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特集　戦前期日太経済の諸側面

戦最期マクロ均衡と為替レート

大倉正典・寺西重郎
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1．はじめに

　本稿の目的は平間期日本経済のマクロ均衡にお

いて為替レートの果たした役割を計量経済学的に

実証することにある．

　この点に関する従来からの伝統的な見解は為替

レートの割安化とそれによる輸出促進・有効需要

拡大効果を強調するものであった．この時期につ

いての輸出函数の計測ではいずれも高い価格弾力

性が検出されており，その値はそれ以前の時期に

くらべてもまた輸入の価格弾力性にくらべてもき

わめて高い（馬揚正雄・建元正弘〔1967〕）．このこ

とが1930年代における為替低落・交易条件の悪

化という事実と結びつけられ輸出主導型成長のシ

ェーマが通説化したものと考えられる．このシェ

ーマの是非をめぐってかつて交易条件論争がくり

ひろげられたことはよく知られ，ている．またこう

した見解は単に下間期の日本に関してだけでなく，

同時期の欧米諸国についても主張されることがあ

る．たとえば，Eichengreen　and　Sachs（1985）で

は欧米諸国について1930年代の回復要因として

為替低落が大きな効果をもったと指摘されている．

　これに対して最近，戦間期日本経済は基本的に

古典的な価格伸縮的経済であって為替レートなど

の価格変数の実質量への影響は重要でないとする

見解が出された．

　まず，佐藤知夫〔1980〕では，戦間期経済の価格

伸縮性をさまざまな角度から論じたうえ，1930年

代の日本経済の回復にあたって為替低落の効果は

重要でなかったと主張する．その根拠は，生糸輸

出の価格弾力性が小さいことおよび綿製品その他

の輸出品は原料を輸入する加工貿易であるため，

為替低落は輸出輸入の両方を動かし，経常収支へ

の効果は相殺しあったというものである．ま

たTakagi〔1989〕は，佐藤仮説を時系列分析によ

り検証し肯定的な結論を得ている．名目為替レー

トからWPIへの強いグレンジャー因果関係が存

在すること，このため・WPIについてPPPの成

立することなどがその根拠である．

　しかしながら，この価格伸縮経済仮説はきわめ

て重要な真理を含んではいるが，たとえば次のよ

うな点でいまだ説得的でない側面をもっている．

第一に，佐藤氏の説明では事後的に計測された輸

出函数の価格弾力性が輸入価格のそれよりきわめ

て大きく，その限りで価格変化が経常収支改善効

果をもちえたということを否定することができな

いことである．第二に，輸出面はともかく，輸入

面において為替レートの水準が強い実物的効果を

及ぼしたということについてさまざまな証拠をあ

げることができることである．たとえば寺西重郎

〔1989b〕では，1920年代の都市化と消費支出に実

質為替レートの割高化が大きな効果をもったこと

が指摘されているし，割安な中間財機械類の輸入

が重化学工業の成長に大きな効果をもったことが

示唆されている．

　本稿では戦間期のマクロ・モデルを計測するこ

とにより，上記の諸問題に一応の解答をえること

が試みられる．いずれも暫定的ではあるが，本稿

でえられる主要な結論は次の5点である．

　（i）戦間期の輸出函数における従来から見出

されてきた大きな価格弾力性はみせかけのもので

ある．戦間期のわが国は基本的に世界価格を所与

とする小国であって貿易財についてPPPの成立

する傾向が強く為替低落効果は輸出価格の上昇に

よって相殺される傾向にあった．

　（ii）1930年代における輸出伸長は，ブロック

経済化と日本の植民地支配の強化による東アジア

圏への輸出伸長によるものであった．特に重化学
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工業品がいまだ世界レベルでは比較優位性がない

にかかわらず東アジア市揚で市揚拡大の恩恵を受

けたことが大きい．

　（iii）1930年代の回復要因として為替レート

の効果は重要でない．初期において重要であった

のは財政政策であり，その後は次第に植民地・半

植民地への輸出拡大が大きな回復効果をもつ．

　（iv）Isバランス・アプローチによる均衡為

替レートの計測によれば，1920年代は為替は実質

円高であった．また1930年代については必ずし

も実質円安であったとは言えない．

　（v）輸出における価格効果はさほど大きくな

かったが，輸入面では為替レートと価格水準は大

きな影響をもったと考えられる．とくに1920年

代の重化学工業の発展と消費の洋式化における割

安な工業品の輸入の役割は無視できない．

　本稿の以下の部分は次の順序で進行する．次節

では計量モデルの理論的フレームワークが説明さ

れる．3節では個別函数の計測結果が示される．

4節ではいわゆるISバランス・アプローチによ

り均衡為替レートが計測される．5節ではダイナ

ミック・シミュレーシ日ンの手法により1930年

代の経済回復における諸外生変数の寄与率が計測

される．最後に6節では戦間期経済において為替

レートの果たした役割が総合的に評価される．

2．分析の理論的枠i組

　われわれのモデルは理論的には次の8本の方程

式によりあらわされる．

　国内財市揚均衡条件

　　r－0一σ一1＝X一且　　　　　　　　　（1）

　消費函数

・一・
iy－T（y　　γ））　　　（・）

　投資函数

　　■＝1（］4γ，ρ）　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（3）

　輸出函数

　　』r＝」雪ζ（στθ，エ）盈fオ：，〃rM）　　　　　　　　　　　　（4）

　輸入函数

画嗣 （5）

製造業価格決定式

　δ＝／（ε／θ）

消費財価格決定式

　γ＝σ（δ）

輸出財価格決定式

　σ＝ん（δ）

ここで，

Vo1．40　No．4

（6）

（7）

（8）

　　　　　r＝GNP，0＝消費，　G＝政府支出，1＝

投資，X＝輸出，翌＝輸入，7＝実質金利，ρ＝利

潤率，D翌X＝輸出における東アジアのシェア（“東

アジアダミー”），曜M＝世界貿軽量である．

また

　　θ＝θ．PIP＊：実質為替レート

　　σ＝P♂P　：相対輸出価格

　　τ＝．P＊／P”：相対アメリカ価格水準

　　ε＝θP㎜／－P＊：相対輸入価格

　　δ＝P4P　：相対製造業価格

　　γ＝P，／－P　：相対消費財価格

であり，θ瓢ドル建の名目対米為替レート（＄／円），

P＝GNPデフレータ，P＊＝アメリカのデフレータ

（ドル建），凡＝輸出財価格，P皿＝輸入財価格，

．＆＝製造業品価格，Pe＝消費財価格，　Pω二世界輸

入価格（ドル建）を示す．

　（2）式の右辺カッコ内は実質可処分所得（pyl－

T（．pr）／一P。＊）を示す．　Tは租税函数であり一Pに関

して一次同次と仮定され’ている．（4）式において

στθ＝θP♂Pωであり，輸出品の海外での相対価格

を示す．また（5）式においてε／（δθ）＝P皿／端であり，

国内製造業品に対する輸入品の相対価格を示す．

　いわゆる鮒アバランス・アプローチの小国版

では，完全雇用と内外実質金利の均等を仮定し，

その下で定まる鮒バランス（7－0－1一σ）に等

しい経常収支（X一眠）をもたらす実質為替レート

を求め，これを均衡実質為替レートとみなす1）．

　実際の計算にあたっては次の2つの方法がとら

れている．まず国内諸価格の変化を考慮外におく

植田方式（植田和男〔1986〕）では上記体系のrと

γに完全雇用生産量：y1とアメリカの実質金利γ＊

を代入し，（6），（7），（8）式の関係を無視するこ

　1）　戦間期のわが国経済がかなり活発な国際金融市

揚の中にあり，内外の金利連関の程度はかなり高度で

あったことが寺西重郎［1988］で確認されている．
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とにより

　　ゾー。［（ゾーT（｝ガ））／γ］一σ一1（ゾ，γ＊，ρ）

　　　＝x（δτθ，1）ムα～㎜f）

　　　　一2匠（ε／（δθ），yゲ）　　　　　　　　　　　　　　（9）

とする．この方程式をθ以外の全ての変数を外

生パラメターとしてθについて解くと均衡実質為

替レートが求められる。

　次に国内諸価格の変化を許容する深尾方式（深

尾京司〔1987〕）では，y乏γに托〆を代入する

とともに，（6），（7），（8）式を考慮して

　　ゾー。［（ジーT（｝ガ））／9（δ）］一σ一1（yゾ，γ＊，ρ）

　　　＝x［θτん（／（ε／θ）），エ）礁㎜f）

　　　一天f［ε／（クノ（ε／θ）），］EZ∫］　　　　　　　　　　　　（10）

とする．ここでθ以外の全てを外生パラメターと

しθについて解くと，国内価格変化をも考慮した

実質為替レートの均衡値が求まることになる．θ

の均衡値において．P，　P＊を所与とするとθの定義

から名目為替レートθの均衡値を求めることがで

きる．

　次に上記体系から導かれる

　　r－o〔（y－T（1つ）／g（δ）コーσ一1（y；γ，ρ）

　　　＝．x［τθん（／（ε／θ）），エ）1匠鶏剛つ

　　　一1匠［ε／（塗プ（ε／θ）），］r］

をrについて解くと
　　17＝FEσ，γ，ρ，π1風1）！窟，θ，ε，τ］．

ここで全てのパラメターに0期の値を入れた

　　y（0）＝．F［σ（0），γ（0），ρ（0）……］

は0期におけるrの計測値であり，

　　F［G（0），γ（T），ρ（0）……コ

は他の全てのパラメターを一定にとどめたうえで

外生変数γのみ変化させたばあいの丁期におけ

るyの計測値である．o期から丁期にかけてのy

の変化におけるたとえばパラメター7の寄与率は

次のように定義される．

　　［F｛σ（o），γ（の，ρ（o）＿］｝一y（o）］／

　　　［［F｛σ（T），？「（0），ρ（0）．．．｝一r（0）］

　　　＋［一F｛θ（0），γ（の，ρ（0）＿］｝一r（0）］

　　　十［F｛σ（0），γ（0），ρ（T）．．。｝一｝7（0）］十．．。］

ここで分子はγ以外の全てのパラメターに0期

の値を用いたものである．以下での実際の計算に

あたっては，内生変数のラグ付値も外生値として
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扱われている．またg函数の計測結果が良好でな

いのでγは外生パラメターとされ，ている．

3．モデルの計測結果

　以上のモデルの各方程式を1910年から1937年

にかけての年次データにより順次個別にOLSに

より計測した．計測にあたっては，調整のおくれ

や特定年次の特異な事情等を考慮してラグ付変数

やダミー変数を導入し，統計的に良好な回帰式を

得ることにつとめた．

　（1）個人消費函数

　実質可処分所得（1）めと実質消費（0）の自己ラ

グを説明変数とするものが最も良好であった．実

質可処分所得の系列は，名目の個人可処分所得を

推計しそれを消費財価格で実質化して作成した．

　　Cげ＝121．291十〇．237．Z）】Z十〇．7610（一1）

　　　　（0．64）　　　（3．71）　　　　（10．69）

　　」莞2＝0．9898，　　エ）耳7＝2．149

　（2）租税関数

　第二次大戦前において，政府部門の最も重要な

収入項目は間接税であり，次いで直接税と企業余

剰のウエイトが高いが，計測は，直接税とそれ以外

（間接税と企業余剰が主）に分けて行った．直接税

（T2α））の計測では名目GNPすなわちpy’を説明

変数とした．直接税以外の収入（TXτ）については，

間接税が従量税と従価税とからなることを考え，

油井雄二［1983］に従って，説明変数は実質GNP

すなわちrとGNPデフレータ（P）とした．エ）．M　3

は，1915卍20年を1とするダミー変数であり第

一次大戦中およびその後のシ。ックの影響を示す．

　　T＝TXエ）十丁照

　　109（T■z））＝一5．526十1。252109（P｝7）

　　　　　　　　　（19．96）　（42．60）

　　　一〇．2071）翌3

　　　　（5．47）

　　」亜2＝0．9866，　　1）π7＝1．267

　　10g（Tλ7）＝一3．896十〇．77710g（P）

　　　　　　　　（6．71）　　（11，63）

　　　十〇．803109（y）

　　　　（10．34）

　　　一〇．263エ）！匠3
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　　　（6．59）

　左2＝0．9688，　エ）研＝0．972

（3）投資函数

経　　済　　研　　究

　次に，民間の資本形成（1）については，企業設

備投資と住宅投資に分けることはせず，一本で計

測した．説明変数は，実質金利（γ），企業利潤率

（ρ），実質GNP（r），及び自己ラグとし，また関

東大震災の影響を考えて1923年に1となるダミ

ー変数（．Z）盟4）を用いた．実質金利は国債利回り

からGNPデフレータの変化率を控除して求めた．

　　1＝一393．539十〇．071　】Z－5．630γ・十一11．043ρ

　　　　（2．76）　　　（5．65）　　　（1．81）　　　（2．90）

　　　十〇．516エ’（一1）一293．1531）2陵「4

　　　　（5．65）　　　　　　　（2．80）

　　左2＝0．9444，　　1）τ7＝1．359

　（4）　輸出入関数

　経常収支に関しては，上記モデルでは財の輸

出・輸入のみを考慮しているが，現実には財だけ

109（X）

8．4

8，0

7．6

7，2

6．8

6．4

6．0

一”

乙

第1図輸出函数（東アジアダミーなし）

ノへ氏

、
レ

、

　’！
’

一、　，7

’

ユ920 1930

Vol．40　NQ．．4

1910

109（X）

8．4

8，0

7．6

7．2

6．8

6．4

第2胴輪出函数（東アジアダミーを含む）

　　　　A　　　　　　　　　　　　　　　’

／＼　　℃、　　，・’
一’ @　　　＼　，一タ
　　　　　　　、》！

6．0

1910

／’＼
一、一げ

　　’　，’
，
’
ノ

でなくサービスの収支を考慮せねばならない．以

下では財の輸出入とサービスの受取・支払いにわ

けて推計した．

　まず，輸出関数について通常の所得要因と相対

価格要因で回帰してみた．

　　109（X）＝一5．566十2．399109（2匠伊）

　　　　　　　（2．83）　　（5．84）

　　　　　　一1．80310g（θP3／Pω）

　　　　　　　（6．37）

　　　　　　十・0．192エ）2匠1

　　　　　　　（0．79）

　　　　　　十〇．663エ）胚2

　　　　　　　（3．18）

　　看i2＝0．6830，　1）1匠二〇．4166

　ここで，1）M1は19ユ5～17年を1とするダミ

ー変数，1）M2は1918，19年を1とするダミーで

あり，前者は大戦中の輸出急増の効果を，後者は

輸出供給の遅れの効果を示す．所得，相対価格両

　　　　要因とも係数の絶対値は1を上回り弾力

　　　　的であるとの結論を得るが，第1図にみ

　　　　られるように，1930年代に過小推計が

　　　　生じ，決定係数も必ずしも良くない．こ

　　　　れに対して，輸出総額に占める東アジア

　　　　向け輸出額の割合（D燃）を所得要因の

　　　　係数ダミーとして追加して計測したのが

　　　　次式である．

　　　　　log（X）＝0．269十（1．165十〇．879エ）蜘f）
ユ940（年）

1920 1930 1940（年）

　　　　　（0．25）　　（5．26）　（9．75）

　　　　　109（㎜の

　　　　　一〇．477109（θP3／Pω）

　　　　　　（2．38）

　　　　　一ト0．5991）2雇「1一ト0，6941）2匠『2

　　　　　　（5。21）　　　　　　（7．50）

　箆2＝0．9378，1）π＝2。087

第2図にみられるようにこの式のフィッ

トは著しくよい．また前回にくらべて価

格弾力性が大幅に低下していることが注

目されよう．東アジアダミーが有意であ

ることは，同じ世界貿易量の拡大であっ

ても，東アジアにおける拡大がわが国の

輸出に大きな効果をもったことを意味し
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ている．

　次に，財の輸入について，所得要因として通常

の実質GNPを，相対価格要因としてGNPデフ
レータで実質化した輸入価格を用いて推計したが，

誤差に相関が残った．そこで所得要因の変数には

個人消費，民聞資本形成及び財輸出の合計値をと

り，また相対価格には，製造業品価格指数（P∂

に対する輸入品の相対価格を採用した．

　　109（M）＝一7．132十1．55910g（0十1十X）

　　　　　　　（10，18）　（21．63）

　　　　　　一〇．692109（P飢／pf）一〇．160エ）1匠1

　　　　　（3．58）

　　　　一〇．235エ）！匠2

　　　　　（4．96）

云i2＝0．9699，エ）17＝1．055

（2．70）

　サービスの受取，支払いには，政府部門の対外

取引である帝国政府取引が含まれており，この項

目は外生変数として扱った．帝国政府取引には，

在外公館費等の経常的部分以外に政府の勘定をも

って行なわれた資本財・軍需品輸入代金ならびに

海外支出戦費が含まれ’ており，第一次大戦期には

受取超過，30年代央以降では大幅な支払い超過

を記録し，経常収支の動向に少なからず影響を与

えた．帝国政府取引を除く旅行，運輸，保険，及

び投資収益の受取（MO）と支払い（N必0）につい

て財の名目輸出入（NXおよび櫻）と自己ラグを

説明変数として推計した．

　　109（皿0）＝一1．733十〇．63310g（皿）

　　　　　　　　（4．85）　（6．10）

　　　十〇．50810g（皿0（一1））十〇．246エ）！匠1

　　（6．19）

　　十〇．248エ）1睦「2

　　　（3．70）

」莞2＝0．9797，　エ）耳7月置1．504

（2．73）

　109（躍0）＝一〇．138十〇．09110g（㎜）

　　　　　　　（0．67）　（1．27）

　　十〇．91210g（エWO（一1））十〇．1641）1匠2

　　　（10．27）　　　　　　　　　　　　　（2．66）

　」莞2＝0．9705，　エ）曜＝1．381

（5）　国内価格

輸入価格の変動が輸出価格と個人消費デフレー
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タに与える効果を検討するために，まず，輸入価

格を説明変数として製造業価格の計測を行い，次

に，輸出価格と個人消費デフレータのそれぞれを

製造業価格によって推計してみた．

　　（P5／P）＝0．655一←0．535（1P刀し／1））

　　　　　　（8．80）　（6．35）

　　　十〇．125（P鵬（一1）／P（一1））一〇．01171翌E

　　　　（1．46）　　　　　　　　　　　　　　　（9．46）

　　君i2＝＝0．9218　　エ）耳7＝1．687

　　（Pc／P）＝o．436十〇．111（P宙／P）→一〇．369

　　　　　　（2．93）　（2．48）　　　　　　（2．57）

　　　（Pc（一1）／－P（一1））

　　　十〇．003コr「11レfE－0．073エ）2レf5

　　　　（3．24）　　　　　　（4．19）

　　君i2＝0．6522，エ）耳7＝2．271

　　（1P躍／P）＝一〇．243十〇．650（1）ぢ／P）

　　　　　　　（1．76）　　（3．60）

　　　十〇．624（P謬（一1）／P（一1））一〇．101エ）M2

　　　　（6．04）　　　　　　　　　　　　　　　（1．52）

　　1≡i2＝0．8746，エ）π7＝：1．757

　ここで，PはGNPデフレータ，，P。は個人消費

デフレータ，T1胚Eはタイム・トレンドである．ま

た，一Z）1略は1916，17年を1とするダミー変数で

ある．計測結果をみると，まず，GNPデフレー

タで実質化した製造業価格は低下トレンドを有す

ると同時に，輸入価格の影響も有意となっている．

また，製造業価格の変化は輸出価格と個人消費デ

フレータを同方向に変化させることも明らかとな

った．ただし，消費デフレータの説明度は低く，

他の説明変数で推計した揚合でもフィットを改善

することはできなかった．

　推計期間の平均を用いて，弾力性を計算すると，

輸入価格の上昇に対する製造業価格の弾力性は

0．36，製造業価格に対する輸出価格の弾力性は

0．65である．これ，より推計期間の平均で評価した

揚合，輸入価格の10％の上昇は輸出価格を2．3％

上昇させることになる．

4．均衡為替レートの計測

（1）　景気変動の除去

2節で述べたように，ISバランス・アプロー
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チに基づいて均衡為替レートを計測するためには，

yを経済変動を除去した完全雇用GN：Pに，7を

均衡世界実質金利に，それぞれ置き換える必要が

ある．

　GNPから景気変動を除去する手法としては，

マクロの生産函数を推計する方法，あるいは実質

GNPについて好況期の中間値を傾向線でつなぐ

de　Leeuw－Holloway［1982］の方法が一般的に採

用されている．しかし，戦前期については統計上

の制約も存在することから，ここでは，より簡便

な方法により，完全雇用GNPについて以下の3

通りのケースを考えた（詳細については補論を参

照されたい）．まず，ケース1とHでは，戦前期

の農村が経済変動に伴う余剰労働力の吸収先とし

て不完全就業の状態にあったことを考慮した．そ

して，農業雇用者と工揚労働者の賃金格差に一次

産業就業者数を乗じたものの一定割合（ケース1

では5％，ケースHでは10％）について，その名

目GNP比をGNPギャップとみなし，このギャ

ップで実質GNPの実現値を調整することによっ

て完全雇用GNPを求めた．ケース皿では，1910

～37年の実質GNPの実現値に簡単な回帰分析を

行い，1次のタイム・トレンドによって説明され

る部分を完全雇用GNPとみなした2）．

　均衡実質金利については，わが国が小国であっ

たとの仮定のもとで，米国長期国債の事後的な実

質利回りを用いた．実質化は米国GNPデフレ一

躍の変化率で行った．

　なお，世界輸入（剛），海外諸価格（P＊，．P”，θ・

．P皿），及び米国実質金利（〆）についても，景気循

環的な要素が含まれ’ていると考えられるが，移動

平均などによる平準化は敢えて避け，実現値をそ

のまま用いた．

　（2）小間期を中心とする均衡為替レート

　3節で推計された方程式体系を用いて，ダイナ

ミック・シミュレーションにより均衡為替レート

　2）　ケース1とHでは第3次産業における失業を考

慮していない点が，ケース皿では1910’》37年までの

潜在成長率を一定と仮定している点が，それぞれ問題

となろう．戦前期の完全雇用GNPの推定は，それ自
体が重要なテーマであり，求人倍率などの統計を考慮

することが今後の課題となろう．
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を計測した．対象期間は1910年から1937年まで

である．また，計測は国内諸価格を外生変数とす

る方式（理論モデルの（9）式）と内生変数とする方

式（（10）式）の双方について行った．ただし，後者

の方式においても，（7）式のg函数について良好

な推定が得られなかったことから，個人消費デフ

レータについては外生変数：扱いとし，実現値をそ

のまま用いた．このため，実質為替レートの変化

が消費財価格を通じて消費支出を変動させ，均衡

ISバランスが変化するメカニズムは考慮されて
いない3）4）．

　計測された均衡レートの具体的数値は補論（3）

にまとめたが，そのうち，完全雇用GNPにケー

スHを前提し，国内諸価格を内生変数とした場合

の名目レートが第3図に示されている．みられる

ように，為替レートの実現値は，構造的ISバラ

ンスに照らして，第一次大戦期間中は大幅な割安

であったが，1920年代においては割高となって

いたとの結果を得た．このことは，国内価格の扱

いと完全雇用GNPについて他のケースを前提し

てもほぼ同様である．1930年代については，均衡

レートに照らした実現レートの評価は前提した

ケースによって異なり，第3図にみられるよう

に20年代の割高が割安へと転換したとは必ずし

も言えない．ただし，31年末の金輸出再禁止後

の大幅な円安化が，均衡レートの動きと整合的で

あったことは結論できる．

　以上，1920年代の1ドル＝約2円というレート

　3）従って，国内諸価格を外生変数とした場合と内

生変数とした揚合とで，ISバランスは相異しない．

均衡レートの計測にあたって両ケースの本質的な違い

は，後者では，為替レートが円安（円高）となることに

伴う輸入価格の上昇（低下）が製造業品価格の上昇（低

下）を通じて輸出価格に波及し，経常収支の調整を遅

らせるメカニズムが考慮されていること，従って，前

者に比べて均衡レートと実現値の問の乖離幅が拡大す

ることにある．

　4）　交易条件の変化がISバランスを変化させる可

能性として，投資を通じた経路も考えられる．即ち，

輸入立と代替的な国内資本財の供給が限られている状

況下では，輸入価格の上昇は資本コストを高め，投資

需要を減少させることになろう．このようなメカニズ

ムを分析の枠内に取り込むことは残された課題のひと

つである．

●

■

∂
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戦間期マクロ均衡と為替レート

第3図均衡為替レート（名目）
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　　　　　　実現値
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　　　　　　　　　＼～ノ
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はISバランスからみて割高であったと考えられ

るが，これと並んで重要なポイントは，為替レー

トの変化に伴う経常収支の調整メカニズムである．

輸入函数の価格弾力性が輸出函数のそれを上回っ

ていることは，為替レートの変化が輸出よりは輸

入に対してより大きな調整効果を持っていたこと

を意味している．実際，1920年代について，経

常収支が構造的ISバランスに一致するように調

整される時，輸出の拡大よりは輸入の大幅な削減

が生じるとの計測結果を得た．このことは，戦間

期経済について，“割安為替レートのもとでの輸

出主導型の経済成長”という従来の定説とは異な

る位置付けを与えることになろう．為替が割高で

あったことは，工業化を進める上で不可欠な輸入

資本財と工業原料の調達に好ましい状況を作り出

し，重化学工業の発展と，計測で得られた製造業

品価格のトレンド的な低下に寄与したことが推論

され，るのである．

　なお，割高な為替レートが維持された背景には，

旧平価の水準（100円につき49ドル7／8）で金本位

制に復帰することが1920年代の通貨政策の重要

な課題となっていたことがあり，また，第一次大

戦期に蓄積された正貨のとりくずしがそれを可能

にしたと考えられ，る．

5．1930年代の日本経済の回復要因

　大恐慌の影響から生産水準が1939年に至るま

で過去のピークを下回っていた米国とは対照的に，

日本の実質生産水準は32年には回復を示し，

1932年から37年のGNPの平均成長率は5．7％に
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　　　　達する高い伸びを記録した．1930年代

　　　　の日本経済の回復については，従来から，

　　　　蔵相高橋是清のもとでの拡張的な財政政

　　　　策，金輸出再禁止後の名目為替レートの

　　　　円安化，企業利潤の回復に伴う投資の回

　　　　復，及び台湾，朝鮮等の植民地への輸出

　　　　伸長，といった要因が指摘されてきた．

　　　　本節では，2節のモデルに従って，1932

1940（年）～36年の日本経済の成長要因を定量的

　　　　に明らかにする．

　　　　　（1）　シミュレーションの手順

　（i）　まず，すべての外生変数を1931年の実現

　値に固定してダイナミック・シミュレーショ

　　ンを行い，yについて1931～36年の基準値

　　を求めた．ラグ変数の初期値には1930年の

　　実現値を代入した（以下，同様）．

　（ii）次に，個々の外生変数の変化が実質生産

　　水準に与えた影響を計測するために，他の外

　　生変数を1931年目実現値に固定したもとで，

　　問題とする外生変数に各年次の実現値を代入

　　してシミュレーシ日ンを行った．これから得

　　られたrの値と（i）の基準値との差を，当該

　　外生変数が実質GNPの増減に寄与した部分

　　（絶対額）と言えた．以上をすべての外生変数

　　について繰り返した．

　（iii）最後に，（ii）で求めた各外生変数の寄与

　　分をそれらの総和で割ることによって，個々

　　の外生変数の寄与率を算出した．

　（ii）の計測にあたっては，政府部門の経常的支

出と資本形成は政府支出として，日本の輸入価格

（ドル建て），世界輸入価格及び米国GNPデフレ

ータは海外価格として，また，日本のGNPデフ

レータと消費デフレータは国内価格として，それ

ぞれまとめて考え，同一のシミュレーションで扱

った．従って，GNP成長率の寄与を計測したの

は，①政府支出，②企業利潤率，③実質金利，④

世界輸入量，⑤東アジア圏への輸出比率（東アジ

アダミー），⑥国内価格，⑦海外価格，及び⑧名

目為替レートの8つの要因である．

　（2）　計測結果

　計測結果は第1表に示されている。掲げられて
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いる数値が，各年次ごとの寄与率ではなく，1932

年から当該年次に至るまでの累積的な寄与率であ

ることに注意されたい．

　以下，個々の要因ごとに，その変化が経済成長

に及ぼした効果を検討する、

　（i）　政府支出の寄与率は1932年に53．o％，33

年に35．4％と高い値を示している．当時の蔵相高

橋是清のもとで採られたケインズ的財政拡張政策

は，1930年代初期のわが国経済の回復に重要な

要因であったと結論できよう．ただし，34年以降

では，政府支出の寄与は20％台前半にまで低下

している．

　（ii）実質金利と企業利潤率の寄与率はどの年

次をみても5％以下である．30年代には，実質

金利の低下，利潤率の回復がみられたが，投資関

数の金利及び利潤率に対する弾力性はそれほど大

きくはなく，これらの要因が投資を通じて経済の

回復に及ぼした効果は限界的なものであったとい

える．実質賃金の影響が主として利潤率を通じて

作用するものとすると，この結果は実質賃金の低

落が回復をはやめたという可能性を否定するもの

と言えよう．

　（iii）世界輸入需要は32年まで落ち込みを示

し，わが国経済の成長にマイナスに寄与した．し

かし，34年以降は経済回復を促進する要因へと転

換し，36年の寄与率は18．2％となっている．

　（iv）東アジア圏への輸出の寄与率は，34年以

降では40％台半ばを占めており，30年代央のわ

が国経済の回復が植民地・半植民地への輸出拡大

に大きく負っていたと結論できよう．

　最後に，内外価格と名目為替レートの変化が経

済成長に与えた効果を，32年を中心に検討する．

　（v）　まず，海外価格について．世界的なデフ

レーションのもとで海外諸価格は1931，32年置大

幅な下落を示した．これによる交易条件の改善は，

32年の経常海外余剰を前年に比べて5．9億円悪化

させ，経済成長率を5．3％低下させる効果を持っ

た（寄与率ではマイナス84．1％）、

　（vi）　また，32年の国内価格については，　GNP

デフレータが前年比で1．0％低下したものの，消

費デフレータが2．0％上昇し消費支出を抑制した
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ことから，経済成長にマイナスの効果を与，えた、

　（vii）一方，名目為替レートは1931年12月の

金輸出再禁止以降，著しく減価し，32年の円・

ドルレートは前年比で47．2％円安化した．為替減

価の影響は著しく，経常海外余剰を前年に比べて

6．5億円改善させる効果を持った（経済成長への寄

一与率は114．2％）．ただし，33年以降の為替レー

トは若干の円高で推移したことから，経済成長へ

の寄与率も後年になるほど低下している．

　（viii）　このように，1930年代初期の海外価格

の下落にともなう経済成長へのマイナス効果は為

替レートの大幅な円安化によって完全に相殺され，

内外価格と為替レートの寄与を総合的にみると，

32年ではプラス25．0％と比較的高い値を示して

いる．ただし，30年代央以降については，経済

の回復要因としてノミナルな変数が果たした役割

は限界的なものであったといえる．

　以上，1930年代の日本経済の回復要因として，

32，33年については，拡張的な財政政策の貢献が

大きく，また，海外価格水準の低落に対して名目

為替レートが大幅に円安化したことがあげられる．

30年代央以降については，植民地・半植民地化

にともなう東アジア圏への輸出の伸張が最も重要

な回復要因であり，世界輸入需要と政府支出がこ

れに次ぐ要因であった．

　　第1表　1930年代のわが国経済の回復要因（寄与率）
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6．為替レートと戦間期経済

　戦間期経済あるいは1930年代経済における為
る

替割安化にもとつく輸出主導型成長のシェーマは

みせかけのものであった可能性がある．第一に，

東アジアダミーを考慮すると輸出における価格効

果の計測値は大幅に低下する．第二に，30年代

■
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の輸出伸長は大部分が植民地・半植民地向けの重

化学工業品の輸出増にもとずくものであった（寺

西重郎［1989b］）が，それは価格効果というより植

民地経営にかかわる特殊な顧客関係による需要増

によるものであったと考えられる．

　われわれの用いた植民地ダミーは大雑把なパラ

メターでしかない．それは顧客関係の指標である

とともに，ブロック経済化の傾向とその下での日

本の孤立化の代理変数でもある．寺西重郎〔1989

a〕では，日米の産業別の卸売物価指数を用いて日

本の比較優位性の変化を検討し，日本の重化学工

業は1930年代においても比較優位を確立してい

なかったことが示されている．30年代における重

化学工業の満州・関東州向け輸出は価格要因以外

のものによって説明される必要があり，東アジア

ダミーはその最：も簡便な一方法であると言えよう．

　輸出における名目為替レートの効果が小さいこ

とは価格伸縮的な小国の仮説に対応している．し

かしながら，戦間期経済を一種のdependent　eco－

nolnyとみなすことは過度の単純化であろう．と

くに非貿易財の重要性を無視することはできない．

戦間期において高物価といわれるときは常に非貿

易財の価格高騰がその背景にあった．また，上記

のP。の計測においても輸入物価が十分目説明力

をもたなかったことはこの点と密接に関連してい

ると思われる．

　戦間期経済において為替レートの果たした役割

は輸出についてよりも輸入についてはるかに重要

であったと考えられる．われわれの計測によれば

1920年代の為替レートはISバランス理論の意味

でも割高であった．この割高レートは1920年代

の都市化と輸入代替工業化に少なからぬ影響を及

ぼしたものと考えられる．一般にわが国の輸入に

おける価格弾力性は小さいと言われ，るが，それは

食料品・原料品についてのみそうであって代替性

の強い工業品については必ずしもそうでない．す

なわち1910年から1937年にかけての計測によれ

ば次のようである．

　　109G匠の＝一7．484十1．492109（σ十1十X）

　　　　　　　（8．47）　（16．42）

　　　　　　　一1．537109（P麗41）∂

（7．62）

一〇．067工）／㌧f1－0．076工）エ匠2

（0．72）　　　　　　　　（1．13）

去i2＝0．9526，　エ）丁7＝2．120

10g（五勾『）＝一14．775十2．24310g（0）

　　　　　　（9．48）　　（13．22）

　一〇．115109（P丑f∫／1）σ）一〇．360D1匠1

　　（0．31）　　　　（2．30）

　一〇．085エ）胚2

　　（0．65）

」莞2＝0．8988，　エ）躍＝1．767
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　　109（エ匠ηの＝一9．027十1．669109（0十1十2r）

　　　　　　　　（13．53）　（23．77）

　　　一〇．17910g（P五伽／P）十〇．175　D鯉11

　　　　（1．13）　　　　　　　　　　　　（2．35）

　　　一〇．161エ）！匠2

　　　　（2．79）

　　」舜2＝＝0．9592，　エ）17＝1．414

　ここで，巫肌は素原材料輸入，鋳は食料品輸入，

M¢は工業品輸入であり，また．P躍鵬，．P聯P臨はそ

れぞれの（円建）輸入価格である．1920年代の為

替レートと都市型消費等との関係についてはさし

あたって寺西重郎［1989b］を参照されたい．

　戦間期とくに1930年代のマクロ均衡を考える

にあたって戦争への動きとの関係を無視すること

はできない．それは，軍事関係支出の需要面と供

給面への効果とともに為替レートを通じる効果に

おいて著しい．とくに為替レートの割安化が満州

事変，対満投資などと密接に関連していることは

翁邦雄・寺西重郎［1984］，伊藤隆敏：・翁邦雄・寺

西重郎［1988コなどで徐々に明らかにされつつある．

補論（1）完全雇用GNP系列の作成

　完全雇用実質GNPの推定は，以下で述べるように，

農工間の賃金格差をもとに算出する方法（ケース1，豆）

とタイム・トレンドに着目する方法（ケース皿）とから求

めた．

　農工間の賃金格差に基づくケース1，Hでは，まず，

次式に従ってGNPギャップを求めた．

　　醐P＝｛［（研1皿一躍！）五鎚］＋［（171∫一心ノ）

　　　　　五ノコ｝（α／pr）
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　ここで，研4彿（研ノ）は男子（女子）農業労働者賃金，

防鵬（防∫）は男子（女子）製造業労働者賃金，ゐ鵬（五∫）は男

子（女子）一次産業就業者数である．αは定数であ’り，α

＝0・05としたのがケース耳・，αrO・1としたのがケース■

である．製造業労働者の賃金については得られるデータ

が日額ベースであるため，隔離労働者月あたり作業日数

を用いて年額ベースに調整した．また，作業日数のデー

タが入手可能なのは1923年以降であるため，それ以前

の期間については，1923～37年掛平均値を用いた．この

ように，男女別に［（旺一研の五］を求あ，そみ単純合

計値に一定割合αを乗じたものの名目GNP（py）に対す

る比率をGNPギャップと． ﾝなした，完全雇用実質GNP
（Y∫）は，激上めよう・に定義されたGNPギャップを用い

て次式から求めた．

　　Y∫＝（1十σ∠tp）Y

Vo1，’40．No．；．4

　完全雇用GNPのケース皿．の系列についてはドまず実

現値（Y）をタ．イム，トセ≧ドに回帰させた．

　　10g（17）＝8．9320十〇．03267盟E

　　　　　　　－0．0707エ）12－0。0899エ）13－0．0424エ）23

　　　　　　　－0．456D24

　　　　　　　－0．0404エ）29

　　」歪2＝〒0．9666．　エ）耳7＝＝05104

ここで，エY！昭は1910』 Nを1とずるタイ．ム・トレンド

セある．また，1）12，刀13，エ）23，P24，エ）29はそれぞれ

1912，13，23，24，29年に1となるダミー変数であり，GN

P成長率がマ・イナスを記録した年次くただし，1920．年は

除く）を計測から排除するために用いた．

　．この計測式において，ダミ・一変数を取り除きタイム・

トレンドのみから生成される系列を完全雇用GNPとみ

なした．

響

三論（2）変数一覧

　データの出所は以下のように略記する．

LTES＝r長期経済統計』

HSUS：“Historical　Statistics　of　the　United　St△tes’，

●

川副 ・変 数 名 出　所・資　料・

pr
o

NZ）y
エ）r

■　・

β

’」vx

z17
エ）皿

胚
即
N
M
Nム「MO

7「■刀

TX1
πOJO．

ρ

γ＊

θ
P

実質GNP
名目GNP
個人消費支出

個人可処分所得（名目）

個人可処分所得（実質，茄orをPcで実質化）

民間投資（設備＋住宅）．

政府宰出（些府経常宰出十政府固定資本形成）

商品の輸出（名目）

商品の輪出（実質，亙XをP置で実質化）

世界輸入数量指数

東アギア・ダミー

（輸出総額に占める朝鮮，台湾，関東州，満州，

東南アジナ向け輸出額の割合）

商品②輸入（名目）

商品の輸入（実質，πMをP鵬で実質化）

サ」ビスの輸出十海外からの要素所得受取

（帝国政府取引の受取を除く，名目）

サービスの輸入十海外への要素所得支払

（帝国政府取引の支払を除く，名目）

政府収入

直接税　　　　　、　　　　　　『1

間接税等（直接税を除く政府収入，7「一7！■P）

政府の振替支出＋補助金

企業利潤率

実質金利（国債利回りをPの変化率で実質化）

米国実質金利

（米国国債利回りを♪率の変化率で実質化）

名目円・だルレート（ドル建て，平均）

GNPデフレータ

筆者推計1｝

筆者推計1）

LTES．　VoL　1第18表

しT耳S．　Vo1．1第32表2）

LTES，　Vo｝．1第21表－

T耳S。Vo　1．1第18，21表

しTES．’VoL　14第16表．

．LTES・Vo1・14第23表

しT耳S．　Vo1．14第13表

しTES．　Vo1．14第16表

しTES・Vo1・14第16表

しTES。　VoLユ4第16表

しTES．　Vo1．1．第3表

しTES。　Vo1．7第7表

しTES．　VoL　1第3表

筆者推計3）

『証券価格と利子率』付表12－2

HSUS．　X　330

LTES．　Vo1．14第26表

筆者推計D

●

■
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多
忙
θ
…
ε
τ
㎜
脚
難
照
諺
臨
御
跨

米国GNPデフ．レータ

世界輸入価格指数

個人消費支出デフレータ

輸出価格指数

輸入価格指数（円建て）

製造業品価格指数

実質為替レート（ドル建て，θ・PIP＊）

Pc／P

P置／P

P¢IP

θ・P皿ノP＊

P＊1Pω

1910年を1とするタイム・トレンド．1
1915～17年目．1とするダミー変数

1918，19年をiとするダミー変数

1915～20年をiとするダミー変数

1923年を1とするダミ．一変数

1916，17年を1とするダミー変数：

工業品輸入

食料品輸入

素原材料輸入

工業品輸入価格（円建て）

食料品輸入価格指数（円建て）．

素原材料輸入価格指数（円建て）

農業年雇賃金（年額）

製造業職工賃金（日額）

　X工事労働者月あたり作業日数×12

一次産業就業者数

HSUS，　F　5

LTES．　Vo1．14第24表

しTES．　Vo1．1第3Q表

しTES．　Vo1．14第5表

しTESドVo上14第6表
しTES．　Vo1．1第31表

しΦES．　VoL　14第4表

しTES．　Vol，14第…4表

しTEsl　Vo1。14第4表

しTES．　Vol．ユ4第6表

．LTES．　Vol．14第6表

しTES。、Vo1．14第5表

しTES　V・1・9第3味・

LTES．I　Vo1．8第27表

『日本労働運動資料』Vo1110

個日lla血i（1973＞

1）　GNPデータについて：

　輸出及び輸入のデータが本推計で用いたLTES∫Vo1・『

14の系列とLTES．　Vo1．1の系列とで若干相異してい

る．このため，GNP系列については，　LTES．　Vo1．1の

データを使わず，各支出項目を加算（輸入は控除）するこ

とで名目値と実質値の双方を求め，デフレータはこ．れよ

り事後的に算出した，　　　　．　　　　．．　　　一

2）個人可処分所得の内生化について＝

　均衡レート及び≠930年代の経済成長寄与率φ計測1こ

あたり，個人可処分所得は以下の簡単な推計式を用いて

内生化した．　　1

　　エ＞1）】z＝120。4184十〇．8684（1）r－T十耳OJO）

　　　　　　（1．08）．　　（93．94）

補論（3）均衡レー．トの計測値

　①均衡実質為替レート

　　2～2＝0．9969，　1）躍P＝1．033

ここで，丑OJOは政府の振替支出と民間への補助金の合

計値でありモデルの上では外生変数として扱った．

3）企業利潤率について＝　　　．．　　．．．，1：亙、

1企業利潤率は自己資本純利益率であrる．データは1914

側29年は『事業会社経営効率の研究』それ以後は『本邦

事業成績分析』である．産業のカバレッジは1914～29

午｝ま紡績肥粧洋灰，製粉，製糖，肇糸，麦酒であり，

それ以後は製造工業．印刷，1製材で． ?驕D1910～13年

については1914～37年について企業利潤率を企業配当

率に回帰した計測式に当期の企業配当率の値を代入する

ことによ．り推計した．企業配当率のデータは三和良一
　　　　　　　　　　　　　ト
（1973）に拠6た．　　　　　｝

　　　　　　　　　　　　　｝

； 国内諸員櫛牲（植堕式）
　　　　　　　　　｛
蒼熄秤ｿ格が内生（深尾方式）

実現値
ケ略1：ゲ刈ケら畑 ケ返1．ケ」スH．ケース皿

1910削14

D19工5～19

D1920削24
bg2与ん29‘1930卍34

0，964

P，001

P，150

@　　．D1，094

aC773

α989　　　　　0．959　　　　　01788

D1．112　　　　　1●067　　　　　1．509

v1．025　　　　　0．991　　　　　LO41

P加5　α？98．卿．0．740　　　　　0。719　　　　　0p701

0．891　　　　0．831　　　　　0．616

u1L246　　　　　1．182　　　　　1．860　「

P．010　　　　　0齢924　　　　　1．111．

ｩ876　⑨810　q751．、
O．668　　　　　0．615　　　　　0。548』
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・935－37 P 0．702 0．725

経 済

0．713

研

0．841

究

0．595 0．555 0．801

Vol．40 No．4

1910

1911

1912

1913

1914

1915

1916

1917

1918

1919

1920

1921

1922

1923

1924

1925

1926

1927

1928

1929

1930

1931

1932

1933

1934

1935

1936

1937

0．856

0．962

1．006

1．046

0．948

0．877

0．916

0。943

1．088

1．179

1．041

L109

1．245

1．238

1．118

1．023

工．145

1．157

1．078

1．069

1．028

0．873

0．655

0．625

0．683

0。666

0．693

0．746

0．754

0．969

1．102

1．083

1．035

1．036

1．001

1．126

1．100

1．299

0．712

0．938

1．079

1．059

1．005

1．007

0．978

1．026

1．067

1．256

0．751

0．840

0．821

0．798

0．732

1．021

1．047

1．553

1．864

2。063

1．068

0．981

0。970

1．141

0．966

0．841

1．095

1．038

1．004

1．145

1．033

0．941

0．932

1，109

0．939

0．820

1．066

1．012

0．976

1．116

1．357

1．122．

1．072

0．847

0．806

0．784

0．949

0．953

0．987

0．990

1．067

0．788

0．656

0．559

0．630

0．617

0．706

0．850

1．039

0．763

0．633

0．543

0．617

0．604

0．696

0．840

0．954

0．637

0．551

0．627

0．735

0．727

0．814

0。982

0．652

0．834

0．992

0．999

0．979

1．046

1．085

1．235

1．251

1．612

0．587

0．766

0．937

0．948

0，915

0．983

1。032

1。180

1．198

1，515

0．644

0．747

0。640

0．562

0．487

0．814

1．099

1．919

2．451

3．019

1．167

0。931

0．888

1．083

0．981

0．723

0．880

0．818

0．883

LO73

1．061

0．852

0．804

0．995

0．908

0．669

0．813

0．758

0．812

0．996

1，694

1。352

1．122

0．740

0．646

0．595

0．649

0．715

0．890

0．908

0．955

0．682

0．587

0．577

0．539

0．468

0．527

0．789

0。886

0．626

0．538

0529

0．495

0．431

0．488

0．745

0．756

0．440

0．388

0．532

0．622

0，693

0，712

．1．052

9

●

〔注〕期間平均値

②均衡名目為替レート

国内諸価格が外生（植田方式） 国内諸価格が内生（深尾方式）li実現値

ケース1　ケースH　ケース皿 ケース1　ケースH　ケース皿

1910～14

1915～19

1920～24

1925～29

1930～34

1935～37

1910

1911

1912

1913

i1014

11915

1016

；1917

191．8

1919
．→　　　　　F

0．494

0．504

0．475

0。454

0．350

0．288

0．505

0．562

0．426

0。426

0．335

0。296

0．489

0．539

0．411

0．415

0．326

0．291

0．405

0．749

0。437

0．388

0．316

0，344

0．454

0，625

0．421

0，365

0．302

0．242

0．423

0．593

0．385

0．337

0。278

0．226

0．318

0．909

0．472

0．314

0．246

0．326

0．494

0．493

0．494

0．494

0．493

0．489

0．501

0．506

0．51．5

0．509

0．435

0．497

0．541

0．511

0，538

0578
．0．547

0．605

0．520

0．561

0．411

0．481

0．530

0．500

0．523

0．561

0．534

0．551

0．505

0．542

0．434

0．431

0．403

0．377

0．380

0．569

0．572

0．834

0．882

0．890

　　　筋

0．376

0．427

0．487

0．472

0．509

0．583

0．593．

0．663

0．592

0．695

0．339

0．393

0．460

0．447

0．476

0．548

0．564

0．634

0．567

0．654

0．372

0．383

0．315

0．265

0．253

0．453

0，600

1．031

1．160

1．303

192ρ 1 0．492 0．505 0．488 0．642 0．552 0，502
0．D801

噂

●
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1921

1922．1

1923

1924

1925

1926

1927

1928

1929

0481

0．480

0．488

0．434

0．410

0．461

0。473

0．464

0．464

0．425　　　　0．408

0．374　　　　0．360

0．449　　　　0．437

0響375　　　　0．364

0．337　　　　　0．329

0．441　　　0．430

0．425　　　　　0．414

0．432　　　　0．420

0．497　　　　　0．484

0．486

0．414

0．333

0．313

0．314

0．383

0．390

0．425

0．429

1930 0，492 0．511　　　　　0．497　　　　　0．457

1931 0，419 0．378　　　　　0．366　　　　　0．306

1932 0，285 0．285　　　　　0．276　　　　　0．240

1933 0，258 0．231　　　　　0．224　　　　　0．259

1934 0，294 0．272　　　　　0，266　　　　　0．317

1935 0，284 0．264　　　　　0．258　　　　　0．310

1936 0，290 05296　　　　　0．291　　　　　0．341

1937 0，289 0。329　　　　　0．325　　　　　0．380

0．404　　　　0．369

0．342　　　　　0．310

0．426　　　　0．392

0．381　　　　0．352

0．290　　　　0r268

0．355　　　　　0．328

0．335　　　　0．310

0．380　　　0．349

0．466　　　　0．432

0。457　　　　0．424

0．327　　　0．301

0．256　　　　0．234

0．238　　　　　0．218

0．232　　　　　0．213

0．200　　　　0．184

0．220　　　　　0．204

0．305　　　0．288

〔生〕実質為酵レートを各侍点の君P＊の実現値を用いて名目値にした，

0．586

0．433

0．291

0．251

0．238

0．261

0．292

0．383

0．394

0．362

0．211

0．169

0．219

0．268

0．273

0。298

0．407

（三菱総合研究所・一橋大学経済研究所γ
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