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はじめに 
本稿は、論者の近代日本財政史研究の一環である。論者は、１９９８年に大蔵大臣にな

った宮澤喜一が、積極財政を期待されて「平成の高橋是清」と呼ばれたことに衝撃を受け
た。主計局調査課長や法規課長の経験から、高橋財政といわれた時代の大半が厳しい歳出
抑制が続いて「健全財政の時代」と呼ばれていたことを知っていたからである。だから、
高橋是清は、それに反発した軍の若手将校に暗殺されたのである。それは、世の常識とさ
れることが歴史的事実とは異なること、場合によって正反対であることを教えてくれた。
それ以来、論者は、大蔵省（当時）職員の職務として近代日本財政史研究を行うようにな
った。その研究成果を、２００４年から、明治憲法下の財政制度として財務省の広報誌
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「ファイナンス」に連載し、「恐慌を駆け抜けた男、高橋是清」「山形有朋の挫折」といっ
た標題で書籍化もしてきた。退官後には日本国憲法下の財政制度の研究に取り掛かり、昨
年の第７７回日本財政学会には、占領期の財政に焦点を当てた「石橋湛山の財政思想」を
報告した。本稿は、その続編として、日本が独立を回復した後の高度成長期の財政投融資
について考察したものである。考察にあたり、特に注目したのが、高度成長を理論づけた
下村治の経済・財政思想である。そこから、今日の我が国の低成長からの脱却についての
示唆が得られると思われるからである。なお、論者は、行政官だった経験から、財政学は
今日の経済・財政運営への貢献も期待される「使うべき学問」1だと考えている。 
本稿執筆に際して主に参考にしたのは、財務省編纂の「昭和財政史、昭和２７年―４８

年」と下村治の「日本経済成長論」である。「昭和財政史」の編者で第１章（総論）の執
筆者は、中村隆英、第８章（財政投融資）の執筆者は、金澤史男・金子勝・高橋隆昭、第
２巻（財政、政策及び制度）、第５巻（特別会計・政府関係機関・国有財産）、第９巻（金
融（１））、第１１巻（国際金融・対外関係事項１）、第１２巻（国際金融・対外関係事項
２）、第１９巻（統計）の執筆者は、林健久・兵藤廣治、柴田善雅・小野沢康晴、堀内昭

義、伊藤正直・浅井良夫・安藤平、浅井良夫、寺井順一の各先生である。財政投融資と戦
後経済の関係を扱った先行研究としては、田多英範「戦後日本における財政投融資の役割」
と斎藤忠雄「財政投融資の史的展開」がある。また、高度成長と財政政策の関係について
は、吉川洋「高度成長」、香西泰「高度成長の時代」、武田晴人「日本経済の戦後復興」、
橋本寿朗「戦後の日本経済」、中村隆英「昭和史、下」を主に参考とした。 

 
昭和３１年度 2の経済白書 
「もはや戦後ではない」という言葉で有名なのが、昭和３１年度の経済白書である。そ

れは、戦後の高度成長のスタートとなった神武景気の最中に出されたこともあって、その
後の経済成長への自信をうたい上げたものだったとされることが多い。しかしながら、そ
れは誤解である。その言葉はむしろ、もはや戦後ではないのでこれまでのような成長は期
待できないという悲観的な見方を背景としたものだった 3。それは、白書が次のように述
べていたことを当時の状況に照らしてみれば明らかである。「今や経済の回復による浮揚
力はほぼ使い尽くされた。なるほど、貧乏な日本のことゆえ、世界の他の国々にくらべれ
ば、消費や投資の潜在需要はまだ高いかもしれないが、戦後の一時期に比べれば、その欲
望の熾烈さは明らかに減少した。もはや戦後ではない。我々はいまや異なった事態に当面

                                                      
1 「使うべき学問」というのは、高橋が横浜商業学校（後の横浜市立大学）の卒業式で述
べていたことである。 
2 本稿は、基本的に元号表記としている。引用文献のほとんどが元号表記だからである。 
3 白書は当時の状況を、戦後初めての景気拡大（数量景気）とした上で、同様の経験は明

治４２年と大正４年に観察されるが、それらはいずれも「それより以前に景気の後退期を

経過して設備能力に余裕をもっていた」もので「常に短命に終わった」と分析していた。 
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しようとしている。回復を通じての成長は終わった。今後の成長は近代化によって支えら
れる。そして近代化の進歩も速やかにしてかつ安定的な経済の成長によってはじめて可能
となるのである。」ここでの「もはや戦後ではない」という言葉は、その前にある「今や
経済の回復による浮揚力はほぼ使い尽くされた」という言葉を受けている。それは、日本
中が焼け野原になった敗戦という一種の不況からの景気回復過程が終わったことを言って
いたのであり、そうである以上、今後、ケインズ経済学的な景気の拡大はあり得ないとい
うことを意味していた 4。 
白書は他のところで、今までは「敗戦によって落ち込んだ谷が深かった経済の浮揚力に

は事欠かなかった。経済政策としては、ただ浮き上がる過程で国際収支の悪化やインフレ
の壁に突き当たるのを避けることに努めればよかった」としている。それは、香西泰によ
れば、朝鮮特需がなくなれば、早晩、我が国の成長率は下方屈折する。割高な円レートの
下では、これからは「ただ浮き上がる」というわけにはいかない。よほどの近代化（イノ
ベーション）が行われない限り、日本経済に「国際収支の天井」を押し上げて持続的な成
長を行っていくだけの実力はない 5ことを述べたものであった 6。ここで、香西が言ってい
る「割高な円レートの下では」という点について確認しておくこととしたい。ドッジ・ラ
イン時に設定された３６０円という為替レートが円安で、日本の輸出主導の経済成長を助
けたとされることが多いからである。それが誤解であることを確認しておくことが、本稿
がとりあつかう財政投融資が日本の経済成長に果たした役割を正しく評価する上で不可欠
だからである。香西によれば、３６０円というレートは、設定された当時こそ円安といえ
たが、その円安分は朝鮮戦争特需時のインフレーションによって帳消しにされて、日本が
独立を回復した時点では円高のレートになっていた 7。「特需は日本経済を正常な国際競争
から遮断し、特需なかりし場合に比べてそれだけコストを高め輸出ドライブを弱めた。そ
れは、日本経済が極めて危い橋の状態になったこと」8だったというのである。当時の３６
０円が円高だったことは、昭和２９年度予算以降、３年間にわたり「１兆円予算」を組ま
なければならなかったことから明らかである。１兆円予算という厳しい緊縮財政で国際収
支が赤字にならないようにしなければ、日本は外貨不足から成長に必要な原材料の輸入さ
えままならなかったのである。そして、３６０円という円高は、いわゆる「国際収支の天
井」という形で長年にわたって日本経済を苦しめたのであった。 
なお、白書にある「なるほど、貧乏な日本のことゆえ」という言葉は、当時の我が国の

                                                      
4 吉川、ｐ１６６ 
5 香西、ｐ１２８、１５４－１５９。輸出は、高炭価、高鉄価といった原料高のコスト構
造によって伸長を阻まれていた。 
6 吉川、ｐ７５ 
7 香西、ｐ１０２ 
8 香西、ｐ１０４ 
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国民生活が極めて貧しかったことの指摘であった。当時の状況は、ようやく一人当たりの
実質国民総生産が戦前の水準に戻ったというもので、それはその間に米国経済が発展し続
けていたことからすれば、戦前において米国の６分の１だったものが１０分の１になって
しまったというものであった。そのように貧しい中で、先行きに対する悲観的な見方を表
現していたのが「もはや戦後ではない」という言葉だったのである。とはいえ、白書は他
のところで日本の近代化のために「企業家の良い意味での冒険精神を必要とする」とも述
べていた。これは、のちに見る下村治の日本人の創造力に期待する成長論につながってい
く指摘であった。そして白書は、「企業の蓄積力の弱い我が国において、一国経済構造の

革新という大事業を私企業にのみ負担せしめることは不可能であって、財政投資にはまた

自らその役割がある」としていたが、それは２８年度に発足していた財政投融資制度（財

投）への期待を表明したものであった 9。悲観的な現状認識の上に、将来への展望を財投

に託した、それが昭和３１年度の経済白書であった。 

 
財政投融資制度の発足 
戦後の我が国は、敗戦国として海外との交易や国内での生産活動を厳しく制約された状

況で復興の歩みを始めた。海外からの原材料の入手が困難な中で行われたのが、国内資源
である石炭などを最大限に活用する傾斜生産方式であった 10。いよいよその成果が見えて
きたところで、その方式への理解を欠いていた米国の銀行家ドッジによって超均衡予算を
強要されて大変なデフレとなったが 11、その危機は昭和２５年からの朝鮮戦争特需で救わ
れた。しかしながら、ドッジの均衡予算主義は、国際収支の悪化を防ぐための看板へとそ
の性格を変えながら、その後も長年にわたってわが国の財政を制約していった。一般会計
での、国債を活用したインフラ投資がタブー視されることになったのである。そこで登場
したのが財政投融資の仕組みであった 12。昭和２７年４月２８日、サンフランシスコ講和
条約の発効で日本は独立を回復した。財政も、昭和２７年度の補正予算以降、GHQ の占
領支配から解放された 13。そして、２８年度予算から、準国債ともいえる政府保証債（政

                                                      
9 財投対象機関として、国民金融公庫（２４年）、住宅金融公庫、日本輸出銀行（２５
年）、日本開発銀行（２６年）、日本輸出入銀行（２７年、日本輸出銀行の改組）、農林漁
業金融公庫、中小企業金融公庫（２８年）が設立されていた（昭和財政史、第８巻、ｐ９
７）。 
10 香西、ｐ６０。「石橋湛山の財政思想」松元崇、第７７回日本財政学会報告 
11 昭和財政史、第１巻、ｐ９２、９６ 
12 中西、ｐ９０ 
13 昭和財政史、第８巻、ｐ５０ 
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保債）14や政府保証借入金などを活用する財政投融資制度が始まったのである 15。 
財政投融資制度は、昭和２８年度の予算編成過程で形作られた。時の大蔵大臣は、池田

隼人 16（吉田内閣）であった。それまでも、政府による財政投資は、米国の援助物資売却
からの見返り資金、資金運用部資金 17、日本開発銀行（開銀）の資金から行われていたが、
独立に伴って見返り資金が打ち切られて 18、その縮小が懸念されるようになっていた。見
返り資金の打ち切りは、その分、産業部門への無償資金がなくなることを意味していた 19。
当時、株式・証券市場は目立った回復を示しておらず、銀行の融資も戦前期と比べて低調
な中，それを埋め合わせていたのは、政府系金融機関と銀行以外のその他の民間金融機関
であった。その条件の下で、実質的にドッジ・ラインの総合均衡予算の制約を離れて、い
かに政府による出資、投資を確保するかが政策課題として浮かび上がっていた 20。２７年
８月５日に開かれた政府と与党自由党の懇談会では、貯蓄国債 21を発行して産業投資を積
極化する方針が合意された。自由党は、１０月１日の総選挙に臨んで「一般会計において
赤字公債は発行しない」一方で「産業投融資の積極化のために独立記念公債を発行する」
との公約を掲げた 22。それは、政策金融について一般会計における赤字公債以外の借入金
を活用する方針を示したものであった 23。そのような中、１１月２７日付の大蔵省大臣官
房調査課「均衡財政についてのメモ」は、財政資金についてドッジ・ラインの均衡財政方
針を離れた整理を行った 24。それは、「企業的な財政資金」と「金融的な財政資金」につい
ては、金融の原則に基づく民間からの借り入れを行っても、財政収支の総合的均衡に反し
ないとするものであった。すなわち、財政資金には、①租税を中心とする経常収支で賄わ
れる「狭義の財政資金」、②国鉄、食管、外為などの、もの又はサービスを国民との間に

                                                      
14 政保債の発行は、「法人に対する政府の財政援助の制限に関する法律」第３条但書で認め
られた。 
15 昭和財政史、第８巻、ｐ３９。日本の財政投融資が諸外国に比べて格段に大きいことに
ついて、田多、p9、参照。 
16 ２７年１０月に向井忠晴（三井財閥の指導者、戦後の貿易庁長官）に交代。 
17 昭和財政史、第１巻、ｐ１０１－１０２ 
18 見返り資金の私企業向け貸付のうち８４％は、電力と海運に集中していた（２５-２７年
度）。財投発足当初、無償資金の割合はおよそ２５％であった（斎藤、ｐ７０）。 
19 電力、海運の外部からの資金の約半分は政府資金だった（田多ｐ１７）。 
20 この時期の産業資金供給については、武田、ｐ１９２、参照。 
21 貯蓄国債は、特別減税国債に衣替えして発行された（昭和財政史、第８巻、ｐ７１―７
９）。 
22 昭和財政史、第８巻、ｐ５２ 
23 昭和財政史、第８巻、ｐ６８ 
24 昭和財政史、第８巻、ｐ５６ 
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やり取りをする「企業的な財政資金」、③資金運用部資金や開銀などによる産業投資等の
ための「金融的な財政資金」がある。②③については、「対民間収支」の受払が均衡する
ようにすれば、財政収支の総合的均衡といえるとするものであった。その考え方の下に、
昭和２８年度予算編成の過程で発足したのが財政投融資制度（財投）であった。 
そのようにして発足した財政投融資制度の４８年度までの姿は、図表１のとおりである。

当初、一般会計１兆円に対して３千億円程度であったのが、その後、一般会計を超える伸
びを続け、４６年度には４兆円を超えて一般会計比率も５０％を超え「第２の予算」と言
われるまでに成長していった 25。以下、経年的にその姿を見ていくこととする。 

 
図表１ 財政投融資計画と実績 26 

 

 
高度成長の基盤形成 
昭和２８年度の財政投融資計画は、２８年が戦後のインフレ期待が消滅して戦後成金の

                                                      
25 昭和財政史、第１巻、ｐ４１ 
26 昭和財政史、第１９巻（統計）、ｐ３４５ 
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没落の年となった中で策定された 27。大蔵大臣は、小笠原三九郎 28だった。米国対日援助
見返資金特別会計の廃止に伴って、その資産を承継して産業投資特別会計が設けられた。
見返り資金が打ち切られる中、財投原資の不足分を埋めるために、ドッジ・ラインの下に
国が買い上げていた国債の売却や食管会計のインベントリー・ファイナンス 29の廃止など
による「過去の蓄積資金」の活用と特別減税国債 30および準国債といえる国鉄、電電公社
の政保債の活用が行われた 31。最終的に決定された財投計画額は３２２８億円とされた。
運用面で重点が置かれたのは、電源開発、外航船舶建造、海運、中小企業及び農林漁業の
振興、国鉄・電電公社事業の整備強化などであった。昭和２８年度版の「国の予算」32は、
「乏しい資金源を最も効率よく国民経済的に必要なところに向けることに今後の資本蓄積
の目標が置かれねばならず、その目標への過程において財政投融資の意義は極めて大きい」
と述べていた。機関別にみると、絶対額で大きく、かつ前年度に比して著増したのは、開
銀 33と電源開発株式会社 34であった 35。執行段階では、財投が一般の予算とは異なり国会
での議決に縛られない特性を生かして、２８年度に頻発した災害への柔軟な対応などが行
われた。国民金融公庫（国民公庫）、農林漁業金融公庫（農林公庫）向けと地方公共団体
向けの融資が積み増されたが、特に増加したのは地方向けの融資であった。予想外の資金
需要に対応するためには、政府手持ちの国債の日本銀行（日銀）への売却などが行われた
36。実績額は、当初計画に対して１４６億円増の３３７４億円となった。 
昭和２９年度の財政投融資計画は、国際収支の悪化による外貨不足の深刻化に対処する

ために前年度とは様変わりの厳しい状況の下に策定された。当時の厳しい経済状況を象徴

                                                      
27  香西、ｐ１１０－１１１ 
28 台湾銀行出身、小磯内閣で大蔵政務次官を務め、戦後は商工大臣、農林大臣、通産大臣
を歴任していた。 
29 ドッジは、在庫（インベントリー）という資産の増加になる米の買い入れなども、食糧
証券の発行ではなく税金によって行うべきだとしていた。 
30 特別減税国債の消化実績は、発行予定額の７０．８％にとどまった。背景にあったの
が、戦後のインフレーションによる生々しい損失の記憶であった（昭和財政史、第８巻、
ｐ８２）。 
31 世界銀行（世銀）からの火力借款も行われた。世銀借款については、昭和財政史、第１
巻、ｐ２１７－１９参照。 
32 昭和２８年度「国の予算」、ｐ２１ 
33 開銀は、見返資金特別会計の私企業向け貸付金債権を承継し、見返り資金廃止後の財政
資金による産業設備投資を一元的に担当する金融機関と位置付けられた。 
34 昭和２７年７月の「電源開発促進法」に基づいて設立された９９％政府出資の法人。 
35 昭和財政史、第８巻、ｐ７９―８０ 
36 昭和財政史、第８巻、ｐ８４－８５ 
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する事件に、保全経済会の破綻 37があった。一般会計で「１兆円予算」が打ち出され、財
投においてもかつてドッジが唱えた「総合均衡」を原則とする予算編成方針が決定された
38。最終的に決定された財投計画額は対前年度▲１２．６％減の２８２０億円とされた。
運用面で特に配慮されたのが、電源開発と中小企業金融であった。執行段階でも節約が要
請されて、開銀、電源開発株式会社について減額が行われたが、国鉄、国民公庫、日本輸
出入銀行（輸銀）、地方公共団体向けについては増額が行われた 39。実績額は、当初計画に
対して５３億円増の２８５８億円となった 40。２９年 12月には神武景気が始まり、以降、
日本経済は高度成長軌道に乗っていった 41。 
昭和３０年度の財政投融資計画は、国際収支が２９年度の間に黒字に転じて緊縮政策の

継続か積極政策への転換かが問われる中で編成された。政権は、造船疑獄 42への批判が高
まる中で２９年１２月に吉田内閣から鳩山内閣に代わり 43、大蔵大臣には日銀総裁だった
一万田尚登が、通産大臣には石橋湛山が就任した。３０年１月１８日に閣議決定された
「昭和３０年度予算編成大綱」は、「健全財政、健全金融の政策を堅持」するとともに、
「企業の合理化を促進し、正常貿易の進展を期す」ことをうたっていた。予算折衝では、
一般会計の「１兆円予算」の堅持を前提に、いかに産業への資金を確保するかが焦点とな
り、財投の規模や財源調達手段が注目された 44。最終的に決定された財投計画額は、対前
年度１４．１％増の３２１９億円となり、緊縮基調から積極化へ半歩踏み出したものと評
価された 45。原資面では、米国の余剰農産物受け入れに伴う資金が計上された 46。運用面

                                                      
37 高配当をうたって多額の資金を集めた詐欺事件。政界も巻き込み、被害総額は４４億円
に上った。 
38 ２８年１２月２８日、自由党政調役員会決定（昭和財政史、第８巻、ｐ９０）。ただし、
「総合均衡」といっても、ドッジの時は、海外との交易が厳しく制限されていた状況下で
の財政健全化のためのデフレ予算であったのに対して、この時のものは、海外との交易が
再開された状況下で国際収支の悪化を防ぐための緊縮予算であった。 
39 輸銀に５０億円、地方公共団体向けに６６億円の増額が行われた。 
40 昭和財政史、第８巻、ｐ１０２。 
41 香西、ｐ１４２。３０年度には、輸出が２８％、鉱工業生産が１０％、国民所得が９％
の伸びを記録した。 
42  戦後の計画造船における利子軽減のための「外航船建造利子補給法」制定請願をめぐる

贈収賄事件。 
43 昭和財政史、第１巻、ｐ１５８－６０ 
44 昭和財政史、第８巻、ｐ１０５ 
45 昭和財政史、第８巻、ｐ１１１ 
46 昭和２９年の米国の農産物貿易促進援助法に基づく日本向け余剰農産物売却代金の７
０％を日本側が借り入れて使用することとされた。 
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では、住宅と輸出振興 47及び経済基盤の育成が重点とされた。戦災で焼け野原となった都
市部の住宅不足数は、昭和３０年４月末現在で２８４万戸と見積もられ、以降も人口増加
等で毎年２５万戸程度の新規需要が見込まれており、３０年度を初年度とする１０か年の
住宅建設計画が策定された。重要基幹産業向けでは石炭、鉄鋼等の合理化が重視された 48。
執行段階では、年度途中からの郵便貯金（郵貯）の伸び悩みなどによって大幅な原資不足
が必至の情勢となり、「民間資金の活用」ということで開銀融資の市中肩代わり策が検討
された 49。実績額は、当初計画比▲２４１億円減の２９７８億円となった 50。昭和３０年
１２月には、「経済自立５か年計画」が策定された。 

 
図表２ 財投原資の推移（実績、昭和２８－３１年度） 

 
 
昭和３１年度の財政投融資計画は、神武景気の下での策定となった 51。一万田蔵相は、

３０年８月１１日、「財政投融資はなるべく減らして民間資金に切り替えていくべきだ」

                                                      
47プラント輸出が本格化していた。 
48 石油化学、電子工業、特定機械等、その発達の緒についてばかりで海のものとも山のも
のともわからない新規産業にも低利の資金供給が行われた（田多、ｐ１８）。 
49 全国銀行協会連合会の投融資委員会が民間銀行の肩代わり案を作成し、それに基づいて
個別に肩代わり融資の交渉が行われた。 
50 昭和財政史、第８巻、ｐ１１８ 
51 神武景気は、３１年末に一旦景気が大幅に後退したため、日本経済の上部を潤しただけ

のものだったとして「天照らす景気」と呼び変えられたが、この呼称はその後景気が回復

したために定着しなかった。 
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と述べ、蔵相の意向を受けて財政懇談会が設置された 52。９月１４日に懇談会に配布され
た資料は「産業に対する財政投資は、本来民間資金に対する補完的役割にとどまるべきも
のである。しかし、戦後の実情をかえりみると、財政投資がむしろ主導的な役割を占めて
きた（中略）。今後経済全般の正常化が進められる場合、従来のような財政投資のやり方
をそのまま継続すべきかどうかについては充分な検討を必要とするだろう」としていた。
他方で、石橋通産大臣は開銀や輸銀の積極活用を主張した。与党では、民間の増加預貯金
の一定割合を確保して、政府の「資金委員会」が重点産業への配分を決定する仕組みを導
入すべきだといった議論も行われていた 53。様々な議論が行われる中、自民党は、１２月
２０日、「昭和３１年度予算編成に関する件」で、財投の規模を対前年度約▲８００億円
の２４５０億円とするが、民間資金１３００億円の活用を見込み、「財政と金融の総合一
本化」をするとした 54。３１年１月３０日に閣議承認された財投計画額は２５９２億６０
００万円、民間資金の活用は１３９７億円とされた 55。原資面では、民間資金活用の方針
に沿って、公募債と借入金が大幅に増額され（図表２参照）、財投計画の公表に際して
「民間資金活用見込み額」が明示された 56。民間資金の活用としては、それまでの国鉄債
や電電公社債、住宅公団債に加えて開銀債や輸銀債の発行も検討された 57。運用面では、
貿易の振興と産業基盤の強化が重点とされた。貿易では、増額された輸銀資金がプラント
輸出などを支えた。産業基盤強化では、産業投資特別会計からの農林公庫や日本住宅公団
（住宅公団）への出資が始まった 58。３１年度財投は、規模は抑制されたものの、新たな
財投対象機関と事業の新設が相次ぎ 59、その増大の画期となったとされる。執行段階にお
いて生じたのが、神武景気による想定外の税収増と郵貯などの財投原資の増であった。税

                                                      
52 昭和財政史、第８巻、ｐ１４１ 
53 昭和財政史、第８巻、ｐ１４５－４７ 
54 昭和財政史、第８巻、ｐ１２０－２１ 
55 昭和３１年度版「国の予算」は、財政投融資は「民間資金の対象となり難い新規産業、
その他経済自立５か年計画など国の政策目的を達成するため真に緊要と認められる部門に
重点的に融資を行う」とした（同、ｐ４３）。 
56 昭和財政史、第８巻、ｐ１２７ 
57 昭和財政史、第８巻、ｐ１２３―２５。開銀債や輸銀債の発行には、石橋通産大臣が積
極的だったが大蔵省の反対で実現しなかった。大蔵省の反対理由は、国鉄債や電電債など
は、特定の事業計画と結び付いているのでおのずと制限が加わるが、開銀債や輸銀債は対
象が特定されず際限なく膨張する危険性がある。利子補給の問題も生じやすいというもの
であった。 
58 昭和財政史、第８巻、ｐ１２８ 
59 北海道開発公庫、石油資源会社、日本道路公団（道路公団）など（昭和財政史、第８
巻、ｐ１３１―３２）。 
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の自然増収の一部は、一般会計から産投会計に繰り入れられた 60。政府の対民間収支が大
幅な揚げ超となり、その反面として市中金融機関の手元資金が苦しくなって、コール・レ
ートの上昇がみられるにいたった。それは財投における「民間資金の活用」の前提が崩れ
たことを意味していた。その状況に対応するために、理財局は郵貯の増勢によって生じた
財投の余裕金で民間銀行手持ちの金融債などの買い上げ 61を行い、民間に資金を供給した。
実績額は、前年度を２９０億円上回る３２６８億円となった。 
昭和３２年度の財政投融資計画は、３１年度の執行段階で明らかとなった日本経済の明

るい方向への変化 62を強く意識したものになった。３１年１２月には石橋湛山が自民党総
裁選を制して組閣し、「拡大均衡政策」の推進を表明した。この時、石橋が「他のポスト
はすべて譲ってもいいから」とこだわったのが池田勇人の蔵相就任だった 63。それまで３
年間続いた「１兆円予算」と決別して、「１千億減税、１千億施策」が打ち出された。１
２月２７日に発表された自民党の「昭和３２年度予算編成の基本方針」は、国際収支の悪
化がみられる中で「貿易の伸長を期するため、通貨価値を堅持する財政金融政策の基調は
変更しない」として健全財政主義を確認しながらも、その範囲内で積極政策をとることが
表明された。３２年１月８日に閣議決定された「昭和３２年度予算編成方針」は、財投に
ついて「産業発展のあい路を打開するため、産業の基盤及び立地条件の早急な整備を図る
こととし、電力資源の開発を中心とする産業資金の供給を増加し、幹線道路、国有鉄道、
港湾（漁港を含む）その他交通施設の飛躍的増強を図り、合わせて通信網を整備する」と
していた。最終的に決定された財投計画額は、対前年度１７．４％増の４１２５億円とさ
れた。原資面では、郵貯の前年度に引き続く順調な伸びが見込まれ、厚生年金保険につい
ても被保険者数の増加などからの増加が見込まれた。運用面では、産業発展のあい路の打
開、住宅建設の増強 64、中小企業の育成の３つが重点施策とされた 65。民間金融が大企業
系列への融資に傾斜する中、住宅建設に財政資金の果たす役割が大きくなった（図表 4 参

                                                      
60  昭和財政史、第８巻、p１３４ 
61  買い上げは、日銀の買いオペレーションと同様のものだとして、理財局と日銀との間で
調整が行われた（昭和財政史、第８巻、ｐ１３２－３３）。 
62 鉱工業生産は、３１年度２３．４％，３２年度１１．４％と、「経済自立５か年計画」
（昭和３０年１２月）が想定していた７．４％を大きく上回る伸びを示した。 
63「戦後政治と日米関係」樋渡由美、東京大学出版会、１９９０、ｐ１４０－１４５。石
橋と池田の出会いは、昭和２１年の第１次吉田内閣で石橋が大蔵大臣、池田が主税局長と
してであった。鬼塚英昭は、池田の本当の意味での師は石橋湛山だったと推察している
（「天皇種族・池田勇人」成甲書房、２０１４、ｐ１２５－１３２）。 
64 昭和財政史、第８巻、ｐ１６４－６５。住宅建設について、公営住宅と公団住宅と住宅
金融公庫が役割分担して整備していくこととされた（斎藤、ｐ８５）。 
65 昭和財政史、第８巻、ｐ１６１－６２ 

https://ja.wikipedia.org/w/index.php?title=%E6%A8%8B%E6%B8%A1%E7%94%B1%E7%BE%8E&action=edit&redlink=1
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照）。中小企業の育成が重点とされた背景には、予想外の経済成長に伴って、好況な産業
とそれ以外の産業との間におけるアンバランスが表面化し 66、産業の二重構造問題がクロ
ーズ・アップされてきたことがあった 67。３２年度の「経済白書」は、「非近代的部門の近
代化方策」として「中規模の経営を採算に乗るようにし、育成強化することに重点を置く
べきであろう」とした 68。石橋が打ち出した「拡大均衡政策」の前に立ちはだかったのが
国際収支の悪化であった。国際収支は、輸入の著増により３２年度初頭から予想以上に悪
化し、５月には１億１７００万ドルと戦後最大の赤字を記録した 69。事態に対応すべく金
融引き締め（公定歩合引上）が行われ 70、財界や与党からは財政においても対応すべきだ
との声が高まった。６月１９日に閣議決定（岸内閣、一万田蔵相 71）された「国際収支改
善緊急対策」では、財政面での施策のトップに財投が挙げられ、総額の１５％をめどに計
画の繰り延べを行うこととされた 72。繰り延べは、３２年秋にかけて国際収支が好転して
くると解除され、実績額は当初計画に近い３９６８億円となった 73。景気は、３２年６月
に神武景気が終わりを迎え、「なべ底不況」を迎えることになる。１２月１７日に閣議決
定された「新長期経済計画」では、「経済の安定を維持しつつできるだけ高い経済成長率
を持続的に達成する」ことを主要な目的とし、成長の行き過ぎからくる国際収支悪化を是
正するためには金融や財政の引き締め策を適宜発動するが、生産のあい路を打開していく
ためには財投の活用に強く期待することがうたわれた 74。 
                                                      
66 昭和財政史、第８巻、ｐ１５４ 
67 高度成長期を通じて、わが国の産業の生産集中度は、成長分野を中心にむしろ低下気味
で、中小企業のシェアはほとんど変わらなかった。香西（ｐ１６６－６７）は、それを
「経済発展の都度、富の集中が著しくなる歴史記述の常であることと思い比べると」驚く
べきことだとした（「日本経済成長論」ｐ６３－６４、７８－９４，１５５－６５、２４
７－４９）。 
68 香西、p１９０ 
69その背景には、スエズ危機を背景とする国際的な物価の高騰もあった（中村、ｐ６２
７、昭和財政史、第１巻、ｐ２０６）。 
70 新木栄吉日銀総裁は、戦後の統制色の強い金融政策を改め、米国流の公開市場操作を中
心とした金融政策への転換を図っていた（昭和財政史、第１巻、ｐ２３５）。昭和３２年
５月には、準備預金制度が法定されて３４年９月に発動された（同、ｐ２３２）。 
71 ２月に石橋が病で倒れて岸信介が首相となり、７月の内閣改造で大蔵大臣は一万田が再
登板した。 
72 昭和財政史、第８巻、ｐ１６７。この時の外貨危機を救ったのが、岸首相訪米時の６月
に成立した IMF とワシントン輸出入銀行からの総額３億ドルの短期借款であった（五百旗
頭、ｐ１４３－４５）。 
73 昭和財政史、第８巻、ｐ１６８－１７０ 
74 昭和財政史、第８巻、ｐ１５３－５４ 
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図表３ 財投原資の推移（実績、昭和３２－３５年度）75 

 
 
図表４ 財政投融資計画使途別分類（当初計画、昭和３２－３５年度）76 

 
 
昭和３３年度の財政投融資計画の策定作業は、国際収支が戦後最大の赤字を記録する中

で始まり紆余曲折を経た。３２年５月の総選挙で、社会党躍進という事前の予想を覆して

                                                      
75 昭和財政史、第８巻、ｐ２２８ 
76 昭和財政史、第８巻、ｐ２２９ 
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自民党が議席を伸ばして総議席数の約３分の２を占め、岸内閣の政権基盤が強化された。
８月末に閣議決定された「３３年度経済運営の基本的態度」では、「３３年度における経
済運営の第一義的目標は、国際収支を大幅に改善して経済の長期的発展の条件を準備する
ことにおき、（中略）財政規模については、いやしくもそれが景気に対して刺激的要因と
ならざるよう、極力抑制に努めるとともに、財政支出及び財政投融資の重点化効率化を図
る」こととされた。しかしながら、秋にかけて国際収支の好転が明らかになっていくと、
１２月２０日に閣議決定された「昭和３３年度予算編成方針」では、輸出振興、主要道路
整備、科学技術振興など５つの重点施策が挙げられ、最終的な財投計画額は前年度並みの
４１７４億円とされた。原資面では、国際収支面からの金融引き締めが警戒される中で民
間資金の比率が抑えられた 77。そのような中、国内金融が引き締められる場合にも外債で
の資金調達はその枠外で行えることから、新たに外債の活用が打ち出された 78。運用面で
重点とされたのは、エネルギー資源の開発、輸送力の増強、中小企業金融対策、農林漁業
金融対策の４つであった。急速に進んだモータリゼーションを背景に、道路公団の資金量
が大幅に増額され、名神高速道路などの本格着工が行われた 79。新たに制定された道路整
備緊急措置法に基づく道路整備特別会計での債券発行が行われ、昭和３３年度版「国の予
算」において、「財政法」４条但し書きのいわゆる建設公債が初めて発行されたものと解
説された 80。実績額は、当初計画に対して７８億円増の４２５２億円となった。 
昭和３４年度の財政投融資計画は、「なべ底不況」にあるとの認識の下、与野党から不

況対策として積極的な財政出動を求める声が高まる中で策定された。大蔵大臣には、３３
年６月の内閣改造で佐藤栄作が就任した 81。９月２５日に、与党から昭和３４年度予算編
成について「一面健全財政方針を堅持し、通貨価値と国際収支の安定を確保するが、他面、
積極的に民間資金の活用、外貨の導入等を図り、財政金融一体の下にその弾力的運用を期
する」との申し入れが行われた。不況期に一般会計の税収が伸び悩むのに対して、財投の
原資である郵貯は堅調な伸びを示すことから、財投は不況期の財政出動に適していると考
えられるようになった 82。最終的に決定された財投計画額は、一般会計が健全財政主義を
堅持して８．２％の伸びに抑えられる中で積極型とされ、対前年度３０．１％増の５３２
９億円とされた（図表４参照）。大幅増の原資としては、産投会計の過去の蓄積を取り崩

                                                      
77 公募債借入金比率は、昭和３１年度の２６％から１１％に減少した（図表２，３参照）。 
78 当初計画されたのは、世銀からの借款だったが、世銀借款に様々な制約があることが明
らかになり、電源開発株式会社の外債発行が行われた（昭和財政史、第８巻、ｐ１８６、
１９１）。 
79 昭和財政史、第８巻、ｐ１８８－９０ 
80 昭和財政史、第８巻、ｐ１９１ 
81 五百旗頭ｐ１６５ 
82 田多ｐ１９ 
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すとともに、３３年度に圧縮された民間資金をできる限り活用することとされた（図表３
参照）83。運用面で大幅増となったのは、輸銀、国鉄、開銀で、この３つで増加分全体の
およそ半分を占めた。開銀による民間金融機関との協調融資は、少額の財政資金で多額の
民間資金の誘導を行った。３０年代の大企業向け資金供給の中心は開銀だった 84。一般会
計が健全財政主義を堅持する中、財投計画の国鉄、電電、道路、港湾などには、従来一般
会計で行われてきた公共事業的性格の強いものが含まれるようになった 85。執行過程では、
３４年９月に東海地方を襲った伊勢湾台風の災害復旧のための追加４０１億円などが行わ
れ、そもそも積極型だったものが実績額においてさらに膨らみ、最終的に対前年度１３６
９億円もの増の５６２１億円となった。景気は、３３年７月から岩戸景気に入っていた。 

 
池田内閣の所得倍増計画 
財政投融資は、その発足以来、昭和３１年度の経済白書がうたっていた日本経済の近代

化（イノベーション）のために必要な電力や道路といった産業インフラの整備に積極的な
役割を果たしていった。しかしながら、産業インフラが整備されても、それだけで経済成
長が実現するわけではない。それは、かつて発展途上国が、先進国からの経済援助でイン
フラを整備してもなかなか経済成長に結びつかず、南北問題が言われ続けていたことに思
いを致せば明らである。では、日本の高度成長を決定づけた要因は何だったのであろうか。
香西は、高度成長は、旺盛な起業家精神、労働者の高い規律と士気、家計の高貯蓄率、高
進学率等々によって成し遂げられたとしている 86。吉川は、高度成長は、人口移動と世帯
数の増加、耐久消費財の普及を基底として旺盛な設備投資によってもたらされたもので、
戦後の早い時期から行われた減税政策の役割も大きかったとしている 87が、そもそもの成
長の原点はイノベーションだとしている 88。高度成長を理論づけた下村治が着目したのは、
国民の創造力を開発し開放することだった。それは、ケインズが成長をもたらすものはア
ニマル・スピリットだとしたのと同じことであった。 
下村が理論付けた所得倍増計画くらい誤解されているものはない。下村は、それは「計

画」というようなものではないとしていたのである。下村は、昭和３７年に出版した「日
本経済成長論」において、「私は経済成長についての計画主義者ではない。（中略）私の興

                                                      
83 昭和財政史、第８巻、ｐ２０１ 
84 田多、ｐ１８、２４－２８ 
85 昭和財政史、第８巻、ｐ２０３。財投と地方の公共事業との関係については、「地方財源
統制システムの強化と変容」高端正幸（「日本財政の現代史、Ⅰ」有斐閣、２０１４，ｐ
２０５－２２２）参照。 
86 香西、ｐ２７２―７６ 
87 吉川、ｐ１４０－１４１、１４６ 
88 「人口と日本経済」吉川、中公新書、２０１７ 



16 
 

味は計画にあるのではなくて、可能性の探求にある。（中略）国民の創造力に即して、そ
の開発と開放の条件を検討することである」何が「経済成長を推進するのか。これは要す
るに人間だということです。人間の創造力だということです。（中略）そういうものが自
由に発揮されるということがあって、はじめて経済の成長を推進するような力が生まれて
くる」と述べていた 89。所得倍増計画の計画事務局編「図説・所得倍増計画」も、「この計
画においては、民間の経済主体が、自由企業と市場機構を通して経済合理性を追求しつつ、
その創意と工夫により自主的活動を行う立場を尊重する」として、民間の経済主体の「創
意と工夫」を正面に打ち出していた 90。我が国の高度成長は、下村の日本人の創造力への
信頼に基づくものだったのである 91。 
それが、どうして「計画」と受け取られたかについては、首相だった池田勇人の政治判

断があった。池田自身、政府の役割は「各自の創意工夫が最大限の成果を上げうる条件を
作ることに限定」する考え方だったとされるが 92、「所得倍増計画」の「計画」という言葉
について、池田内閣の官房長官を務めた大平正芳が、「日本は自由主義の国」なので不適
当ではないかと指摘したところ、池田は「何を言うか。“計画”とうたうから国民はついて
くるんだ。外すわけにはいかん」と一蹴したというのである 93。なるほど、国民の創造力
を発揮させるためには、国民がその気にならなければならない。そのためには、「計画」
と思い込ませることが必要だったというわけである 94。所得倍増「計画」という政治的な
スローガンが必要だったのである。そして、それが大成功したのだった 95。所得倍増計画
が登場したのは、「政治の季節」の下であった 96。３４年以来の三井炭鉱争議で激しい衝突
が繰り返され、３５年１月の日米新安全保障条約調印は国会承認での大荒れを招いた。７
月には岸退陣、池田内閣の成立となる。それは、可能性は低かったものの、社会党から分

                                                      
89 下村、ｐ６、ｐ３７８ 
90 香西、ｐ１７６－７７ 
91 下村ｐ１１ 
92「政治としての経済計画」総合研究開発機構編、日本評論社、２００３、ｐ８９－９
０。池田は、「農民６割削減論」「中小企業の一つや二つ倒産しても」「貧乏人は麦を食
え」といった、厳しく自助を求める考え方で知られていた。 
93  塩田、ｐ８４－９７ 
94  五百旗頭、ｐ１８９－１９０は、岸伸介や福田赳夫は、計画であるべきだと考えていた
としている。岸の構想していた所得倍増計画は、戦前の「満州国産業開発５か年計画」の
体験を踏まえた「計画性のある自立経済」だったというのである。 
95 高度成長期の経済政策については、伊東光晴教授が、「高度成長の時代こそ、そこを生き、
政策に関係した自分以外の誰に書けるのかという気があるのです。あの財政のからくり。
我々の仲間がやった国家財政のからくり」と述べている（日経センター、ｐ１７７）。 
96 昭和財政史、第１巻、ｐ２４０－２４２ 

https://ja.wikipedia.org/wiki/%E5%A1%A9%E7%94%B0%E6%BD%AE
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裂して誕生したばかりの民社党との連立政権構想も検討された状況下のことであった 97。
総裁選挙で政策指針を尋ねられた池田は、「それは経済政策しかないじゃないか。所得倍
増で行くんだ」と語った。所得倍増「計画」というスローガンで、「政治の季節」を「経
済の季節」に転換したのが池田であった。３５年１１月の総選挙で、池田は「経済はお任
せください」と訴えて全国を遊説し、２９６議席（社会党１４５議席）を確保して政権基
盤を安定させた。 
ちなみに、下村が「私は経済成長についての計画主義者ではない」としていたのは、経

済成長の条件を整備する計画まで否定したものではなかった。下村は、「国民の創造力に
即して、その開発と開放の条件を検討すること」が必要だとしていたのであり、その条件
は、教育、科学技術の振興、勤労者の就業機会の改善や、産業関連施設その他の公共施設、
環境衛生施設、運輸通信設備等の各分野にわたっていた 98。「所得倍増計画」は、①社会資
本の充実、②産業構造高度化への誘導、③貿易と国際経済協力の促進、④人的能力の向上
と科学技術の振興、⑤二重構造の緩和と社会的安定の確保をうたっていた。池田は、首相
就任後の参議院予算委員会において、所得を２倍にするのではなく、２倍になるような環
境を作るのだと答弁している 99。その環境整備が「計画的」に行われた。そこで主導的な
役割を果たしたのが財政投融資計画だった。 
所得倍増計画期の日本では、旺盛な投資 100によって千葉から太平洋、瀬戸内海沿岸地域

にコンビナートが林立し、労働力不足に転じた雇用情勢を背景に春闘による賃上げに弾み
がつき、それが農民の米価にも波及して所得分配の平等化が進んでいった 101。そのような
中で、財投は、それまで重点としてきた成長のあい路をなくすための産業基盤の整備だけ
でなく、農業や中小企業などの国民生活に密着した生活基盤の分野でも不可欠な役割を担
うようになっていった。 

 
高度成長期 
昭和３５年度の財政投融資計画は、３４年６月に、同月に行われた岸内閣の第２次改造

で通産大臣になった池田勇人が今後１０か年で経済規模（GNP）を倍増させるという構想
を発表する中で策定された（佐藤蔵相）。日本の国際競争力向上に伴って貿易自由化が具
体的目標に上り 102、それに即応する国内体制の整備も課題になってきていた。池田は、岸

                                                      
97 五百旗頭、p１８０‐８３。芦田均連立政権（昭和２３年、民主党、日本社会党、国民
協同党）の記憶が、まだ鮮明な時期であった。 
98 下村、ｐ３５－３８、９９－１０２ 
99 藤井、ｐ２３６－４１ 
100 鉄鋼第１次合理化計画、川鉄千葉工場の建設などが行われていた（香西、ｐ１２９）。 
101 昭和財政史、第１巻、ｐ２４５－４８、ｐ３１５ 
102 昭和財政史、第１巻、ｐ２５１－５３ 
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内閣の第１次改造（３２年７月）で閣外に出た後、自民党で初めての経済を旗印にした政

策集団である宏池会を結成していた。宏池会の研究会「木曜会」で下村治らが練り上げた

のが、池田の「所得倍増計画」であった。池田の強気の構想に対しては、足元の高い成長
率は、高い在庫投資に支えられているだけで実力を反映したものではない、その状況下で
景気を過熱させるような政策は危険だとする慎重論も根強かった 103。経済企画庁の大来三
郎と下村治との間で、活発な在庫論争が繰り広げられ、下村は名だたる経済学者やエコノ
ミストからの集中砲火を浴びたが、自らの強力な主張を譲らなかった。１１月２５日に決
定された自民党の「昭和３５年度予算編成基本方針」は、その冒頭で「財政が景気の過熱
をもたらすことのないよう、慎重な配慮を払う」と指摘しつつ、「国民所得倍増計画の基
礎的諸条件を整備し」「貿易為替自由化の世界的な体制に対応して（中略）国際的競争力
の強い国内産業の体質改善を助長する」とした。最終的に決定された財投計画は「中立的」
とされ、対前年度伸び率が前年度の約半分の１３．９％増の６０６９億円に抑えられた 104。
原資については、郵貯や簡保資金の伸びに加えて民間資金の伸びが見込まれ、開銀には政
府保証外債の発行が予定された。運用面では、国民所得倍増計画にある農林漁業、中小企
業、地方産業の育成等を通じて格差を是正することとされ、財投は、民間で対応できない
東海道新幹線、電電公社、道路公団、住宅対策などを重点とすることとされた。民間にお
ける資金調達能力の充実を背景に、金利低下によって企業経営の基盤を強化すべきだとの
機運が高まり、開銀からの民間産業への融資はできるだけ民間金融機関に移すこととされ
た 105。地方関係では、東京都の地下鉄や地方上下水道の整備などのための公営企業債の引
き受けが重視された 106。３４年の伊勢湾台風を受けての災害対応も重視された。執行段階
では、岩戸景気による大幅な成長の下で原資が伸びる中、輸出入金融の増加、中小企業向
け年末金融措置、災害復旧のための地方債需要増加に対応するための追加などが行われ、
産投会計には一般会計の空前の自然増収を背景に、今後２－３年分の資金として３５０億
円が繰り入れられた 107。実績額は，当初計画に対して１８２億円増の６２５１億円となっ
た。岩戸景気は、高度成長の成果を日本経済の隅々にまで浸透させ、完全雇用をもたらし
たとされている 108。 
昭和３６年度の財政投融資計画は、岩戸景気がなだらかに続く中、「所得倍増計画」を

本格化するものとして策定された（水田三喜男 109蔵相）。国際収支の危機が遠のいたこと

                                                      
103 中村、p６６３、五百旗頭、ｐ１９７ 
104 昭和財政史、第８巻、ｐ２１６ 
105 昭和財政史、第８巻、ｐ２２３ 
106 昭和財政史、第８巻、ｐ２１４―１５、２１８―２２１ 
107 昭和財政史、第１巻、ｐ２５５ 
108 香西、p１４２ 
109 水田三喜男は、大学時代にマルクス主義の著作に親しみ、川上肇教授の用心棒を務めた

https://ja.wikipedia.org/wiki/%E5%AE%8F%E6%B1%A0%E4%BC%9A
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から、それまで必ず問題となっていた積極型か緊縮型かという議論が行われず、豊富な自
然増収に裏付けられて、国民の関心は、もっぱら「所得倍増計画」に基づく公共投資の充
実や国民皆年金 110・皆保険の達成による福祉国家の建設、そして減税の実現に向かってい
った 111。西欧の福祉国家に追いつくことと、立ち遅れた社会資本を充実させることの二つ
が目標とされた 112。一般会計は２兆円近い大型の「成長予算」とされ、財投計画も一般会
計と歩調を合わせて対前年度２２．７％増の７２９２億円とされた 113。原資には、郵貯の
伸びが見込まれたほか、拠出制年金の発足による新規の積立金が加わった。厚生年金、国
民年金の新規積立金のうち２５％は、国民生活に直接結びついた部門に還元融資及び特別
融資として振り向けることとされた 114。産投会計では、前年度の補正で繰り入れられた３
５０億円のうちから１５０億円が、輸銀、住宅公団、農林公庫などの資金コストの均衡を
図るために充てることとされた 115。運用面では、住宅、生活環境整備、厚生福祉施設、文
教施設などに、バランスよく資金配分が行われた 116。「所得倍増計画」では、国土保全、
教育、技術、社会福祉など公共的な性格の強いものは一般会計が、産業構造政策、中小企
業対策など民間誘導的な性格の強いものは財投が担うこととされていたが、一般会計の担
当とされた分野についても国土保全以外については財投がむしろ主役となり、特に生活基
盤においては、財投が一般会計を圧倒するようになっていった 117。３０年代後半には、財
投対象機関として生活基盤関連機関が次々に設立された 118。「農業近代化資金助成法（３
６年１１月）」や「中小企業近代化促進法（３８年３月）」も制定された 119。執行段階では、
３６年度に入るころから国際収支の悪化が表面化して各方面からの懸念が表明されるよう

                                                      
という党人派の政治家で、保守合同後の自民党の初代政調会長を務めた。 
110 国民皆年金制度の導入は、岸内閣の福田政調会長の主導によるものであった。福田は、
官僚時代の滞英体験に基づき、英国型の福祉社会を目指すべき社会モデルと考えていた
（五百旗頭、ｐ１５４－５７）。 
111 昭和財政史、第１巻、ｐ２９５ 
112 昭和財政史、第１巻、ｐ２６１－６２ 
113 昭和財政史、第８巻、ｐ２５９ 
114 昭和財政史、第８巻、ｐ２５８ 
115 昭和財政史、第８巻、ｐ２６１ 
116 昭和財政史、第８巻、ｐ２６３－６５ 
117 昭和財政史、第８巻、ｐ２６５－６９ 
118 医療金融公庫（３５年度）、年金福祉事業団（３６年度）、雇用促進事業団（３７年
度）、私学振興会、国立病院（３８年度）、国立学校・社会福祉事業振興会、鉱害賠償基金
（３９年度）、公害防止事業団（４０年度） 
119 昭和財政史、第１巻、ｐ２７９ 
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になり 120、５月ごろから日銀の窓口規制が強化され、７月には公定歩合が引き上げられた。
財投にも繰り延べ措置が求められたが、池田首相は強気の姿勢を崩さず、むしろ輸出促進
や金融引き締めの影響を緩和するための中小企業金融などへの資金追加が行われて最終的
な実績額は当初計画額に比べて１１億円増の８３０３億円となった 121。岩戸景気は、３６
年の１２月に終わりを告げ、３７年度の経済成長率は３６年度の１３．５％から６．４％
へと半減していった。 
昭和３７年度の財政投融資計画は、国際収改善対策を行いつつ所得倍増計画にも目配り

をするとの方針のもとに策定された（水田蔵相）。国際収支は、金融引き締め解除後に輸
入が急拡大して赤字が再燃したが 122、それにはもっぱら金融が短期的な引き締め策で対応
し、財政は長期的課題に対応することとされた 123。財投には金融引き締め策の影響を緩和
する役割が求められた。１２月１５日に閣議決定された「昭和３７年度予算編成方針」で
は、国際収支の均衡を主眼として健全財政を堅持しつつ「長期にわたる国力発展の基盤を
充実するため、引き続き既定の重要施策を重点的に実施し、新規の施策は特に緊要なもの
に限定する」とされた。予算は「健全成長予算」とされた。最終的に決定された財投計画
額は、対前年度１７．９％増の８５９６億円とされた。原資面では、一般会計から産投会
計に２３０億円が繰り入れられた。運用面では、全体の過半（５１，２％）を住宅、中小
企業及び国民生活に直接関係する部門が占めることになった。輸出振興のために輸銀への
資金が２９％増額された。経済基盤の強化としては、オリンピックの開催を控えて道路に
最重点が置かれ、首都高の建設促進に資金が投入された 124。東海道新幹線の建設促進にも
資金が投入された。執行段階では、金融引き締め策の影響緩和のための中小企業対策など
を中心として頻々と追加が行われ、実績額は当初計画に対して９１７億円増の９５１３億
円となった。３７年度の「経済白書」は、日本経済は初期条件のアンバランスが解消した
結果、成長率が同じでも設備投資の伸びは低下し、設備投資比率も下がる、その状況下で
の新たな経済政策を考えなければならないという「転換期論」を提唱した 125。３７年１０
月には、その後の地域開発計画の基本となる「全国総合開発計画」が策定された。 

                                                      
120 経済審議会の中山伊知郎や経団連会長の石坂泰三による。自民党政調会長の福田赳夫も
「噴火山上の舞踏、ダンスであるという感じがしてならない」と懸念を表明した（五百旗
頭、ｐ２０２－２０５）。 
121 昭和財政史、第８巻、ｐ２６９－２７３ 
122 中村、p６８３ 
123 昭和財政史、第８巻、ｐ２７６ 
124 昭和財政史、第８巻、ｐ２７８ 
125 「転換期論」は、経済成長のあい路を打開する一方で、高度成長による各種の社会的、
経済的ひずみの解消も必要だとの議論の高まりを背景とするものであった（香西、p１８
６）。 
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昭和３８年度の財政投融資計画は、多くの政策目標が掲げられる中で策定された。国際
収支（経常収支）は予想よりも早くが黒字化したが、景気は回復に向かいながらもなお浮
揚策が求められた。貿易・為替の自由化対策 126のために国際競争力の強化が強く求められ
た。高度成長で顕在化してきた産業間、企業規模間、地域間の格差是正への対応も求めら
れた。国際金融の安定確保のために一般会計の均衡が不可欠とされる中、多くの政策目標
は財投を積極型とすることで同時達成を目指すこととされた。大蔵大臣には、３７年７月
の内閣改造で田中角栄が就任した。最終的に決定された財投計画額は、対前年度２２．
６％増で、初めて１兆円の大台に乗る１兆１０９７億円となった 127。原資面では、通常の
財源で不足する場合には、外債や政保債などの外部資金の取入れによって調達することと
された 128。運用面では、東京オリンピックへの備えが重点とされた 129。執行段階では、東
海道新幹線建設費や輸銀への追加などで２回の改定が行われ、実績額は当初計画に対して
９８９億円増の１兆２０８６億円となった。オリンピック関連の建設投資による好況は、
レジャー・ブームや「消費は美徳」という風潮を生んだ。それに対して「昭和元禄」（４
９年 6 月）と警鐘を鳴らしたのが福田赳夫であった 130。 
昭和３９年度の財政投融資計画は、日本の本格的な開放経済体制への転換が課題とされ

る中で策定された（田中蔵相）。日本は、昭和３９年４月１日に IＭＦ８条国 131へ移行し、
４月２８日に OＥＣＤに加盟した。最終的に決定された財投計画額は、対前年度２０．
８％増の１兆３４０２億円とされ、一般会計に対する割合は初めて４０％台となった（４
１．２％132）。執行段階では、さらなる追加が行われ、実績額は当初計画に対して９０３
億円増の１兆４３０５億円となった。３９年９月７日、ホテルオークラで行われた世銀、
IMF 総会の演説で、池田首相は「所得倍増計画は国民に自覚と自信を与えた」「これを可
能にしたのは国民の努力と国際協力だ」とし、この経験をひいて発展途上国の奮起と国際
的援助の増大が必要だと述べた 133。１０月１日に東海道新幹線が開業し、１０月１０日に
東京オリンピックが開会した。池田首相は、IMF 総会演説の２日後に国立がんセンターに
入院、オリンピック閉会式の翌日に辞意を表明し、佐藤栄作が後を継いだ 134。 

                                                      
126 ３７年１１月の IＭＦ対日協議で、日本の経済復興により為替制限を認める第１４条の
援用はもはや必要ないとされ、貿易・為替の自由化が現実性を帯びてきていた。 
127 昭和財政史、第８巻、ｐ２９２－９５ 
128 昭和財政史、第８巻、ｐ２９０４０年度－９１ 
129 昭和財政史、第８巻、ｐ２９７－３０１ 
130 五百旗頭、ｐ２２９－３０ 
131 IMF 協定上、貿易、為替を自由化している国。 
132 ２８年度３３．４％、３２年度３６．１％ 
133 香西、p２０４ 
134 東京オリンピックの会期中にソ連のフルシチョフ首相が失脚し、中国が初の核実験を行
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図表５ 財政投融資計画使途別分類（当初計画、昭和３６－４０年度）135 

 
 
高度成長のひずみへの対応 
高度成長による生産性向上は、日本経済を取り巻く環境に大きな変動をもたらした。生

産性向上がもたらした「割安な円レート」を背景とした輸出の好調に支えられて「国際収
支の天井」の制約がなくなり、貿易黒字を背景とした「円切り上げ」が新たな問題として
浮上してきた 136。民需が旺盛になる中、財投の原資として政府保証借入に多くが望めなく
なり、そのシェアは昭和４１年から４５年にかけて２９％から１３％に激減していった
（図表６参照）。それを埋めたのが、高度成長による所得上昇を背景に高い伸びを示すよ
うになった郵貯と年金資金であった 137。安定的な経済成長が続く中、高度成長の成果を福
祉や社会資本の充実にあてて国民に還元すべきだとの声が高まっていった 138。そのような
中で池田の後継として総理に就任した佐藤栄作は、「ひずみ」を伴う高度成長を批判し、
生産よりも国民生活や物価に重点を置いた安定成長による「人間尊重の理念に基づく社会
開発」を打ち出した 139。財投の重点は、産業基盤の充実から国民の生活基盤の充実へと移

                                                      
った。 
135 昭和財政史、第８巻、ｐ３３８ 
136 中村、p７０９ 
137 昭和財政史、第８巻、ｐ４１８－４２１ 
138 香西、ｐ１８７ 
139 昭和財政史、第１巻、ｐ２８０、ｐ２９９ 
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っていった。それは、収益性の高い分野から低い分野への移行を意味しており、財投の一
般会計化、あるいは一般会計の財投化 140がもたらされることになった。４３年度からは、
財政硬直化打開の動きが高まる中で、一般会計から財投へのシフトが行われるようになる。
４５年度からは、円高への圧力が高まる中で、内需拡大のための財投の積極的な活用が行
わるようになった。そのようにして規模を拡大させた財投は、「第２の予算」と呼ばれる
ようになった。東京オリンピック後、戦後最大の不況となった証券不況 141を受けての４０
年度補正予算では、一般会計での公債発行が行われたが 142、それはそれまでもっぱら財投
と金融が担っていた景気調整機能が一般会計にも役割分担されるようになったことを意味
していた 143。大きな伸びを示してきた財投は、これ以降、総体として国民総生産と同様の
伸びとなり、国民総生産に占める比率は、不況期には高まり好況期には低まるという形で
景気調整的機能を果たすようになっていった 144。 

 
証券不況以降 
昭和４０年度の財政投融資計画は、証券不況 145の中で策定された。大蔵大臣は、田中角

栄（佐藤内閣）であった。不況は構造的なものと認識され、そこで頼りにされたのが財投
であった。財投計画は、対前年度２０．９％増の１兆６２０６億円とされ、一般会計に対
して４４．３％の規模になった。国民総生産に占める比率も、５．４％と初めて５％台に
なった 146。原資には、公募債借入金や外貨債も見込まれたが、多くが見込まれたのは郵貯
と厚生年金の資金であった。運用面では、国民生活に密接に関係する分野 147が重点とされ、
その構成比率は前年度の５０．８％から５２．８％に増加した。他方で、基幹産業のシェ

                                                      
140一般会計で行われてきた国鉄、道路公団、住宅公団等の多くの公共事業が、財投で行わ
れるようになっていった（田多、ｐ２２）。 
141 山一特融については、昭和財政史、第１巻、ｐ２８４－８６、２９０－９３、３０３参
照。 
142 この時公募発行された国債の８５％は、1年後には日銀の買いオペで日銀所有になり、
結果として日銀直接引き受けに近い形となった（昭和財政史、第１巻、ｐ３３４）。 
143 五百旗頭、ｐ２６１ 
144 昭和財政史、第８巻、ｐ４１８ 
145 香西、ｐ１８４―８５は、証券不況の原因を昭和３５年末からの無理な金利引下げ政策
だとしている。それが証券市場の大活況を招来し、昭和３６年１月に公社債投資信託が売
り出されて爆発的人気を呼ぶと、企業は無尽蔵の資金供給を約束されたかのような幻想に
陥って設備投資ブームが生まれ、それが崩壊したというのである。 
146 昭和財政史、第８巻、ｐ３３７。同比率は、当初の３％台が３６年度に４％台になり、
その後も年々上昇していた。 
147 住宅、生活環境整備、文教施設、中小企業及び農林漁業など。 
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アは、８．２％から７．８％に低下した（図表５参照）148。執行過程では７回にわたって
１９８８億円の追加が行われ、実績額は当初計画に対して１５５８億円増の１兆７７６４
億円となった。 
昭和４１年度の財政投融資計画は、証券不況が深刻化する中での策定となった。大蔵大

臣は、４０年６月に田中から福田赳夫 149に代わった。１２月３０日に決定された「昭和４
１年度予算編成方針」では、「当面の経済情勢に対処するため、公債の発行による財政支
出の増加と大幅減税の断行を通じ積極的に有効需要の拡大を図り、経済の安定成長への速
やかな移行を期する」とされた 150。一般会計で７３００億円 151の建設公債が発行され、財
投計画も積み増されて最終的な計画額は対前年度２５．１％増の２兆２７３億円と２兆円
の大台に乗った。それまでも各省庁は一般会計からはみ出した歳出要求を財投に振り向け
る傾向があったが、４１年度には、その傾向がさらに強まった 152。原資面では、公募債借
入金等が５７３２億円見込まれ、郵貯や年金積立金からの資金も増額された。運用面では、
住宅関係、道路関係、開銀、および地方公共団体向けに対して特に重点的な資金配分が行
われた。執行段階では４度にわたる追加が行われ、実績額は当初計画に対して５８１億円
増の２兆８５４億円となった。 
昭和４２年度の財政投融資計画は、証券不況を乗り切った日本経済が、誰もが予想しな

かったような成長（「いざなぎ景気」）を始める中で策定された 153。昭和４１年の鉱工業生
産の伸び率は年率１０％、実質経済成長率は１３％となった。大蔵大臣は、福田に代わっ
てかつて池田内閣の蔵相として所得倍増計画予算を編成した水田であった。最終的に決定
された財投計画は「景気中立型」とされ、３８年度以降ずっと２０％以上の対前年度伸び
率を示してきたのが１７．８％の増に抑えられて２兆３８８４億円とされた 154。運用面で
は、民間資金の需要に即応する部分の比率が４８．３％にまで高められた。かなり大胆な
重点化が図られ、輸銀、有料道路の整備、中小企業金融及び住宅に重点的な資金の投入が

                                                      
148 昭和財政史、第８巻、ｐ３２５ 
149 福田は、佐藤政権発足前から佐藤のブレーン・グループに協力して、公債発行と減税と
いう新しいポリシーミックスを構想していた（五百旗頭、ｐ２４１－２４５）。 
150  ４０年１０月に大蔵省の広報誌「ファイナンス」が創刊され、福田が巻頭言を寄せて
いる。福田は、財政政策の目標は、「ゆとりある家庭と蓄積ある企業」を柱として豊かな
福祉社会を実現することにあるとした（五百旗頭、ｐ２５７－５８）。 
151 ７３００億円のうち３００億円が資金運用部資金の引き受け。資金運用部引き受けは、
国債引き受けシンジケート団との発行条件交渉にあたり低金利発行の側面支援になった。 
152 昭和財政史、第８巻、ｐ３４４ 
153 中村、p７０８。いざなぎ景気について、香西、p２１８、ｐ２２４参照。 
154 昭和財政史、第８巻、ｐ３６３ 
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行われた 155。執行段階では、景気過熱から国際収支赤字が予想されるに至ったことから、
一部繰り延べが行われたが、年度途中での追加もあり、実績額は当初計画に対して１０８
４億円増の２兆４９６８億円となった。４２年２月には、外資審議会に対して対内直接投
資自由化についての諮問が行われた 156。 

 
図表６ 財投原資の推移（実績、昭和４１－４５年度）157 

 
 
昭和４３年度の財政投融資計画は、４２年度の経済が過熱気味に推移して国際収支が大

幅な赤字に転落する見込みとなったことから、国際収支を均衡させて経済を安定的な成長
軌道に乗せるための「調整の年」との認識の下に策定された（水田蔵相）。財政硬直化打
開が打ち出されて伸びの抑制が図られ、限られた財源をめぐっての復活折衝は熾烈を極め
た 158。最終的に決定された財投計画額は、前年度の１７．８％増を下回る１３．０％増の
２兆６９９０億円とされた。原資面では、金融環境面から政保債の伸びがほとんど見込ま
れず、その他の原資の伸びの見込みも小さい中で、郵貯、厚生年金、国民年金、簡保資金
159について目いっぱいの増加が見込まれた 160。運用面では、構成比に大きな変化は見られ
なかったが、国民公庫に流通関係部門の体質改善を目的とする流通近代化貸付枠が新設さ

                                                      
155 昭和財政史、第８巻、ｐ３６５－３６９ 
156 昭和財政史、第１巻、ｐ３１７－２０ 
157 昭和財政史、第８巻、ｐ４１９ 
158 年度途中での予算補正は行わないとする総合予算主義も打ち出された。 
159 簡保資金は、３０年代後半から民間生保との競合で伸び悩みを見せていた（田多、ｐ２
３）。 
160 昭和財政史、第８巻、ｐ３７７－３７９ 
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れ、また、琉球政府に対しての新規貸し付けが行われた。財投対象機関の国鉄に一般会計
から初めて利子補給が行われ、その後の国鉄財政は一挙に政府依存体質に傾斜していくこ
とになった 161。執行段階では、中小企業金融や地方公共団体向けを中心に追加が行われ、
実績額は当初計画に対して８４３億円増の２兆７８３３億円となった。４３年は、日本の
国民総生産が西ドイツを上回って米国に次ぐ世界第２位になり、以降、輸出の著しい伸び
を背景に、円切り上げへの国際的圧力が強まる年になった 162。 
昭和４４年度の財政投融資計画は、経済が企業設備投資の著しい伸びを中心に順調に拡

大を続ける中で策定された。大蔵大臣は、４３年１１月から水田に代わって再び福田であ
った。大蔵省は、財政硬直化打開の２年目ということで、早くから予算を「警戒中立型」
と位置づけ、一般会計における公債減額を優先課題として掲げた 163。国鉄、健保、米のい
わゆる３K が重要課題とされた。それに対して自民党は、政治問題化が予想される課題に
ついて「重要事項先議方式」の申し入れを行った 164。最終的に決定された財投計画額は、
前年度とほぼ同様の１４．０％増の伸びで、初めて３兆円台の３兆７７０億円となった。
原資については、政保債の発行環境が厳しい中、郵貯の伸びが低く、世銀からの道路借款
も４４年度で終わるということで、厳しい対応を迫られた 165。運用面では、住宅及び輸出
振興に一層の比重が移っていった（図表７参照）166。執行段階では、中小企業金融や開銀
167などを中心に追加が行われ、実績額は当初計画に対して１０３５億円増の３兆１８０５
億円となった。４４年の夏場には、景気が過熱しているにもかかわらず、国際収支の黒字
が増え続け、物価上昇が加速し始めるという事態が発生した 168。 
 

                                                      
161 昭和財政史、第８巻、ｐ３８３ 
162 昭和財政史、第１巻、ｐ３１５。大蔵省は、４４年１１月から１２月にかけて、極秘裏
に円切り上げのシミュレーションを行っていた（五百旗頭、ｐ３１４）。 
163 再登板した福田は、いざなぎ景気の過熱を抑え、持続させ、軟着陸させることに注力し
た（五百旗頭、ｐ２６７、２７８、２９６、香西、ｐ１７４）。 
164 昭和財政史、第１巻、ｐ３５３ 
165 昭和財政史、第８巻、ｐ３９３－９５ 
166 昭和財政史、第８巻、ｐ３９５ 
167 開銀への追加は、日本電子計算機株式会社の電子計算機の購入が当初予定額を大幅に上
回ったこと、大都市再開発、流通近代化、国産技術振興等の資金需要が急増したことなど
への対応であった（昭和財政史、第８巻、ｐ４０２） 
168 五百旗頭、ｐ２８１。生産性向上の遅れた中小企業の賃上げがコスト・プッシュ・イン
フレーションをもたらし、内外価格差問題を生じさせていた（香西、ｐ１７８－７９、ｐ
１８７―８９）。 



27 
 

図表７ 財政投融資計画使途別分類（当初計画、昭和４１－４５年度）169 

 

 
昭和４５年度の財政投融資計画は、財政硬直化打開が進められる一方で、戦後最長の景

気拡大となった「いざなぎ景気」の成果を国民福祉の向上と社会開発の推進のためにいか
に配分するかが大きな課題とされる中で策定された（福田蔵相）。財投計画額は、対前年
度１６．３％増の３兆５７９９億円とされた。原資面では、郵貯の伸びが鈍化する中で、
政保債についても国債減額に歩調を合わせて減額する方針が示されたこと、外債の発行は
外貨の過剰蓄積をもたらし円高圧力を強めかねない 170とされたこと、などから厳しいもの
があった。簡保資金の伸びが期待され、開銀の資金需要のうち、民間金融機関に依存しう
るものは極力民間金融機関へ移行を図ることとされた（図表６参照）。運用面では、産業
向けの投資が抑制され、住宅や生活環境整備への重点配分が進められた 171。特に、住宅に
は、昭和４５年度が「住宅建設５か年計画」の最終年度ということで最大の配慮が払われ、
全体の中でのシェアが１９．３％になった（図表７参照）。大都市開発や流通近代化のい
わゆる社会開発的融資も飛躍的に増加した 172。執行段階では、中小企業金融や地方公共団
体向けを中心に追加が行われ、実績額は当初計画に対して２１９１億円増の３兆７９９０

                                                      
169 昭和財政史、第８巻、ｐ４２０ 
170 ４５年３月には、外資上陸に備えるということで、富士製鉄と八幡製鉄が合併して新日
本製鉄が誕生した（昭和財政史、第１巻、ｐ２９０、ｐ３３７）。 
171 昭和財政史、第８巻、ｐ４０６、ｐ５０７ 
172 昭和財政史、第８巻、ｐ４１２－１３ 
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億円となった。 
 
ニクソン・ショック 
昭和４０年代後半になると、長らく続いた「いざなぎ景気」も終わりを迎え、財投は国

民の生活基盤の充実に加えて、対内的な不況対策と対外的な円高圧力の回避策で中心的な
役割を担うようになっていった。４５年の「新経済社会発展計画」は、「１９６０年代が
残したいわゆるひずみ現象を注視し、今後積極的にその解決に取り組まなければならない」
とした。国民の環境問題、都市問題への関心の高まりを背景として、４５年５月から８月
にかけて、朝日新聞が「くたばれGNP」の連載を行った。４６年４月の大阪府知事選挙で
革新知事（黒田了一）が誕生し、東京の美濃部知事（同年再選）と京都の蜷川知事とで革
新知事トリオと呼ばれた。６月の参議院議員選挙では、自民党が結党以来初めて改選議席
の過半数を下回った。４６年１１月には、総理府の外局として環境庁が設置された 173。そ
のような我が国の経済・社会を一変させることになったのが、４６年８月のニクソン・シ
ョックだった。ニクソン・ショックによる円の切り上げは、真の内外均衡達成のためには、
これまで輸出と設備投資に向かっていた資源配分の流れを転換し、公共部門主導で福祉社
会の建設を進めていくことが必要だとの議論の高まりを生み、田中角栄の「日本列島改造
論」につながっていった 174。 

 
図表８ 財投原資の推移（実績、昭和４６－４８年度）175 

 

                                                      
173 五百旗頭、ｐ３５７ 
174 香西、p２４０―４１ 
175 昭和財政史、第８巻、ｐ５０６ 
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図表９ 財政投融資計画使途別分類（当初計画、昭和４６－４８年度）176 

 
昭和４６年度の財政投融資計画は、「いざなぎ景気」が４５年半ばに終りを迎えて景気

への不透明感が高まり、円切り上げ圧力が高まる中で策定された（福田蔵相）。予算は
「中立機動型」とされ、財投の対一般会計比率は、初めて５０％を超え 177、国民総生産に
対する比率も６％を超えた 178。財投は「第２の予算」とされ、不況対策や対外圧力を緩和
する政策目的への活躍が期待された。最終的に決定された財投計画額は、対前年度１９．
６％増の４兆２８０４億円となった。原資面では、郵貯や簡保資金などの伸びに支えられ
て資金運用部資金の比率が７３．２％になった 179。原資に占める政保債のシェアは下がっ
たが、社会経済情勢の推移に機動的に対処しうるようにということで政保債の発行限度額
に弾力化措置が導入された 180。運用面では、住宅、道路等の社会資本整備、公害対策、中
小企業金融が重点とされ、社会開発、流通対策にも十分配慮することとされた。景気への

                                                      
176 昭和財政史、第８巻、ｐ５０８ 
177 昭和２９年度の同比率は２７．５％。 
178 昭和３０年度の同比率は３．４％。 
179 昭和財政史、第１巻、ｐ３０５ 
180 昭和財政史、第８巻、ｐ４２６－２８。昭和３３年度以来、公庫の借入金には、予見せ
ざる経済情勢の変動があった場合に、予算に定められた借入限度を５０％の範囲で超える
ことができるとの弾力化措置が設けられていた。 
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配慮から、公共事業の実施が上半期に繰り上げられ、公定歩合の引き下げが行われた 181。
４６年５月にマルク投機が発生して国際的な通貨危機が広がり、円へも切り上げ圧力が高
まった。円高になれば大変なデフレ・ショックに見舞われるとの観測が広がり 182、内需の
拡大などによってこれに対抗しようということから、６月４日に輸入自由化の促進や財政
金融政策の機動的運営等を定めた「総合的対外経済政策」が閣議決定された。そのような
中、８月１５日に起こったのが、ドルと金の交換を停止し、日本からの輸入品に１０％の
課徴金をかけるとしたニクソン・ショックだった。円は大幅に切り上げられて 183景気は停
滞色を深めた。それに対して、財投は７次にわたって追加改定を行い 184、実績額は当初計
画に対して７２８３億円もの増の５兆８７億円となった 185。 
昭和４７年度の財政投融資計画は、ニクソン・ショックを受けて停滞の様相を呈する経

済に活力を与え、安定成長の軌道に乗せなければならないとの議論が高まる中で策定され
た 186。大蔵大臣は、４６年７月に福田から再び水田に代わった。予算は「大型積極型」と
され、財投の計画額は、かつてない対前年度３１．６％増の５兆６３５０億円とされた 187。
そのような財投に対して、国会の関与を求める声が高まり、財政制度審議会において、財
投資金の特殊性に配慮しつつ国会の議決にかからしめることが望ましいとのとりまとめが
なされた 188。それを受けて、資金運用部資金と簡保資金の長期運用予定額を国会の議決に
かからしめるための立法がなされた 189。金融当局からは、円高によるデフレ効果を払しょ
くし再度の円切り上げを回避するためには一段の金利引下げが必要で、そのためには固定

                                                      
181  五百旗頭、ｐ２８４ 
182 円切り上げは、社会不安からの軍部の進出につながった戦前の井上デフレを想起させ
た。当時の雰囲気は、不用意に円切り上げに言及すると国賊扱いされるというもので、円
切り上げは政治的に不可能な選択肢とされていた（五百旗頭、ｐ３２０）。 
183 円は、各国通貨の中で最大の１６．８８％切り上げられて３６０円から３０８円となっ
た（西独１３．５％、英仏８．５７％、伊７．４８％）。 
184 昭和財政史、第８巻、ｐ４３５－３９。第７次改定（４７年３月）では、政保債の弾力
条項が発動され、７５９億円が追加された。繊維の政府間協定に伴う繊維関係中小企業及
び輸出関連中小企業の救済措置のために１４０億円が追加された。 
185 昭和財政史、第１巻、ｐ３６６－６７ 
186 昭和財政史、第８巻、ｐ５０６ 
187 経団連をはじめ経済界がこぞって、何としても円高を阻止するとの政策に賛同し、金
森久雄、高橋亀吉などのエコノミストも同旨の論陣を張った。下村も、為替の再切上げを

防ぐために調整インフレが必要だとした（昭和財政史、第１巻、ｐ３９７）。 
188 昭和財政史、第８巻、ｐ４４３－４５ 
189 「資金運用部資金並びに簡易生命保険及び郵便年金の積立金の長期運用に対する特別措
置に関する法律」（昭和４８年法律第７号） 
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的な財投の預託金利及び貸出金利についても引き下げが必要だとの指摘がなされ、それま
で固定的だった財投金利の引き下げが行われた 190。空前の伸びに対応するために原資面で
は、好調な郵貯に相当の伸びを見込む他、公募債借入金等についても対前年度２７．８％
の増が見込まれた 191。運用面では前年度に引き続き、住宅、道路等の社会資本整備、下水
道などの公害対策が重点とされた 192。住宅は、初めて１兆円の大台に乗った。新たな財投
機関として沖縄関係 193など５機関が認められた。執行段階では、３次にわたって中小企業
金融対策や国際収支対策のために７９７３億円の追加が行われて実績額は当初計画に対し
て４０２８億円増の６兆３７８億円となったが、年度内の運用実績額は４７年初めから景
気が上昇過程をたどる中、相当額が翌年度に繰り越され、または不用とされて当初計画を
下回る５兆４５５３億円にとどまった 194。 
昭和４８年度の財政投融資計画は、４７年に入って景気が着実に回復し、夏以降本格的

な拡大過程に入っていく中で策定された。７月には、長期政権になった佐藤内閣の退陣を
受けて自民党総裁選挙 195が行われ、「日本列島改造論」を唱える田中内閣が成立した。大
蔵大臣は、植木庚子郎 196で、初閣議後の記者会見で「新総理の考えを聞き、どうしてもや
らねばならぬものはやる」と発言した。１０月に大型の補正予算が組まれ、４８年度予算
と一体となった「１５か月予算」が打ち出された 197。大蔵大臣は１２月の内閣改造で愛知
揆一 198に代わった。予算は、列島改造計画と「福祉元年」を盛り込んだ野心的な「積極大
型」とされた 199。自民党は、１２月２６日に「４８年度予算編成大綱」を取りまとめ、
「日本列島改造その他の重要政策を積極的に推進し、あわわせて国際収支の均衡確保に資
することを主眼として編成し、これがため予算の効率化を図るとともに、公債政策を適切
に活用し、また財政投融資計画の拡充を図る」とした。最終的に決定された財投計画額は、
対前年度２８．３％増の６兆９２４８億円となった 200。原資面では、郵貯に３５．３％の

                                                      
190 昭和財政史、第８巻、ｐ４５８ 
191 昭和財政史、第８巻、ｐ４４６、４４９－５０ 
192 下水道などの生活環境の伸び率は５２．１％、公害対策は５４．６％、道路は５１．
９％、住宅は３３．１％の増となった（昭和財政史、第８巻、ｐ４５０－５２）。 
193 ４７年５月、沖縄返還 
194 昭和財政史、第８巻、ｐ４５３－５７ 
195 田中角栄と福田赳夫との間での「実弾乱れ飛ぶ」激しい総裁選挙が行われた。 
196 植木は大蔵省で池田勇人と同期、福田赳夫と当選同期の田中派。 
197 五百旗頭、ｐ３７５ 
198 愛知は大蔵省出身。佐藤栄作の側近で、池田勇人から高く評価されていた。田中角栄の
懐刀で、福田赳夫とも気心の知れた間柄だったとされる（五百旗頭、ｐ３０９）。 
199 昭和財政史、第１巻、ｐ３９７ 
200 財投計画は、同年に制定された法律に従い、国会の議決にかからしめられた。 



32 
 

大幅な増を見込み、厚生年金や簡保資金にもおおむね順調な伸びを見込んだ。資金運用部
資金のウェイトは全体の８割以上を占めるに至った（図表８参照）。運用面では、住宅、
生活環境整備、厚生福祉施設の充実整備など、国民福祉の向上に重点が置かれた。住宅は
質的充実を図ることとされ、１戸当たりの貸付限度額の引き上げなどが行われた。生活環
境整備は、公害対策の６３．３％増を中心に一挙に５６．７％もの伸びとなり初めて１兆
円台（１兆１３３８億円）となった。全体の中でのシェアでも住宅の１８．１％に次ぐ１
６．４％（図表９参照）となった。国土総合開発関連事業では、本四連絡架橋の３ルート
同時着工がなされた 201。この４８年度の財投計画を執行段階で翻弄することになったのが、
インフレの亢進であった。前年のニクソン・ショック後の円高対策が生んだ過剰流動性を
背景に４８年度に入る頃から消費者物価が顕著に上昇し始めた 202。７月６日には「生活関
連物資等の買い占め及び売り惜しみに対する緊急措置に関する法律 203」が公布、施行され、
強力な金融引き締め策が取られた。前年度に引き下げられた財投の預託金利及び貸出金利
も、一転して６月以降数度にわたって引き上げられた 204。８月３１日には、財投を含む予
算について８％をめどに執行の繰り延べが閣議決定された。そのような日本経済を直撃し
たのが、１０月１７日のオイル・ショックだった。ペルシャ湾産油６か国が原油公示価格
の大幅引き上げを決定し、トイレット・ペーパーが店頭から姿を消すといったパニック的
な騒動が繰り広げられた。物価は狂乱状況を示すようになった。それへの対応として、金
融は一層引き締められて極めて厳しいものになった 205。引き締め策による景気後退やオイ
ル・ショックによる原材料・資材の高騰等に対応すべく、財投には中小企業緊急対策など
について５次にわたる追加が行われ 206、実績額は当初計画に対して３２０３億円増の７兆
２４５１億円となった。補正予算編成中の１１月２３日、愛知揆一蔵相が肺炎のために急
逝して福田の再登板となった。福田は、田中首相に対して列島改造に伴う予算の再検討を
表明して蔵相に就任した 207。福田は、大胆な総需要抑制策と労働組合との合意形成に基づ

                                                      
201 昭和財政史、第８巻、ｐ４９５－５００ 
202 この時の物価上昇を、下村治は賃金の上昇によるものだとしたのに対して、吉野俊彦を
中心とする日銀のエコノミストは、需給逼迫によるものだとした（「エコノミストの戦後
史」ｐ６４０）。需要逼迫によるインフレは総需要抑制策で抑え込めるが、賃金上昇によ
るコスト・プッシュ・インフレは賃上げを生産性上昇の範囲内に抑え込む必要があった
（五百旗頭、ｐ２９０－９１）。 
203 昭和４８年法律第４８号 
204 昭和財政史、第８巻、ｐ５０５。４９年２月には、７．５％と制度発足以来の高金利と
なった。 
205 昭和財政史、第１巻、ｐ４７ 
206 昭和財政史、第８巻、ｐ５００－５０１ 
207 昭和財政史、第１巻、ｐ３８６－８８ 
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く賃金抑制策 208によって物価を沈静化させていった。それは、所得倍増政策が象徴してい
た高度成長期の終わりを示す出来事であった。 
 
高度成長と財政投融資の役割の変遷 
財政投融資は、高度成長 209の条件整備に大きな役割を果たしたが、高度成長の後期には、

高度成長がもたらしたひずみへの対応に大きな役割を果たすようになっていった 210。資金
運用部資金などの公的資金は、２８年度に財政投融資制度として確立される以前にも、鉄
鋼、石炭、電力などの基幹産業への資金供給を行い、戦後復興に主導的な役割を果たして
いた。それは、３１年度の経済白書が指摘した「回復を通じての成長」を助けたものであ
った 211。財政投融資制度発足後、３０年代の財投は、成長のあい路に手当てするとの観点
から、電力、運輸通信部門、輸出部門への重点的な資金供給を行った 212。それは、下村に
よる人間の創造的能力の発揮のための条件整備をするもので、その計画的な整備の上に池
田勇人が高度成長を実現させていったのであった。高度成長の結果、日本の国際競争力が
強くなると、財投は貿易自由化に対処する基幹産業や合理化が迫られる中小企業の資金需
要に応えるようになっていく。４０年代に入ると、財投には成長による社会・経済のゆが
みを是正するための役割への期待が高まり、生活関連の基盤整備に重点を移していった 213。
その流れの中で、ニクソン・ショックによる円高を受けて、地方への公共投資を拡大しつ
つ、生活関連へ思い切った舵を切った 214のが田中角栄であった。しかしながら田中の政策
は、行き過ぎた金融政策による物価上昇にオイル・ショックが重なったことによって狂乱
物価路もたらすことになる。その後の財投は、一般会計と一体となって不況対策に大きな
役割を担うようになっていった。 

                                                      
208 五百旗頭、ｐ３９２－９５、４１６、４２５－２８ 
209 高度成長期には、３０年近い間、生産水準が前年を下回ったことがなかったことから、
当時の日本の景気循環は「成長率」循環だともいわれた。 
210 昭和財政史、第１巻、ｐ４、ｐ２６３－６７、３０５－０８。昭和財政史、第８巻、ｐ
５０７－５１２ 
211 戦後復興期は、戦前から引き継いだ資本ストックが大きかったため、民間設備投資の伸
びは低く、国民総生産に占める比率も小さかった（香西、p１８５）。松元、p２－４参
照。 
212 復興期と成長期の区分は昭和３０年とされる。３０年を境に企業の設備投資の対ＧＮＰ
比率が急に高まっている（昭和財政史、第１巻、p７）。３０年代には、成長に合わせて設
備能力を拡大するためにだけでも設備投資の急増が求められた（香西、p１８６）。 
213 ２８年度に２０％弱だった民生関係は、５０年度には４４．４％となった。民生関係以
外について、斎藤、ｐ８２－８３参照。 
214 田中が思い切った舵を切った背景には、経済安全保障の観点があったと思われる。 
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財政投融資が戦後の我が国の経済・社会に果たしてきた役割を振り返ってみたとき、そ
の対応の柔軟さには驚かされるものがある。そういった中で、高度成長を可能にしたのは、
下村治の経済理論と、政治・行政のダイナミックな対応であった。下村は、経済成長をも
たらすものは人間の創造力だとした上で、人間の創造力を開放するための条件整備として
財政に何が求められるかを探求した。そして、当時の状況にかんがみて、日本経済の成長
にとって重要なのは設備投資の増加速度で、それに資する基盤整備の計画的な整備が必要
だとした 215。では、下村の問題意識を、今日に当てはめてみた場合、何が必要とされるの
であろうか。論者は、それは老若男女を問わず全ての人 216が人生の中でいつでも再チャレ
ンジできるようにサポートする教育制度と全世代型の社会保障制度だと考える。選択と集
中の時代になり、一生の間に何度も転職することが当たり前になった今日 217、そのような
二つの基盤が国民の創造的能力を発揮させ、イノベーションを促進する環境を作ることに
なると考えるからである。下村の時代は、焼け野原から生活を再建していかなければなら
ないハングリーな時代だった。終身雇用制も確立されていなかった 218。それは、全ての人
にチャレンジが求められていた時代だった。そのような時代には、産業インフラを整備す
ることが人々にチャレンジできる場を提供するということで、人々の創造力を発揮させる
ことに直結していた。しかしながら、今日、国が豊かになった反面として人々はチャレン
ジしなくなっている。今日の日本は、一度失敗すると立ち直るのが難しい社会になってい
る。それを、失敗しても、何度でもチャレンジできる社会にしていく。それが人々の創造
力を開放して、国全体の成長や人々の幸せにつながっていくはずである。そのような論者
の考えは、別途論じているので、そちらに譲ることとするが 219、本稿との関係で一つだけ
指摘しておくとすれば、そのような基盤整備に財投を活用できるかといえば否だというこ
とである。教育制度や全世代型の社会保障制度は、そこからの収益で投資資金の回収が見
込めるようなものではないからである。とすれば、そこで登場してくるのは税ということ
になるが、そこで障害になってくるのが、とにかく増税を嫌う昨今の世論である。そして、
その世論の背景にあるのが、かつての高度成長が政府の計画主導で実現したという思い込
みである。高度成長期は減税の連続だったために、同じようにすれば税収も上がって増税

                                                      
215 下村、ｐ４０－４６ 
216 全ての人の中でも若者が重要である。明治維新や敗戦後の発展では、若者が大きな役割
を果たしたと考えられるからである。問題は、かつての若者の活躍が、黒船や敗戦という
「外圧」によってもたらされたのに対して、今日「外圧」がないことがある。 
217  経済産業省、若手の提言「不安な個人、立ちすくむ国家」
https://www.meti.go.jp/committee/summary/eic0009/pdf/020_02_00.pdf 
218「国民所得倍増計画」では、戦後出来上がってきた終身雇用制と年功型序列型賃金制を
解消して戦前と同じようなシステムに戻ることが提唱されたていた。 

219 「日本経済低成長からの脱却」松元崇、NTT出版、２０１９ 
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など必要ないという思い込みである 220。その思い込みが誤っていることは、下村の成長理
論から明らかといえようが、池田首相が政治的な思惑から所得倍増計画を「計画」と国民
に思い込ませたことから広く誤解されたままになっている。そのような思い込みをそのま
まにしておいたのでは、日本の低成長を脱却させるためのまともな議論は出てこないとい
えよう。出てくるのは、財政再建派と上げ潮派の争いといったその場しのぎの議論ばかり
になってしまう 221。現状は、そのような議論を繰り返しているうちに、失われた３０年に
なってしまっているのである。このままでは、日本は貧しくなるばかりである。そこで、
以下、そのような思い込みを解消すべく、高度成長をめぐる誤解について論じて本稿を締
めくくることとしたい。 
 
高度成長をめぐる誤解 
（１）政府の成長政策が経済成長をもたらした 
政府の成長戦略に期待する議論の背景にあるのが、政府の「計画」によって高度成長が

実現したという思い込みである。それに異を唱え、高度成長は市場メカニズムによって実
現したとしたのが小宮隆太郎であり、今日ではそれが通説となっている 222ので論者が付け
加えることはあまりないが、ここでは財政を論じている本稿との関係で、戦後の外貨予算
制度に触れておくこととしたい。敗戦後、我が国は海外との交易を厳しく制限され、輸出
入と外国為替は GHQ が所管していた。２７年の独立後も、海外との交易に関しては、強
力な統制が３９年まで続いた 223。輸出入業務は通商産業省（通産省）が、外国為替業務は
大蔵省が所管し、両省が共同して行ったのが外貨予算に基づく外貨割り当て制度 224であっ
た。外貨予算は、ドル、ポンドなど清算地域別に策定された。外貨割り当て制度は戦後最

                                                      
220 増税が必要だという本来の思想は、池田から宏池会を引き継ぎ総理になって増税に取り
組み志半ばで倒れた大平正芳に受け継がれた。その大平内閣の大蔵大臣で、後に総理にな
って消費税を導入したのが竹下登であった（塩田、ｐ１７３―１８１、p２０６－２０
８，２１８）。その後の増税への取り組みとしては、細川内閣での国民福祉税、野田内閣
での３党合意があった。 
221 上げ潮派の議論の多くは、成長理論がないケインズ経済学の基本を理解していないもの
と思われる。 
222 香西、p１９４－９５、２７２。香西は、「日本株式会社」説、大蔵日銀王朝説、人為的
低金利説、通産省などによる産業別行政指導説、団体主義（コーポラティズム）仮設など
は全て誤りだとした。 
223 香西、ｐ１２４ 
224 昭和財政史、第１巻、ｐ２１０－１３，２５１。外貨予算制度については、「復興期の
外貨予算制度」佐竹修吉、立命館国際研究、立命館大学国際学会編２１（２）（通号７
３）、２００８－１０，ｐ３２５－３５９、参照。 
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も強力な産業政策ともいわれ、通産省の担当課には、業者が割り当てを求めて列をなした
とされる。そのような制度が３９年まで続けられたのは、３６０円という割高なレートの
下では国内景気が良くなるとすぐに国際収支の天井にぶつかって、外貨不足から成長のた
めに必要な資材を輸入できなくなってしまうからであった 225。それは、かつてのソ連の計
画経済における資源割り当て制度のようなもので、特定の産業への原材料確保には大いに
貢献したが、経済全体の成長をもたらすようなものではなかった。もちろん、外貨割り当
て制度以外の補助金や租税特別措置による産業政策で、個別の企業の生産性向上に大きな
役割を果たしたものも多かった。しかしながら、それらも財投による基盤整備が人々（企
業）の創意工夫の発揮を側面支援したのと同じように、成長を側面支援したものではあっ
ても経済全体の成長を牽引したものではなかった。今日、何かというと打ち出される成長
戦略も同じことである。だから、失われた３０年になっているのである。 
 
（２）円安による輸出主導が経済成長をもたらした 
円安による輸出主導の経済成長という今日の議論の背景にあるのが、我が国の高度成長

が円安による輸出主導でもたらされたという思い込みである。それは、原因と結果を取り
違えているものである。高度成長が始まった当初は、実質的な「円高」だったのである。
それは、円安による輸出主導というのとは正反対の状態だった。高度成長で生産性が伸び
た結果として、実質的な「円安」になって輸出が伸びるようになったのであり、円安で輸
出が伸びたから我が国の経済が成長したわけではなかった。当初は「円高」なので、国内
の景気が少しでも良くなるとすぐに輸入が増えて「国際収支の天井」にぶつかり、成長の
ための原材料が輸入できなくなる状態だったのである。その状態を打破しようというので
輸出振興策が行われたのである。それが、高度成長によって日本の生産性が高まって、実
質的な「円安」になると、ほっておいても輸出が伸びるようになって、円切り上げ問題が
登場してきた。以来、黒字減らしのための様々な輸入促進策が行われるようになったので
ある 226。高度成長を理論付けた下村も、円安によって成長をもたらそうなどとは考えてい
なかった。それは、オイル・ショックに際してゼロ成長論を唱えた下村が、大幅な円高と
なったニクソン・ショックに際しては、そのような議論を展開しなかったことから明らか
である。下村にとって円高は、人間の創造力の開放によって生産性を向上させることによ
って乗り越えるべき課題であった。下村にとって円安による成長論などは、敗北主義者の
議論と映るものだったはずである。 
最近の状況は、失われた３０年の間に生産性が伸びずに国際競争力が失われてしまい、

円安にしないと輸出が伸びなくなっているというものであろう 227。その状況で円安にすれ

                                                      
225 昭和財政史、第１巻、ｐ１３２－３６ 
226 飛行機やコンピュータなどの輸入促進策が行われた。 
227  「日本経済 低成長からの脱却」P１４２－４７参照。 
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ば、一時的に輸出は伸びようが、それは生産性が低迷している厳しい現実を一時的に忘れ
させる麻薬のようなものである。この点について、他山の石とすべきなのが、戦後の英国
の経験であろう。英国は戦勝国であったが、戦禍で経済が疲弊し、ポンドが相対的に高く
なってしまったことから、当時の日本と同様に「国際収支の天井」の問題に直面していた。
そこで、輸出か死かを合言葉に、自動車、スコッチなどの国内消費の節約が行われた 228。
しかしながら、英国は、日本のような生産性向上による成長の実現に失敗して１９４９年
以降、度重なるポンド危機を迎えることになる。そして、そのたびにポンドを切り下げて
いったが、それが経済成長に結びつくことはなく、あっという間に日本に追い越されてし
まったのである。 
ちなみに、昭和３１年度の経済白書にも輸出による成長論は登場しない。当時の我が国

の状況は、敗戦によって輸出先としての植民地を失い、戦前のような繊維工業を中心とし
た輸出は不可能になっていた 229。３１年ごろの我が国の輸出入の規模は国民総生産の１
０％程度で、２０％近かった戦前の水準に遠く及ばなかった 230。そして、その水準は高度
成長期を通じて変わらなかった。吉川によれば、高度成長期の「純輸出」の成長への寄与
率は、１％に過ぎなかったのである 231。なお、以上の議論は、日本が貿易立国だというの
とは別次元の話である。生産性が高かろうが低かろうが、資源のない日本や英国は貿易立
国にならざるを得ない。ただ、人々の創造力を発揮して生産性を向上させれば高所得の貿
易立国になり、そうでなければ低所得の貿易立国になるということである。 
 
（３）ケインズ的な財政政策が経済成長をもたらした 
わが国ではケインズ的な経済政策で経済成長がもたらされると思い込んでいる人が多く、

最近では MMT 理論に基づく議論などが行われている 232。しかしながら、そのような議論
は、ケインズ経済学への基本的な無知からのものである。ケインズ自身が、ケインズ的な
経済政策では、景気回復はもたらされるが経済成長はもたらされないと明言していたので
ある。では、何が経済成長をもたらすのかと問われたときのケインズの答えは「アニマ
ル・スピリット」であった。「アニマル・スピリット」は起業家精神などと訳されるが、

                                                      
228 香西、ｐ１０８ 
229 田多ｐ１６ 
230 昭和財政史、第１巻、ｐ９７、１０６。輸入の GＮＰ比は、成長期を通じてほぼ１０－
１１％で推移した（昭和財政史、第１巻、ｐ１２）。２０１７年の我が国の貿易依存度は
１６．１％になっているが、ドイツの４６．１％、韓国の４２．２％、台湾の５９．５％
に比べると極めて低いものである。 
231 吉川、ｐ１４９。輸出寄与度については、昭和財政史、第１巻、ｐ３１１－３１２参
照。 
232 MMT理論は、ケインズ経済学の中の理論なので成長理論ではない。 
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下村の言っていた「人間の創造力」と同じことである。 
わが国で、ケインズ的な経済政策で経済成長がもたらされるという思い込みが多いのは、

高度成長期についての誤解からというよりも、オイル・ショック後の経済成長についての
誤解からであろう。オイル・ショック後には、それまで高度成長を唱えていた下村が「ゼ
ロ成長論」を発表した。下村は、石油価格が 4 倍にも上昇するという外部環境の変化によ
って、日本経済が成長できる条件が失われたとしたのである 233。それに対して、ケインズ
的な財政政策で牽引すればまだまだ成長できるとしたのが金森久雄であった。金森は、米
国のブルッキングス研究所が、アメリカ・西ドイツ・日本が世界経済を牽引すべきという
「機関車論」を提唱したのに賛同して、そのような議論を展開したのである 234。その後、
日本経済が力強く成長したことから、金森が正しかったということになり、ケインズ的な
経済政策で経済成長させられると人々が思い込んでしまったのである。しかしながら、吉
川 235によれば、オイル・ショックは、確かに日本経済に大きな影響を与えたが、それは１
９７０年代以降における産業構造の転換―「素材産業から機械産業へ」という構造転換を
促進しただけだった。オイル・ショック後も、日本経済が力強い成長を続けたのは、日本
人の創意工夫を発揮する条件が失われていなかったからであり、ケインズ的な財政政策の
よろしきを得てというのではなかったのである。ただ、オイル・ショックによる経済の落
ち込みが大きかったために、その反動としてケインズ的な財政政策で急速な景気回復がも
たらされ、それがケインズ的な財政政策で経済成長がもたらされるという思い込みを生ん
だというわけである。 
 
（４）小さな政府が経済成長をもたらした 
小さな政府が高度成長をもたらしたというのも誤解である。「所得倍増計画」が打ち出

された昭和３６年度の国民負担率１９．９％を、今日の４６．１％（令和２年度実績見込
み）と比べてみると、いかにも小さな政府だったように思われるが、当時の１９．９％と
いう数字は、所得水準が低かった当時としては、実は極めて重い負担であった。ちなみに、
戦時中の１９年度に２４．１％という数字があるが、それは米国との総力戦の戦費ねん出
のために、ぎりぎりまで増税をした数字であった。戦時中には、神社に御幣を奉るような
気持ちで税金を納めるべきだとまでされていたのである。戦後の２４年度には２８．５％
という数字があるが（図表１０参照）、それも戦後の財政破綻を防ぐべくインフレ抑制の
ために限界にまで重くされていた数字であった 236。 

                                                      
233 下村の「ゼロ成長論」の背景には、米国から原油を禁輸されて、このままでは日本経済
はじり貧になるとして戦争に突入していった戦前の記憶があったように思われる。 
234 日経センター、ｐ６４２ 
235 吉川、p１４０ 
236  昭和財政史、第７巻 租税（１）、ｐ２８、５５，２６３－５ 
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図表１０ 戦前戦後の租税負担率及び国民所得の比較 237 

 
 
それが、シャウプ勧告以降、減税が行われるようになり 238、また経済成長で分母の国民

所得が大きくなったことによって、３６年度に１９．９％にまで下がっていたのであるが、
それでも１９．９％という数字は、日華事変が始まった昭和１３年度の１３．１％よりも
よほど重い負担だった。それがどれだけ重い負担だったかは、当時の社会保障関係費の最
大の費目が生活保護費で、それに次ぐのが失業対策費だったこと、住宅難で多くの国民が
みすぼらしい借家住まいという中での負担だったことに思いをいたせば理解されよう 239。

                                                      
237 昭和財政史―終戦から講和までー第７巻（租税１）ｐ４５７ 
238  ドッジは減税に絶対反対だった。シャウプも、主要な関心亊は恒久的安定的な税制を
完結した一つの体系として課税の公平の原則のもとにまとめ上げることで、減税にはあま
り関心を持っておらず、毎年の減税は日本の独立回復後になった（昭和財政史、終戦から
講和まで、第１巻、ｐ９３、９７－９８、ｐ１３８、同、第７巻 租税（１）、ｐ４４７
－４５８、武田、ｐ３１）。 
239 昭和財政史、第１巻、ｐ３７、ｐ１０５－１０６ 
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高度成長期の毎年のような所得税減税も、スタート時点がそのような重い負担で、それが
戦時中に導入された所得税の高度の累進構造の下に毎年大幅な実質増税になっていたから
であった 240。そのような大きな政府の下に実現したのが戦後の高度成長であり、その高度
成長の結果として分母の国民所得が大きくなって、１９８０年代に小さな政府が実現した
のである 241。小さな政府が高度成長をもたらしたというのも、原因と結果を取り違えてい
るのである。 
 
（５）人口ボーナスが経済成長をもたらした 
ベビーブームによる人口ボーナスが戦後の高度成長をもたらしたというのも誤解である。

人口ボーナスが経済成長の主因だとの考え方の誤りは、吉川洋によって指摘されているが

242、そもそも当時そんなことは全く考えられていなかった。昭和３０年に、鳩山内閣の下
で「新生活運動」が展開されたが、そこでは家族計画を立てて家計内の消費人口の増加を
抑制することで、より豊かな生活を目指しましょうとされていた 243。「家族計画」とは、
産児制限で人口を抑制することである。３１年度の経済白書も、「雇用問題は日本経済の

最も弱い環だといわれながら、拡大テンポの早い時期には何とか当面の糊塗ができたため

に、問題の重要性が覆いかくされていた嫌いがあった」が、今後経済の「発展テンポを低

下するままに放置するならば、それは由々しき社会問題を招来するであろう」として人口
増加による雇用問題に危機感を表明していた。当時は、ベビーブームによる人口増加は、
ただでさえ敗戦によって海外からの多くの引き上げ者を抱えた日本に、失業者の増加とい
う「由々しき社会問題」をもたらすと考えられていたのである 244。それでは、日本は貧乏
人があふれる国になってしまうと心配されていたのである 245。そのような心配は、日本だ
けのものではなかった。戦前は、各国とも増えすぎた人口を移民によって減らさなければ
国民生活が貧しくなってしまうと考えて、積極的な移民政策をとっていたのである 246。戦
後も、発展途上国は人口爆発で貧しくなってしまうと考えられていた。中国の毛沢東が強

                                                      
240 昭和財政史、第１巻、ｐ１１６、２２３ 
241 その小さな政府が、低成長の結果、大きな政府となりつつあることについて、「全世代
型の社会保障改革に向けてー若者の働き方を支える視点を」（松元崇、日本経済新聞、経
済教室、２０１９．１１．１）参照。 
242 「人口と日本経済」中公新書、２０１６ 
243  松田忍「新生活運動と日本の戦後 : 敗戦から１９７０年代」日本経済評論社、２０１
２ 
244 橋本、p１２４-２５、昭和財政史、第１巻、ｐ１０５－１０９ 
245 戦後にはたくさんのルンペン（浮浪者）がいて、多くの戦災孤児がガード下で靴磨きな
どをしていた。論者が小学生だった３９年ころまでは、新宿に行くと乞食が見られた。 
246 日本からも、満州やブラジルへの移民が行われていた。 

https://ja.wikipedia.org/wiki/%E4%B8%AD%E5%85%AC%E6%96%B0%E6%9B%B8
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力な一人っ子政策をとったのも、そのためであった。それが、前世紀の終わりころから、
ＩＴ化によって発展途上国も高い成長率を実現するようになって 247、人口増加の問題が言
われなくなったのである。経済が成長するようになって人口増加の問題が言われなくなっ
たのであり、その逆ではないのである。 
ちなみに、このように言うことは、今日の我が国の少子化が問題でないというわけでは

ない。我が国の社会や文化の維持・発展という観点からは、人口減少は大きな問題であり、
一国として少子化対策を強力に推し進める必要があることに疑問の余地はない。しかしな
がら、人口増加が成長に直結するという思い込みでは政策を誤ってしまう。豊かな国民生
活実現のためには、人間の創造力を開放して国民一人一人の生産性を向上させることが不
可欠であり、その認識なしに人口を増やすだけの政策が展開されると、日本は戦後心配さ
れていたような貧乏人があふれる国になってしまう。既に、一人当たり国民所得で、台湾
や韓国に急速に追い上げられており、逆転は時間の問題ともいわれる。同時に、格差社会
になっていくことも心配される。どんな場合でも、一部の人々は創造力を発揮して高い付
加価値を作り出して高い所得を実現していくからだ。創造力を発揮できるのが一部の人々
に限られたままだと、そこから格差が生まれていく。貧しい発展途上国にも高所得者がい
ることに思いをいたすべきであろう。日本は、このままでは、アジアの中で貧乏人があふ
れる格差社会になってしまうことを心配しなければならないのである。 

 
終わりに 
最後に、高度成長期に活躍した池田勇人と下村治の経済・財政思想について考察してお

くこととしたい。まず指摘できるのは、池田の柔軟性である。論者が長年の研究対象とし

ている高橋是清は、経済・財政政策は、いたずらに理論に振り回されることなく、生き物

である民間の経済活動の実態を踏まえて臨機応変に展開することが大切だとしていたが、

池田も同様だった。池田は、学問的に「計画」と言えない所得倍増計画を、国民をその気

にさせるために「計画」として打ち出したのである。次に指摘できるのは、下村の「人」

への着目である。論者が昨年の財政学会報告で考察した石橋湛山の経済・財政思想の基本

も「人」だったが、下村も同様だった。石橋は、「凡そ生産と云い、蓄積と云い、悉く人

力の結果である。此故に、経済上の資源として、一番根本的にして大切なるは、人資なる

こと申す迄もない 248」としていた。下村も、経済を成長させるのは「要するに人間だとい

うことです。人間の創造力だということです」としていたのである。第３に池田と下村に

共通して指摘できることは、自助の精神である 249。下村は、人間の創造力が「自由に発揮

                                                      
247 松元崇「『持たざる国』からの脱却」中公文庫、２０１６、ｐ３４－３８、参照。 
248 「石橋湛山全集第２巻」、ｐ２１２ 
249  高橋と石橋も自助の精神を重視していた。高橋是清「随想録」、ｐ４３８、「石橋湛山

全集第１３巻」、ｐ４４９－４５０、「湛山回想」ｐｐ３０６－３１６参照。 
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される」ことが経済成長の基本だと考えていた。池田も、死の直前に「自分は国民を甘や

かす政治をしてしまった」と語っていた 250。それは、「昭和元禄」といった風潮の下、国

民から自助の精神が失われていったことを嘆いてのことだったといえよう。下村も池田も、

アニマル・スピリットが経済成長をもたらすというケインズと同じ考え方だったのである。 
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