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高橋財政と景気回復

1931.9.18
 

満州事変勃発
.9.21

 
イギリス金本位制離脱

.12.13
 

犬養内閣成立、金輸出

 再禁止決定実施
1932.2 井上前首相暗殺、翌3月

 団琢磨三井合名理事長暗殺
.3

 
満州国建国宣言

.5
 

5・15事件
.6

 
赤字公債発行開始

.11
 

国債の日銀引受制度発足
1933.3

 
国際連盟脱退

外国為替管理法改正
.4

 
日印間の通商摩擦問題化

.5
 

王子製紙大合同
.7

 
三井合名、財閥批判に応え王

 子製紙等の株式公開開始
1934.1

 
日本製鉄設立

.9
 

三菱重工業設立
.12

 
ワシントン軍縮条約破棄

1935.6
 

高橋蔵相、36年度予算に

 ついて公債漸減方針を表明し、

 軍部と対立表面化
1936.2

 
２・２６事件

.11
 

日独伊防共協定締結
1937.7

 
日中戦争開始



高橋是清

1854‐1936(嘉永7.閏7.27‐昭和11.2.26) 
官僚,銀行家,大蔵大臣。江戸生れ。

渡米後,大学南校に入学。農商務省特許局長を

 経て,1892年日本銀行に入行,
99年副総裁,日露戦争の外債募集に成功し,
1906年から横浜正金銀行頭取を兼任,
11年日銀総裁。

13年山本内閣蔵相となり政友会に入る。

18年原内閣蔵相,
21年に首相兼蔵相,政友会総裁(‐25年)となるが

 22年辞職。

24年に加藤護憲三派内閣の農商務相,25年辞

 職。
27年の金融恐慌時に田中義一内閣の蔵相

31年犬養内閣の蔵相となり金輸出再禁止,財政

 支出の増大を行ない,次の斎藤実内閣にも留任

 し,日銀の国債引受等による財源措置により景

 気刺激策を続けた。

（写真：ウィキペディアより）
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拡張的財政政策の枠組み
ケインズ政策の先取りといわれる高橋是清大蔵大臣の

 財政政策の特徴は、

①景気の低迷の原因を需要不足と判断して、財政面
 から景気刺激のための支出拡大＝有効需要創出を

 行うこととし、

②そのため財源を赤字公債の発行に求めるという、
 それまでの均衡財政主義の原則からの逸脱を敢行し、

③赤字公債を直接日本銀行に引き受けさせることで、
 公債消化面での懸念を無くし、

１９３２．６月赤字公債発行開始、９月国債日銀引受制度発足

④通貨供給の増加の下で、一層の低金利への誘導
 によって、公債依存の財政の負担を軽減した。

⑤金輸出再禁止後の為替市場に対しては、それまで
 の為替支持政策を放棄して円安の進行を放任した。
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高橋財政の効果

総需要の構成の変化からみて

①需要拡大の要因は何か

②軍事費の拡大は持続的効果を持ったか

③民間の投資活動はどのような推移を示
 したか。

④高橋財政の期間中に、その政策のあり
 方に変化が発生したか、しなかったか。

⑤高橋財政の限界は何か
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高橋財政期の諸指標

個人消費

 
支出

民間定
資本形成

政府固定

 
資本形成

うち
軍事 非軍事

政府経

 
常購入

輸出 総需要

1930 11,325 946 978 173 805 1,624 2,046 16,919

92.1 86.5 78.4 98.9 75.0 93.5 72.3 88.1

1931 10,198 697 908 175 733 1,939 1,628 15,370

90.0 73.7 92.8 101.2 91.1 119.4 79.6 90.8

1932 10,154 570 1,255 353 902 2,217 2,047 16,243

99.6 81.8 138.2 201.7 123.1 114.3 125.7 105.7

1933 11,228 859 1,332 355 977 2,464 2,632 18,515

110.6 150.7 106.1 100.6 108.3 111.1 128.6 114.0

1934 12,515 1,218 1,329 452 877 2,421 3,011 20,494

111.5 141.8 99.8 127.3 89.8 98.3 114.4 110.7

1935 13,081 1,501 1,430 472 958 2,637 3,468 22,297

104.5 123.2 107.6 104.4 109.2 108.9 115.2 108.8

1936 13,722 1,838 1,490 532 958 2,723 3,724 23,497

104.9 122.5 104.2 112.7 100.0 103.3 107.4 105.4

1937 15,583 1,849 2,961 1,965 996 4,714 4,405 29,512

113.6 100.6 198.7 369.4 104.0 173.1 118.3 125.6
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①軍拡による財政拡大
財政支出の拡大は、主として軍事費の拡大によって実

 現して行くが、緊縮から積極へ、金本位から管理通貨へ、
 軍縮から軍拡へと、高橋財政は、先行する井上準之助大
 蔵大臣の政策とは対照的な枠組みによって推進される。

一般会計 対GNP 国債発行額

軍事費比率 伸び率 軍事費比率 内日銀引受

1930 28.4 -10.3 3.0

1931 30.8 -5.2 3.5

1932 35.2 32.1 5.2 200.0 200.0

1933 38.7 15.6 5.8 1,215.0 1,115.0

1934 43.6 -4.1 5.6 915.8 701.4

1935 46.8 2.0 5.7 1,047.8 750.7

1936 47.2 3.4 5.6 3,059.4 1,643.2

1937 45.7 18.4 12.8 1,485.0 1,135.0
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軍事・植民 行政 産業関係 社会教育関係 公債

政策目的別平均財政支出
単位･千
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Haruhito Takeda租税等 専売益金 官業収入 公債収入 前年度繰越金

一般会計歳入内訳

構成比

0

10

20

30

40

50

60

70

80

90

100

1915-17 1918ｰ20 1921ｰ23 1924-26 1927-28 1929-31 1932-33 1934-35

46.6
40.4 44.2 46.9 48.7 54.1

36.2
42.7

8.2

5.4
6.2

7.5 8.6

11.4

8.2

8.7

15.8

11.0
10.5

12.7
14.6

17.6

13.8 3.5

0.8

1.9
1.8

3.3
5.4

5.2

32.3
31.5

16.6

27.4
30.1

25.1
19.0

6.4 3.4
3.6

11.9 13.9
7.1 4.4 3.6 5.2 6.1 10.0

歳入構成比



現代日本経済史2004

Haruhito Takeda

国債発行と日銀に
 よる引受高＝全額
 に近い引受による
 市場での消化の問
 題を回避。

事後的に市場に売
 却して通貨膨張を

 抑制する

しかし、３４年を除
 き引受超過

‡
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低金利誘導通貨膨張

‡



通貨供給増加の
 中で金利は低め
 に誘導され、国

 債増発にともなう
 財政負担の軽減
 を図った。

兌換券発行高

金利

‡

橋本寿朗「大恐慌期の日本資本主義」

 

東京大学出版会

 

p.234より引用



現代日本経済史2004
表8－１

 
高橋財政期の諸指標

個人消費

 
支出

民間定
資本形成

政府固定

 
資本形成

うち
軍事 非軍事

政府経

 
常購入

輸出 総需要

1930 11,325 946 978 173 805 1,624 2,046 16,919

92.1 86.5 78.4 98.9 75.0 93.5 72.3 88.1

1931 10,198 697 908 175 733 1,939 1,628 15,370

90.0 73.7 92.8 101.2 91.1 119.4 79.6 90.8

1932 10,154 570 1,255 353 902 2,217 2,047 16,243

99.6 81.8 138.2 201.7 123.1 114.3 125.7 105.7

1933 11,228 859 1,332 355 977 2,464 2,632 18,515

110.6 150.7 106.1 100.6 108.3 111.1 128.6 114.0

1934 12,515 1,218 1,329 452 877 2,421 3,011 20,494

111.5 141.8 99.8 127.3 89.8 98.3 114.4 110.7

1935 13,081 1,501 1,430 472 958 2,637 3,468 22,297

104.5 123.2 107.6 104.4 109.2 108.9 115.2 108.8

1936 13,722 1,838 1,490 532 958 2,723 3,724 23,497

104.9 122.5 104.2 112.7 100.0 103.3 107.4 105.4

1937 15,583 1,849 2,961 1,965 996 4,714 4,405 29,512

113.6 100.6 198.7 369.4 104.0 173.1 118.3 125.6
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②円安の放任と輸出拡大

為替相
 場の急
 落→

物価の
 反転

３３年移
 行の為

 替安定

緩やかな
 インフレ
 の進行

対米為

 替相場

物価

‡

橋本寿朗「大恐慌期の日本資本主義」

 

東京大学出版会

 

p.213より引用
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綿布輸出の拡大

•アジア市場で
 イギリス製綿布
 を駆逐して市場
 を急拡大

•低為替と市場
 開拓を武器に

 持続的に拡大
 し、イギリスと

 貿易摩擦を発
 生させた

‡

橋本寿朗「大恐慌期の日本資本主義」

 

東京大学出版会

 

p.220より引用



満州投資
 と輸出

‡

橋本寿朗「大恐慌期の日本資本主義」

 

東京大学出版会

 

p.229より引用



満州の対日貿易

‡

橋本寿朗「大恐慌期の日本資本主義」

 

東京大学出版会

 

p.235より引用



満州国

日
本

建設投資・

 工業化投資

満州向け投資
資金供給

日本からの生産財

 の輸入増加
=日本の輸出増

資源開発

武田晴人「帝国主義と民本主義」p.301
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③設備投資の動向

‡

橋本寿朗「大恐慌期の日本資本主義」

 

東京大学出版会

 

p.282より引用
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高橋財政期の諸指標

個人消費

 
支出

民間定
資本形成

政府固定

 
資本形成

うち
軍事 非軍事

政府経

 
常購入

輸出 総需要

1930 11,325 946 978 173 805 1,624 2,046 16,919

92.1 86.5 78.4 98.9 75.0 93.5 72.3 88.1

1931 10,198 697 908 175 733 1,939 1,628 15,370

90.0 73.7 92.8 101.2 91.1 119.4 79.6 90.8

1932 10,154 570 1,255 353 902 2,217 2,047 16,243

99.6 81.8 138.2 201.7 123.1 114.3 125.7 105.7

1933 11,228 859 1,332 355 977 2,464 2,632 18,515

110.6 150.7 106.1 100.6 108.3 111.1 128.6 114.0

1934 12,515 1,218 1,329 452 877 2,421 3,011 20,494

111.5 141.8 99.8 127.3 89.8 98.3 114.4 110.7

1935 13,081 1,501 1,430 472 958 2,637 3,468 22,297

104.5 123.2 107.6 104.4 109.2 108.9 115.2 108.8

1936 13,722 1,838 1,490 532 958 2,723 3,724 23,497

104.9 122.5 104.2 112.7 100.0 103.3 107.4 105.4

1937 15,583 1,849 2,961 1,965 996 4,714 4,405 29,512

113.6 100.6 198.7 369.4 104.0 173.1 118.3 125.6
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需要拡大と共に生
 産が増加し、企業の

 業績は回復した。

民間設備投資は、３
 ３年から持続的に経
 済拡大の牽引力と

 なる。

３２年には建設投資
 の落ち込みから民

 間投資の拡大の影
 響は小さかった。

電力ガス・運輸倉庫

鉱工業

‡

橋本寿朗「大恐慌期の日本資本主義」

 

東京大学出版会

 

p.275より引用
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④雇用回復の遅れ

投資拡大のラグは、さらに労働需要の拡大についても見られ
 た。

工場労働者の解雇・雇い入れは、３２年には雇い入れ超過に
 転じたが、その原因は解雇の急減によるもので、雇い入れが
 増加に低下するのは、３３年、顕著に増加するのは、３５年か
 ら。この点は、職業紹介所の求人状況にも反映していた。

‡

橋本寿朗「大恐慌期の日本資本主義」

 

東京大学出版会

 

p.248より引用
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求人超過に転じるのは、鉱工業などでは３４年、日雇いにつ
 いては、３６年まで求職超過。←稼働率の低さからの回復

‡

橋本寿朗「大恐慌期の日本資本主義」

 

東京大学出版会

 

p.239より引用



結果的に雇用数が１９２
 ６年水準に回復するの

 は、１９３５年。

平均実収賃金のは３７
 年に至っても２６年水準
 を回復しなかった。

抑制された賃金と雇用
 は、企業収益の回復に
 好都合の条件となった。

実収賃金

労働人員

背景としての

 農村の不況

‡

左：日本近代史研究会「画報近代

 

百年史」

 

第12集

 

p.954より引用

右：橋本寿朗「大恐慌期の日本資

 

本主義」

 

東京大学出版会

 

p.246

 
より引用

‡
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図8－１
 

景気回復のメカニズム

金本位制停止

為替の放任 赤字財政

賃金下落

金利低下
(低金利政策)

コスト
 下落

輸出拡大

有効需要創出
（軍備拡張）

内需拡大 投資拡大 生産増

円の下落

税収増加

所得増

輸入抑制

関税引上げ

利益増

恐慌・農村不況

財政赤字解消

満州投資増加 国際収支黒字
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景気回復政策の国際比較

恐慌過程の急激な落ち込みは各
 国共通。特に価格の急落

しかし、

日本は例外的に早い回復

←拡張的財政政策と低為替によ
 る輸出ドライブ

イギリスの景気回復と均衡財政主
 義、ブロック経済

アメリカのニューディール政策の
 効果は限定的

‡

橋本寿朗「大恐慌期の日本資本主義」

 

東京大学出版会

 

p.116より引用
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