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日露戦争以降の財政・金融構造

一一日露戦費調達機構を中心に一一

片 山 徹

I はじめに

本稿が対象とする日霞戦争前後の時期は，従来日清・日露 1戦後経営」期

と位置づ吋られ，内戦後財政の展開が是正業資本碓立と愉国主義転化の関連性か

ら論じられ亡きた1〉oLうした視角を筆者も継広「るものであるが， 先に拙稿

においてへ 日清戦時財政が「戦後経営」の方向を規定し，さらには日本資本

主義の発展に大きなインパグトを与えていることが従来軽視されていることを

指摘した。その原因となっていたのが，戦時財政における日銀信用創造機能の

軽視であ勺た。すなわち，日銀信用創造は，とれに基〈財政資金散布を通じて

民間令融市場を緩和させ軍事公債の募集を容易にしたばかりでなし賠償金に

よってえた外貨信用を国内に還流させる機能を果たL，金融市場を急激に膨張

させたのである。このような外貨信用の国内への還流を果たす操作は目前戦争

を画期とするものであり，戦後もある程度継続された九以上のような日銀信

用機能の軽視は，国内における財政と金融の機能関連や，国内と海外との金融

関連を不明瞭なものとし，研究史上に大きな問題を残している。

り こうした論の基本的なフレームワークを与えたのは， 中村政則「日本資本主義の国家権力」
(r歴史学研究pc年別冊特集所収〉である。
2) 拙稿「日本資本主義確立制における財政金融構造 日清戦費調達を中心に J (r経済論
叢』第134者5-6号， 1984年)
3) 拙脇田ベーシ以下。なおj 同稿脱稿桂に，日清「戦担、経営」財政に関して筆者とかなり見解
を具にする 室山義正「近代日本の軍事と財政』東大出版会，19B4年，が出版された。宝山氏と
の且解の相速については『畳史学研究』で同書の書評を掲m記する予定であるため，それを参照の
こと。
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第一に，当該期日本資本主義の総合的分析視角を呈示した中村政則氏の場

合町 租税増徴という歳入商での財政政策の変化に着目し，これに対応した寄

生地主の投資階級化→農工間資金移動の発生→産業資本確立を導き出す論理と

なっている。だが， ここでは歳出面で民間諸資本にどのような影響を与えたの

かについての把握が弱し直接的な政府による資本の保護・育成策が考慮され

ているにすぎない。さらに，園内の資金移動のみに視野が限定されているのは，

当該期の賠償金・外資輸入の重要性が再認識されている今日円視角の総合性

に重大な問題があると言わざるをえない。

これに対して，早くから当該期の賠償金運用の重要性に注目したのが高橋誠

民の研先であるへ これによって対外金融と園内金融の密接な関連が示唆され

たものの，日銀信用創造やこれを媒介とした賠償金の国内信用への転換がなさ

れ，租税や民間資本蓄積によらない財政資金散布が行なわれた点を見落してい

る問題があることは拙稿で述べた通りである。

こうした問題点が日露戦争以降の財政・金融構造理解におし、てもあてはまる。

しかも円銀信用を介した外貨信用の国内信用への転換は，円露戦争財政を契機

として恒常化するため， この時期の日銀信用機能の正しい理解はいっそう重要

なものになる。したがって， 日清戦争以降の時期と同様に， 日露「戦後経営」

財政の起点となっている日露戦時財政の分析から説き起こす必要があるのであ

る。

日露戦時財政は，まさに日清戦時財政の延長線上で展開した。すなわち，日

銀信用創造を行なった後h 外債募集金で日銀昔入金(日銀信用創造〉を返済す

るという操作によって，外貨信用が国内信用に一挙に転換され，拡大した日銀

信用は回収されることなく民間金融市場に堆積したのである。こうした日露戦

心 中村氏は前掲論文で基本的な分析視角を示した後，より具体的に戦後財政の展開と産業資本確

立の関連についての民の理解を「近代目本地主制史研究』京大出版会， 1979年，によって回らか

にされている。
5) 能地滑「口情 口露戦後経営と対タ財政:1806-1913一一社少政府資企を司心に 」σ士地制
度史学』第92号， 1981年〉がその代表的なものである。

6) 高橋誠『明抽財政史研究」青木書応 1964年。
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時財政の展開が，戦後のは政・金融に新たな発展と矛盾をもたらすことになる

が，それは高橋氏の研究でも基本的には示されているので，本稿では戦時財政

の展開とそこから生み出された戦後財政・金融の基本構造を示すにとどめる。

これにより，日露戦争を契機とした財政・金融の構造変化をよりいっそう明瞭

に把揮することができょう。さらに，日露戦争以降の財政支出が民間金融市場

を成長させ，ひいては産業資本の蓄積基盤を整備させる過程としてとらえられ，

中村政則氏とは異なった角度から，戦後経営財政の展開と産業資本確立との関

連を見通すことが可能となると考える。

II 田園戦争における戦費調達機構

ClJ 日露戦争勃発前の戦費調達方針

東アジアの覇権士めくる日露の外交交渉が不調に終わった1903(明治36)年

11月を境に，政府・日銀をはじめとする財政・金融当局者達は. 日露両国が開

戦に及んだ場合を想定して， どのように戦費を調達するのかを検討しはじめて

いた。当時日銀副総裁であった高橋是清ば次の土弓に回想している。

「・・ 11月!o日(明治36年〕前後であったと思う。松尾〔臣善日銀〉総裁が

ご〈内密のこととして，私に話されるには，

『今朝大蔵大臣に呼ばれての話に日露談判の経過が甚だ面白〈なくなったo

あるいは破裂するかも知れぬ。万一両国開戦となれば， 日銀としては軍費の調

金正全元を在ふん主主ちら。全元自内ゐ圭i~、，iJ%長寿ゐ南，l'e l::i.;，モu，s，
1弁イト{，tL-そも，軍器軍需品などにて外国より購入せねばならぬものがたぐ
さんある。これに対しては正貨をもって支払わねばならないから，この方面の

ことについては，今日より十分に考慮画策しておいて貰いたい』ということで

あった。」円(引用中の C)と傍点は引用者。( )は原文通り， 以下同

じ。)

高橋はこの松尾の要請に基いて正金銀行に対して現在の外国為替取引状況を

7) r高橋是清自伝』下巻〈中公文庫版I 1976年)179ページ。以下の記述もこり書によっている.
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調べさせ，開戦以降に正貨がえれだけ流出するのか，その際免換制が維持でき

るのかどうかを内密に検討させている。その結果は次の通りであった。すなわ

ち，閲戦によって外国銀行から持ち出される正貨と通常の輸入決済で流出する

正貨が合計6500万円相当と見込まれ，当時の日銀所有正貨1億1700万円から差

引くと520日万円ほどであり，この中から戦争に必要な軍需品の輸入決済資金を

あおがねばならなかった。先換制を維持しようとすれば，とうてい海外からの

物資調達はままならない状況だったといえよう o そこで，こうした大量の軍需

品輸入を行ないながら免換制を維持する策が検討された。その結論は次の通り

であった。

「し、よいよ開戦となれば外国より購入せねばなら山軍需品も多額に上る見込

みであって，到底外債を起さずには済まないであろう。しかるに最初から正貨

の輸出を禁止することは，海外に対して信用を墜し，したがって公債の募集に

当り，それが不利益な影響を及ぼすことも考えねばならぬυ これに反して現在

のまま正貨の輸出を自由にしておけば，流出の勢いも自ら緩やかになるであろ

うE考えられる。かれこれ審議研究の結果，在貨輸出の禁止は，この際得策に

あらずと決定した。J"

前半の松尾総裁の発言の中で「園内の支払いは党換券の増発によってともか

く弁ずる」と述べられているのは， 日清戦争同様， 日銀信用創造によって財政

資金散布を行なうことを想定していることは明らかである。だが，すでに拙稿

で明らかにしたように， こうした財政資金散布を行なった場合，最終的に輸入

決済を通じて金が流出するのは必至であり，しかも日清戦争よりはるかに大量

の海外からの軍需品調達の必要が予想されたので，後半の引用のように免換制

維持の得失が検討されたのである。その際に日清戦争当時と状況が異なってい

たのは，既に金本位制を実施していたために外債募集やその返済が以前よりも

容易であったことである。したがって，積極的に外債募集を行なって戦費を調

達すると同時に免換制を維持する}j針が採用された。 ι乙 t注意したいのは，

8) 向上書， 185ベジ。
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当局者連が外債募集を成功させるために免換制を継続する決定をしている点で

ある。帝国主義列強を相手にして戦争を行なうとし、う国家的課題が至上命令と

なっている状況下で，園内正貨準備を最初からあてにせず，外債募集によって

えられる外貨信用で先換制を維持しようとする判断がここには働いている。戦

争当初から日本の金本位制は対外依存を強めざるをえない方向にあったことが

わかろう O その際，党換制継続は外債募集のための単なる担保にすぎないとい

う名目的意味しか持ちえない。この顛倒した日本の金本位制運用こそが， 日露

戦争財政の仕組みを端的に表わすとともに，戦後の財政金融構造を規定する要

因となるのである。

(2) 日露戦費調達機構の分析

下一ゴ竺|答集室|内債収入l語会計よtl長
1903年く明36)10-12月

口4年〈明37)1-3月 1.4 0.9 2.3 

4-6 40.0 37.3 15.0 0.6 92.9 

7-9 46.8 57.7 13.8 0.5 118.8 

10-12 18.0 58.0 35.9 0.5 112.4 

05年〈明38)1-3月 82.5 62.3 16.4 1.4 162.6 

4-6 207.7 122.4 32.9 0.8 363.8 

7-9 100.9 84.2 55.1 1.1 241.3 

10-12 174.3 11.9 38.8 1.4 226.4 

06年(明39)1-3月 19.3 3.0 43.7 6.0 719 

4-6 116.0 11.1 127.0 

7一一 9 168.9 6.6 175.5 

10ー12 1.0 9.1 10.1 

日7年〈明40)1-3月 5.5 10.4 15.9 

4-6 0.2 0.2 

収

〉
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争
一
戦
一
露
一
口
H

-

〈

-

費
一
時
一
入

臨
一
表
一
1
-

第
一

骨 計|臼9.6円配一三51.7 I 50.8 I 1721.2 
出所) I明治大正財政史』第5巻.69♀ベージ以下の表より作成。
注〉 軍資金過不足累計と一時三補正良の数値はストック表示のため. 3ヶ月分自数値を合計して
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次に， 日露戦争財政が実際にどのように運営されていったのかを，戦費調達

の面から検討する。その際，日清戦争に比べて戦費調達方法がやや複雑になっ

ているので，まず臨時軍事費特別会計の収支動向を示した第1表によって，す

べての項目について概観し，続いて主要な項目の変化を一望するため作成した

第 1図によって，やや立入った検討を加える ζ とにしたい。

① 戦費調達の概観

まず，正規の収入項目として子算表に記載される部分について検討しよう。

周知のように， 日露戦争は主として内外債収入によって遂行きわた。内国債

収入の内訳は 5日にわたって公募された国庫債券によるものが約4億3500万

円戦後発行きれた臨時軍事費公債が2i;，，94∞万円余りで，うち公募分が 1億

特別会計取支白概略(単位 100万円〉

H 時補填(最終月の{直〕

50.3 ム64.1 20.2 I 41.5 I 2.5 

93.7 ム 64.9 20.8 I 35.5 I 8.6 

167.0 ム113.1 13.5 I 50.0 I 49.6 

172_2 ム172.9 21.3 I 92.0 I 59.6 

175.8 ム186.2 63.5 10.0 42.5 70.1 

232.7 ム 55.1 58.1 35.0 9.0 88.4 

172.8 13.4 42.6 35.0 19.0 870 

123.0 117.0 15.9 100.0 34.0 72.3 

57.7 131.1 95.0 77.5 42.4 

115.2 18.4 

264.6 50.2 12.4 

243.2 48.2 10.8 

227.3 23.6 33.0 11.8 

212.7 7.6 

1508.5 I 212.7 

4意時がない。したが弓て最終月の現在高を掲げた。
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8900万円一時賜金として交付発行されたものが約 1億円となっている。戦争

関連で公募された内国債は合計6億2400万円〔全収入の 36.3%を占めるーー一

以下同じ〉にものぼり，日清戦争期の公募分約8000万円に比べ約8倍の応募力

を示した。一方， 日露戦争において新たな戦費調達手段となった外債募集金収

入は 6億90口口万円 (40.1%)であり，公募きれた内国債を上凶る役割を呆たし

ている。こうした日露戦争財政の主たる収入構成によって従来与えられて吉た

戦費調達に関する一般的評価は，日清戦後の金融市場の発達によって国内白金

融力が高まっていたとする一方で，戦争の規模がそれを上回っていたために外

債に依存せざるをえなかったというものであったヘ しかし，この評価は金融

市場の発達を先験的に前提としており，なぜ10年とし、う短期間に 8倍もの応募

する力を金融市場がもつに至ったのかを説得的に示Lえない。そればかりか，

後で述べるように外債募集金の特異な運用によって内国債募集が円滑化される

という両者の関連が全〈見落されている点が問題なのである。

残余の主たる収入源となったのが「他会計からの繰入」項目である。その額

は2億5200万円(14.6%)にのぼり，この項目に類似する日清戦争期の国庫剰

余金が全収入の10.4%を占めていたのに対して，やや比重を増している。その

内訳は租税増徴10).政費節減によって捻出された一般会計からの繰入れが 1億

8200万円余り，特別会計からの繰入れ1日が6900万円余りであった。ちなみに

1904 (明治37)年一般会計の歳入が3億20ω万円余りであったことを考慮する

と，通常の政府事務にかなりの影響を与えたと考えられる。この項目からは戦

争財政に全力が傾けられた様子が窺われるが，支出のあり方は単純であり，戦

争財政全体から見れば副次的な財政手段であるので，後掲第1図での詳細な検

討からは除外する。

9) 高橋前掲書205-206ぺ :/0 
10) この増税は，周知円ように非常特別税として実施された.対象左なった町は地祖，所得税，営
業税をはじめ主要な税すべてであり，さらに毛織物・右油消費税の新設，印紙増貼による収入増
治Sは泊コらオ1た。
11) 特別会計から繰り入れられた金額は以下町通り。軍艦水雷艇補充基金3B凹万円余り，民害基金
1000万円教育基金lQOO万円森林資金.'300万円であった。
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続いて，一時補填項目について述べよう。これらの項目は緊急の軍事支出に

対応するために用いられた手段、，後に返済を要する。日清戦争同様重要な従

割を果たしているが，決算表には記載されないために，従来等閑視されてきた。

なお，注意すべきは，これらのど頁目の場合，月ごとの累計額〈ストック〉で表

示されているので，正規の収支項目の動向と対応するりは月ごとの差額(フロ

〉である点である。

その第1は， 日銀が信用創造を行なったことを示す「日銀借入」項目である。

これは政府に対し日銀が一方的に信用に与え財政資金を供給するものであるか

ら，緊急の支出には最も適合的であるといえよう。したがって，戦争期間中の

主要な調達手段となっている。第2は「国庫内繰替」項目で，国庫に貯えられ

ている資金を流用して戦費に用いた部分である。戦争終盤期に日銀借入を補う

かたちで拡大している〔後掲図では省略)。次の 2つの項目は日露戦争で新た

に加わった調達手段である。すなわちその第3は「大蔵省証券発行」項目であ

る。同証券は 3ヶ月ものの短期債であり， 日銀が全額引受けた後に金融市場の

動向に応じ売却された'"。こうした発行形態は，同証券が売れ残った場合には

実質上日銀借入と同じ機能を果たすが，実際には遊資の運用に苦しむ銀行業者

によって買い取られたために，散布された財政資金を金融市場から吸収する役

割を果たした'"。それゆえ， この項目は金融が緩和された戦争以後の主たる調

達手段となっている。第4は「軍票使用」項目である。軍票は戦闘地において

軍事物資を調達する際の購買手段として発行された信用手形といえる。これは，

戦地における金・銀支払を節約するために用いられた手段であり，最高時には

1億円近くが流通して，戦時の金本位制維持にかなり貢献したといえよう lヘ
ただこの項目は，機能上対外支払手段の節約を果たしているにすぎず，また最

12) この時期の大蔵省証器発行の変遷についτは， 調見誠良「成立期日本信用機構の論理と構造
L完)J(W経済志林』第47者. 4号， 1979年)113ベージ以下乞参照。
13) 錦見同論文121ヘージ以下事照司
14) 軍票について立入った検討はできないが，さしあたり，今村忠男『軍票論』商工行政社， 1941 
年を参照のこと。
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終的に外債募集金によって出収がなされているので(後述)， 園内金融市場の

動向との関連は間接的であ与たと考えられる。したがって，煩雑さを避けるた

めに，後掲図では省略する。

② 正規の収入項目と一時補填項目との関連

次に，月ごとの収支の動向を表示した第1図によって主要な戦費調達手段の

相官関連，特に正規の収入項目と一時補填項目との関連について考察しよう。

まず第lに挙げねばならないのは，日銀借入と内同債募集の関連である。こ

れは日清戦争の時にも見られたものである。日銀借入による財政資令散布が先

行的に拡大し，遅れて徐々に内国債の払込みがなされている様子が見てとれる

であろう。こうした先行的財政資金散布が金融市場を緩和させる機能を果たし，

短期間に大量の国債応募を可能ならしめたことは疑いない。なお，戦後の臨時

軍事費公債募集による内国債収入の最後の山が現われる直前にも， 日銀借入の

山が現われており，同様の対応関係が確認できる。

第2に，日銀借入と外債募集金収入との関係を見ょう。ここで気がつくこと

は， 日銀借入が減少している時に外国債の払い込みの山が現われており，それ

ぞれの山と谷が対応していることである。こうした対応関係が見られるのは，

園内 t政府が日銀かb借入れた金(円貨)を，海外で外債募集金〔外貨)によっ

て返済しているためである。今，募集された外債収入の使途を示した第2表を

見るならば，外債実収額の約半分にあたる 3億3∞o万円分の外貨が日銀に売却
され， うち 3億円余りが日銀借入返済にあてられている。ここで注意しなげれ

ばならないのは，内問債募集金によって日銀借入が返済されたならば，創造さ

れた日銀信用は金融市場から日銀に還流することになるが，外債によフて返済

された場合にはそうならない点である。すなわち，日銀借入は海外で外貨によ

って返済されてしまうために，先に園内金融市場に散布された日銀信用は放出

されたままの状態になってしまうのである。これは見方をかえれば，外債募集

金という外貨信用が， 日銀信用を介して園内に流入したとも言えるだろう。こ
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第 2表 日露戦争における

入 日銀借入返済|その他とも計

1904年(明37) ト季 40.0 35.0 35.3 

下 64.8 60.0 61.6 

日5年(珂38)上 290.2 143.5 146.8 

下 275.2 16.5 18.7 

日6年(明39)上 19.3 49.0 67.2 

日7年(明40)3月まで

合 告十 689.5 3日4.0 329.6 

出所) r明治町.8年戦時財政始末報告j764-776ヘージの諸表より作成。

の操作が園内金融市場の急激な緩和をもたらしたのであるロこうした金融市場

の緩和は内困債募集をさらに促進させる要肉となったととは言うまでもない。

そればかりでなし有力銀行業者は遊資の運用に悩むようにさえなり，彼らの

強い要望によって大蔵省証券の大量発行が実現されて，日銀信用がこの方面ーか

ら一時吸収されることになったのである。すなわち，第3回国庫債券発行にお

ける事前交渉で，大蔵省証券の償還を発行年度の歳入で行なう規定を撤廃し，

かつ発行額を増大することが銀行側の要望として出され，実現された問。この

措置は銀行業者の遊資に運用先を提供するものとして歓迎され"う実際に発行

直後に即時完売される状態であった。こうした日銀引受短期公債を利用した金

融市場からの遊資吸収の事例は，後の高橋財政期の日銀引受赤字公債発行の前

史をなすものと思われるが，今のところ政策上の継承関係は明 bかではない。

なお，外債募集金の残りの主要な使途である「為替振替払J 1億5000万円は，

横浜正金銀行等の外為銀行に売却された外貨額を示し， うち 80日日万円は外債

15) r銀行通信録j229号〈明治37年II月号)15ベーシ参照ふ
16) この政府・銀行「融渉前D記事であるが. r大阪銀行通信録j83号〈明治37竿8月号〉では，
大蔵省証券白発行について「市場の資金は比較的豊富にして資金を持余す銀行多きを以て，此際
大蔵省証券の発行によりて市場に散溢する資金を利用するは時宜を得たりと祢すべし」と評価し
てい答。
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外債募集金の運用 〈単位 100万円〉

く327) 107 

主債型子量 |雲喜裏金|その他とも計
金 ・銀挽 11 外使債用募額集金計
購入など

4.8 40.1 

61.6 

9寸2 9.4 18.7 4.7 17U.2 

18.2 24.6 42.7 5.5 66.9 

25.4 25.2 55.9 34.3 157.4 

21.5 2.0 23.5 7.1 30.6 

5.9 B日 8.9 

80.2 61.2 149.7 56.4 535.7 

利子と発行費にあてられ， 6300万円余りは前述した軍票買入等に使用さわしてい

る。後者の部分は，もし戦時に国内正貨が使用されたならば，それだけ日銀の

信用拡大が制限きれたはずであ 1)，間接的に国内金融市場緩和要因として働い

たと思われる。

以上のように， 日銀借入と外債募集金の国内流入によって，短期間に国内金

融市場の金融力が飛躍的に高められたのであり， これが6億円余りの多額な内

国債応募を可能ならしめた最も重要な要因であったといえよう。なお，従来あ

まり指摘されていない他のもう lつの要因を挙げておこう。それは外国筋から

の内国債の買いあさりである。すなわち，奉天の大勝後，日本の公債に人気が

集まり，外国の投機筋からさかんに既発債や第4・5回国庫債券が買われ，その

額は第1回から第5回三での国庫債券だけで約1億6000万円，他の公債を含め

ると 2億円を超えたのである!7)。したがって，通説では日露戦債の内外債比率

は48対52であったとされるが，実質ではおよそ35対日となり，いっそう外債依

存率が高かった二とになる。ーの要因もまた国内金融市場を緩和させるもので

あることは明らかである。

これに対し，日露戦時内国債が大量に消化された要因についての常識的理解

17)銀行通信鋸.Il247号〈明治39年5月号)57-58へージ参照。
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は，前述のように日清戦後の量的・質的な金融市場の発達が挙げられるのみで

あった。これが単に決算表の数値に基いた表面的評価にすぎないことはこれま

での叙述で明らかであろう。実際には， 日銀の信用創造とそれを媒介とした外

貨信用の流入，内国債の海外流出によって，短期間に国内金融市場の金融力が

急激に膨張したことによるのである。

III 目露戦争による対外決済・金本位制運用の変化

前述のように，外債募集による日銀借入の返済は，多額の外貨信用を 挙に

園内に回収して戦費調達に活用する便法であったが，他方でもう 1つのねらい

をごもった施策であった。それは，冒頭で紹介した財政・金融当局者の戦費調達

方針にあった上うに外債募集金を輸入決済資金として，また金本{すiliUを緋持

する手段とじて活用するJていうものである。その内容は次の通りである。日銀

は政府から返済を受けた外貨資金3億円のうち約2億円を「大口為替売却」と

して海外で外為銀行に売却し，輸入決済資金を供給した。これは戦争で増大す

る輸入決済を国内における金免換=金流出で行なうことを防ぎ，金本位制を維

持する役割を果たしている。さらに，日銀は残りの約1億円分を在外正貨準備

に編入し，先に日銀借入に伴なって増発された免換券を保証準備かb正貨準備

発行に組み替えたのである，，)。こうして通貨発行の面でも国内に流入した外貨

信用を追認することとなり，日露戦後独自の日銀券の在外正貨準備発行がスタ

ートすることになった。このような戦時の財政資金散布を支え，追認していく

金本位制運用のあり方は，国内に散布された資金の再吸収を可能にして拡張的

財政政策の継続を許すばかりか，国内諸資本の購買力を両め，輸入をいっそう

拡大させる。ぞれゆえ， 日銀借入が外債募集金によっ亡全額返済された戦後に

おい亡も，政府から日銀に対して外貨資金が売却され，日銀がこれを外為銀行

に転売して輸入決済資金を供給する関係が継続することになったのである。

以上のよラな事情について，当時日銀秘書官であった深井英五は次のように

18) 勝田家文書』第48問中町「白融正賞受払表J.ilE貸現在高」の諸表を告照。
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回想している。

「外債募集は窮極外国から物資を輸入する為めに必要とせられるのである

が，我国の実情に於ては外債手取金を以て直接物資を購入する場合は少なし

起債者〔政府〕は外債手取金を為替銀行に売って国内円資金に換え，之を財政

上又は事業経営上の支払に充て，其の結果として起る貿易輸入決済の為めに為

替銀行は其の在外資力を使用するという道筋になるのが〔日清戦後までは〕普

通であった。小額の取引ならば，此の道筋より起債者と為替銀行の聞で決了す

るが外債手取金が巨額である場合には，為替銀行は外貨資金の代りに内地に於

いて交付すべき円資金を調達することの困難なるが故に之を引受け得ない。其

所で日本銀行が介在して外債手取金士買取り， I有地通貨たる銀行券を発行して

其の代金を支払い，輸入決済の為めに必要が生ずる時に外国為替を売渡すこと

になるのである。日露戦争中の政府外債に就ても，その後の各種外債に就ても

手取金処理の為めに日本銀行の介在を常とした。随て外貨資金の買取から共の

売波までの問日本銀行は之を外国仁保有する。それを在外資金というのである。

嘗て其の 部を正貨準備に充当したことがあるので在外在貨という用語も出来

た。 J19)

深井は， 日銀借入が返済された後の日露戦後の政府・日銀闘の外貨売却関係

を念頭においているために， 日露戦争期においては日銀借入というかたちで外

貨買取代金が先払いされている点を述べてはいない。しかし， 日露戦争関係の

「外債手取金が巨額であ」ったため「日銀が介在し」て，政府の「財政上事業

経営上の支払J資金を供給する(尉政資金散布〕一方で，その結果生じた輸入

決済に対して先に受円取った外貨を使用するという，日露戦争後の政府・日銀

聞の関係の端緒を明快に言いあらわしている。ここで付言しておかねばならな

いのは，この引用部分に示されている売買関係に伴なって政府支出拡大の可能

性が生ずる点である。なぜならば，海外でのH銀に対する外貨売りの代金が，

国内におい ζ日銀から政府に円貨で支払われるからである。先に示した日露戦

19) 深卦英五『恒幅員七十年』岩波u)占， 1941年， 79べ-~o
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争以降の拡張的財政政策。可能性ともあわせて考慮すべきであろう o ζうして

政府は財政資金散布の余力を残す一方で， 自らがその尻ぬくい〈日銀への外貨

売却による金本位制の維持〉をはからねばならなかったのである。

IV 日露戦争以降の財政・金融構造の概観

以上のような日露戦費調達によって形成された日露戦争以降の財政・金融構

造は次の第2図のように表わされるであろう。

日銀借入金を起点にして産業資本や商業資本に財政資金散布が行なわれ，そ

れが民間金融機関を通じて国債募集によって吸い上げられるという基本型は日

清戦争と同様である。 日露戦争ではこれに加えて外債募集金で得られた外貨信

用の流入〈また内国債の海外流出もこれに準ずる〉によって，拡大された日銀

信用が収縮しないまま，先の財政資金循環が繰り返された。さらに， 日銀引受

による大蔵省在券の発行によって，堆積された日銀信用を再吸収する道が開か

れ，政府を中心と Lた財政資金の高速回転が実現された。こう Lた戦時財政に

おける資令循環の規模は，戦後次第に縮小したと思われるが， この構造全体は

第一次大戦に至るまで基本的には変わらなかったと言ってよいだろう。戦後に

おいては日銀借入というかたちでは対政府信用供与は行なわれなかったものの，

入超決済のための外貨売却代金が日銀から政府に支払われること，鉄道等の事

業特別会計が日銀引受の大蔵省証券発行で賄われたこと叩によって，財政資金

が創造されたと考えられるからである。

続いて通貨管理・対外為替関係の側面からこの構造を観察してみよう。既述

のように，まず外債募集金によって海外で日銀借入が返済された。日銀はこれ

を在外正貨準備に組み入れて園内で拡大された日銀信用を追認するとともに，

残余の外資を在外資金として保有して対外決済の元資とした。他方，戦争以降

の財政資金散布・再循環によって国内の資本蓄積のスピードが高められ，海外

からの原材料等の輸入が増大する。この輸入取引の増大は外為銀行の円貨買持

20) 前掲露見論文121ベ ジ以下参照。
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傾向をもたらし，日銀に金先換〔金流出〉の圧力がかかる。日銀が免換を行な

えば国内で拡大された日銀信用は最終的に回収されるが， これは免換制を危く

するものであるから，対外為替決済でこれを回避しようとする。すなわち，国

内で免換する代わりに，先に貯えられていた日銀在外資金を引当てにして海外

向(主にロンドン宛〉の支払為替を売り，海外で外貨によって決済するのであ

る。この取引によっても，囲内で拡大された日銀信用が最終的に回収されてい

ることがわかろう。

構造全体を概観するならば，外債募集金が国内においては追加的な財政資金

として，海外においては金本位制を維持する元資として利用され，日露戦争以

降の財政・金融政策の円滑な運営を支える重要な機能を果たしていること。ま

た，外債募集金の国内信用転換の必要性から， 日銀が恒常的にこの機能を果た

すようになり，いっそう財政と金融との繋がりが深まったことが確認される。

こうした拡大的な財政・金融のあり方は民間の資木蓄積を膨張させるが，その

多<1士不生産的支出でおり，また民間諸資本に対する課税は低〈押えられてい

たから，資本蓄積を高める財政の起動力は次第に減退せざるをえない。また，

対外的には入超帽の拡大=金流出をもたらして在外資産が洞渇していくのであ

る。以上のような日露戦後財政金融の構造的矛盾の帰結については研究史上で

も解明されているので，ここでは触れないが213，日露戦争以降の財政が危機を

深める一方で，民間諸資本の蓄積を促進させる金融的機能を果たしていたこと

を見逃すべきではなかろう。

V おわりに

日露戦争の戦費調達を要約するならば， 日銀借入を先導役として外債募集金

を短期間に流入させて財政資金散布を行ない，それを国債・大蔵省証券で再吸

収するという手順をとっていたと言えるであろう。これに対して，高橋氏をは

じめとする日露戦費調達り常識的理解は， 日清戦後り金融市場発達を前提とし

21) 高橋前掲書217ベ ジ以下，能地前掲論文38ペ ジ以トを審照むこと。
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て内国債で戦費調達が行なわれ，経済力を上回る部分を外資に依存したという

ものであった。ここには，それまでの金融市場の発展度に拘束されない日銀借

入金や外債募集金に基く財政資金散布が先行して行なわれ，逆に市場の金融力

が高められるという財政機能が見落されていると言わざるをえな"0高橋氏は
むしろ戦後の外債による内債償還に民間資本への資本調達の意義を見ている

が如実際には日蕗戦争当初から財政はきわめて積極的な役割を果たしていたと

言えよう。

他方， こうした先行的財政資金散布が行なわれたために，民間資本の蓄積が

加速化きれ，輸入拡大→金流出庄力増がもたらされた。これに対応すべ<，政

府は海外で日銀を通じて輸入決済資金(外貨〕を供給し続けなければならなか

ったのである。この外貨の売買関係とその意義ほ能地氏が言及しているが，氏

の研究対象が戦後の存外資金運用に限定されているためIC.，入超拡大や政府・

日銀聞の外貨売却がなぜ生じたかについては述べられていない。そして，政府

の外貨売に伴なう日銀信用の拡大と物価騰貴との関連が示唆されるに止まって

い与のであるね〉。しかし， これをより踏み込んで考えるならば，政府の外貨売

による日銀信用の拡大は政府に対して行なわれ， これに基いた財政支出(政府

による購買〕がなされたからこそ物価騰貴が現実のものとなるのである。

高橋氏は日露戦後における財政・金副上の構造的矛盾を先駆的に指摘し，ま

た能地氏は同戦後日本の金本位制運用の特質を措き出した点でともに特筆され

るべき業績である。しかし，外債募集金が日銀信用を介して戦時から園内に流

入したことを明bかに Lなかったために，日露戦争財政が財政・金融構造上に

与えたインパグト， とりわけ民間資本の蓄積に与えたイ γバグトを過小評価し

ζいたのではないだろうか。このことが，当該期の日本資本主義発展，産業資

本確立の契機を， もっぱら国内資金移動(地主資金の工業部面への流出〕によ

って見出すという中村政貝u氏の視角が採用される理由となっていると考えられ

22) 高橋前掲書， 222へジ。

23) 能地前掲論文:35-36ベージ。
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る。しかし，地主資金の工業部面の流出という要因は，貨幣資本供給者の一部

から見たものにすぎず，一面的・部分的であると言わざるをえない。むしろ，

当該期の発展の基調ほ，戦争を契機とした既成の資本蓄積によらない財政資金

散布(日銀信用創造と外債募集金に基oによる民間資本の高蓄積の実現に見
るべきであり，産業資本の確立もこうしたインフレ的蓄積軌道定着の文脈の中

でとらえられると考える。こうした意味で，当該期日本資本主義の発展，産業

資本目確立は，帝国主義戦争の帰趨とし、ぅ政治過程と密接に結びついていたの

である。したがって， 日清戦争と異なり賠償金を獲得できなかったことは， 日

蕗戦後の財政危機顕在化を早め，資本主義発展の前途に暗雲を投げかけるもの

だったのである。

(1985.12.) 


