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１．はじめに

（1）本稿の目的

本稿の目的は、1930 年代の日本におけるフィッシャー仮説の妥当性について、当該期の時
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要　　旨
　本稿では、1930 年代の日本においてフィッシャー仮説が成立しているか否かについて、
コール・レート：call、銀行貸付金利（証書貸付）：loan、長期国債利回り：TB、東京小
売物価指数：RPI（ｔ）、卸売物価指数：WPI（ｔ）の 5 変数を用いて共和分検定によっ
て検証した。まず、単位根検定の結果から、call についてはレベル系列で定常過程にある
Ｉ（0）変数であること、その他の loan、TB、RPI（ｔ）、WPI（ｔ）の 4 変数が I（1）
変数であることがわかった。この検定結果を踏まえて、期待インフレ率と名目利子率との
間の長期均衡関係を表す 4 つの式に関する共和分検定をおこなったところ、いずれも残差
系列が非定常であるという帰無仮説が有意に棄却されず、I（1）系列であることが検証さ
れた。以上の検証から、1930 年代日本においては期待インフレ率と名目利子率との間に
長期的関係が存在せず、フィッシャー仮説が成立していなかったことが実証された。
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系列データを利用して定量的に検証することである。より具体的には、1930 年代の日本にお

ける物価インデックスと金利データを用いた共和分検定をおこなうことにより、両系列間に

安定した長期関係が存在したか否かを検証し、当該期にフィッシャー効果が観察されるか否

かを実証する。

本稿の構成は以下の通りである。まず第 1 節では、フィッシャー効果について説明した後に、

本稿が対象とする 1930 年代の時代背景と先行研究を概観する。第 2 節では、分析に使用する

データについて説明する。第 3 節では、本稿の分析の枠組みを概説する。第 4 節では、第 3

節の枠組みに従って実証分析をおこなう。第 5 節では実証分析の結果をまとめる。

（2）フィッシャー効果とは１）

　I. フィッシャーの利子決定理論によれば、一般的に名目利子率 i  、実質利子率 r、インフレーシ

ョン率π の間には、

　　　　 π−= ir

　　

　という関係があるとされる。つまり、名目利子率を所与とすると、インフレーション（以

下インフレ）率が高くなるほど実質利子率は低くなることがわかる２）。実質利子率が低下

すれば消費や投資は増加するので、名目利子率が一定であるという仮定のもとでは、インフ

レ政策は有効需要を高める効果を持つ。しかし、実際には、インフレ率と名目利子率は独立

ではなく、名目利子率はある時点 tで決定されるのに対して、インフレ率は時点 tから t+

１にかけて事後的に決定する（ t時点においてはインフレ率は決まっていない）。したがっ

て、これを期待インフレ率（expected rate of inflation） で置き換えたものが、

　　　　

となる。これがフィッシャー方程式（Fisher equation）で、実質利子率の事後的な定義式で

はなく、名目利子率と実質利子率との間の均衡式となる。本稿が検証するフィッシャー効果

（Fisher effect）とは、このとき期待インフレ率が名目利子率に反映されるチャネルのこと

である。

　以上のことから、フィッシャー効果が存在する経済においては、インフレが名目利子率に

１） この項のフィッシャー効果の説明は、大村・浅子・池尾・須田［2004］によった。
２） フィッシャー [1980］。
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１体１の関係で影響を与えることになり、インフレ政策（またはリフレ政策）は実質利子率

に影響を与えないことになる。

（3）時代的背景

　2001 年 3 月に決定された日本銀行の「量的緩和政策」は、日銀当座預金残高を増加させ

ること（＝ハイパワード・マネーの供給）によって 1990 年代末から続くデフレーション（以

下デフレ）の克服を目指すものであったが、当座預金残高目標は当初の 5 兆円から 2004 年

1 月には 30 〜 35 兆円にまで累次引上げられながらも、物価上昇（消費者物価指数）の前年

比が安定的にゼロ以上と判断されるまでに 5 年を要した３）。こうした量的緩和政策によるデ

フレ克服の困難さの背景には、日本では 1990 年代末以降に、マネー・サプライの増加がイ

ンフレ率の変動にあまり影響を与えなかったことがあると考えられる４）。

　第二次世界大戦後、日本を含む先進諸国ではデフレをほとんど経験してこなかったが、現

代日本のようなデフレ克服を目指す金融政策に類似した歴史的事例としては、1920 年代か

らのデフレを克服した 1930 年代の高橋財政期

の金融政策が挙げられる５）。1930 年代の日本

は、金本位制からの離脱と日本銀行による新規

発行国債直接引受による金融緩和によって、デ

フレを克服することに成功した（第 1 図）。こ

のようにデフレの克服に成功した 1930 年代の

日本においては、金融政策によって期待インフ

レ率を上昇させていた可能性がある。

　金融政策の遂行にあたっては、金利の期間構

造（ターム・ストラクチャー）がその波及経路

として基礎的な前提である。したがって、金利

期間構造の変動要因であるインフレ率を分析す

ることが重要であり、その構造を説明する一つ

の可能性であるフィッシャー仮説の妥当性を検

３） 白川［2008］、ｐ344-47。
４） 細野 ･ 杉原 ･ 三平 [2001］；宮尾 [2006］；木村・藤田 [1999］。
５） ここで言う「高橋財政期」とは、1931年12月13日に高橋是清が犬養毅内閣の大蔵大臣に就任してか

ら、1936年2月26日のいわゆる2.26事件によって死亡するまでの期間を指す。厳密には、この間1934年7
月8日から同年11月26日の間に藤井真信蔵相（岡田啓介内閣）を挟んでいる。

第 1図　1920 〜 40 年代日本のインフレ率

注） 各系列は、いずれも年率換算である。また図には
含まれていない1945年には、卸売物価指数、消費
者物価指数、東京小売物価指数のインフレ率は
それぞれ51.1％、224.3％、47.0％、さらに1946年
には、464.4％、389.2％、613.8％と非常な高率に
なっている。

出典） 日本銀行『日本銀行百年史』第3巻436〜437
ページのデータから作成
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証することは、デフレ克服の成功事例である 1930 年代と現代日本の金融政策やデフレ状況

（マクロ経済状況）との比較において、有益な情報を獲得することに繋がり得ると考えられる。

（4）先行研究

　1930 年代の日本におけるフィッシャー効果と期待インフレ率について考察している先行

研究を概観する。

　まず、岡田・安達・岩田 [2002] は、金本位制離脱と日本銀行の新規発行赤字国債直接

引受という二つの政策変化が物価変動予想に影響を与えたとする「2 段階レジーム論」（＝

1930 年代前半期には、日本は金融政策によって期待インフレ率を上昇させた）を展開して

いる６）。また、バーナンキ [2004] は、リフレ政策の成功を指摘した上で、不完全雇用など

のデフレギャップがあったため、1930 年代には日本・アメリカともに、「フィッシャー方程

式において予想インフレ率（＝期待インフレ率）の上昇分だけ名目金利は」上昇しなかった

としている７）。これに対して富田 [2006] は、1930 年代日本では「フィッシャー効果の発現

が抑制された」のは、デフレギャップがあったからではなく、資本逃避防止法、外国為替管

理法などによる「金融鎖国」と国債市場の統制によってであるとする８）。これらの先行研究

では、その原因について対立があるものの、1930 年代後半期にはフィッシャー効果が限定的

だったことについては概ねコンセンサスがある。ただし、いずれもギブソン・パラドックス

が成立していないことを図表・数値等で確認するような、記述的な論証に止まっている９）。

　一方、当該期のデータを用いた定量的な検証としては、飯田・岡田 [2004] が、岡田・安

達・岩田 [2002] と同様な「2 段階レジーム論」の立場から、Mishkin[1981] の金利モデル

を用いた OLS（Ordinary Least Square） と SUR（Seemingly Unrelated Regression） によ

って期待インフレ率の推計をおこない、1931 年 9 〜 11 月・1932 年 4 月の 2 回に渡って「イ

ンフレ予想がジャンプ」したことを検証している 10）。これに対して鎮目 [2009] は、期間ご

とに分割したイールド・カーブ分析や金利の主成分分析によって、1932 年には期待インフ

レ率が低下していたことを明らかにし、飯田・岡田 [2004] の推計を批判している 11）。しかし、

６）岡田・安達・岩田 [2002]、pp171-193。
７）バーナンキ [2004]、ｐ188-189。
８）富田 [2006］、ｐ430-432。
９） ギブソン・パラドックスとは、利子率と物価水準の間に見られる正の相関のこと。ギブソン・パラド

ックスについては、浅子・村[1991]などを参照のこと。
10） 飯田・岡田[2004]、ｐ195-215。同様に安達［2006]は、飯田・岡田[2004]の検証結果を用いて、1930年

代のデフレ克服を、レジーム転換による「期待インフレ率の反転」という観点から説明している。
11）鎮目 [2009]、ｐ113-132。
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これらの研究はイールド・カーブ上のいくつかの時点（転換点）における分析であることや、

フィッシャー仮説自体よりも期待インフレ率の計測に重きが置かれていることから、本稿の

目的とは分析目的が異なると言える。

　このように、期待インフレ率自体やフィッシャー効果の有無（大小）について言及してい

る先行研究は多いが、1930 年代の日本においてフィッシャー仮説が成立していたか否か自

体について、当該期の時系列データを用いて定量的に検証した先行研究は管見の限りない。

２．データ 12)

（1）期待インフレ率

　フィッシャー効果を考察する際に重要なのが、期待インフレ率の捉え方である。先行研究

では、Mishkin［1981］ や、それに基づいた飯田・岡田 [2004] のように期待インフレ率自体

を推計するものがある。しかし、フィッシャー効果を分析する場合、期待インフレ率の推計

とフィッシャー仮説の検証という異なった分析内容を同時におこなうことになり、分析結果

は未だコンセンサスがないインフレ期待形成に関する仮説の妥当性に依存することになる 13)。

したがって、本稿では期待インフレ率を推計するのではなく、1990 年代について同様の

検証をおこなっている伊藤 [2005]、佐竹 [2007] などの研究に倣い、非定常なＩ(1） 変数で

あることを検定した上で、当該期のインフレ率 tπ をそのまま期待インフレ率 とし

て使用する 14)。つまり、

　　　

を仮定して分析する。これは、 t期の情報に基づく j期先（ j＝ 1,2,3…）のインフレ

12） 本稿で使用する各データの出所は以下の通りである。
　　① 卸売物価指数（WPI）…藤野・五十嵐 [1973］
　　② 東京小売物価指数（RPI）…日本銀行調査局編 [1964］・［1978］。
　　③ コール・レート（call）…日本銀行調査局編 [1964］・［1978］。
　　④ 銀行貸出金利（証書貸付）（loan）…藤野・五十嵐 [1973］
　　⑤ 長期国債利回り（TB）…三菱経済研究所編 [1936］〜［1938］
13） インフレ期待形成については、主にフィリップス型とNAIRU（Non-Accelerating Inflation Rate of 

Unemployment）型の2つがある。前者はインフレ率は平均的に一定の値をとる期待形成が前提である
とし、後者は毎期ごとに前期のインフレ率実現値に合わせて期待インフレ値を修正し、インフレ率は
単位根をもつランダムウォークになるとする（清水[1978]；伊藤[1978]）。

14）飯田・岡田 [2004］、pp195-199；伊藤 [2005］、ｐ59；佐竹 [2007］、pp179-181。
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としている７）。これに対して富田 [2006] は、1930 年代日本では「フィッシャー効果の発現

が抑制された」のは、デフレギャップがあったからではなく、資本逃避防止法、外国為替管

理法などによる「金融鎖国」と国債市場の統制によってであるとする８）。これらの先行研究
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が成立していないことを図表・数値等で確認するような、記述的な論証に止まっている９）。
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とに分割したイールド・カーブ分析や金利の主成分分析によって、1932 年には期待インフ

レ率が低下していたことを明らかにし、飯田・岡田 [2004] の推計を批判している 11）。しかし、

６）岡田・安達・岩田 [2002]、pp171-193。
７）バーナンキ [2004]、ｐ188-189。
８）富田 [2006］、ｐ430-432。
９） ギブソン・パラドックスとは、利子率と物価水準の間に見られる正の相関のこと。ギブソン・パラド

ックスについては、浅子・村[1991]などを参照のこと。
10） 飯田・岡田[2004]、ｐ195-215。同様に安達［2006]は、飯田・岡田[2004]の検証結果を用いて、1930年

代のデフレ克服を、レジーム転換による「期待インフレ率の反転」という観点から説明している。
11）鎮目 [2009]、ｐ113-132。
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これらの研究はイールド・カーブ上のいくつかの時点（転換点）における分析であることや、

フィッシャー仮説自体よりも期待インフレ率の計測に重きが置かれていることから、本稿の

目的とは分析目的が異なると言える。

　このように、期待インフレ率自体やフィッシャー効果の有無（大小）について言及してい

る先行研究は多いが、1930 年代の日本においてフィッシャー仮説が成立していたか否か自

体について、当該期の時系列データを用いて定量的に検証した先行研究は管見の限りない。

２．データ 12)

（1）期待インフレ率

　フィッシャー効果を考察する際に重要なのが、期待インフレ率の捉え方である。先行研究

では、Mishkin［1981］ や、それに基づいた飯田・岡田 [2004] のように期待インフレ率自体

を推計するものがある。しかし、フィッシャー効果を分析する場合、期待インフレ率の推計

とフィッシャー仮説の検証という異なった分析内容を同時におこなうことになり、分析結果

は未だコンセンサスがないインフレ期待形成に関する仮説の妥当性に依存することになる 13)。

したがって、本稿では期待インフレ率を推計するのではなく、1990 年代について同様の

検証をおこなっている伊藤 [2005]、佐竹 [2007] などの研究に倣い、非定常なＩ(1） 変数で

あることを検定した上で、当該期のインフレ率 tπ をそのまま期待インフレ率 とし

て使用する 14)。つまり、

　　　

を仮定して分析する。これは、 t期の情報に基づく j期先（ j＝ 1,2,3…）のインフレ

12） 本稿で使用する各データの出所は以下の通りである。
　　① 卸売物価指数（WPI）…藤野・五十嵐 [1973］
　　② 東京小売物価指数（RPI）…日本銀行調査局編 [1964］・［1978］。
　　③ コール・レート（call）…日本銀行調査局編 [1964］・［1978］。
　　④ 銀行貸出金利（証書貸付）（loan）…藤野・五十嵐 [1973］
　　⑤ 長期国債利回り（TB）…三菱経済研究所編 [1936］〜［1938］
13） インフレ期待形成については、主にフィリップス型とNAIRU（Non-Accelerating Inflation Rate of 

Unemployment）型の2つがある。前者はインフレ率は平均的に一定の値をとる期待形成が前提である
とし、後者は毎期ごとに前期のインフレ率実現値に合わせて期待インフレ値を修正し、インフレ率は
単位根をもつランダムウォークになるとする（清水[1978]；伊藤[1978]）。

14）飯田・岡田 [2004］、pp195-199；伊藤 [2005］、ｐ59；佐竹 [2007］、pp179-181。
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率の期待値である がランダムウォーク（random walk）であれば、 11 ++ += ttt εππ

（ 1+tε はインフレ率のイノベーション）となる、すなわち、実現されたインフレ率が Ｉ(１） 変

数であれば、そのイノベーションが将来のインフレ率の変化に影響を与えることを意味する 15)。

　このとき、分析に用いるデータの原系列は、①卸売物価指数（WPI）、②東京小売物価指数

（RPI）の 2 系列であるが、分析にあたっては原系列の前年同月比である、WPI（ｔ）、RPI（ｔ）

を用いる。2 系列はいずれも 1931 年 8 月〜 1937 年 7 月までの月次データである 16)。

（2）名目利子率

　名目利子率として、1930 年代の月次データが得られる長短金利データを用いる。このデ

ータの原系列は、①コール・レート（call）、②銀行貸出金利 （ 証書貸付 ）17)（loan）、③長

期国債利回り（TB）、の 3 系列である（第 2 図）。3 系列はいずれも 1931 年 8 月〜 1937 年 7

月までの月次データである。コール・レートは超短期、銀行貸出金利は中期 18)、長期国債

利回りは長期の金利であり、3 種類のデータからなる金利の期間構造全体を用いてフィッシ

ャー仮説の成立を検証する。

15）伊藤 [2005]、ｐ59。
16） 本稿の分析期間を1931年8月〜1937年７月としたのは、前者がイギリスが金本位制を離脱し、満州事変

が勃発した1931年9月の前月であり、後者は盧溝橋事件勃発月（日中戦争の開始）であるためである。
17） 同系列を分析に用いた飯田・岡田[2004]に対して、当該期の証書貸付金利は高水準のリスクプレミア

ムが附加されたものであり、実証分析の検証にあたっては留意が必要だとする批判があるが（鎮目
[2009]）、利用可能なデータの制約上、本稿でも同データ系列を用いている。

18） 当該期の証書貸付金利は、主に1年超〜数年以内の銀行貸付に適用された利率である（藤野[1994]；飯
田・岡田[2004]）。

第 2図　使用変数の原系列

①コール・レート ②銀行金利（証書貸付）
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３．分析のフレームワーク

（1）単位根検定

　コール・レートと証書貸付金利、コール・レートと国債利回りなどの各系列は、それぞれ

のグラフを直感的に比較してみると相関しているようにも見える（第 2 図）。しかし、単位

根（unit root）を持つ非定常なデータを用いた分析では「みせかけの相関」である場合があり、

このようなデータを用いて推計しても、通常の計量分析が利用している回帰パラメーターに

関するｔ検定を用いた統計的推計自体が全く意味のないものとなってしまうことがわかって

いる 19)。つまり、非定常過程にある系列の経済変数を用いた推計では、仮に回帰分析の決

定係数が高かったとしても両変数の間に経済学的な関係があるという結論は導けなくなるた

め、時系列分析においては各変数の単位根検定が不可欠の手順となっている 20)。

19）単位根とは、自己回帰式の定常性の条件を決定する固有方程式の根が1であることである。
20）蓑谷[2003]、ｐ247。

注） ①コール・レート、②証書貸付金利、③国債利回
り、の3系列は年利換算。④小売物価指数、⑤卸
売物価指数は1931年8月＝1としたもの。

出典） 日本銀行調査局編『日本金融史資料　昭和編』
第9巻、藤野正三郎・五十嵐副夫『景気指数：
1888〜1940』他から作成。

③国債利回り ④小売物価指数

⑤卸売物価指数
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　本稿では、まず ADF 検定（Augmented Dickey-Fuller test）および PP 検定（Phillips-Perron 

test）によって、検証に用いる各系列（コール・レート：call、銀行貸付金利 （ 証書貸付 ）：

loan、長期国債利回り：TB、東京小売物価指数：RPI（ｔ）、卸売物価指数：WPI（ｔ））

の定常・非定常性について検証する21)。ここでいう時系列における定常性とは、データの平

均と分散および自己共分散が近似的に時間差のみによって定まることである。また、ADF

検定・PP 検定の詳細については本稿では触れないが、ここではいずれも、「検定対象の時系

列が単位根を持つ（非定常過程である）」という帰無仮説を立て、それが棄却されたとき「検

定対象の時系列が定常過程である」という対立仮説が採択される仮説検定である22)。

　既述のように、本稿ではインフレ率 tπ をそのまま期待インフレ率 として使用す

るため（ ）、 t期の情報に基づく j 期先（ j ＝1,2,3 …）のインフレ率の期待

値である　 がランダムウォークであることが前提となっている23)。したがって、

11 ++ += ttt εππ （ 1+tε はインフレ率のイノベーション）という期待インフレ率の仮定が成り

立つためには RPI（ｔ） と WPI（ｔ） は単位根をもつことが必要である。

（2）共和分検定

　各変数に対する単位根検定によって、当該変数がレベル系列では非定常（単位根を持つ）、

１ 回階差系列では定常過程にある Ｉ(1) 変数だということが確認できたとき、両変数間の

関係を調べるために共和分検定を用いることが出来る。両変数が共和分関係にあるとは、両

変数系列が Ｉ(1) 変数であるとき、両者の線型結合も Ｉ(1) 変数になることが多いが、その

線型関係が階差をとらずに定常である Ｉ(0) 変数になる場合のことである。このとき、両変

数は長期均衡関係にあるといえる。本稿では、2 変数間の検定であることから、共和分検定

にはエングル＝グランジャー検定（Engle-Granger test, ADF test for Cointegration）を用いる。

　本稿が検証するフィッシャー仮説が成立するとき、名目利子率 ti と期待インフレ率

の関係は、

21） 非定常系列には、単位根系列と発散系列があるが、経済変数としては発散系列は考えにくいため、こ
こでは定常性の検定として単位根検定をおこなう。

22） 単位根の概念、およびADF検定・PP検定などの単位根検定については、蓑谷[2003]、ｐ376-429、松
浦・マッケンジー[2001]、ｐ229-261に詳しい。

23）ランダムウォーク（酔歩）とは、
　　 　
　　 すなわち、 が前期の値とホワイトノイズな誤差に依存する系列のことである（松浦・マッケンジー

[2001]、ｐ230-231）。
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　　       （1）　　

　

である（ は t期の情報を基にした j期後のインフレ率の期待値）24)。

　したがって、（1）式を OLS によって推計して誤差項 tu を求め、その残差系列（residual）

に ADF 検定をおこなう。すなわち、この残差系列が単位根を持つか否かを確認することで、

前述のように期待インフレ率と名目利子率の間に長期均衡関係にあるか否か（＝フィッシャ

ー効果が働いているか）を検証することが出来る 25)。

４．実証分析

（1）単位根検定

　ADF 検定・PP 検定による単位根検定の結果は、（第 1 表）と（第 2 表）の通りである。（第

1 表）・（第 2 表）では、call、loan、TB、RPI（ｔ）、WPI（ｔ）の 5 変数についてのレベル

及び １ 回階差系列について、トレンド項と定数項を含むケース、定数項のみ含むケースの

検定結果を記載している。

24） フィッシャー方程式の定式化については、伊藤[2005]、長原[2007]などに従った。
25） ただし、厳密な意味でフィッシャー仮説が成立するためには、期待インフレ率に等しい分だけ名目

利子率が変化するか否かが問題となるため、共和分ベクトルが（1、-1）でなければならない（伊藤
[2005]、p57）。したがって、期待インフレ率と名目利子率が共和分の関係にあるとき、追加的に
Dynamic OLSなどで（1）式のβ＝1が棄却できるか否かを検証する必要があるが、後述のように本稿
の分析結果は2変数間に共和分関係が存在することを棄却したため、この検証はおこなっていない。

第 1 表　ADF 検定（Augmented Dickey-Fuller test）

注） ***は1％水準、**は5％水準。*は10％水準で単位根が存在するという帰無仮説が棄却され
ることを示す。またADF検定のラグ次数は、AIＣ基準（最大ラグ数10）で選択した。

変数 ドリフト項 ラグ トレンド+ドリフト項 ラグ 判定
call -4.32 *** 1 -3.32 * 3 I(0）⊿call -10.54 *** 1 -11.65 *** 5 
loan -0.15 　 9 -4.07 ** 3 I(1）⊿loan -4.38 *** 9 -4.29 *** 9 
TB -2.27 　 0 -2.31 　 0 I(1）⊿TB -9.04 *** 0 -9.30 *** 1 

RPI(t) -3.03 * 1 -2.98 　 1 I(1）⊿RPI(t) -7.08 *** 3 -7.11 *** 1 
WPI(t) -3.07 * 1 -2.86 　 1 I(1）⊿WPI(t) -4.82 *** 0 -5.65 *** 1 
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