
ハイエクと大恐慌

一 理論と観察の狭間で-

江 頭 進

1.序

理論と観察された現象の間のギャップをどの

ように埋めるのか,ということについて経済学

者ほど困難な状況に置かれる人々は他にいない

であろう｡理論の説明力には必然的に限界があ

り,現象の観察能力はその手段に制限される｡

自らの理論と観察された現象が整合的でないと

き,どちらを放棄すべきかということについて

実際にはっきりとした態度を採りうる経済学者

は少ないのではないだろうか｡

本稿は,F.A.ハイエクが大恐慌をどのよう

に捉えていたか,というテーマを取り上げたも

のである｡今世紀前半の経済学における最大の

事件は,いうまでもなく世界恐慌とケインズの

『一般理論』出版である｡1929年のウォール街

での株価暴落に象徴される世界恐慌は,多くの

経済学者の人生をも変えた｡さらに 『一般理論』
の登場は,従来の理論に無力感を感じていた若

い世代の経済学者の方向を決定づけた｡また,

既にその地位を確立していた人々の中にも様々

な形での対応を迫った｡自らの理論を一変させ

なければならなかったフィッシャー,古典的な

経済学からケインズ経済学の信奉者に ｢転向｣
したハンセンなどはその典型である｡だが,中

には自らの経済学の正当性を信じ続けた経済学

者たちもいた｡ハイエクもその一人である｡

ヒックスは,

1930年代を通ずる経済分析の歴史の決定版が書

かれることになった場合,このドラマ (これは
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まさに一つのドラマであった)の主役の一人は

ハイエク教授になることであろう｡- ･ハイエ

クの新理論がケインズの新理論の第一の好敵手

であった時期があったことはほとんど忘れられ

ている(Hicks,1967;邦訳281頁)

と書いた｡しかしながら,ハイエク理論はケイ

ンズ理論に一掃された｡だが,ハイエクは晩年

まで自らの理論の正当性を信じていると思われ

る発言を繰り返している｡

ハイエクの 『価格と生産』の元となったLSE

での連続講義が行われたのは,1931年2月のこ

とである｡ハイエクが経済理論家であったこと

に比べて,彼が実証家でもあったことはあまり

知られていない｡ハイエクの分析の主な対象は

アメリカであった｡

ハイエクが,大恐慌をどう捉えていたかとい

うことについては研究者の間でも意見の分かれ

るところである｡ハイエクは,大恐慌を予測し

ていたとする説(Skousen,1991;1994;Laidler,

1994),ハイエクは基本的なところで事実を捉

え損なっているという主張,ハイエク理論は大

恐慌の説明ではなく彼の自由主義的信条を支持

するためのものだったする説(Seccareccia,1994)

など様々である｡

本稿では,基本的にはハイエクの現状認識は

当時としてはそれほど大きく誤ったものではな

いが,彼の理論ではそれがまったく反映されな

かったという立場を採る｡しかし,本稿は,彼

の理論や観察の正否を検証することを目的とし

たものではない｡むしろ,ハイエクの理論と観



察のギャップがどこから生じたのか,という問

題について論じたものである｡この間題は,一

方では,経済学者個人の態度の問題でもあるし,

他方では,経済学の抱える方法論的な問題も包

含している｡

まず,第1節で,彼のオーストリア景気経済

研究所時代の論文をもとに,ハイエクが大恐慌

をどのように捉えていたかを概観する｡続いて

第2節では,『価格と生産』を中心に理論的な
検討を行い,続く第3節では,金融制度の人々

の期待形成に対する影響についての彼の主張を

考察する｡

2.ハイエクの事実観察

ハイエクの職業としての経済学者の経歴は,

1927年オーストリア景気研究所の所長に就任し

たときから始まる1ノ21｡この研究所は,景気循

環の本格的な研究と,イギリスおよび大陸ヨー

ロッパの経済学者との交流を深めるために,ミ-

ゼスによって設立されたものである｡そこでの

ハイエクの主な仕事は,現状分析を行い,それ

についてのレポートを提出することであった｡

ハイエクは,学生時代に10ケ月間はどアメリカ

に研究生として留学し,制度学派で統計学にお

いて先駆的業績を残したウェズリー ･ミッチェ

ルの下で学んでいるO後にハイエクは統計学を

｢本性上,膨大な数という問題を,複雑性を無

視し,その数える個々の諸要素を意識的にあた

かも体系的に連関していないかのように扱うこ

とにより,処理する｣(Hayek,1964,p.30)と

し,複雑系としての経済現象を扱うには不十分

であることを指摘した｡したがって,後年のハ

イエクの態度のみを知る者にとっては,このス

タートは意外に思われるかもしれない｡

この当時は,言うまでもなく世界恐慌前夜で

ある｡周知のように既にイギリスは,第一次世

界大戦以後の金本位制への強行復帰の結果,深

刻な不況に見舞われており,戦勝国,敗戟国と

もに経済的混乱と国家制度の崩壊を経験してい

た｡

この時期にあってアメリカだけが株価の急上

昇に象徴される黄金期を迎えていた｡アメリカ

は戟争には参加したが,要した費用は国富の8

%に過ぎず,しかも他の戟勝国とは異なり,ア

メリカは債権国であった｡金保有高も1921年に

は25億 ドルに達している｡

ハイエクの目はまさに絶頂期のアメリカに向

けられていた｡しかも,ハイエクの分析は,ア

メリカの強さの原因究明にあるのではなく,ア

メリカの繁栄の陰にある構造的な問題とその危

険性の指摘することにあった｡

合衆国が金本位制の頑健生に関してヨーロッパ

をうらやんでいるということは奇妙に思われる

かもしれないが,このアメリカでは他のどの国

よりも貨幣経済組織は不完全であり,- ･｡大

多数のヨーロッパの国々において金本位制は崩

壊し,支払手段の不安定性によるすべての困難

が,金本位制基準からの逸脱によるものである

とされている｡一方,アメリカにおいては,完

全な金本位制を持っているほとんど唯一の国な

ので,金本位システムの中にそのようなものが

内在 しているとはほとんど明らかではない｡

--合衆国が,現在の形の金本位制に固執する

ことによって,継続的な金流入が遅かれ早かれ

異常な物価の上昇を経験した結果,ヨーロッパ

諸国が経済的に十分な回復をするや否や,深刻

な反動が続くであろう(Hayek,1924,p.367)0

この指摘は実はハイエクだけのものではなく,

アメリカの銀行制度の改革の必要性は,多くの

経済学者によって叫ばれていたのである｡

ハイエクが注目したのは,主に1913-14年に

かけて整備された連邦準備銀行法である｡この

法律は,南北戦争直後に成立した銀行制度を-

新し,12の連邦準備銀行を中心とした統一的通

貨発行政策を意図したものであったが,発足当

初アメリカ国内でも様々な問題が指摘されてい
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た｡ハイエクは,｢1914年来の改革以降のアメ

リカ銀行制度｣と題する論文の中で次のように

指摘している｡

(1914年以来のアメリカの銀行制度は)二つの

弊害を示している｡一つは財務省に銀行から預

けられた国債の数量を通じて,貨幣発行が著し

く制限されていることである｡それは異なる季

節や景気変動の異なった段階の不安定な要求に

対して,銀行券の迅速な対応を排除するだけで

なく,ビジネスが活発に進んでいる時期に貨幣

需要が増加していて,高利子率であるにも関わ

らず,わずかしか利子を生まない国債に投資し

なければならないことで銀行券を制限している｡

--,銀行券の伸縮性の欠如よりもはるかに深

刻なのは,投入不足の古いシステムが衰弱して

いることである｡これは現金準備を保持するた

めの現金に対する不幸な規制の効果よりもむし

ろ全く信用構造に付随するものである(Hayek,

1925b,p.794)

ハイエクは,新しい連銀制度が,好況期には

地方から都市部に大量の通貨を吸い上げること

ができるが,その結果,収穫期のような地方で

貨幣が必要になったときに,深刻なクレジット

･クランチを起こす危険性があること,さらに

現金貨幣を重んじ,手形取引にあまり熱心でな

いアメリカの取引慣行がこの傾向に拍車をかけ

ていることを指摘している｡そして,このシス

テムでは,ニューヨークの銀行がいったん支払

い停止になると,それは直ちに地方の銀行の信

用不安を引き起すことになると警告している｡

この論文では,貨幣供給の制度的硬直性につい

ても触れられているのだが,それは流通貨幣総

量についての問題ではなく,いわゆる必要なと

ころに必要な貨幣が回らないことへの警告であっ

た｡この時点でのハイエクの恐慌や景気変動へ

の認識は,制度的な欠陥から発生する貨幣循環

障害による季節的変動という観が強い3)｡つま
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り,ハイエクが行っていた現状観察は,金融制

度の問題によるクレジット･クランチを対象と

したものであり,『価格と生産』において見ら
れたような信用創造ではないことは明らかであ

る｡

さて,さらに重要なのはその直前に発表され

た ｢1920年の危機から回復した後の合衆国の貨

幣政策｣(Hayek,1925a)である｡三回に分けて

発表されたこの論文は,後の 『価格と生産』の

中の議論がほとんど含められているが,特に金

本位制のインフレーション抑制機能についての

言及がなされている｡

ここでもハイエクは,他の論文と同様に,

しかし,さらに1921年から1923年にヨーロッパ

においては,魅力的なアメリカの有価物への投

資が生じ,アメリカにおいてはヨーロッパへの

投資に対する不安感が残っていたので,それに

よって国際収支はヨーロッパに不利になるよう

な影響を受けた｡ヨーロッパでは金本位制に固

執していたため,これらの支払いが金流通を収

縮させ,それに伴ってその支払いは,実質的に

等価値の貨幣輸出の増大を招いたのであった｡

絶え間のないインフレーションや少なくとも金

流出の不明瞭性が,金流通の制限の中で,ヨー

ロッパの全輸出を必要な程度まで高めるために,

十分に価格を低下することの障害となっている

のである(1925a,p.30)｡

としている｡ハイエクは金本位制の支持者であ

るが,現実的にはたとえばイギリスの不自然な

金本位制-の復帰が危険であることを知ってい

たのである｡

ハイエクは,この中で,

過去100年にまたがって資本主義的経済の発展

は全てにおいて,追加的な銀行信用の拡大によっ

てもたらされた ｢強制貯蓄｣なしでは,可舵で

はなかったことは疑うことはできない｡したがっ



て,経済変動はおそらく西洋世界の諸国が過去

150年の間,経験してきた加速的な発展の必然

的なつきものとして見なされなければならない｡

逆に,そのような変動は,成長のテンポを,実

際に自発的貯蓄によって,可能ならしめられる

率にまで減速するときにのみ,完全に排除する

ことができるのである(1925a,p.21)0

としている｡この時点でのハイエクは,実質的

には景気変動を排除できると考えていたわけで

はない｡つまり,資本主義社会の成長が信用拡

大に支えられている以上,景気の変動は回避で

きないと考えていたのである｡これは ｢貨幣理

論と景気循環｣(Hayek,1933)の中でも繰り返

されている｡

最近イギリスの文献の中で繰り返し主張されて

いるように,銀行預金の総量を全く安定した水

準に保ち得るならば,それは景気循環変動から

逃れる唯一の手段となるだろう｡しかし,これ

は,純粋に空想的な考えである｡もしそうしよ

うとすれば,すべての銀行貨幣- すなわち銀

行券と小切手- を完全に廃止し,銀行を貯蓄

を扱うブローカーの役割に格下げする必要があ

る｡しかし,このような事態がたとえ基本的に

は可能だとしても,多くの人々がその結果に関

して詳しく知るならば,彼らがそれを実行する

ことを望むことについては大いに疑問である｡

経済システムの安定は経済進歩を抑えるという

代償を払って達成できるのである(1933,p.191;

邦訳84頁)0

だが,ハイエクは,このような景気変動を拡

大しているのは,中央銀行の不適切な割引政策

である,と考えていた｡ただし,それは,彼は

その原因を,後年のように,独占的貨幣発行で

はなく,むしろ景気の変動を正しく把握する指

標が無いことに求めた｡平均的な物価水準が生

産構造の変化を表すことができず,また相対価
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格はきわめて多様な理由で変化することから把

纏が難しい｡景況が正確に把握されないために

不適切な割引政策が行われ,好ましくない量の

追加的貨幣が市場の流入することになるのであ

る｡

他の論文も含めて,ハイエクの観察の焦点は

アメリカの銀行制度と,それに伴う貨幣量コン

トロールの問題点の指摘にあった｡この当時の

ハイエクはミ-ゼスの影響を受け,かなり厳密

な金本位制の支持者であったが,これらの観察

を通じて,ハイエクは景気変動の原因は銀行制

度 ･通貨制度にあると確信するようになった｡

彼は,金本位制が厳密に守られないこと,特に

準備率規制がしばしば緩和されてしまうことの

問題点を指摘している｡この時点の彼にとって,

銀行の活動は明らかに規制されるべきものであっ

て,決して自由化すべき対象ではないとしてい

たということは注目に値するであろう｡基本的

には100%の準備を理想とし,その裁量的な引

き下げによって市場に誤ったシグナルを送るこ

とを特に危険視したのである｡

ここまでのハイエクの,個々の現実経済観察

はおおむね正しかったと言ってよいO彼の分析

は他の同時代の経済学者(ホ-トレイやフィッ

シャー,ハンセン等)などと比べて特に劣って

いたと言うことはできず,またわれわれの回顧

的な視点から見ても決定的に誤っているとは言

い難いのである｡

3.貨幣的景気変動理論の概観

さてここで,ハイエクの景気変動に対する理

論的アプローチを見ておこうOハイエクは 『価

格と生産』の第-講の中で次のように単純な貨

幣数量説を批判する｡

私が不満なのは,様々な形の貨幣数量説が不当

にも貨幣理論の中心的な位置を占めてきただけ

でなく,数量説の源泉となっている観点がより

いっそうの進歩に対する決定的な障害にもなる



論

ことである｡貨幣理論が一般経済理論の中核か

ら現在孤立しているのは,貨幣数量説という特

定の理論のもたらした少なからぬ弊害である｡

(Hayek,1931,pp.3-4;邦訳 143頁)

ハイエクは,貨幣数量説が実際上の問題として

役に立たないと考えているわけではない｡彼が

警戒したのは,数量方程式で貨幣流通量と一般

物価の関係を表してしまうと,あたかも両者に

直接的な関係があり,貨幣市場が完全に他の経

済現象から独立しているかのような印象を与え

てしまうことである｡ハイエクの第一の主張は,

貨幣にかかわる様々な現象が,決して実物経済

から独立していないということなのである｡

ここで,簡単にハイエク理論の説明を行って

おこう｡『価格と生産』と 『利潤 ･利子および

投資』の中では,用語の使い方が若干異なって

いるが,ここでは両者の用語法のうち,より現

在のわれわれの用語法に近いものを採用しなが

ら説明する｡

彼は時間に関する資本の限界生産力関数の凸

性を自明のものとして仮定している｡したがっ

て,生産構造の限界的な変化の影響は,生産が

より短期で終わる場合ほど大きく,長いほど小

さい｡

さて,時間をかけて生産される消費財につい

て考えてみよう｡説明の簡略化のために,生産

がいくつかの段階に分けられ,しかもそれぞれ

の段階が個々の企業によって担われているよう

な過程を考える｡そこで生産に使われている生

産資源は,非技能的労働のようなどの段階にで

も比較的容易に利用できる非特殊財と,ある特

定の段階での生産でしか使えない特殊財に分け

られる｡ハイエクは最終消費財に対する需要が

変化した場合,すなわち人々が自発的に貯蓄を

増加し投資を増やした場合と,外部から貨幣が

供給された場合に分けて説明している｡
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3-1.自発的貯蓄の場合

いま,最終消費財の需要が減少し,それに対

して支出されていた貨幣が,最も高次の生産財

の購入に回されたとする｡その結果,最終消費

財の価格は下落し,最高次の生産財価格は上昇

する｡その間の中間生産物の価格も変化するが,

それらは必ずしも一律に変化するのではなく,

最終段階に近い低次財では消費財価格低下の影

響を受けて価格が低下し,より上流になるほど

最高次財の価格上昇につられて相対的に価格上

昇率が大きくなる｡その結果,利潤率はより高

次の財になるほど高くなる｡

より低次の財とより高次の財の相対価格の変

化は,それぞれの利潤率の間に差を生じる｡そ

のため,非特殊財はより高次の生産へと移動し

ていく｡また,特殊財はそれが使われている段

階がより高次であればあるほど,それに対する

需要が増加し,逆により低次であればあるほど

減少する｡特殊財の需要量の相対的な変化は,

さらに高次財の価格を押し上げ,低次財のそれ

を引き下げる｡ハイエクは,貯蓄の増加による

貸出利子率の低下が,直接的な利子費用を下げ

ることによってより長期の生産の利潤率が高ま

る部分はそれほど大きくないと考えており,質

幣の投入の影響が各生産段階において均等では

なく,その結果特殊財の需要が生産の各段階ご

とで異なり,より高次の財にかかわる特殊財価

格が上昇する結果,高次財価格が一層押し上げ

られ利潤率の上昇に寄与すると,考えているの

である｡

やがて,高次財に過剰供給が生じ価格が低下

し利潤率が低下するまでこのシフトは継続する

ことになる｡高次財の価格が低下すると今度は

相対価格がより低次の財に有利になり,生産資

源がより低次へと移動する｡このような過程を

繰り返して,新しい均衡に到達する｡ハイエク

は,自発的貯蓄による新しい均衡の特徴を次の

ように述べる｡



われわれの置いた仮定の下で,消費財と中間生

産物に対して均衡状態にある需要の最初の変化

が永続するということ,そして,消費財の産出

量が増加しすべての種類とすべての段階の財の

総収益が大きく増加しているにもかかわらず,

生産要素に対する総支出もしくは総費用が,消

費財の販売から受け取られる総額によって埋め

合わされるために,貨幣量が不変であるという

事実が,このような生産の増加に対してなんら

根本的な困難をもたらさないということを確認

しておけば,われわれの現在の目的は達せられ

る｡(Hayek,1931,p.54)

つまり,人々の自発的な消費財需要の節約と

貯蓄の増加は,新たな生産構造の確立と維持に

寄与しており,ひとたび到達された新しい均衡

は再び,人々の消費性向が変化しない限りは持

続するのである｡ハイエクによると,利子率の

低下は,生産要素価格に影響を与え,その結果,

生産者の行動にも影響を与えることになる｡例

えば,以前自ら生産していた生産物の部品を他

企業から買い入れることになるだろう｡低次財

の需要減少によって解雇された労働者や他の生

産資源は,このように新たに発生した需要に対

応する生産部門で吸収されると考えた｡自発的

貯蓄の場合には,生産構造の変化に応じて労働

者が段階を移動するのでごく短期間しか失業が

発生しないのである｡

3-2.強制貯蓄の場合

今度は,貨幣が人々の自発的な貯蓄とは無関

係に外部から供給された場合を考えよう｡貨幣

が主に最高次の生産段階に供給されたとすると,

自発的な貯蓄ほどではないにしろ,高次財の利

潤率が相対的に上昇し,結果として低次財生産

に使われていた非特殊財や本源的生産手段は高

次財生産へとシフトしていく｡その結果,人々

はいままで需要していた量よりは少ない量の最

終消費財しか受け取れないことになる｡つまり,
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自発的貯蓄の場合,人々は進んで最終消費財需

要を減らしたのだが,今回の場合,自らの意志

とは関係なく,従来の消費量の一部を削減され

ることになる｡これを強制貯蓄と呼ぶ｡このよ

うなシフトが起こるのは,遊休資源を認めず,

均衡状態から議論を出発したハイエクの仮定に

よるところが大きい｡その結果,消費財価格が

上昇し,消費財生産が相対的に有利になる｡さ

らに追加的に投入された貨幣は,やがて労働者

たちの所得となり,彼らはその貨幣を利用とし

て強制的に取り上げられていた消費財を取り戻

そうとする｡その結果,ますます消費財価格が

上昇することになる｡もし,外部から高次財へ

のさらなる貨幣供給がない場合には,相対価格

は消費財に有利のままであり,生産資源は再び

消費財生産に向かうことになる｡

だが,生産が,高次財にシフトするときに比

べて,低次財に再シフトするときほ,高次財生

産から放出された生産資源が低次財生産の中に

吸収される速度が遅い,とハイエクは言う｡高

次財需要が増加した場合,その原料を生産する

ための上流の段階が比較的少ないため,相対的

に速やかに生産要素をそろえることができ供給

の迅速な調整が可能となる｡これに対して,最

終消費財生産には,労働などの非特殊財は速や

かに移動してきたとしても,非特殊財である中

間生産物の供給が追いつかない｡増加した最終

生産物を賄うためには,最終生産物だけではく,

より多くの上流段階の調整が必要である｡その

結果,高次財生産にシフトしたときに比べて,

低次財生産へのシフトには時間がかかるのであ

る｡その間,労働などの非特殊的生産財は雇用

されないまま待たされることになる｡

このようなより高次の生産過程の崩壊と調整

ラグの間に発生する失業が,恐慌を構成してい

るというのが,ハイエクの恐慌論である｡この

場合,恐慌の前に一時的なブームと,相対価格

の変化 (当初は生産財でのインフレーション,

続いて消費財のインフレーション)を伴うこと



F.附多動がなされること｡

基本的に,艮聞銀行の信屑創造量は準備率に
よって規制されていることはいうまでもないが,

貨幣発行総‡封土なんらかの形で商品と結びつけ

らjLなければならないとするのがハイエクの主

張である｡また,しばしば見逃されていること

であるが,ハイエク理論では,必要な最の貨幣

が必要なところに,必要な速やかさで供給され

ることが重要である｡これは,前節で述べたよ

うにアメリカの銀行制度の不完全性に対する観

察から導き出したものであると推測できる｡こ

のような考え方は,彼の後年の 『貨幣発行自由

化論』(1976年)につながる議論として注目に値

する｡彼にとって,最終的に望みうる貨幣供給

の機能を果たしうるのは市場だけだったのであ

る｡

このように,ハイエク理論は,貨幣供給の実

物経済に対する影響に特化された理論である｡

融合にさらに貨幣を導入して,景気変動を描き

出そうとしたものである｡しかし,本来,一般

均衡理論にもオースト.)ア貸本理論にも貨幣は

明示的に登場 しない｡そこに貨幣供給の問題を

導入しようとしたときに,大きな問題が生 じた

(Ⅰ)esal,1982:McCioughry,1982㌦ 彼の基

礎としたウイクセル理 論においてはレイトラー

がいうように非中立的な貨幣は景気循環に対 し

てほとんど意味を持たず,また彼の同時代人で

あるロバー トソンの議論では信用創造は,単に

撹乱要因の 一つにすぎない｡にも関わらず,ハ

イエクにおいて,それが重要な意味を持つのは,

ミ-ゼスの影響によるものであるとレイドラー

は述べているrJ,aldler,1994,p.10)O

だが,ここで問題となるのは単にミ-ゼスの

理論的影響だけでなく,彼が現実観察で知り得

た事実があるにもかかわらず,彼の理論の中で

は十分 に生かされなかったことである｡この問

題を節を変えて見てみよう｡

4.理論と観察のギャッフ

理論におけるハイエクの強調点は,銀行の信

用創造による貨幣の追加的供給である｡だが,

単に追加的貨幣が供給さjtただけでは,インフ

レーションが起こるだけであり生産構造には影

響がでないはずである(Hicks,1967)Oハイエ

クが理論において仮定したような経済では,貨

幣供給の増加の影響は,必然的に部門によって

異なることになるOたとえば人々が合理的期待

を形成し得るとすれば,各部門の人々は他の各

財に対する需要の変化が,自分が需要,供給す

る財の価格に,最終的にどのような影響を及ぼ

すか予測できることになる｡その結果,人々は

一斉に貨幣需要を変化させ,単に各生産財価格,

最終消費財価格は斉-的に上昇し,相対価格は

変化せず,生産構造にも何の影響も及ぼさない

であろうo f価格と生産』におけるモデルでは,

人々は合理的な期待形成ができない｡そのため

に貨幣利子率の変化に惑わされるのであるが,

その惑わされ方そのものは同質的なのである｡

したがって,貨幣が,生産に対 して中立的で

ないのは,ハイエクが,現状分析において気づ

いていたように,必要なときに必要な量の貨幣

が必要な部門に供給されない場合に限られる｡

各経済主体の将来に対する予測の差異を認めな

いとすると,需要は各主体共通である｡したがっ

て,具体的な信用制度に何らかの問題点があっ

て,人々に貨幣を等 しく供給することができな

い,ということになる｡

ハイエクは,アメリカの連銀制度の問題点と

して,既にこれと同じ指摘をしていることは既

に述べた｡だが,ハイエクは,生産構造の変化

をあくまで貨幣利子率と均衡利子率の差に求め

る.だが,そitJJ､上にハイエクのこのような議

論は,学説史的な流れの中では,やや不自然さ

を感じさせる｡先述したように,ハイエクの参

考にしたウイクセル理論では貨幣供給の増加は,

理論の中でそれほど大きな役割を持っているわ
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になる｡これが景気循環の過程である｡ハイエ

クの恐慌論では失業は,いわゆる摩擦的失業に

他ならないDだが,彼の説明が他の同時代の失

業の説明と異なっていた点は,これが比較的長

く持続するのは,労働組合の賃金切り下げに対

する抵抗などによるものではなく,生産に時間

がかかり,最終消費財の生産段階に近ければ近

いほど調整が困難であるとする点にある (ハイ

エクは労働組合による調整の抵抗の存在を認め

るのだが)｡

ハイエクは,さらに追加的に高次段階に貨幣

を供給し,消費財価格の上昇による相対価格の

変化を相殺する程度に高次財価格を引き上げる

ことができれば,恐慌を防ぐことができる可能

性は否定していない｡だが,実際の問題として

そのような適当な水準で貨幣供給を止めること

ができるかどうか,ということには疑問を隠さ

ない｡そもそもが不適当な貨幣供給の増加で始

まった生産構造の変化であるのに,事後的な調

整だけうまくやれるということはあまり期待で

きないからだ｡

ハイエクの説明する貨幣の生産構造に対する

影響の経路は,いくつも存在し単純な物ではな

い｡彼の方法の最大の問題点であるが,解析的

な手法の不採用ゆえに,どの経路ではどの程度,

貨幣が生産構造に影響を与えるのか,といった

ことが走かではない｡

しかし,これらの問題を無視するとしても,

ハイエク理論には致命的な欠陥がある｡ハイエ

ク理論には労働市場がないのだ｡『価格と生産』

の中では,金融市場と中間生産物市場,最終消

費財市場が存在し,これらの間に一般均衡が達

成されている状態を仮定する4'Oこれに対して

労働は,本源的生産手段として現れるが,それ

を調達する市場が存在しない｡したがって,

『価格と生産』の中では,賃金も雇用量も決定

されない｡失業の発生は,生産構造の変化に過

渡期的に現れる,とハイエクは述べるが,労働

市場が説明の中に明示されないので,具体的に
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長期化した生産過程と短期化した生産過程の

にどれだけの失業が生まれるのかは内生的に

決定されないのである｡

さて,ハイエク理論に従うと,現実的な貨

は決して生産に対して中立的ではないことが

かるだろう｡ハイエクは新規の貨幣供給が生

構造に中立的であるためには,生産物の需給

の各段階の比を変化させないことが必要であ

とする｡加えて,貨幣の流通速度も考慮しな

ればならない｡ハイエクは,貨幣の流通速度

必ずしも一定であるとは考えず,通貨当局は

流通速度が速くなるときには供給量を減らし

流通速度が遅いときは増加しなければならなし

と考えたB

だが,このような貨幣量の正確なコントロ

ルが果たして可能であろうか｡ハイエクは

政府発行の通貨以外の様々な代替貨幣が存在

ている現実経済では不可能である,と考えて

る5)｡ハイエクは次のように言う｡

したがって,われわれは,古くからの真理を

認するだけの結果に到達する｡その真理とは

拡張をうまく抑制することによっておそらく

慌を防止することができるであろうが,ひと

び恐慌が到来すると,それが自然な終鳶を迎

る前にそこから脱出するためにはわれわれが

しうることは何 もないというものである

(Hayek,1931,p.99;邦訳202-3頁)

この ｢恐慌を防止する方法｣とは,すなわ

人々の現在財と将来財に対する時間選好を反

しないような形での貨幣供給を禁止すること

ある｡つまり,ハイエクは貨幣を中立的な存

にする必要があることを主張するのであるが

そのポイントは次の二点にあると考えられる

(1)政府の貨幣供給量のみならず,民間銀行

信用量も規制できること｡

(2)必要とされる時,場所,分野に達やかな



幣移動がなされること｡

基本的に,民間銀行の信用創造量は準備率に

よって規制されていることはいうまでもないが,

貨幣発行総量はなんらかの形で商品と結びつけ

られなければならないとするのがハイエクの主

張である｡また,しばしば見逃されていること

であるが,ハイエク理論では,必要な量の貨幣

が必要なところに,必要な速やかさで供給され

ることが重要である｡これは,前節で述べたよ

うにアメリカの銀行制度の不完全性に対する観

察から導き出したものであると推測できる｡こ

のような考え方は,彼の後年の 『貨幣発行自由

化論』(1976年)につながる議論として注目に値

する｡彼にとって,最終的に望みうる貨幣供給

の機能を果たしうるのは市場だけだったのであ

る｡

このように,ハイエク理論は,貨幣供給の実

物経済に対する影響に特化された理論である｡

これは一般均衡理論とオーストリア資本理論の

融合にさらに貨幣を導入して,景気変動を描き

出そうとしたものであるDしかし,本来,一般

均衡理論にもオーストリア資本理論にも貨幣は

明示的に登場しない｡そこに貨幣供給の問題を

導入しようとしたときに,大きな問題が生じた

(Desai,1982:McCloughry,1982)｡彼の基

礎としたヴイクセル理論においてはレイドラー

がいうように非中立的な貨幣は景気循環に対し

てほとんど意味を持たず,また彼の同時代人で

あるロバートソンの議論では信用創造は,単に

撹乱要因の一つにすぎない｡にも関わらず,ハ

イエクにおいて,それが重要な意味を持つのは,

ミ-ゼスの影響によるものであるとレイドラー

は述べている(Laldler,1994,p.10)0

だが,ここで問題となるのは単にミ-ゼスの

理論的影響だけでなく,彼が現実観察で知り得

た事実があるにもかかわらず,彼の理論の中で

は十分に生かされなかったことである｡この間

題を節を変えて見てみよう｡
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4.理論と観察のギャップ

理論におけるハイエクの強調点は,銀行の信

用創造による貨幣の追加的供給である｡だが,

単に追加的貨幣が供給されただけでは,インフ

レーションが起こるだけであり生産構造には影

響がでないはずである(Hicks,1967)｡ハイエ

クが理論において仮定したような経済では,貨

幣供給の増加の影響は,必然的に部門によって

異なることになる｡たとえば人々が合理的期待

を形成し得るとすれば,各部門の人々は他の各

財に対する需要の変化が,自分が需要,供給す

る財の価格に,最終的にどのような影響を及ぼ

すか予測できることになる｡その結果,人々は

一斉に貨幣需要を変化させ,単に各生産財価格,

最終消費財価格は斉-的に上昇し,相対価格は

変化せず,生産構造にも何の影響も及ぼさない

であろう｡『価格と生産』におけるモデルでは,

人々は合理的な期待形成ができない｡そのため

に貨幣利子率の変化に惑わされるのであるが,

その惑わされ方そのものは同質的なのである｡

したがって,貨幣が,生産に対して中立的で

ないのは,ハイエクが,現状分析において気づ

いていたように,必要なときに必要な量の貨幣

が必要な部門に供給されない場合に限られる｡

各経済主体の将来に対する予測の差異を認めな

いとすると,需要は各主体共通である｡したがっ

て,具体的な信用制度に何らかの問題点があっ

て,人々に貨幣を等しく供給することができな

い,ということになる｡

ハイエクは,アメリカの連銀制度の問題点と

して,既にこれと同じ指摘をしていることは既

に述べた｡だが,ハイエクは,生産構造の変化

をあくまで貨幣利子率と均衡利子率の差に求め

る｡だが,それ以上にハイエクのこのような議

論は,学説史的な流れの中では,やや不自然さ

を感じさせる｡先述したように,ハイエクの参

考にしたヴイクセル理論では貨幣供給の増加は,

理論の中でそれほど大きな役割を持っているわ
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けではない｡信用創造を景気循環の原因として

取り上げるのは特にハイエクの主張なのである｡

また,ハイエクは議論の出発点を一般均衡が

成立している状態から始める｡この手法は,ケ

インズ (『貨幣論』)やロバートソンも採用して
いた方法であり,当時の理論的常識から見れば

おかしなことではない｡この状態では貨幣は実

物取引に完全に結びつけられており完全に中立

的である｡この状態を一つの理想状態として考

えると,金本位制に対する支持が導かれること

になるのである｡

しかし,彼の観察していた世界経済は少なく

ともこのような状態ではなかった｡当時,正常

な金本位制を採りうる力があるのはアメリカだ

けであった｡イギリスの金本位復帰は明らかに

無理があり,他のヨーロッパ諸国はそれすら不

可能な状態にあった｡ハイエクはこの問題を明

らかに認識している｡現実の問題に忠実な経済

学者であれば,ここで既存の経済学の体系をそ

のまま採用することが不自然であることに気が

つくはずであった｡

この間題は,彼のモデルが閉鎖経済をあつかっ

たものであることに直結している｡だが,彼が

観察の中には国際間の金移動まで含まれていた

はずだ｡この間題まで考慮に入れられたとすれ

ば,単純な信用創造による景気循環モデルには

ならなかっただろう｡

それではハイエクの中の理論と観察のギャッ

プはどこから来たのだろうか｡これには次のよ

うな理由が考えられる｡

(1)ミ-ゼスからの理論的かつ方法論的継承

(2)自由主義論的展開への布石

(3)アメリカ合衆国の金融構造への批判

(1)は既に繰り返して触れているように,当

時の理論的背景,とくにミ-ゼスの理論からの

影響である｡均衡論体系を用いて議論すること

が当時の経済学としては一般的であったことは
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すでに述べた｡しかし経験よりも理論的枠組み

を優先させるというアプリオリズム的方法は,

ミ-ゼスの強く主張した方法である｡彼による

と,経済学はアプリオリ的でしかありえず,観

察そのものが認識枠組みに左右されるものであ

る以上,経験から機能的に理論を導き出したり,

理論を経験によって反駁したりすることはでき

ない(Mises,1949)｡したがって,経済学は仮

定-命題という演樺的な方法でのみ構築される

ことになり,現実とは説明対象ではあっても,

理論を反駁する材料にはなりえないのである｡

これはハイエクの1925a年論文で既に見られる

ように,観察された現象を,ハイエク自身の作

り上げた理論で切り直そうという試みに現れて

いる｡

この点について,ハイエク本人が認めるとこ

ろであるが,彼が受けた哲学的教育は初期的に

は論理実証主義の影響下にあるものであった

(Hayek1942,p.57-8,)｡しかし,橋本(1991)

も指摘するように,ハイエクの理論と実証の関

係に対する見解はしばしば変化する6)｡結局の

ところ,ハイエクのこの間題についての主張は,

次のような一節に還元されているように思われ

る｡

かくして科学の進歩は,二つの方向に進まなけ

ればならないだろう｡我々の理論をできるだけ

反証可能にするのは確かに望ましいことであるO

同時にわれわれは,前進するにつれて,反証可

能性の程度が必然的に低下するような領域にも

進まなければならない｡これはわれわれが複雑

現象の領域の中に立ち入るのに支払わなければ

ならない代価である(Hayek1964,p.29,翻訳

126頁)0

ハイエクが,中期から後期にかけて取り扱っ

た議論は,確かに反証可能性を示し得ないよう

な問題が多い｡例えば,彼の有名な ｢社会に分

散した知識｣という概念は,本質的に反証可能



性を示し得ない議論が生じる｡

だが,おそらく1930年前後のハイエクの立場

は,そこまで行き着いたものではなかったであ

ろう｡もちろん,オーストリア学派は,メンガー

･歴史学派論争以来,方法論に対して大きな注

意を払ってきた学派であると言える｡しかし,

ハイエクは,ミ-ゼスやヴイクセルによる理論

的流れ (彼自身の言葉によると ｢洗練された経

済学｣)の範囲内で用いられてきたきわめて単
純化された経済モデルを採用しただけであろう｡

理論的連続性という点に関して,ケインズのよ

うに過去からの遺産を蒔躍なく断ち切る場合の

方が例外であり,現在でも多くの経済学者は,

過去からの遺産の継承とマイナー ･チェンジの

上に議論を構築する｡それがパラダイム依存性

の強い経済学の一つの宿命でもあろう.この視

点から考えると,ハイエクの態度は常識的なも

のであると言える｡

(2)もまたミ-ゼスの影響であるといえるか

もしれない｡ミ-ゼスは,

利子率の引き下げを経済政策の主要な目標とす

ることが実業家や政治家の間で支配的なイデオ

ロギーとなっている｡これは信用のインフレー

ション的拡大はこの目的を達成するための最善

の手段であると考えられているからである｡

(Mises,1929,p.60)

としており,早くから政策の手段として貨幣を

利用することに反対している7)0 『価格と生産』
の理論はやがて,｢商品準備通貨制度｣を通じ
て,40年ほど後になって提出した 『貨幣発行自

由化論』につながることを考えればこの考え方

は説得力を持つ｡ハイエクは景気循環の不可避

性を指摘することによって政府の経済に対する

裁量的介入を批判したのである｡これはある意

味で自由主義的解答が初めから用意されていた

ことも意味する｡

(3)は,ハイエクが,閉鎖経済を取 り扱って

いることに現れている｡ハイエクは,国際間の

金流通までも視野に入れていながら,彼の景気

変動論の中では国際取引が現れることがない｡

また,当時金本位制を採用することが可能なほ

どの金保有があったのはアメリカしかないこと

を考えれば,彼の議論がアメリカの政策批判と

してなされたものであったことは容易に理解で

きるであろう｡ハイエクは次のように言う｡

各国の,特にアメリカの中央銀行は,信用拡大

政策による不況政策をいち早く,これまでにな

く熱心に,行ってきた｡しかし,その結果は,

不況がこれまで経験したことがないほど長く続

き,しかもますます深刻になった｡したがって,

今必要なことはデフレが発生する前に存在して

いて,当時産業界が借入れをすることが不利と

していた生産および価格構造における諸要素の

再調整なのである(Hayek1929,p.20,邦訳

4-5頁)0

つまり,各国同時に起こっている不況の中で

彼が特に問題としているのは,それまで好況で

あったアメリカで発生した不況だったのであるo

Lたがって,第一次世界大戦後ヨーロッパを襲っ

た不況などを含めた ｢世界恐慌｣の説明ではな

かったと考えられる｡

しかし,この当時のアメリカの金融制度の不

備は,単にアメリカの内政的な問題ではなく,

第一次世界大戦終了後のポンドからドルへの基

軸通貨の転換にアメリカが無関心であったこと

とも大きく関係している｡したがってもしハイ

エクが,彼自身が観察していたように,開放経

済を前提とし新機軸通貨国としてのアメリカと

いう概念を導入しながら,理論を構築していた

ならば,一連の景気変動論とは異なったものに

なった可能性は少なくないのである｡

5.結び

ハイエク理論は,その登場直後一世を風廃し
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ながらも,現代にはほとんど何も残してはいな

い (ルーカスらによるアイディアへの言及はあ

るが)｡しかし,それはその理論に内在する矛

盾や問題点によるよりも,世界恐慌と 『一般理

論』の登場という ｢現実的｣な原因によるもの

であった｡ハイエク理論を信じてケインズと対

立したロピンズは,後に自分の現状認識の甘さ

を後悔しているが,ハイエク自身は,現実観察

において大きな過ちを犯しているとは言い難い

ことを本稿では見た｡

むしろ,彼の失敗は理論構築を行うときに彼

の得た観察を十分に利用できなかった点にある

と言える｡しかもこれは彼の能力の問題ではな

く,方法論的障害によるものであったことを示

した｡

ハイエクは後にケインズの 『一般理論』が時

事的で ｢一般｣的ではないとしながらも,1930

年当時の異常な事態の議論としてはケインズの

方が適当であったことを認めざるを得ないとい

う結論に達している (明言はしていないが,彼

の理論的説明を読むとそうなる｡Hayek,1941,

第26章参照)｡しかし,これは好景気と恐慌の

｢一般的｣表現を目指した理論としては問題が

あるだろう｡

ハイエクの採った態度は,時代の転換点に遭

遇したときの経済学者の立場の難しさを象徴し

ているという点で,現在のわれわれにも共通す

る問題である｡自分と自分の主張の相対化の難

しさは,社会科学者が抱えた深刻な障害なので

ある｡むしろ,ハイエクが先述したような方法

論的態度に到達したのは,このような問題に対

する考察の結果ではないだろうか｡

注

1) 実際には,ミーゼスがディレクターの一人を務め

ていた会計庁(Abrechnungsamt)での非常勤職員

がハイエクの最初の仕事である｡ここは平和条約

の財政条項を実行に移すための準備をするための

公的機関であり,ハイエクは1921年から27年にか

文

けてここで勤務している｡

2) グレイ(Gray,1982)の作成したリストによると,

刊行された論文として最も古いものは1924年に

ZeitschnjtjTurVolkswirlschajtuγuiSozialpoli批

誌上に発表された ｢金本位制の安定性問題｣と題

する論文が最初である(Hayek,1924)｡

3) ハイエクが,1928年当初の論文で10月頃の株価暴

落を予測していたとする主張については,少なく

とも論文 として刊行 されているものの中では

確認がとれなかった(cf.Skousen,1991;1994;

Laidler,1994)0

4) ハイエクはヴイクセルに倣って総資本価値を所与

とし,中間生産物市場を仮定しているが,これは

不適当な仮定である｡なぜなら,生産期間が利子

率と利潤率の関係から内生的に決定される以上,

必要とされる総資本価値も中間生産物市場で決定

される資本財価格に基づいて内生的に決まるはず

である｡

5) マ-ゲットの 『価格と生産』に対する書評の結論

は,皮肉に満ちている｡彼は,ハイエクの結論は

裏返せば,中央銀行が,遠い将来には ｢神のごと

き賢明さ｣で,最適な貨幣供給を行うことができ

る可能性があるということを示している,とした

(Marget1932)｡これがハイエク理論の正しい解

釈であることはいうまでもない｡なお,彼の書評

はハイエク理論の中にある成長論へとつながる要

素を兄いだしたものとしては最も早いものである

と思われる｡

6) ローソンもまたハイエクの方法論が連続的に変化

していることを指摘している(Lawson,1994)｡だ

が,ローソンはそれをハイエクの混乱として捉え

るのではなく,むしろ,理論の相対化としての実

証,実証の相対化としての理論という形で研究を

続けていくうちに,超越論的リアリズムへ至った

としている｡

7) フィッシャーの信用一負債循環理論とハイエクの

過剰信用理論を比較するセッカレシアも,ハイエ

クの理論の背後に,ハイエクの自由主義論を見て

取る(Seccareccia,1994,pp.63-4)o
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論 文

HayekandTheGreatDepression

SusumuEGASHIRA

ThepurposeofthispaperistostudytherelationshipbetweenF.A.Hayek'S

theoryandhisobservationontherealeconomy.Hisearlyworks,writtenin

German,didnotwhollyreflectonhismonetarybusinesscycletheory;Some

criticalgapliesbetweenthem,andhisdisregardforseveralimportantfactors

ledhimtoformulateafaultytheoIY.

WeareconcernednotwithpointingoutthelimitationsofHayek'stheo叩,but

withconsideringthereasonwhyhistheoryappearstohavetakenprecedence

overhispreviousobseⅣations.Thefirstsectionisanintroduction.Inthesecond

section,wesuⅣeyhisworks,whichweremainlycomposedinhisAustriandays.

Thethirdsectionshowstheoutlineofhisbusinesscycletheory,then,inthe

fourthsection,Weconsiderapossibleexplanationforthegapbetweenhistheo-

ryandobservations,andconcludethatitresultedfromtheinnuenceofMises.
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