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研究成果の概要（和文）：本研究では先行研究に残る分析手法上の問題を克服しながら、我が国の財政と国債金
利の関係を実証分析した。具体的には自然言語処理技術をテキスト情報に活用して日次の「財政不安指数」を構
築し、これを我が国の国債金利に回帰した。この結果、財政不安の上昇が国債金利を有意に上昇させることを確
認した。このほか、同市場で自然災害等の巨大リスクやホームバイアスの存在が与える影響を検討し、更に関連
研究として、（１）順景気循環的財政政策に関する研究、（２）社会資本・公共投資の生産性に関する研究、等
も実施した。

研究成果の概要（英文）：In this study, we conducted an empirical analysis of the relationship 
between Japan's public finances and long-term interest rates, overcoming methodological problems 
that remain in previous studies. Specifically, we constructed a daily "fiscal sentiment index" using
 natural language processing technology on textual information and regressed it on Japan's 
government bond interest rate. As a result, we confirmed that an increase in fiscal sentiment index 
significantly raises the JGB interest rate. In addition, we examined the impact of huge risks such 
as natural disasters and the existence of home bias on the JGB market. Moreover, as related 
research, we conducted (1) research on procyclical fiscal policies and (2) research on the 
productivity of social capital and public investment.

研究分野：財政学
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研究成果の学術的意義や社会的意義
財政状況と国債金利の関係は80年代より欧米諸国を中心として実証分析がなされてきたが、その分析手法にはか
なり多くの問題が残されており、特に、金利の動きがマイクロ秒単位であるのにもかかわらず、財政データに合
わせ4半期頻度のデータを用いた分析をしてきた点は、その分析結果の信憑性を疑うに足る重大な欠点であっ
た。本研究は自然言語処理技術を応用することにより、このデータ頻度の問題の克服を試みており、学術的に有
意義な研究と考えられる。また、当分野の日本での研究は数が少なく、その深刻な財政状況に鑑みれば、社会的
な意義の大きい研究であると思われる。

※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。



様 式 Ｃ－１９、Ｆ－１９－１、Ｚ－１９（共通） 
 
 
1. 研究開始当初の背景 
 
本研究課題の申請時、わが国の地方を含む公的長期債務対 GDP比は 193％と先進国内で随一
の水準にあった（2014年度末）。周知のとおり、この値はその後も上昇を続け、2021年度末決
算では 220％に達すると予想されている。伝統的な経済理論に基づいて考えれば、日本のこうし
た財政状況は長期金利を高止まりさせ、この「市場の警告」が財政の健全化と経済資源の最適配
分を促すはずである。しかし、こうした理論的期待と異なり、日本の長期金利は０％前後で安定
している。 
供給の増加が価格を低下させるというもっとも教科書的な需給関係は、日本の国債市場では
機能しないのであろうか？この点については、1982 年になされた Plosser による米国国債市場
を対象とする研究を嚆矢として数多くの研究がなされている。しかし、我が国国債市場を対象と
したそれは現在に至るまで多くない。また、欧米諸国の国債市場を対象とする先行研究にあって
も、その分析手法にはかなり多くの問題が残されている。中でも、金利の動きがマイクロ秒単位
であるのにもかかわらず、財政データに合わせ 4 半期頻度のデータを用いた分析で満足してき
た点は、その分析結果の信憑性を疑うに足る重大な欠点であった。 
本研究課題の代表者・分担者はかねてから、日本の財政悪化や財政政策の有効性に関心を持ち、
日本経済学会・日本財政学会・カリフォルニア州立大学などで議論を続け研究成果を蓄積してき
た。そうした中で、日本の国債市場に関する実証研究が不足していること、日本の国債市場が諸
外国のそれと比べて特異とみられていることなどを認識してきた。 
 
 
２．研究の目的 

 
そこで本研究では海外先行研究における手法上の問題を克服しながら我が国の財政と国債金
利の関係を再検討した。また、日本の国債市場が特異性について、ホームバイアスの存在、自然
災害等の巨大リスクの影響等の観点から検討することとした。更に、この問題の根底にある日本
の財政問題についての関連研究も実施した。 
 
 
３．研究の方法 
 
（１）高頻度データを用いた研究 
先行研究で行われてきたデータの頻度を財政データのそれと合わせて 4 半期とする推計手法
では、マイクロ秒単位で変化する長期金利の変化を十分に説明できない。この一方、近年、高頻
度データや新聞などの自然言語処理技術をテキスト情報に活用した研究が始まっている。本研
究ではこうした手法上の発展を活用しながら我が国の財政と国債金利の関係を再検討した。具
体的にな手順は以下のとおりである。まず、日経テレコンより、「財政」という語を含むすべて
の記事を収集する。次にこの記事をナイーブベイズ分類器によりポジティヴ・ネガティヴ・その
他に分類し、それぞれの記事数を日次で数え上げる。その後、ポジティヴ記事数とネガティヴ記
事数の差により「財政不安指数」を構築する。最後に、日本の長期金利をこの「財政不安指数」
に回帰することにより、財政悪化が長期金利に与える影響を推定・検定した。 
 
（２）自然災害等の巨大リスクの影響 
Barro の Rare Disaster Model を日本に適用し、自然災害等の巨大リスクの発生可能性が日本
の低国債金利をどの程度説明できるのか、また、巨大リスクの発生時に国債のデフォルトが懸念
される場合に、国債金利がどれだけ変動するか等につき分析した。 
 
（３）ホームバイアスの存在 
日本人投資家は日本語テキスト情報に、外国人投資家は英語テキスト情報に反応するとの仮
定の下で、国債需要のホームバイアスを確認するには、同一の内容を日本語と英語で記述した文
字媒体が必要である。本研究では Thomson Reuters News Analytics の集積記事データによりこ
の問題への対応を試みた。 
 
 
４．研究成果 
 
（１）高頻度データを用いた研究 
まず上述の手法により「財政不安指数」を構築した（下図）。次にこの指数に長期金利を回帰
するのであるが、一般に長期金利データは非定常性を有し、「財政不安指数」は定常性を持つた



め、このまま回帰しても、その係数は意味をなさない。そこで、1989 年に Park と Phillips が
提案した分析手法を利用して分析を行った。この結果、「財政不安指数」は長期金利に有意に負
の相関を持つことが明らかとなり、財政悪化が長期金利を上昇させることが確認された。 

図：財政不安指数（筆者作成） 
 
（２）自然災害等の巨大リスクの影響 
自然災害等の巨大リスクが存在する場合、国債が安全資産と認識されれば、国債は低金利とな
りうるが、巨大リスクが実現した場合、その国の財政状況によっては、急激に金利が上昇し、財
政限界(fiscal limit)に達するおそれがある。こうした事態を回避するため、GDP の変動に対応
して元本が変動する GDP 連動債導入の効果を分析した。GDP 連動債の導入により、財政限界は大
きく上昇し、財政危機の可能性を抑制できることをシミュレーションにより確認したが、同時に、
GDP 連動債の導入には様々な困難が伴うことを指摘した。 
また、関連研究として、東日本大震災の復興事業が民間雇用をクラウディングアウトするかどう
かを、ハローワークの求人票個票データを用いて分析した。この結果、建設業界からの求人票数
が１%増加すると、被災地での他産業民間企業の求人充足確率は、非被災地と比べ約１７％減少
する等が明らかとなった。 
 
（３）ホームバイアスの存在 
Thomson Reuters News Analytics の記事データの RIC コードを用いて日本語と英語で記述した
記事の対応を調査した。この結果、RIC コードでは、この対応を完全に識別できないことが判明
した。よって、現状は金融市場のホームバイアスを確認するには不十分であり、一層の情報環境
整備が必要であることが明らかとなった。 
 
（４）Procyclical Fiscal Policy 
 関連研究として、景気拡大期に財政拡大を、景気後退期に緊縮財政を行うことを意味する
Procyclical Fiscal Policy に関する実証分析も行った。こうした順景気循環的な財政運営は、
海外からの資金調達が必要な発展途上国で見られる現象である。しかし、いくつかの理論研究は
政治的な要因がこうした順景気循環的な財政運営を引き起こす可能性を指定している。そこで
本研究では Ihori の理論研究をベースとして多国籍データと日本のデータの 2 種類のデータを
用いた実証分析を行った。この結果、European Intelligence Unit の指標での政府の機能が低
い国家ほど、そして、バブル期以降 2000 年代初頭までの日本では、財政運営が順景気循環的で
あることを確認した。 
 
（５）社会資本・公共投資の生産性 
関連研究として、公共投資・社会資本の効率性に関する研究も実施した。まず公共投資の研究で
は、公共投資が株式市場に与える影響を、日本の産業別パネルデータを用いて検証した。この結
果、ゼロ金利期では、公共投資は株式投資収益率に対して有意に正の効果を持つのに対し、非ゼ
ロ金利期間では、その効果は確認されなかった。これは、ゼロ金利を脱した時には、政府は公共
投資を削減すべきであることを示している。次に、社会資本の研究では、社会資本ストックを国
直轄・国庫補助・地方単独の３種に分けて、その効率性を比較した。この結果、地方単独のそれ
が最も効率であり、地方分権によって社会資本全体の生産性を向上させる余地が残されている
ことが明らかとなった。 
 
（６）MMT の問題点 
 我が国においては、巨額の財政赤字も中央銀行がマネーファイナンスすることで問題ないと
する MMT（現代貨幣理論）が、政治的に無視できない存在となっていることから、MMT の本質は、
「通貨発行益と伴うリカード中立命題である」ことを明らかにした上で、その場合、MMT 論者の
政策提言の多くが論理的に破綻することを示した。 
 
（７）その他 
上記のほか、関連研究として、i：財政再建と納税意識に関する意識調査、ii：土地税制に関す
る実証分析、iii：独立財政機関に関する調査、iv：固定資産税と農地利用の関係についての実



証分析、なども実施した。 
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