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世界恐慌からの脱出を図るため，���� 年代初頭の日本では様々な政策が立て続けに実行された．

本稿では月次・日次の国債金利を利用し，ネルソン � シーゲルモデルに基づくイールドカーブ・フォ
ワードレートカーブ分析，およびイベントスタディを行い，これらの政策が名目金利期待ならびにイ

ンフレ期待に与えた影響を検討した．その結果，次のような発見があった．第 � に，日本銀行による
国債引受に関する一連の予告・報道・実施はいずれもインフレ期待につながらず，予告時にはむしろ

名目金利の低下が観察された．第 � に，���� 年 � 月の英国の金本位制離脱が契機となり，市場が日
本の金本位制離脱とその後の円安を予想したことで大きな金利上昇期待につながった．第 � に，財政
出動が決定された時点では，金利上昇期待が観察された．ただし，その効果は金本位制離脱に比して

小さなものであり，必ずしも頑健でない．
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本稿の目的は，���� 年以降の世界恐慌期に

おいて，日本がデフレーションから脱出する際

に，どの政策が名目金利期待・インフレ期待の

押し上げに寄与し有効だったかを検証すること

にある．���� 年 �� 月に米国で大恐慌が発生し，

さらに ���� 年 � 月に日本が旧平価で金本位制

に復帰したことを受けて，日本でも急激なデフ

レが発生したが，���� 年に底を打ってから卸

売物価は急激な回復へと転じ，小売物価も低下

傾向を脱している� 図 � 参照�．この要因として，

���� 年 �� 月以降に立憲政友会内閣の成立とと

もに就任した高橋是清大蔵大臣の下で進められ

た，いわゆる「高橋財政」の効果を肯定的に捉

えることが多く� 中村� ���� �，井出� ���� � �，同

時期に不況に陥った各国の中でも早期にデフレ

脱却を果たすことができたとされる．しかし，

高橋蔵相のとった政策は時局匡救事業を含む財

政出動や低金利政策のほか，就任直後に実施し

た金本位制離脱による円安誘導と多岐にわたる．

殊に金本位制離脱後の円安は対ドル・対ポンド

とも約 ��� にもおよび，日本企業の国際競争

力回復に大きく寄与した� 図 � 参照�．また，

���� 年 � 月に勃発した満州事� が，� 事予�

を�� さ� たという事� もあった．	 えられる

これらの要
 のう� ，� が
 に有効な政策だっ

たかを検証することの�� は大きいだろう．

同時代については，経�� 的な観点から��

が行われることが多かったが� �� � ���� �，�

目� ���� �など�，本稿では�� 経�� 的な��

を用いた�� を行い，政策の効果を�� 的に�

すことを�� る� �．このように�� 経�� 的�

� を用いて期待に関する分析を行った ! 的な

� � としては，��������� � ���� � があり，様々

な"#$ 経��� を用いた時%& 分析によって，

大恐慌が'( する) の*+, カにおいてデフレ

が予想されていたという結果を� した．-. ，

�
 ����� � ���� � は/0 物価1 を用いた分析

で，恐慌初年にはデフレが予想されていなかっ

た一. ，恐慌後2 期にはデフレが予想されてい

たとの結果を3 ている．

日本における � � としては，4 5 ・6 5

� ���� �が ��������� � ���� �の�� を78 して予

想インフレ9 の:� を行い，���� 年 � 月およ

び ���� 年 � 月に予想インフレ9 の大; な上昇

があったとの結果を3 たほか，)< は英国金本

位制離脱，後< は日本銀行の国債引受予告と時
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