
古典派貨幣理論(スミス・ソーントン,リカードウ)を

湘南工科大学 佐 藤有史

I 今 日における古典派貨幣理論解釈の主流一一「新しい解釈」

貨幣は,な るほど 16世 紀 (少なくともダヴァンツァーティやボダン)以 来,重 商主義

期を通じて最も活発な経済論争の対象だつた (外国為替論争,貿 易差額説 ・重金主義の展

開,比 例性命題による貨幣の絶対量重視批判,ロ ーや J.ステュアー トらが連なる一―土地

担保主義を含む―下真正手形学説の系譜,種々のインフレーショニズムの出来…)。だが,

1970年 代の終わり頃から欧米を中心として展開されてきた古典派貨幣理論の 「新しい解

釈」によれば,18世 紀半ばにようやく 「2つ の相対立する貨幣理論」が明確となり,そ の

後 19世紀を通じて並行的に発展したのだ。すなわち 1つ はヒュームによって定式化され

た貨幣数量説であり,他 の 1つは商品貨幣理論に基づく古典派貨幣理論であった。

私 (佐藤 2003)が 古典派貨幣理論の 「新しい解釈」と呼ぶ諸解釈は,今 日,質 ・量と

もに圧倒的に生産的な古典派貨幣理論研究をなしているがゆえに,単 純にそれらは,古 典

派貨幣理論研究の現在の「主流」であると見なされるべきである。

賃幣数量説 古典派貨幣理論

貨幣供給

外生的。経済の外部から注入可能。 内生的。貨幣商品(金)は他の任意の商品と同

じく利潤率に反応しながら民間部門で生産され

る商品。

貨幣需要

安定的。安定的な流通速度(ないしマ

ーシャルののが存在。

非安定的。(金需要の変動可能性,非安定的な

流通速度,デフレの書悪,等の認識。「景気循

環増幅的」な私企業としての BOE批 判。)

中立性命題・

インフレーシ

ョニズム

貨幣ストックの水準は実物産出の水準

に対して中立的。貨幣供給→物価水準

という「因果性命題」を含意。貨幣供給

の正の変化率は各経済主体の支出増

を経由し実物産出効果を生む(ヒュー

ム効果)→インフレーショニズムとの連

携。

古典派の国内物価水準決定式:

P貨幣/言摘品=P費幣/金
・P金え部購   (1)

金は実質価値をもつ生産物→中立性命題生じ

ず。P金/締品を通じての金のストック・フロー調

整,P文常/金を通じての通貨量の間接的な物価

への影響。(ただしrより安定的な本位」による

金の将来的代替可能性を考慮)

正資流出入メ

カニズム

物価・正貨流出入メカニズム。各国間

の物価水準の開きによる国際調整。

世界市場における金の裁定取引による「一物

一価の法則」。

表 1「新しい解釈」による古典派貨幣理論ならびに数量説の理論的枠組みの対比(佐藤 2003,99‐100)

*本
報告は,日 本学術振興会科学研究費補助金 (基盤研究(C):課題番号 17530157)に よる研究成果の一

部である。
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そしてこうした新しい解釈における 「古典派経済学」の定義は,ケ インズによるもの (事

前的な貯蓄=投 資を前提した経済学者群)で はなくて,マ ルクスのそれに従つている。

エ ス ミス

価値と分配の領域と同様に,貨 幣理論においても,ス ミスは古典派の体系的出発点に位

置する。そうしたスミス貨幣理論の再評価を始めるに当たって,私 は,兌 換性を旨とし非

真正手形論者であったとするスミスの位置づけから出発したのだが (佐藤 1999b),後に,

同年によく似た論調の「新しい解釈」(Carlson 1999)が現われたのを知ったのである。

I。1ス ミスは「真正手形学説論者」=受 動的銀行政策支持者ではない  1765年 法

真正手形学説とは,発 券が実需=「 取引の必要」(すなわち真正な手形=担 保)に 基づく

貸付として,つ まり,既 存の信用需要に応えるために受動的になされる限り,過 剰な銀行

券は銀行に還流するはずだとする,18世 紀初頭から既にスコットランドの銀行業者間で抱

かれていた (そしてローや J.ス テュアー トにおいて顕著であつた)信 用学説である。

なるほどスミスは,こ うした真正手形基準が (キャッシュアカウントとともに)実 際に

スコットランドの銀行業者間で用いられていた事実を熱知していたし,そ れを尊重しつつ

描写した。だがスミスは,真 正手形基準が,例 えば借入者が担保価値の上昇から利益を得

るだろうことを無視する誤謬 (「名目主義的誤謬」)を もつこと,さ らに提示された手形の

性格に対し銀行業者が非対称的な情報しか持ち得ないことを,理解していた。「スミスにお

ける 『真正手形学説』の地位を, どんな根本的意味においてであれ学説としてではなく,

単に実際的助言として理解することが重要である」(Carlson 1999,9;佐藤 1999b,154)。

スミスが強調したのは,実 は諸銀行による 「受動的な与信」という原則ではなくて,与

信に対する規制 (「少額銀行券の禁止」ならびに 「即時兌換の法的義務」)の 重要性 (非常

に論理的な銀行規制論)で あつた。そして,ス ミスの 『国富論』執筆期における諸活動に

は不明な点が多かったのだが,ス ミスは少額銀行券禁止および選択条項禁止を規定した

1765年 法の制定に大きく与つたことが示されてきた (佐藤 1999b;Carison 1999)。

I.2銀 行券による貯番の純増(金紙代替論)日正貨流出入メカニズム

スミスは,一 国の貯蓄量が所与の際に,銀行業による金紙代替 (銀行券による金の代替)

の操作がいかに経済成長に寄与するかを,倦 むことなく分析した (図1)。ソーントン,リ

カー ドウはこうしたスミスの金紙代替論を受け継いだのだ (佐藤 1999b,154‐6)。

こうしたスミスの理論に鑑れば,

ヒューム以来の数量説は,全 く相

容れない枠組みからなると言える

だろう。ヒュームはまさに,一 国

の信用量 (銀行券)が 貨幣供給の

規模を変えると主張したのだから。

干岳母旨
出言財輸八

P金 /緒 商品

によって規定

賞幣供給量は信用量によって変化しない(古典派金紙代替議)

ｒ
ｉ
ｌ
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スミスの調整論は,国 際収支のマネタリー ・アプローチに似ている。すなわちスミスに

よれば,国 際収支調整は, ヒュームのそれのような各国間の物価水準の開きによって生ず

る金流出入による調整ではなかった。スミスは,P金 /諸闘占で示される世界物価水準が所与

なら D,国 内貨幣供給の増加は,物 価水準の変化を伴 うことなく過乗Jな国内貨幣ス トック

を直ちに海外に溢出させる (物価水準の変化を伴わない調整が生ずる)と 主張 したのだ

(Smtth[177611976,Iも 11‐13/訳 ②213‐15)。こうしたスミスの調整論の背後には,「
一

物一価の法則」への確信があつた 分。さらにスミスによる 「一物一
価」の強調の背後には,

金の自然価格 と諸商品の自然価格 との間での世界市場における瞬時の裁定, とりわけ自ら

の有効需要に即座に反応する商品としての金,とい う認識があつた (佐藤 2002,112‐15)。

「古い解釈」の礎をな したヴァイナーは,ス ミス貨幣理論三 「時代遅れ」 とい う蔑視

(Viner 1987,87.Ci佐 藤 2002,104,120‐25)と 対照的に, ヒュームを称揚 した。

国際貿易メカニズムの古典派理論が一人の明確な創始者をもつた限りで,それは,デイヴィッド・ヒュ

ームであった。そのメカニズムの自らの理論を提示した際の彼の主たる目的は,国家の貨幣供給は放任

されても片がつくだろうから,重商主義タイプの政府介入は,その必要もなければ,それによって利益

が生ずる可能性もないことを示すことにあつた。彼は,大ブジテンのすべての貨幣の5分の4が一夜の

うちに消滅するという仮説から出発し,…それゆえヒュームの説明においては物価水準の変化は貿易差

額の必要な調整をもたらす際に支配的役割を演じており,それほど重要でない要因と見なされた為替レ

ートの変動によつてのみ補助されている。KVlner 1937,292‐93.強調は追加)

だが,国 際調整論は,「新 しい解釈」が最も早く標準的解釈 として受容 された領域のひとつ

である。すなわち今 日では,一 物一
価を無視 したとュームの方がスミスに劣っていたと評

価 されるのが通例なのだ。 しかし実はヴァイナーによるとューム角卒釈が間違つていた (つ

まリヒュームは実は正 しくて,ス ミスと変わらなかった)と する,1980年 代以降散発的に

行なわれてきた 「とロイックなヒューム擁護論」については,佐 藤 (2002)を 見よ9。

1)「金銀の価値と他の何らかの種類の財の価値との比率 [Pぅ /諸商品]は ,す べての場合に,ど こか特定
の国で流通している特定の紙幣の性質あるいは量に依存するのではなく,た またまある特定の時期に商業
世界という大市場にそれらの金属を供給している鉱山が豊であるか乏しいかに依存する。それは一定量の

金銀を市場にもつてくるのに必要な労働量と,一 定量のどれか他の種類の財を市場にもつてくるのに必要
な労働量との,比 率に依存するのである」(Smith[177611976,1328‐9/訳 ①513)。なお本報告中の参考

文献について,佐藤 (2993)の参考文献にある文献はすべて本稿末尾の参考文献T覧 での記載を省略する。

2)「そぅした価格の開きは…ち 最も嵩張つた商品でも,1つ の教区から他の教区へばかりか,王 国の 1

つの端から他の端へと,ほ とんど世界の 1つの端から端へと,や がて価格をほとんど同一の水準に帰着さ

せるほどの大きな輸送を必然的に引き起すだろう」(Smith[177611976,102/訳 ①127,強調は追加)。

3)ヴ ェナーリンド (Wennerhd 2005)は ,貿 易収支黒字であれば,ヒ ュームにおいて貨幣供給は内生的
となるし,ヒ ュームの (為政者が追求すべきとされた)イ ンフレーショニズムも整合的に説けると言う。
すなわち,最 新の 「ヒロイックな」努力は,つ いにとュームを重商主義に復帰させた ! も ちろん古典派
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ソーントン, リカー ドウは,ス ミスの国際調整論をこそ発展させたのだ (佐藤 2003)。

I,3ス ミスとイングランド銀行(Bank ofEngland:BOE)

スミスによれば,金 本位制下で諸銀行が決定できるのは一国の総貨幣供給量ではなく,

その構成だけだ (図1;佐藤 2002,115‐17)。だから,貨 幣供給中の銀行信用からなる部分

の増加は金の等しい相殺的減少を誘発するので,無 規制な銀行券の増発は兌換性を危 うく

するだろう (1765年 法の根拠)。他方,一 部準備銀行制度では,十 分に準備を集中させた

単一銀行による兌換性の維持と管理が必要かもしれない。まさにスミスは,ウェス ト(West

1997)一 ―フリーバンキング支持者―一が懸念したとおり,BOEへ の発券ならびに準備

の集中の加速化の正当性を確かに教唆 したのだ (佐藤 1999bi CarlsOn 1999)0。

Iソ ーントンの「功績』

ソーントンは,ス ミスからリカー ドウヘの古典派貨幣理論発展における最重要な契機で

あつた。彼の功績として,① 真正手形学説批判,② 貨幣供給の変化による波及効果経路の

分析,③ 銀行券以外の金融資産の分析,④ 金利分析と信用割当 (累積過程論含む),⑤ 為替

相場論 (非貨幣的要因による対外流出の甘受と平価離脱の可能性の考察含む),⑥ 中央銀行

論 (対内的な流動性危機時における「最後の貸手」認識含む),等 々が挙げられるだろう。

重要なのは,ソーントンをリカー ドウと不必要に対立させることなく(それは「古い解釈」

の常套手段であった),ソーントンの所見の多くが実はリカー ドウのものと一致していたこ

と,そ してリカー ドウこそが中央銀行業についてのソーントンの洞祭を重要な媒介環とし

てスミスの理論的枠組みを限界にまで推し進めたこと,以 上を理解することである。

Ⅳ リカードウ

W,1経 済的で安定的な通貨

リカー ドウは,貨 幣本位としての金が果たす機能は何より貨幣の価値の尺度なのであっ

て,一 国の通貨の構成 (正貨 ・銀行券 ・小切手…)自 体は全く別問題だと主張した (正貨

が流通する必要はない)。もし通貨の価値を,適 切かつ 「経済的な」制度 (つまり不必要な

金需要を生じさせることのない地金案に基づく 100%紙 券通貨)に よって,本 位タームで

「安定的」に保つよう管理することができるなら (P貨幣/金),後 に残るのは,貨 幣価値の

変化に由来する価格変動を免れた,本 位と諸商品との交換比率 (P金/諸商品)と いう実物的

変化十一外生的ショックーーを反映する変動だけだろう(P館 /諸商品
=P貨

幣/金
・P金/諸商品 )O

リカー ドウがこうした 「経済的で安定的な通貨」の実現を提唱した際に,ル ールではな

にとつて,貿 易収支自体は,正 貨流出入とは全く関係がない。
つ 私は本報告で,nホ ーナーを介して古典派に甚大な影響を及ぼしたスミスによる 「実質為替相場」「算
定為替相場」の理論的区別)な らびにスミスの利子制限法擁護をめぐる資本市場の 「情報の不完全性」に

関する最近の諸論争 (Ci Ho■ander 1999)を, ともに省略する。
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く 「裁量的」な金融政策を提言していたことは佐藤 (1999a)ヤこよつて主張され,ま た最

近, Da宙 s(2005,ch.7)ヤこよつても非常によく似た論旨で主張された。

W.2リ カードウの「地金案」とr目立銀行案」:裁量的金融政策と中央銀行論の生成

スミスを含む 18世紀の金融思想家たちは,諸 発券銀行の「正貨準備率」は,20～ 30%程

度の「一部準備」にあるのを当然のこととしていた (純粋な 100%準備は,J.ステュアー ト

の言う「預金の銀行」の範疇に入る)。だが,こ うした現実から「完全兌換」による通貨を実現

させるためには,論理的には,①通貨学派が実際に実行した「保証準備発行制度」によるか,

②リカー ドウが考案した地金案によるかの,い ずれかしかないだろう9。

民間貸出

1328フ55800

政府貸出

3015万

2784万

1453アJ3000

発券

預金

経費

配当

表 2 地 方銀行のバランスシート(Pressne止1956,

288‐89から作成。資産・負債の各項が対応し合う) 表 3 BOEの パランスシート(1814年 :酪 cardo)s

"勧協視 IV:133‐34,Da宙色2005,237,245'8)

表 2,表 3の 19世紀初頭の英国銀行制度のバランスシー トにおける,負債 (地方銀行券)

←資産 (BOE券 )← 負債 (BOE券 )… 資産 (BOEの 金準備)の 連鎖について,① 通貨

学派は,銀 行負債 (地方銀行券 ・BOE券 )が まるで 「金属的変動」と同じ動きをするか

のような制度を夢想した。②ノーントンは,予 期せぬ対外流出が2年 にも亘る可能性に備

えたBOEに よる大量の金準備の必要を唱えたlThomtOn[180211939,151'3/訳 145‐47)。

リカー ドウは,中 央銀行の準備は 「裁量的政策」によつて最小 (およそ 10°/0)に抑えら

れる, と主張した。ここで 「裁量的政策」というのは,地 金の市場価格を政策ターゲット

として実行される 「公開市場操作」および 皓1引政策」である (佐藤 1999a,29‐3奄Da宙s

2005,199‐205)。リカー ドウは,準 備の名ロアンカー機能はその量や通貨との比率 (いわ

んや 100°/。準備)にはよらないことを十分に知っており,とりわけ厳密な準備率ルールは,

異常な流動性需要がある時は市場を不安定にすることに警鐘を与えていた。通貨学派の思

想を具現したイングランド銀行特許法 (1844)が四半世紀も経たないうちに三度の食換停

止に追い込まれたのは, リカー ドウが正しかったことを証明した (αasner 1989a,217)。

リカー ドウの準備率の提言は,ソ ーントンと比べてリカー ドウが楽観的だつたことを示

すものではない。BOEは 1694年設立以来 19世紀を通じてたかだかひとつの私企業に過

ぎず,1797年 以来,兌 換性の範を脱して増殖した地方銀行 (Pressnen 1956,503)と一緒

5)ノーン トンは,一 部準備に基づく 「よく管理された金本位制」を実現するために,単 一準備制度のもと

で 「最後の貸手機能」を担うイングランド銀行を思い描いた。だがノーントンは,金 本位制を 「管理」す

るための具体論を示さなかったし,単 一銀行による発券集中に踏み込むこともなかった。

33万 4000

141う,4側

(151アテ5000
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になって,好 況時は (またインフレ期にも同行公認の真正手形学説により)貸 出 。発券を

増やし,不況・デフレ期には減らすという,自行の利潤機会に忠実な 「受動的・循環増幅的」

な政策に従事していた。こうした BOEが ,ソ ーントンが提唱した 「利潤を生まない大量

の金準備」の保有に同意したはずがない。ついにはBOEは ,兌 換再開 (1821)前 後の悪

意あるデフレ政策 (佐藤 1999a,20‐30)の 後に,今 度は政府と結託して循環増幅的な信用

膨張を続け,それが1825年金融恐慌ならびに地方諸銀行の崩壊を招くことになったのだ。

リカー ドウは,私 企業ならざる,だ が政府から独立した,発 券集中を伴 う国立銀行によ

つてこそ 「反循環的」裁量政策が最小の準備で可能となると説いたのだ。さらにリカー ド

ウが国立銀行の 「最後の貸手」機能の思索を育んでいた可能性が十二分にあるという示唆

は,例えば 1820年 アイルランド金融恐慌についてのリカー ドウの所見にも見出される。。

Vお わりに

古典派によれば,イ ンフレは所得分配を攪乱し,利 潤に有利に,(非 伸縮的な)賃 金に不

利に作用することで不正な生産刺激を与え,デ フレは経済に深刻な打撃を与える。まさに
`Money matttrs'だ

からこそ,経 済的で安定的な通貨が必要だったのだ。「新しい解釈」

が復興しつつある古典派貨幣理論の実像は,今 日一切の名ロアンカーを欠く通貨しかもた

ないわれわれ のに,重要な歴史的教訓|と,指針となるべき構想力の源泉とを与えるだろう。
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0「 [アイルランド]銀 行は,仮 にわが国の場合であったとしたら,イ ングランド銀行がとりたがらない

ことがわかったはずの程度の精力をもつて行動したと彼 [リカー ドウ]に は思われた。…同国における多

数の個人銀行の支払停止が,何 らかの種類の通貨の非常に大幅な増加分が供給されるのを絶対に必要とし

た。流通媒介物の減少が鋳貨で補充されねばならないか,銀 行券の発行によつて不足分を補充する強力な

努力がアイルランド銀行によつてなされねばならないかのいずれかだつた。彼の信ずるところでは,ア イ
ルランド銀行は50パ ーセントに達するまでそうした大きな努力を払つたし,彼 自身がアイルランド銀行

総裁から聞いたところでは,そ の発行高は,仮 にアイルランド銀行が通常それに基づき貸出をしてきた担

保が提供されたなら,さらに増加したはずだつた」(1821年 3月 28日議会演説,Ricardoも脇力亀V:99)。
7)名 目GDP成 長率,インフレ・ターゲット,外国為替ターゲット等が通貨の名ロアンカーたり得ようか?
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