
戦前期日本の国際収支

-長期波動分析による試論-

山　本

はじめに

いわゆる長期波動あるいはクヅネッツ・サイクルの存

在をEl本経済につい七も析出し,さらにそのメカニズム

を究明して日本の成長ダイナミズムを把握しようとする

いくつかの試みについては,すでに良く知られている1)0

とはいえ現在までのところ,行われた観察の範囲は限ら

れており,想定された仮説も乞括的とはいいえない。長

期波動分析がはたして日本経済の実証分析の方法として

広く市民権を得られるかどうか。理論的解明を強化する

ためにも,なお一層広い分野に観察を広げて確認される

諸事実とその意味を明らかにする必要があろう。

日本の国際収支系列に関する長期波動の検討は,これ

までデータ上の制約のた糾こかなり問題を残してきた2)0

本稿の目的は,最近あらたに得られた戦前期日本本土の

1)篠原[7][8],大川[3][4],藤野W。他に南,

塩野谷,狂見民らにも関連する論文がある0

2)戦前期日本の国際収支公式データは,戦後25

年に大蔵省理財局の手で整理され公表された(大蔵省

E<5])<　この集成はそれまで未公表の部内資料をふくむ

きわめてすぐれたものであったが,次の3点において

大きな欠陥をもっていたO

(1)調査期間が明治35年(1902)以降にかぎられ,

それ以前の重要な34年間が空自にのこされていたこ

と。

(2)調査方法および発表形式に幾度か変化があり,

全体として項目の構成や内容に連続性が欠けているこ

と。

(3)調査領域が旧「植民地」をふくむ「日本帝国」
にとられ, 「本土」を区別する数値が得られないこと。

先駆的な業績を別にすれば(これについては建充

[9],山本[11]).これらの欠陥を補正する最近の試
みの成果は次の通りである。

(1)建元正弘教授による明治元年(1868)'明治34

午(1901)問の新推計IMF方式に準ずる形式をもつ

詳細な年次データの推計であり,明治初期貿易額に関
する重要な修正を含む。 (建元[9])

(2) B.Key教授および山本による明治元年-昭和

11年(1936)間の「帝国」収支総合化作業。これは大蔵
省公式統計を分解してIMF方式に準じた再編成を行
うとともに,建元新推計との接合を図ったものである.

(山本[11],Key[2])

有　造

国際収支データについて長期波動フレーム・ワークによ

る分析を試みることである。まずはじめに国際収支の諸

系列が描く長期波動のパターンとクロノロジーを確認し,

ついでこれらを国内経済活動のより全般的な状況と接合

して相互間の関連とその意味を考えることにしたい。

これらの観察は,戦前期日本経済の長期循環にとって

国際収支状況の変動が重要な規定要因であったとt、うご

く一般的な想定の一部分を説明しはするが,それ以上で

はない。国際収支分析を通じて日本経済の波動メカニズ

ムを説明するというより大きな問題は小論の範囲を越え

るものであり,今後の課題としたい。

1国際収支諸系列の長期波動

小論の主変な目的のひとつが,これまでの旧「帝国」

系列にかえで新「本土」系列の分析にあることはすでに

のべた。だが戦前期日本の対外取引の状況を偏りなく知

るという目的にとって, 2系列のどちらを用いるのが適

切かという問題はかならずLも簡単ではない。国民所得

統計を構成する「海外収支」勘定のデータとしては「本

土」系列がふさわしいし,商品輸出入の実物的な分析に

とってもそうであろう.だが国際金融面における植民地

取引と外国取引との質的な相異を視野に入れて「国際収

支」状況を考えようとすれば, 「帝国」収支の方が良い

場合もあり得よう。両系列を比較して見ると全体として

の変動パターンは両者酷似しており,変動の波長をつよ

く支配したのが「本土」の対「外国」取引であったこと

がしられる.一方,対「植民地」取引の比重は大正9年

ごろ以降大きくなり振幅にかなりの変化をもたらすから,

その意味も無視するわけにはいかない。したがって以下

(3)山本による明治元年-昭和15年(1940)問の

「本土」収支新推計。これは上記(2)の「帝国」統計と

山本「植民地」城外収支新推計(山本[13])による近似

計算を国民所得「海外収支」勘定の形式にまとめたも

のである。 (山本[15])

こうしてわれわれは戦前期国際収支のかなり整理さ

れたデータを「帝国」および「本土」の2系列につい

て得ることができた.本稿の基礎数値は;山本[15]

を見られたい。
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図1貿易および経常収支の変動

し/
図2　金および在外正貨の変動

1890　　　95　　1900　　　05　　　10

では「本土」系列の分析を中心にしながら,必要に応じ

て「帝国」系列をも参照して議論をすすめることにしよ

っo

図1-3は7ヶ年移動平均によって短期波動を除去し

た「本土」収支諸系列を示している。ここからほ以下の

諸点が指摘できよう。

(1)貿易収支と経常収支はほぼ同一の変動過程をたど

り,共にきれいな長期波動を示す1900-1910年につい

ても,統計処理上,貿易外収支(政府取引)に含まれてい

る軍需品輸入を貿易収支に振りかえで考えれば,両者は

良く一致する。

-373-

15　　　20　　　　　　　　　30　　　35

ただし第1次大戦前にはほぼ-貿して赤字を示したサ

ービス収支が大戦後には黒字に転化し,その結果が両者

の振幅に変化を与えていることは注意を要する。

(2)貨幣用金の移動は在外正貨保有高の変化をふくめ

てもふくめなくてもとくに定まったパターンを示さないO.

正貨移動の意味はもうすこし短期的に観察する必要があ

りそうである。

(3)賠償金をふくむ資本移動には貿易か、し経常収支

にほぼ対応する逆サイクルが見られる。全体として資本

移動の動向を支配したのは長期資本のうごきであり,盟

期資本は傾向としては長期資本と,逆にうごくが,明確な
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図3　資本収支の変動

来期資本

'＼　ノ

長期糾1、ノ

」」
スケ-ノレ
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(注)名目額の7ヶ年移動平均O

金および在外正貨については流出ないし資産減少が(+),資本については流入が(+)。

波動は示さない。

以上の諸系列の波動クロノロジーを表1にまとめた。

要約すれば,貿易収支・経常収支および長期資本移動・

全資本移動に明確な長期波動が見られ,両者峠逆サイク

ルの関係にある。

そこで,これら国際収支上のサイクルの存在は国内経

済活動の全般的な状況との関連で何を合意しているかが

次の問題である。国内経済活動における長期波動の存在

については前述のとおり篠原・大川・藤野教授らの検討

がある。こまかい議論は省いてこれをまとめたのが表2

Vol. 24　No.

表1国際収支の長期波動

貿易収支桓収支i金　桓ほ貨贋歪芸当長期資本匝-I -

である.日露戦争と第1次大戦に画される1904-1913年　　-

期間の解釈に若干のくいちがいが見られるが,全体とし

てのクロノロジーはすこぶる一致している。小論ではひ

とまず金融系列を主体とする藤野標準クロノロジーを主

に参照することにしよう3)0

2　輸出・輸入・貿易収支

上記の標準クロノロジ丁をわれわれの貿易(経常)収支

クロノロジーとかさね合せて見た時に気付く第1の点は,

3)以上の長期波動タロノロジ-は主に実質化され

た経済諸畳の成長率変動としてとらえられている。こ

れを国際収支の変動と対比することにはあるいは問題

があろう。しかし当面,国際収支諸系列間の連関を確

認するためにこの対比を用いることはゆるされよう。

(注) Pは出, Tは谷・

長期資本には日清婚償金を含む.

表2　日本経済の長期波動

篠　　　　原1) E　大　　　川2)

(注) 1)篠原[81,第Ⅲ12図.不変価樽GNP(5ヶ年平均)による.
2)大川[4],衷1.不変価格GNP(7ヶ年移動平均)による.

3)藤野[1],表4.預金払戻緬等20系列による標準クロノロジー.

貿易(経常)収支が国内経済活動の波動にたいして一定の

ラグをもちつつきれいな逆サイクルをえがいていること

である。第1次大戦の前後でやや変化が見られるかもし

れないが,このラグは約2年である。ただしサイクルの
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レヴェノレには第1次大戦前後で変化が見られる。

こうした貿易収支サイクルの形成には,輸出と輸入で

作用にちがいが見られるであろう。われわれは輸出額・

輸入額各々について対前年変化率をとり,そのうごきを

検討してみた。その結果,

(1)輸入額変化率のうごきは,とくに国内投資の変化

率と密接に関連していることがわかる.これはEl本の生

虚力の上昇にとって外国からの資材輸入が不可欠であっ

たという周知の事実を裏がきする。

(2)これにたいし輸出変化率のうごきはあまり明確で

ない。とくに第1次大戦以前においてはこまかい上下を

くりかえしている。

(3)しかし第1次大戦以後になると輸出が輸入に若干

先行するという一定のパターンを見出すことができる。

この歴史的説明は次の通りである。第1次大戦に際して

まず急激な輸出膨脹がおこり,これに主導されて国内生

」産活動に大きなブームが起ったが,これにともなう輸入

需要の増大には内外の事情からラグをともなった.大戦

終了とともに輸出は激減したが,大戦中に拡大された経

塀需要と大震災など外生的要因のために輸入の抑制はワ

ンテンポづつおくれざるを得なかった。しかし1930年

代に入ると金本位制からの離脱や円ブロックの拡大など

が作用して再び輸出先行型の上昇が始まったのである。

これらが生みだした大戦前後の変化をわれわれは次の

ように解釈しよう。第1次大戦前においては国内活動に

㌢附随する輸入需要の変化が貿易収支の状況につよく作用

し,貿易収支は赤字基調のもとでサイクルをえがいた.O

・輸入需要のつよい影響力は大戦後も特に変化はないが,

ここでは主に外生的要因を直接的な刺激とする輸出の比

重が増大し,両者のうごきがあいまって事後的に貿易収

支上の黒字・赤字の交代を生んだのである。

この解釈は,第1次大戦以後の輸出動向にそれ以前と

は異なる変化があったにもかかわらず,戦前期の日本経

済がほぼ一貫して(あるいは少くとも1930年代後半にt、

たるまで)対外的なchronicde丘citになやまされたとい

う事実を香定するものではない。後者の事実をより説得

ナ的に説明するためには生産と貿易のより構造的な研究を

必要とするが4),関連する二・三の点は資本移動の項で

もとりあつかうことになろう0

3　金移動と在外正貨

以上の議論は国内経済の上向下向にともなう資材輸出

入(特に輸入)の変動とその結果としての貿易収支状況

ぅ(特に赤字)の問題であった。成長に関する国際収支問題
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のもうひとつの側面は国際流動憧ポジションと国内の貨

幣金融的状況の関連である。国際金本位制という環境与

件のもとにおいて,これは金移動の問題に集約して考え

ることができるであろう5)0

短期的に見れば金移動が貿易収支状況と調整的にうご

くと考えるのが常識的である.しかしながらもうすこし

長期的に考えれば,この逆の想定も可能になる。ウィリ

アムソンの研究によるアメリカの例によれば6),金移動

の長期波動は貿易収支のそれと同じく国内経済活動にた

いするきれいな逆サイクノレをえがくという。つまり経済

の上向局面においては輸入需要の増大とともに貨幣的条

件の緩和が必要であり,金流入を必要としたという。こ

こでは金移動による国際収支の均衡化作用は働いていな

いが,長期的には成長を放介とする一種の均衡化が果さ

れたというのがウィリアムソンの主張である。

日本の場合はどうであろうか。すでにのべたように7

ヶ年移動平均により長期的処理を加えたデータでは全体

のパターンはかなり不明確である。これを3ヶ年移動平

均でもう少し短期的に処理したのが図4である. (この

図では,図2と逆に正貨保有の増加をプラスとして示し

た。念のため。)興味ぶかいことは,ここにおいて7ヶ

年移動平均では旦られなかった短いサイクルが明瞭にあ

らわれることである。このサイクルは約7ヶ年を周期と

する.しかもさらに興味ぶかいことは,この金移動の短

いサイクルを1ヶ半づつに区切って見ると(つまりT-

p-T-P,及びP-T--P-T),その上昇下降の傾向が

国内経済活動の上向下向と良く一致していることである。

この事実は,アメリカに兄いだされたと同じ現象が結

局のところ日本にもあてはまることを意味しよう。ただ

日本の場合,金移動の長期波動には中間で一度かるいデ

ィップが起ることに特徴がある。このことの意味は次の

ように理解できよう。国内経済の上昇がはじまると資材

の輸入と正貨の増大が同時におこり,これをまかなうの

は資本輸入である。しかし資材輸入に強い増大趨勢があ

り外資輸入にラグやネックが起るとすれば,正貨の増強

4)この点のよりくわしい検討1ま,現在準備中の山

沢・山本論文であつかわれる予定である。

5)われわれは以下,貨幣用金の移動と在外正貨の

変化を合せて金移動と呼ぶことにしよう。ただし在外

正貨データは明治36年以降についてのみ得られそれ

以前は不詳である。

日本の金本位制(明治30年以降)は一種の金為替本

位制であり,在外正貨の変化は金移動と同じ機能を巣

したと見うる。

Williamson [10].



-376- 経　　　済　　　研　　　究

図4　正貨保有額の増減
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注)日銀券は『明治以降本邦主要経済統計』による.

3ヶ年移動平均及び同平均後の対前年比.保有額ないし発行額の増加が(+).

を犠牲にして一時的な調整を図る必要があろう。さらに

貿易赤字がすすみ資本輸入ともどもピークに達するとふ

たたび正貨の流出がはじまる。しかし日本のように正貨

保有量のごく小さい場合にはこの過程もそれほど長くは

つづかない。日本の伝統的な不況対策である金融緩和政

策のた糾こも(あるいは往々金本位制を維持するだけの

ために)底をついた正貨の一時的補給が必要であった。

これが景気下降期における小さな隆起の原因である。

4　資本の輸出・輸入

生産資材の輸入と貨幣用金の輸入に対応する第3の問

題は資本移動なかんづく外資輸入の問題である.資本移

動の長期波動は貿易収支および金正貨収支とは逆の,し

たがって国内経済活動とは順のサイクルをえがく。短期

資本の意味も無視はできないが,サイクルを支配したの

は「本来の資本移動」たる長期資本のうごきである。

長期資本のサイクルは3つの山と3つの谷をもつが,

ここで特に注目されることは第1次大戦以前が資本の純

流入の変動であるのに対して大戦後が純流出での変動を

示すことである。歴史的には,前者の2つの山が日清賠

償金の流入と日露戦時戦後外債の発行にあたり,後者の

2つの谷が大戦期貸付と植民地投資の拡大にあたる。こ

のことは,一見,第1次大戦期を境に日本が資本輸入国

から資本輸出国に変るという重要な転換があったことを

意味しているかに見える。しかしこの主張にはかなりの

留保条件を必要とする7)0

留保条件の第1は大戦期貸付の内容である。この1つ'

は連合国戦時債券の買入れであるが,これは大蔵省証券

を主体とする一種の短期債券であり,戦後ただちに償還

され消滅している。もうひとつは対支貸付であり,悪名、

たかい西原借款に代表される政治借款の供与であって,

結局はこげつき債権となってしまったものであるo

第2は植民地投資にかかわる。日本の植民地投資は大`

正9年(1920)以降に大きくなりはじめ,昭和6年(1931)

以降に急増する。しかしいわゆる円ブロック内部におけ

る対植民地投資は国際金融上の観点からいって外貨授受

をともなう本来の国際資本輸出とはかなり性格を異にす

るといわねばなるまい。

このひとつの例は1920年代における資本輸出と資本

輸入の関係である。図3によればこの時期資本移動のピ

-クはマイナスを(つまり純資本輸出を)示している.と

ころが,この図を帝国収支についてえがいて見るとピー

クはかなり大きなプラスを(つまり外国資本の純流入)を-

示すのである。つまり1920年代の日本は一方では英米

からかなりの資本輸入を行いながら他方でこれを上回る

対植民地資本輸出があったために差引き純資本輸出を形

成した形をとっていたo Lかしこの単純な差引き結果の,I

7)以下の諸点についてはとり.あえず,山本[12],

[141.
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みから当時日本がおかれていた状況を判断するのは正し

くない。対外国貿易の赤字と正貨保有の枯渇になやまさ

れた金融当事者たちが,資本輸入がもたらす「外貨」の

確保とその運用にいかに苦心したかは当時の多くの証言

に明らかである。

要するに第1次大戦を契機に日本が資本輸出国に転じ

たかに見えるのはかなり表面的な現象であった。少くと

も1930年代中葉,円ブロックの急速な拡充の時期にい

たるまでの日本は構造的に外資輸入を必要としていた様

に思われる。

おあ　り　に

日本経済の発展パターンは強い上向趨勢と長期波動の

共存を特徴としている。そうとすれば,日本経済は基本

的に強い成長を生みだす諸要因に支えられながら,この

成長要因をあるいは促進しあるいは抑制する諸条件に支

配されて波動を生みだしたと考えることができよう。こ

・の好条件と悪条件の交代を何によっていかに説明するか

ほ当然議論の多いところであるが,国際収支状況がその

重要な一因をなしたであろうことには異論がない.

輸出成長力を長期的な成長潜在力のひとつであったと

見なすことの対応的な意味において, 「匡際収支の壁」

を規定した第1の要因は, (輸出力との相対的関係にお

ける)輸入余力の程度にあったといって良いであろう。

生産資材と正貨との輸入の拡大と縮少は,国内経済活動

の長期波動の結果であるとともに原因でもあった。こう

した国際収支上の制約に関して,日本経済の現実は何を

好状況として利用することができたであろうか。ごく大

まかにいって,日清賠償金一目露戦時戦後の外資輸入一

第1次大戦期の輸出急増-1930年代の輸出ドライブと

いう一連の事象をあげることは常識的にもまた本稿での

ペてきたところからも納得されるであろう。

この指摘は平凡なものに見えるけれども,`その含意と

解釈は単純ではない。日本の国際収支天井の引上げにく

りかえし刺激を与えた4つの事象のもつ第1の含意は,

これらが第1次大戦前の資本輸入から大戦後の輸出へと

いう内容における重点変化を示唆していることである。

これは,いわゆる「国際収支段階仮説」が予定する何ら

かの段階的変化が第1次大戦をはさんで起ったことを意

味するであろうか。同じく第2の含意はこれら4事象が

いずれも「戦争」という外生的事情と密接に関連してい

ることであるo　この事実は,長期波動の「外生要因」ノ匠

~説を主張する根拠となるであろうか。関連するいくつか

の点にふれたが,これらの問題を正面からとりあつかう
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ことは小論の限られた課題を越えることになろう。

(神戸商科大学)
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