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ピグーの失業論
―景気変動論との関連において―

高 見 典 和

1 序論

『一般理論』においてケインズが徹底して糾弾

したために，ピグーは『失業の理論』（1933年）

において失業対策として賃金切り下げを主張し

たとみなされてきた。しかし，Hutchison (1978)

やAslanbeigui (1989)はこれにたいして，ピグー

が Times紙上において公共事業などの通貨再膨

張策を主張していたことを取り上げ，政策的立

場においてピグーとケインズとのあいだには大

きな違いがないことを示した1。しかしその一方

で，ピグーが，たんに理論的帰結としてだけでは

なく，現実の失業対策として賃金調整を主張し

たのは確かである。ピグーは，晩年にいたるま

でその態度を変えなかった。それでは，ピグー

にとって，賃金調整はどの程度重要な政策であっ

たのであろうか。賃金調整は，公共事業や金融

政策と比較して，どの程度の有効性があるとかれ

は考えていたのであろうか。本稿では，ピグー

自身が『失業の理論』と補完的関係にあると述

べている『産業変動』（1927年）に依拠して，各

政策の相対的重要性を論じ，賃金調整がピグー

にとって相対的に重要性の劣る政策であること

を明らかにする。

第二に本稿は，第一次大戦後のイギリス経済に，

1 ピグーとケインズのマクロ理論における差異を指摘する
Ambrosi (2003) も，ピグーが拡張政策を支持していたこ
とは認めている (Ambrosi, 2003, 117–8)。

上記の枠組みがどのように応用されているかを

考察する。Laidler (1999, 159–60)や本郷 (2006)

がすでに指摘しているように，ピグーは，第一

次大戦後に賃金がより硬直的になったことを問

題とした。これらの研究では，ピグーが 1920年

代の大量失業の原因を賃金調整の不十分さにの

み帰していることが示唆されている。これは間

違いではないが，ピグーの考えを不十分にしか

とらえていない。ピグーは，この賃金硬直化の

問題ほど明示的にではないとしても，旧平価で

の金本位制復帰によるデフレ圧力についても間

接的に多くのことを述べている。本稿は，それ

らの状況証拠を総合し，ピグーが，賃金の硬直

化よりもむしろ金本位制の悪影響のほうに重要

性を置いていたと主張する。

本稿の構成は以下のとおりである。第 2節と

第 3節において，ピグーの景気変動論を考察す

る。第 2節では，景気変動の要因についてピグー

がどのように分析していたかを取り上げ，そし

て第 3節では，この分析を用いてどのような景

気変動への対策をかれが提言しているかを考察

する。そして，第 4節において，第一次大戦後

の賃金硬直化の問題とその原因をピグーがどの

ように見ているかを考察する。そして，同じ時

期の経済を金本位制との関連においてピグーが

どのように見ているかを論じる。以上から本稿

は，ピグーは一貫して金融政策の重要性を認識
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していたことを結論として導く。

2 失業の要因分析

ピグーの景気変動論は，初期の著作『富と厚

生』（1912年）の序文で述べているように2，失業

を分析する目的から発している。ピグーの『産

業変動』（1927年）においても，その意図は継

続されており，景気変動を表す指標には失業率

が用いられている。

ピグーはまず，総労働供給は総労働需要の長

期的傾向におよそ適応する傾向があると述べ，

失業率の変動（すなわち景気変動）の直接の原

因を「労働需要表の変動の一般的傾向からの乖

離」(Pigou, 1927a, 22)と定義している。つまり，

労働需要が変動せず安定していれば，

賃金率は，健常な (able-bodied)労働者

すべての供給にたいして雇用を与え

るのに必要となる水準に落ち着くであ

ろう。賃金率における慣習性 (conven-

tion)が現在のように〔失業を生み出す

ように〕ふるまうのは，需要が変動す

るという理由においてのみなのである。

(Pigou, 1927a, 245)

このように，労働需要の変動がなければ失業その

ものがほとんど存在しなくなると考えるピグー

にとっては，失業論は，景気変動論によって包

摂されるのである。以下では，『産業変動』にも

とづいて，ピグーの景気変動論を考察する。

ピグーは，労働需要の変動は事業家の期待収益

の現在価値によって決定されると述べる (Pigou,

1927a, 26)。この現在価値は，分子に相当する期

待収益の変化，および分母に相当する割引率の

変化に影響される。後者の割引率は，短期にお

いては，貨幣量の変化にのみ依存するとかれは

2 「数年前に，私は失業の原因を研究し始めたが，この原因
は経済活動全体と密接に絡み合っていて，個別に取り扱う
のは不可能であることがすぐに明らかになった」(Pigou,
1912, v)。

述べている。したがって，ピグーの枠組みにお

いては，景気変動の要因は，(1)実業家の期待の

変化と (2)貨幣量の変化である。

ピグーは，景気変動の第一の原因，実業家の

収益期待に変化をもたらす要因を 2つに区別す

る。すなわち第一に，「現実の産業的条件に生じ

た，あるいは生じようとしている変化」である

「実物的要因」(real causes)を挙げる。例として

ピグーは，穀物の収穫量の変化，発明および生

産手段の改善，鉱山の発見，労働争議，戦争，国

外の景気変動（関税の変化も含む）を挙げてい

る。そして第二に，「心理的要因」(psychological

causes)を挙げる。心理的要因というのは，将来

の予測に必然的にともなう「誤謬」(error)のこ

とであり，「実物的要因」のみによる変動よりも

大きな景気変動をもたらす要因となる。ピグー

は，競争経済が「誤謬」を生み出しやすい環境に

なっていることを次のいくつかの理由によって

説明している。第一に，産業が高度化するなか

で生産者が抱える在庫が減少する一方，取引業

者が「予測の業務」(office of forecast)を引き受け

るようになっており，産業活動において期待の

なす役割は依然として大きい3。第二に，株式取

引には一般大衆も参加しているので，かれらの

相対的な判断力や情報の欠如が「無秩序な行動」

(Pigou, 1927a, 72)を生じやすい。第三に，投資

にかんする決定は，競争経済においては，独立

した複数の単位によって個別になされ，また各

企業は「通常，競合相手が同じ意見を持ち，同

じ行動をする可能性を過小に評価する」(Pigou,

1927a, 77)ので，経済全体での時点間資源配分が

最適になされない。先物取引をすべての種類の

生産要素に適用することは不可能であるし，ト

ラストやカルテルによって形成された独占状態

は「すぐに再び解散するだろう」(Pigou, 1927a,

3 ピグーは言及していないが，取引業者の存在は，ラルフ・
ホートレーの景気変動論においてきわめて重要な役割を
果たしている。ホートレーは，利子率や物価の変動は，取
引業者の在庫の変動をつうじて生産量や雇用の変化をも
たらすと考えた。Cf. Howson (1985).
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81)とピグーは述べている。そして第四に，企業

や投資家は互いに独立している一方で，ほかの

主体から心理的影響を受けやすい。取引関係や

貸借関係が存在しなくても，心理的影響が広ま

ることがあるとピグーは指摘している。「おそら

く雑貨商の快活さは，材木業者には，事業計画

にたいする慎重な態度を変える正当な理由には

ならない。・・・〔しかし〕かれの行動は変化す

る。なぜならかれは古い事実を新しい感情的視

点から見るからである」(Pigou, 1927a, 86) 4。ま

して取引関係や貸借関係がある場合には，より

確実に心理的影響が拡散し，事業家のあいだで

過度の楽観や悲観が共有されるようになる。以

上のようにピグーは，景気変動のうちかなりの

割合が心理的誤謬に依存していることを認識し

ている。

景気変動の第二の要因としてピグーは，割引率

に作用する貨幣量の変化を挙げていた。ピグー

が『産業変動』を書いた 1920年代後半におい

ては，「約 30の国々が，正式に，あるいは事実

上，通貨を金にもとづかせていた」(Pigou, 1927a,

104)ので，国際金市場の変動が国内の貨幣量の

変化をもたらしていた。したがって，たとえば，

「1871年と 1873年のあいだにドイツが，金本位

制を確立するために多量の金を吸収した」とき

や，「1878年からの数年間に合衆国が，南北戦争

のあいだ発行されていた政府の不換銀行券を財

務省 (Treasury)で兌換できるようにする法律と

の関連で同様のことをした」(Pigou, 1927a, 103)

ときには，イギリスの一般物価は下落した。ま

た金本位制を採用している国のあいだでは，金

との兌換比率をつうじて為替が固定されるので，

外国での銀行信用の変動も国内の貨幣量を直接

に変化させる要因となっていた。

さらに貨幣には，以上の独立の変化を起こす

だけでなく，いったん始動された変動をさらに

拡大させる働きがあることをピグーは強調して

4 Mitchell, Business Cycles, p. 455 からの引用。ピグーは
『産業変動』のなかで同書から多くの引用をしている。

いる。なんらかの要因によって実業家の収益期

待の現在価値が改善すれば，かれらは，投資の

原資として内部留保の利用や債券発行をおこな

う以外に，銀行信用を利用することができる，後

者の場合，総貨幣量は増加する。あわせて「貨

幣循環の所得速度」(income velocity of monetary

circulation)も上昇するであろうから，一般物価

は上昇する。このときには，ピグーの言う「強

制徴収」(forced levy)が生じる5。すなわち，実

業家は，大衆が貯蓄するよりも多くの実物資源

を大衆から「徴収」して投資にあてることができ

る。さらに，物価が上昇すれば，過去に契約さ

れた賃金や利子が，「主に借り手であり賃金を支

払う側である」(Pigou, 1927a, 137)実業家にとっ

て実質的に有利になる。強制徴収と「過去の契

約条項のごまかし (doctoring)」は，実業家の心理

にも作用し，かれらのさらなる期待収益の改善

をうながし，物価の上昇をもたらす。このよう

に一度始動された景気改善は，累積的に上昇を

続け，「たとえば銀行があらたな信用創造を拒否

するなどの，なんらかの外的な出来事が介入す

るまで，この過程が終わる理由はない」(Pigou,

1927a, 172)。

ここまでの議論では労働需要の変動を考察し

てきたが，ピグーの景気変動論において特徴的

な点は，以上の過程のみによって景気変動を説

明しないことである。かれは，賃金調整にも重

要な位置を与えている6。ピグーが賃金調整を重

視するのは，異なる種類の労働は一般的にお互

いに補完的である場合が多いとかれが考えてい

5 Laidler (1999, 89–90)は，ピグーは，強制徴収の概念をオー
ストリア学派からではなく，ロバートソン (D. H. Robertson)
から吸収したと言っている。

6 ただし，貨幣賃金が物価の変動に遅れをとる傾向がある
ことは，当時の多くの経済学者によって認められていた。
Laidler (1999)によると，オーリン (Bertil Ohlin)は消費の
安定をもたらし経済の変動を小さくすると言及する一方
で，マーシャルやピグーだけでなく，ホートレー，ケイ
ンズ，ロバートソン，ハイエクらも，賃金調整の遅れが
失業の拡大をもたらしていると考えた。第 3.3 節で論じ
るように，ピグーは賃金調整の改善に相対的に大きな重
要性を置いていた。
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るからである。

10の職種の労働者が，ある最終製品の

製造にかんしてほぼ等しい割合で貢献

しているとしよう。さらに，その最終

製品にたいする需要の弾力性が 1であ

るとしよう・・・。このとき 1つの職

種の賃金が 10パーセント切り下げら

れれば，その製品の価格は 1パーセン

ト低下し，その職種において労働需要

が 1パーセント増加する。しかし，こ

の切り下げは，ほかの各職種において

も労働需要量の 1パーセントの増加を

もたらす。したがって，もし 1つの職

種が 10パーセントの賃金カットを受

け入れれば，その職種の雇用は 1パー

セントしか増加しないが，すべての職

種が 10パーセントの賃金カットを受

け入れれば，すべての職種の雇用は全

体で 10パーセント増加する。・・・共

通の作業にたいする協働者でない産業

にかんしても，お互いの製品にたいす

る相互の需要が 1より大きい弾力性を

有しているなら，一方での費用の削減

は他方での生産を刺激するであろう。

(Pigou, 1927a, 201–2)

このような論拠にもとづいて，ピグーは，部分

均衡分析によって賃金切り下げの影響を過小に

評価する議論を批判し，「一般の議論」(ibid.)が

想定するよりも大きな影響が賃金調整にはある

ことを主張している。しかし，現実には労使間

の相互不信が柔軟な賃金調整を妨げており，そ

の結果として，失業率の変動が必要以上に大き

くなっているとかれは考えている。

以上のようにピグーの景気変動論は，きわめ

て簡潔かつ柔軟な構造をもっている。労働需要

の変動をもたらす経路は，(1)実物，(2)心理，そ

して (3)貨幣の 3つに分類され，それぞれが相互

に作用しあい，累積的に 2次的影響を生み出し

ていく。さらに，こうしてもたらされる労働需

要の変動が，賃金の硬直性によってほとんど緩

和されることなく，直接に失業率の変動となる。

ピグーは，以上のように景気変動の要因を分析

し，変動を緩和する手段の考察にうつる。かれ

が現実の政策として注目したのは，次に述べる

ように，金融政策，公共事業，そして賃金調整

であった。

3 景気変動への対策

ピグーは，失業がもたらす社会的損失を強く認

識していた (Pigou, 1927a, 241–7)。失業は，「不

運な少数に集中させられた」所得の減少であり，

また労働者の物理的および精神的な能力を損傷

する。さらに，現在雇用されている労働者にた

いしても，失業の恐怖は，「つねにつきまとう不

安と危険の感覚」となる。さらに，変動の反対

の極である過度の好況も，労働者にとって必ず

しも好ましい状況ではない。「好況は，長時間の

残業を意味するので，不況時の害悪をおぎなう

ものは何も生み出さず，さらなる害悪を追加す

る」。ピグーにとって，景気変動を抑制すること

は，労働者を「失業の困苦と好況時の酷使から

解放」することであった7。ピグーは，このよう

に労働者の境遇を改善することを目的として以

下の対策を論じた。

3.1 金融政策

ケインズは，ピグーの『失業の理論』（1933年）

の過度に実物にもとづいた議論を批判している

が8，『産業変動』においては，金融政策はピグー

にとってもっとも重要な主題であると言ってよ

7 『一般理論』におけるケインズの，つねに景気拡大を志
向せよという修辞的強調は (Keynes, 1936, 322–7)，好況を
も抑制するべきという態度を意識したものであろう。

8 「貨幣はのちの章に申訳程度に導入すれば足りるという確
信は，古典派的伝統の近代的表現である」(Keynes, 1936,
20)。『失業の理論』の理論的枠組みにおける貨幣供給プロ
セスが不十分であるという批判は，
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い。ピグーは，イングランド銀行が，少なくと

も 1920年代前半まで物価の安定よりも，金準備

を安定させることを政策目標にしていたことを

問題にし，より積極的に物価の安定化をになう

べきと主張している。

ピグーは，イングランド銀行の従来の政策を

「準備割引政策」(reserve discount policy)と呼び，

次のように特徴づけている (Pigou, 1927a, 278–

9)。この政策は，第一に，「デフォルトの危機」

に備えるために通貨供給にたいする金準備の割

合を一定以上にたもつことを目的とする。そし

て，第二に，デフォルトの危機が小さい好景気

の時には「人々が所与の量の融資にたいして，よ

り高い金利を支払う」(ibid.)ので，準備率を可

能なかぎり引き下げて利潤を最大化する。中央

銀行は，この利潤を金準備を追加するための原

資として利用することで，金準備の安定を実現

しようとするのである。このような準備割引政

策のもとでは，物価上昇時には利子率が引き上

げられるものの，この引き上げは，物価上昇の

抑制そのものを目的としたものではないので，

物価が下落しはじめてもすぐには撤回されない

(Pigou, 1927a, 282)。

ピグーは，このような「準備割引政策」に代え

て，物価の安定を目的とした「安定化割引政策」

(stabilising discount policy)を採用することを主

張している。しかし，この政策転換には 2つの

問題があることをかれは指摘している。すなわ

ち第一に，国内の変動要因によって物価が変動

するのを防ぐためには，中央銀行がさまざまな

統計を精査し判断することのできる裁量の余地

が必要になる。物価の変動を抑制するためには，

物価の上昇を確認してから機械的に対策を講じ

るのではなく，より早い段階で政策を発動しな

ければならないからである。「〔景気の〕拡大や

縮小の種子は，〔物価の変動よりもさらに先行的

な指標である〕信用の変動が生じる少し前にま

かれるのであり，そして，割引政策が主として

影響を及ぼすことができるのは，種子のまかれ

た時点であり，芽生えた時点ではない」(Pigou,

1927a, 283)のである。したがって，金融政策の

決定において中央銀行は，物価や銀行信用の変動

に機械的に対応するのではなく，「投機的証券の

価格」や「重要産業における毎月の受注量，取引

業者の在庫量，そして，おそらく失業率」(Pigou,

1927a, 284–5)などの，「先行指標 (forecasters)の

変動を解釈する」(Pigou, 1927a, 294–5) ことが

必要となる9。しかし，当時の政策論争において

は，中央銀行に裁量を許すことには「無思慮や

悪用の余地」(ibid.)を生じさせるとして一般に

拒否感があった。ピグーもこの点を顧慮してい

るものの，全体としては，安定化政策を支持し

ている10。

「準備割引政策」から「安定化割引政策」へ

の転換にともなうもうひとつの問題は，当時採

用されていた金本位制との矛盾である。金本位

制は，固定為替相場を実現する一方で，各国経

済が国際金市場における変動の影響を受けると

いう弊害をもたらしていた。国際金市場が比較

的安定していれば，中央銀行が所有する金準備

のうち小さな割合での金流出あるいは流入で済

むであろうから，国内の金融政策は大きな影響

を受けない。しかし，国際金市場はつねに安定

しているとはかぎらない。次のピグーの言葉は，

国際金市場の混乱に直面し，金本位制離脱を余

儀なくされた数年後のイギリスの状況を予告し

ている。金の価値の強い上昇圧力が長期間つづ

9 先行指標に基づく金融政策は，『産業変動』刊行（1927年）
以前にすでに，ホートレー，ケインズ，そしてラヴィン
トンといったケンブリッジ学派のほかの経済学者によっ
て主張されていた (Eshag, 1963, 136n99)。しかし，ピグー
は 1924年に「景気循環の対策」という論文で同様の主張
をしているので (Pigou, 1924, 115–6)，ピグーはかれらと
ほぼ同時期に先行指標に基づく金融政策を主張しはじめ
たと言うことができる。

10 ピグーは，「金本位制への復帰〔1925年〕以来，イングラ
ンド銀行は最近，かなりの程度において，物価安定化を
目的とした政策を採用しているように思われる」(Pigou,
1927a, 278n2) と述べている。当時，徐々に一般の拒否感
が弱まっていることを示唆しているように思われる，
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けば，

中央銀行は，国内での物価の減少を抑

制するために，割引率を引き下げ，着

実に減少していく金準備にもとづいて，

ますます多くの信用を創造しなければ

ならない。あきらかに，この政策を長

く継続することはできない。もしこの

政策を維持しつづければ，中央銀行は，

顧客の小切手に応じるための十分な正

貨が足りなくなり，そして不名誉に破

綻するであろう。(Pigou, 1927a, 305)

つまり，中央銀行は，国内経済を支えるための貨

幣供給の増大と，通貨の信用を維持するための

金準備率の維持という相矛盾した 2つの目的を

追求しなければいけない。したがって，ピグー

は次のように断言する。「安定化割引政策を忠実

に採用するのであれば，通貨にかんする論理的

帰結は金本位制ではない・・・。それは不換紙幣

(paper currency)である」(Pigou, 1927a, 296)。か

れは，当面のあいだは，金本位制を維持し，1922

年のジェノヴァ決議において目指されたような，

国際協調による金市場の安定化を追求すること

は可能であると考えている。しかし，この方策

が完全に信頼できるものであるとも考えていな

い。ピグーは，国際金融制度について何らかの

国民的決定が今後必要になることを示唆してい

るからである。「その政策〔金本位制継続と国際

協調〕とほかの可能なさまざまな政策との選択

は，この種の著作においてこころみうることで

はない。経済的分析は政治家に情報を提供する

ことはできるが，世論や現在の政治的外交的状

況が，全体として何が最善かを決めるのに主要

な要素である」(Pigou, 1927a, 305)。ピグーは，

不換紙幣制下における通貨の過剰発行にたいす

る抑止策についても論及しているので，すぐ上

の引用は，政治的外交的に可能であれば，金兌

換を停止して不換紙幣制を導入するべきである

という主張であると解釈することができる11。

以上のように，ピグーの金融政策にたいする

態度は，1927年においては進歩的なものであっ

たと言える。かれは大きな制度的変革をともな

うことにたいする多少の躊躇を示しながらも，中

央銀行が，機械的な「馬鹿よけ」(fool-proof)の

金準備維持ではなく，国内経済の安定を目的と

した先行的政策を遂行するべきと考えた。さら

に，その政策を完遂するために，国際金本位制

からの離脱さえ視野に入れて議論を行った。以

上の手段によって，物価の変動を完全に抑える

ことができれば，景気変動の大きさは「現在生

じているものの半分にまで抑えることができる

であろう」(Pigou, 1927a, 219)と判断している。

3.2 公共事業

ピグーは，次のような金融政策の欠陥にも気

づいていた。不況期に事業家の期待が著しく落

ち込んでいるとき，また物価が今後長期間にわ

たって下落するという期待があるとき，「人びと

は，どのような条件であっても〔貨幣を〕借り

たいと思わないし，銀行は，かれらにそうする

ように強制することはできない」(Pigou, 1927a,

267)。このような深刻な不況期には，負の利子率

が可能でないかぎり，金融政策は有効ではない。

しかしピグーは，『産業変動』においては，金融

政策は好況の抑制には有効であるので，この欠

陥は大きな問題とはならないと述べている。と

いうのも，不況をもたらす事業家の悲観は，好

況時の楽観が誤りであったと判明したときに生

じるものであるとかれは考えているので，好況

を抑制できればそれに引き続く不況も生じない

からである。ピグーはここでは，いったん深刻

な不況に陥った経済をどのように回復させるか

11 ピグーは，金本位制への早期復帰を提言したカンリフ委員
会報告（1919年）の署名者の 1人であった (Pigou, 1918)。
しかし 1930年にピグーは，マクミラン委員会における証
言で，当時の状況を振り返り，金本位制以外の政策は世
論が受け入れられなかったであろうと言っている (Winch,
1969, 154)。
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について議論していない。

のちの著作『失業の理論』（1933年）におい

てピグーは，『産業変動』と同じ枠組みを想定し

て，深刻な不況を回復させる手段について言及

している。かれは，ここでは，「安定化割引政策」

下で中央銀行が目標とするべき利子率，すなわ

ち物価安定を実現する利子率として，「適正利子

率」(Pigou, 1933b, 213)という概念をあらたに導

入している。そして次のように言っている。

たしかに，公開市場操作によって中央

銀行が大衆 (the public) の口座に貨幣

を押し込むことは，つねに可能である。

しかし，事業家がどこにも希望を見出

せないような深刻な不況期には，この

貨幣を投資するのを可能にする正の貨

幣利子率は存在しない。適正貨幣利子

率 (proper money rate)・・・は，負でな

ければならず，実行できないのである。

このような状況では，標準的貨幣制度

〔引用者注：「安定化割引政策」と同義〕

を維持する試みは，純粋に貨幣的な手

段に頼るかぎり，失敗せざるをえない。

しかし，銀行制度 (banking system)が

低金利を維持するのと同時に，政府が

公共事業政策を採用すれば，失敗の可

能性は大きく減少する。というのも，

この政策は，あらたな実物投資先を提

供するので，銀行の適正利子率を押し

上げるからである。こうして，公共事

業政策は，現実のどのような利子率も

適応できない負の適正率を，正の率に

変えるであろう。(ibid.)

このようにピグーは，公共事業政策が金融政策

を補完する政策として有効であると見ていた。

ピグーは，公共事業がどのような経路をつう

じて適正利子率に影響を及ぼすと考えていたの

であろうか。公共事業政策には，政府が民間の

事業家にかわって借り手になって，銀行信用を

増加させる側面と，借り入れた貨幣を投資に利

用する側面がある。ピグーが用いている貨幣数

量式 Mv = I（Mは貨幣ストック，vは所得速度，

I は貨幣所得をそれぞれ表す）を用いれば，前

者は Mの増加，後者は vの増加に相当する。ピ

グーは，この数量式のふるまいにかんしては，M

の増加よりも，vの増加のほうをより重要視して

いる。というのも，Mのなかには「所得支出循

環」に投入されていない退蔵貨幣も含まれるの

で，新規銀行信用が増加して Mが増加しても，

貨幣を退蔵する人が増えれば vが減少するので，

貨幣所得は増加しないからである (Pigou, 1933b,

197)。ピグーにとって公共事業政策は，深刻な

不況期においては，貨幣所得を増加させる（あ

るいは，貨幣所得の減少を止める）唯一の方策

であったのである。12

不況期において，貨幣ストックの変動よりも，

所得速度を重視するピグーの議論は，明らかに，

ラルフ・ホートレーの議論を意識したものであ

る。ホートレーは，1920年代に公共事業の無効

性を主張した，いわゆる「大蔵省見解」の作成

に貢献した一人であり13，貨幣論の権威であっ

たが，公共事業は貨幣ストックを増加させる限

りにおいてのみ有効であると主張した (Hawtrey,

1928, 112)。ホートレーは，退蔵貨幣は現実には

無視できるほどしか存在せず，所得速度 vの変

化は一般的には生じないと考え，貨幣ストック

Mのみが重要な要素であると主張したのである。

12 深刻な不況期以外にも，金融政策が有効ではない状況が
あることをピグーは言及している。金本位制下において，
国際金市場が不安定であるとき，国内の金利の引き下げは
金の流出を招くおそれがある (Pigou, 1929, 186)。この場
合にも，公共事業政策は唯一可能な失業対策である。ケ
インズも同様の主張をしている (Howson, 1985, 165)。

13 Clarke (1988, ch. 3)によると，「大蔵省見解」は，1929 年
の総選挙において自由党が示した拡張政策に対抗して，与
党保守党の大蔵大臣であったチャーチルが作成させた見
解である。この見解は，チャーチルによって 29 年 4 月
の予算演説で示され，同年 5月に白書として公表された。
ホートレーは，28 年から 29 年にかけてハーバードに滞
在していたため，最終段階においては大蔵省見解の作成
にかかわっていないが，より初期の段階では「ケインズ
がたわごとを言っているのかどうか知っているはずの一
人」としてかれの意見は重要視された。
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かれにとって公共事業は「何かをなしていると

言いたい人々にとって都合の良い，ひとつの儀

式にすぎない」(ibid.)のであった。したがって

ホートレーは，金融政策によって貨幣量を増加

させれば不況を克服できるということを疑わな

かった。ピグーはこれにたいして，上記のよう

に，金融政策の限界を指摘し，かつ公共事業に

よって所得速度を変化させることができると主

張し，ホートレーの公共事業無効論を批判した

のである14。

上記のように，ピグーは物価の安定化によっ

て景気変動を大幅に（現在の半分に）緩和する

ことができると考えていた。本節で明らかにし

たように，ピグーは，状況によって物価安定化

に唯一有効なものとして公共事業政策を論じて

いるので，かれが公共事業政策がきわめて重要

な失業対策であると認識していたことは疑いな

い。かれがこの議論において批判の対象とした

のは，いわゆる「大蔵省見解」であり，そして

その作成者であるラルフ・ホートレーであった。

この点において，ケインズがピグーを批判する

正当な理由は存在しない。

3.3 賃金政策

『産業変動』において金融政策の次に議論さ

れる景気変動対策は，賃金調整である。しかし，

少なくとも同書での扱いにかんするかぎり，ピ

グーは必ずしも賃金調整を重要な政策だとは考

えていないと言える。

ピグーは，もっとも初期の著作『産業平和の

原理と方法』（1905年）以来，賃金調整が柔軟に

行われるかどうかは労使の関係が良好であるか

どうかに依存すること，そして，労使関係の良好

さは効率的な交渉手段を採用されているかどう

かに依存すると主張していた (高見, 2006, 85)。

14 この論争は，本文で触れたように，現実の退蔵貨幣の量に
依存するであろう。ホートレーはこの議論を用いて，ケ
インズの『一般理論』にかんしても，その流動性選考仮
説に問題を投げかけた (Laidler, 1999, ch. 11)。

すなわちピグーにおいては，労使関係は所与の

要素ではなく，改善可能な問題であったのであ

る。『産業変動』においても，この認識は受け継

がれている。

団体交渉の機関が設立されるかもしれ

ない。そうすれば，この原因でもある

が，この結果として善意と和解の精神

が生み出されるであろう。労使の代表

会合において，たんに価格の機械的指

数だけでなく，賃金〔決定〕に関連性を

もつすべての考慮が，誠実な努力で定

期的に見直され，合理的な妥結を結ぶ

であろう。この種の手続きが存在すれ

ば，〔労使の〕双方は，反対の状況であ

れば他方が同様のことをするという確

信を持って，状況におうじて譲歩をす

ることにためらわなくなるであろう。

賃金率は，硬直的ではなくなり，所与

の需要変動にともなう景気変動の大き

さはそれに応じて縮小され，そして経

済的厚生は相応して増大されるであろ

う。(Pigou, 1927a, 313)

このようにピグーは，賃金調整は労使関係の改善

をつうじておこなわれるべきであることを明ら

かにしている。賃金調整の改善は，政府が積極

的に役割を果たせる問題ではなかったのである。

さらに，ピグーは，賃金調整を定量的に重要

な政策とは考えていなかったことも指摘できる。

かれは，上記のように労使関係を改善すること

によって，現実に可能な範囲で賃金調整を改善

することができた場合，「〔現在よりも〕8分の

1」(Pigou, 1927a, 225)程度景気変動を縮小する

ことができると推測している。すなわちピグー

は，労使間での賃金調整の改善は定量的重要性

において物価の安定化（2分の 1）に確実に劣る

と考えていたのである。

現実に政府が行う政策として，ピグーが賃金

切り下げを主張していないことは，次のいくつか
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の引用から明らかである。かれの失業論を一般

向けに再構成した『完全雇用からの乖離』（1945

年）の序文で，「〔同書の校正を読んだデニス・ロ

バートソン〕は，この本の構成が，私が失業問題

を，需要の操作ではなく，賃金操作によって解

決することに賛成であるかのような印象を与え

ると私に忠告してくれた。そのため，私は，そ

うではないということを明確に述べておきたい」

(Pigou, 1945, v)。『失業の理論』の序文において

も同様に，「本著の目的は，考えを明確にするこ

とであって，政策を主張することではない」と

述べている。では，『失業の理論』刊行時（1933

年）のピグーの政策的立場はどのようなもので

あったのか。それは，同年の Times紙に掲載さ

れたかれの文章で明確に述べられている。

景気が回復するためには，貨幣費用〔す

なわち，貨幣賃金〕が減少するか，貨

幣価格が上昇するかしなければならな

い。前者の解決には実行上の困難がき

わめて深刻であり，乗り越えなければ

ならない摩擦はとても大きいので，専門

家の大半は後者に傾いている。(Pigou,

1933a, 13)

そして，ピグーは一般物価の上昇を目指した低

金利政策を主張している。

4 1920年代における賃金硬直化問題

以上のように，『産業変動』の枠組みにおいて

ピグーは，明確に，賃金調整よりも物価安定政

策の相対的重要性を主張している。しかし，そ

の一方でピグーは，『産業変動』と同年の「賃金

政策と失業」（1927年）という論文で，賃金調

整の悪化が原因となって大量の失業が生み出さ

れているという，『産業変動』とは相反する議論

を展開している。Laidler (1999, 159–60)や本郷

(2006)が指摘しているように15，ピグーは，第

15 Aslanbeigui (1992, 422) にも，簡単な言及がある。

一次大戦後における，労使間の賃金調整が，戦

前にくらべて硬直的になり，その結果，戦後に

特有の大量失業が維持されていると考えていた

（図 1は 1850–1926年の失業率を示している）。

その原因として，第一に，労働市場における 2

つの制度上の変化があったこと，第二に，第一

次大戦後の産業間の構造的格差が生じたことを

ピグーは挙げている16。
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図 1:

第一に，第一次大戦後の労働市場には，賃金調

整を悪化させる 2つの制度的変化があった。す

なわち，(1)「直接の政府の行動」と (2)「失業保

険の拡大」(Pigou, 1927b, 355)である。第一に，

「直接の政府の行動」とは，『失業の理論』にお

いて明示されているように (Pigou, 1933b, 255)，

最低賃金法制を指している。イギリスでは 1918

年に最低賃金法の改正が行われ，賃金規制がよ

り多くの職種に適用されるようになった。高見

(2007)で指摘したように，ピグーはこれ以前に

も，1922年の論文で，この法改正を批判してい

た。この法改正は，労働者の賃金が適正な水準

よりも高い率に維持される傾向を生み出してい

るとかれは批判したのである。第二に，公的失

業保険の拡張は，労働者の交渉力を増大させるこ

とによって高賃金を助長したとピグーは考えて

いる。戦前には，労働組合は組合員の失業者に

16 ピグーは，「賃金政策と失業」以外にも多くの個所で，第一
次大戦後の大量失業を賃金硬直化と結びつけている (Pigou
1933, 252–6; 1941, 93; 1945, 73; 1947, Pt. 2; 1952, 103)。
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自らの基金で給付を行っていたため，「深刻な失

業は深刻な組合基金の流出を意味した」(Pigou,

1933b, 254)。この事実は，失業を増加させかね

ないほどの高い賃金要求にたいする抑制となる。

しかし，戦後に公的失業保険がほぼ全ての職種

に拡張され，「失業者が主にほかの人々の犠牲

によって面倒を見られるようになると，組合の

負担は失業者が多いときと少ないときとでは変

わらないので，この抑制が機能しない」(ibid.)。

したがって，「終戦後にこの国で大幅に拡張され

た，相当な給付率を有する国家補助の失業保険

制度によって，労働者は，さもなければ可能で

あるよりも高い水準に賃金率を維持することが

できるようになった」(ibid.)。この 2つの社会法

制によって，「賃金率は広い範囲で〔完全雇用を

実現できないほどの〕高い水準に設定されるよ

うになった」(Pigou, 1927b, 355)。しかし，以上

のように不利な副作用をともなうことを指摘し

ながら，ピグーは，公的失業保険の縮小や最低

賃金法制の廃止を主張していない。これらの社

会法制による利益は，賃金を硬直化させる害悪

よりもはるかに大きなものであるとかれは考え

ているようである。

さらに，のちの『イギリス経済史の諸側面』

（1947年）で詳述されているように (Pigou, 1947,

Pt. II Ch. IV) 17，第一次大戦後のイギリス経済で

は，産業間の構造的格差が生じていた。イギリ

スの輸出は，物価の変動を考慮すれば，1923年

には 1913年の 80％に低下した。というのも，

戦後は，農生産物の価格が低下し，輸出先の農

業国の購買力が低下し，さらに綿紡績では，日

本やインドの製造業者の安価な製品に市場を奪

われたからである。港湾，河川などの運輸業も，

輸出産業の不況に影響された。その一方で，国

内向けの産業では，輸出産業のように厳しい競

17 この著作は 40年代に書かれたものであるが，Howson and
Winch (1977, 64) によると，すでに 1930 年の経済諮問会
議 (Economic Advisory Council) で，ピグーはこの点に言
及しているようである。

争にさらされていなかったため，輸出産業ほど

の苦境に陥ってはいなかった。このような産業

間の構造的格差は，緩慢な労働移動と結びつい

て，これ自体が大きな失業の原因であったが，さ

らに経済全体での賃金率の硬直化をももたらし

ているとピグーは考えた。なぜなら，「好況を享

受している産業で，どのようにして労働者に賃

金下落を受け入れるようにさせることができる

かを考えることは難しい」(Pigou, 1947, 55)か

らである。異なる境遇にある産業のあいだで労

働市場が分断され，経済全体では，総失業の増

加にたいしても平均賃金が下落しないという状

況が生じているとピグーは述べているのである。

このような状況において，不況の産業から比較

的好況な産業に強制的に労働者を移動させるこ

とは有益であるように思われる。『失業の理論』

では，この政策が示唆されている (Pigou, 1933b,

283)。しかし実現可能性が論じられているわけ

ではなく，よりのちの『完全雇用のからの乖離』

（1945年）では，「失業はつねに害悪であるが，

時々それを削減することはより悪い害悪をとも

なう」(Pigou, 1945, 68)と述べ，政府が労働配分

に関与することは不利が大きいと言っている。

以上の 2つの理由によって，第一次大戦後に

は，経済全体の賃金調整が戦前よりも硬直的に

なったとピグーは考えている。実際に，終戦直

後の急激な変動期を除けば，1920年代には，一

般物価が 10％程度下落し，さらに失業率が 10

％を超える状況であったにもかかわらず，貨幣

賃金率はほぼ一定であった (Mitchell 1962, 345;

Clarke 1996,訳 127) 18。労使交渉の有効性を信

じていたピグーにとって19，この状況は驚くべ

き事態であったにちがいない。というのも，か

れは，戦後に特有のこの賃金硬直化が「少なく

とも 5％分の余分な失業率」(Pigou, 1927b, 356)

18 Howson and Winch (1977, 59–60) によると，1930 年の経
済諮問委員会において，ロビンズ (L. Robbins)やヘンダー
ソン (H. Henderson) も賃金の硬直化を問題にしている。

19 第 3.3 節を見よ。
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を生み出していると推定しているからである。

しかし，この 5％という定量的推定は，第 3節

で論じた『産業変動』の枠組みに矛盾するよう

に思われる。というのも，ピグーは『産業変動』

において賃金調整よりも物価安定化により大き

な重要性を付していたからである。なぜピグー

は，1920年代の失業率上昇の大部分を，賃金調

整の悪化にのみ帰しているのであろうか。『産業

変動』の枠組みに従えば，物価の下落をより強

調すべきであるのに，なぜかれはそうしなかっ

たのか。その答えは，金本位制が維持されなけ

ればならなかったため，物価の下落を問題にす

ることができなかったということにあると本稿

は主張する。この点を詳しく論じる前に，1920

年代初めの急激な失業の拡大の直接の理由につ

いて論じよう。

ピグーは，賃金硬直化問題を指摘した「賃金

政策と失業」のなかで，次のように言っている。

「1920–1年の大不況は，賃金とはまったく別の

原因に起源をもっており，一部の人が言うよう

に，意図的な貨幣収縮政策の直接の影響であっ

たか，あるいは，別の人が言うように，誤った

楽観という巨大なバブルの崩壊との結合的結果

であったかにかかわらず，深刻な物価の下落と

密接に結びついていたというのは，常識となっ

ている」(Pigou, 1927b, 358–9)。つまり，1920–1

年の失業率の急激な拡大は，激しい物価変動と

の関連で生じたとピグーは述べている。では，

いったいなぜ「意図的な貨幣収縮政策」がとら

れたのであろうか。それは，当時のイギリス当

局者のあいだで，金本位制への復帰が目標とさ

れたからである。ピグーののちの著作『イギリ

ス経済史の諸側面』に，この過程が詳しく描写

されている。

まずこの時期の雇用の変遷を見てみよう。ピ

グーの推計をくわえた統計（図 2）によると，こ

の時期は大きく 4つに分けられる。第一に，終

戦直後から 1919年 4月にかけて失業率が増加
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 25
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図 2:

している。この時期を，ピグーは復興が勢いを

つけるまでの「休止期間」(Breathing Space)と

呼んでいる。第二に，1919年 4月から失業率が

減少に転じるが，20年 4月に早々に増加し始め

る。この期間が復興景気の期間であるが，それ

は 1年しか続かなかった。第三に，20年 4月に

増加に転じた失業率は，戦前にはなかった急激

な上昇を経験した。1921年 6月には，炭鉱業に

おける大きな労働争議による関連産業での操業

停止のため，失業率は 20パーセントを越えた。

その後，1922年の年末まで景気の下降は続いた

とピグーは判断している。第四に，22年の年末

に景気下降圧力がなくなり，比較的安定した時

期をむかえる。以上をまとめると，第一に終戦

直後の「休止期間」（1918年 11月–19年 4月），

第二に 1年間の復興景気（–1920年 4月），第三

に約 2年半の不況期（–1922年 12月），そして

最後に安定期がつづく。この安定期は，考察の

対象である 1925年 4月までのみでなく，29年

の大恐慌のはじまりまでつづくとピグーは述べ

ている (Pigou, 1947, 7)。

1920年 4月から始まった戦後の不況は，なぜ

これほど深刻なものとなったのであろうか。こ

の問いにたいするピグーの答えは，第 2節で論

じた『産業変動』の枠組みを使えば，実物と貨幣

の 2つの要因に分けることができる。まず実物

的要因としてかれは，(1)戦後復興が一段落して
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総需要が当然ながら落ち込んだこと，そして (2)

上記のようにイギリスの輸出産業が不振に陥っ

たことを挙げている。この 2つの要因によって，

戦後復興ののちには，実質において総労働需要

は低下せざるを得なかった。しかし，ピグーが

より強調しているのは，これらの実物的要因で

はなく，次に述べる貨幣的要因である。

過度に貨幣的側面に依拠して公共事業の有効

性を否定するホートレーをピグーが批判してい

たが（第 3.2 節），『イギリス経済史の諸側面』

においてもホートレーを批判し貨幣的要因だけ

では景気変動が生じないということをたびたび

強調している。しかし，貨幣的要因が景気変動

をはるかにより強いものにする影響があること

は認めている。かれは，当時の政府が「神聖な

(sacrosanct)」£1 = $4.76のペッグに復帰するた

めに経済を大混乱に陥れたことを次のように描

写している (Pigou, 1947, 145–51)。第一次大戦

ののち，イギリスはアメリカにたいして相対的

に物価が上昇しており，£1 = $4.76のペッグに

ただちに復帰するのは不可能であった。そこで

イギリス政府は，1919年 3月に正式に金輸出を

禁止した。すぐに復興景気をむかえ物価が上昇

しはじめたが，中央銀行は，金の流出を懸念す

る必要がなかったので迅速には対応しなかった。

結果として，物価は急激に上昇しつづけ，最終

的に 1年間の復興景気の間に卸売物価は 30%か

ら 40%も上昇した。このような急速な貨幣的拡

大ののちに戦後不況が訪れるのであるが，不況

期においても中央銀行は迅速に景気安定策をと

ることをしなかった。なぜなら，イギリス政府

には，短期的な国内の景気安定よりも重視する

べき政策目標があったからである。

1919年 3 月にイギリス政府は自発的

に〔為替の〕リンクを断ったが，近い

将来にふたたび作り直す断固たる意図

をもってそうしたのであった。政府の

公認の政策は，可能なかぎり早い段階

で旧平価で金本位制に復帰することで

あった。・・・金本位制への復帰の必要

条件は，為替を旧平価の近くまで誘導

することであった。為替が逃げれば，

捕まえるための手段がとられなけばな

らなかった。為替が安定していても，

改善するためのさらなる手段がとられ

なければならなかった。これらの手段

とは，アメリカの物価にたいして相対

的にイギリスの物価を削減することを

目的として，割引率操作やイングラン

ド銀行による証券市場への介入を行う

ことであった。(Pigou, 1947, 148)

2つの理由によって，イギリスは大幅な物価低下

を実現しなければならなかった。第一に，イギ

リスの復興景気における物価上昇は，アメリカ

の物価変動にたいしても，相対的に大きなもの

であり，復興景気の 1年間に 16%のポンドの減

価が生じていた。そのため，1920年 4月の時点

で，目的となる戦前平価までには相当な物価下

落が必要であった。第二に，イギリスで戦後不

況がはじまるのとほぼ同時に，アメリカでも不

況が始まり物価が下落しはじめた。しかし，ピ

グーによると，アメリカではデフレの悪循環や

金利操作の影響について十分に認識されていな

かった (Pigou, 1947, 196) 20。こうしてアメリカ

では，物価下落に際しても金利の引き下げが行

われず，イングランド銀行も，アメリカより先

に金利の引き下げを行うことはできなかった。

結局，物価が減少しはじめてから 1年後によう

やく金利は引き下げられた。このように，イギ

リスは，アメリカの物価の下落に遅れないよう

に，物価を引き下げなければならなかった。こ

20 Wheelock (1991, 14–7) によると，アメリカの連邦準備制
度は，第一次大戦が終結した時点では，いまだ数年間の運
用期間しか経ていなかった。1923 年ごろから公開市場操
作が経済安定化のために積極的に行われるようになるが，
それまでの期間においては連邦準備制度は，中央銀行と
しての役割を十分に果たしていなかった。これは，多く
の歴史家によって認められている。
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うして，イギリスの物価は急激に下落しつづけ

た。ピグーが不況の終わりとみなした 1922 年

の年末には，ポンドの減価をほぼ取り戻し，こ

の時点からのちは「両国の物価は，相対的にも

絶対的にもほとんど変動しなくなった」(Pigou,

1947, 150)。この期間は低利が維持されていた

が，「金本位制の復帰という目標が視野に入って

きた」(Pigou, 1947, 151)1924年 7月に，イング

ランド銀行はふたたびわずかな引き締めを行っ

た。これは，物価への影響をほとんどなかった

ものの，失業率の上昇転換の一因となったとピ

グーは考えている。以上のようにイギリス政府

は，為替を旧平価の近くにまで誘導するという

目的は達成することはできたが，その過程で，き

わめて大きな物価変動を生じさせ，そうして国

内経済を大きな混乱に陥れたのである。

このように，第一次大戦後に失業を拡大させ

たのは――景気の転換を引き起こしたことは別

として――，デフレという純粋に貨幣的な要因

であったとピグーは考えている。したがって，

かれが「賃金政策と失業」のなかで述べている

のは，賃金硬直化は，金本位制復帰以前に拡大

していた失業を縮小させることができなかった

ということなのである。しかし，上で見たよう

に，その失業拡大の原因は，金本位制と関係の

ないものではけっしてなく，金本位制に復帰す

るためにとられていた緊縮的金融政策であった。

デフレ圧力は，当然ながら金本位制復帰の後も

持続した。20年代の後半を通じて，5％前後の

公定歩合 (Bank Rate)が維持され，物価は卸売物

価は 17％下落し，生活費指数は 6％下落した

(Clarke, 1996,訳 127)。それにもかかわらず，当

時の多くの専門家は金本位制からの離脱を忌避

した。Winch (1969, 137–8)によると，1930–1年

のマクミラン委員会では，労働代表のアーネス

ト・ベヴィン以外には，ケインズも含め，金離

脱を主張するものはいなかった。金本位制維持

を提言する根拠は，「シティの収入が国際金融の

安定にかかっていたこと，そして輸出産業が変

動相場で損害を受ける可能性が高いこと」(ibid.)

であった。旧平価での金本位制は，対抗的切り

下げを行わないという先進工業国間での協調関

係を表す象徴ともなっていたようである。第 3.1

節でも引用したように，ピグーは，金本位制離

脱には，最終的に「世論や現在の政治的外交的

状況」(Pigou, 1927a, 305)が考慮されなければな

らず，それは，経済学者が決定できる範囲を超

えた問題であると言っていた。しかし，経済的

側面に限定すれば，ピグーの態度は明白である。

賃金が戦前と違って硬直的になったということ

が明らかになった段階では21，金本位制を放棄

して物価の下落を止めることが最善の政策だと

ピグーが考えていたと推測できる。

イギリスが金本位制を離脱した後の 1933 年

に，ピグーが低金利政策を主張したのは偶然で

はない。上にも引用したように，かれは，1933

年に Times紙上で失業対策として金融緩和を主

張している。そこでは，金利の引き下げと減債基

金 (sinking fund)への積み増しの削減によって，

貨幣供給量を増加させることを主張した。また，

1932年の低利国債への転換が，「長期債権にお

ける高利子率の時代は終わった」(Pigou, 1933a,

14)ことを投資家に印象付けることに成功した

として，その政策を賞賛した。以上の方策はす

べて金本位制下の固定為替の状況では，用いる

ことのできなかったものであった。金本位制の

離脱後においても，金融緩和政策にまったく危

険がなかったわけではない。金融政策の急激な

変化によって，市場でのパニックが生じ，ポン

ド売りやそれに伴ったイギリスからの資本逃避

21 1918 年のカンリフ委員会や 24 年のブラッドベリー委員
会で，ピグーは金本位制復帰を容認した。おそらくその
時点では，かれは，賃金調整によって失業が漸減してい
くであろうと考えていたのであろう。1933 年の『失業の
理論』でかれは，貨幣賃金にかんする労働需要の弾力性
を試算しているが，その試算によれば，5 ％の失業を削
減するためには，3.33％の貨幣賃金の下落が必要になる。
Mitchell (1962, 344) によれば，1870 年代後半の大不況期
にその程度の貨幣賃金の下落があった。
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を招くおそれがあった。このためピグーは，ア

メリカとの政策協調が可能になるまで政策の転

換を待つべきという意見があることを認めてい

る。しかしかれは，「これまで行使されてきた

〔貨幣〕収縮的圧力は取り除かれるべきである」

(ibid.)と宣言し，イギリスは単独でも金融緩和

を推し進めるべきであると主張しているのであ

る22。このようにピグーの低金利政策の主張は，

金本位制離脱によって金融政策に自由度が増し

たことを最大限活用するべきであるという主張

であった。

5 結論

本稿では，産業変動論との関連においてピグー

の失業論を考察した。かれは，景気変動の要因

を，実物的要因，心理的要因，そして貨幣的要因

の 3つに分けた。これら 3つの要因が相互に関

連することによって，景気の変動が一方の方向

に累積的に強められていくと考えた。この分析

にもとづいて，ピグーが景気変動の対策として

もっとも大きな関心を寄せたのは，金融政策で

あった。かれは，当時の状況において，もっと

も有効な政策として物価の安定化を目指した金

融政策を論じたのである。他方でかれは，賃金

調整には，比較的小さな役割しか与えていない。

ピグーは，第一次大戦後において，以上の『産

業変動』の枠組みに新たな要素が加わったこと

を指摘している。それまでは，失業が増大した

ときには，緩慢ではあっても，着実な賃金調整

が行われていたが，戦後には，高水準の失業が

存在したにもかかわらず，実際の統計でも示さ

れているように賃金がほとんど低下しなかった。

その原因として，かれは，失業保険の拡充によっ

て労働者が高賃金を要求しやすくなったことや，

22 イギリスは，1932 年の政策転換以来，30 年代をつうじ
て低金利政策を維持する。そのあいだ，失業率は，つね
に 10％を超える依然高水準であったが，大恐慌時に拡大
した分を着実に取り戻したし，総生産は 45％も上昇した
(Cairncross, 1995, 65)。

構造的な産業間の格差によって失業が偏在した

ため経済全体での平均賃金が下がらなかったこ

とを挙げていた。第一次大戦後のこの賃金硬直

化は，戦前とは異なるまったく新しい問題であっ

たため，ピグーがこれに強い関心を示したのは

不思議ではない。しかし，ピグーが，同時期の

物価の下落ではなく，賃金硬直化にのみ関心を

寄せたのは，上の『産業変動』の枠組みと矛盾

しているように思われる。

20年代の金本位制下のイギリスでは，ポンド

の減価を防ぐために，高利子率を維持しなけれ

ばならず，それが物価の下落を招いていた。ピ

グーは，『産業変動』のなかで金本位制が物価安

定と対立することを指摘する一方で，金本位制の

離脱には政治的外交的状況を考慮に入れる必要

があると述べている。一般の政策論争では，金

本位制は不可侵の前提であったようである。第

一次大戦後の賃金硬直化問題は，金本位制下で

唯一有効な失業対策である賃金調整が機能しな

くなったことを意味する。したがってピグーは，

金本位制を維持するかぎり，大量失業を効果的

に削減する手段が存在しないと考えていたこと

が示唆される。金本位制離脱ののちの 1933 年

に，かれが主張した政策が物価の上昇を目指し

た金融緩和であったのは，偶然ではない。以上

から，ピグーは一貫して金融政策の重要性を認

識していたと言うことができる。

　

(大阪大学大学院経済学研究科博士後期課程)
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Pigou on business cycle and unemployment: Ananti-gold-standard view

Norikazu TAKAMI

In this paper I examine A. C. Pigou’s views on the unemployment policies, assuming tha

this theory of business cycle was one integral part of his theory of unemployment. In his

Industrial Fluctuations (1927), Pigou gave the most extensive treatment to monetary policy

among all policies against business cycle. He suggested more prompt and smooth action by

the Bank of England in order to effectively stabilize general prices and the economy as a

whole. Moreover Pigou thought that, if the public opinion and international relation allowed,

Britain should withdraw from the gold standard so domestic monetary policy could not be

affected by foreign monetary shocks. In contrast Pigou placed much less importance on wage

adjustment as a relief measure of the working class from unemployment. This conclusion and

other evidences enable us to question the discussion―which is often seen in recent literature

―that Pigou believed that because of the institutional changes in the labor market, money

wages had become rigid after WWI and this was resposible for mass unemployment. This

picture, however, lacks a more important element: the deflationary influence due to the gold

standard. Putting his indirect remarks on this influence together, I argue that Pigou was well

aware of the monetary situation and placed the greater importance on the monetary influence

than the wage rigidity.
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