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Ⅰ．序論  
 
大不況はきわめて大きな経済危機であり、その影響は甚大であった。大不況後に成立し

た経済学の合意はどのような経過で成立したのか。この報告では、主にアメリカにおける

大不況期の経済論戦から三つの論点に絞って取り上げる。1第一に、望ましい金融政策をい

かに構想するかという問題がある。これについては、大不況以前においては政策目標とし

ての物価の安定化をめぐって理論および政策次元での対立があることはすでに報告した

（若田部 2005）。この報告では大不況下の経済論戦を踏まえつつ、20年代の論争が一定の
決着にいたるまでを I・フィッシャー（Irving Fisher 1867-1947）やシカゴ学派だけでな
く、ベンジャミン・M・アンダーソン・Ｊｒ（Benjamin McAlester Anderson, Jr., 
1886-1949）らにも注目したい。それによって、19世紀末デフレから引き続く、貨幣数量
説と真正手形学説の対抗から、大不況後の合意に至るアメリカにおける貨幣理論の系譜を

明らかにすることができる。 
第二に、望ましい金融制度をいかに構想するかという問題である。ニューディール期に

おいて経済に対する政府の介入・規制は増大した。とくに大不況はアメリカ史上最悪の金

融恐慌を引き起こしたから、金融制度は大いに議論の的となった。これについては 100％
準備貨幣を含むシカゴ・プランをめぐる研究があり（Phillips 1995）、ラクリン・カリー
（Lauchlin Currie, 1902-93）の役割が注目を集めている（Sandilands 2004; 須藤 2005、
2006）。ここでは、このプランに対する受容と反発を辿ることで、いわゆる学派的区別を
超えた同盟（alliance）が形成されていくことと、このプランがなぜシカゴ学派において
重視されたかを論じる。 
これらのことは第三に、望ましい国際通貨体制をいかに構想するかという問題と密接な

関連する。いうまでもなく、大戦関期の最終的には 1944 年にブレトン・ウッズ協定が締
結されることになる。そこに至る経緯は、これまでケインズ案とホワイト案の対立を中心

として研究が積み重ねられてきた。その重要性は否定しないものの、しかし最近ではより

多角的な研究がされてきている（Cesarano 2006）。この報告ではある程度長いタイムスパ
ンをとることによって、管理通貨体制の構想が金本位制を含む各種構想とどのような関係

にあったかを考慮し、経済学の合意がいかに移行していったかを追跡する。その構想には

                                                   
1 より詳しい議論については若田部 2008を参照のこと。 



純粋な金本位制の再建と完全な変動相場制を両極として、さまざまな形態がありえた。最

後にこの報告では、この報告が示唆することと現実のマクロ経済の動向と思想の関連につ

いてまとめることにしたい。 
 
Ⅱ．金融政策  
 
金融政策をめぐる論争は、とくにアメリカの文脈では 19 世紀末デフレをめぐる論争か

ら始めるのが妥当であろう。ここで留意すべきことは、複本位制採用をめぐる議論によっ

て貨幣数量説は（ジェニングズ・ブライアン側のややいかがわしい）政治的な意味合いを

もたされたことである（Laidler 2001）。それゆえ、保守的な J・ローレンス・ラフリン
（Lawrence Laughlin, 1850-1933）によって定式化された貨幣理論は真正手形学説に近い
色彩を帯び物価決定における貨幣の役割に否定的であった。この歴史的文脈でアーヴィン

グ・フィッシャーは貨幣数量説の復権を目指す挑戦者であった。 
すでに若田部 2005 で述べたように大不況が到来するまでの貨幣理論・政策思想は物価

の安定化を重視する思想（安定化論）とそれに反対する思想に分かれていた。そして実際

の金融政策も、この二つの貨幣的伝統のせめぎあいと妥協の上に成り立っていた。2ことに

アメリカの連邦準備制度理事会の設立は妥協の産物であった。アメリカにおける安定化論

には、フランク・ナイト（Frank Knight, 1885-1972）、ロイド・ミンツ（Lloyd Mints, 
1888-1989）、ヘンリー・サイモンズ（Henry Simons, 1899-1946）、ジェイコブ・ヴァイ
ナー（Jacob Viner, 1892-1970）といったシカゴ学派の貨幣的伝統（旧シカゴ・マネタリ
スト）のみならず、J・R・コモンズ（John Rogers Commons, 1862-1945）からフィッシ
ャーを含む広範な陣営だった。大不況の到来は、この二つの貨幣的伝統の対立を先鋭化す

ることとなった。大不況はきわめて激しい物価の継続的下落（デフレ）を伴っていたため、

物価の安定化を図る人びとにとっては、デフレの克服こそが重要であった。この時期デフ

レを克服する試みとしてリフレーション政策を求める提言が増える。フィッシャーの活動

は著名である。また、1933 年 3 月、フランク・ナイトらが中心となって行った提言、通
称シカゴ・プランは卸売物価指数で 15％の物価上昇を求めている。ただし、それ以上のイ
ンフレについては警戒するという意味で物価水準目標に近いものだった。さらに、1932
年、いち早く大不況の原因として貨幣供給量の減少を指摘していたハーヴァード大学のラ

クリン・カリーは、同僚の H・D・ホワイト（Harry Dexter White, 1892-1948）らとと
もに、財政金融政策の発動によるリフレーション・プランを提言している（Laidler and 
Sandilands 2002）。3 
他方、ラフリンの側の伝統の後継者としては、H・パーカー・ウィリス（Henry Parker 

Willis,1874-1937）や FRBのエコノミストたちなどがいた。その典型として注目すべきは

                                                   
2 その中で中間的立場をとったアリン・ヤングについては、Mehrling1997や松尾隆の研
究を参照のこと。ラクリン・カリーはその弟子である。 
3 イギリスでは、リフレーション政策はロイ・ハロッドやジェイムズ・ミードらが提唱し
た。 



ベンジャミン・M・アンダーソンである。4主として民間エコノミストとして活躍した彼は、

フィッシャーを主たる標的として辛辣な貨幣数量説批判を行っている。それは理論が十分

に「動学的」ではないというものだった（Anderson 1917）。大不況の到来については、も
ともと FRBによる信用の拡張がもたらした住宅・株式市場の過熱を警戒し「新しい時代」
論を批判していたため、到来が遅すぎたという認識であった。基本的にこの立場からは不

況は好況の必然的な結果であり、調整過程にゆだねることを提言している。彼は均衡予算、

自由市場の賛成者であり、ニューディール政策の多くに反対することになる。むろんリフ

レーション政策はいうまでもなく金融緩和政策に対しても反対であった（Anderson 
1949/1979）。5 
 結局のところ、安定化論の経済学者たちが考える意味でのリフレーション政策は実行に

移されなかった。他方で、安定化論の立場に立つ経済学者たちの間でも金融政策への期待

が後退し財政政策への期待が台頭する。その転換点は 1937‐38 年の不況、いわゆる「ロ
ーズヴェルト不況」にある。現在の研究では不況の原因は FRB による所要準備率上昇に
よる「過剰準備」吸収に求められることが多い。しかし同時に財政再建を目指した緊縮財

政も発動されたため、関心は財政政策へと寄せられた。この過程で重要な役割を果たすの

がラクリン・カリーである。財務省、そして FRB に移ったカリーはこれまでの貨幣数量
説に基づいた説明から変化し、金融政策を有効に機能させるための所要準備率引き上げに

賛成した。不況が起きてからはむしろ財政再建の失敗を問題にし、ローズヴェルト大統領

への直訴をはじめ、アメリカにおける財政革命に貢献していく（Stein 1990）。アメリカに
おけるケインズ『一般理論』受容が「カリー風味のケインズ主義（Curried Keynesianism）」
と呼ばれる所以である。 
 
Ⅲ．金融制度  
 
大不況は多くの国で金融恐慌と結びついていた。ことにアメリカは多数の銀行が倒産す

る激しい金融恐慌を経験した。金融部門を取り入れた議論を試みたものとしてフィッシャ

ーの「負債デフレーション理論」がある（Fisher 1932, 1933）。しかし、フィッシャーの
議論は理解者を得ることがなかった。それよりも政策において注目すべきはやはりシカ

ゴ・プランであった。その要点は１００％準備制度にある。注意すべきは、これが金融政

策とセットになった貨幣供給量の統御を容易にするための提案であったことだ。大不況期

                                                   
4 彼はミズーリ大学卒業後、コロンビア大学で Ph.Dを取得。ハーヴァード大学などで教
鞭をとったのち、National Bank of Commerceを経て、1920年から Chase National Bank
のエコノミストを務める。その後、39年にカリフォルニア大学ロサンジェルス校教授 
(Emmet 2006, 27-28)。なお、この辞典のアンダーソンについての記述には彼が貨幣数量
説を擁護した、ニューディール政策に賛成だったなど、不正確なところが多い。 
5 この点について、オーストリア学派の L・フォン・ミーゼス、F・A・フォン・ハイエク
との共通性には驚くべきものがある。Anderson1917にはミーゼスの著作への言及はある
ものの批判的なものであった。ただし、アンダーソンはミーゼス夫妻のアメリカへの亡命

を助けたという。ミーゼスは Anderson1949/1979を称賛している。 



における貨幣供給量の縮小は、信用創造部分の変動によっていた。１００％準備制度はこ

の信用創造部分の変動を縮小することにあり、シカゴ・プランの基本的発想は貨幣数量説

に基づく中央銀行の貨幣供給量制御の徹底であった。それゆえ、シカゴの経済学者たちの

提案にはフィッシャー（「１００％貨幣」）もカリーも賛同することができた。 
シカゴ・プランから 1935 年の銀行法にいたるまでの道のりはまた複雑であった。法案

の起草者の一人ラクリン・カリーは FRB におり、ジェイコブ・ヴァイナーは財務省にい
て１００％準備制度に賛成していたものの、結局それは数々の原因が重なってシカゴ・プ

ランと同じものではなくなった。 
 
Ⅳ．国際通貨体制  
 
 国際通貨体制の問題こそはこの時代の経済論戦の焦点であった。１９世紀末のデフレが

すでにして金本位制の問題点を明らかにしていてはいたものの、結局金本位制自身は生き

残った。しかし大戦間期の再建金本位制を経て、金本位制の望ましさと維持可能性には再

び疑問が投げかけられることとなった。しかし、大戦間期においてはケインズの『貨幣改

革論』（1923年）のような改革案は過激に過ぎるとして受け入れられなかった。 
大不況の到来によって、各国は金本位制からの離脱を余儀なくされた。アンダーソンは

イギリスの金本位制停止（1931年）、アメリカの金本位制停止（1933年）を激しく攻撃し、
金本位制の維持の側にたっていた。また金本位制を擁護する「健全通貨同盟」を結成した

経済学者たちもいた。6しかし、金本位制こそが大不況を理解する鍵であることは、主に安

定化論者たちの間で合意事項となっていく。なかでも傑出していたのがフィッシャーであ

る。彼は 1934 年の段階ですでに、金本位制、銀本位制といった国際通貨制度の違い（今
日の言葉でいう為替レジーム）によって生産や物価に及ぼす影響が異なっていたことを発

見し（Fisher 1934; Dimand 2003）、現在の研究史で「大不況の国際学派理解」と呼ぶも
のとほぼ同様な認識に到達している。7しかし、この論文は媒体が限定的であったこともあ

って注目を浴びることなかった。 
ブレトン・ウッズ協定への道はこれまでケインズとホワイト案の対立を中心として語ら

れてきた。その重要性は疑いようがないものの、国際通貨制度については多くの構想が提

案され、ブレトン・ウッズ協定へと結実した。この時代の経済学者たちの構想は彼らがこ

の時代の経験から引き出した教訓、すなわち激しいデフレ、為替切り下げ競争、そして資

本移動への嫌悪感を反映していた。ここからは、金本位制も変動相場制も排除されること

になる。物価の安定化については拘束的な金本位制が問題であることは共有されていた。

それゆえ金と通貨の関連を切断し、為替を少なくとも安定的に制御し、なおかつ資本移動

の自由を制限するという基本的枠組みができあがる。細部はともあれ、ブレトン・ウッズ

協定とは、この三条件を満たそうとする構想の論理的帰結であった。 
                                                   
6 金本位制への信念はイギリスの L・ロビンズの『大不況』（Robbins 1934）にもみられ
る。 
7 大不況研究における国際学派については、野口・若田部 2004を参照のこと。 



 
Ⅴ．結語：出来事、思想、政策  
 
この時代を概観してあらためて気付かされるのは、貨幣理論・政策思想史における貨幣

数量説の果たした役割である。それは時に主役として、そして時に敵役として貨幣経済理

論・政策思想の中心にあり、安定化論の発想は貨幣数量説と密接に結び付いていた。 
しかし大不況後に現実に起きたのは、安定化論の勝利であると同時に、貨幣数量説の没

落であった。この思想の転換と大不況後の合意形成がなぜ起きたのかはきわめて興味深い。

ここで示唆できるのはこの合意形成に現実の出来事（event）と政策が深くかかわってい
たということである。一方で政策形成は現実におきる出来事と思想（ideas）に影響される。
こうした相互依存的関係の中で大不況後の合意形成は起きた。8 
政策思想史研究の興味深いところは、従来の学派区分とは異なる区別の必要性を示唆す

るところである。経済思想の多様性を語るときに、よく用いられるのは学派（school）と
いう単位である。近年、科学・技術研究におけるアクター・ネットワーク分析

（Actor-Network Analysis）に依拠して大戦間期のアメリカ経済思想史を魅力的に再構成
してみせた Yonay 1998でも、制度学派と新古典派という区別が基本的には採用されてい
る。しかし、学派という単位でのくくり方が問題の理解を妨げる場合もある。ことに大不

況のような経済危機の時代においては、各種の構想が多数提出され、構想をめぐる闘争が

勃発し、その過程で予想外の同盟の形成と崩壊が生じる。経済思想史における学派概念の

意味についても再考が必要であろう。 
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