
§１ はじめに

本稿は明治・大正期の国債市場を対象として実証分析を進めるためのノート

である。なお拙著 (2012, 2016) では戦前債券市場の推移を概観したが，本稿で

はとりわけ明治期の状況を詳細に検討する。それとともに，流通市場を対象と

する実証分析の準備のために，データの利用可能性にもふれる。

§２ 財政・金融の状況と国債発行

２―１ 明治期

明治前期における状況は以下のとおりであった。まず，１８７１（明治４）年の

廃藩置県により統一税制が実現して，藩札が政府紙幣に引き換えらえた。１８７３

年の地租改正は土地所有者と地価を確定し，地租を貨幣で収納することとなっ

た。

藩債の処分のために旧公債と新公債が発行された。旧公債は明治期より前の

各藩の債務を引き継ぐもので，１８７２年に無利子で０．１億円が発行された。新

公債は明治元年以降の各藩の債務の引き継ぎであり，同年に４分利で０．１億円

が発行された。
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１８６９（明治２）年に版籍奉還がなされて，武士に与えていた家禄（石高表示

の禄米）が削減された。１８７３年に家禄の非奉還者に家禄税を新設し，翌年に

は任意の家禄奉還希望者３）に秩禄公債を交付する家禄奉還制がとられた。秩禄

公債は８分利で０．２億円が発行された。公債の他に現金支給もあり，これは

１８７３年発行の７分利外国公債で充当した。

１８７６（明治９）年に金禄公債証書発行条例が公布されて金禄（貨幣額表示）

に改められていた全家録が廃止となり，全ての武士を対象にして金禄公債が交

付された。この公債は１．７４億円の巨額が翌年発行された。５～７分利と１割利

付で，うち７分利が１．０８億円と最多であった。１８７０年代後半（明治１０年代

前半）のインフレと８０年代前半（明治１０年代後半）の松方デフレで下級武士

などは困窮し公債を手放したので市場に流れ，債券流通市場が成立した４）。ま

た公債は国立銀行の紙幣発行の抵当として用いられた５）。

これらの制度変更債の他に，各種の目的のために発行された国債があった。

通貨整理のための国債は不換の太政官札・新紙幣を整理するもので，６分利付

の金札引換公債０．０７億円が１８７３（明治６）年に記名式で紙幣交換発行され，

また金札引換無記名公債は１８８４（明治１７）年に無記名で，金札引換公債と同

条件・同額が発行された。

鉄道建設のためには，最初の国債である９分利付英貨公債（１８７０［明治３］

年，発行額０．０５億円）の他に，中山道鉄道公債が１８８４（明治１７）年に７分利

付で０．２億円発行されて初の呼価募集法（応募価格の高いものから順次募入す

るコンベンショナル方式）６）が採られた。東海道線建設のための鉄道費補充公

債は１８８９（明治２２）年に５分利付で０．２億円が同じく呼価募集７），１８９３年度

以降，中央線などの建設のための５分利の鉄道公債８）０．６億円も呼価募集され

た９）。また，北海道鉄道公債は１８９７年度以降５分利で０．０４億円発行された。

３） 林 (1978) p. 16参照。

４） 林 (1978) p. 16参照。

５） 三和 (1993) p. 48参照。秩禄公債はこれを有利に投資しようと望んだ華族等を中心に日本

鉄道会社の創立に用いられた。国土交通省 (2012) p. 5参照。

６） 第３回が呼価募集であった。「高価ノ申込額中ニ就キ其最モ高価ナルモノヨリ順次募入シ

予定額ニ満ツルニ至リテ之ヲ止メ」た，また募入内の価格には幅があり，単一価格ではなか

った。大蔵省 (1927) p. 481-82参照。

７） 大蔵省 (1936) p. 629参照。

８） 後述する帝国五分利公債の嚆矢である。

９） 大蔵省 (1936) p. 670参照。
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軍事費調達のためには１８８６（明治１９）年に５分利付の海軍公債０．２億円が

呼価募集１０）された。５分利付は金禄公債の一部と同じで，以後の標準となった。

諸事業を興す殖産興業政策のために，起業公債が１８７８（明治１１）年に６分

利で０．１３億円発行されたが，これは公募の嚆矢であり１１），募集事務を民間銀

行である第一・三井の両行が担当した。

明治１０年代にデフレ政策を行った後，それまでに発行されていた金禄公債

など高利の国債の整理を行うべく，１８８７（明治２０）年３月１２）～９７年（公募分

は８７～９２年）に５分利の整理公債を発行して近代的な国債制度が始まった。

その発行方法は公募，引き受け１３），証券交換（既発債券との交換）であり後者

のウエートが大であった１４）。整理公債の満期は５５年後，５分利で１．７５億円の

巨額が発行され，呼価募集に依った。国債の初の整理借り換えであり，償還さ

れたのは６～７分利の金禄１５）・金札引換・起業・金札引換無記名・中山道鉄道

の各公債と７分半利の征討費借入金であった１６）。整理公債は１９１０年に仏貨

４分利公債と第３回４分利付英貨公債を発行した資金で，軍事公債や１９０５年

以前発行の５分利公債などとともに償還された１７）。また，一時的な歳入の不足

をカバーするための大蔵省証券も１８８６年に発行が開始された１８）。

対外膨張期では，日清（１８９４［明治２７］年６月～９５年４月）・日露（１９０４

年２月～０５年９月）両戦争の戦費調達に国債（内国債）を，また日露戦争の

戦費調達に外債（英貨債）を，それぞれ発行した。なお外債は一括して§２―３

１０） 大蔵省 (1927) p. 497参照。

１１） 発行価格を８０円に固定した。応募が多く，申し込み額が３千円以上などの多額のクラス

は，申し込み額に比例させて募入額を決定した。大蔵省 (1927) p. 467参照。

１２） 証券交換は３月から，公募は払い込みの締め切り第１回が２月末であった。「大阪朝日新

聞」１８８６年１０月２６日，１８８７年１月１８日参照。

１３） 特別募集または特別発行と称して，多くは預金部引受によるが，一部日本銀行引受によっ

た。なお，１８９０（明治２３）年に預金局預金特別会計法が成立して国庫勘定に預金部が設け

られ，預金部制度が創設された。

１４） 大蔵省 (1936) p. 620, 624参照。

１５） 金禄公債のうち１割利付は１８８６年６月までに償還済みであった。大蔵省 (1936) p. 598参

照。

１６） 整理公債の発行により償還された公債のうちでウエートが大きかったのは金禄公債であっ

た。大蔵省 (1936) p. 625，伝田 (1988) p. 200参照。

１７） 日本銀行調査局（各月，１９５７年６月）「戦前における外資導入について」参照。

１８）「大阪朝日新聞」１８８６年８月１１日参照。
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に後記している。

これらの戦争時の国債発行に先立って日本銀行は政府に貸し付け（「貸上」）

を行った。政府はそれを戦費として散布し，市中の流動性を高めた後で国債を

公募発行して市中へ売却してその代金を吸収し，日本銀行に借り入れを返済し

た。

まず，日清戦争の経費を調達するために軍事公債が１８９４（明治２７）年８月

～９６年３月に４回計１．２億円発行され，満期は５５年後，５分利付で呼価募集

であった１９）。銀行家に依頼した公募の他，預金部と日本銀行も引受を行った。

発行前の１８９４年１０月～９５年３月に日本銀行が渡した政府貸上金を政府が戦

費として市中に散布し２０）軍事公債の払込金として吸収して，貸上金の返済に

充てられた。

日清戦争後には賠償金が流入し，それを元にして１８９７年に金本位制へ移行

した。また，特殊銀行（日本勧業・農工・北海道拓殖・日本興業・台湾の各

行）が設立された。諸事業のための国債が次のように発行された。事業公債は

１８９６（明治２９）年度以降発行，５分利付で０．９億円であり，鉄道業・製鋼業な

どへの資金供給を目的とした。台湾事業公債は１９００年に５分利で０．３億円が

発行された。前掲の鉄道公債の多くと上記の事業公債，北海道鉄道公債は日清

戦争後に発行されたが，国内金融市場逼迫のため，日清戦争前の１８９３年度に

公募された鉄道公債を除き，預金部・償金部などの引受によった２１）。また，諸

事業のために１８９９（明治３２）年に第１回４分利英貨公債も発行された。

次に，日露戦争の戦費は日清戦争のそれの７倍で，その８割を公債と借入金

で賄った２２）。公債の半分は外債であった。戦費調達のために以下の国債が発行

された。

第１－５回発行国庫債券：１９０４（明治３７）～０５年発行。第３回までは５分利

で計２．８億円，第４回から６分利に利上げして計２億円であった２３）。第１回の

１９） 大蔵省 (1927) p. 566参照。

２０） 日本銀行百年史編纂委員会 (1982) 第１巻 p. 465-68参照。日本銀行はそのために保証限度

額を超える兌換券の制限外発行が必要となった。日本銀行百年史編纂委員会 (1982) 第１巻

p. 468, 474参照。また後の高橋財政時には資金散布による景気浮揚が目指されたが，この時

期ではむしろ貨幣供給増による物価騰貴への懸念もあった。「東京朝日新聞」１８９４年１２月９

日，同月１８日参照。

２１） 松下 (2004) p. 115-6参照。

２２） 鈴木 (1962) p. 85参照。

２３） 民間銀行との協議により利上げした。「大阪朝日新聞」１９０５年２月１８日，「東京日日新聞」
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み５年物，他は７年物で呼価募集された。日本銀行からの政府貸上金と外資か

らの資金による戦費を債券公募前に散布して消化を促した２４）。発行条件を民間

銀行と協議した。１９０４年から郵便局で申し込みの取扱いを行った。

第１－２回６分利・第１－２回４分半利の英貨公債：１９０４～０５年発行，８億円。

特別５分利公債（臨時事件公債）：日露戦争後の１９０６年に軍事費不足分を賄

うため２億円が呼価募集方式で発行された。発行条件を民間銀行と協議した。

戦後経営に伴い国債などが増加したが，輸出増により外貨を稼ぎ国債を償還

する方針が持たれ，そのために交通機関の整備が必要とされた２５）。その資金を

調達するべく発行された国債は次のとおりである。日本・関西・山陽・九州な

ど国内の主要私鉄１７社が１９０６～０７年に買収され，旧山陽鉄道社債などを政府

が継承する承継公債が１９０６（明治３９）年以降，６分～８分半利で０．２億円発行

され，同年，旧鉄道会社債務整理公債が５分利預金部引き受けで０．３億円発行

された。甲号５分利公債（鉄道買収公債）は１９０８（明治４１）～０９年に買収さ

れた私鉄の株主に２６）４．８億円２７）が交付された２８）。甲種登録（証券発行せず）

で満期は５５年後であった２９）。１９１２年から鉄道証券（短期物，０．８億円），１９１５

（大正４）年からは後述のように鉄道債券が，それぞれ鉄道事業費のために発

行された。

外国人投資家に対する信用を確保することなどを目的として，１９０６（明治

３９）年に国債整理基金特別会計法を制定し，一般会計からの剰余金をこの特別

会計へ繰り入れることにより国債の元利払いを行って減債することを目指した。

これは初の減債基金制度であったが，実際には元金償還はわずかしか行われな

かった３０）。

同年２月２３日参照。

２４） 石川 (1978) p. 42参照。なお，１９０５年以降に発行された大蔵省証券も散布された資金を吸

収した。日本銀行百年史編纂委員会 (1983) 第２巻 p. 173参照。

２５） 小林 (1988) p. 149-50参照。

２６） 最大の株主は三菱，三井，住友の各財閥と皇室で，それ以外に大倉喜八郎らの個人，金融

機関（大阪貯蓄銀行，明治生命，日本貯蓄銀行など）であった。これらの資金は重工業，電

力業への再投資，中国・朝鮮への進出に用いられた。老川 (2014) p. 209，桜井 (1986) p. 121

参照。

２７） この交付額は買収時の私鉄の払込資本総額の２倍であった。民間資金は潤沢となり，その

後の企業勃興を促進した。国土交通省 (2012) p .6参照。

２８） 日本銀行沿革史編纂委員会 (1913) 第９巻 p. 1188参照。

２９） 大蔵省 (1937) p. 883参照。
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日露戦争後，１９０７（明治４０）年恐慌などのため公債政策が転換されて３１）

１９０８年度から緊縮財政となった。桂内閣は非募債主義３２）を採るとともに，後

記のような公債価格維持策による国債市価の吊り上げ後に低金利を利用して３３）

既発の臨時事件公債，第２・３回発行国庫債券，５分利公債（整理公債，軍事

公債）などを借り換えた。そのために４分利公債が１９１０年に２回，２．８億円

発行され呼価募集された。その際，引受シ団が組成され３４），発行について政

府・日本銀行・シ団が協議し，また証券業者などは下引受を行った。

４分利公債の第３回目の発行はシ団の了解が得られなかったので，金融緩和

が進んでいた外国での発行が試みられ，英貨と仏貨の４分利公債が実現した

（後述）。借り換えによって国債総額は減少しなかったが，債券市場が確立し

た３５）。

４分利公債での借り換えに備えて以下のような公債価格維持策が採られた３６）。

１９０５（明治３８）年に国債の国庫納金代用３７），および国債の債権価格評価に最

低発行価格が使用可能になった３８）。１９０６年には国債の定期取引の取引所税免

除３９）と登録国債の登録税免除４０），１９０８年に上記の第１回発行国庫債券の１億

円が全額償還された４１）。同年，市場で新５分利公債４２）と第２・３回発行国庫債

券を買い入れ４３），また特別５分利債を塩専売の担保として優遇し，かつ所得税

３０） 野村證券 (1976) p. 35参照。

３１） 高橋 (1964) p. 208，神山 (2000) p. 56参照。

３２） 新規の長期国債を発行しないとの趣旨で，借り換え・交付公債や政府短期証券の発行は除

外。神山 (2000) p. 56参照。

３３） 鈴木 (1962) p. 113。

３４） シ団には，引き受けた公債を発行価格以下では売らないという規約があったが，必ずしも

守られなかったとみられる。神山 (1988) p. 27，「大阪毎日新聞」１９１２年３月１５日，「東京

朝日新聞」同年２月２２日参照。

３５） 鈴木 (1962) p. 114参照。

３６） 林 (1978) p. 53参照。

３７） 大蔵省 (1936) p. 553参照。

３８） 大蔵省 (1936) p. 562，「東京朝日新聞」１９０４年１２月２３日参照。

３９） 大蔵省 (1936) p. 560参照。

４０） 大蔵省 (1936) p. 560参照。

４１） 東京銀行集会所 (1908-09)２７０，２７１，２７３，２７４，２７９号参照。

４２） 新５分利公債は特別５分利公債（０６年発行の臨時事件公債）を指すのであろう。例えば，

１９０８年７月２日の「東京日日新聞」の p. 8の現物市況の記事と福島商会の広告，同年８月

２５日の同紙 p. 8の現物市況の記事と福島商会の広告および「「東京朝日新聞」p. 8の特別公

債の記事を比べると両者の価格がほぼ一致する。

４３）「読売新聞」１９０８年６月２日，「東京朝日新聞」同年７月２３日参照。
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を免除した４４）。１９０９年には登録国債の担保充用４５），公債利子の所得税免除４６），

直取引の競売買を開始した４７）。同年から１９１１年にかけて第２・３回の発行国庫

債券を償還し４８），４分利公債との交換も行った４９）。

また，日露戦争時の第１回発行国庫債券（１９０４年発行，５分利５年物）を満

期前償還するべく，国庫債券整理公債（乙い号，５分利５年物）を１９０８（明治

４１）年に０．３億円発行した。預金部・国債整理基金の資金不足のためであった。

１９１０（明治４３）年に日韓併合がなされ，翌年には朝鮮銀行が設立されて，

植民地経営のために次のような国債が発行された。京釜鉄道買収公債が１９０６

（明治３９）年に甲号５分利公債の一部として発行され，朝鮮事業費国庫債券が

５分利で１９１３（大正２）年に呼価募集で０．３億円，１９１７年には０．４５億円が発

行された。また，東洋拓殖（１９０８年設立）の社債と５０）南満州鉄道（１９０６［明

治３９］年設立）の外貨社債（１９０７年以降発行）にともに政府保証が付与され，

１９２０年には満鉄社債を政府が承継した５１）。

§２―２ 大正期

大正期では，第１次世界大戦中（１９１４［大正３］～１８年）と戦後の好況時に

金融引き締めが行われたが，１９２０年の戦後反動恐慌，２３年の関東大震災の後

は緩慢化した。国債は第１次大戦中と戦後に軍事費調達や鉄道・植民地経営の

ために発行され，関東大震災後には震災手形損失補償公債などの交付公債が発

行された。１９２０～２１年の金融緩和期に遊資増と金利低下によって債券需要が

高まった。１９２０年代後半以降においては国債の短期化が進んだ。また，郵便

局売出しが１９１９（大正８）年度に開始され５２），預金部による引受は激増した５３）。

４４）「東京朝日新聞」１９０８年８月２５日参照。

４５） 大蔵省 (1936) p. 551，「東京朝日新聞」１９０８年１１月２９日，同紙１９０９年２月１６日参照。

４６） 大蔵省 (1936) p. 559，「東京朝日新聞」１９０９年１月２６日，同紙同年２月６日，同紙同年３

月３日参照。

４７）「直取引の開始なき為，海外の注文に応じて容易にこれを纏むること難く，往々取引上の

不都合を醸す」（『東京経済雑誌』１４８７号（１９０９年４月２４日）），ほかに東京銀行集会所

（１９０９年５月）２８３号参照。ただし，東京証券取引所 (1974, p. 799) は１９０８年７月開始とし

ている。

４８）「東京朝日新聞」１９０９年５月１日，９月１５日，１９１１年３月１８日，６月１０日参照。

４９）「東京朝日新聞」１９１０年２月１６日，９月３０日，１９１１年３月２９日，４月８日，４月１０日，

５月２８日参照。

５０）「東京朝日新聞」１９１３年３月７日参照。

５１） 大蔵省 (1937) p. 405参照。
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大正期に発行された国債には次のようなものがある。

５分利公債：１９１３（大正２）年以降発行，事業目的（電信，電話，鉄道，植

民地）。交付・引き受けが多い。

鉄道債券５４）：１９１５（大正４）～１７年発行，１億円，シ団引受。

５分利国庫債券：１９１６年以降発行，短期物で公募が多い。

臨時国庫証券：１９１７年以降発行，対外発展政策のため。短期物で公募が多

い。１９２４年度末に臨時国庫証券特別会計は廃止。

震災善後公債：１９２３年以降発行。

外債（６分半利米貨債，６分利英貨債）：１９２４年発行。

なお，１８９３（明治２６）年度発行の鉄道公債以後，大正末年までに発行の２４

種は帝国（または雑）五分利公債として一括される。５分利，５年据置，５５年

間で償還という条件が固定され，金融の状況により条件を変えるものではなか

ったので公募はわずかであり，預金部・償金部などの引受が多かった。

§２―３ 外債

戦前の外貨国債の発行は軍事費への支出，内債借り換え（国際収支の赤字補

填）などが主目的であった５５）。明治期においては，前記のように，まず

１８７０（明治３）年に鉄道建設資金の調達を目指して最初の国債である９分利付

外国公債（英貨建，邦貨換算で約４９０万円）を発行し，ロンドンで募集した。

１８７３年には７分利外国公債が禄券買い上げのため約１，２００万円発行された。

内債の外国市場での売り出しは，１８９７年の軍事公債のロンドンなどでのそ

れが初めてであった。その際，横浜正金・香港上海・チャータードの各行がシ

団を組成した５６）。さらに１８９９年に５分利公債をロンドンで売り出した。１８９６

５２） なお，郵便局での国債応募の申し込み，応募金の払い込み，債券の交付についての規程は

すでに１９０４（明治３７）年に公布され，前記のように発行国庫債券の申し込みが取り扱われ

ていた。日本銀行金融研究所 (1993) p. 72参照。

５３） 林 (1978) p. 71参照。

５４） 国有化時に制定され１９０９年３月に改正された帝国鉄道特別会計法により鉄道会計を一般

会計から独立させ，非募債政策に抵触せずに鉄道会計の負担で鉄道事業費を賄う公債を発行

できるようにした。小林 (1988) p. 161，桜井 (1986) p. 121参照。１９１３，１４年に外債（英貨

鉄道債・英貨鉄道証券，仏貨国庫債券）の発行により償還された。松下 (2004) p. 276, 288，

「東京日日新聞」１９１３年５月２１日参照。１９１８年度以降は５分利国庫債券と５分利公債で賄

われた。

５５） 日本銀行調査局（各月，１９５７年６月）「戦前における外資導入について」参照。

５６） 日本銀行百年史編纂委員会 (1983) 第２巻 p. 108参照。
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年１０月には整理公債をロンドン市場に上場した５７）。

外貨国債は以後，次のように発行された。

・第１回４分利英貨公債（１８９９［明治３２］年）

鉄道建設などのため。横浜正金・パース・香港上海・チャータードの各行が

シ団を組成した。１，０００万ポンド（約１億円）の募集に対し９０％以上が売れ

残り，シ団が残額引受を行った５８）。

・第１，２回６分利英貨公債（１９０４年）および第１，２回４分半利英貨公債

（１９０５年）

日露戦争の戦費調達，約８億円。ロンドン，ニューヨーク，ベルリンで発行。

・第２回４分利英貨公債（１９０５［明治３８］年）

約２．４億円。６分利の第４～５回発行国庫債券を借り換え。

・５分利英貨公債（１９０７年）

約２．２億円。日露戦争時の第１～２回６分利英貨公債（１９０４～０５年発行）を

借り換え。

・仏貨４分利公債（１９１０年，約１．７億円）

次項の第３回４分利英貨公債とともに，ロンドン売出しの内国債と整理・軍

事・台湾事業公債と１９０５年以前発行の５分利公債を全て償還するために発行

した５９）。発行後１０年経過した１９２０（大正９）年から輸入された６０）。この債券

には２５８フラン＝１００円の確定換算率が適用された６１）。日本国内では１９２０年

頃上場され６２），内債より高利回りであった。

・第３回４分利英貨公債（１９１０年）

１９１０年に１．１億円が発行された。これらの債券の発行は財政の対外依存度

を高めた６３）。

５７） 日本銀行百年史編纂委員会 (1983) 第２巻 p. 105，日本銀行金融研究所 (1993) p. 54参照。

５８） 大蔵省 (1937) p. 48，石塚 (1958) p. 81，「東京朝日新聞」１８９９年６月１０日参照。

５９） 大蔵省 (1937) p. 282, 301参照。

６０） 大和證券 (1963) p. 79，「東京日日新聞」１９２１年４月５日，「大阪時事新報」同年１０月９

日参照。なお，英貨債・米貨債も輸入された。「大阪朝日新聞」１９２１年１１月２－１０日，同

１９２６年１１月１１日参照。

６１） 大蔵省 (1937) p. 281参照。

６２） 長期取引は１９２５年１１月１８日，実物取引は２０年９月開始であろう。東京株式取引所

(1928) p. 31の表から，１９１３年発行の仏貨国庫債券を併せると実物取引は２０年９月に開始

されたとみられる。なお２５年１１月１９日の「国民新聞」も実物取引が２５年１月以前に上場

されていたことを示している。

６３） 高橋 (1964) p. 211参照。
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・鉄道会計の債務償還のために第１回英貨鉄道証券と英貨鉄道債券（１９１３

年，計約０．５億円），仏貨国庫債券（１９１３年，約０．７億円），第２，３回英貨鉄

道証券（１９１４，１９１５年，約０．５億円）が発行された。

・震災復興と英貨公債借り換えのために１９２４年に６分半利米貨公債（約３

億円），６分利英貨公債（約２．４億円）６４）が発行された。

§３ 国債流通市場

§３―１ 国債流通制度の推移

１８７８（明治１１）年の株式取引所の開設後，店頭市場では取引所市場での価

格を基準として決済期限２週間の実物取引のみを行った。店頭市場は大量売買

の場であり６５），取引高は取引所取引の数倍あった。

国内での実物・現物取引は１８７８（明治１１）年から現場取引，１８９３年から直

取引（実質は差金決済を行う６６））や延べ取引として行われており６７），１９０６（明

治３９）年以降盛んになった６８）。１９０９年に直・延取引６９）に競売買を導入したが，

１９１４（大正３）年に禁止した。１９１５年に国債売買高が激増した。１９１８年に現

物取引が始まり，１９２２（大正１１）年に実物取引（受け渡し１５日以内）と改称

して１９２３年からは取引所に集中された７０）。

差金決済に依拠する定期取引（期限３か月）は東京株式取引所開設時から行

われ，１８９５（明治２８）～９８年は盛んで実物取引を上回った７１）が，１８９９～１９２５

（大正１４）年では１９０７，１１，１２年を除きほとんど取引がなく，１９１３（大正２）

年に休止状態になった７２）。１９２２年から清算取引，１９２５年１１月からは長期清算

取引７３）と称して再開された７４）。

６４） 大戦後の資金不足と復興のための需要増により金利は高騰していた。

６５） 竹内 (1956) p. 98，志村 (1980) p. 74参照。

６６） 菊一 (1978) p. 79参照。

６７）１８９３（明治２６）年以来直取引は受け渡しが５日以内，延べ取引は受け渡しが１５０日とな

っていたのが，１９１４（大正３）年に改訂された。東京才取会員協会 (1975) p. 291-93，「中外

商業新報」１９１４年７月１日参照。

６８） 明治２０，３０年代は休止状態。志村 (1980) p. 30-31参照。

６９） 受け渡しは１５０日以内の現物取引。

７０） 東京証券取引所 (1974) p. 36，菊一 (1978) p. 80参照。

７１） 東京証券取引所 (1970) p. 718参照。

７２） 日本銀行調査局 (1932) p. 533，志村 (1980) p. 70，東京証券取引所 (1970) p. 718参照。

７３） 株式は１９２４年下期以降。
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１９２０（大正９）年に国債仲買人制度を新設した７５）。同年９，１０月にはそれぞ

れ東京と大阪の両株式取引所内に国債市場を分設し，国債取引を活発にするべ

く，経過利子を含まない裸相場の採用７６），日本銀行による国債売買の無料取り

次ぎの開始７７），国の受け入れる担保・保証金としての国債の利用拡大７８）など

各種の措置がとられた７９）。

§３―２ 国債取引の推移

東京株式取引所における債券売買は国債が大部分を占めた。明治期後半は整

理公債・軍事公債が多く取引され，明治末期以降は甲号５分利公債と第１回４

分利公債，大正期後半にはこれらと仏貨４分利公債などに取引は集中した。

流通市場への介入が行われて価格が下方硬直的となることもあった８０）。１９２３

（大正１２）～２４年８１）の他，昭和に入って２８年１０月，２９年４月などにおいて

も預金部・減債基金・日本銀行が国債を買い支えた。

流通市場のデータの詳細は次のとおりである。整理・軍事両公債の取引開始

はそれぞれ１８８７（明治２０）年７月と１８９５年１月，償還はそれぞれ１９１０（明

治４３）年５月と同年７月である。いずれかの価格についての記事８２）は「中外

商業新報」，「東京日日新聞」に１８９７（明治３０）年５月から１９１０年５月までほ

ぼ毎日あり，広告は１８８８年頃８３）から見られる。なお，月末日は定期取引の受

渡日８４）のため，国債は時期により，前場の直取引のみがある８５），あるいは長

７４） 再開の理由としては，取引を活発にすること，相場変動を小さくすること，国債の民衆化

を促すことなどがあげられていた。「大阪朝日新聞」１９２５年２月２０日，「国民新聞」１９２５年

３月２８日参照。

７５）「東京朝日新聞」１９２０年８月１９日参照。

７６）「東京朝日新聞」１９２０年８月１９日参照。

７７）「福岡日日新聞」１９２０年１０月２８日，日本銀行百年史編纂委員会 (1983) 第２巻 p. 563参

照。

７８）「大阪毎日新聞」１９２１年１月２１日参照。

７９） 永廣 (2012) 参照。

８０） 藤崎 (1954) p. 150, 250，東京証券取引所 (1974) p. 75参照。

８１） 増大する発行を容易にするためであった。「大阪朝日新聞」１９２３年７月２９日，「大阪毎日

新聞」１９２４年４月１０日参照。

８２） 明治３９年頃の記事の値段は定期取引のそれであろう。東京株式取引所 (1928) の統計部分

p. 116参照。

８３）「大阪朝日新聞」に１８８８（明治２１）年２月２６日から竹原両替店が，「東京朝日新聞」に同

年７月１１日から斉藤両替店がそれぞれ出稿している。なお，現物屋が勝手に作った相場表

で取引していた，との指摘もある。永廣 (2012) p. 43参照。
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期精算取引の前場の当限と後場がない８６），などのケースがある。

１９０８（明治４１）から翌年にかけて発行された甲号５分利債の現物は１９０８年

８月から８７），１９１０（明治４３）に発行された第１回４分債の現物は同年４月５日

から取引された。価格データは「東京日日新聞」に甲号債（１９０８年６月発行

の京釜鉄道の分）が１９０８（明治４１）年１０月から８８），第１回４分債は１９１０年

６月から掲載されている。

ところで，２０年９月の国債市場開設まで価格は裸相場ではなく８９），経過利

子が含まれていた。そのため，例えば整理・軍事・甲号債は６，１２月初めに価

格が不連続になった。かつ「時日の経過に依り端数利子額［つまり経過利子

額］が漸次増加し行くの事実は実際上閑却せられ勝ちとなり，日々の相場には

現われ悪しく，不知不識の間に価格を引下ぐる傾き９０）」（「大阪朝日新聞」１９２０

年９月８日，［ ］内は引用者）があり，利落ち日以外の日において経過利子

は必ずしも正確に価格に反映されていなかった，との日本銀行の見方が示され

ている９１）。

このような見方に従えば，経過利子分を価格から差し引く線形近似の方法な

８４） 受渡日はしばしば納会（毎月末，１２月は２５日）の翌日に設定されている。受渡日が休日

の場合は前日に繰り上げる。東京株式取引所 (1928) p. 519参照。

８５）「受渡日とて例の通り定期取引は休業したるも，郵船直取引ハ本場［前場－引用者］丈け

立会ひたり」（「東京朝日新聞」１９０１年１０月１日）。他に同紙１８９１年５月３１日，１８８６年３

月３０日，１９０６年１２月１日，「中外商業新報」１９０４年４月１日参照。また，「定期取引が有

名無実となりし為，今３０日の取引所は受渡しの事務なき為，延べ取引は平日通り売買行わ

るる」（「東京朝日新聞」１９０３年６月３０日）こともあった。

８６） 東京株式取引所 (1928) p. 512参照。

８７） 大蔵省 (1937) p. 773参照。

８８）「東京日日新聞」１９０８年９月６日から記事と福島商会による広告がある。

８９）「読売新聞」１９２０年９月８日，「大阪朝日新聞」同年１１月２９日参照。なお，「大阪朝日新

聞」１９２０年１１月２９日は，大株で２０年９月以前から裸相場を採用していたと記しているが，

詳細は大阪株式取引所 (1928) でも不明である。

９０）「価格を引下ぐる傾き」があったかを見るために，ある利落ち日の直前の価格に，次の利

落ち日まで（の６か月間）に回復するかを調べると，整理・軍事は ２６ケース中１１ケース，

甲号・１回四分利は ２４ケース中８ケースが回復しない，つまり，価格が下がるケースが散

見される。ただし，これらが通常の価格変動（経過利子が加えられても下落するケース）で

あるのか，または経過利子が考慮されずに閑却されていることに起因する（経過利子が加え

られれば上昇するケース）か，を判別することは不可能であり，また，経過利子のどれだけ

の割合が考慮されないかも不明である。

９１） なお，「［公債は］引続き手堅き現況ながら，右は来月匆々二圓五十銭の利子を得られるる

より自然割安なるが為なるべし」（「東京日日新聞」１８９７年５月６日，[]内は引用者）との見

解もあった。
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どで価格を修正するのは限界があり，さらなる工夫が必要である。

§４ おわりに

本稿では，国債の発行と消化を中心に市場の推移を概観し，実証分析の準備

のためにデータを検討した。次の課題は実際にデータを用いて市場構造や効率

性などを検証することである。
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