣数

量説を，10個に，要約している。その10番目において，貨幣量と利子率は正

比例する，とフリードマンは考えている。貨幣量の低下（あるいは，貨幣量の

増加率の低下）は低い利子率をもたらすことになるのである。したがって，マ

ンキューは，フリードマンの貨幣数量説を，十分に，理解しないで，フリード

マンとシュヴァルツの「貨幣仮説」を批判したのである。その結果として，マ

12）創価大学の加藤寛孝教授は以下のように述べている。

  「まったく不思議なことには，『一般理論』の出現の契機となった大不況の原因

 についての，経験的証拠に基づく論争は全然行なわれなかった。したがって，『一

 般理論』の提供する『ケインズ・モデル』が大不況の正しい説明を与えているかど

 うかについての真面目な検討を経ることなしに，ケインズ主義への『大量改宗』が

 生じたわけである」 （加藤［11］18ページ以下）。

  また，同志社大学の津ノ国忌氏も以下のように述べている。

  「まず，ケインジアンは，財政政策に経済安定化政策として圧倒的な信頼を置

 く。しかし彼等にこのような姿勢をとらせる根本的な原因は，ケインズ理論が提出

 された大不況期に関する歴史的事実の認識の重大な誤りにもとつくものであったと

 言える」、（津ノ国［13］83ページ）。
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ンキューの「貨幣仮説」批判は，かなり，程度の低いものになってしまったと

いえよう。

 また，「ケインズ革命」と「マネタリスト反革命」の出発点である，大不況

の研究は，ケインジアンのサイドからは，十分に，研究されなかったようであ

る。つまり，「中央銀行が，拡張的な金融政策をしたにもかかわらず，大不況

をくい止められなかったので，大不況に対して，金融政策は無効である」とケ

インズが考えていた，とフリードマンが考えていることである。フリードマン

は，そのケインズの考え方は誤りである，と述べているのである。しかし，ケ

インジアンは，その問題について，ほとんど，反応していないのである。ひと

つは，そのフリードマンのケインズ批判を知らないのであろう。もうひとつ

は，ケインズの考えていることを，100％，信頼しているのであろう。ケイン

ズの理論を，信じて，疑わないのであろう。少なくとも，この問題に関して，

十分に，議論されているとは言えないであろう13＞。マンキューは，かなり，程

度の低い「貨幣仮説」批判をする前に，この問題の議論をするべきであろう。

おそらく，フリードマンとシュヴァルツの「貨幣仮説」を批判して，否定して

おけば，この問題の議論をしなくても良い，とマンキューは考えているのであ

ろう。マンキューだけでなく，ケインジアンは，この問題の議論をしなければ

ならないであろう。

13）フリードマンは以下のように述べている。

  「実際のところ，ケインズ自身やその教えに従った他の経済学者たちが，大恐慌

 の過程において発生していた事実の本当の姿を知っていたとしたら，これらのケイ

 ンズ派経済学者たちの理論的な考え方や，かれらが推奨したいろいろな政策の発展

 の動向は，実際に発生したものとは異なったものとなっていたに違いないと，私は

 考えている」 （フリードマン［7］訳書，208ページ）。
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