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均衡理論と資本理論

一一フィッシャー経済学の原像一一
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1) ストック・流出入アプローチと「交換方程式」

2) 利子率概念

V むすび

I はじめに

J.A.シュムベーター (1948,p. 219，訳313頁）が「アメリカ最大の理論経済学

者」となると予言したフィッシャーの様々な経済学の業績のうち，フィッ

シャーがデビュー作として出版した彼の博士論文『価値と価格の理論の数学的

研究J（以下『数学的研究』）をR.フリッシュは最重視した。

「みなさんの多くは，もしかするとフィッシャー教授ご自身も『利子論』こ

そが傑作とお考えかもしれませんO 実際，この著作が均衡論的な考えかた

や価値の動態理論をこの［理論経済学の］分野に取り込んだとき，画期的

であったことは疑う余地すらないのであります。

しかし私見では，『数学的研究』のほうがより記念碑的重要性をもっと思

われます。私は若い頃この博士論文に没頭したその熱心さを忘れてはいま

せんし，同世代の経済学者の多くがそうでありましょう。

この著作は，我々の曾孫が死に絶え忘れ去られたず、っと後でもなお，道
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標として残り続けることでありましょう。」（Frisch,1947, pp. 71-72. [ J 

は引用者の挿入。以下同じ。）1) 

しかし，『数学的研究』が「記念碑的重要性」をもっということについては懐

疑的な評価もある。

「かれがそこ［『数学的研究』］で，ワルラス体系のエレガントな単純化を展

開したとか，効用概念を単純化して，それを心理的関連から引きはなし客

観的に操作可能なものとして定義し，ある財の効用は全ての財の数量の関

数であることを示したとかいう点は，先駆者としての業績をたたえるもの

ではあっても，今日ではもはやパレートやヒックスやサムエルソンなどに

よって吸収され，のりこえられてしまっている。」（都留，1964,p. 146) 

確かに理論経済学や計量経済学のその後の発展を見れば，フィッシャーの著

作が「学説史的興味でしかない」 （ibid.,p. 146）というのも領けるoだが，都留

の指摘にあるように現代の理論経済学の形成に貢献したパレートやヒックス，

サミュエルソンがフィッシャーの業績を「吸収」していたとすればなおのこと，

フィッシャーの経済学を内在的に再検討・再構成することにより，学説史的に

現代経済学自体の特質が明らかになるといえるのではないか。

本稿は，フィッシャーのデビュー作『数学的研究』とそれにつづ、いて発表さ

れた彼の初期論文とを照らして，フィッシャー経済学の原像とでも呼びうる理

論的萌芽を明らかにしてゆくことにある2）。

『数学的研究』は，フィッシャー自身その序文で認めていたように，ワルラス

の『純粋経済学要論』と本質的に違わないといってよい3）。だから『数学的研

究』は，独創性という面からでは評価しにくい。しかし，フィッシャーは，そ

の初版からあった付論E 「先述の分析の諸限定」（Limitationsof Preceding 

1) フィッシャーの死（1947年4月29日）の三ヶ月前（同年1月25日）に聞かれたア
メリカ統計学会の晩餐会席上のスピーチ。
2) 久武（1973,p. 166）は『数学的研究』を「彼のその後の仕事のいわば設計図とで
もいうべきもの」と位置づけているが，残念ながら具体的な内容を解明していない。
3) トーピン (1987,p. 371）やサミュエルソン (1967,p. 22）は， フィッシャーがワ
ルラスを知らずに『数学的研究』を執筆していたと述べているが， フイッシャーは
その序文においてワルラスの名を挙げていることから見れば大いに疑問である。た
だしフィッシャーは，エッジワースの『数理心理学』を知らずに執筆したことは認
めているo
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Analysis）において『数学的研究』の本論の分析がもっ限界を明確に提示して

いた。この限定付けこそが，フィッシャー独自の経済学の形成において重要な

意義をもつのである4）。その内容を見てゆこう。

II 『価値と価格の理論の数学的研究』における「限定」

『数学的研究』の付論E「先述の分析の諸限定」は，次のようにはじまる。

「先述の分析が完全であり，議論をつくしたものであると主張することは

できない。物理学においてさえ，いかなる現象に関しでもこのような分析

はありえない。いかなる科学でも，理念的な仮定なしで済ますことはでき

ない。実に理念と現実との区別が見えてきた時こそが進歩の証拠なのであ

る。」

「経済学者は理念的な分析を認めるまでは，科学的であると自称できない

のである。科学者は理念的な静態分析の後に，さらに議論をおしすすめて，

当初除外した様々の考慮すべき事柄を一つずつふたたび取り入れうるので

ある。」 （ibid.,pp. 101-102，訳125-126頁．ただし訳文は訳書にしたがわな

い。以下同じ。）

科学的な分析のためには，理念的な仮定がまず必要であり，その後に仮定に

よって除外されたものを一つずつ取り込んでゆくという。ここでフィッシャー

がいう「理念的な静態分析」とは『数学的研究』の本論における一般均衡理論

に該当することは明らかであるから，その理念的な分析上の前提としてどのよ

うなものがおかれていたのかを見なければならない。現実と理念的な分析との

差異に気づいたときが進歩の証拠だと彼は主張しているのであるから。

まず「時間上の不連続」と題されたセクションで述べる。

「生産及び消費，交換は，時間上において不連続であるO 効用の理論は，こ

の理論が生産または消費の一様の行動に，または販売や購入の一様の行動

4) トーピン（1987,p. 371）は， この限定を「実直かっ完壁」と評価している。だ
が，フィッシャー経済学の初期の展開を理解するための手がかりであるとは見てい
ない。
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に適用される場合には時間から独立しているか，あるいは，時間要素は効

用関数の形式で全て説明される。しかし，多数からなるこのような行動を

分析するためには，その頻度を考慮にいれなければならない。時間要素を

取り入れるための手法に関しては，少なからぬ経済学者が困惑してきた。」

(ibid., p. 103，訳123頁．下線部は原文イタリック。以下同じ。）

『数学的研究』の本論においては，生産・消費・交換が瞬時になされるという

仮定がおかれていた。しかし，生産－消費，販売－購買が一様に同時発生しな

いケースを想定すると，時間要素を取り入れる必要が生じるという。

時間要素の重要性は，「静学と動学」と題された続くセクションにおいても強

調されているO

「われわれの分析において想定された理念上の静態的条件は，実際には決

して満たされない。いかなる商品であれ，生産あるいは消費が年々一定の

比率を保つものは存在しない。工業に用いられる諸方法は，不変にとどま

ることはない。晴好や流行は変わるo恐慌は均衡が存在しないことを示し

ている。これらの説明は，経済学の動学に属しているのである。」 （ibid.,p. 

103，訳128頁）

フィッシャーは，経済学に時間要素を取り入れることによって，一般均衡理

論では解明し得ない恐慌のような問題を解き得るようになると考えていため。

先述のように時間要素導入の必要性は，生産と消費，交換（つまり販売と購

買）の時間上の不連続という問題から生ずるのであったが，フィッシャーは，

このうち特に「生産と消費」の対を取り上げて詳しく論じている。「生産は，多

くの重要な点において消費とは異なる」と題されたセクションにおいてフイツ

シャーは次のように述べる （ibid.,p. 105，訳129-130頁）。

5) 理念的な世界での均衡と，現実社会における不均衡との聞には，時間要素という
問題にくわえ情報という問題もあった。「いかなる人であれあらゆる価格を完全に
知るということはなし また想定されたような的確さで，行動をその諸価格に適応
させることもできない。これら考慮されるべき両方とも，別個の議論の出発点であ
る。」（Fisher,1892, p. 104，訳129頁）
ここでフィッシャーが指摘しているのは，ある市場における現時点での価格につ
いての情報の完全性についてであるが， 「時間要素」と組み合わせて考えるならば，
将来に対する情報の欠如，不確実性の問題へとつながり得ることもまた，理解しう
るであろう。
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まず，現実的には生産と消費が同時に発生するのではなく「財の生産は，常

にその消費に先行する」という。くわえて，社会組織の変化につれ「生産は，

消費と比べてより多くの連続的な諸段階を持つ」ようになるから「次第に財よ

りもむしろサーヴィスが生産における構成要素（theunit）になる。J生産と消

費の時間上の前後関係，ならびにその進行プロセスの差異にくわえて，社会組

織までも考慮に入れると「消費に比べて生産の方が団結や独占が生じやすく，

頻繁に起こる」ということにもなる。フィッシャーは『数学的研究』における

完全競争の想定が，現実には満たされにくいということを認識していた。

こうして，時間要素の導入の結果，「価格・生産・消費は，それぞれ，限界効

用と限界生産費との相等」 （ibid.,p. 55，訳61頁）によって決定されるという一般

均衡理論から脱却したフィッシャーは，「生産は多くの重要な点において消費

とは異なる」という大問題に取り組むことになるO その具体例として彼が挙げ

ているのが，「鉄道業」のケースである （ibid.,p. 105，訳130頁）。すなわち鉄道業

は膨大な固定費を必要とするから，運賃は限界費用によって決まるのではなく

「貨客がどれだけ負担できるか」（whatthe traffic will bear）に応じて決定

されることになる。鉄道業は，十九世紀末頃のアメリカ経済を考える上で重要

な要因であると思われる。フィッシャーは，現実と理念的な分析のずれに気が

ついて，一般均衡理論の説明能力の不十分さを認識したのであろう。その説明

能力の不十分さは，『数学的研究』の論理展開そのものに起因するのではなく，

その論理展開に限定が多くつけられていることに起因するのであるべこうし

てフィッシャーは，当初除外された事柄を取り入れ，彼独自の理論を展開して

ゆくことになる。

6) 紙面の都合で詳細な検討はできないが，ここで取り上げられなかった他の「限
定」を列挙しておく。 §2.効用は多変数関数である。 §3.商品は同質ではないし，
無限に分割可能でもない。 §6.人口一定。 §7.人は生産（または消費）を任意の点
で自由に止めることはできない。 §10.限界効用と限界負効用とは時として仮定され
てきたのとは逆に変化することもある。 §11.市場は孤立していないし，完全市場も
あり得ない。
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m 資本の定義と四つの意味

フィッシャーは， 1896年に「資本とは何かJ(Fisher, 1896b）と題する論文を

発表した。この論文が，ストック＝資本とフロー＝所得をめぐる彼の議論の鳴

矢である7）。彼がストックとフローを経済学に取り込むことになった理由を知

るために，まず冒頭の文章をみよう。

「経済的な諸概念の中で， 資本ほど根本的でありながら， 暖昧なものはな

い。賃金・生産・利子の資本との関係に関する長く飽きたらない論争は，

どれもが資本それ自体についての長く不満足な論争ともなってきたのであ

る。この二つの論争が，不可分であるということは明らかである。」

(Fisher, 1896b, p. 509) 

資本という概念こそ，経済学においてもっとも根本的なものであるという。

しかしそれに関する理論は，資本が何であるのかを説明しないまま構築され，

論争の火種になってしまっているともいう。フィッシャーの意図は，資本概念

を明確にし，それに基づいて理論を構築することであった。ではフィッシャー

は概念の明確化＝定義をどのように考えていたのであろうか。

「時として，用語の使用法さえ整合的ならば，どのように定義されても大し

て害はない，という人もいるO これは，いったん受け入れられ忠実に厳守

されている定義からは，いかなる論理的誤謬も生じないという意味におい

てまぎれもなく正しい。」 （ibid.,p. 509) 

この叙述を『数学的研究』での議論と比較しよう。『数学的研究』では「各個

人は自ら望むよう行動する」（Fisher,1892, p. 11，訳4頁）という公準から出発

し，「科学的分析」のためには不可欠な「限定」を置きつつ，論理叙述の方法で

ある「数学的方法」＝図・数式・シミュレーションによって一般均衡理論を分

析した。『数学的研究』における均衡分析は，論理的誤謬が生じないという意味

7) この論文をはじめ，同一テーマの論文は計四本あり，その集大成が『資本と所得
の本質』（Fisher,1906）である。フィッシャーの経済学形成過程における『資本と
所得の本質Jの意義に関しては中路（1995）を参照されたい。
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で正しいといえるo

だが論文「資本とは何か」では，たんに論理的誤謬が生じないというだけで

は不十分であるという。フィッシャーは，「［定義のための］第一の要件は科学

上のものである。適切な定義というものは，科学において客観的かっ重要な役

割を果たすものでなければならない」（Fisher,1896b, p. 509），「第二の要件は，

実際上のものである。適切な定義というものは，その定義より以前からあった

素朴な通俗的概念に代替し，かつそれを説明しなければならない」 （ibid.,p. 

510）というように資本定義の二つの要件を示した。

フィッシャーが提示したこの二つの要件は，実に厳しいものである。彼自身，

次のように述べている。

「定義を行う際の選択の自由は，厳しく制限されているのであるo商品の特

定のグループが資本であるということには誰しも同意するであろうから，

資本をいかに定式化しようともこのように同意されているグループを含む

ようにする必要があり，同時に疑わしい事例を残さないようにすべきであ

り，かっ究極的な結論へ推し進めたときには，絶望的な混乱と自己矛盾に

陥らないようにすべきなのである。」 （ibid.,p. 510) 

フィッシャーは，自らが示した定義の要件を満たす資本の定義をつぎのよう

にしめす。

「あらゆる富を資本と呼ぷならば，ほとんどの人々が，たちどころに馬鹿げ

ているというであろう。［富から］資本を区別した後に，何が残ると言うの

であろうか［と反論されうる］。しかしながら，このような反論は見かけだ

けであるO この反論は，あらゆる富が時聞に対して二重の側面をもってい

るということを見のがしているのである。一つの側面は富のストックを，

もう一つは富のフローを形成するO あえて主張するのであるが，前者が資

本であり，後者が所得と支出，生産と消費である。ストックは時点に関わ

り，フローは時間の幅に関わるのであるo ある時点における貯蔵庫内の食

料は資本であり，そこを通過する月々のフローは所得である。現存する機

械は資本であり，年々の取り替えや増加は所得である。ある特定時点にお

ける社会の全資本は，どのような種類であれ，どのような状態にあれ，そ
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の瞬間において社会に存在するあらゆる商品からなるのであって，これと

まさに同ーの商品の生産や消費，交換の流れとの対概念なのである。」

(ibid., p. 514) 

ここで彼は，従来の学説における資本の定義が富の分類に終始していたとい

う理解のもとに， 「時間」概念を導入して資本と所得を定義しようと試みてい

るO あらゆる富のストックが資本であって，同じもののフローが所得・支出・

生産・消費であるといっている8）。もともと『数学的研究』では仮定により排除

され検討されていなかった時間概念が，ここで考慮にとりこまれてゆく。ス

トックとフローの区別と関連付けが時間要素を取り込むための工夫であるの。

フィッシャーは，最初に彼の資本定義を提示した論文「資本とは何か」の次

に論文「資本の様々な意味」（1897a）を発表した。この論文はストックに焦点

を絞った点に特徴がある。その冒頭で「資本とは何か」で示された資本定義を

敷街するO

「資本の全景は，富の瞬間写真によって得られるであろう。

この見解は，資本という概念を簡素化するoすなわち，その概念により

即座に，困難や暖昧さの多くが取り除かれる。我々は，もはや”生産的”

財貨と眠不生産的”財貨，”中間的”財貨と”享受可能”財貨，”耐久的”

財貨と”消耗”品，”労働者を扶養する”財貨と”不生産的消費のための”

財貨，という区別を明確にするよう求められることはないのであるO さら

に，資本と”他の富”との区別が，喫財の性質”にあるのかそれとも”資本

家の心中の意図”にあるのかといった紛らわしい論争や，賃貸されている

住居がその所有者にとって資本であるのと同様に社会にとっても資本であ

りえるのかどうか，また土地や自然の力それ自体とそれらを活用すること

8) ここでは「商品」というモノのフローが所得とされていることに注意しておかね
ばならない。というのは，後にフィッシャーは所得を「モノの使用」すなわち「モ
ノから得られるサーヴィスのフロー」と定義し直すからである。
9) 資本のみが含まれるストックに対して，フローには所得のみならず，支出・生
産・消費・交換もまた含まれていることに留意したい。というのは， ここでフロー
に含められている諸概念のうち「生産」と「消費」の関係についての議論が既に
『数学的研究』にもあらわれており，また「交換」をフローとして把握するのは，
「交換方程式」の発想につながるからであるD
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とは区別されうるのかどうか，といった論争への関与を強いられることも

ないのである。」（Fisher,1897a, pp. 199-200) 

このようにフィッシャーは自ら定義した資本概念を用いるならば，従来の学

説史上の諸論争に立ち入らずにすむということを示した上で，以下のように問

題提起を行う。これが，資本についての積極的展開の出発点である。

「しかし，他の種類の混乱や不適合が残っているO それは資本の”外延”に

ではなく，”内包”に関係するO すなわち，あれこれの具体的な物体が，資

本か否かにではなく，資本がいったい具体的なものであるかどうかに関わ

るのである。ビジネスマンがある会社の”資本金”について語るときには，

特定の機械や船，あるいは石炭や鉄から抽象されたある額について言及し

ているのである。 J.B.クラーク教授は，資本に物体の集合体という意味で

なく価値のファンドという意味を与えようと提唱するO これに対しベーム

＝パヴェルク教授は，資本を”実体のないものにする”試みには全く賛同

しない。価値のファンドは”穀物をひいたり，糸を紡いだり，土地を耕し

たり，荷物を運ぶ”ことはできない。理論経済学における”具体的資本”

と営利企業における”抽象的資本”とには，共通の基盤がないのであろう

か。」 （ibid.,p. 200) 

この問題設定の背後にもまた，資本に関する従来の諸学説を整理し，同時に

資本に関する経済学説と現実社会における資本概念とを架橋しようという

フィッシャーの意図が読み取れよう。彼は，上の引用文における問題に自ら一

旦解答を与えた後，さらに具体的に問いかけるo

「このような疑問に対しては，抽象的資本は具体的資本を象徴するという

のが直感的な解答である。すなわち，”資本金”は負債項目であり，それは

実際の土地と建物，道具や器具を資産項目に記入することによって相殺さ

れるということであるO ここから我々は，これら物体と相並んで，資産に

は，時として交換手形・約束手形・株式・債券といった項目が含まれると

いう別の困難を見いだしてしまう。様々な証券の束も吠富のストック”す

なわち資本に含めるべきであろうか。またもし吋言用”は資本であるとい

うマクロード氏の言明を否定するならば，鉄道会社の債券やコンソル公債
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の所有者を，一貫して資本家と呼び得るであろうか。」 αbid.,p. 200) 
フィッシャーが金融資産を資本に含めるかどうかという問題意識を最初から

もっていたのは，十九世紀末から二十世紀初頭にかけてのアメリカにおける株

式会社制度，とりわけ鉄道業におけるそれ，及び証券市場が著しい発達をとげ

ていたからであると思われる。フィッシャーはストックとフローを主軸とした

理論を展開する当初から，実物的世界と貨幣的・金融的世界という経済のもっ

こ面性を十分に認識していたといえよう10）。

富と所有権の区別を「数量」と「価格」の区別と組み合わせると， しめて四

つの区別をすることになる11）。（Fisher;1897a, p. 200) 

富の数量 所有権の数量

富の価値 所有権の価値

さらにこの区別にストックとフローをあてはめ，議論を展開してゆく。

「”ストック”と”フロー”の二つの概念を，それぞれに適用して八種類の

大きさが得られる。穀物庫内にある小麦のブッシェル量は富のストック，

一年間にイングランドへ輸入されるブッシェル量は富のフローである。あ

る商人の在庫品の価値は富の価値のストック，その商品の年々の売上は富

の価値のフロー，ある旅行者がもっている切符の枚数は所有権のストッ

10) 「貨幣数量説」に対する関心もこの二面性への関心の一つのあらわれであると思
われる。初期論文における「交換方程式」と「貨幣数量説」へのフィッシャーの言
及は，後に述べる。なお， このような二面性からフィッシャーを捉えることに関し
ては， ドーフマン (1951,vol.IV ,p.365）が次のように指摘しているo「概してフイツ
シャーの方法論は，フェッターのそれとほぼ同様に展開されていたのであるが，
フィッシャーはより直接に，かっ慎重に物理的現象と人間現象を貨幣的カテゴリー
に還元しようとした。」
11) フィッシャーは，この四つの区別をする際，次のように述べている。「このよう
な問題に関して， 明確な考え方を得るためには， この問題が必然的に含んでいる二
重の区別に注意しなければならない。つまり，富と所有権とを，また価値と数量と
を区別しなければならないのである。」（Fisher,1897a, p. 200) 
フィッシャーは，価値と数量の関係に関しては，数量を一次的接近に用い，それ
に価格をかけたものとして価値を捉える。この数量→価格→価値という論理装置
は，『資本と所得の本質』（1906年）でも一貫して採用されているo もちろん『価値
と価格の理論の数学的研究』の主題も，そのタイトルが示すように「価値」と「価
格」であるが， ここでは価値→価格という論理展開になっているo ここでいう価値
とは「効用価値」であるから，同じ言葉でも別の概念であるD なお，『資本と所得
の本質』における「所有権」・「効用」・「価格」・「価値」概念の位置づけに関しては
中路 (1995）を参照のこと。
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ク，それが年々に使用される量は所有権のフロー，ある特定の期日にイン

グランド銀行にある預金は，所有権価値のストック，一日のうちに手形決

済所を通過する銀行決済額は，所有権価値のフローである。ストックに属

する四種類は，資本という用語の四つの異なった（分類ではなく）意味な

のである。それらは，富一資本，富一資本一価値，所有権一資本，所有権

一資本一価値というように識別できょう。極めて大雑把にいえば，第一の

ものが，通常の経済学者のいう資本，第二がクラーク教授の，第三がマク

ロード氏の，第四がビジネスマンのいう資本である。」（Fisher,1897a, pp. 

200-201) 

フィッシャーは，この「資本の様々な意味」において富のストック＝資本と

富のフロー＝所得にはそれぞれ四つの意味があると述べて，さらに，それぞれ

を「価値」タームではかったものをもとに，資本（富の価値のストックと所有

権の価値のストック）の集計と所得（富の価値のフローと所有権の価値のフ

ロー）の集計へと議論を進めた12）。

しかし，富と所有権の両概念、を数量と価値・ストックとフローによって区別

したこと，さらにそれらを集計理論に結び、つけてゆくこと自体は，ストックと

フローとを関連づけることにはならない。こうしてフィッシャーは，ストック

とフローの関係を次の論文「経済理論における資本の役割」（Fisher,1897b）に

おいて議論することになった。

IV ストックとフロー

1) ストック・流出入アプローチと「交換方程式」

論文「経済理論における資本の役割」の冒頭で，フィッシャーは先の二論文

「資本とは何か」と「資本の様々な意味」を要約した後，この論文の方向付けを

行うべく述べる。

「しかし，資本理論は資本の四つの意味に関わるべきではなく，”資本と所

12) 集計理論に関しては，中路 (1995）を参照されたい。
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得”すなわち，経済的なストックとフローとの諸関係にかかわるべきであ

るO この研究は，三つの主題についてそれ自体をグループ分けをするのが

自然であろう。すなわち，（1）資本と資本を枯渇させる流出・資本を補填す

る流入との諸関係，（2）相互に交換される資本と所得の諸関係，（3）資本と資

本が生むサーヴィスのフローとの諸関係，であるO これら三つの主題のも

とで，重要な経済諸問題の中でもとりわけ次の三つが，論じられる。すな

わち，（1）「貯蓄」の問題，（2）利子理論，（3）”所得”とその分配の問題，で

ある13）。」（Fisher,1897b, p. 512) 

フィッシャーは，まず「貯蓄」に関して，流入と流出による資本の増減を説

明する。そのために彼は簡単な代数式を用いるのであるが，その際に「回転率」

と「回転時間」という二つの概念が提示され，その応用として「貨幣の流通速

度」概念と（こう命名されてはいないが）「交換方程式」が示される。

代数的に資本を表現するにあたって，フィッシャーは，次のように述べる。

「あらゆる種類の資本14）は，いつでも流入と流出の二つの流れの間にある

貯水池のような中間的位置を占めるo この発生は以下の三通りある。資本

は，以下の三つの聞の中間的存在なのであるO すなわち，（1）資本の生産と

破壊すなわち消費との間15), (2）資本の獲得と譲渡との間，（3）輸入と輸出の

間であるo換言すれば，資本は以下の三つの視点から観察されるのである。

すなわち (1）属性の変更，（2）所有の変更，（3）場所の変更，である。」

(Fisher, 1897b, p. 512) 

資本を二つのフローから観察するための視点として三つを提示しているo こ

のことには，次の根拠付けが可能であろう。彼は資本を「ある時点において存

在する富のストック」と定義し，富を「人間によって所有されている物体」と

13) この三番目の「資本と資本が生むサーヴィスのフローとの諸関係」つまり「所得
とその分配の問題」については紙面の都合で取り上げられない。
14) フィッシャーが， ここで「あらゆる種類の資本」というように，極めて一般的な
議論を展開していることは，彼がつねに強調していた「重要なのでは分類ではなく
分析である」という主張を， ここでも実践しているからであるように思われる。く
わえて「あらゆる」という言葉自体が，先述の「資本の四つの意味」を全てカバー
していると理解できる。
15) 都留 (1964）がフィッシャーのストック・フロー分析の重要性を指摘するのは，
消費とは資本の破壊であるというこの点に注目してのことであるo
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定義したのであるから，この定義から，必然的に前二者が引き出される。すな

わち「モノ」としての変化は「生産と消費」であり「所有されている状態」の

変化は「獲得と譲渡Jである。とりわけ，資本を流入と流出の両面からみよう

という試みは，『数学的研究』付論Eにおける「生産と消費の非対称性」の議論

から派生しているとみてよかろう 16）。

フィッシャーは『数学的研究』における諸限定を問題とし，それを考察して

ゆく過程でストック・フロー分析が生まれたのであるが，この分析にも前提が

ある。その前提を見ょう。

「資本に関する最も簡単な前提とは，流入が流出より大きいか小さいかに

よって，ある時点から次の時点へ至って資本は増減するということであ

るO もちろん”資本は貯蓄からなる”かどうかは，出発時点において資本

がゼロかどうかにかかっているのではあるが。」（Fisher,1897b, p. 513) 

この前提に基づいて，流出入から見た「資本」を代数的に定式化してゆく。

(ibid., pp. 513ー515)

c’＝C+A-S ・H ・H・－・ (1）式

(1）式における各項には次のような意味が与えられているo

C，：ある瞬間におけるある特定のカテゴリー17）に属する資本の量。

C : C＇が存在する瞬間以前の任意の瞬間における資本の量。

A : C＇とCが関係するこ時点間内の流入量。

16) 第三の視点，すなわち「輸入と輸出，場所の変更」から資本を捉えることに関し
ては，『数学的研究』において完全に孤立した市場が想定されていたことが背景に
あるのではなかろうか。「孤立した市場は全く存在しない。孤立した市場どころか
市場それ自体も，理念的なものである。同じ町の中にある精肉市場内のいくつかの
売り場が離れた場所にあるために，買い物客は同時に二つの売り場の前にたってい
るかのように行動し得ないということは， ありえよう。十フィート離れている二つ
の売り台の関係は，性質が異なるというよりは， むしろ程度が異なるという意味に
おいて， ロンドンのニューヨークに対する関係と異なるのである。」（Fisher,1892, 
p. 106，訳131頁）要するに一般均衡理論が孤立した単一の市場を分析対象にしてい
たのに対し，ここでフィッシャーは複数の市場の相互関係を分析の視野に入れよう
としたのであるo
17) 「ある特定のカテゴリー」とは，先述の四つの資本の意味のうち，どれか任意の
一つ，という意味であるo
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S : C’とCが関係する二時点間内の流出量18）。

(1）式は次のように変形できるO

C'-C=A-S ・H ・H ・..(2）式

(2）式はそれ自体で，重要な意味をもっている。すなわち，フィッシャーが先

に示唆した貯蓄と資本の関係に関してである。（2）式の右辺（フロー量） A-S 

は， C’と Cの差に等しく，この差が「貯蓄」である19）。したがって，最初の時

点における資本量 C=Oであるならば，現在の資本量C’はすべて「貯蓄からな

る」ということになる20）。

(2）式を左辺の各項の二時点聞の長さ（つまり，フロー量AとSの期間）を表

すtで，両辺を割ると次式を得る。

C' -C A S 
式向。t t t 

(3）式について，フィッシャーは次のように説明するO

「資本の平均増加率は平均流入率引く平均流出率に等しい。 もちろん”増

分”は負にもなり得る。もし A=Sならば， C'=Cであり，ゆえに資本は

定常的にとどまることになる。J(Fisher, 1897b, p. 514) 

フィッシャーが，代数的に資本を表した結果，三つのケースを結論として引

き出していることに注意しなければならない。すなわち，資本増加・資本定

18) AとSには，それぞれ三つの意味を具体的に与えることができるo それが，先の
資本把握の三視点である。すなわち，それぞれ，生産と消費，獲得と譲渡，輸入と
輸出であるo
19) 「貯蓄」をフローではなくストックと見る考え方は，後の彼の論文「貯蓄は所得
か」（Fisher,1908）でも採用されている。フィッシャー経済学においては，所得は
消費と貯蓄との和に等しいというマクロ的命題が成立しない。
20) ただし「貯蓄」 A-Sには，厳密にいえば三種類の命名が可能であるoすなわ
ち， AとSが属性の変更（生産と消費）で捉えられるときには「在庫量Jあるいは
「節約された量」という意味での「貯蓄」，所有の変更（獲得と譲渡）でみるならば
「貯蓄」，場所の変更（輸入と輸出）の場合には，「貿易収支」である。「これら三種
類の変更のどれが，ある特定の問題と密接な関係にあるかを慎重に考えることが重
要」と述べたはずのフィッシャー (1897b,p. 512）が， A-Sを全て「貯蓄」と一
括したこと自体，彼のいう「貯蓄」概念の多義性・多面性を示すものと理解すべき
であろう。
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常・資本減少という三つのケースである21)0 

「平均」増加率を示す上の式から「瞬間的」増加率を示す式を導出することも

できる。すなわち，両辺の分母tを無限小に近づける。

dC dA dS 

dt dt dt 

c=a-s 

これを書き換えて，

...・H・..(4）式

さらに（4）式の両辺をCで割ると，瞬間的増加率を得る。

C a S 

C C C 

r＝α－a 

これを書き換えて，

・・ (5）式

瞬間増加率同様に，（3）式から平均の増加率も導出する。

C FーC A S 

Ct Ct Ct 
…（6）式

(5）式及び（6）式に関して，フィッシャーは「（平均であれ瞬間であれ）資本増加

率は流入と流出それぞれの比率の差に等しい」（Fisher,1897b, p. 514）と簡単

に説明した後，（6）式の各項について次のように述べる。

「（一生のような）比率の次元は ciであるoそれは， AとCが同じ次元に
Ct 
属しているからである。したがって，この比率の逆数は，たんなる時間で

ある。」 （ibid.,p. 514) 

このように「次元」という抽象的な議論がなされたのは，回転率及び回転時

間という二つの回転概念へつなげるためである。

「ある特定のカテゴリーに属する資本の回転時間とは，その期間の開始時

点で全流出量が資本に等しい期間であり，したがって，その期間の終了時

点で流入が資本に等しい期間のことである22）。たとえば，もしある商人が

自転車を年百台の割合で売買い手元に二十台の在庫をおくとすれば，回

21) フィッシャーにとって数学を用いることは，考えられるあらゆる結論を引き出す
ことであった。（Fisher,1892, p. 106，訳132頁）
22) (2）式より「S=Cならば A=C’である。」（Fisher,1897b, p. 515 fn.) 
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転率は年五回で回転時間は五分の一ヶ年である。J(ibid., p. 515) 

フィッシャーは，回転概念の応用例を次のように示す。

「この応用の例は，所有の流れに与えるのがよかろう。ここにはニューカム

の”社会的、嵐官や，より議論の的となる問題すなわち貨幣の”数量説”

及び”貨幣の流通速度”がある。」 （ibid.,pp. 515-516) 

「所有の流れ」とは交換による「所有権」の移転のフローを意味する。この移

転のフローを集計したものが「交換方程式jである。

「財産の所有者が変わるような一社会を考察するとしよう。あらゆる移転

のフローの中には，逆向きのフローによって相殺されない贈与・遺産・施

し・租税・窃盗などからなる部分もある。しかし，はるかに大きな部分は

同じ価値をもっ報酬のフローと交換される。財産を三つの種類，すなわち，

貨幣・銀行預金・”財貨（ここには前者二者に含まれていない全てが含ま

れるとする）”に分けるならば，六種類の交換に分類し得る。それぞれ同一

種類内で三つ，財貨対財貨，つまり物々交換，預金対預金，例えば，小切

手で為替手形を買うような場合，および貨幣対貨幣，例えば銀行券の両替

の場合である。また異なる種類間で三つ，貨幣対預金，貨幣対財貨，預金

対財貨である。完全な理論のためには，これら六つが全て含まれるべきで

ある。第四のもの［貨幣対銀行預金］は，銀行業に関する理論において重

要である。しかし，［回転概念を流通速度に応用するという］目下の目的で

は最後の二つ，すなわち財貨対貨幣と財貨対預金だけが考慮される。」

(ibid., p. 516) 

このパラグラフから，三つの問題点を指摘できるO まず第一に，先述のス

トック・流出入モデルは，ストックと二つのフローニ流入と流出とを用いて構

築されており，このフローには生産と消費，獲得と譲渡，輸入と輸出という視

点が与えられていたが，「交換方程式」導入にあたっては，生産も消費もなく，

所有権の移転のフローだけが考察対象とされていること。第二に，その所有権

の移転のうち一方的なフローは排除され，双務的フローだけが対象とされてい

ることo第三に，等価フローを伴う所有の移転＝交換は六通りの形態が考えら

れるが，そのうち二種類の交換形態に限定されていること，である。
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以下，「交換方程式」導出の過程を見てゆく。 （ibid.,pp. 516-518) 

扱われる文字には次のように意味が与えられているo

Si (i=l, 2, 3……） ：個人iの一年間の貨幣支出額。

St (iニ 1,2, 3……） ：個人iの一年間の小切手支払額o

qi, qf, qf＇，・…・・ ：個人iの購入する各種財貨の量。

P, p', pぺ…… ：各財貨（q,q', qぺ－…・・）の価格。

各個人 (i=l,2, 3……）が貨幣と小切手によって，所与の価格のもとで各財

貨量を購入する。このとき等価の交換フローだけからなるということとその他

の交換形態が考慮されないということが仮定されていたから，次の各式が成立

する。

r刊＋p仇 ql+・ 
S2十S2=pq2 + p' q2+ p" q2 ＋・－－－－－

S3十S3=pq3 + p' q3+ p" q3 ＋・．．．．．

上の各式の左辺と右辺とをそれぞれ足し合わせると次式を得る。

I:s+I:s'=pI:q+p’I:q' + p"I:q" ＋・．．．．．

=pQ+p'Q' +p"Q" + ...・ H ・・・＝I:pQ

次に流通している貨幣量をM，銀行預金をD，基準年における諸価格を Po,

Po, Po・・・・・・ とすると，上式は次のように変形できる。

I::s I::s' I:;pQ 
M・一一一＋D・一一一＝ー」ー－・I::p。Q
M D I::poQ u 

（ただし， I:poQ=poQ+poQ'+po'Q" ＋……である。）

I::s' I:;pQ 
ここで一ーをVに，一一ーをUに一一ーをPに， I:poQをTに，それぞれ書き

D ’I::poQ 
換えると次の式をえるO

MV+DU=PT 式ヴ』

(M：流通している貨幣量， v：貨幣の流通速度， D：預金量， U：預金の
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流通速度， P：基準年をlとし，それを基準とした価格指数， T：商業取

引のフロー率。）

先の（7）式の左辺は次のように変形され，（8）式となる。

MV+DU=PT 

MV+DU 
(M+D) =PT 

M+D 

CR=PT 

式

……（8）式

MV+DU 
ここで C=M+Dは通貨， Rニ は通貨の流通速度を表す。 Rは，

M+D 
MとDをウェイトとしたVとUの加重平均である。この（8）式に関してフイツ

シャーは次のように説明をする。

「もし， RとTが一定であるならば， PはCに正比例するoこれが”数量説”

であり，これに関しては，多くの不必要な議論が引き起こされてきたoむ

ろんこの学説は， 1873年以降， Cが上昇する聞にPは下落していたという

ことを示すことによってのみ，反証され得るようなものではない。という

のは， Tは一定ではなくその聞に大きく上昇していたということが知られ

ており， Rに関しては，実際にはなんら知り得ないのである。正確にいえ

ば，数量説は，全く非のうちどころがないように思われる。それは，四つ

の文字のうち，任意に二つを一定として得られる六つの定理のうちの一つ

なのである。例えば，もしCとPが一定ならば， RはTに比例するのであ

る。」（Fisher,1897b, p. 518) 

(8）の方程式にもとづく「定理」＝正比例・反比例関係は以下の通り。

比例関係： CとP s. t. RとTconst. RとT s. t. CとPconst. 

CとT s. t. RとPconst. RとP s. t. CとTconst. 

反比例関係： CとR s. t. pとTconst. PとT s. t. CとRconst. 

とはいえ，これらは単に二変数間の比例・反比例関係を述べただけであり，

因果関係をなんら含んでいない。そこで，フィッシャーは因果関係へ結び付け

てゆくにあたって言う。

「しかし，証明なしで，四つの変数が独立していると想定してはならない。
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万一， R＝むここでは定数）が正川以数量説は全く応用され得

ない。というのは， Cが変化する間にRが一定にとどまるという仮定は不

可能であるからだ。 RとCのこのような関係はほとんどありそうにない。

しかし，このことはRと他の変数との聞に存在する，あるいは存在しうる

従属関係を目下我々が無視しているということを想起させることには役立
dC 

つであろう。 RはCに従属してはいないにせよ，一一すなわちCの変化率
dt 

に依存しているということは，大いにありうる。通貨が膨張したときに，

もし物価が上昇したならば，誰もできるだけ早く貨幣を手放そうとする。

Cが変化し続ける限り，このようなRの上昇は，さらに， Pの上昇傾向を

生み出すであろう。また， TはCから全く独立しているわけでもない。例

えば，貨幣として使用されている金の量の変化は，金でつくられている装

飾品の量の変化を伴うであろうo したがって，この変化は金でつくられて

いない宝飾品の市場に影響を及ぼし，ゆえに，少なくともわずかではあれ，

Tに影響を及ぼすであろう。さらにまた，金本位制のもとでは金細工の価

格が大きく変化し得ないという事実は，少なくともPを平均価格とする

個々の諸価格に撹乱をひきおこすであろう。貨幣金属もまた取り引きされ

ている品物であるということから生ずる撹乱はさておき，移行期間内

(during the trαnsition period）のCの増加はTの増加を引き起こすであ

ろうこと，換言すれば貨幣の増加は，しばらくの間取引を活性化するとい

うことは，全く疑い得ない。」 （ibid.,p. 518) 

四つの変数のうち任意の二つの単純な比例・反比例関係から，因果関係へ論

理を展開するにあたって，重要な位置づけが与えられるのは明らかにR，すな

わち通貨の流通速度である。先に（7）式が説明されたときには，なんらVとUが

説明されていなかったのであるが，本来「回転概念」の応用として「流通速度」

が提示されているからであるo この引用文におけるRを中心とした連鎖的因果

関係とは， Cの増加→Pの上昇→Rの上昇→Pの一層の上昇である。

この因果連鎖にはT，取引量があらわれないが，これを無視していないとい

うことも上の引用から明らかである。フィッシャーはある均衡状態から次の均
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衡状態への移行期間においては， Cの増加→Tの増加を認めていたからであ

る。

Rの安定性に関しては，フィッシャーがそれを仮定するどころか，その変化

を重視していることは，先の引用文から明らかであるO くわえてその地域的な

格差の存在をも認めている （ibid.,p. 521）。

ところで，（7）式と（8）式の関係から明らかなように， RはもともとM・V・

D・Uの諸変数から構成されていたから，これらの変数間の関係が検討されて

いるのを見逃してはならない。

「数量説はしばしば”信用”すなわちDを全く考慮することなく，述べられ

てきた。これは， DUの項はいつも MVの項に比例しているということ，

より厳密にいえばUとVは一定で，かっDはMに伴って変動することを暗

黙に想定しているのである。この仮説がどれほど理念的な均衡においては

もっともらしいとしても，動態的な場合，すなわちある均衡状態から他の

均衡状態への移行期間にあっては，おそらく決して正しくないであろう。

比率D:Mは，物価の上昇期には高く，下降期には低いであろう。この関

係が必然的に利子率を含むのである。」 （ibid.,p, 519) 

すでにみたように，フィッシャーは静学分析で十分とせず，動学分析の展開

を示唆していたが，それをここで実践している23）。均衡状態にとどまっている

経済だけでなく，均衡から均衡への「移行期間」における物価の変動にも着目

して，その物価変動が信用経済に重大な影響を及ぼすという。しかもこの場合

に利子率がかかわってくるという。

そこで「交換方程式」に関する議論において示唆された「利子率」がどのよ

うに交換方程式と関連づけられ，規定されてゆくかを次に見てゆこう。

23) 彼のいう動学とは，「ある均衡から他の均衡へ至る移行期間」にかかわることで
あることに注意しなければならない。初期論文における「交換方程式」が動学分析
への試みである以上は，彼の1911年の主著『貨幣の購買力』もまた同様の問題意識
で書かれたものと考えられる。この著作につけられている「購買力の規定ならびに
その信用・利子・恐慌との関係」という副題は示唆にとむo
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2) 利子率概念

先の”「貯蓄」の問題”のところでは，資本というストック概念を「流入と流

出」という二つのフロー概念を用いて説明し，そこから引き出される「回転概

念」の応用として，「流通速度」と「交換方程式」が示された。「流通速度」を

軸とする「交換方程式」は，その導出の想定からして，フロー対フローの議論

であった。その中に利子率が関わっているということが示唆されていた。

フィッシャーは利子論の方向付けをするにあたって，以下のようにいう。

「二つのフローが共時的であり，かっ共時的要素がいつでも等価である場

合には，時間要素は完全に抜け落ちるo一方の極論として，時間要素を最

大限簡単に扱うタイプとは二つのフローが同種の所有権からなり，かっ同

時に始まるものである。しかし，一方の期間が無限に長く，他方は無限に

短い期間をもち，かっ均一の比率をたもつような場合も考えられる。」

(ibid., p. 522) 

ここでは，いったん取り込まれた時間要素をいかにして簡単に取り扱うかが

問題となっている。フィッシャーは二つの方法を明示している。そのうち前者

の方法，すなわち同一開始時点，同一期間，従って同一終了時点かつあらゆる

時点において等価』性が維持されるようなケースとは，明らかに「交換方程式」

である。とすれば後者の方法，すなわち一方が無限に長くかっ均一のフロー率

を保ち，他方が無限に短い期間（瞬間のフロー＝ストック）であるケースは利

子率となるはずであるO

「年々三斤のパンの永続的供給は，即座に配達される百斤と交換されるO こ

の場合が所得と資本の交換である。この交換比率が利子率なのである。ゆ

えに利子率は，交換価格の特別なケースなのである。資本をCで表し，所
C C 

得を？ではかるとすれば，交換比率 t:C，つまりさ： tが利子率な
のである24)0ただし， Cとは期間tを通じた全フローである。をは，同じ

種類の数量の比であるから，純数すなわち百分率である。それゆえ，利子

率は（流入や流出の比率と同様） ciの次元に属しているo したがってそ

C • 1 
24）後者の比は，原文では一ーとなっているが，誤植であろう。C . t 
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C ー
の逆数すなわちC:tは， tの次元に属しているのである。所得が”どれ

だけの年購買数に”（years'purchase）値するか，というように述べられ

るときには，このことが一般的用法では認識されているのである。」 （ibid.,

p. 522) 

利子率を時間の逆数の次元でとらえようとしている。しかし，利子率が時間

の逆数の次元にあるためには，交換されるフローとストックの両者が同種同次

元であることが必要であるo

「利子率をあらわすストックとフローが同種の財貨からなるとき利子率が

生ずるということは強調されねばならない。財貨の同質性が利子の説明に

は必要である。同質な財貨からはなれて異種財貨へ議論をひろげるときに

は，価格要素を仲介役として導入しなければならない。」 （ibid.,p. 524)25) 

論文「資本の様々な意味」において取り上げられた「数量と価格」がここで

もあらわれる。彼は利子率をまず財貨の同質性を仮定して実物の観点から規定

し，その後，異種財貨間の利子率を考察しようとしている26）。この場合には異

種財貨を価格によって同一単位に変換する必要があるという。

しかし論文「経済理論における資本の役割」において展開された利子率概念

も極めて限定されたものであるということは次の引用から明らかであろう。

「ここでは，何が利子率を規定するかという困難な仕事にかかわることは

できない。（むしろ，様々の利子率といった方がよかろう。なぜなら利子率

はリスク・日付・契約期間・契約基準によって様々であるから27）。）」

(Fisher, 1897b, p. 524) 

25) 掲載誌上のページ数は「522」となっているが，「524」の誤植であるo
26) 利子率の基準となる財の価格の変化＝価値上昇はすでにフィッシャーがモノグラ
フ「価値上昇と利子」において検討していた。詳しくは，中路 (1994）を参照され
Tこい。
27) この引用文中にあらわれた「現在と将来の財貨の同質性」や「契約と利子」，「契
約基準である財貨以下の価値変動」といった問題は『利子率』 (1907）およびその
改訂版である『利子論』 (1930）よりはるかに早く， 1896年に長編論文「価値上昇
と利子」にあらわれていた。
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V むすび

これまで見てきたように，フィッシャーは，数式・図・水槽による解析を駆

使して一般均衡理論を解明した『数学的研究』から脱却すべく，「資本」をめぐ

る一連の論文を発表していった。『数学的研究』は論理的には整合的であっても

多くの理念的限定に縛られており，現実の説明能力には欠けるからである。

「資本」をめぐる三本の論文の内容は以下のようにまとめられる。

まず，『数学的研究』では排除されていた時間要素の導入によって， ストッ

ク・フロー概念が全面に押し出された。この際，いかにして資本を定義するか

という問題が生ずるが，科学的な用法にも実際上の用法にも適合するような定

義の必要性が強調された。この視点は，論理的整合性のみを追究した『数学的

研究』とは異なる。資本概念は第二論文「資本の様々な意味」において拡充さ

れてゆく。「資本」の「四つの意味」が提示され，富の定義「人間によって所有

されている物体」から資本と所有権の区別と関連づけが引き出されてくる。こ

の関連性が資本の集計分析へとつながるO所有に伴う権利，すなわち所有権は，

当時のアメリカにおいてますます大きくなっていた株式や債券といった金融資

産にたいし，フィッシャー自身がかなりの関心を持っていたということを示し

ている。数量と価値という概念装置もまた，実物と貨幣との関連づ、けへの関心

のあらわれであろう。しかし，資本の四つの意味を提示したり集計理論へと展

開することは，ストックとフローとを関連づけることにはならない。

次にフィッシャーが発表した論文「経済理論における資本の役割」は，資本

と所得の両者を結び、つけるという点だけでなく，現代にまでフィッシャーの名

を残すことになる彼の業績の初期における構想があらわれるという点でも重要

であるo この論文において，富のストック＝資本と富のサーヴィスのフローニ

所得との相互関係が考察された。第一に，資本を流出入という二つのフローか

らみたうえで，資本の増減を代数的に説明し，ここから「回転概念」へと議論

が進められ，その応用として「貨幣の流通速度」概念が示された。それを定式

化したものが「交換方程式」であるo第二に，フローとストックとの交換価格
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である「利子率」概念である。この利子率概念は，理論的には回転率概念と同

様，時間概念に基づいたものである。というのは両者とも「逆数」が「時間」

の次元に属しているからである。

しかしこれら初期論文における分析にも，なお「限定Jがつけられていた。

「交換方程式」のところでは，完全に等価であるフローのみを扱いかっ考えられ

うる六つの交換形態のうち二つだけを取り上げ，個々の価格は「所与」とした。

利子論では，ストックとフローの同質性を仮定し，均等な永続的フローのみを

扱っていた。さらにその量的決定の問題も検討していなかった。

フィッシャーはデビュー作『数学的研究』における均衡理論の諸限定を明確

に認識し，それを改めて取り入れるために次の研究に着手した。こうして生ま

れた資本理論にもまた別の限定があった。フィッシャーは， そこに付せられてい

た新たな限定を後の著作、活動をつうじて考察していったと見ることができょう。
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