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研究成果の概要（和文）：第一に，日本銀行総裁の定例記者会見に関して自然言語処理の諸手法を適用した．白
川総裁の裁量的な発言はDelphicなアナウンス効果をもち，黒田総裁の発言はマイナス金利政策の導入以降，裁
量に傾き対話戦略が不調であることを明らかにした．第二に，国債管理の観点から，マイナス金利政策の法的規
制理論，および正常化後の中央銀行のバランスシートの最適な規模および資産構成に関する研究を展開した．第
三に，中央銀行総裁の選出が民主主義の赤字として認められてきた理由について政治経済学に説明した．第四
に，格差是正のための最適な資本課税に関して，親から子への贈与が子の行動を律する側面を考慮した理論モデ
ルを構築した．

研究成果の概要（英文）：There are four issues we have addressed related to secular stagnation. 
First, we applied two methods of natural language processing to documents at the regular press 
conferences of the Bank of Japan's Governors: Masaaki Shirakawa and Haruhiko Kuroda. Gov. Shirakawa'
s discretionary wordings announced Delphic effects, while Gov. Kuroda had changed the tone from 
target- and instrument-oriented wordings to discretionary ones since the negative interest rate 
policy was introduced. Second, from a viewpoint of debt management, we constructed models of legal 
restrictions on negative interest rate policy and central bank's balance sheet under a new normal. 
Third, we explained a political-economy model of why elected central bankers are allowed to be 
democratic deficit. Forth, we constructed a model of optimal capital taxation with parental 
transfers to kids, where income inequality does matter. 

研究分野： マクロ経済学
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研究成果の学術的意義や社会的意義
本研究は，長期停滞の下で混迷の度を深める金融財政政策の役割について，自然言語処理，国債管理，政治経済
学，最適資本課税の観点から，新しい視点を提供している．長期停滞がもたらしつつある中央銀行という社会制
度および金融政策の役割の変化に即して，理論的な分析を行い，金融と財政の今後の展望について現実的な回答
を与えている．



様 式 Ｃ－１９、Ｆ－１９－１、Ｚ－１９、ＣＫ－１９（共通） 
１．研究開始当初の背景 
本研究では，失業や所得に関する固有ショックに晒され事後的に異質な経済主体となる家計

が，人口減少などに起因する企業の生産性の低下による集計的ショックを合理的に予想しなが
ら，予備的な貯蓄を行なうモデルを想定する．本モデルでは，負の集計的ショックに対する合
理的期待が，家計の現在における予備的貯蓄を増加させ，負の総供給ショックの予想を反映す
る資産価格の低下を通じた負の資産効果によって，消費支出を低下させデフレを生む経路が重
要となり，将来の負の総供給ショックが現在の負の総需要ショックを生むという自己実現的期
待が重大な役割を果たす． 
自己実現的期待が支配的であるマクロ経済において，長期停滞を阻止するために有効な金融

財政政策，および長期停滞のもたらすマクロ経済的帰結の影響を緩和する経済政策について，
政治経済学的分析を含めて提言したい． 
 
２．研究の目的 
現在，先進諸国におけるマクロ経済の長期停滞は最重要の政策課題であり，長期停滞のメカ

ニズム・マクロ経済的帰結・金融財政政策の役割についての学術的関心は高まる一方である．
本研究は，長期停滞に対して有効な金融財政政策の導出を目的とする． 
第一に，固有ショックに晒され事後的に異質になる家計が，人口減少による企業の生産性低

下など集計的ショックを合理的に予想し，予備的貯蓄を行う理論モデルを構築する．将来の負
の総供給ショックが現在の負の総需要ショックを生むという自己実現的期待が役割を果たす． 
第二に，長期停滞を阻止するための株価ターゲティングについて，経済政策不透明指数を作

成し定量的に分析する． 
第三に，長期停滞がもたらす資産格差の拡大について，日米欧の家計金融に関するデータを

用いて定量的に国際比較した上で，議会交渉過程を予備的貯蓄の理論モデルに適用し，資産格
差の是正に寄与する最適資本課税率を導出する． 
 
３．研究の方法 
本研究は，長期停滞の下で混迷の度を深める金融財政政策の役割について，自然言語処理，

国債管理，政治経済学，最適資本課税の観点から，新しい視点を提供している．長期停滞がも
たらしつつある中央銀行という社会制度および金融政策の役割の変化に即して，理論的な分析
を行い，金融と財政の今後の展望について現実的な回答を与えている． 
 
４．研究成果 
第一に，日本銀行総裁の定例記者会見に関して自然言語処理の諸手法を適用した．白川総裁

の裁量的な発言は Delphic なアナウンス効果をもち，黒田総裁の発言はマイナス金利政策の導
入以降，裁量に傾き対話戦略が不調であることを明らかにした． 
第二に，国債管理の観点から，マイナス金利政策の法的規制理論，および正常化後の中央銀

行のバランスシートの最適な規模および資産構成に関する研究を展開した． 
第三に，中央銀行総裁の選出が民主主義の赤字として認められてきた理由について政治経済

学に説明した． 
第四に，格差是正のための最適な資本課税に関して，親から子への贈与が子の行動を律する

側面を考慮した理論モデルを構築した． 
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