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研究成果の概要（和文）：本研究では、アベノミクス下で時々刻々と入ってくるデータを精査・分析すること
で、現在の日本経済を短期的な観点と中長期的な観点の両方から理論的・実証的に検証し、それに対する政策的
な処方箋を提言することを目的とした。研究では、社会実験アベノミクス下で起こっている現象を、研究期間中
に入手可能となるさまざまな新しいデータを精査しながら標準的な経済理論に基づいて客観的に事実確認し、そ
れにオーソドックスなマクロ経済や金融論の分析手法を応用することで、現在の日本経済の課題を短期的な観点
と中長期的な観点の両方から理論的・実証的に分析した。

研究成果の概要（英文）：Investigating real-time data under "Abenomics", this research investigated 
short-term and long-term perspectives of the Japanese Economy theoretically and empirically and 
derived their policy implications. Orthodox analytical methods of macroeconomics and monetary 
economics were applied in the analysis. We could derived several useful lessons for the Japanese 
economy.   
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１．研究開始当初の背景 
第 2次安倍政権の経済政策「アベノミクス」

が 2012 年末に開始されて以降、日本経済に
対する新たな関心が、日本国内だけでなく、
世界各国の研究者の間でも大きく高まって
いる。GDP など日本の景気はアベノミクス
でまずは回復基調にあるものの、それによっ
てこれまで指摘されてきた日本経済の構造
的な問題が根本的に解決されたわけではな
い。そうしたなかで、それまで低迷していた
市場（株式市場や外国為替市場）がなぜ急に
大きく反応したのか、今後日本経済が中長期
的に順調に回復していけるのかなど、最重要
課題であるにも関わらず、学術的に未知のこ
とは少なくない。最近の日本経済で行われて
いる政策とそのドラスティックな効果・影響
を分析することは、通常は社会実験が困難な
経済学にあって、格好の研究課題や貴重な社
会実験データを活用できる稀有な機会であ
った。 
 
２．研究の目的 
本研究では、研究代表者が内外の研究協力

者とこれまで行ってきた理論分析と実証研
究をベースとしながら、アベノミクス下で
刻々と入ってくるデータを精査・分析するこ
とで、現在の日本経済を短期的な観点と中長
期的な観点の両方から理論的・実証的に検証
し、それに対する政策的な処方箋を提言する
ことを目的とした。アベノミクスに関しては、
現状でも学界の内外でさまざまな評価があ
ることは事実である。しかし、それらの評価
は、アベノミクス開始以降のデータの蓄積が
十分にない段階で行われたものが大半であ
った。そこで、本研究では、先入観に基づい
た分析や規範的な分析はやめ、特定の立場に
立った極端な主張は避けること心がける。そ
のうえで、アベノミクス下で起こっている現
象を、研究期間中に入手可能となるさまざま
な新しいデータを精査しながら標準的な経
済理論に基づいて客観的に事実確認し、それ
にオーソドックスなマクロ経済や金融論の
分析手法を応用することで研究を遂行した。 
アベノミクスのもと、回復途上にある日本

経済では、今後のさらなる経済成長が一部で
期待されると同時に、これまで以上にリスク
も同時に高まっている。特に、国債残高が異
常な水準にまでに積み上がっている中で、短
期的にはその金融市場への影響を、また中長
期的には世代間の不平等の問題を心配する
声は少なくない。そこで、本研究では、短期
的な観点からの金融市場の分析や中長期的
な観点からの成長可能性に関する分析を行
うと同時に、今日の日本経済が潜在的に抱え
るリスクとはどのようなものかを理論的・実
証的に考察した。特に、金融市場への影響に
関する分析では、経済学的視点だけでなく、
制度的な視点も加え、危機の再発を予防する
ためのプルーデンス政策のあり方や危機が
発生した場合の破綻処理などの政策対応の

あり方も検討した。 
 

３．研究の方法 
本研究では、アベノミクス下で時々刻々と

入ってくるデータを精査・分析することで、
現在の日本経済を短期的な観点と中長期的
な観点の両方から理論的・実証的に検証した。
分析では、社会実験アベノミクス下で起こっ
ている現象を、研究期間中に入手可能となる
さまざまな新しいデータを精査しながら標
準的な経済理論に基づいて客観的に事実確
認し、それにオーソドックスなマクロ経済や
金融論の分析手法を応用することで、現在の
日本経済の課題を短期的な観点と中長期的
な観点の両方から理論的・実証的に検討した。 
研究組織は、研究代表者の福田が、研究協

力者と関連テーマで共同研究を幅広く推進
する形で行われた。研究代表者が有機的に融
合することで全体の調和を図り、アベノミク
ス以降のデータを次々と取り入れながら、プ
ロジェクトを推進した。また、まとめの段階
では、実務家や政策担当者へのヒアリングや
海外の研究者の協力・助言を得ながら、アベ
ノミクス下での日本経済を、短期的および中
長期的観点から分析を推進した。 
 
４．研究成果 
 短期的な分析では、intra-daily data など
高頻度のデータを利用し、金融市場の分析を
行った。研究では、伝統的な「効率市場仮説」
とは異なり、国内投資家と外国人投資家の違
いなど、投資家間の異なる見方が、アベノミ
クス下での金融市場の価格形成にいかなる
影響を及ぼすかに注目した。分析手法（GARCH
モデルやイベント・スタディーなど）に投資
家の見方の異質性などを組み込むことで、ア
ベノミクス以降の日本経済へのインプリケ
ーションを導き、その成果を国際学会で報告
すると同時に、国際学術雑誌や専門書に論
文を公刊した。 
 長期的な分析では、特に金融面に注目する
ことで、日本経済の中長期的な成長可能性を
考察した。特に、分析では、事業再生やリス
クマネーの供給といった企業金融の側面に
注目した。研究では、日本経済で金融面にお
いて何らかの大きな変化が生まれているか
どうかをまず検証し、そのうえで、国債残高
が異常な水準にまでに積み上がっている中
で、中長期的な観点から世代間の金融面での
所得移転の問題を考察した。今日の日本経済
が潜在的に抱えるリスクとはどのようなも
のかを理論的・実証的に考察し、その成果を
国際学会で報告すると同時に、国際学術雑誌
や専門書に論文を公刊した。 
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