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研究成果の概要：大恐慌の深化と収束のメカニズム、とりわけ金融政策とデフレとの関係につ
いて、民間経済主体の物価変動に関する期待形成のあり方の観点から実証的な考察を行った。
具体的には、両大戦間期の金利ならびに商品先物価格のデータを整備し、これらのデータを用
いて市場参加者の期待形成について分析した結果、金本位制からの離脱は市場参加者の円安予
想を惹起し、デフレからインフレへと期待形成を大きく転換させた一方、国債の日銀引き受け
の開始は市場参加者のインフレ期待を高める有意な効果を与えていなかったことが確認された。
この背景には、当時の日本経済が開放小国としての性格を強く有していたことがあると考えら
れる。上記の研究成果は、ディスカッション・ペーパー（2 本）にまとめ、学会発表を行うと
ともに、ワークショップを開催して、研究者ならびに政策関係者に広く還元した。 
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１．研究開始当初の背景 
大恐慌期のデフレの原因とそこからの脱却
のメカニズムは、現代にも通じる政策的含意
を持った歴史的経験として、経済史・マクロ
経済学の研究者や経済政策関係者の間で広
く関心を集めている。 
 
２．研究の目的 
大恐慌の深化と収束のメカニズム、とりわけ
金融政策とデフレとの関係について、民間経

済主体の物価変動に関する期待形成のあり
方の観点から実証的な考察を行う。 
 
３．研究の方法 
両大戦間期日本の有価証券市場ならびに商
品先物市場の機能を踏まえつつ、市場参加者
の期待形成の分析に利用可能なデータを発
掘し、市場参加者の期待形成について検討す
る。その際、金本位制からの離脱、国債の日
銀引き受け等の政策運営の枠組みの変遷が、



市場参加者の期待形成に影響を与えていた
か否かを検証する。 
 
４．研究成果 
両大戦間期における、①東京株式取引所に上
場されていた国債の価格を用いた期間別金
利、ならびに②米・生糸・綿花・綿糸・砂糖
の商品先物価格のデータを整備した。これら
のデータを用いて市場参加者の期待形成に
ついて分析した結果、金本位制からの離脱は
市場参加者の円安予想を惹起し、デフレから
インフレへと期待形成を大きく転換させた
一方、国債の日銀引き受けの開始は市場参加
者のインフレ期待を高める有意な効果を与
えていなかったことが確認された。この背景
には、当時の日本経済が開放小国としての性
格を強く有していたことがあると考えられ
る。 
上記の研究成果は、ディスカッション・ペー
パー（2本）にまとめ、学会発表を行うとと
もに、ワークショップを開催して、研究者な
らびに政策関係者に広く還元した。 
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