
大恐慌期のデフレーションとその終焉
－歴史に見るデフレーションからの脱却－

堀 雅博＊

Ⅰ．はじめに

１９３０年代の世界大恐慌は，実質生産の下落以

上に物価の落ち込みが激しい典型的なデフレー

ション（デフレ）であった。１９９０年代以降，戦

後最悪の低迷に苦しむ我が国でも，一般物価水

準の持続的下落が生じており，大恐慌・大デフ

レーションの経験への関心も高まっている。日

本の現況については，所得や価格が軒並み３割

超下落した大恐慌とは比較すべくもないという

見方もあるが，株価の下落パターンは驚くほど

酷似している（図１）。また，デフレ・トレン

ドは，緩やかながら大恐慌の収縮期（おおむね

３～４年）を超える期間（７年間）継続してお

り，この傾向が続けば大恐慌時の物価パターン

を逆転するのも時間の問題になっている（図２）。

要 約
日本経済の低迷が長期化しデフレ懸念の続く中で，１９３０年代の大恐慌・大デフレーショ

ンの経験への関心が高まっている。本稿では，今日の日本経済にとって特別に重要な「デ

フレ脱出の鍵」を探るべく，戦間期の世界恐慌・世界同時デフレーションを回顧している。

本稿の前半では，今日の米国学会で標準的な「金本位制を中核とする大恐慌理解」を紹

介し，その妥当性を雄弁に物語る大恐慌期の国別パフォーマンスと各国の金本位制への姿

勢の関係を示す。３０年代の恐慌・デフレは当時のほとんどの国を襲った国際的現象であっ

たが，その深刻さや反転上昇のタイミングは各国の金本位制への姿勢に依存しており，金

本位制に遅くまで拘泥した国ほど深刻なダメージを引きずる結果となった。２０余国の観察

から判断すれば，３０年代デフレからの脱出の要件は金本位制離脱と為替減価（金融緩和）

であり，高橋財政等から想起される拡張的財政や輸出拡大は必須の条件ではなかった。

後半では，前節の理解・観察事実を踏まえ，主要５ヶ国（米・日・英・独・仏）の１８８０

年頃からの長期系列を利用した統計的分析を試みる。３０年代デフレからの脱出を可能にし

た鍵は何だったのか。分析では，インフレ率決定のマクロ理論として標準的なフィリップ

ス曲線の推定を通じ，３０年代デフレの脱出が通常であればデフレの継続を予想させる大幅

なデフレ・ギャップの下で実現されたことを指摘する。その意味では，実物的需給の経路

を経ずに物価上昇（期待）をもたらすメカニズムの解明が不可欠である。

最終節では，そうしたメカニズム（の一例）としてレジームの転換を考え，その可否を

判断する上での歴史的・国際的アプローチの意義を改めて強調している。

＊ 内閣府・経済社会総合研究所主任研究官。本稿は，筆者の個人的見解をまとめたものである。

＜財務省財務総合政策研究所「フィナンシャル・レビュー」August―２００２＞
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大恐慌の経験から，日本経済の現況（景気の

長期低迷とデフレの進行）を考える上で有益な

教訓が導き出せないか。本稿では，今日の我が

国にとって特別な意味を持つ「デフレ脱出の鍵」

を探るべく大恐慌期の世界的デフレ現象を回顧

し，今日的理解の一端を紹介するとともに，デ

フレ脱出のヒントとなる若干の実証結果を提示

したい。

今日，我が国の「十年不況」を巡る論壇では，

思い込みや限定的なエピソードに依拠する誤っ

た議論１），流行に阿る議論等が散見される。政

策評価の実証分析でも，その多くは９０年代日本

経済の解析に終始している。また，「歴史に学

ぶ必要」を謳う論者でも，高橋財政の経験かニ

ューディールのアメリカへの言及に止まってい

る場合が多い２）。我が国の現況打破に必要なの

は，現行体制下での裁量的政策対応ではなく，

レジームの転換であると考えられる。とすれば，

既定レジーム内で発生した時系列データの解析

（９０年代日本の分析）はその可否について何等

の情報をもたらさない可能性すらある。むしろ

必要なのは，可否を論ずべきレジーム転換の経

１）「大恐慌の教訓は金融政策の無効と財政政策の意義にある」という誤解はこの典型である。
２）高橋財政をデフレ脱出策という視点で評価した最近の議論として，加藤（２００１，２００２）がある。また白川
（２００２）は，日・米・瑞３国の３０年代を振り返り，明確なメカニズム理解を欠く「レジーム転換論」に疑問
を呈している。

図１ 大恐慌期のアメリカの株価動向と日本のバブル崩壊の比較

（出所） アメリカ，Indices of Market Value of Industrial Shares, Statistical Year−Book of the League

of Nations.

日本，東証株価指数（第一部）
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験をできるだけ多くのサンプルで検証すること

ではないか。本稿では，この考えに従って，レ

ジーム転換の経験を大恐慌の歴史に求め，しか

も２０余国のデータで国際比較分析を行う。

以下，次節（第Ⅱ節）では，今日の米国学会

で標準的な「金本位制を中核とする大恐慌理解」

図２ 大恐慌期の実質生産・物価動向（米・日）と９０年代日本の比較

①実質GNP／実質GDP

②デフレータ

（出所） アメリカ：Gordon（１９８６） Appendix B.

日本（大恐慌期）：日本銀行統計局（１９６６）
日本（現代）：国民経済計算
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を紹介し，その妥当性を雄弁に物語る国々の金

本位制への姿勢と大恐慌期の国別パフォーマン

スの関係を示す。３０年代の恐慌・デフレは当時

のほとんどの国を襲った国際的現象であったが，

その深刻さや脱却のタイミングは各国の金本位

制への姿勢に依存しており，金本位制に遅くま

で拘泥した国ほど深刻なダメージを引きずる結

果となった。２０余国の観察から判断すれば，３０

年代デフレからの脱却の要件は金本位制離脱と

為替減価（金融緩和）であり，高橋財政等から

想起される拡張的財政や輸出拡大は必要条件で

はなかった。

続く第Ⅲ節では，前節の理解・観察事実を踏

まえ，主要５ヶ国（米・日・英・独・仏）の１８８０

年頃からの長期系列を利用した統計的分析を試

みる。３０年代デフレからの脱却を可能にした鍵

は何だったのか。分析では，インフレ率決定の

マクロ理論として標準的なフィリップス曲線の

推定を通じ，３０年代デフレの脱却は通常であれ

ばデフレの継続を予想させる大幅なデフレ・ギ

ャップの下で実現されたことを示し，必ずしも

実物的需給の経路を経ずに物価反転をもたらす

要因を探る必要性を指摘する。第Ⅳ節では，本

稿のインプリケーションの若干を述べ，更なる

歴史的・国際的視点での研究の必要性を訴える。

Ⅱ．３０年代デフレと金本位制

Ⅱ－１．世界同時デフレーション

大恐慌期（１９２９～）の世界経済は未曾有の収

縮を経験した。世界経済の中心アメリカの鉱工

業生産が３７％（実質 GDPで約３割）下落した

のを始め，欧米先進国の生産は軒並み１０～４０％

の低下を示した。失業率は，史上空前の高さに

上昇し，２０％を切れば雇用面で優等生側に分類

される状況であった３）。

この大恐慌には，それが世界中の人々の実質

所得を減らし雇用を奪ったという以上に注目す

べき特徴があった。それは空前絶後の景気の収

縮にそれ以上に激烈な物価下落が付随していた

点である。大恐慌当時の各国における物価と生

産の関係を卸売物価指数と鉱工業生産指数でプ

ロットしてみると（図３），驚くことに，ほと

んど全ての国で物価下落と生産の収縮が併発し

ている。生産収縮が激しい国では物価下落も激

しかったという意味で両者には相関があったが，

日本やノルウェー等，実質生産の落込みが比較

的軽微だった国においてすら，２～３割（１９２９

年比）の物価下落が当たり前に生じていた。大

恐慌期はまさに，世界同時デフレーションの時

代でもあったわけである。

Ⅱ－２．デフレーションを生んだメカニズム

では，この激烈なデフレーションはどういう

メカニズムで生じたのか。図３に見た通り，大

恐慌はまさに「世界」恐慌であった。にもかか

わらず，恐慌の国際的側面が重視されることは

少なく４），１９７０年代までの恐慌研究の多くは，

その中心国アメリカに焦点を当てていた。

Friedman and Schwartz（１９６３）は，マクロ経

済学史上の金字塔とされる大著でマネタリスト

的解釈を示し，金融政策の誤りとそれに続く金

融システム危機が生産と物価の崩壊を招いたと

論じた。一方，Temin（１９７６）は，１９３０年にお

ける消費の落込み等，実物サイドの崩壊が大恐

慌の主因であって，貨幣量の変動は実物変動の

３）データの意味や正確性に留保が必要かもしれないが，筆者の手元の統計では，１９３２年のニュージーランド
の失業率は５０％超，ドイツでも４３．８％に達している。

４）Kindleberger（１９７３）は恐慌の国際性に注目した例外的先駆業績である。
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反射に過ぎないと主張した。「大恐慌期の金融

政策の役割（責任）」に係るこの論争は，８０年

代初頭の Brunner eds．（１９８１）の論文集に至る

まで，時代を代表する多くのエコノミストの間

で戦わされたが，米国内の動向のみに注目した

研究がその回答を見出すことはついになかった。

この膠着状態を破る展開は，８０年半ばに，大

恐慌の世界恐慌たる側面に注目した国際比較研

究によってもたらされた。Eichengreenは，大

恐慌と国際金融システムに関する一連の研究を

通じ，戦間期の国際金融システムたる金本位制

が世界恐慌の理解に本質的であったことを説得

的に論じた（Eichengreen［１９９２］）。復活した戦

間期の金本位制には重大な構造的欠陥があり５），

為政者がそれに拘泥したことが各国の政策オプ

ションを制約して，１９２０年代末以降の世界的な

貨幣収縮と大恐慌・大デフレーションをもたら

したというのである。

「①為替の安定，②貿易・資本移動の自由，

③金融政策の独立，の三つは鼎立しない」とい

う命題は，国際金融論の大原則である。金本位

制は①・②を約束する制度であり，その下で各

図３ 大恐慌期における生産の落ち込みとデフレの相関（１９３２年時点）

（出典） Bernanke and James（１９９１）より筆者作成。

大恐慌期のデフレーションとその終焉
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国の金融政策は独立性を失っていた。そこで大

国が緊縮策を選択すれば６），他国は（自国の金

準備を守るため）それに追随せざるを得ない。

ここに緊縮が緊縮を呼ぶ悪循環が生じる。大恐

慌と未曾有のデフレーションは，こうして金融

政策を通じ，世界に伝播していった。

世界恐慌理解にかかる国際アプローチの成功

は目覚しく，米国の大恐慌研究者の多くを後に

国際学派に転身させたほどである（Temin

［１９８９，１９９１］，Bernanke［２０００］他）。金 本 位

制を中核とする世界恐慌論については，既に多

くの優れた実証分析が蓄積されている（Eichen-

green and Sachs［１９８５］，Hamilton［１９８８］，Ber-

nanke and James［１９９１］等）が，Hori（１９９６）

は，戦間期の国際比較データを活用した金融政

策反応関数分析を行っている。そこでは金本位

制下の各国の金融政策に米国の政策との強い連

動が見られた一方，金本位制を離脱した国では，

そうした制約はなくなり，拡張的な政策を取り

得たことが示されている。つまり，大恐慌期の

金融政策（ないし貨幣供給量）は実体変動のミ

ラーイメージではなく，（金本位制への配慮か

ら）外生的に規定される側面を有したわけであ

る。

以下では，そうした金本位制への態度（と結

果としての金融政策）が，戦間期の各国経済の

パフォーマンスにどのような影響を与えたかを

確認していこう。

Ⅱ－３．金本位制への態度と大恐慌期のパフォ

ーマンス

表１－１は，戦間期の主要２２カ国について，

各国別に物価指標・生産指標・失業率のボトム

年（１９２９年以降に各指標が最低水準となった年）

を特定し，またボトムの深度（１９２９年比）をま

とめたものである（データの出所はMitchell

［１９９８］他）。世界恐慌の名に相応しく，ほとん

どの国で大幅な物価下落と生産の落込みが観察

できる。国毎に若干のばらつきはあるものの，

指標間には比較的安定したボトム年の前後関係

があり，大枠として「鉱工業生産→卸売物価／

失業→消費者物価」の順での反転が生じている

ことが読み取れる。

しかし我々にとってより興味深いのは，この

反転のタイミングと金本位制の関係である。表

では，各国を金本位制への参加ないし離脱のタ

イミングに基づき４グループ（［１］不参加な

いし１９３０年以前の離脱国，［２］３１年の離脱国，

［３］３２～３５年の離脱国，［４］３６年の離脱国）

に分類して並べている。注目すべきは，金本位

制の離脱時期に基づくこの簡単な分類で，大恐

慌からの回復のタイミング，不況・デフレの深

度がかなり正確に予見できる点である。表下段

のグループ平均で確認するまでもなく，全ての

指標において金本位制に長く止まった国ほど，

より後年までより深刻な収縮に苛まれることに

なった。

大恐慌・大デフレ（とそこからの反転）にお

ける金本位制の重要性は，同じ指標について回

復速度に注目した表１―２でも確認できる。３６

年に最後のグループ［４］が金本位制を離脱し

て以降，全ての国が回復期に入り，３８年には大

半の国が２９年水準を越える生産を達成していた

が，こうした回復期においても，金本位制に遅

くまで止まった国ほど回復達成度が低いという

傾向が明瞭に生じていたのである。

５）本稿では詳しく論じないが，戦間期金本位制の最大の欠陥は，黒字国・赤字国それぞれの金融政策に与え
る制約の非対称性（赤字国の貨幣供給には抑制的に働くが，黒字国に貨幣供給を増加させる力が働かないこ
と），及び制度を円滑に機能させる国際協調の土壌・指導的覇権国の不在である。興味ある読者は，概論と
して堀（２００２）を参照されたい。また，この文脈を分かりやすく紹介した日本語の文献として，Temin（１９８９），
Hall and Ferguson（１９９８）の翻訳本がある。

６）前出の Friedman and Schwartzや Hamilton（１９８７），Hsieh and Romer（２００１）はまさにこの点（米国の緊縮
政策）を論じている。
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Ⅱ－４．回復の必要条件

タイミングのズレこそあれ，全ての国は３０年

代の恐慌とデフレから早晩脱している。こうし

た反転，とりわけデフレ脱却の鍵は何にあった

のだろうか。

回復期の金融政策

表２では，同じ２２カ国について，金本位制離

脱とデフレの関係及び金融政策変数の動向を整

理している。ここでは，特に，各国の物価がデ

フレからインフレに反転した時点（表１―１の

卸売物価の「ボトム年」の翌年で定義し，以下

「反転年」と呼ぶ）に注目し，その際に各種の

金融政策関連指標にどのような動きが見られた

かを整理している。金本位制期間の右横列には，

卸売物価の反転年と，その時点で金本位制を離

脱していたか，また離脱後であれば，離脱後何

年で反転が生じたかを記している。第一に明ら

かなのは，物価の反転が，全ての国において金

本位制離脱後に生じている点である。その意味

で，金本位制離脱は物価反転の必要条件であっ

た。とは言え，全ての国が金本位制離脱と同時

に物価上昇を実現したわけではない（どちらか

と言えば，早期離脱国程，離脱から反転までの

ラグが大きい）。したがって，金本位制離脱は

物価反転の十分条件とまでは言えない。

その右列では，金本位制離脱年及び反転期に

ついて，平価の切下げ状況を確認している。平

価切下げは物価反転の必要条件ではないが，表

１－２の物価回復のパターンとも比較すれば分

かるように，平価の切下げ如何がその後の物価

動向に大きな影響を与えた（平価の切下げを行

表１－１ 大恐慌反転年と関連指標の動向

国名 金本位制期間 卸売物価 消費者物価 鉱工業生産指数 失業率

ボトム深度 ボトム年 ボトム深度 ボトム年 ボトム深度 ボトム年 ボトム深度 ボトム年

［１］
スペイン
オーストラリア
ニュージーランド

該当期間なし
２５．４―２９．１２（s）
２５．４―３０．４（d）

０．９５
０．７８
０．８７

３３
３２―３３
３２

０．９９
０．７８
０．８０

３５
３３
３３

０．９３
０．８２
０．８２

３３
３１
３１

N

２９．０
５１．５

A

３２
３２

［２］

ドイツ
ハンガリー
オーストリア
カナダ
チェコスロバキア
デンマーク
ギリシャ
ノルウェー
スウェーデン
イギリス
フィンランド
日本

２４．９―３１．７（c．）
２５．４―３１．７（c．）
２５．４―３１．９（d）
２６．７―３１．９（d）
２６．４―３１．９（c．）
２７．１―３１．９（sd）
２８．５―３１．９（c．）
２８．５―３１．９（sd）
２４．４―３１．９（sd）
２５．５―３１．９（sd）
２６．１―３１．１０（sd）
３０．１―３１．１２（sd）

０．６８
０．７１
０．８３
０．７０
０．７２
０．７６
０．８１
０．８４
０．７６
０．７５
０．８６
０．６９

３３
３３―３４
３３
３２
３３
３１
３１
３１―３４
３３
３２―３３
３１
３１

０．７７
０．７６
０．９３
０．７８
０．９０
０．８９
０．８７
０．８９
０．９１
０．８５
０．８０
０．７５

３３
３４
３９
３３
３４
３２
３０―３１
３３―３４
３３―３４
３３
３４
３１

０．５９
０．８２
０．６２
０．７３
０．６１
０．９１

な
０．７８
０．８９
０．８９
０．８４
０．９７

３２
３２
３２
３１
３３
３２

し
３１
３２
３２
３１
３１

４３．８
N

N

１９．３
１７．４
３１．７

N

３３．４
２３．７
１５．６

N

６．８

３２
A

A

３３
３４
３２

A

３３
３３
３２

A

３２

［３］

ルーマニア
アメリカ
イタリア
ベルギー

２７．３／２９．２―３２．５（c．）
１９．６―３３．３（sc）
２７．１２―３４．５（c．）
２６．１０―３５．３（d）

０．５２
０．６８
０．６５
０．５６

３４
３２
３４
３４

０．５３
０．７６
０．５８
０．７５

３４
３３
３４
３５

０．８８
０．６３
０．８６
０．６３

３２
３２
３１―３２
３２

N

２４．９
NA

２３．５

A

３３

３２

［４］
ポーランド
フランス
オランダ

２７．１０―３６．４（c．）
２６．８／２８．６―３６．１０（d）
２５．４―３６．１０（d）

０．５５
０．５６
０．６１

３５
３５
３５

０．５８
０．７５
０．７７

３６
３５
３６

０．６３
０．７２
０．８５

３２
３５
３２

１６．７
N

３２．７

３３
A

３６

平
均
値

［１］金本位制を３０年以前に離脱乃至不参加
［２］金本位制を３１年に離脱
［３］金本位制を３２～３５年に離脱
［４］金本位制を３６年に離脱

０．８７
０．７６
０．６０
０．５７

３２．３
３２．０
３３．５
３５．０

０．８５
０．８４
０．６６
０．７０

３３．７
３３．３
３４．０
３５．７

０．８５
０．７９
０．７５
０．７３

３１．７
３１．７
３２．０
３３．０

４０．３
２４．０
２４．２
２４．７

３２．０
３２．６
３２．５
３４．５

（出典） ミッチェル，『新編世界歴史統計』，東洋書林，他より作成。
（注記） 金本位制期間欄の数値横括弧内の s d c．は，それぞれ金本位制の廃止，資本移動規制の導入，平価の切り下げを意味する。

ボトム深度はボトム年（反転年の前年）における水準の対１９２９年水準比率。但し，失業率については，その年の％水準自体としている。
ギリシャの鉱工業生産指数には２９年以降の落ち込みが生じていないことから，当該欄は「なし」としている。
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わず，資本移動規制で対応したドイツやポーラ

ンドの卸売物価は下げ止まりを見せたものの，

回復は極めて緩慢だった）。

為替の右欄は，反転年及び３８年迄の金利動向

である。反転年に若干の金利上昇が見られる国

もあり，金利引下げが反転の必要条件だったわ

けではない。しかし，大半の国で３８年迄金利の

引き下げが継続しており，回復は金融緩和の下

に実現されたことが確認できる。この傾向は，

中央銀行割引率，国債利回りに共通した現象で

あり，世界恐慌からの回復期に関して言えば，

国債暴落等の破局は生じなかった。

表の最右翼欄は，反転年及び３８年の貨幣残高

動向（現金，預金別）である。特に反転年に注

目すると，現金にせよ預金にせよ，反転時に瞬

間風速で残高が急増していたわけではない。そ

の意味では，物価の反転は一時的貨幣供給動向

とも無関係に生じた。しかしながら，３８年迄に

は，全ての国の現金通貨高が２９年水準を上回っ

ており，貨幣（現金）供給増は大きなトレンド

として回復の要件となっていた。また，一部の

国では，現金の増勢の下で預金残高が減少する

貨幣乗数の低下も見られているが，ノルウェー

やハンガリーの例に見るように，そのこと自体

が物価反転や景気回復の妨げとなったわけでは

ない。

表１－２ 大恐慌からの回復と関連指標の動向

国名 金本位制機関 卸売物価 消費者物価 鉱工業生産指数 失業率

３６年水準３８年水準３６年水準３８年水準３６年水準３８年水準３６年水準３８年水準

［１］
スペイン
オーストラリア
ニュージーランド

該当期間なし
２５．４―２９．１２（s）
２５．４―３０．４（d）

１．００
０．８６
０．９４

１．２６
０．９２
１．０１

NA

０．８２
０．８７

NA

０．８７
０．９５

NA

１．２４
１．２５

NA

NA

１．３６

NA

１２．２０
３６．９０

NA

８．７０
４．８０

［２］

ドイツ
ハンガリー
オーストリア
カナダ
チェコスロバキア
デンマーク
ギリシャ
ノルウェー
スウェーデン
イギリス
フィンランド
日本

２４．９―３１．７（c．）
２５．４―３１．７（c．）
２５．４―３１．９（d）
２６．７―３１．９（d）
２６．４―３１．９（c．）
２７．１―３１．９（sd）
２８．５―３１．９（c．）
２８．５―３１．９（sd）
２４．４―３１．９（sd）
２５．５―３１．９（sd）
２６．１―３１．１０（sd）
３０．１―３１．１２（sd）

０．７６
０．８０
０．８６
０．７８
０．７７
０．９７
１．１３
０．９４
０．８７
０．８３
０．９６
０．９６

０．７７
０．８７
０．９０
０．８２
０．８１
１．０４
１．２４
１．０３
０．９５
０．８９
１．０６
１．２３

０．８１
０．８２
０．９４
０．８０
０．９４
１．００
１．０５
０．９３
０．９３
０．９０
０．８１
０．８８

０．８２
０．８８
０．９５
０．８４
０．９９
１．０５
１．１３
１．０３
０．９８
０．９５
０．８８
１．１０

１．０７
１．１８
１．０７
１．２１
０．８０
１．３０
１．３９
１．１８
１．３５
１．２３
１．４１
１．６３

１．２６
１．２７

NA

１．２０
NA

１．３５
１．６５
１．３０
１．５３
１．２７
１．７４
２．１０

１２．００
NA

NA

１２．８０
１３．１０
１９．３０

NA

１８．８０
１３．６０
９．４０
NA

４．３０

３．２０
NA

NA

１１．４０
９．１０
２１．３０

NA

２２．００
１０．９０
９．３０
NA

３．００

［３］

ルーマニア
アメリカ
イタリア
ベルギー

２７．３／２９．２―３２．５（c．）
１９．６―３３．３（sc）
２７．１２―３４．５（c．）
２６．１０―３５．３（d）

０．６９
０．８５
０．８０
０．６９

０．７８
０．８３
１．００
０．７４

０．６０
０．８１
０．６４
０．７８

０．６８
０．８２
０．７５
０．８７

１．３０
０．９２
０．９６
０．７８

１．３２
０．９１
１．１１
０．７０

NA

１６．９０
NA

１６．８０

NA

１９．００
４．３０
１８．４０

［４］
ポーランド
フランス
オランダ

２７．１０―３６．４（c．）
２６．８／２８．６―３６．１０（d）
２５．４―３６．１０（d）

０．５６
０．６５
０．６３

０．５８
１．０３
０．７１

０．５８
０．８０
０．７７

０．６１
１．１５
０．８３

０．９２
０．７７
０．９２

１．１８
０．７５
１．０４

１１．８０
NA

３２．７０

８．８０
NA

２５．００

平
均
値

［１］金本位制を３０年以前に離脱乃至不参加
［２］金本位制を３１年に離脱
［３］金本位制を３２～３５年に離脱
［４］金本位制を３６年に離脱

０．９３
０．８９
０．７６
０．６１

１．０６
０．９７
０．８４
０．７７

０．８５
０．９０
０．７１
０．７２

０．９１
０．９７
０．７８
０．８６

１．２５
１．２４
０．９９
０．８７

１．３６
１．４７
１．０１
０．９９

２４．６
１２．９
１６．９
２２．３

６．８
１１．３
１８．７
１６．９

（出典） ミッチェル，『新編世界歴史統計』，東洋書林，他より作成。
（注記） 卸売物価，消費者物価，鉱工業生産指数の数値は，該当年水準の１９２９年水準比率。失業率は％水準。
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表
２

金
本
位
制
離
脱
と
デ
フ
レ
の
関
係
，
及
び
金
融
政
策
変
数
の
動
向

グ
ル
ー
プ

国
名

金
本
位
制
期
間

卸
売
物
価 の

反
転
年

反
転
年
の

離
脱
の
有

無
と

為
替
変
動
（
対
２９
年
金
平
価
）

金
利
動
向
（
ボ
ト
ム
年
比
）

マ
ネ
ー
サ
プ
ラ
イ
増

中
央
銀
行
割
引
率

国
債
利
回
り

現
金
通
貨

預
金

離
脱
年

離
脱
後
１９
３８
年
迄

反
転
年

３８
年

反
転
年

３８
年

反
転
年

（
前
年
比

変
化
率
）

３８
年

（
２９
年
比
）

反
転
年

（
前
年
比

変
化
率
）

３８
年

（
２９
年
比
）

離
脱
後
経
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（
注
記
）
「
反
転
年
の
離
脱
・・
」欄
の
○
は
，卸
売
物
価
反
転
年
に
お
い
て
金
本
位
制
離
脱
済
で
あ
っ
た
こ
と
を
意
味
す
る
。そ
の
右
の（
）記
号
内
は
，離
脱
後
の
経
過
年
数
。

「
為
替
変
動
」欄
の
数
値
は
，１
９２
９
年
金
平
価
に
対
す
る
各
時
点
で
の
比
率（
１
よ
り
小
さ
い
数
字
は
減
価
を
意
味
す
る
）。

「
金
利
動
向
」欄
は
，ボ
ト
ム
年（
反
転
年
の
前
年
）の
水
準
と
比
較
し
た
場
合
の
変
化
幅
。

「
マ
ネ
ー
サ
プ
ラ
イ
」欄
は
，表
側
に
記
載
の
通
り
。
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外需・財政動向

大恐慌からの反転は，どの需要構成項目に由

来しただろうか。デフレ脱出のための為替減価

策については，近隣窮乏化の観点から外国の反

発を懸念する声も少なくない。大恐慌の反転に

は外需主導の回復が不可欠だったのだろうか。

また，景気回復に積極財政が重要だったという

理解が，「昭和恐慌の教訓」として語られる事

も少なくない。

表３は，回復期における外需及び公需（財政）

の寄与を整理している。恐慌からの回復が世界

でほぼ同時期に達成されたことから想像できる

ように，外需拡大は反転回復の必要条件ではな

かった。カナダ，日本等幾つかの国では，確か

に回復期に輸出（対名目 GDP比）の拡大が見

られる。しかし，大半の国の回復期には定型的

な輸出拡大は生じておらず，外需の低下が継続

したオーストラリア，デンマーク等でも同様に

回復が実現しているのである。こうして見ると，

前段で見た平価切下げの意義は，金融緩和や物

価上昇を実現する点にあり，競争力の強化や輸

出促進までがワンセットだったわけではないこ

とがわかる。

同表右端の財政動向（中央政府の歳出総額対

名目 GDP比率の変化７））では，積極財政が回復

の必要条件ではなかったことも確認できる。高

橋財政が有名な日本において急テンポの歳出拡

大が見られるが，それ以外の大半の国では，特

段の積極財政に転じることなく３８年までに２９年

水準を上回る回復を実現した。確かに４０年にな

ると，各国の歳出は大幅増に転じるが，これは

むしろ第二次大戦にからんだ非常時の支出であ

り，それが大恐慌とデフレの反転の必要条件で

あったとは考え難い。

こうして見れば，結局の所，大恐慌からの回

復には民間部門の内需の回復こそが不可欠であ

ったと言えよう。そして，その最大の呼び水は，

金本位制離脱と為替減価で実現した金融緩和と

物価の反転ではなかっただろうか。

Ⅲ．デフレからの脱却：何が反転をもたらしたか。

前節では，「金本位制を中心に据える大恐慌

理解」と恐慌の国際比較研究に簡単に触れた上

で，３０年代デフレ時の各国経済の状況を概観し，

デフレ脱出の要件を探った。本節では，そうし

た議論をよりフォーマルに補強する若干の実証

分析を試みよう。

Ⅲ―１．大恐慌期の需給ギャップと物価動向

３０年代に各国で観察されたデフレからの反転

は，マクロ経済研究に大きな課題を提示してい

る。というのも，その反転は，通常のマクロ理

論ではあまり説明されない経路で生じたと考え

られるからである。

この点は，主要５ヶ国（米・日・英・独・仏）

について，１８８０年以降１９４４年までの期間の GDP

ギャップ（ホドリック＝プレスコット・フィル

ターで抽出したトレンドと実質 GDP/GNPの乖

離率）とインフレ率（GDP/GNPデフレータの

対前年変化率）の推移を描いた図５からも明ら

かだろう。１９３０年代前半期，取り上げた全ての

７）中央政府歳出は，移転支出など最終需要でない金額を含む一方，地方政府等の歳出が反映されない等，財
政規模の指標として十分なものとは言い難いが，データ入手の制約からこれを採用した。図４では，政府支
出の貢献を SNAベースで見るため，戦間期のアメリカ・日本について，政府支出対名目 GNP比及び名目 GNP

成長率を描いている。図を見る限り，政府支出の意図的な拡大策が採られたのは，米国では１９４１年以降，日
本では１９３７年以降と判断される。これらはいずれも軍事支出拡大の結果であり，少なくとも世界恐慌からの
反転期（～１９３６年頃迄）に財政拡大が積極的に貢献したと考える根拠は乏しいだろう。
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図４ 大恐慌期における米・日の政府支出動向と名目成長率

（資料）アメリカ：Gordon（１９８６）より作成。
日 本：日本銀行統計局（１９６６）より作成。
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国で史上１・２の大幅なデフレ・ギャップが生

じていた８）。デフレ経済からの脱出はまさにそ

の巨大なデフレ・ギャップの下で突然に実現し

た。通常のモデルで考えれば，デフレの継続が

予想されて当然のその時機に，物価の反転が生

じたのである。

Ⅲ―２．フィリップス曲線

我々はこの現象をどのように理解したらよい

だろうか。以下では，上記６ヶ国のデータを用

いつつ，マクロの価格決定理論として最もオー

ソドックスなフィリップス曲線を推定してその

要因を探ってみたい。まず，次の関数の推定か

ら始めよう。

―π
t
＝β（y

t
−y

t
）＋α１π

t－１＋α２T＋α３＋ε
t

（１）

ここで，左辺はインフレ率，右辺第一項は生産

のトレンドからの乖離率（GDPギャップ），ε
は供給ショックに対応する撹乱項である。物価

変動に慣性が働く可能性に配慮し，ラグ付きの

インフレ率を含めている。これに切片及びトレ

ンド（T）を加えた部分を期待インフレ率の代

理変数と考えれば，上記式を（後ろ向きの）期

待修正型フィリップス曲線と解することもでき

る。

推定法とデータ

（１）式の推定には，最小２乗法（OLS）を用い

ることも少なくないが，インフレ率と生産水準

の同時決定下で供給ショックが生じている場合，

OLSにはバイアスがある（一致性もない）。そ

こで本稿では，操作変数法を活用しよう。

操作変数には，供給ショック項 ε
t
と無相関

かつ GDPギャップ変数と相関の大きい変数が

望まれるが，ここでは GDPギャップ変数のラ

グ値を活用する。図５の折れ線等から分かるよ

うに，GDPギャップには明らかな時差相関が

見られる。一方，後の推定結果で見るように，

撹乱項に系列相関はほとんど無いから，撹乱項

と GDPギャップのラグ値にはほとんど相関は

ない。

推定に用いるデータは，前項のグラフで見た

５ヶ国の実質 GDP（ないし GNP）とそのイン

プリシット・デフレータである。GDPのトレ

ンド値についても，図５同様にホドリック＝プ

レスコット・フィルターの結果を用いている。

推定期間は，１８８０年代を出発点に，①物価の反

転直前（ボトム年）迄のものと，②二次大戦末

期の１９４４年迄のものの２種類を試みている。二

つの期間を試みるのは，モデルの安定性を確認

する意味の他，前者の推定期間のモデルで，大

恐慌期の物価の反転が予見可能だったか否かが

興味深いと考えたことによる。以下では，米・

日・英・独・仏の５ヶ国をプールした推定結果

を中心に見るが，表４には，併せて恐慌の中心

国アメリカについて単独で推定した結果も掲載

している。

推定結果と予測能力

表４－１，２の一行目が，５ヶ国プール・デ

ータによる（１）式の推定結果（４－１表：ボトム

年迄（①），４－２表：１９４４年迄（②））である。

これらを見ると，GDPギャップがインフレ率

に与える影響は理論通り有意である点が確認で

きる。点推定値で見れば，１％の GDPギャッ

プの違いはインフレ率に０．４％から０．６％程度の

違いをもたらす。図５で見たように，大恐慌期

には大半の国で１０％を超えるデフレ・ギャップ

があったから，そのこと自体は年率５％を上回

るデフレ圧力になったと推定される。インフレ

率のラグ値の係数は有意に正値（但し明らかに

１未満）であり，これは物価変動にある程度慣

性が働くことも示唆している。

では，この推定結果は，３０年代のデフレの反

転を知る上で，どの程度有用か。表１ないし図

５で見たように，この推定に含まれた標本５ヶ

８）ここで採用した HPフィルタ・トレンドとの乖離率では，ギャップは１～２割程度と推定されるが，当時
は失業率も軒並み２０％前後の水準で，実際のデフレ・ギャップはそれ以上に大きかった可能性すらある。
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図５ 主要国のデフレ・ギャップとインフレ率の歴史系列

（出典） ミッチェル，『新編世界歴史統計』他。トレンドは HPフィルタで筆者が計算。
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国はいずれも３０年代に脱デフレを達成している。

モデルはデフレの終焉を予想できただろうか。

表５左側のモデル（１）欄では，各国の物価反転年

について，推定モデル（１）から導ける理論上のイ

ンフレ率を実際の動向と比較している。大恐慌

時代のデフレ・ギャップと物価変動の貫性を考

えれば明らかなことだが，外挿式①はもちろん，

内挿式②でも，大半は（外挿式では全て）反転

年にデフレの継続の理論値が立っている。その

意味で，３０年代デフレ脱出は，（１）式型のフィリ

ップス曲線では理解し得ない現象だった。

Ⅲ―３．成長率による拡張

では，我々はこの現象をどう理解すべきだろ

うか。Romer（１９９９）は，巨大なデフレ・ギャ

ップが継続したアメリカ大恐慌からの回復期

（１９３３～１９４１）に，なぜ価格の上昇が続いたか

を分析し，GDPギャップと並行して，経済の

成長自体が物価上昇を生むという議論を展開し

ている９）。詳細は原論文に譲るが，簡単に言う

と，GDPの構成品目には供給が（短期的に）

非弾力的な財（育成サイクルがある木材，家畜

等）が含まれることから，急激な成長がそうし

図５ （つづき）

（出所） Mitchell（１９９８）他より，筆者作成。
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（
離
脱
）

D
W
比

SE
R

サ
ン
プ

ル
数

５
ヶ
国
プ
ー
ル

（
米
日
英
独
仏
）

米
：
～
１９
３３

日
：
～
１９
３１

英
：
～
１９
３４

独
：
～
１９
３３

仏
：
～
１９
３５

�
０
．５
７

（
４
．０
２
）

０
．３
８

（
５
．８
２
）

１
．８
５

０
．０
５９

２３
２

�
１
．０
４

（
６
．７
６
）

０
．６
８

（
４
．４
５
）

０
．３
１

（
３
．４
１
）

１
．９
３

０
．０
８３

２３
２

�
０
．５
２

（
３
．０
８
）

０
．３
５

（
３
．０
０
）

０
．１
１

（
１
．２
９
）

０
．５
０

（
３
．４
０
）

－
０
．４
９

（
－
２
．１
５
）
－
０
．０
２

（
－
１
．４
５
）

０
．０
１

（
０
．２
８
）

－
０
．０
２

（
－
０
．４
９
）

２
．０
４

０
．０
６０

２３
１

�
´

０
．６
５

（
３
．４
９
）

０
．３
４

（
３
．０
６
）

０
．１
１

（
１
．３
２
）

０
．４
３

（
２
．８
２
）

－
０
．６
９

（
－
２
．８
１
）
－
０
．０
１

（
－
０
．９
４
）

０
．１
４

（
３
．４
５
）

－
０
．０
５

（
－
１
．０
２
）
－
０
．１
３

（
－
２
．７
４
）
－
０
．０
４

（
－
０
．７
１
）
２
．０
５

０
．０
５８

２３
１

（
参
考
）

ア
メ
リ
カ

（
～
１９
３３
）

�
０
．２
２

（
０
．９
４
）

０
．４
１

（
３
．１
３
）

１
．９
０

０
．０
５９

５２

�
０
．５
２

（
２
．５
５
）

０
．５
９

（
２
．８
４
）

０
．４
２

（
２
．５
５
）

１
．９
８

０
．０
７５

５２

�
０
．４
７

（
３
．０
０
）

０
．１
７

（
１
．１
９
）

－
０
．０
６

（
－
０
．３
４
）

０
．７
９

（
２
．９
２
）

－
０
．４
７

（
－
１
．１
２
）
－
０
．１
６

（
－
３
．４
９
）

０
．０
５

（
０
．９
１
）

０
．０
８

（
０
．９
５
）

２
．３
４

０
．０
５０

５２

�
´

０
．１
１

（
０
．７
５
）

０
．１
３

（
１
．３
８
）

０
．４
９

（
２
．８
７
）

０
．１
３

（
０
．７
２
）

－
２
．１
７

（
－
３
．８
３
）
－
０
．２
１

（
－
４
．７
３
）

０
．２
５

（
４
．３
８
）

－
０
．５
７

（
－
３
．０
１
）

０
．１
２

（
１
．７
４
）

０
．２
４

（
２
．６
０
）

２
．６
７

０
．０
３１

５２

（
注
）
全
て
の
推
定
は
切
片
と
タ
イ
ム
・
ト
レ
ン
ド
を
含
め
て
行
っ
た
。
ま
た
，
５
国
プ
ー
ル
・
デ
ー
タ
で
の
推
定
で
は
，
個
別
効
果
項
と
し
て
国
別
ダ
ミ
ー
を
含
め
た
推
計
を
行
っ
て
い
る
。

大恐慌期のデフレーションとその終焉
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表
４
－
２

主
要
国
歴
史
デ
ー
タ
に
基
づ
く
フ
ィ
リ
ッ
プ
ス
曲
線
の
推
計
結
果
②
（
推
定
期
間
は
原
則
１８
８２
～
１９
４４
）

対
象
国

定
式
化

需
給

ギ
ャ
ッ
プ

成
長
率

イ
ン
フ
レ

率
（
１
期
ラ
グ
）

通
貨
増
加

率

歳
出

G
D

P
比
の
変
化

金
本
位
制

ダ
ミ
ー

金
本
位
制

ダ
ミ
ー

階
差

金
本
位
制

ダ
ミ
ー

階
差

（
１
期
ラ
グ
）

金
本
位
制

ダ
ミ
ー

階
差

（
参
加
）

金
本
位
制

ダ
ミ
ー

階
差

（
１
期
ラ
グ
）

（
参
加
）

金
本
位
制

ダ
ミ
ー

階
差

（
離
脱
）

金
本
位
制

ダ
ミ
ー

階
差

（
１
期
ラ
グ
）

（
離
脱
）

D
W
比

SE
R

サ
ン
プ

ル
数

５
ヶ
国
プ
ー
ル

（
米
日
英
独
仏
）
（
１
）

０
．４
１

（
３
．４
５
）

０
．４
５

（
７
．７
４
）

１
．８
３

０
．０
５９

２７
４

（
２
）

０
．８
８

（
６
．９
５
）

０
．６
１

（
４
．９
９
）

０
．３
８

（
４
．８
９
）

１
．８
０

０
．０
８１

２７
４

（
３
）

０
．５
９

（
３
．６
３
）

０
．４
２

（
３
．６
２
）

０
．２
６

（
２
．９
６
）

０
．３
３

（
２
．５
２
）

－
０
．８
７

（
－
２
．８
０
）
－
０
．０
１

（
－
０
．４
６
）
－
０
．０
７

（
－
２
．２
５
）
－
０
．０
５

（
－
１
．８
３
）

１
．８
０

０
．０
７０

２７
２

（
３
）́

０
．６
１

（
３
．８
１
）

０
．４
２

（
３
．６
８
）

０
．２
２

（
２
．６
１
）

０
．３
７

（
２
．９
５
）

－
０
．９
５

（
－
３
．１
６
）
－
０
．０
０４

（
－
０
．２
５
）

０
．１
１

（
２
．４
４
）

－
０
．０
６

（
－
１
．２
９
）
－
０
．１
８

（
－
４
．３
５
）
－
０
．０
８

（
－
２
．１
６
）
１
．８
６

０
．０
６９

２７
２

（
参
考
）

ア
メ
リ
カ

（
１
）

０
．０
８

（
０
．４
６
）

０
．４
０

（
３
．３
０
）

１
．８
８

０
．０
５７

６３

（
２
）

０
．４
２

（
２
．７
１
）

０
．５
５

（
３
．６
３
）

０
．３
５

（
２
．４
６
）

１
．８
５

０
．０
６８

６３

（
３
）

０
．４
７

（
３
．２
４
）

０
．２
４

（
１
．８
１
）

０
．２
３

（
１
．５
７
）

０
．１
７

（
１
．０
０
）

－
０
．４
６

（
－
１
．３
９
）
－
０
．０
７

（
－
２
．０
８
）

０
．０
４

（
０
．８
４
）

－
０
．０
７

（
－
１
．１
８
）

１
．７
８

０
．０
５３

６３

（
３
）́

０
．４
０

（
２
．９
０
）

０
．３
４

（
２
．８
３
）

０
．２
１

（
１
．１
７
）

０
．０
８

（
０
．５
９
）

－
０
．２
８

（
－
０
．７
２
）
－
０
．０
５

（
－
１
．６
９
）

０
．３
６

（
４
．６
２
）

－
０
．０
９

（
－
０
．５
９
）
－
０
．０
８

（
－
１
．４
２
）
－
０
．０
９

（
－
１
．６
１
）
２
．１
３

０
．０
４５

６３

（
注
）
全
て
の
推
定
は
切
片
と
タ
イ
ム
・
ト
レ
ン
ド
を
含
め
て
行
っ
た
。
ま
た
，
５
国
プ
ー
ル
・
デ
ー
タ
で
の
推
定
で
は
，
個
別
効
果
項
と
し
て
国
別
ダ
ミ
ー
を
含
め
た
推
計
を
行
っ
て
い
る
。

大恐慌期のデフレーションとその終焉
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表
５

反
転
の
予
測
結
果

イ
ン
フ
レ
率

実
績
値

モ
デ
ル（
１
）

モ
デ
ル（
２
）

モ
デ
ル（
３
）

モ
デ
ル（
３
）́

①
～
ボ
ト
ム
年

外
挿
予
測

②
～
１９
４４

内
挿
予
測

①
～
ボ
ト
ム
年

外
挿
予
測

②
～
１９
４４

内
挿
予
測

①
～
ボ
ト
ム
年

外
挿
予
測

②
～
１９
４４

内
挿
予
測

①
～
ボ
ト
ム
年

外
挿
予
測

②
～
１９
４４

内
挿
予
測

ア
メ
リ
カ

１９
３２
１９
３３
１９
３４
１９
３５

－
０
．１
２

－
０
．０
２

０
．０
８

０
．０
２

－
０
．１
２

－
０
．１
４

－
０
．０
８

－
０
．０
１

－
０
．０
９

－
０
．１
１

－
０
．０
４

０
．０
３

－
０
．２
８

－
０
．２
３

－
０
．０
８

０
．０
１

－
０
．２
５

－
０
．２
０

－
０
．０
７

０
．０
３

－
０
．１
０

－
０
．１
３

－
０
．０
７

０
．０
３

－
０
．１
６

－
０
．０
９

－
０
．０
４

０
．０
４

－
０
．１
４

－
０
．０
５

－
０
．０
６

０
．０
０

－
０
．１
７

－
０
．０
２

－
０
．０
２

０
．０
３

日
本

１９
３０
１９
３１
１９
３２
１９
３３

－
０
．１
１

－
０
．１
３

０
．０
３

０
．０
５

－
０
．０
１

－
０
．０
５

－
０
．０
７

－
０
．０
２

０
．０
１

－
０
．０
３

－
０
．０
５

０
．０
２

－
０
．０
２

－
０
．０
５

－
０
．０
９

－
０
．０
３

－
０
．０
１

－
０
．０
４

－
０
．０
８

－
０
．０
１

－
０
．０
８

－
０
．０
７

－
０
．０
９

０
．０
１

－
０
．０
７

－
０
．１
２

－
０
．１
０

０
．０
３

－
０
．０
９

０
．０
３

－
０
．０
４

０
．０
０

－
０
．０
７

０
．０
２

－
０
．０
３

０
．０
４

英
国

１９
３３
１９
３４
１９
３５
１９
３６

－
０
．０
１

－
０
．０
１

０
．０
１

０
．０
０

－
０
．０
４

－
０
．０
１

－
０
．０
１

－
０
．０
１

－
０
．０
２

０
．０
０

０
．０
１

０
．０
１

－
０
．０
６

０
．０
３

０
．０
１

０
．０
０

－
０
．０
５

０
．０
３

０
．０
１

０
．０
１

０
．０
０

０
．０
２

０
．０
２

０
．０
３

０
．０
２

０
．０
３

０
．０
１

０
．０
２

－
０
．０
１

０
．０
０

－
０
．０
１

０
．０
０

０
．０
３

０
．０
２

０
．０
０

０
．０
１

ド
イ
ツ

１９
３２
１９
３３
１９
３４
１９
３５

－
０
．０
９

－
０
．０
１

０
．０
３

－
０
．０
１

－
０
．１
６

－
０
．１
２

－
０
．０
６

－
０
．０
１

－
０
．１
２

－
０
．０
９

－
０
．０
３

０
．０
１

－
０
．２
９

－
０
．０
８

－
０
．０
４

０
．０
６

－
０
．２
６

－
０
．０
８

－
０
．０
３

０
．０
５

－
０
．２
７

－
０
．０
２

０
．０
０

０
．１
３

－
０
．２
２

－
０
．０
４

－
０
．０
３

０
．１
６

－
０
．２
１

－
０
．０
５

－
０
．０
４

０
．１
２

－
０
．１
７

－
０
．０
３

－
０
．０
５

０
．１
６

フ
ラ
ン
ス

１９
３４
１９
３５
１９
３６
１９
３７

－
０
．０
７

－
０
．０
９

０
．１
５

０
．２
９

－
０
．０
７

－
０
．０
６

－
０
．０
５

０
．０
７

－
０
．０
５

－
０
．０
３

－
０
．０
３

０
．１
０

－
０
．０
８

－
０
．１
０

－
０
．０
３

０
．１
１

－
０
．０
７

－
０
．０
８

－
０
．０
２

０
．１
３

－
０
．０
７

－
０
．０
８

－
０
．０
２

０
．０
７

－
０
．０
７

－
０
．０
９

０
．０
１

０
．１
７

－
０
．０
８

－
０
．１
０

０
．０
１

０
．１
７

－
０
．０
８

－
０
．１
０

０
．０
３

０
．２
４

注
）

部
分
が
物
価
反
転
上
昇
期
（

G
N

P
デ
フ
レ
ー
タ
で
定
義
）。
そ
の
前
年
を
ボ
ト
ム
年
と
し
て
い
る
。

大恐慌期のデフレーションとその終焉
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た財の価格を（一時的に）押し上げ，一般物価

水準を上昇させるというのである。

Romerに従ってモデルを拡張すれば，フィリ

ップス曲線は次の形になる。

―πt＝β１（yt−yt）＋β２∆yt＋α１πt－１＋α２T＋α３＋εt

（２）

ここで第２項の ∆yは，実質 GDP（ないし GNP）

の年率成長率である。この成長率項も撹乱項（供

給ショック）と相関していると考えられること

から，操作変数として自己ラグと名目 GDP（な

いし GNP）の年率成長率を追加する１０）。

推定結果は，表４の二行目（２）に示す通りであ

る。成長率は（需給ギャップとは別途）インフ

レ率を有意に押し上げる効果を有していた。係

数の大きさは推定期間（表４－１と４－２の違

い）に関わらず安定して０．６台の数値になって

いる１１）。表１－１で見た通り，物価の反転は生

産の反転と同時ないし少し遅れて生じているか

ら，この項の追加は，デフレ脱出に一定の説明

力を有するかもしれない。一方，成長率項を追

加した結果，GDPギャップの係数は１前後に

まで拡大（ラグ付きインフレ率の係数は僅かに

低下）しており，この変化はデフレ圧力を強化

する方向に作用する。

この拡張によって，モデルのデフレ終焉予想

は改善できただろうか。表５のモデル（２）列には，

各国の物価反転年について，拡張モデルに基づ

く予想インフレ率を掲載している。これを見る

限り，成長率項の追加は（Romerの主張に反し）

日・米に関するデフレ予測をかえって強める等，

世界的デフレ脱却の予見上はあまり有益でない

と言えよう。これはデフレ反転時，成長率項自

体はインフレ方向で作用したものの，その追加

によって拡大したデフレ・ギャップ効果がそれ

を相殺してしまったことに起因すると考えられ

る。大恐慌デフレの反転を説明するには，需給

・成長などの実物要因以外の追加的要因が必要

なわけである。

Ⅲ―４．金本位制離脱・金融・財政政策とデフ

レの反転

実物要因がデフレ反転を十分に説明できない

とすれば，次の展開は，期待修正フィリップス

曲線における期待項のジャンプであろう。

Temin and Wigmore（１９９０）は，米国の１９３３年

の反転期を分析し，金兌換の停止と為替の減価

が回復の初期段階で貿易財価格と一般物価の期

待水準を押し上げ，インフレ率を上昇させたと

論じている。表１を振り返っても，金本位制と

いうレジームの転換がデフレ反転に影響したと

いう想定は自然なものである。そこで以下では，

推定フィリップス曲線を更に拡張し金本位制・

金融・財政諸変数の如何を説明変数に追加して，

主要国のデフレ脱出の説明可能性を探ってみた

い１２）。

追加変数は，金融変数として現金流通高対前

年増加率，財政指標として中央政府歳出対名目

GDP（ないし GNP）比の対前年変化，及び金

本位制ダミー（金本位制参加中の国を１，非参

加国を０とする１３））とその階差である。

９）Romerは併せて，NIRAによる価格支持政策がデフレ・ギャップのデフレ効果を抑制した点も強調してい
るが，複数国データを用いる本稿で，個別国の制度要因の詳細に立ち入るのには限界があることから，ここ
では成長率効果のみに注目する。

１０）総需要曲線が（－１に近い）負の傾きを有する場合，名目成長率は実質成長率と高い相関を有する一方，
供給ショックの影響を（実質成長率に比べ）受け難い。

１１）この値は，アメリカ単独のデータで Romerが推定した値（０．５８）にも近い。
１２）Romer（１９９９）は，Teminらの説について，そうした効果は短期的であり，大恐慌からの回復期全体を通
じる継続的物価上昇は説明できないと論じているが，本稿ではそうした長期的影響には立ち入らず，デフレ
反転時の物価動向に限定して議論を進める。

１３）より正確には，各国が各年に金本位制下にあった月数を１２で割った値を用いている。
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現金増加率は，一般物価を貨幣現象と見る立

場から，貨幣動向が（実物需給を経ずに）直接

インフレ率（ないしその期待）に影響を与える

可能性を捉えるものである。より広義に，預金

を含む貨幣残高での定式化も検討したが，昨今

の政策論議では広義マネーの制御困難も指摘さ

れており，敢えて現金の動向で金融政策スタン

スを表現することとした。中央政府歳出の名目

GDP比（の変化幅）は，デフレ脱出に財政拡

大が不可欠であったか否かをよりフォーマルに

確認する意味で含めた。

金本位制ダミー（レベル）では，金本位制の

採用に物価安定効果があるかを見る１４）。金本位

制下の物価水準には平均回帰の傾向が広く見出

されている（Bordo［１９８６］）。更に，前節で触

れた通り，大恐慌期には債権国（黒字国）から

の金の国際環流が滞り，金本位制が国際的な貨

幣の過少供給を生じ，デフレ方向のバイアスを

生んでいた可能性が高い。したがって，金本位

制ダミーにはマイナス符号が想定されよう。

最後に金本位制ダミーの階差を含めたが，こ

れは水準ダミーが捉える金本位制（レジーム）

の状態以上に，レジーム間の移動がインフレ率

に大きく影響する可能性を考えたものである。

戦間期金本位制では各国が既に不適切な水準に

なっていた旧平価への復帰を強行したことがデ

フレの一因とも考えられる。このような場合，

金本位制採用のアクション自体が大きなデフレ

圧力となる。推定では，レジーム間移動の影響

が漸進的に波及する可能性を考慮し，金本位制

ダミーの階差系列を，当該期と一期ラグまで含

めている。

また，レジーム間移動の影響は，金本位制採

用のアクションと金本位制離脱のアクションで，

その影響が非対称性になる可能性が高い１５）。（３）

式の推定では，この可能性に配慮し，金本位制

ダミーの階差項を金本位制参加時と離脱時に分

離した定式化（３）́ 式も試みた。

推定結果

推定は再び操作変数法で行っている（現金項

及び政府歳出項ではラグ値を，金本位制関係ダ

ミーでは自身を，それぞれ操作変数とした）。

推定結果は表４の３行目（３）式（および４行目

（３）́ 式）の通りである。期待修正フィリップス

曲線と呼ぶには拡張が過ぎた観もあるが，需給

ギャップ，成長率，ラグ付きインフレ率の各項

に係る係数は存外安定しており１６），拡張前に比

べ少し係数が小さくなるものの，符号に変化は

なく，統計的有意性も変わらない。また，それ

ら３つの項に係る推定係数は推定期間の違い

（表４－１と４－２の違い）にかかわらず安定

的である。こうした意味で，フィリップス曲線

の弾力性はある程度精確に推定出来ていると言

えよう。

この下で，我々の次なる関心は，通常のフィ

リップス曲線で説明できない残りの部分（期待

修正フィリップス曲線で言えば期待部分）が政

策変数にどう影響されたかである。始めに，現

金流通高の増加率項については，かなり安定的

に物価に正方向の影響を与えていることがわか

る。この結果は，需給ギャップや成長率を別途

制御した上で得られている点に注目したい。金

１４）Temin and Wigmoreの議論や，表１でのドイツ，ポーランド等の物価動向に鑑みれば，金本位制ダミー以
上に，為替が有力変数となり得るが，ここでの分析に利用できる十分な長さの系列を入手できなかったこと
から，今回は断念した。

１５）金本位制を新たに採用する場合，その前の助走期間から引き締め策を採るのが通常であるため，金本位制
採用の時点で政策に生じる不連続性は大きくない。一方，金本位制からの離脱では，同制度を守るための緊
縮政策という制約が一気に外れるため，不連続な変化が生じる。

１６）係数・符号の安定性は，５ヶ国プール・データの他，表下段のアメリカ単独推計でも同様に確認できる。
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融政策が物価に影響する経路としては，取引拡

大等，実物面を経由した効果を考えるのが一般

的だが，大恐慌期を含む６０余年５ヶ国のマクロ

データは，実需を経ないインフレ経路の可能性

を示唆している。一方，財政拡張については，

やや不可解だが，全てマイナス符号が得られた。

財政拡大が物価下落要因になるとは考え難いが，

前節の観察（大恐慌期に複数国が財政拡大無し

でデフレを脱したこと）と併せ，インフレ誘導

には財政が不可欠という議論は排除できよう。

最後に，金本位制ダミー関連では，推定期間

の違い（表４－１と４－２の別）でパターンに

相違があるものの，金本位制のデフレ・バイア

スをある程度示唆する結果になった。（３）式に基

づくボトム年迄の推計では（統計学的には十分

有意でないが），金本位制離脱年に１％（＝２

－１），翌年には４％（＝２＋２）相当のイン

フレ圧力を示唆する係数が得られている。ま

た，１９４４迄の推定では，階差ダミーが有意にマ

イナスに作用しており，離脱年には７～８％，

翌年にも５～６％相当のインフレ（期待）圧力

が生じ得る結果である。このパターンは金本位

制参加時と離脱時を分割した（３）́ において一層

顕著になる。ある程度予想された通り（脚注１５

参照），金本位制参加時の影響には安定した方

向性は見出せないが，離脱時の影響はボトム年

迄の推定式で１３％，全期間の推定では１８％とい

う大きさで有意にインフレに作用している。

予測能力

最後に，この拡張モデルが，どこまで３０年代

のデフレ反転を説明できるか確認しよう。表５

右のモデル（３），（３）́ 欄が拡張モデルから計算さ

れた反転期の理論的インフレ率である。はじめ

に（３）式から見ると，ここまで拡張してもモデル

がデフレ反転のタイミングを予見できる事例は

少ないことが分かる。一方で追加項が需給ギャ

ップのデフレ効果をある程度相殺した様子も伺

え，少なくとも反転年の翌年の予測値は全てプ

ラスに転じている。この結果には，前年の物価

反転がラグ付インフレ率項を通じ物価上昇期待

となったことも作用しているが，ラグ付インフ

レ率項の係数は高 ０々．１～０．２程度であり，それ

以外の（需給・成長項でもない）説明変数も（期

待）物価上昇率を引き上げる方向に作用してい

る。（３）́ の参加・離脱分離型モデルでも反転の

タイミングを予見できた例は多くないが，予測

精度は更に改善しており，多くの国で反転年な

いしその前年にはゼロ・インフレに近い理論値

が得られている。

以上，本稿で提示したモデルの予想結果（理

論値）は，未だ満足すべきものではない。とは

いえ，大恐慌期のデフレの反転が大幅なデフレ

・ギャップの存在の下で達成されたこと。また

金融・財政政策及び金本位制に係るレジーム転

換効果等が推定式に有意に作用し，予測を改善

する傾向が見られた点は示唆的である。デフレ

反転が危急の課題となった我が国の経済運営に

鑑み，今後とも，需給・成長項を経ないデフレ

反転の可能性を探っていく必要があろう。

Ⅳ．おわりに

本論がもはや歴史上の出来事である世界恐慌

（と世界同時デフレ）を論じたのは，無論，昨

今の日本の状況と恐慌当時の経済の類似性に関

心が集まっていることによる。大恐慌・そして

世界同時デフレの経験は，現代の我々，とりわ

けデフレ不況からの脱却が求められる日本経済

にどのようなインプリケーションを持っていた

だろうか。

本稿の問題意識の一つは，昨今の日本経済に

係る政策論議が，狭い枠に囚われ不毛な応酬に
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陥っていないかという点にある。冒頭でも述べ

たが，我が国の現況を打破するレジーム転換の

可否は，（一レジーム内での政策運営に過ぎな

い）９０年代日本のパターンを如何に詳細に解析

しても判断しえない。本稿が，レジーム転換期

の経験を複数国データで回顧する歴史・国際比

較アプローチを採用した理由はまさにその点に

ある。

大恐慌時の国際社会の経験（また世界恐慌研

究の標準的な理解）は，デフレーションが金融

面，とりわけ金融政策を全体として規定する金

融政策レジームのあり方（大恐慌の場合，金本

位制）と分かちがたく結びついていることを示

唆している１７）。

わが国の昨今におけるデフレ論議では，よい

デフレ論や，中国の自由経済への参加等に由来

する大競争デフレ論等も見られるが，一般物価

はより大きな意味で貨幣的現象である。ただ，

ここで注意を要するのは，大恐慌期のデフレが

（本稿で示した通り）本質的に金融現象であり

ながら，日々の金融政策（一時的な貨幣の増減

等）に左右される性質のものではなかった点で

ある。大恐慌，そしてデフレ経済からの生還は

金本位制離脱（と平価切下げ）というまさに金

融政策レジームの転換により達成された。

今後，わが国のデフレ状況の打破の方策を考

えていく上でも，目先の政策変更に目を奪われ

るばかりでは，有益な議論は望み得ないだろう。

より大局的な視点を持ってレジーム転換の可否

について議論すべきである。その点で，戦間期

の国際社会の経験は多くのメッセージを有して

いる。とりわけ，大きなデフレ・ギャップの下

でのデフレ反転を可能にした鍵が何であったか

をもう一段踏み込んで探っていくことは，きわ

めて有益だろう。
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