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戦後インフレーションとドッジ安定化政策

――戦後期物価変動の計量分析*1――

　1945年秋から1949年春までの約３

・闇価格で年率約60％の高いインフレ

インフレ政策を概観し，自由・闇価格

の効果を評価する。月次データに基づ

ンフレを考慮した標準的通貨需要関数

明らかにされる。また，実体経済要因

的な説明力しか有しておらず，物価決

の意味で，戦後インフレーションはハ

た。さらに，物価決定モデルから逆算

1949年春の半年前の1948年秋から，期

ンが決して急進的な政策ではなかったこ

　第二次世界大戦の終結（1945年8月）か

約６年間，日本経済はインフレとデフレを

に経験したが，この戦後期の物価変動は，最
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年半の間，わが国は公定価格で年率100％以上，自由

を経験した。本論文では，この戦後期に採られた対

の決定要因を計量分析すると共に，対インフレ政策

く分析によると，戦後インフレの大部分は，期待イ

と価格の部分調整モデルによって説明されることが

と対インフレ政策は，価格変動の動向に対して限定

定式から推定される価格調整速度は極めて低い。こ

イパーインフレーションからはほど遠いものであっ

すると，実際にインフレが収束し，デフレが始まる

待インフレ率は負の値を示しており，ドッジ・プラ

とが示唆される。

Ⅰ.はじめに

らの

前後

近，

学界において新たな注目を集めている（岡崎・

吉川，1993：Ｈamada and Ｋasuya，1993）。これ

らの研究に共通する論点は，激しい物価水準の
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っては，西村吉正，新保生二，諏訪茂，粕谷宗久，神宝浩，山口

益なコメントを頂いた。ただし，あり得べき誤りは著者自身のもの
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変化に伴う所得の再分配，あるいはドッジ政策

による経済安定化が，戦後日本の経済成長の基

盤を築いたという点である。本論文の目的は，

戦後期の物価変動が日本経済に与えた影響の重

要さの認識に立ち，その変動メカニズムの計量

的分析を通して，戦後物価変動期を再吟味する

ことである。

　具体的には，本論文は大まかに言って，以下

４つの質問に関心をもっている。

　　①戦後期のインフレは，どこまで貨幣的現

　　　象として説明され得るのか。実体経済の

　　　動きは，インフレの動向にどれ程の影響

　　　を与えたのか。

　　②政府によって採られた数度の対インフレ

　　　措置は，効果的であったのか。

　　③インフレ過程における物価の調整速度は

　　　いかほどであったのか。その意味で，戦

　　　後インフレはハイパーインフレーション

　　　として特徴され得るのか。

　　④ドッジ安定化政策は，インフレの収束に

　　　どれほどの直接的効果をもったのか。そ

　　　れは，一般に信じられているように，急

　　　進的政策であったのか。

本論文はこれらの質問に解答を与え，戦後期に

おける価格変動とそれに伴った経済政策の再評

価を行う。

　本論文は以下のように構成されている。ま

ず，Ⅱ節では戦後期の物価変動についての基本

的事実をまとめる。Ⅲ節では，終戦から1948年

末までに日本政府が採った対インフレ政策を概

観する。Ⅳ節では，1948年からの，米国の対日

政策転換にともなう経済安定化への動きを概観

する。Ⅴ節では，月次データを使い，戦後イン

フレ期における物価変動の要因を分析し，さら

にデフレ期における期待インフレ率の動きを分

析する。最後に，Ⅵ節では本研究で得られた主

要な結果と今後の問題点をまとめる。

Ⅱ.戦後期物価変動の概観

月の315.38まで，３年6か月の間に98倍（連続

複利ベースでは月率10.9％，年率131％）上昇

したのである。このように，終戦直後からドッ

ジ安定化政策の始まる1949年初めにかけての３

年強の間，公定価格で測ったインフレ率は月率

で10％前後，年率で120-130％であった。

　戦後日本では価格統制が行われていたことを

考えると，公定価格を基にして物価変動を論じ

ることが全く無益であるとは言えない。しか

し，現実には，すべての財について公定価格が

設定されていたわけではないし，公定価格の設

定されていた財も，闇市場で活発に取引されて

いたのである。さらに公定価格自体も，自由・

闇価格との格差を縮める方向で頻繁に改定され

ていた。事実，補論に述べられているように，

戦後日本経済の正常化過程とは，当初公定価格

の30倍から40倍の高さにあった自由・闇価格

　戦後インフレの凄まじさが語られるとき，公

定価格に基づいた物価指数が使われることが多

い。戦後の数年間をとると，公定価格で測った

インフレ率は，自由・闇価格で測ったインフレ

率を大きく上回っていた。

　まず，公定価格に基づいた物価指数の動きを

見てみると，日本銀行の卸売物価指数（旧指

数）は，1945年9月の346.6から同統計の公表

最終月である1948年12月の20825.1まで，３年

３か月の間に60倍（連続複利ベースでは月率

10.5％，年率126％）上昇した。同様に，日本銀

行の小売物価指数は，1945年8月の475.1から

物価水準の最初のピークである1949年5月の

37386.9まで，３年9か月の間に79倍（連続複

利ベースでは月率9.7％，年率116％）上昇し，

公定価格ベースの消費財物価指数は，1945年10

月の3.21から物価上昇の勢いの弱まる1949年４



戦後インフレーションとドッジ安定化政策－戦後期物価変動の計量分析－

- 3 -

に，公定価格が収束していく過程であると言え

る（補図１）。30倍から40倍の水準に収束して

いく公定物価指数が，その分だけ高いインフレ

率を示したのは当然のことである。

　この意味で，公定価格に基づいた物価指数

は，現状を必ずしも反映しているとは限らない。

また，物価変動のメカニズムを解明する上での

関心事は，物価の動きが経済諸要因の動きに

よってどれだけ説明し得るかということである

から，少なくとも短期的には恣意的に決定され

る公定価格は，この意味でも適切ではない。さ

らに，ドッジ安定化政策に伴うデフレ期は物価

統制が緩和・撤廃された時期でもあることか

ら，公定価格ベースの物価水準はゆっくりとし

た増加を示している（1949年6月から1950年6

月までの１年間，公定価格ベースの消費財物価

指数は20％，日本銀行の卸売物価指数＜改正指

数＞は10％の増加）。つまり，公定価格で見る

と，いわゆるデフレ期に，デフレはなかったの

である。これらの理由から，本論文では，自由

・闇価格ベースの消費財物価指数を分析対象と

して話を進めることにする。

　さて，1945年９月を基準とした自由・闇価格

ベースの消費財物価指数を見ると，物価水準は

1949年４月にピークを記し，３年７か月の間に

８倍の増加を示した（図１;図２）。これは倍

率から言うと，公定価格ベースの上昇の10分の

1以下である。また，この間の物価上昇を上昇

率で見ると，連続複利計算したインフレ率は月

率で4.9％，年率で59％であり，公定価格ベー

スのインフレ率の概ね2分の1であった。しか

し，いずれの基準で見ても，月次50％の物価上

昇率をハイパーインフレーションの基準とし

た，Cagan（1956）の古典的な定義から言うと，

わが国の戦後インフレはハイパーインフレー

ションからはほど遠いものであった（Ⅴ節の実

証分析では，物価調整速度の面から，戦後イン

フレがハイパーインフレーションとして特徴づ

けられるかを検討する）1）。1949年４月以降，

消費財物価指数は低下を始め，1950年６月まで

の14か月の間，物価水準は59％低下した。

　インフレ率の推移を前年同月比でみると，

1946年9月から1948年7月までの約２年の間，

1947年1月と2月（それぞれ，49.4％，37.5％

を記録）を除いて，インフレ率が年率70％を下

回ったことはなかった（図３）。しかし，1947年

10月に182.2％のピークに達した後，インフレ

率は次第に低下し，1948年8月に60％台，9月

に50％台と漸減していった。こうして，1949年

9月にはマイナスとなり，1951年１月までデフ

レーションが続いたのである。したがって，消

費財物価指数による前年同月比の物価変動は，

1947年秋までのインフレ加速期，1947年秋から

1949年秋までのインフレ減速期，1949年秋以降

のデフレ期の3期間に大別されると言える。

　一方，この期のインフレ率を前月比（単利

ベースの年率）でみると，月ごとに大きな変動

をしたことがわかる（図4）。新旧円切換え，預

金封鎖を含む「金融緊急措置」（詳細は次節を

参照）が採られた1946年２月と，その噂が巷に

広まった前月には，換物運動の高まりを反映し

て，インフレは単利で年率200％以上を記録し

たが，主要な物価対策（詳細は次節を参照）が

採られた月（1946年３月，1947年７月，1948年

７月），あるいはその翌月では，インフレ率は

マイナスになっている。前月比で見ると，物価

変動は大まかに言って，1946年秋までのインフ

レ変動期，1946年秋から1947年夏までのインフ

レ高度安定期，1947年夏から1948年夏までのイ

ンフレ低度安定期，1948年夏から1949年春まで

のインフレ収束期，そして1949年春以降のデフ

レ期の５期間に分けることができよう。

1）　  同時期にインフレを経験した諸外国と比べても，わが国のインフレ率は決して高くはなかった。例え
  ば，中国では1945年9月から1949年5月までに卸売物価指数は月率78％上昇し，ハンガリーでは1945年７
  月から1946年8月までに物価水準が 3x1025 倍に上昇した（Ｈu 1971；Ｂomberger and Ｍakinen 1983）。
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図１　戦後期の消費財物価指数：1945年9月～1951年12月

（1945年9月＝100）

図２　戦後期の消費財物価指数:1945年9月～1951年12月
（1945年9月＝100とした指数の自然対数値）
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図3　戦後期の消費財インフレ率：1946年9月～1951年12月
（対前年同月比）

図4　戦後期の消費財インフレ率：1945年10月～1951年12月
（対前月比；年率換算値）

Ⅲ . 戦 後 期 に お け る 対 イ ン フ レ 政 策

Ⅲ－１　戦後インフレの激化と価格統制政策

　第二次世界大戦によって，わが国の国富は終

戦時価格で約1340億円（国富総額の41.5％）の

被害を受けたと言われる（経済安定本部調べ）。

また，生産設備の受けた被害，原材料輸入の凍

結等により，終戦直後での製造業生産（国民経

済研究協会調べ）は1935－37年平均の一割以下，

鉱工業生産（同）は1935年の二割強の水準に落



戦後インフレーションとドッジ安定化政策－戦後期物価変動の計量分析－

- 6 -

図５　戦後期のマネーサプライ（Ｍ１）：1945年１月～1952年12月

図６　戦後期のマネーサプライ（Ｍ１）： 1945年１月～1952年12月

ち込んでいた。このような実体経済における国

富と生産活動の縮小にもかかわらず，マネーサ

プライは戦争末期を通して高い増加率を示した。

戦争終結に伴うインフレの発生を懸念して，一

部では戦時中に累積された国債（1233億円）と

戦時補償請求権（1047億円）を切り捨てる必要

が叫ばれていたが，政府は楽観的であり，軍事

費や軍需生産資金の急減に伴いインフレ圧力は

阻止されるという見方をしていた。

　終戦とともに，財政資金支払超過と金融機関

貸出増加により，マネーサプライは急増した

（図５，図6）。まず，1945年8月から11月ごろ

までは，臨時軍事費からの復員，解雇手当や軍

需会社への補償金等，財政支出が巨額に達した

（8月15日から10月25日まで，総額140億円)。

さらに，10月から翌年にかけて，軍需生産停止

に伴う命令融資のため，金融機関の貸出が増

え，同時に，引出による預貯金減少に伴い，金

融機関への日銀貸出が急増した。こうして，先

に楽観的な政府見解に反して，戦後インフレが

進展したのである。

　インフレの進展とともに換物運動が盛んにな

り，闇市場価格と公定価格（いわゆる丸公）の

乖離が大きくなり，公定価格は空洞化してし

まった。そこで政府は，1945年9月18日，まず

生鮮食料品の統制を撤廃することにより，物資

の出回りを促進しようとしたが，価格統制の維

持を求める連合国最高司令官総司令部（ＧＨ

Ｑ）の許可を得ることができなかった。しかし

物不足は深刻で，10月３日，政府は生活必需物

資のうち特定緊急物資以外のものについて，価

格配給を撤廃する方針を表明した。これに対し

（自然対数値）
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てＧＨＱは，11月6日，生鮮食料品の価格統制

撤廃は認めたものの，生活必需物資の統制撤廃

に対しては許可を与えず，かえって統制は強化

されることとなった。生鮮食料品の価格及び配

給統制撤廃は11月17日に実施され，12月1日か

ら実施された魚野菜の協定価格は丸公廃止前の

公定価格の十数倍に達した。

Ⅲ－２　経済危機緊急対策

　1946年２月16日，第一次総合インフレ対策と

して，金融緊急措置令を含む「経済危機緊急対

策」が発表され，翌日実施された。経済危機緊

急対策は，金融，生産，物価，行政等，多くの

側面を含む総合対策であったが，その中心は金

融緊急措置令と３月になって実施された物価統

制令であった。まず，金融緊急措置において

は，旧円が新円に切替えられ，預金封鎖が行わ

れた。すなわち，２月17日（日曜）現在におけ

る預金は閉鎖され，旧紙幣は３月２日（土曜）

をもって強制通用力を失い，新円との引き換え

は２月25日から３月７日までの間に強制預入の

形で行われることとされた。さらに，原則とし

て，標準世帯生計費を500円と置き，一般勤労

者の給与等は一か月500円までは新円による現

金払，それ以上は封鎖払とされた。さらに，封

鎖預金からの現金引出は，原則的に毎月世帯主

300円，世帯員一人につき100円（３月30日から

は，一律一人100円）までに限定された2)。

　３月に入ると，３日公布の物価統制令（４日

実施）により，標準世帯生計費を500円とする

新物価体系（三・三体系）が設定された。これ

は，米の政府買上価格を石当り300円，同政府

売渡価格を250円として雑穀，野菜，鮮魚類の価格

を決め，石炭の消費者価格をトン当り1 5 0

円，銑鉄の消費者価格を1800円と設定するもの

であった。またこれをもって，生鮮食料品の統

制が復活された。さらに，経済緊急対策の企画

・実施機関として，経済安定本部と物価庁の新

設が決定されたが，総務長官の人選が難航し，

両庁は8月12日まで設立されず，経済危機緊急

対策は効果的に実施されることはなかった。金

融緊急措置令により，日銀券は2月18日の618

億円から3月12日の152億円へ収縮したものの，

４月からは増加に転じ，９月には旧円封鎖直前

の最高発行高を突破した。また，Ｍ１の増加率

を見ても，金融緊急措置の影響は一時的であっ

たことがわかる（図７，図８）。

2)　  その後，金融緊急措置令は，措置令自体について７回，施行規制については24回にわたって改正され，
　　同令は空洞化の一途をたどった（主な改正を挙げると，1947年1月24日の月額500円から700円への現金
　　給与枠引上げ，同年5月1日の定期的給与制限枠の撤廃および引出額の一人一律150円への引上げ，1948
　　年7月21日の預金封鎖廃止等）。金融緊急措置令は1963年7月まで金融統制の根拠として存続するが，預
　　金封鎖が廃止された1948年７月をもって，インフレ政策としての実質的意味を失った。

図７　戦後期のマネーサプライ（Ｍ１）増加率：1945年１月～1952年12月



戦後インフレーションとドッジ安定化政策－戦後期物価変動の計量分析－

- 8 -

図8　戦後期のマネーサプライ（Ｍ１）：1945年1月～1952年12月
（対前月比：年率換算値）

Ⅲ－3   石橋積極財政

　折しも，1946年5月，第一次吉田内閣の成立

とともに，積極財政論で知られる石橋湛山が大

蔵大臣となり，経済危機緊急対策は事実上終結

した。石橋湛山は，インフレの主因は物資不足

にあるのであるから，積極的財政政策によって

総需要を増やすことが必要であると論じた。こ

うして，石橋蔵相の下，価格調整補給金は増額

され，昭和21年度予算の財政赤字は増大したの

である（表1）。6月11日の閣議においては，三

・三体制の根本的改定が決定され，以降，公定

価格は毎月改定されるようになった。さらに，

８月１日，日本興業銀行の中に復興金融部が設

置され，大部分を日銀借入を原資とする復興金

融業務が始まった。翌1947年１月25日に復興金

融金庫が業務を開始するまでの約６か月間に，

41億1700万円の興銀特別融資が行われた。

　興銀の復興金融業務は，連合軍指令による軍

事補償打切りへの援護措置的側面を持っていた。

すなわち，対日理事会の決定により，終戦直後

から論議されていた1233億円の国債と1047億円

の戦時補償請求権の処理のうち，後者の打切り

が7月に確定され，若干の控除を除き，軍需会

社等の戦時補償請求権に100％の特別税が課さ

れることとなったのである。これに対し，政府

は復興金融業務に加え，金融緊急措置令の改正

（８月11日），金融機関経理応急措置法および

企業経理応急措置法の施行（8月15日），金融

機関再建整備法および企業再建整備法の施行

（10月13日），法人財産税の廃止（10月30日）等

の救援策によって対処した。また，日本銀行も

8月30日からスタンプ手形制度を創設し，商業

手形に加え，物資の生産移動の裏付けのある工

業手形，農業手形も割引適格手形として認め，

生産資金供給の円滑化を図った。

　1946年10月1日，戦後物資統制の基本法であ

る「臨時物資需給調整法」が公布施行された

が，製鉄用重油と無煙炭の輸入を切っ掛けに，

政府は12月24日，一切の施策を石炭，鉄鋼の生

産に集中する傾斜生産方式を決定した。傾斜生

産方式を金融面から支援するために，政府は19

47年１月７日，「産業資金の供給に関する措置

要綱」を閣議決定し，重要産業への融資を優先

する資金統制を始めた。つまり，経済安定本部

が四半期毎に定める生産計画に基づいて，産業

資金総額が，産業の重要度に応じた業種別の優

先順位に従って配分されるというものである。

さらに，1947年1月25日には復興金融金庫が業

務を開始し，傾斜生産方式に沿った基幹産業に

重点融資した。復金融資が経済に占めた割合は

巨大であり（1949年3月末での融資残高は1320

億円で，全国銀行との合計に占める割合は25％

弱），その資金の約７割を復興金融債の日銀引

受けに依存していたため，その結果，ハイパワ

表１　年度別財政収支、昭和 21（1946）～昭和 25（1950）年度
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一ド・マネーが増加した。日銀券発行増加額の

約40％は，復興金融債の引受けに起因するもの

で，そのため，当時のインフレは復金インフレ

と呼ばれることもあった。なお，インフレー

ショニストと刻印された石橋湛山は，東洋経済

新報社元社長の経歴をもって，翌1947年5月，

公職から追放された。

Ⅲ－４　経済緊急対策

　傾斜生産方式にもかかわらず，鉄鋼，石炭部

門の生産は思うように伸びず，一般産業，特

に，輸送部門と電力部門は大きな打撃を被った。

このような中，ＧＨＱは1947年３月，政府に書

簡を送り，経済危機を克服するために，急速か

つ強力な総合的経済金融措置の採択を迫った。

政府は，これに応えて，経済安定本部の役割を

強化することを決め，４月の選挙の結果6月１

日に成立した，３党連立による片山内閣によっ

て，具体策が講じられることになった。

　こうして，片山内閣は発足直後の６月11日，

①食料確保と遅配防止，②物資流通秩序の確

立，③賃金・物価の改訂と安定，④財政，金融

の健全化，⑤生産増強と能率向上，⑥勤労者の

生活と雇用の確保，⑦輸出の振興⑧企業の国

家管理実施から成る「経済緊急対策」（閣議決

定ではr緊急経済対策」）を打ち出した。経済緊

急対策は，健全財政確立のための税制改革，徴

税機構の強化拡充，インフレ及びヤミ利得の徹

底的徴収，軍事公債の利払い停止的処理，勤労

所得税及び勤労農民の所得税の大幅軽減，金融

機関の民主的改革，日銀法の根本的改正のため

の調査会設置復金に対する民主的運営委員会

および監察機関設置等を打ち出し，ＧＨＱによ

り経済安定のための「最初の総合的計画」とし

て評価されたが，その具体策は翌７-８月にか

けて発表された。

特に，同対策の中心となる新物価体系は，1947

年7月5日に第一次分が発表され，各種物資の

価格改定が開始された（第二次分は同月11日に

発表，改定は9月末までにおおむね完了）。新

物価体系（七・七体系）では，工業総平均賃金

が昭和９-11年平均の27.8倍の1800円に設定さ

れ，基礎物資の価格は昭和９-11年平均価格の

約65倍を限度として約60倍との間の安定帯に落

ち着かせるべく，価格安定帯を越える物資には

補給金が支出されることとされた。新物価体系

の設定によって，公定価格が大幅（約2.3倍）に

引上げられたため，ヤミ物資の一部が正規ルー

トに戻ってきた。その反面，生産費用と公定価

格の開きが拡大するにつれて，価格差補給金の

支出と日銀信用による復金赤字融資が増加した。

傾斜生産方式の推進と相侯って，経済緊急対策

は，結果的にはインフレの進展を抑えることは

できなかった。

Ⅲ－５．　新々物価体系

　1948年6月，昭和23年度予算編成の際，価格

体系が改定され，新々物価体系（補正体系）に

移行した。これは1947年７月の価格体系決定の

ときの方式を踏襲したものであり，1946年の経

済危機緊急対策，1947年の経済緊急対策と続い

た，物価統制を基礎とするインフレ対策の最後

となるものであった。

　新々物価体系では，①重要物資14品目につい

ては515億円の価格差補給金を出して，需要者

価格の値上がりを抑える，②全国工業平均賃金

を戦前の65倍である3700円とし，安定帯を基準

年次（昭和9-11年）の110倍とする，③鉱工業

品の価格は原価主義，農産物価格はパリティ計

算による，④その結果，基礎物資の値上げを７

割，消費財値上げを８割程度に抑える，ことと

された。1948年６月22日，30日，７月９日に合

計90品目の価格が発表され，７月10日から実施

された。また，残りの品目に関しては，同日に

第４次発表がなされ，翌日（７月11日）から実

施された。

　新々物価体系は一時的に公定価格と闇価格の

格差を縮めたが，それを維持するための具体的

対策は講じられなかった。3700円の賃金ベース

は，秋には大幅な改定を余儀無くされ，12月の

マッカーサー裁定により，6300円に引上げられ

た。またその後物価統制はむしろ緩和の方向
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に向かった。すなわち，物価庁は8月の物価補

正完了を待って，自由商品価格の届出を大幅に

撤回し，10月8日には，111品種（約1万3000

点）の統制価格を撤廃したのであった。

lV.米国対日政策転換と経済安定化の進展

Ⅳ－１　経済安定化への動き

　この間，米国対日占領政策は大きく変化して

いた。冷戦体制の確立とともに，対日管理政策

の理念は非軍事化，民主化から経済復興へ移行

し，この転換は1948年に入り顕著になった。米

国は日本経済の復興には経済安定化が不可欠で

あると認識し，安定化政策立案のための情報収

集を目的に，1948年3月，ケナン国務省政策企

画部長とドレーパー陸軍次官を日本に派遣した。

滞日中，ドレーパー次官は，昭和23年度予算に

おいて財政収支の均衡が図られるように強く要

請すると同時に，その報告書（5月19日公表）

において，インフレ解決が経済安定化に不可欠

であることを強調した。

　さらに，1948年5月，連邦準備理事会調査統

計局次長ラルフ・ヤングを団長とする「円レー

ト政策に関する特別使節団」（Ｓpecial Ｍission

on Ｙen Ｆoreign Ｅxchange Ｐolicy）が来日し

た。当時の複数為替レート下での貿易では，入

超にもかかわらず国際価格と国内公定価格との

差額が補助金でまかなわれていたため，過剰通

貨が発行されていた。米国当局は，このような

複数為替レート制は本質的にインフレ促進的で

あり，対日援助が浪費されているのではないか

と懸念していた。日本での調査に基づいて，ヤ

ング使節団は，①単一為替レートを設定するこ

と，②財政支出の抑制，税制改革よる歳入の

増加により一層の反インフレ政策を採ること，

③貿易資金特別会計の赤字を日銀借入でまかな

うことをやめること，④現在の輸出を将来にわ

たり維持促進できる水準に為替レートを設定す

ることを提言した（ただし，ＧＨＱの要請で，

ヤング報告は公表されず）。

　日本国内においても，経済安定化に関する議

論が高まっていった。その議論の両端をなすの

が｢一挙安定論」と｢中間安定論」であり，一

挙安定論はインフレ収束には通貨改革を伴う根

本的処理が必要であるとする急進的立場で，そ

れに対して，中間安定論は，生産の増強を進め

ながらインフレを徐々に処理しようとする漸進

的立場であった。経済安定本部を中心とする官

庁エコノミストは中間安定論の立場をとり，早

くも1947年秋には「中間安定計画」の構想案作

成に着手していた。中間安定計画の素案は1948

年6月に少なくとも３回にわけてＧＨＱに提出

されたが，マーケット経済科学局長による日本

案への非公式覚書として，７月15日に経済安定

本部長官に伝えられたのが，いわゆる「経済安

定十原則」(正式には，Ｅssentials of Ｅconomic

Ｓtabilization Ｐrogram)であった。７月20日，政

府は全く同内容の「経済安定十原則」を閣議決

定した。

Ⅳ-2　経済安定十原則および同九原則

　1948年7月にＧＨＱにより伝えられ，数日後

に閣議決定された，経済安定十原則は，日本側

の中間安定路線を黙認するものであった。十原

則は以下のような事柄から成り立っていた。

　　①重要国内資源を開発し，生産を増強する。

　　②統制物資の割当配給制度に計画性を持た

　　　せ，これを強力に実施するとともに，闇

　　　市場の徹底的撲滅を図る。

　　③食糧供給制度を改善して，割当を増加す

　　　る。

　　④公的価格の厳守を図り，違反者は即時処

　　　罰する。

　　⑤弾力性ある賃金安定策を早急に実施する。

　　⑥税収増加の計画を促進し，脱税者に対し
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　　 　ては，刑法上の訴追をもって厳重に取り

　　 　締まる。

　　 ⑦公平の原則によって租税の再配分を行う。

　　 ⑧特別会計の赤字を組織的に減少させる。

　　 ⑨外国貿易の管理と行政事務を改善し，日

　　 　本政府の適当な機関のもとに，外国為替

　　 　管理を確立する。

　　 ⑩現在の資金統制を強化する。

ヤング報告は未公表であったので，単一為替

レートの設定は十原則から脱落していた。

　1948年9月から，従来のガリオア援助に加え

て，エロアによる原材料輸入が開始されること

になり，米国当局は，対日援助をより有効的に

活用するために，経済安定をさらに強く要請し

た。1948年11月，ＧＨＱは経済安定十原則の第

５項目に関する具体策として，賃金引上げのた

めの，①復金による赤字融資の禁止，②財政収

支の均衡を害する価格差補給金の禁止，③一般

物価水準に影響を与える公定価格の引上げの禁

止，からなる賃金三原則（企業三原則）を示し

た。これらの要請に応えて，日本政府は，11月

25日に「新経済政策大綱案」を，12月10日には

「総合施策大綱案」を発表した。総合施策大綱

案は，それまでの動きを踏まえた日本側による

経済安定十原則の実施案であったが，同案が実

行に移される前の12月18日，「経済安定九原則」

（Ｎ ine-Ｐart Interim Ｄirective on Ｓtabilization）

が伝えられることになったのである。

　経済安定九原則は以下の事柄から成り立って

いた。

　　①支出を極力引き締めることによって，で

　　　きる限り近い将来に総合予算の真の均衡

　　　を図り，必要かつ適切な新歳入を求めて

　　　政府の全歳入を最大限に拡大する。

　　②徴税計画を促進強化し，脱税者に対し，

　　　速やかにかつ広範囲に徹底的な刑事訴追

　　　措置を図る。

　　③真に経済復興に貢献する事業に限り，融

　　　資を与えるよう限定する。

　　④賃金安定を実現するための効果的計画を

　　　策定する。

　　⑤現行の価格統制計画を強化し，必要あれ

　　　ば範囲を拡張する。

　　⑥外国貿易管理の操作を改善し，現行外国

　　　為替管理を強化すること，これらの措置

　　　を適切に日本側機関に委譲することがで

　　　きる程度まで行う。

　　⑦現行の割当と配給制度を，輸出貿易を最

　　　大限に促進させることを目標に改善する。

　　⑧すべての重要国産原料と工業製品の生産

　　　増大を図る。

　　⑨食料供出計画の能率を向上する。

また，これらの諸策が，単一為替レートを速や

かに設定することを目的に推進されることが明

記された。

　経済安定九原則は，12月11日（米国では12月

1 0日）に，国家安全保障委員会 （ Ｎ a t i o n a l

Ｓecu r i t y  Ｃounc i l：ＮＳＣ）と，「国際金融問題

に関する国家諮問委員会」（Ｎational Ａdvisory

Ｃouncil on Ｉnternational Ｍonetary and Ｆinan-

cial Ｐroblems：ＮＡＣ）を経て，大統領の承認

を得た後，ＧＨＱに伝えられていた。内容的に

は目新しいものはないが，①先の十原則がＧＨ

Ｑからの勧告であったのに対し，九原則は米政

府からの指令であったこと，②九原則では，単

一為替レートの早期設定という目標が明記され

たことに意義があった。十原則の通達から5か

月後に九原則が通告された背景としては，ワシ

ントンの本国政府とＧＨＱとの間に認識の違い

があったことが言える。すなわち，ＧＨＱが十

原則に現された中間安定を支持したのに対し，

本国政府は単一為替レート設定を通しての一挙

安定が必要だと感じていたわけである。ＧＨＱ

の反対を押し切るために，本国政府は大統領の

承認を得るという手続きを経た後，占領国の権

威という「鞭」と対日援助という「飴」とによ

り，九原則による「一挙安定」を日本当局に

迫ったのである。発表に先だって，トルーマン

大統領は，先にドイツの経済安定化で腕を振

るった，デトロイト銀行頭取ジョセフ・ドッジ

に経済安定九原則の実施を依頼した。
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3）　　「見返資金」（1949年４月30日設立）はその意図において復金融資に代わるものであった。すなわち，対
　　日援助物資の円売上代金を貿易資金特別会計から分離して積み立て，ＧＨＱ管理の下に経済の安定と再建
　　のために運用しようとするものであった。しかし，初年度分1293億円の大半は債務償還に充当され，民間
　　企業への投資は40％弱にすぎなかった。
4）　　ドッジ・プランの効果を和らげた他の側面として,（1）価格差補給金の実質支出規模がほぼ前年度並み
　　に据え置かれたこと,（2）1949年5月に来日したシャウプ視察団の勧告（9月15日公表）に沿って，史上
　　最高の水準に達した租税負担率の引下げが容認されたこと，（3）単一為替レートが1ドル360円という，
　　予想された最高値330円よりも安い水準で決定されたこと，等を挙げることができる。最後の理由として
　　は，①引き続き進行中のインフレ，②冷戦進展と米国景気後退の下での輸出奨励，③近い将来に予想され
　　たポンドの切下げ，等を考慮したことが指摘されている。ただし，この360円も複数為替レート制における
　　平均レート（440～50円）よりは円高であった。

Ⅳ－３　ドッジ安定化政策

　日本政府は，1949年1月22日，九原則に基づ

いた「総合施策大綱要旨」を策定し，予算編成

作業に着手した。ジョセフ・ドッジがＧＨＱの

財政顧問として，ロイヤル米陸軍長官一行とと

もに来日したのは，十日後の２月１日であった。

ドッジは日本政府に対して，超均衡予算，復金

融資の停止，価格差補給金の停止を提言し，２

月前半を日本経済の現状分析に集中した後，同

月23日から日本政府提出の昭和24（1949）年度

予算案の組み替えに着手した。こうして３月22

日，ドッジは1567億円の純黒字を計上する連結

予算案を日本政府に提示したが，ドッジ予算案

は３月24日，ほとんど無修正のまま国会に提出

され，４月20日に成立した（表１）。

  ドッジは九原則を踏まえるものの，それに縛

られずに計画を統一的に作成した。昭和24年度

予算に組み込まれたドッジ・プランの骨組みと

しては，①年度内に生じる一切の必要な経費は

明瞭に計上し，予備費は認めない，②既存の国

家債務を出来るだけ早く減らし，複金債1091億

円は，政府出資300億円，対日援助見返資金か

ら624億円，交付公債141億円などを計上して全

額償還する，③複金債の発行を禁止するととも

に，年度を越えての公債，借入金による借入を

禁止する，④米国からの援助を経済自立化のた

めに効果的に使うために，ＧＨＱ管理の下に対

日援助見返資金特別会計を設置する3），こと等

であった。予算成立の後，ＧＨＱは１ドル360

円の公定為替レートの使用を指令し，４月25日

から実施された。また，鉄道，通信両特別会計

を均衡させるために，鉄道運賃が6割，通信料

金が５割，値上げされた。また，貿易関係で

は，外国為替管理委員会が３月16日，商工省と

貿易庁に代わる通商産業省が５月25日に発足し

た。

　最終予算ベースでは，昭和21（1946）年度か

ら23（1948）年度まで三年間続いた，総合財政

赤字（それぞれ，893億円＜ＧＮＰの23.6％>，

509億円＜同，4.5％＞，887億円＜同，4.1％

＞）は，昭和24（1949）年度には，2116億円

（同，6.9％）の黒字に転じた。さらに，昭和21

年度から23年度まで，それぞれネットベース

で，917億円，497億円，893億円の借入れをして

いたのに対し，24年度では，2080億円の償還を

している。すなわち，23年度から24年度にかけ

て，財政ポジションは3003億円（23年度ＧＮＰ

の13.9％，24年度ＧＮＰの9.8％）変化し，政府の

対民間ポシションは，1780億円の悪化から4196

億円の改善へと，何と5976億円（同，27.6％，

19.6％）の変化を示したのである。

　こうした超均衡予算に伴う国庫収支の大幅引

き揚げにより，日銀券発行高は減少し，闇価格

は急落した。この様な状況下，経済への急激な

デフレ効果を和らげるために，大蔵省・日銀は

ＧＨＱの暗黙の了承の下，金融緩和による

「ディスインフレ」政策を実施した4)。すなわ

ち，194 9年の6月から8月にかけて，日銀は6

月以降発行の興銀債及び優良社債，8月以降償

還の復金債を，市中銀行から積極的に購入した。
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この間，7月12日に大蔵省は日銀による買いオ

ペレーションの一層の積極化，高率適用の緩

和，金融債の発行範囲の拡張，預金部資金の活

用からなる「金詰り緩和方策」を打ち出した。

さらに日銀は，7月15日，再割引適格貿易手形

の割引率を引下げるとともに預金利率を引上

げ，8月31には，一般の貸付日歩及び手形割

引日歩を引下げた。

　1949年10月，ドッジは再来日し，シャウプ勧

告による減税措置を予算に組込み，経済清勢の

推移に沿うための予算補正を行った。その際，

昭和25（1950）年度予算構想も行われたので，

ドッジ安定第二期計画は1950年1月から15か月

予算という形で実施されることとなった。第二

期計画では，①給与水準，公務員給与ベースが

据え置かれ，②経済統制が緩和，整理されると

ともに，公団が清算された。昭和25年度予算を

昭和24年度予算と比較すると，予算規模が縮小

され，当初ベースの黒字額が増額されていたこ

とがわかる（表1）。一般会計の歳出規模は前

年度比10.3％削減されたが，削減幅が10％を越

えたのは昭和6年以来のことであった。当初

ベースでは，黒字1763億円と公債借入金償還

2002億円が計上され，借入金53億円を差し引く

と，対民間ポジションは3712億円改善すること

が見込まれていた。全体としては，前年度と同

様の緊縮予算であったと言える。ただし，朝鮮

戦争の勃発に伴い，246億円が国債費から警察

予備隊創設，海上保安庁定員増員のために転用

されたため，最終予算では債務償還額が減らさ

れることになった。

　ドッジ・プランが経済安定九原則から最も逸

脱した点は，その自由経済指向であった。統制

の緩和，撤廃は1949年４月に既に着手され，経

済安定本部は4月の「経済九原則実施に伴う物

価政策の基本方針」において，昭和24年度補給

金を202億円にし，補助金対象物資を鉄，石炭，

非鉄金属，肥料，ソーダの５品目に限定してい

た。また，補給金削減と単一為替レート適用に

伴い，価格補正が実施され，経済正常化の処置

として各種統制の撤廃が大規模に行われ，公的

価格の廃止も実施された。公的価格の廃止は４

月から急速に行われたが，8月8日，ＧＨＱは

公的価格廃止予定は7537品目におよぶことを発

表した。また貿易に関しては，輸出が12月１日

から，輸入が1950年1月1日から民間に移行す

ることが10月28日に発表された。こうして，価

格統制に基づいた物価政策は後退し，わが国の

物価体系は国際価格体系に連結した自由な体系

に次第に移行していったのである。

V.物価変動の計量分析

Ⅴ－１　物価決定式

　本節では，月次データを使い，自由・闇物価

指数の決定式を推定し，戦後インフレのメカニ

ズムを解明するとともに，ドッジ・プランの再

評価を行う。なお，通常，月次データを使う場

合には季節性を考慮する必要があるが，予備的

考察は体系的な季節性を示さなかったので，以

下では季節調整を行わずに分析を進めることに

する。

　分析の出発点は，以下のように特定化され

る，インフレ下における通貨需要関数から導か

れる物価決定式である。

ただし，pは自由・闇市場での物価水準，mは

マネーサプライ，πeは期待インフレ率，Ｘは

物価に影響を与える不特定経済変数の行列，ε

はガウス仮定を満たす誤差項であり，すべては

自然対数で表示されているものとする。ここ

で，αは定数項，βは物価水準の期待インフレ

率に対する弾力性を示す係数，γは不特定経済
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変数に対する弾力性を示す係数の行列，tは時

間を示す下付添字であり，πe
t + 1は今期から来

期にいたる期間における期待インフレ率を示す。

なお，アステリスク（＊）はpが通貨市場を均

衡する値であることを示している。

　さて ,（ 1）式は一般的なハイパーインフ

レーションの定式化であるが，月次変化率が

50％を越えたことが無かったという意味で，わ

が国の戦後インフレは通常のハイパーインフ

レーションからほど遠いものであったことは前

述の通りである。したがって，価格が通貨市場

を常に均衡させるべく瞬時に調整したと仮定す

ることには無理があるかも知れない。特にわが

国の場合，価格統制の行われていた公的市場が

あったこと，また闇取引に対する監視が時々行

われていたことを考えると，自由・闇価格の調

整が多少のラグをもっていたと考えた方が適切

かも知れない。このため，以下のような部分調

整モデルを想定する。

Ⅴ－２　戦後インフレの決定要因

　さて,（４）式を推定するためには，説明変数

を特定化する必要がある。まず，マネーサプラ

イとしては，Ｍ１とハイパワードマネー（ＨＰ

Ｍ）をそれぞれ使うこととした。予備的検証に

おいては，Ｍ２も使ってみたが，結果に大した

違いは見出だせなかった。次に，Ｘとしては幾

つかの変数が考えられるが，まず，金融緊急措

置と物価統制措置を示すダミー変数を次のよう

に特定化することにした。すなわち，金融緊急

措置を示すダミー変数をＤ１（ 1 9 4 6 年 2月＝

1），1 9 4 6年の経済危機緊急対策（三・三体

系），1947年の経済緊急対策（七・七体系），1948

年の新々物価体系について，発表月を示すダ

ミー変数をＤ２（1946年2月，1947年6月，1948

年6月＝１），実施月を示すダミー変数をＤ３（1946

年３月， 1 9 4 7 年 ７月， 1 9 4 8 年 7 月＝ 1 ），

実施月の翌月を示すダミーをＤ４（1946年４月，

1 9 4 7 年 8月， 1 9 4 8 年 8月＝ 1）とした。最後

に，実体経済の活動水準を示す変数として，国

民経済研究協会調べの生産指数を使った。な

お，生産指数としては，他にもＧＨＱ指数と経

済安定本部指数があるが，いずれを使用しても

結果に大した差は生じなかった。

　ここで最も厄介なのは，期待インフレ率の特

定化である。戦後インフレのように価格が刻々

と変動する時期では，通貨需要関数において

「前向きの期待」が重要であることは否定でき

ない。したがって，過去のインフレ率だけに基

づいた期待が不十分であることは明らかである。

その反面，戦後インフレ期における価格変動は

激しく，データには前月比でインフレ率がマイ

ナスになる月もあり，合理的期待の仮説の下

で，将来の実現値をインフレ期待として単純に

使うことにも無理があると思える。なぜなら，

それは明らかにインフレが収束していない状態

で，期待インフレ率が負になると想定すること

になるからである。このため，過去，現在，将

来のインフレ実現値の単純移動平均によって期

待インフレ率とすることにした。すなわち，

ただし，ここでλは調整速度を示すパラメター

であり，ハイパーインフレーションの世界では

1に限りなく近づくものとする。すなわち，λ

の値を推定することにより，わが国戦後インフ

レの特徴を計量化することができるわけである。

　（2）式を（1）式に代入すると，以下の式

が導かれる。
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Ⅴ－３　デフレ期における期待インフレ率の動

　　   き

　1946年２月から1948年９月までのインフレ期

実際には４期移動平均（n＝3）と５期移動平

均（n＝４）を使った。

　1946年２月から1948年9月を標本期間とし

た，月次データに基づく実証結果は表２にまと

められている（データの詳細については補論を

参照）｡マネーサプライをＭ１にするか，ハイ

パワードマネーにするか，また，期待インフレ

率を４期移動平均にするか，５期移動平均にす

るかによって，４通りの結果が報告されている。

全体的に見ると，モデルのフィットは極めて良

好である。すべての組合わせにおいて，Ｒ2は

高く，誤差項をその１期前のラグ項に回帰した

時の係数のt値（表ではＤurbin's t-ratio。参考

として通常のダービン＝ワトソン比も掲載）

は，誤差項に系列相関がないという仮説を棄却

しない。さらに，モデルの整合性をチェックす

るために，１期前の物価水準の係数（a1）とマ

ネーサプライの係数（a 2）の和が1であると

いう仮説（Ｈ：a 1＋a 2＝1）を検定すると，

いずれの組合わせにおいてもそのt値は小さ

く，モデルが整合的であるという仮説を棄却す

ることはできない。

　次に，個々の係数を見ると，a 1，a 2，a３は

1％ないし5％の水準で有意であり，かつ符号

条件を満たしている。しかし，a４（生産指数の

係数）はいずれの場合でも有意ではなく，符号

条件も満たされてなかった。マネーサプライの

係数（a2）からは，価格の調整速度は0.09から

0.16と極めて低かったことがわかる。これは，

戦後インフレがハイパーインフレーションから

ほど遠いものであったことを，数値的に示して

いると言えよう。このように，①実体経済活動

を示す変数の有意度が低かったこと，②価格の

部分調整モデルを入れた標準的通貨需要関数に

よって，価格変動のほとんどが説明され得るこ

と，③価格の調整速度が極めて低かったことを

総合的に判断すると，戦後インフレは決して

「爆発的（explosive）な自己実現過程」ではな

く，基本的には「制御された貨幣的現象」で

あったと結論できるかもしれない。

　最後に，ダミー変数で示される，政府当局の

対インフレ政策の効果を評価してみよう。ま

ず，金融緊急措置を示すダミー変数（Ｄ1，1946

年2月＝1）は，すべての組合わせにおいて正

であったが，有意ではなかった。符号が一貫し

て正であったのは，金融緊急措置の発表によっ

て換物取引が行われ，自由・闇市場における物

価水準が押しあげられたことを示しているので

あろう。次に，政府の物価対策を示すダミー変

数であるが，Ｄ2（発表月:1946年2月，1947年

６月，1948年6月=1），Ｄ３（実施月:1946年

３月:1947年７月，1948年７月＝１），Ｄ４（実

施月の翌月:1946年４月，1947年８月，1948年

8月＝1）とも，すべての組合わせにおいて，

符号は期待通り（発表月では正，その後は負）

であるものの，統計的には有意でなかった。

　ただ，上記の特定化では，３回にわたる対イ

ンフレ政策が同質に取り扱われているため，

個々の政策の効果を検討することはできない。

そこで，それぞれの政策について，発表月，実

施月，実施の翌月，翌々月の４個（全部では12

個）のダミー変数を設けて計測を行ってみた

（表３）。ダミー変数の名称は，例えば，1回目

の政策では，発表月を示す変数（金融緊急措置

を示す変数を兼ねる）が1946年２月であるから

Ｄ46 2，実施月を示す変数が1946年３月である

からＤ46 3，という具合になっている。５期の

移動平均を期待インフレ率とおき，Ｍ１をマ

ネーサプライとして行った計測結果を見ると，

第1回目の物価統制策を示す変数（Ｄ4 6 3）の

係数は負で有意であったが，他の政策変数の係

数は有意ではなかった。ただ，係数の符号だけ

を見ると，第１回目の物価対策においても，翌

月，翌々月の符号は正に転じており，物価が反

動的に上昇した可能性を示している。
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表２　戦後インフレ決定式の計測（1946 年２月～1948 年９月）1)
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において推定された物価決定モデルを使い，

1948年10月から1950年12月までの期待インフレ

率を逆算してみよう。もちろん，このような手

続きが許されるためには，経済環境の変化にも

かかわらず，係数が一定であることが必要であ

る。この意味で，ここで計算される期待インフ

レ率は今後の議論を促すための試算に過ぎない。

　ここでは，表２で計測された４つのモデルを

使い，ダミー値をゼロとして，期待インフレ率

を導出した。４つのモデルすべてにおいて，期

待インフレ率は1948年10月から負の値を示して

いる（図9，図10，図11，図12）。すなわち，イ

ンフレ期待は経済安定化への動きが本格化した

1948年秋に既に底割れしており，ドッジ・プラ

ンの発表，或いは実施によって期待が大きく変

化したという証拠は示されていない。実際にイ

ンフレが収束し，デフレが始まる1949年春の半

年前に，デフレヘの傾向が始まっていたという

ことは，ドッジ・プランが決して急進的な政策

ではなかったことを示している。

表３　戦後インフレ決定式の計測（1946年２月～1948年９月）　1）
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図９　インフレ期待（Ⅰ）：1946年２月～1950年12月1）

（４期移動平均・Ｍ１）

図10　インフレ期待（Ⅱ）:1946年2月～1950年12月1）

（４期移動平均・ＨＰＭ）
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図11　インフレ期待（Ⅲ）:1946年2月～1950年12月 1）

（５期移動平均・Ｍ１）

Ⅵ.まとめ

  本論文では，戦後期における価格変動の概要

をまとめ，日本政府が採った反インフレ措置と

ＧＨＱ指揮の下に行われた安定化政策を概観し

た。また，標準的通貨需要関数から物価水準の

過去値，マネーサプライ，期待インフレ率，政

策を示すダミー変数からなる物価決定式を導き

出し，それを回帰分析することによって，戦後

インフレのメカニズムを分析した。実証分析

は，マネーサプライをＭ１にするか，ハイパ

ワードマネーにするか，また，期待インフレ率

を（次期インフレ率の実際値を含む）4期移動

平均にするか，５期移動平均にするかによっ

て，４通りの組合わせで行われた。1946年２月

から1948年９月の標本期間で，月次データを

使って行った実証結果は極めて良好であった。

  主要な結果を，冒頭で挙げた質問への解答と

いう形でまとめてみると，以下のようになる。

　　①モデルのフィット，整合性，係数の有意

図12　インフレ期待（Ⅳ）：1946年2月～1950年12月 1）

（５期移動平均・ＨＰＭ）
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　　　度，符号条件の充足等の観点から，期待

　　　インフレを考慮した標準的通貨需要関数

　　　と価格の部分調整モデルによって，戦後

　　　インフレのほとんどが説明され得る。ま

　　　た，生産指数が回帰式において全く有意

　　　でなかったことから，戦後インフレにお

　　　いて実体経済要因の果たした役割は限定

　　　的であったと思われる。この意味で，戦

　　　後インフレは貨幣的現象であった。

　　②物価決定式において，金融緊急措置を示

　　　すダミー変数は有意に正であったが，物

　　　価対策を示すダミー変数は有意ではな

　　　かった。特に，1947年，1948年では，物

　　　価統制に基づいた政府の対インフレ政策

　　　は全く効果がなかったと言って良い。

　　③物価決定式から推定される価格調整速度

　　　（a2）は，0.09から0.16と極めて低かっ

　　　た。これは戦後インフレが，月次変化率

　　　の面だけでなく（50％を超えたことが皆

　　　無),価格調整速度が低かったという本

　　　質的な意味においても，ハイパーインフ

　　　レーションからはほど遠いものであった

　　　ことを示唆している。

　　④インフレ期において推定された物価決定

　　　モデルから逆算してみると，期待インフ

　　　レ率は1948年10月から負の値を示してお

　　　り，ドッジ・プランの発表，実施によっ

　　　て期待が大きく変化した証拠はない。実

　　　際にインフレが収束し，デフレが始まる

　　　1949年春の半年前に，デフレヘの傾向が

　　　始まっていたということは，ドッジ・プ

　　　ランが決して急進的な政策ではなかった

　　　ことを示している。

　最後に，（1）物価決定式において実体経済

要因（ここでは，生産指数）が有意でなかった

こと,（2）政府による対インフレ政策が物価

抑制にほとんど効果をもたなかった，という２

点に，但し書きを付け加える必要があろう。ま

ず，最初の点であるが，戦後期の鉱工業生産指

数の動きを見ると，終戦から本研究の計測期間

を通して着実に上昇している（図13）。した

がって，物価決定式の計測結果において，生産

指数の動きが有意な負の影響を持たなかったの

は，生産と物価が同方向に動いたからであるの

かも知れない。また，終戦直後の実質国民総生

産（ＧＮＰ）は戦時中の半分ほどに落ち込み，

1951年になっても戦時中の水準には回復してい

なかった。この意味で，終戦直後の物価上昇の

主要な部分が実体経済の落ち込みによった可能

性は否定できない。

  さらに，本論文で示した，1948年秋からのイ

ンフレ期待の収束が，実体経済における着実な

生産の増加を反映していた可能性も否めないで

あろう。また，1948年秋には，食糧輸入がピー

クに達した時期でもあった。さらに，デフレ期

に限って言うと，物価水準の減少は（マネーサ

プライを緩やかに増やしていった）ディスイン

フレ政策の下で生じたのであるから，マネーサ

プライの動きが物価の動きを単純に決定しな

かったという意味において，物価変動は純粋な

貨幣現象ではなかったという見方も成り立つ。

したがって，本研究は実体経済要因の影響を完

全に否定するものではなく，特定のモデルの枠

組みの中で，実体経済要因が，計測期間におけ

る物価の持続的上昇を説明するための限定的要

因でしがなかったことを示唆しているに過ぎな

い。

　第２に，政策の有効性の問題であるが，物価

統制に基づいた３3度の物価対策が有効でなかっ

たことは，政府の政策が全く無意味であったと

いうことにはならない。言うまでもなく，物価

統制は公定価格の安定性には寄与したわけであ

るし，それがインフレ期待に何らかの好窪しい

影響を与えた可能性は否めない。さらに，本論

文で示されたように，価格の調整速度が低かっ

たこと自体，政府の物価統制がある意味で有効

であったことを反映しているかもしれない。本

論文では，自由・闇価格に焦点をあて，当時の

日本経済があたかも自由経済であるかのように

分析を行ったが，将来の課題としては，日本経

済の統制的側面をより明示的に考慮した分析を

行う必要があるであろう。
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図13　戦後期の鉱工業生産指数：1946年1月～1952年5月

　　　　　　　　　（1946年１月＝100）

補　論

（１）物価指数

　 ｢闇及び自由物価指数」は，日本銀行が1945

年9月を基準時として作成した消費財物価指数

である。指数には50品目が含まれており，すべ

てを加重算術平均した総合指数に加え，主食

品，副食品，燃料など単純算術平均による7つ

の類別指数が公表された。調査は毎月15日前後

一週間における東京での店頭小売価格に基づ

き，総合指数の類別ウェイトは毎月改定された。

統制撤廃に伴い自由価格になった品目も引き続

き指数に含まれているため，当初「闇物価指

数」と称されていたものが「闇及び自由物価指

数」という名称に改められた。なお，日本銀行

は併せて，総指数の対公価倍率も発表した（補

図1）。

　内閣統計局による「消費者価格調査」（経済

安定本部，『経済白書』第１巻に掲載）による

と，東京主食消費に占める割合では，闇購入が

公定購入を圧倒的に上回っていたことが示され

ている（補表１）。

（２）　マネーサプライ

　日本銀行統計局『本邦経済統計』に基づい

て，ハイパワード・マネー（ＨＰＭ），Ｍ１はそ

れぞれ以下のように算出された。

ＨＰＭ＝現金通貨＋預金銀行日銀預け金

Ｍ１＝通貨流通高＋銀行預金（要求払預金）

　ただし，

通貨流通高＝通貨発行高－全国銀行保有現金

銀行預金（要求払預金）

　　　　　 ＝当座預金＋普通預金＋通知預金
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補図１　消費財物価の公価倍率：1945年10月～1951年12月（闇価格／公定価格）

補表１　東京における消費者の主食消費動向
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