
第 1節　樟脳市場の概要と問題意識

樟脳は、日本において古くから防虫・防腐・防カビ剤、あるいは薬・芳香剤として用いられて

きた。鎖国中の江戸時代にあっても、日本産の樟脳は芳香剤や防腐剤として長崎からオランダへ

と輸出も行われ1、当時のインドやボルネオ、スマトラなどとともに有力な樟脳産地として知ら

れていた。

その後、幕末期の開港を契機に対外貿易が拡大し、明治に入って西欧資本主義諸国との通商が

本格化すると、繊維品目では生糸、農産物品目では緑茶、金属品目では銅に並んで、化学品目の

樟脳が日本の主要な輸出商品となった2。その理由は、英国の産業革命以降、欧米の工業化が進

む中、1860年代になるとセルロイドの精製技術が開発され3、工業用原材料として樟脳油の需要

が急拡大したからである4。

また、1894年の日清戦争と翌年の下関条約により、日本は樟脳の一大生産地であった台湾を

領有（以下、領台）した。その結果、領台後の日本は、世界の化学産業が必要とした樟脳の独占

的供給国となった。すなわち、一次産品の生糸や緑茶の輸出しかなかった明治期に、日本は世界

の商品市場で取引されていた樟脳と樟脳油を独占的に供給できる専売商品を手に入れた。

したがって日本の戦前の経済史にとって樟脳は重要なテーマであると思われるが、樟脳をとり

あげて分析した研究は少ない。たとえば開国以降の日本の世界市場参入の影響について Huber

（1971）は 1870年代の対象貿易商品として生糸、製錬銅、米、茶を扱っているが、樟脳について

の言及はない5。また梅村又次・山本有造編の『日本経済史 3』において、杉山伸也は明治前期の
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（要約）

　樟脳は幕末開港から明治期の日本にとって重要な輸出商品であり、しかも生糸や米、緑茶などと違い

世界市場で取引される工業用原材料であった。また日本が台湾を領有すると世界の樟脳需要の独占的供

給地となり、台湾総督府が内台同一制度である樟脳専売制を実施した経済・歴史的意義も大きい。

　総督府が専売制を実施した理由は、領台前の外国商社から商圏を回収することと樟脳市場の投機性を

正すことにあった。しかし総督府の専売制が樟脳市場の投機性をどのように緩和したのか、その理由を

統計的に分析した先行研究は少ない。そこで本稿では、1887年 1月から 1903年 9月までの神戸港粗製
樟脳相場のデータを使って、そのボラティリティの特徴を統計的に検証した。その結果、樟脳価格の投

機性は市場参加者の情報の非対称性と関係があり、台湾領有は情報の優位性を外国商社から総督府に移

動させ、専売制は需給のファンダメンタルズに関する不確実性を除去することで、市場の投機性を緩和・

管理する役割を担ったという結論を得た。
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貿易データを詳細に分析しているが、輸出に関しては生糸や石炭、銅が中心となり、樟脳につい

てはとくにふれていない6。また清朝末期の台湾は東アジア交易圏の一環として、樟脳は米・砂糖・

茶と同様、生産および輸出において国際分業の一端を担っていた。しかし 19世紀後半のアジア

間貿易研究の先駆者である杉原薫は、阿片貿易や生糸・茶の連関に言及しているが、アジア間貿

易の重要な商品であり、領台後は総督府が外国商社と対立しながら実現した樟脳の専売制に対す

る分析は行っていない7。

1．台湾の樟脳研究の課題

台湾の経済史や日本統治期台湾の研究においても、樟脳は重要なテーマである。たとえば台湾

の植民地研究として重要な著作である『帝国主義下の台湾』において、矢内原忠雄は樟脳専売制

の経緯と外国商社の支配について次のように書いている。

「樟脳については夙に英船の密輸出ありしが、清国の咸豊年間台湾開港の天津条約が未だ批准

交換を経ざるに先だち、英商ジャーデン・マジソン商会及びデント商会が官吏と結託して之を輸

出し巨利を博したといふ。爾来外国商人が盛に入り込みて其輸出の利益を壟断した。清国時代に

之を官業専売と為さんと試みしこと二度なるも、常に外国（主として英国）商人及び領事の抗議

に遇ひて果さず、樟脳事業に於ける外国資本家の独占的地位は牢固として抜くべからざるものあ

り、我が領台に当たりても政府は之に関して外国資本家の反抗を招くことを甚だ警戒したのであ

る。」8

矢内原が指摘する外国商人は領台以前から台湾の樟脳市場を支配し、神戸港や香港に商館を設

置9して、英国・米国などの樟脳精製業者の需要取引と輸出業務を一手に引き受けていた10。こ

れら外国商社に為替業務や融資の援助を行っていたのが、1865年に設立された香港上海銀行で

あった11。さらに 1871年に東京－ロンドン間に電信がつながると、ますます香港や神戸の樟脳

相場は、世界の金融市場の中心であったロンドン市場と連動するようになった。

このような状況の中、総督府は 1895年に樟腦製造取締規則を定め、1896年に樟腦税制を施行し、

1899年 6月の台湾樟脳及樟脳油専売規則の公布により専売制度を開始した。さらに 1903年 6月

の粗製樟脳、樟脳油専売法の公布により、当時としては極めて珍しい、内地と植民地に同一の専

売制度を実現した。同一制度の下、台湾産の商品が内地経済を経由せず直接世界市場とつながっ

ていた樟脳専売制は、日本統治期台湾の研究にとって新たなテーマを提供するものと考えられる。

しかし台湾の植民地経済の特質を「糖米相克」のテーマで分析した凃照彦の『日本帝国主義下

の台湾』では、製糖業の利潤と米作部門の発展は相反するという構造的な問題分析が詳細に行な

われているが、樟脳が台湾の経済に果たした役割に関する分析は見られない。凃は砂糖と米に注

目するあまり、領台前の樟脳の国際分業体制における役割や、日本統治期当初の樟脳事業からの

巨額の財源収入12の重要性、および樟脳の専売制の理由に触れることがなかった13。また台湾の

樟脳市場に大きく関わった鈴木商店についても、鈴木商店は東洋製糖や塩水港製糖の販売店に過

ぎず、「台湾経済にとってそれほど深い関係があったわけではない。」と議論の対象から外してい

る14。　
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しかし鈴木商店の大番頭であった金子直吉は、樟脳専売を回顧した手記のなかで台湾の経済に

ついて重要な指摘を行っている。

「新渡戸稲造氏が「台湾名物何々ぞ砂糖に樟脳にウーローン茶、夫れでお米が二度取れる」と

言う小唄を作って・・・宣伝した・・・。けれ共当時は砂糖も米も未だ名物ではなかった。寧ろ

市場の二流品であった。ウーロン茶のみは名物であったけれ共是は地方的名物であり、独り樟脳

のみが真の名物であった。世界的の名物で最も権威ある科学的商品であった。故に英独は早くか

ら是を物に仕様と狙って屡々計画し屡々失敗したものである。・・・台湾は日本の領有となり、・・・

後藤氏が民政長官となり突如として樟脳専売を発表した。・・・当時台湾の評判は甚だ悪かった、

特に後藤の大風呂敷と称せられ誠に信用が薄かった。其の中最も至難と見られた樟脳が物の見事

に成功し、・・・是が動機となり台湾の政治は俄に内外の信用を高め後藤氏の名声が樟脳よりも

暴騰し、・・・是が即ち台湾植民政治成功の基であって・・・台湾若くは総督府の事業中樟脳専

売よりも金高及収益の多大なものは他に幾等でもある、然れども夫れ等の事業は皆樟脳専売の結

果から聯想せられ信用せられて成立し発達したものだ・・・台湾の産業開発は樟脳専売が標本で

あったし信用の基礎であった。」15（下線、引用者）

すなわち樟脳の専売制の実現は台湾の投資環境に対する内地投資家の信用を高め、その後の台

湾経営に必要な資金調達の道を開いた画期的な事件であったと金子は指摘している。

また矢内原は、1908年まで英国商社のサミュエル商会が輸出の独占的販売権利を保有したこ

とを「英米及支那商人の商業資本的搾取の下に在り・・・」16と考えているが、総督府の樟脳政

策はもっと現実的であったことが認識されていない。総督府の資料によれば、サミュエル商会が

競売によって販売権を取得した理由は、総督府が要求した保証金が 180万円という大金で三井物

産でも準備できず、サミュエル商会だけが資金的に余裕があった結果であったと記されている17。

すなわち、外国商社による樟脳市場の資本主義的支配とか利益の壟断といった従来の解釈とは異

なり、財源が乏しい初期の総督府は外国商社の資本力を利用していた側面もあった。　

そのため領台前後の樟脳と総督府による専売制の研究は、日本統治期台湾の経済分析の再解釈

につながる可能性があるテーマである。しかし従来の研究では「糖米相克」が強調されて樟脳が

主要な研究対象とならなかったため、台湾の樟脳に関する経済的分析は少ない。樟脳をテーマに

した人文・社会科学分野の先行研究は、台湾の植民地研究のなかでとりあげたもの18、専売制度

導入の過程を財政面から検証したもの19、清朝期の外交史・制度史のなかで樟脳をとりあげたも

の20、鈴木商店史のなかでとりあげたもの21、先住民の権利と歴史を人類学の視点から分析した

もの22、植生や樟脳油の精製法などをとりあげたもの23、外国関係者の資料24などがある。しかし

糖米相克をテーマにした研究の蓄積と比較して、樟脳やその市場の特徴、および総督府による専

売制導入の理由、その役割や有効性の検証が少ないのが現在までの研究状況である25。

2．総督府の専売制議論

樟脳に関して総督府が残した資料を概観すると、領台前の諸事情と領台後の課題とその対応に

ついて多くの事実を学ぶことができる。たとえば『樟脳専売史』26では、樟脳専売制の理由とし
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て「財政、産業上の事情」をあげている。つまり上述した金子直吉の回想通り、米も砂糖も税収

を期待できず、樟脳のみが財源確保の重要な商品であった。そのため「外人商権の回収」が最重

要課題であり、また清朝政府ができなかった「くす資源の保続」も専売実施の理由となった。

まず外国商社からの商権回収に関して総督府は、「当時樟脳収入取引の大きな市場としては、

神戸を除いては香港、ロンドンであったが、海外市場に対しては、わが方は全くの盲目貿易の状

態であったから、外商等はこれを奇貨とし、盛んに両市場と連絡して、あるいは買占めを行い、

あるいは売崩しを策して、利益をほしいままにしており、従って事実上の商権は依然彼等の手中

に握られていたのである。」27とその問題を記している。

また樟脳は「自然独占の商品にして其製造販売を自由に放任し置くときは投機者の乗ずる所と

なり或は買占と為り或は売崩しと為り一昂一低其左右する所となるは明瞭なり何となれば其需要

は世界各地に渉るに拘わらず其産地は一部分に限られ他の普通商品の如く急速に多額を産出する

能わず其価額も亦投機として之を左右するに容易なる金額たるを以てなり従来独り神戸香港に於

けるのみならず欧米の市場に於ても亦屡々投機の目的に供せられ市価は常に此等投機者の左右す

る所となりし・・・」28と投機の理由を指摘している。

この投機性により上述した鈴木商店の金子直吉も 1895年に樟脳の先物取引に失敗し、鈴木商

店を破綻寸前にまで追い込むことになった29。当時の新聞記事によると、金子のように先物取引

に手を出して失敗した内地の投資家が非常に多くいたことが報告されている。

「近来樟脳相場の暴騰の為内地売込商人より居留地外商館へ現品を引渡すに就き非常に損失を

為し、大手の商人の中には数万円の損失を招きたるものあり。其の他樟脳商とも損失を招かざる

ものは一人もなしとの事なるが其原因を聞くに外商への売約を結び置きて後現品の売約を結びた

るもの多し・・・」30

また先行研究では逸話や余聞として語られている、樟脳輸出の異常な利益率の要因も分析され

るべき課題である。たとえば 1890年の樟脳価格高騰の時期、外国商社は樟脳価格一擔あたり 30

メキシコドルを清朝政府に支払い、香港で 2倍以上の 70メキシコドルで販売することができ

た31。この樟脳の利益率の高さこそ、外国商人が樟脳生産と輸出の利権を手放さなかった理由で

ある。またこれら外国商社が暴利を得ていることに加えて、台湾内の清朝官吏も利権の追求によ

る汚職がひどかったことが、清朝による専売制や課税制度が失敗した重要な要因の一つであっ

た32。

次にくす資源に関しては、「台湾は山野はもとより平地一帯くすの美林に覆われていたといわ

れるが、清朝時代年久しく濫伐に任せて、かつて植林など行われたこともなく、・・・、我が領

台当時には平地方面では既に欠乏を告げる有様であった。」33。また『台湾樟脳局事業第一年報』

の「専売制度の創立」をみると、内地の樟脳商人は「維新以降の事に属し四国九州等至る所製造

を開始し争ふて数百年に達したる老樹を伐採するに至れり・・当時の製脳に従事したる者は樟脳

は如何なる用途に使用せらるるものなるやをも辨知せず唯其市価の上進に連れて利益多きが為め

争ふ」34という状況であった。

最後に、本稿の対象とする時期は、幕末開港と明治維新による新時代幕開けの期待と解放感か
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ら、多くの日本人が「根拠なき熱狂」にとりつかれていた時代であった35。当時の資料によれば、

樟脳に限らず、緑茶であれ生糸であれ燐寸（マッチ）であれ、目先の利益を優先した商人や個人

による投機的売買、詐欺や粗悪品濫造、偽物の輸出、借金の踏み倒しなど、強欲と拝金主義によ

るありとあらゆる不正行為が蔓延していた36。

そのため樟脳市場における投機性とその悪弊37は当時の現実であり、くす資源の保全と外国商

社からの商権回収38、および財政収入の確保のために、総督府の専売制が樟脳市場の投機性の弊

害をどのように解決したのかが明らかにされなければならない。

その目的のため本稿では「神戸市場でつけられた価格が世界の樟脳市場を支配するとまでいわ

れるようになった」39神戸港の粗製樟脳相場のデータ40を使って、樟脳市場の投機性を統計的に

検証する。　

第 2節　神戸市場の樟脳価格の統計的分析

1．樟脳市場と樟脳価格の概要

明治政府は資本主義化を推し進めることで、西欧資本主義経済に包摂されていった。そして西

欧資本主義国の化学工業においてセルロイドの需要が高まると、その原料となる日本と台湾の樟

脳は世界の先物取引の対象となる国際商品になった41。しかし上述したように、樟脳の市場は、

清朝官吏、外国商社、日本商人と投資家、総督府の利権と思惑が入り乱れ、樟脳の需給や経済の

ファンダメンタルズに無関係な投機売買により頻繁に価格高騰が発生した市場であった42。

そこで本節では最初に樟脳市場における情報の役割を理解するため、ファイナンス理論の「効

率的市場仮説」43を前提に市場の投機性を考察する。効率的市場仮説によれば、利用可能なすべ

ての情報が完全に価格に反映されている「効率的市場」、すなわち投資の対象となる商品の正し

い情報がすべての市場参加者（投資家）に迅速に広がる市場においては、過去の情報や公開され

ている情報を使って超過利潤を得ることは期待できない。

しかしこの効率的市場仮説の前提となる正確な情報の迅速かつ平等な波及は、本稿が扱う時代

の樟脳市場に当てはめることはできない。その理由として、「正しい情報」の探索収集と分析に

は大きなコストがかかるからである44。前述したように、日本の投資家や樟脳関係者は「当時樟

脳収入取引の大きな市場としては、神戸を除いては香港、ロンドンであったが、海外市場に対し

ては、わが方は全くの盲目貿易の状態であった」。また石井寬治が指摘するように、「輸出港と輸

入港の商人たちは、巨大商社を介してのみ相互につながりを保つにすぎなかったから、互いに相

手がどのような商況の中でいかなる価格で売買しているかを知らぬまま、巨大商社のいいなりに

ならざるをえなかった」という状態に置かれていた45。

したがって領台前の台湾やロンドンの樟脳市場の正確な情報にアクセスできない日本の投資家

にとって、樟脳価格の投資リスク（不確実性）を検証するコスト（時間も含む）は非常に大きかっ

たことがわかる。また樟脳市場の正確な情報を探索収集するためには、ロンドン市場の情報をつ

なぐネットワーク（文化・言語・人的関係を含む）の構築と情報技術が必要となる。台湾の樟脳
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ビジネスを支配していた外国商社は、日本の投資家と比較して情報ネットワーク46の圧倒的な優

位性を確保していた47。とくに 1871年に開通した東京－ロンドン間の電信は、外国商社の台湾

－香港－ロンドン－神戸の情報ネットワークを完成させて情報の優位性をさらに強固にした。そ

の一方、当時の日本の投資家は外国商社がもっていた情報ネットワークに参加できなかったし、

ロンドンに日本商社の出先機関が存在しない時期は、東京－ロンドン間の情報技術は役に立たな

かった48。

そのため前述した「・・・唯其市価の上進に連れて利益多きが為め争ふ」、すなわち、価格が

上昇して周りが買うから自分も買い争うといった付和雷同的な投資行動は、日本の樟脳市場の参

加者が正確な情報を探索収集する動機と分析能力を持たなかったことを反映している。さらに日

本の樟脳市場に投機性が強く見られる理由は、根拠なき熱狂の社会的風潮の中、正確な情報に依

拠せず感情（射幸心や恐怖心）にまかせて売買を繰り返す市場参加者（以下、ノイズ ･トレーダー）

が構造的に多かったため、市場の不確実性が増加して投機的市場が形成されたと考えることがで

きる49。したがって日本の投資家と外国商社の間には大きな情報格差、すなわち「情報の非対称性」

が存在していたことが示唆される50。

次に、正確な情報を独占して樟脳取引の超過利潤を追求していた外国商社にとって、規制のな

い自由な樟脳市場を維持することが重要である。そのため外国商社は、裁定取引のメカニズムを

働かせる総督府の専売制に強く反対する動機をもつ。そこで本稿における総督府の専売制の有効

性は、樟脳市場の正確な情報を外国商社から回収することで情報の非対称性によるノイズ（不確

実性）を減らし、投機性の低下に寄与したか否かを考察することで判断する。　

樟脳市場の投機性を統計的に検証するため、まず樟脳の輸出量の推移を図 1に作成した。図 1

から、内地の樟脳輸出量は 1887年の約 65,000（100斤）から 1891年まで大量の輸出が行われて

いることがわかる。その後、1892年から内地産樟樹資源の枯渇により輸出量は激減していく51。

図 1　樟脳の内地と台湾の輸出量の推移
出所）日本専売公社編（1956）より筆者作成 52。
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この内地の業者による輸出競争と粗製乱造がもたらした輸出余力の低下を救ったのが領台による

台湾樟脳資源の獲得であり、内地と台湾を合わせた輸出量が飛躍的に増加したことがグラフから

見てとれる。

次に、神戸港の粗製樟脳相場表53（1887年 1月から 1903年 9月の月次データ）のデータを使っ

てボラティリティを計測し、日本の投資家の投資行動の特徴を明らかにする。

図 2は神戸港の粗製樟脳相場表のグラフである。図 2の折れ線グラフは樟脳価格の月次データ

の高値と安値（点線）、および棒グラフがボラティリティ Vである。

目に見えない投資リスク（不確実性）を定量的に把握するボラティリティ Vは、高値と安値

の価格差の変動の大きさの割合を指数化したもので、V=（月次高値－月次安値）/［（高値＋安値）

/2］と定義できる54。

ボラティリティは投資リスクが増加すると上昇し、そのため通常、投資家はリスクを回避する

ため売買を抑制する。しかし図 2のボラティリティの動きから明らかなように、総督府による専

売制が開始されるまで、樟脳価格は乱高下を繰り返し、主として 4回の価格高騰と暴落によるボ

ラティリティの増加が観察される。

1回目の高値のピークは 1890年 3月、2回目が 1892年 12月、3回目が 1895年 9月、4回目が

1900年 4月である。1890年 3月と 1892年 12月の高騰時期は領台前、1895年 9月は領台直後の

時期、最後の 1900年 4月の高騰時期は台湾の専売制施行の前後にあたり、その後、ボラティリティ

は急速に低下する。

図 2　樟脳価格の推移とボラティリティ V
出所）『台湾樟脳専売志』（1924）より筆者作成
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2．ロンドン株式指数の概要 

世界経済・金融の中心であった英国ロンドンの樟脳市場の動向は、神戸市場の樟脳価格に大き

な影響を与えていたと思われる。しかし管見の限り、ロンドンの樟脳市場の長期的な価格データ

を見つけることができなかった55。　

そこで本節では、ロンドン株式市場の工業株価指数のデータを使って、まず日本の樟脳市場の

ボラティリティがロンドンの株価にどのような影響を受けたかを検証する。ロンドン株式指数を

利用する理由は、欧米の樟脳精製業やセルロイド・フィルム業界の樟脳需要は世界経済の景況56

に大きく影響を受けるため、ロンドン株式指数がある程度、その代理変数として利用可能である

と考えるからである。

また明治政府は世界経済の中心であった英国の経済力を当初から認識しており、維新後 3年目

の 1870年には最初の外貨建て債券をロンドン市場で公募している。つづいてロンドン証券取引

所を参考にしたとされる「株式取引所条例」を 1878年に制定し、渋沢栄一などによる東京株式

取引所、翌年には五代友厚などによる大阪株式取引所の設立、さらに 1883年には神戸の株式取

引所の設置を許可している57。したがって日本の投資家は台湾やロンドンの樟脳相場（需給）の

正確な情報を収集できなかったが、検索コストが低いロンドン株式指数の情報を投資判断に利用

することができたと考える。

図 3はロンドン株式指数（以下、GB）をグラフにした。最初に GBの構造変化を調べる Bai-

Perron検定58を行い、3つの時期区分にしたがって Vと GBの月次平均値を表 1にまとめた。表

1より Vのボラティリティは期間 1（108ヶ月）が高く、期間 2（53ヶ月）から期間 3（40ヶ月）

につれて低下する。　

図 3　ロンドン株式市場の工業株価指数
出所）NBER Macrohistory: XI. Securities Markets59より筆者作成
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次にボラティリティ Vに対するロンドン株式指数 GBの影響の有無をみるため、最初に GBを

外生変数とする Vの自己回帰モデル（ARモデル）を推定する。表 2の単位根の Augmented 

Dickey-Fuller（ADF）検定から、Vの単位根の帰無仮説は棄却されたが、GBの場合は期間によっ

て差分を取る必要がある。ただし表 3の Johansenの共和分検定から Vと GBはトレンド有り・

無しの両方で共和分の帰無仮説が 5％の有意水準で棄却できないため、ARモデルでは GBのレ

ベルデータを使う。

表 1　ロンドン株式指数の 3期の構造変化と Vと GBの月次平均値

表 2　単位根の ADF検定

表 3　共和分の検定

1887:01-1895:12 1896:01-1900:5 1900:06-1903:09
V 2.47% 1.62% 0.71%

GB 97.4 146.8 141.5

構造変化

1887:01-1895:12 1896:01-1900:5 1900:06-1903:09

V -6.79** -5.90** -6.94**

GB 0.87 -4.32** -2.54

差分 GB -8.91** -7.27** -4.89**

レベル

1887:01-1895:12
Trace 2 1 1 1

Max Eigen 2 1 1 1
1896:01-1900:5

Trace 1 2 2 1
Max Eigen 1 2 2 1

1900:06-1903:09
Trace 1 1 2 2

Max Eigen 1 1 2 0

dnerTraenLdnerToN

dnerTraenLdnerToN

dnerTraenLdnerToN

Test type

V, GB
no intercept

no trend
intercept
no trend

intercept
no trend

intercept
trend

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　出所）筆者作成

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　出所）筆者作成

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　出所）筆者作成
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表 4の ARモデルの結果から、GBが外生的な要因として統計的に有意な期間は第 1期間のみ

である。そこで第 1期間における Vと GBの長期的な関係を推定するため、ベクトル誤差修正

モデル（VECモデル）を使う 60。差分の場合は変数に dを付ける。

VECモデルの結果は表 5にまとめた。ここで、共和分方程式（cointegrating equation）は、

V(t) – 0.002GB(t) が定常時系列になり、調整係数は、Vが -0.91、GBが 30.03である。　

表 4　Vの ARモデル

表 5　Vと GBの VECモデル（最適ラグ数＝ 11）

最適ラグ数＝1 最適ラグ数＝0 最適ラグ数＝0
1887:01-1895:12 1896:01-1900:5 1900:06-1903:09

V(-1) 0.305 (3.27)**
GB 0.0012 (2.66)** -0.0002 (-0.45) -0.0008 (-1.35)
C -0.089 (2.29)** 0.052 (1.18) 0.153 (1.22)

Trend -0.0002 (-1.90) -0.00006 (-0.27) -0.0001 (-0.56)
Adj. R-squared   0.185   -0.015   0.028

F-statistics   9.01   0.61   1.56

V(-1) 1

GB(-1) -0.002 (-3.63)**

Trend 0.00004 (3.29)**

C 0.168

coint eq

coint eq
dV(-1) 0.135 (0.54) dGB(-1) 0.002 (1.05) dV(-1) -33.3 (-2.73)** dGB(-1) 0.165 (1.58)
dV(-2) 0.220 (0.92) dGB(-2) -0.002 (-0.92) dV(-2) -32.13 (-2.75)** dGB(-2) -0.039 (-0.36)
dV(-3) 0.137 (0.60) dGB(-3) 0.001 (0.58) dV(-3) -25.26 (02.27)* dGB(-3) 0.177 (1.63)
dV(-4) 0.198 (0.93) dGB(-4) -0.003 (-1.17) dV(-4) -24.03 (-2.31)* dGB(-4) 0.056 (0.54)
dV(-5) 0.275 (1.30) dGB(-5) 0.236 (2.22)* dV(-5) -22.40 (02.18)* dGB(-5) 0.236 (2.22)*
dV(-6) 0.435 (2.11)* dGB(-6) -0.0005 (-0.26) dV(-6) -26.39 (02.63)** dGB(-6) 0.130 (1.19)
dV(-7) 0.491 (2.41)** dGB(-7) 0.003 (1.30) dV(-7) 23.20 (-2.33)* dGB(-7) 0.141 (1.30)
dV(-8) 0.226 (1.18) dGB(-8) 0.0007 (0.33) dV(-8) 24.81 (-2.66)** dGB(-8) 0.326 (2.94)**
dV(-9) 0.203 (1.20) dGB(-9) 0.00003 (0.01) dV(-9) 10.17 (-1.12) dGB(-9) 0.164 (1.43)

dV(-10) 0.200 (1.38) dGB(-10) 0.0007 (0.32) dV(-10) -16.62 (-2.36)* dGB(-10) -0.111 (-1.03)
dV(-11) 0.136 (1.12) dGB(-11) -0.0009 (-0.40) dV(-11) -9.34 (-1.57) dGB(-11) -0.149 (-1.38)

CC )95.0(070.0)53.0-(8000.0-

tats-Ftats-F
741.0derauqs-R.jdAderauqs-R.jdA

1.71
0.375
3.48

**)33.2(30.03**)44.3-(119.0-
BGdVd

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　出所）筆者作成

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　出所）筆者作成　**は 1％、*は 5％の有意水準の t-stats。
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この 2変数の相互依存関係をみるため、図 4にインパルス応答関数（1標準誤差のショック）と、

予測誤差の割合を示す分散分解のグラフを作成した。図 4から、Vは GBから正の影響を受け、

その割合は約 20％であることが示唆される。

3．ボラティリティVの特徴

金融資産（株や債権、為替など）のボラティリティは、通常次のような特徴をもつことが多い。

①分布が非正規分布、②ボラティリティが高い時期と低い時期のクラスタリング（持続性）、③

分布が非対称性の可能性。

以上のボラティリティの特徴を検証するため Vのトレンド付き ARモデルを推定し、ARCHモ

デル61の分散不均一検定62の検定を行った。第 1期は F-stat=9.87 (0.002)となり有意水準 1％で

帰無仮説は棄却されたが、残りの 2つの時期の推定値は収束しなかった。

そのため本節では第 1期のボラティリティ Vのデータを使い、日本の投資家の行動特性をみ

るため、非対称なショックを推定できる EGARCHモデル63を推定する。

EGARCHモデルは、系列相関を考慮した Vの平均方程式 (1)と条件付き分散を推定する分散

方程式 (2)で構成される（*はかけ算）。

V(t) = C + V(-1) + Trend                            (1)

log(G(t)) = C(1) + C(2)*(|v(t-1)/ G(t-1)1/2|) + C(3)*(v(t-1)/G(t-1)1/2) + C(4)*log(G(t-1))  (2)

ただし、V(t)=(G(t))1/2v(t), v(t)～ i.i.d. N(0,1), G(t)=a+b*V2(t-1).  

 表 6の EGARCHモデルの結果から、平均方程式と分散方程式は次のように推定される。

V(t) = 0.0098 + 0.57*V(t-1) + 0.00002*Trend

log(G(t)) = -4.738 - 0.644*(|v(t-1)/ G(t-1)1/2|) + 0.812*(v(t-1)/G(t-1)1/2) + 0.345* log(G(t-1))

図 4　Vと GBのインパルス応答関数と分散分解
出所）筆者作成
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この分散方程式から、G(t-1)の値を所与として、ボラティリティのショックの v(t-1) が 1 単位

増えると、条件付き分散 log(G(t))は、-0.644 + 0.812 = 0.168だけ増加する。その一方、v(t-1)が

1単位減ると log(G(t))は、-0.644 -0.812 = -1.456も減少することがわかる。

以上の統計的分析から次のような結果を得た。第1に、1895年の台湾領有までのボラティリティ

は非常に高いが、総督府が専売制を開始した 1899年前後からボラティリティが急速に低下する。

したがって、総督府の専売制の導入が神戸市場のボラティリティの低下に大きな影響を与えたこ

とが確認された。第 2に、台湾が日本に領有される以前は、日本の投資家はロンドン株式指数の

情報に依存し、その影響を受けていたことが確認された。第 3に、通常ボラティリティが上昇す

ると合理的な投資家は売買を縮小させてリスク管理を行うが、領台前の日本の投資家は、ボラティ

リティが減少する良いニュースを悪いニュース（ボラティリティが上昇）より何倍も高く評価し

て売買する投機的な特性を示している。このことから、正確な情報を入手できなかった領台前の

日本の投資家の多くは、感情的な売買を行うノイズ ･トレーダーであり、その投資行動がボラティ

リティの増加を招いたことが示唆される。

第 3節　情報の非対称性に対する専売制の有効性

1．4回の樟脳価格高騰時期における情報の非対称性

前節の統計的分析の結果を基に、情報の非対称性の視点から、図 2で観察される 4回の樟脳価

格の高騰時期を対象に市場の投機性と総督府による専売制の有効性について歴史的な検証を行

う。

図 2から明らかなように、1890年 3月の 1回目と 1892年 12月の 2回目の高騰時期のボラティ

リティは非常に大きい。その理由は次のように考えることができる。

まず 1890年 3月に高値を付けた樟脳価格が 4月以降暴落するのは、「1890年のパニック」と

表 6　EGARCHモデル

Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.  
C 0.00980 0.00453 2.16113 0.03070

V(-1) 0.57005 0.09629 5.92017 0.00000
TREND 0.00002 0.00003 0.63333 0.52650

C(1) -4.73808 1.50274 -3.15295 0.00160
C(2) -0.64423 0.29292 -2.19935 0.02790
C(3) 0.81265 0.25530 3.18315 0.00150
C(4) 0.34515 0.20127 1.71486 0.08640

Adjusted R-squared 0.10
Durbin-Watson stat 2.37

Variance Equation

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　出所）筆者作成
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呼ばれる、英国のベアリング銀行64の経営危機と関係する。この危機は、1890年 4月のアルゼ

ンチン政府の内閣総辞職とその後の政治的混乱の結果、アルゼンチンに投資していたベアリング

銀行が投資資金を回収できなくなったことに端を発している。ベアリング銀行の 1890年 10月時

点での債務残高は 2,096万ポンド（債権残高は 416万ポンド）の巨額に達し、経営は破綻状況であっ

た。そのためロンドン金融市場の短期資金（手形）の流動性が枯渇する恐れが出て、海外資金調

達のための債券市場が機能不全に陥った。そこでロンドン発の金融危機を避けるため、11月に

イングランド銀行などがベアリング銀行を救済することになって危機は終息した65。　　　

このベアリング銀行の経営危機までは、日本の投資家はロンドンやニューヨークから入る良い

ニュースに依存して高値追いの買いを継続していたため、樟脳価格は 1890年 3月まで高騰した。

しかしベアリング銀行の予想外の経営危機が発生すると、その影響で 1890年 4月に樟脳価格が

暴落して高値追いをしていた日本の投資家は大きな損失を被ることになる。　

その一方、図 3のロンドン株式指数をみると、株式市場は既に 1890年 2月から下落トレンド

に移行していたが 4月のアルゼンチン政府の混乱を受けても下がらず、実際に株式市場が大きく

下落するのは、6月のアルゼンチンの銀行の支払い停止からである66。しかしベアリング銀行の

救済措置が 11月に発表されると、株式指数は 12月から上昇トレンドに転換している。すなわち、

ロンドン株式指数はベアリング銀行の金融危機の情報を織り込みながら動いているのに対して、

神戸市場の樟脳価格はショックに反応した初期の暴落以外、ベアリング銀行の金融危機との相関

が見られない。この相関の欠如は、日本の投資家の多くがノイズ ･トレーダーであったことを示

唆する。

次にベアリング銀行の経営危機が終息してロンドンの金融市場が安定すると、再び日本の投資

家は 1892年初頭から 1892年 12月まで一方的な買いのポジションを取って 2回目の樟脳価格の

高騰時期を形成する。しかし 1893年に入って樟脳の主要な需要国である米国に経済恐慌67が発

生すると、樟脳価格は短期間に暴落して買いのポジションを取っていた日本の投資家は再び大き

な損失を被ることになった。当該時期のロンドン株式指数に大きな変動が見られないことより、

以上 2回にわたり観察される神戸市場に特有のボラティリティの高さは、情報の劣位者であった

日本の投資家の多くがノイズ ･トレーダーであり、彼らの付和雷同的な売買取引がもたらした結

果であることが示唆される。　　

次に 3回目の樟脳価格の高騰は、歴史的にも有名な「John Thomas North68（以下、ノース）の

買占め」といわれている69。

図 2からもわかるとおり、日清戦争の決着がついて樟脳価格が下落していた中、1895年に入

ると樟脳価格が大幅高に転じる。その理由として、日本軍の台湾侵攻による樟脳市場の混乱を期

待していたノースが、1895年 5月に「台湾民主国」の独立宣言がなされると台湾産樟脳の輸出

が大きく減少すると判断して、ロンドンでシンジケートを設立して樟脳の大規模な買占めを図っ

たからだといわれている。　

このノースの買占めについて、「外国貿易概覧（大蔵省）明治二十九年」の記載では、「ノース

氏が本品の買占めを企てたるは日清戦争の起りたるときに始まれり氏の見込みに拠れば樟脳の産
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地は日本九州と支那台湾との二地に限るが故に今回の戦争に由り・・・樟脳の産出を減少するや

必然なりと依て巨費を抛ちて買占めに着手せり・・・」70とノースの投機の理由を説明している。

しかし台湾に派遣された米国領事の James Davidsonは、ノースの買占めが失敗に至った理由

を次のように記録している。

「日本軍の台湾侵攻により台湾産樟脳の生産と輸出が止まり、更にその後、樟脳輸出に高い関

税がかかるという噂があったため、樟脳の需給バランスが逼迫して樟脳価格が高騰することが予

想された。そこで著名な投資家であったノースが買占めを図り、アメリカ市場では 1895年の 10

月に最高値の $50（金貨）per cwtをつけ、台湾産樟脳価格は 1895年の 10月に $97（メキシコ銀）

per piculをつけた。しかしノースのシンジケートによる買占めの情報は外部に漏れており、また

ノースの思惑に反して日本軍侵攻による台湾産樟脳輸出に対する影響は起こらなかった。そのた

め 1895年の台湾産樟脳の輸出は 52,000 piculsを超える史上最高の輸出高を達成し、台湾の製脳

商社や地元商人は 1896年 5月にノースが死亡するまで大いに儲けることができた。」71（引用者

による英文要約）

すなわちノースの買占めの失敗は、ロンドンにいたノースが台湾の正確な状況を把握していな

かった「情報の非対称性」が原因になっていることが理解できる。その一方、台湾の外国商社は

ロンドン市場におけるノースの樟脳買占めを把握していたことに加え、中国人を使って台湾各地

に資金供与・生産・輸出の拠点を構築していたため、日本軍が無抵抗で台北に進駐し台湾民主国

の軍事的抵抗がほとんどなかったことを知っていた72。その結果、ロンドンと台湾の正確な情報

を握っていた外国商社は、ノースによる買占めを利用して大量の樟脳を高値で売って大きな利益

をあげたというのが、ノースの投機が失敗した理由であった73。　　

その一方、日本軍の台湾進駐の成否は当時の日本人にとって最大の関心事であり、6月の日本

軍の台北占領により台湾領有の帰趨が決まった時点で鈴木商店の金子直吉や日本人投資家が先物

を売ったのは、日本軍侵攻の成功により樟脳価格は高値を付けたと判断したためであると考える

ことができる74。しかし日本の投資家は、ロンドンでノースが巨額の買占めをしていることを知

らなかった（情報の非対称性）ため、予想外の高値で買い戻すことになって大きな損失を出した。

この日本の投資家の情報劣位者の立場を示唆する資料として、神戸の税関長が当時の神戸市場

の樟脳輸出の状況について次のような報告を残している。

「従来本品の中央市場は神戸港にして香港は副市場たりしも今日は貨物少数なるより主副転倒

して香港基本市場となりたる・・・台湾は賊徒鎮定以来各自本業に復したれば本品の香港市場に

集荷するもの益々多く同港に於ける輸出は益々増加し従ふて神戸の輸出を減少せしめたる結果な

きにあらず・・・要するに我国原料の欠乏は本品の輸出を減少したる所以なり」75。すなわち、

台湾の外国商社は香港経由で大量に樟脳を輸出していたが、神戸の税関長の立場にあってもノー

スの買占めを知らなかった。

最後に、ボラティリティが大きく低下した 1900年 4月に 4回目の価格高騰が発生している。

その理由として図 1から、1900－ 1901年の樟脳輸出（主として米国向け）が急増したことをあ

げることができる。しかしその一方、図 2より、4回目の価格高騰は 1898年末から上昇トレン
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ドに入り、1899年 6月の台湾における樟脳専売制の公布から一気に上昇している。したがって

米国からの需要急増に加えて、台湾の専売制公布の影響が考えられる。この影響を考えるうえで、

1903年の内台同一の樟脳専売制公布が樟脳価格に与えた理由を記載した「外国貿易概覧」が参

考になる。

「本年は・・・海外市況の回復したる為めにあらすして台湾樟脳専売法案の議会に提出せらる

るを気構え思惑筋の買入れありしか故に過きす随て内国産地にても十月頃より製造をなすもの次

第に増加の傾きにて神戸市場に出荷するもの漸く増加したるも大体に於て原料欠乏せる為め到底

前年の如き入荷を見ざりしと云う」76（下線、引用者）

したがって 1900年 4月にピークを付けた 4回目の価格高騰は、米国からの需要急増に加えて

1899年 6月の専売制導入による思惑買いが要因であったと考えることができる。しかし本稿に

とって重要な点は、領台前であれば需給の逼迫と思惑買いはボラティリティを高めたであろうが、

当該時期のボラティリティが非常に低く抑えられているところにある。その理由は、新法施行に

よる不安や誤解、また需給に対する投機的売買があったにしても、領台後の日本の投資家は専売

体制となった台湾の樟脳市場の正確な情報を得ていたため、長期にわたって誤った売買（投機の

失敗）を継続することはないからである77。

すなわち、総督府の専売制によって投資家の樟脳市場に関する不確実性が除去されれば、需給

のファンダメンタルズと乖離した価格は維持できず、ボラティリティは必然的に低下することに

なる。

以上のような情報の非対称性を中心に、日本の投資家と台湾現地の樟脳市場の情報を握ってい

た外国商社の違いを表 7のようにまとめた。◎が情報の優位性が最も高く、○から△、×に行く

につれて優位性が低くなることにする。

表 7において、領台前の外国商社は英国と台湾の情報に関する優位性を持ち、さらに神戸港の

支店において内地の情報も把握できた。その一方、日本人は内地の情報だけで、英国や台湾の情

報にアクセスすることができなかった。そのため領台前の日本人投資家は、台湾の外国商社の動

向や英国を中心にした欧米経済に関する正確な情報を持たず、ロンドン市場の断片的な情報を頼

りに付和雷同的な売買を行ったため、神戸市場の樟脳価格のボラティリティが高くなった78。

専売制実施後は総督府が外国商社に代わって樟脳市場の情報を独占するようになり、情報の優

位性が外国商社から総督府と日本人の手に移動した。そのため領台後は、総督府が台湾と内地の

表 7　情報の優位性の移動

英国 日本 台湾 英国 日本 台湾 英国 日本 台湾 英国 日本 台湾

◎ ○ ◎ △ ◎ × ◎ ○ ○ ○ ◎ ◎

外国商社 日本人

後台領前台領

外国商社 日本人・総督府

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　出所）筆者作成

19世紀後半の樟脳市場の投機性と台湾総督府の専売制の有効性（今井・中嶋） 101



樟脳市場の正確な情報を入手して需給のファンダメンタルズに関する市場の不確実性を除去した

ため、投機的な売買が減少してボラティリティも低下した。　

2．新しい研究テーマの可能性

樟脳は幕末開港から明治期の日本にとって重要な輸出商品であり、しかも生糸や米、緑茶など

と違い世界市場で取引される工業用原材料であった。また台湾の樟脳は、清朝と外国商社が対立

しながらも両者にとって重要な輸出商品であった。さらに日本が台湾を領有することで、日本に

とって世界の樟脳需要の独占的供給地となった経済的意義は大きい。　

このように日本や台湾の研究にとって樟脳は重要なテーマであり、また樟脳専売制が導入され

た理由の一つに市場の投機性の問題が指摘されていたにもかかわらず、樟脳市場における投機と

総督府の専売制の関係を分析した先行研究は少ない。

そこで本稿では神戸港粗製樟脳相場のデータを使って、様々な統計的検証を行った。その結果、

樟脳価格の投機性は市場参加者の情報の非対称性と関係があり、台湾領有と専売制は情報の優位

性を外国商社から総督府に移動させる効果があったという結論を得た。

すなわち、商品の生産・流通・販売を物理的に独占する専売制は、同時に樟脳市場の「情報を

独占」することによって情報の非対称性を解消し、市場の投機性を緩和させる効果をもった。ま

た、専売制によって総督府は市場の裁定取引の役割を担い、樟脳商品の品質向上と正確な情報開

示の責任を果たす主体となった。そのため総督府のその後の専売制施策を理解する際、いわゆる

シグナリング（品質に関する情報）やスクリーニング（情報開示）の視点で分析することが有効

になると思われる。

また前述した矢内原のように、1899年の専売制の公布があっても三井物産が 1914年 4月に委

託販売権を得るまでサミュエル商会の独占的販売権が継続していたことを根拠に、総督府の専売

制の有効性が疑問視されてきた。しかし専売制により総督府が台湾の樟脳市場の情報を独占して

外国商社の情報の優位性を覆すことができれば、樟脳利益が壟断されるリスクを大きく低下させ

ることができる。そのため、サミュエル商会の独占的販売権利の意義も再解釈が可能になる。

たとえば総督府の資料によると、「三井物産は去る四十一年四月以来政府の委託販売人とし

て・・・三井と需要者との関係は漸次円満に赴き又一般商況及人造品代用品の状態を知ることを

得たり。」79（下線、引用者）とあり、情報の優位性によるサミュエル商会の独占的販売権が 1914

年まで継続したのは、海外の樟脳事業者との関係構築と世界の樟脳需要に関する三井物産の情報

網の形成が難しかったからであるという解釈が成り立つ80。　　

またノースの買占めを知らずに先物で大失敗を犯した金子直吉は、この後、「商社の国際的な

情報企業性能が致命的に重要なことを体得」81し、世界中に情報のネットワークを構築して鈴木

商店の急速な成長を果たす契機とした。そのため、最初は小規模な商社に過ぎなかった鈴木商店

が総督府と台湾銀行に影響力をもった理由を、鈴木商店が構築した世界市場の情報ネットワーク

がもたらす経済的価値の視点から考察することが可能である。

また総督府の後藤新平は 1901年に台湾総督府専売局を設置し、阿片、食塩、樟脳の関係局を
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統合した。このなかで阿片は領台前の台湾の外国商社にとって樟脳以上に重要な商品であり、イ

ンド、ペルシャ、トルコ、香港やマカオ、上海から台湾に輸入されていた。さらに総督府の阿片

は満州の阿片専売にもつながるテーマである82。したがって総督府の阿片専売制と外国商社の対

立を情報の非対称性の視点から解釈することで、新たな知見を得る可能性がある。

以上のように、樟脳の専売制と投機性の関係を情報の非対称性から理解する方法は、関係する

研究テーマに応用可能であると考える。　

※ 本稿の作成に関して、本誌レフリーと編集委員会から懇切丁寧なコメントをいただいた。記

して感謝したい。

　　　　　　　　　　　　　　

注

 1 1801年以降連続してはいないが、残存するデータは以下のとおりである。なお積出し港はすべて長崎である（年
／千斤） 　

1801 1803 1804 1805 1806 1809 1813 1814

48 53.3 20 90 64 70 50 30

  出所：『台湾樟脳専売志』台湾総督府史料編纂委員会編、1924年、62頁。
 2 山澤逸平・山本有造『長期経済統計 14貿易と国際収支』東洋経済新報社、1979年。「表 1-3輸出の商品構成」、

5頁、「第 1表　類別輸出額」、178-179頁を参照。
 3 樟脳は、ニトロセルロースに樟脳を混ぜて造る世界最初の合成樹脂セルロイドの工業原材料である。ダイセ

ルのホーム頁によると、1865年に Alexander Parkes（英国人）、1868年に Hyatt兄弟（米国人）などが相次い
でセルロイドのパテントを申請、1877年にセルロイド生地が独逸から日本に輸出され、1890年から日本でセ
ルロイド生地の生産が始まったと記されている。https://www.daicel.com/profile/history1908.html（最終アクセ
ス 2018年 12月 2日）

 4 樟脳の主要な輸出港であった神戸における樟脳の生産は、1891年の葺合樟脳株式会社の設立に始まり、1900
年に台湾総督府の改良樟脳工場、1902年に鈴木商店の樟脳所が順次設立された。神戸市『再版神戸市史本編
各説』1937年、529頁。

 5 Richard, H. J., “Effect on Prices of Japanʼs Entry into World Commerce after 1858,” Journal of Political Economy, Vol. 
79, No.3, 1971, pp.614-628. 

 6 杉山伸也は開港以来の日本と世界経済の関係について新しい知見を示しているが、樟脳はとりあげていない。
梅村又次・山本有造編著、「国際環境と外国貿易」、『日本経済史 3開港と維新』岩波書店、1989年。また大石
嘉一郎「資本主義の確立」『岩波講座・日本歴史』17、1976年は、輸出商品として米や茶、生糸、石炭や銅な
どは統計表にあげているが、樟脳のデータはない。同様に、山本有造『日本植民地経済史研究』名古屋大学

出版会、2000年においても、台湾に関する問題意識は「糖米相克」に限定されている。 
 7 杉原薫『アジア間貿易の形成と構造』ミネルヴァ書房、1996年。また杉原薫「石井寬治・関口尚志編『世界
市場と幕末開港』、『土地制度史学』26巻 4号、1984年、68-70頁も参照。

 8 矢内原忠雄『帝国主義下の台湾』岩波書店、1988年、36頁。
 9 杉山伸也（1997）、前掲書、から 1870年の国籍別外国商社数は、英国が 101社、独逸が 45社、仏が 39社、

米国が 33社、その他が 38社、1890年は英国が 113社、米国が 53社、独逸が 36社、仏が 30社、その他が
27社である。184頁。また神戸市（1937）から、神戸居留地の外国人は以下の通りである。1871年：116人（英国）、
0人（米）、19人（仏）、36人（独）、36人（蘭）。1895年：449人（英国）、121人（米）、29人（仏）、177人
（独）、15人（蘭）。757-759頁。以上より、数のうえでは英国系商社が他を圧倒していることがわかる。

10 巨大商社の一つであった英国のジャーディン・マセソン商会について、石井寬治は幕末から 1887年までの日
本国内での行動について分析しているが樟脳に関する記載はない。『近代日本とイギリス資本　ジャーディン・

マセソン商会を中心に』東京大学出版会、1984年。　
11 台湾の烏龍茶の研究ではよく知られている事実であるが、外国商社の製茶資金と輸出・為替の融資は、ロン
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