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Milton Friedman — Monetarism and Free Markets

ミルトン・フリードマン

「インフレは、いつでもどこでも貨幣的現象である」。ケインズの「大きな政府」に異議を唱え、

貨幣供給こそが経済を動かすと証明した思想家。
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WHAT HAPPENED

何が起きたか --- マネタリズムの台頭

1963年、ミルトン・フリードマンはアンナ・シュワルツとの共著『合衆国の貨幣史

1867-1960年』を発表した。経済学の歴史を書き換える一冊だった。

それまで世界大恐慌は「資本主義の本質的欠陥」あるいは「需要不足」として理解されていた。ケ

インズ経済学が支配的であり、不況の原因は民間の支出不足、処方箋は政府支出の拡大 ---

それが常識だった。

フリードマンとシュワルツは膨大な歴史的データを精査し、まったく異なる結論に至った。大恐慌

の真因は、連邦準備制度理事会（FRB）が貨幣供給を急激に縮小させたことにある。1929年から193

3年にかけて、マネーサプライは約3分の1も減少した。銀行が次々と破綻し、FRBはそれを傍観した

。恐慌を深刻化させたのは市場の失敗ではなく、中央銀行の失敗だったのだ。

この再解釈は、戦後経済学の根本的な前提を揺るがした。

WHY IT HAPPENED

なぜこの思想が生まれたか --- ケインズ体制の矛盾

1950年代から60年代、ケインズ経済学は全盛期を迎えていた。政府が財政政策で景気を微調整する

--- いわゆる「ファインチューニング」が可能だと信じられていた。

しかしフリードマンは早くからその限界を指摘していた。1957年の『消費の経済理論』で提唱した

「恒常所得仮説」は、ケインズ理論の核心に疑問を投げかけた。人々の消費は一時的な所得の変動

ではなく、長期的に予想される恒常的な所得水準に基づいて決まる。したがって、一時的な財政出

動で消費を刺激しても効果は限定的だ、と。

1968年、フリードマンはアメリカ経済学会の会長講演で「自然失業率仮説」を発表した。政府がイ

ンフレを許容して失業率を下げようとしても、長期的には失業率は「自然率」に戻り、インフレだ

けが残る。フィリップス曲線のトレードオフは、長期的には成立しない。

この予言は、1970年代のスタグフレーション --- インフレと不況の同時進行 ---

によって劇的に証明された。

WHAT CHANGED
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何が変わったか --- 政策パラダイムの転換

フリードマンの思想は、1970年代後半から世界の経済政策を根本的に変えた。

— 金融政策の中心化 --- 経済安定化の主役が財政政策から金融政策へ移行。中央銀行が貨幣供給量を適切

に管理することこそが重要だという認識が定着

— レーガノミクスとサッチャリズム --- 1980年代、レーガン米大統領とサッチャー英首相がフリードマ

ンの思想を政策に反映。規制緩和、減税、民営化の波が世界を変えた

— インフレ・ターゲティング --- 中央銀行が物価安定を最優先目標に掲げる枠組みが広まった。これはフ

リードマンの「インフレは貨幣的現象」という主張の制度化

— 変動為替相場制 --- フリードマンは1953年の論文で変動相場制の優位性を主張。ブレトンウッズ体制

崩壊後、彼の提案が現実となった

1976年、フリードマンはノーベル経済学賞を受賞した。消費分析、貨幣の歴史と理論、経済安定化

政策の複雑性の実証に対する貢献が評価された。

「インフレは、いつでもどこでも貨幣的現象である」--- フリードマンのこの命題は、経済学史上も

っとも頻繁に引用される一節のひとつとなった。政府が過剰に通貨を発行すれば物価は上がる。そ

の単純な真理を、彼は生涯をかけて証明し続けた。

LEGACY

遺産 --- 自由と市場への信頼

フリードマンの知的遺産は、狭義のマネタリズムを超えて広がっている。

1962年の『資本主義と自由』、1980年の『選択の自由』は、専門書を超えて広く一般に読まれた。

彼は経済的自由が政治的自由の前提条件であると主張し、政府による市場への介入を体系的に批判

した。教育バウチャー制度、負の所得税（後のEITCの原型）、徴兵制の廃止と志願制軍隊への移行

--- これらはすべてフリードマンが提唱し、後に実現した政策だ。

彼の影響は東西冷戦後の世界にも及んだ。旧社会主義国の市場経済移行、中国の経済改革開放、チ

リの経済自由化（その政治的文脈は議論を呼んだが）---

いずれの場面でも、フリードマンの思想が参照された。

同時に批判も絶えない。市場万能主義は格差を拡大させたのではないか。金融規制の緩和は2008年

の金融危機を招いたのではないか。フリードマンの遺産は、今なお賛否両論の渦中にある。
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FOR INVESTORS

投資家にとっての意味 --- 2020年代への示唆

フリードマンの思想は、2020年代の投資家にとってかつてないほど切実な意味を持つ。

2020年のコロナ危機に対し、世界各国は空前の規模で通貨を発行した。米国のマネーサプライ（M2

）は2020年2月から2022年初頭にかけて約40%膨張した。フリードマンの理論が正しければ、その

帰結は明白だった。そして実際、2022年に先進国を高インフレが襲った。米国のCPIは9%を超え、

40年ぶりの水準に達した。

「インフレは貨幣的現象である」。この命題は、中央銀行のバランスシートと物価の関係を見る際

の、最も基本的なフレームワークであり続けている。

— 貨幣供給量の監視 --- マネーサプライの急激な変動は、将来の物価変動のシグナルになりうる。フリー

ドマンが示したように、貨幣供給から物価への波及には「長く可変的なラグ」がある

— 中央銀行の政策判断 --- FRBの利上げ・利下げの判断を理解するには、フリードマンが確立した貨幣と

物価の関係の理解が不可欠

— 政府介入の限界 --- 財政出動が短期的に景気を浮揚させても、長期的にはインフレという代償を伴う。

恒常所得仮説が教えるように、一時的な給付金は消費を持続的には増やさない

フリードマンの教えの核心は、「政策にはタダ飯はない」ということだ。通貨を大量に刷れば、い

ずれ物価が上がる。金利を人為的に下げ続ければ、いずれ歪みが蓄積する。投資家がこの原則を忘

れたとき、次の危機が始まる。

KEY TERMS

関連用語

マネタリズム

-- 貨幣供給量の変動が経済変動の主因であるとする学派。フリードマンが理論的支柱

恒常所得仮説

-- 消費は一時的所得ではなく、長期的に期待される恒常所得に基づくという理論

自然失業率

-- 経済構造から決まる失業率の均衡水準。金融・財政政策では長期的に変えられない

マネーサプライ（M2）

-- 現金通貨、預金通貨、定期預金等を含む通貨供給量の指標
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スタグフレーション

-- インフレーション（物価上昇）と景気後退（失業増加）が同時に進行する状態

フィリップス曲線

--

失業率とインフレ率の間のトレードオフ関係。フリードマンは長期的にはこの関係が成立しないと論証
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