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前回の「中央銀行を嫌う中央銀行家の肖像」では，グリーンスパンの恩師であるラン

ドとオーストリア学派の関わりから彼の金融思想を跡づけた。グリーンスパンはニュー

ヨークのリバータリアン・コネクションの中でも比較的目立った人物の一人で，個人主

義的自由主義の信念を懐深くに抱いて，FRB 議長就任後も基本線ではそれを修正せず

に，自らのテニュアの基本方針としては RGS（擬似金本位制）を貫こうとしたのであ

った。この方針の根底にある金融思想を凝縮的に表明したのが 1960年代の「金と経済

的自由」だが，今回はそれに先立つ諸論文を扱う。しかし，ただそうするのではなく，

資本理論を，言い換えれば生産における時間の契機を導入したマクロ経済学としてのオ

ーストリア学派景気循環論を踏まえて扱っていく。

Ⅰ 1950年代におけるグリーンスパンの経済思想

Ⅰ. 1 古参議員の詰問と「中央銀行の独立性」問題

グリーンスパンは 1987年にレーガンの指名を受けて FRB 議長に就任している。そ

して，直後に父ブッシュ政権が成立してからも，ワシントンは共和党が支配した。彼自

身も共和党員であったので，このことは政局の推移に伴う逆風に晒されにくいという好

条件になっていたと思われる。しかし，1993年のクリントンの大統領就任が転機をも

たらす。クリントンは民主党の大統領で，議会も 1994年のギングリッチ革命までは民

────────────
１ 全 3回。1 我あり，ゆえに我思う（『同志社商学』第 64巻第 1・2号，2012年 7月），2 中央銀行を
嫌う中央銀行家の肖像（同上誌第 64巻 3・4号，2012年 12月）。なお，前回までの訂正を以下に示す。
第 1回：113ページ 25行目「アキナス的な」を「アウグスティヌス的な」に。119ページ（文献欄）
「Martin, Greenspan」を「Martin, Justin, Greenspan」に。同ページ「Peikoff, Leoonard」を「Peikoff

Leonard」に。第 2回：95ページ 11行目「ルードヴィヒ」を「ルートヴィヒ」に。96ページ 15行目
「オースリア学派」を「オーストリア学派」に。97ページ 6行目「安定性させる」を「安定させる」に。
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主党優勢だったことも手伝って，グリーンスパンにとっては敵対政党からの突き上げを

食らいやすい状況が生まれた。ただ，これは彼がクリントンと敵対したという意味では

ない。野党の FRB 議長であるにもかかわらず，クリントンはむしろ彼を大いに信頼し

た。それでも，議員の中には，こうして政権与党が交代してもなお権力の座に居座り続

けるグリーンスパンを攻撃することに執心した人物もいる。それは，下院議員ゴンザレ

スである。彼による反連邦準備キャンペーンは，グリーンスパンの博士論文をめぐる疑

惑をとおしてちょっとした騒ぎに発展する。これは，サブプライム・ローン危機後もマ

スメディアで「消えた博論」問題として継承されるが，結論から言うと，一連の騒ぎは

不信に発する過剰な詰問を伴い，その後博論の内容が判明したことで（かつ，実を言う

とそれでもその内容が理解されていないことで），いまから振り返ると単に人騒がせな

茶番であった。

ゴンザレス（Henry B. Gonzalez 1916−2000）は，テキサス州選出の民主党の議員で，

1960年代から 40年近くにわたって議員をつとめた。このため，上記のキャンペーンを

展開した 1990年代前半には，すでに古参議員の地位にあった。名前からも容易に想像

できるとおり，彼はメキシコ系移民で，テキサス州サン・アントニオに生まれてテキサ

ス大学オースティン分校などに学び，別の大学で法学博士号を取得している。1950年

代に州議員となり，1961年に上院に当選してから 1999年まで在任した。著名な事績と

しては，下院暗殺特別委員会の委員長などをつとめ，ケネディ大統領やキング牧師暗殺

事件の調査を指揮したことが挙げられる。

反連邦準備キャンペーンは戦後断続的に行われており，一つの水脈をなしていると言

えるほどだが，ゴンザレスの場合はかなり執拗であった。彼は，クリントン就任前の

1992年に，議会で連邦準備に対して情報公開を求める運動を展開していた。これには，

FOMC（Federal Open Market Committee：連邦公開市場委員会）の議事録公開までの期

間の短縮，議事進行の録画などが含まれていたが，議会尋問が進む中で 1970年代以来

の議事録（適宜編集されたもの）が連邦準備内にごっそり保管されていることが判明す

るなど，創設 80年目の機関の権威に関わりかねない騒ぎを巻き起こす。当時すでに 5

年近く在任していたグリーンスパンは，次期大統領就任が決まっていたアーカンソー州

知事クリントンを直接訪問し，この問題に関して相談を持ちかけた。

一連の問題を世に問うたのは，地元テキサス大学オースティン分校行政学（public

affairs）教授オウアーバックの『連邦準備の欺瞞と権力濫用──ゴンザレス，グリーン

スパンの銀行と闘う』である（Auerbach 2008）。ゴンザレスは民主党の議員で，ロン・

ポールとは敵対政党に属するが，連邦準備に対して執拗に説明責任を求めるとともに二

世をキャピトル・ヒルに送り出したという共通点がある。ポールは『連邦準備はもうい

らない』では，戦後の反連邦準備運動を略述する中でゴンザレスも紹介している（Paul
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2009, 174−178；邦訳 237−241）。その意味では，ポールの「連邦準備監査」運動や「連

邦準備廃止」運動には，ゴンザレスの運動を引き継いだ面も多少はあ
2

る。いずれにせ

よ，彼の運動はいくつかの重要な点で注目に値する。一つには，いわゆる「中央銀行の

独立性」問題を基本から問い直すきっかけをもたらした点が挙げられる。もう一つに

は，連邦準備の情報公開請求を強化する中で，バーンズなどと違って学者という地位に

はなかったグリーンスパンの学問的背景に疑いの目を向け，彼の博士論文の公開を求め

るなどの方向に展開した点を指摘できる。この項では，独立性の問題を取り上げよう。

ただし，この「中央銀行の独立性」という問題には見た目以上に厄介な面があるか

ら，基本的な概念整理を行わずに議論を展開すると一面的なものに終わりかねない。本

稿では，筆者独自の見解からこれを二つの側面に区別して論じていく。第 1に，中央銀

行内の日常的な政策決定機関（ふつう会議や委員会の形をとる）の会合をある程度秘密

裡に行うことなどを含む，運営（操作）上の独立性（operational independence）である。

第 2に，行政的機能を果たすときに政治学や行政学の観点から中央銀行が占める位置づ

けが独立性を持つかという側面，つまり国家機構としての（国制論的な）独立性

（constitutional independence）である。両者は無関係ではなく，運営上の独立性を保ちな

がら金融政策が推進されるまではいいとして，例えばそれが失敗したときの責任の所在

が課題となると国家機構としての独立性にも関係してくるのは明白だが，以下の議論に

おいては，まずは両者を相対的に分離できるものとして取り扱
3

う。

まず，運営上の独立性であるが，これについては一般に認められている。このように

機能を限定した独立性の擁護は当然であろう。むろん，オーストリア学派のように中央

銀行の存在そのものを不当とする立場からすれば，種類を問わず独立性をめぐる議論は

おしなべて無意味となる。しかし，ひとたび中央銀行の存在を認めるなら，または信条

としては認めたくなくても実際に存在することから生じる問題には目を向けるべきだと

認めるなら，運営上の独立性を制限することに意味はない。各省庁の意思決定プロセス

も，特にリアルタイムで公開されているわけではないが，結果の公開までの守秘がしば

────────────
２ ただし，同類と考えるのは誤りである。後述のとおり，ゴンザレスはポピュリズムの流れを汲んでお
り，その議論には基本的な限界がある。これに対して，ポールは今後の政策を体系化するなど（Paul
2008），政権構想も示しており，ポピュリストではない。ポールをポピュリスト扱いする日本の知識人
もいるだろうが，世界の政治文化に対する無関心の所産である。ポピュリズムとは左派思想であり，経
済政策では通常ケインズ派やマルクス派など，基本的に社会主義的な介入主義（activism）と整合的で
ある。ポールのようなオーストリア学派をポピュリストと呼ぶことは完全な誤りである。この点につい
ては，注 35を参照せよ。

３ 一般に言われる「運営上の独立性」には「国家機構としての独立性」の一部，特に元首や閣僚の差し金
を受けないという部分も含まれる。この問題をめぐる典型的な議論の例としては Goodhart 2003などを
見よ。ただし，この点を運営上の独立性から区別しないことによって議論が曖昧化しているというのが
筆者の見解である。
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しば議論を呼んでいるとは言えないだろう。このタイプの独立性を中央銀行だけに認め

ない理由は明白ではない。

次に，国家機構としての独立性であるが，これも視野に入れ始めると問題は複雑の度

を増す。一般にそれは，次期の選挙の結果次第では権力を失いかねない現政権が人気取

りのために行き過ぎた金融緩和を求めても中央銀行は従わなくてよいという意味で用い

られることが多い。だから，もう少し詳しく説明されるときには「中央銀行の政治から

の独立性」と呼ばれるのであろう。ここまでは一応筋が通っているように見える。しか

し，同時に意味不明な点が紛れ込んでいることを見逃すわけにはいかない。

中央銀行は，この独立性を手にしたからといってやたらに利上げをしたりして景気を

減速させることはない。というのも，アメリカを例にとると，ハンフリー‐ホーキンズ

法の定めにより，連邦準備は議会から失業の最小化，したがって経済成長を促すことを

法で指示されているからである。だから，連邦準備の政治からの独立性とは，過度な利

下げをしないという意味でありうるのみであろう。しかし，現状を維持する金利政策を

とれば，経済に混乱は生じないと主張することはできない。例えば貯蓄率が低落するト

レンドがある中で技術革新などから実物財の生産市場が活性化するなどの事情があれ

ば，維持された従来の金利が自然金利を下回ることがありえる。そうすると経済が過熱

して，現政権の人気は上がるだろう。むろん，これとても，積極的な介入がないから中

央銀行は独立性を保ったケースだといえるかもしれない。しかし，このトレンドがさら

に亢進してバブルとなり，それが崩壊すれば中央銀行は利下げ圧力に晒される。このと

きに利下げをしないという決断を本当に下せるだろうか。つまり，「中央銀行の独立性」

という議論が成立するには，そもそも景気循環が不可避的に進展することを前提に金融

政策の変更の方向性とタイミングに関するルールが定められていることが望ましいはず

だが，この点に関する合意はなく，議論もあまり行われていない。フリードマンやテイ

ラーのルールに従ってもバブルが回避できる保証はなく，景気循環はやはり起こるであ

ろう。

さらに，もっと根本的な問題を提起しよう。そもそも，中央銀行とは政治理論的に一

体何者であろうか。連邦準備の場合，所有論的には，民間銀行が大株主となった民間銀

行である。ただ，法によって公的利益に奉仕するよう定められている以上，機能論的に

は政府機関である。だから，一般には，行政機関と言えるであろう。つまり，「連邦準

備省」のようなものであ
4

る。しかし，では行政機関とは何であろうか。言うまでもな

く，それは政務を執行する役所である。しかし，ここに決定的な矛盾が存する。という

のも，行政機関の仕事とは，議会が承認した政策を具体的に実施することである以上，

それは政治プロセスの一部だからである。すなわち，一方で次の命題が成り立つ。
────────────
４ むろん，これは比喩にすぎないが，現状では最も妥当性のある比喩であろう。
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単一命題 A 中央銀行は政治を行う機関である。

金融政策とは「政策」（policy）であり，中央銀行はそれを執行する機関なのだから，中
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など行政権を司る国家機関が自らの人気取りのために景気拡大策を指示しても中央銀行

は受け流してよいとされるのであるから，次の命題も成り立つ。

単一命題 B 中央銀行は政治から独立である。

世上，この命題 B は「常識」とされている。しかし，それを命題 A と結合すると，ほ

とんど信じられないような非常識に陥ることに気づく。

複合命題 C（＝A＋B） 中央銀行は政治から独立に政治を行う機関である。

いかがであろうか。ここにはある意味で人知の尊厳を完全に愚弄したような根源的な

欺瞞が存すると言えないであろうか。失敗の多い中央銀行を戴くだけに，わが国でも中

央銀行の失策がもたらす影響の深刻さについて意識する人は多い。しかし，彼らの大半

が不注意にも看過している，ある基本的な論点がある。筆者はいま，問題の根底にある

矛盾のメカニズムを，純粋に論理のレベルで明らかにしよう。

機関や自然人 X が本来果たすべきであり，それが設立または任命された目的そのも

のの機能を Y とする。そうすると，X が Y から「独立である」という主張は，必然的

に論理的な矛盾に陥り，この主張は欺瞞以外の何ものでもない。例えば，大学教授 D

氏が講義を行わず，不満に思って訴え出た学生 E 君に当局が「大学および大学教授は

教育から独立です」と答えればどうなるかを考えてみればよい。

いま，中央銀行が失策によって経済を不安定化させたとする。議長や総裁，FOMC

や金融政策決定会合は本来の職務を故意または過失によって怠ったことに関して強い譴

責を受けるべきであって，それを免れようとするいかなる発言も，社会はこれを黙認し

てはならない。当局側は故意によるものではないと主張するかもしれないが，それは単

なる言い訳に過ぎない。こうした言い訳が簡単に認められるなら，民主主義的な原理で

統治される国家は土台から動揺せざるをえない。それだけ強大な権限を，中央銀行は持

つ。では，なぜこの強大さにふさわしい牽制を拒否できるのであろうか。

金融政策において「ルール」を定める必要性を説く議論は多く，金融政策をめぐる経

済論壇のトランザクションを支配しているような面すらあるが，その前にまず定められ

るべきなのは，失策時における責任の取り方に関するルールであろう。一般に，国家機
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関としての中央銀行の独立性をめぐる議論は，政権の都合で金融政策が左右される局面

を想定しているが，それはある意味で巧妙な言い逃れにすぎない。失策が政権の差し金

などなしに生じるケースを初めから除外しているからである。先入見を排して原理とそ

の精神に忠実に演繹すると，むしろ現政権の短期的な利害から金融政策を実施し，失敗

したら政権ごと中央銀行首脳陣が退陣する方が問題が少ないはずである。これこそ，民

主主義的な原理に基づく金融政策のあり方ではなかろう
5

か。事前的なルールをめぐる論

争への集中は，外見的な議論の盛り上りの陰で事後的なルールをめぐる議論の不在を覆

い隠してしまってはいないかが懸念される。そして，そうだとすれば，それは理由の論

証という課題に本格的に取り組まないまま，アドホックな着想を数理化した議論を優先

して道徳哲学的な議論を後回しにするという現代経済学の基本体質（constitution）に淵

源するように思われる。ハイエクの反論の例を持ち出すまでもなく，そこにはテクニカ

リティ一般に対する信仰，実は学としての数学そのものからさえ遊離した数理信憑のよ

うなものが支配しているためであろ
6

う。

────────────
５ ここから派生する問題についてコメントしておく。まず，長期的な政策を望むなら，大統領や総理大臣
が適任者を選任し，その政策の効果が現れるまでは元首や与党が責任をもって国を切り盛りしつつ，国
民に政策の長期性について説明すればよい。他の分野での失策による場合も含め，効果が発現する前に
政権が倒れたら，中央銀行総裁も辞任すればよい。彼が有能ならもったいない話ではあるが，次期政権
が指名する総裁も同じくらい有能かもしれない。次に，ある政権が人気取りのために低金利策をとり，
その問題が顕在化する前にやはり何らかの事情で政権が交代したときは，やがて現れるバブルとその崩
壊劇が前政権の責任であることを現政権や経済学者が明らかにすれば，うまく逃げおおせたかに見えた
前政権与党も，その後は選挙で苦しむだろう。つまり，放漫な金融政策は，すでに確立されている民主
主義的な統治原理の範囲内である程度は抑止できる。
また，もっと基本的な問題だが，金融政策の効果の発現には時間がかかるとして短期的利害の混入を

嫌う言説が支配的であるにもかかわらず，「長期」と「短期」の境界線が明らかにされないまま議論が
行われている。経済学では生産設備を更新できる期間以上を長期とするマーシャルの定義が一般に使わ
れるが，金融政策において「長期」とはどれくらいの期間を指すのだろうか。グリーンスパンは，すで
に紹介したベルギー講演で，500年以上を誇るルーヴァン・カトリック大学の伝統（エラスムスも同大
学で活躍した）にふれて，「中央銀行家は，機関の連続性，責務の本質からして長期的視点をもつとよ
く言われます。つまり，今年のカレンダーの期間を超えて来年や数年先を見据えようとするのです」と
述べており（Greenspan 1997），1年でさえ十分長期だと考えている（Parks 2001, 3）。これが大統領の任
期より長いと述べるとすれば，もはや意味は理解できない。

６ 西洋の学問の最も枢要な部分，基材にあたる部分は，古来哲学にあったというのが客観的な事実であ
る。日本語では諸学の一つのような名称になっているが，「philosophy」とは「知を愛する営み」の意味
であって，諸学に超越するその本性を端的に物語る名称なのである。哲学は諸学全体の王である。他

• • • • •
方，数学は自然科学の女王と言われるが，そのとおりであって，社会科学の王，女王，王子，王女のい
ずれでもない。その語源はギリシア語で「諸学」を意味する「マテマタ」である。経験的世界との関係
づけなしに直観のみで議論を構成できることは数学の強みではあるが，ある学に数学を応用すればこの
強みが取り入れられてその学の真理性が保証されるかに思念することが，最も典型的な数理信憑であろ
う。しかし，学知がお守りと同じであることが健全だとは思えない。私たちの住む極東の大学では，西
洋の学知の全体構造が取った真の姿は，まず科学技術の導入を急がねば近代化のレースに敗れることが
明白だったという後発資本主義国特有の事情から，ごく一部の哲学プロパーを除くと，こうした必要が
昔のものになった 21世紀の今日なお，ほとんど理解されていない。現代経済学の中心国であるアメリ
カでは，大学史の長さゆえにもう少し広い範囲に知られているはずだが，経済学者たちにはどうであろ
うか。こうした歴史的事実に気づかないまま議論を展開したり，気づいているのに無視したり，さらに
は事実を歪曲しようとしたりする試みは，基本的かつ本質的に反知性的である。
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近代の政治理論の基礎原理は，教科書で教わる「三権分立」論よりは「チェック・ア

ンド・バランス」論であろうが，そこでは特定の政府機関がその専権事項の執行から生

じる結果に関して国民，およびその代表機関としての議会，あるいは司法の検証を受け

ないことが排除されるとともに，議会における政権政党の失策に関しては，選挙による

検証を受けることが求められている。これを否認すれば「民主主義」は空言にすぎな

い。では，なぜ中央銀行のみはこの原則に従わなくてよいのであろうか。

このように推論を進めてくると，政治理論から中央銀行を位置づけることは意外なほ

ど難しいことに気づく。あえて実行するとすれば，中央銀行とは近代社会のど真ん中に

居座る専制権力の殿堂であると述べるしかない。ロスバードは，連邦準備が近代的な政

治理論によって十分位置づけられていないことを正しく指摘している。

連邦準備制度は誰にも説明責任を負わない。それは予算をもたず，そのため監査を

受けず，議会の委員会がその活動状況を知ることも監視することもない。連邦準備

は，国にとって生命線となる貨幣システムを実質上全面的に支配しているが，誰に

対しても説明責任を負わない──それなのに，この奇怪な状況が（それが認識され

ているとして）いつも美徳であるかにもてはやされるのである。（Rothbard 2007

［1994］，3）

そして，ゴンザレスの活動についてふれた上でこう述べている。

連邦準備のアラン・グリーンスパン議長がこうした提案すべてに強固に反対する

と予想された。……見ていてさらに驚いたのは，クリントンがゴンザレス案を退け

たことであった。というのも，同案を採り入れれば彼の権限は最終的に増大するは

ずだからである。大統領は，ゴンザレス改革が「連邦準備に対する市場の信頼を掘

り崩す」と宣した。

政府首脳陣にはままあることながら，こうなると大統領のこの反応の方こそ理解

に苦しむ。民主主義の土台とは，とどのつまり，人々が投票する政府の中で何が起

こっているかについて知る権利なのではなかろうか。それを知り，全面的に情報開

示することで，アメリカ人は自分たちの通貨当局への信頼を強めるのではなかろう

か。公に知れ渡るとなぜ「市場の信頼を掘り崩す」のであろうか。……

「政治からの独立」とは，連邦準備に似つかわしい響きをもつ……しかし，私た

ちが話しているのは，政
�

府
�

機関とその仕事についてなのだから，政
�

府
�

が「政治から

独立である」べきだと述べることはかなり違った意味を持つ。政府は，市場の民間

企業と違って，株主にも消費者にも説明責任を持たないからである。政府は，公衆
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と立法府におけるその代表者に対して責任を持ちうるのみである。だから，政府が

「政治から独立である」ようになるとは，政府のその領域が絶対的で永続する寡頭

支配者になり，誰に対しても説明責任を有さず，公衆がその構成員を変える，つま

り「悪者を追い出す」ことが決してできないようにすることを意味するのみであ

る。株主や投票者など，いかなる個人や集団も支配者側のエリートを引きずりおろ

すことができないなら，こうしたエリートとは，民主主義的な国家なるものより

は，独裁政にこそふさわしいものとなる。（ibid., 4−5）

この見解は，ある基本的な問題を照射するものである。一連の出来事を振り返って問

題点を整理し，ロスバードのきわめてラディカルで本質的な問いかけに応答してみよ

う。

一つには，クリントンが連邦準備を擁護したことは，一見適正な対応に見えるかもし

れないが，実は民主主義の原則を掘り崩している。ある機関 F が別の機関 G から「独

立である」とき，F は G に優越する。しかし，F の職務の出来を誰も評定しないこと

は民主主義的な統治の原則にもとる。大統領は行政諸機関に優越する点を持つが，国民

に対しては優越しない。ところで，大統領に優越する連邦準備を，では誰が牽制できる

のか。本来大統領こそ，その任に当たるべきではないのだろうか。そうすれば，大統領

は連邦準備に優越するが国民が大統領に優越するので，国民は間接的に連邦準備を牽制

できる。こうして，民主主義的な統治原則の諸関係が矛盾なく円環を描く。連邦準備が

「政治から独立である」ことを求めるなら，大統領と闘ってそれを勝ち取らねばならな

いし，大統領は民主主義の原則を守るためには，連邦準備のこうした動きを抑えねばな

らない。なのに，その大統領が助け船を出したのである。チェック・アンド・バランス

の原理は一体どこへ行ったのであろうか。

もう一つには，情報開示が「信頼を掘り崩す」との大統領発言は，その意図とは正反

対に連邦準備に対する不信の表明ともとれる。何か怪しい活動をしているかのような口

ぶりではないか。財務省に対して同旨の発言をしたら財務大臣は怒るであろうし，メデ

ィアが騒いで大統領は失言の撤回を迫られることも考えられる。助け舟の底に穴が開い

ていたとは言えないだろうか。

連邦準備は，自ら牽制を受けるべき相手である大統領に助けてもらって政治の庇護を

仰いだ。活動内容に不信感のようなものを表明されながら。では，政策に失敗すれば見

逃してもらえ，政治的地位が動揺すれば国家元首に批判されるのではなく庇護してもら

え，にもかかわらずそれから「独立である」と息巻き，さらにはときどき政策に成功す

ればメディアにほめそやされる中央銀行とは，一体何者であろうか。また，それをかく

もスポイルしながらも「民主主義」を渇仰する私たち一般市民とは，一体どこの何者な
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のであろう
7

か。

私たち日本人は，政治生活において個人の権利の擁護という大原則から無矛盾に演繹

して政治的行為や制度の体系を構築するよう求めるという文化を，開国以来 150年近く

たったいまもなお確立できていない。いかに先進的な制度を模倣しても，道徳的基礎か
インテグリティ

ら体系を導出しようとする際の彼らの一貫性には無関心である。だから，それが定着し

ているアメリカで行われている議論の白熱ぶりに無感覚になってしまう危険がつねに潜

む。ただ，この問題が孕む根源的矛盾については，アメリカ人もいまのところ見過ごし

ているといえるかもしれない。思想を政治的リアリズムと妥協させて原理からの乖離を

意識しつつも思想生活を営むことは，悪く言えば信条に対する裏切りだが，良く言えば

大人の知恵である。しかし，ゴンザレスの敗北が後者の一種をもたらしたと考えて，ア

メリカ人も自分たちと同類だと勘違いする者は，なぜその後も彼と敵対する政党からさ

え連邦準備を突き上げる議員が輩出するかという問いに答えることはできないであろ

う。民主党は革新勢力なので権力筋を突き上げるが，保守勢力は黙認するなどと，果た

して言えるだろうか。原理に対する忠誠と一貫性を追求する姿勢がもたらすある種の泥

臭さを，それを持たぬ国民は嘲笑するかもしれぬ。だが，このときその国民は憫笑を免

れるだろうか。

ところで，このような議論を展開すると，筆者が中央銀行を政治理論から弾劾するた

めに本稿を書いたと解釈されるかもしれないが，それは正しくない。ゴンザレスのキャ

ンペーンで窮地に立たされたのはグリーンスパン当人であるが，正直言って，彼こそ

「中央銀行の独立性」に最も強い疑問を抱く中央銀行総裁であったと言える。彼ならば，

同年生まれでともにランドの門下生でもあったロスバードの見解を内心ではほぼ首肯し

ているのではないかと思われるほどである。

ともあれ，この問題には，のちに「根拠なき熱狂」講演を取り扱う際に立ち戻ること

として，ここではゴンザレスの運動の副産物としての「消えた博論」問題に話を移そ

う。

Ⅰ. 2 「消えた博論」をめぐる空騒ぎ

オウアーバックの『欺瞞と権限濫用』は 2008年刊であるが（Auerbach 2008），これ

は同書が金融危機のただ中で公刊されたことを意味する。彼がゴンザレスの調査に協力

────────────
７ グッドハートは，大陸的な「法治主義」と英米的な「法の支配」を対比して，民主主義的政治プロセス
から内容の妥当性が疑わしい立法がなされたときに，行政・立法部を司法部が牽制できるしくみが見ら
れる点で後者が前者より優れていると考え，中央銀行にもこの司法部の地位に似た地位を認めるよう求
めている。しかし，このような立論は，司法部が行政は行わないことを考慮したものとは言いかね，中

• • • • • • • • • • • • • • • •
央銀行に三権のうち二権を認めるごとき措置であるから，政治理論の観点から見て明らかに不適切であ
る。彼の見解は筆者の意味での国家機構としての独立性問題に対する答えにはならない。
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していることからもわかるとおり，本の内容は戦後の FRB 議長に対するかなり強い批

判を含む。中でも，最も記憶に新しいグリーンスパンに対する攻撃は激しいものであっ

た。ゴンザレスの問題提起には，ここまで述べてきた「中央銀行の独立性」以外に，グ

リーンスパンの学問的背景に対する不信も見られたが，それは彼が CEA 委員長辞任後

の 1977年に，同級生のカベシュの勧めもあって母校のニューヨーク大学で取得した博

士号の価値を問い直すという方向にも発展した。この動きは 2000年にゴンザレスが逝

去したあとの 2004年ころから拡大するが，2000年の IT バブルの崩壊の原因がグリー

ンスパンの政策の誤りにあるとの見方が背景の一つと思われ，オウアーバックの同上書

がサブプライム・ローン危機後の 2008年に刊行されると，規模においてよりひどかっ

たこの危機の原因をも彼の政策に求めるという視点から，ますます過熱した。

問題の博論は，『経済理論・政策に関する諸論考』（Papers on Economic Theory and

Policy）と平板でテーマがわかりにくい題を与えられていた。比較的早い段階で書かれ

た伝記的研究において，著者のマーティンは，それが既発表論文をつなぎ合わせたもの

であることを紹介したが，それだけでなく，こともあろうにグリーンスパンが博士論文

を完成していないと書き記した。

1977年，グリーンスパンはニューヨーク大学から博士号を取得した──やっと

のことで。ところが，実際には彼は決して博士論文を完成などしていない。では何

をしたかというと，1959年以降に学術的なジャーナルや一般向けの雑誌に発表し

たさまざまな論文をもとにして学位を授与してもらったのだ。……

全体で 176ページにおよぶ論集にグリーンスパンは「経済理論・政策に関する諸

論考」という散漫なタイトルをつけた。内容が手堅いことは間違いないが，画期的

な学問的業績だとは確言できず，また分厚さや取り扱う問題の範囲において，一般

的な博士論文とは言えない。

その後長い間，グリーンスパンの博士号はちょっとした論争に巻き込まれること

になる。批判的な人たちは彼の仕事に十分な価値があるのかを問い返した。（Martin

2000, 138）

オウアーバックはこの箇所を最後の一文をイタリックにして引用し，マーティンの記

述を重視していることを示した（Auerbach 2008, 36）。しかしながら，のちに述べると

おり，事実関係から判断して，これはかなり一方的で偏った記述であり，書き手側の認

識不足を曝け出したものである。

オウアーバックは，シカゴ大学に学んでフリードマンから博士号を授与された人物

で，基本的にマネタリスト的な観点から連邦準備に批判的な姿勢を示している。彼は真
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相を確かめるために，まず 2004年 1月にニューヨーク大学の図書館に電話を入れる。

翌日返事があり，図書館に保管されているが閲覧はできないとのことであった。一度諦

めたようだが，2005年にさらに追及を続け，商学部長マクローリンから手紙を 2通も

らう。同年 8月 12日付けの最後の返信は『欺瞞と権限濫用』にそっくり複製されてい

るが，その文面は，1970年代にはまだ博論を図書館で所蔵・保管する慣行がなかった

ために存在せず，直接本人に閲覧を求めるよう提案していた（ibid., 37）。オウアーバッ

クはこの提案に乗らなかったが『Barron’s』誌は乗った。ただ，その結果は，代理人か

ら多忙を理由に拒否されるという不本意なものであった。このプロセスは 2008年 3月

の同誌で「グリーンスパン博士の不思議な消えた博士論文」というタイトルで紹介され

た（McTague 2008 a）。

しかし，その後の探索によって問題の博論を閲覧できたため，マクタグは翌月「長ら

く行方不明だったグリーンスパンの博士論文見聞記」と題して報告した。くだんの博論

は 3部作成された。まず，大学の図書館所蔵のものは失われたとされたが，どうやらグ

リーンスパン本人が話題になるのを恐れて回収したらしい。本人所蔵のものは閲覧を断

られたが，博論の審査に当たった教授所蔵のものを閲覧できた。この教授は，ワクテル

（Paul Wachtel）らしい。論文は確かに既発表論文をつなぎ合わせたものだったが，同誌

の取材に答えたワクテルはこの点について「博士号請求論文が 19世紀ドイツのものを

模範とする一つながりの大作であるべしとの要請はない」と述べた。テーマは資産市場

とマクロ経済の関係で，「経済活動に対するバランスシート効果」などの問題を扱って

いた。その中で住宅バブルも扱われていたから，当時の情勢の中でグリーンスパンが図

書館から引っ込めようとしたのは，むしろ当然である。しかし，投資リスクと株価の関

係に関する部分は，株価が過大か過小かをめぐるトービンの「q 理論」（1969年）を先

取りしたものであった。ちなみに，トービンはのちにノーベル記念経済学賞を受賞して

いる。マクタグはこうした取材をへてオウアーバックを批判し，CEA のスタッフの論

文から盗作したとか「コピペ」（cut-and-paste job）で博士号を取得したなどと書き立て

た上に，単なる名誉博士号だと痛罵した彼に，ワクテルがニューヨーク大学に対する誹

謗であると怒ったことを紹介し，オウアーバックの一連の告発を「白昼夢」（a flight of

fancy）だと結論づけた（McTague 2008 b）。

筆者も基本的にこの見解に同意す
8

る。新たに論文を書くだけの能力がないので過去の

論文をつなぎ合わせてニューヨーク大学から特例措置で学位をもぎ取ったかに語り，

「実際には彼は決して博士論文を完成などしていない」などと意味不明なことを書いた

マーティンのものも含めて，無責任な批判を額面通りに受け取ることはできない。経済
────────────
８ 以上のような事情から筆者はグリーンスパンの博論を見ていないが，それでもこれに含まれる論文は確
定できるから，そのうち重要なものについてはのちに検討する。この点については注 22を参照のこと。
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学に通じていない書き手が，自らの境遇からはあまりに縁遠いビッグネームのあら探し

をし，専門知識がないだけでなく大学の慣行についてすら理解しないまま痛烈な批判を

記すことで世間の目を惹こうとする。出版社も，書き手の知的バックグラウンドを十分

審査することもなく，真実性が疑われる記述を含んだまま，話題先行で書物を世に問
ス ペ キ ュ レ イ テ ィ ブ

う。私たちがこのお粗末なエピソードから学ぶのは，こうした思弁的＝投機的なビジネ

スを生み出すほど，グリーンスパンに集まった関心が強いということであろう。

さらに，一連の問題で展開された主張を洗い直してみると気がつくことだが，ゴンザ

レスにせよオウアーバックにせよ，中央銀行を民主主義に連れ戻すなどと謳うのに，そ

もそもなぜ中央銀行から運営上の独立性を奪おうとする彼らの運動が中央銀行と民主主

義の両立を実現できるのかという肝心の点を明らかにしていない。マネタリスト的な観

点からの批判なのではあろうが，それは 1993年当時から史上最も長期にわたる物価安

定を実現することになる人物に向けられているのである。そして，のちに見るとおり，

実を言うとグリーンスパン自身がそれらの両立にかなり懐疑的な見方をしているという

のが真相であるだけでなく，それを経済理論を踏まえて提示しており，かつその根拠と

なる理論を展開したのが，ほかでもない「消えた博論」なのである。したがって，逆説

的なことに，この場合グリーンスパンの方がラディカルで，おかしな表現だがある意味

で体制に批判的だと思えるほどなのであって，彼にしてみればゴンザレスらのセリフの

一つ一つが「片腹痛い」贅言に見えた可能性もある。

以上がグリーンスパンの博士論文をめぐる騒ぎの顚末である。論文が入手困難で，中

央銀行の独立性問題で古参議員が突き上げを食らわす雰囲気の中での発言でもあったも

のの，一般誌に発表されていると知りながらもそれを見ようともせずに中傷を投げつけ

たマーティンやオウアーバックは，いずれにせよ軽率の誹りを免れない。

それから，博士論文騒動の背景にあるゴンザレスの反連邦準備キャンペーンを，中央

銀行の独立性と民主主義という問題をめぐる議論として改めて振り返ってみよう。一連

のキャンペーンは，経済理論に基づいて自国中央銀行の政策実績に疑問を投げかけ，そ

の政治理論的地位を問い直すという方向には向かわずに，FOMC の日常的な運営のあ

り方に焦点を当てており，この点ではむしろ中央銀行の運営上の独立性を脅かそうとす

るものであった。しかし，議会が認めて連邦準備が創設されたのである以上，その日常

的な政策運営に口出しをすることにどこまで意味があるかは疑わしい。FF 金利目標の

変更を短時日で公表するということは，金融政策の存在意義の否定にもなりかねないで

あろうし，議事進行を録画するということは，委員の発言を抑止して FOMC の機能を

低下させることにもつながりかねない。このような側面に関するこのような形での情報

開示が，実際どこまで国民の生活水準の向上に対する金融政策の貢献を高めることにな

同志社商学 第６５巻 第１号（２０１３年７月）７４（ 74 ）



るのかについても，十分な説明は見られない。この課題には，結局は経済理論をもって

答える以外に方法はない。また，彼らの運動は，いわゆる「ルールか裁量か」という問

題におけるルールの確定と遵守を強調するものでもなかった。キャンペーンの前提とし

て問われるべきなのは，民主主義的な統治と中央銀行政策が両立するための条件であっ

たはずで，そのためにはやはり景気循環の進展の中での金融政策のあり方について一定

の見解を示す必要があったと思われるが（そうでないと情報公開がかえって経済実績を

引き下げる可能性もある），一連の運動の中でこの点が根本から問い直されることはな

かった。こうして，キャンペーンは結局のところ深読みと行き過ぎた「突き上げ」で漂

流し，博論に何か重要な秘密が隠されているかのように世間に信じ込ませようとしたに

もかかわらず，ニューヨーク大学からの冷静な返答がその手の秘密の不在を示唆する

と，実に後味の悪い形で単なる勇み足であったことが判明したのである。それは結局無

残にも座礁した。そういう運命にあったと述べうるのみである。

Ⅰ. 3 商学的経済学の構築とマクロ経済学への道

本節のタイトルを「1950年代におけるグリーンスパンの経済思想」としながらも，

ここまでほとんどそれにふれてこなかった。しかし，以上のいきさつが，当時のグリー

ンスパンの思想と関連している。グリーンスパンの博士論文は，彼の専門家としての適

格性を疑うという形で『Barron’s』誌によって半ば興味本位に取沙汰され，にもかかわ

らずのちに「発見」されてみると，むしろ十分な内容を誇るものであることが明らかに

なった。この博論は，彼の経済分析の連綿たる発展プロセスがあって初めて実を結んだ

ものと思われるが，本項ではそのプロセスを概観す
9

る。グリーンスパンはニューヨーク

大学商学部を出たあと，民間シンクタンク「カンファレンス・ボード」に就職するが，

その機関誌『ビジネス・レコード』に数多くの経済論文を寄稿している。

これらの論文の特徴を一言で表現すると，個々の産業部門の統計を駆使したミクロな

統計経済学である。それはミクロ経済学のような行為動機からの演繹理論ではなく，統

計を基盤としている。マクロ経済学や計量経済学では集計値相互の関係に関する理論

を，行為動機とは必ずしも関係なく想定するが，グリーンスパンの場合は，一業種を詳

細に分析するもので，大がかりなマクロ・モデルは見られない。ただ，そうは言っても

目立った特徴もある。それは，一部門の集計値から出発するのではなく，その内訳を細

密に検討するという分析視角である。この意味で，それを統計的ミクロ経済学と呼ぶこ

とができる。また，結局は大手企業が生産量を決めるためのコメントを提供するのがカ

ンファレンス・ボードなのであるから，これはそのまま商学的経済学（Business Econo-

────────────
９ ただし，行論の都合上ここでは発端のみにとどめる。その後の飛躍的な進展については，第Ⅲ節を参照
せよ。
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mics）という性格も帯びてい
10

た。以下では，その中でも代表的と思われる数点を概観す
11

る。

まず，1950年の「全国鉄鋼生産状況」である。執筆されたのは第 2次世界大戦後に

朝鮮戦争に突入するころだが，扱われる期間は第 1次世界大戦以降と長い。戦後のアメ

リカは好況に沸き，生産が伸びる趨勢にもかかわらず需要の伸びがそれを上回るため

に，全米を 5地区に分類した政府センサスをもとに地域別の鉄鋼不足が取沙汰されてい

た。けれども，グリーンスパンの考えでは，こうした議論には統計の不備によって限界

もある。

ところが，鉄は同質的な財ではない。このため，総計から各地域がいかに自らの

ニーズを満たしているかはわからない。例えば，造船業者が，鋼板の代わりにボイ

ラー管を使う可能性はない。大抵の場合，別の鋼板はまるで使えない。幅，厚さ，

鉄の種類等について仕様が特定されたものを使わなければならないのだ。製鋼所の

中で，近くの消費元が求めるあらゆる仕様や形のものをつくれるところはほとんど

ない。消費元は，特定の種類の鉄の一部または全部をつくれる製鋼所が近くにある

場合にさえ，必要な鉄を遠くの製鋼所から入手することになる。（Greenspan 1950,

320）

センサスは機械的に全国を地域分類してデータを示すだけなので，個々の企業のニー

ズに発する日々の取引関係の実態を把握するのには向かない。まず，州境に近くて隣接

州に大消費地があるとそこに売る製鉄所がある。例えば，ペンシルヴァニア（中西部東

半）には西部にピッツバーグがあるが，最大都市フィラデルフィアは東端にあり，隣の

メリーランド州（東部）スパローズ・ポイントにあるベツレヘム製鉄から買う方が多

い。輸送費を考えるとこれは自然である。また，逆に輸送費を考慮しても，自社の用途

に合致した種類の鉄を求めて，f.o.b.（輸送費を買手が負担）であれベイシング・ポイン

ト法（基準点を境に買手と売手が分担）であれ，遠くから買う場合がある。こうした企

業取引の実態を踏まえると，既存の統計だけではいかにも不十分である。その欠を補っ

て地域別，鉄鋼の種類別の取引の実態を把握することが重要である。それを実行する

と，次のような結論になる。1）全米一の産地である中西部は東西に区分され，1919年

から 1948年にかけて東部の生産シェアは落ちて西部が伸びたが，それでも合わせて全

米の約 8割を生産している。2）消費ではカリフォルニアが最も伸びてペンシルヴァニ

アが最も落ちた。後者はかつての花形工業地帯で，第 1次大戦当時は全米の 2割ほどの
────────────
１０ 事実，カンファレンス・ボード内で彼は「Division of Business Economics」に配属されていた。
１１ 管見では，当時の論文に十分にふれたグリーンスパン論は内外ともにまだ書かれていない。
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鉄を使っていたが，いまでは 1割にすぎない。3）イリノイ，インディアナ，オハイオ

などの中西部の州とメリーランド，ヴァージニアなどの東部から南部北端近くの州が出

超で，ニューヨークなどの東部諸州は入超である。4）西部では消費だけでなく生産も

伸び，輸送費を考えると，重厚産業なだけに工場は消費地近くに立地する傾向にある。

この論文は，グリーンスパンがまだ 20代前半のころのものであり，金融政策とは少

なくとも直接の関連性はない。分析は緻密ではあるが，専門誌では見られそうな記事で

ある。それでも取り上げるのには理由がある。それは，議論がここから別の次元に入っ

ていくからである。彼はまず，品目分類に着目し始める。冷間圧延鋼板か熱間圧延鋼板

かを選択する企業としない企業があるし，鋼管や構造形態鉄鋼など各種の品目があり，

その輸送費も時代ごとに変遷したので，時系列比較の意味は限定的である。そして，何

よりも驚かされるのは，こうした議論をする際に利用するデータ・ソースである。大手

メーカーの資料は機密扱いのものも多いので，彼はまず監査法人が議会向けに編纂した

データを見るが，それでも鋼管やワイヤーのデータはない。そこで，買手企業側のアン

ケートを掲載した『Iron Age』という専門誌や統計局のデータも参照するが，それらは

メーカーのみに関するもので，建設，石油，鉄道系のデータを欠く。つまり，品目別，

地域別の鉄鋼製品取引の全体構造を伝えるデータセットが存在しないのである。そこで

彼は，独自にそれを構築するのである。

その後グリーンスパンは『ビジネス・レコード』誌でさまざまな業界の現状分析を行

い，そのほかにも貯蓄の動向や富の分布などを含む諸論文を立て続けに同誌に掲載して

いくが，その手法に共通するのは，細部のデータに関する驚くほどのこだわりである。

とりわけ，政府センサスの不備を同業者団体や議会資料などに当たって補いながら，独

自のデータセットを構築するというスタイルを，早くも 20代前半において確立してい

たことは特筆に値する。この手法は，実は FRB 議長時代を通じて彼が用いていたもの

であり，明らかにふつうのエコノミストとは異なる。彼は『日本経済新聞』の「私の履

歴書」の第 1回で，この点について自ら次のように説明している。

エコノミストとして 60年を過ごしてきたが，ほかの同業者と決定的に違うなと

思うことがある。大半のエコノミストはマクロ経済学を学び，そこからミクロに入

る。その多くは国内総生産や総所得よりも下の所にまでは降りてこない。私は全く

逆だった。（Greenspan 2008, 1, 1月 1日付）

このことが持つ意義は大きいが，まずは先を急ごう。彼は自ら鉄鋼の専門家をもって

任じているので，次もやはり鉄鋼業の現状を論じた「鉄鋼の在庫状況」（Greenspan

1953）を見よう。この論文は，おそらくかなりユニークな試みをしている。それは，全
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米の鉄鋼の在庫を数字で示すというものである。それだけか，と思う向きもあるかもし

れないが，その手法にはどこかふつうでない点があるので敢えて取り上げる。

論文が示すのは 1951年からこちらの鉄鋼製品の需給実績総計および執筆時の在庫推

計で，そのために先の論文と同じく品目別分析を行っているが，地域別よりは需要側産

業部門別に推計している。大局的な構図としては，1952年 6月から 7月にわたる 55日

間の鉄鋼ストで供給ばかりか需要も激減するが，スト前の供給過多傾向は両者の落ち込

みをへて需要過多に転じ，数か月で供給過多に逆戻りした。また，部門別には次のよう

なことが言える。まず，自動車産業は 700万台をつくるのに鉄鋼を 1400万トン必要と

し，全米の鉄鋼生産量の約 16％を使う。このため自動車需要の落ち込みが鉄鋼業には

打撃となり，その度合は自動車生産台数の低下次第で推測できる。1953年現在，全米

の在庫は大工場に 1100万トン，中小の事業所に約 200万トンあり，その他鉄鋼を使う

産業にもあるが，微々たるものにすぎない。自動車，機械・武器，建設など上位 7位ま

での部門で鉄鋼の 75％ほどを使う。そして，これが掲載された 9月以降の各部門での

消費動向を予想して論文は幕を閉じる。

データのアラベスクのような一連の論文は，生きた経済の動きに対する 20代半ばの

若いエコノミストの新鮮味溢れる関心と，それに応えるための執拗な統計収集への意欲

をよく伝える労作である。分析は，飽くなき収集によってのみ可能になる豊富なデータ

に支えられて高い精度を備えている。先に彼が鉄鋼の専門家だと述べたが，そうした部

門別縦割りの観点だけでは，実は不十分とも言える。各産業の各部門にわたる克明な叙

述を眺めて思うのは，彼はいわば「需給状況と在庫のプロ」だということである。つま

り，鉄なら鉄，繊維なら繊維の部門全体，さらにはその中の特定品目の需給と在庫が，

調査している時期に全国的にどれほどの水準にあるかを十分な精度で把握する手法を確

立しているのである。連邦準備の地区銀行もこれに類した産業分析を行っているであろ

うが，グリーンスパンはアメリカ経済の中心都市にオフィスを構える民間シンクタンク

のエコノミストとしてこうした手法を洗練させ，オリジナルなデータセットの構築にま

で到っていたのである。

とりわけ彼の異常なまでの熱意を感じるのは，「航空戦力の経済学」である（Greenspan

1952 a ; 1952 b）。そこで彼は，機密事項ゆえにデータが欠落しているはずの案件でも

別のルートからデータセット構築を試み，戦闘機，爆撃機，輸送機，訓練機など軍用機

の種類別の生産推計をはじき出して問題の全体像を描き出している。ペンタゴンはアメ

リカ最大の買手なのでマクロ経済の動向にも大きな影響を持つのに，ことが軍事機密に

関わるだけにウォール街は実態を把握できない。グリーンスパンはまず議会公聴会の議

事録に当たるが，肝心の生産台数などは編集によって空白にされており，役に立たな

い。そこで彼は，航空機の設計マニュアル，ペンタゴンの発注書などに探りを入れる。
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この結果，特定機種の生産台数が割り出せ，そうなるとそのマニュアルを見れば，鉄・

アルミニウム・銅などの需要量がわかるというのである。2回に分けて掲載されたこの

論文には，読者である企業幹部から大きな反響があり，またのちにペンタゴンの関係者

から，機密扱いのはずの生産台数に近い推計値なので驚いたとのコメントが寄せられた

という（AOT 42−43；上巻 62−63）。

さて，このように綿密な調査屋として実績を積み，ミクロな統計から産業部門ごとの

マクロな全体像を描き出す手法は見事なものである。考えてみれば，部門別の総需要と

総供給がわかり，在庫の動向も把握できるのであれば，主要な部門についてこの手法で

集計値を算出してその総和を求めることで，十分な精度で今期 GDP の近似値が予想で

きるはずである。そして，おそらくそれは政策策定の重要な補助ツールになるだろ
12

う。

では，彼はやがてケインズの意味でのマクロ経済学にたどり着き，上のような独特の手

法をこの枠組と結合したのであろうか。第 1章で引用した当時をめぐる本人の回想を思

い返すと，当時までの彼は，ケインズ経済学の数理的な側面には魅かれたが，マクロ経

済学には関心がなかったのであった（AOT 30；上巻 47）。この点はすでに引用したが，

同じ趣旨を繰り返した記述も見られる。

データを取り込んでストーリーを語らせる能力に自信が出てきた。そして，経済

全体の動きを把握するのが楽しいとは思わなかった。それはケインズ派に任せてお

こうと考えていた。しかし，経済のさまざまなパーツとそれらの関係についての理

解はますます深まっていった。（AOT 33；上巻 51）

こうした回想が正しいことは，上で見た『ビジネス・レコード』誌の論文の内容から

も裏が取れる。むろん，このままでも彼は十分プロとして生活できたであろう。その代

り，世界は金融政策の神様も悪魔も持たなかっただろう。こう考えると問題になるの

は，グリーンスパンがその後いつごろどんなきっかけでマクロ経済学に関心を持ち始め

たか，またそのマクロ経済学はとはどういったものだったかになる。

この問いに対する答えに近づくために，いま少しコンサルタントとしての修業時代を

追跡しよう。

グリーンスパンは，ニューヨーク大学卒業後の 1940年代末にカンファレンス・ボー

ド入りし，1950年にコロンビア大学の大学院に進むが，カンファレンス・ボードの仕
────────────
１２ FRB 議長就任直後に書かれた佐瀬 1987は，グリーンスパンの経済学について「〈たとえば 1964年型シ

ボレーにどのくらいの数のボルトが使われているか調べ，そのうち何本を改良で節約すれば米国経済に
どのような影響が出るかを追求する，そういう手法だ〉といわれる」と伝える。比喩的だが，正確な認
識である。

グリーンスパンのアイン・ランド・コネクション 3（村井） （ 79 ）７９



事と大学院生生活を両立させていた。1951年から受け始めたウォルフォウィッツの父

ジェイコブの統計数学の授業で，「いつか経済全体を理解して予想しようとするかもし

れないと思うようになった」（AOT 35；上巻 54）。1953年にはタウンゼンドという投資

アドバイザーとパートナーシップで業務を始めた。鉄鋼業界の専門家として，US スチ

ール，アムコ，カイザーなどの大手鉄鋼会社，アルコア（アルミ），モービル（石油）

などを顧客とした。初めアメリカの消費と貯蓄について博士論文を書こうとしていた

が，仕事が順調すぎて顧客企業訪問のための出張などで忙しくなり，師の一人バーンズ

には催促されたが，やがて執筆を諦めた（AOT 44−45；上巻 65−68）。

投資アドバイザリ業務の内容は GDP 予測などではなく，自動車部品会社の経営者に

先行き 6か月のシボレーの生産台数予測を示すなどのもので，鉄鋼会社の場合は各部門

での用途別需要，在庫と消費量の直近データからの予測などであった。この経験から，

部門別の在庫サイクルや各社のシェア予測などをできるようになった。1957年にリパ

ブリック製鉄の重役陣を前に景気の下振れを予測したことがある。これは，生産量と消

費量を見積もると生産過剰で在庫が増えていたためだが，CEO は彼を信用しなかった。

ところが，1958年になってグリーンスパンの予言通りになり，CEO は自らの誤りを認

めた（AOT 45−47；上巻 68−70）。

経済の減速で 1958年は景気が後退するが，このとき初めて経済全体に関する予

想をした。鉄鋼業の調査にじっくり時間をかけていたので，来る減速を予想するの

に格好の立場にあった。当時のアメリカ経済では，鉄はいまよりずっと中核的な力

を持っていた。……

1958年の景気後退を言い当てたことで会社の評判が高まったが，顧客が有益だ

と思ってくれたのはマクロ経済の予想が的中したこと自体ではなかった。……私た

ちが提供したサービスは，各要因の関係の正確な特徴について顧客が理解を深めら

れるようにすることであった。それをどう使うかは顧客が決める。大企業の経営者

は，30歳の若者が景況予想をしゃべっても額面通り受け取るものではない。……

「経済成長率がどうなるか」ではなく「6か月後の工作機械需要はどうなるか」「広

幅織市場と紳士服市場とで値動きはどうずれそうか」という視点から話すようにし

た。（AOT 47−48；上巻 70−71）

こうして，タウンゼンド‐グリーンスパンは 40％という驚異的な利益率をはじき出

す企業に発展してゆく。先に，彼の当時の仕事について「ミクロ経済学のような行為動

機からの演繹理論ではなく，統計を基盤としている」と述べた。こうした商学的経済学

は，1970年代ころからケインズ経済学への不信とともに現れた新生古典派（New
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Classical）の「マクロ経済学のミクロ的基礎」という考え方を思い起こさせる。この

「統計的ミクロ経済学」をミクロ的基礎にしてマクロ経済学にアプローチする方法を開

拓すれば，ルーカスらとはまったく違うスタイルでの集計値経済学への道が拓ける可能

性もある。ケインズを激しく論難した彼らにしたところで，「国内総生産や総所得より

も下の所にまでは降りてこない」ことには違いない。グリーンスパンが「私は全く逆だ

った」と述べているのは，彼がケインズに依拠しなかったことを告げるのみでなく，独

自性の高いミクロ分析の手法からマクロ分析の枠組に視野を広げていったことを意味す

る。先の手法によって精度の高い集計値を得られたとしても，データそのものが集計値

相互間の関係の体系を与えてくれるわけではない。異様なほどの熱意による収集活動で

オリジナルなデータセットを構築しても，それをどんな枠組にはめ込むかによって導き

出される政策論的含意は異なりうる。

では，その枠組とは何であろうか。この問いに予め簡単に答えておこう。彼はランド

との出会いのあとミーゼスをきっかけにしてマクロ経済学にアプローチし，ケインズ理

論ではなくオーストリア学派景気循環論を枠組として用いるようになった。ただ，この

理論は誕生後 100年以上たった 2013年現在，わが国ではほとんどのエコノミストに知

られていないので，後の彼の論文に見られる同理論の痕跡を追跡する前にそれを紹介す

る必要がある。

Ⅱ マクロ経済学としてのオーストリア学派景気循環論

Ⅱ. 1 時間と生産──ABCT の解明

この項では，オーストリア学派景気循環論（Austrian Business Cycle Theory : ABCT）

を概説し，その意味を経済学史全体のコンテクストの中で再検討する。オーストリア学

派には目立った特徴がいくつかあるが，他の学派との関係に関して言えば，主な学派の

ほぼすべてを正面から受け止めた上で批判的なコメントを寄せており，既存諸学派の総

体的な批判と乗越えを意識していることは明らかである。景気循環論は理論として最も

大がかりで経済学体系の終着点のような面があるため，他の諸学派との共通点も相違点

も端的に表れる経済理論の心臓部である。ABCT はミーゼスが『貨幣と信用手段の理

論』（Mises 1912）で構想したもので，ウィクセルの不均衡動学，メンガーの貨幣理論，

ベーム‐バヴェルクの資本理論を統合した理論と言われ
13

る。

消費者は諸財をいま欲するかあとで買うかを主観的に決定する。これは購買行動が主

観的選好に基づくためである。この選好は「時間選好」（time preference）というターム
────────────
１３ Ebeling 1985による。以下では概説的に叙述を進める。詳細は次を見よ。Mises 1998［1949］；Hayek 2008
［1933］；2008［1935］；Rothbard 2005［1963］；Woods 2009.
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で表される。時間選好とは，簡単に言えば「あとでいい」と考えるよりも「いま欲し

い」と考える度合である。時間選好が高いとは現在財に高い価値を見出す性向が高いこ

とを，時間選好が低いとは逆に現在財にさほど高い価値を見出さない性向を指す。さ

て，それぞれの場合に現金需要（現金残高）および金利がどうなるかを考えると，明ら

かに，時間選好が高いときは現金残高が減って金利が高くなり，逆の場合は低金利にな

るであろう。こうして，消費者の時間に対する態度のあり方が金融市場に反映され，そ

れが金利というサインとなって現れる。企業はもちろん，消費者の購買行動などを細や

かな情報網から収集して生産計画を立てるであろうが，そうした製品や顧客に関する産

出系の情報以上に，金利という投入系の情報が重要になる。企業が新規投資を借入に依

存する度合に応じて，これが生産行動に大きな影響を及ぼすからである。消費者の時間

選好が高いときに高金利になると，現在消費がちな消費者の手もとには貯蓄がないわけ

だが，企業側も高金利なので大規模で回収に時間のかかる投資プロジェクトには逆風が

吹きつける。このとき，人間行為学的には企業は投資を手控えるであろうが，それは問

題を生まない。というのも，現行のまま可能な範囲で材料や人員など（オーストリア学

派では「補完財」と呼ぶ）を投入すれば，財布の紐が緩んだ消費者には吸収されて適度

な利益を出すことは可能だからである。このとき逆に高金利の逆風に抗って大規模投資

を実行しても，その回収時期には，もはや財布が軽くなっている消費者側に購買力がな

く，製品がよく売れる可能性はない。この場合，今期にも次期にも一応はバランスが実

現し，それは大幅な成長をもたらさない水準のものではあるが，またバランスが大きく

崩れる懸念もない。

反対に，時間選好が低いために低金利なときは，資金の調達コストが低下して投資に

順風となるから，企業側は大規模プロジェクトに打って出る。そして，消費者側は現在

あまりおカネを使っていないから，このプロジェクトが消費者の選好に合致するもので

あれば，投資の回収時期には十分な消費が期待できる。言い換えると，今期には低位で

バランスし，次期には高位でバランスする結果となり，各期においてバランスが保たれ

つつ実質所得は成長する。

以上の考察は，消費者側と企業側における利己的な行為（主観的価値選好）をミクロ

的基礎として説き起こされているが，結果的に今期と次期においてそれぞれマクロ・バ

ランスが成り立っている様子も展望させてくれる。そして，このように異なる時期間で

のマクロ経済の資源の適正配分を担っているのが金利であることがわかる。資金の出し

手側と借り手側の需給関係から金利が決まるとき，それは「自然金利」と定義される

が，中央銀行というものはこの需給関係に介入し，資金を過剰に水増しする傾向があ

る。そして，それは金利操作をとおして行われる。こうした操作をへて成立する金利は

「市場金利」等と呼ばれ，いわば中央銀行を含む法令貨幣制のもとでの資金市場の実勢
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金利である。ところが，この介入の影響は資金市場の範囲内にとどまらない。

中央銀行は，しばしば利下げの圧力に晒される。グリーンスパン自ら，政治家は好況

時にふつう FRB に利下げを求めると述べているから（AOT 111；上巻
14

161），市場金利

の自然金利とのずれを問題にすべきなのは，時間選好が高く消費がちなときにさらなる

好況を夢見た政財界による有形無形の圧力に屈して中央銀行が利下げをしてしまう局面

である。この場合，将来の投資に回せる資金は実際には不足しているのに，法令貨幣制

度のもとでは容易に貨幣を無からつくり出せるので，それが実行される。上述の推論モ

デルの枠組で考えると，この結果何が起こるだろうか。それは次のような大混乱であ

る。すなわち，一方で消費者側は金利には比較的鈍感なのでこれまでどおり消費にいそ

しむが，他方で金利に敏感な企業側は低金利なので新規設備を導入するなど，先を見据

えた大規模投資に走ってしまう。これは資本構造の高次化または長期化（投資のうち高

次財への長期投資の割合の増大）をもたらすとともに，企業は今期向けの投入も増やし

て即効性のある利益機会を見逃すまいとする。そうなると，今期には財布の紐が緩い消

費者が製品を吸収してくれるが，どの企業も同様の行動をとりたがるので資材や人員が

不足し，それらの市場では需給ギャップから価格が高騰する。これこそが「バブル」と

呼ばれる現象の本体である。ところが，これは人為的な貨幣操作が生み出した幻影に根

ざす好景気であって，それが永続する可能性は，実は初めからゼロである。長期大規模

投資の回収時期になると，企業側は高級住宅，リゾート施設，それらの使用権など夢の

ような贅沢品を大量に市場に供給するが，消費者側はすでにバブルのときにおカネを使

い果たしているため手もとにはもはや十分な貯蓄はなく，これらの高級品が買手にめぐ

り会える日はいつまでたってもやって来ない。崩壊は，しばしば株式など資産市場から

現れるが，それは各種の兆候から好景気が持続するだけの資材が入手できないことに投

資家たちが気づくためであろう。これが「恐慌」（panic）と呼ばれ，日本語ではふつう

その後の景気後退局面を指す「不況」（depression）と区別せずに理解されている。不況

局面とは次のようなものを指す。すなわち，こうして人為的低金利によって生み出され

たバブルが崩壊すると，量産した製品が捌ける見込みがないと判断した企業は値崩れの

趨勢の中で損切りのために現金の確保に走るので資産を流動化し，このプロセスは製品

の投げ売りだけでなく従業員の首切りも含むので賃金基金が減少してデフレ・スパイラ

ルを招くのである。

では，世論や政府は一連の経済混乱を目の前にしたときどのような対策を求め，それ

はどのような理由に基づき，どのような結果をもたらすであろうか。この問題は理論よ

りは歴史に照らして答えられるべきであろうが，20世紀には大半の事例において，デ

フレ局面に入ったときに企業側が陥る流動性不足への不安から，低利での融資，企業や
────────────
１４ 1987年の危機のあと父ブッシュとの間で利下げをめぐって確執があったことはよく知られている。
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銀行への公的資金の投入などが実施されてきた。ところが，こうした緊急政策パッケー

ジは，恐慌の原因となった過剰な資金に再アクセスする機会を与えることになり，問題

の解決ではなくその拡大に寄与してしまう。企業が目算を誤ったら，いちばん簡単で低

コストな対処法は放置して資本を整理する（倒産するに任せる）ことである。これが自

由市場経済学の立場から見た妥当な対策であるが，政府はふつうまったく正反対の対策

を打ってしまう。そうなるとマクロ経済の観点から見て需要のない分野に資本が再注入

されてまた余計な製品が生み出されるきっかけとなってしまう。これでは，火事が起こ

って人々が大騒ぎするのを見て，下火になりかけたころに再び油や燃えやすい建材を残

り火に投じるようなものである。それが可燃物であることは誰も知らないので，人々は

火が消えないと騒ぎ，政府はさらなる投入を行う。こうして，不況は解決されず，長引

いてしまう。

以上が ABCT の概要である。次に，その特長を比較経済理論的な観点から学派横断

的に考察してみよう。

第 1に，主流派経済学の景気循環論においては，貨幣と実物財の量的関係に注目が集

まる傾向にあるのに対して，オーストリア学派の場合は資本理論を組み込むことによっ

て，企業の生産活動が理論の統合的な一部となる。この一面は，長期の結果についてだ

け考察するのではなく，その結果に至るプロセスを重視するという同学派の姿勢が現れ

たものである。

第 2に，消費者行動でも企業行動でも，各主体が実際に参照するような「時間」が採

り入れら
15

れ，これが第 1の特長とあいまって，ある期間における各部門という横の広が

りが把握されているだけでなく，それら諸部門で個人が各期において行為する結果現れ

る期間縦断的な縦の広がりが把握され，両者がそろうことで経
�

済
�

全
�

体
�

の
�

，か
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推移が包括的に扱われている。つまり，マーシャルの意味で

の「長期」も，それよりも短い期間も理論の中に組み入れられているのである。この点

は，既存諸学派のうちオーストリア学派の景気循環論のみに見られるもので，それを最

も説明力の高いものたらしめるファクターである。この特長は以下の議論の理解にとっ

てきわめて重要なので，ここではそれを経済理論における分析の「時空間的全体性」

────────────
１５ オーストリア学派の資本理論が期待理論に依拠することは有名だが，消費者行動においても消費する時

期に関する選好という形で時間は重要な役割を担う。これと対照的に，一般均衡論では，均衡に至る調
整のプロセス分析があり，それには確かに時間がかかっているが，経済的判断は一回起的であるし，ま
たこのような時間は現在の判断を将来に関する見込みから導くという日常的な行為のあり方とはあまり
関連性を持たず，分析者があらかじめ結論として胸に抱く均衡という終着点に至る方便として時間が間
接的に出てくるにとどまる。また，一般均衡が成立または崩壊した具体的な年月は不明であり，歴史的
事象との関係づけにも開かれていない（第 3の特長を参照）。こうした仮構的な時間（fictitious time）
と区別して，オーストリア学派的な時間を「実時間」（factual time）と呼ぶことができよう。
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（spatio-temporal comprehensiveness : STC）と命名してお
16

く。

第 3に，平時の経済状況からバブル局面への移行，そしてその崩壊とデフレ局面への

移行が無理なく説明でき，このため理論を現実の歴史に適用できる。こうした説明の順

序の問題は付随的なものではなく本質的なものである。それは，景気の指標を GDP の

伸び率などでとったときに，一連のプロセスを示す波形が正弦波（sine wave）で近似

できる理論だと言える（原点を出発点として上昇してから下降する）。とりわけ，貨幣

的ショックに端を発するが，金利という連結環をとおしてそれが実物市場にも及ぼされ

ると見ており，このことによって貨幣市場と実物市場の二分法や貨幣の中立性という発

想から自由な理論となっている。

現象としての景気循環は早くから知られており，この分野で権威のある NBER（全米

経済研究所）の創設者ミッチェルによると，恐慌は人口の大半が貨幣所得で生活し，全

国的信用組織を持つ国でしか起こらず，最も古い記録は 16世紀半ばのイギリスにまで

さかのぼる（Mitchell 1927, 75 ff.；邦訳 104以下）。ただ，NBER，マネタリスト，ケイ

ンズ派など，既存諸学派の景気循環理解は ABCT のような全体性を持たない部分理論

に終始してい
17

る。では，私たちは ABCT の基本性格をどのようなものと理解すればよ
────────────
１６ ちなみに，バブルの局面においては，消費財など加工の段階に関して最終的な財（オーストリア学派で

は「低次財」）の市場ほど膨張は小さく，資本財（同じく「高次財」）市場は逆に大幅に膨張するが，こ
の現象も時間に関する見込み（期待）から統一的に説明できる。すなわち，事業拡大が大規模なもので
あるほど，初めに着手すべきなのは高次財の生産や調達で，それが順次低次財に加工されて消費者の手
にわたるまでに販売可能性に関して多くの思惑が紛れ込むから，それだけ投機的な要素が高くなり，市
場が膨張しやすいのである。

１７ ミッチェルは大著『景気循環論』で景気循環の原因論を試み，好況のあと各種指標が急落する現象を指
摘するが，統計にこだわって，経済全体の動態的把握には踏み込んでいない（Mitchell 1941）。統計収
集は経済分析にとって重要な準備作業ではあるが，統計から理論が生まれる可能性はまずない。人はむ
しろ，理論を統計の中に読み取ってしまうだけである（Hayek 2008［1933］，9−10；邦訳 9−11 ; Rothbard
2005［1963］，3）。
フリードマンの景気循環論は「引抜きモデル」（plucking model）と呼ばれ，危機をマネーサプライの

不足による実物市場の下降から始まるものと捉えるから，デフレ先行モデルであり，ABCT の正弦波モ
デルに対して余弦波モデル（すでに主要指標が上昇した点を出発点として下降局面に注目する）になっ
ている。しかも，貨幣的ショックと実物財市場の収縮を直接関連づけようとするが，長期の比較静学的
枠組みをとって資本理論を組み込まないために，両者を入出力とするブラックボックス的な理論となっ
ており，貨幣と実物財の関係は不明なままである。なお，オーストリア学派のシカゴ学派との関係につ
いては次を見よ。Skousen 2005.
ケインズが『一般理論』において株価の急落を「信頼の崩壊」という観点から説明したことは有名だ

が，これは景気循環の一つのフェーズにすぎず，簡単に言えば彼は景気循環の現象記述を行っただけで
原因分析には立ち入らなかった。にもかかわらず提示された介入的諸政策は，明らかに原因分析の不在
によってその妥当性が大幅に限定されると考えるのが自然であろう。
マルクスは恐慌に体系上重要な位置づけを与えたが，恐慌を資本家の貪欲のせいとするなど理論構成

においてあまりに素朴で，近代的なマクロ経済理論と言えるか自体が疑問である。この見方に一理ある
としても，貪欲はいつも引き出されるのか，そうでなければいつ何によって特に引き出されるのかが問
われるべきである。
フィッシャーやポスト・ケインズ派の「債務デフレ」論には ABCT との共通点もあるが，不十分な

点も残る。企業などの「債務」とは銀行から見ると「債権」（貸付）だが，なぜそれが拡大するのか。
この問いに答えるには，いわゆる「内生貨幣」に着眼するだけでなく，法令貨幣制下の銀行システムと�
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いのであろうか。結論から言えば，その基本性格は，時空間的全体性を備えた包括的な

マクロ経済学だという点にある。

経済学史は，18世紀に重商主義との決別で体系的学知としての「経済学」が成立し

たあとは，大恐慌の衝撃を受け止めたいわゆる「ケインズ革命」を次なる転換点と理解

できるが，ではケインズの新しさは一体どこにあったのであろうか。ケインズについて

は全体を把握できないほどの分析が蓄積されており，その中には非難も称賛も含まれる

が，こうした事後評価をへたのちに彼の理論が革新的であったと言える要素があるとす

れば，それは，マクロ経済指標の相互関係が特定の関数的関係によって数理的に記述で

きると考えたこと，それら指標は統計収集という実証的な手法によって数値として把握

できると示唆したこと，そして最も重要な点としては，これらの結果，政府が経済に介

入することで指標の人為的な操作（例えば GDP を増やす等）が可能だというメッセー

ジを発したことにあるだろう。ところが，とりわけ 1970年代ころからのいわゆる「ス

タグフレーション」によってその理論はすっかり色あせてしまい，21世紀の金融危機

後復活したと言われるものの，まったく正反対の見解も飛び交うという理解に苦しむ状

況が見られるに至っている。

一般にはケインズが「マクロ経済学」と呼ばれるジャンルを創始したとされる。この

点にすら各種の反論がありえるが，筆者にはこうした通説を頭から否定する意図はな

い。問題とすべきなのは，その際に彼が何を達成したかよりは何を達成できなかったか

である。そもそも彼の思考は，第 1次世界大戦後の欧米における経済の大がかりな混乱

と，それに続いた大恐慌の余波からの脱出という一大テーマをめぐるものであった。し

かし，後者に関しては『一般理論』では組織的な原因分析は行われておらず，にもかか

わらずその影響下にいくつかの弥縫策が実施されている。つまり，それらは原因不明な

出来事に対処している。そして，それ以前に，そもそも同著には理論的にも一種独特の

難解さと内的撞着が含まれていた。

ケインズ理論の問題点は確かにフリードマンらによっても指摘されているが，最も組

織的かつ根源的な批判を投げかけたのは，実はオーストリア学派である。ところが，わ

が国ではミーゼス以降の「新オーストリア学派」の展開，とりわけ 1974年のヴァーモ

ント州サウスロイヤルトンでの会合とハイエクのノーベル賞受賞を転機とした広範で大

規模なオーストリア学派の「復興」については，十分な関心が払われていない。ミーゼ

ス，ハイエク，ハズリット，ロスバードなどのケインズ批判の要点は次の点にあ
18

る。第
────────────
� は中央銀行が音頭をとるピラミッド型の貨幣工場であり，内生貨幣が金融政策から独立に膨張するわけ
ではないこと，規制においては質的な面より量的な面が重要であること，市場こそこの規制を最も効果
的に行うことに注目すべきである。

１８ この問題も概説的に述べる。詳細は次を見よ。Mises 1948 ; 1950 ; Hazlitt 1959 ; do. , ed. 1961 ; Hayek
1995［1978］；Rothbard 2005［1963］；越後 2011，第 7, 8章．
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1に，ケインズ理論はマクロ的集計値に関する議論であり，発想の根幹において数量的

であって質的ではない（ミクロ的基礎は持たな
19

い）ので，提出された対策によってマク

ロ集計値がねらいどおりに操作できる理由が論証されていない。実在するのは個人のみ

であり，集計値に人格などない。第 2に，かなり短期的な分析に根ざしており，そこか
────────────
１９ 本稿では，すでに何度か「ミクロ的基礎」という表現を用いているが，ルーカスらと同じ意味で用いて

いるのではない。ルーカスらがこの語に与えた意味は，オーストリア学派が展開してきた議論をコンテ
クストから引き抜いて借用した上で手前味噌に変形したもので，端的に言えば，基本的な誤解に陥って
いる。
まず，ルーカスはその景気循環論において，マクロ経済学がミクロ的基礎を持つべきだという考え

を，ハイエクの問題提起に応じるものとして説明している。

……現代経済学者なら，ハイエクによる問題提起がほぼ自らのそれに等しいことをためらいなく認
• •

める者が多いであろう。そうであろうとなかろうと，私はこの試論でそうあるべきことを論じた
い。言い換えれば，無矛盾かつ有益な集計値経済理論に向けた最も急速な進歩は，景気循環論の理
論家が発達させた問題提起を受け入れることから生まれるのであって，ケインズ派のマクロ経済学
が連れてきてくれたようなぐらついた建物（jerry-built structures）をさらに改良しようとする試み
からは生まれてこないだろう。
人が自らの知的祖先を賞賛することはそれ自身価値があるが，理論的に堅固な集計値経済学にお
ける私たちの時代の研究がケインズ以前の理論家たちの仕事の再開であると解釈する理由はもっと
差し迫ったものである。ケインズ革命がもたらした学問的関心の方向転換に伴って……政策に対す
る〔経済学者の〕寄与の性質が変わった。「景気循環を説明する」努力は不安定の制度的起源をつ
きとめることに向けられていたが，これは，一度この起源が理解されれば，制度を変えることで不
安定を取り除けるか，その影響を緩和できるとの望みがあったからである。……景気循環を説明し
ようとする努力の放棄は，差し迫った変化，すなわち理解されている現状からそれよりも良い状態

• • • • • • • • • • • • • • • • •
に至る超短期的な経済の変化に，その変化がどのように起こるかはさておいたまま，政策が影響を
及ぼせるという信念と一体不可分であった。（Lucas 1983, 216）

要するに，ルーカスはハイエクを自らの「知的祖先」と仰いでケインズを批判している。しかし，彼
がオーストリアンだという話は聞いたことがないから，この「弟子宣言」はいかにも一方的だと述べる
ほかない。彼ら「新生古典派」（New Classical）の「実物景気循環論」（RBCT）は，別のぐらついた建
物を構築してしまったように思われる。それによると，景気循環は貨幣によるマクロ経済の撹乱効果か
らではなく，実物的な要因から現れる。ところが，彼らが「ミクロ的基礎」という着想を借りているハ
イエク自身は，まるで別の関心からケインズ批判を展開したことが忘れ去られている。彼は，人間行為
から積み上げて経済現象のプロセスをたどりながらマクロな帰結に論じ及ぼすという方法的態度を貫い
ている。それは師ミーゼスの議論をもとにした ABCT の詳説であって，企業や消費者が中央銀行の行
動の結果を事前に予測するから金融政策に効果はないといった議論とは正反対である。恐慌では，プロ
ですら出し抜かれるというのが事実である。新生古典派は，長期をへたあとの結果に関する「合理的期
待」という強い仮定を置くことによって，現実離れした砂上の楼閣を築き上げてしまった。ハイエクは
問題の『貨幣理論と景気循環』（Hayek 2008［1933］）を，キール経済研究所などドイツの NBER に当
たる機関のトップを歴任したレーヴェ（Adolf Löwe 1893−1995）の紹介から書き始めているが，争点は
均衡論と景気循環論の両立の困難にあった。近年景気循環論のリプリント選集を編纂したヘイジマン
は，一般均衡論と景気循環論の矛盾に言及して，均衡論の立場に立つルーカスの所説をレーヴェの問題
からの逃避であると述べている（Hagemann ed. 2002, vii）。また，より若い世代のオーストリアンはさ
らにこの論点を詳論している。ウエルタ・デ・ソートは，微少準備銀行論からマクロ経済学の体系を構
築する中で，ミクロ的基礎に関する新生古典派の所説に基本的な欠陥があると論じ（Huerta de Soto 2009
［2006］，535−542），ホーウィッツも同様の結論を導き出している（Horwitz 2000, 11）。
「ミクロ的基礎」という用語は新生古典派のものであろうが，概念はオーストリア学派の人間行為学
に由来する。その意味は意外と単純であり，不確実性を前提にした状況下で有時間的に将来と現在を考
慮しながら合理的に行為する人間から出発するという意味にすぎない。この「合理性」は超人間的な予
測力や全知全能の神的能力であってはならない。均衡理論が想定するような完全情報や最適値計算等
は，現実の行為プロセスのどこにおいても観察できない。このため，経済事象の説明法として，均衡理
論は方法論的に誤謬推論である。オーストリア学派の人間行為学的なミクロ的基礎論の本質とは，要す
るに「リアリズム」の一語に尽きる。
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ら導かれた政策が長期化できる根拠は何かが不明なままであったが，「ニューディール」

（本来カードの配り直し，つまりゲームのやり直しを意味する）で彼の理論に基づく政

策が制度化され，原理からの一貫した論証を欠いたまま長期の政策として採用されてい

き，にもかかわらず，というよりむしろそれゆえに，所期の効果をもたらせないことが

判明した。第 3に，そもそも金利の役割など基礎概念のレベルで致命的な自己矛盾が見

られる。ケインズは貨幣に異なる期間を媒介する作用を認めたが，資本理論を持たない

ままこれを取引動機や保蔵動機に関連づけるのみで，貨幣が資本としても作用するこ

と，その際に時間意識（時間選好）が重要な役割を果たすこと，およびそれが金利を決

定するのに（金利は長期期待と密接に関連する），これを人為的に操作するから一期間

内で需給均衡が崩壊するということを理解しなかった。そして，このためか，完全雇用

（均衡）水準以下での均衡，貯蓄に対する敵意など，経済学の常識に反する思弁で議論

を不必要に難解にした挙句の果てに，晩年は自ら古典派が正しい可能性を示唆するな

ど，無視できないほどの一貫性の動揺を示し
20

た。

ところで，では ABCT と通説的なマクロ経済学とはどのような関係にあるのだろう

か。オーストリア学派は，マクロ経済の動向を数量的に分析することを退けたが，これ

は彼らの分析が均衡論という前提をとらないため「最適化問題を解く」ことに意味がな

いからである。彼らの効用論はそもそも序数効用論なので効用に可測性はなく，行為主

体はそもそも自らの行為の最適な結果を知りえないから，それを求めない。

とはいえ，各経済主体が主観的選好に基づいてめいめいに行為していても，それが主

観的には合理的である限り，そこに方向性を見出すことはできるとともに，その方向性

にケインズが示したような関数関係はないとしても，彼らの経済活動の結果が特定の数

値となって表れることも自明である。このことは，先の例を別の面から見直せばわかる

だろう。時間選好が高いために高金利なときに中央銀行が人為的に利下げをすると資本

の配分が歪んでしまうので，今期にはバブルが，将来にはデフレが起こるのであった

が，バブル局面では高い GDP が計上され，デフレ局面ではそれが低下する。ケインズ

は，この低い GDP を「過少消費」として捉え，消費拡大のための介入を説く。それ

は，ある期間に計上された低い集計値が，その前までの期間における経済活動の結果で

あり，かつその背景にはそうした諸活動をもたらすきっかけとなった経済主体の動機，

さらに遡るとこの動機を導いた経済条件変動があることが，数理的ではあっても結局は

刹那刹那を見るだけの彼の近視眼的な分析装置をもってしては検出できないからであ

る。今期において消費が不足しているという認識は，一知半解である。というのも，消

────────────
２０ いうまでもなく，短期の事象であろうと，ある変数が均衡水準を大きく下回るなら，それは不均衡であ

る。これは定義の問題である。こうした言語の混乱が理論に致命的な打撃を与えることは必至であり，
ケインズであれ誰であれ，それを免れることはありえない。
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費者と直接接する低次財市場がさほど打撃を受けていないという事実に真っ向から反す

るからである。

ただ，需給ギャップまたは大幅な不均衡があるという認識そのものは誤ってはいな

い。このことは何を意味するのであろうか。おそらくそれは，次のようなことである。

すなわち，ABCT は一国の経済活動の総体を実在するミクロな経済主体の人間行為学的

活動から積み上げて理解しようとするが，このことによってマクロ経済を動画のよう

に，時間軸方向に拡がる一連の「流れ」（sequence）として，またストック面とフロー

面を併せて把握している。これに対して，ケインズは行為動機からの論証をとおしてマ

クロな帰結に至るといった構成はとらずに，いきなり諸主体の行為の結果を集計した数

値やそれらの関係式に関心を寄せるが，このことによってマクロ経済を静止画のよう

に，時間軸と垂直に交わる単年度の実績から，またほぼフロー面のみで把握している。

しかし，マクロ経済は一つしかないから，両者が別のものを見ていると考えるのはおか

しい。ただ，そう思えるほどに分析のアングルが異なるのである。端的に述べれば，

ABCT は時
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る。

では，なぜこのように断面的なケインズ経済学がかくも大きな影響力を誇るようにな

ったのであろうか。最大の原因は，おそらく数理主義的発想の持つ，コンテクストに無

関係な説得力にあるだろう。主要国経済が恐慌に巻き込まれて騒然とする中，難解だが

結局は単純な図式に還元できる経済学をさっそうと提示し，不況で惨めに低迷する国民

所得（生産）という数字を伸ばすことが政策の目標で，その処方箋はこれだ，といった

スタイルの議論を展開すれば，その真偽が慎重に検証される前に熱狂的な支持者を見出

す可能性は高い。サミュエルソンが，ハリスが，ハンセンが，こうした役割を担い，あ

たかも救世主が現れたかのごとく，彼の所説を他の学派（新古典派を除く）との慎重な

比較衡量を省略して喧伝した。ケインズ自身は，現在から考えるとはるかに平易なレベ

ルの数学しか用いていないものの，やはりこうした現象の背景にはその数理主義的発想

がある。それが，事象が複雑化して理解がますます困難になる中で，何らかの信憑に依

拠することを切望する者の耳に心地よく響いたのであろう。ただ，私たち 21世紀の経

済学者は，時代の刻印をあまりに深く帯びた「根拠なき熱狂」に染まるには，経験を積

────────────
２１ オーストリア学派のうち，直接交流するなどしてケインズをいちばん近くで見ていたのはハイエクであ

り，このためハイエクのケインズ批判が分量的に最もまとまっている。特に『一般理論』のみに対する
批判はないが，「ケインズ革命」を否定し，一般理論の非一般性についても的確に指摘している（後
述）。ハイエクとケインズとの交流については，Wapshott 2012を見よ。なお，本稿では詳論しないが，
Garrison 2001は中心的に取り扱うマクロ集計値の種別からマクロ経済学を類型化した。それによると，
ケインズ型のマクロ経済学は雇用に基づくマクロ経済学，フリードマン型は貨幣に基づくマクロ経済
学，オーストリア学派型は資本に基づくマクロ経済学である。彼はこれらの接合を試みている。つま
り，「一般マクロ経済学」構築の試みがオーストリア学派の側からすでに現れ始めている。
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みすぎた。科学と「科学主義」を区別したハイエクが（Hayek 1974）『一般理論』刊行

前に出した著作を振り返ると，ケインズ経済学が座礁する要因がすでに予め論証されて

いることに気づく。私たちは，20世紀の幾多の経験をへたいま，「ケインズ革命」を一

過性の熱病のように評価する視点（Hayek 1995［1978］246；邦訳 197−198）すら打ち

出すことを可能にしたオーストリア学派の緻密な論証的経済学と，他の追随を許さない

その予言的解明力に，改めて息をのむのである。

Ⅱ. 2 大恐慌という伏線

大恐慌は，アメリカ人にとって一種の悪夢であり，いまなお精神の奥深くでしこりを

残すトラウマである。アメリカは歴史が浅い国で，現在の住民の祖先たちは，本国で満

足のいく暮らしができないために，ほとんど着の身着のままで移住してきた人たちも多

く，何であれ自分のことは自分でやるという独立不羈の気風がいまなお生きている。実

際，19世紀と 20世紀の最初の数十年まではこうした生活様式が一般的であった。とこ

ろが，大恐慌ですべてが変わってしまった。政府介入が当たり前になり，自分たちの信

条には合致しない社会主義的施策が採り入れられ，国民的な経済混乱ゆえに，しぶしぶ

これらを容認せざるをえなかったのである。

ところが，そうした大きな事件だったにもかかわらず，大恐慌の原因については，ほ

ぼ誰もが認める確定的な説はいまだに出ていない。ただし，オーストリア学派は ABCT

を用いて原因分析を提示しており，これは注目に値する。大恐慌は本稿の中心テーマで

はないが，のちに見るように 1990年代のアメリカ経済の動向は 1920年代と多くの点で

共通性があり，グリーンスパンもそのことを強く意識していた。こうした事情から，大

恐慌とそれを用意した 1920年代のバブルが ABCT を適用するとどう見えてくるかを確

認する必要がある。

大恐慌の原因分析が発生後何十年もさして進展しない最大の理由は，それをお膳立て

したはずの 1920年代のバブルが，株価を除く主なマクロ指標に現れていないことにあ

るだろう。例えば，消費者物価指数（CPI）には多少の上下動はあるものの，基本的に

は物価が安定していたと結論するしかない。フリードマンら物価安定論者が各指標の急

落に注目するのは，こうした事情のしからしめるところであろう。上昇に注目しように

も，現にそれが見られないのである（第 1図，第 2図）。

しかし，物価が安定していたことがそのまま経済が安定していたことを意味するわけ

ではない。巷間，インフレと物価上昇はほぼ同義語と理解されている。しかし，インフ

レの原語「inflation」は単に「膨張」を意味するのみである。これは，辞書に当たれば

明らかである。例えば，アダム・スミスの同時代人でもあるサミュエル・ジョンソン

（1709−1784）の『英語辞典』（1755）は，この語を「気体（wind）で膨らんだ状態，腸
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内ガス（flatulence）」としている（Johnson 1983［1755］）。つまり，18世紀半ばには，

まだガスで膨らむことのみを意味しており，貨幣膨張に転用されてはいなかった。で

は，なぜ現代ではそれが物価上昇と互換的であるかのように観念されるようになってい

るのであろうか。おそらくその理由は，銀行システムや中央銀行が実物財の裏付けのな

い貨幣を経済に注入することが日常茶飯事になっており，物価上昇という結果が出るま

で中央銀行が注入を続けるためであろう。貨幣膨張が物価上昇に帰着するかどうかは，

実物的生産活動のペース次第だが，一般には，貨幣膨張のペースが実物財増加のペース

を上回れば物価は上がるが，同じなら安定し，下回ればむしろ下がるであろう。しか

し，生産活動がどうあれ，とにかく物価が上がるまで貨幣を膨張させてきたから，貨幣

膨張が物価上昇をもたらす条件について，人は問いを発することさえしない。しかし，

オーストリア学派は違う。彼らはこのような問いを問うてきた。やはり貨幣が膨張して

いるが，生産活動のペースがそれと同じなので物価が安定する場合と，それ以上なので

物価が低下する場合は，インフレではないのだろうか。答えは，「インフレ」を「貨幣

第 1図 1920年代の物価指標

出所：http : //eh.net

第 2図 1920～1930年代の物価指標

出所：http : //www.doctorhousingbubble.com/
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膨張」と原義通りに定義する限り，いずれもインフレであるというものである。

何を語っているか理解できないという反応もありえるので，あえて詳細に記述してい

る。元の関心に戻る。1920年代にインフレはあったかなかったか。答えは，あったと

いうものである。1920年代に起こったのは，いわば物
�

価
�

安
�

定
�

型
�

イ
�

ン
�

フ
�

レ
�

であった。

大恐慌についてよく提出される疑問の一つが，それが 19世紀にすでに典型的に見ら

れた景気循環における下降局面とよく似たパタンをたどったと推測されるのに，経済全

体にもたらしたダメージがそれらとは比較にならないほど大きかったのはなぜかという

ものであろう。これに対する明白な答えは出されていない。実物的ショックが大恐慌を

もたらしたとの答えもありえるが，この手の答えはプロセス分析を伴ってはおらず，想

像された企業活動の変動の波にマネーサプライの増減を外挿的に重ね合わせて，貨幣の

中立性を前提するがゆえに，消去法から非貨幣的要因に訴えるだけの分析に終わってい

る。この意味で，それらは一種のブラックボックス理論となってしまう。対照的に，

ABCT に従うと，潮の引きがかつてなく大きかった理由を説明するのは難しくない。正

弦波的な波形を示す景気循環波動の推移において，ある波の下げ幅が普通の波に比べて

特に大きくなるには，どのような条件が揃えばよいであろうか。この問いに対する答え

を導き出すのに，執拗な統計収集も難解な高等数学も必要ない。それに先立つ上げ波が

他の波に比べて特別に大きいこと，これに尽きる。

しかし，ひとたびここで言う「波」を物価水準で測ろうとすると，その試みは容易に

座礁するであろう。長期で物価が上下するのは，マネーサプライのせいであることは論

を俟たない。しかし，上述のとおり，マネーサプライの増大と物価上昇は，必当然的に

同じことを意味するわけではない。こう述べると，「タイムラグ」のことを示唆してい

ると連想をめぐらす向きは多いだろう。それはもっともである。しかし，この場合 1920

年代全体という長期に及ぶ現象を問題にしているのだから，通常 6か月から 1年強ほど

とされるタイムラグの問題ではない。一般的に言って，マネーサプライが伸びるという

ことは，銀行システムが企業システムや消費者に大量の貸付を行ったということであ

る。そして，物価（ふつう消費者物価指数を指す）が上がるということは，この新規に

注入された貨幣が市場全体に溢れ出し，一般消費者の消費生活の場にまで波紋が届いた

ということである。池の真ん中に石を投げ入れたときに，そこから岸辺に徐々に波紋が

広がるように。

しかし，1920年代には，物価は安定していた。つまり，大きな下げ波に先行した上

げ波は物価には現れなかったのである。つまり，統計を見る限りでは上げ波はなかっ

た。では，くだんの上げ波，世界を呑みこんだ魔の大波は，どこへ掻き消えてしまった

であろうか。

このような形で問いを改めて発すると，雲をつかむような話であって，名うての探偵
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でもいなければ解けないような怪事件に思えるかもしれないが，実はこれに対する答え

はかなり簡単である。大波を掻き消したのは，マネーサプライの増大を吸収してしまう

ほどの生産性の伸びである。1920年代には一般家庭に初めて家電製品というものが普

及し，自動車が大衆の手に届く消費財になるなど，製造業の人類史的な進歩のもとで生

産性が急速に伸びた。一方で，生産性とは（いくつかの定義があるが）単位期間当りに

生産される商品の量を市場価格で測ったものでもある。他方で，マネーサプライとはフ

ロー概念であり，やはり単位期間当りに国民経済に注入された貨幣量を表す。物価水準

は，両者の関係次第であって，定義によって，決してマネーサプライだけで決まるもの

ではない。そして，統計は物価安定を示している。つまり，あり余るほどに市場に溢れ

出して人々がこぞって買い集めた輝ける先端商品が，マネーサプライの急激な伸びを吸

収してしまったのである。言うまでもないが，この場合マネーサプライの増加ペースを

従来どおりにしていれば，物価は低下したはずである。

それでも物価が安定していたのなら経済も安定していたはずだと考える向きもあろ

う。しかし，この反論は当時の世相を伝える数限りない証言に反する。1920年代は株

式ブームに沸いた時代であった。言い換えれば，人々は先端商品を手にしただけでは飽

き足らず，それをつくる企業の株も買い集めたのである。では，その資金はどこから来

たのであろうか。この問いに対する答えも簡単である。その大半が新規に注入されたマ

ネーサプライから供給された。それまでさして裕福でなかった人々が株を買えるまでに

金持ちになれたのである。既存のパイを奪い合っていただけなら，裕福な人たちの陰

で，彼らに奪い取られる一方で日ごとに貧しくなる人たちや新興の成金の陰で没落する

昔の金持ちが目立った群れをなしていたはずである。しかし，人々は一様に豊かになっ

た。それは，万人がおカネを入手できたからである。そして，万人の財布を肥やしてや

れるだけのおカネは，アメリカ社会全体の中で，この新規のマネーサプライ以外には存

在しない。

マクロ経済学は懸命にフローの数値を追い求めてきた。この姿勢は，安定した自由市

場が過去のものになったと思われるほどに経済組織が引き裂かれた当時の世相の中で

は，むしろ一定の評価に値する。経済政策の目的は経済成長である。経済成長とは実質

ベースで国民所得や国民生産が伸びることである。そして，国民所得や生産とは一連の

統計収集の果てにはじき出される統計数値である。だとすれば，経済政策論が数字にこ

だわるのは完全に正当である。俗塵にまみれた数字などよりも，高尚な精神の高みや，

自ら足るを知る慎みの中にこそ幸福があるから，経済成長至上主義を諦め，市場から撤

退して大人しく生きよ，などと説く言葉巧みな思想に比べて，マクロ経済学ははるかに

人間的で前向きである。確かに，人はパンのみにて生きるのではない。しかしまた，人

はパンなしでは生きられない。
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とはいえ，そこには盲点もあった。例えば，今年ある国に存在する財の総額を算出す

ることはほとんど不可能であろう。これに対して，今年新たに生み出された付加価値の

総額を計測することは現実的である。だから，この現実路線を歩もうとすることは，自

然である。けれども，今年売上が計上された財がすべて今年つくられたわけではないと

ともに，今年つくり始められた財がすべて今年計上されると考えるのは根拠がない。だ

とすれば，数値把握による厳密さは何かを犠牲にしてしか獲得できないことに気づく。

それは，要するに経済のストックであり，また有時間的生産プロセスの中にあった，あ

るいは現在ある，経済活動一般である。

物価安定論が優勢になったことは，第 1次世界大戦がもたらした経済組織の大混乱が

ハイパーインフレを生んだという実体験に基づく限りで，責められない。けれども，と

りわけドイツで頂点に達した戦間期の波乱は，ある意味でそれまでの金本位制の長期安

定性の理由を忘却させた。1870年代ころからの国際金本位制は，いまでは「第 1次グ

ローバル化」と呼ばれるような地球大での貿易を促進し，世界に未曾有の繁栄をもたら

した。そして，この時期には物価は漸次低下していた。だから，戦間期の混乱の激烈さ

は経済学者の間にある種の健忘症をもたらし，経済安定の条件に関する一般理論の浸透

を阻んだと言えるかもしれない。実物市場で生産性が向上することは，それ自体が物価

下落圧力を生む。ところが，1920年代は物価安定を見た。物価が安定していたから何

もかもバラ色であったはずだと考える者は，物価安定が経済安定をもたらすという命題

を，本当に理論的根拠を携えて語っているであろうか。

マクロ経済学に時間と生産の理論を導入してみると，漠然たる信念とは対照的に，ま

さしく物価を安定させることそのものが，経済を不安定化させることがわかる。新規に

注入された貨幣は，何ももっぱら単年度の生産活動（補完財の購入など）に向かうわけ

ではない。このことは，ミクロな主体の行為に定位して考えてみれば一目瞭然である。

予期せずして収入が増えたとき，人はその増し分を何に振り向けるであろうか。言うま

でもなく，日用品ではなく奢侈品，消耗品ではなく耐久品，そして株などの金融資産で

あろう。ところが，マクロ経済学は資産市場をその統合的な一部として取り扱う枠組を

持たない。その最大の理由は，やはり単年度フロー経済学という枷であろう。けれど

も，資産市場の動向はマクロ経済の命運に多大な影響を及ぼさずにはおかない。株は企

業の資本調達を支援するから，株ブームは生産ブームであり，要するに好況をもたら

す。これは供給（企業）側だけでなく，資産効果をとおして需要（消費者）側をも巻き

込むプロセスである。他方で，ケインズ理論は資本理論なき比較静学である。このこと

は，結局のところ現代マクロ経済学がマクロ経済の動向を十全に把握する分析装置を持

たないことを意味する。

1920年代に生じたのは，物価安定による経済不安定化であった。そして，それは資
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産市場というマクロ経済学の盲点を経由していた。自然金利を下回る連邦準備の低金利

が，信用膨張を通じて一般的過剰生産を引き起こし，それがまずはウォール街を打ちの

めした。1929年の株価大暴落のあと，政府は市場による資本整理を見守っていればよ

かったが，（歴史学の通説に反して）フーバーが大規模な介入を実施した。これがさら

に不況を長引かせた。大恐慌の前にも後にも，オーストリア学派はそれを十分説明しつ

くしていたが，世間は耳を貸さなかった。代わりにケインズが人気を博した。その後の

ストーリーは，広く知られているとおりである。

こうしたことを，グリーンスパンは大枠において熟知している。それを念頭に置い

て，以下の叙述を読み進めていただきたい。

Ⅲ グリーンスパンの資本理論とマクロ経済

Ⅲ. 1 1950年代の理論的達成

グリーンスパンは 1950年代にランドと出会うが，これは彼の経歴の中ではカンファ

レンス・ボード時代である。当時の論文は先に概観しておいたが，それは各産業部門の

細やかな分析ではあるものの，マクロ経済全体を対象としたものではなかった。実は，

彼がマクロ経済に関心を持ち始めたのは，ランドとの出会い以降である。この点は，第

1章ですでに紹介した次の回想からも裏が取れる。

彼女に出会うまで，私の知的世界は狭かった。それまでの仕事はみな経験的で数

字をベースにしたもので，価値を追求するものでは全然なかった。高い能力を要す

る技術的分析をしていたが，それだけであった。（AOT 52−53；上巻 77−78）

マクロ経済学への関心の芽生えについてはすでに述べたが，その成果は，妻の親友ブ

ランデンが 1958年にランド思想を普及させるために立ち上げた NBI でグリーンスパン

が担当していた「自由社会の経済学」講義を見ればわかる。この講義は貨幣の機能論か

ら始めて銀行制度の発展に展開されていたが，第 4回と第 5回の主題は資本理論であ

る。前回は省略したその内容を見ていこう。

グリーンスパンはこのとき「将来割引率」（Rate of Future Discount : RFD）という語

を用いた。これは，将来資本の価値を現在の価値に換算する割引現在価値論を応用して

導かれたもので，将来財価値が現在財価値よりも下回る率を意味する（詳しくは後述）。

そして，利潤率が RFD に収斂する傾向を指摘する。こうした議論は，さらに大きな枠

組の中に置かれることで，別の意味を与えられる。グリーンスパンは，この株価理論を

銀行理論と結合し，銀行信用が適度である場合はマクロ経済が均衡し，過剰である場合
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は不均衡が生じて経済危機に陥るとし，この観点から連邦準備の行き過ぎた信用膨張を

自由社会の敵と見なしていた。つまり，一連の資本理論は，最も大きな枠組としての自

由市場経済というコンテクストの中で提示されているのである。

ただ，これだけで問題を理解するのは難しいだろう。そこで考えられるのが，貨幣論

や金本位制論についてはのちの論文が理解を助けてくれたので，資本理論についてもそ

うした論文を探るという道である。この要望に応えてくれるのは「金と経済的自由」で

はなく，1950年代の「株価と資本価値評定」である。そして，実はこれこそ「消えた

博論」に収録された問題の一篇であっ
22

た。グリーンスパンはこの論文で，いわばさや取

りモデルによる株価決定理論（stock price determination theory on the arbitrage model）を

展開しており，これを演繹的なモデルから導くとともに，19世紀に遡る歴史的データ

を用いて，リスクプレミアムと景気の相関の系列を帰納的に構築している。

論文は全部で 15もの節からなるが，その重要性に鑑みて，取捨選択は行いながらも

基本的に全体を問題にする。ただし，説明不足の部分が多いことも手伝って論旨の一部

はやや難解であることをお断りしておく。

グリーンスパンは，まず第 1節「資本価格」で，将来収益を資本還元（割引現在価値

に換算）しながら効用最大化を図る行為者の資産選択モデルの枠組を設定している。行

為者には企業家も消費者も含まれるが，重要なのは個々人の選択の基準となる効用表と

それを構成する諸変数である。それにはリスク評価や時間選好などの心理的な変数が含

まれ，その諸関係を純化するために，第 2節「資本のための市場」では，財を買うとき

のように買手の主観的な効用から資産選択のプロセスを分析しようと試みている。個人

は資産一口ごとに別のリスクプレミアムを適用し，このため割引現在価値も資産の口ご

とに異なる。それら諸変数を資産に適用して資本還元し，資産が収益をあげる期間全体

についてその稼得力を見積もることができる。まずは金融仲介機関がないもとで「資産

選好表」（Asset Preference Schedule : APS）を想定し，APS に従った取引は資産間のバ

ーターのようなものと考える。

第 3節「流動性選好」では金融機関を導入して，そこからの借入を含めて資産選択を

行う人の選好表を「流動性選好表」（Liquidity Preference Schedule : LPS）と名づけてい

る。個人は各金融商品に自らの LPS に基づいて出費する。株からの平均収益を r＋θ

（r は市場金利，θ�0）とすると，本源証券（primary securities）のそれは，r＋εθ（0�
ε�1）と書け

23

る。縦軸に本源証券利回り，横軸に「現金／本源証券」の比率 μ（本源
────────────
２２ マーティンは 1959年の論文が含まれていたとするがタイトルはあげていない（Martin 2000, 138）。し

かし，グリーンスパン本人が『波乱の時代』にそう記している（AOT 165 n.；上巻 239注）ので確実で
ある。

２３ グリーンスパンも注で言及しているが，本源証券という概念はガーレイらによる。定義は「非金融的支
出単位の債務証書」で，公・社債や株を含む（Gurley and Shaw 1960, 4, 364；邦訳 4−5, 346）。「第一 �
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証券の供給を固定したときの現金需給を表す指標）をとるとき，個人が証券類を保有す

るために借入をする例も考えると，LPS はまずは事前的に右下がりに書ける。そして，

銀行はというと，本源証券を買わせるために貸し付けてその利回り以下の金利しか取ら

なくても貸付金利分は稼げるので，金利が高いほど貸付を増やす。こうして，事前的な

現金供給表を右上がりに描ける。この場合の貸付は預金残高を増やすことで行われる。

需要側と供給側が同じ本源証券市場で反対のスロープを持つ曲線をもとに取引を行うか

ら，この市場は均衡点を持ち，そこで金利と現金残高が同時的に定まると考えられる

（第 3図）。

長期推移を考えると，株の利回り（配当）はその現在価値で定まるが，資産市場全体

の動向を考察する上で重要なのは，債券の利回りとのスプレッド（r＋θ）－（r＋εθ）［＝

（1－ε）θ］である。各個人は自らの主観的なリスクプレミアムをもって市場に現れ，そ

れとこのスプレッドを考量して買入の意思決定を行う。また，LPS を事後的に検証す

るためにデータを左図の座標空間にプロットすると，19世紀に遡ってパネルデータ

（事後的な時系列値）が示せる（第 4図）。それからも，LPS は図のような曲線に回帰

できると考えられる。

こうした議論はまた，企業の投資意思決定にも適用できる（第 9節「資本支出と資本

価値」）。企業が導入する新規設備のコストは資本価値の供給価格で，これは株価との間

に相関を持つ。それは，リスクプレミアムが低下すると将来の収益見通しが向上するの

で新規投資が活発になるためである。資本の限界効率が r＋εθ を上回ると新規投資が

行われるのは当然だが，株価が上がると資本調達コスト（借入金利）が下がるので企業

が資本計画を見直す。このとき，企業は新規設備の取得に関してはプライス・テイカー

だが，それが値上がりしても株価の値上がり率の方が高ければ新規投資は実行できる。
────────────
� 次証券」「直接証券」とも呼ばれ，銀行預金などに対してリスク資産の面が強調されるが，この論脈で
は低リスク資産である。

第 3図 証券市場のための短期の資金需給

出所：Greenspan 1959, 5.
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第 4.1図 流動性選好表 1：決済用預金のみ

出所：Greenspan 1959

第 4.2図 流動性選好表 2：決済用預金と定期性預金

出所：Greenspan 1959
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第 4.3図 流動性選好表 3：決済用預金と定期性預金と貯蓄性預金

出所：Greenspan 1959

第 4.4図 流動性選好表 4：金融機関資産全体

出所：Greenspan 1959
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こうして，資本支出の指標は「株価／資本財価格」で与えられる。

この枠組みはさらに，消費支出を左右するものとしても理解できる（第 10節「消費

支出と資本価値」）。消費者サイドでの支出決定は限界消費表（Marginal Consumption

Schedule : MCS）に基づくものと想定できる。需要の弾力性は，当然ながら消費で消失

するタイプの財ではなく耐久性がある財で高い。例えば，株価が上がって資産が増えた

と実感しても特に食べ物への支出を数倍にするとは考えられず，耐久的で資産性の高い

財への支出が増える傾向にある。つまり，消費者は資産の値上がりによる所得の増加を

実感すると生活水準の全般的向上を図り（MCS の高次化），金融ポートフォリオも見直

して資産の増殖を計画する。その動きが金利に影響する（第 11節「利子率」）。この場

合，借入も用いて証券を買い入れると流動性への需要が増して金利に上げ圧力が加わ
ブ ル ベ ア

る。買いが多く入る強気市場のときは短期金利が引き上げられ，売りが多い弱気市場な

ら借入は手じまいされて金利は引き下げられるが，これらの動きは株価の一方的な値上

がりや値下がりを抑止して，その短期的浮動性を演出すると考えられる。

第 13節「不確実性とリスクプレミアム」によると，証券の平均期待収益が所与なら，

支出の意思決定は期待がどの程度実現するかの確信次第となる。けれども，不確実性は

不合理な悲観主義で高まるわけではない。企業はむしろ入手できる情報は極力収集した

上で合理的に反応する。つまり，「ゲームのルール」を確認した上でゲームに積極的に

参加しようとするが，政府の政策変更などビジネスを取り巻く諸条件に変動が多いと，

こうした結果は期待できない。この結果，安定して好況の時代には不確実性が低く見積

もられてリスクプレミアムが低下し，この状態はむしろ長続きしやすいが，ひとたび不

安が市場を襲うと急速に不確実性の波が高まるという周期を繰り返す。言い換えれば，

リスクプレミアム変動の波形は正弦波のように一サイクルの波形内で対称性を持つもの

ではない。また，不合理な楽観主義のみでリスクプレミアムが長期的に低下する可能性

はない。

以上のようにして，さや取りが均衡をもたらしうるほどの取引量がある自由な証券市

場における需給両方の参加者，さらに彼らの動学的・有時間的（異時点包括的）な効用

増大の行為原則から導き出された需給の変動因を論じた上で，不確実性の問題に論じ及

ぼすというのがこの論文の構造であることがわかる。しかし，それはまた，議論の最終

的な到着点として景気循環論を想定していることをも意味する。

第 14節「景気循環と資本価値」の課題がこれである。景気循環の底では不確実性が

極大化し，企業はコストや利潤見込みを計算し直さねばならない。それが不確実性の再

低下をもたらし，株価が再度回復するので消費支出も増す。これは金融仲介を上向かせ

るが，金利に上げ圧力ももたらす。景気の上昇局面は，株からの収入が下がり始め，リ

スクプレミアムの下げ率が下がり，株と債券のスプレッドが下がるまでは続く。ある時
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点で局面は逆転して下降し始め，株価が下がり始めると，有効需要が低下して下降のス

パイラルに突入する。これを再び上昇局面に戻すには，資本の投売りによる生産体制の

再編を認めるのが最適である。安いコストで入手した設備をもとに，企業家は一から長

期的な収益獲得の体勢に入れるからである。

一連の議論からグリーンスパンが導き出す結論は第 15節「一般的示唆」で示される。

リスクプレミアムの波動は，金融機関の貸付がそれへの需要で上下することの関数であ

り，要するにマネーサプライが増えるとリスク見積が甘くなって株価が上がり，それは

しばらく続くが，いずれ転換点を迎え，事態は急激に暗転する。こうして，証券市場参
モ ラ ル

加者の行為原則に基づく事前的モデルから行った貨幣の需給分析は，統計から拾い上げ

られた事後的な長期のパネルデータを重ね合わせることで歴史分析に適用され，資本支

出指標と設備投資の関係を示すグラフ（第 5図），南北戦争後から 1950年代までのアメ

リカにおける株価とインフレ率の関係を示すグラフ（第 6図）にまとめられる。

以上が「株価と資本評価評定」の概要である。すでに明らかだとは思うが，結論から

言えば，グリーンスパンはこの論文で株価の計量分析を ABCT の枠組において実行し

ているのである。しかし，そのことを確認する前に，読み進めるうちに気づくとおり，

用語法において明らかにケインズとの類似性が見られるので，それが何を意味するかと

第 5図 資本支出指標と新規設備投資の歩み

出所：Greenspan 1959
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いう問題を取り扱いたい。

Ⅲ. 2 グリーンスパンとケインズ──接近と離反

それは，基本的には「流動性選好」と「資本の限界効率」の 2点に関わる。

初めに，「流動性選好」から取り上げる。ケインズが『一般理論』でこの語を用いて

いることは広く知られているが，グリーンスパンのものはそれとは意味が異なる。ケイ

ンズは第 13章「利子率の一般理論」で，流動性選好を「個人が別々の諸状況で貨幣の

形で保有しようとする資源量──賃金単
24

位で測られる──の表（schedule）で与えられ

る」と説明し（Keynes 1936, 166；邦訳 164），LPS については「貨幣量を利子率に関係

づける流動性選好表は，ふつう貨幣量が増えるにつれて利子率が減ることを示すなめら

かな曲線で与えられると想像できる」（ibid., 171；邦訳 169）と述べている。これに対

して，グリーンスパンは LPS の定義しか与えていない。

────────────
２４ 賃金単位（wage-unit）の定義を掲げる。「雇用量を測定する単位が労働単位とすると，一労働単位の貨

幣賃金を賃金単位と呼ぼう」（Keynes 1936, 41；邦訳 42）。もっとも，貨幣タームと実物タームを混用
したこの概念の妥当性については疑問が提出されている（Hazlitt 1959, 61−65）。

第 6図 株価とインフレ率の歩み

出所：Greenspan 1959
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各個人は，現金だけでなく，その他銀行が仲介する〔貸付で購入可能にしてくれ

る〕債権について選好を持つ。この表を流動性選好表と定義しよう。ある個人の流

動性選好表が定めるのは，本源証券だけを保有する場合に比べて関与の度合いを低

くできる形で〔高い転売可能性をもって〕自分の資産の一部を保有するために意図

して先取りする資本資産から得られる追加的な所得である。（Greenspan 1959, 4）

つまり，彼は「流動性」に現金性資産（随意に換金できる資産）全般を含めている。

だから，ケインズとの間には現金以外に証券を含めるかどうかで差があるとともに，

「流動性選好」という語を「流動性選好表」（LPS）という形でしか用いないグリーンス

パンに対して，ケインズは「流動性選好」の方を重用し，取引や保蔵などのために金利

という褒美を諦めてまで現金を手許に置きたがる性向を主に念頭に置いている点でも異

なる。

次に，「資本の限界効率」（Marginal Efficiency of Capital : MEC）である。こちらの方

は，元の意味とほぼ変わらない用法である。ケインズは『一般理論』第 11章で，資本

資産の供給価格を取得原価として想定した上で MEC について，「資本の限界効率を，

資本資産からその存続期間全体で得られる年々の収益の現在価値を，この資本資産の供

給価格にちょうど等しくさせるような割引率に当たるものと定義する」としている

（Keynes 1936, 135；邦訳 133）。

グリーンスパンの方は，1959年のこの論文ではケインズの用語法を単純に借用して

おり，異なる意味を与えてはいないが，おそらくその数年後から担当したと思われる

「自由社会の経済学」講義では，先述した「RFD」を多用した。これは基本的に市場参

加者の心理的要因をより強調したものであるが，MEC との関係については後述する。

グリーンスパンがニューヨーク大学時代にケインズを読んだと述べていることはすで

に述べた（第 1回）。同窓生でのちに母校教授となるロバート・カベシュは，最近（お

そらく 21世紀に入ってから）BBC に出演してこう述べたという。

私たちを一つに結びつけていたのは，経済学が過渡期にあり，自分たちがその最

前線にいるという感覚だった。当時経済学を学んでいた者は誰しも，大きな恐慌は

二度と来ないと考えていた。1930年代のそれは第 2次世界大戦に帰着した。そう

いうわけで，こうした惨劇はあってはならないという感覚が充満していた。民主

党，ケインズ，それから政府が経済情勢の舵取りを強力に推し進める役割を果たせ

るし，そうすべきだという彼の思想，これらに強い影響を受けていない学生はまず

いなかった。（AOT 30；上巻 47）
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すでに紹介しておいたグリーンスパン自身の回想は，この直後に語られているもので

ある。いま一度それを引用しておこう。

カベシュなど大半の級友は熱烈なケインジアンだったが，私は違った。『一般理論』

は二度読んだ。確かにとても優れた本である。だが，私が魅かれたのは数理面での

革新と構造的な分析にであって，経済政策に関する考え方にではない。まだ伴奏で

満足する心理を引きずっていた。つまり，技術的な問題に集中するのが好きで，マ

クロ経済学的視点は持たなかった。経済政策には興味がなかったのである。（AOT

30；上巻 47）

ただ，そうだとしても『一般理論』が難解で筋の通らない箇所も多いことは，多くの

論者が口をそろえているだけでなく，賞賛者であるサミュエルソンのような人物すら漏

らすところである。カベシュの証言では，グリーンスパンはこのためかディラードの

『ケインズの経済学』（Dillard 1948）を虎の巻のように用いてケインズにアプローチし

ていた（Tuccille 2002, 34−35 ; Martin 2000, 24−25）。同著は『一般理論』を手際よくま

とめたもので，わが国を含めてある時代に比較的よく読まれ
25

た。

こうした事情から考えると，グリーンスパンがケインズを吸収したことは間違いない

が，かといって彼がケインジアンであったかのように述べるのは誤りである。ランドに

心酔するケインジアンなるものは，明らかに形容矛盾である。そうなると問題になるの

は，結局彼がケインズから何を学び，何を学ばなかったかであることになろう。この問

題に関する結論を予め述べておこう。まず，グリーンスパンがケインズからいくつかの

分析概念や着想を学んでいることは確かだが，用語上の類似性は表面的なものにすぎな

────────────
２５ ディラードが上の二つのタームに与えた定義も見ておこう。まず流動性選好とは「社会の人々が自分の

資産の一部を貨幣の形で保有したいと思う願望のこと」であり（Dillard 1948, 42；邦訳 54−55），資本
の限界効率とは「（1）所得を生み出す資産の期待利益または収益と，（2）その見込収益を生み出す源泉
となる資産の供給価格または取替費用という二つの要素の比率または割合のこと」で「見込収益とは，
企業が資本資産でつくった生産物を売って得られると期待されるものである」（ibid., 135；邦訳 167）。
ただし，実を言うと，グリーンスパンとディラードのめぐり合わせには，二重のアイロニーがある。

ランドが『資本主義──いまだ知られざる理想』で『ブリタニカ百科事典』のエントリ「資本主義」を
酷評していることはすでに紹介したが，その執筆者がディラードなのである。このエントリは，ランド
も言うとおり見出し語の定義すらしないなど不手際も目立つが，その前史をたどるとさらに根深いアイ
ロニーに至り着く。ランドが用いた 1964年版の少し前から同エントリの執筆担当がディラードになっ
たが，その前任者は何とシュムペーターであり，彼もやはり見出し語の定義を行っていないだけでな
く，内容そのものからディラードの記述がシュムペーターのそれを大いに参照して書かれたことも疑い
の余地がない。サミュエルソンをはじめ弟子の大半をオーストリア学派としてではなくケインズ派とし
て世に送り出したオーストリア学派左派シュムペーターの資本主義論に学んだケインズ派ディラードの
叙述を，同学派右派ミーゼスに学んだランドが酷評する。彼女に感銘を受けてやはりミーゼスに学び史
上最高の中央銀行総裁になる人物が，シュムペーターの叙述を参考にしたケインズ派から，ケインズの
学説を若き日に学んだのである。事態は複雑で，かなりアイロニカルである。ただ，いずれにせよ，こ
の優秀な若者はケインズから分析技術を借りたものの，その道徳哲学，その経済学を拒絶した。
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い。むしろ，ケインズの着想の意義は認めつつも，その用語法の難解さに手こずって改

変している。次に，より重要な点であるが，グリーンスパンが議論の全体を位置づけよ

うとしているコンテクストは，ケインズ派ではなくオーストリア学派のそれである。こ

うした結論が導き出せる理由を，先の二つの用語に即して以下に説明したい。

第 1に，グリーンスパンがおそらく MEC（資本の限界効率）という語にヒントを得

て RFD（将来割引率）という語を用いた背景を検討しよう。ケインズは MEC を定義

した直後に次のような但書きを補足している。

読者は，資本の限界効率が，ここで利益の期
�

待
�

値
�

と資本資産の今
�

期
�

の
�

供給価格か

ら定義されていることに注意すべきである。それは，貨幣がもし新
�

規
�

に
�

生産された

資産に投資されていたら得られただろうと期待される利益率に依拠するものであ

り，一投資物件の稼働期間終了後にその実績を振り返って投資物件が原価に対して

どれだけ利益を生んだかという過去の結果には依拠しない。（Keynes 1936, 136；邦

訳 134）

この但書きは，ディラードも述べるとおり，「資本の限界生産力」などの語を用いる

と，事後的なデータがイメージされてしまい，不確実な将来を予想しながら投資の意思

決定をする企業家の活動状況がフレームアウトしてしまうからであろう（Dillard 1948,

40−41；邦訳 52−53）。そうすると，MEC とは，ケインズ経済学において長期の時間が

重視される例外的な局面であることになる。ただ，この語はやはりわかりにくい。とり

わけ，なぜ割引率が「……効率」と呼ばれるのかが不可解であり，ケインズが注記した

ような事前的「期待」として確率論的に説明されるべき主観的変数であることは用語か

らはわからない。彼の賞賛者サミュエルソンでさえも『一般理論』は教室での使用には

向かないと認めたほどだが（Spiegel ed. 1952, 767），グリーンスパンは，NBI で講義を

行うにあたって，同書の中でミーゼスらの議論に近い例外的な部分を伝えるために，よ

り的確な用語を考案する必要を感じたのであろう。このことが，「株価と資本評価評定」

のときは用いていなかった RFD という語が誕生したきっかけと推測できる。定義によ

ると MEC とは主観的な割引率であり，この点にヒントを得て固有の用語をつくり出し

たのであろう。RFD の定義は「人が将来の貨幣に対する請求権を現在価値で表すため

に差し引くパーセンテー
26

ジ」であった（Bostaph 2000）。この説明はケインズを思わせ

る。しかし，概念の起源をたずねて 1950年代の論文を振り返ってみると，RFD が MEC
────────────
２６ グリーンスパンは「claim」という語を好んで使う傾向にあり，これがときに文意の理解を難しくする。

本稿では直訳して「債権」や「請求権」としているが，銀行に関する叙述の中では預金を，資産に関す
る叙述の中では資産の換金権，つまり資産額分の現金（やはり銀行預金の形を取る）を指すと考えられ
る。厳密な定義はこのあと紹介する（＊）式に見られる。
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と表面的には似ていながらも，本当は異なる概念であることがわかる。

ケインズは，ほとんどの箇所で MEC を定義が示唆する事柄（資本の将来収益を現在

におけるその取得費用にまで引き戻す割引率）よりは，企業の投資が将来産み出す利益

の，投資額に対する比率として用いている。これらは結局同じものとなるが，後者を素

直に表現すれば「資本の期待利潤率」（Expected Profit Rate of Capital : EPRC）または

「資本の期待限界生産力」（Expected Marginal Productivity of Capital : EMPC）となろ
27

う。

RFD は前者と似た響きを持つが，実際には個人のリスクプレミアムと時間選好の 2要

素から構成される。「株価と資本価値評定」で RFD という語が用いられていないこと

は前述したが，グリーンスパンは，個人 i が第 n 口の資本 K から t 期にわたって得ら

れると期待する収益 zK
i（t）の割引現在価値（Discounted Present Value : DPV）を

ρ Kn
i（t）＝ zK

i（t）
wKn

i（t）［1＋β（t）］t ………（＊）

と表している。w が i 氏のリスクプレミアムを，［ ］内が同氏の時間選好割引率（Time

Preference Discount Rate : TPDR）を示すので，おそらく右辺の分母が RFD だと解釈で

き
28

る。記号法が複雑なので，今期と来期だけのモデルに置き換えると，

────────────
２７ 例えば，年利 5％で手許に 100万円あれば来年は 105万円を入手できる。金利の場合，単年度か，また

は多年度でも約定すれば確定的だが，資本の利潤は不可避的に期待値である。100万円の資本が来年 105
万円になると期待すれば，EPRC は 5％である。誰かが資本投資 K から e の率で利潤を得られるとい
う見込みを抱くとき，e が EPRC である。K（1＋e）が来期の期待収益で，これを K にまで割り引く値
をケインズは e としたのであろう。この MEC の定義に特に問題があるとは言えないかもしれないが，
少なくともわかりやすくはない。彼は MEC の概念をマーシャルとフィッシャーに負っていることを自
ら語っているが（Keynes 1936, 139−141；邦訳 137−139），マーシャルが用いた「機械の限界効用」
（Marginal Utility of the Machinery : MUM）は明らかに EPRC を思わせるし，フィッシャーの「費用超
過収益率」（Rate of Return Over Cost : RROC）も EPRC に当たる。ケインズは，「このようにフィッシ
ャー教授は彼の〈費用超過収益率〉を，私が〈資本の限界効率〉を用いるのと同じ意味で，また正確に
同じ目的で使っている」と述べているが，だから違いを出そうとして用語を変え，さらに定義を時間的
順序に関して裏返したのであろう。しかし，投資された資本の将来収益見込みを表したいのなら，最初
からそれらしき用語と定義を当てればすむ話である。ウエルタ・デ・ソートは MEC を「資本の限界生
産力」と言い換えている（Huerta de Soto 2009［2006］，557）。さらに印象的なのは，伊東光晴がケイン
ズを一般向けに紹介する本の中で MEC をあっさりと「予想利潤率」に入れ替えていることである（伊
東 1962, 142−143）。ケインズはもちろん，ディラードよりもこちらの方がわかりやすい。

２８ リスクプレミアム w は，z をノーリスク・ベースにするのに必要な保険プレミアムを差し引いた上で
第 n 口の K が t 期にわたってもたらす収益を yKn

i（t）として，

wKn
i（t）＝ zK

i（t）
yKn

i（t）
と定義されている（Greenspan 1959, 3）。時間選好率 β の数学的定義は見られないが，今期の 100万円
と価値が同じ来期資産の額を 110万円とみなす人の β を 0.1（10％）等として定義できるだろう。リス
クプレミアムとの違いは，時間選好率が一定の時期においては資産の種類に関係なく一定の値を取ると
いう点にある。なお，「企業の投資意思決定と完全雇用モデル」では「現在価値を得るのに用いる割引
率は，時間選好とリスクプレミアムの結合したものとして定義できる」と述べている（Greenspan 1961,
105）。
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DPV＝K（1＋e）
w・TPDR

┌
│
└
将来収益の割引現在価値＝ 将来収益

リスクプレミアム×時間選好割引率＝
将来収益

RFD
］

となろう。

第 2に，流動性選好をめぐる問題だが，こちらの方はやや複雑である。グリーンスパ

ンは，資金市場のグラフが「ある時点でのもの」と断って短期を想定していることを示

唆しており，おそらく先にふれたケインズによる LPS の説明を図示したものと思われ

るが，ケインズは「貨幣量が増えるにつれて利子率が減ることを示すなめらかな曲線」

としているにもかかわらず利子率を規定要因と見ているので，グリーンスパンは説明変

数と被説明変数を彼とは逆に捉えていると思われる。

ケインズの考えでは，LPS がこういう形状になる理由は，金利が下がると取引動機

に関連した貨幣が流動性選好から吸収されることだが，さらにその理由に遡ると，金利

の低下で国民所得が上がって貨幣の保有量が増え，債券の換金によって失う機会損失は

低下するためらしい（Keynes 1936, 171−172；邦訳 169−170）。つまり，彼はグラフを縦

軸の金利が横軸の現金量を決めるものとして想定した。ところが，事後的データを検証

したグリーンスパンは，正反対の規定‐被規定関係を想定している。すなわち，第 4節

「ノンバンク金融仲介機関」によると，供給側に金融機関全体をとったデータ（第 4.4

図）では相関が弱いが（年度ごとにプロットされた均衡点の曲線からの乖離が大き

い），定期預金や S&L によるマネーサプライを除いてプロットしたもの，つまり商業

銀行の（決済用）預金だけのとき（第 4.1図）の相関はこれに定期預金（第 4.2図），定

期預金と S&L を加えた場合（第 4.3図）の相関と同じくらい強い。これは，保険会社

などのノンバンク金融機関は特定資産を長期保有する傾向がある（利潤動機によるポー

トフォリオの可動性が低い）ためだという。そして，現金（要求払い預金）への需要が

金利に及ぼす影響が決定的であるとしてい
29

る。彼の考えでは，一面で本源証券とその価

格（金利）は金融機関に左右されるが，他面で金融機関は個人の LPS からの需要に応

じるために貸付を行うから，個人の利益動機が金利を決める。例えば，S&L は貸付金

利と証券の配当の差で利潤を得るし，保険会社は本源証券からの受取金利と保険金の差

で利潤を得る（機関の運営コストを除く）。だから，非銀行的な金融機関の運営指針は，

この引き算の後ろの項を上回るだけの前の項を確保するというものになる。ところが，

前の項の額は個人の資産への需要次第である（保険会社なら保険料で証券類を買う）。

こうして，結局 LPS が最も始源的な規定要因になるというのである（Greenspan 1959,

6）。

オーストリア学派のケインズ批判の要点はすでに述べたが，グリーンスパンがそのう

ち金利理論の矛盾という難点を独自のモデル・ビルディングの中で克服しようとして努
────────────
２９ つまり，グリーンスパンは「現金」に定期預金や S&L の証券（持分）を含めていることになるだろう。

グリーンスパンのアイン・ランド・コネクション 3（村井） （ 107 ）１０７



力していることは明らかである。しかし，この結果彼が依拠する結論は，LPS が金利

を決めるというものであり，その LPS は個人の主観効用なので時間選好で決まるから，

ほとんど ABCT の前提そのものである。そして，実のところこれはデータから導かれ

た結論ではなく，むしろ演繹的な内省から導かれており，人間行為学的である。ケイン

ズは古典派を批判して金利を純粋に貨幣的現象と考えようとしたが，そもそもこうした

利子理論は経済学史の中で特異であり，通常は何らかの形で時間選好を考慮して説明さ

れる。個人は企業と違って金利を意思決定の重要な材料とせず，むしろそれに鈍感であ

る。それは，おカネの使いみちを短期の視点で決めるというのが明らかに不合理だから

である。恐慌後の特異な状況を前提した特殊理論では，長期の経済変動を検討するため

の行為原則の体系を構築できないので，グリーンスパンは経済学史の正道に戻ろうとし

たのであろう。

グリーンスパンのケインズ観を知るための材料をいま少し拾ってみよう。

第 1に，「株価と資本価値評定」の冒頭部分で，彼は株価が少数の大口取引で決まり，

収益性資産の取引ではこれがむしろ一般的だと述べている。すなわち，百万ドル以上の

再売出し（secondary offering）がその前までの 100株単位の取引と同水準で実行され，

大口取引によって価格が安定するのであって，取引所の通常のビッドとアスクで株価が

決まるのではない。値動きを予測した投機とは，実質的な企業価値の変動を読み込んだ

ものであり，それはむろん短期的な価格変動をもたらすが，それのみで長期にわたって

株価が左右されることはない。（ibid., 2）

これがケインズ批判であることは明白である。彼が『一般理論』第 12章「長期期待

の状態」で投機のプロが素人の売買を少しだけ先んじて利ざやを稼ぐという図式でウォ

ール街の株式投機を説明していることは，そこで用いられた「美人投票」の喩えととも

にあまりにも有名である。しかし，この章において，彼の主張は二転三転しており，全

体を貫く整合性ある論旨は存在しない。彼の株式市場分析の根底には，「所有と経営の

分離」のもとで企業の業績ではなく転売の利ざや目当てに株が買われているとの見方が

ある。

彼はまず，企業行為には投機性がつきものなのに，株の持ち主が転々としても誰かが

持つから企業の長期資金になるという議論から始める。ところが，投機と投資は本来衝

突しあう関係にあ
30

る。そこで彼は，株価が急落することはほとんどないという見通しを

「慣習」（convention）と呼んで導入する。しかし，当時の世相においてはこれを支える

強い「確信」（conviction）はない。そこで彼は，証券市場の参加者をプロと素人に区別
────────────
３０ オリジナルの語彙では投機と「enterprise」（企業活動）だが（Keynes 1936, 158 ff.；邦訳 156以下），以

下ではしばしば用いられるパラフレーズの仕方に従って，投機と投資とする。
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し，それらの関係についてこう述べている。

平均的投資家より優れた判断と知識を持つ専門的なプロ（expert professionals）

どうしの競争は，あるいは視野の狭い無知な個人の気まぐれを修正するかに考えら

れる懸念もある。しかし，実際は違う。プロの投資家や投機家のエネルギーと眼力

は，主にそれとは別なことに向けられるようになってしまっている。というのも，

実際には，こういう人たちの大多数の主な関心は，投資物件からその存続期間全体

にわたって得られそうな収益について優れた長期予測を立てることではなく，株価

評定の慣習的な原則の変化を一般大衆よりちょっとだけ早く見抜くことだからであ

る。（Keynes 1936, 154；邦訳 152−153）

こうして一度はプロを想定しながら，このあとでプロが素人を出し抜いてババをつか

ませるとか，そもそもプロどうしでこのチキンゲームが成立するので株式市場に素人な

ど必要ないなどと，先の主張をいとも簡単に翻すのである。椅子取りゲームや美人投票

などの有名な喩えが披露されるのは，このコンテクストにおいてである（ibid., 155−

156；邦訳 153−154）。この結果彼は，現代においては真の長期期待に基づく投資はほぼ

不可能で，成果を生むのに長期を要するから，国が投資を代行すべきだという社会主義

的結論を導き出すのである（ibid., 157−164；邦訳 154−162）。しかし，こうした証券市

場観は特殊事例の一般化にすぎない。

その問題点を，プロが素人を後追いする説明モデルから検討しよう。平時に買い持ち

をしている機関投資家などのプロは，自らは企業業績を調べ，MEC で資本還元される

収益を計算した上で銘柄を選ぶはずである。そして，素人が売りに出るとその銘柄が急

落することを恐れるというのだろうが，小口保有で行動パタンもバラバラの素人に本当

にそんな市場支配力があるかは疑問である。それがあると仮定すると，まず素人が慣行

を変え，それを兆候の段階で察知したプロが素人より早く売ることに集中する結果にな

り，実はプロが MEC を気にする必要はあまりなくなる。しかし，この場合，彼らが何

のプロなのかわからなくなる。

そこで，プロどうしのチキンゲームのモデルを出すのだろう。この場合，同業者が売

りに出れば大口保有なので株価は低下して出し抜かれる。株価上昇局面では長く保有す

るほど含み益も大きいから，この場合どうやって売りのタイミングを判断するのかが問

題になろう。ただ，恐慌ではプロさえも出し抜かれて損失を被ってしまう。ある意味
スペキュレーション スペキュレーション

で，それが恐慌の定義とも言える。証券市場の投 機において思 惑が外れると，彼
パニック

らは恐れ慌ててパニックに陥る。だから，この現象を「恐慌」と呼ぶのである。大半の

プロの負け戦を尻目に売り抜けるのは，企業の業績から見て株価が高すぎると見抜ける

グリーンスパンのアイン・ランド・コネクション 3（村井） （ 109 ）１０９



程度に合理的に判断しているプロであろう（本当は素人でもよい）。そして，彼は正し

い長期期待を抱いている。ところが，ケインズは，長期期待に基づく投資はいまや「ほ

とんど実行不可能なほど難しい」と述べる（ibid., 155；邦訳 157）。これでは，真のプ

ロなどいない，または全員が素人だと述べていることになろう。結局，ケインズの「プ

ロ」は謎の集団である。

むろん，彼は信頼の崩壊が恐慌を引き起こすとみなし，景気循環の原因がそれによる

MEC の急落にあるとするから（ibid., 315；邦訳 315−316），バブルが来たあと恐慌が起

きる場面を想定している。この場合は大半の銘柄が値を崩す。素人後追いモデルなら，

恐慌で崩壊すべき「信頼」をふだん抱いているのは素人になるが，烏合の衆である素人

の大多数の間で信頼が急落するメカニズムはやはりわからない。プロのみのモデルで

も，大多数の保有銘柄を売りに出す理由はわからない。

さらに不可解なのは，投機と投資が言葉の上だけではなく現実にも区別できるかのよ

うな叙述である。だが，少し考えただけでもこれは奇妙である。買い持ちで徐々に株価

が上がるのを待って 1年間ある銘柄の株を保有したあと売り抜けた人は，ケインズが正

しければその銘柄をずっと投機目的で保有していたことになるが，売却日までは明らか

に投
�

資
�

し
�

て
�

い
�

る
�

と
�

し
�

か
�

説
�

明
�

し
�

よ
�

う
�

が
�

な
�

い
�

。現実の証券取引において，投
�

資
�

と
�

は
�

投
�

機
�

で
�

あ
�

り
�

投
�

機
�

と
�

は
�

投
�

資
�

で
�

あ
�

る
�

。株による儲けの多くは，ふつう長期で株価が上がることで発生

する。投資をギャンブルに喩えるのは正しくない。株式投機においては，利得の総和は

ゼロではないだけでなく一定ですらなく，むしろプラスであることが多い。そして，本

来このプラスを生む銘柄を合理的に選択しているのに，企業も投資家も中央銀行の介入

で騙されるからマイナスになるのである。ケインズはこれを見抜けず，行き当たりばっ

たりに憶測の危ういトロッコを走らせた。だが，注目すべきことに，実は彼自身がその

ことに気づいている。

しかし，信頼の状態についてアプリオリに言えることはあまりない。結論は，主

に市場の実際の観察とビジネスの心理学に依拠しなければならない。このために，

以下の余談（digression）は本書の大半とは異なる抽象的なレベルに寄り添ってい

る。（ibid., 149；邦訳 147）

執筆時の心境の微妙な動揺がストレートに表れた一節であろう。早い話，自らの限ら

れた投機経験からウォール街の市場参加者の行動を憶測しているだけだと告白している
スペキュレーション スペキュレーション

のである。同章の大半が投 機をめぐる思 弁を綴った「余談」であり，筆のすべり

であろ
31

う。
────────────
３１ 疑いを持つ読者は，ウォール街の取引にも明るいハズリットの見解を参照されたい（Hazlitt 1959, �
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ケインズの支離滅裂さは，とりわけ景気循環論に余すことなく表れている。彼が何度

か強調的に述べるところでは，不況時には MEC が崩壊して流動性選好が高まるので金

利が上がるという（ibid., 315−316；邦訳 315−316）。しかし，1920年代には高金利で 1930

年代に金利は低下した（第 7図）。景気循環の章を「覚書」としているとおり，実はそ

れにあまり関心がなかったのではなかろうか。これでは，議論の出発点そのものが単純

素朴な勘違いだと言う以外あるまい。さもなければ，悪い冗談であ
32

る。

タネ明かしをすると，信頼の崩壊をめぐるケインズの全議論が不可解なのは，実はそ

れが景気循環の兆
�

候
�

で
�

あ
�

っ
�

て
�

原
�

因
�

で
�

は
�

な
�

い
�

からである。長期期待論は，理論的には景気

循環論と，歴史的には大恐慌論と密接に関連しており，『一般理論』にとって周縁的で

はなく中核的な論点である。だから，その部分が空想的である以上，彼が景気循環論を

終着点とする体系を築けなかったのはむしろ当然である。要するに，彼は大恐慌を前提

してしまっており，それが起こるような条件を一般的な前提系列から論証するという課

題には，ま
�

っ
�

た
�

く
�

取
�

り
�

組
�

ん
�

で
�

い
�

な
�

い
�

。グリーンスパンの上記論文のねらいは株価が長期

で企業の新規設備の価値に収斂することの論証にあるから，ありのままに言って，それ

は本質的に反ケインズ的である。そのことは次の事実からも知れる。

第 2に，「株価と資本価値評定」の少しあとに書かれた「企業の投資意思決定と完全
────────────
� chapter 13）。
３２ ケインズは，結論にあたる第 22章で景気循環論の重要性に気づきながら，それを本格的に論ずるには

本がもう 1冊必要だとして，同章を「景気循環に関する覚書」との題にした（ibid., 313；邦訳 313）。
こうなると，『一般理論』の実に全体が即興の覚書と考えざるをえなくなる。死の数か月前にケインズ
に会ったニューヨーク連銀副総裁（在任 1936−47）J. H. ウィリアムズは，彼の名のもとに低金利策が
説かれていることを理由に実際次の本の執筆を勧めた。ケインズは喜び，一歩先を行かなければと答え
た（Williams 1960［1948］，283 n.）。学者としてはあるまじきこの致命的な一貫性の欠如こそ，ハイエ
クに同書の本格的批判をためらわせものの正体である。ハズリットはこのエピソードを紹介した上で，
『一般理論』が「巨大な（400ページの）ジョーク」として書かれたと述べている（Hazlitt 1959, 397−
398）。

第 7図 1920年代以降の物価と金利の推移

出所：Homer and Sylla 2005, Table 48, 49より作成
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雇用モデル」と題する論文において，グリーンスパンは，いまや完全雇用モデルが経済

学の正統を示すとした上で，そうしたマクロ経済モデルが結局は景気循環論に帰着する

ほかないと指摘している。

完全雇用という概念は，本質的に経
�

済
�

全
�

体
�

に関わっている。この結果，いかなる

完全雇用モデルも，暗黙のうちに経
�

済
�

変
�

動
�

の
�

一
�

般
�

理
�

論
�

に基づいている。モデル構築

者は，雇用水準決定の特定の局面のみを前面に押し出そうとするかもしれない。に

もかかわらず，彼のモデルは必然的に一
�

般
�

理
�

論
�

も含んでいる。だから，完全雇用モ

デルは景気循環論と同じ土俵で吟味されなければならないことになる。（Greenspan

1961, 102──強調は引用者）

そのとおりである。雇用とは企業が生産のために人を雇うことであり，生産は資本と

労働を結合して行われるのだから，雇用理論は生産理論と一体不可分なはずである。そ

して，雇用がいかに短期的に異常な低水準になろうと，それは平常時の水準からの連続

性において，つまりは有時間的なモデルにおける一局面として，連続性の中から生じる

断絶として考察されるべきである。グリーンスパンは雇用の問題を資本理論から扱い，

その際に時間を考慮してかの「STC」（時空間的全体性）を強調し，それをわざわざ

「一般理論」と呼んでいるわけである。こうなると，名前こそ挙げていないものの，彼

がケインズを論難していることは歴然としている。英語の「general」は「一般的」とも

訳せるが，「全般的」「総合的」という意味もある。マクロ経済の一般理論が目指すべき

なのは，経済全般を説明する理論である。ところが，そう考えると，ケ
�

イ
�

ン
�

ズ
�

の
�

『
�

一
�

般
�

理
�

論
�

』
�

に
�

欠
�

け
�
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�

い
�

る
�

も
�

の
�

は
�

，ま
�

さ
�

し
�

く
�

マ
�

ク
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ロ
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の
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�
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論
�

そ
�

れ
�

自
�

体
�

で
�

あ
�

る
�

ことに気づ

かざるをえない。ハイエクは，ケインズが 18世紀イギリスに関しては詳しいのに 19世

紀については外国人の自分より無知なこと，近代の資本理論の達成を無視しており，

（彼の多才さを強調して言葉の棘を抜いてはいるが）経済学に関してプロとは言いかね

ること，さらには基本的に特殊な事例を扱ったにすぎない本に『一般理論』というタイ

トルをつけたこと自体を批判したが（Hayek 1995［1978］，244；邦訳 189），ケインズ

批判において，グリーンスパンはハイエクとほとんど同じ立場に立つと言ってもよい。

グリーンスパンは「伴奏で満足する」メンタリティの持主なだけにあからさまな個人批

判を通常行わないが，それは彼が特定の学者に批判意識を持たないことを意味するわけ

ではまったくない。

第 3に，現役の FRB 議長時代にアダム・スミスの生誕地カーコーディで行った講演

の中で，彼はセー法則が 20世紀に復活したという主旨の発言をしている（Greenspan

2005）。これは，1990年代において需給ギャップを極小化してみせた自らの実績に基づ
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く発言と思われる。詳しくはそれを翻訳，解説した拙論（村井 2012 b）に譲るが，そも

そもケインズはセーの議論のコンテクストを無視して我田引水によって彼を過小評価し

てみせた。グリーンスパンはこの講演で，もう一つ驚くべきことを述べている。すなわ

ち，彼はそこでケインズを古典派に含めたのである。しかも，かなりさり気なく。彼は

経済学史全体を経済史と関わらせて叙述しながら，ケインズをモナリザとしてではな

く，窓の向こうのトスカーナの樹木の一本のように描いたのである。以上に詳細を検討

してきたグリーンスパンの経済学的認識の発展プロセスを踏まえると，この見方はラン

ドやオーストリア学派に関心を深めた 1950年代末においてすでにほぼ出来上がってい

たと考えてよい。

いまや，まとめに入ることができる。グリーンスパンによるケインズ的用語の借用

は，見た目の類似性にもかかわらず，というよりも類似性ゆえに，彼のケインズからの

距離をより際立たせている。「私が魅かれたのは数理面での革新と構造的な分析にであ

って，経済政策に関する考え方にではない」という近年のコメントは，実に正確に彼の

ケインズとの距離感を伝えたものと判断できる。そして，これは ABCT が，明示的に

は姿を現さないまま彼の足もとに伏流水として流れているためである。一連の論文でグ

リーンスパンが挙げた参考文献には，フィッシャーやケインズの名は見えるのにオース

トリア学派の名は見えないが，彼が議論の全体を位置づけようとしている枠組が，既存

諸学派の中ではオーストリア学派に最も近いこと，それ以外の学派を想定できる可能性

はほとんどないことは，注意深い観察者の目には明らかである。とはいえ，彼の議論と

ABCT との関係については，項を改めて詳論する必要がある。

元級友のカベシュによれば，「株価と資本価値評定」におけるグリーンスパンの試み

は，株価を景気循環の決定因として捉えたこと，金利決定理論を一歩進めたこと，時系

列データをマクロ経済に関して統合したことにおいて有意義なものである（Kavesh

1959）。つけ足すなら，グリーンスパンがミーゼスの枠組をケインズ的な数理指向の分

析手法と結合しようとしている点は基本的に新しいものであって，学史的にも評価に値

する。それはおそらく，カンファレンス・ボード時代以来の統計分析を特定業界からマ

クロ経済にまで拡大したものである。だから，彼は 1950年代末には，シンクタンクの

情報分析の手法と ABCT に依拠した有時間的マクロ経済分析（言い換えればマクロ経

済の一般理論）を結合した新しい手法を確立していたことになる。

Ⅲ. 3 「根拠なき熱狂」講演の概観

グリーンスパンが 1996年に行った講演「民主主義的な社会における中央銀行の課題」

は，その中で彼が用いた「根拠なき熱狂」というフレーズがのちに大変有名になった。
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例えば，ケインズ派のシラーなどは，このフレーズをタイトルに一書をものしたほどで

ある（Shiller 2005［2000］）。ところが，このフレーズの真意は，彼を含めた世間一般

に，いまだにほとんど理解されていない。そればかりか，今後もしばらくは理解されそ

うにない。来るべきバブルをグリーンスパンが予言しているのに，主流派経済学者たち

はなぜそうした予言が可能になったかにほとんどふれないまま，この予言を所与として

右から左にうけがい，あるいは簡潔に褒め，あるいは自分が勝手に想定する予言の根拠

らしきものを本人の意図は無視して外挿的に詳論するのである。予言したという事実に

せよ予言の内容にせよ，これを褒めようがけなそうが話し手の自由ではある。けれど

も，そのような挙動に出る前に，なぜグリーンスパンがこうした予言を堂々と披露でき

たかこそが問われなければならないはずである。中央銀行の総裁という重責を担う人物

が，メディア関係者が多数詰めかける会場で世間の目に晒されて行う講演で公人として

こうした発言をすることは，実際かなり異常な出来事であろう。少なくともわが国では

ほとんど想像できそうにない。にもかかわらず，この異常さが改めて指摘される例が少

ないことは，少なくとも筆者には不思議に思える。むろん，それがアクシデントとして

起こったなどと主張するのは荒唐無稽である。それどころか，のちに明らかにするが，

この予言はは
�

っ
�

き
�

り
�

と
�

意
�

図
�

的
�

な
�

も
�

の
�

で
�

あ
�

る
�

。その意図を理解するには，すでに見た 1950

年代の議論の理解が不可欠なのであるが，そのような読みを示した論考は，講演後 17

年目の 2013年現在，まだ書かれていない。語りの横溢は，ときに語られている対象に

関する無知や未解明を忘却させてしまう。逐一追跡できないほどの分量の発言の中に，

きっと答えがあるのだろうと思い込むからだろうが，実は答えが示されていないのだと

したら，それは「根拠なき思い込み」にすぎない。言葉は実在を映す鏡でありえるが，

同じ言葉が実在を隠す衣ともなる。そして，衣であるにもかかわらず鏡であるかに謳う

例さえ見られる。学知は何のためにあるのか。学者とは何をして禄を食む職分であろう

か。こうした問いこそが，真剣に問われねばならない。

いまからこの講演を取り上げる。本論文では明快さを重視する立場から逆クライマッ

クス法を採用する場合が多いが，この原則に従ってここでも結論を先に言えば，この講

演におけるバブル崩壊の予言は，1959年の「株価と資本価値評定」のパースペクティ

ブを 1990年代のアメリカに適用することで見出された根拠に基づいている。このこと

を以下の手順で論証したい。まず，本項で講演の内容を詳しく振り返って，バブル崩壊

の予言の箇所をその中で見直す。次項以下では，第 1に，グリーンスパンの経済学に対

するランドの影響を考察する中で検討を後回しにしていた「自由社会の経済学」講義の

資本理論の回にふれ，1950年代の著述に見られる反連邦準備論を概観する。第 2に，

当時のマクロ経済の見方と現役 FRB 議長時代におけるそれとの関係を検証する。第 3

に，これらを踏まえて上記講演の真意を定式化する。
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「根拠なき熱狂」講演は，1996年 12月 5日に保守派の大物政財界人（大統領経験者

を含む），政策策定の担当者らが集うアメリカン・エンタープライズで行われ
33

た。

グリーンスパンは，19世紀末から 3度わたって大統領選に立候補したウィリアム・

ジェニングズ・ブライアンによる有名な「金の十字架」講演（1896年）の話から切り

出している。ブライアンは，当時まだアメリカの人口の大半を占めた農民が東部の金融

業に対して負う債務の負担を，金本位制を拒んで銀を減価させることによる人為的イン

フレで軽減しようとした「フリーシルバー」運動の担い手であり，アメリカ史を代表す

るポピュリストである。彼は「金の十字架」という比喩で金本位制がデフレ的だという

ことを情緒的に訴えた。グリーンスパンの講演のタイトルは「民主主義的な社会におけ

る中央銀行の課題」であるが，歴史的な素材を引き合いに出すのは，現代中南米を思わ

せるようなあからさまな貨幣操作を望んだ当時のアメリカ人の一部が支持したブライア

ンに，一国の貨幣高権と民主主義的な統治原理の危うい関係が集約的に現れているから

であろう。

ほんい

ブライアン以前にも以後にも，私たちの国ではおカネを何本位にするかに関する

論争は，私たちが自らを統治するのに選んだ方式をめぐる対立を反映していまし

た。そしてもっと根本まで遡ると，おそらく私たちの社会がどういう基本的な価値

体系で統治されるべきかをめぐる論争を反映していました。

なぜでしょうか。根底にあるのは，価値貯蔵手段としても交換手段としても機能

するおカネとは，社会が自らを組織して経済的進歩を達成できるようにする潤滑油

だからです。働いた成果を将来の消費のために貯めておけるということが，資本蓄

積，技術進歩，そしてそれらの結果起こる生活水準の向上にとって必要なのです。

こういうことを前提しますと明らかになるのは，一般物価水準──あらゆる財や

サービスに対するおカネの平均的交換比率──とその時間的推移は，どんな社会で

もたいへん重要な役割を果たすということです。なぜなら，それがやがて私たちの

経済的・社会的な諸関係の特徴と範囲を左右するからです。

そういうわけで，わが国の中央銀行であり，私たちのおカネがもつ購買力の最終

的な守り手である連邦準備にいる私たちが，絶え間のない監視に従うことは，驚く

にはあたりません。実際，そういう監視がないとすれば，おかしなことになりま
────────────
３３ 「根拠なき熱狂」の原語は「irrational exuberance」である。直訳すると「不合理なまでの潤沢さ」といっ

たところで，「根拠なき熱狂」は適訳とは思えないが，すでに通用しているので用いる。講演の原タイ
トルは「民主主義的な社会における中央銀行の課題」で，本誌本号に全訳した。ブライアン演説の解題
等を含めて詳細はそちらを参照されたい（村井 2013）。なお，一般に民主主義は政体の名称というより
統治の原理と理解されており，本論文では「democratic」を「民主主義的な」と訳すことにする。付言
すれば，アメリカの政体は共和政であり，わが国の政体は立憲君主政である（日本人の感覚とは裏腹に
西洋社会では一般にそう理解されており，日本人の自己理解には国際性がない）。

グリーンスパンのアイン・ランド・コネクション 3（村井） （ 115 ）１１５



す。

民主主義的な社会における中央銀行というものは，そのような社会が直面する

数々の争いを引きつける磁石のようなものです。いかなる機関でも，通貨の購買力

を左右できるなら，社会成員の間での富の大きさと分配のありを左右する力を潜在

的にもつと見なせます。これらがとるに足らない問題だということなど，とてもで

きません。

驚くにはあたりませんが，わが国における中央銀行の進化も，このような関心に

よって導かれてきました。（Greenspan 1996；邦訳 151）

けだし，正論である。ある者が巨額の債務を負っていても，その後名目賃金が上昇す

るなどによって収入が増えれば，簿価で確定された債務の実質的負担は軽くなる。こう

したことを国の一部しか占めない富裕層が要求したにすぎなければ，国政上の重要争点

になる可能性は低い。なったとしても広範な支持は集められず選挙では苦戦するであろ

う。しかし，逆説的なことに，要求を出したのは農民層だったのである。民主主義的な

政治は，確かにこうした横顔を見せることがあ
34

る。

民主主義的な統治原理のもとで世論の波動が一国の銀行システムの姿を根本から変え

てしまう可能性，言い換えれば自分たちの票が間接的にであれ中央銀行の存廃を左右す

るといったことが現実的に起こりうるとの実感を，私たち日本人が抱くことはなかろ

う。けれども，封建時代を経験せずに，啓蒙のモダニズムの中で人知の最良の成果だけ

を盛り込んだ理想国家への希求を胸に建国されたアメリカでは，独立後 60年目の 1836

年までに中央銀行の 2度目の解体を迎えていた。建国後で数えればそれ以下の年限であ

り，平均寿命が短かった時代でさえ一人の人間の人生の中で中央銀行の設立と崩壊を二

度も経験できるという事態は，世界史上空前絶後のものである。慧眼で教養あるフラン

ス人旅行者トクヴィルは，こうした世論の波に包まれる新興国の騒然たる雰囲気をよく

伝えている（Tocqueville 2010［1835］，II. 618−620；第 1巻下 377−378）。グリーンスパ

ンも，拒否権発動で第 2次合州国銀行を解体に追い込んだ第 7代ジャクソン大統領にふ

れている。

けれども，貨幣に関する州権限論と連邦政府権限論の一連の論争は紛糾すること

が多かったようで，それを解きほぐすのは簡単ではありませんでした。例えば，第
────────────
３４ ただし，ブライアンが純粋に農民の支持を基盤にしていたかどうかは疑わしい。彼は三度大統領選に立

候補したが三度とも敗れた。要はその程度の支持しか集めていなかったわけである。重要なのは，ウィ
ルソン時代に国務長官の座を約束されて，いまから約一世紀前に起こったアメリカ史上の一大事件であ
る連邦準備の創設に協力してしまった点である。彼はむしろ，ウォール街の操り人形であったと言うべ
きであろう。詳細は次を見よ。Rothbard 2005［2002］，169 ff.，村井 2013.
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2次合州国銀行の認可延長法案が提出されたとき，アンドルー・ジャクソンは，東

部の人たち，それから特に銀行株をたくさん保有していた外国人が自国経済に及ぼ

す影響を断つことを求めたのです。皮肉なことに，彼が成立に寄与した制度〔中央

銀行なき銀行システム〕のもとで貨幣が不安定だと見なされるようになったため，

のちに成熟した金本位制が発展する舞台を整えたのです。そして，ブライアンは

1896年に，ジャクソンとほぼ同じポピュリズムの哲学的基盤に立ってこの金本位

制に毒づいたのです。（Greenspan 1996；邦訳 152）

同じポピュリズムが，ある時代には金本位制を必然化する改革を，60年後の別の時

代にはその金本位制を拒否する改革を要求したのである。つまり，ポピュリズムは，原

理に基づいたものではなく，支持者の都合を反映した日和見的で場当たり的な改革案を
インテグリティ

求める。それに，かの「一貫性」はない。ブライアンの約一世紀後には，テキサスの

一議員が，自らの属する立法府がかつて承認した中央銀行の運営を，まさしくその立法

府の中で制限しようとするだろう。大衆は気まぐれである。しかし，それを容れるのが

民主主義である。気まぐれだと言うだけの理由で，世論を侮蔑したり無視したりするこ

とは許されない。「批判的な評論家としてではなくインサイダーとして自由市場資本主

義の発展に尽くそうと心に決めていた」人物なら，なおさらである。

この講演は，内容から 5節に分けられる。すなわち，1）アメリカではなぜ中央銀行

の存廃自体が政治の争点になったか，2）連邦準備の金融政策史，3）中央銀行批判に対

する応答，4）戦後経済史と物価安定論，5）物価安定策の帰結とその対策，である。以

下では，このような構成を重視して叙述を進める。しかし，それだけではない。最も重

要なのは，グリーンスパンがこの講演において全体としてどのようなメッセージを発し

たかったのか，それから，上のような構成によってなぜそのメッセージが伝わると考え

られるのか，またはそのメッセージを伝えるためになぜこのような構成で話したか，こ

の 2点である。有名であるだけに，この講演について理論家は十人十色に語っている。

そのこと自体には問題はない。しかし，上の 2点に関して定見を示さない読解は，基本

的に空虚である。世界的な名声を博する人物が，人が騒ぎ立てることを見透かした上

で，わざわざ世界に向けて語りかけているのである。それならば，彼のメッセージの真

意が何かを理解せぬまま紹介しても，子供の遣いのようなものではなかろうか。

グリーンスパンは，まず冒頭でブライアンをジャクソンに重ね合わせて紹介したあ

と，2）連邦準備の金融政策史，に入る。約言すれば，それはケインズ主義の勃興と衰

退の歴史である。

1950年代と 1960年代前半に，短いながらインフレの亢進があり，このため物価
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水準が持続的に上昇すると，貨幣はどうなるのかという懸念が巻き起こりました

が，アメリカの経済構造や金融構造には，漠然と，かつ概してインフレ圧力が含ま

れると見る人が大半で，彼らのこうした信念はほとんど揺るぎませんでした。この

思考習慣は，おそらく当時長期債に含まれていたインフレ・プレミアムが低かった

ことに反映されています。

この見方が基本的に間違っていることがすぐ明らかになりました。1970年代に

は，インフレと失業が相対的に高水準でしばらく共存していました。こういうこと

がありえるとの考えは，1930年代のケインズ革命やその後これを実地に適用して

発達した経済政策思想の型どおりの知恵の中にはどこにも見られませんでした。さ

らにいうと，こうしたモデルは，総需要の拡大が，いかなる水準から起ころうとも

新規雇用を作り出し続けるとの見方を生み出しました。この拡大が「完全雇用」を

超えるところにまで経済を連れて行くと，インフレの亢進という意味でコストが生

じるわけですが，これはインフレの一回限りの増大でした。ですから，持続可能な

水準でのインフレと雇用の間には，不断に続くトレードオフが存在しました。

（ibid .；邦訳 153）

ケインズ派の短期フロー経済学が長期化され，インフレという犠牲を払って雇用を確

保する政策が根を下ろした。しかし，それは長続きしなかった。

1970年代のスタグフレーションが求めたのは，経済思想と政策策定の徹底的な

洗い直しでした。マネタリズム，それから経済活動と物価決定に関する前もっての

期待がもつ効果に関する新しい洞察〔合理的期待論〕は，伝統的なケインズ主義に

対して強力な競争者として現れました。国家介入で特定の経済的結果を達成する力

は，以前よりかなり限定的だと見なされ始めました。1970年代には，インフレが

仕事を破壊し，または少なくとも新規に仕事をつくれないようにしたとの合意が成

立しました。（ibid .；同上）

つまり，スタグフレーション時代にはインフレ主義の限界が広く認識されるようにな

る。このため，新生古典派のケインズ派批判が登場した。このことに言及した上で彼が

水を向けるのは，3）中央銀行批判の動きである。それは，高金利でインフレを潰す政

策によって雇用を犠牲にし始めた中央銀行に対する苛立ちを背景としていた。

金融政策についていうと，積極主義的で拡張的な政策は，永続する高い生産と雇

用という形での配当をもたらしうるだろうとの見方──より正しくは，もたらせる
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のかという疑い──を一部の人たちが持ち続けています。……

金融政策の効果は遅れて現れるため，将来を見据える姿勢をとって，何ヶ月も見

えることはない不均整を防ぐ働きかけをする必要があります。働きかけは，さしあ

たり口に出さずに予測に基づいて行うしかありません。ですから，広く一般の人々

にとっても働きかけの必要が顕著になる前に金融を引き締めたり緩めたりする必要

に迫られることがふつうであり，その政策というのも，経済に影響を及ぼす潜在的

諸力が異なるので時期によって正反対になるかもしれないということになります。

こうしたプロセスをいつも妥当なものにするのは簡単ではなく，私たちが任務を遂

行する上で支持を得なければならないアメリカの人たちに伝えるのは難しいことが

多いです。（ibid .；邦訳 153−154）

変転極まりない経済に対処するしか方法がないので，政策に一定のルールを課すのは

望ましくない。しかし，この結果連邦準備が取るある種の秘密主義が，その金融政策に

関心を持つ広範な選挙民から不信の目を向けられる要因になってしまう。

連邦準備に対する関心が高まっていますが，これは私たちが秘密主義的な組織で

あり，閉ざされたドアの向こう側で活動していて必ずしも国民全体の利益に資する

ものではないと感ぜられているということです。これは残念なことです。ですか

ら，私たちはこの誤解を解こうと尽力し続けています。

アメリカ人の信頼を維持すべきであるなら，情報を流すのが早すぎると法が定め

る私たちの任務が遂行できなくなる分野がどこかを予期し，連邦準備が他の政府機

関と同じくらい透明であることが決定的に重要です。民主主義的な社会では，選挙

で選ばれたのではない人たちの集団が，公衆に対して完全な査察も受けなければ説

明責任ももたないまま重要な責任を一任されていることは，認められるはずがない

ことです。（ibid .；邦訳 154−155）

グリーンスパンは固有名詞こそ出していないが，時期的に見て，これがゴンザレスの

キャンペーンに対する応答であるのはあまりに明白である。議長は，彼らの運動の経済

学的意義については否定的であるが，民主主義的原理の重視の訴えにはかなり理解を示

していることがわか
35

る。そして，上で説明された戦後の金融政策史の背景の中では，ゴ
────────────
３５ ただ，彼らの改革案の意義については低く見積もっている。グリーンスパンによると，経済的ポピュリ

ズムは，現状の問題点を明快に捉えて改革を求めるが肝心の改革後の処方箋が曖昧で，「富の創造や生
活水準の向上に必要な条件についての正式な分析」を行わないまま土地を再分配する。そして，いずれ
も「自由市場資本主義に反対の立場を取る。だが，この姿勢は根本的に間違っており，資本主義に対す
る誤解に基づく」。それは「感情的な反応であって思想に基づくものではない」（AOT 337；下巻 116）。
これは中南米のポピュリズムについて述べた『波乱の時代』第 17章での発言だが，ゴンザレスにつ �
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ンザレスらの突き上げに答える唯一の道は，インフレを抑えつつ雇用を維持することに

なろう。しかし，4）戦後経済史の中で物価安定のための具体的なターゲットは，時代

とともに変遷を余儀なくされた。

わが国の歴史の各時代において，金融政策の状況とその経済との関係をうまく総

括できそうな単純な指標が各種ありました。そういうわけで，1970年代から 1980

年代にかけて，マネーサプライのトレンドはまず M 1，次に M 2で，これらが有

用な導きの糸でした。政策の主眼をマネーサプライ目標値によって導くことができ

ました。……

不幸なことに，マネーサプライのトレンドは，数年前から経済全体を総括する有

用な指標ではなくなりました。こうして，議会に私たちのしていることを開示して

おくためには，協議の内容をそのあらゆる複雑さもそのままに説明し，また経済

〔指標〕の諸関係と生じつつあるトレンドを私たちがどう見ているかを説明するこ

とが求められるようになっています。……

単純で総括的な指標がない場合，私たちは経済の展開に関して詳細な評価をし続

けることになります。物価安定と最大限の持続可能な成長を探るなら，変化の激し

い経済構造が常に分析上の課題を次々とつきつけるでしょう。（ibid .；邦訳 155−

156）

中央銀行に対する厳しい監視の目は，民主主義的な社会においては不可避である。そ

して，現代の経済環境の中では，人々は物価安定と成長の両立を求める。ところが，1990

年代に至ると「物価」の意味が曖昧化してしまったのである。

20世紀の 3分の 2までは工業製品が経済の中核で，当時は全般的な物価指標が

十分有用でした。1ポンドの電気分解された銅の価格を決めることには，ほとんど

定義上の問題はありません。冷間圧延鋼板 1トン，また木綿の広幅織の布 1ヤード

────────────
� いてのコメントでも彼をポピュリストと呼んでおり，FRB がもっぱら共和党とウォール街の利益に奉
仕しているかに誤解していると述べている（AOT 150−153；上巻 217−222）。さらに興味深いのは，ブ
ライアン，ヒューイ・ロングなど自国史の中の大物ポピュリストに言及しているのが同章だという点で
ある。ポピュリズムについてのグリーンスパンの見解を聴こう。

経済的ポピュリズムは，民主主義を経済学にあてはめたものだと思われている。それは違う。民主
主義者とは，公的問題すべてで多数派が支配する統治形態の支持者であるが，個人の基本権の侵害
を間違っても説かない。……民主主義は混乱に満ちたプロセスであり，いつもいちばん効率的な統
治形態とは言えないのは確かである。だが，〈民主主義は最悪の統治形態だが，それはかつて実施
されてきた民主主義以外のすべての統治形態を別にすればの話だ〉というウィンストン・チャーチ
ルの警句に同意する。（AOT 344；下巻 126）
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分の価格は，異時点間で比較しても合理的です。……

しかし，20世紀も終わりに近づくと，価格という単純な観念が決定的に曖昧に

なったのです。ソフトウェア 1本，法的な助言 1回の価格はいくらでしょう。

（ibid .；邦訳 156）

冷間圧延鋼板，広幅織といったあまり聞き慣れない語彙も，本論文の読者にはもうお

なじみのものであろう（講演が 1950年代の息吹を伝えるものであることの言語学的証

左である）。日々の金融政策において，連邦準備は物価安定のためにマネーサプライの

集計値ではなくインフレ率を目標にしてベースマネーを調整する。ところが，実物財の

基本的な性格変化によって，この間接的な調整手法がますます操作力や自在性を失いつ

つあると述べているのである。このことは，もはや消費者物価指数がインフレの指標と

してあまり役立たなくなっていることを意味する。それでは，中央銀行はどうすればよ

いのであろうか。

有名な「根拠なき熱狂」（irrational exuberance）というフレーズが登場するのは，ま

さしくこうした問いに答えるというコンテクストにおいてである。つまり，5）物価安

定策の帰結と対策，を扱った次のくだりで用いられたのである。

明らかに，インフレが小さい状態が続くということは将来に関する不確実性があ

まり感じられないということであり，リスクプレミアムが低いということは株その

他の収益性資産の価格が高まるということです。過去において株価収益率とインフ

レ率の間にある反比例関係の中にそれが見つかります。けれども，根拠なき熱狂が

度を超えて資産価格をつり上げ，そのあと，ここ 10年間に日本で予想以上に長引

いた収縮のようなものが不可避となるわけですが，度を超えたのがいつか私たちは

どうやって知るのでしょうか。また，この点に関する評価をどうやって金融政策に

活かせばいいのでしょうか。（ibid .；邦訳 157）

インフレが低いとは RFD が低いということでもある。そのもとでは，「不合理なま

での潤沢さ」が生まれるが，それが成長していくプロセスで経済がいつから「バブル」

に突入したかを知る手立ては存在しない。しかし，だからといって貨幣注入を止めるわ

けにはいかない。そこで彼が提案するのは，中央銀行が資産価格を金融政策の統合的な

一部とみなして，平素からそれを監視することである。けれども，それでもやはりバブ

ルとその破裂は決して避けられない。そうしたメッセージを，この講演は全米に，また

全世界に向けてはっきりと表明したのである。そして，ここから，バブルが破裂したと

きにはバジョット的スクランブルの発動が必要となるという示唆も導かれることにな
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る。目の前でバブルが起これば，ほかに選択肢はないであろう。だから，中央銀行がそ

のように対応することは自然である。しかし，グリーンスパンの意図は，実はそれを単

に承認するといったことを超えたものである。それは，では一体なぜバブルは避けられ

ないのかという問いに対する答えを，彼がこの講演ですでに述べているという点であ

る。

Ⅲ. 4 「株価と資本価値評定」から「根拠なき熱狂」講演へ

その答えを説明するにあたり，第 1に，1950年代の理論的達成を振り返ろう。

まずは，何度かふれてきたボスタフの聴講ノートから始める。「自由社会の経済学」

講義第 4回は生産理論であった。そこでグリーンスパンは，「時間選好」や RFD（将来

割引率）の概念を説明している。生産財は将来の生産可能性ゆえに現在価値を持つが，

その際，必ず現在価値の方が将来価値よりも高い。人間は現在に住むことしかできず，

将来の不確実性のために手許にすでに財があることを望む傾向にある。このために

RFD が問題になる。それは市場そのものに付随する現象というよりも心理学的要因に

由来し，自由経済の中核的なパラメータである。グリーンスパンは，この観点から RFD

を先述のとおりに定義した。

企業側にとって RFD は生産財の生産性次第で定まり，利潤率に収斂する傾向があ

る。利潤とは生産財が産み出す製品から出てくるので，その物的性質に左右されるため

である。株式市場とは古い生産設備の取引所と考えられ，株価は新設備の取得価格に一

致する傾向がある。このため，株式市場は自由経済における価値選好の中核であり，生

産財の生産を調整する場である。

第 5回はこれを受けた続編である。資本の平均収益は市場で決まるのではなく RFD

に一致する。また，RFD が低いと平均賃金が高くなるが，政府介入が RFD を引き上げ

ると平均賃金は下がる。

さらに，基本的には金融史を概観した第 8回には，一部にこうした生産の理論と関係

した議論が含まれていた。それによると，銀行システムの活動は RFD を引き下げる諸

力をもたらしたが，1930年代には政府の介入的活動が不確実性を高め，RFD を引き上

げた。（Bostaph 2000）

次いで，「株価と資本価値評定」を核とする 1950年代の仕事を再考察する。先に同論

文を紹介したときに，実は省略した点があった。グリーンスパンが結論部で述べた連邦

準備批判である。若いころの彼の論文は，結論に向けて主張の凝縮性が増すクライマッ

クス法に従う場合が多い。では，その結論部分はどうなっていたのだろうか。論文の結

論部分は，第 13節「不確実性とリスクプレミアム」からであると思われる。その一部

はすでに見たが，もう一度見直そう。
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いま資本の平均期待収益，つまり（＊）式の分子 zK
i（t）が所与なら，あとは期待の

実現度に関する確信の変化が重要になる。

不確実性の変化は，わずかの事例を除くと，不合理な（irrational）楽観主義や悲

観主義の波がもたらす結果ではない。実際には，企業家が確信を抱いて行為に打っ

て出たり，確信を失って手を引くプロセスそのものが，少なくともその根底部分で

は合理的なものである。（Greenspan 1959, 18）

こうして，「ゲームのルール」がつかめたら，企業家はその法則を合理的に織り込ん

でゲームに参加する。1920年代にはゲームのルールが理解されていて，リスクプレミ

アムは低かった。経済は安定し，長期投資が増した。ただ，後半には例外的に「不合理

な楽観主義」が支配した。1930年代には不確実性が増してリスクプレミアムは上昇し

た。株と債権の利回りスプレッドは縮小し，将来見通しは暗くなった。物価の安定が続

くほど確信は固まり，投資に追い風が吹く。これがバブルを呼ぶと，今度は正反対のプ

ロセスが展開する。

こう述べたあと，論文は続いて第 14節「景気循環と資本価値」に入る。景気循環に

ついては，不況期を出発点に説明される。景気の底ではリスクプレミアムが極大化して

MEC は下がり，株価・物価・金利が下がる。企業家は新たな価格体系のもとでコスト

を再計算し，再び収益機会を展望する。そうなると株価や MEC が上がり，リスクプレ

ミアムは下がる。消費者側にも資産効果が働くので有効需要が拡大して消費が戻り，ま

た金融仲介が活発になって金利は上がる。こうして経済は再び好況に向かう。ところ

が，金利の上昇とは債券利回りの上昇と同じだから，これが株の利回りとのスプレッド

を縮める。期待収益が頭打ちになるので株価が伸びず，資産効果による有効需要の拡大

は頭打ちになる。株式市場では，もはやビッド（買い注文）の活況はない。こうして経

済は再び不況局面に入る。

ここまでは景気循環のプロセスの叙述にすぎないが，ここからあとのくだりは興味を

引く。

下降の激しさは，資本損失の程度次第で，それは株価の上下幅に現れる。言い換える

と，リスクプレミアムが下がった場合ほど，その後のショックが大きい。要するに，景

気循環がもたらす不安定性は，好況の程度で決まる。ところが，好況の天井は金利上昇

がいつごろ起きてどのくらいの水準に達するかに依存する。そして，銀行システムが資

金需要に準備の限界まで応じきった場合に株価が最も上昇する。第 14節はこう結ばれ

ている。
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銀行システムが「タイト」できわめて高金利でしか現金を供与しなければ，乗数

効果を伴う株価上昇は循環の上昇局面のとても早い段階で引き留められる。そのあ

との下降は，行くところまで行った場合の金融後退に比べると，明らかに厳しさで

劣り期間も短くなる。（ibid., 21）

第 15節「一般的示唆」の概要は先に示したが，上のような意味で景気循環のカギを

握る銀行システムについて述べる中で，グリーンスパンはかなり注目に値することを述

べる。南北戦争からこちらの景気循環史において，19世紀には比較的小幅の循環波動

ですんでいたのに，第 1次世界大戦後にそれが急激に拡大したというのである。そし

て，

生産と雇用の変動は，資本価値変動と並行していると思われる。

株式市場は景気循環のよき予測指標であったと考えられてきた。私たちの論文に

おいては，循環指標としての株価の歴史的先行性は，それが経済活動の予測指標で

あることではなく，むしろ根本的な決定要因であることを伝えている。……

言うまでもなく，この論文は，「管理された」準備を持つ連邦準備制度という機

関をも，ある歴史的コンテクストに位置づけるが，それはあまり一般的なコンテク

ストではない。第 1次世界大戦前の貨幣恐慌は，外生的に生じた望ましからざる経

済現象などではなく，むしろ投機的資本の価値が長期的な資本の生産性に同調して

抑え込まれるようなメカニズムであった。第 1次世界大戦前の金本位制は，投機に

おける「現実からの遊離」（flights from reality）を妨げた──この遊離がもたらす

悲惨な帰結とともに。（ibid.）

それは，株価がつり上がるような企図が金利の上昇という手綱で引き留められたから

である。しかし，連邦準備ができたおかげで，状況は変わった。

「企業の正当な需要を満たす」管理通貨を持つ機関が，かなり伸縮的なマネーサ

プライをもたらし，投機的な資本価値が，その「自然な天井」の範囲内では自由に

上がりうるようにした。

中央銀行から見ると，資本価値の増大を支えるのに必要な債務創出は，企業の正

当な需要に見えるに違いない。……資本価値を支える総需要において，ある資産が

新規に創出されたか既存のものにかさ上げされたか見分けがつかない。……こうし

て，中央銀行はさまざまな形を取る資本信用を区別できない。マネーサプライが少

しでも増えると，必然的に資本価値と株式市場に注ぎ込まれる。こうして，企業の
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正当な必要を満たすためという条件の管理通貨は，循環的不安定性のエンジンのご

ときものになる。（ibid., 21−22）

前回，ランド・サークルの中でグリーンスパンが連邦準備批判を好んで口にしていた

ことをブランデンの証言や論文から裏づけたが，実を言うと，ブランデン論文より早く

公表されたこの論文ですでに自ら連邦準備を批判しているのである。博士論文が同論文

を含むものであることを考えると，オウアーバックの反連邦準備キャンペーンを受けて

グリーンスパン自らそれをニューヨーク大学図書館から引き上げた理由はむしろわかり

やすいであろう。中央銀行を嫌ってそれを批判した前歴を持つ中央銀行家をマネタリス

トが批判するという構図の中，事態は水面下で静かに進行した模様である。

また，同じ年に『Fortune』誌上でグリーンスパンがインタビューに答えた記事があ

るが，その中でも同様の趣旨を繰り返している。論文は「株式市場の新傾向」と題さ

れ，アナリストとして企業再編ブームに沸く 1950年代末の株式市場に関してコメント

したものである。

彼〔グリーンスパン〕の説明によると，第 1次世界大戦前は，金融界の周期的な

「行き過ぎた潤沢さ」（over-exuberance）は牽制されるか市場の自動的な諸力によっ

て停止させられた。株価が現実的な価値から大きく外れる可能性はなかった。なぜ

なら，市場に対する信用の供与は制約されたマネーサプライによって自動的に制限

されたからである。それに続く修正は，いかに急激であれ短かった。

グリーンスパンの推論では，連邦準備が立ち上げられてからは，マネーサプライ

が不足することはなくなった。連邦準備は不可避的に片足を政治に突っ込み，投機

的ブームに襲われたときにも，いつも適正量以上のマネーサプライを維持してき

た。さらに，最近連邦準備は連邦債務を突きつけられ，これは巨額で一部は国債市

場で買う形を取ったのでマネーサプライが増える傾向が生じ，その額が民間企業の

ニーズにつり合わなくなっている。この「感覚を超えた」（insensitive）流動性が与

える直接的効果は，経済を人為的に浮足立った状態に保つことである。

グリーンスパンが言うには，行き過ぎた膨張と過剰な信用が実際に罰を下すわけ

ではなく，投資家が行き過ぎた信頼を抱くようになる。連邦準備が企業自体を麻痺

させる程度に信用を厳しく制限しないと，この行き過ぎた信頼は強気の株式市場で

潤沢さという表現を取る（finds exuberant expression）。このためグリーンスパンは，

株価が急騰に向かいはしないかと懸念している。株価が論理的な手法で価値評定し

がたくなる一点に達すると，1920年代のように株に買いが入る（投資のためでは

なくもっと高値で売り抜けるために買われる）と彼は警告す
36

る。（Burck 1959, 201）
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これは同誌の記者による聞き書きだが，「exuberance」や「exuberant」という語彙はグ

リーンスパンのものであろう。また，それ以上に重要なのは，明らかに連邦準備に対し

て批判的な姿勢を取っているという点である。

第 2に，1950年代のグリーンスパンから 1990年代の彼が理解できることを論証す

る。

（A）初めに取り扱いたいのは，「自由社会の経済学」講義で株価が企業の新規生産設

備の期待価値に等しくなると述べていた理由である。これは 1950年代末からの既述の

2本の論文に詳しい。

好況期に株価が上ると，新規設備の供給価格が安定なら MEC が上がる。本源証券の

利回りがこれ以下なら，それを売って得た現金で新規設備に投資した方が儲かる。企業

側も株価が上がると設備を刷新しようと考える。株価が上がると借入のコストも下がる

ので，社債よりも株による資金調達が好ましい。反対に，株価が下がるとリスクプレミ

アムが上がるので，新規設備からの期待収益の現在価値が下がる。MEC は下がり，金

────────────
３６ おそらく，カンファレンス・ボードから同誌に転職したパーカーがインタビューを仲介して書かれた記

事と思われる。グリーンスパンも彼を追って同誌に転職しようと考えたことがあった（AOT 43；上巻
64−65）。
シラーは『根拠なき熱狂』で，この講演が「地味で目立たない」ものなのに問題のフレーズが騒ぎを

巻き起こしたとか，講演 2日前の 12月 3日に FRB で行った証言で自分が「市場は不合理だ（irratio-
nal）」と述べたとか，株価の高騰を警告したかと思うと（景気循環が極小化した）「新時代」論を唱え
て見方を変えるなど議長は問題提起をしても答えてはくれないなどと語っている（Shiller 2005
［2000］，1, 9, 107；邦訳 1, 13−14, 118）。うち，語彙の起源については，さすがにのちの論文「根拠な
き熱狂の定義」で，2日前の発言のせいでよく言葉の主と間違われるが，「新傾向」で「行き過ぎた潤
沢さ」という表現が見られることを認めている（Shiller 2005）。彼はさらに考察を進め，ある小説に同
じ表現があるとか（Amanda Cross, A Trap for Fool, E. P. Dutton, 1989），有名なアレンの『オンリー・
イエスタデイ』（Allen 1931）に「1929年の潤沢さ（exuberance）からの根深い心理的反応」なる表現が
見られるなどと伝える。ウェブのポータルサイト頼みで先行用例を検索した結果を伝えているのは明ら
かだが（自らそう述べる），単なる言語的詮索がこの語に込められた意図を解明するとは思えない。お
まけに，その詮索自体も中途半端である。彼は次の 2点を看過している。①引用したように，
『Fortune』誌の記者が「exuberance」などの語彙を用いているだけでなく，別のページでは，ダウジョ
ーンズ平均が 600というのは「楽観的な投資家にも合理的な（reasonable）水準以上に見え始めている」
と書いている（Burck 1959, 120）。②シラーは「株式市場の新傾向」と同じ年に書かれた「株価と資本
価値評定」にふれていないが，同論文には「irrational」という語が 4回も出てくる。それは結論部分に
集中しており，三つまでが「irrational optimism」として，あとは「景気循環は管理通貨機関が最終的に
コントロールしてくれたとの当時蔓延していた信念で，リスクプレミアムがおそらく不合理な水準
（irrational levels）にまで急激に低下した」と，連邦準備批判のコンテクストで用いられている（Greenspan
1959, 18, 20, 22）。つまり，問題のフレーズは「新傾向」の「insensitive」を「株価と資本価値評定」の
「irrational」に入れ換えて，前者の「exuberance」と結合しただけである。言語的詮索も十分徹底して行
えば，1950年代と 1990年代での議長の思考の連続性を示すための補強材程度にはなる。
シラーの失態からも，グリーンスパン本人の観点に定位しない一方通行の分析に限界があることは明

白である。『根拠なき熱狂』の中でシラーが述べる資産市場の過熱に関する詳細な議論は，グリーンス
パンの経済学とはほとんど接点を持たないだけでなく，それよりもはるかに後退している。ウェブ頼み
で多弁を弄するなど，『根拠なき熱狂』というタイトルで本を一冊書いた人物がこの語の先行用例につ
いて散漫な記述をしているのもさることながら，グリーンスパンがそれに込めた意図をほとんど理解し
ていないのには失望させられる。
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利が下がらない限り新規投資は鈍る。この状況とは，企業が既存設備と新規設備を収益

性の観点から比較衡量している状況とも考えられるが，平均期待収益については，時間

選好とリスクプレミアムという RFD の 2大要素が新旧設備で同様なために同調的に変

動するのに対して，供給価格は既存設備についてはもう変動しない。このもとで新規設

備の供給価格以上の割合で株価が上がると，新規設備の方が生産性が高いことから ρ

も高く見積もられ，企業は新規投資を選ぶ。株価の低下局面では，以上と逆の結論にな

り，既存設備で我慢する。いま，株価が下がってスプレッドがゼロに近づくと，株と債

券は将来収益力に関して無差別になるが，このときは新規投資が鈍っている。だから，

スプレッドを見ると新規投資の規模が予想できることになる。（Greenspan 1959, 12, 15）

また，「企業の投資意思決定と完全雇用モデル」では別の角度からの説明が見られる

（Greenspan 1961）。先にふれた投資の期待収益を資本還元して得失を比べる手法は，割

引現在価値の算出式の分母にも分子にも主観的変数が含まれていた。そして，これは企

業の投資判断にも適用されるのであった。この論文のテーマは企業の投資意思決定なの

で，この点が問題にされている。企業側は ρ の分子や分母について合理的ではあって

も主観的な思惑を適用するが，すべての投資案に支出すると予算をオーバーするから比

較衡量が重要になる。

第 8.1図 株価と設備投資の歩み 1：鉄鋼業

出所：Greenspan 1961
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第 8.2図 株価と設備投資の歩み 2：非電気系機械業

出所：Greenspan 1961

第 8.3図 株価と設備投資の歩み 3：繊維業

出所：Greenspan 1961

同志社商学 第６５巻 第１号（２０１３年７月）１２８（ 128 ）



資金調達の源泉は株か借入である。重役会は内部留保金を配当するか投資するかを考

え，普通株への配当以下の稼得しかない投資案件には支出しない。借入では社債もある

が，自己資金ではないために財務諸表で債務を増やして借入コストを上昇させるという

問題がある。債務コストは利払い分のほかに，エクイティ部分（時価変動に晒される部

分）の将来見通しも含めて計算する必要がある。新規投資を検討する企業は，それで株

価が上がるかどうかにも配慮せざるをえない。このため，普通株の株価を要素コストで

除した値と，資本支出に相関がある。株価が上がると新規設備のコストが相対的に低く

見えるので，資本支出が増す。より具体的に意思決定の場面に即して言うと，株価の変

動を見てキャッシュフローの堅実さを確信すると新規投資を行い，それが産み出した直

近の利潤データをもとに次期の投資を決める。つまり，株価を参照値としても目標値と

しても用いて設備投資を検討するため，資本コストは普通株の株価に収斂していく。こ

れを事後的データから検証すると，株価上昇の 12か月ほど遅れて設備投資が増えるこ

とがわかるし，一般的には株価の上昇期にはその上昇幅に見合って投資が拡大し，下降

期には同様にして投資が縮小する（第 8図）。グリーンスパンは同論文で次の式を導き

出している。

第 8.4図 株価と設備投資の歩み 4：公益事業

出所：Greenspan 1961
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ところが，ここで V は普通株の現在価値，Y は i 年の期待収益，ρ は割引率とされ

（m は会社の存続期間），かつこの割引率はリスクプレミアムと時間選好の結合したも

のとされるから（注 28），記号法が異なるだけで要は「株価と資本価値評定」における

DPV の算定モデルと同じである。

（B）次に，このこととマクロ経済，およびそれを分析する理論としての ABCT との

関係である。

第 2節で ABCT を概説し，それを大恐慌に適用した際に述べておいたが，基本的に

単年度フロー比較静学として成立している現代マクロ経済学は，没時間的で没資本理論

的であるため，マクロ経済の動態を捉える枠組を持たない。言い換えれば，実際にマク

ロ経済に参加しているミクロな主体の行為原則から積み上げてマクロな帰結までを継ぎ

目なく説明しきる体系的理論を欠いている。だから，実際のマクロ経済は，いわばマク

ロ経済学の「目を盗んで」進展する。そして，この問題を考える上でとりわけ重要なの

は，長期投資を含む経済のストック面であった。

ボスタフがグリーンスパンの「自由社会の経済学」講義を紹介している論文にここま

で何度かふれてきたが，そのタイトルは「グリーンスパンのオーストリア学派コネクシ

ョン」である。同論文は，当時現役だった議長の 2000年 2月 17日下院銀行委員会での

証言と 3月 6日のボストン大学講演の話から切り出している。これは IT バブル崩壊前

の時期であるが，いずれにおいてもグリーンスパンは利上げを示唆した。その理由は，

生産性の上昇で企業期待利潤が上昇し，それが株価をつり上げて資産効果から支出が増

すので，総需要が総供給を上回りつつあるからであった。そして，いずれ総供給の方が

大きくなる局面に移行するから，「注意深い連邦準備」が「両者の必然的なつり合い」

を探ると述べたのである。ボスタフによると，「貨幣」の定義がふつうより広いので銀

行業界が戸惑ったという。しかし，グリーンスパンは 1950年代から，換金性に優れた

証券も貨幣とみなしているのであった。さらにボスタフは，この議論と ABCT の関係

について，前者が需要側も供給側も含むので判断が難しいと述べている。

これは，ABCT における「支出」の意味範囲に関わる問題である。長期投資を行うと

きに企業家は銀行借入または株の発行によってそのための資金を調達するのに，ABCT

では株からの調達に関する議論がいま一つ十分ではない。グリーンスパンがマクロ経済

学としては ABCT に依拠していることは確実だとしても，この点は新たな付加部分で

はないかと思われる。オーストリア学派の議論においては，消費と投資が支出を構成す

る。しかし，貯蓄は投資に等しいともされる。これはおそらく，貯蓄が金融機関の仲介
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で企業に回されることを想定しているためであろう

（Rothbard 2005［1963］，39）。しかし，マクロ・バラン

スは消費と投資の間のつり合いとも言えるので，消費者

による直接投資の部分の位置づけ如何という点が問題に

なる。

支出は消費と直接投資からなり，間接投資が貯蓄に等

しく，直接・間接を合わせた投資が生産量を決める。い

まそれを視覚的に示すと，魔法陣のような図を得る（第

9図）。時間選好が高くて消費が好調な局面では高金利だが，支出の一部は証券投資に

向かって企業の投資条件を向上させるだろう。ただ，中央銀行の利下げで株式ブームが

起これば，金融仲介と区別された意味での「信用創造」によって給与所得経由で直接投

資部分も増え，それは投資のための基金に加わるから，資本構造の長期化に寄与するだ

ろう。

直接投資から買い注文が入って上昇した株価を見て，企業が新規設備を導入する。む

ろん，機関投資家が株を買っても同様の効果を生む。こう考えると，資産効果を消費者

側にも企業側にも認める 1950年代末ころのグリーンスパンの議論は，ABCT のアップ

デートの試みと考えることもできる。

（C）オーストリア学派においても，人為的に注入された流動性の資産市場経由での

マクロ不安定化作用は分析されており，グリーンスパンはこれを踏まえてその先を見通

していたと思われる。

ミーゼスは『ヒューマン・アクション』の中でこう述べている。

貸付の分類をしても信用膨張に制約を課すことの代りにはならない。ところが，

株の相場の上昇や固定資本投資の増大を実際に防げるのはこの制約なのである。

……問題となるのは，新規に創造された信用が流入してくるという点である。銀行

が農業経営者に与える信用を増やせば，農業者は他の源泉からの借入を返済し，現

金でものを買える立場になる。銀行が企業に対して流動資本に与える信用を増やせ

ば，それまでこの用途に拘束されていた資金を自由に使えるようにする。いずれに

せよ，銀行は豊富な可処分所得を創出し，それを手に入れた者は，最も収益性の高

い投資対象を探そうとする。とてつもなく早く，これらの資金は証券市場取引か固

定資本投資に，はけ口を見出す。株価を値上がりさせることも，固定資本投資を拡

大させることもなく，信用膨張を追求できるとの考えは不合理である。（Mises 1998

［1949］, 790；邦訳 840）

第 9図 マクロ変数の関係

注：高さが額を表す
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一方で，どうすれば入手できるか不明な完全情報を胸に最適化行動を取り，一度だけ

取引を行って財市場一般が均衡するというのが一般均衡論の想定である。この意味で，

それはミクロ的基礎を持つマクロ経済学ではある。しかし，定義により均衡状態ではも

はや交換量が変動しないというなら，好況や恐慌はおろか，私たちの日々の営みすら地

上の出来事ではなくなるだろう。しかし，私たちはほぼ毎日異なる種類と量で交換を行

っていないだろうか。他方で，初めから集計値に着目してその相互関係を定式化し，目

的関数最大（最適）化のために政策介入を求めるのがケインズ経済学である。静止画の

中に映り込んだものは，それが静止しているだけに分析しやすい。お望みなら経済を数

量的に把握することもできる。しかし，それらの数量分の財や貨幣はどこからどれだけ

フレーム内に入ってきたのか。そして，撮影したあとはフレーム外のどこへどれだけ出

てゆくのか。フレームに入ってくる前，そこから出て行ったあとはどうなるのか。写真

家はそもそも何にカメラを向けているのか。こうした問いに答えるには，経済を初めか

ら「流れ」として理解する以外に方法はない。

短期を想定して形成された理論を長期化すること，静学としてつくられた理論を動学

化することに，ほとんど意味はない。長期を，動学を扱いたければ，最初から有時間的

交換行為に起点に理論を打ち立てよ。オーストリア学派はそう促す。先の比喩をあくま

で経済分析のコンテクストで再活用すると，動画から静止画を得るのは容易だが，逆は

真ではない。これはとりわけ古典派的なかなりの長期とケインズ派的な短期の間の期間

の分析において重要な条件である。そして，これこそ資本理論が重要となる理由であ

る。オーストリア学派が質的経済分析の果てにたどりついた結論は，なるべく，ないし

まったく信用膨張を起こさないことであ
37

る。

法令貨幣制度のもとでの金融政策は，ピラミッド状に積み上げられていちばん下の層

以外は目張りをされたワイングラスの山に，天辺からシャンパンを注ぐような営みにな

らざるをえない。注ぎ手は最下層のグラスしか見えない状態で，シャンパンがそれらに

入らぬことはないように，しかし同時に溢れ出すこともないように求められる。ところ

が，適量が入ったのを確認した段階で手を止めても，そこまでで注ぎ入れたシャンパン

がちょうどグラスを縁のところまで満たすのかどうか確信できない。そもそも注入と充

満の間の時差はなくならないし，一部はこぼれたかもしれない。最下層のグラスの中身

が少なすぎれば苦情が出る。だが，多すぎても特に感謝はされない。中央銀行のおかげ

だとは知らないからである。ただ，バブルがはじけてしまうときまって苦情が出され，

もっとシャンパンを注入せよと叫ぶ声が方々で聞かれる。おまけに，この注入作業は 1

年で終わりにできるものではない。毎月のように，別のテーブルにあるシャンパン・ピ
────────────
３７ 完全準備制から準備率が高めの微少準備制，または中央銀行と自由銀行の併存など，オーストリア学派

の中でも貨幣制度の推奨案はさまざまである。詳しくは次を見よ。Skousen 2010［1977］．
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ラミッドを回って，天辺のグラスから注ぎ入れる。ところが，注入の効果は明瞭ではな

く，最下層のグラスのシャンパンが少なめでも，そのうちいっぱいになるかもしれない

だけではない。溢れていたとしても，グラスしか見えないからちょうどの量であること

と見分けがつかない。溢れ出した液体＝流動性はテーブル下部の受け皿に伝い，各年度

ごとの受け皿に溢れ出たシャンパンが「壁の街」と書かれたポンプに吸収され，再循環

のサイフォンを通じて再び中ほどから注入されているらしいが，自らはその部分をコン

トロールできない。結局，好況が進展する中，シャンパンは溢れ出す。資産市場に溢れ
アート

出す。過剰生産は止められない。かくて，金融政策という「わざ」は，いつまでたって
サイエンス

も「科学」になることはない。

現代の経済理論の中で，ある意味で最も問題が多いのは，物価安定論ではなかろう

か。この分野を代表するのがフリードマンであることは誰でも知っているが，実を言う

と，彼はなぜ物価安定が望ましいのかを論証してはいない（Garrison 1985, 72）。『実証

経済学試論』に収められた「実物財による準備通貨」から彼の注目すべき発言を引用し

よう。

最終生産物の安定な物価水準というものを目標として考えるなら（われわれは実際

これを便宜的に前提したい），望ましい実物財または実物財群は，その他の実物財

と同じ度合で技術変化に晒されるであろうから，技術に起因するいかなる生産費の

相対的な変化からも免れる。（Friedman 1953, 210−211；邦訳 211）

論文「最適貨幣量」では，昔の 5％ルール論を 2％ルール論に改めた上で，「結びの

分裂症的な覚書」（Final Schizophrenic Note）と自ら奇妙な名称を付した節でその理由を

示しながら述べている。

最終生産物の物価安定が望ましい政策目標であることは，長い伝統であり，学者

の間でほぼコンセンサスになっているが，私はこれらに従ってその点を単に自明と

みなしていた。（Friedman 2006［1969］，48）

しかし，改訂後も基本的な変化はない。つまり，驚くべきことにマネタリズムは経済

学者の間で「長い伝統」によって「便宜的に前提」された合意に依拠するのみで，な
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ドマンはそれでよいと言うだろう。しかし，時空間的に全体的な経済理論の方では，物
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ことを論証している。歴

史的な経験が物価変動の怖さを刷り込んだので，物価安定論が出てきた。しかし，バブ
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ルと恐慌を起こして物価を変動させるのは，まさしく物価安定策なのである。「安定」

という用語に騙されがちであるが，それは物
�
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を示唆する。つまり，金融政策とは定義によって社会主義的経済政策なのであり，この

意味でフリードマンは社会主義者なのである。あまり知られていないかもしれないが，

フリードマンは若いころケインジアンであっ
38

た。

その彼が激しく論難したケインズは，財政政策を推奨した印象ばかりが強いが，金融

政策についてはロバートソンに反論して順循環的な指針を支持している。好況時には

人々が高めの MEC を抱くが，やがて現実との乖離に気づくと崩壊が始まる。それなら

ば，好況を続かせるように金利を下げればよいというのである。

こうして，好況の対策は利上げではなく利下げである。利下げにより，いわゆる

好況が続くようにさせるだろう。景気循環の正しい対策は好況を棄てて恒久的に半

ば不況にとどめることにはなく，不況を棄てて恒久的に半ば好況の状態を保つこと

にある。（Keynes 1936, 322；邦訳 322）

しかし，「半ば好況の状態を保つ」ことこそ，恐慌の原因ではないか。火を消すため

と称して油を注ぐよう勧めるのが経済学なら，経済学者は畢竟反社会的存在であること

を免れないだろう。理論的根拠を示すこともなくインフレ化に舵を切ることを説くイン

フレ主義者たちが，現代経済学の主流派をなす。その果てに，ハンフリー‐ホーキンズ

法のような規定が成立している。グリーンスパンは，ワシントン入りしたときにその遵

守を誓約したのであるから，この線に沿って仕事を進める責務を負っていた。そこで取

った手法は，物価安定策によって同法の要請に応じつつも貨幣注入を最小限にとどめ，

資産市場にバブルの兆しが見える前に予防的な利上げを行い，これによって物価安定と

成長を両立させるというものであった（後述）。ただ，これは貨幣量のコントロールを
────────────
３８ フリードマンは妻ローズとの共著自伝『幸福な二人』で，1930年代ころのシカゴ大学の雰囲気を語っ

ている（Friedman and Friedman 1998, 40−41）。それによるとヘンリ・サイモンズ，ロイド・ミンツ，フ
ランク・ナイトら，彼が学んだころのシカゴ学派の経済学者がケインズ的側面を持っていた。そして，
1942年に下院歳入委員会で証言したときにインフレ対策として財政政策や価格統制を説き，金融政策
について語っていないと自ら認めている。驚かされるのは，「このときの発言の最も際立った特徴は，
それがいかに心底ケインズ的かという点である」とか，同書を書く準備のために過去の原稿を探るまで
「自分が当時いかに心底ケインジアンであったか忘れてしまっていた」などと述べている点である
（ibid., 112−113）。また，FEE 会長も務めたスコーセンの興味深い論文によると，ニクソンが使って有
名になった「いまや私たちはみなケインジアンだ」というセリフの主は，再び驚くべきことにフリード
マンその人であった。彼は『TIME』誌の 1965年 12月 31日号で「ある意味で，いまや私たちはみなケ
インジアンだ。別の意味では，もはや誰もケインジアンではない。誰もがケインズ的な言語と分析装置
を使っているからだ。もはや誰一人元のケインズ的結論を認めないが」と述べた（Skousen 1998）。あ
る時代における外見上は激しい対立にもかかわらず，ここ数十年での「マネタリスト‐ケインジアン複
合」とも言うべき主流派連合形成の伏線が読み取れるエピソードである。また，考えてみれば，そこに
は驚くべきことなど何一つないようにも思う。
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とおしてではなく，ゼロインフレ目標の手法で実施されている（ただし，実際には約 3

％のインフレ）。この意味で，彼の金融政策は，結果においてはマネタリズム的だが，

手法においてはポスト・マネタリズム的である。ところが，物価安定のもとでの長期成

長は必ずバブルを生み出すから，そのときは迷わずバジョット的スクランブルを発動す

るというものであった。就任直後の 1987年，さっそくボルカーの好成績がもたらした

バブルに対処するよう迫られた。この方針はのちに「グリーンスパン原理」と呼ばれる

ようになり，バーナンキもサブプライム・ローン危機の際にこれを引き継いだ。

ところが，その背景には株価分析を含む資本理論があり，これを経由して結果的に長

期で信用膨張を適度に抑制しようとしてきたのである。ABCT を参考に物価安定を図る

というのも奇妙な組み合わせだが，それを実行せざるをえないとなれば，次のような政

策指針が導き出されるだろう。すなわち，金利操作等によって銀行システムに貨幣を注

入すると，まず高次財への投資が膨らむ。その様子を知るには，高次財産業の株価が低

次財産業のそれより膨らむことが検出できればよい。なぜなら，株価は新規設備への投

資と同形の軌跡を描いて上下するからである。グリーンスパンが「企業の投資意思決定

と完全雇用モデル」で掲げている図表を見ると，1950年代の好況時に鉄鋼，機械など

高次財産業の株価と新規投資がきれいに上昇し，繊維，公益事業などはこうした動きに

無反応であることが一目瞭然である（第 8図）。それがわかれば，次なる手順は，利上

げによって信用膨張を休止し，資本構造の長期化を最小限にすることになろう。膨張が

進展するほど，バブルが，したがってそのあとの不況がひどいものになる。ボスタフも

こうした指針の存在を想定している。

グリーンスパンが本当に取り組んでいるのは，総需要と総供給の「整列」ではな

い。それは，低次財対高次財の構造というコンテクストの中での消費財需要と生産

財需要の関係〔の調整〕である。信用膨張が原因であるが，需給のコントロールは

名目金利によって間接的に行うことになる。それは，現代経済では貨幣が実物財で

はなく，連邦準備は直接的に貨幣や信用膨張をコントロールできないからである。

（Bostaph 2000）

また，彼から「自由社会の経済学」講義のことを聞いたギャリソンも，フィリップス

曲線が成立しない現代では物価や賃金率ではなく金利が政策のターゲットだとして，ほ

ぼ同じ見解を示している（Garrison 2007）。第 2章で RGS（擬似金本位制）を紹介した

が，その際に資本理論は考慮しないとわざわざ断っておいた。しかし，これは説明の手

続上の措置にすぎない。生産プロセスを視野に入れた上で，GDP ギャップ自体よりも

資本構造の長期化の回避によって資本バランスを図り，単年度ごとではなく数か年にわ
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たって需給間のバランスを取るという手法が RGS と整合することは，すでに述べた

1950年代からの仕事におけるグリーンスパンの解明からも明らかである。というより

も，RGS のもとでしかそういう結果は得られないというべきである。比較静学的な枠

組だけで話す方が簡単ですむから，RGS のみを語る場面も多かっただろうが，それで

も，グリーンスパンは内心では RGS を資本理論と結合して捉えていたというべきであ

る。再びギャリソンの証言を引こう。

ほとんど知られていないか，あるいは十分評価されていないのは，グリーンスパ

ンが中央銀行業務の諸問題に関して最も早期に公にした意見表明が，ルートヴィ

ヒ・フォン・ミーゼスが提唱し，フリードリヒ・A・ハイエクが発展させたオース

トリア学派景気循環論を解読し，さらには講義するにさえ及ぶという形を取ったと

いう事実である。（ibid.）

最後に，本人の証言からもこのパースペクティブを確認しよう。1990年代の初めこ

ろにやや景気後退があり，その後は回復基調に転ずるが，グリーンスパンはゴンザレス

とのバトルのころから景気が過熱しすぎていると見ていた。理由は，第 1にそれまで FF

金利が 3％，インフレ率も 3％なのでほぼ実質ゼロ金利だったためである。

第 2の理由は，景気循環それ自体であった。経済は成長局面にあり，そのうち不

可避的に下降局面に入るが，それがあまりジェットコースター的な激しい下降にな

らないようにしたいと私たちは思っていた。……連邦準備は以前から景気の波を乗

り切ろうとしており，初めてインフレの兆候が出てきたときにどうしようもなく過

熱するからその前に利上げしていた。だが，このやり方で利上げをする手法で景気

後退を避けられたためしはなかった。このときは，経済が相対的に安定しているの

を利用して，もっとラディカルな手法を試してみることにした。それは，インフレ

がまだ現れもしないうちに，ゆっくりと予防的に（preemptively）利上げをする手

法であった。（AOT 153−154；上巻 223）

こうして 1994年 2月から「予防的な利上げ」が導入される。この手法はおそらく歴

史的なものである。それが「軟着陸」として成功したのが 1995年の状況であった（AOT

155；上巻 226 ; Greenspan 2008, 20, 1月 21日付）。回顧録の説明はここまでだが，背景

に株価と投資の収斂法則や ABCT をとおした高次財部門の株価への着目という具体的

手法があると考えてよい。当時のアメリカ経済を引っぱっていた IT 産業は，1950年代

における鉄鋼業と違って高次財でもあれば低次財でもあるという厄介な性格を持つ。そ
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のため，株価が昔ほどきれいに景気先行指標にはならなかったであろうが，1995年 12

月の FOMC を前に彼はこの手法を適用して生産性統計の過誤を疑ってい
39

た。「予防的な

利上げ」を実行に移すには，実は何らかの徴候を確認しなければならないはずである

が，それは定義によってインフレのサイン（物価水準等）ではない。だからエコノミス

トは，このような発言があれば議長が何を徴候と解釈して利上げを実施していたか説明

すべきであろうが，そのような務めを誰も果たしていない。議長が FOMC で理事たち

に理解されないことは，ポールやパークスとの会話での告白からも，ブラインダーやメ

イヤーらの回顧録からも明白であるが（竹森 2006下巻 IV.1），もともと主流派経済学

者から見るとほとんど異星人のような手法をとる議長なのだから，それも仕方ないだろ

う。

しかし，史上最長のインフレなき成長を実現したのは，その異星人なのである。1996

年には景気は再び上昇局面に入る。生産性上昇論や資産効果論といった議論が現れてき

たのはこうしたコンテクストからであった。そして，それらが「根拠なき熱狂」講演で

集約的に論じられることになる。

Ⅲ. 5 「根拠なき熱狂」講演の根拠

第 3に，では「根拠なき熱狂」講演の真意はどこにあったのであろうか。

講演の背景と，その背景の中で話題を選択した意図は，ある程度まで『波乱の時代』

の第 8章「根拠なき熱狂」に見える。

まず，1990年代半ばころからインターネット関連株の価格が上がり始めた。その目

印は，ネットスケープ社の株式が公開された 1995年 8月 9日であった。シリコンバレ

ーの会社であるが，その株価の急騰はウォール街にも衝撃を与えた。グリーンスパンに

よれば，これは「インターネットへのゴールドラッシュ」であった。彼は「資産効果」

について考え始めた。

1959年 12月にアメリカ統計協会の年次総会の目立たない分科会で「株価と資本

価値評定」と題する論文を発表してからずっと，株価が資本投資に，ひいては経済

活動の水準に与える影響についてあれこれ考えてきた。同論文で示したのは，新規

の工場や設備の価格に対する株価の比率と機械発注高との間に相関があるという点

であった。……企業経営陣が，資本設備の株式市場での価格が取得費用以上だと思

えば設備投資の支出が増えるし，逆もまた真である。（AOT, 165；上巻 240−241）

────────────
３９ グリーンスパンによると，1960年代にはこの手法による予想の確実性がやや低下したが，これは計量

経済学者がよく漏らす不満にすぎないという（AOT 165−166；上巻 240）。
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FOMC では，FF 金利の誘導目標を引き下げ続けるか否かが焦点になった。グリーン

スパンは「歴史的な変化」を実感し，株価上昇がバブルとその崩壊をもたらすと確信し

ていたが，ジャネット・イェレンはそのうち消えると反論した。そこで，議長は生産性

の上昇という問題を「大づかみな仮説」として提起した。IT 革命には，実は「40年に

およぶ準備期間があった」。それがもたらした最大の変化は，サプライチェーンの統合

と無駄な在庫の削減であっ
40

た。（ibid., 166−168；上巻 241−243）

このとき利上げに転じるタイミングが問題になったのは，インフレ懸念がなければ成

長の持続にとってそれが阻害要因になるためである。ところが，グリーンスパンはイ
�
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というのである。（ibid., 175；上巻 255）

そんなときに，依頼が来ていた講演の原稿を，いつもどおり風呂に入りながら書いて

いた。

株式市場の問題を適切な構図の中に位置づけるために私が考えたのは，アメリカ

中央銀行業務の略史にそれを置いてみることであった。わざわざアレグザンダー・

ハミルトンやウィリアム・ジェニングズ・ブライアンにまで遡り，それからじっく

りと現在や将来までたどってゆくことにした（一般の聴き手なら話がかたくて間延

びするだろうが，AEI の集会参加者相手ならほぼぴったりのペースだと思った）。

講演原稿の書き方としては，資産価値の問題は最後の方にある 10センテンスほ

どに追い込んで，言わないといけない点をいつものフェドスピークの生垣で注意深

く囲い込むことにした。それでも，当日リブリン〔FRB 副議長〕に原稿に目を通

してもらったところ，「根拠なき熱狂」という言葉が目に飛び込んできたと言われ

た。「本気でこれを言うつもりですか」と彼女は訊いた。

その晩，肝心の一節にさしかかったとき，壇上で聴き手がどう反応するか注意深

く見守っていた。（ibid., 176；上巻 256）

自分の席に戻ってアンドレア夫人を含む同じテーブルの面々にどこが印象に残ったか

を尋ねてみたが，誰も返答しなかった。ところが，新聞各紙は肝心の箇所を大きく取り

上げて騒ぎ立てた。この講演には株価に冷や水をかける口先介入のような面もあるが，

その効果は所詮一時的であった。

先述のとおり，同講演は 5節からなっていた。グリーンスパンがそれに込めた意図は
────────────
４０ むろん，筆者はこれが何度となく語られた，手垢にまみれたエピソードであることは重々承知している

が，それでもグリーンスパンの真意はやはり理解されていないと思うから紹介している。当時の FOMC
内での論争の様子などについては，竹森 2006がある程度扱っている。竹森はメイヤーやブラインダー
ら FRB 理事の回顧録に依拠しているが，本稿は『波乱の時代』刊行後の状況変化を受けている。
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次のようなものであろう。アメリカ人は，建国当初は中央銀行の必要性に基本的に懐疑

的だった。その後，19世紀に中央銀行なき銀行システムのもとで度重なる恐慌を経験

し，次第にそれが必要だと考えるようになった。実は，ブライアンのフリーシルバー運

動こそ，インフレ主義を広く世間一般に定着させるきっかけになった。彼は約 80年ぶ

りの中央銀行設立の伏線に利用されたのである。こうして連邦準備が創設され，それが

微少準備銀行システムの頂点で音頭を取って流動性を増し加えたおかげで，従来はさほ

どの規模ではなかった恐慌が壊滅的な結果をもたらした。そして，2）で概観されたと

おり，戦後は適度なインフレが成長を約束すると前提したケインズ型福祉国家路線が定

着した。ところが，これが行き詰ると，3）中央銀行への不信感が蔓延し始めた。4）1970

年代ころからのスタグフレーションの経験はこの前提を崩壊させ，非インフレ誘導の成

長が望まれ，それが物価安定論を一般化させた。このため，ボルカー時代から RGS が

追求され始め，自分のテニュアでもそれを引き継いだ。ところが，1990年代に急激な

技術革新の波が図らずも到来する。これがおそらく 1920年代以来と思われるような生

産性の上昇をもたらし，そのもとで物価を安定させるには大量の貨幣注入を行うしかな

くなった。この状態は主流派経済学者で占められる FRB と世間一般では好ましいもの

とみなされるであろうが，自分はオーストリア経済学を学んだ経験からそれはありえな

いと考えている。つまり，5）物価安定は，単年度フロー国民会計上は平穏無事に見え

ても，自分が過去に分析した理論的枠組みによると必ず資産市場をとおして経済を不安

定化させる。「根拠なき熱狂」は止められず，それは最終的に物価上昇の意味でのイン

フレをもたらし，再び中央銀行への批判を呼び覚ます恐れが高い。だから，バブルとそ

の崩壊は不可避であるが，予防的利上げを効果的に用いることでその衝撃をなるべく小

さくしたい。ただ，失敗すれば，1）中
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準
�

備
�

は
�

決
�

し
�

て
�

安
�

泰
�

と
�

は
�

言
�

え
�

な
�

い
�

か
�

も
�

し
�

れ
�

な
�

い
�

……

グリーンスパンは，先に引いた「根拠なき熱狂」のフレーズを口にしたあと，資産市

場の監視が金融政策の統合的な一部であるべきだとの目新しい見解を披露し，続いて銀

行間取引の電子決済システムや銀行監視手段のアップデートなどにふれ，金融危機が起

きたときにリスクの蔓延を防ぐためのインフラの話で講演を終えている。つまり，バブ

ルとその崩壊を初めから前提した上で，先回りして対策を練ってあると公言しているの

である。何とも周到かつ抜かりない姿勢である。

もうおわかりだろう。40年近くに及ぶ時のトンネルをくぐっているためか注目する

者は皆無だが，「株価と資本価値評定」と「根拠なき熱狂」講演でマクロ経済の分析視

角がほぼ同じであることは疑うべくもない。グリーンスパンは決して「転向」などして
インテグリティ

いない。彼は驚くほどの一貫性を保っていたのである。
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講演は次のように結ばれている。

今晩のお話では，現在の中央銀行の問題を歴史的な背景の中においてみました。

中央銀行も含めて，貨幣に関する取決めは，当然ですが常に監視と批判のもとにあ

ります。このことは，1996年の連邦準備については，1896年の金本位制について

よりあてはまらないというわけではありません。中央銀行は，忍耐強くかつ責任を

もって論評に応えるべきであり，市場や経済の環境変化に適応していかねばなりま

せん。

民主主義的な社会というものは，安定性と効率性をもって機能する経済を求めま

す。私たちと連邦準備におけるその後継者たちが，この目的に対する重要な貢献を

するだろうと信じています。（Greenspan 1996；邦訳 159）

読者はこのセリフの意味がおわかりであろうか。ゴンザレスの激しい突き上げをイデ

オロギー的には拒否しながらも，彼の知的祖先たるブライアンの「金の十字架」のちょ

うど 100年後に，一国の貨幣高権のあり方が根本から問い直される機会が再到来しかね

ないとの予感を，この国を動かしているエスタブリッシュメントを前に語っているので

ある。講演の途中，おそらく彼の脳裏には，かつてカンファレンス・ボードで苦労して

編み出した独自の統計的ミクロ経済学の記憶，ランドの影響下にオーストリア経済学に

接近して練り上げた緻密な経済理論，その後のワシントンにおける政策策定の連綿たる

経験が，次から次へと走馬灯のようにフラッシュバックしていたに違いない。民主主義

という語はよく使われるが，用例の大半は単に本質的な問いを封じる言葉の偶像崇拝に

すぎない。その正体は一体何なのだろうか。とりわけ，貨幣・金融制度の領域におい

て，民主主義的であるとは何をどうすることを意味するのであろうか。このような根源

的な問いかけを密かに発して講演は幕を閉じている。問いに対する答えを口にする者は

いない。それどころか，そもそも問いが発せられたことに気づく者とてない。こうし

て，筋金入りのリバータリアン，グリーンスパンのラディカルな問いかけは虚空に発せ

られ，静かに掻き消えていく。そして，「根拠なき熱狂」というフレーズだけが全米の，

そしてまだ眠っている国を含む地球全体の通信網を駆けめぐる。

しかしながら，本講演をじっくり読んでみて筆者が最も驚いたのは，こ
�

の
�

点
�

で
�

は
�

な
�

い
�

。講演のライブ聴衆が，ワシントンの政策担当者や保守派の大物たちであることはす

でに述べた。しかし，講演者は聴衆の経済学に関する理解力を低く見積もっている。そ

のことは，冒頭のあいさつの直後に発せられた逡巡のセリフにおいて，手短に，しかし

明瞭に刻まれている。あいさつごと引用しよう。
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みなさん，こんばんは。私はとりわけアメリカン・エンタープライズ（AEI）か

ら 1996年度フランシス・ボイヤー賞をいただいたこと，それから多くの友人や以

前ご一緒した方々とともに招かれたことに感謝いたします。今晩のこの講演では，

中央銀行の仕事に関する自分なりの見方をお話ししたいと思いますが，結
�

局
�

は
�

自
�

分
�

だ
�

け
�

に
�

語
�

り
�

か
�

け
�

る
�

つ
�

も
�

り
�

で
�

お
�

話
�

し
�

し
�

ま
�

す
�

。（ibid .；邦訳 150──強調は引用者）

何ということだろうか！ 筆者は，この講演を読み終え，もう一度冒頭に帰ってこの

一節が目に飛び込んできたとき，正直言って強い衝撃に打たれた。グリーンスパンがそ

こに置いた傍点部のセリフの意味が鮮明に，そしてえもいわれぬ重みを伴って目前に立

ち現れてきたからである。

この講演は，いわばエドガー・アラン・ポーの「盗まれた手紙」である。ある人が探

し求めている手紙が，目の前の壁にかかった粗末な小物入れの中にクシャクシャにたた

まれて，隠すでもなく無造作に放置されている。だが，彼の目線は空を切り，その手紙

には気づかない。グリーンスパンは，このようなつぶやきによって，講
�

演
�

の
�

真
�

意
�

が
�

誰
�

に
�

も
�

理
�

解
�

さ
�

れ
�

る
�

わ
�

け
�

が
�

な
�

い
�

と
�

い
�

き
�

な
�

り
�

冒
�

頭
�

で
�

宣
�

告
�

し
�

て
�

か
�

ら
�

話
�

を
�

切
�

り
�

出
�

し
�

て
�

い
�

る
�

のである。

彼は，ハンフリー‐ホーキンズ法の求めに応じて物価安定と経済成長を両立させるため

に自ら黙々と RGS 政策を推進してきたものの，これがいつまでも続くなどと思うな，

とワシントンのプロたちに警告したのである
41

が，にもかかわらず，こ
�

の
�

講
�

演
�

に
�

警
�

告
�

の
�

意
�

図
�

が
�

含
�

ま
�

れ
�

る
�

こ
�

と
�

を
�

経
�

済
�

理
�

論
�

に
�

基
�

づ
�

い
�

て
�

理
�

解
�

で
�

き
�

る
�

者
�

は
�

ほ
�

と
�

ん
�

ど
�

い
�

な
�

い
�

だ
�

ろ
�

う
�

と
�

読
�

み
�

切
�

っ
�

て
�

い
�

る
�

のである。つまり，筆者がここまで詳細に述べてきた意図を，世
�

間
�

の
�

ほ
�

と
�

ん
�

ど
�

誰
�

一
�

人
�

理
�

解
�

し
�

な
�

い
�

こ
�

と
�

さ
�

え
�

も
�

見
�

透
�

か
�

し
�

て
�

い
�

た
�

のである。

しかし，それでも一国の貨幣高権を掌握する「インサイダー」として，ブライアンの

ちょうど 1世紀後に，民主主義的な統治原理と貨幣制度の関係について現行法が示す方

向性に根本的な問題があることを（「言わないといけない点」を）フェドスピークの生

垣でカモフラージュはしつつ，それでも後の世代には確実に伝わるように端的に表明し

ておきたい。そして，「肝心の一節にさしかかったとき，壇上で聴き手がどう反応する

か注意深く見守っていた」というほどの遊び心をもって，それを実行したのである。こ

のような意図のもとに，彼は講演のタイトルを「民主主義的な社会における中央銀行の

課題」としたのであろう。筆者はそう判断する。
────────────
４１ 前回すでに引いた議会証言でも，さり気なくそう述べていることに気づく。

気をつけるべきなのは，経済が長期的に見て持続しないペースで進み，結局は脱線して大規模な崩
壊に至ることです。ですから，成長の低下を待ち望むのではありません。持続力のある成長パタン
にさえ関心を持っていればいいのです。言い換えると，目標が経済成長の最大限の持続だと考える
とき，「最大限」と「持続」がともに重大な要素なんです。短期では最大限の成長が可能ですが，
ただ長期になるとそのことは誰も益しません。（1998年 7月 22日証言，村井 2012 a, 91）
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いま一度，グリーンスパンがポールに対して語ったオーストリア学派についての見解

を見直そう。

そうですね，オーストリア学派について，また経済の作用様式についての近代的な

見方に同学派が与える示唆について，時間をかけて学問的な話をできるのはうれし

いことです。ルートヴィヒ・ミーゼスがおそらく 90歳のとき実際そのセミナーに

出席し，末席を汚しました。ですから，オーストリア学派の教えの中には正しかっ

たものが多く，またいまなお正しいものがたくさんあることは承知しています。い

ろんな意味で，大学の専門家たちが彼らの見方を吸収して一般的な見解に活かした

ことは間違いありません。このため，オーストリア学派の教えの大なる部分が，今

日の種々の雑誌に掲載された学問的著述に見つかります。そういうことが議論され

る機会は，ときどきあるとしてもほとんどないわけですが。……オーストリア学派

が持つ知の触手のようなものは遠い未来にまで伸び，彼らはその未来を見つめて

日々の営みを続け，深みのある，また私なりの判断ではおそらく不可塑的な影響

を，わが国の主流派経済学者の考え方に与えました。（2000年 7月 25日証言，Paul

2009, 84−85；邦訳 123−125；村井 2012 a, 95）

ボスタフはグリーンスパンの議会証言と昔の講義を紹介した上で，彼を「隠れオース

トリア学派」（crypto-Austrian）と呼んだ。的確な評価である。本論文では，まず若き日

のグリーンスパンの知られざる思想形成プロセスに遡行した。金融政策とは一見何の関

係もなさそうなランド哲学の話に沈潜しさえした。あきれ返った読者もおられることだ

ろう。しかし，意味もなくそのような議論を展開したわけではない。いまここに姿勢を

正してはっきりと書き記しておくが，グリーンスパンの金融政策は，このような迂路を

へない限り決
�

し
�

て
�

理
�

解
�

で
�

き
�

な
�

い
�

。このことを念頭に置くがゆえに，長きにわたって，あ

るいは弁じ，あるいは論じ，あるいは断じてきた。

「根拠なき熱狂」（irrational exuberance）講演には，実にこれだけの根拠（rationale）

があった。

Ⅳ 結 語

最後に，上のような視点から，全 3回で扱ってきたグリーンスパンの主張のうち重要

部分を再度振り返って，彼の透徹したインテグリティを再確認して結語としたい。

ランドに心酔したある若者が，微少準備ながら自由銀行制であるため過度の信用膨張

が制度そのものによって抑制されたころの金融制度が持ったインフレ抑止力に，したが
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って恐慌・デフレ抑止力に信頼し，管理通貨制度が景気循環のエンジンとなったと FRB

に対する批判を含む論文をまだ 30代前半の 1959年に書いた。そして，ジャズ楽団員時

代の知合いをつてにワシントンで経済系の「三大ポスト」の一つとされる CEA 委員長

の座をつかみ，その任期終了後に母校に提出した博士論文に，例の論文を含めた。とこ

ろが，それを書いた 28年後，同じ男が，こともあろうに三大ポスト中でも最強の，そ

の FRB の総責任者に指名されてしまった。しかし，「評論家としてではなくインサイ

ダーとして自由市場資本主義の発展に尽くそうと心に決めていた」ために，RGS によ

ってエンジンの出力をなるべく抑えようとした。自分がリバータリアンで，彼と同様の

立場に立ったとして，信念を曲げるつもりがないなら，読者は何をしようとするだろう

か。この問いに対する答えが，そのままグリーンスパンの金融政策とは何かという問い

への答えでもある。それが，現行法の範囲内で，自らの堅い信念と現行法を器用に両立

させるように政策を推進することとなっても当然であろう。たとえ，自分の信念からは

その法が誤りだと確信していたとしても。

ところが，幸か不幸か，1990年代は歴史的な生産性上昇期でもあり，そこで RGS を

実行するとは，生産性に追いすがるべく大量の貨幣を注入することを意味した。RGS

は法の求める結果とも一致するから，それがもたらした結果は喝采をもって迎え入れら

れた。マネタリストが掲げる物価安定を，オーストリア学派を参照して練り上げた独自

の手法で実現したわけである。ところが，資本理論なきマクロ経済の特殊理論の「目を

盗んで」新規注入貨幣が資産市場に溢れ出した。ランドに啓発されて学んだマクロ経済

の一般理論は，政策がもたらす結果についてもクリアな洞察を与えずにはおかない。そ

れならば，潜めた形であれ，わかる者にはわかるようにヒントを散りばめ，その洞察を

表明しておこう。首都にある政策のプロが集う著名シンクタンクの晩餐会は，いまや宴

もたけなわである。ピンスポットに照らし出され，就任後 10年ほどたったいまでは全

米から信頼を寄せられるようになった議長が，重厚な存在感とともに静かに姿を現す。

そのタキシードの襟とボウタイは光沢ある生地でできているので降り注ぐ照明の中で照

り映えている。割れんばかりの拍手を送っているのは，世界の中心国で最も高度な教育

を受けた紳士淑女ばかりである。「根拠なき熱狂」講演は，こうして世界に発信された。

誰にも真意を理解されないまま。とはいえ，ここまで縷々述べてきたような理由によっ

て，それは歴史に名を刻む名講演となった。

法が求める政策目標を彼ほど忠実に実行に移した議長はいない。彼が何主義者であっ

たにせよ，この事実は，今後とも決して覆せない。しかし，彼のテニュアの間には大き

な経済混乱が何度かあった。主著のタイトル「波乱の時代」がそれを正直に伝えてい

る。1990年代の物価安定はフリードマンらの賞賛を浴び，のちに「大平準」（the Great

Moderation）とのタームまで生まれた。これは「大恐慌」（the Great Depression）や 1970
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年代ころの「大膨張」（the Great Inflation）を意識して鍛造された語であろ
42

う。しかし，

大平準は，まずは IT バブルの崩壊に，またその対策としての利下げにより，のちには

今次金融危機に帰結した。いまや，その経済混乱はグリーンスパンの徹底した自由主義

が原因だと信じ込まれるに至っている。こうして，一人の人物が神様と悪魔を兼業する

という奇妙な事態が現実のものとなった。白昼堂々，衆人環視の真っただ中で。オース

トリア経済学を知るほんの一握りの専門家にとっては自明なプロセスが，主流派経済学

者にとっては巨大な謎にとどまり，その意味にほとんど誰一人気づかない……

時は流れた。巨人グリーンスパンはもう仕事を終えた。「根拠なき熱狂」講演の根拠

を世界が理解しないだろうという，将来を割り引いた彼の期待は，残念ながらいまなお

真実であり続けている。金融混乱のタネを撒いたとして多くの人たちが彼を批判し，誹

謗しさえしてきた。けれども，筆者はここにはっきりと宣告しておく。い
�

ま
�

目
�

の
�

前
�

に
�

横
�

た
�

わ
�

っ
�

て
�

い
�

る
�

金
�

融
�

混
�

乱
�

と
�

は
�

，私
�

た
�

ち
�

が
�

民
�

主
�

主
�

義
�

的
�

な
�

統
�

治
�

プ
�

ロ
�

セ
�

ス
�

を
�

と
�

お
�

し
�

て
�

実
�

現
�

さ
�

れ
�

る
�

よ
�

う
�

求
�

め
�

て
�

い
�

る
�

も
�

の
�

に
�

ほ
�

か
�

な
�

ら
�

な
�

い
�

。リバータリアンを「過激な保守派」と言うなら，

私たちは過激な進歩派であり，無為でもあれば無知でもあるくせに救済や「改革」（い

つも意味はよくわからない）だけは声高に要望するという意味では，保
�

守
�

的
�

な
�

過
�

激
�

派
�

，

慇懃なたかり屋である。私たちは私たち自身に敵対している。私
�

た
�

ち
�

が
�

非
�

難
�

し
�

て
�

い
�

る
�

の
�

は
�

，自
�

分
�

の
�

願
�

望
�

を
�

実
�

現
�

し
�

て
�

く
�

れ
�

た
�

そ
�

の
�

男
�

で
�

は
�

な
�

い
�

か
�

。民主主義はいま，またもや多数者

の専制の状態にある。専制者が求めた政策を最も忠実に実行した下僕を，専制者である

とこきおろしている。

それならばまた，私たちが思いつく限りの罵詈雑言を浴びせ，唾を吐きつけている相

手とは，鏡に映った自分自身であることにもなろう。スミスやリカード以来 200年以上

もたったいま，私たちがそろそろ真剣に問うべきなのは，自分たちは何を求め，何を恐

れ，何に喜び，何に苦しむのかである。要
�

す
�

る
�

に
�

私
�

た
�

ち
�

と
�

は
�

誰
�

な
�

の
�

か
�

で
�

あ
�

る
�

。目下の状

態をいつまでも続けるのか，それともそれを変えるのかは，有権者一人一人の知力や姿

勢にかかっている。そして，それ以外の何ものにもかかっていはしない。民主主義的な

社会の基本的なしくみとは，そうしたものではなかろうか。おそらく大平準よりも理想

に近い結果すらもたらせた世紀の才人に，主流派経済学に基づく物価安定を求めたの

も，その結果起こった出来事に不満を漏らしているのも，私たちである。貨幣偽造を法

で保護し，もって社会を混乱に陥れ，生産を罰して窃盗に報い，その末に「おカネは汚

い」と吐き捨てて自分の根を切ろう，自分の翼を折ろうとする私たち。信用膨張を求

め，それよりも安定をもたらしてくれる金本位制にふれる人がいると，そのことを熟知

────────────
４２ 語の初使用例は Stock and Watson 2002である。次の記事も参照せよ。“Origins of the Great Moderation,”

January 23, 2008, New York Times, http : //www.nytimes.com/2008/01/23/business/23leonside.html?ref＝
business&_r＝0
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する人物から「そんなことを聞きたがる人間はいませんよ」と苛立ち混じりに言われて

しまう私たち……

小難しげな語彙を用い，過去の権威を自在に引用しながら文章を量産することもでき

る私たちにも決定的に欠けているものがある。それは，答えを出すことではなく問いを

発することである。すでに発されている問いに，すでに答えられてはいない答えを返そ

うとすることよりは，むしろ両者の結合が暗黙のうちに課してくる前提を疑うこと，い

わば問いと答えの共犯関係を見抜くことである。私たちは私
�

た
�

ち
�

の
�

自
�

同
�

性
�

にたどり着け

ているだろうか。人間は人間になれているだろうか。私たちは目覚めているのか。それ

とも，知識が豊かではあっても，出来事の森を夢遊病者のようにさまよい歩いているだ

けだろうか。いま改めてこうした問いを問いたい。これはまさしくラ
�

ン
�

ド
�

的
�

な
�

問
�

い
�

であ

る。私たちは自由を恐れ，自由から逃げる自由を謳歌しようとしている。読者がこうし

た見解に同意するか否かは関知しない。反論するのも自由である。けれども，いずれに

せよ，グリーンスパンが以上の視角に基づいて経済政策の道筋を定めてきたという事実

は，否定されてはならない。一連の出来事はすべて，若き日のグリーンスパンがランド

の門を叩いたことに端を発する。筆者が 3回にわたる本稿全体を「グリーンスパンのア

イン・ランド・コネクション」と名づけた所以である。
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