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第一次大戦ブームのメカニズム
現代日本経済史2004

Haruhito Takeda武田晴人「景気循環と経済政策」石井・原・武田編『日本経済史

 

３

 

両大戦間期』東京大学出版会、2002年



現代日本経済史2004

Haruhito Takeda
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１９２０年恐慌と慢性不況

1-2-1
 

戦後ブームへの転換

1918年11月、第一次世界大戦が終了すると、

それまで戦時のブームをリードしてきた軍需関連産業は、
 大幅な価格の下落のなかで、景気の主導力を失った。

→半年あまり、「休戦反動」
19年の春ごろから、

①アメリカ経済の好調にリードされた生糸輸出の好調、

②対アジア向け綿布輸出の拡大、

③大戦ブーム下で生じた賃金の上昇を背景とする個人
 消費の増大などの要因が重なって、

戦時のブームを上回る激しい投機的な景気上昇局面となる。



物価上昇
開戦 休戦

現代日本経済史2004

Haruhito Takeda

１９２０年恐慌

戦
後
ブ
ー
ム

‡



実質賃金の動向

戦後ブーム期には、実質賃金はど

 の指標をとっても上昇傾向

→消費拡大の基盤

プラス

 
戦時からの繰り延べられた

 需要

消費財産業の活況

現代日本経済史2004

Haruhito Takeda
武田晴人「労資関係」大石嘉一郎編「日本帝国主義史」1巻

 

p.286

‡
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１９２０年恐慌と慢性不況

戦時ブームと戦後ブームの違い

①「民需・内需主導のブーム」

②欧米からの輸入の再開による「投資制約
 条件の解除」の下での投資拡大

③貿易収支が赤字基調に推移

という点でも、それまでとはまったく異なる特
 徴を持っていた。



景気の変動の特徴
現代日本経済史2004

Haruhito Takeda
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Haruhito Takeda

産業部門別利益
期間 1914年 15-16年 17-18年 19-20年
銀行 12.3 12.5 16.2 28.8
商事 19.6 61.0 90.6 36.9
紡績 14.4 30.5 62.8 76.0
製糖 13.3 25.1 27.0 41.9
製粉 11.2 19.5 38.9 56.8
鉱業 13.6 27.8 37.0 24.2

海運・造船 13.9 42.1 102.5 48.6
鉄鋼 18.6 18.2 40.2 8.0
肥料 11.1 27.1 44.7 38.7
電力 9.1 10.2 13.5 12.7
鉄道 7.1 7.9 11.2 13.3
平均 11.5 19.8 36.3 31.1

戦時よ

 り高収

 益な部

 門
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戦後ブームの主役となっ
 た紡績業

棉花

綿糸

銀

対支為替相場

拡大の要因としての内需
プラス輸出の好調

原料安・製品高という
国際市場の条件

→高収益

武田晴人「日本帝国主義の経済構造」より

‡



投機発生のメカニズム
強気の見通し、

 
①国際的な物価上昇、②為替の固定
→③激しい国内物価上昇
④企業利潤の上昇、⑤投資の制約

→「金余り」＝金融緩慢＝金利低下

投機の材料
 

企業業績の好転→株価の上昇
→株式投機
物価上昇→米・綿糸などの商品投機

ここまでは大戦期の条件が持続
加えて

銀貨の上昇
 

→
 

アジア市場の活況
→アジア向け輸出の拡大
→輸出向け製品価格の上昇
銀貨上昇を材料とした先物投機の発生

現代日本経済史2004
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Haruhito Takeda

戦後ブームの主役となっ
 た紡績業

棉花

綿糸

銀

対支為替相場

拡大の要因としての内需
プラス輸出の好調

原料安・製品高という
国際市場の条件

→高収益

武田晴人「日本帝国主義の経済構造」より

‡
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Haruhito Takeda

戦後ブームの投機的性格

貿易収支の逆調＝赤字化によって、本来
 であれば引き締め基調となるはずの金
 融市場に対して、政府が積極財政を展
 開

→国内資金は潤沢で、「金あまり」状態
 が持続し、ブームを後押しする

しかも、大戦中に購入された外債が戦
 争終了とともに払い戻され、不胎化した
 金が輸入されて国内資金供給量の増加
 を可能にしていた。

原敬

日本を法管轄とするこの写真画像は、1956年（昭和31年）
12月31日までに公表されたか、1946年（昭和21年）以前に
撮影され、起算日から10年以内に公表されなかったもので
あるため、日本の旧著作権法第23条及び著作権法附則
第2条の規定により著作権の保護期間が満了しています。

これは全世界に適用されます。

（ウィキペディアより）



現代日本経済史2004

Haruhito Takeda武田晴人「帝国主義と民本主義」p.122より
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このような条件の下で、大戦ブームを上回
 る急激な物価の上昇が

①綿糸、生糸、米などに発生し、

②大戦ブームによって増加した都市の居
 住者への住宅供給の不足から土地価格の

 急上昇という現象も東京や大阪などの大
 都市部で目立つようになった。



現代日本経済史2004

Haruhito Takeda
武田晴人「恐慌」、1920年代研究会編「一九二〇年代の日本資本主義」

 

p.335より

‡



恐慌への道
 

①賃金圧力
現代日本経済史2004

Haruhito Takeda



企業の採算
現代日本経済史2004

Haruhito Takeda

賃銀上昇

→製造原価上昇

→採算悪化

武田晴人「労資関係」、大石嘉一郎編「日本帝国主義史」1巻

 

p.284

 

より

‡



綿糸の採算悪化
現代日本経済史2004

Haruhito Takeda

原料棉花安にも
関わらず綿糸の
労働分配率の
上昇による
採算悪化が進行

橋本寿朗「景気循環」、大石嘉一郎編「日本帝国主義史」1巻

 

p.406より

‡
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Haruhito Takeda

恐慌への道
 ②物価対策を目的とする金利引き上げ

1918年夏の米騒動後に成立した原内閣は、
 物価上昇に起因する民衆の不満が政治体

 制に大きな影響を及ぼすことを痛感してい
 たから、ブームが加速する19年の夏ころか
 ら物価抑制のための諸方策を実施。

具体的には、

①綿糸など民需品の輸出を禁止し、国内価
 格の上昇を押さえ込もうとしたほか、

②秋から年末にかけて数次にわたり公定歩
 合を引き上げて、金融面から投機の抑制を
 行おうとした。

日本を法管轄とするこの写真画

 

像は、1956年（昭和31年）
12月31日までに公表されたか、

 

1946年（昭和21年）以前に
撮影され、起算日から10年以

 

内に公表されなかったもので
あるため、日本の旧著作権法

 

第23条及び著作権法附則
第2条の規定により著作権の保

 

護期間が満了しています。

これは全世界に適用されます。

（ウィキペディアより）



1920年恐慌と
 金融逼迫

Haruhito Takeda安藤良雄編「近代日本経済史要覧第2版」

 

東京大学出版会

 

p.109

 

より

‡



金融引き締め
 から半年ほど、

 市場は不安要
 因を抱えなが

 ら、投機的な上
 昇を続け、20

 年３月に突然
 の崩壊が訪れ
 た。

Haruhito Takeda武田晴人「恐慌」、1920年代研究会編「一九二〇年代の日本資本主義」

‡



戦後恐慌期の物価下落
現代日本経済史2004

Haruhito Takeda

‡



1920恐慌下の株式暴落
現代日本経済史2004

Haruhito Takeda

‡



不渡り手形額の推移

1920年恐慌

金融恐慌
昭和恐慌

Haruhito Takeda
武田晴人「帝国主義と民本主義」p.165より

‡



1920年恐慌時の銀行破綻

地方所在の小資本金

 額の中小銀行に破綻

 が集中的に発生した

現代日本経済史2004

Haruhito Takeda武田晴人「帝国主義と民本主義」p.156～157より

‡

‡
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1-2-2  恐慌と救済

1920年３月15日の東京株式市場の大暴落に端を発した
 1920年恐慌は、それまでにない大幅な価格の暴落、企
 業の倒産を引き起こす。

その特徴

①国際的に見ると日本が世界に先駆けて恐慌現象に突
 入したという意味で日本の歴史上例外的な恐慌であり、

②問題が主として「流動性の危機」として発現し、そのため、
 日本銀行を頂点とする政府系金融機関を中核に金融面

 から倒産の危機にある企業への「滞貨金融」＝「救済融
 資」が積極的に展開されるとともに、

③異常な水準に達した商品在庫を処理するため各産業分
 野でカルテルの結成が促され産業の組織化が進展する

 契機となった。



現代日本経済史2004

Haruhito Takeda

特に問題なのは②の「救済融資」で、

広範な救済融資が展開されることによっ
 て、恐慌過程で整理されるべき競争力の
 弱い企業がこれによって温存され、債務の

 整理が進まないまま不良債権化して金融
 機関の収益を悪化させるという、1920年代
 日本経済の病根となった。



現代日本経済史2004

Haruhito Takeda

1-2-３
 

不況の慢性化

1920年恐慌の影響は21年春ころまでには
 一段落したが、

その後、ワシントン軍縮条約締結によって、
 それまで軍需に望みをかけていた大戦期

 のリーディングセクターである造船や鉄鋼
 業が、大きな痛手を受けるなどの条件も加
 わって、不況が長期化することになる。

加えて、関東大震災の発生と、その対策と
 してとられた「震災手形」の承認が、債権の
 不良化を一段と助長した



金融引き締め
 から半年ほど、

 市場は不安要
 因を抱えなが

 ら、投機的な上
 昇を続け、20

 年３月に突然
 の崩壊が訪れ
 た。

Haruhito Takeda

恐慌の底

武田晴人「恐慌」、1920年代研究会編「一九二〇年代の日本資本主義」より

‡



企業利潤率の推移
現代日本経済史2004

Haruhito Takeda

企業利潤率急落し、
物価の安定にもかかわらず、
以後、低水準に止まる。

武田晴人「帝国主義と民本主義」p.164より

‡
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Haruhito Takeda

綿工業の傾向的な低迷

また、大戦中に銀貨の暴騰もあってブームを謳
 歌していたアジア市場では、銀貨の傾向的な下
 落から、購買力が低下し、綿糸布などを中心に
 価格の低落傾向が続き、綿工業の収益性を悪化

 させていった。
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Haruhito Takeda

不均衡成長へ

大戦中に相対的低収益部門であった電力などでは、電
 力不足が顕在化し、これを解消するための積極的な電源

 開発や配電設備の増設が行われ、さらに、都市人口の
 増加に応じた都市の交通機関の整備や、道路・下水道
 等の整備など社会資本投資が活発化した。

そのため、実質水準で見ると、このような投資拡大要因
 のためもあって、日本経済は高い実質成長を記録した

が、その現実は、産業部門間の成長に著しい不均衡が
 発生した時代であったというべきもの。

つまり、電力などの新しい成長部門の登場が見られたと
 はいえ、それは、日本経済全体を好況に転換するほどの
 起動力はなかった。
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