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研究成果の概要（和文）：本研究プロジェクトでは、金融政策と財政政策の相互連関について、複数のアプロー
チから分析を行った。その結果、(1)金融政策と財政政策の政策スタンスをみると、過去、必ずしも望ましい組
み合わせではなかったことが、日本経済のデフレ的な状況からの脱出を難しくしたこと、(2)この間の財政政策
は物価押上げに一定の寄与をしてきたものの、他のデフレ要因を打ち消すほどまでには拡張的ではなかったこ
と、(3)非伝統的な金融政策の一環として行われた中央銀行による国債買入は、家計の過剰貯蓄と相まって、国
債利回りを大きく低下させ、財政赤字にも関わらず政府債務が発散的に積み上がることを防いだこと、がわかっ
た。

研究成果の概要（英文）：In this research project, we analyzed the interaction between monetary 
policy and fiscal policy from various approaches. The results revealed that: (1) The policy stances 
of monetary and fiscal policies were not always the desirable combination in the past, which made it
 difficult for Japan's economy to escape from a deflationary trap. (2) Although fiscal policy during
 this period contributed to raising prices, it was not expansionary enough to offset other 
deflationary forces. (3) The purchase of government bonds by the central bank, as part of 
unconventional monetary policy, coupled with households' excess savings, significantly reduced 
government bonds' yield and helped the government debt's sustainability.

研究分野：金融政策、インフレ動学
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  １版

令和

研究成果の学術的意義や社会的意義
1990年代から続いた慢性的なデフレ期に、金融政策、財政政策はどのような役割を果たしてきたのか。実効的な
名目ゼロ金利制約に付する中、日本銀行は非伝統的金融政策を導入することによって金融緩和に努め、財政当局
は大幅な財政赤字を続けた。これらの政策は、相互にどのように関係し、全体として、どの程度の効果をもった
のか。これらの問題に答えることは、インフレ率が2％を越えるようになった今日においても、これらの政策の
巻き戻しをはかるうえで重要な政策含意をもつ。本研究プロジェクトは、こうした問題意識に答える意義をも
つ。

※科研費による研究は、研究者の自覚と責任において実施するものです。そのため、研究の実施や研究成果の公表等に
ついては、国の要請等に基づくものではなく、その研究成果に関する見解や責任は、研究者個人に帰属します。
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１． 研究開始当初の背景 

本研究プロジェクトを企画した 2020年時点では、1990年代後半から続く慢性的なデフレ状況か

ら完全には脱却するには至らず、消費者物価指数の前年比はなおマイナス基調にあった。この間、

金融政策は、1990 年代半ばに政策金利をゼロ％近傍に引き下げた後、非伝統的金融政策という

名の下で様々な措置による金融緩和を余儀なくされていた。その一方で、1990 年代半ば以降、

基礎的財政収支は一貫して赤字を続けるなど、財政政策も拡張的に運営されてきた。一連の非伝

統的金融政策の中には、国債の大量購入や 10年物国債利回りをゼロ％程度にする（Yield Curve 

Control）といった、財政政策との垣根を問われるものも含まれていた。こうした中にあって、金

融政策と財政政策は相互にどのように関連しているのか、両者をあわせてみたときに、どの程度

の緩和効果があったと考えられるのか、といった問題意識が幅広く持たれていた。 

 

２． 研究の目的 

本研究プロジェクトは、上述の問題意識のもと、金融政策と財政政策の相互連関について、複数

のアプローチから分析を行い、新たな知見を得ることを目的とした。得られた研究成果は、国内

外の研究者（含む政策当局のエコノミスト）を招聘して国際コンファレンスを開催し、学界のみ

ならず、政策当局者、市場関係者等に広く成果を還元することを企図していた。 

 

３． 研究の方法 

（１） 研究の方法は、第一に、金融政策と財政政策を明示的に取り込んだ動学的確率一般均衡

（Dynamic Stochastic General Equilibrium）のマクロ・モデルを開発し、日本のデータに当

てはめることによって、金融政策と財政政策の相互連関を明らかにするという手法をと

った。より具体的には、金融政策と財政策の相互連関を重視する Fiscal Theory of Price 

Level (FTPL)の理論モデルに依拠し（Leeper, 1991）、金融政策、財政政策の政策スタンス

（active/passive）の組み合わせにより、実体経済や物価の経路が異なるものになること

を考慮に入れたモデルを開発した。推計にあたっては、金融政策、財政政策の政策スタ

ンスが時間によって変化しうること（Regime Switching Model）を許容することによって、

過去、日本はどういった政策スタンスの組み合わせにあったのかを明らかにしたうえ、

実体経済やインフレ率にどのような影響があったのかを検証した。 

（２） 加えて、マクロ・モデルによるアプローチでは、Bianchi et al., (2023)といった最近の FTPL

の発展を踏まえ、将来的な財政措置の裏付けがない政府支出（unfunded fiscal shock）が

恒常的にインフレ押し上げに寄与するということを明示的に取り込んだ代替的マクロ・

モデルも開発し、日本のデータに適合することによって、デフレ脱却に向けた財政政策

の役割を検証した。 



（３） 第二のアプローチとして、最近脚光を浴びている資産市場の Demand System Approach

（Koijen and Yogo, 2019）という手法を用いた国債市場の分析も行った。高齢化の進展に

伴い、安全資産に対する選好が強い高齢者が増加するため、国債に対する需要が基調的

に増大してきた。その一方で、非伝統的金融政策の一環として行われた日本銀行の国債

買入は、市場に出回る国債供給を減少させてきた。こうした需給要因を明示的に考慮す

ることにより、非伝統的金融政策がどの程度、国債利回りの低下に寄与したのかを検証

した。 

 

４． 研究成果 

（１） 第一のアプローチのうち、金融政策と財政政策の政策スタンスについては、1998年から

2013年までは、両政策とも受動的（passive）であったとの結果になった。これはデフレ

脱却に対しては、決して望ましい政策スタンスの組み合わせではない。このうち、金融

政策については、2013年以降、量的質的金融緩和をはじめとした一連の非伝統的金融政

策の導入に伴い、政策スタンスは積極的（active）に転換したと推計された。消費者物価

指数インフレ率は、同年以降、コロナ・ショックが起こる 2020年まで、概ねプラスを続

けていたのは、こうした金融政策の転換が寄与したことが明らかになった。 

（２） 第一のアプローチのうち、財政手当のない支出拡大（unfunded fiscal shock）の影響につ

いては、確かにインフレ押し上げに寄与した時期もあったが、その時期は限られている

うえ、プラス幅も比較的小さなものにとどまり、他のデフレ要因を覆すものではなかっ

たとの結果になった。これは、財政手当のない支出拡大がインフレ押し上げに大きく寄

与した米国と対照的である。こうした枠組みでみると、日本の政府債務の増大は、結局

のところ、将来的な財政措置によってファイナンスされると人々が信じているという意

味で、財政維持可能性を失っていないことが、財政政策のインフレ押し上げ寄与を限ら

れたものにしたと考えられる。 

（３） 第二のアプローチの国債市場の需給分析では、1990年代後半より国債利回りが 250ベー

シス・ポイント（bps）低下したうち、日本銀行の国債買入が 165bps、高齢者層を主とし

た家計の安全資産選好が 85bps、それぞれ押し下げに寄与したとの推計結果となった。

また、日本国債需要の利子弾力性を計算すると、米欧の国債需要の利子弾力性よりも高

いとの結果も得られた。これは、将来、日本銀行が国債保有を減らし、その分市場に出

回る国債供給が増えたとしても、比較的小幅な利回りの上昇に対して、市場が日本国債

に対する需要を大きく増加させるため、需給均衡が大きく崩れることがないことを含意

している。 

（４） こうした研究成果は、「低金利と財政維持可能性」という一般向けの雑誌論文（関根、

2023）として公表し、学界のみならず、政策当局者、市場関係者等に広く還元した。さ

らに、本研究プロジェクトの最終年度には、国内外の研究者（延べ参加者数は 100名以



上）を招聘した国際コンファレンス（Japan Economy Network）を主催した。研究成果の

報告は高い評価を得た。個々の研究成果は、上記国際コンファレンスを含めた多くの学

会での報告を経て、査読誌への投稿を行っており、今後、公表論文数の上積みが期待さ

れる状況にある。 
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