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自ら経済政策の提言を行うとともに、この過
程で貨幣数量説を確立している。エリティス

（Walter Elitis）によれば、ロックは以後200
年にわたるイギリス通貨安定のための基礎を
作った人物と評される２。なお、本稿は、ロッ
クの貨幣数量説を検討するものであり、彼の
鋳貨論と利子論は本稿の直接の検討対象では
なく、貨幣数量説と関係する限りで言及する
こととする。
　ロックの貨幣数量説が含まれている著作、

「利子の引下げと貨幣価値の引上げの結果に
関する考察」（Some Considerations of the 

Consequences of the Lowering of Interest 

and the Raising the Value of Money, 1691、

　序　言

　貨幣数量説の考え方は、本来、物価の上昇
の原因を貨幣量の増加に求めるものであり、
その起源についてブラウグ（Mark Blaug）は、
既に16世紀の文献に見受けられる、と語って
いる１。いわゆる価格革命と呼ばれる時期で
あり、コロンブスの「アメリカ発見」以降、
中南米から金銀がヨーロッパに流入したこと
がその原因と考えられていた。本稿で考察す
るのは、貨幣数量説の創始者の一人、ジョン・
ロック（John Locke, 1632-1704）の理論であ
る。ロックは、哲学者として著名な学者であ
るが、当時の鋳貨論争と利子論争に関わり、

ロックの貨幣数量説
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　貨幣数量説の創始者の一人ジョン・ロックの理論を考察する。ロックは、貨幣の価値
を「想像的価値」とすることで、貨幣価値の擬制性を明確にし、その決定を需給関係に
依存するものとした。このことによって、貨幣量の増加が物価の上昇に帰結するという
貨幣数量説が出来上がる。ロックの理論は、重商主義的な見解と貨幣数量説とが並存し
ているが、貨幣を富と考えその蓄積を目指す重商主義と、貨幣量の増加は貨幣価値の低
下と物価の上昇をもたらすだけで富の増加ではないとする貨幣数量説とは、一般的には
共存し得ない。しかし、当時、製造業の発展のためには「貨幣不足」の問題を解決する
必要があった。ロックは、繁栄を極めていたオランダを政策目標としつつ、貿易差額に
よる貨幣量の増加によって国内の交易を活性化させることと、貨幣量の増加によって生
じると考えられる利子率の低下によって貨幣不足の問題を解決し、積極的に産業の活性
化をはかることを企図していた。このために貨幣数量説と重商主義理論の双方がともに
ロックにとって不可欠の理論となった。
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値の下落を意味し、その蓄積は富の増大には
ならないということになる。それだけでなく、
ヒュームは貨幣数量説を一歩踏み込んで重商
主義批判の学説として確立している。ヒュー
ムの観点からすると貨幣数量説と重商主義の
政策とは根本的に矛盾することになる。
　このことは理論のベースとなる貨幣観とも
かかわってくる。ヒュームは貨幣数量説を背
景に貨幣を「富」ではなく「交換の道具」で
あるとみなす。数量が増えれば価値が下がる
ものは、増加させる意味がないからである。
また、ヒュームの親友であったスミスは貨幣
数量説を採用したわけではないが、ヒューム
の貨幣＝道具説は採用している。貨幣＝道具
説も貨幣数量説も、19世紀の主流学説となる。
レイドラー（David Laidler）によれば、「今日
貨幣経済学が最も重視している貨幣の機能は
価値の貯蔵であるが、1870年代にはそうでは
なかった」（Laidler［1991］, p.８,７頁）。ヒュー
ムの貨幣＝道具説は19世紀をとおして、経済
学の主流派の受け入れるところとなる。この
見解は、現在でも最も影響力の強い考え方で
ある。そして、貨幣数量説は、1980年代以降、
主流学説としての地位に復帰している。
　ところが、ロックについては事情は異なる。
彼は貨幣数量説に基づいて重商主義の経済政
策を唱えている。ロックは貨幣数量説の理論
的創成期に位置しているために混乱していた
のであろうか。あるいはロックの時代には、
貨幣数量説と重商主義が共存しえたのであろ
うか５。また、場合によっては、むしろヒュー
ムによって定式化された重商主義批判として
の貨幣数量説に無理があったのであろうか６。
以上の問題関心を踏まえ、ロックの貨幣数量
説を考察したい。

以下「考察」と略記）の刊行は、コロンブス
の渡航から200年、時代は重商主義の時代で
あった。
　アダム・スミス（Adam Smith, 1723-1790）
は、『国富論』（An Inquiry into the Nature 

and Causes of the Wealth of Nations, 1776）
の中で重商主義を次のように紹介する。
　「富者の場合と同様に、富国とは貨幣が豊
富にある国のことだと考えられており、また
金銀をある国に蓄蔵することが、その国を富
ませるもっとも容易な方法だと考えられてい
る」（Smith［1981］, p.430, 第２分冊, 260頁）
　重商主義は、金や銀の貨幣を富として重視
し、その国内への蓄積を政策課題とする３。
ロックの貨幣数量説をめぐる問題はここに生
じる。ロックは、後に検討するように明確な
重商主義政策の支持者であった。すなわち、
金や銀の貨幣がイングランド国内に流入する
ことを目的とする政策を唱えていた。アダム・
スミスはロックについて次のように語ってい
る。
　「金と銀とは彼（ロックを指す。・・・奥山）
によれば、国民の動産的な富のうちでもっと
も堅実で実質的な部分であり、その理由から、
それらの金属を増加させることは、彼の考え
るところでは、その国民の経済政策の大目的
とされるべきものである」（Smith［1981］, Ⅰ, 

p.430, 第２分冊, 261頁）
　ここにひとつの問題が生じる。重商主義と
貨幣数量説は両立しえるのか、という問題で
あ る。 ヒ ュ ー ム（David Hume, 1711-1776）
によって定式化された貨幣数量説４は、貨幣
量の増大は物価を上昇させるだけで、経済に
は何の効果ももたらさないとする学説である。
ここで物価の上昇とは貨幣価値の下落と同じ
であるから、貨幣量の増大は、国内の貨幣価
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the Value of Money, 1695、以下、「再考察」
と略記）の中で次のように言う。
　「金は銀と同様に財宝である。なぜならそ
れは保蔵しても腐食せず、またその価値が決
して大幅に下落しないからである」（Locke

［1963］, p.152, 246頁）
　「他の諸金属は財宝ではない。なぜなら、
それらは保蔵すると腐食するし、・・・」（Locke

［1963］, p.152, 246頁）
　金と銀の貨幣としての適格性は、それだけ
ではない。金と銀は、素材が均質であること
から正確な価値表現の手段となり、貨幣の価
値尺度機能を正確に果たす。そして品質が変
化しないことから、購買手段として、また契
約の手段として、また価値の保蔵手段として
機能する。そして、体積に対して価値が大き
いことから、持ち運びに便利であり、交換手
段として転々と持ち手を替え商品流通の中を
循環する。すなわち、金と銀は貨幣にふさわ
しい性質を持つことから貨幣になったのであ
る。
　そして、ロックは次のように言う。
　「金と銀とは、ほとんど役立たないけれど
も、それは生活のあらゆる便宜品を支配する。
したがって富は金銀の豊富さに存するのであ
る」（Locke［1963］, p.12, 15-16頁）。
　しかしながら、貨幣の登場は物々交換の不
便を解消し、商品交換を便利にするだけには
とどまらなかった。貨幣によって消費するた
めの商品を買うのではなく、貨幣を増殖のた
めに使用する職業の担い手、すなわち商人が
生まれる。貨幣を増やすことを目的に貨幣を
使用するのである。トレードが商人の貨幣増
殖願望を満たす手段となる。貨幣の増殖は価
格差によってもたらされるため、交易は珍し
いものを求めて遠隔地に向けて広がっていく。

Ⅰ　重商主義と貨幣

　スペインやポルトガルが中南米を支配する
ようになると、そこから金や銀が大量にヨー
ロッパに流れ込み、重商主義の時代が地球規
模で開花する。金や銀がスペインを経由して
ヨーロッパに浸透することで、重商主義が発
展すると同時に、貨幣としての金銀はより
いっそう普遍的な富となった。金と銀という
素材は、高い審美性を持つだけではなく、限
りなく不滅で、それが貨幣となることによっ
て、これさえ持っていれば、その保存可能性
と普遍的な購買力によって、その所有者は、
遠い将来までいつでもなんでも手に入れるこ
とができることとなった。このため、金と銀
の貨幣は、貨幣として使用され、商品経済の
下での最も一般的な富となった。
　ロックは『政府二論』（Two Treatises of 

Government, 1690） の 後 篇 第 ５ 章 の 中 で、
所有の根拠を自己労働に基づく自己所有とす
る労働所有権論を説くとともに、貨幣が社会
にもたらした深刻な影響について分析する。
すなわち、ヨーロッパの封建社会の中に貨幣
が登場し浸透することによって社会の中に貧
富の差が拡大し、大きな混乱がもたらされた
というのである。
　その原因をロックは貨幣（金や銀）が素材
的に腐らないからだ、と説明している。腐ら
ない貨幣は無限に蓄蔵することが可能で、こ
のことが社会に貧富の差をもたらしたという
のである。貨幣が、金や銀のような不滅の素
材でなければ、貨幣自体が消耗してしまうの
で蓄蔵には限界があり、このため大きな貧富
の差は生まれなかったことになる。ロックは

「 貨 幣 の 価 値 の 引 上 げ に 関 す る 再 考 察 」、
（Further Considerations Concerning Raising 
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1664）は、次のように言う。
　「わが国の富と財宝を増加するための通常
の手段は、外国貿易によるのである。その場
合にわれわれが常に守らなければならない原
則がある。すなわち、年々、われわれが消費
する外国商品の価値額よりもより多くを外国
人に販売しなければならない、ということで
ある」（Mun［1986］, p.5, 17頁）
　そして、220万ポンドを輸出して200万ポン
ドを輸入するならば、毎年20万ポンドずつ、
金銀の貨幣がイングランドに入り込むので国
は豊かになる、と説かれている。
　マンの『財宝』は、金銀貨幣を富とみなし、
貿易差額によってこれを増やそうとする重商
主義の「国富」論であった。重商主義は国力
を貨幣量の多寡で見ており、貿易差額はその
手段であった。
　ロックもマンを継承して「富は、金銀をよ
り多量に所持することに存するのではなく、
世界の他の国々、あるいは近隣の国々比べて
より多量に所持することに存する」（Locke

［1963］, p.12, 16頁 ）、 と 説 き、「 外 国 貿 易
（trade）は富を生み出すために必要であり、
貨幣は外国貿易を行うために必要である」

（Locke［1963］, p.14, 18頁）、というのである。
　ところで、貨幣を多く持つことの利点は何
か。「再考察」の中でロックはこの問題を次
のように整理している。
　「貨幣はまた隣邦諸国の貨幣の豊富さにあ
る程度比例を保ってわが国に存在することが
必要である。というのはわが国のいずれかの
隣邦がわが国よりはるかに豊富に貨幣を持っ
ているとすると、われわれは彼らからさまざ
まな形で危害を受けやすいからである。第１
に、彼らはより強大な軍事力を維持しうる。
第２に彼らはより高い賃金でわが国の人民を

重商主義の時代、商人の活躍の舞台は、地中
海を越えて世界へと広がる。
　しかし、金山や銀山の支配は、金銀の増加
を直接的に達成する方法であった。スペイン
は、アメリカ大陸の金や銀の鉱山を支配した。
これに対し金や銀の鉱山を持たないオランダ
やイギリスやフランスは、外国貿易によって
重商主義の覇権争いに参入する。ロックは言
う、「われわれは鉱山を持たず、トレードによ
る以外に、金銀を国内に保持する手段がない」

（Locke［1963］, p.12, 14頁）、と。そして、「ス
ペインでは貨幣を輸出すると死刑になる。に
もかかわらず、世界中に金銀を供給する彼ら
は、国内にほとんど金銀を残していない。・・・
金銀は厳格な法律に逆らってトレードに従い、
外国商品に対する彼らの欲求は公然と真昼間
に金銀を持ち出させる」（Locke［1963］, p.112, 

72頁）、という。外国貿易、すなわち貿易差
額を利用することによって、富（金や銀の貨
幣）はスペインから合法的にオランダそして
イギリスへと流れてくる、金銀の流出を規制
しても無駄である、と。
　 も と も と 重 商 主 義 の 前 期 は 重 金 主 義

（bullionism）と呼ばれ、貨幣（金銀）の海外
への持ち出しを認めなかった。しかし、ミッ
セルデン（Edward Misselden, 1608-1654）そ
し て 東 イ ン ド 会 社 の 重 役 で あ っ た マ ン

（Thomas Mun, 1571-1641）の提言によって、
貿易差額主義が基本的な政策になる。すなわ
ちマンは、イングランドの貨幣を海外へ持ち
出しても、より多くの貨幣を持ち帰ればよい
として貿易差額主義を唱え、これが重商主義
の合理的な政策となったのである。
　重商主義の代表的な教科書であったといわ
れるマンの『外国貿易によるイングランドの
財宝』（Englan’s Treasure by Forreaign Trade, 
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て無限に求められているのではなく、ロック
にあっては、相対的に近隣諸国の中で一番多
ければ問題はないと考えられていた。すなわ
ち、ロックは、「富は、金銀をより多量に所持
することに存するのではなく、世界の自余の
国々あるいは隣邦諸国に比してより多量に所
持することに存する」（Locke［1963］, p.13, 16
頁）」と述べているのである。
　つづいてロックの貨幣数量説を見てみよう。

Ⅱ　貨幣価値論と貨幣数量説

　ロックは貨幣の機能について次のように言
う。
　「貨幣はこれらすべての人にとって計算用
具（counters）および保証物（pledges）の両方
に役立つものとして必要である。・・・このう
ち前者は、刻印（stamp）と呼称（denomination）
によってなされ、後者はその内在的価値

（intrinsic value）、すなわち貨幣の分量（its 

quantity）によってなされる」（Locke［1963］, 

p.22, 31頁）
　ここで、貨幣の機能は、価値の計算用具と
保証物の２大機能として考えられている。価
値の「計算用具」と言うのは、通常「価値尺
度」と呼ばれる機能である。すなわち、円や
ユーロといった貨幣の単位がテレビ１台10万
円というように価格表現の単位として使われ
る機能である。保証物とは購買や契約やその
決済のための支払手段となる貨幣機能を指す。
　また、貨幣機能を２つにまとめる見解は、
当時の通説といえる。価格表現の材料となる
貨幣は観念的に存在して計算上役立てばいい
のであるが、鋳貨としての貨幣は現実に存在
し、購買手段や支払手段として機能する必要
がある。すなわち、貨幣の機能を観念的な存
在と鋳貨としての現実的な存在とによって二

誘い出し、彼らに陸上か海上で何らかの労働
を提供することができる。第３に、彼らは市
場を支配し、それによってわが国のトレード
を破壊させ、われわれを貧乏にすることがで
きる。第４に彼らはいかなる時機にも陸海軍
需品を買占め、それによってわが国を危機に
陥らすことができる。」（Locke［1963］, p.148, 

239頁）
　第１点と第４点は、軍事力に焦点を置いた
説明であり、重商主義の金銀への渇望の特徴
の一つである。ここに重商主義者としての
ロックが現れている。第２の点は、「考察」で
も指摘されていることで、高賃金に魅かれて
人材が動くことが指摘されている。第３の点
については、説明が必要である。まず貨幣の
欠乏が国内の産業を破壊することは、ロック
の最も基本的な考えであり、この点は後に考
察する。また、「考察」の中では、貨幣が豊富
にあって価格が高い国の利点を次のように言
う。すなわち、貿易商人は、金と銀の分量を
尺度にして商品を販売するので、貨幣が少な
く物価の低い国よりも貨幣が豊富にあって物
価の高い国の方に商品を売ることになるとい
うのである７。
　そして、貨幣としての金銀の増加は、国家
的な政策として不可欠であり、「外国からいっ
そう多くの貨幣を持ち込むことは、王国が富
に関していだく唯一の関心事」（［Locke］, 

p.62, 96頁）と主張する。貨幣をより多く持っ
た国が繁栄した強国であり、貨幣量の増大の
ために必要な手段として外国貿易と貿易差額
主義を明確に支持するのである。本稿「序言」
においてスミスからの引用で見たように、
ロックは、明確な重商主義者であったといえ
る。
　しかし、補足すれば、貨幣は自己目的とし
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　「銀はそれゆえ常に銀と同一の価値を持つ
ので、銀貨と比較した銀鋳貨の価値は、その
中に含まれている銀が多いか少ないかあるい
は等しいかに応じてのみ、大きくも小さくも
なる」（Locke［1963］, p.82, 130頁）
　商品は、銀鋳貨で価値を表現する場合でも、
銀の分量を前提に価値を表現している。した
がって、貨幣の購買力も銀の分量の持つ購買
力がベースになる。鋳貨の呼称単位が、貨幣
価値を決めているのではない、とロックは考
えるのである。明確に金属主義の立場である。
まして、海外との関係では国によって違う貨
幣の呼称の単位は何の役にも立たない。これ
がロックの批判の要点であった。その意味で、
貨幣の内在的価値は鋳貨に含まれる銀の分量
そのものを指す。
　また、ロックは「自然的価値」という用語
も使用している。以下のとおりである。
　「あらゆるものの内在的自然的価値（intrinsic, 

natural worth of any thing）は、人間生活の
必要をみたすか便益に役立つかするところの
適性に存する」（Locke［1963］, p.42, 64頁）。
　ここでの ｢自然的内在的価値｣ は、古典派
やマルクスのいう使用価値（value in use）
のことである。マルクスも『資本論』（Das 

Kapital）において、ロックの「自然的内在
的価値」を 「使用価値」を意味するものとし
て引用している９。
　ロックの貨幣価値論の焦点となるのは次の
一文である。
　「すなわち人類は金銀に、その耐久性と希
少性、およびたやすく偽造されにくいと言う
理由で、想像的価値（imaginary value）を与
えることに同意し、一般的合意によって（by 

general consent）金銀を共通の保証物にした」
（Locke［1963］, p.22, 31頁）

分しているのである。ジェームズ・ステュアー
トも貨幣機能を計算貨幣と鋳貨に分けてい
る８。
　ここで問題なのは、「内在的価値」と言う用
語である。ここでの内在的価値は労働価値論
や生産費説などに裏付けられた貨幣の購買力
を指しているのではない。貨幣としての銀の
量そのものを指している。貨幣の分量そのも
のが「内在的（intrinsic）」と呼ばれる理由は、
貨幣の呼称（denomination）」、すなわち100
円とか10000円という呼称に対して「内在的」、
すなわち銀の重さそのもの、という意味であ
る。こうした扱いは、当時の鋳貨論争を受け
たものである。すなわち、ロックが批判しよ
うとしていた論者たちは、通貨価値の安定の
ために、摩損したり削り取られたりして銀量
が減ってしまった鋳貨に対して、鋳貨単位を
引上げることによって、問題を解決しようと
していた。これに対して、ロックは価格の単
位の変更（denomination）には何の意味もな
いことを主張していたのである。
　価格の単位の変更（denomination）やdebasement

（純度の引下げ）などの技術的な操作が、貨
幣価値にとってどのような意味を持つかは、
もちろんそれ自体が別途の検討を必要とする。
特に不換紙幣の場合には、デノミネーション
に対してさまざまな経済的なあるいは心理的
な効果が期待されている。しかし、ロックの
時代のように、金や銀が貨幣の場合には、こ
うした政策の効果には限度があると見るべき
であろう。ロックは言う。
　「貨幣の内在的価値を形成する銀は、それ
自身と比較される場合、その国あるいは別の
諸国のいかなる刻印または呼称によっても引
上げられることはない」（Locke［1963］, p.82, 

130頁）
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その販路はめったに変化しない。それゆえ貨
幣量の減少は、常にその価格を上昇させ、等
量の貨幣をより多くの商品と交換させる」

（Locke［1963］, p.40, 60頁）、と。貨幣は他の
商品とは異なり需要はあまり変化しないので、
もっぱら貨幣の存在量あるいは供給量の方が
貨幣の価値を決定する、というのである。
　この貨幣価値論にもとづくロックの貨幣数
量説を象徴する一文は、次のとおりである。
　「現在、世界には、銀が当時の10倍存在す
るので（西インド諸島の発見が銀を豊富にし
た）銀は今では当時よりも10分の９価値が小
さい。すなわち銀は、今では、販路に対して200
年前と同じ比率を保っているどの商品とも、
10分の９少なく交換される」（Locke［1963］, 

p.47, 71頁）
　この表現は、貨幣数量説の説明としては、
わかりやすい説明である。しかし、貨幣数量
説としては、いわば抽象化された理論モデル
である。貨幣数量説に即してもこの説明が成
り立つには、さまざまな条件が必要であり、
銀が10倍になることはあっても、物価が現実
に10倍になったわけではない。アダム・スミ
スは『国富論』の中で、物価は３倍になった
として、その影響を分析している11。
　ロックからの引用文の特徴は、金や銀の貨
幣量の増加はそのまま貨幣価値の減少を意味
すると考えていることである。一般的に言え
ば、貨幣量の増大と物価との比例関係を認め、
この２つの間の因果関係を貨幣量の増加が原
因で物価の上昇が結果である、と考えること
が貨幣数量説の主要な特徴である。この考え
方の延長に、一国に貨幣量（金銀）が増加す
れば、貨幣価値が減少するのだから、物価が
上昇するだけで何の意味もないという考えが
導かれ、いわゆる貨幣の中立性や重商主義批

　これがロックの貨幣価値論といえる。すな
わち、貨幣の価値について、ロックは「想像
的（imaginary）」価値と理解する。これによっ
て、個々の貨幣片がそれぞれに固有の内在的
価値をもつという考えは否定される。この表
現によって、ロックの貨幣価値論は貨幣数量
説にふさわしい貨幣価値論へと踏み込んでい
く。
　マルクスは、「ロックは、金銀に価値がない
ということと、量によるそれらの価値規定と
の連関を単刀直入に語っている」（Marx

［1969］, S.138, 219頁）と述べて、上記と同じ
箇所を引用している。貨幣数量説が理論的に
確立するには、こうした貨幣価値論が必要と
なる。ヒュームは、貨幣の価値を「犠牲的価
値（fictitious value）」と表現している10。貨
幣価値論としては、ロックとヒュームは同じ
であったと考えられる。
　貨幣の価値が想像的価値であるとすると、
それはどのように決まるか。ロックはこの問
題にたびたび言及している。
　「貨幣の価値の尺度は、その量（quantity）
と捌け口（vent）だけであり・・・」（Locke

［1963］, p.32, 48頁）
　「あらゆる商品───貨幣もそのひとつで
ある───におけるこの比率は、それらの数
量 の 販 路 に 対 す る 比 率 の こ と で あ る。」

（Locke［1963］, p.43, 65頁）
　貨幣の価値は、需給関係によって決まると
いうのが、ロックの考えである。すなわち、
貨幣の価値が、生産費説や労働に裏付けられ
た固有の内在的価値によって決まるという考
えはロックにはない。また、この需給説は次
のように補足される。
　「しかし、貨幣に対する欲求は常時存在し、
ほとんどどこでも同一不変であるから、・・・・
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ことになる。また、物価の変動は、商品の側
からも貨幣の側からも生じることになる。
ロックの重商主義は、貨幣の増加を自己目的
としているのではなく、商品流通量と貨幣量
との関係を考慮に入れているのである12。
　さらに、貨幣数量説で言う時の貨幣量の意
味が問題となる。貨幣は一般的な富であるが
ゆえに退蔵されることもある。国家も個人も
万が一の危機や遠い将来への保証などさまざ
まな動機で貨幣を溜め込む。こうした貨幣が
物価に影響するかどうかは貨幣数量説の前提
をなす問題として重要である。
　ロックは次のように言う。
　「貨幣の価値は一般的には全トレード[量]

に比しての世界の全体の貨幣量のうちにある
が、ある一国における貨幣の価値は、その国
の現在のトレード［量］に比しての現在の流通
貨幣量であるからである」（Locke［1963］, 

p.49, 74-75頁）
　「貨幣の自然的価値は、王国の全トレード、
全商品の一般的販路に比してのその時点にお
ける流通貨幣量に依存している。しかし、あ
る一商品と交換される場合の貨幣の自然的価
値は、その単一商品およびその販路に比して
のその商品に向けられた王国の貨幣取引に依
存している」（Locke［1963］, p.46, 70頁）
　「同一量の貨幣がトレードのため王国内を
行き来している間は、貨幣は実際に他の物品
の不変の価値尺度であって、価格の変化はま
さしくそれらの物品の側だけのことである。
しかし、ある地域において流通している貨幣
量が増減する場合には、価値の変化は貨幣に
も起こる」（Locke［1963］, p.44, 68頁）
　ロックは、存在する貨幣のすべてではなく、
現に流通している貨幣量を問題にしているの
である。

判の見解が導かれる。貨幣が「富」ではなく
「道具」であるとする見解の根拠ともされる。
　しかし、重商主義が貨幣量の増加の中に富
の増加を認めるならば、貨幣としての金銀に
は、個々の貨幣片に固有の内在的な価値があ
り、それは貨幣量によっては影響されない、
考える必要がある。ロックが重商主義を採り
ながら貨幣数量説を唱えた意味が問われざる
を得ないのである。

Ⅲ　貨幣数量説の諸問題

　前節ではロックにおける貨幣数量説の展開
を見てきた。しかし、ロックの貨幣数量説は、
より踏み込んだ内容をもっている。それは、

「貨幣とトレードの間には一定の比率が存在
しなければならない」（Locke［1963］, p.49, 74
頁）と考えていることである。貨幣の需給関
係だけで貨幣価値が決まるとは考えていない
ことである。すなわち、貨幣と商品との相対
的な関係で貨幣価値が決定すると考えでいる
のである。
　「任意の他の商品の多寡または販路に対す
る貨幣の多寡の比率以外に、貨幣の価値を引
上げたり引下げたりしうるものはない」

（Locke［1963］, p.82, 130頁）
　「貨幣によって購買しうる任意の物品に対
する貨幣の価値の尺度は、その物品の量とそ
の販路とに比してわれわれが所有する現金の
量によって定まる」（Locke［1963］, p.31, 45頁）
　流通する商品量と貨幣量の間には一定の関
係があることを指摘しているのである。
　要するに、貨幣量だけが貨幣価値を決定す
るのではなく、商品量との関係で貨幣価値が
決定されると考えられているのである。貨幣
量が増えても、取引される商品量が増えれば、
物価は上がらないし、貨幣価値は下がらない
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よって物価が騰貴したことを論じていたが、
これは貨幣価値の不安定性を語ったのもので
はない。実際には貨幣価値は安定していると
して、次のように述べている。
　「貨幣は少ししか消耗も増加もしない・・・
貨幣は、その量と販路の比率が他のたいてい
の商品よりも緩慢にしか変化しないので、通
常あらゆる物品の価値を判定する不変の価値
尺度とみなされている」（Locke［1963］, p.44, 

67頁）
　むしろつづいて見るように、ロックは貨幣
数量説と貿易差額説を両立させることによっ
て、「貨幣の不足」の問題を解決し経済を活性
化させる方策を見出そうとしていたのである。

Ⅳ　ロックにおける貨幣数量説と重商主
義

　ロックの関心は、「貨幣の不足」問題を解決
し、産業を活性化させることにあった。本稿
でもっぱら取り上げている「考察」のなかで、
ロックは、「第一に考察すべき主題は、貨幣の
貸借の価格は法律によって規制できるのかど
うかである」（Locke［1963］, p.4, 3頁）、と述
べている。
　当時の利子の引下げをめぐる論争において、
法による利子の引下げによって経済を活性化
させることを主張した論者に反対し、ロック
は、利子率の低下や経済の繁栄は貨幣量の増
大の結果であることを説き、利子率の低下の
ための別の政策を唱えたのである。それは、
貨幣の退蔵を避けることと、貿易差額によっ
て貨幣を増加させることであった。
　当時声高に叫ばれていたのは、「貨幣の不
足」であった。「貨幣の不足」という問題は、
さまざまな内容をもっている。資本主義の生
成期は、実物経済から貨幣経済の移行期でも

　以上の点を考慮すれば、物価の変化は、貨
幣量の増減だけで起こるのではない、という
ことになる。商品量が増えた場合には貨幣の
量もそれに見合って増えなければ、物価は上
昇するのである。あるいは、200年間で銀の
量が10倍になったとしても、商品の量が10倍
に増えていれば、貨幣価値が10分の1になる
こともなければ、物価が10倍になることもな
く、価格は一定のままなのである。また、貨
幣量の増加だけが物価にとっての問題なので
はなく、流通している貨幣量が問題だという
ことになる。このことから、流通貨幣量を増
やすためには退蔵貨幣を減らすことが政策的
に重要な課題となる。
　最後に、ロックは、貨幣の流通速度の問題
を指摘する。すなわちロックは、トレードに
はある一定の比率の貨幣が必要であるが、そ
の割合を決定するのは難しいとして、その理
由」を「なぜならそのことは、貨幣の量のみ
ならず、その流通速度にも依存している」

（Locke［1963］, p.23, 34頁）からであるとして、
「まったく同一のシリング貨でも、20日間の
うちに20人の手に渡る時もあれば、100日間
同 一 人 の 手 に と ど ま る 時 も あ る（Locke

［1963］, p.23, 34頁）」、と説明している。
　また、賃金や地代などの支払いの慣習を詳
細に分析している13。いうまでもなく貨幣数
量説が機械的に成立するためには、流通速度
は一定となっている必要がある。ロックは、
流通速度が安定的であることを記述している
が、その意味は貨幣数量説を補強するためで
はなく、貨幣の使用は慣習や制度に基づいて
おり、このため社会には一定の貨幣量が必要
で、この必要な貨幣量が確保されていなけれ
ば支障をきたすことを論じることにあった。
　ロックは、中南米からの金や銀の流入に
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をもって活動すべき部門だからである。
　ロックによれば、発展過程にある製造業の
貨幣不足は深刻な問題であった。「われわれ
はここでもまた、製造業がどれほど奨励に値
するかと言うことに気づくであろう。という
のは、製造部門のトレードは、もっとも重要
であるにもかかわらず、最小の貨幣量で運営
され・・・」（Locke［1963］, p.29, 43頁）、と
いうのである。
　ロックは、利子率の低下を政策的に目指す
こと自体が問題ではなく、法律によって利子
率を低くすることが問題であると考える。法
律による利子率の引下げではなく、繁栄の結
果として利子率を引下げることが重要であっ
た。それは繁栄を続けるオランダの低い利子
率に関する次の引用に現れている。
　「実際オランダでは、優良な担保さえあれ
ば３%および3.5%で貨幣を借りることが最近
あったかも知れないが、それはいかなる法律
によるのでもなく、自然利子率（natural rate 

of interest）によるのである」14（Locke［1963］, 

p.67, 104-105頁）
　「オランダでは利子は低い。しかし、オラ
ンダの利子が最初に下落したのはトレードを
発展させようとする法律や政府の政治的工作
の結果ではなく、多量の現金の結果なのであ
る」（Locke［1963］, p.68, 106頁）
　「彼ら（オランダを指す・・・奥山）の豊
富な貨幣と国債の支払いが、しばらく前から
彼らの利子率を下げたのである」（Locke

［1963］, p.68, 106頁）
　すなわち、利子率は法律で決めるべきでは
なく、貨幣の豊富さの結果として利子率は低
くなる。「自然利子率」の概念がそれを表す。
そしてこの低い利子率が製造業に繁栄をもた
らす。そのためには貨幣が豊富になることが

あり、文字通りの意味での貨幣の不足の問題
もあった。たとえばロックが「借地農は労働
者に支払う貨幣がないため、穀物で支払って
い る が・・・」（Locke［1963］, p.24, 35頁 ）、
と述べているように現実的な問題としての貨
幣そのものの不足の問題が重要であった。し
かし、スミスはやや冷ややかに次のような
ケースも指摘している。
　「しかし、貨幣の不足についての不平ほど
よくある不平はない。・・・貨幣の不足につ
いてのそうした一般的な不平さえも、必ずし
も常に、通常数の金銀貨が国内に流通してい
ないことを証明するものではなく、それが証
明するのは、金銀貨と引換えに与えるべきも
のを何ももたない多くの人々が、そうした貨
幣片を欲しがっているということ・・・」

（Smith［1981］, Ⅰ, p.437, 第２分冊、273頁）
　とはいえ、「考察」でロックが主として問題
にしているのは、資金として貸借の対象とな
る貨幣であった。ロックは、法律によって利
子率を低下させようとする主張に反対し、法
律によって利子率を下げれば、「国内にはト
レードに動かすための貨幣が少なくなるだろ
う。・・・銀行家は、そうした低利率になると、
利率がずっと高い現在よりもいっそう多くの
貨幣を手元に退蔵するからである」（Locke

［1963］, p.8, 8頁）と反論したのである。ロッ
クによれば法律による利子率の低下によって、

「国の貨幣が退蔵され、その結果トレードに
損害を与えることのないように」（Locke

［1963］, p.12, 15頁）することが、最も重要な
ことなのである。なぜなら、「いかなる国でも、
この割合より現金が不足するだけ、それだけ
トレードは、貨幣の不足のために損なわれ、
妨害されるに違いない」（Locke［1963］, p.28, 

42頁）し、製造業こそはもっとも潤沢な資金
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や利子率の低下を媒介しての経済効果をもた
らすための理論であったといえる。貨幣数量
説の主要な内容の一つとして、貨幣量の変化
が実体経済に対して何の影響も及ぼさないこ
と、少なくても長期的には何の影響も及ぼさ
ないことがあげられているが、その創始者の
一人のロックは、それとは逆の意図を持って
貨幣数量説を創り出していったのである。

結　　語

　ロックの重商主義は、その実践的な意図と
して、貨幣量の増加によって経済を活性化さ
せることを構想していた。貨幣の不足の問題
とその積極的な解決策が模索されていたので
ある。なぜならば、貨幣の不足は、貨幣量の
不足そのものから経済を停滞させるし、高い
利子率を誘導することによって、繁栄を阻害
する。貨幣の豊富にある国は、経済が繁栄し
国力も強まり、世界の交易を主導し、国家と
しても強力になる。貿易差額説による貨幣量
の増加はその手段となった。
　ロックの貨幣数量説は、貨幣の価値を「想
像的価値」とすることで、貨幣価値の可変性
を明確にし、その決定を需給関係に依存する
ものとすることによって、貨幣量の増加が物
価の上昇に帰結することを説明するもので
あった。貨幣数量説の基本的な姿はここにお
いて出来上がっている。
　とはいえ、ロックにあっては、貨幣量が増
えたとしても、物価に影響するのは流通貨幣
量だけであり、退蔵貨幣の存在は物価には直
接には影響しないが、経済の繁栄のためには
退蔵貨幣を減らすことが重要であると考えら
れていた。さらに、貨幣の使用頻度は支払い
の慣習や制度にもよるため、社会には一定の
貨幣量が必ず必要であり、必要な量の貨幣が

必要である。
　ロックは、「貨幣の価値の尺度はその量と捌
け口だけであり、それらは利子の変化によっ
て直接には影響を受けないからである。利子
の変化は、それがトレードにおいて貨幣また
は商品を流出入させることに役立ち、・・・
それらの比率を以前あったところから変化さ
せることに役立つ限りにおいて、・・・商品
に対する貨幣の価値を変化させるかもしれな
い」（Locke［1963］, p.32, 48頁）、という。貨
幣の価値と利子率とは本来は別のことである
が、利子の変化が流通貨幣量したがって貨幣
価値の変化に影響することもあると指摘する
のである。また、「貨幣の自然利子率が不断に
引上げられるのは、一国におけるトレード

［量］に比較して貨幣が少ない場合である」
（Locke［1963］, p.10, 12頁）として、貨幣量の
不足が利子率を引上げていることを指摘する。
　ここに重商主義の貿易差額主義が関係して
くる。ロックは、「考察」の最後のパラグラフ
で次のように言う。
　「いかなる国においても貨幣を増加させる
ために考えうる方法は、次の２つだけである。
すなわち、自国の鉱山で貨幣を採掘するか、
あるいは隣邦諸国からそれを獲得するかのい
ずれかである。・・・外国人から獲得する方
法は、武力か、借入か、トレードかのいずれ
かによる」（Locke［1963］, p.78, 122頁）」
　ロックは、重商主義の政策である貿易差額
主義は、金銀の貨幣をイングランドに流入さ
せ、貨幣量を増加させることによって、利子
率を低下させ、「貨幣不足」を解消して産業に
発展をもたらす、と考える。ロックの貨幣数
量説と貿易差額説はともに産業の活性化のた
めに必要な理論であったといえる。ロックの
貨幣数量説は、貨幣量そのものの増加の効果
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もつことを前提としている点で、貨幣数量説と基

本的に矛盾するものであった」（『利子・貨幣論』、

365頁）。

６  別稿（奥山［2009］）で論じたように、ステュアー

ト（James Steuart, 1713-1783）は貨幣数量説が

ヒュームによって定式化されると、これを受けて、

大著『経済の原理』（Principles of Political Economy, 

1767）の中で、包括的な貨幣数量説批判を展開

している。その批判は今でも有効性を保っている

と考えられる。特にステュアートは、貨幣数量説

が貨幣の増加をそのまま有効需要の増加に結びつ

けるという暗黙の前提を持っていることを批判し、

これが根本的な間違いであることを指摘していた。

また、ステュアートは貨幣論の本質論において、

紙幣を不変の価値尺度の理念的な姿として考えて

おり、紙幣の発行に積極的な意義を認めていた。

こうした立場に立つステュアートにとっては、紙

幣の発行に批判的なヒュームの貨幣数量説は、相

容れないものであったといえる。

７  Locke［1963］, p.50, 76頁、参照。

８  奥山［2009］、参照。ステュアートは、観念的

に存在する計算貨幣の中に貨幣の本質を見る。そ

の上で貨幣の理念的な姿を紙幣の中に見い出して、

不変の価値尺度論を展開する。

９  Marx［1969］、S.50、第１分冊、61頁、参照。

10  Hume［1955］, p.48, 70頁、参照。その内容は、「そ

れ（貨幣・・・奥山）の多少は、一国民をそれ自

体として考察すれば、少しも重要な意味を持たな

い」（Hume［1955］, p.48, 70頁）、と言うことにある。

11  Smith［1981］, Ⅰ, p.447, 第２分冊, 290頁、参照。

12  馬渡尚憲『経済学史』は、この点を重視する（馬

渡［1997］、39頁）。

13  エトリスはロックの取引量と貨幣量との関係に

関する論述を立ち入って検討している（Mark 

Blaug, etc［1996］, pp.11-13）。

14  「私の意味する自然利子率というのは、貨幣が

平等に配分される場合に、現在の貨幣の欠乏が自

然に到達させる金利のことである」（Locke［1963］, 

p.9, 9頁）

不足すると経済活動に混乱が起こることが指
摘されていた。経済が繁栄するには貨幣量の
増大が必要だったのである。
　確かに、貨幣量の増加によって高い価格が
もたらされるが、それはロックにとってはマ
イナスではない。すなわち、人材も賃金の高
いところに集まり、貿易商人は価格の高い国
に商品を売ろうとする。軍需品も買いやすく
なる。貨幣が多く価格が高い国の方が市場を
リードする立場に立つことができる、と考え
られていた。
　また、特に貨幣量の増加による貨幣価値の
低下は、結果的に利子率の低下につながり、
このことが製造業をはじめとする産業に資金
を供給し経済の繁栄と強い国家につながる。
利子率を法律によって引下げれば貨幣の退蔵
を招くが、貨幣の増加から導かれた利子率の
低下は、こうした問題を生じない。
　ロックにとって貨幣数量説は彼の重商主義
理論と相補的な関係を保って経済問題を解決
し、繁栄をもたらすための理論だったのであ
る。

注
１  ブラウグはサラマンカ学派に起源を求めている

（Mark Blaug, etc［1996］, p.1, 参照）。また、掘塚

文吉郎『貨幣数量説の研究』、第１章においても

貨幣数量説の起源が紹介されている（堀塚［1988］）。

２  Mark Blaug, etc［1996］, p.4, 参照。

３  重商主義の定義をめぐる諸説については、馬渡

［1997］, 12-15頁、参照。

４  David Hume［1955］、参照。

５  田中正司氏はロック『利子・貨幣論』の解説の

中で次のようにいう。「ロックが展開した、流通

必要貨幣量説、その確保のための貿易差額説は、

貨幣がその数量によらない本来的・内在的価値を
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Causes of the Wealth of Nations, 1776, Ed. by R. 

H. Campbell and A. S. Skinner, 2 vols., Oxford 

University Press 1976, rpt. Liberty Fund, 1981

（スミス『国富論』、水田洋監訳・杉山忠平訳、

４分冊、岩波書店）．

Steuart,James [1998], An Inquiry into the Principles 

of Political Economy, 1767. Ed. by A. S. Skinner, 

4 vols. Pickering & Chatto, London（小林昇監訳

『経済の原理』、名古屋大学出版会、第１･ ２編、

1998、第３・４・５編、1993）．

奥山忠信［2009］、「ジェームズ・ステュアートの貨

幣数量説批判」、埼玉学園大学紀要、第９号。

小池田冨男［2009］、『貨幣と市場の経済思想史──

イギリス近代経済思想の研究』、流通経済大学

出版会。

堀塚文吉［1988］、『貨幣数量説の研究』、東洋経済

新報社。

馬渡尚憲［1997］、『経済学史』、有斐閣。
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