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デフレーションとしての大恐慌

林　　敏彦＊

　1929年から41年まで続いたアメリカ

よび大量失業を伴う典型的なデフレー

側面すなわち生産と雇用の縮小に注意

の根元はむしろ物価の下落にあると見ら

　そのような認識が生まれたのには，

合が対峙する管理された市場の様相を

維持不可能となったとき一気にデフ

と，第１次大戦後の調整過程において

が背景としてあった。

　そのため，ローズヴェルトのニュー

策がその根幹に据えられていた。金価

の進言を受けて，政府は金の政府買い

た。しかし農業調整法も全国産業復興

の価格下落をくいとめようとするねら

あった。

　ニューディールは一度も総需要管理

要政策は1941年アメリカが戦争経済に突

　その後経済学者は大恐慌の病理を

が，いずれも問題は総需要の側にあり

ちに認めていた。この小論では，最後

率の逆相関の関係から，大恐慌の期間

摘する。

Ⅰ

　20世紀に入ってからのアメリカは，前世

から引き続き高成長を遂げていた。1870年

1 9 1 3年までの平均ＧＮＰ成長率は，日

3.3％，ドイツが2.8％，イギリスが2.1％
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の大恐慌は，物価の激しい下落と実質生産の縮小お

ションであった。しかし，今日では大恐慌の数量的

が向けられることが多いが，当時にあっては，問題

れていた。

20世紀のアメリカ資本主義がビッグビジネスと大組

強めていたこと，硬直的価格が需要の減退によって

レ圧力が噴出したのが大恐慌だったと考えられたこ

農産物価格を中心に価格の急落が起こったことなど

ディール政策では，価格の引き上げを目的とする政

格の引き上げが物価の上昇につながるとの経済学者

入れ価格を調整する政策をとったが，これは失敗し

法も，連邦政府が市場に介入し，農産物や工業製品

いにおいて，デフレ対策としての性格の強いもので

政策として意図されたことはなかった。本格的総需

入することで実現された。

，貨幣仮説陣営と支出仮説陣営に分かれて論争した

，総供給の状況には変化はなかったことを暗黙のう

に，観察された名目賃金率の安定性と，物価と失業

を通じて総供給曲線の概念が成立していたことを指

．はじめに

紀末

から

本が

だっ

たのに対して，アメリカは4.3％を記録した。

続く1913年から1929年までの平均ＧＮＰ成長率

においても，第1次世界大戦で疲弊したイギリ

スの0.8％，ドイツの0.4％を後目に，アメリカ

要　　約
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は3.1％の高成長を続けた。もっとも同じ時期

日本の成長率は3.9％とアメリカをしのぎ，以

後その傾向は1970年代まで続くことになる。

　「革新派の時代」の好調な経済発展には２つ

の特徴が伴っていた。第1は，図1に示される

ように，20世紀初頭のアメリカ経済にはかなり

明確な景気循環が存在したことである。1904年

％

のマイナス成長は自律的反転，1908年の不況は

前年に起こった投機のバブルの破裂によって引

き起こされ，1914年は第1次世界大戦の勃発に

よる資本市場の狼狽が原因，19年から21年にか

けては第１次世界大戦で急膨張した経済の反動

的戦後不況であった。

図１　実質成長率の移り変わり

　第２の特徴は物価の動きに見られる。図２に

見られるように，実体経済の循環的動きにもか

かわらず，1915年までの卸売物価は安定的な上

昇傾向を示していた。このような現象の背後に

は，合併を繰り返して大型化し，トラストを形

成するなどして成長したビッグビジネスの興隆

があった。他方で，労働組合も組織率を高め，

経済活動は大企業と大組合との対立の図式に

よって支配されるようになっていった。価格伸

縮性をもった競争市場を中心とする19世紀的資

本主義は，次第に価格硬直性を伴う管理された

資本主義へと変わりつつあった。このことには

多くの経済学者が注意を払っていたが価格硬

直性の問題は，後に1930年代の大不況の原因と

して再び同世代の経済学者によって指摘される

ことになる。１）

　「世界は民主主義にとって安全な場所でなけ

ればならない」（ウッドロー・ウィルソン）と

してアメリカが参戦した第１次世界大戦は，ア

メリカ経済に大きなインパクトを与えた。戦争

の影響は実体経済面よりも物価面において著し

かった。図1に見られるように，アメリカが参

１）　後出のⅣ－１参照。
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Ⅱ－１．21年不況からクーリッジの繁栄へ

　無傷の戦勝国アメリカは1920年代繁栄を謡歌

した。第１次大戦中に開発された無線技術は民

生用のラジオとなってアメリカの家庭にニュー

メディアを提供した。家庭電化製品は耐久消費

財ブームを引き起こした。チェーンストア方式

によってパパママ商店を駆逐していったモンゴ

メリーウォードは，流通革命の旗手であった。

それにフォードの大衆車は，アメリカ人のライ

フスタイルから都市の姿まで一変させ，離婚率

の上昇にさえ貢献した。

　伝統に反逆して髪を切り，法律に違反して酒

を飲む若者は，ジャズ時代の申し子だった。時

代はジャック・デンプシー，ベーブ・ルース，

チャールズ・リンドバーグ，アル・カポネなど

の英雄を生み出した。「金もうけ」は単純再生

産時代の盗賊的イメージを払拭して，拡大再生

産時代にふさわしく，努力と成功の証というイ

戦した17年から18年にかけて，実体経済は好況

を示したが，それ以前の高成長期に比較してと

りわけ目立った好況ではなかった。しかし，物

価面においては，図２のように，1915年から20

年にかけてはじめに農産物価格が高騰し，やが

て卸売物価が全般的に急上昇した。戦費調達の

ため実行された国債の増発による戦時インフ

レーションである。

　しかし，20年代から大恐慌前半までの期間の

政治家や経済学者の意識に大きな影響を与えた

変化は，1921年の反動不況であった。これによ

りまず，当時人口比で30％を占めＧＮＰ比でも

15％近いシェアを占めていた基幹産業としての

農業が打撃を受けた。１年で40％近くも物価が

下落したことは，その影響の深刻さとあいまっ

て，20年代の政策担当者に経済問題の元凶はデ

フレーレヨンであるとの意識を植え付けた。

図２　卸売物価の推移

Ⅱ．20年代の物価
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メージを獲得していった。クーリッジ大統領の

下でアメリカは，「アメリカの主要な仕事はビ

ジネスだ」とビジネスに没頭した。

　21年から29年までは，図3のように，卸売物

価も消費者物価も極めて安定した動きを示した。

実質ＧＮＰは21年の底から29年へかけて着実に

上昇した。

図４　実質ＧＮＰと物価の動き

図３　卸売物価と消費者物価
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Ⅱ－２．農産物価格の変動

　しかし「胞噂する20年代」はすべて都市の姿

であり，農村が電化されるのは30年代ニュー

ディール時代の後半に入ってからであった。当

時一大基幹産業たる農業は，第1次大戦のブー

ムの反動で，農産物価格の下落と借入金利息の

重圧によって構造不況の状態にあった。それか

ら20年代を通じて，農産物価格と農家支出価格

指数との比で表される農産物パリティは，図５

のように安定的に改善されていった。2 9年の

ウォール街の大暴落前夜には，アメリカの農業

部門の経済状態はかなり改善されてといってよ

かった。

図５　大不況と農業部門 ％

　しかし農産物の問題はその価格変動の激しさ

にあった。たとえば，小麦の卸売価格と釘の卸

売価格の年次推移を比較してみると図６のよう

であり，図７によって農産物価格と総合卸売価

格の月次データを見てみれば，農産物価格の変

動の振幅がいかに大きいかが読みとれる。

Ⅱ－３．マネーサプライと卸売価格

　20年代を通じてマネーサプライ（Ｍ２）も安

定的に伸びていった。図8によって月次データ

を詳しく見てみると，23年から26年まではマ

ネーサプライはやや伸び率が高く，26年中は横

這い，27年から28年にかけて再び伸び率が高

まったが，28年，29年と株価大暴落直前には再

びほとんど横這いの動きを示している。図には

マネーサプライと卸売物価との関係も示してあ

るが，この間，卸売物価は循環を繰り返しなが

ら，水準を下げてきている。

　ほとんどマネーサプライの伸びが見られず，

生産物価格も安定している状況で株式投機のバ

ブルが膨らんでいった理由については，ガルブ

レイス（1952）が，投資信託およびブローカー

ズ・ローンの発達によって，資金の株式市場へ

の集中が容易になった点を指摘している。いず

れにしてもこの時代の特徴は，急激な資産イン

フレのバブルが膨らむ中で，生産物市場におい

ては物価は安定的，あるいは若干の下落傾向を

示していたことである。
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図６　卸売物価：釘と小麦

図７　卸売物価の推移
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Ⅱ－４．価格硬直性

　しかし，この若干の物価の下落傾向も，生産

物市場の需給バランスから見れば十分な下落で

はなかった。戦後のベビーブーム期にこそ爆発

的な高まりを見せた住宅需要は，移民の停止と

ベビーブームの終焉を背景に，20年代半ば以降

はピークの半分以下に落ち込んだ。石炭，造

船，鉄道輸送なども苦境を迎えていた。耐久消

費財も自動車も，それらが買える階層に普及し

てしまえば，あとは需要の鈍化を待つばかり

だった。

　1929年10月24日暗黒の木曜日にバブルが崩壊

する数ヶ月前，すでに実体経済の悪化は誰の目

にも明らかとなっていた。工業生産はピークを

打ち，鉄鋼も自動車も循環的でない需要の減退

を経験していた。後にロバート・ゼヴィン

（1982）は，20年代のアメリカでは，投資機会

の減少に伴って投資性向の低下が見られた反

面貯蓄性向は上昇し，その結果生じた過剰貯

蓄が資産市場に現れて資産価格を押し上げ，資

産効果のおかげでかろうじて高消費が維持さ

れ，高雇用が維持されていた，と分析した。

図８　マネーサプライと卸売物価

Ⅲ．33年までの物価

Ⅲ－１．大恐慌の物価

　1992年から32年にかけて，アメリカ経済は未

曾有の収縮を経験した。名目ＧＮＰは1031億ド

ルから580億ドルへと44％も縮小した。工業生

産は同じ次期に46％，卸売物価は40％，企業収

益は50％，輸出は36％下落した。32年には失業

率は全体で25％，農業を除けば36％に達した。

　1930年の後半には銀行危機が発生した。閉鎖

された銀行は農村部の中小銀行が中心であった。
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図９　工業生産の推移

31年の秋以降銀行制度の抱える問題は危機的状

況に達した。ヨーロッパの金融危機のあおりを

受け，都市部の大銀行から預金が流出したのが

原因だった。31年から33年にかけて郵便貯金は

3.4倍に膨れ上がった。32年の後半から次々に

知事が州内のすべての銀行の取引停止を命令

し，ローズヴェルトの大統領就任式当日に至っ

て全米すべての銀行が閉鎖された。生産と所得

の縮小，物価の下落，失業の増大といった実体

経済の極端な悪化が背景となっていた。

　この間の物価の動きについては先の図７が詳

しい。29年から33年にかけて，とりわけ落ち込

みの大きかったのが農産物価格であった。

ニューヨーク州知事時代から，ローズヴェルト

は大不況を物価とくに農産物価格の暴落現象と

して受け止めていた。物価の下落をくい止める

こと。それがやがて初期ニューディールの中心

的政策となっていった。

　しかし，物価の下落は独りアメリカのみの問

題ではなかった。図10が示すように，先進工業

国のすべてで物価は下落した。日本はいち早く

デフレを経験し，3 2年以降は回復に向かって

いった。ドイツの物価は安定的な姿を示し，落

ち込みも小さく33年以降順調に回復していった。

アメリカの物価の下落が最も長期に及んだ。後

にキンドルバーガー（1973）は，こうした世界

同時デフレのメカニズムを解明しようとしたが

大不況のまっただ中のアメリカでは，大不況は

国内問題として，物価問題として認識されてい

た。

Ⅲ－２．物価と生産

　大恐慌は物価の下落と生産の縮小とを同時に

もたらした。名目生産額の推定値として工業生

産指数と同じ月の卸売物価指数とをかけた数値

を用いれば，29年のピークから33年のボトムま

で，名目表示の生産活動は実に70％も下落した

ことが分かる。図10にはその名目生産額とマ

ネーサプライとを重ね合わせてあるが，巧妙な

手法を用いるまでもなく，29年から33年までの
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図10　各国の物価の動き

名目生産の落ち込みは，それ以前およびそれ以

後のマネーサプライと名目生産額との関係から

大きく逸脱していることは明らかである。

　貨幣数量説の用語を用いれば，この４年間に

マーシャルのｋが上昇した，あるいは貨幣の流

通速度が低下したということになる。そしてそ

れには後にベン・バーナンキ（1983）が指摘し

たように理由があるのだが，当時政策的影響力

のあった経済学者の間では，マーシャルのｋあ

るいは貨幣の流通速度の制度的固定制は，疑う

べくもない事実として受け入れられていた。そ

のため，大恐慌からの脱出策として提案され実

行された政策の中には，こっけいなほど的をは

ずれたものも見られたのである。

Ⅳ．同時代の診断

Ⅳ－１．制度学派の診断

　ソーステイン・ヴェブレン（1923）は，アメ

リカの企業は「不在所有者」の提供する資本に

経常的な収益率を保証するために，古典的な価

格競争を販売競争にすり替え，低賃金と不断の

失業と過小生産の制度を作り上げた，と論じて

いた。しかし，それにしては20年代の繁栄は華

やかすぎた。レックスフォード・タグウェル

（1927）は，20年代の生産性の向上を認めた

が，同時に企業が配当支払いよりも利潤の再投

資を優先させたため枢要な企業で過剰投資が起

こり，操業度を維持するために大企業が独占力

を行使して価格を高止まりさせていると指摘し

た。

　ロンドンスクールのライオネル・ロビンズ

（1934）は，アメリカの大不況が長引いている

理由は，独占企業とカルテルと労働組合と政府

の規制が自由市場の本来の機能を阻害している。
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硬直的価格，硬直的賃金，さらに関税をはじめ

とする政府の介入が新規投資を阻害し，非効率

的生産者の淘汰を不可能にし，需要不足にもか

かわらず価格が下落することを妨げているから

だ，とした。こうした制度学派の経済学者によ

れば，20年代に安定しているように見えた物価

は，下がるべきものが下がらなかった姿であ

り，29年以降には必要な調整が一気に吹き出し

た。年率40％におよぶ物価の下落も，不況の深

刻さから判断すれば，まだ調整が不足している

ことを意味している，ということになる。

Ⅳ－２．フィッシャーの診断

　アーヴィング・フィッシャーは繁栄の20年

代，株価に対する楽観的な見通しでも知られた

「新時代」を代表する均衡論者だった。フィッ

シャーは当初，株価暴落が大デフレにつながる

とは思っていなかったが，33年に発表した論文

では，負債・デフレ論を展開し，過剰債務と物

価下落が経済活動の低下に拍車をかける悪循環

の図式を示した。

　フィッシャー（1933）によれば，大恐慌で起

こっていることは，投機による国民の超過負債

→バブルの崩壊による負債の整理→通貨量の縮

小→物価の下落→企業純資産の減少→利潤の減

少→生産と雇用の縮小→悲観の蔓延→貨幣の退

蔵と流通速度の低下→利子率への複雑な影響，

という連鎖である。言い換えれば，超過債務を

解消しようとする国民の行動がデフレを引き起

こし，債務の実質負担をかえって重くする。負

債を払えば払うほど負債が重くなる，と指摘し

た。

　この悪循環を断ち切るためには，物価の下落

をくい止めなければならない。連邦準備銀行は

通過供給量を増加させることでそれを実現する

ことができるはずだ。フィッシャーはそう主張

して，制度学派とは全く対称的な処方筆を示し

た。

Ⅴ．ローズヴェルトのデフレ政策

Ⅴ－１．ブードゥー経済学

　コーネル大学のジョージ・ウォーレンとフラ

ンク・ピアソンという２人の教授は，31年から

33年にかげて，物価水準は貨幣としての金の数

量と物理的生産数量との比率として決まるとい

う主張を繰り返していた。フィッシャーの交換

方程式がＰ＝ＭＶ／Ｔであったのに対して，

ウォーレンとピアソンは物価＝金／物理的生産

数量で決まるとした。２）

　確かに金本位制の当時，金残高と貨幣残高は

金価格を通じて比例関係にあった。したがっ

て，マーシャルのｋが安定的であり，金価格が

安定的であれば，ウォーレンとピアソンの方程

式は，貨幣数量説の１つのバージョンであり得

た。しかし，ウォーレンとピアソンはこの方程

式に因果関係を読み込んだ。物価の下落は金価

値の上昇（金のドル価格の下落）の結果だとし

たのである。

　すなわち，第１次大戦後多くの国々が金本位

制に復帰しようとして世界的に金への需要が高

まり，それによって金の価値が高くなり過ぎた。

金の価値が上がるということは，同一両目の金

がより多くのモノと交換されるという意味であ

る。したがって，ドルが金と結びついている限

り，金価値の高騰はドル価値の高騰すなわち物

価の下落につながらざるを得ない。これを是正

するには，金とドルとの交換比率すなわち金の

ドル価格を引き上げ，同一量目の金がより多く

のドルと交換されるようにすればよい。それに

よってドルとモノとの交換比率つまり一般物価

２）　Ｆusfeld（1954），p.296
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を望ましい水準に誘導することができる。

　こうしてウォーレンとピアソンは，政府が金

を買い上げる価格を引き上げることで，物価の

下落をくい止めることができると主張した。政

府が金を高く買い上げることにすれば，金の生

産が増加し，それに比例して通貨量が増加する。

通貨増発は必ず物価の上昇に向かうはずである。

このような処方筆を書いていたのはコーネル大

学のこの２人の教授だけではなかった。彼らの

主張は，ニューヨーク州知事時代のローズヴェ

ルトの耳に入っていた。

Ⅴ－２．金価格への執着

　大統領に就任したローズヴェルトは，早速，

金価値の引き下げ，すなわち金の価格を引き上

げることで物価を引き上げる政策を実行に移し

た。33年10月，ローズヴェルトは「私はアメリ

カに政府が金を買う市場を創設します。私は復

興金融公社に，国内で生産された金を大統領と

財務長官とが相談して決めた価格で買い上げる

権限を与えます。」と炉辺談話で語った。３）大

統領と財務長官の相談は，ホワイトハウスの大

統領のベッドの上で大統領が朝食のコーヒーを

飲む間に行われ，今週の金の価格は縁起の良い

数字にしよう，といった会話が交わされたとい

う。４）

　しかし，金の価格の引き上げは財務省の金庫

にドルを増やしはしたが，政府はそれをどう支

出するかの計画を持っていなかった。さらにス

テュデンスキとクルース（1952）によれば，こ

の政策は産業界を混乱させた。産業界は金価格

の操作という理論は理解が困難だと言った。政

府のきまぐれで毎日価格が変化するような金

で，国際的決済を行うことはできなかった。果

たせるかな物価を引き上げる効果はまったくな

く，金の買い上げが始まった10月から12月にか

けて，卸売物価は若干ながらさらに下落した。

　金購入政策は中止され，翌34年，議会は金準

備法を制定してドル価値を安定させた。金価格

はローズヴェルトによって１オンス35ドルに決

定された。これ以後のニューディールにおい

て，再び金融操作によって物価を引き上げよう

とする政策が試みられることはなかった。

Ⅴ－３．初期ニューディール

　ローズヴェルトの100日議会で作られた法律

のうち，ニューディール政策の根幹をなしたの

は，農業調整法（ＡＡＡ）と全国産業復興法

（ＮＩＲＡ）だった。農業調整法の基本的なね

らいは，農産物の供給を削減し，農産物市場に

政府が介入して農産物価格を引き上げ，それに

よって農村の困窮を救おうというものだった。

　農産物価格の決定にはパリティ方式が導入さ

れた。農産物価格支持のためには，収穫直前の

綿花をすき倒したり，何百万頭もの子豚を屠殺

したりするなどの過激な供給制限が取り入れら

れた。これ以降アメリカ農業は，政府の価格支

持政策によって保護されることになるが，ＡＡ

Ａこそは第1次世界大戦以降の農産物価格の下

落に対処するための政策として，金購入政策と

ねらいを同じくするものだった。

　ＮＩＲＡはニューディール政策の中でも最も

野心的な試みといわれるが，この法律もデフ

レーションヘの対処が最大のねらいであった。

物価下落の原因は企業の過当競争にあったとの

認識から，ＮＩＲＡは競争を制限し，「産業自

己規制」を実行し，連邦政府との協力関係のも

とに秩序だった生産を行うことを目的とした。

この法律に基づいて全国復興局（ＮＲＡ）が設

立され，ＮＲＡの指導の下に，企業は産業ごと

に組織され，それぞれの産業では，加盟企業が

相互に認める「公正行為コ一ド」が定められた。

　結局のところＮＩＲＡは，独占禁止法を回避

し，合法的化されたカルテルによって供給制限

を行うことを目的とした。しかし，ＮＲＡはわ

ずかに物価と賃金のデフレ・スパイラルの悪化

３）　Ｓtudenski　and　Ｋroos(1952)，p.389.
４）　シュレジンガー(1963)，p.200.
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をくい止めることができた以外，不況対策とし

てはほとんど見るべき効果を上げなかった。そ

の上，1935年，連邦最高裁判所はＮＲＡの公正

行為コード設定と遵守への連邦政府のかかわり

を，行政府による立法権の侵害だとして違憲と

断じた。ＮＲＡはただちに廃止された。５）

Ⅵ．大恐慌後期の物価

Ⅵ－１．不可解な動き

　33年のローズヴェルトの大統領就任以来物価

は急激な上昇に転じた。図７に見られるよう

に，卸売物価は35年には20年代の水準からの落

ち込みのおよそ半ばまで回復した。連邦政府が

市場に介入することで物価の引き上げを果たそ

うとした初期ニューディール政策は，長引く不

況の中で次第に支出政策にウェートを移して

いった。また，35年頃を境にして，ローズヴェ

ルトのニューディールは第２次ニューディール

と呼ばれる段階に入っていく。

　第２次ニューディールにおいては，社会保障

法，ワーグナー法，持株会社を禁止した持ち株

会社法などが中心となった。35年には農村電化

局が設立され，電気の恩恵が初めて農村部に及

ぶことになった。

図11　名目生産額とマネーサプライ

Ⅵ－２．38年不況

　しかしローズヴェルトは基本的に均衡財政主

義者であった。37年，工業生産がほとんど29年

の水準を回復したのを見たローズヴェルトは，

今度は極端にインフレーションを警戒して財政

支出を大幅に削減した。連銀もインフレ警戒か

らマネーサプライの増加を引き締めた（図11参

照）。

５）　たとえば林（1988）を参照



デフレーションとしての大恐慌

- 13 -

　そのため一旦回復に向かうように見えたアメ

リカ経済は，38年再び厳しいリセッションに見

舞われた。新聞はこのリセッションをローズ

ヴェルト不況と呼んだ。38年，第2次農業調整

法が制定され，作付け制限と農家所得支持政策

は第１次農業調整法よりも強化された。

Ⅵ－３．大恐慌の終焉

　最終的にアメリカが大不況から抜け出して，

1929年までの長期的成長の軌道に復帰したの

は，1941年であった。その年日本軍による真珠

湾攻撃を契機に，アメリカは全面的な戦争経済

に突入した。アメリカは武器貸与法を制定し，

アメリカの防衛に不可欠と大統領が判断するい

かなる国に対しても軍事物資を供給する，と宣

言した。そのための必要な資金は国債で賄われ

た。巨大なスケールで軍事生産が開始された。

　ニューディールの期間中ＧＮＰの５％を超え

たことが２度しかなかった連邦財政赤字は，42

年にＧＮＰの13.3％，43年には実に30％に達し

た。ＧＮＰは40年から45年までに59％増大した。

失業率は41年の9.9％から44年の1.2％へと下が

り，第2次世界大戦下のアメリカは一転して人

手不足の経済となったのである。

Ⅶ．デフレの病理

Ⅶ－１．マネタリスト論争

　以上観察したような経緯をたどったアメリカ

の大恐慌の病理をめぐっては，1960年代から70

年代にかけて，貨幣要因を重視するマネタリス

トと実質要因を重視するケインジアンとの間で

論争が起こった。口火を切ったのはミルトン・

フリードマンとアンナ・シュウォーツ（1963）

である。彼らは大不況のきっかけとしては貨幣

的要因と実質的要因が作用していたことを認め

たが，大不況を激化させその回復を長引かせた

のは，連邦準備制度の金融政策の誤りが原因

だったと指摘した。

　もしも連邦準備が果敢に買いオペによって通

貨供給を増加させていたなら，1933年の全国的

な銀行閉鎖に至る金融制度の崩壊は起こらな

かっただろうし，実物経済の悪化に歯止めをか

けることができたであろう。危機に臨んで最後

の貸し手としての役割を果たさなかった未熟で

勇気と決断力に欠ける連邦準備銀行の失策がカ

タストロフィを招いたとして，フリードマンと

シュウォーツは金融政策当局の責任を厳しく追

及した。６）

　これに対して，ピーター・テミン（1976）は

ＩＳ・ＬＭ分析により，「貨幣仮説」は現実の

推移と整合的でないとフリードマンらを批判し

た。テミンが注目したのは，もしも貨幣的収縮

が原因であれば，大不況の初期に金融は逼迫し

て利子率は上昇したはずである。ところが，図

12に示したように29年以降市場金利は低下を続

けた。32年および33年に一時金利が上昇したの

は，銀行倒産の時期に当たっている。さらに，

通貨供給の指標として重要なのは実質残高であ

るが，図13は，大恐慌時代の生産活動の縮小は

実質残高が上昇を続ける中で起こったことを示

している。

　こうした批判から，テミン自身は大不況の原

因を実質支出の減少に求める「支出仮説」を提

示した。マネタリストがＬＭ曲線の左へのシフ

トをもって大不況の始まりを説明しようとした

のに対して，テミンはＩＳ曲線の下方へのシフ

トにその原因を求めようとしたのである。

　その後，カール・ブルンナー（1981）では強

６）　Ｗigmore（1985）は，連邦準備制度が当時置かれていた制度下で，フリードマンらの提案は実行不可能だった

　と言う。
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硬派マネタリストのシュウォーツ，穏健派マネ

タリストのゴードンとウィルコックス，支出仮

説のテミンなどが論争を展開している。テミン

はさらにテミン（1989）において自説の正しさ

を訴え続けているが，ここでは立ち入らない。

　いずれにしても，両陣営に暗黙のうちに共通

しているのは，大恐慌は総需要の側に起こった

収縮であり，アメリカ経済の供給側には何の変

化もなかったとする認識である。

％ 図12　市場金利の動き

図13　実質残高と工業生産
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Ⅶ－２．簡単なモデル

　このことを総需要曲線と総供給曲線との関係

において確認しておこう。通常の教科書的マク

ロモデルにしたがって，Ｐを物価水準，ｙを実

質総生産とするとき，ＩＳ・ＬＭバランスを保

つ両者の関係は，図14の右下がりの総需要曲線

として表される。

　一方，Ｎを雇用量としてマクロの生産関数を

y＝f(Ｎ)と表せば，利潤最大化から導かれるケ

インズの「古典派の公準」によって，f(Ｎ)＝

Ｗ／Ｐが成立しなければならない。ただしＷは

名目賃金率である。ここにおいて，労働の限界

生産性逓減の条件から，名目賃金率が不変であ

れば，ＰとＮとの正の相関が導かれる。すなわ

ち，名目賃金率が一定の時，物価の上昇は実質

賃金の下落を意味し，企業の立場からすれば雇

用増大要因となる。生産量は雇用量の増加関数

であるため，このことはＰが上昇すればｙが上

昇するという総供給曲線が成立することを意味

している。以上により，総供給曲線は図14の右

上がりの曲線として描かれる。

を説明できる。それでは大恐慌時，このような
総供給曲線は成立していたのであろうか。

Ⅶ－３．総供給曲線の傍証

　詳しい検証を待たずに断定的な答えを出すこ

とはできない。ここでは総供給曲線の存在を示

唆する２つの傍証を示して，さらなる検討を待

つことにしたい。その第１は，名目賃金の固定

性の仮定をめぐってである。図15は製造業に雇

用された労働者の１時間あたり賃金率の動きと

消費者物価の動きとを示している。図からは，

製造業の時間あたり賃金率は22年から30年まで

かなり安定的な動きを示していることが読みと

れる。このことは，単純な議論の範囲内では，

固定的貨幣賃金率の仮定は第１次近似として容

認できるのではないかという印象を与える。

　第２に，図16では卸売物価と非農業部門の失

業率を対比させてあるが，両者の動きは見事に

対称的である。すなわち卸売物価の下落時は失

業率の上昇時に重なり，物価の上昇は失業率の

低下と期を一にしている。この事実も，単純な

総供給曲線の概念が有用であったことを示唆し

ているように思われる。

図４　総需要と総供給

　もしもこのマクロモデルが基本的に正しけれ

ば，貨幣的要因により，あるいは実質的要因に

より総需要関数が左にシフトしたとき，物価の

下落と実質生産量の縮小とが同時に起こること
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図16　卸売物価と非農業部門失業率

図15　賃金率と消費者物価
セント
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Ⅷ．おわりに

　この小論で明らかにしようとしたのは，1930

年代のアメリカ大恐慌は当時物価下落という意

味でのデフレ問題として認識され，ニュー

ディール初期には直接物価上昇を目的とする金

融的措置がとられたことであった。そのような

認識が生じた背景としては，20世紀に入ってか

らのアメリカでは，物価の動きとビッグビジネ

ス化の動きに対する警戒感があったこと，さら

に，第１次世界大戦後の反動不況から物価の趨

勢的下落が経済問題の元凶だとの認識が政策担

当者にあったことを指摘することができる。

　ニューディール政策の根幹をなす農業調整法

も全国産業復興も，過当競争を制限し，市場に

連邦政府が介入して物価の安定を図ろうとする

意図の下に導入された。しかし，物価の下落は

大恐慌の原因ではなく結果である。ケインズ以

降経済学者はマネタリストも含めて総需要の動

きに注目することになる。

　最後にこの小論では，大恐慌の物価と雇用の

動きは，総供給曲線が安定的に存在したという

仮説と整合的であるという点を指摘した。
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