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日露戦後の恐慌と「不況の慢性化」の意義(二〉

長 岡 新 土
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第4節 「中間景気」の実態と「不況の慢性化」の意義

I 不況から「中間景気」ヘ

『東洋経済新報』は第462号から 2号にわたって「財界恢復の趨勢」と題

する社説をかかげ，明治41年9月下句の時点ですでに景気回復の「動機」た

る「金利の低落及有価証券の騰貴Ji生産過多の消滅Ji物価の回復少くも其

下落の停止」が生じつつあるとして i我財界の地位は既に恢復の機運に向

い，市して其恢復の趨勢け、又た頗る堅実なる動機の上に立てるを見るなり」

と論じていた1)同誌は，さらに，第463号(明治4]年10月5日〉から 4固

にわたって「恐慌後に於ける財界の変遷と恢復の徴候」と題する記事を載せ，

通貨，預金，貸出，株価，物価，貿易額等の指標よりみて41年下半期以降景

気に回復のきざしが生じつつあるとしていた。しかし，すでに前節で述べた

ように r日本銀行調査月報』の記述にしたがえば，局面は明治42年初頭ま

で恐慌状態にあったとみなさざるをえず r新報』の論調はかなり楽観的に

すぎるきらいがあった。 41年下半期にはいると金融はたしかに緩慢化のきざ

しがみえはじめたが，金利水準はなお高位にあり〔後掲付図参照)，株価は上

昇線をたどってはいたが，物価の動きをみると r新報』は41年下半期以降

「不動及恢復的傾向」にあるとしていてヲ後掲付図の物価指数によれば，な

るほど 6月以降同誌が如上の記事を載せた10月頃までは一時横ばいになって

いるものの，その後ふたたび42年初頭まで下方にするどく落ちこんで、いるの

であって，局面にはいまだ基本的変化はなかったとしてよいのである。

ところで r東洋経済新報』が明治41年10月の時点で景気回復の徴候を見

出したのは，一時期若干の景気指標にそれらしい動きがあったことによるも

のであったが，そこには景気の見通しについてそれなりの希望的観測があっ

たからでもあった。その観測は，明治41年 7月14日西園寺内閣にかわって
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桂内閣(第 2次)が成立し， 桂兼任蔵相の手によって「非募債主義」と国債

整理による財政緊縮政策が打出されたことにもとづ、いていた。すなわち，日

露戦時・戦後の内外債の累積に加えて軍備拡充，植民地経営，鉄道国有等々

のいわゆる「戦後経営」の推進は財政の膨脹と運営難を必然化し，とりわけ

明治41年上半期における恐慌の進展は，経費の膨脹を賄うための新規公債の

発行を困難ならしめるという形で国家財政上の矛盾を顕在化させるにいたっ

ており， 41年 7月4日西国寺内閣は財政整理を要求する元老の干渉によって

倒壊したが， 2) 10日後成立した桂内閣は，叙上の新財政方針を確定し，とく

にその政策の中に盛られた「非募債主義」と国債償還の増加は，逼迫した金

融を緩和する作用をもつものとして財界から歓迎され，それが景気回復への

転機をなすものとして希望的に観測されていたのであった。このことと若干

の景気指標の一時的好転とによって r新報』は， 41年10月時点で景気回復

の徴候を見出し，その後の景気の推移を楽観していたとし℃よいのである。

しかし，事態がそのように進行しなかったことはすでにみたとおりであり，

桂内閣の財政政策が景気の回復すなわちいわゆる「中間景気」の発生につな

がっていくのはそれから 1年以上経過した後のことである。

いま t不景気」が「正ニ極端ニ達」した明治42年2月以降の景気の動向

を号ふたたび『日本銀行調査月報』の記述に沿って概観するとつぎのように

なる。 3)

3月「外国貿易ハ多少活気ヲ示スニ至レノレモ内地商工業ノ依然不振ヲ極ム

ノレヲ以テ見ノレヘキ新事業ノ計画ナクJ，4月モ「銀価ノ回復モ尚容易ニ対清貿

易ヲ好況ナラνムノレニ至ラ(ズ)……人気ノ、鎖沈ν一般商担ハ頗ノレ不振ヲ極」

め t戦後過大ノ計画ヲ建テ久乙/ク苦境ニ沈論セi/各工業会社ハ今尚整理

ノ域ヲ脱」していなかった。ところが， 5月にはいると「経済界ハ梢回復ノ

端ヲ発セノレモノ¥如」くみえ，翌6月も「商業ノ内情ヲ窺ブトキハ依然ト V

テ回復ノ歩調ヲ失ハずノレヲ見ノレ」のであるが， しかし「事業界ハ今尚整理時

代ヲ脱セズJ，7月にはふたたび「内地ノ商況モ亦頗ノレ閑散ノ観ヲ呈」し，

「企業界モ今尚頗ノレ不振ヲ極」め t生産界ニ於テハ紡績業ノ如キ綿糸ノ漸
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ク好況ニ向フアノレモ各社ノ拡張事業漸次完成ヲ告グ生産力ヲ増加セノレヲ以テ

産額制限ノ協定ニ関νテハ可否大ニ盛ナノレモ尚ホ之ヲ撤廃スノレノ域ニ達セグ

ノレモノ、如ク」であった。 8月を過ぎて 9月にはいると，新しい要素が加わ

ってきた。同月の「一般ノ商況Jは「米作ノ豊穣ノ、鎌入ニ先ナ巳ニ市価ノ暴

落ヲ来Vテ農民消費力ノ減殺ヲ憂へνムノレニ至9商家一般ノ手控ノ傾向ニ陥

9νヲ以テ弦ニ再ヒI顕挫ノ模様ヲ示Jし，また「沈唾ニ沈睦ヲ重ネタノレ事業

界ハ未ダ逮カニ振興スノレニ至ラズ，資金八銀行庫中ニ充溢乙IJていた。そし

て1"数月来漸次回復の曙光ヲ漏セ V経済界ノ前月(9月〕末ニ至リ人気ノ

一変ト共ニ頓挫ヲ来セνカ本月 00月〕ニ入日更ニ其感ヲ深カラνメJ，11 

月は「前月来沈静ニ帰セν人気ノ、一段甚Vキヲ加へ不景気ノ声盛ニ起日」一

般商況の「不振ノ状ハ各市場ヲ通V:テ殆シト極点ニ近」づいていた。そして

「不景気ノ声」は12月にはいると「一層甚γク世上徒ラニ其声高キガ為メ人

気頗ノレ錨沈ν遂ニ近年稀ナノレ不況嘆声裡ニ越年ヲ見ノレニ至」ったのである。

明治42年は明らかに不況のうちに推移していた。若干の指標によってこの

点を確認にしておこう。

まず，物価指数(付図参照〉をみると，明治40年10月をピークに以後翌年

1月頃まで大まく落ちこんだそれは，その後42年一杯低迷している。

同図によって金利の動向をみると，これもこの間一貫して低落しており，

金融の緩慢化を表現している。この金融緩慢@金利低落には42年上半期にお

ける相つぐ地方外債の成立による外資導入も大きく作用していたが，これに

ついては後段でふれる。外国貿易も，付図にみるとおり，輸出入とも不振で

あった。株価も，たとえば東株相場などは42年9月頃まで緩慢ながら上昇傾

向にあったが，概していえば「戦後事業熱ノ反動ユ依日受ケタノレ我経済界ノ

創痕ハ頗ノレ深刻ナリ νカ為メニ其恢復遅々タノレモノア IjJ刊金利低落や偶

然的好材料によって一時人気が沸騰することもなくはなかったが，ふたたび

「市場ノ、気迷下押ノ状態ニ陥日相場ノ、一日~ill;}lX51 ハ愈々閑散ニ趨J 5) くと

いう状況で推移していた。

ところで，この明治42年の不況は，前引の『日本銀行調査月報』の記述に
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あったように周年秋の農産物価格とくに米価の暴落とも関連していた。 r東

洋経済新報』もその社説で I戦後起業熱の反動として，一時非常の不景気

に沈みたる我財界も，爾来時の進むに伴れて，次第に回復の運に向い，本春

に入りて其兆候怠よ顕著に晩くも此秋期に於ては，必然復活の曙光に接すべ

しとは，誰が云ふとなく一般の人心に伝播したる予想、」であったが「去 9月

下匂の頃より昨今〔明治42年10月末頃〕に豆りて，形勢{我に変じ，先に売行く

べく予想したる貨物は売れ行かず，上るべく予想したる株式は土らず。

引立つぺく予想したる商況は引立たず。否従前に倍して→層の沈況に陥り，

殊に東京附近の織物市場の如f!i-，滞貨堆積して破綻の窮境に陥りたる者すら

之れあり，斯くて財界振興を予想したる市場の人気は，頓に挫折し，今や世

人をして一様に，景気の回復は未だし，不景気は更らに当分継続すべし，前

途般に楽観すべからずとの|漢声を発せしむるに至れり」とし I最近に於け

る此の市況の沈滞は，是れ全く夫の農作を気構へたる米価の暴落より起れる

者なり J6)と論じていた。

米価の低落は，すでに前年の収穫期からはじまっており， 42年秋の暴落の

後，翌年においても低価格がつづいていたのであって，それはまさに日本に

おける「農業恐慌」現象の発生とみるべき性格のものであった。したがっ

て， 42年の不況は，この「農業恐慌」現象とも関連させて検討されねばなら

ないが，この点については次項であらためて取扱うことにする O ここでは，

42年の不況局面で発生し，景気の沈滞に一層拍車をかけた当時の著名な会社

企業の経営破綻や窮状暴露にふれておこう。

『日本銀行調査月報』が42年1月の経済界の動向について「大日本製糖及東

京鉄道両会社ノ不始末暴露セラレテ株式界ノ動揺ヲ来ν事業界ノ禍乱ヲ杷憂

セラノレ、ニ至テハ人気ノ革新復タ望ムヘカラス随テ商況ノ発展ヲ抑止スJレノ

結果トナ」わったとし， 3月については「本月ニ入9金融ハ益緩慢ニ趣キ綿

糸界ノ俄ニ活動ヲ呈スノレニ至 ';Jvモ月中尚日糖問題ノ解決ヲ告クナノレアリ中

句トナ 9テハ為メニ藤本ピノレブローカー銀行ノ破綻ヲ見ノレニ至9世上却ッテ

経済界ノ前途尚容易ニ楽観ヲ許ナヂノレモノア Fトノ念ヲ加ブノレコト¥ナ F人
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気ノ昂進ヲ見ノレニ至ラサ9キJ8)と述べ，さらに 5月の株式市場について

「春来日糖会社ノ破綻，藤本銀行ノ支払停止，宝田石油，東洋汽船，京浜電

鉄等ノ悪説ニ加プノレニ今又北海道炭鉱汽船ノ配当減説流布セラレνカ為メ衆

人恐怖ノ念ニ駆ラレテ諸会社ノ内部ヲ疑ヒ……株式ハ金融ノ緩慢利率ノ低下

二比例スノレコトナク不振ノ複ニ経過νタ」めとし，また年末においても「世

上不景気ノ声」は「日本醤油会社ノ整理困難日本製布会社ノ破綻等ノ為メ一

層甚Vキヲ加へ為メニ年末年始用貨物ノ出動ハ大ニ減退ジ歳末市場ハ近年稀

ナノレ関散ヲ極メタJ10)としているように， 42年初頭以来大日本製糖をはじめ

とする会社企業の経営破綻が続出し，それが，不況を一層深刻ならしめてい

たのであった。いま，そのなかの主要ないくつかについて経営破綻や窮状暴

露の経緯を一瞥すれば，つぎのとおりである。

大日本製糖株式会社

同社は，明治29年1月資本金30万円をもって出発した日本製糖株式会社が39年11月日

本精糖株式会社(大阪〉を合併して社名を変更したものであるが，資本金 1，200万円

の大日本製糖株式会社となって間もなく(明39年12月)台湾に工場設立を図り(明治

41年11月竣工)，翌40年8月には社債 750万円を募集して大里製糖所を買収，さらに

前節でみた製糖カルテノレ結成直後台湾・明治両製糖会社と共同で名古精糖を買潰し，

さらに東洋精糖の買収を図るなど，日露戦後の好況期から恐慌期にかけて急速な膨脹

を逐げ，最大の砂糖メーカーとして業界に塗立していた。しかし，との間，すでに前

節でみた恐慌の打撃もあって同社の経営内容は悪化しつつあった。 r東洋経済新報』
はすでに早く同社の明治41年上半期までの営業報告書の分析を通じてその巨額な原料

・製品在庫を指摘しつつ，これは「商機を察して一時に大に原料糖の見越貿を行い，或

は商品の売控へ等に基因する所の現象なるべし」とし1"此営業振りは，当りたる時

は法外の大利益を博取する代りに，若し当りを失はんか，之が為めに受くる損害は亦

実に甚大にして，暗日書たる惨況に陥らざるを得ず」と指摘しており，さらに41年下半

期までの営業報告書の分析にもとづいて同社の「法外な増資」に危慎の念を表明し，

さらに大里製糖所の買収にかんし「僅に払込資本金二百数十万円の会社に対し，如何

に有望なものにせよ，之に六百五十万円の高価を支払うは如何なるものにや」と疑念

をいだき，負債の増大と業界不況にもかかわらず41年下半期にl割五分の配当を行っ

ている事実を取とげて「事業会社の営業としては稀に見る疑点多きものと謂うべし」

と述べていた。同社は明治42年初頭ついに「社運ニ嵯朕ヲ来シJ292万円の欠損金を
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計上して破綻を暴露し月社長酒匂常明以下役員総辞職という事態をむかえたが，

同社の破綻は，要するに好況期から恐慌期にかけての過大な設備投資と競争会社の過

大な買収費による負債の累積と放慢経営に由来するものにほかならなかった。こうし

た経営内容の悪化の過程で，同社は砂糖消費税の増税反対や製糖業の官営を目論んで

政界に働きかけており，同社の経営破綻がやがてかの「日糖疑獄j事件へと発展して

いったことは周知のとおりである。11)

藤本ビルブローカー銀行

明治28年12月設立の合資会社藤本銀行を母体として明治35年5月大阪に開業した藤本

ピルフ*ローカーは， 39年11月個人経営から資本金20万円の株式会社に改組し，翌40年

3月藤本ビソレフやローカー銀行と改羽，その間コーJレ取引，手形売買を通じて業績はと

みに伸長した。同行の破綻は大日本製糖の破綻に起因していた。同行は明治41年下半

期において，恐慌期にもかかわらず「取引高ノ如キ創業以来無比ノ膨大ヲ示シ・・…営

業利益亦前期ニ優レル成績ヲ挙ケJ (営業報告書)ていたが，このこと自体，同行の

経営に営業報告書に表われなρなにほどかの異常さを推測しうる状況なのであるが，

同期はともかく表面的には好調のうちに経過していた。しかし翌42年初頭大日本製糖

が破綻を暴露し支払を停止するや，同行取締役会長藤本清兵衛が日糖の監査役であっ

た関係から従前日糖と密接な関係にあり日糖に対し約170万円(うち担保100万円，無

担保70万円)の資金を融通していたため大打撃を受けた。同行の窮状が一般に流布さ

れると同行に対する期日前の資金回収請求が相つぎ，同行は日銀や大阪の山口，三十

四，北浜各銀行に救済を求めたが容れられず，ついに3月18日各債権者に資金回収猶

予の通牒を発し，事実上の支払停止に陥入ったo 3月24日時点にお砂る同行の欠損は

167，699円，ほかに回収不確実債権281，907円，回収遅延のもの2，032，067円があり，

経営内容は極端に悪化していた。同行の破綻により，これと密接な関係にあった愛緩

紡績，渋谷合名なども相ついで支払停止の状態に陥入った。 12)

宝田石油株式会社

明治26年3月新潟県古志郡荷頃村に資本金15，000円をもって設立された同社は，設立

直後から会社・組合の買収合併を進めて業務を拡張し，日清・日露戦後の好況期から恐

慌期にかけてさらに多数の会社・組合を合同し，払込資本金も明治36年の 150万円か

ら37年には 300フヲ円，さらに40年上期には 625万円， 41年上期には 690万円と増加の

一途をたどり， 41年7月には南北石油を吸収して横浜支社とし，払込資本金はー拳に

91ラ万円となり，日本石油株式会社と扇を競う巨大会社に成長していた。しかし， 同

社の急速な膨脹は，しだいに経営内容の悪化をもたらし，とりわげ南北石油合併後そ

れは顕著とぷり，明治41年上半期から翌年 F半期の聞に鉱区・油井の評価額は約2倍
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に増加したが，採油高はラ0%増にとどまり，払込資本金ラ0%増に対し純益は20%増に

すぎず，他方負債中の支払手形は40年下半期の32万円から41年下半期には 176万円に

激増していた。かくて大日本製糖の破綻から同社も「疑倶の目標に供せられ，悪評の

巷に漂蕩」する結果となり，ついに内部の整理と改革に踏切らざるをえなくなった。 13)

東洋汽船株式会社

明治20年4月設立の浅野田浦部(資本金20万円)を母体とし， 29年6月資本金 650万

円をもって設立された同社(本社東京〉は，当時資本金1，300万円 (812.ラ万円払込)

で日本郵船，大阪商船につぐ海運会社であった。同社の窮状は明治42年3月30日の株

主総会で表面化したが，その原因の一つは「同社の今日ある最近一二年間に起りたる

にあらずして戦前より無理なる株主配当をなし，表面の好況を装い来りたるに基くも

の」であった。他方明治41年下期の営業成績によれば，払込資本金 812.5万円に対し

借入金・社債合計 915.ラ万円を算し， g露戦時・戦後の海運業隆盛期を経過してなお

準備積立金はわずか21.2万円(36年下期のわずか 4万円噌〉にすぎなかった。つまり，

こうした借入金・社債に依存する過度の事業拡張と無理な株主配当による経営内容の

悪化が恐慌期における海運不況 cl此ノ原因ノ為メニ蒙リシ最モ大ナJレ打撃ハ米国ヨ

リ東洋向ノ貨物ノ減少ニシテ各船漸ク其運搬力ニ対スル約三割強ノ貨物ヲ塔載シ得タ

リシノミ」であった)や米国への移民の減少，清国における日貨，日船排斥運動など

による収益減によって一挙に顕在化し， 41年下期において81.8万円の欠損を計上する

にいたった。これが明るみに出るや42年3月の株主総会において重役の責任追求の声

が一斉に放たれ議論百出，議場は混乱した。同社は42年上期の決算においても19.2万

円の欠損を出し，前期の繰越損失金および本来計上されるべき船価償却積立金を合算

すれば171.4万円の損失となる計算であった。 14)

日本醤油醸造株式会社

同社は，明治40年2月資本金1，000万円 (2ラ0万円払込)をもって設立された会社で，

前年鈴木藤三郎(同社社長)が特許を得た新醤油醸造法にもとづくわが国における機

械制醤油醸造業の鳴矢であった。同社は40年10月小名木川工場(東京)， 41月9月に

は尼ケ崎に第2工場を建設し，両工場合せて年間30万石の醸造力主もっていた。明治

41年下半期には払込資本も 350万円に増加し， 42年上半期までは表面上は純益も増加

し好調にみえた。しかし，同年下半期はじめ会社経営に疑念がいだかれ，ー調査の結

果，表面上の報告と異なり同社の「製品，、早ク既ニ需要者間ニ不評ヲ招キ戻荷続々ト

シテ本社ニ送付セラレ」るような状態が続いており，同年11月の決算期には約 100万

円の欠損金が計上されることが判明した。かくて同年9月役員改選の結果鈴木社長は

取締役兼技師長に|硲l総となったが，翌日月同社が醤油の添料として法禁の甘精(サッ
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カリン)を使用していたこたが発覚して刑事事件となり，鈴木は引責辞任し，またそ

の事件の影響で損失は 130万円に増大するととが明らかとなった。他方同社は鴻池

銀行からの 135万円をはじめ百十，北浜銀行その他から合計 217万円の借入金があり

支払利息は14万円強という状態であったが，こうした巨額の負債は払込資本のほとん

どを工揚建設等の設備投資にふりむけたために生じたものであった。窮状暴露後の同

社の整理は鴻池銀行その他の債権者の強硬態度で難航し，翌43年5月には第 2工場が

出火のため焼失するという事態をむかえたとともあって，ついに同年11月同社は解散

と決定した。 15)

これらの会社のうち大日本製糖，宝田石油，東洋汽船はいずれも日露戦後

の好況期に急速に事業を拡張しうそれぞれ業界のトップクラスに伸し上がっ

てきた会社であり，その経営破綻や窮状暴露について「其由て来れる経路を

尋ぬるに内外経済の商乱に由る所固より大ならさるに非ずと臨，而かも日露

戦後起業熱の勃興に浮され，一方に於いて無謀の事業拡張を計ると共に他方

に於いて収益の激増に肱惑して浮華倣脊の計営の為すのみならず，徒に株主

の歓心を買はんが為に，無理の高配当を敢てし遂に今日の窮状を招くに至り

たること，殆ど、其軌をーにJ16)していたのであって r無理の高配当」も増

資=事業拡張実現の一手段にほかならなかったから，結局これら会社の経営

破綻は，それぞれ有力競争会社の存在を前提にそれとの対抗上過渡の設備投

資や採算を無視した他企業の吸収・合併を行ったことが恐慌を契機に経営内

容の悪化となって現われ，恐慌期には一応表面を糊塗しえたものの，ついに

支え切れず， 42年にはいりその矛盾を毘呈させるにいたったものにほかなら

なかった O

さて，明治42年は不況のうちに推移したが，翌日年にはいると局面に若干

の変化が生じてきた O 金融は依然として緩慢で金利は低位にあったが，物価

はわずかながらと向き加減となり，同年下半期には明らかに上向線をたどり

はじめ，輸出入貿易額も漸増してきた(以上，付図参照)。そして，なにより

も新計画資本高の増進にその点は顕著で，明治42年の四半期別計画資本高は

2，000万円ないし4，000万円弱にとどまっていたのに対しヲ 43年の第1e四半

期は 1億 2，200万円と一挙に 3倍以上に激増した〔後掲第21表参照〉。日銀総裁
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松尾臣善は明治41年の第6回全国手形交換所組合銀行連合会大会(4月17日〉

における演説で，同時点の経済状態につき「不景気の一言を以て，全部の状

態を蔽ひ尽くすことが出来るJ17)とし，翌年の第7回大会(4月9日)におい

ては「我財界は目下整理の時代J18)としたが， 43年の第8回大会 (4月7日〉

においては「未だ実際に，商品の荷動きその他に著しさ好転は見せませぬな

れど，年初以来，鉄道貨物は漸次増進を告げ， 2月末物価も幾分騰資の趨勢

を示し，本年に入りましては，新事業の企画頓に増加し来りました。芳々我

経済界は回復の期に入ったと見て可いものでございましょうJ19)とのべた。

局面は，いわゆる「中間景気」に移行しつつあったのである。

ところで，明治43年における局面の変化に重要な役割を演じたのは，すでに

指摘されているとおり，同年2月から着子された桂内閣による既発公債の低

利借替事業なかんずく借換外債の発行であった。この{昔替事業は，公債が主と

して日露戦時の軍事公債や戦後経営の一環として実施された鉄道国有にとも

なう鉄道買収公債等によって累積し，当時一般会計経費中公債費が軍事費に

つぐ高い割合(約泊予約を占めるほどに国家財政を圧迫しつつあった状況のも

とで，折からの不況にともなう金利低落と桂内閣の非募僚主義@公債償還政

策に起因する公債価格の騰貴を背景に，東西有力銀行によって結成された公

債引受けνγジケート団を通じてヲ据置期限が経過し明治43年度中に償還さ

るべき既発5分利付公債を4分利公債に借替えようとしたものであった。そ

して，周知のごとく，明治43年2月5日の第1回， 3月15日の第2回のそれ

ぞれ1億円の4分利公債の発行，さらに，第3回4分利公債発行が乙ノシジケ

ートとの交渉行詰りのため断念された結果として行われた同年5月の第3回

4分利付英貨公債(1，100万ポシド)，4分利付仏貨公債 (45，000万ブラシ)

の発行とそれによる 5分付利内国債の償還をもって，この{昔替事業は一段落

したのであった O この事業の経過および成果の概略は財政史，金融史にかん

す既存の概説書や研究書にある程度詳しいので，ここではこれ以上深く立ち

入らない。ただ，この{昔替事業，なかんずくその一環としての借醤外債の発

行が「中間景気」を誘導したー原因であったとする場合，それ仁υ 5分利公
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債の4分利公債への借替の一応の成功によって，たとえ一時的であったには

せよヲ当時「金利の革命」といわれたほどの空前の低金利状態が現出したこ

と，およびこれと不可分の関係にあることであるが，借替外債発行による外

資をもって 5分利公債償還を行った結果金融の緩慢化に一層拍車がかけられ

たこととの関連でいわれるのが普通であるから，以下，これまで必ずしも

十分になされているとはいえないとの点の若干の数量的検討をおこなってみ

ょう。

{責 全 部
円

海 軍 公 4月30日 7，119，300 

整 理 公 債 4月30日 f白 銭 25，102，900 

同 上 ラ月31日 金 部 90，013，850 

軍 事 公 債 6月30日 fノ 57，851，350 

向上(裏書付) 7月1日 ノノ 21，156，000 

五分利公債 7月30日 ノノ 60，308，550 

同上(裏書付) 7月1日 1/ 23，807，000 

台湾事業公債 6月30日 ノノ 92，140 

第2回発行国庫債券 3月31日 f由 主主 5，924，100 

同 上 9月30日 全 部 28，461，925 

煙草専売法国庫債券 9月30日 〆/ 6，417，8ヲO

第17表公債償還

償還月日 | 償還方法 i 償 還 額

合 日
叫 326，254，96ラ

備考 r明治大正財政史」第11巻pp.914-91ラの表を基礎に，大蔵省国債局
「国債統計年報J (明治42-43年度〉によって補正・作成。

第17表は公債借替事業の一環をなす既発5分利付公債の償還額と償還期日

を示す。総額 3億2625万円余であるが，これはもちろん借替事業における償

還額のすべてではない。政府は前述の 4分利付内外債発行に際し既発 5分利

付公債をもって応募払込金に代用することを認めていたので，これ以外に，

応募払込金に代用され買入鋪却の形で処理された公債がある。これが第18表

の(B)である。したがって，借替事業によって償還された公債は，この両者の

合計 5億2292万円余となる。ただ，寅入鋪却分は 4分利付公債の発行に見合

うものであるから，実際の償還額としては第17表の価額に限定してみてさし
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っかえない。この償還の財源は第18表に示される O すなわち， 4分利付内外

第18表五分利付公債償還資金概算

(単位以下 4捨ラ入)

第 1-2回4分利公債 4分利仏貨 1 

公債，第3回4分利英貨公債実収額 凶)1 

同上公債応募払込金代用納付による貫入鎖 1

却額 制|

凶倒 (c) I 

国債整理基金特別会計明治畔度使用残額 l
中元金償還充当額 回|

一般会計繰入金 低)I 

附 (D)十回 l 

円

446，831，982 

196，672，720 

2ラ0，159，261

21， 748，495 

60，800，000 

332，707，7ラ6

備考:大蔵省国債局「国債統計年報Jl (明治43年度)および『明治大正財政
史』第11巻p.9I4より集計・作成。

債の実収額には前述の応募払込金に代用された既発公債が含まれているか

ら，これ(買入鎖却額〕を控除した額が一応現金実収額とみてきしっかえな

い。これがまず償還財源となる。政府は不足分を第18表(D)(E)で補い，その合

計 3億3270万円余は第17表の償還額総計にほば見合う形となる。ところで，

第17表の償還額はすべて現金によって償還されたものではならそのなかに

は第2回4分利付公債募集の際応募払込金に代用された公債の一部(買入鎖

却の形で処理されなかったもの〕と，明治43年 5月6日大蔵省令第23号により希

望者は現金償還の代りに第1回4分利公債の交付を受けることを認められた

第19表公債現金償還額概算

公債償還額 川
同
一

円
C
J
 

f
h
u
 

O
ノ

，
 

A
a
 

戸
、
ノ
吋
/
勾

，
 

/
h
υ
 

今，，“

内

4

，》

第2回4分利公債応募

払込金代用額 (B) 
第l回4分利公債償還

元金代り発行額 (c) 

旧作(c) (D) I 
凶ゆ

2，388，800 

72，666，300 

75，0ララ，100

2ラ1，199，860 

備考:第17表および「匡債統計年報Jl (明治43年度)より作成。
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ので，新公債交付の形で償還された部分も含まれている O この二つを控除し

た金額が現金償還額となり，第19表に示される O これによると，現金償還額

は第18表制とほぼ見合う計算になる。だから，金融市場に影響を与えるはず

の公債の現金償還の財源は結果的には4分利付内外債募集による現金払込み

実収額によって大部分賄われたとしてよい。しかし，第四表の推定現金償

還額2億5120万円がそのまま金融緩慢化につながったのではなく，内国債の

場合は借替であるから，第1回~第2回4分利公債に対する現金払込実収額

によって償還された部分は金融緩慢化とは一応無関係である。問題は外債発

行によって得た現金払込実収額によって圏内の既発公債がいくら償還された

かにある。第20表はその計算である。すなわち，海外売出しの裏書付内国債

第20表外国債手取金による内国債償還額

4分利付仏貨公債現金収入額 凶|

第3回4分利付英貨公債現金収入額 倒|

凶+同制|

裏書付軍事公債，同五分利公債償還額 倒 l
海外流出内国債償還額 (E) I 

ω)+回削|
(C)ー削 | 

159，347，250円

ラ3，206，639

212，553，889 

44，963，000 

70，000，000※ 

114，963，000 

97，ラ90，000

備考;(1)※は推定概算額。 r東洋経済新報」第522号雑報「新外債に関する当
局者の説明」による。
(2) r国債統計年報J (明治43年度)より算出作成。

(軍事公債，整理公債)9，300万円中4分利付内外債応募払込金代用と非裏書

付に転換された額を除いた部分が裏書付公債の現金償還額であるが，これは

海外への支払いであり，また海外流出国債の償還も同様であるから，これら

を控除した約1億円弱が，現金償還の形で新たに園内に散布され公債償還金

額となる O

以上のように，桂内閣の公債借替事業は， 5分利公債の4分利公債への借

替という点にかんするかぎり，一応所期の目的を達成したのであったが，国

内の金融事情に制約されて最終的には外資導入による公債償還をもって終止
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符を打つこととなり，外資による約1億円弱の償還資金の散布恥によって金融

緩慢を一層助長したのであった O いま，公立と金融rlJJAの動勢を『日本

銀行調査月報』によって一件するとつぎのとおりである O まず明治的年5月

においては「緩慢ニ緩慢ヲ重ネν金融市場ハ未タ其情勢ヲ革メス依然ト νテ

閑散ヲ嘆セジム蓋先月末ニハ海一軍公債ラ整理公債ノ償還ア 9テ現金仕払ヲ受

クノレ高少ナカラス前月中貸出資金ノ回収迅速ニ行ハレタノレヲ以テ左ナキタニ

潤沢ナ 9ν市場ハ愈勢ヲ加へタJ20)のであり， 6月においては「資金潤沢金

融閑散ノ勢愈甚太νキヲ加へ」たが，月末におよんで「銀行業者ハ貸出準備

ヲ手許ニlj)(ムノレ策ヲ執リ又貸出モ増加νタノレヲ以テ金利ハ多少緊縮ν一時一

二厘方騰貴Vタレトモ三十日ニ至リ軍事公債ノ償還開始セラノレ¥ト同時ニ忽

ナ旧状ニ復帰J21)した。そして， 7月には前月「末日ニ於テ軍事公債五千百

七百余万円ノ償還ニ依リ巨額ノ現金ノ仕払ハノレ¥ア F為メニ……緩慢ノ勢ノ、

更ニ甚ジキヲ加へ……I准月末ニ至F資金梢々移動vタレトモ闇ョ F金融界ノ

大勢ヲ動カスニ足ラス殊ニ月末ニハ帝国五分利公債六千万円ノ償還開始セラ

レタノレヲ以テ一層緩慢ノ度ヲ助勢スノレニ至J22)ったのである。 9月も月末に

近づくにつれ生糸市価の高騰にともなう資金需要増加などにより「斯界梢小

繁ノ感ヲ懐カνムノレニ至」ったが「二十日ニハ第二回国庫債券ノ残部弐千八

百万円煙草債券六百万円合計参千四百万円ノ現金償還開始セラレジヲ以テ忽

ナ資金ノ潤沢ヲ来タν預金増加ジ貸出回収ノ情勢ヲ現出J23)し，翌10月金融

市場は「句日ヲ出テスνテ復旧ノ静穏調ヲ逐プニ到J2わった。

金融融緩=金利低落は，このように公債借替事業によって助長され，明治

43年は異常な金融緩慢と低金利のうちに推移したが，これが「中間景気を誘

起せしめた一大原因J2わであったかどうかはともかく， いわゆる「中間景

気」発生のための基礎条件のーっとなったことは疑いない事実である。もっ

とも，ここで「中間景気Jという場合，それはまだその内容を厳密に検討し

た上で、の用法ではなしその実態と性格は次項におけるわれわれの研究課題

である。
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1) r新報」第462-463号(明治41・9・25-10・ラ)社説「財界恢復の趨勢」
2) との聞のより詳しい経過については滝沢直七「稿本日本金融史論Jpp. 906-9 

09，信犬清三郎『大正政治史JPP. 107-112など参!問。なお，この西国寺内閣の

総辞職については，かの「赤旗事件J (周年 6月22日)に関連して元老山県有朋

が現内閣の社会党取締の不備を天皇に上奏したことに起因するという見解(資料

は『原敬日記JI)もあるがcr赤旗事件」には触れてはいないが最近の例として升
味準之輔「日本政党史論』第3巻pp.32-33)，ことでは直接的なきっかけはど

うあれ，内閣総辞職の基本的原因は同内閣の経済・財政政策の破綻と恐慌期の財

界の意向が国家権力の中枢部分に大きな影響をあたえた点にあっとみたい。日露

戦後の恐慌が当時の政治過程に重大な影響を与えた点については山木四郎「大正

政変J (岩波講座『日本歴史」現代 1) PP. 2ラ8-260参照。

3) 以下の引用箇所は『金融史資料J19のP. 728以下の『調査月報』の文中から

のものであるが，煩踏になるので引用ページは省略する。

4) r東京株式取引所史JIP. 140 
ラ) 同上， P. 141 

6) r新報』第504号(明治42・11・15)社説「米価の下落は果して永〈商況を圧
すべき乎JH

7) r金融史資料JI19， P. 696 
8) 同上， P. 728 

9) 同上， P. 763 

10) 同上， p. 879 

11) r新報』第4ラ3号(明治41・6・25) I大日本製糖会社の膨脹j，同第 471号
(明治41・12・25) I大日本製糖会社の営業J，同第47ラ号~第477号(明治42・

2・5-2・2ラ) I大白木製糖会社の破綻と整理J (上・中・下)，大日本製糖

株式会社『営業報告JI (第24回~第27回)， r日糖最近二十五年史』による。

12) 藤本ピJレブローカー銀行『営業報告書JI (第4期・第5期)， ~銀行通信録」

第82号(r金融史資料JI 6， PP. 781-78ラ)， r大阪銀行通信録』第138号、(明
治42年3月)， r藤本ピノレブローカー証券株式会社三十年史」による。

13) r新報」第488号(明治42・6・ラ) I宝田石油の営業状態J，同第ラ07号(明
治42・12・5) I宝田石油の営業状態j， r宝田二十五年史JI， r現代日本産業
発達史JIII (石油)による。

14) r新報』第496号ー(明治42・8・25) I東洋汽船の窮状J，同第499号(明治42
・9・25) I東洋汽船の位置如何J， r雑誌』第148ラ号(明治42・4・10) I東
洋汽船の欠損j，東洋汽船株式会社「営業報告書JI (第22，23回)による。

15) 郷誠之助「日本醤泊醸造株式会社負債整理及解散始末J(東京大学経済学部所

蔵)による 9
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16) r新報』第527号(明治43・6.25)社説「高配当，増資，而して破綻」
17) r財政経済二十五年誌』第 6巻(財界編上)P. 210 
18) 同上， p.213 

19) 向上， P. 216 

20) r金融史資料~ 19， P. 956 

2l) 同上， p.972 

22) 同上， P. 989 

23) 同1:， P. 1031 

24) 同上， P. 1048 

25) 前掲『金融六十年史~ P. 488 

JI i中間景気」の実態と性格

C1J実態

松尾日銀総裁が明治43年4月の時点で「我経済界は回復期に入った」とみ

ていたことについては，すでに触れたが，その後同年10月13日の全国手形交

換所連合会懇親会において，同総裁は i我が経済界の大勢が追々と好良の

方向に赴きつつあることは疑いもない所と信じます。 J1)と述べて，景気は

上昇局面にあることを再度強調した。その根拠は，明治43年1月-9月間の

(前年同期に比しての〕手形交換高の増加，増資・新設の計画資本高の増

大，輸出貿易の増進等であった。 2)手形交換高の推移についてはのちに検討

するので省くこととし，ここでは，同時代の日銀総裁も指摘し，日露戦後の

景気の動向に触れたほとんどの論稿が明治43年以降の『中間景気』の重要指

標として一致して取上げている計画資本高の増大について若干検討してみよ

。
『
ノ

第21表は明治41年から大正3年にいたる各産業部門の四半期ごとの計画資

本高の推移である。右端の合計欄によって明らかなごとし明治41-42年の

恐慌期から不況期にかけて減少した計画資本高は43年にはいると急速に増大

し，同年は年間合計額において前年の約4倍になっている。 44年にはやや勢
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は衰えるが，翌日(大正元)年にはいるとふたたび激増し，年間合計額にお

いて43年を上廻っている。そして，大正2年以降急速に減少し，企業熱が冷

却していったことがうかがわれる。この明治43一大正元年聞の計画資本高の

増大(とくに大正元年第 2$四半期までの増大とその後の停滞@減少傾向〉

と物価指数が43年から大正元年上半期にかけて上昇傾向をたどり以後横ばい

から低落に転じた事実などから明治43年から大E元年上半期までを「中間景

気」とみる見解が一般化しているのである。

ところで，明治43年以降の計画資本高増大の内容をやや立ちいっス検討し

てみると，っきrの諸点、を特徴として指摘できる。すなわち，まず(1)計画資本高

の増大がとりわけ顕著であった産業部門は I電気J I製造工業J I鉄道及

軌道」であるが， (2)明治43年のみについてみるならばヲその増大を 9ードし

た部門は「製造工業」と「鉄道及軌道」であり， (3) I電気」は43年ももちろ

ん主導部門であったがどちらかというと翌44年の第2-第 3..四半期におい

て顕著な増大をみせ，他の産業部門が減少傾向にあるなかで，ともかくも

明治44年をも「中間景気」の年たらしめているのは主として「電気J部門

の計画資本の増大にあったことが知られ，さらに， (4)翌日(大正元〉年には

いるとふたたび「製造工業Jが「電気Jにかわって中心部門となるととも

に， (5) I商業その他」の部門がこの年急速に計画資本高の増大をみせ I製

造工業」部門とならぶ企業勃興の中心部門となっていたことが注目されるの

である。 (5)についてはのちに触れる予定なのでしばらく措けば，この「中間

景気」における計画資本高の増大の内容は，それが「電気JI鉄道及軌道J

「製造工業」においてとりわけ顕著であったというかぎりにおいて，日露戦

後の好況期のそれとほぼ同一であったとみなしてよい。ただ，とこで問題と

なるのは「製造工業」の具体的内容である。 I製造工業」部門のこの間の業

種別の計画資本高の推移がわかる資料は管見のかぎりでは見当らないので，

払込資本の推移によって推定するほかないが，それによると，第22表に示す

とおり I製造工業」部門における新規事業計画の中心的業種はガス工業で

あったことが知られる。この表の「製造工業」は『帝国統計年鑑』より第21
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第22表 「製造工業」部門の払込資本金増加とガス工業の比重 (単位千円〉

明治38年 iフ 7百<11 lnh_Qqal ー QIQ_lnhl ー | 一%

8.8 

35.9 

備考:(1) I製造工業」は「日本帝国統計年鑑』の「全国会社営業種類細別」の
「工業」の合計数値より綿糸紡績・其他紡績・採鉱及精錬・石炭採掘・
電燈(電気業〉の数値を引いたもの。
(2) r日本帝国統計年鑑j (第26回・第30回・第34回)より作成。

表の「製造工業」に対応するように操作して取出したものであるが，その

「製造工業」の日露戦後の好況期をふくむ明治38年から42年までの払込資本の

増加額中ガス工業のそれはわずか 9%弱 ci製造工業」の払込資本増加に対する

ガス工業の寄与率〕であったのに対し I中間景気」を聞にはさむ明治42年か

ら大正2年までのその比率は一躍36%へと増大しており I中間景気」にお

ける「製造工業」部門の事業計画の拡大は主としてガス工業によるものであ

り，この点，ビーノレ・製粉@製糖の食料品工業や人造肥料・製紙等の化学工

業が「製造工業」の中心業種で、あった日露戦後の好況期の場合とは大きく異

っていることがわかる。明治43年を計図資本高の最大とし以後減少の一途を

たどる「鉄道及軌道J (大部分は日露戦後好況期と同様電気鉄道)を別とすれば，

「製造工業上には瓦新事業大部を占め居るを以て昨年〔明治43年〕の計画資

本は重に電気及び瓦斯事業に注がれたJ2) ことは以上の払込資本の推移から

みても明らかであり，これらはたんに明治何年のみでなく「中間景気」の計

画資本すべてに妥当する基本的特徴であったとみてよい(もっとも部分的資

料からの推定ではあるが大正元年上半期の計画資本高の急増の際は「製造工

業」におけるガス工業の比重はかなり低下していたようである)。

っきごに，新計画資本高を新設と拡張に区分し各産業部門ごとについてそれ

をみてみるとどのような特徴が見出されるであろうか。明治43年から大正元

年上半期までの計画資本高について，新設の資本高の大きい産業部門は「製

造工業J I商業その他J I電気J I鉄道及軌道」の順となりヲ拡張のそれは
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「銀行JI鉄道及軌道J I製造工業JI電気」となる。 4)ここで，日露戦後

好況期の場合(前掲第 l図)と比較して特徴的な点は I鉄道及軌道」が新

設より拡張がはるかに大となっていること，および「電気」も日露戦後好況

期よりは拡張の比重が増大していることである。 I製造工業」は，新興のガ

ス工業が企業勃興の中心部門となっていたためであろう，日露戦後好況期の

場合と同様，拡張よりも新設がはるかに大となっているが I鉄道及軌道」

の場合は日露戦後好況期の新設会社の増資ないし社債による事業拡張が「中

間景気」における新事業計画の主内容となっていたわけである。そして I

電気」は，新設中心のガス工業と拡張中心の「鉄道及軌道」のほぼ中聞に位

置していたとしてよいであろう。 5)

明治43年早々から急速に増大した計画資本高は， 44年には中だるみ状態を

呈し，大正元年にはいってふたたび43年を上廻る増勢を示すが，同年下半期か

らはその勢は徐々に衰え，翌大正2年にはいるとその衰退は決定的となる，と

いうのが「中間景気」の企業勃興の特徴的な動きであったが，そのいま一つの

主要な特徴は，企業勃興の中心産業は電気事業(電力)，ガス工業(ガス)，電気

鉄道〔電鉄)でありl中間景気」全体を通じて中心的産業部門となっていたのは

電力ヲガスの 2 部円であつた 9 ということである。この 2 音部~p門うカが1可「中間景気」の

時期の事業計計-画の中心となつた原因の一つは'パ(計函資本高急増期の一つでで
、

ある大正元年上半半-期についてのちにみるように新たな要因が加わるのでで、ある

カがミり)さきにみた公{債負低利{借昔替事業によつて促進された金融緩慢と金手利lリj低落が

「資本集約度のi高白いこれらの部門の;投交資を]1

日時寺に，いま一つ有力7ょ原因が存在していたことを見落してはならない。それ

は，前節で明らかにした明治40-41年恐慌からその後の不況期にかけてのこ

れら 2部門の事業純益の増進である O つまり，景気の動向に左右される度合

の小さい安定した需要構造のなかで，これら 2部門が「全般的過剰生産恐

慌」の国外にあって着実に利益率を伸ばしていったことヲこれがこれら 2部

門への投資を誘引する積極的要因となっていたのであり，それが折からの金

融緩慢@金利低落と接合することによって(電気事業の場合はさらに蒸気力
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から電動力へといういわゆる動力革命の動ぎがこれにつけ加わIるのである

がλこれら 2部門を「中間景気」の企業勃興の代表的部門に押し上げていく

ことになったのであった。

以上，明治43年にはじまり大正元年上半期をもって終るいわゆる「中間景

気」なるものの内容をもっぱら事業計画資本高増大の趨勢のなかでみてきた

のであるが，そしてそれを「中間景気」の時期における計画資本高の増大と

いう形で問題にしてさたのであるが，実は，通説において一般的に理解されて

いる「中間景気」なるものの主内容は，この計画資本高の増勢以外にはな

く，物価の上昇，手形交按高の増加，貿易の拡大等は「中間景気」の基本的

指標たる計画資本高の増勢を側面から支える付随的指標となっているにすま

ないのが普通で、ある。そして，それがなに故に「中間景気」であるかは，すで

に本稿冒頭で述べたごとく従前の諸研究ではほとんど明らかでなく，考えら

れうる唯一の点は，計画資本高の増大といっても日露戦後の好況期のそれに

比較すればはるかに少なしのしかもその中間の明治44年には中だるみさえ

生じている，といった態のもので，ブームを随伴するような真の好況局面と

は到底みなしがたい，ということであろう。

しかし，もし仮に，そのように，計画資本高の日露戦後の好況局面との量

的比較から「中間景気」である所以を論じているのであるとしたら，理由と

して不十分であることはいうまでもない。 I中間景気」とは日露戦後恐慌以

後の循環を「不況の慢性化Jとして捉える立場においてはじめて意味を持つ

概念であるはずだから，その時期計画資本高の増勢が日露戦後好況期に比し

かなり劣るものであるなら，それはなにに由来するかを「不況の慢性化」と

いう事実認識との関連で明らかにしなければならず，それと同時に I不況

の慢性化」という循環の形態的ありょうのなかで，たとえ相対的に劣るとは

いえ，ともかく一定の時期に計画資本の増勢がみられたのはなぜか，そして

そうした増勢にもかかわらず結局それは「不況の慢性化」という事実認識をく

つがえすに足るだけの内容のものではなかったことを，たんなる量的規定に

おいてではなく質的規定において，明らかにする必要があるからである。と
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すれば明治43年にはじまる事業計画資本高の増加をもって「中間景気」の発

生とするだけでなしそれが「中間景気」である所以を確定するためにも

「中間景気」とされる期間の一般的な景気の動向をまずもって可能なかぎり

明らかにしておくことが必要となるはずである。以下，こうした方向にそっ

て「中間景気」の実態をいま少し掘り下げてみよう。

事業計画資本高のとりわけ顕著な増加を示した明治43年第2・四半期Ciiij

掲第21表参照)の時点で，日本銀行の『調査月報』は一般的な商況についてつ

ぎのような報告8)を載せている(傍点ー引用者)。

金融及貿易ノ好事情ハ財政ノ施設ト相佼テ財界ヲシテ益々好調ニ赴カシメ一時民間ノ

企業心ヲ誘発セシカ其計画ハ瓦斯電気及運輸機関等霊ニ間接的生産ノ方面ニ止マリ其

直接製造工業ノ方面ニ発展ヲ画スJレモノニ歪リテハ未タ頗jレ家々 タ Jレヲ免レス是レ皐

党各商品ニ需要ヲ喚起シ市価/騰貴ヲ促スノ素因未タ充実セザルニ因ノレヘキカ由来国

民ノ需要力ト企業心トハ財界ノ大勢ト交渉ナキコト能ハサルモノプノレモ事業濫輿ノ反

動及昨年来米価ノ低落ニ最モ痛切ノ影響ヲ受ケテ萎葬セル人心ハヨ:途巡敢テ進マス

偶々租税ノ負担ニモ荷重ヲ感セサJレヲ得サルモノアリ是故ニ商況卜事業トハ棺与ニ枕

睦シテ財界ノ }i原潮卜一致ス Jレニ至ラサJレモノナJレヘシ

ここには 9 われわれがすでに明らかにした事実との関連で，興味深い内容

が盛られている。一言でいえばラそれは，事業計画資本高の増大に示された

景気の好転の現象とは裏腹に一般の商況は「沈唾」状態にあった，というこ

とである O すなわち，事業計画資本増加の中心が電力，ガス，電鉄部門にあっ

たということは，イ也函では本来の製造工業では事業計画が不振であったとい

うことであり，これは前年までの財界不況と米価低落および苛重な租税負担

のため一般に商品市要が増大せず，したがって商品価格の上昇がみられない

ことに由来するものでJ財界」の好調とは哀肢に商況は依然として不振状態

にあった，というのがその趣旨である O ここで「財界」とは具体的になにを

指すか必ずしも判然としないが，新規事業計闘を企図する実業家およびそれ

に資金融通を目論む金融業者の社会としておいてもこで考えられている

「財界」の内容と特に大さな隔たりはなかろう。

ところで，明治43年上半期の時点における事業計画資本高の増進と一般商
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況の不振という一見矛盾した現象は，それはそれなりに説明のつく事柄であ

る。たとえば同年2月の『調査月報』が「此等企業家ノ活躍ハ尚僅ニ事業界

ノ活動ニ唯一歩ヲ進メタノレニ過キスジテ未夕現実ニ資金ヲ吸収i/材料其他労

働者ヲ需要スノレニ至ラナノレヲ以テ一般ノ商業界ハ之カ為メ未タ著νキ刺戟ヲ

蒙ノレニ至ラス」日〕と述べているように，計画資本高の増大と一般の商況の好

転との間にはタイム・ラグが存するのは当然だからである。しかし，はたし

て，商況不振は43年の前半期だけの現象で，タイム@ラグの問題に解消でま

る性質のものであったろうか。以下，やや煩硝ではあるが，前記『調査月報

』から「中間景気」の時期の各月の商況の結論的部分を書出してみよう。 10)

〔明治43年〕

1月 財界方面ニ於テハ漸ク函目ヲ一新セノレーモ一般ノ商況ニ至テハ未著シキ反応ヲ示

サス

2月 内地一般ノ商況ハ日ヲ経ノレニ従ヒ唯幾分ノ気配ヲ加へシト云フニ止7 リ別段著

シキ好況ヲ示サ、リキ

3月 内地一般消費力ノ振起ヲ見Jレハ尚余日アノレモノノ如ク只翰出貿易ノ方面ニ於テ

生糸雑貨ヲ始メ漸ク生色ヲ帯へJレヲ見ルノミ

4月 内地商況ハ人気ノ不振ニ駆ラレテ遼巡ノ域ヲ脱スノレ能ハサルノミナラス前月末
ノ進勢ハ本月ニ入リテ寧ロ返却ノ傾向ナキニアラス

5月 (省略一本文中の引用箇所参照)

B月 商工業ニ関シテハ世間一般不景気ヲ唱道シ事業亦枕静ノ状況ヲ保テノレカ如ク之

ヲ物価ニ徴スノレモ亦低落ノ趨勢ヲ見Jレ

7月 本月中ノ経済界ハ金融益々緩慢ニ、ンテ一般商況ノ、沈静ヲ保テノレト謂フノ外特ニ

記スヘキコト少シ

8月 商工業ハ水害ノ為各方面ニ打撃ヲ蒙リタルカ上，人心亦為ニ一層ノ消洗ヲ来シ

誇rr次回復ノ経路ニアリシ景気ニー頓挫ヲ与ヘタル/観アリ

9月 一般商況ハ糸布市場ノ新生面ニ閲キテ多少成行ノ楽観ヲ期待シ得ヘキカ如キモ

ノアリト雄モ之ヲ外ニスレハ水害以後悲観ノ人気未タ回復スノレニ至ラサノレモノ

ト謂フヘシ

10月 内地一般商況ハ天候ノ依然不良ナリシ為メ梢ヤ其活動ヲ阻碍セラレタ Jレ傾向ナ

キニ非スト雄モ諸物価ハ東西岡市場共ニ騰貴ヲ示シ殊ニ米価ノ昂騰ニ因リiiliク
人気ノ著シク進展セントスJレノ気勢ヲ現ハセリ
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11月 前月来内外ノ商況ハ著シク回復シテ漸ク前途ノ洋々タルヲ麹望セシムニ足Jレモ

ノアリ

12月 近来徐々ニ好調ニ転セシ内地一般商況ハ当極月ニ入リテモ尚其趨勢ヲ変スJレコ

トナクシテ著々進境ニ向ヒ新春ニ好望ヲ嘱シテ越年スJレニ至レリ

〔明治44年〕

1月 新春ニ好望ヲ嘱セラレタ Jレ内地一般商況ノ、其期ニ入リテ事実予想ノ如クナラサ

リシト難モ東西両市場ニ於ケノレ物価ノ趨勢ニ敬スレハ其歩調ノ穏健ナルヲ認ム

2月 内地商況ハ例年ノ閑散期ニ入リテ一般ニ洗静ノ状ヲ呈セJレハ固ヨリ其ノ所ニシ

テ敢テ異ムニ足ラス

3月 事業界ノ趨勢ハ五斯電力軌道等各地ニ新設計画セラ JレJレモノ今尚頻々相撞クト

雄モ製造工業ニ至テハ其拡張増資ヲ為スモノサへ未タ甚タ多カラス是レ畢党各

種商品ノ需要未タ拡大セサル反証ニシテ市侃ノ活気ヲ呈セサル亦自然ノ結果ノ

、、、

4月 内地一般商況ハ漸ク各種商品ノ需要季ニ入レルニ拘ラス更ニ振興ノ模様ナ(シ〕

5月 数月来企業資金ノ払込ハ漸次増加シ来リ追々工事ノ遂行ニ著手スJレモノアリーー
般商況モ随テ活況ヲ呈スヘキ数ナJレカ如キモ事実ハ全ク然ラス市場概シテ閑散

B月 一般商況ハ春来時々好況ヲ伝へラレシカ近来ニ至リテハ不景気ノ再来ヲ歎スル

ノ声多シ

7月 一般商況ハ特ニ着目スヘキモノ少シ

8月 不振ヲ目印チタ Jレ商況ハ青田誉ノ景気ニ刺戟セラレテ秋季需要季節ヲ機会ニ景気

上進シ来リシカ如シ

9月 各種商品ノ荷動ハ一段ノ活況ヲ添へ不景気ノ嘆声ハ何時シカ絶へテ著シク気配

ヲ引締メタルカ如シ

10月 一般商況モ幾分反動的閑散ヲ免レス

11月 一般商況ハ当月ニ入リ概シテ静穏ニシテ二三特種ノ貨物ヲ除クノ外動揺極メテ

砂ク数月来ノ波澗多キ成行ヨリ観レハ寧ロ平々坦々タ Jレ経過ト云フ可キカ如シ

12月 当月ノ一般商況ハ前月ニ比シ決シテ良好ナリト云フベカラズ

〔大正元年〕

1月 市況ハ特ニ若シキ活躍ヲ見Jレニ至ラス
2月 本月ノ一般商況ハ例年寧ロ閑散ヲ例トスノレニ二月ノ商況トシテハ意外ニ活況ヲ

呈シタルモノト認ムルコトヲ得ベキガ如シ
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3月 銀行其他金融機関ノ増資等ノミナラス土地或ハ紡績織布等各種ノ製造工業ニ新

設拡張ノ企図勃興シ来レリ思フニ各種商品ノ需要今ヤ漸ク増進シテ財界一般ハ

好調ニ進ミツツアJレヲ証スJレニ足ノレJレモノト云フ可シ

4月 本月ノ我カ経済界ハ前月来ノ好況ヲ享ケテ引続キ活況ヲ帯ヒツツアノレモノト認
ムJレコトヲ得ュヘキカ主日シ

5月 米価高ニ伴フ一般物価ノ昂騰ニ一部階級ノ消費力ヲ減シタノレ傾向ハアルモ一般

市況ノ、必スシモ不振ト断ス可カラサJレニ傾キタリ

B月 市況ハ寧ロ前月来ノ好調ヲ維持スルモノト見Jレヲ得ヘキカ如シ

これによると，明治43年1月以降9月までは商況は不振のうちに推移し，

10月から年末にかけてやや活発となるが，翌44年にはいるとふたたび沈哀

し，若干の変動はあるが同年は概して不振の色が濃く，大正元年2月頃から

ようやく活気をおびはじめ，上半期一杯比較的好調のうちに経過していたこ

とがわかる。とくにここで、は，引用文の傍点個所から明らかなように，明治

44年においてはさきに計画資本高との関連でみた43年の場合と事態は基本的

に変っていなかったこと，そして大正元年上半期においてはじめて変化が生

じつつあったことに注意しておきたい。もっとも，上記引用文からもある程

度読み取れる点ではあるが，大正元年上半期の商況の活発化といっても，そ

れはあくまでも相対的な意味においてであったことにもあわせて注意してお

く必要があるのであって，この点についてはのちにまた触れる機会があろ

う。

以上，要するに，商況不振は明治43年上半期のみの現象ではなく， 43-44 

年は概して商況不振のうちに経過し，大正元年上半期において好調を示して

いたのであるが，この事実は事業計画資本高の推移からみた「中間景気」の

相貌とはかなり異った一面をのぞかせているものといわざるをえない。しか

し，それは『日本銀行調査月報』だけが浮彫にした隠された一面であろう

カミ。

「東京経済雑誌』は明治43年9月24日発行の第1561号の社説で i不景景

恢復策如何」と題し，つぎのように論じた11)(傍点一引用者)。
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景気と云ひ不景気と云ふは，比較的の言辞にして，絶対的のものにあらずと.!lif，我邦

現時の経済界は，称して不景気なりと云ふも敢て失当の言にあらざるべし，金融は頗

る緩慢にて，利率低落したりと雄，各種事業の興起は見るに足るべきものなし， 否

事業興起せざるにあらずと雌，製品の需要増加せざるを以て困難を感ぜざるもの殆ど

稀なり，物価は騰貴せざるにあらずと雄，需要増加せざるが為めに，生産者商人共に

利益の少なきを嘆息せざるものなし，賃金亦騰貴せざるにあらずと雌，生活の困難を

訴へざるもの少し，資本家は空しく放資を擁して，利子の騰貴せざるを嘆息し，事業

家は起すべきの事業多しと量産，有利の計算を得ざるを嘆息し，各方面を通じて殆ど嘆

息の声を聞かざるなし，之を称して不景気なりと云うも，決して過言にあらざるべき

なり

これによると「中間景気」の発生どころか事態は明らかに「不景気」なの

であった。もっとも r調査月報』によれば，この社説発表の翌月から商況
は一時活気を帯びてくるのであるが，その時点でさえも「縦え多少景気恢復

の兆候は時に或は是れ有るべしと雄是を以って直に景気恢復と云う能はざる

のみならず，其前途遼遠の感なくんばあらず。 J12)というのがむしろ一般的

な認識であったとみなしてよい。 r東洋経済新報』は明治43年の年末の号

に，東京市中の繊維問屋の談話を載せているが 13)そこでは「景気未だ恢復

するに至らず……不景気の打撃は独り機業家のみに止まらず，問屋亦売行き

活発ならざる上に，売掛金の回収困難にして，急激に之が回収を為さんとす

れば，其余波は却て不景気を助長するの虞あるが故に，無拠回収を見合せ居

れり。 J (木綿問屋前川商庖支配人)とされているほか i景気は昨年に比し

決して良好に向いたりと云う能はず。 J(綿布問屋小林同名会社庖員)， i景気

は決して恢復せりと云う能はず。 J， (綿糸問屋薩摩屋広員) i景気は善から

ず。之を昨年に比して恢復に向へりとは未だ云う能はざるが如し。 J (毛織

物問屋杉村商庖員)というのが景気の現状についての全体の共通したうけとめ

かたであった O

事態は会社企業の純益にも明瞭に反映していたのであって，前掲第10表に

みるとおり，全国紡績会社の明治43年上半期の純益金は，不況期たる前年下

半期のほぼ%に減じ，同年下半期にさらに上半期の弘以下に激減し，恐慌期
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(明治40年下半期-41年下半期)においてさえもみられなかった利益率の極端な

低落を現出している。鎧紡，倉紡2社の例でも払込資本利益率は明治43-44

年は最低水準にある(前掲第3図 (A)参照〕。 他の工業部門においても事態は

ほぼ同様で，大日本人造肥料の利益率の最低は明治43年下期，川崎造船の場

合も42-43年は同水準に低迷している(第3図 (B)参照〉。 第23表は鉄道(電

明治 43 年
上|下

鉄道・海運関係主要会社の利益金

「一一日月一吉寸了寸才一一一一「ー「戸

第23表

一一一一! 上 一」 下 | 
東京鉄道 1，5払例円1，142，402 

京浜鉄道 176，8881 177，402 

阪神鉄道 284，279I 288，418 
横浜電鉄 49，183I 47，813 
南海鉄道 301，120I 323，084 ! 
東武鉄道 89，422I 94，246 I 

日本郵船

東洋汽船

大阪商船

横浜船渠

192，611 
674，668 
1ラ1，000

1，380，909 
(-)817，566 
702，711 
148，000 

備考: 『東洋経済新報』第ラ60号より作成。

1，731，957円1，731，404円

112，293 1 ? 
341，668 1 ? 

43，947 1 43，691 
288，060 1 ? 

8ラ，3761 ? 

1，702，49ラ
256，729 
674，030 
18ラ，997

2，348，084 
9 

ラ66，470
179，621 

鉄)および海運会社の利益金を恐慌期と明治43年を比較する形でとり出した

ものであるがう これら運輸部門においても明治43年が真の景気回復局面でな

かったととは， ほぼ明らかといってよい。

明治44年においても局面に変化はなく，むしろ悪化の傾向さえみられた。

し，

事業計画資本高が同年に減少したととはすでにみたが i今日財界は恢復

一般景気は良好に向へりと云うも，市場実際の景気は尚頗る不振を極め，

事業会社殊に内地市場を相手とする一般製造工業の純益は，事も増進の跡を

示さぎるなり。事業計画資本の減退する偶然にあらざるなり。 J14)とされて

いた。そして「昨年一旦復興の機運に向いたる我起業界は，今年(明治44年〕

に入り再び頚勢に転じ，官に計画資本に於て少からざる減退を示すのみなら

ず，事業界の人気亦甚しく鋪沈し，株式市場は殆ど往年の不況時代を再現し

たるの観なきに非ずJ1むという状況であった。 『東京株式取引所史』によれ
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ば，明治43年 3月中旬以降「漸次下押関散ノ商状ヲ辿」った株式市場は「年

末ニ近ツクニ従ヒ愈々不況ニ陥 9Jラ翌44年に入っても「株式市場ハ著νキ

発展ヲ示サス相場ハ下押ν場面ハ益々沈愉ν」ラ年央においても「市場ハ買気

阻喪νテ閑散不振ノ取引ヲ繰返ν」ていた。 16)束株相場は明治43年 5月の23

8円(月中平均，年内最高値)から12月の197円20銭へと低落し， 44年6月には

135円30銭へと大巾に落ちこんでいる。

明治44年の特徴は，財界のなかで「過剰生産」の問題さえ取沙汰されてき

たことである。 r東洋経済新報」の社説はつまのようにいう。17)

昨年〔明治43年〕より本年初めに掛けて，一時景気付きたる一般市場は，近来再び鈍

調を呈すると共に，生産過剰の声頻に伝へられ，殆んど不景気の再来にあらざるなき

かを疑はしむるものあり。殊に彼の機業界の不振に伴う，織物市場の不景気に至りて

は，殆ど其極に達し，東京市織物問屋の集合地とも回すべき，日本橋掘留辺は，恰も

夏物の出荷期節なるにも拘らず，閑散の状火の消えたるが如く，当業古老の談に依れ

ば，斯の如き不景気は，前古来未だ曽って見ざる所なりと云ふ。

また1"今日の不景気は独り織物界のみならず，一般市場殊に鉄類，砂糖

等亦甚しき不景気を咽ちつつあり」とした上で，機業の不振と「過剰生産」

にかんして斯業の関係者の 1人はつぎのように述べている 18)(傍点ー引用

者)。

機業の不振は之を供給の方面より見て，生産過剰に存すること言を侠たず。蓋し昨年

末より本年一月に掛けて景気回復の声高く，又貿易関係、に於いても，物価の騰貴する

傾向より見ても，旦つ事業計画資本，手形交換高の増加等より考へて，如何にも一般

財界は恢復の機運に向へるが如くなりしを以て，機業家は皆争うて製品の増加に努

め，只其及ばざらんことを恐る〉の状態なりき。然るに安んぞ知らん，景気の恢復は

徒に声のみにして，一向事実として現はれざりしが故に，機業家の思惑は全く組曲苦

し，邑tからざる生産過剰]を現すに至れり。

以上のように，明治43，44の両年はむしろ不況局面とみなして差支えない

ような景気の内実を示していたのであるが，翌日年(大正元年)にはいる

と，すでに日銀『調査月報』でみたように，局面にかなりの変化が生じてい

た。すなわち， r紡績織布等各種ノ製造工業ニ新設拡張ノ企図勃興 ν来」
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.9， I各種商品ノ需要今ヤ漸ク増進νテ財界一般ノ¥好調ニ進ミヅ¥ア」った

のである。さきにみたように大E元年上半期の計画資本高の増大のなかで

「商業その他Jのそれが「製造工業」とならんできわだっていたのが，この

期の特徴であったが，これは前年までとは異ったこうした局面の変化一一そ

れは前年までのように不況局面とはみなしがたく，商品需要増，一般製造工

業の利益増加と事業計画の増進等従前までみられなかった事態が生じつつあ

り，景気は回復局面に移行しつつあったという意味で局面の変化なのである

がーーと密接に関連するものとしてよかろう。ただ，そうした局面の変化を

一面的に強調してはやはり誤りとなるのであって，その時点でも「本年(大

E元年〕は一般市場兎角不景気の声を絶たず，株式界は多少の恢復を示せり

と雄，一進一退動もすれば鈍調を帯びラ財界の人気動もすれば沈静の状態

に陥」ちる19〕，といわれるような状況もまた存していたのである。

さて，日銀『調査月報』の記述にみえた明治43-44年における一般商況の

不振，大正元年上半期における商況の好転，しかしそれとてもいまだ本格的

な好況局面とはみなしがたい内容のものであった，ということは，如上の諸

事実に徴して動かしがたい事実としてよいが，最後に I中間景気」の一指

標としてしばしばとり上げられる手形交換高の増大という事実にかんし，若

干検討を加えてみたい。

全国手形交換高は，恐慌期の明治41年の 6，321百万円をこの前後の最低と

して， 42年 7，227百万円， 43年 8，235百万円， 44年 8，513百万円，大正元年

9，721百万円と増加の一途をたどるが，東洋経済新報社編『日本の景気変動』

(上・下)は，この時期の手形交換高の推移について興味深い分析をおこなって

いる。まず第4図をみられたい。これは同書下巻の第69図(手形交換高の長

期傾向及び循環運動〉から当面必要とする明治町年一大正3年の部分を取り

出したものである。各曲線の意味ないし作成手続きは備考欄に記載している

とおりであるが，ここでは曲線(3)に着目しよう。そこには手形交換高指数の

循環的変動が示されている。注目すべき点は，明治39年下半期-40年初頭に

おける手形交換高の循環的変動は現実の景気の好況局面とよく適合している
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第4図手形交換高の長期傾向および循環変動

300 

15 

/(1)手形交換高指数(大正2年=100j/戸えノ， に;
/ v ド〉ー~ ~ 

、... 

A.州、
レJ 山正戸¥FtFpFt-V 
Z二二「失v (2)趨勢線

D 

コ
/~3)手形交換高指数(常態=100) …\lh(2j

/'、・・、、.‘
， ，，、司・(;'¥/ 

.-・、
"、 、 -闘'、 ，、

.-、 ， 
‘、' . ・・.-'ー、‘可，.、、.......... -、、

3 
、
、，、，

ハコ

A 

200 

100 

80 

6 

A
せ
っ
。

(ωの
目
盛

200 2 

150 1 

100 1 

80 

60 

40 

3明治37 38 39 40 41 42 43 44 大正123

備考:(1)は毎月の全国手形交換高を同月の日銀物価指数を以てデフレートし，
且季節的変動を除外したものを大正2年 100の指数に換算したもの，

(3)はそれより更に長期傾向を除外したものである。
(東洋経済新報社編『日本の景気変動』下巻第69図による〕

のに対し，「中間景気Jの時期である明治43年一大正元年上半期のそれは，常

態を指示する基準線 (00)を時には下廻るような，好況期とは対照的なカ

ーブをえがいていることである。このことは，手形交換に付される取引の量

は会取引量の大部分とはいえなくとも手形交換高は全商取引の盛衰を代表す

るものとしてよいから i中間景気Jの時期においては商取引は決して活発
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ではなし時によっては平常以下の不振状態にあったことを明瞭に物語るも

のにほかならない。前記『日本の景気変動』は，、 「明治43年後半から大正元

年前半までは景気はかなりよかったと観測されて居るのに，子形交換高の指

数は割合に低J21)いことを一理由に r手形交換高指数の高低は時に景気変
動の真相と若干背馳することもあるので，これが完全なる景気指標なりとは

未だ称し難いJ22)としているが，これは，明治43年一大正元年上半期は「中

間景気」で「景気はかなりよかった」とする観測を無批判に受け容れている

ことにもとづくものであり，少くとも明治43年 大正元年上半期の手形交換

高指数の循環的変動にかんするかまり r景気変動の真相と若干背馳する」
どころか，これまで検討してまたこの時期の景気の実態とまさに適合してい

るのであって，日銀『調査月報』ほかの記述資料にみられる「中間景気」

の，通説とは異なる実態は，これによって計量的にも確認でまるのである。

1) - 2) r財政経済二十五年誌』第6巻(財界篇上)P. 217 
3) r新報』第ラ48号(明治44・1・2ラ) i昨年度新事業の興起」
4) i中間景気」の時期の名産業部門の新設・拡張別計画資本高についてのまとまっ

た統計は，管見のかぎりでは見当らず当時の経済雑誌より拾い出して集計する以外

(付表)産業部門別の新設・拡張別計画資本高

設つ拡
銀 イ了 15，9ラO

紡 11 ，850 

電 気 89，210 

採 鉱 31， 100 

7k 産 9，885 

鉄道及軌道 106，01ラ

製 三国径二 工 業 182，235 

船 運 2，675 

保 険 10，000 

商業その他 161，170 

(単位千円)

張

140，8ラ7

22，46ラ

96，795 

11，450 

1ラO

50，347 

77，080 

10，350 

1，ラ00

11 ，905 

計|飢090 422，899 

備考 r東洋経済新報』第男2号，第622号 w東京経済雑誌』第1614号より集計・作
成。
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日下のところその数値を確定する方法はないが，それでも明治44年の 9月から12月

までの分についでは計画資本高を新設・拡張別に分離できない。付表は，その明治

44年9月一12月の分をのぞいた「中間景気」の時期〔明治43年I月一大正元年6月〕

の各産業部門の新設・拡張別計画資本高の合計である。

5)高橋亀吉氏は，戦前の代表作の一つ「明治大正産業発達史Jにおいて，日清戦後

の企業勃興(計画資本高増大)との比較における日露戦後のそれの特徴を「拡張に

属するものが少なからぬ高に達している」点に見出し Iさらに，この傾向は第一

次の企業勃興期〔明治39年〕に小く，第二次のそれ〔明治43-45年〕に大である」

としている(同書PP.317-318) 0 ところが，同氏は戦後の労作「明治大正財界変

動史j (上)においては，これとはまったく逆に，日露戦後の企業勃興の「一つの

注目点Jは Iその大部分が新設であるとと」にあり， I当時におけるわが経済は

，近代企業の処女的新発展期にあったことを顧みれば，大部分の事業計画が新設で

あったことは寧ろ当然である」としている(同書P. 7)。事業計画資本高にかん

する同ーの統計数値(日銀調査。ただし，高橋氏の場合産業部門別の数値は利用さ

れていない。〕から同じ著者によってかくも異った結論が導き出されているのはき

わめて奇異な現象である。もっとも，それには，前者の場合日清戦後の企業勃興と

の比較の上での評価で，後者にそういう視点がないという理由がないわけではな

い。しかし，それにしても，後者のように，日露戦後の場合，大部分の事業計画が

新設であった，というのは明らかにいいすぎである。日清戦後との比較でいえば，

日露戦後の場合には拡張の比重は明らかに増大しており，かっ，戦後の好況期に比

し「中間景気」の方が一層その比重が増大しているととも事実であり，前者の方が

正しい。この点を無視して，日露戦後から大正初頭にいたる事業計画資本高の 8割

前後が新設であったことをもって，大部分の事業が新設であった，とみるのは，日

露戦後の資本の集積・集中の進行と「独占」の形成が，事業計画の中心を事業拡張

による企業の大規模化に移動させつつあった，というこの時期の日本資本主義の段

階的特質を見失うことになり，誤った解釈といわねばならない。もっとも，日露戦

後の事業計画を拡張にのみ焦点を合せて評価し，新設の意味を軽視するとすれば，

これまた一面的評価といわざるをえず，たとえば，すでに指摘したように I中間

景気」の計画資本増大のー中心部門であったガス工業においては明らかに新設が大

部分を占めていたのであった。つまり「近代的企業の処女的新発展期にあった」特

定の産業部門もこの時期において存在しており，そこでは「大部分の事業計画が新

設であった」ことも事実であったのである。したがって，要は，各産業部門別の計

画資本高の内容を明らかにしつつ，それぞれの異同を確定した上で I独占」形成

期の事業計画の特質を部門別にキメ細く明らかにしていくととであるが， ここで

は，とりあえず「中間景気」の時期における計画資本増大の中心的産業部門のそれ

ぞれの事業計画内容の若干の差異を指摘するにとどらておかざるをえない9
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6)藤野正三郎「日本の景気循環jP. 67 

7)明治38年7月以降企業熱のきわめて旺盛であった40年2月までの計画資本高の合

計は114，856.7万円であるが(前崎第 1表より計算)その大部分はすでにみたように

明治39年下半期以降の計画に属するものとみて差支えないものであった。したがっ

てこの計画資本高の大部分はほぼ 1年たらずの聞に計画されたものとみなしてよい

ととになるが，いま，これと「中間景気」の時期たる明治43年一大E元年上半期の

2年半の計画資本高149，566.9万円とを比較すれば r中間景気jの計函資本高の
増勢のにぶさは一目瞭然であろう。

8) r日本銀行調査月報』明治43年ラ月(r金融史資料j19，p. 9ラ8)
9) r金融史資料j19，p. 907 
10)以下は前掲『金融史資料j19， PP. 891--1410に収録されている各年月該当の『

日本銀行調査月報Jより抜出した文章であるが，あまりに煩雑になるのでそれぞれ

の該当ページは省略する。

11) r雑誌』第1561号(明治43・9・24)社説「不景気恢復策如何(第一)J 
12)豊国銀行専務取締役阪田実「市中昨今の景気J( r新報』第544号〔明治43・12・
15)) 

13) r新報』第545号(明治43・12・25) r市中商業昨今の景気」
14) r新報』第ラ62号(明治44・6・ラ)社説「起業界復た洗衰に傾く」
Iラ) r新報』第ラ63号(明治44・6・1ラ〕社説「起業不振の原因如何」
16) r東京株式取引所史jPP. 141--143参照。
17) r新報』第ラ64号(明治44・6・2ラ)社説「生産過剰jは関税保護の弊なり」
18)同上「機業界の不振」

19) r新報』第608号(大正1・9・5)社説「起業界振興す」
20)この点，東洋経済新報社編『日本の景気変動」上巻P. 123参照。

21)前掲『日本の景気変動』上巻P.127 

22)同上， P. 128 
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以上，通説にいう明治43一大正元年上半期の「中間景気Jなるものの実態

を検討‘し，その期聞に電力・ガス・電鉄などを中心に計画資本高が急増して

おり，そのかぎりでたしかに「中間景気」と名付けうる経済事象があったの

であるが，しかし，そうした計画資本高の増加にもかかわらず，一般商況は

高揚せず，むしろ，それは大正元年上半期を例外として(といっても決定的

変化が生じたとはみなしがたいが〉不振状態にあった事実を明らかにしてき
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た。それでは，こうした一見矛盾する現象がこの時期に生じたのは，一体な

ぜであろうか O つぎに検討を要するのは，この点である。

明治43年以降の電力・ガス等を中心とする計画資本高の急増の原因につい

ては，すでに明らかにしたとおりであり，それは一方における公債低利借替

事業によって促進された金融緩慢化と金利低落，他方におけるこれら部門の

恐慌・不況期における事業純益の増進という特殊事情の二つが(どちらが主

因であったかはともかく)結合したことによるものであり，少くとも明治43

年の企業勃興にかんするかぎり，それはそうであった。特にそこで注目すぺ

さ点は，公債低利借替事業による金融緩慢・金利低落は，外債という形態で

の外資導入によって促進・助長されたという事実であった O そして，このこ

とは，計画資本高急増という点で顕著な「中間景気」の性格を考える場合無

iSilできない d点となる。

明治44年 7月の時点、で r東洋経済新報』は「外資濫入の害毒」と題する
社説でっきrのようにいう。1)

惟うに我財界は前年来既に業に外資輸入の中毒症に犯されつ〉ありたるものにして，

昨年末より本年始に掛けて一般経済現象の著しく好調に向いたるが如く見へたるは，

ーは時運の循環の然らしめたる所なるべしと雌も，ーは造かに此病毒の刺撃に由って

起りたる，一時の発作と見るべき者なり。然れば世間は財界の恢復を謡歌し，景気の

復活を歓喜し，我邦経済界は着々順境の恢復を逐ぐべきを期待すと雄も事実は全く此

予期に外れ，益す盛んなるべき事業界は，其後却て鎖沈の状を現し，昨年に於いて非

常の勢を以って増進したる彼の事業計画資本は，本年に及びて減退を示し，財界一般

の何となく鈍調を帯び来れるは，是れ実に物価騰貴('L伴う輸出不振，商業不引合の致

す所にして，之皆通貨膨脹の病毒昂進し，刺撃時代より一転して吏に浸蝕の時代に進

みたるを証するに足る。……夫れ徒に外資に是れ頼り，財界一時の融通を付くること

をのみ是れ焦慮して，内地産業の発達，輸出貿易の隆盛を計ることを慮らざらんか，

終に外債の利子を支払ふに，更に外債を募らざるを得ざる窮状に陥るは火を賭るより

も僚なり。斯くして党換券は益す膨脹し，物価は益す騰貿を告げ，而して輸出貿易益

す振はず，事業界は生産過剰に苦まずんば， Tlpち退嬰委縮し，我財界は終に黄金の中

毒に倒るることなしと云うべからず。

この社説で注目すべき点は，(1)明治43年にはじまる計画資本高の増加(1中

間景気」の発生)には外資という「病毒の刺撃に由って起りたる，一時の
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発作と見るべき」性格が強心事業計画が44年には中だるみとなるのはそう

した点に由来していることを指摘し， (2)今後，日本経済が外債募集によって

表面を糊塗し外資依存の体質を強めていくとすれば，遠からず危機的様相を

むかえることになろう，と観測していることでおる。 (2)の点についていえ

ば，のちに詳しくみるように，事態はまさにその後そのように進行したので

あるが， (1)も事柄の本質をある程度的確に衝いているとしてよさそうであ

る。計画資本高の増大には，その中心部門における事業純益の増進という実

体的基礎があったことを見落してはならないが，同時に計画資本高が，一般

商況の高揚なしに，明治43年および大正元年上半期に急増したことの説明

は，外債形態での外資導入の金融市場を媒介に演じた重要な役割を無視して

はほとんど不可能となるからである O

戦争外債募集の結果明治37年から38年にかけて急増した外資輸入現在高

(総計)は，明治42，43，大正元年にそれぞれかなりの増加を記録している

が，そのうち，明治42年の増加は，海外流出をのぞく募債のみについていえ

ば地方外債， 43年は国債，大正元年はふたたび地方外債の増加に主として由

来するものであった(第24表〉。明治的年の海外募債国債の増加は，いうま

でもなしすでにみた公債低利借替事業による借替外債募集に由来するもの

であるから，ここでは立ち入る必要はないO 第25表はこれとならんで外資輸

入に主要な役割jを果した一一一大正元年についていえば決定的な役割を演じた

一一地方外債の募集概況をまとめたものである O ここで限を惹くのは，明治

45 (大正元)年2月東京市が東京鉄道会社買収による電車市営資金調達のた

め発行した5分利電気事業公債である O その起債額は日露戦後明治42年まで

の地方外債額より大きし他の二つの地方外債と合して92百万円の巨額の地

方外債が大正元年1月から 4月にかけて募集されいて，それが大正元年にお

ける外資輸入の大部分を占めているのである。

外債は，この時期の日本の場合，国債，地方債を間わず，日本銀行がその

手取金を政府または地方団体から買収り，銀行券を発行してその代金を支払

い，政府，地方団体はその円資金をもってそれぞれの使途に応じて支出する
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というメカニズムを通して金融市場に一定の影響をおよぽす。明治42年の相

つぐ地方外債の場合は，不況期の金融緩慢を一層助長し I外債金ノ受入を

了νタノレ各市ハ其ノ資金保管運用方ニ苦νム有様J2)でさえあったのであ

り， 43年の低利借替外債の金融市場におよぼした影響についてはすでに前項

で詳しくみたとおりである。それでは大正元年の地方外債の場合はどうか。

まず，後掲付図の金利変動曲線に注目しよう。明治的年から44年上半期に

かけて日歩1銭5座前後の最低水準にあった東京，大阪の市中金利は44年下

半期にはいると上向線をたどり，年末から翌年初頭にかけてかなり顕著に上

昇している。これは明治43年以来の事業計画の増進が漸く資金需要の増大と

なって金利に影響をおよぽしつつあったことを一面では反映するものとして

よいが，それとともに，向付図にみる44年の輸入超過の増大，外債利払いの

増加等による正貨流出(在外正貨の減少)およびモロッコ事件(第2次， 1911 

年7月発生)の影響によるヨーロッパ金融市場の動揺と金利上昇という内外

情勢のもとで実施された日銀の金利引上げ(9月27日)，さらには同年10月の

辛亥革命の勃発により対清貿易の前途を危倶し市中銀行が警戒の態度を強め

たことなどにも起因していたO ところが，大正元年1-2月頃まで上向線を

たどった金利はその後年央まで横ばいとなりラ東京割引日歩にあっては微弱

ながら低落傾向をたどり，金融は一時期緩慢化の傾向にあったことを示して

いる。大正元年2月-4月における地方外債の成立，なかんずく東京市電気

卒業公僚による巨額の外資導入がこの時期にあったことを思えば，こうした

金融市場の動勢はこれと密接な関連があったであろうことは容易に推測でき

ることなのであるがヲ事実それはそうであった。

明治44年8月の東京欽道買収(束京市電気局設置)による東京市の電車市

営は日本労働運働の「暗い谷間」からの脱出の端緒となったとされるかの東

京市電ストライキを呼び起しつつ，大正元年 3月旧東鉄株主への分配金支払

いをもって完了するのであるが，この分配金支払いことほかならぬ外債手取

金によるものであった O

大正元年3月4日から13日にかけて東京市電気事業公債手取金(実収額)
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のニューヨーク発行分1，822万円，パF発行分3，575万円，ロシドシ発行の第1

回分804万円，合計6，201万円がはいり，東京市はこの手取金と若干の日銀借入

金等をもって旧株主分配金となし，これを小切手をもって旧東京鉄道清算人

に支払いう清算人は三井銀行の子を通じて|日株主に支払った O 支払金額は合

計6，551万円であり，うち現金支払は1，500万円で，他は小切手のまま手形交

換所を経由したので日銀券のと当初予想されたほどの膨脹はなかったが，手形

交換にともなう交換尻決済の結果，東京市からさ井銀行に振替えられた日銀

当座預金は各市中銀行の日銀当座預金に分割振替えられたので，市中銀行の

手許はにわかに潤沢となった。おそして，この市中銀行の資金潤沢(一時的

な金融緩慢化と金利の低落傾向の現出)こそ，大正元年上半期の事業計画資

本高増大の主因の一つであったのである O 大正元年1月の計画資本高 2，293

万円は2月には6，253万円， 3月には6，059万円と急増し，この 2-3両月の

計画資本高は日露戦後の月別計間資本高の最高となっているが，これは2月

については「隣国〔中国〕平和克復後ハ対支那貿易ノ一大振興アノレヘキヲ予

想セνメタノレト他方東京市外債輸入後ノ金融界ハ著νク緩慢ノ状勢ニ転ν資

金ノ潤沢ヲ来スヘキヲ見越Vタノレ等ノ関係J，3月については「東京市外債

ニ依ノレ旧東鉄株主分配金ノ支払期モ確定νタノレ等ノ関係」によるものであっ

たし，のその後も新設@拡張計画は毎月 5，000万円前後でつづき，前掲第21

表にみたとおり，同年上半期は明治43年を上廻る企業勃興がみられたのであ

った。

ところで，日露戦後の地方外債は，周知のとおり，輸入超過の外債利払い

による正貨流出(在外正貨の減少)を補う手残として政府の懲溜によって募

集されたものであり 5)との東京市外債も，のちにみるような明治43年未か

ら44年末にかけての正貨減少が前提にあって，必ずしも有利とはいえない条

件の下で募集されたものであった。

このようにヲ大正元年仁半期の事業計画資本高の急増のー原因が，在外正

貨の減少を補う手段としてとられた地方外債募集による一時的な金融緩慢化

にあったことは，この期の企業勃興(I中間景気」のー側面)も前述の明治
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43年のそれと共通した性格をもつものであったことを物語っているといえ

る。 I明治四十三年の正貨濫入に由って異常なる刺戟を受け，信用の膨脹極

度に達せる我が財界は，四十四年より四十五年に掛け，当然整理の時代に入

るべき運命を荷い，又事実之れに入らんとする傾向をも現したり。然るに四

十五年の春又々約一億円のE貨の流入あり，為めに極度に達せる信用の膨脹

は，更に其の上塗りをなして，新事業は濫興し，物価は騰貴し，輸入は巨額

の超過を示し，資金は彩しく土地其の他に固定せり。之れ宛かも酒気の将に

絶えなんとせる酒精中毒者が更に酒を蒙りて一時の元気を回復せしに異ら

ず，其の元気は，やがて将来の反動の一層怖るべきFものあるを予知せしむる

ものに外ならず。」とは『東洋経済新報』の社説7)の一節であるが，表現の

適否はともかく，事態の一面をよく浮彫りにした文章といってよかろう。

以上のように，明治43年以降の「中間景気J=計画資本高の増大は，外債

形態での外資導入が生み出した異常な，または一時的な金融緩慢の所産であ

り，したがってそれは「一時の発作」ないし「一時の元気」といった性格の

ものであり，そういうものとしてそこには「不健全の兆」むがみられたので

あるが，しかし，このことは I中間景気」の短期的性格の根拠を明らかに

するものではあっても，それが一般商況の不振と並存していた理由の説明に

ならないことはいうまでもない。それを説明するためには I中間景気」に

おける事業計画資本高の増大が，本来の製造工業部門においてではなく，主

として電力，ガス，電鉄部門にみられた現象であった，というすでに指摘し

た点が重要な要素として取上げられねばならない。すなわち，藤野正三郎氏

の「第VI設備循環〔明治42年1月~大正3年12月一引用者〕では製造工業の設備

拡張は低調でありう製造工業の企業行動は環境適応的で消極的である。した

がって在庫投資の変動にまつわる企業活動が低調であり，設備循環の上の在

庫循環は暖昧となる O ……企業の投資活動は主として電力・ガス・運輸業で

行われるが，これらの部門では在庫投資は行われないから，以上の傾向が強

く出ることになる」むという示唆に富む指摘があるように，電力・ガス・電

鉄部門は，製造工業とは異なって，そこで計画資本の増大がみられ，かっそれ
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がたんなる計画にとどまらず実際に払込資本の増大となって再生産過程の拡

大が生じたとしても，それによって「在庫投資の変動にまつわる企業活動」

を随伴的に活発化させる産業部門ではなしそれに対して一般商況の高揚

は，基本的には資本の拡大再生産過程にともなう商品，原材料のいわゆる「在

摩投資」の増大を起動点、として発生するものにほかならないから，電力・ガ

ス・電鉄部円を中心とする事業計画資本高の増大が一般商況の高揚を随伴し

なかったのはある意味で当然であった，といいうるのである。ただ，ことで

留意すべき点、は，電力@ガス・電鉄部門において生産される商品の性格から

くる生産過程(電鉄部門は流通過程にまで延長された生産過程と一応みなし

ておく〉上の特殊性は，あくまでも事業計画資本の増大と一般商況の低調と

いう一見矛盾する二つの経済現象が並存しえたことを説明できる根拠とはな

りうるが 1中間景気」の時期に製造工業への投資活動が不活発で，したが

って一般商況の高揚がなしむしろそれは不振状態に低迷している場合が多

かったという事実を説明する根拠とはなしえない，ということである。それ

はそれで白から異った原因があったとされねばならず，そのように問題をた

てた場合，そとで大きく浮び上ってくるのが，前項でかんたんに触れておい

た日露戦後のいわゆる「農業恐慌」現象である。

日露戦後農村経済が「停頓期に転入」したという認識は，研究史上すでに

戦前からのものであるが 10)そうした事態を日本における語の本来の意味に

おける農業恐慌の発現として捉えるためには，従前の農業恐慌論の批判的検

討を通じて農業恐慌発現の必然性にかんする理論的把握を行いつつ，日露戦

後の「農業恐慌」現象の具体的な実態分析を進めていくことが必要とされ

る。研究史の現状からして，それは独立の巨きな研究課題となるべきもの

で，この小論のとうていょくするところではない O ここで司は，とりあえず，

大内力氏に倣って，内地主要市場の米価が明治41年9月墳から低落し，42年，

43年と低価格がつづま43年後半から回復するものの大正2年にはいるとふ

たたび低落に向い，翌3年には再度明治42-43年の水準に落ちとんでトいると

いう事実に着目して 1米価にかんするかぎり， 0八年〔明治41年〕の後半
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からは明らかに農業恐慌の状況があらわれて」いることをまず確認しておく

とともに，農家経済がこの時期かなりの負債をかかえていちじるしい逆調に

おちいっていたという大内氏の指摘をそのまま承認しておこう。11)

こうした米価低落，農家経済の窮迫化は「地方農民ノ購買力」の減少とな

って景気の動向に大ぎな作用を及ぼした。日銀『調査月報』の記述によれ

ば，すでに明治41年秋以降米価低落とともに商況は「地方農民ノ購買力を悲

観νテ白ラ退嬰ニ傾キJ，翌42年にはいっても「不景気ハ今ヤ社会ノ大多数

ヲ占ムノレ農民ヲ襲ヒ著νク彼等消費ノ減退ヲ招致」し I本年米作ノ稀有ノ

豊穣ハ米価ヲ十一円台ニマデ低落セジメ農民ハ其生産費ヲモイ賞ブニ足ラずノレ

ガ為地方購買力ノ前途ヲ懸念スノレノ結果一般商工業界ノ不振」が生じてお

り，一般商況の「不振ノ状ノ、各市場ヲ通ジテ殆シト極点ニ近ツケノレモノ¥如

νJとされた42年11月において「農家消費力ノ萎縮ハ季節向地方行貨物ノ荷

動状態ニ徴Vテ最早其事実ヲ疑フノ余地ナク」とされ，折からの織物業の不

振は「組合ノ決議ヲ以テ同盟休業ヲ標;傍スノレモノアノレニ至リ然ラナノレモ各地

事実上ノ休機ヲ為スモノ多キヨ 9其影響ハ農間ノ副業トセノレ幾万ノ賃機業者

ニモ波及ν斯クテ地方階級ノ消費力ハ調カ上ニモ減縮ヲ来ν」したのであっ

た。翌43年の年央においても「米価ノ徐々昂上ν来レノレカ為メ地方ノ人気モ

幾分良好ニ転セント νッ、ア日 νカ這般米価ノ低落ノ、頗ノレ急激ナリジカ為メ

遂ニ再ヒ萎縮ニ傾キ米作楽観ノ好材料モ人気ノ上ニ却テ悪結果ヲ及ホナント

νッ、アリ J， I農家購買力ノ復活ハ尚未タ容易ナラナノレカ如クJ，稲作は

「全国ヲ通スレハ敢テ悲観スヘキニアラナノレ」状況ではあったが I小麦増

収ノ結果破格ノ安値ニ陥日テ農家ニ売急ノ態度アノレハ前月来大麦ノ不況ト関

聯νテ其ノ持久力ノ薄弱ナノレ一端ヲ見ノレヘク為ニ未タ全ク楽観ヲ容スヘカラ

ス」という状態であった。 12)米価は43年後半から回復に向い， 44年の年央に

は石当18~19円台の高値となっているが，しかし，こうした米価騰貴傾向の

もとでも，日銀『調査月報』の明治44年6月の報告に「近来ニ至ソテハ不景

気ノ再来ヲ歎スノレノ声多ジ蓋ν例年梅雨季ニ入ノレトキハ各種商品需要ノ減少

スノレヲ常ト ν殊ニ近時米価ノ暴騰ハ貯米欠之ノ今日農家ニ利スノレ所ナク乙/テ
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却テ一般細民ノ困苦ヲ益ν為ニ消費ノ減少ヲ来セルコト亦其ノ一因タラスシ

ハアラスJ13)とあり，また「米価暴騰ノ恵ニ浴スノレモノハ独9極メテ小数ナ

ノレ豪農ノミ宙Aテ雑穀ニ就テ見ノレニ大麦ハ米価ノ暴騰セノレニ係ノ、ラス欽調ヨ F

脱スノレ能ノ、ス小麦モ製粉会社ノ商略ニ裸麦ノ¥大麦/不況ニ圧セラレ何レモ伸

力乏νキニ農民亦持久力乏νク安値ニモ兎角売進マシトスノレハ農家ノ手許余

裕ナキヲ証スノレモノナ Fト云ブヘク地方購買力ノ振起セナノレ蓋ν故ア 9ト称

スヘキヵJ41)と書かれていることは注目されてよい。

恐慌時の明治41年後半からはじまった米価低落が「地方農民の購買力」の

減退を惹起して明治42年の不況の一因となり， 43年「中間景気」の発生にも

かかわらず農家経済は依然として不安定な状況にあって「農家購買力」の回

復をみないまま一般商況の不振につながり， 44年の米価上昇期においてさえ

も，一般農民や「細民」の消費はかえって減少し「地方購買力」は掻たず

「不景気ノ再来」の戸さえまかれる状態にあったことラしたがって「中間景

気」の時期における一般商況不振の主要な原因の一つが，明治43年にはじま

る「農業恐慌」にあったことを以上からわれわれは不十分ながら知ることが

できfょう。

もっとも，如上の点を一応確認しておくとしても，それで問題は解決され

たわけではない。日露戦後恐慌発生時からほぼ1年のずれをもってはじまっ

た米価低落を起点とする「農業恐慌」そのものの基本的原因をどうみるかは

いまだ未解決だからである。それは前述のごとくそれ自体別個の研究課題た

るべきものなのであるが，ここではその問題にかんしさしあたりつまの点だ

けは触れておく必要があろう。それは，日露戦後の「農業恐慌」の一発現形

態たる米価低落が「東北地方は近年稀に見る大豊況を告げ，過去数年間凶作

に疲弊したる農民は，米価の高低を省みる連なく，一部の地主を除くの外，

多数の小作人は悉く其収穫米を売放J15)すという経路で発生したものであっ

たこと，事態を一般化してこれをいいかえれば，明治中期に日本農業の支配

的ワクラードとして確立した地主的土地所有と密接不円分の関連性のもとで

発生したものであったということである。この点は，前引『調査月報Jの明



86 (456) 経済学研究第 19巻第4号

治44年の年央の記述からも推測できるし，またそこでしばしば農産物価格低

落の原因として取り上げられている農民の「持久力ノ薄弱」も，地主的土

地所有のもとでの高率現物小作料との関連でその意味するところが正当に把

握されるものといわねばなるまい。もちろん，われわれはここで，かつて高

橋亀吉氏が「農村経済の停頓来」のー原因として「農村の自給白足経済が解

体したるにも拘らず，之に対抗する方法未だ発達せず，ために農民は商工資

本家に乗ぜられて，不利の位地に立ち，甘い汁は商工業に吸はれたことJ16) 

を挙げ，大内力氏が戦後の研究において日露戦後の独占資本の形成との関連

で農産物と農家購入品との価格関係のたかにVエーレの形が認められるとし

て，そこに農家経済逆調のー要因を見出しているように， 17) I農業恐慌」が

独占形成期の「商工業」とこれまた不可分の関係にあったことを軽視してい

るわけではない。また，大内氏の指摘にあるように 18)この時期から外国農

産物とくに植民地米をふくむ外国米との競争関係が徐々に顕著になり，それ

がこの期の「農業恐慌」の深化に一定の役割を果しており，その点において

も19世紀末ヨーロッパの農業恐慌と共通の性格が見出されることを否定して

いるわけでもない。ここで強調したい点は，そうした理論的にも想定されう

る農業恐慌発現の諸要因のほかに，日露戦後の「農業恐慌」に特殊日本的性

格を付与するにいたる主要因として地主的土地所有を指摘することのもつ重

要性でありめそういう性格をもつものとしてのこの期の「農業恐慌」が，

「中間景気」とされる時期の，一般商況の不振の主要な原因の一つであっ

た，ということである 20)

さて，明治40-41年の「全般的過剰l生産恐慌」末期から生じた農産物価格

の崩落を出発点とする「農業恐慌」の進行が一般商況の持続的不振をもたら

しているなかで，公債低利{昔替や正貨補充策としての外債募集による異常な

ないし一時的な金融緩慢・金利低落に触発されないしそれを有力な原因とし

て発生した事業計画資本高の増大が，明治43年以降大正元年上半期にいたる

「中間景気」なるものの主内容であり，かっその事業計画資本高の増大が電

力・ガス・電鉄部門を中心とするそれであったが故にヲその「中間景気」は



日露戦後の恐慌と「不況の慢性化」の意義仁)長岡 87 (4ラ7)

ついに一般商況の高揚をもたらすことがないまま「一時の発作」的性格を色

濃くもちながら推移しつつ，文字どうりの「中間景気Jとして，やがて，次

項でみるように外債形態での外資導入にはらまれてきた矛盾が顕在化(正貨

減少=金融逼迫〉するとともに間もなく崩壊せざるをえない必然性を内包す

るものであったということ，これが，以上の検討ーを通じて一応明らかにされ

た「中間景気」の基本的性格としてよいであろう。

1) r新報』第ヲ66号(明治44・7・15)社説「外資濫入の害毒」
2)大蔵省『第三十三次銀行及担保附社債信託事業報告J( r金融史資料Jl 7下， P. 
248) 

3)以上の旧東鉄株主分配金支払い経過は「金融史資料Jl16， P. 1340による。

4)以上の引用箇所は『金融史資料Jl19， P. 1340 

5)たとえば，若槻礼次郎「古風庵回顧録JlPP. 14ラ 147参照。

のこの外債は，結果的には若干のプレミアムが生じたような状況のなかで起債を完

了しえたのであったが，外債発行が決定した時点の国際情勢はモロッコ問題やトリ

ポリ問題さらには辛亥革命の勃発等で険悪化し，ヨーロッパ金融市場は警戒を厳重

にしていたのであって，こうした状勢のなかであえて外債発行に踏切ったのは，政

府の正貨補充政策にもとづくものであった。

7) r新報』第655号(大正2・12・25)社説「本年財界の回想」
8) r新報』第608号(大正1・9・5)社説「起業界振興す」
9)藤野正三郎『日本の景気循環JlP. 67 

10)たとえば高橋亀吉「明治大E農村経済の変遷JlP. 72以下参照。

11)大内力「農業恐慌論JlPP. 313-31ラ， PP. 317-319参照。

12)以上の引用筒所は『金融史資料Jl19， P. 661， P. 720， P. 844， P. 860， P. 

862， P. 975， PP. 991-992， 

13)向上， P. 1174 

14)同上， p. 1177 

15)上原豊吉「米価下落の原因及前途J(r新報』第508号〔明治42・12・15)) 

16)高橋亀吉・前掲書P.78 

17)大内力・前掲書PP.31ラ-317

18)同上， PP. 322-326 

19)農業恐慌の長期性ないし回復の緩慢性をもたらす農業恐慌に特有の要因の一つに

地代の存在があげらることは周知であるが，その場合，農業恐慌において地代がど

のような役割を果すかは「一定の具体的な歴史的規定性において問題とさるべき

でp 抽象的な一般論としてのみいわるべきではない。J(常控政治『農業恐慌の研
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究.!1P. 68)。日本の場合，そうした「一定の具体的な歴史的規定性Jにおける地

代として地主的土地所有下の高率現物小作料があるのであって，それが日本の「農

業恐慌」において演じた役割は，ヨーロッパの場合以上に大きかったとされてよい

のではあるまいか。

20)ここで，われわれは，日露戦後の景気循環における商工業の動態と「農業恐慌」

の相互規定的関係を重視し，さらにその「農業恐慌」発現においてもつ地主的土地

所有の一定の役割を強調しており，したがって，われわれの構想からすれば，これ

は，日露戦後の恐慌の形態変化=I不況の慢性化」に地主的土地所有が一定の連繋

をもつものであることを意味することになるのであるが，この点の具体的検証は現

在のわれわれの力量からすればとうてい不可能であり，今後，そういう方向で研究

を深化させていくことの必要性をたんに指摘しておくにとどめざるえない。

1lI I中間景気」の崩壊

[1J 大正元年下半期以降の金融逼迫

大E元年12月の『日本銀行調査月報』はうその「総説」の一節において，

大E元年の金融市場の動勢を回顧し，それを総括してつぎのようにのべてい

る。1)

金融界ハ上半季ニ於テ東京鉄道買収金ノ交付臨時事件公債ノ償還等ニ依リ一時頗Jレ

資金ノ潤沢ヲ来タシ緩和/状勢ヲ呈セシモ此状勢ハ他方清国動乱鎮定ニ基ク対支貿易

/振興予想ト結合シテ事業熱ヲ勃興セシメ事業ノ新設拡張計画頗ル旺盛ニシテ資金ノ

固定スノレモノ漸ク多キヲ加ヘタレパ下半季ニ入リテハ一転シテ再ビ緊縮ノ方向ニ転ジ

タリ、加之巨額/輸入超過、政府ノ財政緊縮主義、不正手形事件ノ発生、二三商居、

銀行ノ休業、巴爾幹戦争ノ突発ニ基ク欧NH財界ノ不安等ハ一般金融業者ヲシテ其貸出

ヲ警戒セシメ益々此趨勢ヲ助長シ市場ハ更ニ逼迫ノ度ヲ加へテ本行亦遂ニ利上ゲヲ実

行スJレニ至レリ

大正元年上半期の金融の一時的な緩慢化と金利落については前項でみたと

おりである。金融市場がその後下半期にはいりふたたび逼迫状態となったこ

とは後掲付図の金利変動曲線、にも明らかに示されている。元年上期下向ぎみ

に横ばいとなヮた東京，大阪の市中金利は同年日月から12月にかけて急角度

に上昇し，以後若干の起伏はあるがラほぽ12月の水準 (貸付・割引各日歩2銭

3-4犀) で推移しており，金融が硬直状態にあったことを示している。前
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引『調査月報』によれば，この金融の逼迫化の原因は，なによりもまず同年

上半期の事業計画の増進による資金需要の増大と資金の「固定」にあり，貿

易の逆調，財政緊縮政策その他内外の諸事件がそれに加わることによって逼

迫傾向は一層助長されたのであった。

『調査月報』にいう資金の「固定」とは直接には事業計画の増大にもとづ

ま銀行の庫中から多額の資金が株式資本として払込まれたことを指してお

り 2)現に，元年下半期においては毎月1，000万円から1，900万円台の株券，

債券の払込額があり，下半期合計で 9，683.3万円(前年同期の 2倍増)とな

っていて，むこれが金融逼迫のー原因となっていたことは否定できない。そ

して，元年上半期の事業計画が資本払込みを終えて現実に資本の自己増殖運

動を開始した後においては，資本の拡大再生産過程にともなう貸付資本に対

する需要増加をもたらすととをも考慮に入れるなら，事業計画の増進が金融

逼迫の一因であったことはますます確かなものとなる。

政府の財政緊縮政策とは，かの 2個師団増設問題を惹起することによって

第1次護憲運動から大正政変という政治的激動の直接的原因となった第2次

西国寺内閣〔明治44年8月30日成立〕の行財政整理を指す。また， 三井物産名

古屋支居会計主任が同地ピノレブローカーと共謀して手形を偽造し同支屈名儀

をもって諸銀行より約70万円の金銭を詐取した事件が元年 8月に発生し，め

これが銀行の警戒を強めさせる原因となりとくにピノレブローカーに対する警

戒が強まってコーノレの回収が相ついで行われたため金融市場は緊縮の度合を

強め 1この結果，予て巨額の資金をピノレブローカーを介し各地の銀行に仰

ぎ全国に亘り電気事業を経営し居たる当地〔大阪〕の才賀商会は忽ち其金融

の途塞がり遂に其窮状を暴露するに至りたれば関西財界の動揺は益々甚だし

く市場の警戒は愈々厳重とな」わった。才賀商会は本居を大阪に，各地に支

居出張所をもって広く電気事業に関係し，その関係電気事業会社は開業，未

開業をふくめ62社〔ほかに許可未設立6社)におよんでおり，同商会が取引銀行

たる北浜銀行渡小切手の支払に一時支障を生じ9月18日大阪手形交換所より

同商会に対する警戒を掲示され窮状を暴露したのことは?日露戦後の企業勃
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興の中心部門の一つが電気事業であったこととの関連で，日露戦後の企業破

綻の特徴を示す象徴的事件であった。翌10月18日には書j苫三省堂が不渡手形

を出して経営破綻を暴露し 7)銀行では京都の起業銀行が 7月中旬取付にあ

って同月22日より臨時休業したのをはじめとして年末までに各地で若干の取

付騒ぎや休業・破綻が生じた。 8) r東洋経済新報』は同11年月下旬の「財界

険悪の兆候」と題する社説で「銀行の破綻せるものは起業銀行，武相中央関

東商業の如きものあり，事業家の娃欧せるものにはす賀商会三省堂西沢商会

の如きあり，而して保険会社の契約停止を命ぜられ，新会社の払込難を伝え

らるるもの亦之れ有り，危険は漸く迫りつつあり。……聞くが如くんば財界

内部の資金酒渇は，外観に伝へらるる以上に甚しし第一流の銀行にして七

朱の特別預金契約するものすらありと云ふヲ銀行にして既に此の如し，之れ

に融通を仰ぎて営業しつ iあるものの窮状祭す可らずや。 J9)と述べている

が，事態はまさにそのように進行しつつあったとみてよかろう。

このように， 1913(大正元年)10月のパノレカユノ戦争勃発によるヨーロッパ情

勢の緊迫化をもふくめて，大正元年下半期の金融逼迫・金利騰貴は，さまざ

まの要因の複合的所産であったが，いま，この金融逼迫・金利騰貴を元年日

月一12月の現象としてだけではなしその後の継続的な金融梗塞現象をもふ

くむものとしてその原因を考えるとすれば，換言すれば，以上にみた諸要因

による元年下半期の金融の逼迫化が，大正2年以降においても持続させられ

ていったことの背後にある根本的な原因を求めようとすれば，われわれは，

そこでこの期に特徴的な二つの経済事象につきあたる。一つは，前記『調査

月報』も指摘する「巨額の輸入超過」であり，いま一つは，巨額の外債利払

いである。

この巨額の輸入超過と外債利払いが我国保有正貨の減少をもたらし，これ

が免換準備の枯渇による金本位制の危機を招来するという認識につながっ

て，正貨補充対策問題をめぐってさまざまの論議が明治末一大正初頭の政・

財界や経済論壇で交され，またそうした正貨減少が「わが国民経済自体の消

長が，是非とも貿易その他の対外取引を通じて国際経済関係に依存しなけれ
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ばならないような実状J1めのもとで発生したものであったが故に「明治の末

期から大正の初頭にわたる数年間は，わが国の経済界，というよりも，むし

ろわが国運の前途は，はたしてどうなって行くであろうかという暗い気持に

なり，ほとんど今日にして明日をも測り知れないような深甚な不安と憂慮と

を禁じ得なJ11)い状況にあったこと もっとも後にも指摘するとおり，そ

うした状況は帝国主義的世界体制の一環に組みこまれた後進資本主義国日本

のこの期に特有な体制的矛盾の一発現形態として理解されねばならないので

あるが一一ーはすでにしばしば指摘されていることでほぼ周知といってよい。

そして，実はかかる状況をもたらした巨額の入超と外債利払いおよびそうし

た状況それ自体が大正元年上半期の金融逼迫・金利騰貴の一因であり，その

後の持続的な金融梗塞状態の基本的原因であったとわれわれは考えているの

であって，以下，この点を検討してみたい。

まず第26表をみよう。日露戦後から大正 3年にいたる外国貿易は明治 39

年， 42年をのぞきいずれも輸入超過で，とりわけ明治44年から大正2年(な

かんずく大正 1-2年)にかけて輸入超過額は巨額となっているがラこの表

で注目さるべき点はラ外債の利子支払額が大正2年まで増加の一途をたど

り，明治44一大正2年には輸入超過額に匹敵するほどの巨額の利子が海外に

支払われていることである。日露戦後には地方外債とほぼ同額の外貨社債の

発行が連年あるので(前掲第24表参照)， この支払利子額もふくめれば外債利

子支払額はより大となる。このような巨額の入超と外債利子支払いは新たな

外資導入によって補完されないかぎり当然正貨の減少に結びつく。貿易外収

支の動向はこの時期には正貨の増減に規定的ではない。

政府所有正貨は戦後減少の一途をたどり，明治42年には38年の弘以下に減

ずる。 43年にはすでにみた公債低利借替事業の一環としての借替外債の発行

によって一時増大するが，ふたたび減少し，大正元年末には翌年の外国債利

子支払額をまかなって1，600万円の余剰を残すにすぎない状態となる。こう

した傾向は日銀所有正貨にも現われる。それは明治42年をピークに減少しは

じめ，大正元年，東京市外債の募集によって一息つく。ここで注意すべき点
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貿易収支・外債利子支払額・正貨所有高の推移(明治38年~大正3年)第26表

煎
潟
、
協
同
弔
明
間

滞

日

甲

拙

附

瀦

品

d，

在外正貨

〔一)167，004 41，336 2ラ8 41，594 363，349 78，892 36，702 233 442，411 

39 4，971 ラ1，472 623 52，09ラ 291，962 123，134 24，067 5ラ，ラ95202，796 440，923 

40 (一)62，0ラ4 61，943 1，143 63，086 238，036 124，767 36，974 46，416 208，158 400，632 

41 (一)58，012 ラ1，802 1，158 52，960 165，924 107，731 61， 771 56，182 22ラ，686 329，768 

42 18，914 ラ1，759 2，947 ラ4，706 144，305 101，681 116，162 83，796 301，639 329，263 

43 (一)ヲ，805 58，743 4，375 63，118 201，591 87，462 134，919 48，027 270，408 336，873 

44 (-)66，372 62，634 4，372 67，006 112，669 98，310 130，843 22，264 2ラ1，417 231，231 

大正 l (ー)92，010 63，118 8，898 72，016 82，09ラ111，086 135，937 21，633 268，6ヲ6 214，71ラ

2 (一)96，971 65，452 8，926 74，378 90，983 94，412 129，953 61，145 285，ラ10 246，17ラ

3 (一)4，634 48，416 8，922 57，338 49，402 90，284 127，9ラ2 73，481 291，717 212，610 

i 日銀所有正貨
在外準備1在内準備|その他| 計

政府所有正貨l 外債利子支払額
国信|地弁償 i 計

貿易収支

備考:(1)正貨現在高は各年末の数値。

(2)貿易収支，政府所有正貨，日銀所有疋貨合計額，在外E貨は『金融事項参考書』による。

(3)日銀所有正貨中「在外準備J:在内準備」は「明治大正財政史』第14巻による。 Iその他」は日銀所有正貨合計額より
「在外準備Jr在内準備J合計額を控除したもの。
(4)外債利子支払額中「国債」の分は『明治大正財政詳覧』による。 I地方債」の分は『明治大正財政詳覧』の地方外債現在
高により各地方外債の利子率に応じて算出した推計値である。(注 募集年月日が年央に近いものは支払利額を弘として

おり，また明治38-40年の分については「明治大正財史』第12巻p.721所載の起債額と利子率とにより算出した)
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は，明治末一大正初期における日銀所有正貨の増減の顕著な部分が「在外準

備Jと「その他」であることである O 連年の巨額の入超，地方外債，外貨社

債等の利子支払いはまず在外正貨準備高の減少をもたらし， JE貨準備以外の

日銀所有正貨(rその他J)の準備繰入れによってこの部分の正貨が大巾に
減少する。「その他」の正貨は政府所有正貨とともに大部分が在外正貨として

存在している(各年末の政府所有正貨，正貨在外準備高 rその他」の合計
は若干の年をのぞき在外正貨高とほぼ一致する)ので，これは表の右端の在

外正貨の減少となって現われる。かくて「日露戦争中に八千万円台に落ちた

所の正貨準備は，其の後の外債募集金を以て補充された結果一時二億四千七

百万円にまで達したが，大正二年六月末には二億千九百万円に下った。之に

対する党換券発行高は三億七千百万円にして，準備率の外観に於てはまだ心

配するには及ばない。然しながら正貨準備外に保有せる在外資金の減少は吏

らに著しかった。市して外債による補充の途が絶えんとしつつあるので，此

の勢が進むときには対外支払の困難を来たし，延いて免換制度の維持が不可

能になるだろうと云ふ悲観説も唱えられ，何人もそれを国家の重大事として

対策の必要を痛感したのであるJ12) (傍点ー引用者)。大正2年4月の仏貨国

庫債券2倍;ブラシの募集(邦貨換算実収額 7，275.6万円〕は，鉄道特別会計

に属する各種短期負債(大正 3-4年償還予定の第1回英貨鉄道証券および

鉄道債券をふくむ)の償還資金調達のため行われたものであったが r予定
の条件を譲歩し・・・…辛うじてJ13)成立したものであったため，償還期限10年

で年利 5分というきわめて不利な条件(たとえば不利な募債環境の下で発行

された前年の東京市電気事業公債の場合でも利率は同率の年5分ではあった

が償還期限は40年であった〉であり r新債は十年の短期を以てし然も斯の
如き高利債を募集するは政府として巳むを得ざる次第なるべけれども明かに

帝国信用の失墜を証明するものなるべしJ14)と評されていることからも明か

なように，いわば条件の如何を問わず正貨補充のため窮余の一策として打出

されたものであった。その結果，在外正貨は同年に一時増加するが，翌年は

ふたたび減少，とくに政府所有正貨は同年の外国債利子支払額とほぼ同額を



94 (464) 経済学研究第 19巻第4号

年末に残すだけになっていた。大正初頭，国家財政と通貨制度はまさに危機

に直面していたのである。

ところで，まず，明治末@大正初頭の輸入超過の原因についてみると，後

掲付図に明らかなとおり，明治44年は輸出は鈍化しているが，大正 1-2年

と輸出は順調な伸びを示しているにもかかわらず輸入はより以上に増大して

おりヲこの期の輸入超過額の増大は輸出の増大を越える輸入の急増に主因が

あった。このうち，明治44年については，かの関税自主権の成立を意味する

改正関税定率法(明治43年4月15日公布)がこの年 7月17日より施行となった

ため，輸入税率引上げを目前にしての見越輸入の増大が一因としてあった

が，大正 1-2年までふくめてその入超を問題にする時，物価騰貴という一

般的原因を別にすれば，それがすでにみた「中間景気」となんらかの関連が

あることは容易に推察できょう。

第27表をみよう。日露戦後においても繰綿が輸入価額の第1位で，明治末

一大正初頭に顕著な増大を示していることがこの表から知られるがヲここで

注目すべき点は，鉄類と機械類の合計に代表される労働子段ないし生産資材

第27表鉄・機械・繰綿輸入額および構成比(明治38年大正3年)

(単位 1，000円)

A B D E C 1 c/I D/I E/ 
I-M一一一一l一一一一一一一 yF，;， VR  I ;l:bA y/，;..::::.J.. I一一一一一一1/EI /EI E-D I~ 類|機械類 i繰 綿|輸入総計 1A + B 1/ "'1/ "'1 

F百 F百 % 
明治38 35， 22，160 109，260 ラ7，83411.8 22.4 15.2 

39 27， 18，565 81，294 418，874 46，363 11.1 19.4 13.7 

40 38， 28，729 114ラ03ラ 494，467 67，625 13.7 23.1 17.8 

41 33， ;2 3ラ，154 88，713 436，257 68，306 lラ.720.3 19.7 

42 26， 21 ，046 106，784 394，199 47，514 12.1 27.1 16.ラ

43 33， 14 15，28ラ lラ7，824 464，234 48，929 10.5 34.0 16.0 

44 42， )2 27，1ラ7 14ラ，4ララ ラ13，806 69，159 13.雪28.3 18.0 

大正l ラ8，i号 28，3ラ8 198，934 618，992 86，822 14.0 32.1 20.7 

2 ラ8， } 3ラ，918 231， 481 729，432 94，267 12.9 31.7 18.9 

3 41， i2 24，427 217，873 595，736 (6，089 11.1 36.6 17.5 

備考・ (11r日本貿易統計Jl (r横浜市史』資料編二)より算出作成。
(21 I機械類」は典拠資料記載の「機械類」より「懐中時計」を控除した
数値である。
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の輸入が，同時期にかなり顕著な増加を示していることである。輸入総額中

に占める鉄類・機械類の比率では事態を必ずしも正確に反映するとはいえな

いので，輸入総額から繰綿輸入額を控除した価額中に占めるその比率の変化

をみると，明治44一大正2年には18-20%となり，この時期にかなり目立っ

た変化があったことがわかる。 しかも， その比率は， 日清戦後の好況局面

(明治29年)を反映する明治30年の14.1労(算出方法は同前)， 32年の景気回復

局面を反映する33年の13.3%(同前)と比較してみる時 15)日露戦後の「中

間景気Jを反映するものとしてきわゼった高さ(日露戦後の好況局面を反映

するものとしての41年の比率より大であることに注意)をもっているとされ

ねばならない。この点からすれば r中間景気」はすでにわれわれが検討し

た内容以上に景気の上昇局面としての内容を有するものであるかにみえる。

しかし， 鉄類・機械類の輸入増加を， その内容に立入ってみると，まず明

治44年の輸入増加は主としてレーノレ・汽関車・汽船の輸入増によってもたら

されたことが知られ 16)そこには電鉄を中心とする輸送手段の拡大を一つの

特徴とするすでに検討ずみの「中間景気」の性格が反映していることがわか

る。また，大正元年は条・竿鉄を中心とする鉄類，大正2年は筒・管鉄およ

び紡績機が輸入増加の中心品目となっており 17)のちにふれる大正元年下半

期以降の紡績業の好況を反映する大正2年の紡績機をのぞけば〉民間製造工

業部門における資本の拡大再生産を直接反映するような輸入品目の増大は顕

著ではなく，上述¢鉄類の輸入増は，一面ではたしかに電力・ガス・電鉄等

を中心部門とする企業勃興の貿易面における反映とはなしうるが，それと同

時に，日露戦後の軍備拡充を中心とする「戦後経営」の推進が軍需その他の

政府需要の拡大を通じてこうした基礎資材の輸入増加をもたらした面があっ

たことを見落すべきではなく，鉄類・機械類の輸入増加から直ちに「中間景

気」の景気上昇局面を過大に評価することは厳に慎しまなければならない。

つぎに，巨額の外債利払いについていえば，それは日露戦時以来の国債を

中心とする外債の累積の必然的所産にほかならず，そしてこの外債の累積は，

帝国主義段階の世界資本主義体制のなかに組み込まれた日本資本主義の資本
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蓄積の低位性と早熟的な帝国主義化過程の必然的産物にほかならなかったと

とはあらためて指摘するまでもない。 18)日露講和条約締結後間もなくの明治

3.8年11月大蔵次官阪谷芳郎が横浜経済会で行った損説のなかで I戦後の財

政策はどうするか内債を合はせて十三億に上れる負債は如何様にして之を償

却するか之れが為めには……戦勝に依って獲得したもの (1棒太半部の漁業権、

朝鮮の優越権、遼東の租借及び鉄道の所有等jー引用者〕を利用して負債と利益を

相殺するの方法を講ずることが最も急務と思ひます……然らば如何にして之

を開発利用せんかと云ふに是非資本を投入しなければならぬソコで其資本は

何処から得るかと云ふに内地では尚ほ今は大に資金を要する程の次第であり

ますから先づ外資を輸入して之を利用しなければならぬJ19)と述べた時，す

でに植民地経営ないし大陸経営と外資導入との連繋はほぼ確定的となってい

たし，さらに，大正初年，いわゆる大正政変と第 l次護憲運動の直前の時点

で，国家財政を危機に追いやる政府の軍備拡充政策と外債政策を批判する世

論の高まりつつあったなかで，三井合名会社参事波多野承五郎が「我財政の

基礎は必ずしも堅実なりとは云はず，また借金を以て絶対可なりとは云は

ず，然れども歳計を緊縮し，借金政策を放棄すべしというが如く所謂消極方

針を採りたりとて，果して我財政の基礎を堅実ならしむるを得べきか，仮

令，財政の基礎は堅実となるべしとするも，之がためには，鉄道，港湾，其他

朝鮮，満州i等新領土に於ける各撞の新事業等は之を中止せざるべからず…

歳計緊縮を理由として，是等新領土に於ける開発事業を怠らんか，朝鮮の併

合，満洲の租借は無意義に終らざるを得ず。故に吾輩を以て見れば，世界の

進運に後れ，国際競争の圏内より放機せらるるも敢て顧みずと云ふならば格

別，ぷらざる以上は大に外資を輸入して，鉄道を建設し， d.交i院は之を広軌と

し，港湾も修築し，電灯，瓦Wr，其他各種の新設拡張を行ふを要す。 1

20)という

時，そこには国家権力とほぼ一体化した財閥資本の立場が浮彫にされている

とともに，その発言内容は日露戦後の外債政策の基本r'r'l性格を示すものにほ

かならなかった。大陸経営の拠点たる満欽の経営が社債形態での外資導入を

一つの基礎としていたことは周知であるが，連年の入超や外債利払いによる
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正貨減少を外債によって補完するという方式そのものも，結局は戦後におけ

る大陸経営を前提とした軍備拡充政策とそれにもとづく財政膨脹の破綻を表

面的に糊塗せんとするところから出たものにほかならないのであって，外債

の累積と巨額の外債利払いによる国家財政と通貨制度の危機的様相は r東

洋経済新報』がその社説に「世上，動もすれば我が国の財政難を以って借金

政策に帰し，借金政策さへ廃止せば，財政の蒸乱，容易に治し得べしとな

す。殊に知らず。この戦後に於ける偏武的財政々策に存することを O 又た，

世人動もすれば対外債務の支払に伴ふ正貨の流出を自然に放任せば党換の停

止，君、ち至るが如く憂慮し，対応の手段として，借金の利払ひの為め暫らく

の間外債を募集しかくして一方に激烈なる財界の変動を救ふと同時に，他の

一方に，国運の自然の発展を待つべしと説く。殊に知らず，新の如く対外債

務を累加し正貨濫出の危険を増大したる真因は，また戦後に於ける無謀なる

軍備拡張に存することを。 J21)と論ずるごとし帝国主義的国際環境のなか

で「偏武的財政々策」をその中心的政策のーっとせざるをえなかった後進資

本主義国日本の対外的な帝国主義政策にはらまれてきた矛盾の露呈を意味し

ていたのである O つまり，そうした帝国主義政策の結果としての連年の入超

や外債利払いによる正貨減少を外債によって補完するという方式は，欧米金

融市場の動勢によって募集困難という状況が生じるとたちまち破綻せざるを

えず，大正初頭の国家財政と通貨制度の危機的様相はまさにそのようなメカ

ニズムのなかで発生したのであった。国際金融市場との連繋が短資の移動と

いう形を通じてではなく，ほとんど専ら外債募集を通してであった日本資本

主義にあっては「世界の金融状態が本邦の事業界に影響するは殆ど常に政府

の外債政策を通じてJ2わであるから，大正元年「下半期以来の世界の金融切

迫が政府の外債政策を阻J23)んだこと，そして仮にお=集が可能であったにし

てもそれはきわめて不利な条件のもとでしか実現しえなかったことは，如上

の方式の破綻， したがって正貨減少による国家財政と通貨制度の危機的様相

とそれに由来する金融逼迫を現出させることとなったのであった。さきにふ

れた第1次パノレカシ戦争の発生にまず示された国際関係の緊張に由来する欧
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米金融市場の逼迫24)は，まさに以上のメカニズムを通して間接的ながら日本

の金融市場に決定的影響を与えたのである。その意味で，大正元年下半期以

降の金融の持続的梗塞状態は，帝国主義諸国家間の国際的対立関係をも反映

させていたのであった。

1) r日本銀行調査月報」大正元年12月(r金融史資料J19，p. 1497) 
2) r金融史資料~ 19， P. 1464参照

3) r日本銀行調査月報』に記載の毎月の「諸会社株券及債券払込額Jより算出。
4) r雑誌』第1663号、〔大正1・9・7) 1名古屋の不正手形事件J， r新報」第60
9号(大正1・9・15) I三井物産の不正手形事件J， r銀行通信録』第323号(大
正元年9月) (r金融史資料Jl6， pp. 8ラ3-855)参照。

5) r大阪銀行通信録』第181号(大正元年10月)1大阪金融市場(大正元年九月)J 
6) r雑誌』第1666号(大正1・9・28) 1大阪才賀商会の整理J， r新報』 第611
号(大正1・10・5) I才賀商会の破綻J， r大阪銀行通信録』 第180号(大正元
年9月) 1才賀電気商会の整理」参照。

7) r新報』第614号(大iE1・11・5) 1三省堂の破綻J
8)との問の銀行動揺については『金融史資料Jl 6. pp852-870参照。

9) r新報』第616号、〔大正1・11・2ラ)社説「財界険悪の兆候J
10)一11)明石照男・鈴木憲久『日本金融史』第2巻(大正編)PP. 5-6 

12)深井英五『財界回顧JP. 109 

13)日本興業銀行『日本外債小史JlP. 35 

14) r新報』第631号(大正2・4・2ラ) 1新外債条件比較」
15) -17) r日本貿易統計Jl (r横浜市史』資料編二)による。
18)この時期に外債依存の方向が必然的となったことの意味を，こうした資本蓄積の

低位性と帝国主義的国際環境からのみではなく，明治以降の外国貿易をふくむ日本

資本主義の再生産構造が本来的にもつー特質(対外依存=従属的性格)の深みから

捉えなおそうとする試みがあるが(水沼知一「外国貿易の発展と資本の輸出Jr日本
経済史大系Jl 6所収)，とこではこの問題には立ち入らない。

19) W新報』第359号(明治38・11・25) I阪谷大蔵次官の演説J

20)波多野承五郎「財界の旺盛と外資輸入J( r新報』第620号〔大iE2・1・5)) 
21) r新報』第632号(大正2・ラ・ラ〕社説「此の偏武的財政を如何(三)J
22) -23) r新報』第636号(大iE2・6・1の 「事業計画の減退」
24) 1912年10月のバルカン戦争発生以降の欧米の金融逼迫と貨幣恐慌の発生について

はメンデリソン『続恐慌の理論と歴史』上PP.283-290を参照。なお，メンデリソ

ンは3 そこで，その金融逼迫と貨幣恐慌を一面ではバルカン戦争という資本の再

生産過程の外部にある異常な性質の要因にもとづくものとしながら，他面では，循
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環性過剰生産恐慌(1913年恐慌〉のもっとも早期の表現のーっとも把握しており，

若干の混乱がみられる。これは， 1913年の景気後退を通説と異なり循環性過剰生産

恐慌とするメンデリソンの独自な理解の仕方に由来するものといってよいが，ここ

では，この恐慌の性格の問題には立入らない。

C 2 J 「中間景気」の崩壊

「中間景気」とはいうものの明治44年までは製造工業部門における景気の

好転はみられず商況は概して不振状態にあったが，大正元年にはいると，い

まだ本格的なそれとはいえぬまでも，製造工業部門における利益増進と同部

門における計画資本高の増加が顕著となり商況は好転して徐々に活況をおび

つつあったことはラすでにみたとおりである。ところが，この商況の好転も同

年下半期にはいると間もなく反転して沈衰状態に移行する O 大E元年日月の

『日本銀行調査月報』は， さまに触れた三井物産名古屋支庄の不正手形事件

や天候不順による米の作柄懸念なとを指摘した上で「如之師団増設問題ニ

伴ブ財政上ノ悲観ハ内閣動揺ノ服、測ヲ逗ブセνメ惹テ在外本邦公債ノ低落ヲ

来セノレア 9人気ノ萎廃ハ一般商況昂進ノ気配ヲ阻害ν物価低落ν株式市場ノ

不振殊ユ甚ジク木月中ニ於ケノレ会社新設拡張計画ノ如キ従来ニ比V甚タ振ノ、

スJ1) と景気の実態は周年上半期のそれから大まく変化してぎていることを

指摘している。ただ， 「紡績業ハ殆シト未曽有ノ盛況ト称セラレ多数ノ会社

ニ於テハ既ニ明年上半季中ノ約定ヲ終へ本年下半季配当率増加ノ噂アJ2)る

状況であったが， しカミし， これは「寧ロ輸出ノ盛況ニ促ナνタノレ半面ノ現象

ニジテ他ノ半面ニ於テ内地向市況ノ¥必スνモ之ト歩調ヲ同フセスJ3) そし

て「最近信用ノ不円滑ト金融緊縮トカ甚νク商人ノ思惑心ヲ抑制セノレコト市

況ノ不引立ヲ醸成VタFト謂ブヘジ時ニ株式市場カ不振ニ陥ヰ 9相場ノ崩落

νテ月末(10月末〕新東株ノ如キ遂ニ百円台ヲ割ノレニ至シリ如キ畿多ノ弱材料

アリジト云へ最モ童ナノレ原因トジテハ金融緊縮ト信用不円滑トヲ挙ケサノレヘ

カラスJ4) (傍点引用者〕とされているごとく，商況不振の直接的原因はす

でにみた元年下半期以降の金融逼迫と金利騰貴であった。

以上の引用文にあるいくつかの点を統計資料で確認しておくと， まず物価
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は，後掲付図に示されているように，大正元年6月から 9月にかけて下落

し，その後一時持ち直すものの元年12月を境に下降線をたどる。東株相場

(長期先物，月中平均)は明治43年上半期を降(230円前後) として以後下降の

一途をたどり，大正元年上半期に一時 170円近くまで上昇するがふたたび反

落，同年11月には 140円台を割っている O 5〉大正元年下半期における景気の

哀退は明かである。

工業部門では唯一の例外ともいうべき綿糸紡績業の好況は前掲第10表の払

込資本利益率の変化にも示されている。日露戦後の好況期とは比較にならぬ

までも大正元年下半期と翌年上半期は25形以上の高い利益率をあげている。

個別企業の事例としては前掲第 3図 (A)の鐘訪，倉紡2社の利益率を変化

をみられたい O こうした利益率の増大を背景としてこの間に生産規模の拡大

も進行し，既設機械の全面的稼動とともに大正元年-3年の 3年聞に48.77]

錘の紡績機の増設 (2296増)が行われているのち新規開業11社15.2万錘)。む

さきにふれた大正2年の紡績機械の顕著な輸入増加は，かかる状況のもとで

生じたのであった。前節でふれた明治41年1月にはじまる第5次操業短縮が

43年4月末に撤廃されたのち周年19月より実施された第6次操短も大正元年

9月末には撤廃されている。

紡績業の好況の直接の原因は対中国輸出貿易の増進にあった。銀価騰貴7)

による対中国為替相場の低落(対上海為替相場明治44年8月85.153両〔年中最高〕

→大正元年12月70.男8両〔同最低))がその原因の一つであヮたが，すでにこの

時期日本のがJ績業は品質の向上と労働生産性の上昇による生産費の引下げに

よって中国市場におけるイシド綿糸との競争にうちかったこと(大正2年中国

の輸入綿糸量において日本綿糸はインド綿糸を凌駕)，そして紡績連合会の輸出奨

励策がダシピシグ的輸出を可能とすることによってその傾向を一層強めたこ

となどがより重要な原因として指摘されなければならない。むもちろん，輸

出の増進とならんで国内市場の拡大が紡績業好況のいま一つの原因となって

いたことも見逃してはならない。明治40年代に在来綿織物業，とくに白木綿

生産の分野に豊田式力織機をはじめとする安価な国産力織機が導入され，在
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来綿織物業の機械制工場工業化が急速に進行しつつあり，むこれが綿糸の園

内需要の増大となって紡績業の好況にむすびついていったのであった。

とのように，綿糸紡績業は大正元年下半期から翌年にかけて明らかに好況

状態を呈していたが，さきにみたとおり，しかしこれはこの時期の一般的な

景気の動向からみればあくまでも例外的というべぎ現象であり，紡績業好況

のー原因が園内市場の拡大にあったとしても，一般的には「内地向市況ハ必

スジモ之ト歩調ヲ同ブセスJ，商況は金融逼迫@金利騰買の影響をうけて不

振状態にあったのである。このことは，この時期の紡績業の好況は一般的な

景気の上昇に結びつくほどの高まりを示していなかったことを意味するとも

いえようがラそれよりも重要なことは，すでにこの時期の日本資本主義の循

環局面の交代は，もはや日清戦後のそれように紡績業における資本蓄積運動

を基軸とするものではなくなったことを示唆するものではないか，という点

である。明治43年以降の「中間景気」が電力@ガス@電鉄部門を中心とする

現象があったことの関連において，この点は十分銘記されてよい事柄であろ

O
 

R
J
 

さて r東洋経済新報」が大正2年初頭の社説で正貨減少による通貨収縮
と金融梗塞から「恐慌来の予想、」を論じた時， 10) r若し条件の非常に不利な
るをも顧みずんば，外債の発行も或は之を為し得可し，其場合には上来記述

し来れる恐慌の襲来も，一時之を延引するを得可し」と述べていたが，さき

にふれた同年4月の仏貨閏庫債券2億ブラシの募債成立は，正貨危機を救済

することによってう 『新報』の予想どおり正貨減少にともなう急激な経済変

動を回避できたとしてよかろう。しかし，との外債利払いをそれによって一

時的にまかない，国家財政や通貨制度の当面の危機を回避する役割の演じた

だけであったから「それは単に現状の維持に止まりて，三言も新資本の流入と

はならず。即ち之を内債償還の為めの募債，若くは東京鉄道買収の為ゐの募

債に比すれば，其根本の性質に差異あり，其内地財界に及ぼす影響も亦異な

らざるを得ずJ， 11)東京市外債のような金融の一時的緩慢化による景気上昇

のー契機とはなりえなかったのはもちろん?対外債務の支払いによって間も
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なく費消し尽されヲ事態はふたたび悪化の一途をたどったのであった。

こうして，大正2年下半期には工業部門では例外をなした綿糸紡績業も

不況に転じ，一般に不況は深刻となって:中間景気」の崩壊は決定的と

なる。

まず繊維工業からみていくと，大正2年下半期に各部門で生産制限の動ぎ

が顕著となる。日月28日，モスリシ業界の不況のなかで東京，上毛，東洋，

大阪，日本毛織の 5社は連合会結成をとり決め， 10月28日の会合において繰

短を決定した。 12)和服用毛織物工業として日清戦後から機械制工場工業とし

ていちじるしい発展をとげたモス 1}:Y工業は，日露戦後は，その生産量，生

産価額いずれにおいても連年増加の一途をたどり，大正2年には生産量にお

いて明治38年の 4倍，価額において 5倍に達したが 13)大正2年には市況は

不振となり，上記のように連合会結成による生産制限にふみきったものの，

協定違反に対する制裁事項が欠如していたため実効はなし翌3年上半期に

は「各社事情を異にすると監督方法十分ならざるだけ捗々しき効果を挙げざ

るに，既に東洋の如きは夜業中止によりて固定資本を委棄するの損失に堪へ

ず頃日再び昼夜運転を開始したる模様あり斯くて他社も勢ひ之に対抗して損

失と知りつ』操業せぎるを得ないやうな有様で益々不況を重ねつ LあJ1わっ

た。 r時事新報」はこのようなモス I}:Y工業の不況につき「モス 9シ市況の

不振は地方金融業者の警戒厳なる為め加工業者呉服業者兎角に手控へ居る ζ

と主たる原因を為せるを以て金融の状態緩和を見ざる限り思はしき景況出づ

べしとは思はれずJ15)と斯業の不況と金融逼迫の関連を指摘している。

大正2年10月27，28の両日には長野県諏訪郡の製糸同業組合と松本の製糸

開業組合があいついで生産制限を協議し，また，埼玉県川越地方の機業家

は， 10月15日より45日間の同盟休業を行った。長野県の製糸業者の操短は，

「前年来の好況に浮かれたる製糸家は不用意に原料高仕入を為し仕入を終る

頃より漸く軟化したる気配は遂に停止せず九百三十五円迄落込みて一時の最

高値に比すれば実に小百円の下位となり上一番一千円に売らずば不引合なる

に預勢は直に停止の模様なさより製糸家の狼狽とな」って協議の対象となっ
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たものであり 16)諏訪製糸同業組合の要請によって開催された長野県生糸同

業組合連合会は11月2日，開業期日を12A18日とし， 1日の繰糸時聞を2時

間以上短縮するという操短決議をおこなった。 17)川越地方の機業家が同盟休

業にふみきった原因は「近来当業者の資金融通意の如くならざる一事に在」

18)り r同地の機業は近年他府県の組織立った機業に圧迫せられ，常に不況
を免れなかったが，近頃の財界の不景気は即ち之れに加はり，終に生産制限

の止むべからざるに至ったのである。 J19) 

ところで，さきにふれたとおり，大正2年下半期には綿糸紡績業も不況に

転ずる。銀価の低落によって対中国輸出が漸減傾向にあったのに加えて， 7 

月12日の江西都督李烈釣の反支挙兵にはじまる中国第2革命の発生 (9月1

日亥軍，南京占領。革命失敗) によって綿糸輸出貿易が打撃をうけたことが直

接の原因であったが，以後，年末から翌年にかけて輸出はやや回復するもの

の，大正元年以来の紡績各社の増錘，新張工場の稼動による生産高の急増，

米麦価低落による地方農民の購買力の減少など加によって市況は悪化し，

3年 5月には大巾な糸価の暴落が生じた。第28表によれば，大正2年 7-8

1月

2月

3月

4月

5月

6月

7月

8月

9月

10月

11月

12月

第28表綿糸相場と綿糸在荷高

回ヨ町田山百τ正倉庫綿糸在荷高
大正 l年|大正2年|大正3年 大正 l年 i大正2年 l大正3年

円 円 円

131.8 150.7 135.0 5.8 ヲ.0 8.9 

134.5 152.0 128.0 8.9 6.3 8.0 

136.0 146.4 126.5 3.7 4.1 4.7 

139.2 145.5 123.4 2.2 3.6 5.1 

143.1 146.3 114.8 2.5 4.8 10.4 

144.2 142.9 122.9 3.7 6.9 12.0 

146.0 136.3 123.7 3.4 9.0 13.3 

146.ラ 137.6 108.5 3.5 10.4 18.2 

144.6 143.3 101.7 2.3 9.2 15.3 

14ラ.4 144.3 96.5 4.3 12.3 11.8 

145.3 141.5 94.9 3.6 12.ラ 12.0 

151.4 136.7 91.9 5.8 12.8 I2.0 

備考:(1)綿糸在荷高は月末，単位千梱
(2)前掲「月本の景気変動』上巻「重要統計表」より作成
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月に相場の低落があり，以後一時回復するものの，年末から翌年にかけて低

落の一途をたどっておりヲ 5月には顕著な低落を示している。綿糸の阪神倉

庫在荷高も大正2年下半期に増大し，翌年も年央にかけてふたたび増加して

おり，市況の悪化による綿糸の停滞状況が一目瞭然である。紡績会社の収益

の低下はもとより当然であった(前掲第10表および第3図凶参照)。

綿糸相場の急落は綿糸商，綿織物生産者にとって大きな打撃となった。

大正2年，和歌山県のネノレ生産地では「綿糸暴落J， I金融緊縮」等のため

「二十数戸の倒産者を出し本品創始以来未曽有の恐慌複に越年したJ21)がう

つまの記事22)は大正 3年 2月頃の大阪地方の綿業界の動揺をいきいきとえが

ぎ出している。

製産減と綿糸の高価を持続し居たる関係とにて出捌け不良なるに拘らず相場は比較

的高直を維持せるのみか機だにあらば引締らんとしてをった白木綿は今回綿糸の暴落

にて案外なる打撃を受けて相場ほ急落し之が為嚢に製産減を楯に頁進んだ買方は狼狽

し，一斉に投出した為，太鼓の如き忽ち三十四銭の関門を割るなど形勢益面白からざ

る折柄昨秋の高価時代から買持ち居たる藤田商践は目先の形勢容易に恢復し難きを看

取し遅蒔ながら二月十四日に至り俄然十九万八千反(一反の損害約四銭三厘)を一時

に投出したので市場は益混乱状態を呈し相場は更に崩れて三十三銭三j豆の安値に墜落

した，之を前月末に比すれば一反に対し約一銭二三厘方の暴落にて斯る急激なる崩落

は実に斯界稀有のことである，のみならず，産地に於いては過般泉北の仲買山口某破

綻(約十万円〕し殆ど大部分の機屋は大小とも之が影響を蒙れる処へ今又相場の暴落

を受けたることとて，有力者は辛らく支へ居るも薄資者は全く致命傷を受け製造休止

の悲境に陥れるもの多く会社破綻に関係なきものも一方相場の暴落にて皆相応の打撃

を被ってをる尤も今日の糸を以てせば優に引合ふべきも大抵のものは百三十八九円若

くは百四十二円と云ふ高直時代の糸を頁附け居れば到底引合ふべくもあらず，是等は

昨今糸屋に対し原糸の買戻しを交渉する杯産地は重ね重ねの打撃にて非常の恐慌を来

しつつある。又大阪の問屋筋に於ても破綻者の関係留〉からざる模様だが然し最高四五

千円のもの一両軒あるのみ他は比較的少額で，之が影響砂きも一方相場の暴落には当

業者一般多大の創漢を被って居る，斯くて気配は依然鈍状にて取引金く杜絶し市場は

宛ら火の消えたる如く転た暗i態たる商状を示してをる

第29表に明らかな大正2年末からの織物相場の低落は，以上のような状況

のなかで生じていたのであった。この表によれば，綿糸暴落と軌をーにして
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l三;手江主主1fo[l!jz'_I--:* j~Iワ
銭 主止 銭 銭

月 39 37 39 37 

2 月 38 38 39 38 

3 月 39 38 40 37 

4 月 40 38 40 37 

ラ 月 40 39 41 36 

6 月 40 38 40 36 

7 月 39 38 39 3ラ

8 月 39 39 39 36 

9 月 39 38 40 37 

10 月 39 37 40 37 

11 月 39 37 40 36 

12 月 40 38 39 34 

備考:(1)東京は知多晒木綿，大阪は和泉晒木綿各1反当価格
(2) r農商務統計表.1 (第29次-31次)による。

銭 銭

38 33 

39 31 

38 34 

37 32 

3ヲ 29 

33 31 

36 31 

34 27 

31 28 

29 26 

26 24 

30 24 

大正3年5月に大阪においてかなり大巾な相場の低落があったことがわかる

カミ， との 5月の綿糸と綿織物の相場の暴落によって， たとえば名古屋の綿糸

商(吉田合名会社)，大阪の木綿商〔藤田末次郎〉が 5月下句に相ついで破綻し

ておりヲ 23)綿業界の不況は深刻となる一方であった。

製粉業においても大正2年下半期には「市況は近来軟弱を極め会社値よ

り市場相場の下値を附さる h有様」となって， 日本， 日清，東亜の 3社は同

年12月1日より生産制限実施を協議決定しており 24)人造肥料工業も不況

が深刻化したが I肥料界の今日の如き窮境に陥りたる原因は是れ決して

需要の減少したるが為ではな」く「一般財界の不況と金融の硬塞及びそれに

結果せる当業者聞の競争が直接の原因を成」 (傍点一引用者) していた。 25)

生産・建築資材の価格下落も顕著で〔第30表)， セメシト工業では全国17社

の年間生産能力 330万樽という状況のなかで政府事業繰延や民間需要の減退

が生じ，市場には40万樽内外の過剰品が堆積して価格は低落し 26)大正 3年

にはいると「不振の時期長引くに従ひ製品の堆積愈増大する一方聞く所によ

れば銀行はセメシト製品に対しては金融の遣を講ぜざるため?流通資金の快
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第30表東京市場鋼材・セメント月末相場

鋼 材|セメント
丸ラ分 10貫目建) I (浅野ポートランド l樽〕

円 円

明治44年6月末 2.ラG 4.70 

12月末 3.10 4.70 

大正 I年6月末 3.30 4.70 

12月末 3.00 4.ラO

2年6月末 2.80 4.40 

12月末 2.60 4.00 

3月6月末 2.45 3.90 

備考:前掲「日本の景気変動」上巻「重要統計表」より作成。

之せる当業者は損失を厭はず安売するので著しく市価を混乱せしめー樽三円

七八十銭の相場を唱ふる一方には二円台の取引行はれ或は同一会社にして尚

ほ種々の相場にて取引を行ふ有様とて目下殆んど市価なるものなく当業者の

苦痛は益々甚だしく会社に在りでは一二特殊の地位を占むる者の外今営業期

〔大正3年上半期〕に於ては大多数は配当の能不能を心配せねばならぬ程の状

態J27) (傍点引用者〕となった。鉄鋼価格の下落は国際的関連において生

じ，鉄商の破綻を惹起した。 1一昨年(1912年〕来，欧洲の産鉄業は繁栄の味

を占めて規模大に拡張せるため，産額を大に増加せると，他は財界の景況面

白はしからず為に生産過剰に陥り，市価の低落を示すや，周年十月の頃独逸

及白耳義の欽物商は相呼応して一種のトラストを作り専ら相場の高値持合を

計りし結果は一時其効を奏したが如何にしても過剰鉄の処分不能なるに及び

止むなく一挙之を投出せしため爾来相場は急転直下の勢を以て下落したが，

我国に於ても此影響を受け，下落に次ぐ下落を以でしたJ0 29)そして，この

価格下落によって大正3年「二月来数次破綻者を出すの混乱に陥った，而し

て現に債権者に抑えられ整理を発表するに至れるもの，有力者中には，横浜

の桑原商日，東京の土屋，綿貫，中村の三商屈にて，其他将に破綻を暴露せ

んとしつつある小商届は十個の多きを数へ，債権者中某二大会社が約束手形

の関係に於て損失せし額のみにて既に二十五万円内外に達し其他数十の債権
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者が約手並に手持より蒙れる損害は恐らく巨額に上るべく関係者の苦境を察

するに難くないJ29)状況であった。

以上は，大正元年下半期以降における「中間景気」の崩壊と不況の進展過

程の一面を瞥見したにすぎないが，ほかにも，かの波佐見金山等金銀山に対

する不良貸付に基因する日本興業銀行の経営破綻と整理(大正2年 7月〉を

はじめ銀行の動揺が大正3年上半期にかけて各地に発生していたのであっ

て，大正3年上半期はまさに「不景気の底に陥ったJ30)状態であった。大正

3年6月の『日本銀行調査月報』の「商況報告」は I概言ジテ此月商況ハ

尚依然タノレ過渡期ノ沈静ヲ多ク出ツノレ能ハスヲ諒闇明ハ尚前途遠キニ当 9現

政府消極政策ニ応νテ各人漸ク時久時機待ノ態度ヲ固ムノレニ至!)， 製産制

限，会社内部整理，配当減基礎充実ノ傾向ハ益々固ク，各所ニ励行セラレ，

為ニ人員陶決，労銀軽減ヲ主因トジテ会社職工間ノ紛擾ヲ耳ニスノレコト頻リ

ニ，労働者供給ノ過剰ハ，米安ニ際νテ漸ク大工左官瓦工其他雑工の賃銀低

下ヲ導クニ至レ!)J 31)と書いたが，とれが第1次世界大戦勃発直前の日本資

本主義の姿であった。

1) r金融史資料~ 19， P. 1446 

2) ~ 4) r日本銀行調査月報』大正元年10月(r金融史資料~ 19， p. 1464) 

ラ) 東洋経済新報社『日本の景気変動』上巻第三編「景気に関する重要統計表」に

よる。

6) 高村直助「日本紡績業の展開J (r社会科学研究』第19巻第6号)P .3ラ

7) ロンドン銀塊相場は明治44年8月の 24.09ペンス(年中最低〕から翌年同月の

38.39ペンスへと騰貴し，同年12月には29.32ペンス(年中最高〉とさらに上昇し

ている。との銀価騰貴の原因としては，インド政府の正貨準備補填による銀需要

の急増と革命後の中国政府の基礎確立にともなう銀需要増大の予想のほかにこの

時期に世界の銀産額の増大が需要の一般的増大に追いつかず需給ノイランスがくづ

れつつあったととなどが指摘されている。 r新報』第608号(大正1・9・1)
「銀の世界的需給関係と其市価」参照。

8) 高村直助・前掲論文 PP. 68-71参照。

9) より詳しくは高村・前掲論文PP.66-68参照。

10) r新報』第620~622号(大正 2 ・ 1 ・ 5~1 ・ 25) 社説「恐慌来の予想J(上・

中・下)
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11) 新報』第629号〔大正2・4・5)社説「証券市場の位置及前途」

12) r新報』第白O号(大正2・11・ラ) 1繊維工業続々生産制限」
13) 農商務統計表j (第31次)P. 244より算出。

14) r新報』第662号(大正3・3・5) 1毛斯給業:愈々 困難」
15) 時事新報』大正2年11月2513

16) 前掲『新朝日』第650号記事

17) r新報』第651号(大正2・11・15) 1長野県愈繰糸短縮」
18) -19) 前掲「新報』第650号、記事

20) 庄司乙吉『紡績操業短縮史jPP. 233-234 

21) r新報』第660号(大正3・2・5・) 1紀州ネルの不振」
22) r新報』第661号(大正3・2・25) 1木綿界の小恐慌」
23) r新報』第671号(大正3・6・5) 1綿糸木綿商の破綻」
24) r新報』第653号(大正2・12・5) 1製粉の生産制限」
25) 新報J第670号(大正3・5・25) 1肥料の需給と肥料会社の困難」

26) r新報』第653号〔大正2・12・5) 1セメントのダンピング」
27) 新報』第664号(大正3・3・2ラ) 1混乱せるセメント市況」

28) -29) r新報』第663号(大iE3・3・15) 1鉄商の破綻」。なお，メンデリ
ソンのいわゆる 11913年恐慌」における欧米の鉄鋼業部門の過剰生産と価格の低

落については，メンデリソン『続恐慌の理論と歴史』上〔邦訳)PP. 293-294， 

PP. 301-302参照。

30) 東洋経済新報社編「金融六十年史JP. 493 

31) r金融史資料j20， PP. 2ラ7-2ラ8

W 小括一「不況の慢性化」の意義

われわれは，これまで，第2次桂内閣の公債低利借替政策による金融緩慢

・金利低落を直接的原因とする，不況から「中間景気」への移行過程を瞥見

した後，明治43年にはじまる「中間景気」の実態と性格を問題とし，通説で

「中間景気Jとされる時期に，一方における電力・ガス部門を中心とする

事業計画資本の増大と他方における一般商況の不振という一見矛盾する二

つの経済現象が並存していたことをまず明らかにした上で，そうした現象の

なかに「中間景気」のもつ問題性を見出しつつ，その現象が決して矛盾する

現象ではなくそれなりの根拠をもつものであったことの解明をとおして，明

治43年一大正元年上半期の景気の内実が真の好況局面ではなく文字どおりの
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「中間景気jにすまないものであったことを，その質的規定において明らか

にした。つづいて「中間景気」崩壊の問題をとりあげ r中間景気」の時期
における連年の巨額の輸入超過と巨額の外債利払いによる正貨激減と正貨補

充政策たる外債募集の行詰りとから生じた金融逼迫とその後の持続的金融梗

塞状態にその崩壊の直接的な主因を見出しつつ，その崩壊と不況の進展の諸

相を一応明らかにしたのであった。

ところで，この「中間景気」の崩壊の直接的契機となった大正元年下半期

の金融逼迫・金利騰貴とその後の持続的金融梗塞状態の主因としての巨額の

入超と外債利払いおよび外債募集政策の行詰りは，帝国主義的国際環境のも

とでの日本資本主義の軍備拡充 i大陸経営」等の主として対外的な帝国主

義政策と帝国主義的国際対立に起因する欧米金融市場の逼迫とに主として由

来するものであった。そして，この点は，明治43年にはじまる「中間景気」

が，公債低利借替えや正貨補充を目的とする外債募集による異常なまた一時

的な金融緩慢・金利低落に触発されたものであったことと裏腹の関係にあっ

たのであり，この外債募集も結局は，帝国主義段階の世界資本主義体制に組

み込まれた後進資本主義国日本の資本蓄積の低位性と早熟的帝国主義化過程

から必然的に形成された外資依存的な国民経済の「体質」から発生したもの

であるかぎり r中間景気」の発生と消滅は究極において帝国主義的世界体
制に組みこまれた後進資本主義国日本の，外債を有力なテコとする早熟的帝

国主義政策の随伴物的経済現象であったとみなすことがでまよう。

もちろん，このことは「中間景気Jにまったく実体的基礎がなかったこと

をいおうとするのではない。この点はすでに検討済みである。ただ，電力・

ガス部門にみられた「中間景気」発生への誘因も i農業恐慌」の進展と不

可分の関連にあった一般商況の不振を克服できないまま本来の製造工業部門

は若干の一時的例外を除き概して不況のうちに推移したのであって r中間
景気Jは文字どおりの「中間景気」であり，したがって日露戦後恐慌以後の

循環はまさに慢性不況基調のそれであったのである。とするならば，たとえ

仮に日露戦後の「農業恐慌」発生の原因の一つに独占資本形成の影響が認め
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られるとしても，日露戦後恐慌以後の循環のありょうを独占資本の形成その

ものからいきなり説明することの無理はもはやかなりの程度明らかといって

よかろう。 I農業恐慌Jそのものも地主的土地所有=高率現物小作料を無視

してはその特殊日本的性格を看過することになるとすれば，この点はより一

層確かなものとなるはずである。

ところで，日露戦後恐慌以後の循環の形態変化，すなわち「不況の慢性

化」の原因の一つに「農業恐慌」の進展が (1不況の慢性化!と「農業恐慌」

の相互規定的関係が)あったとしても，それのみが唯一の原因であったわ

けではもちろんない。そこには，たとえば独占資本形成によるカノレテル価格

の設定が不況局面から好況局面への移行の動因となるはずの新技術採用を阻

止する方向に作用しそれが不況の長期化をもたらす，というように，独占資

本形成そのものの中に伏在する原因がなかったとはいえないが，前述のよう

に I中間景気」発生の基本的動因が形成期日本帝国主義の外債政策にあっ

たことを思えば，この「不況の慢性化Jという循環の形態変化自体も I農

業恐慌」や独占資本形成以上にそうした政策と密接な関連があったと考えら

れるのである。

「東洋経済新報』は，その社説で「明治四十三年の正貨濫入に由って異常

なる刺棋を受け，信用の膨脹極度に達せる我が財界は，四十四年より四十五

年に掛けヲ当然整理の時代に入るべき運命を荷ひ，又事実之れに入らんとす

る傾向をも現したり。然るに四十五年の春又々約一億円の正貨の流入あり，

為めに極度に達せる信用の膨肢はう吏に其の上塗りをなして，新事業は勃興

し，物価は騰貴し，輸入は巨額の超過を示し，資金は彩しく土地其の他に固

定せり。之れ宛かもj酉気の将に絶えなんとせる酒精中毒者が更に酒を蒙りて

一時の元気を回復せしに異ならず，其の元気は，やがて将来の反動の一層怖

るべきものあるを予知せしむるものに外ならず。果然反動は来れり。日露戦

後， {欠ぎより次yと続けて京りたる外債の酒は，四十五年の春一億円を以っ

て，ーと先づ其の跡を絶ち，今春更に一億余万円の外債成り立てりと臨も，

其の多くは対外支払に供せられて，又積極的に正貨の我が市場に流入せしも
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のあるを見ず，即ち酒精中毒者はま立に全く其の酒気を失ひ，又如何とも為す

能はず，金融の硬塞先づ来りてラ新事業の計画は抑止せられ，物価は次第に

下落の勢甚だしくして，商況I顕に沈哀を極めたり。 J1)と外債との関連にお

いて「中間景気」の性格とその崩壊の必然性を説き，その後の社説でさらに

「今日の我が財界の困難が病的なる外資の流入の絶えたる為めに起りたる健

康恢復運動なりとすれば，其の運動の落ち着く先まも頗る明瞭なり。即ち付

飽まで此の運動を統けて遂に全く健康を恢復し終るか，ゆ若しくは此の中途

の苦痛に唱えず，又もや不自然に外資を輸入しで恢復運動を中断し，以って

ぐづぐづに不健康の状態を統け行くやの二つなり。市して此の二者何れが事

実となって現るべさは固よりーに懸って政府者及び財界の人々の処置覚悟如

何にありJ2)と述べているが，日露戦後恐慌以後ラ 「中間景気」が文字どお

りのそれとして循環の基本的ありょうが「不況の慢性化」にあったこと，

上記社説の表現を借りれば「酒精中毒者Jが「ぐづぐづに不健康の状態を続

け」ていったことの基本的原因は，1不自然に外資を輸入して恢復運動を中断

し」たことにあったとしてよいのではないか。つまり，日露戦後恐慌期から

不況期にかけての資本価値破壊の急激な進行を前提としその上に新たな真の

好況局面を迎える以前に外債による「中間景気」の発生があって結局好況到

来の基本的前提たる資本価値の破壊を不徹底ならしめ，さらにその後の正貨

補充策としての外債募集が同様に事態を「資本の過剰」という「不健康の状

態」のまま長期化させていったことのなかに 1不況の慢性化」の主因を求

めることができるように思う。そこでは「中間景気」の基本的原因(それは

「中間景気」を文字どおりの「中間景気」たらしめた原因でもあるのだが)

が同時に「不況の慢性化」のそれでもあったとみなされるわけで 1中間景

気」と「不況の慢性化Jはその意味で帝国主義的世界体制に組みこまれた後

進資本主義国日本の早熟的帝国主義化過程において生じた(外債に依存しつ

つ展開された主として対外的な帝国主義政策に規定された)景気循環の楯の

両面をなすものであったとしてよいのである。

日露戦後恐慌を転機とする景気循環の形態変化=1不況の慢性化Jは，し
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たがってヲたしかに帝国主義段階における景気循環の形態変化ではあった

が，しかしそれは独占資本の形成に根拠をもっ日本資本主義の帝国主義段階

に必然的に生じた景気循環の形態変化ではなく，世界資本王義の常国主義段

階のなかで早熟的に対外的な帝国主義政策を打出さざるをえなかった日本資

本主義にとって必然的な景気循環の形態変化であったとされねばならないの

である。

1) r新報』第6ララ号(大正2・12・25)社説「本年財界の回想」
2) r新報J第660号(大正3・2・15)社説「財界の経過(上)J 

第ラ節総括と展望

形成期日本帝国主義の歴史的性格をどうみるかヲはたんに経済史学の分野

にとどまらず広く日本近代史研究の主要な研究課題のーっとして政治@社会

・思想各研究分野の総合の上に解明さるべき問題であろうが，これまでの研

究史の上で明らかにされたその基本的性格のーっとして，日本資本主義の特

異な国際的位置から必然的に生じた，帝国主義的「侵略性」の裏側にある欧

米帝国主義国への「従属性」が指摘されていることは周知のとおりである。

これは，形成期日本帝国主義において明瞭に看取されるだけでなく，戦前の

日本帝国主義の体質として把握されている。戦後間もなく，井上晴丸・宇佐

美誠次郎両氏が「従来の日本資本主義の分析において比較的に閑却されてい

たと思われるJ1)点として I一方において帝国主義植民地侵略を絶えず行

いつつ，他方において軍事的独自性を持ちつつも国際資本への従属を首にそ

してついにJJS~，~[Jすることが出来なかったという J 2) I日本資本主義の特異な

国際的位置」のに着服して，そこに日本資本主義の「危機深化の契機」の重

要な一つを見出して以後それはほぼ共通の認識にまで高まってきたのであっ

て，井上清氏の近業『日本帝国主義の形成j(岩波書広)のモチーフもその「侵

略性Jと「従属性」のからみ合いのなかから成立期日本帝国主義の歴史像を

画き出すことにあるとしてよいであろう。

ところで，われわれが本稿においてその実態と性格を一応明らかにした日
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露戦後の恐慌と「中間景気」をふくむその後の循環のありょうは，まさに日

本資本主義の帝国主義化過程において顕著に露呈された「侵略性」と「従属

性」という日本資本主義の特異な国際的位置からくる二面的性格と深いかか

わり合いをもつものであった。すなわち I日本帝国主義の先進資本主義諸

国への依存性は，外資において一層歴然と現われている」ののであるが，日

露戦後恐慌を転機とする循環の形態変化すなわち「不況の慢性化J，いま少

し具体的にいえば，恐慌が不況に転じてほぼ1年後に「中間景気」を現出主

せ，しかもそれを文字どおりの「中間景気」としたまま「中間景気」発生の

原因が転じて崩壊の原因ともなるという形でやがて不況の深刻化をひきおこ

していった重要な原因は I大陸経営」に代表される対外的帝国主義政策

(侵略的側面)と裏腹の関係にある外債政策(従属的側面)にほかならなか

ったのである。そして，この点は日露戦後恐慌そのものにも見出されるので

あって，言葉の厳密な意味における「過剰生産恐慌」であり，日清戦後恐慌

との比較的において「全般的」性格が一層露わになっていたその恐慌は，ま

さに世界恐慌の完全な一環として発現したのであったが，のそれはこの段階

の日本資本主義が帝国主義的世界資本主義体制のなかに不可欠の一環として

完全に組み込まれていたことの反映であったい戦後の日本資本主義が外債

累積と無償金講和という条件のもとで好況局面を現出していった直接的動因

が地方外債成立によって外資導入の見透しがついたことにあったことをもふ

くめて考えれば，すでにこの時点において「不況の慢性化」の原因と共通の

事態が循環局面の推転に決定的な影響力をもっていたことを知るのである。

「不況の慢性化」が日露戦後恐慌を転機として生じたことの意味を，われわ

れはこの点において確定しておきたいと思う。

さて， 1914 (大正3)年7月28日の第1次世界大戦の勃発が，外国貿易に

おける連年の入超と巨額の外債利払いによって「これで日本は破産して行く

のか知らんと思って酷く神経を十日まJ6)す状態に追いつめられていった日本

資本主義にとってその後の飛躍的発展への決定的な転機となったことはあら

ためていうまでもない O 大戦勃発当初は先行ま不安から株式@商品価格の暴
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落が生じ，外国銀行が輸出為替取組を警戒した結果輸出商品市場は恐慌状態

に陥ちこみ，それが銀行の貸出警戒@金利騰貴へとはねかえり，北浜銀行の

破綻の影響もあって10数行の銀行が取付けにあうなど，経済界は大きく動揺

し，政府も大蔵省預金部に興業債券，勧業債券を引受けさせそれを救済融資

にむけるなど種々の救済策をとらねばならぬほどであった。しかし，大正4

年下半期から事情は好転し，とくに翌5年にはいって輸出が激増しはじめる

とともに物価は騰貴し，株価も上昇して同年下半期には株式市況は熱狂状態

となり，翌大正6年にかけて日本資本主義は未曽有の大好況をむかえること

となる。そして，この好況局面と1918(大正7)年11月11日の休戦の後大正

8年の再度の熱狂的好況局面において生じた化学，海運，綿糸，機械造船の

各産業部門における事業の新設@拡張を前提とし，大正 9年3月にはじまる

いわゆる「反動恐慌」とその後の不況過程における資本集中を通じて，独占

資本は本格的に確立し，日本資本主義はたんに帝国主義的国際環境に促迫さ

れた帝国主義政策としてではなしそれ白からの資本蓄積構造から必然的な

対内的および対外的帝国主義政策をも導き出してくるのである。

ところで，このような大戦好況期における日本資本主義の発展に眼をむけ

る時，われわれの本稿における主要な論点との関連で一つの重要な問題が浮

び上ってくる。それは，われわれが明らかにしたように日露戦後日本資本主

義は慢性的不況の状態で推移し I中間景気」は文字どおり「中間景気」に

すぎなかったとすれば，大戦勃発以後の日本資本主義の発展はほとんど全く

戦争という日本資本主義にとってある意味で‘偶然的な要因によってもたらさ

れたものであり，そこにはそうした発展を必然化した内部的諸条件はほとん

どなかったことになるのか，という問題である。この点は，たとえば古島

敏雄氏によってつまのような形で具体的に問題とされている。すなわち，

氏は，明治40年 大正8年を日本資本主義発達史上の一つの重要な画期とし

て設定しつつ，白からそうした画期の設定は「戦争を画期として経済の動ぎ

をみる通説的な歴史紋述の慣習からみるとやや奇異の観を与えるのではない

か」とされながら，そうした画期設定は「戦時中におけるわが国の経済発展
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の著しさと，戦時の特殊事情とは認めつつも，このような外部事情が発展の

契機として利用されえた，その時までのわが国経済自体の内部的要因を見直

すべきだという見地」にもとづくものであるとした上で I第一次大戦聞に

おける経済発展の著しさをヲ外部事情の所産と考える思考方向にはそれに先

立つ時期を，長期の不況の連続，停滞とみる見解をもあわせ持って」おり，

「この間の経済動向には・・…不況期の存在のあることはいうまでもない」

が Iその過程は……総生産指数のヲジグずグな途を辿りながらの急激な上

昇期であり，……多様な原動機の使用によって蒸気機関の地位は低下しつつ

あるなかで，工場での石炭消費量も急激に上昇している」時期であって，大

戦を契機とする日本資本主義発展の内部的要因はそういう形で存在していた

とされるのである。わ

たしかに，古島氏の指摘どおり，主要産業生産量指数をみると日露戦後の

上昇はかなり顕著で，明治41年， 44年の停滞はあるものの大E初期にかけて

大きく上向線をたどり，第1次大戦勃発後の飛躍的上昇に連続していること

がわかる。めそして，このことは，大戦を契機とする発展が戦争というたん

なる偶然的要因によってもたらされたものではなし大戦を発展の契機とな

すことがでまた内部的要因の存在を数量的に表現しているとしてよさそうで

ある。しかし，日露戦後から第1次大戦までの主要産業生産量指数の上昇を

根拠として日露戦後恐慌以後の「不況の慢性化」という事実認識を誤りであ

るとするならば(古島氏がそうしているというのでは必ずしもないが)，そ

れは明らかにいいすぎであろう。主要産業の生産量指数は，たしかに資本主

義の動態の主要な一面を表現するものであろうが，それはあくまでもー側面

にすぎず，当該産業の支配的生産様式が資本主義的なそれであるかぎり，そ

の産業の動態は価格・賃銀の変動に規制され，さらに資本蓄積を側面から補

足するものとしての信用関係とその表現としての金利の変動に規制されるの

であって，景気循環の各局面の性格はそれらの総合の上に確定されなければ

ならないしラそのような視点に立つ以上，日時戦後恐慌以後の循環のありょ

うは，やはり慢性不況基調のそれであったとしてよいのである。わ

「中間景気」における電力。ガス部門の路進，なかんずくその聞に進行し



116 (486) 経済学研究第 19巻第4号

た蒸気力から電力への「動力革命」の進展などが大戦後の日本資本主義の飛

躍的発展につながる「内部的要因」の一つであったことは否定できないし，

「戦後経営」による軍備拡充がその後の重工業の展開のための基盤育成に全

く無関係でなかったことも容易に察しのつく事柄であるが，しかし，そう

した「内部的要因」の形成が，実は形成期日本帝国主義の「従属性」の表現

たる外債への依存と不可分の関係にあったということのうちに I不況の慢

性化」を必然ならしめた日本資本主義の矛盾の実体があったのである。

1) ~ 3) 井上晴丸・宇佐美誠次郎『危機における日本資本主義の構造，1P. 27 

4) 同上， P. 28 

の さきに注記したように(第3節rr(2)注67)，日露戦後恐慌が世界恐慌の
完全な一環となったととについてのわれわれの理解は I世界恐慌論」にかんす

る一定の理論的立場からすればすでに批判ずみのたんなる「波及理論J (ヴァノレ

ガ，エルスナー)にすぎないと目されよう。たしかに，日露戦後の「全般的過剰

生産恐慌」の発端が世界恐慌の波及によって与えられ，両者のつながりが日清戦

後恐慌の場合に比しより直接的で緊密であった点にその根拠を見出している以

上，日露戦後恐慌と日清戦後恐慌との世界恐慌との関連上の差異はたんなる量的

な差異にすぎないとみられてもしかたがないし，そうした量的差異から〔質的差

異からではなく)世界恐慌の「完全な一環」という規定を与えよいものか，たし

かに一つの問題であろう。そして，もし仮に世界資本主義体制の各国民経済にお

ける固定資本の更新と拡大の同時性と大量性が国際的規模で生じることが「世界

恐慌」展開の基軸でありそれ以前の恐慌の国際的性格の質的に区別される点であ

るとするならば(加藤泰男・前掲書補論工参照)，日露戦後の時点で日本資本主

義はいまだそうした~~味では世界的産業循環のなかに完全に組み込まれてはいな

かったとみなければならないし，その点では日清戦後と決定的差異があったとは

みなしがたい。しかし，そうかといって恐慌の発生形態が両者において同一であ

ったとはとうていなしがたいのであって I波及理論」的理解にすぎないことを

考慮しつつ，ひとまず世界恐慌の「完全な一環jの意味を叙上のごとく規定して

おきたいと思う。

6) 井上準之助『我国際金融の現状及び改善策，1 (r井上準之助論叢』第 l巻所

収)P. 270 

7) 古島敏雄『産業史，1lli (休系日本史議書12) pp. 496 ~ 497.古島氏のかかる

見解が，すでにわれわれが前稿(1日清戦後の恐慌と綿糸紡績業一『産業資本確

立期Jにかんする一考察-J)で問題とした「産業資本確立期jを大正初期に設



日露戦後の恐慌と「不況の慢性化」の意義(コ長岡 117 (487) 

定できると推測する同氏の所論と不可分の関係にあることは容易に察しがつくで

あろう。

8) 古島・前掲書PP.288-289参照。

9) 工業生産指数の動向から従前の景気循環史の通説的理解を批判する見解は，大

正9年の「反動恐慌」以後の時期についても存在している。カ右定一氏は周知の

名古屋高商指数によって1920(大正九〉年一1929(昭和4)年に「不況，活況，汗況，

恐慌という四つの循環局面の交替からな」る「ジュグラー循環」の存在を指摘で

きるとした上で「わが国の経済史家のなかには，この一九二O~二九年の期間を

説明するにあたって右のような基本的な工業生産の推移に注目しないで，これを

『恐慌から恐慌へと動揺する慢性的不況過程』とみ，この慢性的不況をインフレ

によってたえず先に繰り延べていたのだというような見方(大島清氏の見解を指

す 引用者)が多いが，これは循環を主として金融的指標からみているからであ

る。しかしジュグラー循環は，上述のように工業生産の発展を中心にみるべきで、

あろうJU現代景気循環論JlP. 19)とされているが，さきに古島氏の見解に
ふれて述べた事柄はここでもそのまま当てはまるとしてよかろう。力石氏の所説

については丹下博之「帝国主義段階における景気循環の変容をいかにとらえるべ

きかー力石氏『複合循環論」の検討を中心にーJ (r唯物史観JlJ vol. 6)が

興味深い批判を展開しているので参照のこと。

(1969・12・20一完)

(付記) 本稿は昭和42年度文部省科学研究費〔各個研究)交付金による研究成

果である。
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